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YBOAHUK

AKTYEJIHOCT U3YYABAIBA
MMOCJIOBHE EKOHOMMXJE

[onazehn on uMmeHHIEe Aa  YKYIHH TNPHBPEIHU
JKUBOT 3allOUHE-e Y npedysefiuma Kao TIOCIOBHUM
CHCTEMHMa  HMMaHCHTHUM

TPXKWIIHOM  HA4YHUHY

npuBpehuBama, uW3ydaBame (YHKIHOHHCAma U
pa3Boja OBHX OCHOBHHX CKOHOMCKHX cyOjekara
Npe/CcTaB/ba JIPYIITBEHY HEMUHOBHOCT. Hamme, mon
IOjMOM NOCIO6HU CcucmeM, Yy HajIIupeM CMHUCILY,
MoZipasyMeBa C€ CBaKd OpPraHM3alMOHH CUCTEM Yy
chepu MPOU3BOAKE, pa3MeHEe W (PUHAHCHpAa, YHje
ce (yHKUMOHHCAamke 0a3upa HA yllaramy KamuTana y
npubaBjbake MOTPEOHHX INPUt-a, Ka0 M HCKa3HBambE
output-a y HoBmy, umMe cy oOyxBaheHa u
HOJBONIPUBpeIHa foMahMHCTBA U 3aHATCKE paiOHUIIE,
Majie TpPrOBUHCKE (UpMe, all W HHAYCTPHjCKU

TUI'aHTH, TPrOBUHCKU JIaHIM, KIACTCpU  MaJlUuX

Mpey3eTHHKA, IOCIOBHE OaHKEe W JPYrH CyOjeKTH
€KOHOMCKOT HBOTA.

WzyuaBamwe mpobOneMaTHke OCHUBama, Tekyher

HOCJIOBaKka U Pa3BOja OBUX OPraHM3allMOHUX CHCTEMa
HYXKHO j€ TIOBE3UBATH ca (PYHKIIMOHUCAHEM 2100ATHUX
€KOHOMCKHMX W YKYIMHHX ApYIITBeHHX TokoBa. OTyna

TEOPH|CKH MIPUCTYTI MOCJIOBHO] E€KOHOMHU]H

moJipa3ymMeBa U3ydaBame Oa3MuHUX EKOHOMCKHX

MUCHHUIUIMHA, KAo IITO CY MaKPOSCKOHOMH]a,

MHUKPOCKOHOMH]ja, jaBHEe (HMHAHCHje, TIPUBPEIHO

npaBo, aaM W HMHPOPMAIMOHUX  TEXHOJIOTH]a,
yIpaB/bauKOI PpPAaduyHOBOJACTBA U MaTeMaTUKE Kao
HEONXOJHE NOAPIIKE (QYHKIMOHUCAKY WU Pa3BOjy
MOCTIOBHUX CHUCTEMa y CBHUM OOJIACTMMa HPHUBPEIHOT
KHUBOTA.

Ha oBaxo cxBaheHOM NpUCTYIy MOCIOBHO] €EKOHOMH)U
Kao MOJCHUCTEMY €KOHOMCKHX HayKa, pa3BHjalia ce U
Halla BHCOKOINKOJICKa MHCTUTyIMja - @akynrer

MOCJIOBHE ~ ekoHomuje  bujesbmHa, 'y  okBHpY

VYuusep3urera y Mcrounom CapajeBy, ca CBOjUM

HAaCTaBHUM IIJIAHOM H IIpOrpaMurMa HaCTaBHO-HAYTHUX

TUCIUTUIAHA quje HM3y4aBame omoryhyje
0CIOCO0JbaBabE CTPYYHHX KaapoBa 3a HEMOCPEIHO
YKJbYUUBaWkE Y Paj y MOCIOBHUM CHUCTEMHMA, KaKo Y
MaJlUM U CpeImbHUM Tpeny3ehinMa Tako M Yy BEIMKHM
KopropanujamMa, OaHKamMa W JAPYTUM CyOjeKTHMa

NPUBPEAHOT M JpyIITBEHOr  JkuBoTa.  OBako
KOHIIMIIMPAaHH HACTaBHH IIpOrpaMH U HU3BOheHme
HACTaBHOT TIpolleca y MOIEPHO ONPEMIBCHUM
mpocTopHjamMa, Ha CBa TPH CTENeHa enyKamnwje -
MIPBOM, IPYTOM U Tpehem.

Y mnpuBpegHO M JAPYIITBEHO Ppa3BUjEHUM 3eMJbaMa
CBeTa OJIaBHO CY CXBaTHJIM Jla C€ CBaKM M(EHHUT HIIH
LEHT yJOXXEeH Y 00pa3oBame JeCeTOCTPYKO OIUIOAH Y
oynyhoctu. To je HajuclulaTHBHja HMHBECTHUIIH]j.
Oryna W mpakca Ja ce pajgo INpUMajy  TOTOBH

CTpyYmalld W3 Mame pPa3BUjeHHX 3eMajba dHja
MpuUBpena HHje OCIocoOJbeHa 1a UX aHTaxyje, a TOMe
JONPUHOCH U KOHIENT bonowcke OJexnapayuje ca
kommaTuOwiaHOmhy  00pa3oBHMX  TporpamMa u
npoxoaHourhy n3Mel)y BUCOKOIIKOJICKMX UHCTHTYLIH]a

Pa3IMYUTHX €BPOICKUX 3eMasba.

Boorcuoap Cmaspuh
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NMOCJIOBHA EKOHOMMJA

EKOHOMMNYHOCT KAO
IMOKA3ATEJb YCIIJEHTIHOCTH
ITOCJIOBAIbBA

ECONOMY AS AN INDICATOR OF
BUSINESS SUCCESS

Ilpog. op Munaoun Josuuuh,

Daxynmem nociogne exonomuje, bujemuna
Exonomcku gpaxynmem Bpuko

Mp Aukuuya Josuuuh,

Hoxmopanm na “Vienna University of
Economics and Business” y Beuy

Pezume: Exonomuunocm je jedan 00 Hajoumuujux
noxkazamesma  YCHjewHOCmU — NOCI08AIbA  NPUBPEOHO2
cyojekma. To je komniexcan nokazamem jep y cebe
YKYuyje u peanusayujy u mpowkoge. 360ec moza u
2080pUMO O MOMe 04 eKOHOMUYHOCH NOKa3yje HUGo
PAYUOHATHOCIU KOO OCmeaperba oopelenux pesyimamad.
Exonomuynocm uspasicena oOHOCoM YKYIHO2 NPUXooa u
MpowiKoga jacho noxasyje oa au npeoysehe uma
exonomcke — Mohu  O0a  obe3bujedu  npouwupeny
penpooykyujy. bBez npowupene penodykyuje nema
paseoja, a 6e3 passoja nema Hu oncmaunka. 360e moaa je
bumHo 0a meHaymeHm npedyzeha adeKkamHo ynpaensa
CBUM efleMeHmUMA, KOju YMu4y Ha HUBO eKOHOMUYHOCHIU.
Ilocebno ce mo odHocu Ha ynpaswbarse MpoOuiKoGUMA.
Vnpaswawe mpowkosuma mnuje camo cmarugarve.
Cmarugamu mpouikose modiceme camo 00 HU80A 00K He
yeposume Keaaumem u K6AHMUmem 20mogoz npou3eooa.
Ipexo moe Hugoa 0osodume npedysekie y onacHocm.

Kawyune pujeuu: exonomuunocm, yKynam npuxoo,
MPOWKOBU, PAYUOHATHOCH, YIPABHARE, NPOWUPEHA

penpooykyuja.

Abstract:. Economy is one of the most important
indicators of company’s business success. It is a very
complex indicator since it includes both implementation
and expenditure. That is why we want to stress that
economy actually shows the level of rationality while
achieving certain results. Economy expressed in the
relation between total income and expenditure clearly
shows if a company has economic power to ensure the
expanded business. Without the expanded business there
is no development and without development there is no
existence. So, it is of great importance that the company’s
management properly manages all the elements that can
influence the level of economy. This particularly refers to
the expenditure management, which does not include only
a reduction in expenditure. One can reduce expenditure
to the level at which the quality and quantity of the
products are not threatened.

Keywords: economy, total income, expenditure,
rationality, management, expanded reproduction.

YOK 657.471:338.58

1. YBO/J

Iwe pama je ma ykaxe Ha 3Ha4aj CKOHOMHYHOCTH Kao
MapIrjaHoT MOKa3aTesba YCIjEIIHOCTH MOCIOBaka HEKOT
npousBogHor cyoOjekra. ITocmarpajyhu €KOHOMUYHOCT
Kao OJHOC YKYITHOT INPUXOJa W OCTBAapEHHX TPOIIKOBA,
jaBuna ce morpeba Ja ce y KpaTKUM LpTrama ,,00paau‘
CBaKM O] eJieMeHaTa KOjU y Mam0j wiu Behoj mjepu
yTHYe Ha JOCTHTHYTH HHBO €KOHOMHYHOCTH. 300T Tora
he kox ykymHor mpuxonma OuTu oOpahleH U HHBO
OCTBapeHe MPOU3BOMKHE M HUBO MpOajHe IujeHe. To cy
BpJIO OUTHM (aKTOPH KOjU 3HAUAjHO YTUUY Ha HUBO
€KOHOMHMYHOCTH. Yka3ahe ce Ha, HE camMO OO0jeKTHBHE
(axTope, HETO U Ha OHE CyOjeKTUBHE KOjU CYy AUPEKTHA
MocJbe/IMlia pajia WM Hepaja OHUX KOjH YIpaBibajy
npenysehem.

TpomkoBu cy Takohe  He3aoOuWia3aH  €JIEMEHT
CeKOHOMHYHOCTH. Y TIOCJBCIESE BPHjEeMe, KOJ HEKHX
TeopeTnvyapa Koju ce OaBe OBOM MpPOOJIEMATHKOM
IpeBlajaBa CTaB Ja Cy TPOIIKOBH TOTOBO jEIHMHO
MoJIpydje TIje Ce MOXKE J[jeIOBaTH y IMJbY MOCTH3amba
TPaKCHOT IOCJIOBHOI pe3ynTaTa. 300r Tora OHH KOjH
yIpaBibajy TPOLIKOBMMa MAajy mocebaH 3Hauaj. M xon
aHAJIM3e TPOILIKOBA XTjeJI0 ce yKas3aTH Ha Ioapydja
Moryher JjenoBama OHHUX KOjU YIPaBJbajy mpeaysehem.
ITocMaTpaHu Cy TPOLIKOBH HPEKO BHCHHE yTPOIIAKa U
MPEeKO BHCHHE Ha0aBHE IMjEHE eIeMEeHATa MPOH3BOIE.
300r kapakTepa paja yKa3aHo je caMO Ha OOjeKTHUBHE U
Cy0jeKTHBHE €JIEMEHTE KOjU yTHYY Ha HHBO TPOIIKOBA.
Ha enemeHte 0OjeKTHBHE IPUPOAE  MEHAUMEHT
mpexy3eha Moxxe BeoMa Maio yrumard. Ha ememeHte
Cy0OjeKTHBHE NpPUPOAE MEHAIMEHT MOXE TPECYAHO
YTHUIIATH.

Jlorm4HO je na ce OHOa NpeaMeT HHTEPecoBamba
MeHalIMeHTa npenyseha ycMjepu Ha OHa moapydja rije ce
MOX€ YTHLATH, a TO Cy (akTopu CyOjeKTHBHE, OJHOCHO
opranuzanuone upupojae. Ha mnoapyuje rmje njenyjy
(axTopu 00jeKTUBHE NIPUPOJE, MEHAIMEHT npeny3eha He
Tpeba mpeBuIlle Aa TPOIIU eHeprujy. To moapyyje Tpeba
CTaJIHO TIPaTUTH M KOHTPOJIUCATH KaKo ce He OM Jecuia
HeKa CUTyaluja 3a Kojy npenysehe Huje Ouio y 10BOJBHO]
MjepH IPUTPEMIBEHO.

2. IOJAM EKOHOMHUYHOCTH

Exonommynomhy ce u3pakaBa peanHa cHara mpenyseha.
OmHa je u3pa3 uHTepHE ekoHOMHUje mpenyseha. ¥V kpajmem
Cllydajy OHa MpeACTaBlba OIHOC H3Mely ocTBapeHux
HPHUX0/a ¥ OCTBAPCHHUX TPOIIKOBA.

EKOHOMHYHOCT MpEACTaB/ba HHBO PAIMOHATHOCTH Yy
ocTBapuBamy oJpeheHUX yuumHaka. Y UCTO BpHjeMe OHa
OJjpakaBa YCIjEITHOCT IIOCTIOBama, Koja ce H3pakaBa
oJHOCOM m3Mel)y OCTBapeHHX pe3yjirata M TPOIIKOBA
HaCTaJINX y MPOLIECY OCTBapeha THX pe3yJiTaTa.

HuBO €KOHOMHYHOCTH jacHO IMOKa3yje y K0joj ce Mjepu
MOCTHXKY YHaNpHjen AeUHUCAHH IIMJBEBH M y KOjOj Ce
Mjepd panMOHAIHO KOPHCTE MOTpPeOHH pecypcu 3a
BUXOBO OCTBapeme. ExoHOMHYHOCT nokasyje
PAaLHOHAIHOCT HOCJIOBHOT IPOLIeca.

,» [ IPHHIIAIT €eKOHOMUYHOCTH je 3aXTjeB MM TEXma Jia ce
oipeljeHa MPOHM3BOAA OCTBapH Ca IUTO MAambHM
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TPOILIEHEM elleMeHaTa MPOU3BOIHE ! ExoHOMMYHOCT je
MOKa3aresb PalMOHANHOCTU IOCIOBAaka M H3paxkaBa ce
omHocom m3mely octBapenunx yumHaka (Q) u 3a BHUX
YTPOILICHUX eneMeHaTa npou3ssome (V).

AKO EKOHOMHYHOCT MOCMAaTpaMoO Kao OIHOC YKYITHOT
MPUXO0JIda U OCTBAPEHHUX TPOIIKOBA, jaCHO je Jia MOPaMo
y3€TH Y 003Up U jOII jeJlaH eJIEMEHT, a TO je IHjeHa U TO
Kako IMpoJajHa IMjeHa TOTOBOT MPOHM3BOJA, TAaKO H

HaOaBHa nuWjeHa wuHnyra. Onma 1o Beh moOuja
BPHUjETHOCHU KapaKTep UCKa3HUBabha EKOHOMHUIHOCTH.
c_Q:Cp
U-Cn

- Cp - mpojajHa nujeHa TOTOBUX IIPOM3BO/A
- Cn - Ha0aBHa IIMjeHa UHITYTa
EKOHOMHYHOCT HaM y HMPHHIUIY TOBOPU O TOME, KOTHUKO
jemHa jeIMHHIA TPOIIKOBAa OCTBApH jeJWHHIA IPHXOJA.
HopwmauiHo je na taj noka3saress 6yzae Behu ox 1.
EKOHOMHYHOCT MOXEMO IIOCMaTpaTH U Kao OJHOC
OCTBapeHHMX TPOIIKOBA W  YKyIHE pealn30BaHe
BpyjenHocTU. Taj mogarak HaM rOBOPU O TOME €a KOJIUKO
JEIMHUIIA TPOIIKA CMO OCTBapWIHM jEJMHHUIY MPUXOJa.
Taga roBOopUMO O pPELUIIPOYHO] BPUjEJHOCTH U Taj
nokasaresb Tpeba na Oyae mamu ox 1.
3aBUCHO O BEIMYMHHU KOE(UIMjEHTa IOCIOBAKE MOXKE
ouru:
- eKOHOMHYHO
- HEeKOHOMHYHO
- Ha 1pary eKOHOMHYHOCTH.

AKO EKOHOMMYHOCT IOCMAaTpaMO Kao OJHOC YKYIHOT
MPUX0/1a ¥ TPOIIKOBA OHJIa UMaMo cibeaehy curaiyjy:

E>1 = nocnoBame je eKOHOMUYHO

E<1 = mocnoBame je HEEeKOHOMUYHO

E=1 = nocnoBame je Ha npary EKOHOMHUYHOCTH
AKO €KOHOMHYHOCT NIOCMAaTpaMo Kao OJHOC TPOIIKOBA H
YKYIHOT NIPHUX0Jia TaJla UMaMo cJbeziehy cuTyanujy:

E>1 =mnocnoBame je HEEKOHOMHUYHO

E <1 =nocnoBame je EKOHOMUYHO

E =1 =mnocnoBame je Ha Ipary eKOHOMHYHOCTH
Kako moxemo yrunati Ha noehambe €KOHOMHYHOCTH?
To moehame ce Moxxe mocTuhu Ha cibeehn HauuH:

- mosehamem VKYIHOT ~ TpUxoja Y3
HEIPOMH]CH-EHE TPOIIKOBE,

- CMamelmeM  yTpolllaka y3  HWCTH  HHBO
peanuzanyje,

- ocrtBapewmeM  Behux — mpomajHUX  IHHjeHA

Ipou3BOJa M yClIyra y3
eJieMeHaTa IMPOM3BOIBE,
- o0e30jehemeM  HMKHUX
eJieMeHaTa MPOU3BOIHE U
- pacToM U YKYIHOT MPHX0Ja U TPOLIKOBA C THM
Ja pact mpuxoma Oyme Behm on pacra
TPOUIKOBA.
TlocToju jako MHOTO eleMeHaTa KOji MOTY Ja yTH4y Ha
HUBO €KOHOMHMYHOCTH. 3aJaTaKk MEHalMeHTa mnpeny3cha
je Ja cBe y4MHH J1a HUBO mpuxoja Oyzae Behu ox HHBOA
TPOIIKOBA M TO Kao TpajHu 3agarak. Camo Tako
npenyselie Moxe 00e30WjemuTH YyCIOBE 3a CTHLAbE
KOHKYPEHTCKE IPEJHOCTH Y OJJHOCY Ha ApYyTe.

HUCTE€ TPOILIKOBE

Ha0aBHUX  IMjEeHA

! Jip Boskuaap Craspuh, JIp Mapko Lllapuesnh, OcHoBu Teopuje
MHUKpPOEKOHOMHje-ekoHOMHUKa Tpeny3eha, Mcrouno Capajeso,
3aBoj 3a yuOeHnke U HacTaBHa cpenctBa CapajeBo, 2004. rox.

3. EIEMEHTH EKOHOMHNYHOCTH

Beli je ucTakHyTO Aa C€ €KOHOMHYHOCT MOXKE UCKa3aTH
O0uso HarypaiiHo, Owio BpujeaHocHO. OHO IITO HAac
M0Cce0HO MHTEpecyje je, KaKo eJIeMEHTH €KOHOMUYHOCTHU
MOT'Y JJa yTHYy Ha HHMBO OCTBapema. AKO €KOHOMHUYHOCT
MOCMAaTpaMo Kao OJHOC OCTBAPCHOT YKYITHOT MPHXO0Ja U
OCTBapEeHHX TPOIIKOBA, OHAA Ha JOCTUTHYTH HHUBO
€KOHOMHYHOCTH  yTHYY CBH OHH EJIEMEHTH, KOjH
orpelijesbyjy ¥ HUBO MPUX0/ia K HUBO TPOIIIKOBA.

VYKynaH TpHUXOA  NpeacTaBjba HPOU3BOJ IPOAATHX
KOJIMYMHA TPOM3BOJA M TOCTHTYHTE NPOJAjHE IHjeHe.’
Bpoj mpopaTux jemuHMIIa TPOU3BOJAA 3aBUCH O] Opoja
MIPOM3BE/ICHUX jEIMHHIA TPOU3BOJA, KOje Cce HyAe Ha
TPXKHIUTY U 3aBUCH OJ HCKa3aHe CIIPEMHOCTH Kymana aa
Kyllyjy Hamie mpou3Boje. HWBO Hamie TOHyne Ha
TPXKHIUTY 3aBUCH O]l CTEIeHA MPOJYKTHBHOCTH ca KOjOM
ocTBapyjeMo ofpeheHy NpoHu3BOA®mY, a OHa OHET Yy
HajBehoj Mjepu 3aBHCH OJ] KBaJHMTETa CPEICTaBa 3a Pa
ca KOjUM 00aB/baMO MpOM3BOAY.. OHO Ha T MH
MOKEMO YTHIIATH KOJ (popMHUparma YKyIHOT MpHXo/a je,
Ja mpousBeneMo mrto Behn Opoj jeauHuIa Npou3BOAa U
Jia 3a Ty MPOU3BOIKY HaheMo Kymiia. 300r Tora je BeoMa
OWMTHO J]a CTAJHO AMXXEMO HHMBO IPOJYKTHBHOCTH, jep je
TO HEIITO Ha INTa mpeaysehe Moxke HajIUpeKTHHjE na
yruue. JIpyru MoMeHar je notpeba Ja ce mpoja To IITO je
npousseieHo. Kako To 06e30ujenutu?

IIpBO M OCHOBHO je MMAaTH KBaJMTETaH Mpou3BoA. To
MoJIpa3yMHjeBa IpPOU3BOJ, KOju he uMaTh aJeKkBaTHY
yIoTpeOHY BPHjEHOCT WM TPXKHIIHO TMPHUXBATIHUBY
nujey. O ymoTpeOHOj BPHjEIHOCTH OJUIYUYjy KYIIIU
THUMe MTO fie KYMOBaTH WK He MOHYleHH MPOM3BOJ, jep
CBOjUM  KapaKTepHCTHKaMa 3aJoBOJbaBa WIIM  HE
3aJJ0BOJbaBa HUXOBE MOTpede. YNOoTpeOHa BPHjEIHOCT je
OCHOBHM TMpEIyCJOB, KOjU oOImpefje/byje Hekora [a
U3/1BOjU oApeleHa HOBUAHA CPEJICTBA 32 KYIOBUHY.

Kama cmo ce yBjepmin ia mpou3BOJ TOCjelyje TpaxkeHe
KapaKkTepUCTUKE, MOPAaMO IOCBETHTH IOCEOHY IMaXiby
OCTaJMM eJIEMEHTHMa MapKeTHHI MHKCa, a TO Cy TpHje
cBera: mpomonuja, AUcTpuOynuja W uujeHa. Mopamo
KyIII[a YIO3HATH Ca TUM Ja MOCTOjU IPOU3BOJ TPAKEHUX
KapaKkTepuCTHKa M MOpaMO TpPOHM3BOA  W3HHjETH Ha
TPIKUIITE, OJHOCHO MOpa IOCTATH MPEAMETOM Pa3MjeHe.
Kananuma nmuctpubyuuje Tpebamo 00e30ujeauTd Ja
IpOU3BOJ Ha BpHjeMe, ITo Oe30jeqHuje u mTo jehTHHuje
mohe 10 kpajie gectuHanje. Ha kpajy Mopamo
00e30ujeauTH [a meropa LujeHa Oyne aJeKkBaTHA
3a7I0BOJBCTBY KOj€ TpYka KYIIy U 1a Oyae KOHKYpeHTHa
I_II/IjCHaMa CJIMYHUX UK UCTUX IIPOU3BOJA.

Kazma roBopuMoO 0 MpojajHOj IHjeHH Kao IPyroM OUTHOM
¢daxkTopy y ocCTBapemy YKYIHOT mpuxofa (mopex Opoja
jeIMHHIA KOje ce pealin3yjy Ha TPXKHIUTY) Mopamo mohu
0/ OCHOBHE TEOPHjCKE MPETIIOCTABKE y EKOHOMU]jH, a OHa
je Ia [WjeHy Ha TpXUITY QopMmupa OmHOC u3Mehy
NnoHyje U Tpaxmwe. [IpemMa Tome, oHaj KO mpojnaje pody
WM YCIyry, HE MOXE MHOTO YTHLIATH Ha BHCHHY
NpoJiajHE LIUjeHe.

2 OBJje KOPHCTHMO TPHHIMI (DAaKTypHCAHE peanusammje, a He
Harutahere.

® CurypHo je 1a Ha HMBO IPOAYKTHBHOCTH yTHIYy W yTPOLICHH
YacOBHU pajia 3aIll0CICHUX Kao M KBAIUTET perpoMarepujana ca
KojuM ce paau. Meljyrum, npeBnagasajyhu ¢axrop koju yruue
Ha HUBO IPOJYKTHBHOCTH jé KBAIUTET CPEICTaBa 3a pajl.
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Mehyrum, ako Ou MOLUIK O]l OBE MPETIIOCTABKE, JOILIN
OuCcMO 10 3aKJbyYKa Jla Ha BICHHY YKYITHOT IPHXO0Ja, Kao
€JIeMEHTa EeKOHOMHYHOCTH, jEAMHO YTHYEMO IPEKO
00MMa TPOM3BOJE, OJHOCHO peanu3anuje. [a i je To
O6am y moryHoctu Ttako? CHTypHO je Aa je MpojaajHa
IMjeHa YIJaBHOM IoCbeaula OO0jeKTUBHUX (akTopa
JUKTUPAaHHX YCIOBMMa KOjU BIagajy Ha TPIKUIITY.
MelbyTum, curypHo je ¥ TO Jia IIOHEKaJl BUCHHA IIPOJajHE
[[UjeHe 3aBHCU MU O] CYOjeKTHBHUX CIIOCOOHOCTH OHHX
koju mpoxaajy. ITox HpeTHocTaBKOM HCTOT KBaNUTETa
MpOM3BOJA, AMO Kymnama he OMTH chopeMaH Ja IUIaTH
TpeHyTHO M Belly IMjeHy ako My ce NMOHYAU AYXH POK
wiahamwa, ahama y patama, Qy)XH TapaHTHH POK H
CIIMYHO, OJHOCHO aKO ce y3Me y 003up BpeMeHcKa
JTUMEH3Mja HOBIA. Y TakBOj cUTyauuju Beha jenuHu4YHA
Mpo/iajHa 1MjeHa he yTHIaTH Ha pacT YKYIHOT MpUXoa
mTo OM Tpedajo MO3UTHUBHO Ja Ce OApa3sy Ha HUBO
€KOHOMHYHOCTH  TOA  OCTaJUM  HENPOMH]EHEHHM
yCIIOBUMA.

Jpyru auo enemenarta win (pakropa KOju yTHUY Ha HHBO
CKOHOMHYHOCTH BE€3aH je 3a HMBO OCTBAapEHa TPOILIKOBA,
OITHOCHO yTpomIaka. TpoInIKoBe MOXeMo Ae(HHUCATH Kao
HOBUaHE M3pa3e OCTBAPCHHX YTPOIIAKa elieMeHaTa
MIPOU3BOIEHE.

Kama roBopuMo O TpPOILIKOBHMA, OHIA MHCIHMMO, IIpHje
CBera, Ha TpPOIUKOBE elieMeHaTa INPOU3BOAKE. 10 Cy
TPOLIKOBHU CPE/ICTaBa 3a Pajl, TPOLIKOBH IIPEAMETa paja u
TPOIIKOBM pajaHe CHare, OJHOCHO wuciulahene wiH
oOpauynare 3apazge. llITo je Behu HHUBO TpoIlIKOBa mpu
UCTOM 00MMY peaiu3alje OJHOCHO HCTOM HHUBOY
YKYITHOT TIPHUX0/a, TO j& HUBO OCTBAapECHE CKOHOMHYHOCTH
HIkH. [IpeHa ToMe, HUBO OBUX TPOIIKOBA j€ Y JUPEKTHO]
3aBHCHOCTH OJ CTCIICHA KOPHIITCH:a KallalliTeTa.

AKO TpOUIKOBE MOCMAaTpaMoO jEAWHCTBEHO W TO Kao
(akTOp OX KOra JAMPEKTHO 3aBHCH OCTBAPCHH HHUBO
€KOHOMHYHOCTH, OHJa BHCHHAa THX TpPOLIKOBa je Yy
JMPEKTHOj BE3M ca OOMMOM YTpOIIaka eleMeHaTa
MPOU3BOJIHE K0 U IIHj€HOM CBAaKOT TOT HHITYTA.

Kaza roBOpuMO O TPOLIKOBMMA IpeIMETa paja MOpPamMo
Ja WCTAKHEMO YHWIbECHHIy Ja je MUXOBO KpEeTame
JMPEKTHO HPOIIOPIIMOHATHO KpeTamy obuma
npousBoame. Hamme, 3a kommko ce moBeha oOMM
MPOU3BO/E, 3a TOJIUKO ce UCTO MoBehaBajy U TPOIIKOBU
npenMera paxa.’ Y 0BOM CiIyuajy TPOIIKOBH MpeaMera
paja 1o jeMHHIY NPOU3BOAA OCTajy HENPOMUjECHECHU U
HHBO JIOCTUTHYTE €KOHOMHUYHOCTH OCTaje HEIIPOMH]CH-CH.
OBzje ce MpakTUYHO Paad O TOME Jia jeé OJHOC u3Mehy
o0MMa OCTBapeHe IPOM3BOAKE KM HHBOA YTPOIIAKa
npeaMeTa pajga HelpOMU]jebeH.

IIIta ce MOXe JECHUTH ca TPOLIKOBHMA MpeaMeTa paja,
KOjH MOT'Y MIMaTy HeraTHBHE MMILUTUKAILINjE IO OCTBApEHhe
exonomuyHoctu? To cy nBuje curyanuje. Ilpea je nma
pact yrpomaka Oyne Behw Hero mTo je pact oOuma
OPOM3BOAHE. AKO MPETHOCTABUMO 1a Cy IHjeHe
KOHCTaHTa, JIOJIa3UMO y CHTyallljy Ja HaM Opxe pacty
TPOLUKOBU OJl pacTa YKYNHOI IIPUXOJa, & CAMUM THUM
JIOJTa3d ¥ JIO Majia eKOHOMHYHOCTH. TO ce JemaBa Kaja
MMaMO HeOJrosapajyhu KBamuTeT mpeaMeTa pajaa, Kaaa
MMaMO HeaJeKBaTaH TMPHCTYNl 3aloCICHHX Mpema
U3BpIICHY PAAHOT 3aJaTka Ia ce MojaBjbyje MoBehaHu
mKapT WK pacTyp. HMcTo Tako, TO MOXe OUTH

4 . .
IIpernocraBka je na cy LUjeHE Y YHTaBOM HOCMAaTpPaHOM

HepHOy HEeIPOMHUjCHhEeHe WIH 1 je HEPOMHUjCHEH PellaTHBHU

OJIHOC IIMjeHa FOTOBUX IPOM3BOJIA U IIUjEHa IpeMeTa paja.

NOCJbEMIA HEaIeKBaTHUX CPEACTaBa 3a paj KOjH MOTY
Ja Ipoy3pokyjy Behe TpomkoBe o0J YTBpheHux
cragmappa. Ilpema TomMe, y OBOM JWjely 3ajaTak
MeHaMeHTa mpexyseha je na ,JpKu“ yTpomKe Y
rpaHuiiaMa ca KOjuMa ce ,,yIUIO® y KalKyJalujy IijeHe
KOIITakha U Ha OCHOBY KOje je IIpaBjbeHa IpojeKuuja
eKOHOMHYHOCTH. Humrta He cmpeyaBa OHE KOjH
yIpaBbajy mpeny3ehieM ma TpPOIIKOBE HpeaMeTa pajna
,»000pe” wucmox mpojekroBaHux. To he 3acurypHo
noBehaTH UCKa3aHU HUBO €eKOHOMHYHOCT, a CAMHM THM U
pesynrare mocnoBama. [loBehame EKOHOMHYHOCTH
HOCIIOBama OM MOpaJIo Jia MMa MO3UTHUBHE PETICPKYCHje U
Ha HUBO IIPUMama, OJHOCHO HMBO 3apajia 3alloCJIeHUX, a
IPEKO HUBOA 3apajia U Ha BOJAHU MOMEHAT 3aIIOCIICHHUX.
Jpyru MoMeHaT, KOju MOKe J]a yTH4e Ha HHBO TPOLIKOBA
MpeaMera paja je NUjeHa TUX MCTHX MpeAMeTa paja.
IpeaMeTn pajma cy 3a HBHUXOBOT NpowusBohada (UHAIHH
MPOU3BOJ KOjHU CBOjy BaJlOpH3AlHUjy Yy MOTIYHOCTH
JOKHMBJbAaBa Ha TPXKUUITY, y mpolecy pasMjeHe. U osrje
MOpaMO HAINIOMEHYTH YIJOTY TpXHIITa y AehUHHCABY
npojajHe nujeHe. Tpkumre je 00jeKTUBHA KaTeropuja
Koje  QYHKIHMOHMINE 1O oApeheHHM  mpaBHIHMA.
Mebhyrtum, u Koz nmjeHe koja ce ruiaha 3a npenMere panua
MOXe Ja Oyne mpucyTHa M cyOjekTHBHA Kareropuja. Ta
Cy0jeKTHBHOCT ce oriefa y CHOoCOOHOCTH OHOTa KO
Kymyje na Ha0aBu TMpeaMeT paja [0 HWKO] WIH
HOBOJPHUjO] IMj€HM, HEro IITO jeé OHa OO0jeKTHBHO
moryha. 1 oBnje je To Moryhe, ako cTe y MO3UIMjH JIa
IUIaTUTE 3a TMpey3ery poOy paHdje Hero IuTo je
yoOHU4ajeHo, OJHOCHO MOBOJBHHU]E HETO IITO TO TPXKHUIITE
nedunuine. [ToBosbHUja 1MjaHa ce MOKe JAOOUTH u 300T
KOJIMYKMHA KOje ce Ha0aBJbajy, YPETHOCTH y TPCY3UMarby
HoHyleHNX KOJIMYMHA M HHM3a JAPYIHX Pasiora KOjU MOTY
Jla ompeaujerne MpoJaBla Ja BaM Npoja poOy Mo HUKO]
I[MjEHU HETO HITO TPEHYTHO TpxwuiTe oxpehyje. CurypHo
je jemHo, ma mponasai] Hehe whu Ha mponajy raje uma
MamU NpoGUT OF MPOCjedHOr KOjU Ce€ OCTBapyje Ha
TpXHUITY THX poda. OH MOXe MPHUCTATH Ja y jeIHOM
TPEeHYTKy npodur Oyiae HIXKH, ¥ TO Ha Kpahu pOK.
JyropouHo rienano, ryburak aujena mpodura, 300r
HIDKE NIPOJIajHE LUjeHe, Mopa OUTH HaJoKHaheH y HEKOM
Ooynyhem mnepwony. UM oBaje 3HauajHy yiory wurpa
BPEMEHCKa AMMEH3Hja HOBIIA.

He cMmujeMo 3aHeMapuTH M HperoBapadke CIOCOOHOCTH
OoHora ko kymyje. OBzmje MopaMO BOAMTH padyHa o
OCHOBHOM IIMJbY IpEroBapama, a TO je cropasym. Y
Ipolecy TperoBapama HU jelHa CTpaHa ce He CMUje
ocjerutu ryoutHukoM. OGje ctpane Tpebajy na Oyny
TI0J]jeJTHAKO 33/I0BOJbHE MM TOJjeJHAKO HEe3al0BOJBHE.
[IITo ce THYe TPOLIKOBA CPEACTaBa 3a paj, UCKa3aHUX Y
BUJIy aMOpTH3allMje, MOpaMO KOHCTATOBaTH Ja Cy TO
(UKCHH TPOIIKOBH KOjHU OCTajy HENPOMHjEHECHH Y
YKYITHOM H3HOCY 0e3 003upa Ha CTEHeH KOpHIITEHa
HWHCTAJIMCAHOT KaIlaluTeTa. OcHoBHa KapaKTCpHUCTHUKA
TPOIIKOBA CpEACTaBa 3a paj je Ja TOKOM Mporeca
penpoIyKiinje MOCTENEHO MPEHOCE CBOjY BPHjEJHOCT Ha
HOBW MPOW3BOJ M 3a Taj U3HOC NPEHECEHE BPHjECAHOCTH
CMamYyje ce BPHjeTHOCT CPEICTBA 3a pal.

Beh cMo koHcTaroBaiM Ja je yKymaH W3HOC (PUKCHUX
TPOIIKOBA CTajlaH, OJHOCHO HENMpPOMHjCHeH 0e3 003upa
Ha OCTBAPEHH 0OMM IPOM3BOJIHE.” [10CTaBIbA CE JIOTHYHO

® Kama TOBOPHMO O HENPOMjEHIMBOCTH YKYITHHX (HMKCHHX
TPOIIKOBA Yy OJHOCY Ha OOMM IIPOM3BOAKBC MHCINMO Ha
BPEMEHCKH METOJ obpauyHa aMopTH3aIHje. Kon
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MUTamke, KAKO OHJ]a BUCHHA aMOPTH3alldje, Koje je cTalnHa
U HENPOMHjCHCHa, YTHYe HA OCTBAPEHH  HHUBO
€KOHOMHMYHOCTH?

Bucuny QuxcHor Ttpoumika, amopruzanuje, oipehyje
uHcTanucanu  kamanurer. Lto  je  BpujemHoct
MHCTAJMCAHOT KamanuTera Beha, TO je H U3HOC
amoptuzaiyje Behu. [Ipema ToMe U3HOC amopTH3alyje je
CTalaH, HempoMujemeH 0e3 o003upa Ha  CTENeH
KOpHIITEHha KalaluTeTa.

Kax cMo roBopwin 0 YKYIMHOM HPHUXOAY Kao (aktopy,
KOjH yTHYe HA HHBO €KOHOMHYHOCTH, HAIJacHIH CMO
3Hauaj ocTBapeHor obuma npousBoame. llTo je Behu
00MM TIPOM3BOJAE, NPU OCTAIUM HEMPOMH)CHCHUM
ycaoBrMa, BehiH je 1 HUBO €KOHOMHUYHOCTH U MOCIIOBAEHE
je ycmjemHuje. HUBO ocTBapeHe NMpPOM3BOHE 3aBUCH U
OJl cTemeHa KopuinTewma kKamarurera. Illro je Behu
CTENICH KOpHWINTEHa Kamanurera, BeliM je  HHUBO
MPOU3BOE, a CAMUM TUM M HHBO OCTBapeHOT MPUXOJa.
Kako je HUBO YKyMHHUX (PUKCHUX TPOIIKOBA HE3aBUCAH O]
CTENeHa KOpHUINTeHa Kamanurera To moBehame obnma
npojaje J0BOAM 10 NoBehama HMBOA €KOHOMHYHOCTH.
CremeH oOCTBapelha HHBOA EKOHOMHYHOCTH MOpPaMo
MOCMAaTpaTd TNPEeKO (PUKCHUX TPOUIKOBA MO jeTHHHUIIU
npon3Boja. OUKCHU TPOIIKOBH MO jeIMHHULM MPOM3BOAA
MoKazyjy OOpHYTy cpa3Mmjepy y OJHOCY Ha CTeleH
KOpHIITeHha Kamamurera. llpema Tome, moBehameM
CTeleHa HWCKOpHIITEHa Kamanurera noBehaBamo Opoj
JEIMHUIIA TIPOU3BO/IA, KOjE& peau3yjeMo Ha TPXKHUIITY. Y3
UCTE  YKYITHE (UKCHE TPOIIKOBE U  OCTale
HETPOMHjCHhCHE yCIIOBE, noBehaHum Opojem
peaM30BaHUX MPOU3BOJA  CMambyjeMO TPOIIKOBE II0
jennuiy mpousBoaa. CaMuM THM J0Jia3d 0 noBehama

€KOHOMHYHOCTHU nocjioBakba U 10 nosehama
e(pUKacHOCTH TIOCIIOBamA.

HuBo ¢ukcHuX TpomkoBa 3aBUCH ©0J HabaBHE
BPHjETHOCTH OCHOBHOT  CpEICTBA, Kao M  CTOIE

amopruzanuje. Cromna amopTu3anyje je oner aeduHucana
npenBul)eHUM BHUjEKOM Tpajarba OCHOBHOT CpPEICTBA.
XKuBuMO y BpeMeHy TIfje je TeXHHYKO-TEXHOJIOIIKH
nporpec Beoma u3paxeH. CpencTBa 3a pag ce ,,IPEKO
HOhu* MopanHo pabaTe. Y TaKkBOj CUTYyallHju, EKOHOMCKH
jé jeaMHO JOTMYHO Ja Ce€ CTaJHO BpUIM OOHABJHAHE
cpencrasa 3a pajl, HOBUM, CABPEMEHUjUM, a CAMHM THM U
NPOIYKTHBHHjUM cpeacTBuMa. [la OMcMo TO paamna y
KOHTHHYUTETY HEONXOJHO je  00e30MjeauTH u3BOpE
(uHaHCUpama. JenaH o]l HajCUIYPHUjUX HM3BOpa je IHO
CpeicTaBa caap)KaHWX Y IHMjeHH KOIUTama, a OJHOCH ce
Ha TPEHECCHH MO BPHjEAHOCTH OCHOBHHX CpPE/CTaBa.
Kako ce ckpaliyje eKOHOMCKM BHjeK CpelcTaBa 3a paj
HeonoHo je mosehatu cromy amopTu3anyje. [losehamem
CTOTIE aMOpTHU3aLHje moBehaBaMo ¥ caM HM3HOC
amopTtum3aije. Taj W3HOC MOpaMO YyKalKyJlUCaTH Y
[jeHy KolITama IMPOU3BOa. JolI OUTHHjE je a Ty Hally
mjeHy npuxsatH notpomad. Illta ako nehe ma je
npuxBatu? Y TOM ciy4ajy OKpeHyhe ce Ipyrum
nonyhaunma. Mu ocrajemo 6e3 aujena yKymHOT IPUX0/a,
OJIHOCHO ,,00apamo® mociioBHu pe3yntar. IloBehamem
[[UjeHe KOIITama y3 UCTY NPOJajHY LIMjeHY, CMambyjeMO
pasnuky u3Mmely TpoJajHe IHjeHe W IHjeHe KOIITamba.
CMamyjeMO TOCJIOBHH pe3yiTar. Y TakBOj CUTYalMjH J1a
6u mobospmianu wiau Oap OApXKalIM JOCTUTHYTH HHUBO
€KOHOMMYHOCTH  HEONmXOoJHO je  momuhu  HHMBO

(byHKHI/IOHaJ'IHOI‘ METOOa HU3HOC aMopTH3aque 3aBUCH O
CTCIICHA KOpUIITEHA CPEACTBA 3a pal.

npoayktuBHocTU. [loBehanum OpojemM NpPOHM3BENCHUX W
IPOJATHX jeMHUIIA IPOU3BOA HAIOKHAlyjeMO CMambembe
JNOOHWTH 1O OCHOBY NoBehama IHjeHe KOILITama YCIH]je
nosehama u3HOca amopruzauuje. 30or TOra H
MOTEHIIMPaMO  CTanHy  1oTtpedy 3a  moBehamem
HNPOAYKTUBHOCTH Kako OWM moBehaHOM HPOU3BOIEHOM
MOTJIM HAJIOMjECTUTH CTAJTHO CMambeihe pasnnke uimely
IIPOJlajHE LIUjEHE U LIUjEHE KOIITAba.

[Ipema ToMe, ynpasibame TPOLUIKOBIMA CPEICTaBa 3a Paj
I0CTaje KJbYYHO MUTamke II0CTU3ama oOJAroBapajyher
HHUBOA e(pUKAaCHOCTH. TH TPOIIKOBU Y YKYITHOM H3HOCY U3
TOJIVHE y TOJAMHY pacTy. Pasyor Jexw y YHIBCHHIM aa
nojas3u o noBehamba BpPHjETHOCTH CPE/ICTaBa 3a paja Kao
n ckpaliela BpeMeHa eKcIUIoaTaldje THX MCTHUX
cpezncraBa. [loBehameM TpOIKOBa CMambyjeMO TOOHT, a
To HUje Wb, ik je Ja OAHOC YKYHHOT MpUXOAa U
TPOIIKOBA MMa CTAJIHY TEHICHIMjy pacta. To MoOXeMo
noctulin caMmo, aKo HalpaBUMO ONTUMAJIaH OJTHOC u3Mely
ylarama y ojArorapajyhm Kkamanmurer U CTENeHa
KOPHIITEHa TOT KallaluTeTa.

[IITo ce THYe TPOILIKOBA PajHE CHAre, OHHU CE UCKa3yjy y
BUIY 3apaja 3a W3BpIIEHH pana. Paxgna cHara je
cneuupuyHa Bpcra pobGe. OHa je OHaj CTBapaslauyku
eJIeMEeHT TIporieca paja. JjenoBameM pajHe cHare mpeKo
cpeicraBa 3a paJ Ha IpeAMeTe pajga Jo0HjaMO HOBU
mpou3BoJ. KakBOr MHTEH3UTETa M KaKBOT KBajuTeTa he
OWTH TO JIjeNIOBam-E 3aBUCH OJ MHOTO (paKTopa.

Bucuna Harpajga yrude Ha HHBO €KOHOMHYHOCTH H TO
nBojako. Ilpexo BucuHe ucmiaaheHHX 3apafa IUPEKTHO
yTHYe Ha HHUBO YKYIMHHX TPOWIKOBAa. Kako yKymHH
TPOIIKOBH OOPHYTO MNPONOPLMOHAIHO YTHYYy HAa HHUBO
€KOHOMHYHOCTH TO j€ jacHO Ja IITO ¢y OHH BehH TO je
CKOHOMHYHOCT Marba, I10J] OCTAIUM HEIPOMH]jCHECHUM
yCIIOBHMA.

Mebhytum, MOpPaMO  jOII  jeIHOM HarlacuTH
cemupuUHOCT yiore pamHe cHare. OO mBeHOT
aHT'aXOBamka y BEIMKO] MjepU 3aBHCU OCTBAPEHH HUBO
npoxykTiuBHOCTH. Koju HHBO aHTa)koBama pagHe cHare
KOT KBanutera he oHO OWTH, 3aBUCH O]l MHOTO (paKTopa.
Jenan on HajOMTHHjHUX je BHCHMHA 3apana. Jlonasumo 10
cneuuduuHe cutyanuje. Ca jeqHe cTpaHe UMaMo 3apany
Kao TPOIIAK, a ca Ipyre CTpaHe MaMo 3apajay Kao Beoma
Outan MoTuBalMOHM (akTop. Y TpBOM  CIy4ajy
JUPEKTHO yTHYe HAa HUBO OCTBapeHe eKOHOMUYHOCTH. Ca
JIpyre CTpaHe BHCHHA 3apaje yTHYe Ha HHUBO
MOTHUBUCAHOCTH 3a10CJICHUX, a MOTI/IBaL[l/Ija OIICT
IUPEKTHO yTUYe Ha HHUBO TPOAYKTHBHOCTH. 3ajaTak
MeHalIMeHTa cBake ¢upme je na Hale onTUMaIaH OJHOC
n3mel)y  BUCHMHE  3apaga M HHBOA  Tpa)KeHe
€KOHOMHMYHOCTH. 300T Tora ce y TEOpHjU MEHalMEHTa
Kao jeJaH o] HajKOMIUIEKCHHMjUX 3aJaTaka MeHalepa
cMmarpa CIIOCOOHOCT LIOMHUpEHA™  JHYHHX U
OpraHM3allMOHUX [WJbEBA. AKO TpeBIanajy JHYHH
IIWJbEBH 3amocieHnx, nmahemo Hajuemhe cutyanujy
HeoaroBapajyhe NpOAYKTUBHOCTH y OXHOCY Ha BUCHHY
ucriaheHnx 3apaga. To Mopa uMaTH ofpasa Ha
JOCTUTHYTH HUBO €KOHOMHYHOCTH, 8 CaMHUM THM U Ha
KOHAYHE Pe3y/ITare NOCIOBaba.

Ca gpyre mak crpaHe, akO WMaMO HHCKe 3apaje, Mo
npaBuily uMaheMo M HUCKY IIPOAYKTUBHOCT. CaMHUM THM
nmaheMo W MamH Opoj NPOM3BEICHHX M MPOJATHX
jeAMHHIA TpOM3BOAa WITO he pe3ynTHpaTd W MamHM
YKymHUM npuxonoM. Hajuemrhe, Hucka 3apana He MOXe
Ja  KOMIICH3Wpa  IyOMTaK  HAcTa0  CMambeHOM
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NpOAYKTHBHOLINY 300r mMaja BOJBHOT MOMEHTa KOJ
3anocsieHux. 300r Tora je Beoma OUTHO Hahu onTUMalaH
ofHOC m3Mel)y BHCHHE 3apaja M HHBOA MOTHBHCAHOCTH
3aI0CJICHUX.

4. 3AK/bYYAK

EKOHOMHYHOCT je BeoMa OHMTaH I0Ka3aTesb YCIIjeIIHOCTU
nocioBama mnpenayseha. M3 mera ce Moke BeoMa jacHO
carjeZlaTH panyOHAIHOCT MociioBama. CaMUM THM MOXe
ce TOBOPHUTH U O TOME KOJIMKO j¢ MEHAIMEHT YCIIjellaH y
Bohewy npenyseha. HeomxonHo je Harmacutu jga cy
NPOIYKTHBHOCT Kao M TPOIUKOBH MOCIOBama KIbYYHH
(akTOp TpeKko KOjUX ce MOXe YTHUIATH Ha HUBO
€KOHOMHYHOCTH.

Kan ce roBopu O NPOLYKTHBHOCTH, MHCIH CE MpHjE
CBera Ha IPOXYKTHBHOCT cpeicTaBa 3a pax. Ksammrer
cpencraBa 3a pax y Hajpehoj mjepu oapehyje HHUBO
OpoAyKiuje y jenHoMm mnpenysehy. 30or tora je Beoma
OUTHO J[a CTENEH KOPHINTCHa Kamauurera Oyae Ha
ONTUMANHOM  HHMBOY. Kako cy (HKCHH TpOIIKOBH
HEIPOMH]CHCHH, OJHOCHO CTaJHH, y YKYITHOM H3HOCY,
0e3 003upa Ha CTENEeH KOPHUIITEHa KanaluTeTa, TO MPEeKo
»00apama” IHMjeHe KOINTama [0 JeJUHUIM MpO3BOJa
3HAYajHO YTHIEMO HA HHBO CKOHOMHYHOCTH.

Jpyru OwurtaH (dakTtop Cy TPOUIKOBH. YTpaBhame
TPOUIKOBUMA II0CTaje jeTHO OJf KJbYYHUX MOJIpydja
JjerioBamka MeHayMeHTa npeayseha. Y pagy cmo
KOPUCTHJIM KJIACHYHY KJIacU(UKAIMjy TpPOIIKOBAa TIje
CMO TocMarpanyd (GHUKCHE TPOIIKOBE K TO CaMoO MPEKO
TPOILIKOBAa CpeACTaBa 3a pax. VCTO Tako TPOLIKOBE
mpeaMeTa paja CMO ITIOCMAaTpald  HCKJBYYHBO  Kao
HPOIOPIMOHANHE TPOIIKOBe. TPOIIKOBE pajjHe CHAre cMO
MIOCMaTpallil y CBjeTIy HMCIUIaTe 3apaja W yTHIaja HHBOA
3apajla Ha HHUBO MOTHUBHCAHOCTU JbYIH. MoTtuBucanu
JbYIH cy 3HayYajaH YHHHJIAL] MIOCTHTHYTE
MPOAYKTUBHOCTH y mpeny3ehy.

Iujere cmo mocMmarpany Kao cCropemHu (aktop y
yTunawky Ha HUBO €KOHOMHYHOCTH. u nopea Tora mrto
BHUCHHA IMjeHe, OWio HaOaBHE OWJIO TMpoJajHe, MOKE
6utH nocspeauLa cy0jeKTUBHUX OKOJHOCTH, OHA MIAK Y
HajBeho] MjepH je mocspeuIa TPIKUIIHUX OJJHOCA Ha KOje
MOjelMHAYHN TIPUBPEJHU CYOjeKT MOXKe BeoMa Mallo
YTHUIATH.

Beoma je OUTHO, OAZHOCHO HEONXOIHO j€, Ja HMBO
CKOHOMHMYHOCTH Oyne W3HaJ jemaH, jep caMo Taja
MOXEMO TOBOPHUTH O YCIjEIIHOCTH MocioBama. Camo
Taza MOXEMO TOBOpPHTH O MoryhHocTn obaBibama
MPOM3BOIHOT TIpolieca y yBehaHOM, MPOLUIMPEHOM 00UMY
y OJTHOCY Ha JIOTAJalll1 HUBO.

8 [LITo je HWXKH CTEIIeH Pa3BHjEHOCTH jeTHOT APYIITBA, 4 CAMUM
THM M HIDKM HUBO JXHBOTHOT CTaHIAapla, TO j¢ BHCHHA H
YPEOHOCT MCILIaTe 3apaja [IaBHA MOTHBHPALMOHH (aKTOp KOX
3amociaeHuX. Y pasBuHjeHMM 3emsbama Ttmma  IlIBexcka,
HopBemka, ®uHCKAa TJIABHM MOTHBHPALHOHH (aKTOp YecTo
HHCY 3apajie, HEro ajeKBaTHO YCIOCTaBJbCHU Melysbyacku
oJHOCH y (upMama. 3eMibe Y TPAH3UIM]H CY JOII YBHjEK JaJIeKO
o1 TOra.
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NMOCJIOBHA EKOHOMMJA

PUHAHCHUPAIBE
NHBECTHIIMOHUX
ITPOJEKATA EMUCHJOM
OBBE3HUMIIA

FINANCING OF INVESTMENT PROJECTS
ISSUING OF BONDS

Mp /Ipazan Munoeanoeuh,
Exonomcku ghaxynmem, Ynusepsumem y baroj Jlyyu

Pe3ume: Muxpoexonomcku acnexkm aumanuse u oyjene
ucnaamueocmu uneecmuyuja u yonuime
npoonemamuxa nAGHUparLd u  peanusayuje
ungecmuyuja y ycioeuma nosehanoz cucmemckoz u
HeCUCMEeMCKO2 PU3UKA UHBECTNUPARbA C8e guule 000uja
Ha 3Hauajy. Paszeojem mpowcuwma ob6eesnuya y
Penybnuyu Cpnckoj, npseeHcmeeno OpowcasHux u
MYHUYURATHUX, Y TNOCHeORUX  naAp  200UHA
QuHaAHCUpatbe UHBECMUYUOHUX NPOJeKama eMUCUjom
obsesHuya ca acnekma obuma emucuje u Opoja
emumenama Oumedcu xoncmanmawn pacm. Ilosehan
cmenen ONpesHOCMU UHBECTMUMOPA U HeOOCMAMmaK
Quuancujckux ~ cpeocmasa  3a  QuHaAHCUparve
UHBECIMUYUOHUX NPOjeKama HeMUHOBAH je MpPeHO Koju
npamu cmarwe crabuje pasgujenux npuepeoa y
yenosuma enobannux QuHuarcujckux kpusza. Emucuja
obsesHuya  npeocmaensa  jedaH 00  HAYUHA
QuHaHCUparba uHeeCMuyUOHUX npojekama. Y paoy je
U3BpUIeHa KEAHMUMAMUBHA AHATU3A UCHAAMUBOCU
QUHAHCUPAILA UHEECTNUYUOHUX NPOjeKama eMUCUjOM
obsesnuya. Auanuza je 6asupana Ha — memoody
uHmepHe cmone NpUHOCA OYjeHe UCHAAMUBOCU
UHBECIMUYUOHUX Npojekama U O0eUHUCAHOM NAAHY
omnaame obsesnuya. Kao pesynmam xeanmumamugna
ananuza mpeba 0a NOHYOU SpAHuYY UCHAAMUBOCHU
QuHancuparba UHEECTNIUYUOHUX NPOjeKama eMUcUjom
obsesnuya.

Kwyune pujeuu: dhunancuparve, obsesnuye,
UHBECMUYUOHYU NpOjeKam, unmepHa cmona npuHoca,
eexmusna cmona npuroca

Abstract: Microeconomic aspects of analysis and
evaluation of the profitability of investments and the
general problems of planning and realization of
investments in terms of increased systemic and no
systemic investment risk is becoming increasingly
important. Bond market development in the Republic
of Serbian, primarily government and municipal, in the
last few years the financing of investment projects by
issuing bonds in terms of issuance volume and number
of issuers a significant increase. The increased
vigilance of investors and lack of funds to finance
investment projects is an inevitable trend that monitors
the status of less developed economies in terms of

Y[K 336.763.3

global financial crisis. Issuing bonds is a way of
financing investment projects. The paper is a survey of
cost of financing investment projects by issuing bonds.
The analysis is based on the method of internal rate of
return assessment profitability of investment projects
and a defined plan of repayment of bonds. As a result
of quantitative analysis to offer the border cost of
financing investment projects by issuing bonds.

Key words: ginancing, bonds, investment project, the
internal rate of return, the effective rate of return.

1. YBO/J

Emucuja oOBe3Hmma mpencTaBjba BpiI0 eduKacaH
HauuH (pUHAHCHpama WHBECTHLHOHHMX IIpojeKaTta y
3eMJbaMa BHCOKOT CTEIIEHa PAa3BHj€HOCTH TPIXKHIITA
kanurana. [Iporec nHBecTHpama 00yXBaTa CKyIl CBHX
AKTMBHOCTH Yy ILJjEJIOKYITHOM MEpHOAY IUIaHHpama,
NpurnpeMe W peaju3alyje jeAHOT HHBECTUIIMOHOT
MpojeKTa, Tj. I[jEJOKyMaH MpOoIeC peau3aiuje, Of
CTBapama HJeje 3a HHBECTUPAmBEM, A0 KOHAYHOT
3aBpIleTKa HHBECTUIIMOHOT MoayxBaTa. CaM mocrymnaxk
peanu3aiiije HHBECTUIIH]E MPEICTaB/ba BeoMa CIOXKCH
mporiec Koju o0yxBaTa BEUKH Opoj moTmporieca, dasza
U TIOjeI]MHAaYHUX AaKTHBHOCTH, 4YHja YKYIHOCT Yy
epUKacHO] TPUIPEMH W peali3alujd, IOBOIH [0
peanuzaiyje IUIAHUPAHOT WHBECTHIMOHOT IIPOjEKTa.
MerToa HHTEpHE CTOIIE IIPUHOCA Ka0 M HETO CaJallibhe
BpHjeIHOCTH, yOpaja ce y TUHAMHUYKE METOJEC OIfjeHE
PEHTAOMIHOCTH  WHBECTUI[MOHOT  MpPOjeKTa,  jep
TPOLIKOBE M KOPUCTH O] MpOjeKTa u3paxasa y
HOBYaHMM TOKOBHMMa, a Takolje pecnekryje u
BPEMEHCKY BpHjeJHOCT HoBHA. MHTepHy cromy
NpUHOCA, MOXEMO JAepUHHCATH U Kao IAMCKOHTHY
CTOIly KOja M3jeHayaBa CaJalliby BPHjEAHOCT HETO
HOBYaHOT TOKa OJf €KCIUIoATallfje TIpojeKTa ca
Ca/lallilboM BpHjenHOmy WHHIMjaTHE WHBECTHUIIH]C.
Kama ce roBOpH o0 acmekty (uHAHCHpama
WHBECTHIIHOHOT IIPOjeKTa EMICHjOM OOBE3HHIIA, jSITHO
O]l OCHOBHHX IIMTama KOjeé ce I0CTaBJba, THYE CE
oljeHe UCIUIaTHBOCTH TaKo ¢duHaHCHpaHe
MHBECTHIMje. Y OArOBOPY Ha TO MUTame, y paxy hemo
U3BPUINTH aHaIuM3y e(QEeKTUBHE CTONEe IPHHOCA
WHBECTUTOPA Y WHBECTHUIIMOHHU TMpojeKaT (UHAHCUPAH
€MUCHjOM  OOBE3HHWIA. YKOJIWUKO WHBECTHIIMOHHU
mpojekaT y IjesocTd  (pUHAHCHpPaMO  €MHCH]OM
o0Be3HMIa, Taaa H3HOC (UHAHCHjCKUX CpeJcTaBa
NIPUKYIJBEHUX EMHUCHjOM OOBE3HMIIA y TPEHYTKY
WHBECTHIIU]j€, IPE/ICTaB/ba MHUIIN]ITHY UHBECTHUIIH]Y Y
WHBECTHLIMOHM Tnpojekar. Melhyrum, ¢unancujcka
CpEe/CTBAa TPHKYIUbEHa EMHCHjOM OOBE3HHMIA HMajy
CBOjy IIMj€Hy OJINYEHY Y BHJly Kamare Kao arcoJlyTHOM
W3HOCY IIMjeHe KamuTajlla MPUKYIIJBEHOT EeMHUCH]OM
o6Be3Huna. TpomkoBu pUHAHCHPAKHa WHBECTHIIMOHOT
mpojekTta he o0yxBaTaTi MHHUIINjAIHYy HHBECTHIIH]Y, Tj.
HOBYAHA CPEJICTBA NMPHUKYIIJFEHA EMHCHjOM OOBE3HHMIIA
Y M3HOC Kamara Ha eMUTOBaHe OOBE3HHUILE.
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ws pama je na ce Kpo3 KBAHTHTATUBHY aHAM3Y
eeKTUBHE  CTONE  TPUHOCA  WHBECTHTOpPAa Y
MHBECTHLMOHM TNpojeKaT (QUHAHCHpaH EMHCH)OM
0o0Be3HWIIa yKaX€ Ha WCIDIATUBOCT WHBECTHIIH]E
(mHAaHCHpaHe emMHucHjoM oOBe3HMIa. Pang mMa 3a muib
Takole Ja ”HBECTUTOPHMA J]a KBAaHTHTATUBHY aHAJIU3Y
TpaHUIE HWCIUIATHBOCTH WHBECTHIjC (DHHAHCHpaHEe
eMICHjOM 0OBE3HHUIIA.

2. PUHAHCUPAIE NTHBECTULIMOHUX
INPOJEKATA EMUCHUJOM OBBE3HHUIIA
HA TPKUIITY KAIIUTAJIA PEITYBJIMKE
CPIICKE

WHBecTHIIMOHA ~ TOJIMTHKA  IPEACTaBba  CKYI
aKTHBHOCTH M300pa yiarama y CBPXY ONTHMAJIHOT
nocturayha MHBECTHMLMOHMX IubeBa mnpeayseha. C
TUM y BE3M caM UWJb Kpeupawma HHBECTUIMOHE
NOJIMTUKE je e(UKacHO ¥ ONTHMAlHO YyJlarame
(MHAHCHjCKUX CpelncTaBa Ha JY)XH BpPEMEHCKH
nepuo. Y ycioBuMa riiobanHe GUHAHCHCKE Kpu3e U
noBehaHOI pH3UKAa WHBECTUpama HA  TPXKHIITY
kamutana  Pemybmuke — Cprcke,  MHBECTHLHOHU
CyOjeKTH Cy W3JI0KECHH BEJIUKUM MoTenkohama y
MPUKYTUbAY (bMHAHCH]CKIX cpencrasa 3a
(uHaHCHpamke WHBECTHIMOHUX Tmpojekara. Takohe,
npubaBbake (UHAHCHJCKHX CpelCcTaBa y YCIOBHMaA
NnoBehaHOT YKyIHOr pH3MKa MOCTAJI0 j€ HW3Y3eTHO
CKYII0O M 3axTHjeBa TEeMEJbHTE aHalli3e IMpuje
JOHOLIeHa KOHAYHE OJUTyKe 0 KopHIIhiewhy oapeleHnx
u3Bopa (uHaHcupama. [loBehaH pU3MK HA TPXKHIUTY
karmuTana PenyOnnke CpIricke y yCIOBHMA IIIOOaiHE
(MHAHCHjCKE KpHU3e YCMjepuo je WHBECTHTOpPE C
MamkHM CTCIICHOM TOJICpAHLMje MpeMa PH3HMKY Ha
Mame pU3UYHE (PMHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE Kao LITO CY
obBesnmie. Emucuja oOBe3HUIla MpeAcTaBba BpJO
MOrojiaH  HauuH  (HUHAHCHpamka  WHBECTHLHUOHHUX
npojekata |y pasBHjeHUM 3emibama, a IIpeMa
3BaHUYHMM TozanuMa bamanyuke Oep3e o oOumy,
BPUjEIHOCTH €MHUCHja U TIpoMmera OOBEe3HMIAMa,
Tpkumte o6Be3Hua Pemybnuke Cpricke mnpyxa
BeMKEe MOTYNHOCTH 3a Cakylubake (PHHAHCHjCKHX
cpencraga.

[Ipema Baxehem 3akony o Tpxumry XOB PemyOmuke
Cpricke, o0Be3Huie ce neUHHUILY Kao JYKHHUKE
XapTHje Ol BPUjEAHOCTH KOje BIACHUKY J1ajy TPaBO Ha
HaljIaTy TJIaBHMIE M Kamare, OJHOCHO JPYrHX
PUX0/1a y CKITay Ca 3aKOHOM H OJUTYKOM O eMHCH]H. '
O6Besnuna (enen. Bond) je WHCTPYMEHT KOJUM Ce
EMUTEHT Kao Iy>XKHUK (3ajMomnpuMarai) obasesyje na
he BpPaTUTH 3ajMOTIPUMAOILY (MHBECTHTODY)
M03ajMJBEHN HOBAIl W IUIATHTH KaMmaTy 3a onpeheHu
Bpemencku mepron.’ Moxemo pehu u 1a o6Be3HmIa
Npe/ACTaBba MCHpaBy KoOja  CalIpXH HpU3HAKE
MIOCTOjara HeKe 00aBe3e, a CIIyXKH KyIIy Kao JI0Ka3 Jia
je nmyxHHMK o0OaBe3y mpeyseo. Jlakie, pujed je o

" 3akon o Tpxumry XOB Peny6muke Cpricke, unan 4.
8 Fabozzi, F., J., Fabozzi, T., D., Bond Markets, Analysis and
Strategies, Prentice-Hall International Inc. 1989, ctp. 1.

XapTUju OJ BPHUjEJHOCTH KOja OJpa)kaBa IY>KHUYKO-
IOBjE€PUIIAYKH, TO JECT KPEAUTHU OIHOC.

Tunonorujy = oOBe3HHLA  TpXKHIITA  KamuTaua
Perry6nmke Cpricke KkapakTepuiie Maid Opoj Bpcra
oOBe3HuIa. ['enano ¢ mo3uiyje eMUTeHTa OOBE3HUIIA,
Ha TPXKUINTy Kanurtanta Pemybnmke Cprcke Tpryje ce
npxaBHUM oOBesHmiiama (ewer. Government bonds),
MyHunaaEaM  o6sesnmmama  (Municipal  bonds,
Local authority bonds) u o6Be3nuIiamMa mpuBpeIHUX
IpymiTaBa. BehwHa eMHTOBaHHX —MYHHIMITATHUAX
oOBe3HHMI]A W OOBE3HMIIA TMPHUBPEAHHX JPYIITABA
KOpDHIITCHE Cy 3a (UHAHCHpAmE HHBECTHI[HOHUX
npojekara. Y Tabenu 1., maTr je mpuka3 HOMHUHAJIHE
BPHjCIHOCTH CMHTOBAHUX CepHja OOBE3HHUIIA, KOje
YuHe MOPTONHO OOBE3HHI[A TPXKHUIITA KaIKUTAIa
Pemry6muke Cpricke.

Tao6ena 1. [Ipuka3 HOMHHAIIHE BPHjEeTHOCTH
€MHTOBaHMX CepHja OOBE3HMIIA HA TPXKUIUTY KalHTaaa
Pemry6mmke Cpricke

Osnaxa XOB/ | Hommnamma Bpoj  Hommama
CyM60J’l Bpnjem-mc’r E€MHTOBAHHX Bpl/l]e}llSOCT €MHUTOBaHe
cepuje
RSDS-O-A 1.00 209,742,717.00 209,742,717.00
RSDS-0-B 1.00 6,621,416.00 6,621,416.00
RSDS-0O-C 1.00 81,721,367.00 81,721,367.00
RSIO-O0-A 1.00 2,908,047.00 2,908,047.00
RSOD-O-A 1.00 1,735,962.00 1,735,962.00
RSOD-0O-B 1.00 542,293.00 542,293.00
RSRS-O-A 1.00 40,764,772.00 40,764,772.00
RSRS-O-B 1.00 27,868,713.00 27,868,713.00
RSRS-O-C 1.00 80,545,470.00 80,545,470.00
RSRS-0O-D 1.00 35,996,199.00 35,996,199.00
BDDS-O-C 1.00 2,623,642.00 2,623,642.00
BDDS-O-D 1.00 2,938,460.00 2,938,460.00
BDDS-O-E 1.00 3,463,599.00 3,463,599.00
BDDS-O-F 1.00 3,673,320.00 3,673,320.00
BDDS-0O-G 1.00 3,886,398.00 3,886,398.00
BDDS-O-I 1.00 344,668.00 344,668.00
BDDS-0O-J 1.00 374,474.00 374,474.00
BDDS-0O-K 1.00 419,550.00 419,550.00
BDDS-O-L 1.00 494,447.00 494,447.00
BDDS-O-M 1.00 524,433.00 524,433.00
BDDS-O-N 1.00 554,654.00 554,654.00
My nHe
BLMI-O-A 100.00 70,000.00 7,000,000.00
BNIF-O-A 100.00 110,000.00 11,000,000.00
GRDS-0O-A 100.00 27,000.00 2,700,000.00
GRRZ-O-A 100.00 70,000.00 7,000,000.00
ISKP-O-A 100.00 5,150.00 515,000.00
LKSD-O-A 100.00 100,000.00 10,000,000.00
NGRD-0O-A 100.00 20,000.00 2,000,000.00
OBDI-O-A 100.00 40,000.00 4,000,000.00
OKFO-O-A 100.00 56,000.00 5,600,000.00
OKVI-O-A 100.00 45,000.00 4,500,000.00
OLKI-O-A 100.00 4,225.00 422,500.00
OLKI-O-B 100.00 2,775.00 277,500.00
OSFO-0O-A 100.00 10,000.00 1,000,000.00
OSRM-0O-A 100.00 15,000.00 1,500,000.00
SMFO-O-A 100.00 45,800.00 4,580,000.00
o] npuspeduux dpymraBa

SNPO-O-A 100.00 21,070.00 2,107,000.00
ATLT-PO1 100.00 15,000.00 1,500,000.00
PLFP-O-A 100.00 10,000.00 1,000,000.00
CERP-O-B 1,000.00 450.00 450,000.00
GOVF-0O-A 100.00 25,000.00 2,500,000.00
BLKB-O-B 100.00 50,000.00 5,000,000.00

N3Bop: bamanyuka 6ep3a,
http:// www.blberza.com/

HpxaBHe o0Be3Hulle (ewen. government bonds) cy
TYKHWYKE XapTHje Of BPHUjEAHOCTH KOjuMa ce AprKaBa
(eHM OpraHd WIM HWHCTUTYIHje) Kao EeMHUTEHT
obaBesyje ma he y oxpeheHoM poKy WHCIUIATHTH
ompehieHa cpeicTBa Koja AyTyje Y3 JIOTOBOPEHY
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kamary. Ca acmekra WHBECTHTOpA, JpXKaBHA
oOBe3HMIIa CTBapa YyclOBE Koju omoryhasajy
pEeNaTUBHO BHUCOKY €(QEKTUBHY TOJHULIEBY CTOILY

MPUHOCA, Tj. PEHTAOMIIHOCT W HU3aK PI3HK. J[pkaBHe
o0OBe3HHWIIC CHanajy y jemaH OJ HajCUTypHHUjUX
BPHjETHOCHUX TIIallkpa, jep 3a WUXOBY UCIUIATY
rapaHTyje Ap)kaBa Ila HUje pHUjedaK Ciydaj mpojaje u
Tpernpoaaje Ip’KaBHUX OOBE3HHIA HA CEKyHAAapHOM
Tpkumty. OBaj MeTtonm (¢uHaHCHpama Hajuyemhe
KOpHCTE BII3Je 3eMajba TPXKHUIITA Y pas3Bojy, jep TO
Norojyje MpWIMBY BEOMa MOTPEOHOr Kamurasia
SKOHOMUjH Y Pa3Bojy W, y UCTO BpHjeMe, 00e30jehyje
3HaTaH MPOQHUT HHBECTUTOPHMA Ca HajMambHM
Moryhum pusukoMm koju Oum Morao OMTH TIOBE3aH ca
TOM 3€MJBOM.

Mehytum, WHOMpPEKTHH e(GEeKTH Ha EKOHOMHjY Y
pa3Bojy MOTY OWTH W jOII 3HA4YajHUjU. 3a Pa3IUKy O]
Jp>KaBHUX OOBE3HUIA, MYHUIMIATHE OOBE3HHLE HIIH
obBe3nuie JokamHux oprana uacta (Municipal

bonds, Local authority bonds) cy ayxHHuKH
HHCTPYMCHTH CEMHUTOBAHM OJ CTPAHC JIOKAJIHUX
BJIAaCTH, OJHOCHO TIpaaoBa, OIIUTHHA © JOPYTUX

JOKTHUX 3ajenHuna. [lomohy muX JOKanHe BnacTu
NPUKYIJba]y HEOIXOJHA CpEeICTBA 3a pealu3alu]jy
onpeheHnx mnpojekara, WM 3a INOKpUBame Tekyher
Oyuerckor gedurmra. OOBe3HMIIE  NPUBPEIHUX
JpyuiTaBa Cy TyKHUYKH BPHjEIHOCHHU MAIMpPH KOjUMa
ce IPHUBPEIHO JIPYIITBO Ka0 EMHUTEHT obaBe3yje na he
y ozapeh)eHOM pOKy BpaTHTH 1103ajMJbEHA CPEACTBA Y3
onpeheHy GHUKCHY WK IPOMjCHUBY KaMaTy.

OOBe3HHNIE TNPHUBPEAHMX JApyIITaBa Cy OJJIMYaH
NPBEHCTBEHO KPEIUTHH WHCTPYMEHT, jep CTBapajy
Mame TPOILIKOBE 3a Impeny3elie Hero HIp. KIACHYHU
kpenutu.  IlosutMBaH  npumjep  (uHaHCHpama
MHBECTHLMOHOI ~TpojeKkaTa eMHCHjOM o0OBe3HHIA
peamu3oBao je rpax bama Jlyka. Emucujom
MyHUIMMAaTHUX oOBe3Huna I'paga bama Jlyka
¢uHaHCHpaHa je wu3rpaama  HMHQPACTPYKTYPHOT
npojekta  APYMCKOI  MOCTa  ca  Ijemayko-
OMIIMKIMCTUYKOM CTa30oM 3a IIpena3 IPeKo pHjeKe
Bpbac nmyxwmne 56,50 merapa, ka0 W TIpHIA3HUX
caoOpahajauma. ¥ Ty cBpxy, rpan bama Jlyka je
emuroBao 70 000 oOBe3HUIIA HOMHHAHE BPH]jECTHOCTH
100 KM. Omnmrusa bBujessuHa  je 'y CBpXY
(uHaHCHpama MHBECTHULIMOHUX TpojekaTta ypehemwa
MHIYCTPHjCKE 30HE 2 W 3, U3rpajmbe TOIUIOBOAHE
Mpeke U MOHTHpame KoTia, ypehema nokanuje Kues
NBo on Cembepuje u m3rpaame LleHTpa 3a Kynrypy,
emutoBasia ykymHo 110 000 oOBe3HWIIA HOMUHAITHE
BpujenHoctn 100 KM. VYV cBpxy ¢unaHCHpama
M3rpajbe CIIOPTCKe JBOpaHe, ommuTHHA Jlakramm,
emuroBaia je 100 000 oOBe3HMIAa HOMHHAIIHE
Bpujennoctu 100 KM. Tlopen nperxonHo HaOpojaHUX
y PenyOmuum Cprickoj, MexaHusaMm (uHaHCHpama
MHBECTHLMOHUX IIpOjeKkaTa eMHCHjoM OOBe3HHIA
KOPHUCTHIIE CY U JIPYTe OMIITHHE U HHCTHTYIH]je, Kao U
MPUBpEIHA APYIITBA, IITO CE MOKE BHIjETH U3 Tabere
1. ¥ Penyb6mumm CpOuju ce eMucuja oOBE3HHIIA Kao
MexaHu3aM (MHAHCHpamka WHBECTUIIMOHUX IpojeKara
n3y3eTHO Majo kKopuctu. Braga Pemyonuke Cpouje je
emuToBasa oapeheHn Opoj OOBE3HHIIA UCKIbYUHUBO Y

CBpXy mokpuha payra IO OCHOBY crape JEeBH3HE
LITEHHE.

3. AHAJIM3A UCILIATUBOCTH
WHBECTHUIIUJE Y UHBECTULIMOHA
MPOJEKAT ®UHAHCUPAH EMUCHUJOM
OBBE3HHIIA

OUHAHCH]CKO yIpaBJbambe WHBECTHIIHjaMa
MIPEICTaBIba Ba)kaH CerMeHT (uHAHCH]CKOT
ynpasipama npenyzehem. C THM y Be3W, HHBECTHIIH]E
U WHBECTHIMOHA Yylarama MpPEACTaBJbajy AUO
riobaiaHe mpoOieMaTuke pasBoja Kao KOHTHHYEIHOT
mporeca KOjuM IPHUBPEIHO IPYLITBO OCHUTYypaBa CBOje
Oynyhe edukacHo mocioBame. MeHayiep 3aayxeH 3a
JIOHOIICHC CTPATCIIKMX MHBECTHIHOHUX O/UTyKa MMa
BEIMKY OJrOBOPHOCT Yy M300py antepHaTHBa 3a
ynarame KanuTaia. tberos 3amatak je na musabepe oHa
yJarama KoJl KOjuX Cy OYeKUBaHE KOPUCTH PeIaTHBHO
Behie y ojHOCY Ha CyMy KalMTaJIHUX H3naTaka. Kana je
MO3HATa IMjeHa COINCTBCHOI W LHjeHa I103ajMJbEHOT
KallHTaja, Hy)KHO je aHAIW3UpaTH U LUjeHy KanuTana
koju he OUTH yInOXKeH y HHBECTHIIMOHH TIPOjeKar .

duHaHCHjCKA OlljeHA HHBECTUIMja Tpeba Ja yKaxe Ha
BUXOBY IPUXBAaT/BUBOCT M MCILNIATUBOCT. Y CBpXY
aHaJIN3¢€ HUCIIJIaTUBOCTH I/IHBCCTI/IHI/Ije Y MHBECTULIMOHUN
npojekar  (UHAHCHpaH  €MHCHjOM  OOBE3HHIE,
koMOMHOBaheMO  IUIaH  OTIUIATe  E€MHMTOBaHHX
0o0Be3HMIa Yy CBpXY (HUHAHCHUpamha HWHBECTHUIHOHOT
NpojeKTa ¥ METOAy HHTEpHE CTOle IpHHOCA
(IMHAMWYKY ~ METONy  OLjeHe W paHTupama
WHBECTHIIMOHUX Tpojekara). Ha 06a3um kpeupaHor
Mozena, u3padyHalieMo e(EeKTHBHY CTOIY INpUHOCA
WHBECTUTOPA y MHBECTULMOHU INpOjeKaT (GUHAHCUPAH

eMHCHjoM OOBe3HHWIa. YKOIHKO je moOujeHa
eeKTMBHa  CcTONA  INIPMHOCA  WHBECTHTOpPAa Y
MHBECTHI[MOHM TpojeKaT (UHAHCHpPaH EMHCH]OM

obBe3Huia Beha oj Hyne, GUHAHCHjCKY KOHCTPYKIH]Y
KpeupaHy Ha oBaj Ha4MH TpeOa NPUXBATUTH. Y KOJIHKO
je nobujeHa eeKTUBHA CTONA MPUHOCA HHBECTUTOPA Y
WMHBECTHI[MOHM TpojekaT (UHAHCHpPaH EMHCHjOM
oOBe3HWIIAa  Mama oA  Hyne, (HUHAHCHjCKY
KOHCTPYKIIMjy KpeHpaHy Ha OBaj HauWH He Tpeda
NPUXBATHTH.

Ilpema Meromy HHTEpHE CTONE NPHHOCA, WHTEPHA
CTOIa TPHHOCA MPEACTaBha JUCKOHTHY CTOITy KOjOM
ce wu3je[HavyaBa CaJallikba BPUjEHOCT OYEKHUBAHOT
HETO HOBYAHOI' TOKA Ca WHBECTHIIM]OM, OJHOCHO MpPH
K0jOj je HEeTO cajallmba BPUjEIHOCT jeIHAKa HYIH ..
Maremariuka penainyja 3a H3padyyHaBambe WHTEPHE
CTOIIe IPUHOCA, MIPEJICTABIbEHA j€ penalyjoM 1.

° Muxkepepuli, /[I., ®dunancujcku MeHauMeHT, EKOHOMCKH
¢axynrer bapa Jlyka, bama Jlyka, 2009. ctp. 349.

1
0 Ipunarohjeno mnpema: IBanmmenuh, M. IlocnoBue

¢dunancuje, Exonomcku dakynrer, beorpan, 2008.ctp 183.
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Penayuja 1 u

CF, CF, CF, " CF,
0= —+ ot => -
@+1Isp)*  (@+Isp) @+1sp)" = (@+1sp)

Imje je:

CFo =  uHWOWjaHAa  WHBeCcTHUIMja  (camamima
BPHjETHOCT W3/IaTaKa y MHBECTHIIMOHH IIPOjeKar);

CFt = HeTo HOBYAHM TOK KOjU TOHOCH MHBECTUIIMOHH
TIPOjeKaT y BHjEKy Tpajama IpOjeKTa;

ISp = uHTEpHA cTOMA MPUHOCA;

N — BPEMEHCKU TEPHOJI TPajarha MPOjeKTa;

C 0063upomM fa cy mpeMa HauuHy miahamba Kamare, Ha
TpxuIITy KanuTaiga PemnyOmuke Cpricke mpuCyTHA JBa
TUNa OOBE3HUIIA, Tj. OOBE3HHUIC KOj€& CE aMOPTHU3Y]Y
AHYHTETCKM M KYIOHCKE OOBE3HHIIE, HEOIXOIHO je
mapajiesiHo pa3pajuTH JBa MOJIENa 332 U3payyHaBame

epeKkTHBHE  CTONE  MNpUHOCA  HHBECTHTOpa Y
WHBECTUIIMOHU TIpojeKaT (UWHAHCHPAH EMHUCHjOM
oOBezHHWIa. 3a OOBe3HHWIIE KOje C€ aMOpTHU3yjy

AHYUTCTCKH, caJalllkba BPHjETHOCT CBHX Oymayhmx
mrahama (aHyuTeTa) MO0 OCHOBY 00aBe3a MPOMCTEKINX
eMICHjOM 00BE3HHUIA, IPEACTaBIbEHA j€ PeIamijoM 2.

Penayuja 2*.

An, An, An,

\V = + st
@+1sp) (@+1Isp) @+ 1Isp)”

Tnje je:
SV - Capmamma BpujenHoct cBux Oynyhmx minahama
(amyuTeTa) MO OCHOBY 00aBe3a MPOUCTEKIHMX

€MHCHjOM OOBE3HHMIA, IUCKOHTOBAHUX IO JAUCKOHTHO]
CTOTIH;

Ang, Any s An,~ W3HOC aHyHTeTa Yy JaTOj TOAWHU

(HCpI/IOI[y), 10 OCHOBY CBHUX €MUTOBAHUX 06B63HI/II_[21;

ISp- nuckoHTHA cTOIA,
N - 6poj ronuna (Ieproxa) o nocmujeha;

[Tohumo ox mpernocTaBke JAa je M3HOC WHMIM]aHE
WHBECTHUIM]¢ Y HMHBECTHIIMOHH IMPOjeKaT, Tj. CaIallibe
BPUjEIHOCTH H3JaTaka y HMHBECTUIMOHM IIPOjeKar
jemHaka camalimko] BPHjEIHOCTH CBHX Oymyhux
wiahama 1Mo OCHOBY 00aBe3a NMPOUCTEKINX EMHCH]jOM
00OBe3HMIIa, JUCKOHTOBAHUX MO €(EKTHBHO] CTOINH
NPUHOCA MHBECTUTOPA Y WHBECTHUIMOHHU MpOjeKaT
(mHAHCHpaH eMUCHjOM OOBE3HUIIA.

CFo =8V

M3jennauaBamem penamuje 1. ca pemamujom 2.,
nobrjaMo MaTeMaTH4Ky peJalujy U3 Koje MOXKEMO
n3padyHaTH e(pEeKTHBHY CTOITy MPHUHOCA MHBECTHTOpA

1
Ilpunarohjeno mnpema: Upanmmesuh, M. IlocnoBHe

¢unancuje, Exonomcku dakynrer, beorpaz, 2008.ctp 183.

Ilpunaroheno mnpema: IHomkuh, J., >Kuskosuh, b.,
Ounancujcka TpxkumrTa ¥ uHctHTynuje, L] ExoHoMcku
¢axynrer beorpan, 2006, ctp. 152.

y MWHBECTHLHOHHM TNpojeKaT (HHAHCUPAH EMHCHjOM

obBe3nna. Omnmra penanyja 3a HM3padyyHaBambe
eeKTUBHE  CTONE  IPUHOCA  HWHBECTUTOpa Y
WHBECTHIIMOHW TIpOjeKaT (HHAHCHPAH EMHCH]OM
oOBe3HHIIA KOjeé Ce aMOPTHU3Yjy AaHyHTETCKH,
MIPECTaBIbEHA j€ PETaijoM 3.
Penayuja 3.
CF, CF, CF, " CF,
+ ot = =
(L+1Isp)'  (+1sp)® L+1Isp)" S @+Isp)
An, An, An,
+ s+t .
@+1Isp) (@+1Isp) @+ 1sp)
0=( CF,  An )+ ( CF,  An,
(L+1sp)t  (@+Isp)t” “(L+1sp)*  (L+Isp)?
CF An
i ey
@+1sp)"  (1+1sp)
_CF,—An, CF,-An, CF, — An,
(L+1sp)t  (L+Isp)? @+ Isp)"
[nje je:

Isp - edexkruBHa cTOMA MpPHHOCA MHBECTUTOpA Y
WUHBECTHIMOHH TMpOjeKaT (QHUHAHCHUpAH EMHCHjOM
00BE3HHUIIA KOje CE aMOPTH3Yjy aHYHTETCKH;

U3 npobujeHe pernanuje, MOTpPeOHO je W3padyHATH
eeKTUBHY  CTONly  IIPUHOCAa  WHBECTHUTOpA Y
WHBECTHIIMOHW TIpOjeKaT (HUHAHCHpPAaH EMHUCH]OM
obsesnuna (Isp). Ilomro ce wu3BpIIE HEOMXOIHE
orepanyje, eeKTHBHY CTOITy MPUHOCAa HHBECTHTOPA Y
WMHBECTHI[MOHM TpojekaT (UHAHCHpPaH EMHCHjOM
o0Be3HHMIa je HekaJa Moryhe JUPEeKTHO MPOYUTaTH Y
¢uHaHCHjckuM TabnuiamMa a Kajga To Huje Moryhe,
KOPUCTH Cce MeTojaa uHTepmonanuje. Kama pjerieme
Huje Moryhe HahM HM Ha OBaj HAa4yMH, KOPHUCTH Ce
Merona mnpobe. Y HOBHje BpHjeME€ HMamo U
KOMIT[jyTepCKe TporpaMe M KaJIKyJaTrope, y d4Hje cy
anroputMe yrpahern onpeljeHH IHjeIIOBH MPETXOIHO
HaBeJeHMX (Qopmyna, W Kao TakBH YMHOTOME
OJIAKIIaBajy CIIO’KEHA MaTeMaTHUKa U3pavuyHaBamba.

YKonuKo ce BpeMeHCKH nepuoanm nocmjeha HeTo
HOBYaHMX TOKOBA KOje JIOHOCH HMHBECTUIMOHU
npojeKaT pa3liuKyjy Y OJHOCY Ha BPEMEHCKE IEPHOIC
mnahama W3HOCA aHyUTeTa, MO OCHOBY OOBE3HHIIA,
moTpeOHO je epeKTHBHY CTOIy IMPUHOCAa MHBECTHTOpA
Yy WHBECTHIMOHH TIpOjeKaT (MHAHCHPAH EMHCH]OM
00Be3HHWIIA TNPWIATOAWTH ToMohy  KoH(pOpMHOT
Merona. Y ciydajy Zla ce OOBE3HHIIE aMOpTU3Yjy
KYIIOHCKH, MaTeMaTH4Ky pejalyjy 3a H3pauyHaBame
eeKTUBHE  CTONE  TPUHOCA  HWHBECTUTOpa Y
WHBECTHLIMOHM IIpojeKaT (HUHAHCHUpAaH EMHCHjOM
00Be3HMIa M3BOANMO Ha 0a3u MCTUX peranuja, OCHUM
LITO CEe YMJECTO peJanyje 2. yBpiiTasa peianuja 4.
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Penayuja 4.2

Ku, Ku, Ku, NV
V = + s+t +
@+1sp) (@+1Isp) @+1Isp)"  (L+Isp)"

Inje je:

Ky, Kuy»-r Ku,~ TORHILBGA (mepuoanyHa) KYIMOHCKA
WCIITaTa MO0 OCHOBY CBMX €MHUTOBAHMX OOBE3HUIIA;

NV- HOMHHamHa BpHjeTHOCT CBHX CMHTOBAaHUX
00BE3HMIIA;

ISp - auckoHTHA cTOTIA,

Omnmra penanyja 3a m3padyHaBame e()eKTHBHE CTOIE
NPUHOCA HMHBECTHTOPA Y WHBECTHLHOHU IIpOjeKar
(hmHAHCHpPAH eMHICHjOM 0OBE3HHUIIA KOje Ce aMOPTH3Y]y
KYIOHCKH, TIPEICTaBIbEHA j€ PETIalrjoM 5.

Penayuja 5.
CF, CF, CF, & CF
+ ot = =
(1+1sp)t  (@+Isp)? @1+1Isp)" = (L+Isp)!
Ku, Ku, Ku, NV

+ ot +
(L+1sp)  (1+1sp)? (L+1sp)”  (@+Isp)"

0 CF __Ku ,  CF, . Ku, e
(L+1Isp)t  (A+1Isp)t” "(L+1Isp)®> (1+1sp)
CF, Ku, NV
+( n_ n_ n)
@+1sp)"  (@+Isp)"  (1+1Isp)
CF,—Ku, CF,-Ku, CF, —Ku, — NV
= + +
(L+1Isp)t  (1+Isp)® @+ Isp)"
Imje je:

Isp - edekTuBHA cTOmA NPHHOCA HWHBECTHTOPA Y
WHBECTUIIMOHU TIpojeKaT (WHAHCHPAH EMHUCHjOM
00BE3HMIIA KOj€ CE aMOPTH3Yjy KyIIOHCKHU;

OljeHa WCIUIATHBOCTH (DUHAHCH]CKE KOHCTPYKIHjE
(uHaHCHpaka WHBECTHIIMOHOT TPOJEKTa EMUCH]jOM
o0OBe3HMI]A CE CMaTpa MNpPUXBATJLHBOM YKOJHKO je
eeKkTMBHa  cTOMA  TPUHOCA  WHBECTHTOpPAa Y
MHBECTHLMOHH MpOjeKaT (HUHAHCUpAH EMHCHjOM
obsesnna Beha ox myne, 1j. (Isp>0). Ykomuko je
eekTHBHa ~ CTOmA  NPHHOCA  HHBECTHTOpa Y
WHBECTUIIMOHU TIpojeKaT (WHAHCHPAH EMHUCHjOM
obBe3nuia Mama oj Hyne, Tj. (I1sp<0), ¢unancujcky
KOHCTPYKLIMjy KpeupaHy Ha OB3j HauumH Tpeba
on0aINTH.

13 Ilpunaroheno mnpema: I[Homxkwh, [, Xwuskosuh, Bb.,

Ounancujcka TpxkumrTa ¥ uHctHTynuje, L] ExoHoMcku
¢axynrer beorpan, 2006, ctp. 152.

4. AHAJIU3A UCILIATUBOCTH
WHBECTHUIIUJE Y THBECTULIMUOHA
MPOJEKAT JJEJJMMHUYHO
®UHAHCUPAH EMUCHUJOM
OBBE3HHIIA

VY mpakcu pa3BHjeHHX 3eMalba, a Y OCJbeIEE BpHjeMe
W Ha HamieM 1goMahieM TpPXKHUINTY KamuTajla, HUje
pHjenak cirydaj Aa ce eMHcHja OOBe3HHIIa KOPHUCTH Kao
W3BOp 3a JjeMUMHYHO TIPHKYIUBame HexocTajyher
aujena  (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa HEONXOIHHX 32
WHHLUjaJIHy WHBECTUIM]Y Y WHBECTHLMOHH IIPOjeKar.
VY nomahoj anu U cTpaHOj MPaKCH ce 32 OBaKaB HaYWH
(¢uHAHCHpamba WHBECTUIMOHOT TIpojeKaTra YCTaJIHo
TEpMHH JIjeJIMMUYHO (DUHAHCHpAEke HHBECTUIIMOHOT
mpojekra emucujoM obBesHmma. Crora hemo y oBom
NOTJIaBJbY paja JATH KBAaHTHTATHBHY aHAIM3y OBE
omyje (QUHAHCHparma WHBECTHIMOHOT MpOjeKTa. Y
ClIydajy Ja ce MHBECTHUIIHOHH IIPOjeKaT [IjeITUMHUIHO
(uHAHCHpa eMHUCHjOM OOBE3HHIA KOje Ce aMOPTH3Y]Y
AQHYHUTETCKH, e(EKTHBHY CTOIY NPHUHOCA HHBECTHTOPA
y MHBECTUIIMOHHU TIpOjeKaT IjeMMUYHO (HMHAHCHPaH

EMHCHjOM OOBE3HHIIA, H3pauyHaBa CE€ METOAOM
UHTEpIIoNaIje Ha 0a3u penamnyje 6.
Penayuja 6.
e, CF . CF, - CF, _ CF, ‘:
@+1sp)”  (L+Isp) @+1sp)" = @+1sp)
An, An, An,
+ s+t .
(+1sp) @+ Isp) 1+ Isp)
_CR-Any CF—An,  CF,—An,
(1+1sp)t  (@+1sp)? 1+ Isp)"
[nje je:

C — wW3HOC JMjena WHUIMjaJHE WHBECTHUIMjE KOjH
MHBECTHTOP (PMHAHCHPA U3 CONCTBEHUX (PUHAHCH]CKUX
cpezncTaBa (TOTOBUHCKN);

Any, Any vy An, - WM3HOC aHyWTETa Y JaTOj TOJMHH

(eprony), 10 OCHOBY CBHX €MHTOBAaHHX 0OBE3HHIA 32
(uHaHCHpamke T1jella MHAIHjalTHe HHBECTHIIH]E;

Isp - edexrtuBHa cTOomA mNpHHOCA WHBECTHTOpA Y
WHBECTHIIMOHU TPOjeKaT [jeIMMUYHO (UHAHCHUPAH
€MHCHjOM 00BE3HHMIIA KOje Ce aMOPTHU3Yjy aHYHTETCKH,;
VY cnydajy Ja ce MHBECTUIIMOHU TIPOjeKaT J[jeTMMUIHO
(uHaHCHpa eMHCHjoM OOBE3HHIIA KOj€ Ce aMOpPTH3Y]y
KYIOHCKH, e(peKTHBHY CTOIy MPUHOCA MHBECTUTOPA Y
WHBECTHIIMOHU TIPOjeKaT JjeNMMUYHO (HUHAHCHPAH

€MHUCHjOM OOBE3HHWI]A, H3padyyHaBa C€ METOJOM
HHTEpIIoJayje Ha 6a3u penanuje 7.
Penayuja 7.
F F CF n CF
C+ C11+ C22+...+ n_ = L=
@+1sp)”  (L+Isp) @+1sp)" = @+1sp)
Ku, Ku, Ku, NV

+ ot +
(L+1sp)  (1+1sp)? @1+Isp)"  (1+1sp)"
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CF, —Ku,
1+ 1sp)*

CF, —Ku,
(1+1Isp)?

CF, —Ku, — NV
@+ Isp)"

I'mje je:

C — u3HOC [Wjena WHUINHWjalHE WHBECTHIHjE KOjU
WHBECTUTOP (prHAHCHpPA U3 CONICTBCHUX (PHHAHCH]jCKHUX
cpexacTaBa (TOTOBUHCKN);

Ku,,Ku,....Ku,-

KyIIOHCKa HCIIaTa 1O OCHOBY CBHX E€MHTOBaHHX
oOBe3HMIla 3a (UHAHCHpaWme [Ujela WHUIMjaTHEe

TOIMIIRA (nmepuonmyHa)

WHBECTHIH]C;
NV- HOMHHAIHA BpPHUjEAHOCT CBHX EMHUTOBaHUX
oOBe3HMIla 3a (UHAHCUpame [Ujella HWHUIMjaTHe
WHBECTHITH]C;

Isp - edexTmBHA cTOmA NpHWHOCA WHBECTUTOPA Y
WHBECTUIIMOHU TIpOjeKaT IjeTMMHYHO (HHAHCHpPAH
eMICHjOM 00BE3HHUIIAa KOje Ce aMOPTH3Y]y KYIIOHCKH,

VYKOJHUKO je eeKTHBHA CTOIA IPHHOCA HHBECTHTOPA Y
MHBECTHLMOHH TIpOjeKaT JjeIMMUYHO (UHAHCHPAH
emucujoM o0OBe3nuna Beha on mynme, T1j. (I1sp>0),
(UHAHCHjCKY KOHCTPYKUMjy Tpeba NpHXBAaTHUTH.
YKoJIHKO je epeKTUBHA CTOIA MPHUHOCA HHBECTHTOPA Y
MHBECTHLMOHH TIpOjeKaT JjeIMMUYHO (UHAHCHPAH
eMHCHjoM OoOBe3HMIla Mama onx Hyie, Tj. (Isp<0),
(hMHAHCHjCKY KOHCTPYKIHjY KPEHpaHy Ha OBaj HAUYWUH
Tpeba oxbanuTy.

Takole, ka0 m y ciy4ajy THOTIYHOT (h)HHAHCHpama
WHBECTUIIMOHOT MpPOjeKTa EMHCHjOM OOBE3HHIA, U Y
CIIy4ajy IjeTIMUYHOT (HHAHCHPAaEka WHBECTUIIHOHOT
MpOjeKTa  €MUCHjOM  OOBE3HHIA, YKOJIHKO  Ce
BPEMEHCKH Nepuoan nocijeha HeTo HOBYaHMX TOKOBA
KOje JOHOCH HMHBECTUIMOHHM IIPOjeKaT pasiuKyjy y
OJJHOCY Ha BpEeMEHCKe Iepuoje Iahama H3HOCA
aHyHTeTa WJIM KYyIOHa, [0 OCHOBY €MHTOBaHHX
o0Be3HHMIa, MOTPEOHO je eeKTHBHY CTOIy MPHHOCA
MHBECTHTOPA Yy MHBECTUIMOHHU IPOjeKaT JjelIMMUYHO
(MHAHCHpaH eMHCHjOM OOBE3HHIA, Tj. IUCKOHTHY
CTOITy, IPUJIATOAUTH MTOMONY KOH(OPMHOT METO/Ia.

5. MJEPEILE T'PAHULIE
HNCINIATUBOCTU UHBECTULIMJE Y
MHBECTHULIMOHMU TPOJEKAT
OPUNHAHCUPAH EMUCHJOM
OBBE3HUIIA

Marematiuuky UHTEpPIpPETALH]Y n3padyHaBama
epeKTMBHE  CTONE  TNPHHOCA  WHBECTHTOpPAa Y
WHBECTUIIMOHU TIpojeKaT (UHAHCHPAH EMHCHjOM
o0Be3HMIIA TpakTUYHO hemMo mpuKasaTu Kpo3
u3pavyyHaBambe Ha 0a3M jeJHOT HMHBECTHUIIMOHOT
npojekra. Y TpaKkTUYHO] aHaIW3W, Kopuctuhemo
OIIITY peNlallijy 3a W3padyHaBambe ePEeKTUBHE CTOIIe
NPUHOCA MHBECTUTOPA Y WHBECTHIMOHHU IIPOjeKaT
(hMHAHCHpPAH eMHCHjOM OOBE3HHUIIA KOj€ Ce aMOPTH3Y]Y
aHyuTeTcKH. VI3HOC (UHAHCHjCKHX CpeAcTaBa 3a
WHHUNWjaTHy WHBECTHIH]Y, NPUKYIUBEHUX EMHUCH]OM
o6se3nmma m3Hocu 300,000.00 KM. OOBe3nuie ce
aMOPTH3Yjy aHYUTETCKH, y3 TOJUIIY KaMaTHY CTOIY
on 5,5%, nepuon ormnare 5 roamHa, a 00aBe3e IO

OCHOBY aHYUTETa C€ U3MHPYjy Ha Kpajy CBaKe TOJUHE.
W3Hoc HOBUYaHMX cpelcTaBa Koju he ce MCIIaTuTH 1o
OCHOBY CBHMX o00aBe3a 110 OCHOBY HOMHHAJIHE
BpHjeIHOCTH OOBE3HUIA HA TOIUIIHEM HIUBOY W3HOCH
60,000.00 KM. Ilman amopTH3anuje OOBE3HHIIA,
MIPEJCTaBIJbEH je y Tabemn 2.

Tao6ena 2. [Iman amoptu3zaruje oOBe3HUIIA

Ilepuoa I:;r;z;;ﬁ:: Kamara AHyHTET

300,000.00
1 60,000.00 16,500.00 76,500.00
2 60,000.00 13,543.59 73,543.59
3 60,000.00 10,424.57 70,424.57
4 60,000.00 7,134.02 67,134.02
5 60,000.00 3,662.48 63,662.48
% 300,000.00 51,264.65 351,264.65

WuBectunmonn npojekatr he monocuru cash flow y
HepHosy OJ MEeT TOJWHA, CBake TOIMHE, U3HOCE O]
65,000.00,  68,000.00, 71,000.00, 72,000.00,
76,000.00, pecmexktuBHO MO romuHama. EdexTuBHY
CTOIly TpUHOCA HHBECTUTOpAa Yy HHBECTHLHOHU
mpojekaT (UHAHCHUpPaH EMICHjOM OOBE3HHIAa KOje ce
aMOPTH3Yjy AaHYHTETCKH, aHamm3upahemo Ha 0a3m
cipenehe MaTeMaTHUKe penamnyje:

0 65000 — 76500 N 68000 —73543,59 . 71000 —70424,57

1+ 1sp)* (1+1sp)? (1+1sp)?
72000-67134,02 N 76000 -63662,48
(d+1Isp)* (1+1Isp)®
Isp =1,27%

Ha 6a3u mperxonHe aHanu3e, MOXEMO KOHCTATOBAaTH
na  (QUHAHCHjCKY KOHCTPYKLUH]Y y KOjoj ce
MHBECTHIMOHM  TIpojekaT (UHAHCHpa  EMHCHjOM
00BE3HHUIIA KOje C€ aMOPTH3Yyjy AaHYUTETCKH Tpeda
NPUXBaTUTH, jep je e(eKTMBHa CcToma MpHHOCA
MHBECTHTOPA Y MHBECTUIIMOHU NpOjeKaT (UHAHCUpaH
emucujoM obBe3nuna Beha on nyse (I1sp>0), u usnocu
1,27%.

3AK/BYYAK

YrBphuBame u OjeHa OnpaBAaHOCTH peaTn3aliuje
JeqTHOr WHBECTHIHOHOT MpPOJEKTA je BEOMA CIIOXKEH
MOCTyIaK KOju Tpeba ja OO0yxXBAaTh CAarjiefaBame U
pasMarpame CBUX pENeBAHTHHX (HAKTOPA, MPHjEe CBET3,
yrBphuBame edexara KOju ce 100ujajy peanusamndjoMm
onpehene mHBEcTHIHje. 3HaYajaH OOJIUK JYTrOPOYHOT

¢uHaHCHpama mpeny3eha koje Hyam TpiKUIITE
kanurana PemyOmuke  Cprcke  jecte  momohy
obBe3Hnia. OOBe3ulle NpeACTaBIbajy  JTYKHUYKO

MOBjepuIIauke XapTuje ox BpujenHoctu. Y Behunnm
3eMajba JIMPEKTHO KpEIUTHpamke HHUje MOMyapaH
METO/l IYTOpOYHOT (PMHAHCHpamka I1a ce BeoMa 4ecTo
BpIIM IyTOPOYHO (PHMHAHCPa-E ToMoNy OOBEe3HHIIA.

bBaHKapcKH KpeAWTH Cy MOCTajdd H3Y3eTHO CKYIIH,
KaMaTHE CTOIle BapHjabWIHEe Ha INTETy KOPHCHUKA
KpeouTa, KojaTepany, (UKcaH KOHTHHYHTET Y
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u3MHpHBaky o00aBe3a, Kao W  KOMIUIMKOBaHE
npouenype aoOujama KpeauTa, IpelCcTaBbajy camo
HEKEe OJl HEraTUBHHUX KapaKTEpUCTHUKA Koje Ipare
nprbaBbama MOTPEOHMX (UHAHCHjCKHX CpeacTaBa
3amyKuBameM Kop Oanaka. C gpyre cTpaHe, OTBapa ce
aNTepHATHBA KOjy NMPHUBpPEIHA APYIITBA Y Pa3BHjCHUM
3eMJbaMa CBHj€Ta pENOBHO KOPHCTE, a TO je
MPUKYTUbake (PUHAHCHjCKUX CPEICcTaBa KPO3 €MHUCH]Y
obBesnmuma. Texma 3a o0e3djehemem HemocTajyhux
(uHAHCH]jCKUX cpeacrasa 3a (duHAHCHpambe
MHBECTHLMOHOT TPOjeKTa, jeAaH je OJl CTaHAapIHHX
npobiema  koju  mparn  ¢da3zy  (uHaHCHpama
MHBECTHLMOHOT NIPOjeKTa Ha TPXKUIITHMA KaluTaia y
pa3Bojy, IITO je KapaKTEpPUCTHKA M HAIET TPIXKHINTA
kamuTana. Tpxkumre oOBesnuia PemyOnmke Cprcke
Hasla3u ce y ¢as3m pa3Boja, IMIETaHO ca acleKTa BPCTe
o0OBe3HHWIa KojuMa ce Tpryje Ha bamamydkoj Oepsw.
Ha tpxumry kanmurana Pemy6mmke Cpricke, mocroje,
JpKaBHE, MyHUIIMIIAJHE U KOPIOpaTHBHE OOBE3HUIIE.
Mebhytum, Ha TpkumTy Kanurtana Pemyomike Cpricke
HenmocTaje Behn Opoj KBaIMTETHUX KOPIIOPATHBHHUX
o0Be3HHMIla, Ha 0a3u uuje emucuje OM eMHUTEHTH OWITU
y MmoryhHocTH na mpuKkyne 3HavajHHja (DUHAHCHjCKa
cpeacTBa  3a  (MHAHCUpPamkEe  WHBECTHLIMOHHX
npojekarta.

I'menmaHo ca acrekTa MHBECTHIIMOHUX MpoOjekara, Ouio
Ja ce paau O MPEAMHBECTUIMOHO] CTyaUju HIH O
MHBECTHLIMOHOM IIpOrpaMy, aHajum3e MOpajy na
campxe, y CBOM 33BPIIHOM JHWjery, OLEHY
OMpaBIHOCTH pEATH3ANMje Pa3MaTpaHE WHBECTHIIH]E,
Ha OCHOBY KOje ce DOHOCH NpPEeTXOxHA WM KOHAYHa
OJUTyKa O pealu3aliji KOHKPETHOT WHBECTHIHNOHOT
npOjexTa GUHAHCHPAHOT EMHUCHjOM OOBE3HHIIA.
OljeHa WCIUIATHBOCTH (DUHAHCH]CKE KOHCTPYKIIHjE
(uHaHCHpaka WHBECTHIIMOHOT TIPOJEKTa EMUCH]jOM
o0OBe3HMI]A CE CMaTpa HpPUXBATJBHBOM YKOJHKO je
eeKTMBHa  cTOMA  TPUHOCA  WHBECTHTOpAa Y
MHBECTHLMOHH MpOjeKaT (HUHAHCHUpAH EMHCHjOM
obsesnna Beha ox myne, 1j. (Isp>0). Ykomuko je
epeKTMBHa  cTOMa  TIPHHOCA  WHBECTHTOpAa Y
WHBECTUIIMOHU TIpojeKaT (WHAHCHPAH EMHUCHjOM
obBe3nuia Mama oj Hyne, Tj. (I1sp<0), ¢unancujcky
KOHCTPYKIIMjy KpeWpaHy Ha OBaj HauWH Tpeda
0J0aIuTH.

JIUTEPATYPA
[1] Bodie, Z., Kane i A, J., Mareus, OcHoBu
nuHBecTHLMja, beorpan, laracraryc, 2009.
Bradfield, James., Introduction to the Economics
of Financial Markets, Oxford University Press,
2007.

Van Horne, J.,Wachowicz, J.,, OcHoBe
¢uHAHCHjCKOT MeHaIMeHTa, Marte, 3arpe06, 2002.
Epuh, [I., ®wunHaHcmjcka  TpxumTa U
uHcTpyMeHTH, Yuroja, beorpaz, 2003.

(2]

(3]
[4]
[5]

3aKOH O TPXKHUIITY XapTHja OJf BPHjCAHOCTH,
Cuayx6enu rmacuuk PC 6p. 92/06

Wanmmesuh, M. IlocnoBHe (¢wuHaHCH]e,
Exonomcku akynret, beorpan, 2008.

[6]
[71 Muxkepesuh, J[I., OHUHAHCHjCKH MEHAIIMEHT,
Exonomcku ¢axynrer bampa Jlyka, bama Jlyka,
20009.

IMaynosuh, b., 3unmoscku, [I., IlocnoBHu miaH,
Exonomcku ¢axynret, beorpan, 2008.
Scott A. Hoover, Stock valuation An Essential

Guide to Wall Street’s Most Popular Valuation
Models, The McGraw-Hill Companies, 2006.

Fabozzi, F., J., Fabozzi, T., D., Bond Markets,
Analysis and Strategies, Prentice-Hall
International Inc. 1989.

Frederic, S. Mishkin, Stanley, G., Eakins, 2006.,
MounerapHa CKOHOMH]a, O6aHKapcTBO u
¢uHaHcHjcka TpxuiuTa, beorpan, laracraryc.

8]
[0]

[10]

[11]

[12] Womxkuh, JI., JKuekosuh, b., dwuHaHcHjcka
tpxumta u uHCTHTYUMje, LW ExoHOMCkH

¢dakynrer beorpan, 2006.

Momkuh, MO., Xaptuje oI BpPHjeTHOCTH-
VYnpaspame MOPTHOIHOM U HHBECTUIIHOHH
¢dounosu, [I1U]] ExoHomcku dakynret beorparn,
2006.

[14] URL:http://www.blberza.com
[15] URL:http://www.bondmarket.com

[13]

EEKOHOMHC

14


http://www.blberza.com/

NMOCJIOBHA EKOHOMMJA

MOJAEJUPAIBE ITOCJIOBHOI'
IIJIAHA Y ®YHKII1JU PA3ZBOJA
MAJIOI ITPEAY3ERA

THE MODELLING OF BUSINESS PLAN
AS A FUNCTION OF SMALL
DEVELOPMENT

Mp /lasop Illonaja, ounn.eyy,
Pavlovi¢ International Bank a.d.

Pesume: Mana npedysehia y nauem oxkpyoicery ymuuy
Ha 21004y eKOHOMCKY CHazy, Koja OOnpuHocu
3anowbasary, cmeapary u nosehamwy Jdobumka,
@rexcubunHocmu ekoHomuje, npuiazohasary 6p3uUM
MEXHONOWKUM U  MPACUWHUM NPOMjEHAMA, KAO U
nogehary egpuxacnocmu eKoHOMcKo2 pasgoja. ¥ mom
CMUCTY, NOCNOGHU NIAH NPeOCmasbd  C80jeBPCHY
., nymuy many “ koja omoeyhasa oa ce wimo ycnjeuinuje
npehe nym o0 nouemue ¢pase y Kojoj ce Kpeupa 6usHuc
u/unu o00zoeapa Ha 3axmjeg cumyayuje, 00 FoeHe
KOHAauHe peanuzayuje.

Kuwyune peuu: mana npeoyseha, busnuc niam, 6usHuc.

Abstract: These businesses are globally important
economic force that contributes employment, creation
and increase of profit, flexibility of economy and
adjustment to fast technologic and market-oriented
changes on both domestic ands world market, as well
as efficiency increase of economic development. This
text underlines business plan with its objective and
purpose to assist entrepreneur | enterprise to
transform defined goals of business activity with the
least possible surprises and unplanned activities. In
that sense, business plan represents “’road map’’ that
enables successful path from initial phase of business
creation and/or response to situation demands, to
phase of final realization.

Keywords: : small enterprises, business plan, business.

1. YBOJ

[Ipeny3eTHUnN y pa3BUjeHUM TPXXHIIHUM MPHUBpEIaMa
MIOCJIOBHOM IUIAHUpAy TpHIaj)y 3Hauaj KIbYYHOT
YMHUOIA YCIJEIIHOCTH W Pa3BOJHOT IOHAlIama
npeny3eha. Kama ce nHarmamasa 3Hauyaj MOCIOBHOT
IUIaHa, OH/Ia, Y METOJI0JIOIIKOM CMHUCIY, OH MOpa OUTH
jacHO MHCcaH, peajaH, MOCIOBHO JIOTMYaH, JOBOJHHO
JleTajbaH, Kao U KBAIUTATHBHO M KBaHTHTATHBHO
o6pahen™. Mako MpHBaTHO NpEIy3ETHHUIITBO IOIA3H
0Jl Majlor oOuMa TOCIIOBHE AaKTUBHOCTH U Y TIPBOj,
OCHHMBAYKOj (ha3u 3a/pkaBa ce Ha OpraHU3aLUju Koja

Y Tlemesuh, H.: VYmpasmame pasBojeM Mamux mpemyseha,

3anyx06una Annpejesuh, beorpan 1998.

YOK 334.72:005

nMa cBa o0mibexja mMajor npenyseha, To He 3HauM ja
caapXajy TIOCJIOBHOI IUlaHa He Tpeba NpuaaBaTH
onmroBapajyhu  3Havaj. IloclOBHM IUIaH — Major
mpexy3eha Mopa UMaTH cBe OHE CaJp)KajHE eIEMEHTE
n (ase ka0 M IOCIOBHU IUIAH CPEIEEr M BEIHKOT
mpexyseha.

2. KOME JE HAMMJEILEH ITIOCJIOBHHA
IJIAH?

VY OusHHMC ce He yna3u caMO Ha OCHOBY mnoctojehmx
moTeHIMjaina, Beh cy morpebHe HOBe HWH(poOpMaImje,
OIHOCHO HOBO 3Hame. CBaKkM TPEny3eTHHK KOjU
MPUCTYNIa W3paad OW3HUC IUIaHa, TOKa3zyje CBOjY
030MJPHY pHjEmICHOCT 3a ynazak Yy ofapeheHun
MTOCTIOBHHU TOAyXBat.M3panomM OW3HHC TIaHa cMamyje
Ce PUBHK ylarama, jep ,,00Jb¢ je MpaBUTH TPEIIke Ha
nanupy Hero Ha TpKuITy“",

Jenan peHomupaHu Tpeny3eTHHK je pekao: ,,Ko He
IUIAaHKMPA, T4j IUTAHUpa Ja npomnajHe.

[Inanupame mocioBama INpeACTaBba jeIHY O
KJbYYHHX aKTHBHOCTH Ha KOjOj C€ 3aCHMBA YCIjex
nocna. OCHUBame Malor OH3HHCA U YIIPaBJbame
ManuM ~ OM3HHCOM  TOApasyMHjeBa  pas3iH4uTe
aKTUBHOCTH PaJd IOCTH3amba Kpajier Huiba. [IpBu
KOpaKk y pealu3aldju INpeay3eTHHYKEe HIeje U
CTBapame TNpOopHTa MpPEACTaBJba H3pana OWU3HHC
IIaHa. bBH3HWC IUlaH mnoMake MpeIy3eTHUKY na
HCKpHCTAIN3yje Ha KOjU HAuMH MOoxe mohm mo
JKEJBEHOT 1WJba U Jla u3Mely MHoro myrteBa, onabepe
OHaj, KOjH je ca craHoBMIITa MOryhHocTH, OWIO 1a je
pHjed o cpecTBUMA ca KOjUMa pacrofiaxe, Ouio a ce
pany o yclIoBUMa y OKpyXewy. [1axIbuBoO miiaHupame
HOC/IOBatba MOpa OHWTH CTPYKTypHCaHO Tako Ja
o0yxBaTH CBE HAjOUTHHjE ACIEKTE NPEIYy3CTHUIKOT
NoAyxBaTa. BU3HUC IUIaH je ciMYaH KapTH IMyTeBa KOju
Ka3yjy Kyza TpeGa nhu 1a ce He 61 3amyTano™. Bemkn
je MHTepec W MOTHB 3a MpeAy3eTHHKA Ja IUIaHHpa U
OpojHe Cy KOPUCTH U3 TOT Ipolieca 3a yCIjelliaH cTapT,
yIOpaBbatkbe M  Pa3BOj IOCIOBHOI  MOAyXBarTa.
HpHHpeMa 1 MMHUCAalkE MOCJIOBHOI MOAYXBAaTa IMOMaXy
HpeTy3eTHUKY Ja:

®  MaXJBMBO U Y MHUPHO]j aTMOC(epH jOII jeTHOM
pasMucid ¥ mpoijern OyayhHOCT mocia,
1ITO YBHjEK YKIByUyje MoryhHoCT
oJlyCTajama,

e qQpouWrpa M NPOBjepH CBE aAITEpHATHUBE, H
Moryha pjemema 3a K/bydyHa MUTama |
quiaeMe u Ja ce 0e3 MpPUTHCKA CUTyanuje
ONpenujeNnn 3a OHO INTO je pPEeajHo,
paunoHamHO ¥ e(EeKTHBHO Ca CTaHOBHINTA
yCJIOBA U JKEJHEHOT UCXO/Ia;

e  (OIaroBpeMeHO M MOTIIYHO OBJaja IIOCIOBHOM
HIEjOM, Pa3yMHj€ CBY HEHY KOMIUIEKCHOCT U

15 IMaynosuh, C.: Ilpenyzernumrso, ®akynrer 3a MeHayMeHT
Bpaha Kapuh, Beorpan 1998.

16 Brus, R,Barringer, R.Duane, Ireland., Entrepreneurship:
Successfully Launching New Ventures, New Jersy 2010.
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carieia akTUBHOCTH W akuuje koje Oyayhu
110Cao0 3axXTHjeBa;

e [pUXBaTH M IPAaBOBPEMEHO CE HAaBHKHE Ha
n3HeHal)erba W TpPOMjeHe Kako OM ¢ Mambe
HEepBO3€ U CTpaxa yIIao y CBHjeT Ou3HuCa U y
HBEMY C€ YCIIjeIIIHO OPHjEHTHCA0 U KPETao;

e 15a ce ocmocobm 3a edukacHO KopHumheme
HajTIOy3IaHUjNX WHCTpyMEHaTa M ajaTa Ha
OCHOBY KOJjUX MOXE Jla C BEIHKOM J030M
u3BjecHoctn mnpeasuha moryhe norabhaje u
yTHYC HA BHX .

3. KOME KOPUCTHU BU3HUC IIJIAH?

Bru3HHC maH je MOKYyMEHT KOjuM ce JehuHHIIE
OW3HHC, OHO IUTO NMPEAY3CTHUK JKSJIN a Paau H HAYWH
KOjUM TO MHCIIH J1a TocTurHe. Tpebano Ou ma campxu
CBE INTO je OWTHO 3a KOHKPETaH I0Ca0 - CTPYKTYPY
1OCTIa, ONMUC MPOW3BOAA HJIM YCIyra, HNOTCHLHjajHe
KOpPHCHIKE, IOTCHIIHjale pa3Boja i (puHaHCH]e.

a) busHuc mnaH je  HajKOPHCHHjU  caMOM
npeay3eTHHKY, jep he momohy mera carieaatu
MoryhHocTH  TIaHupaHor OusHuca u  u30jehn
eBeHTyaJIHe Tpelike W TpomycTe Ha Tpxumty. OBa
cTyauja My omoryhaBa fqa OWM3HHUC caryiefia U3 BHIIC
YIJIOBA U JJOHECE aJIeKBaTHE OJUTyKe.

[Ipemy3ernuky he OW3HHC TUTaH OMTH U BUI KOHTPOJIE,
jep he My natu oxmropop Ja JId ce IUIAHUPAHO
ocTBapyje. Y ToM ciydajy, oH he mmaru moryhHoCT na
ycMjepaBa OM3HHC Y KEJbCHOM IMPaBILy.

0) 3a Om3HHC TUIaH Cy 3aWHTEPECOBaHH U
MOTEHIMjaJTHA TOCIOBHHU IapTHepH, Koju he mobutn
OJIrOBOp Ha MHUTAalkE Ja JIM Jla CTyNe Yy IIOCJIOBHE
apaH)KMaHe C MPeJy3eTHUKOM U HBEeroBoM (GUpMoM, J1a
JM J1a BpIlIE MHBECTUPAE HIIM 3ajeJHUYKA yllarama,
Jla JIM J1a KYIYjy HeroBe IPOU3BO/IE U CII.

B) Ilpm mnoxmHomIewY 3axTjeBa 3a KpeAUTHPAE
KpenutopruMa ((DUHAHCHjCKAM HWHCTHTyLHjaMa |
JPYTAM) TOTPEOHO je MPHIOKHUTH W OW3HHUC IUIaH, jep
he oHM Ha OCHOBY Hera OI[jelUBATH OOHUTET
npeay3eTHUKA U ONPAaBIaHOCT KPEAUTHPamba.

r) [lpeny3etHuk mpeseHTyje Om3HUC TaH Oymyhem
Npeay3eTHUIKOM THMY, Kako O OHHM, Kao CapaIHULA
y OCTBapHBamy Hieje, OWIM yIO3HATH Cca HJEjOM, ca
pacnopesioM akTHBHOCTHM M CBOjOM YJIOTOM IIpU
peamuzanuju. Beoma je BakHO 1a MPEIy3€THHK
MOKa)ke HeCEOMIHOCT Y KOHCYJITaIlljaMa U CIIPEMHOCT
Ha CYTecTHje W EBEHTyallHE KPUTHKE capagHuka. Y
CTBapw, HajOOJbE je 1a MOMEHYTH CapaTHUIIN O] CaMOT
MOYETKa y4eCTBYjy y U3paan OW3HHC IIaHA 3aj€HO C
Npeay3eTHUKOM, Kako Ou /10 H3pakaja Jonuia u
MX0BA KPEAaTUBHOCT ¥ O3UTHBHA 3allaXarba.

) busHuC 1aH, kKao cBOjeBPCTAaH BHUJI IIPETOPYKE
CIIy’KH 1 Ip’)KaBHUM OpraHuMa U MHCTHTYIMjaMa, KaKo
OM IIpeAy3eTHUKOBY (UPMY YKIbYYHIIH Y €BEHTYaJHE
nporpame NOAPIIKE MPEAYy3eTHUILITBY HIIH 32 YiIaKemhe
y 3ajeJHIYKE MOCIIOBE.

1 Josanosuh, M., Jlaurosuh,A., XKuskosuh, M., Besskosuh, [1.;
IIpenyzernumrso, Meratpenn YHuepsuret, beorpan 2004.

Busnuc nnan je 3HauM, OCHOBHH, NHCAHU IOKyMEHAT
npenyseha koju cioykuM 3a MHTEpPHY M EKCTEpHY
ynorpeOdy. MHTepHO, CiyXd NOpeay3eTHHKY U
3allociIeHMMa [1a KOHTHHYHPAHO IIpaTe, KOPUTryjy H
yHampel)yjy =~ TOCIIOBHE  Tporiece,  IPOIIHPY]Y
NPOU3BOAHE KamalUTeTe, OCTBAPYjy HOBE IIOCIOBHE
MoIyxXBaTe, W TCHEpasHO, MO0OJBIIABA]Yy YCIIjEIIHOCT
I[jeIOKYITHOT TOCTOBama. A eKCTepHO, OM3HHC IUIaH
KOPHUCTH MOTEHIMjaJHUM 3ajMoJaBIuMa (OaHKama,
¢doHmoBUMa, mehyHapoaHuM (uHaHCH]CKUM
WHCTUTYLHjaMa W JIp.), Kao KJbYYHH JOKYMEHAT Ha
OCHOBY KOTa C€ JOHOCH OJJIyKa O HHBECTHPABY Yy
KOHKpEeTaH IIOCJIOBHM NoOAyxBar. bu3HHC mnaH je
BOIMY Kpo3 TmocioBate. OH OIMCyje IOCTIOBamke
npenyseha, kyna tpeba nhm u Ha koju HaumH he ce
tamo cruhu'®,

4. EJJIEMEHTHU ITOCJIOBHOT IVTAHA

busHHMC TUIaH je CHIVIECKM Has3MB, KOJH C€ MOXKeE
NPEBECTH Kao IIOCJIOBHH IUIaH WM, y CJI000JHOM
NpEeBOAY, NPEAy3eTHUYKH INpojekar. [lociaoBHM miaH
Tpeba Ja TpencTaBjba M3pa3 MO3HABamka M OJAHOCTU
MEHaMEHTa TOCIOBHO] Huiaeju. Om MHOIITBA HIgja
Tpeba omabparu mnpaBy, koja he omoryhmtu na ce
3aJI0BOJbE HEeKe OuTHe norpede y nocrojehem cucremy
noTpolne. I10CI0BHY IUIaH je MpaKkTH4YaH TeCT, Oa JIH
Majia, Ham3rjel CKpOMHa Hieja, MOXe Ja JOBeAe N0
mojaBe HOBoOr mpexyseha, koje he OTBOPUTH HOBY
rpaHy W CTBOPUTH HOBO TpxwumTe. Jlobap Opoj
Boaehux mpexyseha y caBpeMeHOj CBjETCKOj MMPUBPEIN
I0Ye0 je Ol MaIUX MOCIOBHUX HIeja, Koje Cy no0pum
NOCJIOBHUM IUIAHOM M IETOBHUM CIIPOBOhEHEM Y
JIOTJIETHOM BpPEMEHCKOM MEepHOAY TOCTale BEIUKH
TMOCIIOBHH TIOyXBaT .

[Ipuje 3ano4umarma HOBOT MOCJIOBaba HEONXOJHO je
NaXJPUBO UCILIAHUPATH aKinje Koje hie To mocnoBame
YCTaHOBUTH. MaKo je mpaBJberbe MPOrHO3a U JeTaJbHO
IUIAHUpamke BEOMa TEKAaK M BPEMEHCKH 3aXTjeBaH
mocao, HEOMXOHO je OuTH ycmjeman y Tome. W3pana
JIOOpOT TIOCIIOBHOT IUIAaHA je HEOmXogHa 1a Ou ce
pasyMjena CIIOKEHOCT M W3BOIJBHUBOCT IOCIOBHE UJIEje
U na OM ce MMao MNPUCTYN EKCTEPHUM H3BOpUMA
(uHaHCHpama.

VYHpKoc €BHIEHTHO] KOPUCHOCTH H3pajie MOCIOBHOT
IJlaHa, BeoMa Majla MaXma ce IMOKIamba H3paau
nocnoeror ana”’.  Haumme, 41%  mocmoBHHX
MoyxXBaTa MOYUEE 0e3 IOCIOBHOT IaHa, 26% nMma
camo ommTH TuiaH, 5% pamu camMo (DUHAHCHjCKE
IIpojeKyje 3a MOTEeHINjalTHe HHBECTUTOPE, a caMo 5%
pazy MOTIyHH HOCJIOBHU IIJIaH.

W3pana nociioBHOT II1aHa Mogpa3yMHujeBa KOMIUICKCHY
aHaNM3y W TpenBuhame BETMKOr Opoja pas3iInunTHX
(dakTopa, Kao W HHXOBO JOBOhHEHmE Yy Be3y C
Je(UHUCAHUM TIOCTIOBHUM IMJbEBUMA W MUCH]OM
npenyseha. Kpunaruma ,,[iaHupame je cBe, a IUIaH

'8 3GopHuK pamoBa — [IpeXy3eTHHUKY MeHaMeHT, UHCTHTYT 3a
{)a3Boj MCII Beorpan u Llentap 3a nuaBectunuje 3arpe6, 2001.

9 Mumicasbesuh, M.: Crparerujckn menaument, IlocroBHa
mkona Meratpenn, beorpan 1996.

2 Bhide, Amar: How Enterpreneurs Craft, Harward business
review, 1994,
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HumrTa“ adupmucansa je 3axTjeB KOHTHHICHTOCTH
IUIaHKMPakba, OJTHOCHO HY)KHOCT Jia rpeay3ehe 3a cBaky
CUTyallljy UMa IUIaH, Tj. a YBUjEK II0CIyje O IUIaHy.
Y ToM cMmuchny, IulaH Major npenyseha Mopa
caJpXkaTh Kako pEJEeBaHTHE IIOJNA3HE IPETIIOCTAaBKe
VCIIjeITHOCTH TPOjEeKTOBAHOT ITOCJIOBHOT MOTyXBaTa,
Tako M ojpelheme MOCIOBHUX HUJBEBA, CTpaTerHja U
nporpaMa aKkTHBHOCTH 3a KOHKPETHY CHTYalujy,
OJJHOCHO TOCJIOBHH Iepuox. CBaku IOCIOBHH IUIaH
Tpeba Jna caapxu OCHOBHE eieMeHTe. OCHOBHHU
€JIEMEHTH OM3HUC TUIaHa CY:
Pesume;
Iomawm o mpeaysehy;
[TpousBonu u yciyre;
MapKeTHHT U1aHa;
Crpareryja ynacka Ha TPKHUIITE;
[Inan npousBoamwe;
MeHalMeHT 1 OpraHHu3aLHyja;
[InaH 1 KCTpaXKKMBabA PacTa U Pa3Boja;
DuHAHCH]CKH UIaH.
Pesume ce cacroju on Kparkux wuH(pOpMamHja o
MHBECTHTOPY; OIKCa NpPOU3BOJA, POOE WIIM YCIyTe;
OCHOBHHMX TPXKHUIIHHMX [I0JaTaka; IMojaraka o
NOTpEeOHMM ylarambiMa W HM3BOpUMa CPEICTaBa;
nojiaTaka O IMOTPEOHUM paJHULIMMA; Kao U TJIaBHE
oljeHe epUKaCHOCTH MPOjeKTa.
[Momamm o mpeny3ehy Ham npykajy uHpOpMaNHje Kao
IITO Cy: MOCIOBHO CjeIMIUTe, BPCTa BIACHUILTBA,
OONMK OpraHH30Bama, pAacloNIOKHBA CPEACTBA U
obaBese 1 CII.
INox mpom3BOAOM IOIPAa3yMHjEBaMO CBE MaTepHjasiHe
KapaKTepUCTHKE (KBAIUTET, TEXHMUYKH Calpikaj U CIL.)
M HeMaTepHjalHe KapaKTepucTuKe (Mapka, H3ajH,
MOY3aHOCT, rapaHiyja) Koje npeaysehe Hyau CBOjUM
KJIMjeHTHMa
MapkeTuHr MmiaH je Tnopea (HMHAHCHJCKOT IUIaHa
HajBOXHUJH JUO IIOCIOBHOI IIaHa. Y HeMy ce
MOTEHIIMjaTHA HIIK MOCTOjehin mpeay3eTHUK MOTIIYHO
VIO3Haje C TPXKHUIITEM Ha KOjeM HaMjepaBa Ja
nociyje. JnjenoBu MapKeTHHT IUIAHA CY:

1. ucrpaxuBame MapKETHHIa;

2. aHanmW3a KOHKYpEHIIH]jE U TPaHe;

3. MapKeTHHT Iporpam.
Crpareruja yiacka HaM J€TaJbHO OITUCYje HAYUH
MOCTH3akha 1IMJbEBA, OJHOCHO IKEJbEHOT CTama.
VYjeaumyjy ce nHpOpMaIuje 0 MOCIOBHOM OKPYKCHY
M paclojOKMBHM pecypcuMa M mpemMa ToMe ce
MocTaBJba cTpaTerdja Hampetka. OBmje ce Takohe
ykibyuyje SWOT ananusa, Te HauuHH Ha koje he ce
n3bjehin Tpemke W HCKOPUCTHTH KOMIIApaTHBHE
MPETHOCTH.
[lman mpouwsBoame Tpeba nga oOyxBaTh, aHAIM3Y
OCHOBHOT' IIPOM3BOJHOI TIporpaMa, Kao W HHXOBE

©CoNoR~wWNE

TJIaBHE KapaKTEPHUCTHKEe, u300p TEXHOJOTHje U
notpebHe ompeme, HWHICHTU(UKOBAKHE TIABHHX
mpomsBojaya W HCIOPYdYHONA OMpeMe, aHAINU3y

Moryhmx HadMHa pjelraBara TEXHUYKHX 3aXTjeBa
(enmepruja, Bojma, KaHamW3amuja W Op.) BE3aHHUX 3a

n3abpany TEXHOJIOTH]Y, MPOIjeHy motpebe
KOpHINTEHa TMOCTOjehuX WM W3rpaame HOBHX
objekata Ha Tocrojehoj WIM HOBOj JIOKAIHjH,

WHJICHTU(QUKOBamkbe NOTPEOHMX pernpomarepujaia Hu
Moryhux nobaBibaua 3a peanusanujy npenBuheHor
nporpaMa TpOHM3BOIE, KA0 U HCKa3MBambae HHBOA
NOTPEOHNX MHBECTUIMOHUX yJIarama.

VY mna"Hy MeHalMEeHTa W OpraHH3alHje je TOTpeOHO
HaBECTH M KapaKTepUCTHKE MEHAIMEHT THMA.
KBamurer MEHaIMEHT THMa je BEOMa YECTO BAKHUjU
3a Oymyhu mocioBHU ycIjex o caMor IPOM3BOJa MITH
yCIyTe KOja ce HyIu. 3aTo je 0Baj WO BeoMa BaXKaH ca
acrekTa IOTEHIMjaHOI HMHBecTuTopa. [loTpedHo je
nebUHUCATH MCHAIMCHT THM, ca CBHM [OJalnMa
peneBaHTHUM 3a mera. Ilopen HaBohema pagHuX
Ouorpaduja MEHaIMEHTa, UCTO je TIOTPEOHO YPaauTH
U 32 CBe 3amocieHe Yy CBUM  JHjeJOBHMa
OpraHH3alloOHEe CTPYKTYpE.

Iopen pacra mpemyzeha (oO6um mpomsBonme, OpOj
3allOCTICHHX, HOBa 3rpaja) Ipeny3eTHUK Mopa Y
MOCIIOBHOM IIaHY Ja IpPEACTaBH, Makap OKBHPHO,
CBOjy wmIejy najeer pasBoja mpexmy3eha. Camo
Mpeqy3eTHHIIM C BH3MjOM MOTYy na obe30ujene
JIyrOpoYHO HOCJOBame CBOT mpexyseha, 3aTo ImTO je
MOCTOjakbe BU3H]jE MPEAYCIIOB 3a pa3Boj mpeayseha.
duHaHCH]CKU TUIAH je Haj3HAa4YajHUjH U HajCIIOKCHUJH
quo OumsHuc 1iaHa. OH  mokasyje  QuHacujcKy
OMpaBIaHOCT ynacka y OwmsHuc. OOyxBaTa aHaNIH3Y:
(mouetHor) Owanca cTama, (mMoyeTHOr) OMIIaHCa

ycmjexa,  W3BOpa  (HUHACHpama  HMHBECTHIIH]a,
moTpeOHMX pecypca 3a peann3andjy OW3HHC IDIaHa,
(¢uHAHCHjCKe TpOjeKIHje TpHXoJa W  Pacxona,

6uwnanca roroBuHckor Toka (cash flow), mpojekuuje
OmiaHca cTama | ycljexa U puHaHCHjCKe HHIUKATOPE.

5.3AMKE Y IIOCJIOBHOM IIVTAHUPABY

Ipeny3eTHUK MOpa 1a Oy/ae CBjeCTaH YUELCHUIIE 1A je
OH HOCHWJIAI] U/Ieje U CBUX IOCIIOBHUX aKTUBHOCTH, Na
je Ha meMy U 3ajaTak wu3pajge OW3HHC IUIaHAa.
Hdenerupame, OMHOCHO CTaBJbamkbe Y HAMIC)KHOCT
HEKOME Ja W3paad OW3HHC IUlaH 0e3 MpUCYCTBa WU
yuemrha Tpefy3eTHHKa, Ia Makap TO OHO €MUHEHTHH
CTpy4YHhaK, HeMa HHKaKBOT ITOCIOBHOT cMucia. Huko
CeM TIpeIy3eTHHKa HeMa BH3Hjy U jacHY IIPEICTaBy O
OUJBCBIMA  IUIAHHPAHOT  OW3HHCA. AKO  JHYHO
yUYeCTBYje y U3paju iaHa, ouhie My omoryhen cycper
ca CBUM JIeTaJbUMa.

AKO ce muTa KO Ja Hamwuiie OM3HUC IU1aH, 0AroBop he
noOuTH Kama cTaHe Tpen orjienano. Tako Hehe
MPOIYCTUTH TPHIMKY Jla Ca3Ha CBE IOjeJUHOCTH W
TPEH/IOBE Y TOCIIOBabY 32 KOje Ce 3aMHTePECcOBao.
Taxolhe Heke o1 Ipeay3eTHUUKHUX 3aMKH MOT'Y OUTH:

1. 3amMKa mpoHayazaya WK IpOHAJIACKAa — CBE LITO je
TEXHUYKH H3BEAMBO HCTOBPEMEHO HE MOpa OWTH W
€KOHOMCKH — TP KHIIIHO,

2. 3aMKa no0pe NpWJMKe WM TMOHYJE — OINAcHo je
MIPUXBATHTH CBAKy MOHYIy, 6€3 0031pa KOJIMKO OHA Ha
MpBU TIOTJIe]] U3MJieqa NpuMaMJbnBo, Beh Tpeba
pasMucIuTH, Xohe M Ha BpHjeMe OUTH MPOU3BEINCHO
TO IITO je JOoroBOopeHo W Xxohe mm ce Ha TOMe
3apajinTH,

3. 3aMKa eKclaH3Wje — pacTa W pas3Boja — MpETjepaHo
TPXKHIIHO W HEYTEMEJbEHO IIHPEHEe EKCIaH3Hja
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MpCeAYy3€THUKA MOKE NJOBECTU 10 ry61/1Ta KOHTPOJIC Ha
TPOIIKOBHUMA,
4. 3amka capaJHUKa MW 3alloCJICHHUKA — TpeGa 3HAaTH

ofabpaTH capagHUKE M paclopeiuTH HX HA
onrosapajyha Mjecra,
5. 3amKa Jenerupama II0CIOBa — IIPELY3eTHHK

NOYCTHUK BehHMHY IOCIIOBA JKENM YYHHUTH caM, a Ja
O0m ycrmmo Tpeba IHO CBOjUX TOCIOBA IIPEIYCTHTH
IpyTruMa, jep He MOKe CaMOCTaTHO O0aBJhaTH BHIIE
MIOCJIOBA YKOJIUKO C€ TIOYHE Pa3BHjaTH U MIMPUTH,

6. 3aMka IOYeTHOI ycmjexa —  yIo3opasa
npeTy3eTHUKA MOYETHHKA Ha OIIACHOCT
€aMo03a/I0BOJbCTBA MPBUM M IOYETHHM ycIjecuMa Te
Ha 1otpedy CTaJHOT pa3MHUlllJbaa o Oyayhem pacty u
pa3Bojy,jep he nx y mpoTHBHOME KOHKypeHLHja Op30
YHUIITUTH U TIPOTYTATH,

7. 3aMKa NpWIMBa HOBIA MOAy4YaBa IPEAy3eTHHKE
NOYCTHHUKE, J1a Ce HOBU MJIAJIM W Mald HOTY3eTHUK
00aBe3HO MOpa CMHIIJBEHO W PALIMOHATIHO OPUHYTH O
HOBILy, 0e3 003upa Ha KOJNMYHMHY HEroBa IPHIUBA.
[loHecTaHe 1M HOBLA, IOjaBJbyje CE T3B. IOMHHO
edekT (CBe ce JTaHYaHO PYIIIN).

6. 3AK/bYUYAK

MopenupameM CTPYKType MOCIOBHOT IUIaHa TOKa3alu
CMO Ja OH TIPENICTaBJba I[jEIOBUT HICjHHU MpPOjeKaT U
BPJIO €(DeKTHBHY KOMYHHKAIMOHY alaTky y OZHOCHMa
ca OCTAJIUM pPEJCBaHTHUM (DAKTOpHMa W3 IOCIOBHOT
oKkpyxema. Huko He Moxe ca curypHomhy aa odexyje
ma he ce oHO mWTO je mpenBuheHO y OW3HHC TUIAHY
peaTHO W OCTBApHTH, alld CYIUTHHA ITOCIOBHOT ILIAHA
(nnanupama) je y npunpemamny OuU3HKCa Ha IPOM]jEeHE
ca KojuMa ce MOTEHIMjallHO MOXe CYO4YHTH, Kao M Ha
HEroBO OpP30 pearoBame.
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MHOOPMATUKA

HUHTEI'PUCAHU
NHPOPMALIMOHU CUCTEMH
PUHAHCHUIJCKUX
HHCTUTYLHUJA

INTEGRATED INFORMATION SYSTEMS
OF FINANCIAL INSTITUTIONS

/p Pade Cmankuh, Exonomcku gpaxynmem, beoepao
Anexcanopa Cmanxuh, Banca Intesa, beoepao

Pezume: Ilpeomem 0602 pada je  npumeHa
unmezpucanux ungopmayuonux cucmema (no3namux
kao ERP - Enterprise Resouce Planning) y
Qunancujckum  uncmumyyujama. Y Oaumawrvem
KOHKYDEHMHOM u HeCmaobuIHom NOCNOBHOM
OKPYJICerY OCHOBHU 3aXmes8 KOoju ce NnoCmagma npeo
Qunancujcky uHcmumyyujy jecme 6p30 peazosarbe Ha

VHYmMpawiitbe U CHObAUIE NPOMEHe Kojuma je
uncmumyyuja  usnogicena. Beauka  Konkypewmcka
bopba Ha uHaAHCUjCKOM mMpoCUWMY — NPUMOpPASA
Qunancujcke uHcmumyyuje oa mpaosice

coghucmuyupana cogpmeepcka pewiersa.

Kwyune peuu: Hnmezpucanu ungopmayuonu
cucmemu, punancujcke uncmumyyuje.

Abstact: Subject of this paper is the appliance of
integrated information systems (known as Enterprise
Resource Planing — ERP) in financial institutions. In
today's competitive and volatile business environment,
the basic requirement to the financial institution is a
quick response to internal and external changes to
which the institution is faced with. Strong competition
on the financial markets forcing the financials
institutions to seek sophisticated software solutions.

Keywords: Integrated information systems, Financial
institutions.

1. YBOJ

JuHamMu4HOCT M TYpOYJIEHTHOCT yCJOBa y KOjUMa ce
onBHja (YHKIMOHUCAKHE KOMIIaHHje, Hamehy moTpedy
cTaHOT yHampehuBama crocoOHOCTH mpexyseha 3a
MOCTH3akhe KOHKYPEHTHOCTH Ha TIJI00JTHOM HHBOY.
3aTo je BaKHO MICHTU(HUKOBATH 3aXTEBE KOPUCHUKA U
OJI'OBOPUTH HA HHUX KBAJIUTETHUM IIPOU3BOAMMA M
yciayrama y mro kpaheMm BpeMEHCKOM POKY, TIPH YeMY
Tpeba TeKNTH MUHUMU3ALHjH TPOLIKOBA. Y CIIOB 32 TO
j€ MHTeTrpanyja CBUX IOCIOBHUX Ipolieca y npenysehy
Y ONTUMHM3AIHM]ja CBUX PACIIOJIOKHBHX pecypca.

Okpyxkeme y KojeM Tmociyjy  (UHAHCHjCKe
MHCTUTYIIHjE je yClIe ] TI0jaBe Pa3HUX M3a30Ba MOCTAJIO
CBe NMHAMUYHHUje. Y TaKBHM YyCJIOBHMa (hPUHAHCH]CKE

YOK 336.76:004

HHCTUTYILHje Cy MpUMOpaHe Ja yckial)yjy mocioBame
ca HOBUM 3aXTeBMMa TpXKHMINITA, HE OW JIM 3ajapiKaie,
ako je Moryhe, u mo0oJbIIaNe TPXKUIIHY TTO3ULIH]Y.
Wunyctpuja ¢uHAHCHjCKHX Yycioyra cyodyaBa ce ca
OpojHrM mpomeHama. 30or Tora je 3a (PMHAHCHjCKe
HHCTHUTYLHje M3Yy3€THO BaXKHO [1a MOTY Ja CE OCJIOHE
Ha QekcuOnIaH U ehukaca HHPOPMALINOHN CHCTEM.
Wudpopmanrone TeXHOJOTHje W FHUXOBA CTalHA
nHOBanja (M0jaBa HOBHX aIDIMKaldja, CaBPEMEHHU
padyHapy, IUTHTaJHA KOMYHHKAIIHOHH CHCTEMH)
moMaxy na ce moeha edukacHOCT mocioOBama M
KBAJINTET yCiIyra (PMHAHCH]CKUX UHCTHTYLIH]ja.

W3azoBu ca kojuMa ce cyodaBajy (UHAHCHjCKE
WHCTHUTYTH]E CY:
- I'mobanuzanmja;

- Jeperynanuja (IOBIAYCHe WK CMambUBAKE
JIp’)KaBHE KOHTPOJIE);

- Pa3Boj uHpOpMaImoHe TEXHOIOTH]E.

I'mobanu3aija je TOKpeTayka CHara CTBapama
MehyHnaponuux npenyseha, omHocHO (uHaHCHjCKOT
TPXKHMIITA Ca BHUCOKHM CTENEeHOM Mel)y3aBHCHOCTH.
Ona ykuaa Oapujepe W rpaHHIlC y MPOTOKY gobapa,
JbyAd W KamuTana. HoBe TexHONOTHje Cy CpPencTBO
robanmsanuje. OHe cMamyjy TpomkoBe, mosehasajy
e(pUKaCHOCT TIIOCTIOBHUX aKTUBHOCTH, oMoryhaBajy
Opxe U jedTHHHje TpaHCaKIuje Aobapa W KamuTajia
nomMohly pasHHX HHGOPMAIMOHO-KOMYHUKaIMOHUX
Mpeka. Mogen rTrmoOanHE OpraHu3amije W jake
KOHKYPEHIIMje 3aXTeBa HOBY KOHIICIIHjy NPHUCTYIIa
(DMHAHCH]CKUX MHCTUTYIHja Y IbUXOBOM II0CIIOBabY, O
yemy cBemoue cBe Beha ynarama y crienujain3oBaHy U
npemMa KIMjeHTy OpHjeHTHcaHy TeHousiorujy. IIpouec
rodanu3anyje  J0BEO je 0 3HAYajHOT MIMPCHa
MOCIIOBama BaH HAILIMOHAJHUX TPaHMLA U JI0 CTBapama
MyJITHHAIIMOHAHAX KOMIIaHWja, Ta je TaKo YTHIAj
riobanm3anyje Ha (GUHAHCH]CKO TPIKUIITE, JOBEO j€ 10
pasBoja MYJITHHAITUOHATHUX (uHAHCHjCKUX
HHCTHTYLIHja, KOje Cy CBOje HOCIOBAKE y APYTe 3eMIbe
NPOLINPUBAJIE ITyTEM:

- mrpahuBama Mpexa Qumjana y ApyruM
3eMJbaMa;

- aKBH3HWIIUjC;

- Meplepa ca ApyruM (puHaHCHjCKUM
MHCTHTYyLHjaMa.

I'mo6anu3anyja je moKpeHysia U TPeH,T KOHCOJIUAAIH]e,
OJTHOCHO YKpyNiaBama (PMHAHCHjCKUX HWHCTUTYILH]ja.
VYrnaBHoMm je mpakca jnga Behe (uHaHCHjcKe
WHCTUTYLHjE KyIyjy Mame, Maja HHCY pEeTKH U
NpUMEpH Ja ce crnajajy (UHAHCHjCKE HHCTUTYIH]jE
WICHTHYHUX BeJIMuMHA. HaBeeHu npouecu 10Boje 10
CTBapama jeMHCTBEHOT (PMHAHCHjCKOT TpKumTa. Ta
TEHJCHIIN]ja je ToceOHO M3pakeHa y EBpOTICKOj yHH]H.
CBe ¢uHaHCHjCKE WHCTUTYLHjE, KOj€ MMajy I03BOIY
32 pajg y jemHoj ApXkKaBH, ayTOMaTCKAd MOTY Jia
MPOIIMpPYjy TMOcao M y ApyruM 3emipama. KoHmenT
yHHBep3aJiHe OaHKE TIOCTa0 je OKOCHHIIA OBAaKBOT
1oCIIoBama, jep ce OaHkama J03BOJbaBa Jla came
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olulyde y KOM cTeneHy he nuBepcuuKoBaTH CBOjE
(uHaHCHjCKE yCyre.

Heperynanuja (IoBJ1aueHe WM CMambHUBAKE JIp)KaBHE
KOHTpOJe) (WHAHCHjCKOT TPXKHUIITa j€ IOBeNa 0
dopMupama KaMaTHHX CTolla Ha 0a3d TPXKHIITA.
YkuHyTa je YycKa Ccrenujanniandja (QUHACH]CKUX

WHCTUTYLHja,  [TO  JOOBOAM A0  ToBehama
KOHKYpEHLIMje U TO Ipe CBera [ICHOBHE U IPOHM3BOJIHE.
lenoBHa  koHKypeHmuja je  moehama  300r

Jeperyianyje KaMaTHUX CTONa, IITO JOBOJAH [0
CMamema pasnuke u3Mel)y aKkTUBHHX M TNacHBHHUX
Kamara M J0 CMamema NpopuTabUIHOCTH, NOK je
noBehakbe MPOU3BOJHE KOHKypeHIHje omoryheHo
NpOLIMPHUBakeM (HMHAHCHjCKUX YCIIyra, Koje IpykKajy
¢uHaHCcHjcke MHCTHTYHMje. Jleperynauuja ytude Ha
CTBapamke¢ HOBUX THIOBAa (PUHAHCHjCKUX IPOU3BOJIA,
Tako Ja A0 M3pakaja [ojlase BHIIE NpedepeHruje u
notpede KITijeHara.

Pa3Boj ua(poOpMaImone TEXHOIOTHjE, 3ajeJHO Ca CBUM
OCTallIM TIPOMEHAMa y OKpY)KeHY, yTHUEe Ha MpOILeC
MOTIYHE TpaHcdopMaryje mocjaoBama (PHUHAHCH]CKUX
MHCTHUTYLIH]ja. WNudopmannona TEXHOJIOTHja
oMmoryhaBa: Opku TpaHcdep Iojataka W HOBLA
n3Mmel)y opraHu3allMOHUX JeJoBa, Kao U u3Mehy
(PMHAHCHjCKUX WHCTUTYLHja M HUXOBHX KOMHUTEHATa,
aJiekBaTaH  OJrOBOp Ha  3aXTeBe  KIIMjeHara,
YCIIOCTaBJbamkhe OOJBMX ITOCIOBHHX OJHOCA Ca HUMA,
CHW)XAaBambe  TPONIKOBA  IIOCIOBama,  IPHUCTYI
MpaBOBpEeMEHNM HH(pOpManujamMa, OO0JBH  TIPOIEC
OJUTy4YHBamkba, €PUKACHH]E TOCIOBAHE U CIMIHO.

360or cBe CIOXEHHMjEr  Tpolleca  IOCIOBamba
(hMHAHCHjCKUM WHCTUTYIMjaMa Cy TOTpeOHa INTO
coductunmpanmja uHpOpMaTHIKa permema.
dopMupame  MyATHHANMOHATHUX  (DUHAHCH]jCKUX
MHCTHUTYIIMja 3aXTeBa Pa3Boj TAKBUX MH(OPMALMOHHUX
cucreMa, Koju he omMOryhutn mWHXOBO HECMETaHo
nocioBame. Kol MyNTHHAMOHAIHUX KOMIIAaHHja
MOCTaB/ba C€ IHTamke KOHTPOJE BEJIMKOr Opoja
¢dunmjana.

Opx BenwKkor 3Hayaja 3a (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIHjE je
nHpopMammoHa 0a3a  KOjOM pacmojaxke H Koja
omoryhyje 6p3 npuctyn odpaljennm wH(bpOpManHjama,
a caMuM THM W Opke JOHOIICHE OJUTyKa M 0oJbe
nocioBame. Komuku je 3Haya] wMHpOpMalMoHe
TEXHOJIOTHje, OJHOCHO, KOJMKH je€ 3Hadaj KaKBUM
MHQOPMALMOHMM  CHUCTEMOM  pacHojiake  jeaHa
(hMHAHCHjCKa OpraHW3aIlija, TOBOPU M YHMI-EHHUNA 1a
ce JaHac BPEJHOCT jeqHe (UHAHCH]CKE WHCTUTYIIHjE
HE MEpH caMO BEJIMYMHOM KamuTaia u npodura, seh u
BpenHomhy nHGOpMauoHOT cHcTeMa.

2. TIOJAM UHTEI'PUCAHUX
NHOOPMAIIMOHUX CUCTEMA

Enterprise Resource Planning (ERP) je ycBojenn
Ha3MB 32 COPTBEPCKO peIIeHe Koje objenumyje cBe
IpoIiece jeAHe OpraHu3alfje y jeAMHCTBEH CHCTEM.
OcHOBHa wHzEja je Ja ce KpO3 HEroBy MPHUMEHY
00e30ean IIaHWpame CBUX aKTHBHOCTH M pecypca
npenyseha u edukacHo (QyHKIMOHMCAWmE, Kako
NojeAMHaYHNX (QYHKIMOHAIHUX NOApYYja, Tako |

LIEJTMHE TIOCJIOBHOT cucTeMa. Temiko a MoxkeMo pehu,
Jla ce OBJIE paju caMo O IUIaHupamy, kKako he pecypcu
6utn notpouienu. ERP ce omHocu Ha cBeoOyxBaTHU
TIOTJIE]] Ha MOCIIOBAKE, OJHOCHO IIOOAHM MOTJe] Ha
KOMIIaHHjy M CBE FCHE JENoBe, Koje cy melhycoOHo
MOBE3aHM, & HE Ka0 H30J0BAHE CHIIOCE AKTUBHOCTH.
ERP mpencrasira codTBepcky MHPPACTPYKTYPY Koja,
ca jeoHe CTpaHe, IIOBe3yje CBE HHTEpHE [eIIOBE
KOMIIaHHWje, a ca JApyre CTpaHe NpyXka MOJIPLIKY
€KCTEPHUM MOCIIOBHUM MporuecuMma npeayseha.
®opmanna nepununja ERP-a npema mpodecnonannoj
opraunzanuju  APICS (American Production and
Inventory Control Society) rnacu: “PauyHoBoacTBEHO
OpHjEHTHCAH nHpopMannoHu cUCTeM 3a
UACHTH(UKOBAkbE | IUIAHWPAE KOPIOPAIM]jCKUX
pecypca ycMepeHHX Ha Ha0aBKy, NpOU3BOIBY U
IUCTpHOYLHjy, Kako OW c€ 3aJOBOJBHIM 3aXTEBU
notporaya” [1].

Kipyurn 3amataxk ERP codrtBepa je wunTerpammja
nojataka CBUX acmekata opraHmsamuje. [IpaBa
amoummja ERP-a jecte ma yjenuHm cBe penose,
¢byHknmje u mpormece mpeayseha y jeAUHCTBEHY
nenuHy, koja he wmohum wunHbOpMaUjcku g00pO
ONCIY)XMBAaTH CBEe TE JCIOBe W (QYHKIHje ¥
HOTITYHOCTH 33]10B0JbaBajyhn mbHUX0oBe HHPOpMaIIUjCcKe
notpede. Kako 6u oBo octBapuo ERP cucrem ce
OOMYHO CacToju W3 BHUIE COPTBEPCKUX MOIyJa KOjU

ONCIYXKyjy  pasmumuute  QyHKOHje  mpexyseha
kopuctehn 3ajenauuky 6a3y momatka. ERP je moryhe
neuHUCATH KpO3 HMHTETpandjy HHPOpPMAaIHOHE
TEXHOJIOTHjeé ca IOCIOBHHM MpOLECHMa  KOjH

NIPECTaBJbajy CpXK IIOCIOBHE AKTHBHOCTH Ipenyseha
pazu ocTBapema Iujba M0CI0Bamba.

3. ”HTEIT'PUCAHU UHO®OPMALIMOHU
CUCTEMU ®UHAHCHUJCKHUX
HHCTUTYIHHUJA

OyHkunMoHUCame  (UHAHCHjCKE  HMHCTUTYLHjEe Y
yCJIOBUMa BeOMa jake KOHKYpEHILUje U TYpOYJIEHTHOT
OKpYXKE€Ha 3aBHCH OJ MMOY31aHHX, IPABOBPEMEHHX M
tTauHuX WHpopmanuja. 360r Tora Beoma je OMTHO Ja
(uHaHCHjCKAa WHCTUTYLMja pacHoyiiake ca TaKBUM
uH(OpPMALMOHUM CHUCTEMOM, Koju he joj omoryhuTH
Jla carjiefia CBOjeé OKPYXCHhE M CBOjE MECTO y TOM
OKpYXEmY. dunancujcke WHCTUTYILIHjE cy
TPaAWIMOHATHO  CTPYKTYPHO  OpraHW30BaHE  II0
¢ynknujama. CBaka (QYHKIMOHAJIHA LEJIUHA je, Y
by  mobOospllama  HBEHE  eEeKTUBHOCTH U
epukacHocTH, WMaia rmocedaH uHOpMaUNOHU
nojcucteM. 1o mpaBuiry UHGOPMALMOHH TTOICHCTEMU
Cy pa3BHjaHM HE3aBHCHO jelaH OJ IPYyror, INTO je
oHeMoryhaBao BHHXOBY MeljyCOOHY KOMYHHUKAIH]y.
OnpaBname 3a pa3BUjambe 3aC€OHMX (YHKITMOHATHHUX
WHPOPMAMOHMX CHCTEMa ce MoXxe Hah¥ y YNHeHHIN
Ja je cBaka IIOCIOBHa (YHKIMja cHenupUIHA U
3axTeBa mOCeOHO co(dTBEepcko pemiewe 3a cede.

Mehyrum, kommko ce ron MehycoOHO QyHKIHjE
pasyMKoBaNe TMOCTOjU TOTpeba 3a  3ajelHHYKHM
nHopmannjama. Henosezanoct uH(pOpManMoOHUX

noAcucTeMa oJpaxkaBa €€ Ha JIolly KOMyHI/IKaIII/ij
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usmel)y  ¢yHkimonamHux nenuHa. I[locmatpajyhu
NIMPOK AacCMeKT IOCIOBHUX TIporeca, (HUHAHCHU]CKE
HHCTUTYLMje Tpeba na obe3dene Aa OA IMOCIOBHHX
mporeca no0Hjajy MakCHMyM KOpPUCHOCTH. [IaBHa
CBpXa HUXOBOT yHarpeljerma 3axTeBa MOCTH3abe TPU
MJba, Koja ce oaHoce Ha [2]:

- EdexruBHuje mnocioBHe npomnece, y CMHUCITY
MIOCTH3aba KEJbEHUX Pe3yIITara;

- EdwukacHmje mocimoBHe Tporece, y CMHUCIY
MHUHHMAJIHOT Kopuiihema pecypca; 1

- IlpunarombuBHje IOCIOBHE TPOLECe, Y CMUCITY
CcrocoOHOCTH Ja ce Tpemo3Hajy morpede
KITHjeHaTa U KOMITaHHje.

Ja O6u ce MOCTHUIIIM OBU LIUJBEBH, JOLUIO CE HA HIE]Y
Jla Ce YMECTO HEKOJIMKO CO(TBEPCKUX pellema, Y3
momMoh camo jemHe — arUTMKaIpje  KOHTPOJUIILY
HajBaXHHUJU Tpollecu opraHm3andje. Ha Toj maeju cy
Ce pa3BWIM HMHTETPHCAHUM HH(POPMALMOHU CHCTEMH.
Wurerpucann MHPOPMALMOHH CHCTEM C€ HE OJHOCH
caMO Ha NOBE3MBame mojaraka Beh u Ha cocoGHOCT
KOHTpoJIe Tpoueca. MHTerpucaHu HHPOPMAIHOHU
cucteMud Tpeba Ja o00yxBaTajy CBE alUTUKaIMje |
uHopManmMoHa pemiemha 3a IOjeAMHE IOCIOBHE
nporiece U (pyHKIMje, KOjU Jelie 3ajeHO0 jeHy Oa3y
nogaraka, omoryhaBajyhu  cranmapaumsanujy U
ayToMaru3alMjy IOCJIOBHHMX mpoueca. HajBakHuja
CBpXa NpPUMEHE HHTEIPUCAHOT  HH(POPMAIHOHOT
cucremMa je na 00e30enu KOH3UCTCHTHY
WHPOPMALMOHY TOAPIIKY, Koja he omoryhutu
OIrOBOpP KOMIIaHHMje Ha JWHAMHYKE H3a30BE U
NpOMeHe Ha TpXUIITy. MHTerprcann HHPOpMaOHU
CHCTEMH TNOJAPa3yMeBajy HWHTErpalyjy I[ojaTaka u
MHTETPaLHjy KOMYHHKalMOHMX Mpexa.

Humezpayuja nooamaxa

Caaka QyHKIHja UMa CBOje cOTBEPCKO peliekhe, Koje
oOpahjyje = meHe  TpaHCaKidje  HE3aBHCHO O
TpaHcakuuja apyrux ¢yHkiuja. To MpakTUUHO 3HAYM
Ja 3aceOHM WHQOPMALMOHU TOACUCTEMH UYBajy,
00pal)yjy u mpe3eHTHpajy nHpopMaImje y GopMu 1 Ha
HAa4YMH KOjU OJroBapa 3axTeBy ojpeheHe MOCIOBHE

¢yaknmje, ©Oe3 MoryhHOCTH WHTErpucama THX
nHpopManuja ca MHGOpMaIjaMa IPYTUX ITOCIOBHHUX
¢dhyHKTIHja.

C Tora, na 6u ce mocturia nosehana epeKTUBHOCT y
kopumhemy mopaTaka, KOMIIAHHMja MOpa Ja JlOHece
OIIITY TIOJINTHKY YIpaBJbatba nojaruma. [lonuTukom
O6m ce, Ha OCHOBY Ae(HHHCAama IIHPOKOT CIEKTpa
ucxoma, omoryhwia  cranmapauzanmja — oOJHMKa
mojaTaka IMUpOM (HUHAHCHjCKE WHCTHTyHHje (JaK
Hejge HMHAYCTpHje), Ka0 M HauyWH HHXOBE oOpase.
OBMM ce oJslakIiaBa YIpaBjbamke W yrnopehusame
neppopMaHcH CIMYHUX (PYHKIMOHAIHUX JIEJIOBA, allk
u xopuntheme nHdopmanuja y popmu Koja oarosapa
CBAKOM OpraHU3aIlMOHOM Jieiy, 0e3 o03upa y KoM
OpraHM3aIIOHOM JIeJly je HacTaja.

M3Bopu momaraka Cy IOCJIOBHH MPOIECH, OIHOCHO
MOCJIOBHE TpaHcakidje. IIOCIOBHM MpoOIeCH CY
CacTaBJbEHU O]l HM3a TpaHCakiuja. TpaHcakumje cy
nmorahaju, Koju ce jaBibajy, Kao Je0 IOCIOBama WIH

JIe0 jelHe MOCIOBHE akTMBHOCTH. CBaka TpaHCaklHja
NoBjgayn ca coOOM HHU3 IIojaTaka, Koje Tpeda
00paJINTH ¥ CKIAJANUIITUTH.

300r BenHKOT Opoja MoAaTaka oJ BEJIUKE je BaXKHOCTH
cucteM oOpanme momaTaka, Koju Mopa Ha o00e30emun
axypHocT 6aze monmataka. Pasmukyjy ce nBa HaumHa
obpane:

- mepuoxuyHa obpana, u

- o0panay pealHOM BpEMEHY.

[lepmopgnuna oOpama moxapasymeBa Ja ce IoJaunu
aKyMylHpajy ¥ CKIaguIiTe, a 3aTUM CC¢ HAKOH
onpehenor mepuwona oOpahyjy mo meduHHCAHUM
KpuTepujymuMa u kopucte. OBakap Ha4MH oOpaje ce
Hajuenihie KOPUCTH KO/ OHHUX MOCIOBHHUX TPaHCAKIIHja,
KOojuMa HHje TOpeOHO axypupame 0Oa3e HUCTOT
TpPEeHyTKa, KaJa HacTaHe TpaHcaknuja. Ca CTaHOBHUINITA
(bUHACH]CKUX HHCTHTYLHjAa ¥ JAUHAMHYKOT OKPYXEeHa
y KOjuMa IIOCITyjy, OBaj THI o0paje MoAaTaka je Mame
npUBIaYaH U eUKacaH.

OOpana mojaTaka y pealHOM BpEeMEHY MoJpasyMeBa
o0pajy moJaTaka OHOI TPEHyTKa KaJa Cy HacTaJH.
Tako oOpaljenn momamu Cy yBeK axypHH, IITO
KOpHCHUKY omoryhaBa ©Op3 ® JaKk MNpHCTYI
uHpopmanjamMa. YCIOBH CaBPEMEHOT IIOCIOBamba M

npupoga  mocna npuMopaBajy  (QuHaHCHjcKe
UHCTUTYLUje Jla Bplle oOpaly MoJaTaka y peaqHOM
BpeMeHy. OBakaB HayuH oOpajge TpaHCaKLuja
oMoryhaBa cTBapame HHTErpHcaHe 0a3e IoJaTaka,
KOja je OCHOB WHTETPHUCAHUX HH()OPMAITHOHUX
CHCTEMa.

Humezpayuja KoMynuKkauyuonux mpeica

Hemocrojame  KOMYHMKaMOHMX  Be3da  u3Mely
COPTBEPCKHUX aIlIMKalKja pasIMuUTUX ITOCIOBHHUX
¢byHKIMja je OCHOBHM THpoOiieM HeMoryhHocTH

nobujarba uHTerprucanux uHdopmanuja. [Tocnosamwe y
yCJIOBUMa HPOMEHJBUBOT OKPY)KEeHha BPIIM MPUTHCAK
Ha KOMIIaHMje [ja yCIocTaBe eduKacHe U 4BpPCTE Be3e

YHyTap MOCJIOBHUX  jEeAMHHIA. Wurerpanuja
KOMYHUKallMOHUX Be3a u3Mel)y [1Ba U  BumIe
OpraHu3allMOHa Jena, OJHOCHO JBE W  BHIIE

KOMIaHWja, JOBOMU a0 ToBehaHe KoOopIWHANHje W
KooIlepanyje u3Mel)y Tux aenosa, ynHeln mocnoBame
epukacHUjUM u edekTuBHHjUM. [IpmamkoM pasBoja
UHTErpUCaHOr HMH(POPMAIMOHOT CHCTeMa Mopa ce
mohint o1 TpU OKOCHHIIE Koje uunne [2]:

- Tun unpycrpuje;
- Mudopmanmona HHTEH3UBHOCT;

- Bpeme koje mnpoTexkHe O] WHHIUjaTHUBE 32
yBOheme Tma 0 TpUMEHE HHTErpHCaHOT
MH(POPMALMOHOT CUCTEMA Y IIOCIIOBAY.

[IpunukoM pa3Boja HMHTErpHUCaHOr HHQPOPMAIMOHOT
cucTeMa IpBa OKOCHMIA Koja he oapenutn moxapydje
HETrOBE NIPUMEHE j€ TUIl MHAYCTPHje, y CMUCIY Ja JIu
Ce pajl O YCIYXHO] WM IPOU3BOJHO] MHAYCTPHjH.
Kon mpousBojHe MHAYCTpHjE jeJHOCTABHH]E j& IyTeM
CeTMEHTallje KiIWjeHaTa NeGHHHUCATH H pa3syMeTH
BUXOBe  morpebe, mro  omoryhaBa  Jakiny
CTaHZapAM3alyjy  Npom3BoAHOr  mpomeca. Kop
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yCIy)KHE HWHJIYCTpHje, CTaHaapAM3aluja yciuyra je
OTEeXXaHa, U3 pasJiora IITO ce NoTpede KiMjeHara Texe
TpyIUIIY, OJHOCHO, CBakM KIHMjEHT JoJla3u ca
COIICTBEHHM OYCKHMBambHMa U jKeJbama. YTpaBo 300r
HaBeJIeHEe YHEHCHHLIE pasBoj HHTETPUCAHNX
WHPOPMAMOHNX CHUCTEMa je ¥ YIpPaBO 3arodueo y
IPOU3BOIHOM, a HE YCIY)KHOM OKPYXKCHY.

WudopmanmoHa MHTEH3UBHOCT Ce MOXKE HOCMaTpaTH
Kao Mepa, KOJIHKO je TOCIOBAamke KOMIIaHHjEe 3aBHCHO

on wuHpopmanuja. Komnanuje koje cy Bulue
nH(QOpMAaMOHO WHTEH3MBHE, CIIPEMHHje Cy Ja
3HaTHHjE WUHBECTHPA]y y uHdpacTpykrypy
nHpopManoHor cucrema. Coducruupanuju

nH(OpMaLMOHN CUCTEMH UM IpYyXajy MoryhHoct 6p3e
MPOMEHE y TIOCIOBHHM IMPOIECHMA, jep je Tpajame
JKMBOTHOI IMKJIyca WH(POPMAIMOHO WHTCH3UBHUX
NpOU3BOJAa M yCIyra nocra Kparak. MHdopmanmoHa
MHTCH3UBHOCT C€ HE OJHOCH CaMO Ha JOCTYIHOCT
BeJIMKE KONWYMHE WH(OpMAaImja, Koje Cy Be3aHe 3a
HOCJIOBHE Tporiece, Beh U Ha IpyXame aHATUTUYKUX
nHpOopManja 3a yHampeluBame mocimoBama. [lopen
TOra, HEONMXOJHOCT Yyjarama Yy HH(pOpPMaIMOHE
cucreMe je moTpeba WH(POPMALMOHO HMHTEH3UBHHX
KOMIIaHHja, Kako Ou Omiie y MOryNHOCTH J1a 33710BOJbE
CBOje KIMjeHTe, KOjU 3axXTeBajy CTajaH MPHUCTYI
uHpopmanujama.

C o003mpoM fa ce HMIUIEMEHTaIja MHPOPMAITHOHOT
CHCTEMa OJIlBHja y HEKOJIMKO (ha3a, o] BPEMEHOM ce
Ho/Ipa3yMeBa BPEMEHCKH MHTEPBAI KOjU MPOTEKHE O]
npBe 10 mocieame (ase, 0MHOCHO OJ HHHIMjATHBE 32
yBoh)elEM HHTErpUCAHOT HH()OPMALHMOHOT pelieHha,
Ia JI0 ’eroBe NpUMeHe y ocioBaky. OBaj BpeMEHCKU
untepBan kpehe ce m3melhy roxuny u ner roauna. C
TOra C€ Cyrepuile jaa je MOTpPeOHO y IehHHHCAHOM
BPEMEHCKOM IEPUOy 3aBPIIMTH 11€0 MPOjeKar, jep je
NOTpeOHO BpeMe Kako OW ce IMojaBuiie NMpBe KOPUCTH
O]l FberOBE IIPUMEHE.

Kako je wHTerpucanun HHGOPMAIMOHH CHCTEM
KpeHpaH TaKo Jia MOXe Ja Ce KOPUCTH Y pa3HHM
WHAyCcTpHjamMa, a 300r  pasmuuuTHX  morpeda
KOMITaHHja KOje TOCIyjy y THM HWHAYCTpHjaMa, OH
CalpKM BeNWKH Opoj MoAyna KOjU ce MOry
KOMOWHOBaTH Ha OCHOBY 3axTeBa KOMIIaHHja.
Wurerpucann WHGOPMALMOHH CHCTEMH, YIJIaBHOM,
cagpxe MOAyle 3a JbYACKE pecypce, HMpPOU3BOAY,
JIOTUCTHKY, (pMHAHCH]je ¥ PauyHOBOJCTBO, MapKETHHT
u mpomajy. Kako cy TpBM  HHTETpHCaHU
uHQOpMALMOHK  CHCTEMH HacTtalid y o0sactu
MIPOM3BOJIHE, HABEICHW MOJYJIH Cy Y TOj 00NacTd u
Halutl Hajimpy npumeny. C Tora, Cy OHM MaxoM
npwiarol)eHu TOj BPCTH NPHUBPEIHE JAEIaTHOCTH, JOK
ce 3a moTpebe KOMIaHWja YCIIy)KHE MHIYCTpHje, Kao
mro cy OaHKe, (OHIOBH W CIMYHO, MOIUDHUKY]Y.
Jaxie, puHAHCH]CKE HHCTHTYIH]E NMajy MOJyJIE KOjU
cy npwiarol)eHn BUXOBOM nocnoBamwy. 1lITo 3HaUM na
ce O] CBHX HaBEJICHHMX MOAyJa 3a MOoTpede
(hMHAHCH)CKNX WHCTUTYIIHja HajBUIIIE KOPHUCTE MOTYITH
3a (MHAHCHje M PauyHOBOJACTBO, MOIYJH 32 JbY/CKE
pecypce, MapKeTHMHI M mpojajy. Tunuyan cuctem
MHTErpaIyje CBUX (yHKIHja J03BOJbaBA MOIYJIMMA Ja
Jiene u TpaHcdepuiny HHPopMaIuje, IeHTaTn30BaHe y

JeAMHCTBEHO] 0a3M ImojaTraka, Koja MM je JIOCTYIHA.
Wndopmaunje koje ce mobujajy m3 Ttakee 0Oaze cy
MOY3J[aH Pecypc, KOjH je OWTaH 3a JOHOIICHE OITyKa
Ha CBUM HHBOMMa M KOjH JOBOAM JIO pacTa
KOHKYPEHTCKUX IIPEIHOCTH CBaKe KOMIIAHHje, Ia U
(uHAHCHjCKE HHCTUTYIIH]C.

4. HUBO IIPUMEHE UHTEI'PUCAHHUX
HHOOPMAIIMOHUX CUCTEMA Y
OUHAHCUJCKUM UHCTUTYLHUJAMA

OuHAHCHjCKE MHCTUTYIHjE CYy BeoMa WHPOPMALHNOHO
WHTCH3UBHE, OHOCHO KOMIUIETHO EbUXOBO IOCIIOBAaE
j€ 3aBHCHO O]l KBaUTeTa WH(POPMAIHNOHOT CHCTEMA.
Ha Bucok creneH HWHpOpManMoHEe WHTEH3MBHOCTH
(uHAHCHjCKUX MHCTHTYLHWja ymnyhyjy W pe3ynTata
CpoBeAeHHX HCTpaxuBamwa [3], mo kojuma 8%
MIPOCEYHUX NpHUXoJa OaHKe OTHafa Ha ynaramba y
uHpopmalmone TexHosoruje. OMHOCHO yiarame Yy
uH(OpMALMOHE TEXHOJIOTHje 4YMHH jenHy Tpehuny
NPOCEYHHUX OINEPAaTHMBHUX TPOIIKOBAa OaHKe, IITO je
JajeKko BuIIe y mopehemy u ca ymaramem y
HH(OPMALMOHE TEXHOJIOTHje Y APYTUM HHAYCTpHjaMa,
Koja m3HOCE 2-3% MUXOBHX IPOCCYHHX IPHUXOAA.
VYIpKkoc Tako BHCOKOM ylaramwy y HWH(OpMaIroHe
TEXHOJIOTHje, WHBECTHPAHE (uHAHCHjCKIX
nactutynnja y ERP  cucreme je pmamexko wucmon
OYEKHMBAHOT. Pe3ynrar Tor MCTpakMBama je MoKa3ao
na cy uHBectuimje Oanaka y ERP cucreme mocra
HIDKE Y nopehemy ca yKynHuM uHBectulnjama y ERP
TPXKHMIITE,  KOje  Mojpa3ymMeBa  JIMLECHLUpAbE,
oJpKaBame cucTeMa u KoHcanTuHr. OnpaBiame 0BHX
pesynrara Jexu y uummbeHulH na je ERP mpupomno
HACTa0 y NPOU3BOJHOM OKPYXKEHY M Ja Herona
mpuMeHa Vy (UHAHCHJCKAM HHCTHTYIHjaMa HUje
jemHOCTaBHA M HE MPENCTaBba IYKO KOIHUPame
mocrojehux mpomsBogamx ERP pemema. Moxe ce
MOCTABUTH IHUTalke y YeMy C€ OHJAa OIViefa BHCOK
CTEIEH yJlarama y HHQpOpMaIMOHe TEXHOJIOTH]e.

TokoM cBOT MmocioBama (PUHAHCH]CKE HHCTHTYIIHjE CY
ce TPaJHIMOHAIHO OCjlamajle Ha MHTEPHO pa3BHjeHE
uHdopMalMoHe  CUCTeMe, KOju  Ccy  JaHac
OKapaKTepHUCaHH Kao ,j3acTapenu’ HH(OPMAIHOHH
cucreMu. Hepmocratak 3actapenux WH(OPMALMOHHX
CHCTeMa ce orena y HeMOryliHOCTH IpyXama

UHTerpUcaHuX uHpopmanuja. Jpyrum pedmma,
BHUX0BA CIOCOOHOCT npy’Kama YHaKpCHO
¢yHKIMOHANHUX WHpOpMamWja je  OorpaHdyYeHa.

[Nocneanna npruMeHe TakBUX COPTBEPCKUX pelIema je
4YecTo MpUMopaBaja OaHKe Ja, Yak, CBOje CTaHIapaHe
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH, Kao IITO je, Ha puMep, odopaaa
KpPEIUTHOT 3aXTeBa WIIM OpOYaBamhe CpeCTaBa,
o0aBipajy cmopuje 30or HemoryhHocTn noOujama
uHTerpucannx wuH(popmarnmja. Hemocratak crapmx
nHpOpMAIMOHUX CHCTEeMa Ce He OJHOCH CaMO Ha
oOpany monmataka, Beh M Ha BHCOKE TPOIIKOBE
BUXOBOI' O/IpJkKaBama W HajorpahuBama 3a HOTpede
TI0CIIOBAMbA.

3actapenu WH(QOPMAIMOHM CHCTEMH IIPEJICTaBIbajy
mpenpeky  eQukacHujeM | MPOJYKTUBHHUjEM
nocioBamwy (GHUHAHCHjCKUX wuHCcTUTynMja. Jla ©Om
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peumie Taj npoOsieM, (PUHAHCHjCKE WMHCTHUTYLHUjE CY
noyesie Jia NpUMEHYjy HHTETrpHucaHe HH(POpMAIMOHE
cucTeMe M Iopel Tora IUTO Cy OHM HacTaiu y
TIPOM3BOTHOM OKpyXkewmy. [Ipumena ERP cucrema nm
je omoryhmma cmameme TPOMKOBa HH(OpMAIIHE
TEXHOJIOTHje, CBeOOYyXBaTHY MHTETPAIIHjy HMOCIOBHHUX
nporeca, INPaBOBPEMEHY IOCTYIHOCT PeleBaHTHHM
nHpOpManrjama, MTO je CKPaTWiIo BpeMe o0aBibama
NOCJIOBHUX AaKTUBHOCTH M OUIyYHBama, IOMMWKyhn

LEJOKYITHO  TOClioBake  Ha  epUKacHUjU U
NPOJYKTUBHUJU HUBO.
IIpenazak ca cTapor Ha HOBH HWHTETPHCaHU

nH(OpMaLMOHN CUCTEM, HE 3aXTEBajy CaMmo HWHTEpHE
notpede (UHAHCHjCKUX HHCTHTYLHUja, Kao INTO CY
MHTETpalja OpraHM3allMOHMX JeJioBa M (YHKIHM]a,
Bell TO 3axTeBajy M M3a30BH OKpYKeHma, ca KOjuMa ce
OHe cyouaBajy. Hamme, mporiec neperynamuje umao je
3a mocnenunny noBehame KOHKypeHIHje OaHaka, Y
BUAY HE0AHKAPCKNX (HHAHCH]CKUX WHCTHTYIIH]a,
yruuyhu Ha mag BUXOBE MPOPUTAOMIHOCTH. Y TOM
ciydajy Omio ma ce OaHKe OATyde Ha IEHOBHO BOeHY
MOCJIOBHY CTpAaTerujy, y CMUCIY HpelylTakba HEKHX
HeOaHKapCKUX AKTUBHOCTH CIIeL1j aJTU30BAHUM
KOMIIaHHjaMa, Koja y KparkoM pOKY JOBOJH JIO
noBehamwa MpopuUTaObMIIHOCTH, WM Aa ce OCJIOHE Ha
CTpaTerdjy HWHOBaTHBHE audepeHIujanyje, Koja y
IOy)XeM poKy moBehaBa TpXKHUIIHO ydyelnhie W MPUXOJ,
npumeHa ERP cuctema he O6utn HeonxonmHa. 3ampago,
ERP cucrem omoryhaBa ma ¢uHaHCHjCKE HHCTUTYIIH]E
YHaIIpeZle CBOje MOocoBame, npuMemyjyhu ,,Hajoospy
npakcy®, Koja JOBOAU 0 PCHHKHE-CPHHTA TTOCIOBHUX
mporeca, YMMe Ce IOIp)KaBa IIGHOBHO BOleHa
cTpaTeruja, a 300r Wberose (ICKCUOMIHE MPOU3BOIHE
KoH(pUrypauuje, TOApPKaHA je W TPXKHIIHA
mudepeHuyjanyja.

Bucoka  TpxuIIHA ~ KOHKypeHLMja W  IpOIeC
riobanu3aije MOKPeHYIH Cy TPEHA KOHCOJUAAINje
(¢uHaHCHjCKUX HMHCTUTYHHja. EkcrepHHM pacTom
(MHAHCHjCKUX WHCTUTYLHja NPHMEHAa HHTEIPHCAHUX
WHPOPMALMOHNX pelIekha I0CTaje CBe 3HAYajHH]a,
norotoBo y (asu mocie crnajama. Ha npumep, HakoH
crajama JBe OaHKe, jaBJba ce mpoliieM yckialhjuBama
BHXOBHX DA3IMUUTHX 3acTapenux cucrema. OBakaB
npobiem ce mpeBasmnaszu ynorpebom ERP cuctema,
3axBaJbyjyhu EETOBO)] MHTETPUCAHOCTH,
MOJYJapHOCTH U CIOCOOHOCTH Hajorpaame. OH
ONlaKIaBa  MHTErpanujy He camo HH(pOpMaIoHe
TEXHOJIOTHje, Beh MW caMuX TMOCJIOBHUX TIPOIleca,
ckpahyjyhu Bpeme (10 HEKMM TpOIEHaMa 3a TOJUHY
JO TOIMHY W TO JaHa) W cMmamyjyhu Tpomkose
npoueca  crajama  (QUHACHJCKUX  MHCTUTYLHMja.
I[Ipumena ERP cucrema Huje 3HauajHa camo Yy
KOHTEKCTy TpEeHJa KOHcolupaanuje, Beh u y cmucity
¢yHKIIMOHNCaka (OPMUPAHOT KOHIJIOMEpara, KOju
NPUMEHOM YHaKpCHE TMpojaaje Kelu Ja OCTBapu
KOHKYPEHTCKY  TpXuIIHy  mnpegHoct.  Cruiame
MOCJIOBHE TPEIHOCTH O]l OBAKBOT HauWHa IOCIIOBamba
oMOoryheHo je camMo TpaBOBPEMEHHMM W TadyHUM
noganuMa koje mpyxka ERP cucrem, maTerpmmryhu
nHQOpPMAaLje W3 Pa3NUIUTHX [OCIOBHUX OO0IacTH
nmoMolly pasmMYMTHX MOIyla Koje, 3axBaJjbyjyhm

criocoOoHocTH Haporpanmwe, ERP moxe na canpxku. Ha
npumep, npumena CRM (ympasipame opHOocHMMa ca
KIMjeHTHMa) Monyjia, omoryhyje KoMmaHuju na
CTEKHE MpaBy CIHMKY O CBAaKOM KIHjEHTY, Y CMHCIY
Koje mpom3Boze W yciyre Beh mma, koje My ce Mory
NOHYAWUTH M CIMYHO, ILITO OJAKIIABa YIPaBJbarbe
TIPOAAjOM.

5. 3AK/bYYAK

[Ipumena wuHTErprcaHux HHGOPMAIMOHUX CHCTEMA
npyka  ABOCTPYKY  HpEeIHOCT  (PMHAHCHjCKHM
uHctutynujama. IlpBo, opraHmsyje NpUKyIUbEHE

MoJiaTKEe y MOMEHTY HHXOBOT' HAacTajama, KOje 3aTHM
oOpaljyje m dyBa y 0Oa3ama momartaka. MHTerpammja
OpraHM3aIlMOHNX JeloBa W MoryhHOCT nobOwmjama
WHTETpaTHUX wuH(popManmja omoryhaBa Kpeupame
pa3sHUX EeKCHEepTCKUX W MeHalepckmx m3pemTaja. C
TOra, MpPUMEHa HHTEIPHCAHOT  HUH()OPMAIMOHOT
cucremMa omoryhaBa  TOOOJBIIAEE CTPATETH)CKOT
ympaBjbatba (UHAHCHJCKOM HHCTHTYLHjoM. [lpyro,
HOCJIOBHU MH(OPMAIMOHU CHCTEM HE IIOBE3Yje camo
nociioBHe (yHKIMje jenHe GpuHaHCH]jCKe HHCTUTYIH]E,
Beh je moBe3yje U ca OKpyXemeM y KoMme mociyje. Ha
Taj HAYUH Ce MOCTIKE 00Jba KOMYHHKAIIM]a U TPYKajy
ce  KBWIMTETHHWje  yciuyre, wmro  omoryhasa
(MHAHCHjCKO] WHCTHTYIHMjH Ja ce Au(EepeHIupa of
KOHKypeHlHje, cThayhy Ha Taj HAYMH KOMIIapaTHBHE
TPETHOCTH.
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MHOOPMATUKA

INECT AHAJIN3A TP KUIIITA
TEJEKOMYHUKAIINJA Y BUX

PEST ANALYSIS OF B-H
TELECOMMUNICATION MARKETS

mp. IlIpeopaz Kamanuh ounn.une,

Daxyrmem nocnogue ekoHomuje bujewvuna
macmep buwvana Paoojuuh ounn.unz.op2.nayka,
Daxyrmem nocnrogue ekoHomuje bujevuna
Mapunkoeuh Tomucnas ounn.une,

311 ,, Enexmpoxpajuna ““ a.0. barwa Jlyka

Pezume: I[IECT auanuzom mpocuwima menexo-
mynuxkayuja 'y buX npuxazanu cmo cmarwe u
moeyhnocmu  onpasdamne  umgecmuyuje 'y  HoGe
mexHonozUje  NPUTUKOM — U32PAOFe  PecUOHATHUX
Mpedica 3a npeHoc nooamaxa.

Kwyune pujeuu: mexnonozuja, ananusa, paxmopu,
NONUMUYKU, EKOHOMCKU, COYUJATHU, MEXHOTOUIKU.

Abstract: In this paper we demonstarted situation and
opportunities of the justified investment for new
technologies in correlation with construction regional
network for data transfer. This case is described with
Pest analysis of telecommunication market in Boshia
and Herzegovina.

Keywords: technology, analisys, factors, political,
economical, social, technological.

1. YBOJ

Mopnen 311 je TOCIOBHH MOZEN, KOJH TPHIHKOM
(dopmupama cTpareruje 3axTujeBa Ja ce carjienajy
(dakTopu mMOTpeOHM 3a YCHjeNIHO MOCJIOBame. 3a
(dopmupame TakBe cTparteruje, MOTPeOHO je y3eTH y
003up yruiaj cibenaehux dakropa:

1. Customer (xymun)

2. Competitors (koHKypeHIIHja)

3. Caorporation (kommnanuja).

CBaku on oBHX (hakTOpa MOXXE Ce aHaJM3MpaTH Ha
BUILIE HAUMHA, T€ j€ 3a :

1. Anammsy Ttpxwumra kapakrepucrnyHa PEST
aHaJIM3a OKPY)Keha ¥ CUTyallMOHa aHaJIN3a,

2. KonkypeHuujy - aHaJIM3a KOHKYPEHIUjE U

3. Kowmmanujy - wuHTepHa aHanmmza (4P -
npousBox  (product), nujena  (price),
npoMonja  (promotion) i aucTpubyiUja
(placement),

4. SWOT ananuza — cHare (strenght), caaGoctu
(weaknesses), mance (opportunities) wu
npujeTwe (threats).

Y oBoM pajy akueHar je craBjbeH Ha PEST ananusy,
KOja je HeomnxoaHa jaa O ce yTBpAmia MoryhHocT
umruiemenrauuje FTTH  (Fiber To The Home)

YOK 621.39.037.37(497.6)

TEXHOJIOTHj€ y IIPOjEeKTOBamy pPETHOHAIHE MpEexXe 3a
MIPEHOC IojaTaKa.

PEST (Political, Economical, Social, Technological) je
aKpOHUM KOjU O00jeaMIbyje CBE EKCTepHE YTHIaje
KOjUX MOpPaMoO OWTH CBjeCHH NPHIMKOM IUIaHHpama
CTpaTeIIKUX aKTUBHOCTH, carjielaBamba CHTyaluje 3a
pa3Boj MPOM3BOJA WIHM IUIAHUpama MapKETHHIIKHUX
aktuBHocTH. PEST amanm3a ce KopucTH 3a
aQHAIM3HPambe  eKCTEPHOI  Makpo  OKpyXKema.
LjenoKyIHO OKpYKeme IocMaTpa ce Kpo3 YeTHpH
rpyme ¢akropa:

1. Homutnukn — neduHumy  QopmamHa U
HeopMaliHa MpaBWiIa IO KOjUMa KOMIIaHHja
MoOpa MOCIJIOBaTH,

2. ExoHOMCKM — yTM4y Ha KyImOBHY Moh
MOTEHLMjaJJHAX Kynana W IMjeHy KamuTajia 3a
KOMIaHHjy,

3. Commjamran — yTH4y Ha nOTpede Kymama Hu
BEJINYMHY ITOTSHIIHjTHOT TPIKHILITA,

4. Texnomomku -  mosehaBajy  edukacHOCT
MPOU3BOIE " MmoryhHocT eKCTePHOT
AHT2)KOBamba.

Hajuyenihu u3Bopu mojataka Koju ce KOPUCTE y OBO]
QHAITU3H CY 3aBOJIM 3 CTATHCTUKY, CTPYYHH YACOTIHUCH,
myOJMKanyje jaBHUX yctaHoBa u Apyru. OBa aHanmza
MOJKE J1a C€ CIIPOBEJIE U OljCHUBABEM aHATM3UPAHUX
eJleMeHara Ha oJpeleHoj ckaiy, ITO je ynpaBo u OHo
HA4YMH paja y Hamem ciydajy. OBaj Ha4MH CMO
n3abpany, Kako OWCMO TIIOKa3ald HCIUIATHBOCT
AMIUIEMEHTAIMje jeIHEe TEXHOJIOTHje Yy OJHOCY Ha

JpYTY.

2. NIPEJPMET AHAJIU3E

VY aHaIM3M TPXKUILITA TEIEKOMYHHKAlMja HA MPOCTOPY
BocHe u Xepuerosuse, ca HUbEM JOHOLIEHA OIJIyKE
0 Oyayhum wuHBecTHIMjamMa y 00JaCTH H3TPAIIHE
UH(PACTPYKTYpe 3a NPEHOC MOAaTaKa, OIYYHIH CMO
ce 3a PEST anamusy. OBaj Tum aHamuse [aje
MoryhHOCT caryienaBamba KOMIUIETHE CHTYyalje Ha
TPXMIITY ca  acleKkTa yTHIaja  IOJUTHYKHUX,
€KOHOMCKHX, APYIITBEHUX M TEXHOJOWKHX (aKTOpa,
M0jeTUHAYHO WIIM Yy BHUXO0BO] Crpe3n. AHanm3a Tpeba
Ja Ja OATOBOp Ha muUTama: “Jla mM je WcIUiaTuBa U
OJIPKMBA WHBECTHLIMja y U3TPaaby MPHUCTYITHE MpEXKe
ca mpeHoc mojaraka W amcTpubyuujy TriplePlay
cepsuca y buX?”.

[Ipenmer aHanm3e je TPXKHINTE TEIEKOMYHHUKAIMja y
buX ca moceOHUM akKkIEeHTOM Ha CHenU(pUIHOCT
JIOKAJTHOT TpKuInTa y peruju Cembepuja.

Y aHam3um ce mnocmarpa 4 KaTeropuje M TO:
[omutnuko oxpyxeme u ypeheHoct npymrsa,
Exonomcka cutyammja, CoOLHOJIOMIKO-APYIITBEHA
kperatba W TexHomnomka wusrpahjenoct. Y okBupy
CBake Kareropwje aAeUHHCAO CaM N0 5 KIbYYHHX
(axTopa, KOjU TpPE3EHTY]y CTame y TOj KaTerOpHjH.
CBaku (akTop MOXKe IpeACcTaBbaTH adpUPMAIH]jy HIH
npujeTHhy. YKOIMKO je (akrop adupmarmBaH 3a
IocMaTpaHy KaTeropHjy, O3HA4YeH je ca IpeA3HaKOM
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wryc (+), y CynpoTHOM O3HaueH je ca 3HAKOM MHHYC
(-). Takobe, cBaku (akTOp HUMa CBOjy OLjEHY Koja
Ipe3eHTyje crambe Tor (akropa, y I[ocMarpaHoM
okpyxemy. Omjene cy y pacnony ox 1 mo 5, roje
omjeHa jeman (1) mpencraBipa BeoMma JOHIE CTambe
mocMaTpaHor (akTopa y KaTeropHjH, a omjeHa mer (5)
npefcraBjba  BeoMa g00pO  CTame  I0CMaTpaHor
(akropa. IlomTo cBakm mojenuHadaH  (akTop HE
YTUYy HCTOM TEXHHOM Ha IOCMATpaHy KaTeropHujy
WY KOMIUIETHY aHalu3y, Ne(HHUCAH je U TEKUHCKU
yTHUIIaj 3a cBakH (akTop, KOjH je u3pakeH y 00Z0BHMa
on 0 no 10. Munumanan O6poj 6o0Ba ce nonjesbyje
¢dakTopy Koju je Oe3HauajaH 3a IOCMaTpaHy
KaTeropujy, a Makcumanux 10 OomoBa 3a Beoma
3Ha4ajHe (aKTope.

Y camoj aHamm3m JepUHHCAHE Cy JIOJaTHA
orpaHmdema on 25 OomoBa Ha cyMmy OomoBa IO
kareroprjama. OBHM OTrpaHHYCHEM CMO IOCTUIJIH
yjemHaueH yTHYa] CBUX KaTeropuja Ha YKYIHY
aHanmu3y. [IpoMjeHOM OBOr orpaHm4ema, Moryhe je
MaKCUMH3HpaTH YTHUIdje TOjeANHUX KaTeropuja. 3a
cBaku (Qakrtop cMo AepuHUcATH MWHPY, ONHCAIA
(axkTop M IpHUKa3alM HKEroBO CTAKE y MOCMATPaHOM
OKpYXEHY.

3. DPAKTOPU U lbUXOB YTULIAJ
Honumuuko oxpyscerme u ypeljenocm opywmea:

Kox m30opa akropa koje pempe3eHTYjy MOIHTHIKO
OKpYXeme U ypeheHOCT IpyIuTBa, Y3eIH CMO CaMo
OHe (akTope KOjU yTHYY Ha CTaBpame IO3UTHBHE
TPXKUIIHE KIAME, Kao H (akTope KOjU CBOjOM
HectabuiiHOIINY MOTY Jla HEraTUBHO yTU4y Ha Oyayhe
HHBECTHUIIH]E.

(1TI-TIpormucn) — OBaj (akTop OMKCYyje TPEHYTHO
CTame 0 00JIaCTH 3aKOHCKE PeryliaTHBe W JIOHEIICHUX
mponuca y o0acTH TeNeKOMYHHKANHja. YTHIAj OBOT
(hakTopa je 3HaYajaH Ha Pa3BOj TEICKOMYHHUKAIH]ja, H Y
MOCMAaTpaHO] aHANW3W je MojjesbeHo 7 Oomoma. Y
o0nacTH 3aKOHCKE peryjaThBe je Ha mnpoctopy buX
ypalleHO BeoMa MHOTO, ajH je OCTaJO jOII OOJacTh
Koje cy cimabo peryimcaHe, Kao M caMO CIpOBOheme
3aKOHCKHMX aKaTa je JocTa OTeXaHO M YecTo
npostonrupano. Omjena ¢akropa je 4. Cakako paxTop
je apupmaTuBaH.

(2T1-Xapmonu3zanuja ca EY) — ®akTop onucyje HUBO
ycknaheHocTH  3aKOHCKMX  akara y  oOjactu
TeJEKOMYHUKaIMja ca aktuMa EY u MelyyHapogHum
aktuMma. YTHIa] oBor (akrtopa y OJHOCY Ha
MPETXOJHU je T0CTa MamHU, TAKO J1a MY je ToJjesbeHo 4
Ooma. UwmeHula, Ja je TpoOIEC XapMOHH3AIHje
nporca 1 buX ca nmpomucuma y EVY mocnegmux
TOJMHA Yy CTarHaluju, oBaj (hakTop HHUje adupMaTHBAH
1 HEeTOBa OlljeHa je 4.

(3II-Perynaropn tujena) — @akTop ONUCYje NOCTOjamke
PETYNaTOpHUX THjella, ’BUXOB Pall U HEMPUCTPACHOCT,
Kao M HHHXOB MOCTYIKE U OJJYKE y LBy CTBapama
MO3UTHBHE IOCJIOBHE KJIMME. YTHUIAjy OBOI (akropa

je nomjesseHo 6 0oJOBa, anM je JOcalallbH  paj
peryjaTtopHe — areHuyje  yrJIaBHOM  IOJPKaBao
JOMHMHAHTHE OIlepaTepe M NPEACTaB/ba0  CIHMKY
MOMUTHIKUX TpHinKa y apymrTBy. OIjeHa 3a OBa3j
(axTop je 4 ca HETATUBHUM YTHIIajEM.

(4I1-EY wunTerpammje) — DaxTop oOmKCyje CTENeH
WHTETpallje ¥ XapMOHHU3aIMje CBUX 3aKOHCKHX
nponuca ca nponucuM EY. ®akrop uma yMmameH
3Ha4aj y OMHOCY Ha OCTale U AO0AjeJbeHO My je 3 Ooxa.
Omjena wucnymeHOCTH oOBoOr (aktopa je 2 ca
HETraTHBHHUM YTHILAjEeM.

(4I1-Pan Bname) — @axTop mpencraBiba YKYITHO
(YHKIMOHHCAkE APYIITBA M NpaBHE Jp)KaBe, OJHOC
BJIACTH W ONO3MIMje U crenuduaHoCT npocropa buX
ca acnekta MehyHaumonamuux oxnoca. ®aktop mma
3HaYajHy yJIOoTy U JI0JjeJbeHo My je 5 6omoBa. OnjeHa
oBor (haktopa je 4, ca HETaTUBHUM YTHUIIA]CM.

Exonomcka cumyayuja:

3a u300p ekoHOMCKHUX (hakTopa (QOKYC je CTaBJBCH Ha
TPEHYTHO cTame buX eKoHoMHuje, Kao W YTHUIYj
rinobaHe eKOHOMHjE M INI00aTHe eKOHOMCKE KpH3e Ha
Oynyhe maBectunmje y buX.

(1E-Ctame  exoHomuje) — Crame KOMIUICTHE
exoHomuje y buX je dakrop ca BeiaMkM 3HauajeM Ha
Oynyhy wuHBecTuuHjy, noijesbeHO My je 7 Oomosa.
TpeHyTHa €KOHOMCKAa CHUTyallMja je BeOMa JIOIIA IO
CBHM MjEpUIINMA, OJ1 BEJIMKE HE3aI0CICHOCTH, HUCKOT
BJII u Benuka 3amyxkeHoctu. OmjeHa oBor (akropa je
4, ca HETaTUBHUM YTHIAjEM.

(2E-Tlopecka mommutuka) — Y o0ONACTH MOpECcKe
mouTHKe je ypaheHo Beoma mHOro. 3akoH ox I1/IB,
3aK0H O (PUCKAIM3AIUjU U APYTH aKTH, aJlk j€ MOTITYHO
U30CTaB/beHO ociiobaharmbe mHBecTHIMja of IUiaharma
nopeza, kao u oOaBe3a 1uahama mope3a Ha
peunBectupany goout. OBam (akTopy je mojajesbeHa
cpeambu 3Hauaj u 4 Ooma. OilfjeHa crama y OBOj
obJiacTu je 3 ca HeraTUBHUM YTHLA]EM.

(3E-KymnoBHa moh) - ®akrop xynoBHe Mol momahier
CTQHOBHHIITBA OCJIMKaBa TPEHYTHY CHUTYyalHWjy Ha
TPXKUINTY, Ka0 W MOryHHOCT MOHyAE HampeIHHX H
CKYIUBMX cepBHca. DakTopy je NOOHMjeJbeH CPeamu
3Hauaj u 4 Ooma. TpeHyrHa xynoBHa Moh
CTAaHOBHMIITBA je OIjjelheHa ca oIjeHoM 4 vy
HEraTHBHOM 3Ha4eHby.

(4E-TIponec nmpuBatm3anuje) — Ha tpxwmmry buX of
TPU JIOMHUHaHTHA oIleparepa, JBa Cy IPHBaTH30BaHA.
Ha mpocropy Pemybnmke Cprcke wn3BpiieHa je
MIpUBaTH3alMja JOMUHAHTHOT OIleparepa, IITO CBaKaKo
Jjenyje  TO3WTHMBHO Ha  YKYIIHO CTalkbeé Ha
TENIEKOMYHUKAIIMOHOM  TPXKMIUTY.  YTHI@] OBOT
¢axTopa je 3HayajaH M JOJjesbeHO My je 6 OojnoBa.
Oujena je 4 y abupMaTUBHOM CMHCITY.
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(SE-AxBm3unmja Tpxkwumra) — Ha npocropy buX
nociyje Behu Opoj MamKX oneparepa U TPEHYTHO je
IpoLec aKBU3MLMje TpXKHIITA O cTpaHe Behu
MYJITHHAITHOHATHUX KOMIIaHHja. Ipomec  je
IjEeIMMIYHO OTeXaH EKOHOMCKOM KpH30M, allil je
BErOB 3Hauaj u3pakeH. Henmocratak oBor mporeca ce
orneNa y YMEBCHHIM Ja aKBH3HLHMjOM TpP)KUIITA
oOyxBata ce camo 0a3a KOpHUCHHKA, JIOK je
WHQpPACTPyKTypa  HW30CTaBJbCHA. YTHI[Aj OBOra
(akTopa cam BpenHoBao ca 4 0oxa, a omjeHa je 2 y
aUpPMaTHBHOM CMUCITY.

Coyuonowiko-opyuimeena Kpemaroa:

Y oBHpY OBe KaTeropuje Cy IpHKa3aHH CBH 3HaYaHU
JpYyLWTBEeHH (HAKTOPU KOjU TIO3UTUBHO YTHUUYY Ha Pa3Boj
U TIpUXBaTamkbeé HOBUX TEXHOJOIWja, a Takohe u
CTBapamy IMmoTpedc 3a HOBHM WHBECTHIIHjaMa y OBOj
obmacru.

(1C-XXuBoTtHE cTrin) — QaKkTOp KOjH OMHCYje )KUBOTHU
CTWJI M YTULAj HOBUX TEXHOJIOTHja Ha JIOKAJIHO
CTaHOBHHIITBO. Beoma je 3Hadaja M omucyje Ipupoay
caMor JpYIITBA M IPHXBaTake¢ HOBUX TpeHI0Ba. OBOM
(akTopy je momjesbeHO 5 OomoBa, a omjeHa je 3y
aUpPMaTHBHOM CMUCITY.

(2C-lemorpadpmja) —  daxkTop, KOjU  OMHUCYje
nemorpadcky crpyktypy y buX nedunucan je kao
¢dakTop ca BHCOKMM 3HauyajeM u 7 0ojoBa.
Jlemorpadcka KapakTepUCTHKa je BeoMma Jiolla M
MOJIAKO TMOCTAajeMO MPYIITBO CTapUX, IITO HETaTHBHO
yruye Ha Oynyhe uaBecTHnuje. OljeHa oBOr (akTopa
je 4 y HeraTUBHOM CMHCITY.

(3C-Ytumaj memmja) — OBaj ¢dakrop mpeacraBiba
CTalkbe M YTHIAj Menuja Ha IPOMOBHCAEmE HOBUX
TexHonoruja. Cpenme je BpeaHOBaH ca 3 6oxa. OrjeHa
oBor @akropa je 2 y a(QUPMATUBHOM CMHCHY.
UumeHnIa je 1a ce y 0Boj 00JacTH MOXKE jako MHOTO
YPaIMTH, aji onTepeieHOCT ApyITBa €KOHOMCKHM H
MOJUTHYKUM CTAakEeM OpjeHTHIIE MeAuje y TOM

cMmjepy.

(4C-Tlotpebe kopucuuka) — OBaj GakTop oOImHUCyje
notpebe CTAHOBHHIITBA 33 HOBUM TEXHOJIOTHjaMa M
CepBHCHMAa HCKa3aHO KpO3 pasHe aHKeTe U (opyma.
dakropy je momujesbeH cpenmu 3Hauaj U 4 Oona, a
OIIMjeH-CH je OljeHOM 4 y appMaTHBHOM CMUCITY.

(5C-Commanne wmpexe) — DaxkTop mpeacTaBba
(heHOMEH  TIO3WUTHBHOT  e(dexkTa HHTepHETa U
COLMjaJIHUX Mpeka Ha KOpUCHHKe. JemaH je on
omryayjyhux ¢dakropa kom u300pa HOBHUX CEpBHCA.
dakropy je noaMjesbeH BHCOK HHUBO yTHI@ja H 6
6omoBa. OumjemeH je oujeHoM 5 y adupMaTuBHOM
CMHCITY.

Texuonowka pazeujenocm:

OBa KaTeropuja onucyje TPEHYTHO CTamhe TEXHOJIOIIKE
PE3BUjEHOCTH, Ka0 M OpjeHTaIuje u norpede npymrTsa
3a HOBUM TEXHOJOTHjaMa Yy UWJby IOJH3amba
KBaJINTETa XKMBOTA U EKOHOMCKe MONH.

(1T-ITotpebe 3a unppactpykrypom) — OBaj ¢axrop
npuKasyje crawkbe HWHQpAacTpyKTypa MO NHTamy
nsrpaleHocTy, pyHKIMOHAIHOCTH U BJIACHHUILTBA, Kao
U nocTymHOCTH m3rpaljeHe mH(pacTpyKType Apyrum
omeparepuma. Paktop mokaszyje morpeby 3a
W3rpaflboM HOBEe HWHQpacpykType. BpenHoan je
BEOMa BHCOKO ca 7 00/10Ba, a OIMjeHEH je OIjeHOM 4 y
apUpMaTHBHOM CMHCIY INTO H3pakaBa MoTpedy 3a
U3TPagkOM HOBE HHDPACTPYKTYpe.

(2T-Ilotpeba 3a HOBUM TexHOnorujama) — Dakrop
KOju omucyje moTpedy 3a  yBOhCHEM  HOBHX
TEXHOJIOTHja W HOBUX cepBuca. M3paxeH je ca
cpenmuM ytuiajeM U 4 6oma. HAMPEKTHO Ha Hera
yTu4de KynoBHa Moh kopucHuka. OLHjemneH je OIjeHOM
3 y abupaMTHBHOM CMHUCITY.

(3T-ocTynmHOCT — LIMPOKOINOjaCHOT  MHTEPHET) —
dakTtop KOjU ONHCYyje TPEHYTHY JOCTYIHOCT
IIMPOKOIOjaCHOT ~ WHTEpHETa Yy JoMahnHCTBUMA.

BpensoBan je ca 5 0omoBa, a onHjelmeH OLjeHOM 4 Y
aQUPMaTHBHOM CMHCIY, LITO HPEICTaBJba H3PAKEHY
noTpedy 3a IHPOKOIOjaCHIM HHTECPHETOM.

(4T-Ytimaj Ha  exonommjy) — Daktop Koju
NpeNCTaB/ba YTHIA] IIHPOKOIIOjaCHOI HHTEPHETa Ha
KOMILUTETHY eKoHOMH]Y Y buX BpenHoBaH je ca 4 6oxa,
a OLIMjCHHCH je OIjeHOM 3 y ahupMaTHBHOM CMHCTY. Y
JIOIIEM €KOHOMCKOM OKPYXCHY YTHIIa] OBOT (hakTopa
j€ CBaKako yMarbeH.

(5T-Yrtuuaj Ha e-tproBuny) — @aktop Koju je n3BeaeH
U3 TMPEeTXOJHOr (hakTopa ca akKIEHTOM Ha pa3Boj e-
TproBuHa. BpeaHoBaH je BUCOKO ca 5 0om0Ba umajyhu
y BHIY HEroB mo3uTwBaH yTuiaj. OuujemeH je ca
orjeHoM 2 y ahupMaTHBHOM CMHUCITY 300T HeIOoCTaTKa
MPaBHUX peryjaTMBa M HENOCTaTKa MO3UTHBHUX
ycTymnaka oji ctpane Biase.

3AK/BYYAK

VY tabenn mnpukasanu cy pesyatatu [IECT ananmse.
VYkynHu 30up OomoBa je 59, mTO mpeacTaBiba
MO3UTHBAH PE3yJITAT U YKa3yje Ja je aHain3a nokasaia
noTpeOy 3a MHBECTUPAHEM y pa3Boj HHPPaCTPYKType.
HeratuBHe BpujeHocTH Meljy30MpoBa MNOJHMTHKA U
€KOHOMH]ja OCJIMKaBajy TPEHYTHO CTabe y JAPYIITBY H
NpeACTaBJbajy INpoja3He Kareropuje. [lapamerap
JPYLITBO M TEXHOJIOTHja Cy WMHIUKATOpH IoTpeda 3a
pa3BojeM M TpajHe cy Kareropuje. Y aHalu3u Oux
WCTaKao HeraTHBHE (haKTOpe MCKazaHe Kpo3 JIOUI paj
peryjaTopHuUX THjeNa, JIOUI paj BiaJe M BIAAMHUX
WHCTUTYLMja, BeOMa JIOIIE CTame Yy KOMIUIETHO]
€KOHOMHUjHU Kao W BeoMa JIOHIOM JeMorpadckom
ciukoM npymrBa. OBu (aktopu mory na Oyay u
MIPHUjETHE CaMOj MHBECTUIM]H U TIOTPEOHO je YIOXKHUTH
JOJaTHA HAamop Ha IHUXOBOM IIPEBAa3MIIAKEHY, a
nocebHO y cepu dakTopa paga peryinaTopHOT THjela
W BiIaguHUX wMHCTHTYyHMja. [losutuBHM akTopn
WCKa3aHW Kpo3 TIO3UTHBHE TNPOIHCE, 3aBpIICHE
Tpolece NMpHUBATH3AIM]€, BEJUKH YTHIA] COLMjAITHUX
MpeXa Kao M MCKa3aHUX MoTpeda 3a M3rpajmboM HOBE
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uH(pacTpyKType, MpeicTaBibajy jacHE CHTHajJe KOju
U1y y NPHWIOT MHBECTHUpPAma Y HOBE TEXHOJIOTHje U
Pa3BOj HOBHX IPUCTYIHUX MpEKa.

Tabena 6p. 1 — PEST Ananmsa

27

Karteropuja dakTop Adupmarmja Omjena VYruimaj YxkynHo
11I-IIponucu + 4 7 28
211-Xapmonu3sanuja ca EY - 4 4 -16
Monmutnka | 3II-PerynaTtopH Tujeia - 4 6 24
4I1-EY unterpanuje - 2 3 -6
4I1-Pan Binage - 4 5 -20
Meljy3oup kamezopuje Ilonumuxa: 25 -38
1E-Crame ekoHOMHUje - 4 7 -28
2E-Ilopecka mosimTHa - 3 4 -12
Exonomuja 3E-Kynosna moh - 4 4 -16
4E-Ilpouec npuBaTH3anuje + 4 6 24
S5E-AKBU3MLMja TPKALITA + 2 4 8
Mehy3zoup kamezopuje Exonomuja: 25 -24
1C-)KMBOTHM CTHJI + 3 5 15
2C-JIemorpaduja - 4 7 -28
Jpymrso 3C-YTuuaj megua + 2 3 6
4C-IloTpeGe KOPHCHUKA + 4 4 16
5C-Couuajine Mpe:xe + 5 6 30
Meljyzoup kamezopuje /pywimeo: 25 29
1T-IloTpeGe 3a HHPPACTPYKTYPOM + 4 7 28
2T-IloTpe6a 3a HOBMM TE€XHOJIOTHjaMa + 3 4 12
Texnonornja 3T-JIoCTyNHOCT HIMPOKONOjACHOT HHTEPHET + 4 5 20
4T-YTHuaj Ha eKOHOMHjY + 3 4 12
5T-YTunaj Ha e-TproBuny + 2 5 10
Meljy3zoup kamezopuje Texnonozuja: 25 82
Ykynan 30up: 59
JIUTEPATYPA
[1] PEST Analysis; Web site
http://www.businessballs.com/pestanalysisfreetem
plate.htm; 10.01.2011]
[2] Tommumu usBjewitaj Perynarophe areHuuje 3a
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[3] CARDS, Ilpojekar capazme — [Iperien cekropa
koMmyHukauja y buX, 2006. rognna
[4] Omnyka o monuTHIK CEKTOPa TEICKOMYHHKAIIH]a
buX 3a nmepuox 2008-2012, Ciry:x6eHn TIIaCHUK
buX 8/09
[5] Crpareruja MnBecTHLIMOHO-pa3BOjaHe GaHKe
Peny6muke Cpricke; aBrycr 2007. roaune
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MHOOPMATUKA

®OPEH3UYKA PEBU3UNJA Y
OKPYXEBY EJEKTPOHCKOI'
PAYYHOBO/JICTBA

FORENSIC AUDIT IN ELECTRONIC
ACCOUNTING SURROUNDING

Ilpog op. Cmanucnae P. llonuh,
Bucoxa wikona 3a pauynoeoocmso u
bepsancko nocrnogarse, beozpao
Mp Hean Paonuh,

Bucoxa wkona 3a pauynosoocmeo u
bepsancko nocrnogare, beoepao

Pesume: Hanopedo ca paszeojem u npumeHoOM HOGUX
uH@opmayuonux mexHonrozuja, Koje omoeyhasajy
npooyKmusHuje u Oome nocnogarbe, Cmeapajy ce
nosefiane mocylinocmu 3a cogucmuyupane npegape,
Gancuguxame u opyee Kpumunaine paore, jep ce y
060M CRUPANHOM HANPEO06ary 3HAA U MEXHOI02Uja,
KpUMUHATHY NOjeOunyu O1az08pemMeno ycmepasajy oa,
Ynpaso, Hoee mexHono2uje UcKopucme 3a ceoje
HeyacHo Oenosarve. Takeo KpumunozeHo oOenosarve,
noswamo Kao Oenosare “Oenux oxospamuuxa’
nocmagma  nmped  pauyHosoocmeeny — npogecujy
noceban u3a3o8 y udy nompebe pazeoja opensuuHo
DPAYYHOB00CMBA Y OUSUMATHOM OKDYHCer), KaKo bu ce
On1a208pemMeno u copucmuyupaHo cnpeyuie HevyacHe
paorwe Kpo3 npesenmugho Oenogarve. Ilpucycmeo
OPOJHUX pAUYHOBOOCMBEHUX CKAHOANA V NPeOXOOHUM
dekaoama je ycaosuno 0a  je  opeH3uuHO
PaiuyHo8o0cmeo nocmano HajakmueHuja u
HajnpucymHuja mema Koja Oupekmuo ymuue Ha
NOCNOGHE HACMAGHE NIAHO8E PA3HUX YHUGEp3Umema.
Y mom cmucny ce na gaxyimemuma wupom ceema
OCMUULDABAY HACMAGHU NIAAHOGU U NpPOPAMU —
cunabycu koju omoeyhasajy edykayujy pauynosoha ca
nompebnum  3narwuma  Iloped  moea,  cmanne
PpayyHo8oOcmeene npesape Koje cy ce odozahane y
cgemy Cy 3HAUAJHO NPOMEHUNE pPAUYHOBOOCMEEHY
npaxcy kopuwiheny y uoeHmupukosarby Henoumenux
axmuenocmu. Ilomenyujarnu  eghexmu npaxkmuune
npumene “opensuuxe pesusuje’ (forensic audits) cy
ouucneOHUu U  Npe3eHmupanu ¢y Kpo3 Opojue
uzgewmaje 0 noHawerbe 2n00aNH0E  MPACUUMA
Kanumaia u 2100anne ekoHomuje. Y mom cMmucuy je
nocebHo  ummepecawmno  Oenoearee  Koje  cy
peanusosane “yempu genuke " pesusopcke
opeanuzayuje - big four?® y ceom pedosnom pady.

Kwyune pujeuu: pesusuja, ungopmayuone
mexHono2uUje, eNeKMpPOHCKO PAYYHOBOOCHEO.

2 Big Four — ITon Ha3uBOM “deTHpH BeHKe™ peBH3opcke Kyhe cy
obyxsauene: PricewaterhouseCoopers, Emst & Young, KPMG i
Deloitte Touche Tomatsu. Ussop wikipedia

YOK 343.983.2:004

Abstract: Along with the development and application
of new information technologies, which enable better
and more productive business, there are increasing
possibilities for sophisticated frauds, forgery and other
criminal actions, since some individuals tend to take
advantage of new technologies for achieving their
dishonest goals. Such criminal actions challenge the
accounting profession to develop forensic accounting
in the digital surrounding in order to prevent criminal
actions in due course and in a sophisticated way.
Numerous accounting scandals have happened in
recent decades which has influenced syllabus of
various universities to be transformed. The universities
around the world pay much attention to making
syllabus which will give the accountants the
opportunity to gain proper education in this particular
field. In addition, the constant accounting frauds that
happened in the world have transformed the
accounting practice used in identifying dishonest
activities. The potential impacts of practical
application of forensic audit are obvious and
presented through a number of reports about the
behaviour of global capital markets and global
economy. In this sense, the actions taken by the four
big audit organizations are considered to be extremely
significant

Keywords: : audit, electronic accounting, information
technologies

1. YBO/J

VY CBETCKO] TEPMHUHOJIOTHjH, TEPMHMH AWIHTAIHH Ce
Hajuenihe opHOCH Ha IMdpe, OTHOCHO, Opojese.
MehyTuM, y peYHUKY KOMIIjyTepCcKe HayKe OBaj
TEPMHH C€ OJIHOCH Ha IMPEACTaBJbambe IojaTaKa
(uadopmarmja) mocpencteom O6pojeBa 0 u 1, Tako ma
MeMopucaHe uH(pOpMAIMje MOTy Jaa Oyay mHcaHe,
YuTaHe U MEMOpHCaHe KopHuihemeM pauyHapa. Y ToM
KOHTEKCTY ce M0jaBHo mpedukc “e” (eJeKTPOHCKH), Ha
npumep  (e-accounting) koju ce OAHOCH Ha
CJICKTPOHUKY, 3Hauemhe KOpUIINEeHO 3a ENEKTPOHCKE
ypehaje, Ha mpumep, padyHape. JlururamHo
PayyHOBOJICTBO WJIM €JIEKTPOHCKO PavyyHOBO/ICTBO, Ka0
KOpECNOJICHTHA ~ aHajloruja, Cce  OJHOCH  Ha
MIPEJCTaBJbakbe PAUYyHOBOJACTBEHHX HHGpOpManuja y
JUTUTAITHOM (opMary, Koje Tako IMOCTaBJFEHE MOTY J1a
Oyny mnpuxBaheHe y eIeKTPOHCKOM MEMOpHUCAY,
00paau 1 peHoIIekYy. BUTHO je yOunTH aa JUTUTATHO
padyHOBOJICTO HeMa CTaHaapiHy AeduHunujy Beh ce
caMo OJJHOCH Ha IPOMEHE Yy PauyHOBOJCTBY, KOj€ Cy
Hactajle yciel Kopumhema padyHapa W MpEXHE
TexHoyoruje. PadyHOBOACTBO, KoOje IpeicTaBiba,
YCIOBHO PEUYEHO, CBOjEBPCHY “yMETHOCT M HayKy”
Mepema mneppopMaHCcH IIOCIOBamba Ce  pas3BUjalio
mapajenHo ca TOCIOBAaEmEM, a MOCEOHO ca I0jaBOM
CaBPEMEHUX HHPOPMAITMOHNX TEXHOJIOTHja.
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Memopujcke kapruue, mainframes?  pauynapu, 6ase
TojlaTaka ¥ CKJIaMIITa nogaraka - DW?, nepconanuu
pauymapu — PC**  u moBehama mpoayKTHBHOCT
TIOCJTIOBHOT cO(TBEpa, CIEIMjaTHO PavyHOBOACTBEHOT
copreepa n ERP? pemema, nokamie mpexe - LAN?
n3Mel)y MHOTHX IPYTHX CTBAapH Cy OCTaBHIIE CBOj 3HAK
Yy padyHOBOJCTBEHO] TEOpHjH M mpakcu. Ha mpumep,
MEXaHH3MH YHOCA IIoJlaTaka , MEMOPHCama MoJaTaka
U MeXaHH3MH o00pazge, W3BEIITaBambe, HWHTEPHUX
KOHTPOJIa, PEBU3OPCKHUX MpeTpara Kao U CKyI
NOTpeOHMX  BEWITMHAa 3a payyHoBohe cCy ¥y
KOHTUHYHPAHOM HENPEeKHTHOM CIHMPATHOM
HANIPEJIOBAY y MNPOTEKIMX HEKOTHKO JeKajga’ .
Cajamimy caBpeMEHH MHTETPUCAaHH PadyHOBOJICTBEHU
MH(QOpPMALMOHN CHUCTEMH Cy HACTalld Kao pe3yJraT
pa3Boja W IPUMEHE WHTETPHUCAHUX HH(OPMAIOHUX
ERP cucrema. Peu je o mHTerpmcaHuM MOCIOBHUM
aluiMKanyjaMa Koje WHTerpuinry cBe win BehuHy
oleJpea U (DYHKIIMja OCIOBHE OpraHu3anuje y jefan
UHPOPMALMOHN CHCTEM, KOJH MOXE [Ja OICIYXH
criennpuyHe MoTpede pa3IuIuTUX KOPUCHUKA. Y TOM
mponecy — Jojasd 0 I[POMEHE  IapajurMe
PadyHOBOJCTBEHHUX IIpoLieca paja.

2. KOPEH JUT'UTAJTHOT'
PAYYHOBOJICTBA

PauyHOBOZACTBO CE cBe 1O HEJABHO, YECTO MOBE3MBAIIO
ca TojMOM ‘‘ycriopaBame HayKe HW Iporpeca”, ca
3HaYCHEM J1a PavyyHOBOJCTBO Jaje AMPEKTaH OTHOp U

% TepMuH KOjH CE& OPMIHHANHO OXHOCH HAa KAOHHET KOjH CAfpiKi
LeHTpaJHU Hpomecop mwiM "mainframe" y moceOHOj MpPOCTOPHjH.
IMocne mojaBe MamUX padyHapa MOYETKOM CEJaMACCETHX TOJHHA
MPOLUIOT BEKa, TpaIuIMOHAIHU “big iron” MamIMHe Cy ONHCHUBaHE
kao "mainframe" xommjyrepu mimm ckpaheno mamadpame. Tepmun
ce OJTHOCH HPETEeNKHO Ha padyHape KOjU Cy AM3ajHUpaHH 3a batch —
MaKeTHy o0paay a Mame 3a MHTepakTUBHO Kopuinheme. M3Bop:
peunnk Foldoc

2 Data Warehouse - CknajiMinTme mojaTaka MpeICTaBiba MOCEOHO
opraHuzoBaHe 0a3e IoJaTaka Koje MpPEACTaBbajy HHTErpauujy
penanpoHnx 0a3a TofaTaka BEJIMKUX KalaluTeTa IOTOJHHX 3a
pa3IHYMTe BpCTE YIUTAa Yy IOCIOBHOM obaBemTaBamy (BI),
npubamxkaBajyhn KOpHCHHMKa CHCTEMY 3a IMOJPUIKY OIJIYYUBamy
(eng. Decision Support System-DSS) - (cucrem 3a moppiuky
omnyunBatby). M3Bop peunuk: Foldoc.

2 personal Computer — mepcoHaTHu padyHap

% ERP - Enterprise Resource Planning; ITnannpapame pecypca
npexyseha. Ilox oBuM ce mompasymeBa OHIO KOjU cO(TBEp
MPOjeKTOBaH Jla ayTOMaTu3yje IOCIOBHE IPOIECe CPEImUX WU
BenukuX mpengyseha. YV Taj mpolec IUlaHupama Moxe jga Oyne
yKJby4eHa TIPOM3BO/IbA, IUCTPHOYLHMja, KaJPOBH, YIPaBJbambe
npojeKTMa, 3apaje u ¢unancuje. ERP cucrem je pauyHOBOICTBEHO
opHjeHTHCaH WH(GOPMALOHH CHCTEM 3a HJICHTH(HKOBAmE U
IUIaHNpame MIMPOKMX pecypca mpemyseha Koju cy MOTpeOHM 3a
Ha0aBKy, MPOM3BOMY, NUCTPUOYIHjy, PadyHOBOCTBO M Tpoleca
Hapy4nBama Ofi cTpaHe notpomada. ERP cucrem je opurmnamzo
npommperse  [lmanupama  NPOM3BOAHMM  pecypcuma  (eng.
Manufacturer Resource Planning - MRP I1) cucrema momro y cebe
HHKOPIIOpUpa MIMpOKe obuMe yKymHuX notpeda. Jenan ERP cucrem
ce Takohe pasziukyje on tummgHor MPR Il cucrema y TexHHYKHM
3aXTE€BUMa, TAKBUM Ka0 IITO Cy pelannoHe Oase I[OAaTaka,
xopumhieme O00jeKTHO OpHjeHTHCAHMX TPOrPaMCKHMX je3uka |
COMTBEPCKHUX MHKCEHEPCKHX allaTa IOTHOMOIHYTHM KOMITjYTePCKUM
TEXHHKaMa 3a pPa3Boj COMTBEPCKUX pellema, KIMjeHT / cepBep
ApXMKTEKTYPOM M OTBOPEHOj CHCTEMCKO] mopraduimnHoctH. W3Bop:
peunnk Foldoc

% AN - Local Area Network — moxanna mMpexa

7 Uspop: http://books.google.com

Ja TpeicTaB/ba OHO INTO CE€ OIHpPE pasBojy ¥y
MOCIOBalky W  OPHUMEHH  HOBHX  CaBPEMEHHX
TexHonoruja. Mcro Ttako je 3aHMMJBMBO YOUUTH 1A je
MHUIHjATHO PadyHOBOACTBO YBEK Ha CaMOj OIITPHIN
ceunBa (Cutting edge) pesomyumje WHGOPMAIIMOHMX
TexHOJOorMja. KopeHnm pmururamHoOr payyHOBOICTBA
MOry na Oyoy HCTpaXMBaHH IIOYEB OJ EKOHOMCKE
Jenpecuje y AMEpUIIM TOKOM JPYror CBETCKOT para.
[Topecka perynanmja je y TO BpeMe TOCTajla W3y3eTHO
KOMIUICKCHA, a IPYyTH CBETCKU paT je YBEO PasinuuTe
JOTHCTHYKE MpobiieMe U MmpobiemMe ypaBibarba
noganuma. Jletassu (QUHAHCHjCKMX TpaHCakuuja u
JOKalMje IOCIOBHHMX jgobapa HHUCY MOY3/AaHO
oOpahuBane, 4Yak y3 TpPUCYTHY BEJIUKY apMHjy
pedepenara. Cam oBaj pang je OHO 1ocaiaH, JIOIIE
mwraheH, a 3aXTeBao je BUCOK CTENEH TAYHOCTH. Y TOM
TPEHYTKY Cy M3y3eTHO HOOPO IOILIE HOBE MEXaHHYKE
MaliiHe 3a ayToMaTrcko Ttabemupame. TokoM
NPOTEKIMX JAeKaja MallMHe 3a Tabenupame Cy ce
pa3Bmiie y HOBE TEXHOJIOTHje KOje INPOHM3BOIC CBE
HOBWj€ U CBE IIUpe aIUIuKanuje, HecryheHux pazMepa
Yak M 32 BUXOBE HajBaTpeHHje nodopHuke. [loTmyHo
UICHTHYHO, Ka0 ¥ JWTHUTATHO pPadyHOBOICTBO,
EIEKTPOHCKO padyHOBOJACTBO (€-accounting) Hema
cTaHzapAHy JeuHHULMjy, HEro ce camo OJHOCH Ha
NPOMEHE y PauyyHOBOJICTBY YCJIE]] KOMITjyTepU3anuje 1
6osper kopumhema MpEXKHE TEXHOJIOTHj€.
HcroBpeMeHO je €JIeKTPOHCKO padyyHOBOJCTBO (-
accounting) ommcaHo kao jemna online arumkarmja
3acHOBaHa Ha MHTEpHET TEXHOJIOTUjH KOja Ce KOPHCTH
3a MOCJIOBHY pavyyHOBOJCTBeHY (yHKuWjy. Ha mctn
HAYUMH Kao U eJeKTpoHcka momra - (e-mail), koja
Hpe/ICTaBIba jenny €JIEKTPOHCKY Bep3ujy
TpaJuMOHAIIHE TOIITE, EJIEKTPOHCKO PavyyHOBOJTBO
(e-accounting) MpeICTaBba “eNEeKTPOHCKH
oMoryheHo” 3akOHMUTO Bolele pauyHOBOACTBA U
PaYyHOBOJICTBCHHMX  IIpolleca, KOjU €€  MOTY
npeTpaxMBaTH a Koju Ccy [0 caiga  OuiH
TpaIULIHOHAIHO PYYHH U 3aCHOBAHU Ha HAIHPY, HIN
KJIACHYHO] ayTOMAaTU3aLHjH I0CIOBAkba.

OnjMHE padyHOBOJACTBO Kpo3 Web aruukanuje je
TUIMYHO 3aCHOBAHO HA jEJHOCTABHO] CBAKOIHCBHO]
OATOBOPHOCTH, HYJITUM AIMUHUCTPAaTUBHUM
MPUCTYIIOM, Ja O Cce TOMOIJO  MOCIOBHOM
yepencpehuBamy, OIHOCHO KOHIETpAIMjU CaMO Ha
OCHOBHE AaKTUBHOCTH pAYyHOBOJACTBA H H30eriu
HEBH/IJbUBU npunaiajyhu TPOIIKOBU ca
TPaJUMOHATIHUM PaYyyHOBOJCTBEHHM cO(TBEpUMa,
TAaKBHUM Kao INTO CYy HHCTAJalfja, HaJOMyHhaBarbe,
oqHOoCHO moGoJseiname (Upgrade), pasmena ajiosa
mojaraka, Tpenucl W OoOHaBbamke Yy  Caydajy
karactpode u apyro. Y TpaauIMOHAIHUM CHCTEMHUMA
KOHIICTIT JOKYMEHTA, CJIOTa W ITOCJIOBHHUX KHHUI'a HAcC
nojgechajy Ha mammp, 3aTo IITO je TO MEIHNjyM, KOjH ce
0oJbe yodaBa oJf cTpaHe JbyAckor mo3ra. Ca apyre
CTpaHe, OCTOje jaCHO MEMOPHCAHHN CUPOBH MOJAIH Y

CJIICKTPOHCKMM ~ CHUTEMHMMa. AKO je TOTpeOHO,
nHpOpManMOHE  TEXHOJIOTHje  IpPE3EHTHUpPajy  Te
MEMOpHCaHe ToJaTKe Yy 3axTeBaHoM (opmary.

[omanm y3umMajy ¢hopMy KEHTe, akO HEKO KU J1a UX
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BUaM y ToM ¢dopmaty. Ouu y3umajy GopmMy ciora ako
pauyHoBoha >kenu 1a X BuaM y popmary ciora.

3. IPUJIA'OBABAIBE HA E-
ACCOUNTING

[IpunarohaBame Ha ENEKTPOHCKO PavyHOBOJICTBO
MOXe Jla ce 00aBM YHyTap HOCIIOBHE OpraHu3almje,
QM HMCTO Tako M BaH 1€, OJHOCHO MOCPEACTBOM
pauyHOBOJCTBEHHX areHIyja, KpO3 TAaKO3BaHU pal
noBepeH TpehuMm nuIMMa 3a BOheme IOCIOBHHUX
Kiura, “outsourcing bookkeeping“. Ksurosoacreene
yemyre moBepeHe Tpehem mmmy (outsourcing) cy
yciyre, Koje ce Ipykajy 3a Bol)erme MOCIOBHUX KIbUTa,
KEbUTOBOJICTBA, PadyHOBOJICTBA, (UHAHCH]jCKUX
yciyra, aid je TO jemaH outsourcing Ou3HHC, KOjH je
Moryh camo kazga HHje moBe3ad Ha MHTepHET?

Hda mm je outsourcing mocnoBame Moryhe 0e3
CJIICKTPOHCKE KOMYHHKalija? 3a Tpolec OfBHjama
KHUTOBOJICTBEHUX  YyCIyre Kpo3 outsource pan
noTpeOHO je Ja ce o0jacHe HEeKe CTBapu O yciyrama
EJIEKTPOHCKOT payyHOBOJCTBa. JlaHac cBako IeTajbHO
3Ha O YJO3M CaMOr' pauyHOBOJCTBA, ajlkd OHO IITa je
SNIEKTPOHCKO DPAYyHOBOACTBA W JlaJjbe CTBapa J0OCTa
KOH(Y3Hje KOA JbYAU U CTpydYHhaka PauyHOBOJCTBCHE
npodecuje.

JlaBHO je mpommio BpeMe, Kajia je paauyHOBOJICTBO OHIIO
JOJATHH paj Bol)ema MOCIOBHUX KEUra Y OIPOMHHM
KIbUTaMa | Kajia je OWio y HaJJIe)KHOCTH Maor Opoja
n3abpanux Jpyau. To HUje BHIe Tako. PauyHOBOJICTBO
j€ MocTajo MHOTO MHTEH3MBHHjE 32 KOHBEHI[MOHAIHE
MOCJIOBHE CBpPXE, TaKo Ja caja, MPaKTUYHO CKOPO CBH
MOCJIIOBHU  JbYyIH, Tpaxe Yy  IOjeJMHOCTHMA
pauyHOBOJACTBEHE  HWH(pOpPMALKMje O  MOCIOBHUM
opraHuzaiijama ca KojuM cy oHu noBesanu. Takohe je
caja y pagy motpeOHO MHOTO BHIIE NMPOHUIJBHBOCTH.
Boheme NOCIOBHMX KHUTa y CKIAAy ca pasBojeM
UHOOPMALMOHUX U IPYIHX TEXHOJOTHja, IOBOIM MO
TOra Ja je padyyHOBOACTBO CaJa 3acHOBaHO Ha
VHTepHeTy W Ipeny3eno je IIHUpPOKe KOpake Ha TOM
miany y obmactu umHbopMucama. PadyHOBOJACTBEHE
yciyre, Koje Cy MmocTajie OHJIMHE, CYy CE M0jaBHJIe Kao
HOB Ha4yMH pajZia TeK OJ Ipe HEKOJIMKO TI'OAWHA, Al
cajia MHOTH J1acKajy ceOM Ja M3BpIlIaBajy CBOj 1MOCao
BaH kyhe. Kao TakBa, pauyHOBOACTBeHa “00pama‘ je
YBEK MaJlo yCIiopaBaja Jia YCBOjU HOBA TEXHOJIOTHja U
HHj€ y NOTIIYHOCTH HAITyCTHJIa CBOjYy Jby0aB 3a OJIOBKY
u paj onoBkoM. CepBHC BOhema INOCIOBHHX KHIHTa
noBepeH Tpehum muuuma (outsourcing bookkeeping
services) je nomao 10 HOBOT TpeH.a, Ma je outsourcing
pag cama mocTana mnapagirMa pavyyHOBOACTBEHOT
HaynHa paga. CBU padyyHOBOJACTBEHH CEPBUCH caja
nMajy obaBe3y Ja ycBoje oOpaay TOCPEICTBOM
OHJINHE payyHOBOJCTBa. IHTEpHET Kao M Jpyre
caBpeMEHe TEXHOJIOTHje Ce cajla KOPUCTE 3a U3TPaby
e(ukacHUjer KIHUTOBOJCTBEHOT cHUcTeMa. WHTepHeT
M0CTaje CBE BHWINE HWCIUIATHBHjHU 3a Behe mocioBHE
opranmszamnuje, omoryhaBajyhu wum ga pamge y
oyrcoypue pexumy pama. Cam outsourcing pan je
1ocTao MHOTO Jakiny, jep omoryhasa online pan. To je
TPOIIKOBHO MHOTO edukacHuje u Opxe. I[IpakrudHo,

nomasumo y asy pama “cloud computing”®, Ilojasa
“cloud computing“ je HanpaBuia HOBY PEBONYLH]Y Y
CBETY pauyHapa, KakaB CMO 10 cajia mo3HaBanu. Buiue
HUINTa HUje TOTPEeOHO UyBaTH HA TUCKY KOPHCHHUKA
Beh ce KOpPHCTUMO pa3HWUM OHJIMHE aruTMKaIljaMa 3a
MEMOpHCcame W pax ca BaXHHUM nojanuMma. Hajseha
mpemHocT Kojy mpyka “cloud computing® je mpuctym
JOKyMEHTHMa M MH(pOopMaIijaMa rie o] ce HaJa3min
(mapaBHO, y3 mpuctyn UuTteprery), y3 mnosehany
CUTYPHOCT OJI BUpyca M JpyTrMX pa3HHX OoiecTd
MojepHor pnoba. [lpemazak ca pama rae MOCIOBHA
OpraHu3aiyja Kao KOPUCHUK mialia pauyHOBOACTBEHO]
areHIMjU MO HAIUIATHBUM YTPOLICHHM CaTHMa paja,
Ja OM ToOCTaBWwIe OCHOBY INEME 3a HakHay,
IIpUMOpaBa padyyHOBOJCTBEHE areHuuje na ao00po
OpraHu3yjy CBOj paj Ha TPOIIKOBHO e(hHKacaH HA4WH.
To 3HauMm na pavyHOBOICTBEHE arcHLUje HE MOTY
BHIIIC Ja IIOKPWBajy CBOj HeeWKacH paga camo
CTaBJbAakbeM MHOTO BHIIE BpEeMEHa 3a CBOj pan y
MpojeKkTUMa. 3aTo je MHOro Beha HaKIOHOCT
(preferential®) 3a omnmHe pauyHOBOICTBEHY Mpakcy.
BpenHocT padyHa, ONHOCHO TpOLIAK j€ IPUMOPAo
PavyHOBOJCTBEHE NPO(ECHOHAIIIE Aa MOCTaHy A00pO
OpraHHU30BaHMU.

4. EDI YTULIAJ

[otpebHo je y mpakcé pasmarpatn yruuaj EDI*
TEXHOJOTHje  Ha  payyHOBOACTBEHE  CHCTEME,
pauyHOBoICTBa ¥ mpouece pepusmje. [lokasyje ce na
cy nmocamammu — Hajuehhm  kopucHumm  EDI
TEXHOJIOTH]e YIJIaBHOM MohHe MIOCIIOBHE
opranuzanuje koje nokpehy EDI mnpouece kpo3 tauky
KOja moHeka npesub)a TBpAmE Koje cy Be3ane 3a EDI.
Komncratyje ce 1a ce Be3a HHPpOpPMALMOHE TEXHOJIOTH]e
U TIOCJIOBHE CTPATETHje HHje MOjaBIiIa ca [UbEM J1a CE
U3BPIIM  WHTETpaldja y  OBHM  MOCIOBHUM
OpraHu3aljujaMa, Mako Cy CIHOCOOHE Ja MpOIIupe
CBOj PAacIiOH KOHTPOJIE KPO3 HHTEP-OpPraHU3alijcKe

% cloud computing - ce omHocH Ha 0Ge36elhUBare pavyHAPCKHX
pecypca Ha 3aXTeB KOPUCHHKA, IPEKO pauyHapcke mpexe. [lox tum
ce  mozapasyMmeBajy  pasHe  ammmkamuje  (ykopydyjyhm o u
pavdyHOBOACTBeHe), Kopumheme 0a3a momaTaka, (ajin cepBuca, e-
mail u cnuyHO. Y TpagMIMOHATHOM MOZAENY HH(OPMALMOHUX
TEXHOJIOTHja, Ha padyHapy KOPHCHUKA Ce Hajase ¥ IOJald u
codraep, y cloud computing, pauyHapu KOpHCHHKA MOTY Jia TOTOBO
He caapke codTBep WM TomaTke (BEPOBATHO CaMO MHHHMMAIHE
eJIeMeHTe OIepaTHBHOI CHCTeMa M web mperpaxuBada). TakaB
padyHap KOJ KOPHCHHKA CITy’KH Kao HEIITO BHIIE O] TEPMUHAJA 3a
MpoIIece KOjH Ce JIeNIaBajy AaIeKo Ha MPEeXH padyHapa. 3ajeHuuKa
ckpahenuia 3a npyxene ycayre cloud padynapcrsa (wim 4ak u
npHKyIUbame cBux rnocrojehux cloud yenyre) je “ cloud - o6aax”.
WzBop: wikipedia

% preferential - Y ekoHOMHjH M JPYyrHM JAPYIITBEHHM HayKama,
preference ce ogHOCH Ha CKyN MPETIOCTaBKH KOje CE OJHOCE Ha
CTBAapHE WM 3aMHIUbEHEe ‘m30ope” wu3Mely anrepHaTMBa U
MOryhHOCT HapyyuBama OBHX DPaHIoOBa alTepHATHBA Ha OCHOBY
creneHa cpehe, 3a0BOJBCTBA, YKHMBamka WIH KOPHCHOCTH.
Ilpedepennnja je HaKJIOHOCT NMpeMa HEKOME HIIM HEYeMy, JlaBarbe
MPBEHCTBA, a YeCTo M mosnacthiie. To je mpouec n3dopa jexHe Wim
BHIIE MOTYhHOCTM THpU dYeMy je HECYMIHB YTHIA] CIOXKEHHX
NICUXOJIOMKUX —TIporeca ca TpeosnahyjyhuM — eMonmoHamHEM
craBoBuMa. [IpedepeHunja Moxe na Oyzme mMojJ yTUIAjeM APYTHX
COILMjAITHO PENIEBAHTHHUX WITH TIOKEJbHUX ocobuna. M3Bop: wikipedia
* Electronic Data Interchange — enekTporcka pasmeHa mojataka
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CHCTeMe M3BaH I'PaHUIa caMe IOCIOBHE OpraHu3alnyje
y Tmojpyyja TAe IIOCIOBHE OpraHu3aluje Hemajy
notpedy na Oyay ¥ NpyKaouu Kamurtaja. 3ay3Bpar,
npumera EDI TexHomormje mpencraBiba IMOCIOBHUM
opraHm3aiyjamMa IOAaTHY KOHTPONY PH3HMKa, KOjH ce
MoOpa pemaBaTH Kpo3 jade MeHajepcke (QyHKIHje HITH
(hyHKIHje MHTEpHE pEeBU3H]E.

Beh je yka3aHo ma je y CBETCKOM ITOCIIOBamY JIOILIO
bi (] KOHCTaHTHOT pacta y kopHIihemy
MH(QOPMALMOHNX ¥ KOMYHHKAIIHOHUX TEXHOJIOTHja ca
IMJbEM Ja ce TMOJIPXKHM pa3MeHa I[ojaraka |
undopmanmja yHyrap u  usMmehy  mocIOBHHX
opranuzanuja. Hose texnonoruje, nomyt MurepHera u
MOOWJIHMX pellema, Cy Jajle HOBE IIOCTHUIajHE
MoryhHocTH 3a mocioBHe —omepanuje. [Ipema
xocratammju demepanmje IFAC* u3 2002. rommme
Bepyje ce Ja TpHMEHa e-mocioBama (e-businesse)
moceAyje 3Ha4yajaH YTHIIA] W Ha PadvyHOBOICTBEHE
cHuCTeMe, Kpo3 IPOMEHY MOCIOBHUX IIpOLieca U ToKa3a
KOjHU Cy Ha pacroJiaramy 3a NOAPILIKY MOCIOBAbY, IITO
je IoBeJo 10 MpOMEHEe y BOhermy pauyHOBOICTBEHUX
eBHUJICHLIMja ¥ PauyHOBOACTBEHUM IpoLieAypaMa Koje
uX TmpaTte. AyTOMaTCKd TpeHOC uHpopMaimje u
MOJATKE M3 ONEPAaTHMBHUX AaKTUBHOCTU JUPEKTHO Y
ayTOMaTU30BaHN pPaYyHOBOACTBEHH CHUCTEM, KpO3
kopumheme HHTErPUCAHUX COPTBEPCKUX pellema,
MOJe TIOCTaTH jako no6ap pesyntar (IFAC, 2002:8)%.
VYcBajame EDI texnomormje, 3axTeBa KOOPIMHAIN]Y
u3Mel)y HajMambe JBe MOCIOBHE OpraHM3alje, oIHoca
u3Mel)y opraHmzandje W EEHHUX [TOTCHIIHjaTHUX
TProBuHCKuX maptHepa. IlompasymeBa ce na he
CIIMYHA capagma Ja Oyne mnoTpebHa H Y
MHTEPOPTraHHU3aI1]CKOM EJIEKTPOHCKOM
PauyHOBOJCTBEHOM cHCTeMy (€-accounting cycrem)
n3Mmel)y padyHOBOJCTBEHE arcHIMje M  HBEHHX
KiMjeHata. EJNEeKTpOHCKO pauyyHOBOJCTBO je, Kao
TaKBO, IIPUMEP TEXHOJOTHje ca MPEKHUM edeKTuma.
IIpema ToMe, akifje jeaHe MOCIOBHE opraHu3anuje he
Ja 3aBUCH OJ JApyre HocjoBHe opraHuzauuje. Ose
BPCTE KOJECKTHBHUX AKTHBHOCTH M TEXHOJIOTHja CY
UCIIUTHBAaHE Yy OKBHPY OpOJHHX IHMCUHUIUIMHA, ca
IJBEM JIa C€ WCHIHTA “‘TeopHja O KPUTHYHO] Macu’”
npuMmeHne. llo3uTuBHE KOpHUCTH “KpUTHYHE Mace”
MOCJOBHUX OpraHW3aldja Koje Cy YCBOJHIEC HCTY
TexHoNorujy je, mehyrum, camo jexan acnekrt. Jpyru
3HayajaH (axkTop JOHOCH cneuuduyHy “moh”, Ha
mpuMep, Kaga jemHa  TIOCIOBHAa  OpraHM3anyja
“momctude”  APYry J1a  YCBOjU  €IEKTPOHCKO
pauyHoBOACTBO. Mako je neduHHCaHM MOJET BP0
3HauajaH 3a ycBajambe EDI Texnonoruje, oBaj Mmozen je
KacHHje HEIITO MPOIIUPEH ca YEeTBPTHM (aKTOpoM, a
TO je “moBepeme”, 32 KOjH Ce Bepyje Ja je M3y3eTHO
penieBaHTaH y OBOM KOHTEKCTy. Bohenm mperxomunum
ucrpaxkuBamuma Xapt u Cayamepc (1997), cy
MPOLIMPHIINA MOJIET ca (paKTOPOM MOBEpEma, IIpe CBera
MOTHBHCAaHH YHWIEHUIIOM Ja MOACTHYY IOCJIOBHE
opraHuzainyje Ja yYuHe HEONXO/He HHBECTUIHjE U Jia
obecxpabpe OTIOPTYHUCTHYKO MOHAIIAKE.

L IFAC - International Federation of ACcountants
% Yssop: Benita Gullkvist Lic. Sc.(Econ.), Principal Lecturer, Vaasa
Polytechnic Adoption and impact of e-ACC

HctpaxkuBaun Cy NpOHALUIM Pa3IUYUTE AMMEH3H]jE

MOBEPEHha, Kao LITO Cy KOMIIETEHTHOCT, OTBOPEHOCT,

Opura M IOy3AaHOCT. Y TOM KOHTEKCTY IOBEpEHE Ce

YITIABHOM ITOCMATpa KPO3 OTBOPEHOCT M IOY3IaHOCT.

- OrBopeHOoCcT MOXKe, Ha HpUMep, Oa 3HAYH
CIPEeMHOCT J1a ce aenie mHpopMalyje, a He 1a ce
yckpahyjy m ma ce Ha Taj HauWH NOOOJBIIA
e(UKaCHOCT IT0CIIOBaha IIOCIIOBHUX ITAPTHEPA.

- Iloy3smaHocT ce MoOXe OJHOCHTH HA IIPEHOC
TAYHUX TMOJaTaka W uHpopMmanuja usMehy
MOCIOBHUX NapTHepa. [lpema wucTpaxuBambuMa
Hart & Sonders, Heku MeHallepy, HAPOUUTO OHH Y
MambKM IOCIOBHUM OpraHM3allfjama, u3rieaa Ja
ce onynupy ycajamy EDI TexHomoruje yak u ako
Cy MPOLICHUIIU J]a TIOCTOj€ MOTEHIHjaTHE KOPUCTH
on mpumere EDI Ttexnomormje. Cxomno ToMme,
TOBEpeHEe MOXKe Ja Oyne 3HadajaH (HaKTop KOjH
O0u Takolle MEHAIIMEHT IOCIOBHHX OpTaHH3aIldja
Tpebano Jga y3uMamMo y O03Hp IPWIHKOM
mpoy4yaBama (pakTopa KOjU yTHYy Ha YCBajambe
eNIEKTPOHCKOT padyyHOBOJCTBA.

VY CBETCKO] MpakcH Cy MPOJEeKTOBAHE M MPEIIOKEHE

HEKe CTaHJapAHE MOpYyKe Koje Ou Tpebano aa Oymy

NPUWIOKEHE Y KOMILjYTEPH30BaHU PavyyHOBOJICTBEHU

CHCTEM:!

YHyTap cTaHzapJHE CHHTaKce

cTa”zapia nocroje cienehe nopyke:

-  ENTREC - (pauyHOBOACTBEHH ylia3) KOjU Cce
OJJHOCH Ha CaKylUbambe Yyla3a Yy JHEBHHK
MIOCIIOBHE OpraHH3aldje,

- LEDGER - koju je ymoTpebspuB nma 00e30emu
CepHjy KOHTa - pauyHa TaKBUX Kao IITO je TJIaBHA
KIbUra, TPOIIKOBHO pauyyHOBOJCTBO, TIJIaBHA
Kibura Oyuera,

- BALANC - koju ce pedepuiiie, 0IHOCHO OHOCH
Ha OMJIO KOjU THI IPOOHOT OuIlaHca,

- CHACCO - (koHTHH IUIaH) 3a MPEHOC, OIHOCHO
TpaHCMHUCH]y OMJIO KOT THIIAa KOHTHOT IUIaHa,

- INFENT - (undopmanmje mpemyseha) 3a
TeHepHucame  “‘cipeMuInTa’ 3a  OWIO  KOjy
CJIIEKTPOHCKY 00jaBibeHy Tpouenypy (To ject,
¢uckaman mospatak, mopecky (VAT) o6jaBy,

UN/EDIFACT®®

JeKIIapanmjy, W3BEIITABAKGE, (uHAHCH]CKI
obOpadyH u Ipyro).
IMox HML cunTakcom mopyka ykipyuyjemo cienche
HOpYKe:

- “PauynoBozctBeHu yHoc - Accounting Entry”
KOja ce OJHOCH Ha CaKyIJbarbe YHOCA y JAHEBHUK
TJIaBHE KEBHTE,

- “PauyHoBOJCTBEHM JHEBHHK -  Accounting
Journal” ommucyje cagpkaj W OpPeHOC W THUI
JTHEBHUKA™.

- “Konthm mran — Accounts chart” omucyje
caJpaj ¥ MPEeHOC OMJIO KOT THIA KOHTHOT IIJIaHa.

-  ‘“T'maBHa kmura — Ledger ce xopuctu pa
00e30e1 cepyrjy padyHa — KOHTa TaKBHX Kao IITO
Cy IJaBHa KIbUra, TPOLIKOBHO PavyyHOBOJCTBO,
OylieTcKa rilaBHa KIbHTa.

% UN/EDIFACT - United Nations/Electronic Data Interchange For
Administration, Commerce and Transport
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- “PauynoBoictBeHa mopyka —  Accounting
Message* ce kopuctu aa omoryhu nomrueaony aa
nH(opMHUIIIEe MPUMaoIa OKO aruIMKaluje MocuaTe
HopyKea

- “bumanc - Balance” ce omHocm Ha OWIO KOjy
BPCTY IPOOHOT OMiIaHca,

- “Homenxmnatypa - Nomenclature” ce xopuctu na
ONWIIIe HAYHMH 3Hadewma “AeOuT”’ “mpemut’ WiH
OalaHCHM W3HOC padyyHa, OJHOCHO KOHTA4,
notpedan na Oyle MamupaH NpeMa O3HAueHO]
CTaBIM Yy M3BELITAjy 32 M3pauyHaBame pe3yirara
KOJH je y cajpkaja THX O3HAUeHHUX CTaBKH, KOJ
neduHHCcakba ~ MHTEPHHX  WIM  EKCTEPHUX
M3BEITaja, CTATUCTHKA, 00EI0AambiBamka U IPYyTo,

- “UssemraBame - Reporting“ (undopmarmja
TIOCJIOBHE OpTaHM3allfje) TCHEPHCAHO CIPEMHUIITE,
KOHTEjHEp 3a OmwIio  Kojy  JeKJIapucaHy
SNIEKTPOHCKY  Ipouexypy vy  (QUCKaIHOM,
COLIMjaJTHOM H padyyHOBOACTBEHOM JOMCHY.

OBe mopyke CTaHZapOHOr (opMmara ce KOPUCTE Ol

CTpaHe MOCIOBHUX CHTHTETA 3 CJCKTPOHCKY apXUBY

pauyHOBOACTBEHUX (ajam ¥ PavyyHOBOJACTBEHHX

undopmanmje; oHe crBapajy MH(MOpPMAIUje NOTIIYHO

TPajHUM, M HE3aBHCHHM OJI CHCTEMa, KOjU CYy HX

kpeupanu. Tako je Moryh ekcropt rnojgaraka Wiv Kpo3

HHTEPHH CUCTEM (TO jECT CUCTEM MHUTpAIHje, CIajame)

WM eKCTEPHH CUCTEM KPO3 CJICKTPOHCKY apXuBY (haji

cepBHca.

5. PASMATPAIBE IPOLIECA PEBU3UJE Y
EJJEKTPOHCKHUM YCJIOBUMA

IIpe Hero mTo y MOCIOBHO] OPraHU3AIMji MEHAIMEHT
OPUCTYIIH  pa3Bojy  edekacHOr  yHyTapailmber
PEBH30PCKOT 0J1eJbCHa, MOTPEOHO je MPBO Ja pasyme
ETOBY CTBapHY HAMEHY. 3aIlTO MOCTOjH YHYTPAIIhE
peBuzopcko onesberbe? lllta je kpajbu UMb TOT
oneJbema, ogqHocHo IT pCBI/ISOpa34 ?

Ja mu je cBpxa umHTepHOr |T peBusopa ma usmaje
n3Bemraje? Jla mokpehe HoBa muTama? [la yuuHH na
JPYyrH Jbyau u3rienajy some? Jla mokaxe KOJIHUKO je
namerad | T peBH30p U KOJHKO CYy OCTAJIH y MOCIOBHO]
OpraHM3alji HeYacHHU, HECIIOCOOHU M KOPYMITHpaHU?
Jla Habwiiayje CBOje MHUIIHIIC J1a OM MOKa3alu J1a MOTY
Jla yYMHE M Ka)xy CBE, CaMO 3aTO jep H3BCINTaBajy
ynpaBHe oj00pe uin 6opa aupekropa? Hamamo ce, 1a
HUjeZlaH OJl OBHMX MHCKa3a HHje NpaBH OATOBOP.
Haxanoct, nnak, y mpakcu MoXe Ja ce BUAM Ja ce
MHOTM  (MOXIa HajBUIIE HHUX)  YHYTPAIIBHX
PEBHU3OPCKHX OJIeJbeHha MOHAIIAjy Kao /1 je jeJHO WIn
BUILIE OJ1 OBUX IOCTABJLEHUX IHTama IPaBU OATOBOP.
MHuora peBu3opcka oOJeJbeHmha IpoBoje jaobap Jieo
CBOj€ Er3WCTEHIMje y CYIMapHHIITBY Ca OCTAIUM
OJleJbeHHMA Y TIOCJIOBHO] OpTraHM3andju, KOoM(OPHO
npxkehu cebe W3IBOjeHNMM W “HE3aBUCHUM™ OJI CBHUX
apyrux. Haxanoct, yHyTpaiimha peBU30pcKa 0/1ebebha
Koja ce Tako MoHamajy ryde cBoj (GOoKyc W HHCY Y
CTalkby Ja peajHO cXBaTe Kojy OW NOTeHIHjaIHy

3 Chris Davis, Mike Schiller i Kevin Wheeler Pepmsuja

Nudopmanmonnx texnonoruja, CPPC beorpan

no06poduT  Tpebama  ga  JIOHECY — TOCIIOBHO]
OpraHM3aIyju.

Hajsehiu Opoj oxmebea UWHTEPHE pEBH3HjE je
dbopMupaHO 0] CTpaHe pPEBU3OPCKOI KOMHTETa

MOCTIOBHE opraHuyarmje (mogoadop IHUPEeKTOPCKOT
O6opma) ca mwbeeM Oa UM 00eOe30eme HE3aBHCHO
yBepeme 1a je yHyTpalllkha KOHTpOJIa Ha MecTy U jaa
epexTHO QyHKIMOHHUIIE. Jpyrum peunma, peBH30PCKH
KOMHTET Xelu Tpymy '"cnenmjanama" Kojoj MOXe ja
Bepyje na he nma Oyme MOBOJFHO OOjEKTHBHA Ja HMX
YIO30pH WJIM MM CAOMIITH ako Jaohe 1o Hedera 300r
yera OM ce pPEBU3OPCKH KOMHUTET 3a0pUHYO.
PeBu3opcky KOMUTET JKen J1a IMa HEKOTa KOMe MOXKe
Ja Bepyje “mTa ce 30miba JemaBa”’ 'y TOCIOBHO]
OpraHM3anju ¥ Aa he WM Npenatu IOTEHIMjasHe
“KpuBIIE* “eng. evildoers” 'y  mocioBHOj
OpraHu3aIyju, KOju 0/0Wjajy Ia MpHMEHE 3aXTCBaHY

YHYTpallllby KOHTPONYy. YHyTpallkha peBH30pCKa
OleJbeha  OOWYHO  W3BCINTABAjy  MPEICETHHUKY
pEBU30pPCKOr KOMHTETa O 'rpynu" HENOIITEHUX

MeHarepa, KOju Cy CUTYPHO “HH(HIIpaIn’ MOCIOBHY
opranuzanujy. MeHayIMEeHT NOCIIOBHE OpraHHU3aluje
He Ou Tpebasio a M3ryOou W3 BUIa OBY BeOMa BaKHHU
¢ynkuujy. Ha OCHOBY WU3I0OKEHOT, arcojyTHO je
OMTHO Ja PEBU3OPCKM KOMHTET MMa "oun W ymu"
yHyTap IOCJIOBHE opraHuzanuje koje he mm pehu na
O6u Tpebano ma ce 3a0puHY, y CIydajy Ia ce HEcTo
Jolle JemaBa y TOCIOBHOj opraHmsammju. OBO je
KPUTHYaH MOMEHAT 3a CIIOCOOHOCT (DyHKIMOHHCama
MIOCIIOBHE OpraHH3allfje, Kao M IocebaH CepBUC CBUM
akimonapuma (shareholders) mocnoBne opranuzanmje.
Takobhe Tpeba Ha3HAYMTH Ja PEBH30PCKA OAEIbEHA Y
HajBefieM Opojy IMOCIOBHUX OpraHu3aluja JBOCTPYKO
U3BEIITaBajy; TJAaBHOM H3BPIIHOM PYKOBOIHOILY
nocioBue opranuzanuje (CEO - chief executive
officer) u rmaBrHoM ¢uHaHCHjKOM pyKoBoauoly (LIPO
- chief finacial officer). Curyphno na mocroje oapehene
UMIUIMKaIje OBaKBOI OJIHOCA M3BEIITaBama, allk, 3a
cama, Om Tpebamo ma MPHUXBATHMO Oa je BolCcTBO
MOCJIOBHE ~ opraHu3anmje  (Senior  menagement)
3aHHTPECOBAH 33 CTame YHYTPAlllbEe PEBH30PCKE
KOHTpOJIC TIOCJIIOBHE OpraHu3andje, Kao IITO je
3aHHTEPECOBAH W YHYTPalllbH PEBU30PCKU KOMHTET.
Ha ocHOBY M3HETOr MOXXEMO Jia YCTaHOBHUMO Ja je
jeaHa  ox  rnaBHUX  (QYHKOMja  YHYTpAllber
PEBH30PCKOT KOMHTETA J1a 00e30e1H jeIHO 00jeKTHBHO
TEJIO KOjeM PEBU30PCKU KOMHUTET U CEHHOP MEHAIMEHT
MOTy Ja ce obpare W Aa mpoHal)y Ja Ju ce HEemTo
Jolle JiemiaBa |y [OCJIOBHO] OpraHH3alfju U3
MIepCIIEKTHUBE YHYTpallle KOHTpoie. 13 mepcnekTruBe
Wndopmanmonnx  TexHomoruja, TO 3HAYM  Jia
YHYTpalllbl ~ PEBU3OPCKM  KOMHUTET U CEHHOP
MaHalleMeHT JkeJie Ja Oyny y MoryhHocTn na mocrase
mutama kao wro cy: “Ha mm cy mamm firewalls®
3aucta curypu?” w “Jla om he Ham 1wuaH ga
capaljyjeMo 1 ZeTMMO KOMITjyTEPCKY MPEXy ca HAITHM
HajeehnM pHBaJOM Ja HAc W3JIOXKH ofpeheHOM
06e30e10HOCHOM pU3HKY?” U a Oyny curypHu aa he Ha
Ta MUTamba JOOUTH TOIITEH IPaBU OATOBOP.

% firewall- saurrutau 3uz, onpeljeHn BHA KOMIjyTepcKe 3alITHTE O
yemy he y nasjbeM TeKCTy OUTH IeTajbHUjUX 00jallmberha
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6. PEBU3NJA UHOOPMALIMOHUX
TEXHOJIOI'HJA

Y mpakcu mocroju 3auylyjyhe Bemmkm Opoj IT
PEBU3OPCKUX TpyIa, Koje, ycTaBapu U Hucy mpase T
peBuzopcke rpymne. OBe rpyne, yOHITeHO, HE caapike
“emykoBane |T peBusope Beh cy ymecTo BWHX
cacTaBJbeHE OJf TMOCJIOBHUX WM (DHMHAHCH]jCKUX
CIy’)kKOCHHKAa KOjU caMO 3Hajy Kako Ja KOPHCTE
MOCJIOBHE ~ aIuTMKanuoHe cuctemMe. OBH  THUMOBH
peBuzopa ce Hajuemhe ¢oOKycHpajy Ha KOHTPOIY
aIUTUKAIjCKOT c0ja. CTPYYHOCT OBUX PEBHU3OPCKHUX
THMOBa MM oMoryhaBa ma TMIpero3Hajy caMo II0cao
OCHUT'ypaBama, TAKO Ja KOHTPOJIHUINY [a JIK je MPUCTYII
NPaBWIHO KOHTPOJMCAH W Ja JIU IOCTOJH WJIH HE
MOCTOjH OTBOPEHO NHTAmkE Cerperandje Iy)KHOCTH.
OBu wunTepHH |T peBmzopm he BepoBaTtHO 00aBHUT
Jn00ap 1ocao OCHIypaBambeM Jla Ce He MOTY IEeCHUTH
HeayTOpH30BaHE NPOMEHE Y alulMKanyjama ¥ aa cy
MPUCYTHE U HA CBOM MECTy J00pe KOHTpose koje he
OCUTypaTH HHTErpUTET TMoJaraka YHECeHHX Yy
nndopmanmonu cucreM. Mnax, 3a oyekuBame je na he
OBakBa cCTpykTypa wuHTepHHX IT peBusopa na
“mpomami’”’ HajBHUIIE I CKOPO CBE OCTaJe CJIOjeBE
KOjU Cy BE3aHHM 32 HH(POPMALIOHU CUCTEM, IITO 3HAYH
Jla OHH BHJE caMo jemaH aeo ciuke. OBu mHTepHU T
pEeBU30pM HEe TOABPraBajy pEBH3UjH  TEMEJbHE
KOHTpOJIE Ha KOje CE OCNamajy CBH HH()OPMAITMOHU
CHCTEMH, Kao IITO je CUTYPHOCT MpEXe, OKpYyKema,
ONEpaTHBHOI cUCTeMa. AKO OBe O00JacTH HHUCY
NpPaBWJIHO KOHTPOJIMCAHE TO WU3INeJa Kao Ja ce
3aKjiy4aBajy BpaTra a IpO30pH OCTBJbAjy IIUPOM
orBopeHu. IlocToje BHIIECTPYKM HauMHH Ja ce
eymioaruiny ciabocTH OCTalMX cjojeBa M Ja ce
HApyIIH HWHTETPUTET, MOY3JaHOCT W CHIYPHOCT
aIUIMKalMOHKX cucTeMa. | T peBU3opcKe rpymne 0OuIHO
y3MMajy TakaB MPUCTYI KaJ He 3allolbaBajy Jbyae ca
onropapyjuhuM  TEXHHYKAM 3HajeM Koje UM
OMOr'y4yaBa Jla pa3yMejy M IOJBPTHY PEBU3HjH OCTAJIE
ciojeBe 'y CKkyny Moryhux xoHrponma. OHH ce
(hokycupajy Ha AIUIMKAIMOHOM CJIOjY jep je TO jeHHO
IITO 3HAjy U pasymejy aa pane. Jocax je najpehu aeo
u3jaramba MPUMEHUB Ha OWIIO KOjy BPCTY pEBU3H]C.
Hako je OBO Ta4yHO, KOHIENTH KOje Cy Jocaj
pa3mMatpaHu cy Oa3u4yHM 3a H3rpalmby e(OEeKTHBHOT
VHYTpaIIlker PEeBHU30PCKOT THMa, Oe3 003upa aa I je
¢okycupan Ha IT peBH3Wjy WM HEKy Ipyry BpCTY
peBu3nje. Y HacTaBKy M3Jlarama ce IMpHUCTyIa OJIrmKeM
onpehusamy nojma IT pesusuje. 1llta je 3ampaso IT
peBm3muja? OuurieqaHn OATOBOP je Ja je TO PEeBH3Hja
nH(pOpMaLMOHe TEXHOJIOTHj€, KOMITYyTEPCKUX CHCTEMA,
6a3a mojaraka M caM4HO. MoXe ce MPeAroCTaBUTH Jia
he moTeHIMjaTHN KOPUCHHK, JOK pa3Marpa OBY BPCTY
mpobiieMa, 1a JIako pa3yme OCHOBHY pasiuKy u3Mehy
IT peBmsopa u (UHAHCHjCKOT WIH OIEPTHBHOT
peBu3pa, ma ce 3aro Hehe mpesume obpahuBaTh oBa
nmoeHTa, w3Hanazehm Texumuke pgeduuunme 1T
peBusuje. Y cBakoM ciydajy, IocToje OpojHe
Bapujanuje U uHTepperanuje o yinosu IT pesusopcke
rpyIe y rio0aiHoj peBU30pPCKOj (QYHKIHjH.

7. AEOUHUIIUJE KOJE CE OJHOCE HA
IIPEBAPY

Hexonuko BpcTa “mipeBape” je mepUHHCAHO 3aKOHOM,

JOK Cy OCTalle CTBap OICTET pa3yMeBama. Y IIEMH:

“M3BopH M OCHOBM IIpeBapa” MpHKa3aHU Cy HEKH

YCJIOBH, OPTaHHU W BHJOBU aKTHBHOCTH, KOJH MOTY Jia

pe3yntupajy ¢uHaHCHjCKMM mpeBapama. Kao mro je

Beh yka3zaHO paHHje Y TEKCTy, 30MPHO Cy TH BHJOBHU

IpeBape MO3HATH Kao “3JI0YMHH Oeor OKOBpaTHHKA”,

OTHOCHO “OenmMx KparHu’ — HeJeda MOYUEbCHA O]

CTpaHe JbYIOH KOjH Ha TOCTYy HOCE KpaBaTe W “Kpamy

OJIOBKOM” WJIM TyTeM KOMIIjYTepCKOT TEpMHUHAIA.

QOurypaTuBHO pPEeUYeHO, ‘“3II0YMH OEor OKOBpaTHHKA”

0CTaBJba MpJBE O MacTUiIa yMmecTo of Kpau. IIpeBapa

Ce CaCTOju y OCMHUIIIJBEHOM M HAMEPHOM NPHIIPEMABY

JOKyMeHaTa, YUbCHHIA, WH(OpMAIMja W CUTYyallHja

Ja OM ce CTBOpWIJIM NpEAyCJOBH, J1a Ce HEKO Ha 0a3u

HOTPELIHOT Npe/ICTaBIbatba YHCHUIIA y

OCMHIUBEHHM  CHUTyalljaMa H  OKOJHOCTHMA,

NOJCTaKHE Ja MOBepyje y HEUCTHUHY M Yy CKJIaJy ca

HOM JIa ce MOHAIlla ¥ MpeMa ToMe, MPETPIH I'yOUTaKk

wm mrery. Jepurnnuja oOyxBaTa cBe HAYMHE Ha

KOje JBYIH MOTY J1a JIAXYy, Bapajy, Kpaay U “Hacamape”

Ipyre Jbyze.

- Ilposnesepa - je BpcTa mpeBape Koja MojapasyMeBa
HEOCHOBAaHO Yy3WMame HOBIA WJIH HMOBHHE
3allOC/ICHUX WM HE3aIlOCICHUX, KO0ja WM je
NOBepeHa Ha OpHry, crTapambe U KOHTPOILY, YeCTO
npaheHa Ja)XHUM pauyHOBOJCTBEHUM YHOCHMA M
JpYruM OOJIMIIMMA JIaraba U 3aTalllkaBamba.

- Tlotkpagame - je jenHoctaBHa kpaha - Ha TpuMep,
3all0C/IEeHH y3MMa HOBall CBOT MOCJIOJAaBLIA HIIH
UMOBHHY KOjH MY je Ona nmoBepeHa Ha crapambe.

- IlpomeBepa - je npyro wuMe 3a mpeBapy,
MIPOHEBEPY, Kao U Kpal)y oJ1 cTpaHe 3aloCICHHUX.

- IlpeBapa MmenaymMeHnta - je HamepHa IpeBapa
MOYMIbEHA OJ CTpaHEe MEHaIMeHTa Koja moraha
WHBECTUTOPE W TIOBEPHONE KpO3 MAaTEepH]jaHO
oOMamYyjylie (PMHAHCH]CKE H3BEIITaje.

- OOmamyjyhe (QuUHAHCHjCKO U3BEIITaBamba - CE
MoXke JiehuHUCaTH Ka0 HaMEPHO MJIM HECMOTPEHO
NOHallake, OWIO Kao YMH WM MPOMYyCT, LITO
pesyitdpa y  MarepujalHOM — OOMambHBamby
(bMHAHCH]CKUM U3BAILITAjUMA.

- TI'pemke - cy HeHaMmepHe HeTauHE TBPIHE HIN
MPOIyCTH HW3HOCa WM  o0elojamuBame y
(PMHAHCH]CKUM M3BEIITAjUMA.

Kapakmepucmuke npeeapanama

“KpumuHaniy Oesor OKOBpaTHUKA HUCY Kao THUITUYHU
IUbaykamy OaHaka, KOjU Cy 4YeCTO OINHCAHH Kao
“mmaan w raynu’. Ilpaukamm GaHaka W OpyrH
CIJICIMjCKH “‘yMETHHIIM~ YECTO MPaBe CMEIIHE T'PeIlKe
Yy CBOM pajy ¥ MPOCEYHO y3MMajy JI0 jeHE TPOCEUHE

MeceyHe 3apaje 3a CBaky IUbauky. IIpeBape
3aloClieHUX Cy TPOCEYHO OJ jelHe JO BHIle
rOAMIIKBUX 3apaza. Mnak, mnpeBape 3amocieHHX

00MYHO HHMCY KOMIUIMKOBaHE, HUCY A00pO yroBOpeHe
CMHIAJINIIE KOj€ CE YUTAjy y POMaHHMa O ILIIH]jyHAXKH.
Ko cy i nonoBu koju Hoce kpaBare? Kako uzrinenajy?
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Ha sxanocr, u3rnenajy xao Behmna Jbynu, Hajuemihe

HeynaabuBo. [IpeMa KpUMHUHAIMCTHYKO] €BUACHIMjU

y Cjenumenum Awmepuukum JlpxaBama, Hajuelrhe

nmMajy cienehe KapakTepuCTHKE:

- BepoBaTHO Cy 0XeBEHHU.

- HajBepoBaTHuje HIICY TETOBHPAHU.

- Vwmajy Bumie ox cpeame MKoIe.

- Ilo rommHama cy y pagHoM 100y.

- Hmajy cranHo 3amocneme on | mo 20 wimm Bume
TO/IMHA.

- Mana je BepoBaTHOhA Ja Cy pa3BeieHH.

- Yecro cy 4IaHOBH LIPKBE.

- Hewma ux y eBuzieHIMjamMa 0 XanuenhuMa.

- JlpyIITBEHO MpPUIIATr0/IJbHBH.

- Hajuemhe pane camu (70% cinyuajeBa).

Kpumunanuu “Oenme kparHe” HICY OYHUTICIHH, HaKO

MOTy Ja TOCTOje 3Halu Koju mX oxajy. Ha 3amocr,

HajBehe mpeBape cy yuummeHE O CTpaHEe JbYAH KOjU

MMajy BUCOKE M3BPIIHE MO3UIHjE, JyTO BPEMEHa paje

y OpraHHM3aLHjH ¥ PaJHULH CY O] IOBEPEHA.

Yecnoeu koju 0oeode 0o moza oa npesapa oyoe
mozyha

Kama ce wmoxe poromuTu mpeBapa? 3aMHCIHTE

MoryhHocTH &1a je mpeBapa (GyHKIHja Tpu (QakTopa —

MOTHBA, MOFthOCTI/I U HCIOCTaTKa HHTETPUTCTA.

Kana jenan winm aBa onm oBa Tpu (hakTopa OTEXKaBajy

OTKpHBame NpeBape, BepoBaTtHoha pacre. Kana ce cBa

TPU OCllamajy Ha OTKpHBame IpeBape, oHa he ce

HajBepoBaTHHje U AoroguTh. Hekn jbynu Ccy HomTeHn

CBE BpeMe, HEKH JbYIHW Cy HEIOIITEHH CBE BpEME,

BehnHa Jby/M je TOIITEHA CBE BpeMe a HEKH JbYAU Cy

nomreny y BehHu BpeMeHa.

- MotuB — MOTHB je HEKa BpPCTa MPHUTHUCKA KOjy
ocoba WCKycH W He Jeld ca HpPUCHUM
npujaresbuma.  [lcuxoTudHa — MOTHBanuja  je
peNaTUBHO PETKa; i je KapakTepuce “KpUMHUHAI
W3 HaBUKE’, HEKO KO KpaJe YUCTO paaud came
kpahe. EroneHTpiuHa MOTHBaIMja HaroHH JbYJe
Ja Kpaxy Kako Ou gocturaum Behw JM4HU
npecTk. Mpeonomka MOTHBaIMja IOCTOjU KO
JbyIM KOjH MHCIE Jla je HHXOB LHJb MOPAITHO
CYNEpPHOPHHUjH M Ja WX TO OMNpaB/aBa YKOJIHKO
HEKOT JIpyror Harpase XpPTBOM. Mmak eKOHOMCKH
MOTHBH Cy [Jalieko BHIIE YOOMYajeHH Yy
MOCJIOBHUM MpeBapaMa Hero ocraya TpH.

- Ilpunmuke — MoryhHocT Ccy OTBOpeHa Bpara 3a
peliaBame HelleJbUBUX NpoOJieMa y TajHOCTH Ha
OCHOBY HapyllaBama IoBepewa. HapyuiBame
MOke OuTH oOMaHa WHTEpHE KOHTpPOJIEC WIH
jeHOCTaBHA IMaHCa Ja C€ MWCKOPHCTH Taj
KoHTpojie. CBako MMa HEKM CTEIeH Hajopa 3a
onpehen mocao. Illro je Buma mnosunMja y
opranmzanuju, Behu je crerneH nosepema n npema
ToMe, Beha MoryhiHOCT 3a Benuke rnpesape.

- Henmocrarak  unTerpurera —  HeomnTyxus
MHTETPUTET je CMOCOOHOCT MOCTYyNama y CKIaay
ca HajBI/IH_II/IM MOpAJIHUM U €TUYKHUM BPEAHOCTUMA
cBe Bpeme. [Ipema TOMe, rpelike W MOBPEMEH
HEIOCTATK HHTETIPUTETA )103Bon)aBajy MOTHUB H
NpWINKY Ja Tpey3My obmuk mpesape. Jbymu

00MYHO HE JOHOCE HaMepHe
“HefocTaje MU HHTEIPUTET JaHac
Hemto HoBHa”. OHM Hajlase na
peunMa Koje Cy TpHUXBATJHHBE
COIICTBEHY CIHKY.

olNyKe Ja
JIOK Kpagem
ONHUIIY YHH
32 BUXOBY

8. IIITA JE IT IPEBAPA

IIpeBapa je yBek HIpHCYTHA Yy IIOCIOBHOM CBETY, a
moceOHO cafga. MHOTM ayTopw yKa3yjy Jna je y
MOCIEUX HEKOIUKO TOJMHA, MpeBapa MpeMelITeHa
u3 nepudeprje KOPHOpaTUBHOT CBETa y CaM HErOB
LCHTAp, OJ MalHX, HENPOPUTHUX, MaprHHATHUX
IOC/OBHEX OpraHmsaiuja aa Hajsehux “blue chips«®.
HacmoBn y mtamMmm Koju ce TOjaBJbyjy Be3aHO 3a
nporesepe y Enronu®’, WorldComu® u Global
Crossingu cyrepumty ma cy ayropu y mpaBy. Pactyhun
W3a30BH 3aXTEBajy M INPENOpYydyjy e ce NPHCTYIH
3aIUTHTH [OCIOBHUX OpraHu3aldja oX MOryhux
npeBapa. Llnib je na ce HCKOPUCTH NMPUWIMKA H Ja ce
Jienyje MPEeBEHTHBHO U Jla ce M30erHe J1a ce MKaga Ha
cacTaHKy 0J00pa JUPEKTOpa MOjaBU MUTAKE “KO je TO
ypanuo?”’

IIpakca moka3yje naa ce (UHAHCHjCKE mpeBape
JielliaBajy CBaKkH JiaH, ¢' THM Ja ce caJia MHOTe IpeBape
JielIaBajy TUPEKTHUM KopuuihemeM MH(pOopMannoHux
TexHojoruja. OHO 3a IUTa Cy MHOTH BJIACHHIH
MOCJIOBHHX IIPOLIEca U MOTPOIIAYH 3aHHTEPECOBaHH j&
CasHame Ja Cy IOYMHHOIM (UHAHCHjCKE IIpeBape
yxBalieHH W W3BeIEHHW Tpexd JHIE IpaBrae. Y CBOjoOj
MIOCIIOBHO] NPaKCH MHOT'e payyHOBohe 1o cajga HHCY
uMmane notpedy Ja page W IPHUIPEMajy eJICKTPOHCKE
JIOKa3e W eBUJICHLMje 3a Cyl. Y IMpakCH je NpUCYyTaH
TaKO3BaH KPUMMHAN “‘O€NIMX KparHu* KOju KOPUCTH
noBehaHo ocnamame Ha EJIEKTPOHCKY pa3MeHy
nonataka — EDI, y mmmpy mpeBapa u 3moymotpeba.
MHoru ce ociamajy Ha “Ja)xHH” Ocedyaj CUI'YPHOCTH.
Hda Ou ce caHKLIUOHHCANE MpeBape, ako ce JOoroje,
moTpebHO je na Oyme NpUCYTaH MpPaBHU EleMEHAT
npeBape, nAa OM CIyXHO Kao Iojjora 3a
33I0BOJbABAKE MMPABJC KPO3 MPAaBOCYAHH CHCTEM. Y
TOM CMHCIY je ce pasBwia TmoceOHAa TrpaHa
payyHOBOJCTBA, (POPEH3UYKO PauyHOBOJICTRBO.

% blue chip — mnpeacraBba HAUMOHAIHO MpPU3HATY, A00PO
P p y p

YCIIOCTaB/beHY M (PUHAHCHjCKM 3[paBy IOCIOBHY OpraHH3aIdjy.
Blue chips yrmaBHOM mpoJaje BHCOKO KBAIMTETHE, IIHPOKO
mpuxBaliena mnpoms3Boga u ycayra. Blue chip mocnosna
OpraHu3aluja je To3HaTa 10 TOME Ja He pearyje Ha BpEMEHCKE
majoBe W mociyje TNpopHUTaOMIHO CyodeHa ca HEHOBOJBHHM
€KOHOMCKHMM YCJIOBHMa, ILITO JONPHHOCH HEHOM CTaOWIIHOM U
TI0Y3JIaHOM PAcTy KpO3 I’y HCTOPH]y TOCIOBamba.

" Enron — Bemikn aMepUUKH SHepreTcky TUraT ¢opmupan 1985
TOJIMHE IIPE CBETa 3a IIOCJI0BE Ca racoM a KacHUjE U ca eIeKTPUYHOM
eHeprujoM, 3amonubaajyhn momoBuHoM 2001 rogmue oko 21.000
JbYIH, Kajia je 6aHkpotupao ca npeko 20 muujapau US $ ryburka.
Ussop: wikipedia

% WorldCom — npyra Hajseha Tenedorcka koMnanuja y AMepHIH,
otnnuia y 6ankpor 2002 roguHe. MHTepHa peBU3Hja y KOMIIAaHU]H je
oTKpuia 3.8 MuiMjapau Jonapa rpeuiaka y payyHuma. Y aBrycry
2002 je objaBybeH HpoOIEeM IOAATHHX 3.3 MIUIMjapau jaojiapa y
He4YHcTHM padyHuMa rodeB o 1990 roamue. Kpajem 2003 roamne
je TpOLEHEeHO Ja Cy KOMIIAHMjCKAa CpeicTBa ‘‘HaayBaHa” 3a
npubmkHo 12 Munujapau gonapa. M3sop: wikipedia
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®DOpeH3UYKO PavYyHOBOJACTBO TOceOHO Jjgo0Ouja Ha
3Hauajy Tocie rnojaBa (MHAHCHjCKUX cKaHzxana Enron
u WorldCom ca mwbem usberaBama mnojaBa ITou3u
mema®.

Y Oopbu 3a TIPEeBEHTHBHO [EOBamE IPOTUB
MOTEHIMjaTHAX TIpeBapa, 3HAWmE II0CTaje JOMUHAHTAH
pecypc. Y TOM CMUCITy c€ HaBOAW NPUMEp 12 je TOKOM
3uMckux TepmmHa 2007 ronmHe, IeHTap 3a
eIIEKTPOHCKY OOYKy CHEUHjalicTa IOHYAHWO CBOT
HHCTPYKTOpa 3a cepujy muuu-o0nline pamuonuie Ha
TeMe Kao IITO Cy Ha NpUMEp: YUYHOHUIE 32 CHUMAambe
PowerPoint Camtasia® u xopumfieme oxrosapajyhe
oubmmoteke ca pecypcuma. Ca papyre crTpaHe, Ha
npumep; moueBmn ox mposeha 2008 romume,
nomasaumy kypcesa McGill yuusepsurera®  kojuma
He OATOBapa pacropes HHCTPYKTOPa, WM Cy CIIPEUeHU
300r cCBOjuUX JApyrux obaBe3a Ja IPHUCYCTBY]Y
paaroHHI MOTy na npuctyne cienehoj cepuju online
paIuMoHWIA KOja je TPHCYTHa HA MpPEXKH Yy OOJHKY
distance learning xypca. HoBa cepuja MUHH-TpEHHHTa
Ha Pa3IMYUTHM TEXHOJIOTHjaMa HACTaBe ce HyIH Kao
JIeo MUJIOT IPOjeKTa, Kao U Ja ce MPOLEHHU BUPTYEIHU
coTBep HOBE yumoHHIE Koja omoryhasa elluminate®
yKuBO. /la OM CTyZIEeHT y4ecTBOBAIM Y 00yIIH, CBE IITO
je moTpebHo je pauyHap ca mpuctynom MHTepHery u
cnymanuia  ca  Mmukpogonom. Web kamepa je
onuuoHaiHa. Jletalbm MHpOpManuja O OJAp)KaBame
mpeaBama, OJHOCHO cecuje he ma Oyne mocimara Ha
yoOHM4ajeHr Ha4YMH JHCTPUOYIIHjOM EJICKTPOHCKE
HOIITE MpeMa CITUCKY HOJIa3HUKA.

“ETnka je W3y3eTHO BakHa 3a MpodecHoHaHe
padyHOBOl)e W TOTPeOHO je a 3ay3Me OMTHO MECTO Y
TPEHYTHO] MEHAIIMEHT HACTaBH , YIIO30PaBa jeIaH OJ
npenaBada kypceBa McGill ynuBepsurtera, Marko
Hollingvorth.

Ja Ou uCIyHWIM Taj 3aXTEB OJIEJbEHEC 33 CTHULAKE
HOBE KapHujepe M cryadje MeHaumenta npu McGill
YHUBEpP3UTETY je MPUCTYIIIIO pa3BHjamby
pPauyHOBOJACTBOI  Kypca  IOcBeheHOr  CyACKHM
notpedama. Kypc je Boguo Gari La Rocca, opnanrhenn
padyHOBOha KoOju je Takohe wiaH KaHAJCKOT caBeTa

% Ponzi schemes npeacTaBbajy THI HIIerajiHe TUPaMIATHE IIeMe
HasBaHe 1o Charles Ponzi, xoju je nmpeBapro xubajie pesuieHara us
Hoge Enriecke (eng. New England) nuBectupajyhu y mimekynarmje
U TIpeBapy ca mnoitanckuM mMapkama 1920 rogune.

4 Camtasia Studio i Camtasia za Mac ca expatom Video Capture
Softvarey usnamy TechSmith koprnopauuje. KopucHuk nedpunnmne
obnact ekpana wmd Tposopa (window) koju Tpeba ga cy
“3apo6/beHH" WJIM YMECTO TOra MoJKe 1a Oy/ie CHUMJbEH 11e0 eKpaH.
To je ckym mpe Hero mITO MoYHe CHHMame. Moryhe je cHUMame
ayzmuo 3amuca ca Mukpodona miu 3Byunnka. Camtasia Studio sam
omoryhaBa Jja ocTaBHTe CHUMaK BHIEO ca BeG KaMepe Ha eKpaHy.
W3Bop: wikipedia

“ McGill Universiti je jemam ox Hajmo3HATHjHX HWHCTHTYIHja
BHCOKOT oOpasoBama Kanage u jenna on BomehMXx y 3eMIBbH.
OcHoBaH je 1821 romune ca npeko 300 nporpama cryauja u 36.000
CTy/ieHaTa.

“ elluminate — je online cmeTem koju omoryhaBa cTymeHTHMA,
npopecopuma u acucrentuma (Teaching Assistant — TA) na
OIpXKaBajy ‘KMBUM~ CHHXPOHH30BAaHE CECHje KJace IMOJIa3HHUKa.
YJtaHOBH, OJ{HOCHO TOJIA3HHUIM KJIACe MOTY Jja KOPHCTE MPOCTOp 3a
hackatbe (Chat space) na Turkajy TeKCTyalHe IOpyKe | aa J00ujajy
onroeope ox apyrux. OHu Takohe Mory na kopucte MUKpOo(OH U 1a
YCMEHO TOBOpE je[IHH Cca APyruMa.

Uncruryra untepuux pesusopa (CIA*®) u Vipyxema
osnamhenux ncTpaxnsaua npesapa (ACFE*).

OHo mro je OMTHO &1a ce YOouM je Jia ce CBE 3aucra
CBOAM Ha CTHKYy ¥ €THYKO MOHAIIAme, HAIOMHILE
KOHCYNITaHT 3a MeHapMeHT ipu McGill Yausepsurery
Marko Hollingvorth, koju mpemaje mBe Teme;
crparemko  BolhctBo  (Strategic  leadership) wu
CTpaTemKo Iutanupame. “ETuka je m3y3eTHo BakHA 3a
TPEHYTHU MEHAIMECHT Y HACTaBH .

Hoge géemumune 3a pauynosolhe

Wmajyhu cBe oBO y Buay, JaHalIbyu padyHOBoha mMMa
nmotpedy 3a CKyIl HOBUX BEILITMHA Kao INTO Cy: 0oJbe
TEXHOJIOIIKEe BEIITHHE, 00Jbe AHATUTHYKE BEIITHHE,
0oJbe BELITHHE KOMYHHUIMpama, BELITHHE OOJbET
THUMCKOT pajia, Kao 1 00Jbe pazyMeBame npeBape. - CBe
TO, TTOJIA3HUIM 100Hjajy Ha KypceBUMa OBOT THUTA TIPH
McGill VYuusepsurery. [orpaljen ca mnpenusHuM
MIOTJICZIOM HA JieTaesbe M YBPCTHM PadyHOBOJCTBEHHM
U PEBU30PCKHM HCTPAXHHM BEIITHHAMa MOJIA3HULH
he na crBOope moy3maH peUent 3a CBOjy, OaJby
y30ymspuBy Kapujepy. [lotpebHO je ma younmmo, ma ce
Tako CcTBapa (OpPEH3WYKH padyHOBOha, KoOju je
koHayHO yxBaTno u camor Al Capone-a... CBe oBO
HapaBHO JoJa3d Kao OATOBOp Ha  HEAABHO
3aKOHOJABCTBO, Koje ce 0aBu COQHUCTHLUPAHUM
obnunuMa aaHanimbux npesapa: Sarbanes-Oxly Act of
2002 (mozHat kao S0X), y Cjenumennm [pxaBama u
Bill C-198 y Kanamu. O6a 3akoHa cy 6a3upaHu Ha TeT
JjaCHUX MPUHIKIIA KA0 LITO CY:

1. Hajmmpu KOPIIOpaTHBHH KOJIaOOpaTUBHU
TPUCTYII;

2. W3beraBame cyko0a, OJHOCHO  KOH(QIUKTA
HHTEpeca;

3. [Ipoueca uieHTupuKanuja MO3UTHUBHHUX

. 45,
elleMeHaTa i KOHTPOJIA PErOoCHTOPH]yMa”;

4. JlokyMeHTa W YIpaBJbale CIOTOBMMA, OTHOCHO
3anMcuMa u

5. Tecrupame u o0yka.

CarnacHOCT, OJTHOCHO ycaryallaBame je Ha3HB HOBE
“urpe”, kaxke Geri La Rocca, opnamnthenu padyHoBoha.
“be3 koHTpoIe, Jbyau he M3ryOWTH Bepy y CHCTEM.
3aro Ou OWiIO TMOTPEeOHO Na TOHOBO YCHOCTABHMO
MMOBEpEha jaBHOCTH U OIMIIITE TOBepema‘. Bpemena cy
ce mpoMeHm1a. “MH HHCMO BHIIE y CHCTEMY NPOCTE
pasmene (barter system)“ kaxe Geri La Rocca,
oBiamheHn padyHoBoha W wuctuue. Y  epu
€JIEKTPOHCKE TProBHHE (E-COMMErCe), mpeBape pacrTy.
MoxxeTe fa ce cakpujeTe nM3a €KpaHa padyHapa W Ja
MMOYUHHTE TIpeBapy. MokeTe HMPUCTYHHTH TpaHchepy

* CIA - Canadian Institute of Auditors — Kamaxckn HHCTHTYT
peBm3opa

* ACFE - Association of Certified Fraud Examiners - Vapyxerse
OpnamheHnx UCIIUTHBaYA MpeBapa

* repository - (eng. data dictionary, database). PemosuTopujym,
peYHMK TIofaTaka, 0asa TojaTaka - CTPYKTypa TIojiaTaka Koja
Memopuie MeTa noxarake (meta data), mampumep, mojatke OKo
nojaraka. [logarak "pedHuK nogaraka' MMa HEKOJIMKO 3HadeHha U
xopumhema. Hajommruju o BHX je cKym ommca mojaraka KOjH
MoJKe OMTH JIeJbeH 0J1 HeKONMKO arumkanuja. To Hajuemrhe o3HauaBa
tabemy y ©0a3u mojaTaka Koja MEMOpHIIE HA3WBE, THI I10Jba,
JyXHUHY U Jpyre KapaKTepHCTUKE MoJba y Tabenama 6a3a rmojaraxa.
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46
HEBUIJLUBH .

Cy  JaHac

9.1ITA JE A IIITA HUJE
HNH®OPMALIMOHA ®OPEH3UKA

Wndopmanmona Qopensuka oOyxsara (OpeH3UKY
uHQOpMAMOHMX  CHUCTEeMa W KOMIjYTE€pCKYy
tdopensuky. Mubopmarmiona ¢opeH3nka pagud ca
CHUCTEMCKUM TIpouecuMa (oOpagama), JbyJACKUM
(akTOpOM M TpHUMEYje METOJO0JOTH]Y U CTaHIapJe.
Cnopra Opura wuHpopmannoHe (¢opeH3uke je
Kopummheme TEXHOJOTHje, (OpMATHHX MeTona U
yTHLOAjHUX (haKTopa KOjH Cy Y BEJIHKOj MEPH JbYICKH
mo  cBojoj mpupomn. Y  (yHmIAMEHTAITHUM
UCTpaKMBambIMa, HPOpPMAaLHOHA (OPEH3HKA OICHYje
W3IBajabe W aHanm3y WHpopManuja 3a 0e30eTHOCT
ammkamuja |EEE SPSY. OcroBHa oGmact mnTepeca
yKJbydyje ~ MOZeNe  Hamaja, KPUITOAHAIN3E,
steganalysis®®, steganography®; aymuo nmxemepura,
ayTCHTHKALIM]y, OJHOCHO HICHTH(UKOBaWE, JbYACKY
uieHTupuKanujy, Mepeme nepopMaHcHy,
KJIacu(UKalyjy CHUTHAlA, MPUCMOTPY, IIpeTpary
TpaHcakuyja u apyro. [locnentwa Bep3nja AUTUTAIHOT
(dopensmukor ynuTHHKa ‘‘Hajuemhe mocTaBibeHa
matama - FAQ® ” je HemaBHO myGIMKOBaHA W
oGyxBara™:

1. IITa je xommjyTepcka hopeH3nKa?
[TocToju OpojHE, HE3HATHO pa3zIM4MUTE JePUHHULIN]ES

oko Tora. MelyTum, reHepasHO, KOMIIjyTepcKa
(dopeHsuka je pasMaTpame, KakKO0 KOPHCTHUTHTH
QHAIUTUYKE W HUCTPAKMBAYKe TEXHHWKE Ja Ou

I/I)IeHTI/I(bI/IKOBaHI/I, MPUKYNHUIIW, OLCHUIN W CadyyBaJid
eBujicHIMje/uH(OpMAIIMje KOje Cy 3amucaHe U
mrdpupaHe MarHETHUM 3aIIHCOM.

2. lITa cy uuspeBH KOMITjyTepcke popeH3nke?
OOMYHO ce 3axTeBa Ja ce o00e30enu IUruTagHa
EBHJICHIIM]a CIICU(DUIHNX WITH OMIITHX aKTUBHOCTH.

3. 300r yera je NoTpeOHO (POPEH3UUKO UCTPAKHUBAHE?
DopeH3NYKO NCTPAXKMBABE MOXKE J1a Oy/ie MHUIIPAHO
300r pasnuuuTHX pasnora. HajBumm  npodumnn
(dopeH3nuKkKMX akmuja Ccy OOMYHO BE3aHU 3a
UCTpaKMBamba KPUMUHAIHUX pajlmH WIN TrpahaHCcke

“®|zvor:http://www.vaniercollege.qc.ca/business-
administration/documents/bridge-gerry-larocca.pdf

‘T |EEE SPS - Institute of Electriical and Electronics Engineers,
Signal Processing Society

8 Steganalysis je yMeTHOCT M Hayka 3a JETEKTOBAE HEBUIJBHBHX
(hidden) mopyka xopumihemem Steganography. To je amamorao ca
KPHIITOAHATIN30M [IPHMEeHo] y kpunrorpaduju. M3sop: wikipedia
“ Steganography - HeBH/UBMBA H TIOBEPJHHBA MTOPYKA YHYTAP jeIHE
Behe mopyke, Ha HAuWH Ja IPYTH He MOTY J]a Paclo3Hajy IPHCYCTBO
Wi caapikaj. Ha npumep, mopyka Moxe 1a Gyjie HEBHI/bUBA YHYTAp
jeIHe CIIMKe KPo3 MIPOMEHY TOCIIEbEr 3HaUajHOT OuTa, Koju 61 6uo
6ut nopyke M3Bop peunuk foldoc.

% FAQ - Frequently Asked Questions — Yuecramo mocraBibeHa
IIHUTama

° M3pop: http://www.computerforensicsworld.com/

jgerucnatuBe, — MehyTHM, — AWTHTaIHE — TEXHHKE
¢opensuke Mory na Oymy KOpUCHE 3a ymoTpedy H y
BEJIMKOM OpOjy pa3iuuuTHX CUTyallHja, YKIbyuyjyhu u
jeIHOCTaBHE KOpaKke IIOHOBHOT TPaKermha U OOHABIbAMA
nojaTaka, Kaga Cy MEMOPHCAHH IOJAIM H3TyOJheHH
WY OLITEYCHH.

4. lllta je oty cuieHapuo (GopeHsnke?
Bemmka je mmpmHa o00yXBaTa H  PasIUIUTOCT
¢dopensuke! Heku npumMepu GopeHsnke yKIbyUyjy:

- 3noymnorpebe MHTepHETa 0] CTpaHE 3alOCIeHUX
y MOCJIOBHO] OpTraHH3allHjH,

- HeayropuzoBaHa U3JI0)KEHOCT KOPIIOPATUBHHUX
nHpopmanuja ® nomataka (CIy4ajHO WU
HaMEepHO),

- MHaycrpujcka mmmjyHaxa,

- IIpouena mrere (paheme jeTHOT HHINUACHTA),

- KpumunanHe npeBape u ciry4yajeBu oOMaHa,

- Bumre onmmTHX KpUMHHAJIHUX ClydajeBa (MHOTH
KPUMHHATHLH JjEIHOCTaBHO MEMOPHILY
uHdopmalje y KOMIjyTepe, HaMepHO WIIH
HECBECHO U KOPHCTE HX),

- Be30poj apyrux crBapu.

5. KakaB je mpuia3z KOMIjyTepcKOM (DOPEH3NYKOM
HUCTPAXKUBABY ?

IT ¢opersuka je mgerajbHA ¥ CIOXKEHa Hayka.
Mehytum, mo cBojoj mpupomu (GopeH3WYKa Hayka je
BEOMa MIMPOKOT OIICEra JeNOBama, 1Ma Cy y INPaKcH
TIOHEKaJ pa3MaTpaHe caMo HEeKe IMIaBHE (a3e Tako Ja
ce 3axTeBa J1a ce 00e30enn: Oe3deman cucteM cydjexTa
(moueBmM O 3aIITHTE 3a BpeMe (HOPEH3UUKHUX
ornepanuja); Apxame komuja Ha hard jenunumama -
JIMCKOBHMMa (aKo je TO IPUMEHJBUBO); HACHTH(UKAILIK]a
u recovery (oOHaBbame) cBUX (ajioBa (Ykibyuyjyhu u
OHe o0pucaHe); NPUCTYI/KONUPaky HEBHIJBHBX
(hidden) dajmoBa; 3amTHUeHH W TPHBPEMEHH
(temporary) ¢ajioBu; cTyauja crenujaaHux 0071acTH
Ha jequHUIM (HA TpPUMEp, OCTaTaKk O IPETXOTHO

oOpucanmx  Qajmosa);  McrpakuBame  HaunHA
M3BPIICHOT MOJIelaBama nojaraka (data/settings) xon
HWHCTAIMPAaHUX  allIMKalUja/porpama; MIPUCTYII

CHCTEMY Kao LIEJIUHHU, YKJbY4y]yhu BeroBy CTpyKkTypy;
pa3sMaTpame OnmTHX (akTopa KOju Cy y peNaluju ca
KOPHCHUYKUM aKTHBHOCTHUMA; Kpeuparwe IeTajbHOT
m3Bemraja. Kpo3 mpomec HCTpaXxuBame, BaXHO je
HarJlaCUTH Ja je MoTpeOHa MyHa peBU3Hja THEBHUKA
(log) cBUX KOPHCHHYKHX aKTHBHOCTH KOju OU Tpedao
Ja Oy/ly peZoBHO OZIp>KaBaHU.

6. la m1 nocroju 6mno mra mro HE BU TPEBAJIO na
ce pamu 3a BpeMe (OPEH3UUKOr KOMIIjyTepCKOT
HCTpakUBama?

HedunutnBHo na nocroju. Mehyrum, To ce Hajuemthe
JelllaBa y penauuji ca MNPUPOJOM HCTPAKHUBAHOT
KOMjyTepcKor cuctema. Kao HajTHOMYHHUjH puMep 3a
TO YyKa3WBame Jnda je, “BakHO wm30ehm mpomeHe
“etamoHa” maryma/BpeMena (3a ¢ajie Ha mpuMep) Win
MpoMeHe camMux mnojaaraka”. Mcra mpuMeHa je 3a
MMOHOBHO MHCame Mpeko (OVEerwriting) e onupanor
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npocropa (KojHu, Ha NpHUMEp, MOXE Ja Ce JIOTOAU y
NIOHOBHOM cTaproBamy). "He Memaj mnopatke" je
KOpUCHA KpUJIATHIIA.

7. YecTo ce mocTaBiba MUTamke: "Ja cam 3aMHTEpECOBaH
3a Kapujepy y o0lacTH KOMIjyTepcke (opeH3HKe.
Kako na je ja ocrBapum"?

To je ommre mHuTame, ca MHOTO MOTYhHX OAroBOpA.
Moxna je mnak moOpa IodYeTHa Tadyka Ja Ce YNTajy
cnenupuvHe CeKIje mocrojeher dhopyma:
"Nururanna  ¢opensuka:  Cropemurn ce  3a
craproBame". To yKJbydyje CTOTHHY MOCTaBKH Yy
Pa3HUM IOCIOBHUM CITy4ajeBHMa.

8. Illlta okO MOTPEOHOT TPEHHWHIa 3a KOMIIjYTEPCKY
(opensuxy ?

IlonoBa ce HarjamaBa Aa TIOCTOjU cHenupuIHA
o6mact Ha Popymy> Koja je mocsehena exykaumju u
tpenunry. [lopex Tora, y okBupy Popyma je usrpahen
jelaH 11e0 CEeKTOp KOjH pellaBa INPBH 0 pasMaTparmba
dopmamaux kypceBa (Ha kpajy, mako je emykammja
IIMPOKO JW33jHUpaHa 3a MpakTH4yape, KOMjyTepCKH
¢dopensuukn kommier amara “ToolKit” je mosehao
CYIITHHCKO KopHIIheme pecypca TPeHHHTa).

Honumuxka ungpopmayuone bezveonocmu

[lpBu KOpak ce OJHOCHM Ha caapXaj U CTPYKType
caMux 0e30eZOHOCHUX MOJHTHKA. [la i cy monuTuke
Oe30exHocTn KomIuleTHe? Jla M Cy OHE MOTIYHO
axypupane u  akrtyenHe? Jla N MONHTHKE
O0e3bemHocTH  pediekTyjy — TOTpebe  TMOCIOBHE
opranm3amuje? OBa JUCTa MUTama je BP0 OOMMHA!
Iocroje OpojHe PacIoIOKUBE MoryhHoCcTH
pasIMUMTUX TpaBalla Kajua Kpeupamo 0e30eI0HOCHE
MOJIMTUKE, paHTHpaHe oj "KymoBuHE codTBepa ca
nonuue" 10 maxJbuBO oOpahjeHnMx cBHX ciyuyaja U
npecyna. Yecro je mpucyTaH BeoMa CKyIl, ald
ehuKacaH HAaYMH Oa ce HabaBe yHAMpe | HalKMCaHe
MOJUTHKE M Ja Ce Taaa oHe "mpekpoje"”, ako je To
HEONMXOJHO, Ja OM 3aJ0BOJBMIM  CICHUpHIHE
KyJATypHE W TMOCIOBHE NOTpebe; 3alTo I[OHOBA
NPOHAJA3UTH TOYaK M NOCTYNATH HEYCICITHO Y MHOTO
KOMIUICKCHHjUM ~ TpaBOMMa HEro MITO je TO
HeonxonHo. Kajga y OKBHpY NOCIOBHE OpraHH3aluje
W3BPIIUMO aJanTHpame 0e30eM0HOCHOT Kypca, HIU
3aMcTa, Kaja JeJHOCTAaBHO [IOHOBA  Pa3BHjEeMO
noctojehe 6e30e10HOCHE MOJIMTUKE, MHOIITBO MambHX
IUpeKkTHUX (hakTopa 6u Tpebao Takohe xa Oyme y3eTo
y CHEUHjaIMCTHYKN HCIHUT — Kako he Oe30emoHOCHE
IOJIUTHUKE IIOJIOKHUTHU HCIUT BE3aHO Ca 3aXTEeBHUMa
cTaHmapaa o uHopmanuoHoj 6e3demnoctr - 1SO
17799°%? Ckyn monTHKa pacIoNioXHBHX HA TOPTATY

52 Forum — dopyM je GHII0 KOja JUCKYCHOHA TPyNa JOCTYIHA KO3
oupare BBS (BBS - Bulletin Board System je xommjyrepckn
CHCTEM KOjU M3BOJAU cO(TBEp KOjH OMOTydaBa KOPHCHHIIMMA Jia Ce
[PHKJbYYe Ha CHCTEM KOpHIIheheM TepMUHAJICKOT [IPorpama),

5% ocanammu nocrojehu cranmapn - 1SO 17799, je 3amjemen ca
ISO/IEC 27002. ISO/IEC 27002 o06e36ehyje mpenopydery
Haj6oJby Mpakcy O MeHaMeHTY MH(popManuoHe Ge30eqHOCTH 32
kopumhiere O] CTpaHe OHHUX KOjU Cy OATOBOPHH 32
WHHULHMjaIM3al1jy, UMIUICMEHTAIM]y WINM OAPXKaBame YIpPaBbamba
cucTeMOM  MHpopMaluoHe  0e30eAHOCTM  HEKe  IOCIIOBHE

“6e36e10HOCHIX KOMIIjyTepcKuX montuka - CSPP*”
Cy HapouyuTo OOyXBaTHE M OHE Cy Takohe MOTIyHO
ycarnmamene ca wmelhynapoxgnum cranpapgom  1SO
17799 xao u npyrum BakehuM cTaHmapanMa.

OnnuHe moxpmka 3a 0e30emoHOCHe HHMOPMAIHOHE
nomatake - SOS® je Boljema Ha Gasu OmmIEPHOT
nckyctBa Boaehmx KoHCynTaHaTa WHQOPMAIOHE
6e36ennoctu (Information Security Consultants) koju
Cy HCIOPYYHIN IIOCIOBHE CHUCTeME W 0e30eIHOCHO
OCETJbUBE IPOjeKTe IIUPOM CBeTa. 3acHOBaHM Ha
ocHoBama ctanzaapaa 1SO 17799, onu cy oOGyxBatuie
00e cTBapH, J1a Oyay OOMMHH M aKTYeJIHH ¥ J]a MOTY Jia
Oyny azanTHpaHH OJl CTpaHe ITOCJIOBHHUX OpraHU3alnuja
KOpUCHHUKaA, 7la O0M (OopMHpaIn OCHOBY jeIHE CBECHE
KynType nHpOpMaIrone 0e30eJHOCTH.

10. BA3A 3HAIbA ®OPEH3UYKOI'
PAYYHOBO/JCTBA

@dopeH3UYKO pauyHOBOJACTBO j& METOJ| UCTPaKHBaHba
(bMHAHCH]CKUX TpaHCAKIMja U NOCIOBHUX CUTYyallja y
HUJby JAoOujarba KMCTHHE M Pa3BHjEHOT CTPYYHOT

MHUIUBEHE y BE3M ca MOIyiUM HENOIITeHUM
KPUMUHAJTHAM  akTHBHOcTMMa.  J[Be  oOmactm
€KCIIEPTU3e 4YHHE obmacTn ¢dopeH3nuKor

pavyHOBOJCTBA; MOJpIIKA MApHUYKUM IpOLECHMa H
HCTPAXUBAYKOM DPAYyHOBOACTBY WIIM PauyHOBOICTBY
3a 6opOy MPOTHB IIpeBapa.

[Moapuika HapHUYKKM NPOLECHMa YKIbY4yje IOCIOBHE
NPOLICHE, aHAIM3y IPUXO0JA, CBENOYCH-E BELITaKa M
eBaTyallujy, OTHOCHO olieHy Oyayhe 3apane.
HUctpaxuBauko pauyHOBOJICTBO je nporec
NPUKYIUUbaba JOKa3a KPUMHUHAIHOT TOHAIIAKka, HIIH
NOTKpEeIUbMBakha  OClopaBaka M JIe(UHUCAE
omrehema (Fillmer, 2003). DdopeH3nuKo
PavYyHOBOJCTBO HHje HOBa Tmpodecuja. DOpeH3NUKO
payyHOBOJICTBO je  HACTaJO TOKOM  HEKOJHKO
NPeTXOOHMX  JelCHWja, ajld  HEeNaBHU  Tajac
KOPIIOPaTHBHUX CKaHJaa, nojasa HOBHX
pauyHOBOJCTBeHHX mpaBuia u Sarbanes-Oxley Acta
(3akoHa) mpEMOpaBajy TMOCIOBHE OpraHM3aIje 1a
TPaXKH arpeCUBHUJH HaYWH 3a OOpPOY MPO3THUB MpeBapa
Y KPUMUHAJHUX PAIbU.

dopeH3uuky padyHoOBOha je cajJa aHra)xxoBaH oOff
cTpaHe 0J00pa IUPEKTOpa MOCIOBHE OpraHu3anyje, 1a
NOMOTHE TIpOlieCy KOPIOPAaTHBHOT YIpaBibama |
(HUHAHCHjCKOT H3BEIITABaba, y HAMopuMa Ja ce
CMam€ IpeBape.

Hoea mexnonozuja

Hanac BehMHa KpuMMHanana, NPHIMKOM IIpeBape,
NPUCTyNa IPUMEHH ymnoTpedy Cco(UCTUIMPAaHUX
TEXHOJIOTHja ¥ PadyHOBOACTBEHHX TPHKOBA, 1a Oun

oprauunsarmje (Information Security Management Systems - ISMS).
Wudopmannona 6e36eqHocT je AeUHUCAHA YHYTap CTaHIapla y
kourtekery TtpojerBa C-I-A. (Confidentiality — mnoBepsbusocrt,
Integrity — wnrerputer, Availability — pacnonoxusocr). U3Bop:
wikipedia

% CSPP - Computer Security Policy Portal — mopran momutuke
KOMIIjyTepcke 6e30eTHOCTH

%% SOS (Security Online Support) on line mompmxa 3a Be36enonocHe
unpopmarmone nommtuke (Information Security Policies -- ISP)
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http://en.wikipedia.org/wiki/ISMS

OJIaKIIaJIM W3BpLIAamke IITO KOMIUIEKCHHjE IpeBape.
To 3Haum na popeH3nukn pauyHoBoha uma norpedy 3a
JOCTH3alEM 3Hama BPXYHCKe TexHosoruje (state of
the art®®) na 6u meHuM KopumherseM 61aroBpeMeHo
oTKpHo TpeBapy. PeBuszopcka kyha Deloitte & Touche
je Ha TpEMep, YCIIOCTaBWJIAa CBOjy MelhyHapoIHy
MpEXy padyHapcKux (opeH3mdkux abopaTopmja 3a
(opentrnuke pauyHoBohe m TexHMdape. EBumeHTHO je
Ja Cy padyHapH MOCTaN YOOHWYajeHH ajaTh Koje
KOpHCTE MPEKPIIUOLM CAKPUBEHHU U3a 3JI0YMHA “OeTnX
kparun” (white-collar). da 6u mnpoHamuwmM CBOj
“smoking gun®"”, hopemsuuke paaysoBole hie Mopatu
Ja Oymy y wmoryhHoctm na nyboko “komajy” y
pauyHapcKH  CHCTEM  IIOCIIOBHE  OpraHM3alyje.
Mehytum, 6e3 onrosapajyhie ompeme (0OJHOCHO
codTBepa), Taj mMporec ce MOXKe TOKa3aTH Kao BeoMa
Texak. [la Ou ce onmakmiano odyBame, NPHKYIIbAE,
aHAM3a W JOKyMCHTOBaWmE MOTPEOHHMX JOKa3a,
¢dopeHsnuke  pauyHoBohe  Mory nma  KOpHCTE
ClielMjanu3oBaHl  codTBEp M XapiaBep padyHapa.
ITocToje MHOTE HOBE TEXHOJOTHjE, KOje oMmoryhaBajy
Ja ucTpaxkurtelb 00e30equ: omopaBak OOpHUCAHUX
JatoTeKa, pa3Oujambe EHKPUILWje WIM IpUMEHY
eTHYKHX KOJEKCa, Kao U W3/Bajakbe U COPTHPABE
MOTPEOHUX MoJIaTaKa.

Pesusopcka kyha KPMG je passuia moceban copraep
3a “CyINCKO pPadyHOBOJCTBO” KOjH C€ KOPHCTH Kao
nomoh y oxapehuBamy, KO je IOYMHHO IIPEBapy.
CodTBep BpmHM TpuUIpeMy IpeTpare (TpaHCaKIHja,
npahiele TOKa aKTHUBE M CYICKUX JHoKa3a). [loceban
Moxmyn, TRAG  numjarpaMm  mpyka  KOHIIU3aH
KOMIIjYTepCKH T€HepHcaH Trpaduyukd mperien Hu3a
TpaHcakuuja, gorahaja wiM CcTpyKTypa y JIaKo
YUTJBUBOM (hopMmary, 3a Manupame TOKa HOBYAHHX
cpe/cTaBa Koju ce 00aBjba IyTEM IPHUBATHUX pavyyHa
MOYHHMOIIA HITH KOMIIAHU]a, UACHTUPHUKYjE YKIbyUCHE
CTpaHe W NPYXKH MOJPIIKY NapHHUIaMa 3a rpahancke u
kpuBuuHe mnoctynke. Codrepcku mporpam (Koju ce
HazuBa (Gargoile) wmoke Jga  OTKpHje  10jaBy
steganograpy, Tto ject, cakpuBama (Steganograpy
npeacraBjba Mpouec nmoMohy Kojer ce moJald MOry
cakputu y npyre dajnose). Kopucrehn Steganograpy,
MpeBapaHT MOXe Jia cCakpHje yKpajaene mogarke y MP3
(dopmary mecMe IITO ra YMHU TOTOBO HENPHUMETHUM
1o mojaBe codrBepa Gargoile. VetStone Texuonoruje
je oGjaBmma Gargoile codreep y majy 2003 roaume.

% state of the art — BpxyHcka TexHoJI0THja Tipe/icTaBiba HajBehu
CTeIeH Y pa3Bojy, Ha HEKM HAUMH HAjBHUIIN HUBO CTamka yMETHOCTH
y pa3Bojy, Omio ga ce paau o ypehajuma, TeXHHKaMa, WM HAYYHUM
obnactuma, MocTUrHYT y oapeheHo Bpeme. Takohe ce opHOCH Ha
creneH pasBujeHocTH (ypehaja, moctymaka, mporeca, TEXHUKA, WA
Hayke) KOjH je IOCTHTHYT y Omio KojeM oxpeheHoM Bpemeny,
00MYHO Kao pe3ylrar caBpeMeHnx Mertoja paza. Mssop: wikipedia.
5" smoking gun mpezcTaBba web cajT Koji 0GaBeNITaBA O IPABHIM
JOKYMEHTHMa, CJIOTOBMMa, XallllelHMa, MOJIHINjCKIM CHUMIMMA
miaukama (mugshots), va aHeBHoj ocHoBu. Hamepa je nma ce mohe
10 jaBHOT M3HOLICHA Ha CBETJIOCT JaHa HMH(poOpManuja Koje Cy
onryxyjyhe, IIOKaHTHE, HEYYBEHe, UJIN HEBEPOBATHE, AJIH U [IOMAJIO
HejaCHe WIH HeNpHjaB/beHE y BHIIE Meauja riaBHor Toka. (CBpxa
mugshots je ma omoryhn npumeny 3akoHa u 1a 00e30equ
¢doTorpadcke 3ammc yxammieHOr NOjeAMHIA jAa Ou  omoryhmim
UICHTHQHKAIMjy OJf CTpaHe JXPTBE M HUCTpaxuTesba). M3Bop:
wikipedia.

Braga je croH3opucana na pa3BHjEHH MPOrpaM paju
ca 0Oa3om monmaraka Hanmonanmne pedepenrtHe
oubmmoreke codreepa - NSRL®. NSRL 6aza
momaTaka je 30WpKa OUTHTalHEe OAaTOTeKe MOTIINCA,
mo3Hat kao hash Totan, pasBujeH O CTpaHe XHIbale
3ajeMHAYKHX co(TBepckux mporpama. Osu  hash
ToTtanmu oMoryhaBajy HCTpa)kHTeJbHIMa J1a IPOBEpe Ja
JM ¢y ce joroamie Heke m3Mene. Tpenyrtro, Gargoile
MOXe J1a HICHTH(DHKY]e BEIHKY KOJIHYHUHY Iporpama.
IMopen mporpama cueHorpaduje, Gargoile obyxsara
npeko 550 komruiera anara 3a jaetekuujy TpojaHckor
kowa 94, bBexuynunx Be3a codTBepckux anara, 455
mporpama 3a IMQpoBame AATOTEKa W HA CTOTHHE
KJbYYHHX TPOTpamMa 3a MpHjaBJbHBAEkE HAa CHUCTEM WU
JIO3UHKe, Kao U Moryhe pasiore Imynama arIuKaiuja.
Kommnannja ca cegmmreM y XjycroHy (T3B.
ChurchStreet Texronoruja) je pa3suia Beoma KOPUCHO
cpenctBo 3a (QopeH3WuKe padyHoBohe W apyre
areHuuje y 6opou nporus kpumunana. ChurchStreet je
pa3BHO METOI 3a PEKOHCTPYKLH]Y EJIeKTPOHCKH
“UcenkaHuX’ TOKyMeHaTa, HyIu OpXKy alTepHATHBY 3a
HalopaH  3aJaTaKk  [NpeTpaXuBama,  clarame,
“nerbeme” Tpake u Apyro. [Ipoliec KOPUCTH TEXHUKE
BJIACHUYKE JUTHTANN3AIM]jE 32 CKEHUPAhE MCEIKaHOT
nanupa a 3aTHM Jia UX HOBEXe ca CIICIH]jaTn30BaHUM
coprBepom. CobdTBep MOXKEe Ja PEKOHCTPYHIIE
JOKyMEHaTa KOjH Cy YHaKPCHO MCEIKaHa MM CeUYeHa y
JIBa mpaBIla Ha cuTHe KoMaze (Satov, 2003).

3axoncka pecynamusa

Ja 6u ce 60Jpe pazymenu npoOaeM Be3aHU 3a MpeBape
y3 momoh pauyHapa u nma Om ce omoryhmima OoJpa
(bopeH3nYKa aKTHBHOCT Ha TOM IUIaHY, CMaTpamo 1a je
KOPUCHO Ja C€ IMOrJelajy HEKH MAeJOBU 3aKOHCKE
peryiatuBe pasBUjEeHUX 3eMaba. Y TOM CMHUCIY,
KOPHCTHMO 3aKOH Koju je goHerT y CjeanmeHuM
AmepuukuM  JIpkaBama, KOju  je  HaJONyHEH
noceOHUM amaHaManuMa 1994 u 1996 ronune, a 2001
ca AHTUTEPOPUCTUYKUM 3aKOHOJABHHMM ojnpendama.
H3mely ocTpasior, 3ak0OH 0 pauyHapCKHUM IpeBapama u
smoynotpedama (18 USC 1030) koju oOyxBara:

Komnjymepcke npesape

Kommjyrepcke mpeBape Cy HENOIITEHO W IOTPEIIHO

TyMauekhe YHWICHUIIA Ca HaMepoM Jaa ce JOIyCTH

JPYroM Jia Ypajy WIN Ce y3IpiKH Jia pajie HelITo IITO

n3a3uBa TyOWTak. Y OBOM KOHTEKCTy, TpeBapa he

JIOBECTH JI0 J0Oujama Moryhe KOpUCTH KPO3:

-  Memama yHOCAa Yy padyHap Ha HeoBnamheH
HauuH. OBO 3axTeBa Majl0 TEXHHYKOT 3Hamba U
HUje HeyoOmdajeHo oOnmK kpahe o cTpaHe
3aIl0CIICHNX, Jla MeHmama I10/laTaka Ipe Yiacka
wim aa obaBe caM ylla3ak HEMCTUHHMTHX, JIAKHUX
rojlaTtaka, WM Tako mro he yHeTn HeoBnamheHe
WHCTPYKIMje WM HeoBinamheHo Kopuinheme
ayTOMaTHU30BaHOT MIOCJIOBHOT IIPOIIECa;

- Memate, yHHIITaBakE, Cy30ujame (SUPPressing)
wm  kpaha  w37Ma3a, OTHOCHO  W3JIA3HUX
nHpOopManyja, 00W9HO 3a NIPUKPUBAEE

% NSRL — National Software Reference Library
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HeoByamtheHnM Tpancakiujama: OBO je y Ipakcu
BPJIO TELIKO J1a C€ OTKPHjE;

- Memame mim Opucame MEMOPUCAHKX 110J1aTaKa;

- Memame wmm  3m0ymoTpebe  mocrtojehmx
CHCTEMCKHUX ajlaTa WIN COPTBEPCKHX ITaKeTa, HIH
Melama WIN IHCakbe HOCEOHOr MPOrpaMCcKOT
KOJIa 3a JIa)KHE CBpXe.

Hpyrun obmumu mpeBapa Mory Aa Oyay OJIaKIIaHU

KopummhemeM padyHapCKUX CHCTeMa, YKJbydyjyhu u

Oankapcke mpeBape, Kpahe wuaeHTHUTETa, HM3HYyIE |

kpahe moBepspuBHX UHGOpManyja. Paznuunt obamuu

WHTepHeT mnpeBapa AMPEKTHO LUIbAjy HEMOCPEIHOT

MOTpoIIaYya, OJHOCHO KOPHCHHKA.

11. UCTPA’KUBAYKA PEBU3UJA

HcrpaxuBadka peBH3Hja Y KOHTEKCTY KPHMHHAJIHUX
panmy ce 0aBM HCTPAXKUBAKEM CBUX BHIOBA IpeBape.
HcrpaxuBaun mnpeBape Cy Hajuemhe OATOBOPHH 3a
JEeTeKIM)y W HCTpaXUBake IpeBape W IOBpaTak
cpeacraBa. McrpaxuBauu Takol)e u3BpiuaBajy OUTHY
yJIOTY y TPEBEHIHjH, OJTHOCHO CIpeyaBamy IpeBape.
['maBHM MeEHAIMEHT TMOCJIOBHE OpraHu3ainuje |
PEBH3OPCKM KOMHUTET OM Tpebasio Ja moapxke
UCTpaXMBauye M Ja J03BOJIE CBMM YYECHHIMMA Jia
3Hajy Ja je TOCJIOBHHM CHTUTET CIpeMaH 1a Op30 u
NOJCCHO OIrOBOPH HA CBE pU3HKE IIpeBape H
KPUMHHATHUX DPAJBH. YCTPOjEHO peliemhe, OJHOCHO
OPraHU3aLHOHO PETyJIHCAlke jSAUHUIEC HCTPaKHBabA
npesape - FIU® moxe na Bapupa ox MOCIOBHE
OpraHm3aiyje A0 IIOCIOBHE oOpranm3amuje. AKo je
jemuHMIA HCTpakmBama mpeBape — FIU 3acHOBana
yHyTap  oJesbema 33  0e30eIHOCT  IOCIOBHE
opraHuzaiyje, oHa Moxke aa Oyje JeJOTBOpHA 32 HBHX
U Jla TECHO Pajii ca BUMa, WIK Ja OyJe yKibyueHa y
AKTHMBHOCT WHTEPHE PEBHM3Hje TaKO Ja 3alocieHd Y
jeIMHHLIM WcTpaxkuBawma mpeBape — FIU wumajy
OPUCTYIl Ka HWHTEPHHM M HE3aBUCHUM Haja3uMma,
OJJHOCHO  3aKJbydllMMa  HWHTEPHUX  PEBH30pA.
HcrpaxuBaun mpeBape 4ecTo TECHO pajie ca IPaBHUM
KOHCYJITAaHTOM, OJHOCHO CaBETHHKOM JIa Ou IOOWIN
NpaBHY aKlHjy HaCynpoT mpeBapaHTa. KoMmyHuKamje
u3Mel)y ~ MCTpakuBaya  mpeBapa, y  OKBHpPY
UCTpa)XMBAauyKe pPEBH3Wje U NPABHOT KOHCyNTaHTa he
BEpOBAaTHO Ja Oyay TOBEpJbUBO pPa3MOTpeHe (Ha
mpUMep, TOBEPJbHBO, TPHUBMJIIETOBAHO) Ja O
omoryhwmm ciobongaH U oTBopeHH amjanor. Takole,
pag wuWcTpakWBada TIpeBape Koju je ypaheH 1o
YIYTCTBY, OJJHOCHO HAIIOpPY MPAaBHOT CaBETHHKA MOXKE
KOHCTHTYHCATH, OJHOCHO YCTaHOBHUTH 3aIITHYCHU
MPOM3BOJI pasia aJJBOKaTA.

Maneep3ayuje na komnjymepckoj mpesicu

YousBHBO je Aa Cy IOCIIOBHE OpTraHU3aIlHje CBE BUIIIC
3aBHCHE OJ1 pauyHAPCKUX Mpeka Koje KOPHCTE y CBOM
MOCIOBHOM OKpyxkewy. CammMm 1M moBehaBa ce
PamBUBOCT padyHApCKUX Mpeka OJ pa3HuX oO0JnKa
XaKepcKuX Hamaga. 1o Cy TIIpe cBera BHUPYCH,

® FIU - Fraud Investigation Unit —Jeguuuma 3a wuCTpakuBame
npesape

tpojamu®,  rootkits® koju Mory ma  yhy |y
nH(pOpPMALMOHN CHUCTEM, YCJIOBHO pEYeHO Ha '"Maya
Bpara". Kao mro je neraspHuje 00jarimeHo y (ycHOTH,
jeman ox Moryumx Hamazaa je rootkits, koju, oGudHO,
Jenyje ca OUJBeM Jia CBOje TPHCYCTBO Yy CHCTEMY
YUYMHHM HEBHJBUBHM U HEPa3yMJBHBUM, a JEJyjy Kpo3
CcyOBEep3UBHY aKTUBHOCT A n30eraBame
M3BpIIaBamka Olepannja CTaHAapAHuX 0e30eT0HOCHIX
MexaHn3ama cucteMa. Kaja cy y muTamy eneKkTpoHcKe
IUTATHE KapTHIle, Y CBETy cy 3aleiexecHe OpojHE
3noynorpedbe kapruna. Ilocmarpajyhu  HanpenHuje
MIPUBpPEAE CBETa U TpPeHJ Kopuihema eIeKTPOHCKOT
OaHKapcTBa M “KapTH4YapcTBa” y KHUMA, 32 OYEKHBATH
je mnosehame Opoja 3moynoTpeba OBHX HayHMHA
obaBJbaba TpaHcakuuja Iutahama. 300r Tora je jako
BO)XHO BOJMTH padyyHa Ipu Kopuinhemy HCTHX. Y
CBETy C€ HajBHIIE 3JI0YNOTPeOshaBajy eIEeKTPOHCKE
IUIaTHE KapTHIIE.

[Mopex HaBeneHUX MOCTOje HANAAU KOjH CY AUPEKTHO
Be3aHH 3a crnenupudHe  OOJHKE  COLHjaTHOT
HMKEEPCTBO Koje ykibyuyje IlItnmasmsky, Skiming®,
Phishing®® u Pharming, Csu oBu mamamm mory ma
JIOBEJly O TOra Ja MOBEpPJbHBE MHOpPMAIIMja KOje CY

® Trojan horse: Heomormsam, mojaM pasBHjeH Of CTpaHe

Massachusetts Institute of Technology MIT. Xakepcko mocraBibame
National Security Agency (NSA) aveti Dan Edvards. Manurimo3au
0e30eqHOCHH MPEKH[ Mporpama KOjH je MpepylieH Kao HEIITO
no6pohyaHO, OEHUTHO, HEIITO Kao M3JIMCTad AUPEKTOpHUja, apXHBa
win urapa, win (y jeAHOM IO3HATOM O3JIOTALICHOM IIPUMEpY H3
1990 roauue nHa xommjyrepuma MAC) mporpaMa KOju Hamasd U
paspyliaBa — yHHINTaBa BHpyce) TpoOjaHCKHM KOB je CIMYaH Kao
backdoor.

® rootkits (6a3ma ompema) - rootkit je coprBepcku cucTeM Koju ce
cacToju o] TporpamMa MM KOMOWHAIMje HEKHX IporpaMa
pojekToBaH Ja Oyle HeBHA/LHBA WIN HEpa3yMJbUBA YMESCHULA 1
je pan cuctema jioBeieH y nutame. CynpoTHO O TOra IITa HEeroBo
nMe MoXe Ja uMIUmiupa, rootkits wHuje omobpen on crpane
KOPHCHHMKA aJMHHHCTPaTOPCKMX MPUBHICTHja, Kaja OH 3axTeBa
MPBEHCTBEHH IPUCTYI 32 M3BPIIABAE M HEOBJIAIINCHO MEHAamke y
cucteMCKuM (ajiaMa M mpouecuMa. JeJaH Hamajad MOXe Ja
KOpHCTH rOOtKit 1a 3aMeHH BHTaJHE CHCTEMCKE MAllHHCKEe
mporpame, Koju Taga Mory na Oyny KopuinheHM Ja y4HHe
HeBH/UBMBHM Tpomece H ¢ajie Koje je Hamajgad HHCTaIHpAo,
3ajenHo ca mpucytHuM rootkit. Tlpuctyn xapisepy, Ha mpumep,
[peKHIavy 3a PECeTOBambEe Ce PETKO 3aXTeBa, ako je rootkit Hamepan
JIa ce JOKONa KOHTpOJE ONepaTHBHOr cHcTema. THINYHO,
rootkits menyje ma y4MHM HEjaCHHM CBOje HPUCYCTBO Y CHCTEMY
Kpo3 cyOBep3ujy wmiM u30eraBambe CTaHJApIHUI CKEHUparba
6e30eHOCTH OIEpaTHBHOT CHCTEMa M MEXaHW3aMa IIpHUCMOTpe
TaKBHX Kao IITO Cy CKEHHpame aHTHBHpYyca U anti-spywere (anti-
Spywere — 6110 Koju THIT codTBepa KOju TpaHCMUTYje HH(popMaLuje
0e3 KOpHUCHHYKOT 3Hama). Yecto ¢y To Takohe TpojaHim, ca 1ubeM
JIa IpeBape KOPHCHHKA y YBEpOBamby Jia Cy 0e30e/HH /1a U3BPILIaBajy
cB0j cucteM. TexHHMKe KOje ce KOPHCTE Jla TO OCTBape MOry ja
yKJbyde cakpuBame (concealing) usBpinaBara nporeca Haa30pa Wik
HEBHJUBMBHX (DajloBa WIIM CHCTEMCKH IOJaTaka 3a ONEpaTHBHU
cucrem. Mzsop: wikipeda.

62 skimming - ckuMMMHT TIpesicTaBba HauMH Kpahe mHdOpMaIHja
ca IUIaTHe KapTHie KopuihemeM Ha APYrojaudjd HauMH PeOBHE
nerutuMHe npouenype. Kpaha moxe na HabGaBu Opoj KpemutHe
KapTHIe XPTBE KOpHUIIhemeM OCHOBHE METOAE TakBe Kao IITO je
(orokonuparmeM MPU3HAHKIE WM HANPEJHUX METOZA Kao LITO Cy
ManuxX eNeKTPOHCKHX ypehaja (Skimmer) 3a kpaly u memoprcame
croTHHEe OpojeBa IUIATHUX KapTHIa xkpTasa. M3sop: wikipedia.

8 phishing - BpGoeame, Etymology: npomena (yTuiaj ox crpane
ocobe Koja mo0uja HWierajgaH NMPUCTYN Y TeleOHCKU CHUCTEM) Y
“menamy*, ce JielaBsa npesapa y Kojoj je jenqHom nobujeHom e-mail
MOPYKOM KOPHCHHK HNpeBapeH y O00eno/ambUBamy MEPCOHATHUX
WIA TIOBEpPJbUBHX HMH(OpMalMja Koje MpEeBapaHT MOXe Ja
He3aKoHHUTO KopucTH.. M3Bop: merriam webster online
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BIIaCHHMIUTBY  ojapeheHe IOCIOBHE OpraHu3anuje

(banke) moxe na Oyzne KommpomuroBaHa, [lomro cBe

OBE ONACHOCTH IO NpaBWIy 3axTeBajy U (opmupajy

KOPIIOPAaTHBHY OATOBOPHOCT, YKpaTko he Owutn

obOpahjern Hexkum Moryhm THHOBM Hamama. TepMuH

Pharming je wrpa peum 3a pharming u phishing.

Phishing ce pedepume ©Ha Hamag couujagHOT

WH)KEHEPUHTa U IOo0Wjame aKpeIUTHBHOT IPHCTYTIA,

Kao MITO je KOPUCHUYKO MME M JIO3MHKA. Y 3aime

Bpeme, 06a mojma Pharming u Phishing ce kopucte 3a

uneHtnukanunjy kpahe nHpopmanmja. Ykpartko he

ce JIaTH KpaTak OIHC OBUX MaJIHUIMO3HOX Pa/IbH.

- Ilrunmasmka je wMeron 3moynorpebe IUIaTHUX
KapTuie Ha OaHkoMaTy. Y yna3 3a KapTHLE Ha
OaHKOMAaTy ce IocTaBiba Maja Kula (IITHIaJbKa)
KOja 3arjlaBH KapTHIy W KOjy HAKOH TOTa MOXE
m3Byhn camMo OHaj KO 3Ha Ja je INTHIajbKa
mocraBjbeHa y OaHkomar. Hajuemrthe ce oBze
KOPHCTH M MHKpOKamepuua 3a cHuMame PIN®
KOJa KapTHIIE.

- Skiming je HayMH KOjU MOJpa3ymMeBa MOCEOHO
JM3ajHUpaHy HampaBy - uutauy kaprtuue. OBaj
ypehaj unTa MarHeTHH 3aITUC Ca IUIATHE KapTUIIE U
y CTamy je Jia ra HaKHaJIHO penpoaykyje. OBaksa
OIACHOCT C€ MOXeE TI0jaBUTH y CBUM OQjeKTHMa Y
KOjUMa C€ KapTHIe MNPHUMajy Kao IUIATeIKHO
cpenctBo. 300r Tora je MOTpeOHO a KOPHUCHUIIH
IJaTHe KapTUIe HMHCHCTUPAjy Ja ce IUlaTHa
KapTHIa MPOBJAa4Yd KPO3 YUTA4 UCKJbYYHBO IPEJ
KOPHCHUKOM HCTE.

- Phishing - BpboBame je HEmITO CaBpeMEHUjU
METOJ XaKePCKOT Hamajaa U IpeCcTaB/ba Y3UMambe
nojiataka O MMAaoly IUIATHE KapTHUIE IPEeKo
JaXHUX ~ oHiaMHe  ¢opmu.  Hajuemhe ce
MaHu(ecTyje KOJT JIAXKHUX BUPTYEITHUX
NPOJIABHUIIA M KPO3 pa3jIMuUTE JIAKHE IOpYyKe
MOCJIOBHE ©OaHKe Ja MopaTe YHETH Bale
uneTu(UKAIMOHE TI0/IaTKE OHIIMHE, Kako OucTe
MOTIJIM JlaJbe J1a Kopuctute Kaptuny. To Hajuerhie
npejicTaBiba MmyOnukoBameM "BapsbuBe" e-mail
HOpyKe Koja ce IpaBU Kao Ja je HalpaBJbeH OJ
KOpHCHIYKE OaHKe y KOjOj Ce IMUTa 32 KOPHUCHUYKE
neTtajbe OaHKapckor padyHa. Yum ce moOujy TH
JIeTaJbl OHM C€ KOPHUCTE Kao ONEpaTHBHH MOAALN
3a IIpeBapy Ha KOPUCHUYKOM payyHy.

- Pharming mpencraBiba XxakepcKu Hamaj ca IHbeM
Ja ce mpeycmepu caoOpahaj ma web cajty Ha
IpyrH, naxkan Web cajt. Pharming moxe ma Gyme
NPUKJBYYEH WM Kpo3 mpomeHy hosts dajma y
KOMI[jyTepy JKPTBE WJIHM KpO3 eKCIUIoaTalujy
pamuBocTH y coprBepy (DNS — Domain Name
System®). Kao 3amrura ce opranmsyjy moceGHe
antn pharming mepe®.

% PIN - Personal
UAEHTUDHUKAMOHU OPOj
% DNS - Domain Name System cepBepH Cy KOMIjyTepH KOjH CY
OJITOBOPHH 3a peluaBame VIHTEpHET UMeHa Yy HHXOBOMM pPealHuM
azpecama Koju cy “myrokas Ha Wurepmery. YrpoxkaBame DNS
cepBepa ce IOHEKaa MOHeKal pefeUHHIIEe KiIao “TpoBame” -
(poisoned).

% anti-pharming — mpencraB/ba TeXHHKE M TEXHONOTHje KOje ce
KopucTe 3a 60pOy mpotus pharming-a. Tpaxurmonanse MerTozne 3a

Identification Number —  jauynn

Y HacraBKy ce H3HOCE HEKM IIOjJMOBH KOjU ce
JUPEKTHO OJHOCE Ha Moryhe MmanBep3anuje y OKBHPY
nH(OPMaLMOHOT CUCTEMa MIOCIIOBHE OpraHu3alyje.

- Ilperma 6mmo koM HHPOPMATHIKOM DPECypCy je
OMJI0 KOja OMMAaCHOCT K0joj MOXe 1a Oy/ie N3I0XKeH
caM HH(pOPMAIOHH CHCTEM,

- MsmoxeHoct jemHor WH(MOPMAIMOHOT CHCTEMa
MOJKe Aa Oyze mTeTa, TyOUTaK WM OTACHOCT Koja
MOXe J1a pe3yJIThpa ako IpeTmha yrpo3u oapehenu

pecype,

- PammBoct  uHpoOpMammoHOr  cucremMa  je
MoryhHOoCcT nma mocmarpaHu — uH(OpMaNMOHU
CHCTEM IPETPNHU IITETY OJ NOTEHIMjaJHe CTpaHe
TIpeTHeE,

- Pwmsux je je BepoBarHoha na he ce mnperma
JOTOJINTH,

- Kourpone  wuHbOpMammoHor  cucrema  Cy

mporenype, jeOUHUINE HIH copTBEp KOJH Cy
HAMCHCHHU CIpeYaBaby yrpoxKaBama CHCTEMA.

Cabomaosice unu Banoanuzam

[omynapan tun online BaHmanmu3Mma je aKTHBHOCT
“hacktivis” wmu “cyberactivist”. Opa nuia xopucre
TEXHOJIOTH]Y 32 BUCOKY ““TEXHOJIOIIKY HEIOCIYIIHOCT
Ja OM TPOTECTBOBAJIM 300T TMOJUTHKE, WU aKIuje
NojeinHala, MPOTHB HEKE IIOCIOBHE OpraHu3aluje
iy BiaaguHuX arcHnuja. Cyberterorizam je ymampen
MOTHUBHCAH MOJUTUYKU HAMaJ MPOTHB KOMIIjyTEPCKOT
UH()OPMAIMOHOT CHCTEMa, KOMIIjYTEPCKUX MporpaMa
U TOAaTaka KOjU pe3yiITupa y Hacuiby MPOTHB
HeOOpOEHHUX IHJbEBA OJi CTPAHE HAIMOHAIHUX TpyIa
win Tajuux opranmsaiuja. Cajedbep pat — “cyberwar”,
MPE/ICTaBIba PaT Yy KOMEe HHPOPMAIMOHN CHCTEM MOXKeE
Ja OyJe mapaju30BaH OJi CTpaHe MacOBHHX Haraja oJl
CTpaHe JIeCTpYKTUBHUX codTBepa.

Hoenmudghuxauyuja xkpaha

Kpabha je nneranno y3umame MMOBHHE (110/1aTaka) Koja
npunaza JIpyroM IOjeJMHIy WM  IIOCJIOBHO]
opraumzanuju. [ururanHa  kpaha  mpencrasiba
KPHUBHYHO JIeJI0 Y KOME HEKO KOPUCTH IEepCOHAIIHE
nHpopMandje o HekoMm apyroMm. OBaj Tum kpahe ce
Hajuemhe  ocTBapyje  mocperactBom  WHTepHeTa.
Hamena kpahe je >kespa mpecTynHHKa na dopmupa
Ja)XHU MICHTHTET W TaJa, ca BUM, U3BpIIK oapeheHy
npeBapy WK MajBep3aliu]y.

OBaj BUJ MpecTyma, Kao mTo je Beh omrcaHo, ykasyje
Ha MPHUCYTHO Op30 moBehame KpUMUHANA TaKO3BaHUX
Genux kparuu “write-collar. OBaj Bung KpuMuHANA je
Be€3aH 3a IJIaTHE KapTUIE U UMa 3a MOCIEANILY BEIUKU

60opOy mpoTtuB pharming-a ykibyuyjy: Server side codreep, DNS
3amTuTa, 1 Web browser kao mTo je toolbar. Server side codreep ce
THITHYHO KOPHCTH O] CTPAHE MOCIOBHOX OpPraHu3alyja Ja 3alITHTH
BHUXOBE [OTPOIIaYe M 3alOoCieHe KOjH KOPHUCTe HWHTEpHE I
npuBaTHe Web 3acHoBame cucreMe o TocTojama "pharmed" u
"phiched" mnamama. Ca pgpyre crpaHe, browser oMoryuaBa
MojeIMHAYHOM KOPUCHUKY Jia 3aliTuTH caM cebe ox phishing-a.
Maxanuzmu  DNS  3amture mnomaxy y omoryhaBamy J1a
cneunduyan DNS cepBep He Moxe na Oyne Hananuyt (hacked) ox
cTpaHe Xakepa M momolly Tora MOCTaHE OJIaKIIaBad IIXapMHUHT
Hamaga. CrmaM ¢unrep THNHYHO He o0e30ehyje kopucHke ca
3amtuToM of pharming-a. M3sop wikipeda.
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JONYHCKM mpoOieM J1a ce TOBpaTH YrpOKeHH
KPEIUTHH PEjTHHI IPEBapeHe JKPTBE.

3awmuma ungpopmayuonux pecypca

- Pmsuk mpexncrasia odekuBaHy BepoBaTHOhy ma he
NMOTEHIWjaTHa TpeTHha WMaTH  YTHIA] Ha
HHPOPMALIMOHE pecypce TOCIOBHE OpTraHU3aIlije.
Takohle ce mpouemyje MOTEHIMjaTHH PHUIUK
YKJbY4eH y I0cao, HH)OPMAIMOHH CHUCTEM H
00e30el)yjy mocIOBHY OpraHW3aIjy ca BpPEeTHUM
nndopmanmjamMma Koje OM Tpebajso Ja HOMOTHY
MEHAIIMEHTY Y JOHOILICHY INPaBUX OJUIyKa IIpe
Hero mro OyJe cyBUILE KacHO,

- VYmpaBibatke ~ PUBHKOM ce cBOIM  Ha
WUnentndukannjy,  KOHTPOIXYy U IIOKYII3j
MHUHUMaJM3alija yTHIaja CBUX OYEKHBAHHUX
IPETHH,

- AmHanu3a pu3MKa MPEICTaB/ba OLEHY BPEIHOCTH
CBakor WH(pOPMAIMOHOT cpeacTBa koje he Outm
3alITHYEHO, TPOIICHA BEpPOBATHONE /1la OHO MOXKE
Ja Oyme yrpokeHo u yrnopeleme BepoBaTHOT
Tpomika 300T YrpPOKEHOCTH Ca CIPOBEICHUM
TPOILIKOM HEroBe 3allTHTE,

- VY0naxaBame pH3HMKa IpeICTaBiba IPOLEC Kajaa
MOCJIOBHA OpraHu3alyja Npeay3rMa KOHKpETHE
Mepe Hacrpam MoryheM pusuky. Y TOM CMHCITY
nocroje ase GyHKIHje:

o Hmmmemenrammja KoHTpoda mHa ©Om ce
MPEBEHTHBHO HACHTH()UKOBAIE MPETHE KOje
MOT'Y Jia C€ JJOTOJIe U

o Pa3Boj nHaumna oOHOBJBama (recovery) ako
MPETHE MOCTAHY PEATHOCT.

VY cBeMy ToMe HemocpeqHa mpuMeHa (OpEeH3UKEe HMa

noceOHy HaMeHy. 3aTo je OMTHO Ja PasMOTPUMO U

YOUHMO OCHOBHE IIMJbEBE pEBH30pCKe (HOpPEH3UUKE

uctpare. OHE ce cacToje y TOME Ja 3axTeBa O

peBm3opa, ogHocHo | T peBnzopa na:

- Pazotkpuje ManBep3auujcke WIM KPUMHHAIHE
cyber aktuBHOCTH,

- U3somyje  eBWACHIMOHU  MaTepUal  HACTAO
kpumunanoMm— "3anehena cuena" (freeze scene),

- JloxyMeHTyje mojaBy MaiBep3anyje,

- Kpeupa nanai Majopa nocioBHe €BUJICHIIH]Y,

- AHanmmsupa quruTanHy HH(popMaImyjy,

- Ilpenece pe3ynrare.

12. CTAHJAPIU

Nmajyhm  y Bugy OopOy MPOTHB TEXHOJOUIKOT
KpMMHHaIa HOBO CBETCKO KOPIIOPATHBHO OKPY3CHE
o0yxBara:

- Sarbanes-Oxley 2002°’

67 SoX - Sarbanes-Oxley Act.-SOx - Sarbanes-Oxley Act, 3akoH 13
janyapa 2002, mormucan 30.jyna 2002. OBaj 3aKOH, OZHOCHO aKT je
Ha3BaH ca OBUM MMEHOM IIOCJIC KOHIPECHOT KOCIIOH30PCTBa M3Mely
Jemoxparckor Cenaropa Paul Sarbanes u PemyOmmkanckor
Konrpecmena Michael Oxley. OBUM 3aKOHOM Jp>kaBHE KOMITaHHje
npeypelyjy paduyHOBOJICTBO U aKT O 3aIITUTH UHBECTUTOpA. SOX aKT
je TpEeACTaBMO BHCOKY M 3HAYajHy 3aKOHCKY IIPOMEHy 3a
(MHAHCH]jCKY TIPaKCy W YJPYKEHO KOPIOPAaTHBHO ynpaBibame. OH
YBOAM HOBa CTpOra MpaBWiIa y J[Ap)KaBHE LHJBEBE Ipe CBera
“3aIUTUTY HHBECTUTOPA KPO3 MTOOO0JBIIAKE TAYHOCTH U TI0Y3/1aHOCTH

- CO0SsOo

- COBIT

- SAS 94%

- SAS99%

- 1S0 9000

- 180 17799™
Crannmazx 1SO 17799 omprasa y rimaBHUM mpTama 133
6e30eHOCHHUX KOHTpoJa y ciuenehnx 11 obmacTu:

o be3bemoHoCHA MMOJUTHKA,

o  Opranmsanuja uadopmaione 6e30eTHOCTH,

o  YmpaBibame CPEICTBUMA,

o Besbexnoct jbymckux pecypea,

o @wusnuka  Oe3bemHocT M Oe30eqHOCT
OKpYKeHa,

o YmpraBmame KOMYHHKaI[fjama "
oriepanyjama,

o Ilpucrynse KOHTpoIeE,

o Axsmunyja, HabaBKka  WHPOPMAIUOHOT

CHCTEMA, PA3BOj U OJpKaBambe,

o VYmpaBmame 0e30eIHOCHUM HHIMJICHTUMA
nH(OPMAMOHOT CHCTEMA,

o KonTuHyHnpaHo ynpaBsbame [IOCIOBABEM,

o llpunpkaBame 3aKOHa.

- Gramm-Leach-Bliley Act (GLB™)
- AMepHIKH aKT O CTpPaHHM KOPYMIIUPAHUM
npakcamMa

. CBE TOpe HabpojaHO je MPOMEHUIO KOPIOPATHBHO
OKPYXXCHE M YYHHWIO 7Aa (OpEeH3HYKEe TEeXHUKE
MOCTaHy Npeka norpeda !

SAS No. 94 — Cmepnuuye pesusuje y |T okpyscersy

KOPITOpAINjCKOT 00eojambNBama HAYMBEHO CXOJHO 3aKOHMMa O
xapTHjama ox BpemHoctH . Kako cy xapTHje ox BPEmZHOCTH jako
cTpora TemMa y caMoM AKTY, MHOT€ OpraHHU3allije MOBE3Yjy HUXOBO
kopumheme ca craugapaom ISO 17799 u nopranom, kopucrehn
cragapy ISO 17799 3a ynpaBibame pH3MKOM M aJ€KBaTHOM
3alITUTOM MH(DOpMAIHja.

% SAS 94 - Tlpyxa peBH3OpHMA CMEpHHIE O YTHIAjy
Wndopmarmonnx TexHomormja Ha yHyTpamlkbe KOHTpONE M Ha
PEBH30PCKO pa3yMeBame HHTCPHHX KOHTPOIA M IHHUXOBY OIICHY,
TIPOIIEHY

9 SAS 99 — pasmaTpare mpeBapa U PeBH30PCKUX H3BEIITaja

01S0O 9000 — Cranmap/ 3a KBalUTeT

™ 1SO 17799 - IlpakTHUHH TIpOTMHC 3a  YNpaBbame
uHpopmannonom Oe3bexnomhy. Ilocne cBor moderka, OJHOCHO
OCHUBamWa, TokoM 1947 romune, mehyHapopHa opraHuzanmoja 3a
crangapausanujy (International Standard Organization — 1SO) je
Kpenpaia OpojHe CTaHIapAe 3a Mpexy ylpaBibama Oe30enHonthy,
pa3Boj co(dTBEpa, KOHTPOJE KBAJMTETa Ca OpOJHHUM JPYrHM
CTaHAAp/MMa 33 Pa3IHYUTO MOCIOBAMmE U yIpaBibadke QyHKIHje. Y
neuem6py 2000 roanae Bpurancku nHCTHTYT 3a cranaapp (British
Standards Insititute — BSI), je dopmupao Bpurancku cranmapm
(British Standards — BS) 3a ungopmarmony 6e36e1HOCT, Y OOIHIKY
BS 7799 xoju ce mperama y crangacpx 1SO 17799. Vuenthe n
yKiIaname ca Mel)yHapoIHOM 3ajeTHULIOM 32 CTaHIap/e axXypHpa ce
opurnHaman BS 7799, amu cpxx BS 7799 ocraje y Benmmkoj Mepm
HETaKHyT ymnpkoc 4nmbeHHIM aa he BS 7799 cam mo cebu Outu
YKHHYT 300T myHOBaXkHOCTH cTaHaapaa ISO 17999. Cam crangapn
ISO 17999 je murpupao y cranmapn ISO 27001.

™ GLB - Gramm-Leach-Bliley Act Takohe mosHaT kao 3aKoH o
MOJepHU3alMju  (puHAHCHjcKe yciayre u3 1999 roamHe. 3akoH
JI03BOJbABA KOMEPIMjaJIHUM OaHKaMa, HWHBECTHIMOHHM OaHKama,
(upmama 3a XapTHje OJf BpeJHOCTH M OCHTypaBajyhuMm apymTBuMa
Jla ce KOHCOUAY]y.
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IIpema nocajgammbuM — PEBH3OPCKUM — CTaHAApIMMa
(SAS No 48, 55 u 78) koje Cy peleBaHTHH 3a
pauyHapcke cucteme cy uznatu npe SAS Opoj 94,
TaKO Ja je BEJIMKH IIPOLEHAT pPEBH30pa OLECHUO
KOHTpOJIE pH3MKa Ha MAakCUMyMy H BpIIe caMo
MaTepHjalTHe TeCTOBH calja padyHa U ofpeleHe Kimace
TpaHCaKIMja na OM NPUKYNIWIH [0Ka3e O TBPABHU
Be3aHO] 3a (QuHaHcHjcke wu3BemTaje. SAS No 94
NpU3HAje Ja OBaj HpUCTyn Moxnaa Hehe ma Oyne
onpxuB y cinoxxeHuM IT okpyxewuma. Kana nokas o
NOKpeTamy (upMme, CHUMamy U 00paay TpaHCakiyja
MOCTOJH CaMO Yy EJCKTPOHCKO] (OpMH, CHOCOOHOCT
peBH3Opa 3a H00Wjame KEJbeHH KBAJIMTET CaMO U3
MaTepujaTHUX TeCTOBa je 3HauajHO cMameHa. SAS No
94 He Mema 3aXTEB J1a Ce M3BPILE CYIITHHCKH TECTOBU
0 3HAaYajHUM W3HOCHMMa, ajil HaBOAU Ja “TO HHje
NPaKTUYHO M Moryhe OrpaHHYHUTH PU3UK JeTEKIHje Ha
NPUXBATJBUB HUBO, TAKO INTO he ce M3BPLIATH caMo
MaTepHjalTHA TECTOBH .

13. AHAJIMTHYKE TEXHHUKE 3A
JAETEKLINJY IPEBAPE

Temmko je neduHUCATH, KAKO MEHAUMEHT TOCIOBHUX
cybjekara crmpedaBa MOTYhHOCT TpeBapa o1 cTpaHe
3aM0CIeHIX, MOTYNHOCTH J1a € KOPUCTH KOMITjyTEPOM
MOTITIOMOTHYTa PEBH30PCKA TEXHUKA Y TOM CMHCITY. Y
TpOIIeCy MHTEPHE PEBH3Mje, CTAHAAPIHO Ce KOPHCTE
cmenehux TeT aHAINTHYKKX TocTymaka. Takohe, y
MOCJIOBUMA MHTEPHE peBH3Hje KopHcTe ce codTBepcke
aTuTMKAaIlje 3a JACTEKIUjy peBape Kpo3 mopeheme.

- Ilomaraka Oanke ca mojanuma M3 OaHKapCKOT
CEeKTOpa;

- Iloparaka GaHke y JaTOM INEPUOJY Ca CIMYHUM
MOJAIMMa U3 MPETXOHOT MEPUO/Ia;

- CrBapHuX mozaTtaka OaHKe ca OYEKHUBAaHHM
BPEHOCTUMA MEHAIIMEHTA;

- CrBapHux mnozaraka OaHKe ca OYEKHUBAaHHM
BPEIHOCTHUMA PEBU30DA;

- Hedunancujckux pe3ynTara OaHKe ca
OYEKHBaHHM.

Y 0aHKapcKOM TMOCJIOBalky TPAHCAKIIMOHU DPU3UK
3ay3MMa BHCOKO MECTO MO BEJIMYMHH M 3Ha4ajy
noclenIa Ha MIOCIIOBAHE OaHKe. Ion
TPaHCAaKLIMOHUM PHU3MKOM MOJpa3zyMeBaMo Tekyhu u
Oynyhu pu3MK Koju yTHUe Ha 3apajie ¥ KarmuTan OaHke,
a HacTaje NOJ YyTHLajeM 3Iynorpeba, IpeBapa,
rpemaka 1 HeMoryhHOCTH J1a ce Iacupajy mpou3BOAN
W ycIyre, OApKH KOHKYPEHTHA ITO3HMIMja W 3allTHTE
nojany. TpaHCAaKIMOHM PHU3MK je Be3aH 3a CBaKH
MPOU3BOJ U yCIOyry Koje Hyau Oanka. OH oOyxBaTa
CBE CHCTEME U Ipolece Kao IITO Cy pa3Boj MPOHU3BOA
W BUXOB IUlacMaH, 0a3y WH(GOPMAIMOHOT CHCTEMA,
Koja ce 0aBW IMPUMapHUM IMPOLECUPAHEM TOCIOBHHUX
TpaHCaKIhja, pa3Boj CUCTeMa, pauyHapCKe CUCTeMe H
MeXaHU3Me UHTEpHE KOHTpOJIE. Bucoku
KBaHTUTATUBHM HHBO TPAHCAKIIMOHOT PU3MKA 33 JaTH
0o0MM TpaHCakIMja, KOMIUIEKCHOCT IpPOHM3BOAa U
ycIayra M CTame pas3Boja OaHKapCKUX CHCTeMa je
MOCJICINIIA  BHCOKE  M3JIOXKEHOCTH  PH3HMKY  Of

3noynorpeba, IpeBapa, WK

npoueca o0pasie mojaaraka.

rpeiiaka npekuaa

Tunuunu npumepu munoea npeeape U HEKU
mecmoeu npeesape

Jla 6u wusGjernmu spywere”  smomamepHH codTBep,
KOPHCHHIIM padyHapa Cy CMHCIMIA HEKOJUKO
KOPHCHHX TEXHHKa [IOpe MHCTammpama anti-spywere
nporpama.

Spywere mH(eknuja je jemaH o Hajuenthux pasiora
3alITO KOPUCHMIM TPa)Ke TEXHUUYKY TOJAPIIKY - OMIO
on mpousBohaua pauyyHapa, MpyKaola, OJHOCHO
npoBajaepa MHTepHET yciyra WM Apyrux ussopa. Y
BEIMKOM Opojy ciydajeBa KOPUCHUK HHjE YOIIITE
CBeCTaH Ja HMMa SPYWere u MpeTnocraBjba Ja Cy
mpobrmemu ca mnepopmaHcama, cradwiHomhy u
KOHEKIIMjoM Be3aHd 3a hardware, wuHCTammHjy
Windowsa wim Hekor Bupyca. Heku BiacHHIHU
HHOULIUPAHUX CHCTEMa Cy CIIPEMHH Ja Kyle ¥ HOBH
padyHap 3aTo IITO je CTapH jeQHOCTaBHO "mpectop'.
3a cucTeMe KOju Cy MPWINYHO HHOHUIMPAHU HEKala je
jeIMHO TpPaBO pellelke IOTIyHa peHHCTajlaluja
CHCTEMa - BPEMEHCKH BPJIO 3aXTE€BHA Ollepalyja, 4ak 1
3a UCKYCHHjeT KOPUCHHKA.

Petko camMo jemaH mporpaM MoOXe Ja Y4YMHU Ja
padyHap Oyne MOTHYHO HeymnoTpebsbuB. Bpio perko
pauyHap MMa camo jenaHy Spywere mHpekuujy. Kao
mTo je mokasama crynuja AOL u3 2004 rommne, ako
KOMIIjyTep UMa HKaKkaB SPYWEre, OHJA je TO YIIIaBHOM
HEKONIMKO pPa3IM4uTHX mporpama. KymynaTuBHH
edexaT U MHTEepaKnrja Melhy cnymape KOMIOHEHTaMa,
y30pOKyje TUIUYHE CHOTOME KOjeé  KOPUHCIH
MpHjaBIbYjy, @ TO je Aa MOCeqyjy padyHap KOjU pamd
CIOpO Kao Jga ce “Byde”, NpeTpHmaH Iapa3uTHUM
npollecuMa KOju Ce M3BpIIaBajy Ha mwemy. Hamasbe, y
HEKUM CllydajeBUMa SPYWere Moke Ja HCKJbydyje
firewall codtBep u anTH-BHpYC mporpam, Te CHOyIITa
CUT'YPHOCHE IIOCTaBKe IpeTpaxkuBava, oTBapajyhu
CHCTeM 3a Jajbe HHQEKlHje, CINYHO Kao OojecT
cnabibeha UMYHOI cucTeMa. Jlpyru THIOBH SPywere
nporpama (Ha npumep, Targetsoft) memajy cucremcke
JaToTeKa OTe)kaBajylin Tako BIACTHUTO yKIamame. 3a
pasnuky on BehWHe APYrMX OIEpaTHBHHX CHCTEMa,
taumgHo WindOWS KOpHCHHK MMa aJMUHUCTPATOPCKE
NpUBWJIETHjE HA LEJIOM KOMIjYTEPCKOM CHCTEMY,
YIJIaBHOM 300T jeIHOCTAaBHOCTH. BWJIO KOjU mporpam
KOji TOKpEHEe KOPHUCHHK, XTE€0 OH Ja IOKpEeHE Taj
mporpaMm WM He, HMa KOMIUIETaH HEYCIOBJbEH
MIPUCTYII YUTABOM CHCTEMY.

MHOTH KOPHCHHIIM HWHCTAJIHpajy HEKH ApyrH Web
nperpaxkuBad (wWeb browser) ymjecto Microsoft
Internet Explorer-a (IE), xao mro cy Opera wau
Mozila Firefox u apyru nperpaxuBayu Takohep umajy
curypHocHe mpomycte, aimu je Internet Explorer
MOTIOMOTa0 [IMpewke SPyware-a Ha aBa HauyMHa: IPBO,
MHOTH Spyware mporpamu ce HWHCTaupajy Kao
JMOJATHU “IUTyTHHW Ha CaMOM MpeTpakuBady (Kao

" Spywere je kommjyTepckn coTBep Koju f06uja HEDOpManmje ca
padyHapa KOpPHCHHKA, 0e3 3HAHa WM CAarJIaCHOCTH KOPHCHHKA.
WzBop: wikipedia
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Browser Helper Object wumu toolbar); npyro,
370HAMjepHH WeD oriammMBadi Cy 4ecT0 KOPHCTHIN
nponycre y Internet Explorer-y ma Ha cuny
MHCTAINpajy SPyware KOpucHUKY. MHOTH KOPHCHHUIN
Ipyrux Web mperpakuBad TOBOpe ga Cy BHILUE HE
kopucre Internet Explorer ympagso 360r curypHOCHHX
pasnora u Spyware mporpama’’. CMepHHIE peBH30pa,
OIHOCHO “‘OJTOBOPHOCT DPEBHU30pa KOJI OTKpPUBAHKA
IpeBape W W3BECTaBama O IIPEBAapd W JAPYTUM
HE3aKOHUTUM IOCTYIIMMa” TpaBU pasiIvKy umehy
cienehnx kateropuja:

Owmarmika: HeHaMEpHH HETauyHO IIPHKa3aHH M3BELITajU

y pavyyHOBOJICTBEHUM CBUJICHIHjaMa WA
PadyoBOJICTBCHUAM H3BECILTAjHMA,
HempaBunHocT: HeMapHO TpUKAa3UBaKkE HETAUHHUX

n3Bemraja 11 nporeBepa / yraja cpencraBa onapeheHor

Tena

- IlpeBapa: HenpaBWJIHOCT IIe MMa U KPUBHYHUX
npeBapa Ja OM ce HENpaBeIHO HJIM HE3aKOHCKH
CTEKJIa HeKa KOPHCT,

- He3akoHHTH NOCTYNIM: TOYMEGCHA JENA, WIN
TpaHCaKIhje Koje Cy Mpeay3eTe, O/ CTpaHe WIH y
UME PpEBH30PCKOT KIHMjEHTa WIH Y KOPHCT
npeny3eha ox cTpaHe 3amoOCIeHHX, KOJH Cy Yy
CYNPOTHOCTH ca 3aKoHOM. He3akoHnTH mocTymniu
Mory naa Oydy HamMepHM WIM HEHaMepHH /
NOYMECHH M3  HECMOTPEHOCTH, JIOK  HEKH
HE3aKOHHUTH IIOCTYNLIU MOTY Ja Oyny OUPEKTHE
HETPaBHIIHOCTH Y Pafy.

- Pan mponeca peBusmje Ou Tpebano qa Oyne Takas
Jla PEBH30p MOXKE J]a ca BEIMKOM BepoBaTHOhOM,
y pasyMHHM TpaHHLIaMa O4YeKyje OTKPUBAC
HETaYHO IIPUKA3aHOT MATEPUjATTHOT H3BEIITAja
HacTrajor 300r mpeBape WM OTKpUBama APYIHX
HE3aKOHHUTHX IOCTYyINaKa T OBH MOCTYIIIN UMajy
JUPEKTaH MaTepujaliHi yTHLA] Ha OOJNMK H
cazp)aj pauyHOBOJICTBEHOT M3BEIITAja.

- PeBmsopu Ou Tpebano na 3HAjy JAOBOJBHO O
npeBapd Kako OHM youwiaM 3HAaKe M CHUTHaje
mpeBape W Ja 3Hajy Kaj Oum Tpebalio Ta TMO30BY
UCKYCHH]E HCTPAXUTEIbE. PeBuzopu
(¢uHAaHCHjCKMX wW3BemTaja Om  Tpebamo na
pa3yMmejy mpeBapy u Moryhe cuTyainmje npepape u
Tpebasio Ou 11a 3Hajy Ja MocTaBJbajy oarosapajyhy
BpPCTYy IMTama TOKOM pEBU3Uje ca IHJbEM
HICHTU(HKAIIH]E TIPEeBape.

14. MAJIM BU3HUC U PU3UK ITIPEBAPE

Manu OM3HHC je y paKCcH MoceOHO M3I0XKeH Moryhum
npeBapaMa. JemaH o TojaBHMX OOJIMKa IIpeBape je
HaMepHO 3a00MJIaXKeHe UCTHHE, KaKo O ce T0/ICTaKao
HEKO JIpyrd Ja JeNW HEITO O BPEAHOCTH WM Ha
npenajy HEKMX BpEJHHMX CTBapu NpeBapaHry. Y
3aKOHCKO] TIpaKCH, MpeBapa je YMH oOMamiBama WIH
JaXHU HCcKa3. Tako eHrimacku mebCTepoB PEUHUK
neduHMIIE ped “mpeBapa’. Y CBETy Cy IOCIOBHE
npeBape W TPOIIKOBU pasHUX 3JI0YNOTpeda NOCTHrIIe
400 mMunujapau goyiapa roauiime. To je eKBUBajIeHAT

™ Mzpop: wikipedia

on mpoceuHo 9,00 $ mo 3amocieHOM, IO CBakOM
pamHoM paHy. [IpunuyHo HeBepoBaTHO, 3ap He!
Wsrnena na je mpoOiem pajgHe cHara JaHac IOCTao
jemaH oI TTaBHHUX €THYKHX m3a3o0Ba. Ko je HajBumie y
omacHocTu? OATOBOp je cacBUM jacaH, IIpe CBETa,
Mana npexyseha. IlpeBape je 4ecTo TEMIKO M TOTOBO
Hemoryhe crpednTH.
Mehytum, ouekyjeMo da, ako IOCJIe pas3pane OBOT
MaTepHjaiia, MOTSHIMjaTHA KOPHCHUK ‘‘MaKap Maio
mMpe OTBOPM OYM’ W TOIjeJa Maio Omke Ha
OYEKMBAaHH IIPOOJIEM, OJHOCHO OOpaTH CTPOXKH]jY
NMaxmy, Moxiga Hehe mocrath Jeo OBe CypoBe
CTaTHCTHKE Koja ce ogHocu Ha mpesapy. Llnib
mmporpamMa 3a Mepe MNpeBeHLMje NPOTHB IpeBapa Ou
Tpebano na Oyae CTpUKTHA NpUMEHa MpoLeaype U
yCIiocTaBjbamke CHUCTeMa Koju 00e30elyjy ompehene
MperpeKe 3a OHEe KOjH TIOKyIIaBajy Ja M3BpIIE
npeBapy. Y HAacTaBKy H3Jlarama Cy NPHKa3aHH CaMo
HEKH MPUMEPU PA3IMYUTUX MOIYhHUX IIema mpeBapa.
MHuoru on oBuX mpumepa cy Beh mo3HaTH
pauyHOBoh)aMa M HHTEPHHM PEBH30pHMa, a CAaMO HEKH
HNpUMEpPH CY UM MOJK/1a HEMIO3HATH JI0 caja:
- Ilponesepa,
- Csu BHJOBH (hancuduKoBama,
- @aHTOM TmpojaBHHMLIA / KYyNOBHHA IyTEM
npeBapa,
- Murto / mocpeacTBOM TajHIX KOMHCH]a,
- IlyroBama U mpeBapa y OKBHpPY TPOIIKOBa
MYTHOT HaJora,
- MHBeHTap u kpalje 3anuxa,
- Ilpesapa y oOpauyHy 3apane,
- IlpeBape xon ¢puHAHCHjCKHX 00OpadyHa,
- Muro / npeBapa npojaBIia,
- Kpaha mnocnoBHux u
TIOCIIOBHE OpraHu3allyje.

CTPYYHUX  TajHU

Crene HeKd MPUMEPH NpeBapa KOju 3aXTEeBajy Ja ce y

OKBHpPY IIOCIOBHHMX OpraHu3alyja BHCOKO IOJTHE

“mpBeHa 3acraBa” ymosopema. Tpebamo Om nga

padyHOBOl)e WIIM HHTEPHU PEBU30pPH Tpaxe U MPOBEpPE:

- Hcropmjy mnperxomHux TipeBapa Koje cy ce
JielllaBajie y IIOCJIOBHOj OpraHU3aldju y LHIbY
Tpeay3uMara Mepa Jia ce UCTe He TIOHOBE,

- VYTBpze /a JM MOCTOjU ONYIITEHOCT Y WHTEPHUM
KOHTpOJIaMa Y OKBUPY IIOCJIOBHE OpraHHU3allyje.

- Koncraryjy 1ma M 1moctoju  HeoocTaTtak
KOPHOPAaTHBHUX HMJIM €THYKUX Hporpama U HOPMHU
MOHAIIaka Ha MECTY, y MOCJIOBHO] OpraHU3aluju
U TIpey3mMy moTpedHe Mepe,

- Ja nam Ccy mpuUMeTHE MNPOMEHE Yy JHMYHOCTH
3aI0CJICHHX.

- VsBpme aHanm3y paja 3alocieHHX KOjH JKHBE
n3HaJ cBOjuX MoryhHocTH (CKymu ayToMoOWIH,
JYKCY3HH TOAWIIKBM  OJMOpH, OpeHaupaHa
rapyepo0a u CIM4HO),

- TloTpebHO je W3BPIINTH IETabBby aHAIM3Y paja
3aM0CICHUX KOjU HUKaJa, WK BPJIO PETKO, y3Majy
TOJAMIIBH OJIMOP, jEp TO MOXeE /1a YKaXKe Ja yKele
Ja cadyBajy HEKy TajHy, OJHOCHO CIpede
youaBambe HeCABECHOT II0CIIOBAbA,
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- HeouexkuBan wnnm HeoOjamimuB maja 3apajga y
MOjeIMHUM CEKTOpHMa IIOCIOBHE OpraHu3allyje,

- Xanbe Ha rpemke MM HEJOCTATaTKE O CTPaHE
Kyliana v / WM 3aroCciIeHuX,

- TlojaBy HemocTaTaka IOjeIWHHUX ITOKyMeHaTa M

nojaBa ajbKaBe KHILUTOBOJACTBEHE H  Jpyre
MIOCJIOBHE €BH/CHIIN]A,

- Hanore koju cy BaH paBHOTEXe,

- TlojaBy KoOHIeHTpamuje BIacTH y pykKama
HCKOJIMKO MOjennHana (0BO MpPEJCTaBJba BEIHKH
HEeJ0CTaTaK).

Manu éusnuc u pazosajare OyscHocmu

Y  [OCIOBHMM  omepaimjaMa Major OW3HHCA,

paszBajama Jy)KHOCTH IPEJCTaBJba jeHY OJ1 KJbYYHUX

aKTHBHUX Mepa IpeBeHIHje MPoTHB Moryhux npesapa.

PasnBajamem myxHOCTH O Tpebano, m3Mely ocraior

Jla ce JIeNyje Ha:

- OpcycTBO OpHrHHAIHUX (hakTypa M Kopumheme
KOIHj€ YMECTO OpWTHMHAJIA IOLITO KOMHja MOXE
na Oyne 3aMemeHa u/mid pancupruKoBaHa,

- Heob6jammeny HecTammmy HHBEHTAPA,

- Heosnamhenu MPUCTYII padyHapCcKuM
JarorekaMa W 0Oa3aMa ToJaTaka MO0 MHUTaby
CBOJUHCKUX, JIMYHUX HHPOpMAIHja.

Kagma cy wuHTepHM peBu3opu wWin (QopeH3HUYKe

pauyHOBOHE MCTPXKHIU U YCIIOCTABMIIA KOJU THUIIOBU

pm3uka on Moryhe mpeBape IOCTOje y TIOCIOBHO]

opraHm3anmju, xenehe ma pa3BUjy HWHOBaTHBHE U

eduxacHe mporpame IpoTuB mpesape. Heke m3Here

Wjeje y HaCTaBKy m3jarama he Mokaa momohu na mx

MHTEpHH PEBH30pH WM (OPEH3UYKE padyHOBOheE

yKJbYyYe y TUIaH M NIPOTpaM paja, a HaBEICHU CY Y

HACTaBKy M3Jlarama.

- IlpoaxktuBHM mporpam
YIyTCTBA 32 pal,

- YcmocraBUTH AMCHMIUIMHCKE Ka3HE M IOJUTHKE
KPHMBUYHOT TOEHa 3a IpeBape,

- YBepuTH ce 1a Yy OKBHpPY IOCJIOBHE OpraHU3alyje
MOCTOje CTaHJapAu, MPoLeNype W Ka3He U Ja JH
ce e(hMKacHO KOMYHHMIIMpa ca CBHM 3aIOCICHUMA
M Ha CBHUM HHBOMMa Yy IHJbY IIPEBEHTHBHOT
nenoBama. “‘Hema TonepaHIHje” KO MPUCTYIT aKO
nmohe o mpekpiaja,

- JletasbHO pa3BUTH TMOJUTHKY 3a OopOy HpOTHB
npeBapa y3 NapTHEPCTBO ca jgobaBjbayuMa |
MOCJIOBHUM CapajHUINMa,

- Ilpe 3anonupaBama W3BPIINTH I[POBEpPaBAE
(screening) moTeHIMjaTHAX KaHIUIATA.

- OGaButn uHTEpBjye oazehux 3amocienux (360r
MOTyhMX CKpUBEHHX TpeTHH U  KAaCHHjUX
npesapa),

- OcHoBaru (oHIOBE 3a €IEKTPOHCKU TpaHchep
3apaja ¥ Ipyrux oOJIrKa NepuoJHYHNX UCTIIATa.

- OOyka 0u Tpebayio na Harjacw Ja CBa CPEICTBA
HHUCY (QU3MUKa.

- TlocmorHa opranuzanmja 6u Tpebayo aa uMa jacHa
IpaBuiIa 0 3a0paHu cyKkoOa MHTepeca.

Kaza cy ycrnocraBibeHa CTpOra mpasuiia U Ipoienype,

MHTEPHH PEBHU30pH WiIK (OPEH3UYKE padyHOBOhe

MOCIIOBHE OpraHu3anyje he jkeleTH Ja MepruoauIHO

CTUKC MWW JCTaJbHa

nperjienajy, INpoleHe U TeCTHpajy Iporpame
cipoBeneHe OopOe mnpotuB mpeBape. Moxnma he
WHTEPHU pEBH3OpM WM (OPEH3NYKE padyHOBOhe
Takolje jkeneTy Aa UMajy MpaBHOT 3aCTyNHUKA KOjU On
W3BpIINO Tperiiex mporpama, koju he ma Oyme
cupoBoljeHn, 300r 0e30eIHOCTH W EBEHTYyaJlHO Tra
KOPHCTHTH, Kao pa3jior 3a HEeroBO EBEHTYaIHO
paspememe. Ilpm ToM Om Tpebaso eBHICHTHPATH
CBAaKO KpILICHE MPaBHIa U NPOLEAYpPa YKOIHKO Ce TO
JIOTO/IU Y ITPAKCH ITOCIOBHE OpraHu3alyje.

[lojaBa mnpuBpesHOr KpUMHHANA j€ jeIHOCTABHO
YHEbCHHUIA KOPIOPATHBHOT W HWHCTHTYI[HOHATHOT
*uBOTa. [lOIITO TMOCTOjMU TONMKO MHOIO BpCTa
MpeBapa, MOCIOBHE OpraHuasalje Mopajy na Oyay
Ompe3HHje Hero wukaga. Anm jaka 0Oe30emoHOCHA
MOJIUTHKA, TOCIIEHA IPUMEHA U 100pO NPOMHUIIBEHA
00yKa, K0ja yTH4e Ha CBECT M CaBECT 3aMlOCICHUX MOTY
Jla yurHe Ja BelinHa IeMa npeBapa IpecTaHy aa Oyny
IeJTOTOBpEHE W Ja T@pexy3eTe Mepe 3alliTuTe
MIOCJIOBHY OpraHW3allyjy Aa HCTa MOCTaHe Jlaka MeTa
npeBapaHaTa ¥ MaJHIHO3HUX HHCAjIepa.

15. U3b0OP ®OPEH3NYKOI' KOMIIVIETA
AJIATA

WnuTepHn peBusopu w/wnn QopeH3WUKe padyHOBohe
MOCTIOBHE OpraHu3amje Om Tpedaio ca BEIUKOM
NaXEHOM J1a IPUCTYIIE H300py KOMILIETa (POPEH3NIKUX
amata xoje he mpumemuBaTH y cB0joj mpakcu. M360p
¢dopensuukor amara he ga 3aBUCH O OUCKHBAHE
NPUPOJE paja MHTEPHUX PEBH30pa WM (POPEH3NUKHX
pauyHoBoha Kao mTo je:
- OuekuBaHU TUIIOBH UCTpAre,

o HHTepHO HU3BEIITABAKE,

o U3BemraBame 3a TYKHJIALITBO U CY]I,
- OnepaTHBHUX CHCTEMA,
- byyera,
- TexHMYKHMX BeIITHHA KOje MOCEIyjy HWHTCPHH

peBu30pu WK GopeH3HUYKe pauyHOBOhe
- Yiory Kojy HMajy HWHTEPHHM pPEBU30PH WIIU

(opensnuke paayHoBOhe

o Y cnpoBolemy 3aK0oHa,

o IloTpeOu npuBaTHE opraHusanyje.
Onmuje Koje Cy Ha pachmojiaralby y padyHapCKoj
¢dopensun Mory dvecto na Oyny Heozosbuse. Ilpu
JOHOIIIEHY OJUIyKE O TOME IITa je NOTpeOHO
HHTEPHUM peBu3OpUMa W (opeH3NIKNM
pauyHOoBol)amMa MeHalIMEHT ITOCJIOBHE OpraHH3alije ou
Tpebano na pasMOTpH, KOju THI ucTpara he na Oyxne
YKJbY4eH y penoBaH paja. Ako ce ouekyje na he
aKleHaT paja Ja Oyde CTaBJbeH HA MOTCHIMjaTHU
KPUBUYHM MOCTYMAaK MPOTHB IOYMHHOIA KPHBUYHOT
nmena, oHma Om Tpebamo na ce miuath OOyXBaTaHH
(dbopeH3nukn anaT, KOjU WCIyHhaBa YCJIOBE Koje
3axrteBa Daubert caciymrarme .

" Daubert cTaHaap je PaBWIIO T0KA3a O MPHUXBAT/EMBOCTH HCKa3a
BelITaKAa 3a BpeMe (pelepalHUX 3aKOHCKMX IMOCTyHmaka y
Cjennmennm Amepnukum JlpxaBama. CXOJHO OBOM CTaHIapAy,
cTpanka Moxe nonuhu Daubert npemor, mro je mocedan ciydaj
MOTHOH MH JIMMHHE IOJMTHYT Npe WiIX TOKOM cyhema nma ce
n3y3Me Ipe3eHTAlNja HeKBAIM(UKOBAHMX JOKa3a 3a IOPOTY.
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Meljytum, ako he ce T anaTi KOPUCTUTE MPETEIKHO 3a
MHTEPHO M3BELITABAKE, MOTY [1a CE IPHMEHE ajaTH ca
Mame CTPOrMM H3BELITABAEM M JIAaHLIEM Haa30pa
(chain of custody™) jep y mpakcm mory ma Gymy
cacBUM aJieKBaTHHU. [lopen Tora, onepaTHBHU CUCTEMHU
ca KOjUM O4YeKyjy ma he ma pazxe WMHTEpHH PEBHU30PH
nnmn (opeHsnuke pagyHoBohe he takohe ma yrudy Ha
oTyke Koj m3bopa opeH3wukux anara. OUHTIIETHO
je, na he mpensubenn OyyieT na ¥MMa BENHUKHA YOEO Y
IpolLecy JOHOLIECHa OTyKa Ko n300pa GopeH3nIKuX
amata koju he ce kopuctutu. Iloctojehe TexHUYKE
BEILTHHE HEMOCPEeTHHUX KOpPHCHHKA anara,
(opeH3nukux pauyHoBoha M MHTEPHHX peBH3Opa OU
takohe Tpebaso ma ce ys3mMy y o03up ma Ou ce
ocurypaio na he ce hopeH3UUKH ajJaTé KOPUCTUTU Ha
epukacan u edexruBaH HadmH. Huje mobpo ma ce y
MpakCH WMajy Ha pacroiaramy HajOoJbH, IITO II0
NpaBUITy 3HAYM M HAjCKYIUbH (DOPEH3MYKH alaTH, aKo
3alOCIICHH, WHTEPHH PEBU30PH WIH  (OpEH3HUKE
pauyHOBOhE,  OJHOCHO  HHKO Y  IIOCJIOBHO]
OpraHu3aIju HEe 3Ha Kako OW uX Tpedano Ha MpaBU
HayMH uckopucTutd. Konawuno, ymora kojy he na
urpajy ($hopeH3n4kH ucTpaxutesbu he takohe na urpa
3HAYajHy yJOry y u300py hopeH3uukux anata Koju he
ce kopuctutH. Hekm ¢opeHzuukn amatu  cy
pacloyioKMBH caMoO Jila TOKpHUBajy o0JacTH 3a
CIIPOBOjeHE 3aKOHA, JOK Cy JAPYTH PaCIONOXKHBU
CBUMa W OHHU Cy BHIIE yCMEPEHH Ka jeTHOj APYTOj
Y03 HETO MPBHU.

16. KAKO Y CYJICKOM HNPOLIECY MOKE
JIA TIOMOTHE ®OPEH3NYKO
PAYYHOBO/ICTBO ?

DOpeH3NYHO PAYYHOBOJCTBO KOPHCTH BPXYHCKY
TEXHOJIOTH]Y'' y HAy4YHHM METoJamMa 3a pelIaBambe
npaBHUX MpobjeMa padyHOBOACTBA. DOpEeH3UUKU
pauyHOBoOha je BUCOKO eAyKOBaHH HpodecroHamary ca
3HambEM KOje Ce KOHKPETHO OJHOCH Ha MUTama Koja ce
T4y HWMOBHHCKHUX KPUBUYHHUX [O€ja. q)OpeHSI/I‘IKI/I
paduyHOBONa MOXKe J]la TOMOTHE Y Be3H ca MpolieMuMa
ca mpeBapoM, y rpaljaHCKHM CIOpOBHMA H Yy
cllydajeBUMa OpavyHOr HJIM MOPOJAWYHOT MpaBa. AKO

Daubert Tpmiioruja ce ogHocH Ha TpH ciiydaja BpxosHor Cyna y
Cjenumenum Amepuukum Jlpxasama (Supreme Court of the
United States) koja aptuxynuury Daubert Cranmapa: Motion in
limine je npemtor nogHer npe moverka cyhema Tpaxehn xa cyauja
MPaBHJIHO MPOLICHH Ja J1 ofpeljeHH 0Ka3| MOTY, WIH HEe MOTY, /a
Oy/Lly IpEeACTaBIbEHU MOPOTH TOKOM cyhema. OBo ce panu y Behuma
CyaHja, WK y OTBOPEHOM CyJy, allil YBEeK BaH paclpaBe MopoTe.
Wssop: wikipedia

® CoC - Chain of Custody Jlaman mpuTBOpa ce OIHOCH Ce Ha
XPOHOJIOIIKY JIOKYMEHTAllMjy WM TalupHA Tpar, I[oKasyjyhu
3aIljIeHe, IPUTBOP, KOHTPOIY, IPEHOC, OJHOCHO TpaHChep, aHaIM3e
U pacrojarame J0Ka3a, OZHOCHO EBHJICHIHWje, (UMUK WU
enexrpoHcku. M3Bop: wikipedia

" state of the art — BpxyHcka TexHosIorHja mpeacTaBiba HajBehu
CTelleH Y pa3Bojy, Ha HEKW HAuMH HAjBHUIIN HHUBO CTamba YMETHOCTH
y pa3Bojy, 6mio aa ce paau o ypehajuma, TeXHUKaMa, WM HAYYHUM
obnactuma, MoCTUrHYT y oapeheHo Bpeme. Takohe ce opHOCH Ha
CTeleH pa3BHjeHOCTH (ypehaja, mocTymaka, mporeca, TEXHHKA, WK
HayKe) KOjU je JOCTHUTHYT Yy OMJ0 KojeM ojapeheHOM BpemeHy,
00MYHO Kao pe3ylrar caBpeMeHux Meroza paza. Mssop: wikipedia.

MOCJIOBHA OpraHM3alfja uMa IpUMEp OCYMEUYCHUX
npeBape u 3joynorpede (oHmoBa, (OPEH3UUKU
pauyHoBoha Moxe na Oyze Taj KOju MOXeE Ja MCIUTa
mpobnem. IbuxoBo mpuCcycTBO M aKTHBHOCTH Takohe
MOT'y Jia TIOMOTHY Y CIpedaBamy WiIH olxBpahamy on
TAKBHX 3J0YMHAa M 3Joynorpeba. DopeH3nuku
pauyHoBOoha he aHaMM3MpaTH CTPYKTYpy IOCIOBama
[IOCIIOBHE OpraHu3allijé ¥ H3BPIIUTH IpeTpary
eBueHIIMja Ha wMoryhe mpeBape u 310ymoTpede.
@opensuukn padyHoBoha fie mparutu cBa HOBYaHA
cpenctBa Tpaxeln HEMpaBHIHOCTA U Apyre Moryhe
TparoBe. [locioBHe opraHuzaiyje UMajy KOPHCTH O]l
kopuinhema (OPEH3NYKHUX peBu3opa 300T HHXOBE
noceOHe 00yKe U UCKYCTBa Y UCKOpemhHBamby Moryhux
KpUBHYHUX fena. HbuxoBa e(hHKaCHOCT y OBHM
CTBapHUMa INTEOW IIOCIOBHO] OpTaHHM3alHjU BpeEMeE,
eHeprujy u HoBal. POpeH3NYHO pavyyHOBOJCTBA UMa U
HCKYCTBO y IUIAHUpamy U cIpoBolemy cTpaTeruje 3a
ClpeyaBame IpeBapa M 3J0yHoTpede cpencraBa y
oynyhaoctu. IlpemHoctn (HOpeH3UUKOT padyHOBOIe
Kao IpodecrHoHaNna je y ToMe MmMTO ce (HOpEeH3UIKH
pauyHOBOha cMaTpa EKCIEpPTOM Yy Cly4YajeBHMa
IMpaBHUX UMOBUHCKUX CIIOPOBA.

dopenzuuke pauyHoBohe Ou Tpebano aAa mpUMeHe cBa
HajHOBMja 3Hama W3 CTaHJapAa padyyHOBOJICTBA U
peBH3Hje, MOCIOBHOT M (DPMHAHCH]CKOT W3BEILTAaBaMba,
Kao M MeTola NIpHKYyIJbaka J0Ka3a, WCIHTHBAKA H
OTKpuBama. OHHM Cy eOyKOBaHH 3a CBEHOYCHE U
BCINTAYCHE HA CyQy M YNO3HATH Cy ca 3aKOHCKHM
npouenypamMa M CyACKMM 3axTeBuma. DopeH3HuKo
pauyHOBOJCTBO j€ HEONXOIHO Kaga IIOCTOjH HEKH
npoOiieM KOjH PauyHOBOJCTBO MOpa Ja MPaBHO PEIH,
QM je y IpakcH OMJI0 MpEeBHIIE TEHIKO MJIM MPEBUILE
CKYIIO J]a Cé THUM IIPOLECOM PYKOBOAM 0€3 CTpyuHe
nomohu. be3  1MOBOJbHOT  TMO3HABama  Tpasa,
pPavYyHOBOJCTBA M (POPEH3MUKE TEXHHUKE, HEYCIeX Y
OBHM cliy4yajeBuMa je jemHa jacaa moryhuoct. CymoBu
Cy BpJO CTPOTM Y MPOUEAYPaJHUM IUTAHBHMa |
NPUXBATAjy caMO BUCOKE CTAaHIaple 3a JI0Kase, a TO Cy

Haj0oJpa  TOApyYja  JAejoBama  3a  HCKYCHE
npodecuoHanme y OKBUDPY (bopeH3uIKor
pavyHOBOJCTBA.

3awmo ce «kopucme amanuze nooamaxa 3a

OdemeKyujy npesape

[uspeBn m3marama cy Aa ce MOMOTHe HHTepHHM T
peBH3OpHMa Yy Mpeay3uMarby IMPOAKTHBHE YJOre Yy
olpehuBamy mpeBape Kpo3 Kopulheme TEeXHUKE
aHanu3e noxaraka. OBO M3Narame MOKPHUBA y JlETalbe
3aIITO je BaKHA TEXHOJOTHja aHajW3e IOoAaTaka,
CIIEIMjaJTHO aHAJIMTUYKE TEXHUKE, KOje Cy ce ToKa3ale
na he ma Oyay BHCOKO e(UKacHE, THIUYHE OOJHKE
Tecta TpeBape, BAXKHOCT  aHaIM3Upamba  IyHE
romyJanyje  IojaTaka, — CTpaTermja  IporpamMa
JETeKIMje TpeBape W aHAIM3Mpame IoJlaTaka
KopuIIhemeM eKCTepHHX W HMHTEPHHX  H3BOpa
nmojaTaka. TexHonoryja aHanmuse mojgataka omoryhasa
WHTEPHUM pPEBU30pHMa M JAPYI'MM OleHhUBaYMMa
npeBape, Jia aHAIM3UPajy TpaHCAKI[MOHAIHE T10/1aTaKe,
Ja Ou moOwiM yBUJE Yy OIEpPaTHBHE AaKTUBHOCTH
MHTEPHUX KOHTPOJNA W A3 UACHTH(DHUKY]y WHANKATOpPE
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pHU3MKa IIpeBape WM aKTyeJHE JIaKHE aKTHBHOCTH,
OJTHOCHO aKTMBHOCTH IpeBape. buio na ce kopucru 3a
pa3matpame ciorora 3apajga 30or dancuduxoBama
3aMoCieHNX WM padyHe IUrahama TpaHCakIdja 3a
oymmnupade  (GakType, TEXHOJIOTHja  aHalu3e
HojiaTaka MOXKe Jla IIOMOTHE MHTEPHUM PEH30pHMa Y
aJpecupamy pHU3UKAa IIpeBape YHyTap IIOCIOBHE
opranm3ammje. Jla OM TecTHpany © HAATJICHATH
e(pUKaCHOCT MHTEPHUX KOHTpOJIa Ha e(HKacaH HaYWH,
MOCJIOBHE OpraHuszanyje Ou Tpebano na aHamu3upajy
CBE peleBaHTHE TpaHCaKlUWje, Y3 KOHTPOJIHE
napaMeTpe, Kpo3 CBE CHCTEME U CBE alUIMKallHje.
OuewnBame TpaHCAaKIWja HAa M3BOPHOM  HHBOY
NOMaXe OCHI'ypalmby HMHTETpUTETa W Ta4YHOCTH
undopmanmja. Kibyunu ¢akropu, Koju HeTepMUHHIITY
Ja JI1 HMHTEPHH DEBH30p MOXKE Ha Ce OCJIOHH Ha
mojaTke, Wim aa nu he ce 3axTeBatu Behe TecTHpame
MHTETPHUTETA MOAaTaka YKIbydyje U3Mel)y ocrainor:

- @aMuIHjapHOCT  HWHTEPHOT  PEBH30pa

W3BOPOM IIOJATaKa,
- Omure ¥ aruIMKaTUBHE KOHTPOJIE,
- CyWTHHCKH  TIOCTaBJbEHY  IOY3AaHOCT Y
noJiaTke,

- Ilocrojame notBpheHe eBuaeHNHjE.
[TpBu Tect monaraka Ou Tpedano 1a MOTBPAU HUXOBY
KOMIUIETHOCT M HMHTerpurer. KomieTHocT U
MHTETPUTET NojaTaka je of HajBehe BaKHOCTH Kaja
pagMMo ca [OTCHLHMjalHUM IIpeBapaMa, IIOLITO
OJICYCTBO CJIOTOBA HJIM Tpa3Ha I10Jba MOTY BELITAUYKU
yKa3aTH Ha MPEeBapy HWIN Y3POKOBATH Ja MOTCHIHjaTHEe
npeBape npohy Henpumeherno. Taga Ou jegaH qogaTHU
TecT Tpebano nma Oynme W3BpIIaBaH Ja OM JOIPHUHEO
PEBH30PCKOM pa3yMeBamy IojaTaka W ja omMoryhu
PETPAKUBAHE 32 CHMIITOME IIPEBApe y MOALIMA .

ca

3AK/bYYAK

Hema cymme pa he xommjyrepcka QopeHsnka
HACTAaBUTH Ja ce pa3BHja M jAa he moctatn MohHa
TEXHUKAa 32 OTKPHBambE JUTHUTATHUX  JIOKa3a.
Hedunucan  Momenm  mpomeca  3a  AWTHTAIHY
(opeHsnuky ucTpary KOMIjyTepcKor MHuuaeHTa) he
KOPUCTHTH TEOpHje U TEXHUKE U3 HUCTpare (HU3UIKOr
cBera. JluruTangHe ucTpare Cy TeK O]l CKOpPO IMocTalie
yoOuuajere, (U3MYKE HUCTpare Cy  IOCTOjasie
XHUJbaJlaMa TOJMHA M HMCKYCTBO M3 HHUX MOXE Ja ce
NpUMEHH W Ha JurutanHd ceer. OBO u3narame
mpeJcTaBiba “UiAejy MUTHTANHE CICHE 3JI04MHa” ca
HBEHUM MOTCHIUjaJJHUM CBEIOLMMA, JIOKa3uMa |
noraljajuma Koju Mory aa Oyay ucTpakeHu Kopuctehn
UCTH MOJIeNI Kao W KoOJ (PU3WYKE CIEHE 3JI0YHMHA.
[Iprka3zaHu MOCTYNIM W MOJEIHM WHTEIPHIIY HCTpary
(u3nuKe CcleHe 3JI0YMHa Ca HCTPAaroM JUTHTAHE
CIIeHE 3JIOUMHA Ja Ou ce WACHTU(PHUKOBAIEC 0c00e Koje
Cy OJI'OBOpPHE 32 KPUMHHAJIHE TUHTAHE aKTUBHOCTH.
[Iporiecn u HaYMH paja je TPUMEHIJBUB U HA 3BAaHUYIHY
M 3a HCTpary y OKBHpPY IIOCIOBHHX OpraHu3alluja.
JlurutanHu n0Ka3 je cBaka MH(pOpMamMja Koja uMa
Jnokaszyjyhy  BpegHocT, a  Koja Moxe  Outn

" Coderre, David G. Fraud Analysis Techniques Using ACL. John
Wiley & Sons, 2009.

YCKIIaAUIITCHA U NPEHECCHA Y JUTUTAITHOM 06J'II/IKy.

[lojam  gururamHor  fO0Ka3a, y  JAWTHTAIHOJ
¢dopeHsnukoj  Haymy, oOyxBaTa  KOMILjyTEPCKH
YCKJIQIUINTEHE M TeHEepHCaHe JoKase, IUTHTaIHH

ayauo W BUAEO CHTHA, 3aIic ca MOOWIHOT TenedoHa,
3alKMC ca [JUTHTadHe (ay MammHe WIM APYTUX
muruTanHx ypehaja. MelhyraponHa opranmsanmja 3a
KOMIIjyTePCKY perucTpayjy, WnuTepHaTnonan
Opraamsatuon o Lommyrep EBumenne (MOLE), je
Ipornucajia OMNIITEe NPHHIUIE U MpoLeaype, Koje ce
OJJHOCE Ha IWTUTalHE J0Ka3e, 3a ycarjallaBambe
METO/Ia ¥ NMPaKTHYHUX pellieha Mely Halujama U Koje
rapantyjy melhjyHaponHy pa3MmeHy (TpaHCHAI[OHAJIHU
MEHAIMEHT) IUruTalnHuX Jokaza. Ouekyje ce na
(dopeH3nuKa aHanM3a AWTUTATHHX JI0Ka3a OTKpHje
HajBUIIE MOTPeOHUX IMO/aTaKa 3a M3TPalmby YBPCTOT,
HEOOOPHBOT JUTHUTATHOT JOKa3a ©0e3 TaKO3BaHHMX
mykotuHa (Tam). IlocToju Benmmka pasmmka wm3mely
KOMIIjYTEPCKOT ~ TUTHTAHOT JI0Ka3a y padyHapy
(uoMIyTep eBHICHIIE) U YBPCTHX, HEOOOPUBHX JIOKa3a
(mpood) npuxBaTIHFMBHX Ha cyxy. HeobopuBu, 4BpcTH
JIOKa3 HEMOOUTHO YCIIOCTaBJba YMELEHHLIE, allH je TO U

cyOjeKTHBHA MHTEpIIpeTanuja KOMITj yTepCKOT
JUTHTATHOT  Jl0Ka3a KOjU W3BOJAM  BEIITaK 32
uH(pOopMaLoHe TEXHOJIOTH]€. Kommjyrepcku
JUTHTAIHK  JIOKa3 y padyHapy je O0OjeKTHBaH

JUTATATHY MOJAaTaK M MOXE €€ KOPUCTHTH Y MEpHU Y
KOjo] ce MOXE J[OKa3aTH Ja HHUje HU3MCHCH, HIP.
yJIa3Ha JIOT JaTOTeKa je YBEeK yJla3Ha JIOT JaToTeKa.
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MHOOPMATUKA

CUI'YPHOCHE ITOJIMTHUKE 3A
KOHTPOJIY KOPUILHITEIBA
HUHTEPHET PECYPCA

SECURITY POLICIES TO CONTROL USE
OF INTERNET RESOURCES

/p Bepuya M. Bacuweeuh, oouenm,
Bucoka wixona 3a erexkmpomexnuxy u pauynapcmeo, beoepao
Munow M. Hoeaxoeuh, ounn. unz. en,

Hoea 6anxa A/l bara Jlyka,

Munopao M. Kusanoeuh, ounn. une. en,

Hoea 6anxa A/l Barwa Jlyka

Pesume: Hajeehu Opoj onachocmu 3a  Kpajwee
KOPUCHUKA HACmaje YC/bed HEPAYUOHATHO2 KOPUULMERbA
Humepnema u  Heungopmucamocmu  KOPUCHUKA O
onachocmuma  koje  6épebajy  na  Hnmepnemy.

Hmnnemenmayuja cueypHocHux nOIUMUKA Y BETUKUM
KOMNAHUJCKUM OKPYJICerbUMA UMA 34 YU CHpeuasarse
npucmyna 6eauKom Opojy MAaruyuo3Hux mamepujaia na
Hnmepnemy wmo 3a pezynmam uma egukacHuje
xopuwimerse  Humepnema u eehy  ¢hokycupanocm
PAoOHUKa Ha npumapHe nocnoge y KoMnauuju. Y o0eom
paoy je npezenmosana umniemenmayuja Websense
pjewersa 3a xoumpony npucmyna Humepuemy kao u
pesyamamu nomokhy Kojux MeHaymeHm KOMnauuje mooice
0a uma KOMNAemaH yeuo y akmueHOCmU CE0jux paoHuKa
Ha Humepnemy.

Kawyune pujeuu: Humepnem, Websense, cucypHocHe
noMUmMuUKe,  KOHMpOAQd — Npucmyna,  guimpuparee,
MOHUMOPUHE

Abstract - Most of threats for an endpoint user is caused
because of irrational use of Internet and because users
do not know which treaths on the Internet could harm
their computer. When security policies are implemented
in enterprise environments it has objective to control use
of Internet and stop users to infect their computer with
malicious materials. The result of implemting this
solution in enterprise envirement is employies bigger
focus on their primary job in company. In this paper is
presented Websense solution for solving problem of
irrational use of Internet.

Key words: Internet, Websense, security policies, access
control, filtering, monitoring

1. YBOJ
WHTepHeT je gaHac OHO CBAKOJHEBHHUIIE CaBPEMEHOT
yoBjeka. McmymaBa TOTOBO CBe  moTpebe  3a

uH(popMaIjama, KOMyHHUKAIH]ja, TIOCIOBAkbEM, 3HAKEM U
3abaBoM. Ha »xamoct, UHTepHer mma nsa mmma. OcuM
OTPOMHOT Opoja KOPUCHHUX CTBApH, KpHje U BEJIUKH OpOj
omacHocTH. To cy pa3HU 37T0HaAMEpHH co(TBEPH U JIHIIA,
(xakepu) Koju BpeOajy MoAaTKe ca KIMjEeHTCKHX MalluHa

YOK 004.738.5: 342.738

u ci1. YecTo cajToBM KOju 1jeinyjy 0e3a3ieHo y ceOu KpHjy
n Hajehy mnpujerwy. MHTepHeT JaHac IpelcTaBiba
HajBehly OMacHOCT 3a CUTYpHOCHY TMOJUTHKY (upmu,
HApO4YMTH OHUX KOje Jjelyjy y (GHMHAHCUjCKOM CEKTOpY.
300r Tora je moTpeOHO MMIUIEMEHTHPATH OAToBapajyhu
cohTBep 3a (UITPUpamE U Halrelame BeO caaprkaja
(BeO GuATEpHHT U MOHUTOPUHT).

Pjememe Websense Enterprise — Web Filter koje je
IPEJICTAaBJEEHO Y OBOM pajly, Ha OCHOBY HallleT MCKYCTBa
U JIOCTYIIHE JIUTEpaType, ONTHUMANHO je pjeliemhe 3a
BeJIMKa KOMIIaHHjcKa OKpyxema. \Websense Hyau mmpok
n36op MoryhHoctu: BeO QuATEpHHT, BeO MOHHTOPHHT,
reHepHucambe JAeTaJbUHUX U3Bjemraja, utig. Cmarpa ce
JeIHUM O] HajIoy3AaHUjuX coTBEpa Y CBOjOj 007IaCTH O
4eMy TOBOPH M TO3MIMja y ['apTHEPOBOM MarMdHOM
KBaJIpaHTy Ha ciaumw 1.

Figure 1. Magic Quadrant for Secure Web Gateway
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Source: Gartner (January 2010) As of January 2010

Cruka 1.I'apTHepoB Marn4Hu KBaapar

2. AMIUVIEMEHTALINJA 1 HAYUH PAJIA

Websense ce moxke wmruiementupatn Ha Windows u
Linux omepatuBHHUM cHcTeMHUMa. Y paay je oOmmucaHa
nmiutementanuja Ha  Windows miatrdopmu (Windows
Server 2003). CodTBep MOXE paguTH caM HIH Y
KOONEepaljH ca HEKHM CUTYPHOCHHM XapIBepoM. Y
MMIUICMEHTAIIMjU ONKCaHOj y OBOM pany codrTep je y
koorepanuju ca CiSCOASA (Adaptive Security Applience).
Kao DBMS (Database Management System) cucrem
kopuctu ce Microsoft SQL Server 2005 wiu MSDE. baza
nojataka je moTpeOHa 3a dYyBame I0JaTaka KOjH Ce
KacHHje KOpHUCTe 3a TeHepHcame u3Bjemraja. Ha 0asy
mojaraka ce mosedyjemo mpeko ODBC (Open DataBase
Connectivity). Codgreep je moryhe mosezaru LDAP
nporokosiom ca Microsoft Active Directory (uentpanma
0a3a KOPHCHHYKHX HAJIOTa Y MHPPACTPYKTYypH) U HA Taj
HauMH  omoryhutm  ayreHTU(HKaIMjy  KOPHCHHKA
JOMEHCKHM HaJIO3HMa.
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Takohe, Moryha je W TpaHCmapeHTHa ayTeHTH(UKAIHWja
Koja KopHCHHMKY oMmoryhasa mnpuctyn Murepuery 06e3
VHOIICKa KpEeJCHIMjalla, TJje ce ayTeHTU(UKaluja
U3BpIIaBa HA OCHOBY JIOMCHCKHX KpeJCHIMjasla KOjuMa
Cce KOPHCHHUK TpHjaBHO Ha KIMJEHTCKY MAIIUHY. 3a
TPaHCIIAPCHTHY ayTeHTH(UKAIH]Y ca  Aymuse
Jupeymopy KOpPHUCTUMO KOMIIOHEHTY codTepa /1]
Aeenm. Annukanuju ce MPUCTYyINa JaJbUHCKU IPEKO BeO
nperpaxuBadya (6poWcep) Kao INTO je MpPUKa3aHO Ha
ciuuy 2. Ha Taj HauuH je IOjeAHOCTAaBJbEH HPUCTYII
ATUTUKAIH]H.

B e rww e Dok b
% (W b o et ==l T
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WebFilter
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Passuerd

50 Earnat s passwant
[r— i

aceeay S Brpsrting

=

Bot] | 6 @ | @ et s

e @

B85 e

Cruxka 2. Tlpuctyn mpeko browser-a

[punukoM MHCTaNANMje, MHAIMjAITHO C€ MpeBJIadn Mactep Oasza
rnojaTaka ca HMHUOMjaTHUM  (QUITpUMA, [OJUTHKaMa U
KaTeropusaiujoM rotoBo cBux cajroBa Ha Wurepuery. Hakon
Tora, cBaka 24 cara ta 6a3a ce nHOBHpa (Update) Ha OCHOBY uera
nobujajy ce HoBe uH(popmanuje. . Ha ocHOBY oBe Oa3e mojaTtaka
CcBU cajToBM Ha VHTepHeTy cy moaujesbeHH y oOAaroBapajylie
KaTeropuje Ha OCHOBY KOjUX ce Bpiu ¢uutpupame. [lopen
nocrojehnx kareropuja, aJMHUHHCTPATOP MOXKE Ja TeHEpHIIe
COIICTBEHE KaTeropuje, Gunrepe M MOJUTHUKE W HA Taj HAYUH
KOHTpoOJHIIe MpUCTyn VHTepHETY KOpUCHHUKA. AJIMHHUCTPATOD
MOJKE CBE KOPHUCHHKE Jla CBPCTA y IPyIE KOje je caM Kpeupao u
Joaujel UM onpeljeHa IpaBa M NPUBMIIETHje 32 KopHIIheme
Nurepuera. CajToBU KOjU Cy HEKaTErOPU30BAHU CE CBAKH JaH
may y \Websense rtmje ce Bpmm mBHXOBa KaTeropmsaluja
nomohy ammkaruje Webcatcher. Moryhe je nmo3BonmutH,
3a0paHUTH WIH OMOTYHHTH KOPHUCHHKY Ja CajTOBE WIH
KaTeropujama cajtoBa ca MutepHera mocjehyje oapebhen 6poj
MHHYTa JaHeBHO. Moryhe je 3a0paHuTH | TOjeAMHAYHE
nporokosie. Ha crmmmm 3a je npukasan I'YU codreepa, a Ha
cimnu 36 cniucak MHTEpHET KaTeropuja.
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Cnuka 36. UnTepHeT kareropuje

Amnnmukanuja uMa uHrerpucan Reporter xoju omoryhasa
KpeWpame JeTa’bUHUjUX wu3Bjemtaja. Moryh je w
MOHHUTOPHHT y peaiHoM BpemeHy. Ha ocHoBy Reporting-
a Moryhe je 3a CBakOr KOPHCHHKA YTBPIUTH HETOBY
aKTUBHOCT Ha VIHTepHETy, KONWYMHY YYHTaHHX
0JIaTaKa, CajTOBE Ha KOjUMa je OHO | CII.

3. PE3VJITATU TECTUPAIbBA

V oBoM nornaeiby hie OMTH OIHMCAHU PE3YNTATH Mjeperba
U TecTHpama TMpucTyna HMHTepHeTy y BpEeMEHCKOM
nepuony ox 7 nasa. IToceOHa naxma he 6utu nocsehena
aHaMM3M Hajpu3HMuHMjUX W Hajnocjehenuje HMHTepHer
cajroBa. Ha ocHOBy Tora ce MoOXe BUJjETH YYHHaK
¢buntpupama.

Ha cnmum 4 mpukasaH je H3BjelITaj] KOjU IIOKasyje
0e30je/IHOCHO HajpU3MYHMjEe KaTeropuje cajToBa Ha
Wurepuery y nepuony on 7 nmaHa. Bunu ce na cy to
VIJIABHOM CajTOBH KOjH CE€ OJHOCE Ha WH(pOpPMAIHOHE
TEXHOJIOTHje, W CKHAAme pasHUX MaTepujaja, Kao Hu
CajTOBU KOJH C€ OJHOCE Ha paj ca e-nmomToM. [Ipuctym
TaKBHM CajTOBMMa je HajBeha omacHOCT Ia je moTpeOHO
OTPaHUYMTH WIIM OJY3€TH MpaBa KOPHCHHUIMMA Ja BUMa
IpHUCTYNajy.

Ilpukasa wu3Bjemraj o HajmocjeheHWjuM cajToBUMa Ha
Wnrepnery je nar Ha cimumu 5. Bugu ce ma cy
HajnocjeheHnju  CcajTOBM  MpETpaKMBa4yW  I0JATaKa,
aHTUBUPYC CajTOBHU, CajTOBU Oep3e U CajTOBU HOBUHA.
Hakon yBohewa ozaroBapajyhie momuTuke GHITPUPHA
nobujajy ce pe3yiaTatd ITpUKa3aHW Ha caMuou 6.
Jedunucanu cy Gpunrpu y KojuMma je 3a0pameH MPUCTYI
CajTOBUMA KOjH C€ OAHOCE HA HAjpU3UYHH]jE KaTeropuje u
CajTOBMMa KOjU HU HA KOjU HAUYMH HHUCY y BE3H Ca MOCIOM
koju ¢upma obasiba. M3 mn3BjemTaja ce BuAuM Ja Cy
KOPHUCHHIIM MOKYIIIAIU 13 WAy Ha OBE CajTOBE, aJlM J1a UM
je mosmTukoM QuiTpupamama To oHemoryheno Ha Taj
HAYUH Cy CIIPHUjEYCHHU J]a TOCjeTe CajTOBE Ca ONACHUM
MaTepujaliiMa, Kao M CajToBe KOjH UX Ol[Bajajy Ol moca.
3axBasbyjyhu Tome, IHTepHeT NHMHK je Mame onrtepeheH
U CaB PacHOJIOKUBH KallalIUTET ce€ KOPUCTH y MOCIOBHE
cepxe. OmacHOCT O 3JI0HaMEPHHX Hamaaa je
MaKCHMallHO CMambeHa, a MPOJYKTHBHOCT paIHUKA
nosehana. Kopucaunu cy yak 32000 myra moxkymianu aa
OJly Ha CajTOBE KOjH ce OfHOCe Ha Streaming memwje, a
HO3HATO je [a TAaKBH CajTOBM (HIp. WWW.youtube.com)
JpacTUYHO 3ay3uMajy Kamauuter MHTepHeT JMHKa. Bumu
ce nma je 6mno oxo 6000 moxymiaja mpucTyma cajTOBUMA
JIPYIITBEHUX Mpexa kao mro je Www.facebook.com, a
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http://www.youtube.com/
http://www.facebook.com/

MO3HATO je Jla e Ha TAaKBUM CajTOBHMA BPJIO JIAKO 0Ja]y
IpUBaTHE W TOcioBHe nH(popMmanuje. Takohe, 6mio je u
MHOTO TOKYIllaja TPUCTYNa CajTOBUMAa 3a CKHUJAAHE
pasHux  marepujaga. CBe oOBe  Kareropuje cy
MOTEHIIMjATHO OMacHe WM OecrnoTpeOHO 3ay3uMajy
KalaluTeT JMHKa 1 300T Tora cy u OJIOKHpaHe.

websense
Top Security Risk Categories by Requests

Dale Range- 2010-02-01 - 2AH0-02-07

Requests

T8 882 ¥ EEE

0- - -
M Productivity: Freeware and Softwars Download B Information Technology: Hacking

L] P Poer File Sharing ~ Ir Te Web and Emall Spam
M Information Technology: Praxy Avoldance

Cnuka 4. be30jeTHOCHO HajpHU3HYHH]E KaTeropHje
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Cnuka 5. Hajnocjehenuju cajroBu Ha HTEpHETY

websense
Top Blocked Categories by Requests

Date Range: 2010-02-01 - 2010-02-07
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Cnuxka 6. Pesynratu HakoH Quitpuparma

3AK/BYYAK

He tpeba 3aHeMapuTH HH TCHXOJOIIKK (akTOp KOjU ce
jaBJba KOJ 3aIOCICHUX KaJ 3Hajy Ja IOCTOjH MEXaHW3aM
KOjU TpaTd BUXOBO Kopumrewe MHTepHera. Ha Taj HaumH
VHTEepHEeT NoCTaje CPEACTBO 3a Y4YCHE M IPHUKYIUbAbE
MOCTIOBHUX HWH(OpMaIMja, a HE CpPEACTBO 3a 3a0aBy.
Kopucaumm ocrajy ¢okycupann 3a mocao u HHTepHET
KOPHCTE UCKJBYUHBO 300T peaHuX MOCIOBHUX NoTpebda. Kan
ce Websense Web Filter xopucru y T38B. stand-alone mode,
OIHOCHO 0e3 KOMOWHOBama Ca XapABEPCKHM pjellemhuMa
kao mTo je Cisco ASA, moryhe je neTaJsHO HPaTUTH U
KOJMYHHY nojaraka koju ce dowload-yjy tokom Mureprer
cecwja. AHamM30M ToAaraka noOMjeHux —npahemeMm
caoOpahaja mommo ce mo Beoma OWTHHX HH(pOpPMaIja U
ca3Hama Koje ce OJHOCE Ha MMIUIEMEHTAIH]y CUTYPHOCHHX
MONIMTHKA 32 KOHTpoiy kopuinhema MHTepHeTa. [lokasano
ce na je Hesamtrhenu npuctyn MHTepHery, 6e3 KOHTpone n
MOHUTOPHHIA, BEOMa PH3MYaH 3a IOCIOBaEkE KOMIIAHHU]a.
JoOujenn cy mojamyl KOju Cy yKa3ald Ha IOTCHIMjATHO
omacHe KaTeropuje cajroBa. Pememe ca yBohemeMm
PECTPUKTHUBHE MOMUTHKE QUITpHpama yKa3yje Ha 3Ha4ajHO
cMamelke BpHjeMeHa npoBeneHor Ha MHTepHery, Opoj
MPHUCTyNa TOTEOHLHMjaTHO  OMACHHM  caapkajuMa u
cagpXajuMa KOjH CMamyjy IIOCIOBHY IPOJYKTHBHOCT.
OnmTy 3aK/bydak je Ja y CaBpeMEHOM CBHjETy Y KOM je
VIHTepHeT CBaKOJHEBO KOPUCTH MOpPA II0OCTOjaTH CUTYPHOCHA
HOJIMTHKA MMIIEMHTHpaHa IpeKo oarosapajyher codraepa
i ypehaj koju KOpHCHHMKA (JHMIE WIM KOMIAHH]y) MITHTH
0] 37I0HaMjepHUX yIaja.
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OPrAHMU3ALMJA

ITPOJEKTOBAILE "
PECTPYKTUPUPAIBE
OPTAHU3AIINJE

PROJECTING AND REDESIGNING OF
AN ORGANIZATION

/p 3opan Jlykuh,00uenm,

Exonomcku paxynmem, Ynugepsumem y Bara Jlyyu
/pazana /lowmenosuh,0un.ex.

Exonomcku gpaxynmem, Ynueepsumem y barva Jhyyu

Pezume:  Csaxo  npedyselie y  caspemeHum
mypoynenmuum ycioguma cycpehe ce ca numarbem:
Kako nomohy npoyeca peousajuuparea nocmojekie
opeanuzayuje uau Npojekmogarbd HNOMNYHO HOGe
opeanusayuje npouwahu pjewere 3a npobaeme u
npUNAcoOUmU ce NpoMjeHbUBUM YCI08UMA CA KOJUMA
ce npedyseha cyouasajy, a y yumy noocmuyarea
NO3UMUGHUX U CAPUJeNABAIbd He2amueHUx egexama
Ha ®we2060 nocrosarve. Ilpomjensusu ycioeu y kojuma
ce Hanazu ceaxko npedyzehe noeehasajy 3uauaj
npoyeca npojekmosarba Koju nocmaje Heuz0jexncau
Kopak 'y caspemenom nociogawy. Taj npoyec
npojekmogarba  Opeanusayuje odyxeama —yemupu
memesbHe hase y Koje cnaoajy. nokpemarse NOCMynKa
npojeKmosarsa opeanuzayuje, ucmpasicugaroe
opeanuzayuje,  npojekmoearee - opeamusayuje  u
aniukayuja npojexma opeanuzayuje, 00 Kojux je
Hajeaxchuja mpeha ¢asa 'y Kojoj ce epuiu
npojekmogarbe Mooena Hoge opeanusayuje.

Kuwyune pujeuu: opeanuzayuja, nocrnosarve,
npojekmosgarbe, npoyec, Mooei, Op2aHU3AYUOHO
pjewerve.

Resume: In the turbulent conditions of the
contemporary world, every company is faced with the
following question: how to use processes of
redesigning of the existing organization or projecting
an entirely new organization in order to find a solution
for the problems and adjust to changeable conditions
that companies are met with today, and all this with
the aim of encouraging positive effects and preventing
negative ones which might hinder the course of
business. The changeable conditions in which every
company operates increase the importance of
projecting which thus becomes an inevitable step of
modern business. The process of organizational
projecting encompasses four basic stages which are as
follows: the initializing of the organization projecting,
organizational research, organization projecting and
the application of the organization project, with the
third stage being the most significant one where
projecting of a model of the new organization is made.

YK 65.011.1:336.645.1

Key words: organization, business, projecting,
process, framework, organizational solution.

1. YBO/J,

OpraHuzanyja npejcTaBiba jeHy O HajCTapujux, alu
U HajBOXHHUJUX YOBJEKOBUX TBOpPEBUHA, 4YHHehn
CaCTaBHM JMO H-ETOBOT XXMBOTA M Paja, IPU YeMy ra
CTaTHO TpaTH W OKpyXKyje. Y IaHAIIle BpUjeMe

pasBujeH cy  OpojHH  OONMMIM  Pa3IUIATHX
opraHm3ammja mnomMolly Kojux dYOBjeK Opxke U
yCI[jelIHAje 3aI0BOJhaBa CBOje TMOTpede, aimm u

OCTBapyje cBoje MHOTOOPOjHE IIUJBEBE.
[Mox yTunajeM eKCTEpHUX U MHTEPHHUX (akTopa, cBaka
yCIlellHa OpraHu3alyja Mopa Ja c€ HENpeKUIHO
npunarohaBa KOHKPETHHM H3a30BUMa Y IIPOLECHUMA,
KOje 30BEMO OpraHH3alMOHO PECTPYKTypHUpambe.
OcHOBHa ToOApYy4Yja pECTPYKTYpHUpama IOCIOBHHUX
cucTeMa Mory ce Ae()MHHCATH Kao:

1. BnacHHYKO PeCTpyKTypHpambe,

2. OpraHU3alHOHO PECTPYKTYpUpAE,

3. Ympapibauko pecTpyKTypupame,

4. @OuHAHCH]CKO PECTPYKTypUpakE, U

5. TlocOBHO pecTpyKTypUpame.
OpraHu3anuoHo peCTpYKTypHUpame je
HajjeTHOCTAaBHHjE U Y Y3 HajMame TPOLIKOBE MOXeE J1a
eNMMUHHMIIE oapeljeHe HeraTBHE yTHIaje (hakTopa Ha
mocioBame. [lpunarohaBame opraHu3aije MOKe Ja
ce BpUIM Ha pa3JIMuUTE HAYMHE, TAKO Ja MOXXEMO
Pa3JIMKOBATU BUIIC OPraHMU3allMOHUX 3aXBaTa:
1. MOTIYHU WJIM KOMIUIEKCHH 3aXBaTaTH- UMaMo Kaja
Ce YCIIOCTaBJba HOBA OpPraHW3alyja WK Ce Y LjeTHHI
Mema roctojeha opranmsanyja,
2. maplyjajHu 3aXBar je Kaja ce OJHOCH caMoO Ha JIeo
OpraHu3aiuje, OZHOCHO NPOMEHe ce BpILie camo Y
CErMEHTY OpraHHU3alMOHE CTPYKTYpE,
3. KOHTHHYaJlHH 3aXBaTH C€ NPUM]CHYjy Y jeIHOM
Jy’KEM BPEMEHCKOM IepHoay, a Hajuelrhe ce oJHoce
Ha KOMIUIEKCHO MOCJIOBambE,
4. jeIHOKpaTHU 3aXBaTH ce Takolje oJjHOCe Ha BpUjeMe
NpUMjeHe W TpUMjelYjy Ce€ Ha YyKe CerMeHTe
HocJioBama y KpahuM BpEMEHCKHM epHOIUMa,
5. OYETHH 3aXBaTH Ce MPUMjCIbY]y Y HOBOOCHOBaHHM
OpraHu3alujama,
6. TOHOBJBCHM 3aXBaTH ce MNpUMjeBYjy Y
opranmMsanujama koje Beh mocToje, alu ce Mopajy
BpmMTH ozpeleHe mpomjeHe.
Jla Om opraHmsammja y caBpeMEHHM TypOyJIeHTHUM
yCIIOBUMA OTICTalla M YCIjeNTHO TOCIoBalia MOTpeOHO
jé BpUIMTH IEHO pECTPYKTYypHpame, a OHO ce
Haje(HUKaCHH]je BPIIM ITyTE€M INPOjeKTOBama, OJHOCHO
u3pajie IpojeKTa PeCTPyKTypHpama.
Camo mpojeKToBame MOXKe ce JeHHNCATH Kao MPOIIeC
pjemaBama HEKOI CKyma mpobjiemMa, OIHOCHO
KpEaTHBHHU IIPOLIEC y KOjeM Ce Ha TeMeJbY OCHOBHHX
elieMeHATa WM 3Habha 00JIHMKYje HEKH CUCTEM.
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[IpojexroBame opraHMzanuje NIPE/CTaBIba
crenudUYHO MoJApyUje NpojeKToBama. Pe3ynrar oBor
mpoueca y yXeM CMHCIy HOApasyMHjeBa HU3paay
MpojeKTa, JOK y IIHpeM CMHCIYy o0yxBata U
armkanyjy — mpojekra.  Cazapikaj — mpojeKToBama
OpraHm3anyje yKJbydyje HHHUIjadu3alnjy, aHaIu3y,

00IHMKOBamke u AMIUIEMEHTAIH]y pojexTa
opraHm3amyje KOju ce pa3BHja TOKOM HEKOT
BPEMEHCKOT' [IepHOIa.

KpeatuBHM mpoliec TNpojeKTOBamba OpraHu3aluje

o0yxBata OOJIMKOBamE OpraHM3alliOHE CTPYKTYpE,
cucTeMa eKOHOMCKHMX opHoca wusMmely nujenosa
npenyseha, kao U cuctema ynpasieama y npenysehy,
NPUMjEHOM crielii(pUYHE METOJOIOTH]E U aJeKBaTHUX
OpTraHM3allIOHHX CPE/ICTaBa, OJIHOCHO ajaTa.
Teopujckum mpobieMumMa MIPOjeKTOBamka
opraHm3amyje 0aBM ce AWCIUININHA KOja ce Ha3uBa
OpraHU3alMOHU [M3ajH, YUjH je 3aJaTak Aa OATOBOPU
Ha IUTame KakBa MOpa OMTH opraHu3anyja npexnyseha
Ja OM OHO YCI[jEIIHO TIOCIOBAI0 Y MPOMjCHJEUBUM
yCIIOBHMA.
[MTocTynak nmpojekToBama OpraHU3aldje CacTOjH Ce Ol
Hekonnko (asza Koje MpeACTaBibajy peAociujen
IJIABHUX AaKTUBHOCTH KOje C€ BpLIE IMPHIMKOM
u3Bolema mpojekra. bpoj ¢asa koje he ce nmpoBoaUTH
y THOjeauHUM npeay3ehrMa 3aBUCH O] BEIWYHMHE WU
CIIO)KEHOCTH NPOjEeKTa.
Kako Ou ce omoryhmma mmpoka mpuMjeHa Iporeca
MPOjeKTOBamka,  Pa3BHjeH  je  ONIITH  MOZET
MPOjeKTOBamka OpraHM3aldje KOjH C€ CacTOju O
YeTHpH TeMeJbHe (a3e MOCTYIKa MPOjeKTOBama y Koje
cnanajy:

1. mokperame

oprausaigje,

2. HCTpaXXHUBame OpraHu3allyje,

3. pojeKTOBame OpraHuzaluje, u

4. amuTuKaIMja npojeKTa OpraHu3allmje.

MOCTYIKa MPOjEKTOBAbA

2. MPOJEKTOBAKBE MOJEJIA HOBE
OPTAHM3ALIMJE

[MTocTynak npojekToBama OpraHU3alfje CacToju Ce Of
HEKOJMMKO (pasa. Il  OBOr TOCTymKa jecte
00JINKOBake HOBOI OPTraHMU3al[MOHOT pjellerma, NpU
yeMy je HajBakHHja (haza caMo MPOjeKTOBAE MOJIENA
HOBe opraHuzanmje. ¥ oBoj (asu 1o m3paxkaja qona3u
KpPEaTHBHOCT IPOjeKTaHTa, Ka0 W YUTABOT NPOjeKTHOT
THMa.
Cama ¢a3a nmpojekToBama MoJiejla HOBE OpraHU3alyje
takohe oOyxBara ckyn ojpehennx kopaka. OBnu
KOpaly U3BOJIe C€ CYKIECHUBHO, je[laH MPOU3UIIA3U U3
JPYTor, TIPH 4eMy je MPEeTXOJHH KOpaK MpeTHoCTaBKa
3a uayhu, JIOK je HapeIHW KOpak J0Ka3 MCIPaBHOCTH
WM HEMCIIPABHOCTH TPETXO/IHOT KOpakKa.
Kopamu koju ce oaBujajy y TOKy ¢ase MpojeKToBama
Mojiefia HOBE OpTaHM3allje MOTY ce e(hMHUCATH Kao:

1. nocraBibame TUIaHa IIPOjEKTOBAbA

opraHusanyje,
2. uW3paja mpojexTa opraHu3almje,
3. TecTHpame IPOjeKTHOT  OpPraHU3alMOHOT
pjeniema, u

4. enabopucame IpPOjEKTHOI OPraHU3alUOHOT

pjememna.
3. IOCTABJ/BAIGE IIJIAHA
MNPOJEKTOBAIA OPTAHU3AILIMJE
AKTHBHOCTH  KoOje ce  00aBjbajy  MPUIMKOM

MOCTaBJbathba IUIAaHA MPOJEKTOBamba OpraHu3alyje
3aBucuhe oJ (asze moKpeTama IMoCTyIKa MPOjeKTOBamka
opraHuzanuje. YKOJIHMKO je HPWINKOM IOKpeTama
MOCTYIIKa NPOjeKTOBamba OpraHu3alfje I0CTaBIHEH
KOMIUIETaH IUIaH [pOjeKTa, Taja Cce IPHIUKOM
MOCTaBJbamkha IIAHA MPOjEeKTOBAba OPraHn3aIlfje caMmo
BpIIE KOpeKnWje W AePUHUITY AeTalbH II0jeANHUX
aKTUBHOCTH. Y CYIPOTHOM, y (pa3u IocTaBibama
IUTaHa TIPOjeKTOBama OpraHu3amuje yTBphyjy ce
aKTUBHOCTH, POKOBH U HOCHOLIM CBHX 33/1aTaKa.

Y 3aBucHOoCTH o0x Opoja aKTHBHOCTH Koje ce
IUIAaHMPajy, TOCTaB/balbe IUIAaHa  IPOjeKTOBama
opraHM3anyje BpIIM Ce NPHUMjEHOM TaHTOrpaMa WU
TEXHUKE MPEXKHOT IiaHupama. OBaj IUIaH MOCTaBIbha)y
NPOjEKTAaHTH OpraHu3alyje 3ajeHO Ca BOAUTEIHEM
NpojeKkTa, a Ha OCHOBY IIPETXOJHO mpuxBaheHor
emabopatra O  JAWjarHO3UM  CcTama  mocrtojehe
OpraHusanuje, T€ KOHICIIHje OPraHH3alHOHOT
pjemiema, koje he ce mpojekroBaru.

[MpunukoM  moOCTaBbamkba  IUIAHA — HPOjEKTOBaEba
opraHmuzainuje, mopel YTBphHBama aKTHBHOCTH,
pOKOBa ¥ HOCHWJama, IMOTPeOHO je neduHUCATH H
KJby4yHE Tauyke Yy Tpojekry. 36or moryhHOCTH
NOCTOjama BEJMKOr Opoja KIbyYHHX Tayaka MoTpeOHO
je npeaBujajeTM W oOpraH koju he pasmarpatd u
JOHOCHTH ojaiyke. Ha Taj HauMmH TOCTHXKY ce
BUILECTPYKE INPEIHOCTH Kao IITO Cy: YKJbyUHBambe
CTPYYHHUX OpraHa ¥ MEHajMeHTa Yy IpOjeKT,
eNMMMHUHHUCAbE OTIIOPa MPOMjeHaMa Koje TOHOCH HOBO
OpPTraHU3AIMOHO pjelleike, eIyKaluja OHMX Koju he
Y4YEeCTBOBATH Y IPOLIECY, HT/.

[Mopexn ynore kojy IjiaH MPOjeKTOBama OpPraHU3aLije
UMa 3a IPOjeKTaHTa, OH CIYyXKH H Kao CpEICTBO
moMolly Kojer MEHaIMEHT OpraHW3allfje BpIIA
npahieme mpoBoljera 3amaTaka Ha mpojekty. Ha Taj
HauuH oMmorylieHo je MeHayuMmeHTy mpeay3eha na
WHTEPBCHUIIIE YKOJIMKO Bofe TMpojekta HE MOry
OTKJIIOHHTH HacTaje TnpodiieMe Yy TOKy u3Bohema
npojekta. Jla 6u ce TO omoryhwiao mnotpebHO je
neuHMCAaTH W W3TPagUTH CHCTEM HHQOpMHUCama O
CTamy PajioBa Ha MPOjEKTY.

[Inan npojeKToBama OpraHu3alyje MpeIcTaBba BeoMa
Ba)XHO CPEJCTBO HPHIMKOM H3BpILIABakha MPOjeKTa, Ma
My ce yciujea Tora Tpeba IOCBETHTH BEJHMKa MaXmba.
Ha Taj HauMH MOXe ce OCHUTYPaTH KBAJHMTET M YCIjex
[IPOjeKTOBAHMX OPTaHU3ALMOHHX PjelieHba.

4. U3PAJIA ITPOJEKTA OPI'TAHU3ALIMJE

IIpomec mpojexToBama MoJeIa OpraHU3aIHje CacTOjU
ce 07 HEKOJIMKO aKTHMBHOCTH OJ KOjUX j€ HajBaKHHja
caMa u3paja Ipojekra opraHuzauuje. Ilyrem oBe
aKTMBHOCTH 00aBjba c€  paspaja OpraHH3alHuOHOT
pjelema, Kao U CBUX HErOBUX CACTaBHUX [IH]j€JI0Ba.
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W3spazma mpojekTa opraHu3alije cacTOju ce OJ JBHje
OCHOBHE eTarie, Ha OCHOBY Kojux ce wm3palyjy nBa
3aceOHa MPOjeKTa, a TO Cy:

1. wWnejHU TPOjeKT OpraHU3aIje, U

2. W3BeN0CHHU MPOjeKT OpraHu3aluje.

Hoejnu npojexm opzanuzayuje

Wnejun mpojexT opraHuzanuje Hajoosbe ce Moxke
nepuHMCcaTH Kao  KOHLENIHWja  OpraHW3allMOHOT
pjeniema, U3 Koje ce MOXKe BHJIjeTH III00aTHO pjelenhe
OpraHHU3aIOHOT TIpodJIeMa.
W3pana uaejHOT MpojekTa opraHu3almje cacToju ce O
TIeT OCHOBHHUX €Talla, Koje ce 00aBibajy Mo yTBpheHoM
pemocnmjenry, ma ce 300or Tora He OW cMjene
IpecKaKaTd. AYTIYT jeIHe eTale MPeACTaB/ba WHITYT
3a cipenehy, anm u curHae 3a moTpeOHa MoOOoJbIIakA.
Y nomenyte erare yopajajy ce:

1. wucnuTHBame UIbeBa Koje Tpeba moctrhi,

2. neduHHCame METOJMKE H3BONCHA HICJHOT

NpojeKTa,

3. 001MKOBame aNTEepPHATUBHHX pjelLICHa,

4. Tectupame OOJMKOBAHUX pjelICHa, U

5.  omabup pjemema.
Wnejan mpojektr ce obOwuno wuspalyje y Buime
BapHjaHTH KOje OINCYjy W NMPEAHOCTH M HEZOCTAaTKe
cBake oJ] BuX. Ha Taj HaunH MeHaiepuma je omoryheH
JIAKIIW 1300p ONTUMAITHOT PjelIeha.

H36e00enu npojexm opzanuzayuje

W3BenOenn mpojekT opranusaiuje uspalhyje ce Ha
OCHOBY wuuejHOr mpojekta. Caapku CBe MOTpeOHE
eJeMEHTe W JeTajbe 3a [PaBWIHY aljIuKalujy
OpraHM3alOHOT pjelieHkha, YUMe ce TIOTBphyje merona
¢dbyakuuonanHoct, paspaljyje campxkaj u dopma, Te
J1a]y UMILTHKALUje POjeKTHOT pjelieha.
[pumukoM m3pame n3BeAOCHOT TPOjeKTa MOTPEOHO je
MPOBECTH HEKOJIMKO OCHOBHHX €Tara:

1. wWcnUTHBamke NUJBEBA H3BEIOCHOT IPOjeKTa,

2. nmeduHHCamE METOINKE n3Bohema
n3BeZ0CHOT MPOjeKTa,
TUTaHUpAhe H3BOlema H3BEIOCHOT TIPOjeKTa,
aHTKOBamkE MOTPEOHUX pecypca,
00JINKOBakhe OPraHU3aI[MOHUX Pjelieba,
UCIIUTHBabhe OOJMKOBAaHUX OPraHU3alMOHUX
pjeiena,

7. UVHTerpucame OpraHU3alMOHUX pjellema y

LjeJIMHY NPOjeKTa, U
8. cummumoduxanuja
OPraHU3aLHOHUX pjeLICba.

[prukoM m3pane n3BeAOCHOT MPOjeKTa MOTPEOHO je
NOIITOBATH MPHUKA3aHU PEIOCIHje]l HABSICHHUX eTara.

ook w

00JIMKOBaHHUX

Memooe 061uKo06ara op2anu3ayUOHUX pjeuiersa

ITocToje OpojHe wMeToAe KOje Cy pa3BUjeHE 3a
00JMKOBamk-¢ OPraHM3AIOHNX pjelleha, a CBE OHE
MOTY ce KJIacu(UKOBaTH y JABHUj€ TEMEJbHE TpyTIe:

1. Merone uMmIpoBHU3aIHje, U

2. cHCTeMCKe MEeToJIe.
[IpBy rpymny MeToaa MpeacTaBibajy HajcTapuje METOME
o0ymKoBama OpraHU3alUOHUX pjeiema.
Kopumrhemem OBHX Meroza 00IMKOBamwy

OpraHM3allOHMX pjelliekha MPUCTYNA Ce Yy TPEHYTKY
1ojaBe OpraHM3alMOHOr TpobiieMa 0e3 NPETXOAHUX
npUnpema.

Kapaxrepuctiuke MeToma HMIIPOBH3aLHUje MOTY ce
HajOOJBe caryielaTH W3 BHUXOBHX OOMIBEXKja, a TO CY
cipencha:

1. mpobrmemm ce pjemiaBajy CTHXHjCKH, OHAKO
Kako HX BpHjemMe H pgorahaju moHecy u
HaMeTHY,

2. mpobiemu ce pjemniaBajy 0e3 MKaKBoT peja, C
003UpOM Ha HHUXOBY BAXHOCT U 3HAUCHE 32
ycIjex mocioBama npenyseha,

3. pjeuiema 0 MOjeAMHHM NpodieMHUMa JOHOCE
ce HacyMmulle, Oe3 mojaraka, 0e3 moajora, 6e3
aHanmse,

4. omryke O pjemelHUMa  JOHOCE Cce H3a
3aTBOPEHUX BpaTa, MUMO OHHUX KOjUX CE THUY
1 Koju he uX MopaTu IpoBECTH,

5. MHOTH ce mpoOieMu Ha4Hy, a Majo KOjH Ce
pHjemu TeMesbHO, 0 Kpaja,

6. Mjepama ce HacTOje YKIIOHHTH CHMIITOMH, a
HE y3pOL OPraHU3LIMOHKUX HEeJI0CTaTaKa,

7. BpIO YeCTO M cTapa M HOBa OpraHM3alyja
TEKy yIOpeno,

8. Hema mpaBe KOHTpoJe Haj TNpoBohemeM
YCBOJEHUX OpraHU3alMOHUX Mjepa.

C o003upoM Ha NPETXOJHO HABEOCHE HENOCTATKE
METOJ]a MUMIPOBU3ALHUje MOXE C€ 3aKJbyYUTH Ja je
BHUXOB YYHHAK jaKO MAJIeH, T¢ Ja He MOTY OCHI'YpaTh
HU 100pe, a HU TpajHe pe3yinrare. OBe MeToze Takohe
HUCY HH jeTHHE, jep OOWMYHO W3a3WBajy HOBE
mpobieme, kKoje Takole Tpeba pjermaBaTH.

CucreMcke MeToJle, ca Jpyre CTpaHe, KapaKTepHIle
JOCJBEIIHOCT, CKJIAJHOCT U PEeloCiujell y pjeliaBamby
OpraHuzaioHux mpoodiiema. Iloctoju Benukd OpoOj
CHCTEMCKHX METoJla KOje ce MOry KJIacH()UKOBATH Ha
cipenehu HaymH:

1. aHanuUTHYKE METOJIE — CHCTEMCKa aHaIu3a,
KOMILICKCHA aHAIUTHYKA MeTo/1a,
KOMIUICKCHA MaTpHYHA METOJa, MaTpUYHO-
rpaduuka MeToaa, METOIe CTyIHja paja,

2. MeTole ONTHMH3alMje — MeTona urapa,
MeToJa pernoBa YeKama, MeTo/a
pacriopehuBaba, MeToja TpaHCIOpTa U
METO/a CUMYJIaIlHje,

3. MeTome KpeaTHBHOCTH — OpanHCTOPMUHT,
Mop(hoJIoNTKa aHaIN3a, CHHEKTHYKA METO/a,
OcOopHeoB Mojen kpeatuBHOCTH u Jlendu
MeToja.

3a paznMKy o]l METO/Ia CUMYJIallfje, CHCTEMCKE METO/1e
BpPJIO ce YCIjemHO TNpHUMjelYjy Y pjeliaBamy
opranMzanoHux npobnema. IlpoGiem ce jaBiba
OPUIMKOM TPOHANAXeHa eIyKOBAHUX CTPY4rbaka
KOjH MOpajy OBJIAJaTH OBUM MeETO/amMa M HHXOBOM
yIOTpeOOM y Pa3INuUTUM CIIydajeBUMa.
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5. CPEACTBA OBJINKOBAIBA
OPITAHU3AIIMOHUX PJEIIEIA

Opraam3anioHO pjemiekhe IMPEACTaBiba HajBAKHUJU
pesyaTaT  IjeNIOKYITHOT  TIpoleca  IPOjeKTOBama
opraHmzanuje. IberoBo  mpuxBarame, Kao H
VCI[jEIITHOCT FHETOBE TPHMjEHE Yy BEIUKOj MjepH
3aBHCH W OJI CPEICTaBa, OJHOCHO ajlaTa KojuMa je
pjenieme 00IMKOBaHO M MPE3EHTOBAHO.

VYKOJIMKO ce NMPUINKOM OOJIMKOBama M Ipe3eHTaluje
oIpeheHOr  OpraHU3alMOHOr  pjellea  KOpHUCTE
HeaJIeKBaTHA OpraHU3alioHa CPEACTBA, CAMO pjelIcHe
he OwTH TemKO pa3yMJBUBO Kako OHHUMa KOjH
OIUTYdyjy O FETOBOj NPUMjEHH, TAKO H OHHMa KOjU Ta
Tpebajy IpuMjeHUBATH.

PasBujeH je Bemuku Opoj pasIHMYUTHX ajara, OJHOCHO
cpencraBa. Tako ce pasiMKyjy TpH TIpylie TEXHHKA
KOjUMa ce  BpIIM OONMKOBakE€ W TIPUKA3UBAIHE
OpraHU3aLHOHUX pjelieha, a Ty Clalajy:

1. BepOanne,

2. Tabauyde, U

3. rpaduuxe.

[IpBy rpymy mpencraBbajy OHE TEXHHKE y 4HUjOj ce
OCHOBU Halla3u MpPUPOJIHH je3WK, KOJU MOXe OHTH
M3pakeH TOBOPOM WJIM MUCMOM. BepOanHe TexHuke
MOTy ce TIOJIHjeIUTH Ha cJbenehe nBuje rpyme:

1. TexHWKE yCMEHE Mpe3eHTalHje — KOje MOTyY
outn y oONMKy W3BjemTaja, YCMEHOT
m3narama ¥ camyHo. OOMYHO ce KopHcTe 3a
OpraHM3aIlOHa pjelieka jeTHOCTABHUjHX
npobiema, a duja je mpuMjeHa xuTHa. Kon
OBHX TEXHHMKa HAaKHAJHO CE BPIIU ITHCMEHO
enabopucame,

2. TeXHHWKE MUCMEHE MPE3CHTAIHje — KOj& MOTY
6utu y 00uKy enabopara, OJHOCHO ITPOjeKTa
WIM Yy HEKOM oJ o0nMKa H3BeAeHe
JnokyMmeHTanpje. OpraHu3alloHO pjelleHe
00MYHO ce Tpe3eHTyje y oOnmuKy emabopara.
MelhyTtuMm, yKOJIHKO je OHO jacHO W HHje
JHMCKYTaOWIHO, Ila HE 3axTHjeBa BEIHKO
enmabopucame, OHO C€ OIMax  MOXKe
NPE3CHTOBaTH Yy  HPUKIATHOM  OOJHKY
W3BE/ICHE JTOKyMEHTAIIH]e.

Jpyry rpymy TexXHHKa TIpeICTaBba)y TEXHHKE
TaOJIMYHOT MpUKa3uBama. Y HHXOBOj OCHOBH Hajase
ce Tabnuie kojuMa ce momohy pemaka u crybana

BPIIU JIBOJIMMEH3HOHAIHO MPUKA3UBAHE
opraHu3alMoHnX pjeniema. Crnemuduuan  oOIMK
TabNUIle jecTe MAaTpUIld, KOjOM Ce HarjalraBa

MPUITAJHOCT CBAKOT €JIEMEHTa PETKY U CTYIIIY.
Tpeha rpyna TtexHuka oOyxBata rpaduuke HadMHE
NpUKa3MBaka OPraHW3alMOHOT pjeliemha y 4YHjoj ce
OCHOBM HQJIM3W NPUKa3WBamke BEIWYMHA MOMohy
UpTeXa y paBHHHU WM Mojena y mpocropy. Ha Taj
Ha4MH OMOTYhEHO je caryienaBame OJHOCa KOjU Cy
BUJUUBMBH Ha CIMIM WM Mojeny. ['paduuke TexHUKe
MOT'Y C€ CBPCTaTH Y TPH Ipyne, U TO:

1. rpaduxkoHM — TpeACTaBIBAjy pa3TUUUTE
obiiuke TpadUUKUX MPHKa3a HyMEPUYKHX H
HEHyMEPUYKUX  BEJIMYMHA W  HBUXOBHX
OJTHOCA, CTamba 1 TOKa,

2. opraHMrpamMp — cy cneuupuyHd rpaduuku
ooy momohy KojUX ce  IpHKasyje
OpraHM3aIMOHa CTPYKTYpa,

3. Mpexe — O3Ha4aBajy creruduaHe rpadudke
o0nrKe KOjuMa ce TPHUKa3yjy CIICIHjaTHI
TOKOBHU Y OpTaHU3AIIH]H.

6. TECTUPAIBE TIPOJEKTOBAHOTI'
OPI'AHM3AIIMJCKOI PJEHIEIBA

TecTupame NPOjEeKTOBAHOT OPTaHHM3ALMOHOT pjelIeHha
MpeaCcTaBiba IIOCTYHaK IOMONy Kojer ce BpIIn
mpoBjepa OOHHWTETa OpPraHM3AMUOHOT pjermema. OBaj
MOCTYIAK MOXE CE IMPOBOIUTH C acTeKTa Pa3IHIUTHX
KpUTEpHja, TIpH YeMy je OUTHO yTBpIUTH Aa ju he ce
AIUNTMKAIIjOM TIPOjEeKTOBHOT pjelIera OCTBapUTH
OUJBEBH KOjU CY ITOCTABIHEHH IIPOjEKTOM.

Kpurepuju Ha OCHOBY KoOjUX ce BpuIM HpoBoheme
NOCTYIIKA TeCTHPamka MOTY OUTH:

1. xpurepuju exkoHomuje (MPOGUTAOMITHOCT,
€KOHOMHUYHOCT, IIPOIYKTHBHOCT),

2. Kkpurepuju (YHKUMOHAJTHOCTH (OU3ajH U
HaMjeHa OPTaHU3aIOHOT Pjeleka),

3. KpuTepwju  W3BOMUBMBOCTH  (MoryhHOCTH
AMIUIEMEHTAITH] e, ajanTanyje,
KOMIAaTHOWIHOCTH U yHanpujehusama),

4. XpuTepWjU TEXHOJOTHUIHOCTH (CpeicTBa M
MeToJe KOju ce 3aXTHjEBajy 3a
UMIUIEMEHTALHU]Y u (yHKIHOHKCAE
OPraHU3aIMOHOT PjeIlCiha),

5. KpuTepHju XyMaHOCTH (TpEeTMaH 3aIOCICHUX
y hyHKIMOHKCaY OpraHu3anuje),

6. couuwjarHm  kputepuju  (paiHH  YCIIOBH,
CHT'YPHOCT IIPH Pajy, eprOHOMCKa Hauena).

VY 3aBHCHOCTH OJl KOHKPETHE CHTYyalllje y KOjoj ce

npenysehie Hajasn W OJ LMJbEBa KOje OHa IKEIH
OCTBapUTH 3aBUCH M  IPHOPHUTET  HABEICHHUX
KpHUTEpHja.

7. METOJE TECTUPAIHBA

OPI'AHM3ALIMOHUX PJEHIEA

[ocToje nBUje rpyne meroaa nmomohy Kojux ce MOXe
MPOBECTH IIOCTYNAaK TECTHpama OpPraHU3alMOHUX
pjemiemsa, u 1o cy:

1. xBaJUTaTHBHE METOAE, U

2. KBaHTUTAaTHUBHE METOJIE.
[IpBy rpymy Meroia TecTHpama YMHE OHE Koje ce
NPOBOJIE IMyTEeM CTPYYHHX pachpaBa y Kojuma ce
MyTeM  KPUTHKE  IpOBjepaBa  NPHUXBaT/BHBOCT
OpTaHM3aIlMOHOT pjellielha y OJHOCY Ha u3adpaHe
kputepuje. KBanuTaTuBHE MeTOIE KOpHCTE ce 3a
TECTHUPAakE€  MaKpOOPTaHW3alMjCKUX  pjeliema Yy
cIy4ajy, Kaaa je  TpUMjeHa  eKCIIepHMEHTa
HEepalOHAIIHA. v Hajuemrhe kopuiheHe
KBAJIUTATUBHE METOJAE CNajajy WCHHUTHE JIMCTE U
KOH(pepeHIIHja.
Hdpyry rpymy MeToja TecTHpame OpraHW3alHOHOT
pjelema npeacTaBibajy KBaHTUTaTHBHE MeToze. To cy
METO/e KOje ce MpoBOoAE IIyTeM ojrosapajyhux
Mozena (MaTeMaTW4KuX, (QU3WYKUX W JOPYTHX) |
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excriepumenata.  Kopucre ce 3a  TecTHpame
MHUKpPOOPIaHU3aLU]CKUX pjeliea. Y KBaHTUTATHBHE
Merone Koje ce Hajuemhe KopucTte — cnanajy
CHUMYJIallHja U eKCIIePUMEHT.

8. EJABOPUCABE IMPOJEKTOBAHOTI
OPI'AHU3ALUOHOI' PJEHIEILA

HakoH TecTHpama MPOjEeKTOBAHOT OPraHU3alHOHOT
pjelliciba BPIIM Ce HErOBO enabopucame y TaKBOM
00NMKy W calnpxkajy koju he OuTH pa3yMJbUB CBHUMa
koju  Oydy pacmpaBballd M ONIyYMBAIH O
MPE3EHTOBAHOM OPraHU3AIMOHOM pjelIeHbY.
Y 3aBHCHOCTH O] KapakTepa 1 00MMa OpPraHu3aIMOHOT
mpobjemMa KOjH ce pjelraBa 3aBUCH W Calpikaj
emabopara. OH OOMYHO Calp>Ku TPH OCHOBHA JHjeTia;

1. mona3He OCHOBE,

2. TpHjemIor OpraHU3aIuoHOT pjeliekha, U

3. 3aKJpydIH.
VYV nonasHuM OCHOBaMa JOe(pUHHITY CE€ OCHOBHH
CTaBOBH KOjH Cy BaXHH 32  I[POjeKTOBamE
opraHusaije, a Ha TEMeJby pasyiaTara IpHje
MPpOBEACHUX aHaJIM3a U HCTpaAXWBamkba W CarjCaaHuXx
TEOPUjCKUX U MPAKTUIHUX PjelICtba.
[pujensior OpraHU3alMOHOT pjellieha CaapKH CBE
eTare Koje ce OJIHOCE Ha M3pay U3BeI0CHOr MPOjeKTa.
OBe erame cy y ChOy4ajy jeJHOCTABHHX H MaJHX
OpraHM3al[MOHHUX 3aXBaTa rJI00AIU30BaHe, Ma Tako U
jelBa BHIJbHMBE, JOK KOJA CIOXKEHHUX M KPYMHHX
OpPraHU3aI[MOHUX 3axBaTa OHE CajpKe MHOroOpojHE
JeTabe, Ta Cy € TOra M CBUICHTHE.
VY 1pehem aujerny enabopara pe3uMHUpajy ce OCHOBHA
OpraHu3aIFoHa pjeliekha, Koja ce mpeaiaxy. Bpim ce
U Tpe3eHTandja OIjeHe EKOHOMCKHX W JAPYTHX
KOPDUCTH KOj€ JIOHOCH TMPOjeKTOBAHO pjelICHe.
IMorpeOHO je KOPUCTUTH ©  JIECKPUNTUBHY U
KBaHTUTATUBHY METOJHMKY, Kako Ou ce go0mia
MOTIYHHja CIMKA CBUX MPEIHOCTH IPOjEKTOBAHOT
OpraHHU3aI[HOHOT PjeleHha.
OcuM HaBeJNECHUX CAAPKAJHUX acleKara, MPHIHKOM
u3page enabopara Tpeba TOCBETUTH MaXHby U
ErOBUM (POPMATHUM KapaKTEPUCTHKaMa Kao IITO CY:
[ITAMITathe, PACIOpes] TIOTNIaBjba, HW3paga CIHKa M
OCTAJIM aCTIEKTH TeXHUYKE 00pajie TeKCTa.

3AK/bYYAK

VY caBpeMeHMM TypOyJEHTHHM YCIOBUMa CBAaKO
npenysehe cycpehe ce ca muTameM: kKako momohy
mpolieca pean3ajHupama nocrojehe opraHusanmje win
MPOjeKTOBamka MOTIIYHO HOBE OpraHu3aiuje npoHahu
pjemiere 3a  mpobieMe W NPHIATOMUTH  Ce
MPOMjEHJEUBHM YCIIOBUMa Ca KOjUMa C€ Cyo4aBajy
npeny3eha, a y Wby MOJACTUIAa TO3UTHBHHUX W
crpujeyaBaba HEraTHMBHMX edekara Ha HBHXOBO
MOCJIOBaHE.

CaBpeMeHe yCJIOBE IMOCJIOBama KapaKTepHUIly BeUKe
MPOMjeHE Y3 MOCTOjarke HEU3BjeCHOCTH U pru3nka. Cee

& bybne, M., Memoouxa npojexmosara opeanusayuje,

Cunepruja, 3arpe6, 2006., ctp. 262.

IIpOMj€eHe, KOje Ce jaBibajy y OKpYKemY, ajli U OHE JI0
KOjUX JI0Ja3M yHyTap caMeé OpraHu3aluje, Mory Jja
MMajy BEJMKHM yTHUId] HA caMO IOCJIOBame, YUME ce
MOXe JOBECTH y IUTambe W OICTaHaK Ipenyseha Ha
TPXKUIITY. Y TakBUM YycClOBHMa, mpemy3eha mopajy
OWTH cCIpeMHa Ha IPOMjeHe, KaKo OF MOTJIa pearoBaTH
Ha BHHUX, MHjemajyhn moHekan HEe camMo Iuo Beh u
[I{jeITy OpraHn3aIyjy.

Kako 0m ce omoryhwmio mpuiarolaBame mpemyseha,
HOTpeOHO je MIOCBETUTH IyHy MaXBy
OpraHM3aIlIOHOM JM3ajHY, YHjH je OCHOBHH 3aJiaTaK Ja
OJI'OBOPY Ha NHTamE KakBa Mopa OMTH OpraHu3anyuja
npenyseha na 6u OHO MOCIOBAIO y TNPOMjEHJEUBHM
ycnosuma. Ha oBo muTame onromapa ce mpouecoM
NIPOjeKTOBaa  OpraHW3alje  KOjU  Ce  MOXKe
neuHUCATH KAa0 KPEaTWBHHU IIPOIec y KojeM ce Ha
TEeMeJbY CIEUPUIHNX 3Hama OOJHKYje OpraHu3anyja

mpexyseha.
Hakime, Moxe ce 3aKk/byduTH Ja je Hporec
MIPOjeKTOBamka OpraHu3aIyje Hen30jexan y

CaBpeMEHHM YCIIOBUMa TIOCIOBama, Kako OM ce
OpraHM3alija MOIJa YHalpHjeIUuTH WIN IPOMUjEHUTH
YUMe C€ MOXE YCIjEeIIHO OATOBOPUTH Ha Tekyhe
3axTHjeBe Mpolleca paja W IMocjoBama mpeayseha.
Tume ce moncTMdy TO3UTHBHU, a CIIpUjedaBajy
HeraTMBHM e(eKTH IpoMjeHa, Koje Jjenyjy Ha
HOCIIOBame mpenyseha.
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CTPYKTYPA KAIIMTAJIA 1
AEJCTBO JIEBEPUIIA

THE STRUCTURE OF CAPITAL AND
ACTION LEVERAGE

Mouy. op Bumomup Cmapuesuh,
Daxyrmem nocnogue ekoHomuje bujewvuna

Pe3zume: YV nocnoenoj mepmunonocuju je nosuamo, oa
je OCHO8HU pe3ynmam NOCI08He AKMUBHOCMU C8AKO2
npedyzeha kew oy Koju npedysehe ocmeapyje
Kopucmehu ceoja nocnosna cpeocmea. Axo je
npedyzehe  QUHAHCUPAHO — CBOJUM  CONCMBEHUM
Kanumanom, y mom Ciyuajy YerokynHu peanu306au
Kewl ¢hroy npunada 6lACHUYUMA MO2 KANUMAd.
Mehymum, yxoauxko ce npedysehe  ¢unancupa
KOMOUHOBAIbEM — CONCMSEHO2 U NO3AJMWBEHOR2
Kanumana, maoa ce oOCmeapenu Kewui (aoy oeau Ha 08a
dena, npsu  O0eo, peIAMUBHO  CUSYPAH,  Uoe
nOBEPUOYUMA NO3AJMBEH02 KARUMand, u opyeu 0eo,
pusuunuju, ocmaje eracHuyuma. Jaxue, npeoysehie
Modice 00abpamu pasiuuumy cCmpyKmypy Kanumand,
amy je HeONnXoOHo Oa ooabpaHa  cmpyKmypa
obesbehyje markcumusupare peoHocmu npeoyseha.
3602 moea, ocnosnu yum ceaxoe npedyseha jecme
nocmusare ONMmuMaiHe CmMpyKmype Kanumania Koja
o0porcasa bananc usmelly pusuka u npuHoca u Ha maj
Hauun  obesbelyje  maxcumuzupare  8peOHOCmU
npedyzeha. C o063upom 0Oa noaumuxa CmpyKmype
Kanumaia  Kao U  OCHOBHU  ¢hakmopu  Koju
Oemepmunuwy —cmpykmypy kanumana (nociosHu
PU3UK,  (UHAHCUJCKU — pU3UK, TNOpecKa  Nosuyuja
npeoyseha, Qunancujcka  @rexcubunnocm u
MEHAUepcKa  CKIOHOCM KA KOH3ep8amusmy — Ui
ACpPecUGHOCMU) UMAjy YMuyaja Ha YCHnoCmasmobarse
onmumanHe cmpykmype kanumaida, mo he y 08om
pady oea npobiemamuxa oOumu obpaheHa 3HAMHO
OdemasmHiuje.

Kuwyune peuu: nesepuy, xews ¢ioy, pusux, npuHoc,
ONMUMANHA CMPYKMYPA KAnUmaid.

Abstract: In business terminology is known, that the
basic result of the business activity of any enterprise is
cash flow which company realizes with their business
assets. If the company is financed with their own
capital, in this case the entire realized cash flow
belongs to the owners of capital. However, if the
company is financing combining their own and
borrowed capital, then realized cash flow is divided
into two parts, the first part, which is relatively
reliable, goes to loan holders of borrowed capital, and
another section, which is more risky, remains to
owners. Thus, the company can choose different

YOK 330.142: 336.76

capital structure, but it is essential that the selected
structures ensure that maximize the value of
enterprise. Because that, the basic goal of every
enterprise is raising the optimal structure of capital
that makes balance between risk and earning capacity
and this ensures maximizing the value of enterprise.
Since the policy of capital structure, as well as the
basic factors that determine capital structure (business
risk and financial risk, the tax position of enterprise,
the financial flexibility and manager tendency toward
conservatism or aggressiveness) have an effect on
establishing the optimal capital structure, these
problems will be elaborated considerably more in this
work.

Key words: leverage, cash flow, risk, earning capacity,
optimal capital structure.

1. YBOJ
BaxHocT m3ydyaBama CTpyKType KamuTana mpenyseha
NMPOM3MIAa3d W3 CasHama Jla CBaKM  HM3BOP

(buHaHCHpamba UMa CBOjy pEalHy WIH ONOPTYHHTETHY
ueny. Kammrtan ce Mmopa npubaBibaTH IUIAHCKUA H
KOHTPOJIUCAHO, KAaKO M3 pa3jora MHHHMH3HPamba
TPOIIKOBA, TAaKO W IIOCTaBJbambha HErOBE ONTHUMAaJHE
CTpYKType. Pe3ynraT HeKOHTPOJIHNCAHOT U HEIIAHCKOT
npubapbaa KaluTana UMa 3a MOCIeIUIly HacTajambe
¢ukcHNX (UHAHCHjCKUX pacxola, Ha HMe Kamara,
KOjH Cce MOpajy MOKPUTH H3 OCTBAPEHOI INPHUXO0JA.
[penysehe Tpeba nma TexXH Tpaxewy ONTHMAIHE
CTPYKTYpe KaluTala y3 MHHUMH3Hpambe HPOCCYHUX
TPOLIKOBA KalHTajla ¥ yKYIHOT pH3HKa. Y Ty CBPXY
HEONXOIHO je JeTaJbHHje CcarjielaBambe IOJUTHKE
CTPYKTYpE KamuTaja W OCHOBHHMX (hakTopa Koju
JETEPMHUHUINY CTPYKTYypy Kamutaia. Melyrum, 360r
NPUCYTHE HEM3BECHOCTH OKO IIOCTH3ama ONTHUMAaJIHE
CTPYKType KamuTajia, [OCTaBjba ce cieaehe murame:
’Jla nM MOCTOjU HeKa ONTHMallHa KOMOHWHaIHja
COINCTBEHOT M II033jMJBCHOI KamnuTana, Koja he
OMOTYNHTH MaKCUMHU3Upamke TPXKHIIHE BPEIHOCTH
mpexyseha®. YV (puHAHCHjCKO] TEOPHjH OBO THTAE j€
NPUCYTHO BHILIE ISCETHHA TOJMHA, AJIH OJrOBOPH IaTH
Ha ’era HUCY jeJIMHCTBEHH.

2. IOJIMTUKA CTPYKTYPE KAIIUTAJIA

3Hauaj pazMaTrpama MOJUTHKE CTPYKTYpe KamuTaja je
y TOME IITO OHA MPEACTaBJhba OCHOBY 3a (PMHAHCH]jCKO

OJUTyIHBaE OKO yCIIOCTaBJbamba 3apaBor
¢unancupama mpenyseha. Ilommrnka cTpykType
Kanmurana je  OpHMjeHTHCaHa Ha  H3HAJIaKeHe

HajIpUKJIaJHUje KoMOMHaIuje u3Bopa (uHaHCHpama
32 KOMIIOHOBAaKk€ ONTHMAalIHE CTPYKType KaruTaa,
Koja Ou omoryhmiia a y3 mro Mamu pusMK npenysehe
octBapn 1rTo Behu mpuHoc. Ilpema  TOMeE,
pECIICKTOBamkEe IMOJMTHUKE CTPYKTYpe KamuTana je
yCIIOB 3a 3/paBo (pUHAHCHpame npexy3eha M HeroBo
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onpxaBambe Ha ayru pok. On rtora, xoju he omnoc
nu3Mel)y COICTBEHOr M 103ajMJBEHOI Kamurtayia OuTH
onabpaH y BenMko] mMepu he 3aBHCUTH W PU3HK U
npuHoc Koju he mpexnysehe octBapuru. [lo3Haro je na
Ol BeNMYHMHE pPU3MKAa M IPHHOCA 3aBHCH, Oa JIM he
ONITHMAJHA CTPYKTypa KalWTaja BUIIC OWUTH
IoMepeHa Ka COICTBCHOM WM  I1033jMJEEHOM
KamuTamy. To je BeoMa OHWTHO, jep ONTHMAaiHA
CTpyKTypa KammTana o00e30ehyje MakcuMusupame
BpenHOCTH mpeny3eha, u onapxkaBa Oamanc wusmely
pH3HKa ¥ IpUHOCA.

[onuTHKa CTPYKType Kamuraia yKbydyje KOMIPOMHC
n3mely pusuka u npunoca. Haume, ¢unancupama ca
Behum yuemrhem mno3ajMibeHOr Kamurtana mnoBehaBa
pPHM3HK, alld HMCTOBPEMEHO J0BOIM M a0 mnoBehama
oyekuBaHe crome mnpuHoca. llocirenuua moBehama
pU3NKa je cMameme IIeHa aknWja Ha Oep3d, Mok he
UCTOBpEMEHO MoBehaHa OYeKHBaHa CTONA INPHHOCA
JNONPHHETH pacTy INeHa akouja. Ilpema Tome,
ONTHMAaJHA CTPYKTypa KamuTana oOjp)KaBa OalaHC
n3Mel)y pu3nKa U mpUHOCA W Ha Taj Ha4YuH 00e30ehyje
MaKCHMH3HMpame IIeHa aKluja, OJHOCHO BPEIHOCTH
npenyseha.

3. OCHOBHHU ®AKTOPH KOJA
JETEPMUHAIIY CTPYKTYPY
KAIIUTAJIA

OcHOBHU (aKTOPH KOjU JETEPMHUHUILY CTPYKTYpY
KamuTana cy ciaenchu:

MIOCJIOBHU PH3HK,

(hPMHAHCH]jCKHU PHU3HK,

nopecka rno3unyja npexyseha,

(uHAHCHjCKA QIIEKCUOMITHOCT U

MEHalepCcKa CKIOHOCT Ka KOH3epBATH3MY HIIH
arpeCHBHOCTH.

ghrwnPE

3.1. Hocnoenu pusux

[locnoBHM pu3MK ce JeduHHUIIE KAa0 HEW3BECHOCT
OCTBapema IOCIOBHOI J0OOMTKAa Kao IpHHOCA Ha
ynoskena cpeacta (kamutarn). DakTopu O KOjUX Ta
HEHU3BECHOCT MO>KE 3aBUCHUTH Cy cieaehu:

1. BapujabuHOCT Tpaxmbe (konmuuHCKH
U3paxeHe),

2. BapujaOWIHOCT NPOJAjHUX IICHA,

3. BapujaOuiHOCT HabaBHUX IEHA,

4. crnocoOHOCTHM TmpwWiIarohaBama TNPOAAJHUX

[CHa MpoMEHamMa y HabaBHUM ncHama,

5. yuemhe ¢GUKCHUX TPOIIKOBA y YKYIHHM
TPOIIKOBHMA TOCITIOBAbA.

IIpBo, ako je mponaja npexnyseha crabunHuja y3 ocrane
HEMpPOMEH-EHE YCJIOBE OHJA je€ W IOCIOBHU PHU3UK
Mamwu. Jlpyro, mpemy3eha Yuju ce NpOW3BOAM Ha
TPXKUIITY  TPOAajy ca  3HAaTHUM CTEIIEHOM
HECTaOWJIHOCTH Cy M3JIOKeHHja BeheM mocioBHOM
PU3UKY OX OHHX mpexy3eha Kox Kojux cy mpopajHe
neHe penatuBHO crabuine. Tpehe, BHCOK creneH
HEM3BECHOCTH HHMBOA Ha0aBHUX IIeHa Takole nemnyje Ha
noBehame cTerneHa MOCIOBHOT pu3uKa. YeTBpTo, HITO

je cnocobHoct mpwiarohaBama NPOAAJHUX LEHA
npoMeHaMa y HabOaBHUM neHama Beha, mpexmysehe je
Mabe U3JI0KEHO MOCIOBHOM PU3UKY U OOPHYTO, C THM
OITO je OBa CIIOCOOHOCT O TIMOCe0HE BAKHOCTH Y
ycnoBuMa nHbumanuje. M Haj3an, mero, mTo je yderrhe
(PUKCHHX TPOIIKOBA KOjH CE HE CMambyjy Ca OmalameM
Tpaxme Behe, y ToM ciaydajy mpemysehe je n3moxeHo
ca BehHM CTENIEHOM IOCIOBHOT PH3HKA.
[MocnoBHM mOOWTAK (MOCIOBHHU PEe3yNTaT) Kao MPHUHOC
Ha yJO)XKEHa CPEJCTBa NpeACTaBjba Pa3iIMKy u3Mmely
Mapke IoKpuha M pacxoja nepuona, au 0e3 Kamara.
Hawuwme, nocnoBau no0uTak yuHe:

1. pacxoau puHaHCHpama (kamaTe),

2. Tmope3u U3 OpyTO JOOUTKA,

3. HeTo no0uTaK.
[puHIIMN peHTaO0MITHOCTH, KOjH MPOM3HIIA3H U3 IIJba
mpexyseha ykasyje na YKYDHO VIIOKCHH KaIUTal
Tpeba Ja TPOAYKYyje HEKH IOCIOBHH JOOHWTaK Y
npenysehy. MakcuMmu3npambe NPHHOCA Ha YKYITHO
YIAOKEHW  KalmuTal ~ ONHOCHO  MAaKCHMH3Hparmbe
MOCIIOBHOI JOOWTKA je OCHOBHHM 3aJaTak M IKeJba
CBaKoOI yJjiaraya Kanurasa.
Mehyrum, ynarame Kanuraia ca coOOM HOCH H
olpeheHn mpolLeHaT pU3MKAa OCTBapemha IOCIOBHOT
JMOOHTKA, jep HacTajy (UKCHHM TPOIIKOBH, O0e3 003upa
Jla M je yJIOXKEHW KalluTal akTHBUPaH WM He U ca
KOjUM HHTe3uTeToM he ce kopuctutu. Ta Bpcra
TPOLIKOBa C€ Ha3WBa pacxoAMMma Iepuona, a
HAj3HAYAjHUjU OBU TPOIIKOBH CY aMoOpTH3alfja H
(hUKCHU TPOIIKOBH KOjU CY BE3aHU 3a OpTaHU3AIH]jy
npenyseha. To 3HauM, a Cy TPOLIKOBH aMOPTHU3ALMje
U TPOLIKOBH OpraHM3anuje GUKCHOT KapakTepa U OHH
Cce MOpajy MOKPUTH Kako Ou ce u30erse Mmocieauie
CTBapama IOCJIOBHOT T'yOUTKa, KOju OM TpelCcTaBbao
HEeraTMBHY pasiuky wu3mehy wmapxke mnokpuha u
pacxopa nepuoja.
Ipenyseha koja 3a cBoje (QUHAHCHpAamE KOPHUCTE
COIICTBCHM U TM03ajMJBCHU KaIlUTaJl, KaKo OU OJprKaiia
NPOCTY  PENpOIyKLHMjy  MOpajy  CYNCTHTYUCATH
M03ajMJBCHH KallUTall CONICTBEHUM KalUTAJIOM, a TO je
jemmHOo Moryhe YKOJNHMKO C€ COICTBEHHM KaluTal
yBehaBa U3 GMHAHCHjCKOT pe3ynTaTa. ¥ TOKY BpeMeHa
Kaja mpexysehe BpmIM  OTIUIATY  03ajMJBEHOT
KamuTajga CyNCTUTYIHja Mopa Jaa Oyae HajMame Y
BUCHHHM pa3iuke wu3Melhy jgocnene riaBHHLE 32
OTIUIATYy TI03ajMJBEHOI KanuTaja M aMopTu3aluje.
Tako 6u npeny3ehe 00e30ennI0 ONCTaHAK, jep MPOCTY
penpoAyKIrjy (GUHAHCHpA W3 COTNCTBEHOT KaIHTaja.
Axo ©Om Tmpenysehe 3a (¢uHAHCHpame TIPOCTE
PENPOIYKIIHje KOPUCTUIIO MO3ajMIBCHU KaIUTaI TO 01
3HAQUWJIO HOBO 3allyXHBame, a MHCTOBPEMEHO Oun
W3a3BAJI0  HEMOBEpeme  KOJ ~ HOoBepwiama  y
penrabunHOCcT npexayseha, 30or Tora mTo mpenysehe
HHUje Y CTamy Ja MpPOCTy PENpoAyKnHjy (HHAHCHpa
CONCTBEHMM KamutasoM. Llmb cBakor mpenyseha,

OCHM ¢uHAHCHpamka poCTe penpoayknuje
COIICTBEHHM KamHUTaJOM je W (UHAHCHUpPAKE Makap
jemHOT  Jena TMPOIIUPEHE  PEempOayKIIHje u3

COTICTBEHOT KamnuTaja. 3a TO je HeONmXoJaH MPeayCioB,
Ja TIPHUPAcT COICTBEHOT KamWTaia u3 (hPUHAHCH]jCKOT
pesyirata mMopa O6uté Behm of HHMBOAa CYIICTHTYLH)E
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nozajMibeHor  Kamnutana. Jlakne, QuHaHCHpameM
JEHOT Jiesia NPOLIMPEHE PENPOAYKIIHjE U3 COIICTBEHOT
KamuTana 3a npenysehe je 3HauajHO, jep 00e30ehyje
CBOj pacT, a THME C€ jada W IoJIokaj mpexyseha Ha
TPIKUIITY, KO U Ber0Ba KOHKYPEHTHOCT.

[Ipema Tome, npenysehe He caMo Ja MOpa NOKPUBATH
pacxoze mepuoma, Beh ce Mopa yCMEpUTH H Ha
MaKkCHMHpame  IOCJIOBHOT  JOOWTKA.  YKOJIMKO
npenysehe He Kel 1a ’eTOBU Pe3yNTaTH OyIy JIOMIH,
OHO MOpa BOJMTH payyHa O TOME KakaB je OIHOC
u3Mel)y COTNCTBEHOT M M03ajMJBCHOT KamuTala, jep y
BEJINKO] MepH he 3aBHCUTH W PU3UK U MPHHOC, Koju he
npenysehe  ocrtBaputH.  MehyTuMm,  U3JIOKEHOCT
npeny3eha MOCIOBHOM PU3MKY 3aXTeBa HEOIXOIHOCT
MpOHAJIAXKEHha aJJeKBAaTHIUX METOJIa 32 IerOBO MEpEHe
M KBaHTUTATHBHO H3paXkaBame. JeIHa O THX MeToza
je, cBakako, ¥ (PMHAHCH]CKH JIEBEPHI], KOjU TPOLCHYje
epekte mpuBpehuBama ca (PUKCHAM TPOIIKOBHMA
nocioBama. 3a mpeayselie ce Kaxe a MMa BHCOK
CTeIeH IIOCJIOBHOI JIeBepHIa, ako je Behm meo on
YKYIIHUX TpomKoBa npenyseha ¢uxcHOr kapakrtepa.
Haume, y mOCIOBHO] TEPMHHOJIOTHjU BUCOK CTEIECH
MOCJIOBHOT' JIEBEpHla 3HA4YM Jla pEJIaTHBHO Male
MPOMEHE y MpOJaju MOTy pe3yATHpaTH 3HA4YajHUM
MpoMeHaMa y MOCJIOBHOM JOOUTKY, a THME M y CTONHU
MPUHOCA Ha yJIO)KEHa CPE/ICTBA.

MexaHu3aM IOCJIOBHOT JIEBepHIa Ja Ce HajlaKiie
00jacHUTH W CXBAaTHTH Y KOHTEKCTy TpaduKoHa
peHTaOWnMTeTa, KOjHU OIpakaBa edekar Jarte
KoMOnHanuje oOuma mpojaje, acopTIMaHa IIPOU3BO/A,
MpOJajHUX  [eHa, BapHjaOMIHUX W (UKCHHUX
TPOIIKOBA, HA IIOCIOBHH AOOWTAaK, KOju Tpemysehe
ocTBapyje U3 CBOje pEIOBHE aKTHBHOCTH. 3a
MPETIOCTaB/bCHY  KOMOMHAIM]Y OBHUX  (PaKTOpa,
rpadukoH peHTabmiuTera OM ce MOrao KOHCTPyHCAaTH
na crnenehu naunm:®
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MO3UTHBHA pa3iivKa u3Mely mpuxojia U TPOIIKOBA CBE
BUIIIE CyXaBa, KAKO 00MM Ipoaje naja j1a Ou Ha Kpajy

g Jparan Kpacysba u Munopan Msanumeuh: IlocioBre
¢unancuje, Exonomcku dakynrer, beorpaz, 2000., ctp. 60.

Oua HeraTHBHA, IITO MOKa3yje mpepactame JOOUTKa Yy
MOCJIOBHM T'YOHTAK, ajlu CBE TO y3 NPETIOCTABKY Ja ce
JICjCTBO OCTalMX (paKTOpa YYMHH KOHCTaHTHUM. Tpebda
3amasuTH, nga Om mpemysehe mpomajom  53.333
jenMHHUIlE TPOM3BOAA MO mpozajHoj nenu ox $ 100,
BapHja0MIIHUM TPOIIKOBMMA 110 jemuHHIH on $
39,999625 w yxkymHUM (HUKCHEM TpPOIIKOBHMA 3a
nocmatpanu tiepuox o $ 3.200.000 octBapmiio m0mY
TpaHUIy PEHTAOMIHOCTH Ha KOjoj OM ce YKYIHH
TPOIIKOBYU M3j€JHAYNIIN ca IPUXOANMA O]l IPoAaje, a y
TOM ciy4ajy mpeay3ehie He OM OCTBApHIIO MOCIOBHU
noburak, jep Om oH Ouwo jemHak Hymu. Jla Ou
MOTBPJWIM KOHCTaTalujy, TIOKasyje W oOpauyH
MOCJIOBHOT JIOOWTKA Mpe3eHTUpaH y Tabenu Op.1.

Tabesa 6p. 1. O0pauyH MocJI0BHOT JOOUTKA

OO0pauyH MOCIOBHOT J00UTKA

Pennun H3Hoc @
oo EjaemenTn ) %
1 [puxoou ox mpomaje | 5.333.300 | 100
’ (53.333 x 100)
Bapujabunau 2.133.300 | 40
2. tpomkoBu (53.333 X
39,999625)
3 Mapzeunanuu 3.200.000 | 60
' dobumax
4. OUKCHU TPOLIKOBH 3.200.000 | 60
5. ITocnoenu 0obumax 0

Hamme, Moxe ce 3aKJby4MTH Ja IITO Cy OOMM H
mpuxoau oJ mponaje Behm omnrepeheHOCT (QUKCHEM
TPOIIKOBHMA j& Mama, a MOCIOBHU 100uTaK je Behu u
00pHYTO.

Taxobe, Tpeba KOHCTaTOBATH, Ja 3a OMIO KOjU 0OMM
Mpojaje TEOpHjCKH je Moryhe yTBpAWTH CTENeH
JIejCTBa TIOCIIOBHOT JieBepHupia tmomohy QaxTtopa
MOCIIOBHOT' JIEBEpUIIa, KOJH CE€ MOXE HW3pauyyHaTH
CTaBJbabEM Y OJHOC Mapke MoKpuha M MOCIOBHOT
nobutka. Manga, TO3HaBamke [EjCTBA IMOCIOBHOT
JeBepulla BeomMa je OMTHO ca  CTaHOBHIITA
KOMIIOHOBama IMJbHE CTPYKType KaluTana CBakor
KOHKpeTHOr mpenyseha. KomioHoBame cTpyKType
Kalurajla HeloCPEeIHO je YCIOBJBEHO HWHTEH3UTETOM
JiejcTBa MOCIOBHOT JIEBEpUIIa Kao M MO3HMIHUjOM I0HE
rpaHuie peHradbmiHOCTH. 300T Tora Ce M cMaTpa Ja je
MOCIIOBHN PH3MK Haj3Ha4YajHUjU (AKTOpP CTPYKType
Kamurana, W WTO Troj je BehM NOCIOBHM pHU3UK
npexnyseha, To ce onTuManHa CTPYKTypa KamnuTaja cBe
BUILIE IIOMEpa Ka COICTBEHOM KalWTaly, a Mambe
IpeMa M03ajMJBEHOM KalluTaly  OOpHYTO.

3.2. @Qunancujcku puzux

OUHAHCH]CKM PHU3MK IPEACTaB/ba PHU3MK OCTBapCH-a
Opyro npmobutka y mupemysehy. bpyro mobutak
Npe/ICTaBiba pa3iuky usMmel)y mocioBHOr no0HTKA U
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HeTo pacxoma (uHamcHpama (kamara).’ Cimano
(uxcHIM TPOILIKOBUMA MOCJIOBaba KOjH
JIETEPMHUHUILY CTEIIEH IOCIOBHOI PU3HKa U JJOBOJE JI0
JIejCTBa TIOCIIOBHOT JIeBepHia, (pukcHM (puHAHCHjCKH
pacxomu TPOY3pOKyjy (WHAHCHjCKA PH3HK H
aKTUBHPAjy N1ejcTBO (hMHAHCHjCKOT JeBepuna. Hamme,
YKOTMKO C€ TIOCIOBHA CpeacTBa  (HHAHCHPAjy
NENMUMUYHO W3 IYyroBa, KOJH WMAjy JHMUTHPaHH
npHHOC (YTOBOPEHY IIEHY) , Taja ce CToma MPpUHOCca Ha
BJIACTUTa CPEICTBA MOpa pAa3IMKOBaTU OJ CTOIE
NPUHOCA Ha YKYITHA CPEJCTBA.

Pasmor Tome je HacTojame, Ia cToma IpHHOCAa Ha
YVKyllHa TIOCNIoOBHa cpexactBa Oyme Beha ox 1mene
M03ajMJBCHUX CpeficTaBa (MPOCCYHE KaMaTHE CTOTIE),
Kojy mpemy3ehe Ttpeba ma math 3a KOPHINTCHE
M03ajMJbEHUX H3BOpa (uHaHcHpama. CToma mpuHOCa
Ha BIACTUTAa cpelacTBa he 3aBUCHTH, Kako Ol
PEHTaOUITHOCTH YKYITHUX TOCIOBHHX yJlarama, Tako U
0]l pa3JIMKe MPOCeYHe LIeHe Jyra U CToIe MpHHOCa Ha
YKyIIHa CpeicTBa, Koja Ou Tpebaiga OWTH MO3UTHBHA.
Meljytum, nemasa ce 1a oBa cTona Oyjae U HeraTHUBHA.
IIpema TOMe, WHTCH3WTET JejcTBA (PHHAHCH]jCKOT
JeBepHlla 3aBHCH O] CTENCHA KOjUM Cy (HUKCHH
pacxoIM Ha MME Kamare IOKPHBEHH W3 IOCIOBHOT
IOOUTKA Tj. TOOUTKA Mpe KaMaTe U OMOpe3NBambAa.
3a (uHAHCH]CKE pacxone y npexnysehy
KapaKTepUCTHUYHO je J1a yTUUy Ha (PMHAHCHjCKH PU3UK
M u3a3uBajy  (QuHaHcujcku  Jesepuy. Jlakue,
CMambeleM (HMHAHCH|CKUX CpeicTaBa y mnpemaysehy,
cMmamyje ce (uHaHcHjcku JieBepuy. OOUM TpPOIIKOBa
0 OCHOBY Kamate (pacxodu guHnancuparoa) TAPEKTHO
3aBUCH O
1. crpykrype kanurtana (nomMuHaHTaH Tyhu
KaITUTaJ MOBJIAYM 32 cOOOM M Behie TpokoBe
(uHaHCUpama),

2. obuma ayToHOMHHX u3BOopa (Behu wu3BOpH
HOBJIaYEe 32 COOOM Mamb€e TPOIIKOBE

¢buHaHCHpama),

3. pamMoOHANHOr YIpaBjbakba OCHOBHUM U
OOpPTHHM CpelnCcTBUMA (CMameHO Yyiarame y
OCHOBHAa CpE/ACTBa  IIOBJIAYM 3a COOOM
CMamCHE JIaHe Be3MBama OOPTHHX CpeicTaBa
Ka0 M Marbe TPOIIKOBE (DHHAHCHPAha),

4. BucHMHE W BpCTe KaMaTHHUX croma (Mamba
KaMaTHa CTOla TIOBJAa4YM 3a COOOM Mame
TPOIIKOBE (PMHAHCUPAFHA), U CII.

Pusuk octBapema OpyTo J00HUTKa MOXe ce
KBAaHTHUTATUBHO HWCKa3aTH (PakTopoM (HUHAHCH)CKOT
nepepunia. OH mpencTaBjba  KOJMMYHUK — u3Mehy
MOCIIOBHOT JIOOWTKA 1 OpyTO MTOOUTKA.

Cako mpeny3ehe Tpeba ma HACTOjU EITUMHUHHCATH
JIejCTBO (PMHAHCHJCKOT pU3MKAa Ha OCTBapeme OpyTo
nobutka. OHO TO MOKE OCTBAPHUTH CaMO IIOJ YCIOBOM
Ja ce (UHAHCHpA W3 COICTBEHOI KamHUTaja, Kao W U3
ayTOHOMHHMX W3Bopa. Jep, camMO aHTaKOBAamEM

8l Henan M.Bymax: ®unancujckn MeHayumeHT - IlocioBHe
¢uHaHCHje, IIECTO W3MEHEHO W JIONYHEHO  HU3/ame,
“’Ilponerep’” a.n. beuej, Exonomcku ¢axynrer CyOoruua,
*Yuupeke”’ a.n. [loaropuma, 2005., ctp. 203.
% Henan M. Bymaxk: Llutupanu paz, crp. 203.

COICTBEHOI KaIhTajga Yy TMOCIOBHOM TPOLECY U
U3MUpPHBamkEM 00aBe3a o0 poky jgocreha, npenysehe he
OCTBapUTH TAKBE TPOIIKOBE (DUHAHCHpAA MPH YeMY
he meroB Opyro moOuTak OHWTH jeJHAK IOCIOBHOM
no6utky (Mapyka mokpuha MHHYC pacXomd Mepuoja
0e3 Kamara).

Mexanm3aM  IejcTBa  (DMHAHCHjCKOT  JIEBEpHIa
Mpe3eHTUpaH je y Tabenu 0p.2. 13 HaBegeHOT MpuMepa
ce BUIOM Na y npexysehy Hema (PMHAHCH]jCKOT PHU3HKA,
U3 pasiiora MTO je MOCIOBHU JOOWUTAaK jemHaK OpyTo
no6utky (500.000 $). OBo najbe 3HAUM, 1a MEHAIMEHT
nocMmarpaHor npeayseha Hero pacxone ¢uHaHCHpama
CBOJIM Ha HYJY, OZHOCHO Ca OCTBapEHOM KamaToM U3
MOTpaXKMBamka y IEIHHU MOKPHBa HACTale Kamare 1o
obaBe3ama 3a Mo3ajMJbeHa CPEeCTBa (AKTHBHE Kamare
jemHaKe Cy HaCHBHUM Kamarama).

Ta6ena op. 2. Ilpumep pUHAHCHjCKOT JIeBepHIIA

IIpumep PpuHaAHCH]jCKOT JIeBepHIIa

Pennun HN3Hoc y

EnemenTn 000 $

[Tpuxomau ox nponaje

2 Bapwujadunan pacxomu 2.500
3. Mapaica noxkpuha (1-2) 1.500
4 Pacxomu mepuona 1.000

(Am+Ft) 6e3 kamaTa
Hero pacxomu 0

2 ¢uHaHCHpama (kamare)
6 ITopesn Ha nOOHUT 200
' npxayseha
Iocnosnu oobumax (3-4) 500
bpymo oo6umax ( 7-5) 500
0. Hemo 0o6umax (8-6) 300
Dunancujcku nesepuy 1

0. | "

VY mpakcu je m3y3etHo Temko m3behm HeTto pacxone
¢uHaHCHpama, Ta je crora TeKEbA CBaKor
MeHaMeHTa y npenysehy, na ucre cBene Ha MUHUMYM
H THME yMamd GakTop (UHAHCHJCKOT pPH3HKA.
[HoBehameM mocmoBHOT NOOWTKA, CMamyje CE PU3UK
ocTBapema Opyro nobutka, a ma Oum mpemysehe
noBehaio CBOj TMOCJIOBHU JOOUTAaK, HEOMXOIHO je
noBehat Mmapky mnokpuha, y3 cmameme pacxona
nepuona 6e3 kamare. Jlakne, npenysehe Tpeba, ma ¢
jemHe cTpaHe yrtmue Ha TnoBehame mpuxoga of
MpoJiaje, y3 CMamemhe BapHjadWIIHUX pacxoja, a ca
Jpyre CcTpaHe Ja yTH4Ye Ha CMamelhe (QHUKCHUX
TPOIIKOBA, PEJIATUBHO (PUKCHHUX TPOIIKOBA, KOjU CY
caJpXaH! y NPOJAaTUM IIPOM3BOAMMA, Ka0 M CaMHUX
TPOIIKOBA MPOJIaje.

Ha xpajy ce Moke 3aKJbyYUTH, YKOIHKO je CTPYKTypa
cpejcTaBa mpenyseha TakBa Ja JOMHHHPAj)y OCHOBHA
CPE/CTBa, TaJa Cy Y HheMy NPUCYTHH BHCOKH (DUKCHU
pacxoau (pacxoau mepuona 0e3 kamare), 300T BUCOKE
aMOpTH3allfje, OCTBapeH je HU3aK ITOCJIOBHH JIOOMTaK
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U U3paxeH (UHAHCHjCKH pU3UK. DUHAHCHjCKU PU3UK
je y ToM ciydajy Moryhe ymamuTH camMo IoMepameM
CTPYKTYpE KaluTaja y KOPHCT COICTBEHOI, YnMe Ou
ce CMarbuila KaMaTa Ha I103ajMJbEHH KaluTall, OJHOCHO
TPOIIKOBM (PWHAHCHpama, a caMAM THM Ou ce
OpuOMMKNO HHUBO OpyTo MOOMTKA  IIOCIIOBHOM
JIOOUTKY.

3.3. ITopecka no3uyuja npedyzeha

VY NpHBpemIHOM CHCTEMY CBake 3eMJbE IIOpE3H CY
Haj3Ha4YajHUjU WHCTPYMEHTH NPHUKYIUbamka MPHXOa.
[IpaBwiHO Bohewme MOpecKe MOJUTUKE Of CTpaHe
JIpkaBe MOXe OWTHO YTHLATH Ha CMambeme
uHpnanyje, a ¢ Apyre crpaHe, To NO3UTHBHO Jeiyje Ha
caM IIpolleC pa3Boja MNPUBPEIHUX AaKTUBHOCTH.
Melytum, jenHo o1 OUTHUX MHUTama KOje Ce MOCTaBJba
npe[ MPUBPEIHH CHCTEM CBaKe 3eMJbE je, KaKo peaHo
NPOLCHUTH HWMOBHHCKY CHAary CBakOI' MOpPECKOT
oOBe3HHKa mMajyhul y BHOY BHXOBE CHEUU(UIHOCTH
Ia ¥ OKOJHOCTH Yy KOjHMa paje, Kako OH ce peasHo
YTBPIMJIA MOPECKa OCHOBUIIA M IIPONHUCANE IMOPECcKe
obaBese. 360r TOra MHOTOOPOjHE IPOMEHE y YCIOBHMA
npUBpehuBama JUPEKTHO YTHYY Ha YecTe IPOMEHE
MOPECKUX MpONHUCa, OCHOBUIE Kao U  CTOIeE
onope3nBama. To obaBe3yje MOpPECKy MOJIUTHKY Jia ce
HEMUHOBHO npwiarohaBa cBUM IpoMeHama Yy
NPUBPEIHOM CHCTEMY, a Koje cy OHWTHE 3a Ipolec
ornope3uBama. UNmHEHUIA je, MOpaMO OHTH CBECHH Aa
ce 300r Tora IIOPECKH 3aKOHH YeCTO MEHajy.
MeljyTiM, HanaToM Hopes3a cMamyje ce ¥ eKOHOMCKa
Moh mpenyseha, a HICTOBpEeMEHO ce cMamyje U ydemrhe
y TpolieCy pasMeHe, ITO ce OJpakaBa Ha BUXOB PACT
U pa3Boj. 3aTO NOpe3H IUPEKTHO WM HHAUPEKTHO
yTU4y Ha JIOHOIICHE MHOTOOpPOjHMX MOCJIOBHUX
omiyka y mpenysehuma. Ilyrem mnopeza u jpikaBHa
BJIaCT CHA@XXHO Jellyje Ha IMoHamawme npenyseha u
BUXOBUX BllacHUKa. VIMaMo ciyuajeBe y mpakcH, na
MOCJIOBHA OJIJTyKa JIOHECEHa y CHUTyaluju 0e3 mopesa,
MOXe OWTH BeoMa BaXkHa, ald y CHTyaldju C
mope3nMa, Ta UCTa OJUTyKa MOxe OuTH Oe3HadajHa, C
THM INTO TIOHEKaJy Moxxe OuTH M oOpHyTo. [laxie,
OCHOBHO pa3yMeBame Te¢ MaTepuje O] CTpaHe
MEHAMEHT THMa je BeOMa Ba)KHO paju JOHOIICHA
MpaBWIHAX (PUHAHCHjCKUX OMTyKa y mpexysehy.
CaBpeMeHa TEOpHjCKa W MNPAaKTHYHA HCKYCTBa
nocioBama npeayseha ykasyjy sna M caM cHCTEM
oropesnBama (PMHAHCH]CKOT pe3yiTara Ipe CBera mMa
MUPEKTHOT yTHIaja Ha (¢uHAHCUpame mnpeayseha.
Peamnoct je, Mmelhyrum, ako HMHBECTHUTOPH HMajy
MPEeIHOCT y pacmnojenyd (UHAHCH]CKOT pe3yiTara y
OJTHOCY Ha H3/lBajama 3a Mope3e W JIONMPUHOCE Y TOM
cillydajy HUXOBa yjarama he M3a3BaTH Mame
TPOIIKOBE (HUHAHCHpama II0CIE OIOpe3nBama, 3a
pa3NMKy O] TPOIIKOBa KOjU OM ce CTBOPHJIM IIpe
oropesuBama (UHAHCHjcor pesyinraTta npenyzeha. To
3HA4M, J]a YKOJIMKO HEKH O] TPOIIKOBa (puHAHCHpama
HUje YKAJIKYJIMCaH y TIOPECKY OCHOBHILY, peay3eha ou
TUIaTHIIa MakbU U3HOC TIOpe3a, HEero y CIy4ajy Ja je Taj
Tpomak OWO JHMPEKTHO VYKAJIKYJIHCaH Y THOpPECKY
ocHoBuily. Jlakme, 3a Taj u3HOC OM ce moBehao
(mHAHCHjCKM pe3ynTaT mpexy3eha HakoH HEroBor

omope3uBama. Jlormuno ©Om 30or Tora Owio
ouekuBaTH, aa he ce nosehanu puHancujckn pesynrar
(moburak) jeogHUM JeNOM y BHAY aKyMYJIHPaHOT
IOOWTKAa KOPUCTUTH Kao M3BOP (MHAHCHpAA, a IITO
yjemHo oO3Ha4daBa M mMoBehame CONCTBEHOT KamuTaia
mpexyseha. 3atum, To moBehame CONCTBEHOT KamuTaa
yrunahe Ha KOMIIOHOBam€ CTPYKType KaluTaa Tj. Ha
MPOIEHTYaTHO Yyd4emhe COICTBEHOT W I103ajMJBCHOT
KamuTana Kao u3Bopa (puHAHCHpama y CTPYKTYpH
Kamnurana npengyseha.

PazymspuBo je na cBaka ¢upMmMa Texu Ja  y3
MUHHMMaJIHE  TPOLIKOBE  (pUHAHCHpama  OCTBapH
MaKCHUMaJIHK (UHAHCHjCKH pe3yaTar. OuurienHo je,
mopecka Io3unuja Qupme mpencraBjba jenaH On
3Ha4ajHUX (DaKkTOpa CTPYKType Kamurana. YumeHHna
je, a je jemaH OJ OCHOBHHX pasliora 3a KOPHINTEHE
MM03ajMJBCHUX W3BOpa (MHAHCHpAma WCKIbYIHBAKE
Kamare Kao CTaBKE M3 OPECKE OCHOBHIIE IITO CBAKaKO
yMamYyje CTBapHE TPOIIKOBE (pMHAHCHpama U3 JTyrosa.
[Ipumepa paam, ako je kamaTHa CTOIA Ha M033ajMJbEHA
cpenctBa 12%, a mopecka cToma Ha XOOHMT (upme
35%, y TOM ciyd4ajy CTBapHa IleHa Ayra OM M3HOCHJIA
7,8%, nakie, 12% (1 - 0,35)=7,8%. OBaj dakrop kao
U TPETXOJHM HMMa YyTHIdja Ha YCIIOCTaBJbAE T3B.
ONITHMAJIHE CTPYKTYpE KaluTasa.

3.4. Qunancujcka gnexcubunnocm

OuHaHCHjCKA (IIeKCHOMITHOCT MIPECTaBIba
CIIOCOOHOCT Ipeny3eha a ce mpuiiarou U3MembEeHHM
YCIOBHMA TOCJIOBama, alld Mpe CBEra IoJ YTUIajeM
TPXKUIITAa U Ja y TOj CHTyallWju NpuOaBH MOTpeOaH
KaIluTaJ y3 HajIIOBOJbHUjE YCIIOBE, YKOIUKO CE YKaKe
notpeba 3a BUM Kao M Ja oMoryhu mpeBpeMeHy
OTIUIATYy TI03ajMJbEHOT KalluTajla, Kaja OH He Oyne
BUIIE NMOTpedaH y mpouecy (puHaHCHpama WK Kajaa
UCTH ITOCTaHe MpecKyI 3a npexy3ehe. diaexcubumHOCT
MeHaiMeHTa npeay3eha ynpaBo ce oriema y
MoryhHoCcTH TpuOaBbama MITO jeHTHHUJUX CPEACTaBa
U3 T03ajMJbEHHX H3BOpa y BpeMe, Kaja Cy OHa
motpebHa kao u MoryhHOCT muxoBor Bpahama, a ma
Opyd TOME He Yrpose IMocioBame mnpeayseha, ma u
BEroBy  JIMKBUAHOCT. IlpubaBibame  mOTpeOHOT
KaIluTaja Ipe CBera 3aBUCH OJI:

1. crama NMOHyJE M TPAXIE HA TPXKHUIITY HOBLA

U Karrana,

2. KpeauTHe crocoOHOCTH mpeay3eha.
IToznato je ma mpemy3ehe He MOXe YTUIATH Ha
NPOMEHE Koje Cy MPUCYTHE HA TPXKUIITY HOBLA WU
Kamyrana, ajld 3HayajHO MOXe YTHIATH Ha
1Mo00JbIIaAkE CBOj€ KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH.
[IpouemnBame KpeauTHE CHOCOOHOCTH CE€ BPIIU O]
CTpaHe KpEIWTOpa, KOjH je CIpeMaH KpeAWTHpaTH
npenysehe ca cBojum cpencrBuma. Mana oreHa
KpeJIUTHE CIIOCOOHOCTH npeay3eha 3aBucH 01 leroBor
(uHAHCH]CKOT I0JIOKaja, peHTabMITHOCTH,
JMKBHUIHOCTH, Ka0 M OJ] HErOBOI M0JI0XKaja y OJHOCY
Ha KOHKYpPEHIIMjy TOoCMaTpaHo Yy mnopehemy ca
npeaysehuma u3 ucrte aenatHoctd u cii. Mehyrim,
KpEeIUTOp HE MOXE YBEK OYEKHMBAaTH Ja IMPH OLEHU
KpeauTHe  crocobHocTH  mpexysehe 1Mo cBHM
obemexxjuma Oyae Ha MPOCEKY WM HM3HAI IPOCeKa
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KOHKYpeHLHje y omHocy Ha mnpenyseha wucte
JCTaTHOCTH, Ma ca [JaBakbeM KpEeauTa HCTOBPEMEHO
OyTeM YIHCa XHIOTEKE Ha HEMOKPETHOCTH MM
noM0Oapia Ha TIOKpeTHe cTBapu o00e30eljyje cBoja
MOTpaXUBaka 4YAME c€ CMamyje (UHAHCHjCKa
(excuOmIHOCT 300r HEMOTyhHOCTH TIpojaaje Te
MMOBHHE CBE JIOK Ce KpeIuT He OTIuIaTh. 300r Tora je
HEONXOJHO [a C€ OLICHOM KPEIHUTHE CIIOCOOHOCTH
npenyseha yrBpam ma i cy nomatHa 3aayxema MyTeM
KpeAuTa yTulana Ha mnosehame HeTO mobHTKA.
VKomuko Huje nouuto 10 nosehama HETO NOOUTKA, Y
TOM ClIy4yajy HEMa OCHOBE Ja c€ 0JJOOpH HOBH KPEJUT,
jep mpenmysehe ce cmarpa KpemUTHO HECIOCOOHUM.
Axo ce Heto obuTak nosehao JOTUYHO je OYEKHUBATH
na he akymymupaHu 1eo HeTo no0uTka moBehaTu
COIICTBEHH KaIlUTaj, a THME M TapaHTHY CYICTaHILY
Koja OM TpeacTaBjpajia peallaH OCHOB 3a JIOMjeIy
HOBHX CpEJIICTaBa IIyTeM KpeauTa.

O6myno mpexy3ehe [OOJAaTHM  KamuTal — MOXKE
NpuOaBUTH W EMHCHjOM aKmuja, OOBE3HWIA U CIL
Vkomuko mpenysehe momaTHH KamuTtaln NpHOaBIba
EMHUCHJOM aKIlMja y TOM Cliyuajy He mnoBehaBajy ce
pacxoau (pUHAHCUpArba, a 3a Pa3IMKy OJ aKiuja, ako
ce Kamurtayl InpubaBba €MHUCHjOM OOBE3HHMIIA, OHJIA
nonasu o moeehama pacxona ¢uHaHcupamwa. My
JEHOM W y IPYroM ciy4dajy HeMa OIpaBlama, ako ce
NpHOABIECHU KAIUTAT HE YJIOKH INPABHJIHO, Kako OH
ce ocTBapuo nosehanu HeTo 1OOHTAK.

AKO y ycloBMMa IOClOBama mnpemy3eha, HEKH Of
JOJATHUX M3BOpa (DMHAHCHPaHKa MOCTAHE IPECKYI H3
onpeheHHX  pasiora, €JaCTHYHOCT  MEHalIMEHTa
npenyseha oriema ce y TomMe nIa y 3aBHCHOCTH OJ
¢unaHcujcke mohu npeayseha mpuctynu AeIMMHYHO]

WIM TOTIYHO] OTIUIATM THX HM3BOpa Kako Ou
00e30enunu CMambeHhe Oynyhux TPOIIIKOBa
¢uHancupamwa npeayseha. [lakme, mocedyje Jin

npeny3ehe comcrBeHn Kamutan koju je Behum on
M03ajMJBEHOT KalluTala Kao W M3paKeHHje CKPUBEHE
obymke camMo(HMHAHCHUpamba HACTAIN TOTHECHUBAKBEM
aKTHBE M TIPEHCHUBAkbEM I1aCHBE W YKOJIHMKO HMa
JI00py KpeauTHY COCOOHOCT, MEHaIMEHTY Tpeny3eha
he OuTH JaKie OTIUIATUTH OWIIO KOjU ITONATHH WU3BOP
(¢uHaHCHpama Koju 3a mpemy3ehe w3 Omimo Kojux
pasnora mocraHe mpeckym. Taxobe, mobpa KpenuTHa
crocobHocT mpeny3eha omoryhaBa MeHayMEHTY
npeny3eha na Ha TPXKHUIUTY HOBLA M Kanurajia a
YKOJUKO je To Moryhe mo3ajMu jeTHHHjH KamuTal
panu mpeBpeMmeHor Bpahama moctojeher cKymber
Karurania.

CBa mpemy3eha, Heka Mame, a HEKa BHUIIE MPaTH
HECUTYPHOCT y MOCIIOBamkYy, 1Ma 300T Tora (YMHAHCHjCKa
(hIIEeKCHOMITHOCT MMa BEJIMKU 3HA4aj, T€ j€ HEOIXOIHO
U IE€HO PECIIEKTOBAE.

Bynyhu, na je (¢wunHaHcHjcka  QIEeKCHOMIHOCT
npeny3eha merosa crocoOHOCT J1a pudaBu norpedan
KalmuTajil y3 HajTIOBOJbHUjE YCIIOBE, YKOIHMKO C€ YKaxKe
notpeba 3a MM, acoluMpa Ha ICH YyTUIE] Ha
KOMIIOHOBame CTPyKType KamuTama. Oumnro je na
noTpede 3a KamuTanioM, Kao U MOCJIEAUIe HeJ0CTaTKa
KaluTajla ©Majy BeoMa 3HauajaH yTUIa] Ha CTPYKTYpPY
karuraia npeayseha. Ilpema Tome, mro cy morpede 3a

JojaTHMM Kanutainom Behe, a mocneauue 300r
HeJocTaTKa KaliTana HeloBOJbHM]E, 3a mpenysehe je
HEONXOJHHja jaya CTPYKTypa KamnuTalja, a MITO 3Ha4u
Behe yduemhe CONCTBEHOT KamWTamna y CTPYKTypH
karmuTana mnpexy3eha. Axo je ydenrhe comcTBeHOT
KaluTajla y CTpyKTypu Kanuraia mnpenyseha sehe onna
jé TO W peamHa OCHOBa 3a OAp)KaBame (DMHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH W PENpPOOYKTUBHE  CHOCOOHOCTH
mpexyseha.

W3 m3nokeHor ce na MPUMETHTH, Na (pUHAHCH]jCKa
(IIeKCHOMTHOCT WM eNacTHIHOCT mpexyseha, Takole,
UMa yTUI@ja Ha YCHOCTAaB/balkhe T3B. ONTHMAJHE
CTPYKTYpE KalluTala, jep CTBapHa CTPYKTYpa Karnurana
MOXE 3HAYajHO OJICTYMATH OJ JKEJbeHE OJHOCHO
LUJbHE CTPYKTYpE KamuTania.

3.5. Menauepcka cknionocm Ka KoH3epeamusmy

Y mOpoTekioM  mepuody, KOA ~ Hac — HOApydje
MEHAMEHTa HHje OMIIO aKTyeJHO, 1ma 300r Tora Huje
HHM aJieKBaTHO MCTpPaXXMBaHO. 300T THX pas3iora OBO
npo0JIeMCKO MOJpyYje ce cMaTpa HOBUM. Kako Hammx
UCKycTaBa M3 OBe IpoOieMaTHKe HeMa, CBa
HCTpaXHMBama Cy ce Oasupara Ha TEOPHjCKUM
ca3HambKMMa, MMoJalMMa M PEe3yATaTHMa eMITUPHjCKUX
UCTPRXKHMBAha U3 PA3BUjCHUX 3eMalba Ca Pa3BHjCHOM
TPXKHIIIHOM TPUBPEIOM, T/Ie je Pa3BOj MEHAIIMEHTa
BeOMa JMHAMHYaH y CBUM oOJiuiMa mnpenyseha.
HpaKTI/IqHa npuMeHa MCHAIIMCHTa y HaluMm
npeaysehuma je  Moryha, kaga ce TpoBene
TpaHchopMalldja BIACHHINTBA Ka0 U YKIAameM
npeny3eha y HOTIyH TPKUIIHU aMOUjeHT.

Mehyrum, jeana oj OUTHUX NPOMEHa KOjy JIOHOCH
TpaH3MWIIMja je Ta IITO ce yhnpaBa Oa3WpaHa Ha

COLMJAINCTHYKO  CAaMOYNPAaBHUM IPUHOWINMA Y
npexnysehy 3amemyje c HYKHO HOBOM
Npeay3eTHUYKOM ympaBoM. To he omoryhurn

Jpyraduje HaJJIe)KHOCTH M OATOBOPHOCTH y npeny3ehy
3a pasnHKy of nocajgamime. Haume, cBe mpomeHne hie
YCIIOBUTH M HOBY YJIOTY MEHalIMeHTa y mpexaysehy, ¢
THM [TOo he OHa HMMaTH CMHUCIA CaMO KOJ OHHUX
npenyseha koi Kojux je ynpaBibauka (QyHKIHja
0JIBOjCHA O] BIACHUYKE.

OynkIMja MeHaMeHTa Tpenyseha je ma mocraBiba
mbeBe npenyseha uw  ga  ocurypaBa  BHXOBY
peanu3saiyjy. 300r Tora, OCHOBHU LWJb HarpaljuBarmba
MCHAIIMCHTa je Jla MOTUBHUILIE MEHAIIEPE, KAKO Ou OHH
BHIIIE paJWiId Ha DPa3BHjalby KPEaTUBHOCTH Y CBOM
Mociny Kao ¥ TMojadaid paJHd Hamop, IITo Ou
JIOTIPUHEIIO ycrexy npenay3eha. IMonutnka
HarpahuBama He camMo Ja OOJHKyje TTOHAIIame
MeHajepa, Hero ytude H y ozapehuBamy THIA
MeHajepa KOjU Cy WHTEpeCaHTHH 3a KOHKPETHO
mpexysehe.

On mnoHamama MeHayepa, KpUTepHjyMa BpeJHOBama
OJIHOCHO HarpalhuBama Kao M O] lbHXOBE CIIOCOOHOCTH
3aBUCH M YCIICUIHOCT YIpaBjbaka (UHAHCHjaMa Y
mpexysehy. YV Tom cmucmy, Moxe ce pehm, nga
MEHaMeHT mpexay3eha oxHOCHO MeHayepu wuMmajy
3ajJaTak Jja npubase morpedHa QuHAHCHjCKa cpeacTBa
n3 KoMOMHAIMje HajIoOBOJPHMjUX M3BOpa, Ja UX
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NPABUITHO aNOLMPAjy U YTUYY HA (bHXOBO PALHOHAIHO
KOpHIUTEeHC. EBHICHTHO je Hakie, Aa MeEHalepu
U3HATAKCHEM cpexncrasa u3 KoMOUHaIuje
HajIIOBOJBHU]UX M3BOpa (COTICTBEHUX W T103ajMIBEHHX)
yTU4y Ha KOMOHMHOBame ONTHUMAlHE CTPYKType
KaluTaja oX Koje he y BeTnMKoj MepH 3aBHCHUTH PH3HK
u nobut xoje he nmpemysehe ocTBapuTH.

Haunme, y 006aBibarmy NOCIIOBa MOCTOj€ MEHAIIEPH, KOje
KapakTepuiie XpabpocT, CIOPEeMHOCT Ha pH3HK,
YIIOPHOCT, KeJba 32 YCIIEXOM, JOK IPYrd MeHajepu
HeMajy Te KapakTepucThke. Takole, HEKH MeHayepu
Cy CKJIOHHM KOH3EpPBATUBU3MY WJIM arpeCHBHOCTH ILITO
MOXE HMaTd YTHIaja Ha CTPYKTypy KaIuTtania.
[ojennHn MeHalIepH Cy 3HATHO arpeCUBHUJH Y OJHOCY
Ha Jpyre MeHalepe, ma Heka mpenyseha kopucrte
3HaTHO Behe Jayrose, kako 0u yBehana cBojy moout. To
3HAYM Aa OBaj (DAKTOp MOXKE YTHUATH Ja CTPYKTypa
KamuTajga OyJie 3HaYajHUje IMOMepeHa Ka 1M03ajMJbEHOM
KaruTany.

4. 3AK/bYYAK

Y oBOM pamy HCTpaXHMBaHa je M 00jalImhbeHa BaXKHOCT
HOJIUTUKE CTPYKTYpe KalHTajla M OCHOBHHX (akTopa
KOjU  JCTePMUHHUINY  CTPYKTYpy  KamuTajga Yy
W3HANXKCHY HAJTIPUKIANHAje KOMOWHAIMje W3BOpa
¢uHaHCHpama 32  KOMIIOHOBaWmE€  ONTHMAaJHE
CTPYKTYype Kamurtaja, koja 6u omoryhmia na y3 Imro
Mamu pusuK npenysehe ocrBapu mro Behu mpuHOC.
Takohe, wuCTakHYT je 3Hayaj IO3HAaBama JI€jCTBA
MOCJIOBHOT M (DMHAHCH]CKOT JICBEPHIIa Ca CTAHOBUINITA
KOMIIOHOBama IMJbHE CTPYKType KaluTana CBakKor
KOHKpeTHOT mpexnyseha, jep je MO3HATO, &la CTBapHA
CTPYKTypa KallhTala MOXXE 3HAaTHO Ja OJCTyma OJ
[MJbHE CTPYKTYpE KaluTaia.
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OOPO®ETHUHI" KAO
CABPEMEHMU OBJINK
PUHAHCHUPAIBA MAJIUX "
CPEABUX TPEAY3ERA

FORFEITING AS A MODERN FORM OF
FINANCING SMALL AND MEDIUM
ENTERPRISES

/p Cnooooan Cyoomuh, /].0.0. @opma /[CM Beocpao
Mp Mupocnae Mujamosuh, /l.0.0. UL{M bujevuna

Pesume: Ilocnosu oppemuneca, xoju ce 3acnusajy Ha
npooaju cpedrOPOUHUX U OY2OPOUHUX NOMPANCUBAFA 00
KYynaya y uHOCMPAHCMBY, OYHCU 6PEMEHCKU Nepuood cy
cacmasHu OUO NOCIOBHE NPAKCE PA3GUJEHUX MPIHCUUHUX
npugpeda.  Osu KOMNIemupajy — NOHYOy
@unaHcujckux  cpeocmasa, NpPEeHCmeeHo, Yy Oujeny
HAMUJereHOM MAnumM U cpedrum npedyzehuma xoja, u3

nocijioesu

HEKUX pasioed, He UCNYRABAjy C8e YCiose 3a KIACUYAH
banxapcku kpeoum. Iloped moza, nocrosu @opgpemunea
npesasuiase — yioey Qunancuparea
obyxeamajyhu u nocioge ocueypara u npyicarod PAHUX

UHCMpYMeHma

CMpYYHUX YyCyea y 6e3u cd HANnAamom OY20pPOHHUX
ROMPAdCUBArsa, ca MeHOeHYyujom o0a npepacmy y
KOMNJIEMAaH cepeuc ynpasmsared Kynyuma. Y oeom paody je
obpahen opgemune y ceum eremeHmumMa peiamueHum
3a He208y NPAKMUYHY NPUMjEHY, ca KPAMKUM OC8DMOM
Ha MocyhHOCmU He20602 y8ohera y NOCI08HY NPAKCY HA

noopyuyjy bocne u Xepyezosune.

Kuwyune pujeuu: ghoppemune, mana u cpeora
npeodyseha, asanupana mjenuya.

Abstract: Jobs of forfeiting, based on sales of medium
and long-term receivables from customers abroad, for
longer period of time are an integral part of the business
practices of developed market economies. These jobs
complete financial offer assets, primarily in the part
dedicated to small and medium enterprises which, for
some reason, do not meet all the conditions for a classic
bank loan. In addition, jobs of forfeiting beyond the role
of financing instrument including the insurance business
and providing a variety of professional services
connected with long-term receivables, with a tendency to
grow into a complete management service to customers.
In this work, a forfeiting was explained in all elements of
its real practical application, with a brief comment on the
possibility of its introduction into business practices in
the territory of Bosnia and Herzegovina.

Key words: forfeiting, small and medium enterprises,
backed bill.

YK 334.713: [336.6+339.5

1. YBOJ

@opderunr’™ ce y cBHjeTy mojaBibyje 50-MX romuHa
MpOLIIOr BHjeka, Kao OONMK (¢HHaHCHpama u3Mely
kymana y VctouHoMm OJOKy W TpojaBana y 3amajHoM
6soky. JlaHac ce KOpHUCTH 3a ()MHAHCUPAHE TPrOBHUHE Ca
3eM/baMa y TPAaH3ULUjU. Y MOUYETKY je OMO HEIOBOJHHO
MO3HAT, 3aTO IITO Cy ra TpUMjemUBaIC OaHKEe Y
[IBajuapckoj, MO3HaTe IO IUCKPELUjU Yy IIOCIOBam:Y,
KOje HHCY 00jaBJpHBAJIC ITOIATKE O TEXHHIIU U TMPOMETY.
@opdeTnHr ce maHAC YBEIMKO KOPHCTH U IO HEKHM
npoujeHama 3% obuma CBjeTCKe TProBUHE (GUHAHCHpa
ce u3 oBe Bpcre nocna. Cejemcko yopycerve ghoppemune
Komnauuja u 6anaka, xoje ce 6aBe GOpHETHHT TTOCIIOM,
0CHOBaHO je 1999. ronune u 6poju npexo 140 unaHoBa u3
nujenor cujera. DopdeTHHr Mmocao je BpPIO CIWYaH
(aKTOpUHTY, ca OCHOBHOM DA3JIMKOM IITO CE IOCIIOBH
dopderunra  OIBHMjajy Ha  penamUju = 3eMJba  —
uHOCcTpaHcTBO. Ha ocHOBY ¢opderunr TpaHcakuyja,
(hopMHpaHO je TaKO3BAHO CEKYHIAPHO TPXKHIITE XapTHja
0]l BPHjEJHOCTH Ha Koje ¢opderepu U3HOCE OTKYIJbEHE
MjeHUIle, AaKIeNTHpaHe OJ CTpaHe YBO3HHUKA, paId
BUXOBe Jajbe mnpopaje. Hajsehu guo dopderunr
TpaHcakimja 00aBba ce y JIOHIOHY, TIje y OBOM MOCITY
"onepumre" oko 300 6aHaka 0J1 KOjUX Cy MHOTE OCHOBAJIC
U CBOj€ CIICIMjajM30BaHe KOMITaHuje 3a (oppeTUHT.

2. KAPAKTEPUCTHUKE ®OP®ETHUHI
APAHKMAHA

VYV caBpemeHoj mpuBpenHOj — mpakcu GopdeTuHr ce
HojaBbyje Kao jegaH of crnenupuuHUX 0OIMKa
¢unaHcupama npeayseha. OBaj o0MMK (DUHAHCHpama
npuMjemyje ce koA: (1) KpynHuX nojeIMHauHuX [MOCI0Ba
y Be3W HcHopyke pobe, (2) usrpaame objekara 1o
cucreMy "KJbyd y pyke", miu (3) u3Boljera 3HaYajHHUX
WHBECTUIIMOHUX panoBa. Y mpouecy ¢opderupama
poxoBun Jnocnmjehia moTpaxuBama cy Belim  ox
yobuuajenux y nocinosuma ¢akropunra (90-180 nana) u
kpehy ce on 6 Mjecelu 10 7 roanHA.

CymruHa yroBopa o gopdeTHHry cacroju ce y Tome Ja
O6anka (dopderep) mnpey3umMa O CBOT KOMHTEHTa
NOTPaXHBaKE KOje 0Baj MMa npema tpeheM uiy (Kymiy-
HWHBECTUTOPY). Komurent  (mpopaaBai-nipousBohau)
[leAiupa CBOja MOTPaXHBamka y3 MPEHOC MHCTPYMEHTa 3a
HaIUIaTy TOTpaKHBama (MjEeHHI, aKpEAUTHB, TapaHIUja
tpeher smma wu cn.). banka npuxeara 1ecujy
MoTpakuBama W Wciulaliyje HOMHHAIHY BPHjEIHOCT
IPCHECCHUX  MMOTPaXHMBama IPOJABIY, Kao CBOM
KOMHUTEHTY, y3 OAOHTaK €CKOHTHE Kamare, TPOBU3MjE H
TPOIIKOBA Be3aHHWX 3a Taj mocao. [Ipu Tome, OGaHka ce
obaBe3yje na hie CHOCHTH PH3UK HalUIaTe HEeIUpPaHUuX
HOTPAKHBAha, OHOCHO Aa Helie TPaKUTH perpecupame

8 ®opderunr enr. forfaiting osnauapa kyroBuHy noTpakHBara
M3BO3HMKA IPEMa HHOCTPAHCTBY 6e3 mpaBa perpeca mpema
MpoJaBly y ciydajy HemoryhHocTH Hamiate o pocrujehy.
WucTpymeHTH GopdeTnpama Cy akLENTHPaHE W aBajHpaHe
MjeHHIIE KOje Cy W3Jald KPEAUTHO CIOCOOHH KyILIH Y3
Kinay3yny "Ge3 mpasa perpeca”. Mzsop: www.wmd.hr/rjecnik-
pojmovi-f
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HeHaruTaheHnX  MOTPaXKHBamba
(nponaBua-npousBohaua).
I'naBHu yuecHuu y nociy dpopderupama cy: (1) nomahu
W3BO3HUK  (mponaBau-npousBohad), (2) HHOCTpaHU
YBO3HUK, (3) 6anka (dopderep). Melytum, nopen wux, y
OBOM Iocily, Hajuemhe yuecTByje M (4) YBO3HUKOBA
OaHka, TIpeko Koje ce obaBJba (PHMHAHCH]jCKO-TIOCIOBHA
TpaHcakiuja. Takohe, msmely nomaher wn3BO3HMKA U
Oanke (dopderepa) Moxke OWTH YKIbyYeHa M HEka
nocpegHUYKa OaHKa 4Hje C€ CjeJuIITe Halasu Yy
MHOCTPAHCTBY.

DopdeTuHr apaHxMaHy oMoryhasajy MajuM U CpelmbUM
npeaysehnma na gohy 1o GUHAHCHjCKUX CpeacTaBa, IITO
IpaKTUYHO 3HAUU Ja Npojajy OaHIU CBOj KOMEPLUjaIHU
KpenuT, a 6aHka uM uciuiahyje npeysera noTpakuBama 1
Ha Taj HAYMH KpeIuTHpa Kymna (MHBeCTUTOpa). baHka
Hamlahyje neaupaHa INOTpaxuBamba O  POKOBUMA
mocnjeha y3 mnomoh mpeHeCeHMX  HMHCTpyMeHara
o6e30jehema mnahama. OgHOCHO, Bpaha paHuje Jary
(ucrutaheny) roToBuHy nponaBily. Tpeba uMmatu y BUaYy,
Jia Cy IeIMpaHa MoTpaxkuBarma Beha oJ1 1aTe TOTOBHHE 32
HM3HOC €CKOHTHE KamaTe, NMPOBH3Hje W TPOLIKOBA, H OBa
pasimka NpeicTaBjba INpuxoJ OaHke. 3a yroeop o
(dbopdeTunry je Beoma 3HauajaH OoHumem Kynya ol Kora
ce Hamahyje moOTpakuBame, OJHOCHO CTEIEH pHU3UKa
KOjU Tpey3rMa IIOCJIOBHA OaHKa, OJ Yera 3aBHCH U
BHCHHA ECKOHTHE KamaTe.

Ooax CBOI' KOMHUTCHTA

Illema op. 1. @unancujcku moxosu opghemuparna

Ipenoc nompagicusarwa y nociosuma gopgemuparoa
Moxce Gumu y mpu obnuxa:*® (1) npeHoc norpaxusama
necujoM, (2) mpeHOC MOTPaKMBamba JTOKYMEHTAPHHM
akpenutuBoM, (3) Qopderupame Ha OCHOBY OTKyma
MjCHHIIA.

Ilpenoc nompaxcusarea nymem uyecuje je TPCHOC
MOTpaKUBaMa Ca jeJHOT Ha JPYror MOBjepHOIIa, OJTHOCHO
KJIacCMYHa 3aMjeHa IIOBjepwiana y Ko0joj IpeHeceHa
MOTpaKUBaKka Y IjEJIOCTH 0CTajy HEeNMpoMjemeHa. Panujn
HOBjepuyall  jeé  OArOBOpPAaH CaMO 3@ IOCTOjame
MOTpaKUBaWka KOje je TpeaMeT LiecHje, JOK HHje
O/IrOBOpaH 3a meropy Hamary. banka (dopderep) je
OJrOBOpHA 32 HAIUIATY LIEAUPAHOT IOTPAKUBAIHA.
Ilpenoc nompacuearba 00KyMenmapnum
aKpeoumueom TIpEICTaB/ba jelaH OJ HajCUT'YPHHjUX
Ha4YKMHA MPeHoca MoTpaxkuBama. CyLITHHA OBOT MOCTA je
y ToMe jaa mocioBHa Oanka (dopderep) y TpeHYTKY
Jocmjenoctd iahama MOJHOCH aKpeIUTOBaHOj OaHIU
(unu oxn we oBnamtheHoj OaHIN) aKpeAUTHBHA JOKYMEHTA
Ha OCHOBY KOjHUX C€ JIOKa3yje Ja Cy y MOTIYHOCTH
HCITYHGHH YCIIOBH 3a HAlulaTy HOTpaxuBama. OBO
NPaKTHYHO 3HAYM Ja KOMUTEHT IIPEHOCH Ha OaHKy
(dopderepa) akpenuTB ~ Kako OM Ha Taj HAuMH
(uHAHCHpAO CBOj MOCAO.

Doppemuparwe na ocHo8y omKyna mjenuuya je 'y
MelyyHapoaHo] OaHKapCKoj MpakcH Hajuemiu OONHK Y
KOME ce CIIPOBOJM NocTynak Gopderupama. Mehyrum, y
OBOM IIOCJTY C€ MOT'Y IT0jaBUTH KPYITHH MPOOJIEMH Y BE3H
VHOILICHha Y MjEHHYHO NHCMO (MjeHuLy) kiaysyne "Oes

IF'OTOBIHHA (4)

MJEHIIITA (3)

lapanunja

MJEHHITA

&)
Tapanumja

(6)
OTILTATA

MJEHIIIA
Tapannuja
2)

H3BO3
OITPEME
1)

MJEHIIIIA (7)

IITARAIBE (8)

VY mocnoBuma ¢opdernpama HEOMXOAHO je,
MpUKa3aHo Ha 1memMu Op. 1.)™, CauuHHUTH
yroBop O HWHCTpyMeHTHMa obOe30jehema minahama u
HauMHa NPEHOCA IOTpaKMBama. VI3BO3HUK ompeme, IO
mpenaju MHCTpyMeHata obe30jehema, Hammahyje on
nomahe OaHke roTOBHMHY, HOK noMaha OaHKa HaruiaTy
HHCTPYMEHATa BPIIIH O HHOCTPaHe OaHKe.

a Kako je

8 Mspop: Ilpod. mp Cuobonan Bapah, Ipod. ap Bymmmup
Craxwuh, [lon. np Mapko MBanum, [IpakTukym 3a GaHKapcTBO U
¢unaHcuje, @akynrer 3a (QUHAHCHjCKH MEHAIIMEHT U
ocurypatse, beorpasn, 2003., ctp. 548.

86
peepeca. Tpeba wucrahu, nma ce y UWHTEPHUM
myOnmKamujamMa FhEeMAadKMX W IIBAjIApCKUX  OaHaka

® WMspop: Tlpod. np Hewax Bymak, Ilpod. mp JbyGommp

Kosauesuh, bankapctso (bankapcku menanment), "[Iponerep”
a.1. beuej, Exonomcku daxynrer Cy6orua, 2006. ctp. 530.

8 3embe Koje cy mpuxBatHie JKeHEBCKY KOHBSHIIY O MjCHUII
YHHjeJIe Cy Y CBOje HalMOHAIHO 3aKOHOJABCTBO 0oJpendy mpeMa
KO0jOj Ce TpacaHT (M3haBajal]) He MOXE OCIOOOIUTH perpecHe
OJrOBOPHOCTH Yy Cllydajy Aa He MCIuaté MjeHuiy. OBaxBo
pjeleme je npeaBuheHo M JOMUIMIHAM 3aKOHOM O MjCHUIIH.
3060r mocTojama CIMYHUX OAPENOH M y HAI[MOHATHUM IPaBHMa
3eMaJba Koje cy nmpuxsaTuiie JKeHeBcKy KOHBEHIIHjY O MjeHUIIH,
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npenopy4vyje yHoOUIewe Yy yropope o ¢GopdeTunry
Knaysyne ez peepeca, ca  MjeHHMYHO-TIPABHUM
nejctBoM. OIHOCHO, Kiay3ylie MO Kojoj ce OaHka
(popderep) ompuye mpaBa Ja IOCTaB/ba PErPECHU
3aXTjeB TpPACaHTy y Cly4ajy Ja TOTPaKHUBamkE OCTaHE
HeHarutaheHo 13 OMJIO KOjUX pasiiora.

®dopdeTuHr je, Ka0 CaBpEMEHH M CICHUPUYHH OOJIHK
¢uHaHcupama, jako cnudaH (aktopunry. C mpaBoM ce
Moxe pehu na cy oBa JBa mocia, OCHM jeJHE OCHOBHE
pasnuke, TOTOBO HAeHTHYHA. Hamme, Qopderunr je
OTKYIUUbMBAEkE JYyTOPOYHHX IOTPAKHBAFKa II0 OCHOBY
KalUTATHAX J100apa ¢ POKOM OTIUIaTe OOWYHO 5 TOJMHA,
a Moxe Outh ox 6 Mjecenu a0 7 roauHa. Hajmama
JIO3BOJbEHA  BHCHHA  TPAaHCAaKIWje y  IOCIOBHMA
dbopderupama uzHocu 50 xusbaaa goyiapa, a MaKCUMaliHa
10 munmona pnonapa. Behu wusHocu QuHaHcHpajy ce
nyTeM KoH3opuujyma. OcHOBHa pasnuka uzMehy oBux
MOCIIOBA je Yy TOMe, Ja JH C€ pagd O KPaTKOPOYHOM
(dpakropuHr), win  gyropouHoM  (dopderunr)
(uHaHCUpamky Tpoaje.

3. POPO®ETHUHI' Y @YHKIIUIN
OUHAHCUPAIBA MAJIUX U CPEJAIBUX
IPEAY3ERA Y buX U 3EMJ/bAMA Y
OKPYXEBY

®dopdeTHHr TIOCIOBakE je HAa CaMOM IIOYETKY CBOTa
pa3Boja, Kako Ha JOMHUIIMJIHOM TPXHIITY, Tak0O U Yy
CBJETCKMM OKBHUpWUMaA. Mako TIOCTOjU TIOTCHIIUjaIld
IpOCTOP 3a pa3Boj GopdeTHHra, 3aKOHCKA perynaTuBa 3a
OBaj BHJI MOCJIOBaA jOIII YBUjEK HHjE peryjrucaHa, Kako y
Bocun u XepueroBuHu, Tako HHU y 3emipaMa 'y
OKpYXEHY.

Hajsehe xopuctu oz popderunr nocia Ou Moria UMaTu
Masia u cpeama mnpenyseha. Jlok ce ¢opderunrom 3a
M3BO3HUKA KPEIUTHH 110CA0 MPETBapa y TOTOBHHY, IOTIE
ce 3a yBo3HMKa omoryhyje HabGaBka poOe, OIHOCHO
orpeMe, MO KPEAWTHUM YCIOBUMAa Ha jeJHOCTaBHUJH U
epUKaCHUjU HAUUH, HEro IyTeM TpaJulHOHATHUX
OaHKapCKMX WHCTpyMeHatra. 300T CTPYKType W3BO3a
bocne u Xepuezosune, Cpouje u Ilpue I'ope, y xojuma
je MaJio 3acTymbeHa mpojaja pobe, Kao HITO je ompema,
ca IOyXHM pokoBuMa nocrnujeha on 6 mjecerm mo 5
roauHa. DopdeTHHr ce kao M3BOp (PHHAHCHUpaa MAJTHX
U cpeAmux npenyszeha Moxe CIOpaiuuHO KOPUCTUTH y
OBOM CETMEHTY MOCIIOBambA.

Hacympot Tome, y cerMeHTy yBo3a onpeme, ¥ To IOCeOHO
3a Maya U cpeama npenyseha, oBaj HHCTpyMEHT OH MOTao
OHUTH OJ1 BEJIMKE KOPUCTH W YHHUJETH 3HAuYajHE MPOMjCHE.
Mana u cpenma npenyseha 6u morna, ymjecro mnahama,
nobaBibaylMa TIOHYIMTH CBOjE MjEHHIIC aBaJipaHe O]l
cTpaHe noMahux OaHaka, KOje HHCY Yy BIJIACHHULITBY
CTpaHUX OCHMBaya, C THM IITO OaHKa Jakmie ogoOpasa
aBan Hero kpeauT. JJoOaBibaun OW NPUMIBCHE MjCHUILE
MOTJIM YHOBYMTH OJMax TNPHIMKOM HCIOPYKE U OB3j
KpPEIWTHA I0Ca0 ca CBOT aclieKTa TPEeTUpaTH Kao
roToBuHy. Mehytum, npobrem asana ce 00600u y
numarbe Kaja je pujed O KOMepUHjalHHM OaHKama y
bocun u Xepuerosunu. Haumme, crpanu xanuran y

KOPUCTH C€ MjCHHUIIa aHIJ0-aMEpHUYKOr TpaBa KoJ Koje je
JI03BOJBEHO YHOIICHC Kiay3yne '"6e3 pecpeca’ ca MjeHUYHO-
NpaBHAM [CjCTBOM, KaKO MpeMa TpacaHTy, Tak0 W IMpema
WHJIOCAHTY.

O6ankama PenyOmmke Cprcke je 3acTymbeH ca 87%
YKYIHOT KanuTania, 10k je y ®enepauuju buX taj ogHoc
HEIITO HIKHA W M3HOCH Ooko 81,9%. Camum THM, Mana
npenyseha u3 Bocue n XepuerosuHe, koja Ou KopucTuiIa
¢dopbeTuHr Kao u3BOp (UHAHCHpaWma, a aBaUpaHEe
MjeHuUIle Ka0 UHCTPYMEHT o0e30jehema miahama, 3HaTHO
Cy Y HEMOBOJbHHU]EM TOJIOXKA]Yy y OJHOCY Ha mpeny3eha y
pa3BUjEeHUM 3eMJbaMa y KojuMa cy OaHke y BehHHCKOM
noMmahiem BrnacHuIITBY. OBO je BjepOBAaTHO U PasJior LITO
y BocHu 1 XeprieroBuHH TPEHYTHO HE IIOCTOjH HU jeIHA
areHnuja (0aHKa WIM KOMIIaHHMja) Koja ce OaBu
(dhopdeTuHT nocnoBameM.

Y Cpouju ce on 2008.roguue, mopen (aKTOpUHTa,
[I0jaBUO U jelaH peJaTUBHO HOBU BUJ (DUHAHCHpama
M3BO3HUX KPEIUTa, a TO je (opdeTuHr. JeanHa areHiuja,
Koja ce 3a caja 6aBM OBOM BpPCTOM (pMHAHCHpPama W3BO3a
y Cp6uju jecte "Marvin faktors i forfeters"* a caoje
mmocioBame Oasupa Ha OTKymy Oyayhux mnoTpaxkuBama
MaIuX W Cpeamux Inpemyseha H3BO3HHMKa. ATeHIHja
OTKYIUbYje MOTpaKHBama, Koja cy mpaheHa KpeaJuTHUM
MHCTPYMCHTHMA Kao INTO Cy: AaKpPEeOWTUB, MjCHHUIIA,
OaHKkapcka rapasigja, ca pokoM jgocnujeha o 180 mana
Jo 5 ronuHa, 0e3 mpaBa perpeca, YuMe Ha cebe npey3uma
PH3HUK HaIuIaTe MPey3eTHX MOTPaKUBAbA.

3AK/BYYAK

dopderuHr je caBpeMeHH U crenduyaH 0OJIHMK
¢buHaHCUpawma, MalUX U Cpelmux Inpenyseha, koju je
BpJIO cM4aH (aKTOPHHTY, ca OCHOBHOM DPA3IMKOM MITO
ce nocyoBu GopdeTuHra oBHjajy Ha penalyju 3emiba —
MHOCTPAHCTBO, M IITO MPENCTaBJbajy AYrOPOYHU OOJHMK
¢uHancupama mnpopaje. OBaj oOnMK (uUHAHCHpama je
n00po pa3BHjeH y 3emMJbaMa TPIKHUIIHE eKoHOMHje. Maia
U cpeama npenyseha y bocuu u Xepuerosunu 6u mMornia
AMaTH BeJMKe KOPHCTH OJ OBOT 00NMKa (pUHAHCHpama y
CerMEHTY yBO3a OIpeMe W3 MHOCTpaHcTBa. Melhyrum, u
nopen Tora, ¢opderuHr kao crneuudpuyaH OOJIHMK
(uHaHCHpama, HUje 100HO Ha 3HaAuajy y bBocHU u
XepLeroBrHH, Ka0 HU Y 3eMJbaMa y OKPYXKEHbY.
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BAHKAPCTBO

YJOI'A 1 3HAYAJ UHTEPHE
KOHTPOJIE Y BAHKAPCKOJ
OPTAHU3ALINJHN

THE ROLE AND IMPORTANCE OF
INTERNAL CONTROLS IN THE
BANKING ORGANIZATION

Mp Hean Muposuh,

Dakynmem nociogre ekonomuje bujeuna
Mp Cphan Jlanuh,

Dakynmem nociogre ekonomuje bujesuna

Pesume: Hnmepna konmpoaa nuje camo eeoma bumua
3a  eoherwe pauynoeoocmeeHux U  QuuaHcujcKu
esudeHyuja opeanuzayuje, OHA je UCMo Maxo,6eoma
savicHa 3a ynpasmarse npedysehem. U3z moz pasnoza cy
c8U 00 CHOmHUX pesusopa 00 ynpagse, 6opoa
oupexmopa, akyuoHapd, 6eIUKUX jasHUX KOMAAHUja
00 Opoicase 3auHmepecoGaHu 3a UHMepHe KOHMpOJe.
Iocneowe pacnpase na memy eoleroa kopnopayuje cy
ce ycpedcpeoune HA — epuKACHOCM — UHMEPHUX
KOHmMpOAa, a npoQecuonaiiuy UHCIMUmymu ce Haiaze y
npoyecy ad)cypupara C80jux cmaHoapoa 0 UHMepHOj
KOHMPOAU, KAKO OU ce OHU WMO Guuie YCKIAOUIU cd
HajHOBUjUM Kpemaruma y moj obaacmu. Ilod
CUCEMOM UHMepHe KOHmpOIe noopasymujesajy ce
nonumuke, HOCMYNYU U Op2anusayuja Koju cy
YMEPOUNU HAONeNHCHU OP2aHU Op2aHusayuje Ceojum
akmuma, a Koju umajy 3a yum oa obesbjede eqpuracHo
U cmabunnHo nociosarbe Opeanuzayuje, 3AUIMuUny
WeHo2 Kanumaid, Ccpeocmasda HeHUX NOCL08HUX
napmuepa u Opy2ux nosjepunaya, cnpeuasarbe u
OMKPUBAILE 2PEUaKa U HecagjeCHux u KpUMUHATHUX
paowu y  pady,  mMauyHOCm U  HOMNYHOCH
DPAYYHOBOOCMBEHUX — eBUOeHYUja U  OAA208PEeMEHO
cacmaemaree NOY30aHux UHAHCUJCKUX UHGOpMayuja
00 3Hauaja 3a ynpasmbarbe OpeaHu3ayujom.

Kwyune peuu. Humepna Komwmpona, uHmepHa
pesusuja, KpeoumHa uHCmumyyuja, ynpasiu 0000p,
0000p 3a pesusujy, Ha030pHU 0000p.

Abstract: Internal control is not only very important
for maintaining accounting and financial records of
the organization, it is also very important for
management. For this reason all of the external
auditor to management, board of directors,
shareholders, public companies to the state with the
internal control. The last discussion on the topic of
keeping corporations are focused on the effectiveness
of internal controls, and professional institutes are in
the process of updating its standards on internal
control, so they align more with the Ilatest
developments in the area. The system of internal

YOK 657.6:336.126.55

controls include the policies, procedures and
organizations that are established by competent
authorities of the organization in their regulations,
which aim to provide efficient and stable operation,
the protection of its capital assets of its business
partners and other creditors, preventing and detecting
errors and mindless and criminal actions in the work,
accuracy and completeness of accounting records and
timely preparation of reliable financial information
relevant to the management of the organization.

Keywords: Internal control, internal audit, credit
institution steering committee, audit committee, the
supervisory board.

1. YBOJ

Hocroju  BHIIe JeUHUIMja HHTEPHE KOHTpOJIE.
Hajmosnatnje oq mux jpate cy y Mehyrnapomaum
craHgapauMa peBusuje, CraHmapauMa  HHTEpHE
pesmmje, ka0 u COSO wu pepunmumja AICPA.
WuTepHa xoHTponma, mpema m3BjemTajy Committe of
Sponsoring Organisations of Treadway Commission
(COS0)® je mpouec ycTaHOBIbGH H CIPOBONEH 0X
CTpaHe ympaBHOT oj0opa mpeayseha,ynpase u n1pyror
ocob/ba, a Wb My je na o00e30Hjenud pa3yMHO
yBjepee BE3aHO 3a MOCTH3ame IUbeBa y cienchum
KaTeropujama: e(pUKacHOCT U YCIIjEIIHOCT I0CIIOBakba,
MOY3J1aHOCT (PMHAHCH]CKOT M3BjeIITaBamka, CarjiacHOCT
ca MocTojeliM 3aKOHMMa W TPONUCHMa W 3aIlTHTa
UMOBHHE.AMEpHYKH HHCTHTYT OBJNAIINEHUX jaBHUX
paayHoBoha (American Institute of Certified Public
Accountants-AICPA) nedunHIIE WHTEPHY KOHTPOIY
ka0 «l/HTepHAa KOHTpOJA je MpOoIeC KOju Ipeay3uma
yIpaBHU 000D ,MEHAIMEHT WJIN JAPYTH 3alOCIeHH —
KOjH je Tako OpPraHu30BaH 1ga 00e30ujean pa3yMHO
yBjeperbe Y Be3U ca MOCTU3akeM LuJbeBa y cieachnm
KaTeropujama:

a. [loysmaHocT (rHaHCH]CKOT N3BjEIITABAbA,

b. EdekruBHocT 1 eUKaCHOCT oneparmja,

C. YcariameHoCT ca PUMjeHHBUM 3aKOHUMA

U peryiaTuBama«

Pasyor 300r Kora KOMIaHHja YCIIOCTaBJba CHCTEM
HHTEpHE KOHTpOJE ja na ce MoMolly e JaKIe
MOCTUTHY LMJbEBU KOMIIAHHje MOMYT YCIjeUIHOCTH
MocJIoBaka M NPOPHUTAOMIHOCTH, Te Ja ce CIpHjede
ryounu pecypca 300r TpOHEBjepe, WM TyOWIH
n3a3BaHU Ha HCKW JAPYTH HAYUH. I/IHTepHa KOHTpOJIa,
Takohe, Moke NOMOhM Ja ce ocurypa Moy3/AaHo
(uHAHCHjCKO W3BjelITaBamke, Kao W yckiaheHocT ca
3aKoHMMa W mpomucuMa. CHCTeM HHTEpPHE KOHTPOJIE
mpexyseha ce cacroju on cnenUUIHUX MOJNUTHKA H
npoueaypa, Koje Cy Tako KOHCTPYHCAHE [a YIpaBH
npyXe pasyMHO yBjepeme aa hie KpaTKOpOYHH U
JIyrOpOYHM IMJBEBH, KOje OHAa cMarpa OWTHUM 3a

88 . : :

COSO je Komurer cnon3opckux opranusauuja Tpensej
KOMHCH]e, KOjH CIIOH30PHCA0 pa3Boja aMEPHIKOr HCTPaKUBAMbA
IO HacJIOBOM MHTepHa KOHTpOIIa-HHTETPHCAHH OKBUP.
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npeaysehe  OUTH  UCIYHCHU. Tpu  ocHOBHE

KaTeropuje IubeBa yrpase cy:e(pMKacHO IMOCIOBambE,
(uHaHCHjCcKO M3BjelITaBambe M yckinaheHoct. Baxuu
[MJBEBH KOHTpOJIE Ollepalyja, akKTHBHOCTH PEJOBHOT
MOCJIOBamka, Cy TNperusHe WHpopManuje panu
JOHOLIeHha WHTEPHUX OJUIyKa M 3aIUTHTE CpPelCTaBa.
OuHAaHCHjCKE KOHTPOJIE Cy BaKHE,jep YIpaBa HMa
3aKOHCKY H IPO(ECHOHAIHY OATOBOPHOCT Jla OCUTYpa
nma uHpopMarmje Oyay IpUMIBCHE MOIITEHO, Aa Oyay
TayHe My CKJIagy ca  padyyHOBOJCTBEHHM
craniapauMa. CBako y OpraHu3alyju je oJroBopaH 3a
MHTEpHY KOHTpPOJIy: YIpaBa.ylnpaBHH O0A0Op,MHTEPHU
peBH30pH M Jpyro ocoOsbe. M3BpriHu nupekTop je
HajoOATOBOPHUjU M Tpeba 1a mpey3Me BIacT Hal
CHCTEMOM MHTEpHE KOHTPOJIE, OJTHOCHO Jla BOJU U J1aje
CMjepHHIIC BHIIMM MEHallepuMa.

KonTpone mMory OWTH NpeBEeHTHBHE (Ia c€ CIpHjeqH
mojaBa HEXeJpeHHWX aorabaja), meTeKTopcke (ma ce
OTKpHjy W CaHHpPa]y HEXKEJhCHE CTBApH, KOje Cy ce
JOTOJMJIC) WM MHCTPYKTHBHE (Ia M3a30BY WJIH YTUUY
Ha TOjaBy JKeJbeHOT gorahaja). I[lojam cucrema
KOHTPOJIC j€ JIa je TO UHTETPUCAHH CKYIT KOMIIOHCHETH
AKTHBHOCTH KOHTpOJIE KOjUMa C€ OpraHu3aIija CIry>Ku
Jla OCTBapH IBOje LuJbeBe W Hamjepe . KoHTtpose
MOCTOje U KOPHCTE Ce€ Jia IIOMOTHY DPYKOBOJCTBY Y
OCTBapemy HUXOBUX NPUMapHUX LIUJHEBA & TO CY:

e PeneBaHTHe, IOy3/1aHE U BjepOIOCTOjHE
(hmHAHCHjCKe ¥ MTOCTIOBHE HH(OpMAIHje,

e EdexruBHo n epukacHO Kopumheme pecypca
opraHu3zaImje,

e Uypame cpencraBa opraHusanyje,

e  VYcarnameHocT ca 3aKOHHMa, IIPOIUCHMA,
€THYKHM M NIOCIIOBHUM HOpMama 1
YroBOpHMa,

e  lneHTuduxoBame U3I0KEHOCTH PUBUKY U
kopumheme eprukacHUX cTpareruja 3a
HETOBO KOHTPOJIUCAISE. .

2. CUCTEM UHTEPHE KOHTPOUJIE ¥
BAHKAPCKOJ OPTAHU3AIININ

CucteM MHTEpHHX KOHTpOJa Je(HHUIIE Ce Kao CKYI
nporeca | IOCTYIIaKa YCIIOCTaB/bEHHX 3a.
®  a/IeKBaTHY KOHTPOJIY pU3HKa,
e qpahewme eduUKaCHOCTH W [jeOTBOPHOCTH
MOCJIOBamk-a KPeAUTHE HHCTUTYIIH]E,
®  T0Y3JaHOCT HeHNUX (PUHAHCH]CKHUX M OCTAINX
nHdopmanyja,
e yckialeHOCTH ca TIponHCUMA,
aKTHMa,CTaHAapIMMa M KOJIEKCHMA.

HWHTCPHUM

ITopen Tora, cBpxa je cucreMa WHTEPHUX KOHTpOJa
OCHTYpame CTaOMITHOCTH MOCIIOBakha KPEIUTHE

8 Xej3 P. m gpyru,«IIpurnumu pesmsuje «CPP PC,bama
JIyka,2002, ctp 209

IpBoGutHu crangapan uaTephe pesmsuje(The standards for
the Professional Practice of Internal Auditing),1978.®nopuna
,YCA
% Lawrence B. Sawyer, Mortimer A. Dittenhofer, James H.
Scheiner, Sawyer’s Internal Auditing, The Institute of Internal
Auditors, June 2003., p 64

uHctutynyje. Mako cy u paHuje rnocrojajie pasinyure
neduHMIMje cucTeMa MHTEPHUX KOHTPOJIA, HCKOpaK y
norsiery OaHaka NPEACTaBJbA0 j€ JOKYMEHT, KOjH je
ycBojuo Onbop eBpomcKuX OaHKApCKUX CyHepBH30pa
(Commitee of European Banking Suprvisors-
CEBS),ogaocHo CMjepHUIIE 32 MPUMjEHY ITOCTyIaKa
Hanzopa y ckiomy 2. cry6a (CPO3-Application of the
Supervisory  Review  Process under  Pillar2,
peBuIupaHy ToKyMeHT u3 jyHa 2005.) OBaj JOKYMEHT,
kao u gapyre cmjepuune CEBS, uma 3amarak na
ocurypa  KOHBEPreHLHWjy  Ipakce  EBPOICKHX
CyHepBH30pa, INTO je oJ IoceOHe BaXHOCTH
MIPUJINKOM NpUMjeHe 0a3escKuX cTaHaapia. Y TOJIHKO
W peryiaTiBa Jp)kaBa, KoOje Cy YCBOjUJIe OBe
CTaHIapAe ciujeau oBe cMjeprurie. CaM JOKYMEHT je
MPOIIAPEH T€ je YKJBYYMBAO M CMjEpPHHIE O OIIITO]
MIPUMjEHH KOPIOPAaTHBHOT YNpaBJbakha, T¢ KaKO OHE
yTU4y Ha MpPOLEC NPOI[jeHe aJeKBAaTHOCTH HWHTEPHOT
kanurana. Takole, caapXW CMjepHHUILE AUPEKTHO
yCMjepeHe Ha KpeIUTHEe HHCTHTYIH]e TToKa3zyjyhu mra
HaJ30pHH OpTaHH OYEKYyjy OA HHCTUTyIHja IIpeMa
okBHpy cryba 2. OBe cMjepHHIE HABOJE Kako ce
MHCTUTYLIMja MOXE YCKIaIUTH ca CMjepHHIaMa o
KopriopaTHBHOM yrnpasibawy (Internal Govrenance-
IG) wu cMjepHMIIaMa O  TPOLECY  MPOIjEHE
anexkBaTtHocTH MHTepHOr Kanurtaia (ICAAP). IlTto ce
THYE CMjEepHHIA, KOj€ CE€ OIHOCE Ha KOPIOPATUBHO
yIpaBibambe | WHTEpHE KOHTpoJIe, OWTHO je
HarJlaCUTH J1a HMHCTHTYLMj€ MOpajy MHHHMAIHO,
ycrocTaBuTH cienehe Tpu npuMapHe (QYHKIHjE, KaKo
01 nMmIIeMeHTHpane epuKacaH M OICEXaH CHUCTEM
HMHTEPHE KOHTPOJIE Ha CBUM IOJPYyYjUMa HHCTHTYIIH]E,
aTocy:

e (yHKIH]Y KOHTPOJIE PU3UKa,

e  (yHKIMjy yckiahenocry,

e (yukumjy unTepHe pesmsuje.”

@dyHKIHMje UHTepHE KOHTPOJIe MOPajy OMTH He3aBHCHE
O]l TIOCIIOBHHX JIMHMjA, KOj€ TpaTe W KOHTPOJIMIIY.
OyHKIMje MOpajy OUTH OpraHU3aIMOHO MeljycoOHO
He3aBUCHe, Oyayhn ma wu3BpIIaBajy — pasId4HTe
¢yekumje. JluHWje W3BjemITaBama MOpajy nhu
JUPEKTHO O/ TOpe TOMEHyTHX (YHKIHMja 10
HaJ[30pHOT 0J00pa U yIpase.

KonTponna  ¢yHKIMja  MOXe ce  cMarpaTd
HE3aBHUCHOM, aKO CY UCIYHEHH cieiehn yCIIOBH:

e OcobJbe KOHTpONIHE (PyHKIMje HE HM3BpILIaBa
HUKAaKBe 3aJlaTKe KOjH CIajajy O OKBHD
aKTUBHOCTH KOj€ KOHTpPOJIHA (YHKIIHja Mopa
MIPaTUTH U KOHTPOJINCATH,

e Konrponna ¢yHkunja je OpraHm3anHMoHO
OJIBOj€HAa O/1 aAKTUBHOCTH, KOj€ MOpa MPaTHTH
W KOHTpoJHMcaTH. MeHaygep KOHTPOJIHE
¢yHknmje monpeheH je ocobu, Kkoja HHje
OJI'OBOpHA 32 aKTUBHOCTU KOj€é Ce€ mpare H
KOHTPOJIUIIY.

e Menagep KOHTponHEe (YHKIHjE€ W3BjelITaBa
JMUPEKTHO HAJ30pHU OI0O0p W ympaBy W/WIH

%2 PoGepr Conomyn, IIpHpYYHHK 3a YHYTapiy pPeBU3H]y H
KOHTpoIy y Oankama .“MHTepHa peBu3uja Oa3upaHa Ha pU3HKY",
1.0.0 [Torekow, 3arpe6, 2010, ctp 25
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ombop 3a peBu3Mjy, Te OapeM jeJHOM
TOAMIIBE MPUCYTBYje cacTaHIMMa THjela
KOj€ M3BjeITaBA.

e HarpahuBame ocoGspa KOHTpoONHE (YyHKIHjE
HHUje TIOBE3aHO C TPOBONEHEM aKTHBHOCTH
Koje KOHTpOJNHA (pyHKIMja MOpa MPaTUTH U
KOHTPOJIUCATH.

Dyuxkyuja Konmpone puzuxa

KoHTpona pu3nka 3axTHjeBa IPHKIAAHY KOHTPOJIHY
CTPYKTYpY IUTO 3HAa4M Ja MOpa  YKIbYYHTH
yTIBphHBamke KOHTPOIHUX MOJIUTHKA M MPOLEAYpa, Kao
u Bepubukanujy ycknaleHOCTH ¢ KOHTPOIHUM
MOJMTHKaMa U nporenypama. KoHTpoiHe akTHBHOCTH
Tpeba neduHHCATH HA CBakOM MOCJIOBHOM HHBOY.
OdyHKIMja KOHTpOJIe pH3MKA JHU33ajHUpaHa je Ja
oOpal)yje pm3uKe, Koje MHCTUTYIMja UACHTH(UKYje ¥
CBOM IIpOLIECY IPOLjeHe pH3HKa. Y  BEIUKHM
CIIO)KEHHM ¥  CO(UCTHULMPAHUM HHCTHUTYLHjaMa,
(yHKIHjy KOHTpOJIE pH3HKa Tpeba yCIIOCTAaBUTH 1a
MpaTH CBE BaXHE PH3HKE, KOjUMa je HHCTHTYIH)a
U3JI0KEHA.

@ynxyuja ycknahenocmu

Oynkuuja yckialjeHOCTH je yrlaBHOM MHCTPYMEHT
yrnpaBe. theH OCHOBHM 3ajaTak je H3BjEIITABABE O
OMJIO  KakBOM  OJCTymamy, MOTBpheHOM  WIn
MOTEHIMjaJTHOM OJ] PEJICBAHTHUX 3aKOHA, PEryJaTHBa,
KOoJeKca M CTaHAapAa, JUPEKTOpa  peJIeBaHTHE
MOCJTIOBHE JIMHUjE W yIpaBe. Y CIy4ajy O30MJBHHX
moBpena TpaBwia,QyHKOHja yckimaheHocTH, Mopa
Takolhe Ja M3BHjECTH M HaI30pHU 0x00p.YIpaBa Mopa
OWTH y TOTIYHOCTH Y TOKY, IITO ce TH4e moctojehmx
U TNPeAJOKCHUX 3aKOHA,peryyiaTuBa, KOIEKca, |
CTaH/ap/ia peJIeBaHTHUX 332 HMHCTHTYLH]y. DyHKuHja
yckial)eHoCTH MOKe 1oMOhH ynpaBH Jia ce MOCTHrHe
Taj 1Mk, Ha mpumjep, Moxe mnpouujeHuTH Moryhu
yTUIaj OMIIO KaKBHX MPOMjEHA y NMPABHOM OKPYXKEHY
Ha  [OCJIOBaWme  HWHCTHTYLHje, UMa  yIOry
BepU(pHKOBamba, 1a Cy HOBU NPOU3BOAM H MIPOLIEAYPE Y
ckiaagy ca Tekyhum wu  Oymyhum 3aKOHCKUM
okpyxemeM. OIroBOPHOCT je Haa30pHOr ondopa u
ympage, 1a OCUTYpajy na pyHKnHja yckiaheHocTn nMa
U JIOJaTHE pecypce Ha pacloiaramby y CMHUCITY
KBaJIM(DUKOBAHOT M HCKYCHOI 0C00Jba,T¢ JOBOJbAH
Opoj 3amoCIeHHUX paTHUKa.

Dynuxyuja unmepue pesusuje

e MOpa TpOLMjEHHTH aJEeKBATHOCT OKBHpA
MHTEPHUX  KOHTpOJIA  HWHCTUTYLHjEe |
W3BjEIITaBaTH 0 CBOjUMa HaJIA3MMa,
yKIBydyjyhn u QyHKIMje KOHTpOJe pH3UKa
1 yckial)eHOCTH Kaja cy OHe OJIBOjeHe,

e  MOpa UMaTH AMPEKTaH MPUCTYII PEIEBAHTHO]
JOKyMEHTallju M WH(OpMalujMa O CBHUM
MIOCJIOBHUM JIMHUjaMa,

e MOpa BpeIHOBAaTH  yckialjeHOCT — CBUX
AKTUBHOCTH U OJ[jeJbCHba Ca IMOJUTHKAMa MU
npoueaypama,

e Mopa TpolWjeHUuTH jecy Ju moctojehe

IMOJIMTUKE U TPOUCAYPE U NaJbC aICKBATHE,

Kao wm kom ocranux KOHTpONHHMX (QYHKLM]a,
OJ'OBOPHOCT je Haa30pHOI ondopa M ympaBe Ja
o0e30ujenn na (yHKIMja WHTEpHE pEBH3HjE, HMa
YBHjeK Ha pacrojiaralby KBAIM(UKOBAHO U MCKYCHO
ocobJbe, Ka0 U 10BOJkaH Opoj pamHuka. OHO IITO je
OWTHO HATTIACUTH, jeCTe, 1a Yy WHCTHUTYIHjH MOpPajy

IOCTOjaTh epUKacCHH W TO3aHU  CHCTEMH
nHpOpMEICaba KOjH, IIOKpWBAjy CBE 3HaYajHE
aktuBHOCTH. UMH(popmammje ce oOwgHO H00Hjajy

MyTeM EJIEKTPOHCKUX W HEEJIEeKTPOHCKUX 3aIuca.
Hucturynuje Mopajy OMTH CBjeCHE OpPraHU3aIlMOHHMX
3axTjeBa M 3axTjeBa HMHTEPHE KOHTpOJIe, KOjU ce
omHOCe Ha 00pany uHpOpMaNHja y EICKTPOHCKOM
00JIMKY T€ HEONXOJHOCT IIOCTOjaha aKTUBHHUX TParoBa
3a peBusujy. Hemoysnane nnm Hetaune uH(pOpManyje
noOmjeHe  ox  JIOMIe [U3ajHHpAaHUX W JIOIIE
KOHTPOJINCAaHHX CUCTEMa MOT'Y HETaTHBHO yTHLATH Ha
mporec  oyduBama. MHGOpPMAUMOHM — CHCTEMH,
VKJBYdyjyhH M OHE KOjH TOXpamyjy M KOpHCTE
MOJATKE Y eJNEeKTPOHCKOM OONHKy,MOpajy OuTh
3aliTHiieHM H  CUTYPHH, He3aBUCHO mpalieHH u
NOApXKaHM  aJIeKBaTHUM apamwXKMaHHMa Yy cCliy4ajy
HerpeaABUl)eHIX OKOJIHOCTH.
O0aBJpame MOCIIOBA CBAaKE OJ] KOHTPOJIHHUX (PYHKIHja
KpeIUTHA MHCTUTYLU]a je Ny)KHA YPEIUTH WHTEPHUM
aKTOM, @ OH MOpa MHUHMMAJIHO CaJpKaBaTH:

e 1umbeBe, OOMM M HAYMH pajga KOHTPOJHE

¢byHKTH]jC,
e  OpraHM3anyjy U YJIOTY KOHTpOJHE QyHKIHje,

e TI0NIOKAj KOHTpONHE (YHKIOHje YHYTap
KPEIUTHE HHCTHTYLHjE U Mjepe 3a OCHIypame
HE3aBUCHOCTH,

e  OBJIAIITEHA,0TOBOPHOCTH U OJHOCE ca

OCTaJlMM OpraHU3alMOHHM JIMjeIOBUMa Te
Mel)ycoOHM OofHOC ca  JIpyrUM KOHTPOJIHHM
¢byHKkMjama,
®  mpaBo HpuUcTyIa
nHpOpManrjama,
®  JIy)HOCTH U OJTOBOPHOCTH 0CO0E OJIrOBOpPHE
3a pal KOHTpoJiHe (HYHKIIHje Kao IjeNnHe,
®  CHCTEM W3BjelITaBambA,
VY morneny obaBspama MOCIOBa KOHTPOIHUX (YHKIIH]a
y OJHOCY Ha BEJHYHHY, BPCTY, OOMM U CIIO)KEHOCT
NOCIIOBatkba, WHCTUTYLMja j€ [IyXKHAa  OCHIYpaTH
JOBOJbAH OpoOj 3amocieHux ocoba 3a o00aBJbambe
NOCJIOBa CBaKke KOHTposiHEe (yHKIHje. AKO KpenuTHa
WHCTHUTYIIHja, yCIbEJl CBOI 00MMa,BPCTE U CIOKEHOCTH
MOCTIOBamka 3a 00aBJbambe IMOCIOBA MOjeINHE KPEIUTHE
¢ynknuje pacnopehyje Behm Opoj panmHuka, Mopa
MMEHOBAaTH O0CO0y OATOBOPHY 32 paj KOHTPOJIHE
¢yHKIMje Kao IjeJIMHE M FEHOI  3aMjeHHuKa.
HNmenoBana ocoba oaroBopHa 3a pajx IOjeIuHE
KOHTpOJIHE (DYHKIIMj€ M3BjelITaBa AUPEKTHO YIPaBy U
HAJ30pHA OA0Op W/WIM PEBH3OPCKH OJ00p, TE
HajMame jeJHOM TOJUIIhEe YUeCTBYje Ha CjeTHUIaMa
THjena koje wu3BjemraBa. OO63mpom,1a OaHKapcka
WHAYCTpHja TOCIEIHBUX TOIWHA OWIBEKH 3HaYajHE
NPOMjEHe,y  CMHCIYy  TEXHOJIOUIKMX  HHOBAaIH]a,
riobanu3anyja  (UHAHCH)CKUX TP)XUIITa W CI,
KpeAnTHa WHCTHUTYIIHja je Ty’KHa ]a pEIOBHO CTPYYHO
ocriocoOspaBa M 0o0Opasyje ocobe koje 00aBibajy

noganuMa u
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NOCNIOBe Yy CKIOmy KOHTpounHHMX (yHkimja. CBaka
KOHTpPOJIHA (pyHKIIMja JIOHOCH CBOj IUIaH paja .YIpasa
je y obaBe3u, Jnga oOcCHrypa, Ja yHyTap KpeauTHE

WHCTUTYLHje  TepHomudHo  (HajMame  jeTHOM
TOIUIIERE) c€ WACHTH(PHUKY]y W TPOIHjeHEe PH3HIIH,
KOjuMa je A KOjuMa MOXKe ourn

M30KeHa,YKIbY4Uyjyh W pu3WKe KOjU MPOU3WIIA3e W3
MaKpOEKOHOMCKOI' OKpyXema. CBaka KOHTPOJHA
¢yaknmja je y obaBe3n ga JOHECEe TOMWINEHM IUTaHA
pana,0a3upaH Ha JOKyMEHTOBAHO] IPOLjEHH PH3HKA.
OBaj maH pama y3 TPEeTXOJHY CarjacHOCT
PEBHU3OPCKOT W/MJM HaA30pHOI oj0opa ,lIpUxBara
ynpaBa HHcTHTynuWje. M3y3erak je TOAMIIBHU ILUIaH
pala WHTEpHE pEeBH3Wj€ KOjU yIpaBa IpUXBaTta y3
IPETXOJHO MHUIIBEHE PEBU3OPCKOr  oabopa U
cariacHoOCT HaJ30pHOT oxdopa.
VY mornexny caapkaja OBHX IUTaHOBA, TpeOa HaBECTH 11a
ce IUTaHOM paxa  (yHKUWje KOHTPOJE pH3HMKAa U
¢yaknmje mpahema yckimaleHOCTH Mopa  HajMame
00yXBaTHTH:
®  [IOIKC NOCIOBHUX MOJPYYja WIN PU3HKA KOjU
he ce koHTpONHCATH,

e  OpraHM3alMOHU JIVj€JI0BH, OJTHOCHO
MOCJIOBHU  TPOLIECH, koju he Ourm
oOyxBaheHU KOHTPOJIOM U

e oOmUC IUIAHMPAaHUX MeETOJa M MOCTYyIaKa
KOHTpOJIE,

JonmatHo, cBaka KOHTpONHAa (YHKIHja OyXHa je
JOKYMEHTOBAaTH METONOJIOTHjY KOjOM c€ KOPHCTH Y

CBOM TIOJIPYYjy paza.

3. OBABE3HHU IIOCJIOBHU KOHTPOJIHUX
OYHKIHNJA U IbUXOBU U3BJELUTAJU

VY morneny obaBe3a, Koje Ce OJHOCE Ha IMOjEIHHE
KOHTpPOJHEe (yHKIOWje, Tpeda UX TO3HABaTH U
pa3yMjeTH EXOBe pasimke.Y OKBHPY (YHKHje
KOHTpOJIE PH3MKa MOpa CE€ MHHHMAJIHO OCHIYPaTH
obaBibame ciieiehux mociosa.
1. aHammze pu3WKa, OITO YKJbYy4Yyje yTBphHUBame
U Mjepeme  OJHOCHO  MpOIjjeHhHBAIbE,
oBlajaBame, npaheme M H3BjElITaBakBE O
pH3MIMa KOjUMa je WM KojuMa OM Moria
OUTH M3II0KEHA y MOCIOBAY
2. npahiema cBUX 3HAYAJHUJUX PU3UKA KOjUMa je
KpeIUTHA UHCTUTYLIM]a U3JI0KEeHa
3. chopoBollema TecTHpama OTIOPHOCTH Ha
cTpec,
4. oljeHa aJeKTBATHOCTH M JIOKYMEHTOBaHOCTH
METOJI0JIOTHj€ 32 YIPaBJbabe PHU3HLIMA,
5. anammze, mnpahema wu wu3BjemITaBamBa o

aJ1eKBaTHOCTHU HUHTEPHOT KauTana
WHCTUTYLIMj€ W TIpOBjepe CTpaTerdja u
MOCTYTIaKa OIjeHUBakha TOTPEOHOT HHTEPHOT
Kanurana,

6. mpoBjepe pH3MKa U3 MAaKPOEKOHOMCKOT
OKpYKerha,

7. wW3paga W TPEUCIIHTHBAKE CTpaTeruje |
TOJINTHKE YIIpaBJbaba PU3HLUMA,

8. aHanM3a puU3MKa NHMCYTHUX KOJ HOBHX
MPOM3BOJIA WM TPIKHUILTA,

9. wu3BjemITaBama HAJA30PHOT 0J00pa U YIpaBe O
yIpaBJbatby PUHLNMA,

M3BjelITaBamka HaA30pHOT 0J00pa U yrpase o
CBOM pany,

VY okBupy ¢yHKIHje npahema yckialeHOCTH Mopa ce
MHHHMAIIHO OCHTYpaTH 00aBJbame cienehnx mociaosa

1. yrBphuBama u MIpoI]jeHe pH3UKa
yckimalleHOCTH ~ KOME  je  WHCTHTyLHja
HM3J0’KEHA WM OM MOTJIa OUTH H3JI0KEHA,

2. caBjeTOBame yNpaBe U JPYrUX OATOBOPHUX
ocoba O HayMHY NpPUMjEHE peIeBaHTHUX
3aKOHa, CTaHAapja W MpaBiia YKbydyjyhu u
nHpopMUCake O aKTyeJIHOCTUMa W3 THX
moJIpy4ja,

3. mpoujeHa pe3ynrata Koje hie Ha MOCIIOBame
WHCTUTYNMja WMAaTH W3MjCHE pEJICBaHTHUX
IpoIHca,

4. mposjepa yckiaa)eHOCTH HOBHX IIPOH3BOIA
WIM HOBUX IIOCTyIIaKa ca pPEJICBaHTHUM
3aKOHMMa U MPOIHCUMA

5. TmTocmoBH caBjeTOBama y IHUjEIly TPHUIIPEME
0o0pa3oBHMX  MmporpaMa  Be3aHHX  3a
yckaljeHoCT.

Ilopen HaBeneHe ABHje KOHTPOIHE (PYHKIH]E, TOCTOjE
U obaBe3e Koje ce OJJHOCE Ha MHTEPHY PEBU3H]Y U KOje
j€ KpeAuTHA MHCTUTYIH]a JTy)KHa OCUTYPaTH:

1. wWcnuTHBame M BPEOHOBAHC aJCKBATHOCTU U

10.

IjeIIOTBOPHOCTH cucTeMa HUHTEPHHX
KOHTpOJIA,
2. oOIjeHa TPUMjEHE H  JIjeIOTBOPHOCTH

NOCTyNaKa  yIpaBjbaka  PU3UKOM |
METO/IOJIOTHja 3 MPOLjChUBAKE PU3HKA,

3. oIljeHa [jeNOTBOPHOCTH H MOY3JAHOCTH
¢ynkuuje npahemwa yckiahenocry,

4. omjeHa cucrema oOaBjeliTaBamba yrnpaBe U

PYKOBOJICTBA,

5. oljeHa UCTIPaBHOCTH M MO3yJaHOCTH CHCTEMa
pauyHOBOJICTBEHHX eBUJICHLIU]a "
(hMHAHCHjCKUX U3BjEINTaja,

6. omjeHa CTpaTeruje u MOCTyTIaKa
npoLjekBakba  aJeKBaTHOCTH  HHTEPHOT
KaluTaa,

7. peBusuja HHPOPMAIIMOHOT CHUCTEMA,

8. mposjepa MOY3/1aHOCTH cucrema
U3BjellITaBatba T  MPABOBPEMEHOCTH |

TAQYHOCTH MPOIMCAHUX U3B]jCINTA]a,
9. oIjeHa HAUYMHA 3aIMTHTE UMOBUHE,
10. ormjena cucrema MPHUKYIJbalkba M BaJbaHOCTH
nH(popMaIrja Koje ce jaBHO 00jaBIbyjy
JIOHOIIICEHhE€ OCTAJIMX OIjjeHa MPONHCAHUX
3aKOHOM KojuM ce ypelhyjy KpeautHe
WHCTUTYIHj€E W Ha HEMY TEeMEJbEHO]
peryJaTHBH.
CBE  oOcTajie  IIOCIOBE  IOTpeOHE
OCTBapHBam€ L[1JbEBA HHTEPHE PEBHU3H]E.
WzBjemraju KOHTPOJIHUX ¢yHKTIHja caapxe
MHUHHAMAIIHO:
®  HE3aKOHHTOCT W HEIOUITOBAKE MOJUTHKA H
MOCTYIaKa KPEAWTHE HHCTHUTYIHMje, aKO CYy
yTBph)eHe TOKOM 00aB/batba KOHTPOJIHE
¢byHKIMjE

11.

12. 3a
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e HemoOCTaTKe W ciabocT y  yHpaBibamy
pu3MIMMa, ako Cy YyTBpheHe TOKOM
o0aBJparmba KOHTPOJIHE (YHKIIH]E

e OIjeHy aJeKBaTHOCTH M [jeJIOTBOPHOCTHU
CHCTEMa MHTEePHE KOHTPOJIE

e oIjeHe aNeKBaTHOCTH M pe3yirara
yOpaBjpama pI3UIONMA, YKIbydyjyhum u
HHPOPMALHje O M3II0KEHOCTH PU3UIIMA

e Ipujeqyiore, IpeNopyke H  POKOBE 3a
OTKJIambambe YTBPHEHHX HE3aKOHUTOCTH WU
HENpaBUIIHOCTH, T€ HEJOCTaTaka v cabocTH

e yuHbOpMamHMje O  CTaTycy  H3BpIICHA
npujeyiora M IpPEnopyka 3a OTKIIAmhambe
HETPaBUIIHOCTH ¥ HE3aKOHUTOCTH,

e TmpoBjepa yckial)eHOCTH HOBHX MPOHM3BOIA U
HOBHX IIOCTyIlaKa C HPOIHMCUMA, HHTCPHUM
aKTHBaMa, CTaHAApAMMa M KOAEKCHMa, Te
NpoILjeHa KUXOBOT YTHIdja Ha H3JIO0KEHOCT
KPEAUTHE UHCTHUTYLHjE PU3HLUMA

e ormjeHa yckia)eHOCTH KpeauTHE HHCTHUTYIIH]jE

c MpoINUCcHUMa, WHTEPHUM aKTHMa,
CTaH/iapJuMa U KoJeKcuma.

3AK/bYYAK

OHO mTO Tpeba HarjmacuTH, na HHje Moryhe

OPraHU30BaTH MOjeANHY KOHTPOJHY QYHKIHjY YHYTap
Jpyre, ITO 3HAYHM Jla CBaka O OBHUX (yHKIHja MOpa
Outh jacHO yTBpleHa W YCIIOCTaBJbEHA y PaTHUM
nporecruMa KpeInuTHE UHCTUTYLHjC. IMojam
«pyHKIIMje«  moOApasymmjeBa  IOCIOBE, a  HE
opranuszanuone jeaunune. IlocmoBu 3Haue Ja uX
obaBjba jeiHa WM BHIIE 0co0a y pa3MuUTUM
OpraHM3alioHUM OOJHIMMA KOjH C€ MOTY Halla3uTH

YHyTap TpPONHCAHOI OKBHpa. Mawme KpeauTHe
MHCTUTYLIHWje Mory ¢yHKuMjy/mociaoBe mnpahema
yckinal)eHOCTH ~ OpraHu3oBaTM — YHyTap  HEKHUX

nocrojehnx opraHu3anMoOHNX O0JHMKa (HIpP OMIITH U
MpaBHU TOCIOBH, 0e30jemoHOCHH W ci.). Mehytnm,
HajOUTHHjEe je OCHTYypaTH He3aBHCHOCT W u30jehu
MOTEHIMjaTHA CyKoO wuHTepeca. [lepuHncame U
crIpjedaBame cykoba WHTepeca y CBakoj IOjEIHHO]

KPEIHUTHO] UHCTUTYLHU]H, ocraje obaBe3a
HHCTUTYIIMjC,0JHOCHO  HeHe ympase. KpeautHe
MHCTUTYLIMje Cy OJ mnoceOHEe BaXHOCTH 33 CBaKy
E€KOHOMCKY  3ajefHuily, 300r CBoOje yjore y

€KOHOMCKHM TOKOBHMMa W IIPUBPEIHOM pPa3Bojy. AKO
ce Kaxe, Ja je TNpUMapHU IWJb OaHke yBehatu
aKI[MOHAPCKYy BPHUjeIHOCT, OHJA je TO W I[UJb HHTEPHE
KOHTpoJie. 3a pa3yiuKy OJf OCTIMX TProBaYKHX
JpymraBa, OaHKe HE pacrojiaky caMoO KaluTalloM
CBOjHX BIIACHUKA - aKI[MOHApa, Beh W KamuTaiaoM Koju
Cy WM TOBjepwsM JernoHeHTH. 30or Tora je
OJI'OBOPHOCT OBE MHCTUTYLMje MHoro Beha, u3 uera
npousiasu JIOJaTHH IMJb, a TO € YNpaBJbaTH
MOBjEepeHUM CpEJICTBMMAa Ha OMNpe3aH U CHrypaH
HaYMH.
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MEBYHAPOAHO NMOCJNOBHO NPABO

3HAYAJ YT'OBOPA O
MEBYHAPOAHOJ ITPOJAJA
POBE 3A PA3BOJ
MEBYHAPOJHOI' MTOCJIOBHOT
ITPABA

THE SIGNIFICANCE OF THE
CONTRACT ON INTERNATIONAL SALE
OF GOODS FOR THE DEVELOPMENT
OF FOREIGN TRADE LAW

ounn. npasnuk Jenena /lamjanosuh,
Dakynmem nocioene exonomuje, Bujemuna

Pesume: Osaj pad uma 3a yusn 0a ykasice Ha 3HAYA]
yeogopa o mehyHapoOoHoj npoodaju pobe Kako 3a paseoj
npasue nayKe, maxko u 3a NPasHy NPakcy u CamMum mum
3a pazeoj npuspede 3emama. Paou ce o npasnom nociy
Koju  uYuHu  Ccpoxc paseoja U  eKoHomuje U
CNO/LHOM20BUHCKE PA3MjeHe.

Kuwyune peuu: yeosop, mehynapoonu, beuxa
KOHBeHyuja, npasa, obasese.

Abstract: this paper has a goal to implicate on
meanning of contract on international sale of goods,
for the development og legal science and legal
practice, and its significance for the economy of
countries. It is a legal framework that it is a spinal
core of development and foreign trade excange.

Keywords: contract, international, Vienna convention,
rights, obligations.

1. YBOJ

YroBop 0 mpojaju je jeqaH of HajBAKHHjUX yroBOpa
o0JIMraliMOHOr TpaBa WLITO ce I0CeOHO orjena y
MacoBHOCTH 3aKkJbyu€tha YroBopa O TMpoOjAaju, Te
IMIUPOKMM  PETYJIHMCameM HCTOr Yy 3aKkoHy O
OOJIMTallMOHNM OJTHOCHMA, T€ IIOCTOjameM OpOjHUX
MOJIaJINTETA OBOT YTOBOPA.

lupermem mnpuBpene ¥ aKTHBHOCTH cyOjexara
MIOCJIOBHOT' TpaBa, JIOLUIO je 0 MpeliaKema IpaHHIa
nomahe 3eMJbe U HM3BaH OKBHpA HAI[OHAJHOT I1PaBa,
T€ CaMHUM THM [0 IIUPOKOT 3aJHpama y HHOCTpaHe
mpaBHe cucTeMe. Y IWbYy H30jeraBama mpodiiemMa
W3HAAKEeHa  MjEepOJaBHOT  MpaBa  Be3aHO  3a
3aKJbyde€ YroBopa, MpaBa M 00aBe3e YrOBOPHHUX
CTpaHa, pacKuja YroBopa, HaKkHaJe LITETe, YJIOXKHUIIN
Cy ce Halopu Jia ce HaBejAeHa NHTama pPeryjuily Ha
JEIMHCTBEH HauYMH.

YOK 347.7:339.37

Crora he ce y oBOM pany HajBHIIE MaXKEe ITOCBETHTH
jemqHOM O Haj3HAYajHUjUX W3Bopa MehyHapomHe
mpomaje  pobe  T3B.  beuxoj KOHBEHIIH]jOM.
PasmoTpuhieMo ®WeH HacTaHak MOAPYYje NPHUMjEHE,
3aKJby4eH€ YroBopa, o0aBe3e MpojaBla, obaBe3e
KYILa, pacKHJ yroBOpa, UCKJbYUCHE OJTOBOPHOCTH Y
clly4ajy BuIle cuie Te Incoterms kiaysyoe.

2. IIOJAM YT'OBOPA O MEBYHAPOJHOJ
INPOJAJU POBE U IIPABHU U3BOPU

,» YTOBOp 0 Mel)yHapoIHO] KYHOBHHH U TPOJaju pode
je TakaB TIPUBpPENHO TPaBHH II0CA0, KOJUM ce
mpoxaaBall 0b6aBe3yje a HHOCTPAHOM KYIITy HCTIOPYIH
onpeheny poOy u aa My omoryhu cTuUlame ImpaBa
CBOjHMHE Ha TOj poOH, C THM JIa je IiJb YTOBOpa Ja ce
U3BpLIM TpaHChep pode U3 3eMIbe Tje ce Hanazuwia y
MOMECHTY 3aKJ/byueHa Yy HEKYy OPYry 3eMJby, C Ipyre
CTpaHe Kymail ce obOaBesyje na mwiatd onpeheny

—
Kana ce paxy mehyHapomHOj TIpoiaju, IOCTOjU BEJIHKa
aKTUBHOCT yHU(UKalMje ox cTpaHe EBporcke

ekoHOMcke kommcHje YH, MeljyHapomHe TproBuHCKe
komope u Komucuje YH-a 3a MmeljyrapogHo TproBadko
mpaBo (YHLUTPAJI), xoja je W w3mepwia Tpu
Haj3Ha4yajHUje KOHBeHIMje Mel)y KojuMa je HajBaKHHja
Koneennuja YH o yrosopuma y MeljyHapoaHO]
npomaju  pode (1980) rommne wunm T3B. beuka
KOHBCHIIHja

3. BEUKA KOHBEHIIMJA TOMEH
INPUMJEHE

beuka koHBeHIMja WMa TOApydYje AWPEKTHE U

UHJUPEKTHE  TpHMjeHe, OJIHOCHO, YBHjEK  ce
NpUMjeyje aKo YrOBOPHE CTpaHe UMajy CjelHIITe y
Ip)kaBamMa Koje Cy IOTIMCHUIE KOHBEHIH]e,

HIMpEKTHa NpUMjeHa II0CTOJHU OHJa Kaja IpaBuia
MIIII-a (MehyHnapoaHor npuBpeaHor mnpasa) ynyhyjy
Ha IpaBo jeIHe O JIpXKaBa yrOBOPHULA.
IMotpebHro je oapemutu cjenuinte (place of bussines)
YKOJIMKO MMa BUIlle cjequmTa y3ehe ce y 003up oHO
KOje je HajTjelIhe IOBE3aHO ca YroBOPOM KOJjH ce
W3BpIIaBa, HO YKOJIMKO YrOBOpDHa CTpaHa HeMa
CjeuIITe WM Ce UCTH He MOXKe yTBpAuTH y3ehe ce y
0031p HBEHO PEIOBHO OOpaBHUIITE.
Jlomen mpuMjeHe je y oapelheHoj Mjepu OrpaHHYEH Te
ce He OIHOCH Ce Ha:
1. pobe koje cy KyIJbEHE 3a JJMUHY yHnoTpedy u
3a moTpebe nomahnHCTBA,
2. mpopaajy poOe Ha jaBHO] JHMIIUTAIIH]H,
3. mpomajy  pobe  TPHIMKOM  IOCTyIKa
IJBEHUI0E,

®PByposuh, P., Meljynapoono npuspedno npaso, CaBpeMeHa
aaMuHKCTpanuja, beorpan, 2000. rox., ctp.249.

o Ilpema Bacwmeuh, M.,  Tpeosuncko npaso, IlpaBHU
¢axynrer YHuBep3urera y beorpany, beorpax 2006. rox.
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4. mpopajy BpWjeIHOCHHX TNaIMpa, XapTuja of
BPHjEHOCTH ¥ HOBLI,

NpOJiajy BOJCHHUX U Ba3IyIIHUX IJIOBUJIA,
MIPO/Iajy eJIeKTPUYHE CHEepTHje,

Ha OapTep yrosope,

y ciaydajeBuMa pedIieKCHe ITeTe,

y CiIydajy m3paiie WIN Mpou3Boake onpeleHe
pobe yKkomMKO HHje Tpey3era obaBes3a
HaOaBKe OWTHOT [HjeNia MaTepujaia.

©Co~NoG

4. 3AK/bYYEILE YT'OBOPA

Yrogop o0 mpojaju ce 3akibydyje cariacHouhy
U3jajbeHUX BOJba YTOBOPHHX CTPAHA, Tj. IIyTEM MOHY e
U puxBaTa nonyxe. Jla 6u monyna Omia BajbaHa OHA
Mopa UMatH ofpeleHa cBojcTBa. [IpBeHCTBEHO TIOHYTa
Mopa OWTH yYWE-CHAa jeMHOM WIH onpheHoM Opojy
mnma. ,Komeennmja YH mpommcyje na mpujemior
ynyheH Heoapehernom Opojy muma cmatpahe ce camo
Kao TO3MB J1a c€ YYWHH MOHYJA, H3y3eB aKo JIUIE Koje
VUMHHI TAaKaB IPHjEUIOT jaCHO He YKaXke CYIpOTHO.“"
Kao mwTo Buaumo, monyza jaBHocTH he ce cmarpartu
TIO3UBOM 32 YUHIEH-C MOHY/IE YKOJIUKO Ce He Ha3HAYu
cymnpotHo. [ToHyma Mopa Ja caapku OMTHE U HCOUTHE
elleMeHTe, OWTHH €JIEeMEHTH Cy Ha3Haueme pooe,
KoJIMYMHA pobe 1 eHa 1ujeHa. KonseHuyja npuxsara
pjelreme o KoMe IHjeHa Moxke Outh oxpelhena , amm
U OJpenuBa YKOIHMKO MOCTOje eIEMEHTH OWTHU 3a
BeHO onpehuBame, Tj. Harmmatuhe ce IUjeHa Koja je
penoBHO HamwtalinBaHa y BpUjeMe 3aKJbydera YyroBopa
y PEIOBHOM MOCIOBamy U oApel)eHoj BPCTH TProBHHE.
OBakBO pjeliewne je TOBOJbHH]jE 3a KYIIIa, jep IHMjeHa
O0OMYHO pacTe y OJHOCY Ha IHjeHy Y BpHUjeMe
M3BpLICHA YyrOBOpa.

5. OBABE3E U IIPABA ITPOJJABLIA
ITPEMA ,, BEYKOJ KOHBEHIIUJH*

Oo6aBe3e nponasma y MehyHapoaHoj mpoaaju cy Ja Ha
Ha4MH NpeaBUl)eH YrOBOPOM HCIIOPYYH POOY OJHOCHO
npesia TIOKYMEHTa U IpeHece MPaBoO CBOjUHE Ha poOu.
[Ipenaja cTBapu W UcIOpyka poOe HHCY HCTOBjETHH
HOjMOBI/I u CaMUM TUM IMPOU3BOJEC PA3JIUYUTEC IMPABHEC
nocieenuite. Ilpenaja je HU3 (U3MYKUX W MPABHUX
paambH Koje JOBOJE J0 HHU3a 3HAa4YajHUX IPaBHUX
MOCJbEULIA—yPYUCHEe CTBApH KYIILy MM JOKyMeHaTa
nyeM KOjuUX MOXe Ja pacmonaxe podom. Mcrmopyka
pobe mozpasymHjeBa CBE OHE Pajme, Koje MpoJaBarl
Mopa na obaBu na omoryhu Kymiy [nOa OpUMH
UCIIOPYKY, HOp. Ja ymakyje poOy, aa u3aBoju poOy
3apajl UCTopyKe. YKOJIMKO Ce Kymall HHje I0jaBHO Tj.
00M0 J]a MPUMH HMCHOPYKY M Mako HHje JIOUUIO J0
npezaje CTBapH, OATOBOPHOCT Mpey3uMa Kymail UaKko
ce CTBapM Hamase KoJ Ipojasia,licropyka 3Hauu
CTaBJbak€ KYyIIa y TOCEA CTBApU KoOja je MpeaMer
kymonpozaje.*®

% Crojusmkornh, B., Melynapoono npuspeono npaso, NI
Jg/CTI/IHI/IjaH, Beorpan, 2003. rox., ctp.151.
% Ibid. ctp 159.

[IpaBa mpoxaBuna peryiaucaHa KOHBEHIMjOM ce
nmoceOHO OJHOCE HAa: MpPaBO MpPOJAABIA 3a CIy4aj
MOBpE/Ie YrOBOpa O/ CTpaHe KyIIa U IpaBo NpojaBLa
na packmHe yroBop. ,,Jlo Komeenmmjum (wi. 61.), y
CIIydajy Jla KyTiall He HCITyHH CBOje 00aBese, MpoaaBall
nMma cibeneha mpasa :
- TIpaBO Ja Cce 3aXTHjeBa UCIYHCHa YroBOpa, Tj.
rahame IHjeHe U Mpey3uMame UCTIOPYKE,
- 1paBO Ja ce pPacKHHE YroBop yciex OWTHE
MOBpEJIe yroBopa,
- IpaBO Ha HaKHAJy IITeETE,
- mpaBo Ha kamary (wi. 78. KonBeHnuje), uin Ha
npozajy y camonomohu (wr.88. Konpenmuje)“”’
[IpaBo mpoxaBal paga packuHe yroBoOp, IIOCTOJH caMo
U YKOJHMKO Jiohje 10 OMTHE MOBpeJe yroBopa; y TOM Y
ciydajy he mpopmaBar yyTUTH HU3jaBy KyIILy,,
Temko je yTBpAWTH MAa JM TOBpPeJa yroBopa
MIPeACTaBJba OUTHY MOBpENY yroBopa. 3aTo MpoJaBarl
Tpeba na ¢Qukcupa MJONATHM pasyMHH pOK 3a
UCIIyBHEHhe , KaKo OM JOIII0 10 MCHYHBEHe , HA Y
JOMAaaTHOM pOKy , HacTymwia je OHWTHa TmoBpena
yroBopa, (wi. 61. 1. 6. K onBennuje). Mcro, kao u
NpaBo KyIlia , MpaBo MPOAaBla Jia PAaCKHHE YrOBOP
BPEMEHCKH je orpanuueHo. [Ipoxasai ryou mpaso na
packvHe YroBOp , ako j€ Kymhal IUIaTHO LEHY Y
uujenocty (wi. 64.2. Konseniyje). Y momieay yciosa
KOju Tpeba J1a ce UCITyHE Pas3lIuKyjy ce :
1. 3amouHeNno HUCHMyHEHE O CTPaHe KyIIa,
2. ocraiue HOBpezLe.“98

6. OBABE3E U IIPABA KVIIIIA NIPEMA
,BEUKOJ KOHBEHIINJU

OOaBe3e Kkymua cy Aa IUIATH LMjeHY M Ja I[PHUMH
ucrnopyky pooe. Iujena ce mraha y MjecTy u BpeMeHY
(poky) oOHako Kako je mpeABHHEHO YroBOPOM.
Yxomuko mwjeHa HHUje onpeheHa  yroBopoM,
npuMjenuhie ce mpaBuiaa KoneeHmmje. “Ako yroBopoM
nujeHa Huje onpeleHa, a HUje HU OJpeIUBa, MAKO HE
MIOCTOjH y TOM TIOTJIENy yCTaHOBJbEHa mpakca meby
crpanama, KonBeHnuja npeasuha crangapa mo xome y
TOM Cllyyajy YroBOpHE CTpaHe IpHXBaTajy lla Baxku
nMjeHa, Koja je penoBHo HamahuBana y BpujeMe
3aKkJbydea YroBOpa 3a HCTy BpCTY pobe mon
UJICHTUYHUM OKOJHOCTHUMA y HMCTOj BPCTH TPTOBHUHE.
Axo yroBopoM HHje Apyro mnpeiBuheHo, IujeHa ce
wiaha y MjecTy y KOM T©pojaBal] HMa CBOje
cjemmmre”.” Kymam je myxaH Ja IPUMH HCIIOPYKY
pobe, YKOIMKO HpOIYyCTH Ja W3BpIIM OBY 00aBe3y,
Hahwu he ce y ny>xHnukoj goumu. OH ce Moxe Hahu U y
MTOBjepUIIAYKOj IOIBH , aKo OM OAOHO Ja HpPHUMHU
UCTIOPYKY pobe, HNOp. YKOJIMKO IUIATH IMjeHy pooe,
amn oxbuja ga je mpumu. HasemeHun mnpumjep je
pUjenak ciaydaj, 0OMYHO je ydecTaiauja CUTyaluja TIje
onbWja W Ja TUIATH IUjeHy W Jla TPUMH HCIOPYKY
po0e. [IpaBa kymia ce yriaBHOM OYUTaBajy MPUITHKOM
MOBpEJIe YroBOpa O] CTpaHe mpojasiia. [IpBeHCTBEHO,

7 |bid. ctp 172-173.
% |bid. crp 173-174.
% bid. crp. 173-174.
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Kynai ¥Ma IpaBO Ca 3aXTHjeBa HCIYHEHE YroBopa.
OBO MpaBo ce MOXKE PEAM30BaTH CaMO YKOJIMKO je TO
Mmoryhe, ykosmko je To o0jekTuBHO Hemoryhe kymary
OBO IIPaBO HE MOXE peajn3oBaTd. Jlasbe, Kymar uMa
MpaBO Ja 3axTHjeBa CMameme IMjeHe, U TO ¥y
ciIydajeBUMa, Kanma aohe mo mcmopyke pobe, Koja je
HecaoOpa3Ha, W YKOJIHMKO je KCTy HecaoOpa3HOCT
HeMoryhe OTKJIIOHHTH, a HCTO TaKO PacKU yroBopa He
6u nmmao Kynuy y npuior. Kynar Moxe npucTaTu 1 Ha
UCHOPYKY HecaoOpasHe poOde, anu y3 CMabemhe 1UjeHe.
W HanocibeTKy, Kynal uMa IpaBo Ha pacKH] yroBopa
y TpH ciaydaja: kaaa mohe 1o OUTHE MOBpEae yroBopa
HaKOH HCTeKa pa3yMHOT poka, Kkaga pgohe mo
AQHTUIMIIATUBHE TIOBPEE YroBOpa M YKOJHMKO C€ paau
0 1poJaju y obpounma. Y HaBeICHHUM CllydyajeBHMa je
HEOWTHO @ 7 je 1O TOBpeIe YroBopa IOILIO
KPUBHLIOM IIPOJaBIa MK 300T HacTaHKa BUIE CHIIE.

7. TIPEJIASAK PU3UKA N TPOIUIKOBA
MNPEMA INCOTERMS KJIAY3VYJIAMA

,» MehyHapoaHu yroBopu o Kymompojaaju poda yecto
cajpke craHaapaHe ckpahenuile, kojuma je ypeheHo
MjecTO HCIIPYKE M MjecTO U BpeMe Ipejiacka pu3uKa 3a
nponact win omteheme pode, Kao M ocHrypame pode
y TpaHcnopty. IlpuxBarajyhm Te ckpahenume
YrOBOPHE CTpaHe MHKOPIOPUILY y CBOj YrOBOp
JieTasbHa paBuia aedunncana ckpahenmmama, %
3anpaBo paau ce O MeljyHapOAHHM TPrOBHHCKHM
TepMuHuMa-INcoterms,  kmaysyne — caudMmbeHe |
o0jaBjbeHe o cTpaHe Melhynapoane mpuBpenHe
komope y [lapuzy.

] IpPHIIIKOM peBH3Hje KOjy je u3Bplumia PanHa rpymna
MTK, mnpeanoxeHo je Ja ce TProBUHCKH TEPMHUHU
pay JaKiler YnTama ¥ pa3yMeBama, MPe3eHTUpajy Ha
HoBM HauumH. Oppenbe cy rpynHcaHe y YeTHPHU
(byHIAMEHTAHO Pa3IMYUTe KaTeropuje: MOYHEBY OJ
jemHe oapexabe MO Ko0joj ce poba craBka Ha
pacrionarame KyIy y mpocTopujama mpopmasma (,,E
onpenda EXW, 1j. dpank o ¢abpuka); cnujequ rpyma
onpendu ,,F* Tuma, mo KojuMma je mpojaBall IyKaH Ja
UCIIOpY4H poOy HPEBO3HUKY, KOTa je OJpPEeIro KyIall
,F ompenoe ( FCA, FAS, u FOB ); onna ciujene
onpende ,,C* Tuma mo KojuMa je MmpojaBail AyXaH 1a
YroBOpH IPEBO3, alld 0e3 Ipey3uMama pU3UKa Ol
ryoseema uiaM  owrehema pode WM HAKHAIHUX
TPOIIKOBa HacTanux 300r jporahaja HaKoH yToBapa u
ornpeme ( CFR, CIF, CPT I CIP.) ; u koHa4yHO
onpende ,,D* Tumna no kojuma je mpojasall AyKaH Ja
CHOCH CBE TPOLIKOBE M PHU3UKE 3a AOIPEMY pode y
onpeheny 3emspy ompenjessema ( DAF, DES, DEQ,
DDU u DDP ).

100 1hid. crp. 182.
10 Byposuh, P., Melynapoono npuspedno npaso, CaBpemena
aaMuHHECTpanmja, beorpan, 2000. rox., ctp. 295.

3AK/BYYAK

[Mutame wmehynapomne mpomaje pobGe je Beoma
crnoxxeHo. JlonomemeM beuke KoHBeHIM]e, ycmjena ce
M3BPIINTH  YHUQUKAIMja IPaBHOT  peryircama
MeljyHapOoIHOT yroBopa O mpoaaju.

Kao mro ce Bumjemo y paxy, oA camor mojMa
MelyHapomHe mpoaaje, o0aBe3a YTOBOPHHX CTpaHa Te
HaKHAQJa IuTeTe, yHUPUKaNMja je Owmina MpHjeKo
norpedHa jep ce y Mel)yHapoaHO] Mpoaaju 1ojaBibyjy
onpeheHn mpobieMu Koju ce HMHaue HE jaBipajy y
nomahoj mpoaju.

»~MehyHaponHa npoaaja 0OMYHO yKJbYUyje TPaHCHOPT
pobe mpeko mopa. Uecto Bpujeme u3mely crnama pode
O]l CTpaHe KyIla M HEeHEe HCIOpPYKe MPOIaBIy Hrpa
BEJIMKY yJIOTY, jep moBehaBa pU3MK oX TyOuTKa pobde.
Kao mTo Mopa OuTH 3aKJbydeH YroBOp O MpOJajH,
TaKO Ce MOPajy 3aKJbyUUTH M YTOBOPH 3a IIPEBO3 pode
MOpEM, OCUTypame pode JOK je Ha MOpY, LApUECHE
poGe 1 HaGaBKa YBO3HUX U W3BO3HHX g03Boa, 12
YKOJAMKO ce TmpoJaja BpLIM IIyTEM OJUIOKEHOT
wiahama, mpodireM ce jaBjba HAa KOjU HAYUH
HpOI_[I/IjeHI/ITI/I COJIBCHTHOCT KyIIla, T€ CaMUM THUM
ocuryparu mnahame nujene. [Ipodiemu ce jaBipajy u
KOJ OCIWIAIMje BPHjCIHOCTH BalyTa M 3aMjeHe
HOBIa, T¢ OM ce oapeljeHH MOCIOBH MOTJIH IOKa3aTH
kao Hempodurabwiau. Ha kpajy, u momuTHyKa
HECTaOWIHOCT jenHe 3eMJbe, M MONUTHKA BiIane y
MOTJIeAy YBO3a M M3B0O3a MOXKE IOBECTH 10 Temkoha y
peanusanuju yroBopa.

OBakBe u ciu4HE MpodIeMe je HajOOoJke PHjeIITH Ha
jemHooOpaszaH HauuH. beuka KOHBEHIUja je ycmjena y
TOME, jep jy je NpHUXBAaTHO BEIUKHA Opoj 3emajba,
3axBasbyjylin yemy je yBela pea y NpeBa3sUIaKemby
npobjiemMa y okBHpYy MeljyHapomaHe mpoaaje poba u
J0OpHUM JiMjenioM nmoMupuiia joMaha 3akoHO/IaBCTBA.
Ca cBe BehnMm mupemeM IpUBpeie U pa3MjeHOM poba
n3Mely 3emMasba, MOKEMO CaMO OYCKHBATH HBCHY IIUPY
NpUMjeHy ¥ HHKOPIIOPHCAake y HAIMOHAJIHA MpaBa
OCTaJNX 3eMaJba.
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PAYYHOBOAOCTBO

PAYYHOBO/JACTBO Y
OYHKINIJN EOUKACHOI
PA3BOJA MAJIOI' BUBHUCA Y
TPI'OBUHHA

ACCOUNTING IN FUNCTION OF
EFFICIENT SMALL BUSINESS
DEVELOPMENT IN COMMERCE

Ilpogh. op Hukona Bykmuposeuh,
Exonomcku paxyrimem Ynusepsumema y baroj Jlyyu

Pesume: YV o6om unanxy npesenmosahe ce pacmyhu
3Hauaj manux npedyseha y mpeosunu u cee eeha ynoza
PAUYHOBOOCMBEHUX CUCHEMA Y YNPAGbAILY HUXOGUM
pazeojem. Behuna onoza wimo je usneceno y eesu ca
ManumM  mpeoGUHCKUM  npedysefiuma — modce — ce
nOOJjeOHaKo NPUMUjeHUmU HA Ce2MeHme Yy GeNUKUM
KoHenomepamuma. Jlea eumanwa 2ecia 3a mauid
mpeosuHcka — npedyzehia ¢y pauyyHOBOOCMBEHO
naauuparse 1 KOHmpoaa. 3a0060.6a8arbe IeMmuMUYHUM
noznedom Ha jeOHo2oOuwive payyHe 3a pjeuasarse
Qunancujcxe Jucyuniune MP2OGUHCKUX
npedysemuuxa Huje 0osomhno. Ilaxcwuso ce mopajy
npamumu  ceakoOHegHe  onepayuje,  Kopucmekiu
Memode KOHmpoie U NOKA3amesnd KAo Wmo Cy.
2panuyHu npuxodu u pacxoou, break-even awanusza,
aHanuse eyoumaxa u 00bumaxa, me HOGUAHUX MOKOBA.
Peszynmamu mozcy 6Oumu KopuwimeHu 3a passujaree

b6yoyhee  nomenyujana  6OusHuca  cpedcmeuma
O0emamHoe (QUHAHCUJCKOZ NIAHUPAFA U KOHMPOJe
uzepuierba noceOHO 3a  cneyujaiHe  MP2OBUHCKe
nociose.

Kuwyune pujeuu . pauynosoocmeo 3a manu OUHUC Y
MPeOSUHU, CReYUjaiHu MpeosuHcKu nocrosu, break-
eVeN aunauza, epaHuyHu NPUXoou U pacxoou.

Abstract: In this article, we will present the growing
importance of small enterprises in trading and the the
importance of the accounting systems in managing
their development.Much of what has been noted here
in relation to a small retailer applies equally to a large
conglomerate. The two vital watchwords for the small
retailer are planing and control.lt is not satisfactory to
be content with a cursory glance at the year-end
accounts to solve the retailer's financial conscience
and discipline. A keen eye must be kept on day-to-day
operations, using the control methods outlined earlier,
such as rations, marginal revenue and expenses,
break-event analysis and cash flows. The results can
be used to develop the future potential of business by
means of sound and detailed financial planning and
controling the implementation especially for special
trade jobs.

YOK 339.37:657

Key words: accounting for trade small business,
special trade jobs, break-even analysis, marginal
revenue and expenses.

1. YBO/J,

VY crpykTypu yKymHOT Opoja Manmx mpexmy3eha u
CaMOCTAJHHX TPrOBHHCKHX pagmu y PemyOmunn
Cprnckoj y mepuony 2006.-2010. rommae Mmana
TproBuHcka npeayseha cy umana yuemhe og 50, 2 1o
50,4%.'%

OBako BHCOKO yuemhe MaliWX  TPrOBHHCKHUX
mpenyseha © pammu  MOXe Cce  O0pasIoXKHUTH
YUIBbCHUIIAMA Ja j¢ 3a O0aB/bCEHE TPrOBHHCKUM

MOCJIOBMMa MOTPEOHO 3HATHO Mame KamuTana, He
NpUMjEbYjy €€ CTPOTM CTaHIapad W MpoUenype
MIOCIIOBama, & HEKH TPrOBHHCKH MOCIIOBU CY U 3HATHO
MPpOoUTAOMITHUU O TMIPOM3BOJHUX TOCIOBa (TOCEOHO
CIICLIHjalTHA TPrOBHHCKH MIOCJIOBH). [Topen
JOMHUHAHTHOT OpOjHOT CTama, 3a o00jacT Maior
Ou3HHCa Yy TPrOBHHH KapaKTEPHCTHYHO j€ YECTO
nponajame W OTBapambe MaJuX  TPrOBHHCKUX
npeny3eha wu pammu. 30or Tora je mOTpeOHO
KBJIUTETHO BOhEHC PauyHOBOJCTBEHE aHAIN3€ OBUX
MocjIoBa Kako OW ce OHHM IITO EKOHOMHUYHH]jE
obasspanu. Hajuemhe kopumthenu pauyHOBOACTBEHU
HHCTPYMEHTH 33  YCIJEIHO  BOheme  Majux
TPrOBHHCKUX IIOCJIOBa Cy TPaHHYHH (DUHAHCHjCKH
MOKa3aTeJbH, a MOCEOHO: IPUXOH, TPOLIKOBH, IPOGHUT
U CIIUYHO.

2. KAPAKTEPUCTHUKE U
PAYUYHOBOJACTBEHU OBYXBAT
CHELHUJAJTHUX TPTOBUHCKHUX
MHOCJIOBA CA ITIOCEBHUM OCBPTOM
HA KOMUCHOHE ITOCJIOBE

[Moj crenyjaiHUM TPrOBUHCKUM MOCJIOBMMA Hajuelnhe
ce MmojapasyMHujeBajy: a) TPAH3UIMOHU IIOCIOBH, O)
KOMIICH3ALMOHH ITOCIIOBH; B) KOMHCHOHH MOCIIOBH; T)
3aCTYIHUYKU TIOCJIOBH; J) KOHCHUTHAI[MOHHU IIOCIIOBH;
1)) mapTULMIIATHBHY ¥ CIIMYHU MTOCIIOBH.

OBHM ce MOCIIOBHU M0 CBOjOj CYIITHHH, LUJbY, HAUYMHY
n3BplIeHa U Tu1ahamba OUTHO PasHIIMKYjy O] peIOBHUX
IOCIIOBa KYIOBMHE M Tpojaje pode m yciyra. Kox
pEemOBHUX TOcToBa poba ce kpehe y jemHOM MpaBIly
(om mpojaBIa Ka KyIiy), a HoBall y OOpHYTOM TIPaBIly
(om xymma kxa mpopaBity). OBakBa KpeTama pobe u
HOBIIA2 HUCY KapaKTEPUCTHYHA 3a CIIEIHjalIHE MOCIOBE.
OCHOBHM  pa3fior 3a HBHXOBO o0aBjpame je
HemoryhHocT ma ce u3 Omimo kor pasmora obaBiba
penoBHa Kynonpozaja pobe, kao 1 MoryhHoCT Ja ce Ha
Taj HAYMH OCTBAapM 3HayajHa 3apajza (10 OCHOBY

103 W3Bop: Pemy6muuka arennuja 3a passoj MCII
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pasmuke y umjenn u Kypcue pasmuke).’” Hajuemrhu
KOMHCHOHH IIOCJIOBH Cy Npojiaja U KyHNOBHHa pode y
CBOje uMe , a 3a Tyhu pauyH.

Komucuona kymoBmHa oOyxBaTa KyHOBHHY pobe y
UMe KOMHCHOHAapa a 3a padyH KOMHTCHTa Ha OCHOBY
3aKkJpydeHor yroeopa m3Mely mux. Kowmmucuona
KYIOBHHA CMaTpa ce M3BPIICHOM Kaja je TeK Kaja je
poba mcrmopydyeHa KOMHTEHTY. Pamu wu3BpLIema
KOMICHOHE KYyIIOBHHE KOMHTEHT Hajuemhe naje
KOMHCHOHM aBaHC, OWJIO YIUIATOM Ha JKUPO payyH,

Ouno oTBapambeM  akpemuTHBa. 110  M3BPLICHO]
KOMHCHOHO]  KYNMOBHHH  KOMECHOHap  CacTaBba
0obpauyn KOju JOCTaBjba (3ajeJHO ca KOIHjOM

HACTaJMX JOKyMEHAaTa) KOMHUTEHTY. Taj oOpaduyH je y
CTBapH KaJKyllalyja HabaBke pobe, a NCTOBPEMEHO U
(hakTypa KOMECHOHapa O W3BpPIICHO] YCIy3W U
HabaBIIM pole 3a padyH KOMHTEHTA.

Kmmkeme KOMHUCHOHE KyNOBHHE KOJ KOMHCHOHapa
OWTHO ce pas3NHKyje O] KEbWKeHa KOA KOMUTEHTa. Y
CTBapH KOMHCHOHa KYyIOBHHa je 3a KOMHCHOHapa
cnenuuvaH TOCao, KOJjH Ce CICHUPUIHO U
eBHJICHTHpA, a 32 KOMHUTCHTa KOMHCHOHA KYyIOBHHA
pobe je camo nocebaH Bua HabaBke pode, Te je Tako U
KEBDKH.

Ko xoMuCHOHE mpojiaje KOMHCHOHApP Mpoaje pody y
CBOje MMe, ald 3a padyH CBOI' KOMHUTEHTa. 3HauH,
pa3nuka u3Mel)y KOMHCHOHE KYIIOBHHE W IIpoAaje je
caM0 y TpeaMeTy NOCIy KOMHCHOHOT YroBOpa.
KomutenT yroopom, wusMmel)y ocramor oxapehyje
KOMICHOHApYy HAjHIDKY LHjeHy IO KOjoj MOXe Ja
npoaa pody (MUMUT mpojajHa IwjeHa). [lo mpasmiy,
KOMHCHOHAp HE TapaHTyje KOMHTEHTY Aa he mponaja
Ooutu ycmjemHo obaB/beHAa W Ja he Kymal IJIaTUTH
poby y poky. MeljyTuM, YKOJHKO CBE OBO TapaHTyje
npumnaaa My ¥ 1oceOHa MPOBU3HWja, T3B. Oeikpedepe
nposusuja (Tj.MPOBHU3H]jA 33 PU3HKK).

ObaBe3a mpemMa KOMHTEHTY HE HacTaje y TPEHYTKY
npeysumama pode, Beh y TpeHYTKy BeHe Mpojaje Uiu
Harutare. [lociuje W3BpIICHE NpoOjAaje KOMUCHOHAp
cacTaBJba 00paYyH O KOMHCHOHO] IPOJAAjH U JOCTaBJba
ra KOMHTCHTY, 3apadyyHaBajyhil My U CBOjy pelIOBHY
NPOBHU3Hjy, €BEHTYalHO M JeJKpelepe IPOBH3H]Y.
[MomTo je kKoMucHOHA poOa CBOjHA KOMHUTEHTA CBE J0
TPEeHyTKa HeHe IpoJaje, KOMHCHOHap Mopa Yy
KEbUTOBOJICTBY Ja j€ CBHICHTHpPA Ha IMOCCOHUM
pauyHnMa ( y OKBHpY BaHOMJIaHCHE eBI/I}Z[eHLlI/Ije).lOS

3. PAUYHOBOJACTBEHA AHAJIN3A HA
BA3M TPAHUYHUX OUHAHCHUJCKHUX
IIOKA3ATEJbA

OcHOBHM IWJb MOCIOBama CBakor npexnyseha jecte
ocTBapeme Impodura Kpo3 00aBJbAEC JIjEIaTHOCTH
pany Koje je 1 OCHOBaHO. 3a IUIaHupame NpouTa Kao
U OljeHy IOCJIOBama O] BEJIUKOT je 3Hauaja aHann3a
TPaHUYHUX BPHjEAHOCTH TPaHUYHOTI TPHUXO/a,
TPAaHWYHOT TPOIIKa W TpaHW4YHOr mnpoduta. Pamm
WIycTpammje mpuMjepa, aara je cimjencha tabema y
K0jo] cy oOyxBaheHe Heke on MoOryhmx Kperama
rPAHUYHHX BETHIHHA " ;

Kao mTo ce u3 Taberne BUAM MPETIIOCTAaBKA je Ja Cy
TPaHWYHU TPUXOJM KOHCTaHTHH, JIOK C€ OcTaie
BEIWYMHE MUjewajy. [ paHn4HU MpodHUT je n3padyHat
Kao pasJiiKa rpaHUYHOT IPUXO]] U I'PAaHUYHOT TPOIIKA.
Y ToM ciydajy ce MOXe 3aKJbydyHTH Ja YKYIHH
OpUXOJ TpelNcTaBjba 30HMp TPETXOAHOT  YKYITHOT
npopuTra W TpaHUYHOr Tpodura AaTor oduma
aKTHBHOCTH, TOjECT:

', =TH,— Ity

I'Tl, - rpannyHA IPOGUT

I'l;; - rpaHuYHU IpUXOA,

I'T,; - rpanuyHM TpoLIAK

Paznor ToMe neXM y UYMBEHHIM Ja je YKYIHH
BenmunHa (ykynmHu npodutr — VYII) yBujek jennaka
30Mpy NPETXOJAHUX TPAHUYHUX BEIMUMHA, OJTHOCHO:
YH3 = FH1+FH2+FH3

Kon curyanuje (a) je eBUASHTHO J1a TPAaHUYHH TPOILIAK
pacte. Y ycjaoBAMa KOHCTaHTHOT MPHUX0/IA, OBaj CIy4aj
he noBectu o onagama rpanudyHor npoduta. Hajeehn
Moryhu mpoduT y OBOj CHUTyalllju Cce OcBapyje IpH
0o0MMy TIOCIIOBama OJ CEAaM, CEBEHTYyalHO ocaM
jenuHMIA (Te jeJUHHIIE MOTY OWUTH OpOj pagHUKa U
HemTo apyro). JJo Tor o6uMa yKymHE IpoduT je 6uo y
MopacTy, a 3aTUM O T€ TadyKe IOYMIE Ja Oraja.
[Ipeny3eTHUK KOjU Ce Hala3uW y CHTyalUjH CIMYHO]
0BOj Ou Tpebao na mosehameM 00MMa aKTHBHOCTH Ca
MUHUMAJIHOT — TeT Ha cegaMm (wiu ocam) moseha
ykynau npodut ca 30 Ha 36 jenuHunma Te 3a TOT
npeay3eTHHKa Ou ce Morio pehin fa je 100ap yKoImko
TO ¥ OCTBapH.

CympotHO TOMe, y cuTyanmju noj (0) 6ospu 6u Ono
00MM IIPOM3BOMHE MPEKO CeJaM WM OcaM jeJHHUIA.
YKOIMKO je Npeny3eTHHKY CTajo /0 3alolljbaBama

, SITUACIJE
ggslrln Granicni & p C .
aganja prihod Granicni Jukupni — [Graniéni (Granicni JUkupni - [Granicni [Graniéni Jukupni - [Graniéni [Granicni Jukupni - [Granicni
froSak profit  orofit  frodak profit  orofit  froSak rofit  orofit  frodak forofit  profit

6 10 b 34 4 14 2 4 8 32 2 12 28 -
7 10 8 36 2 12 24 2 8 34 2 12 26 Y
8 10 10 39 0 10 24 0 8 36 2 12 24 -
9 10 12 34 -2 8 26 2 8 38 2 12 22 j
10 10 14 30 -4 b 30 4 8 40 2 12 20 |

104 Bykmuposuh, H., Crienmjanna padyHoBoacTBa , EKOHOMCKH
tdakynrer bama Jlyka n Jururanep Ilpujenop, 2011. rox. crp.
62.

105 HNounem

% Ipumjep je mpeyser u mpunarohen us: Bykmuposuh, H.,
Pauyynosoocmeene  memooe u mexuuke 3a HpeOy3EmMHUYKU
menaymenm, BIILI, Hou Cax, 2000.ctp. 310-27
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pagHMKa M eKCIaH3uje OHJa Tpeba 1a mMa odum on
JleceT jelMHMIA; a aKko My HHje J0 Tora craino,
ONTUMAITHU O0MM OM OHMO TOYCTHH U HAJHHXKH, Tj.
o0uM ox met jenuHUnA. MehyTum, npeay3eTHHK, KOju
WIaK Wie Ha ynarama Beha ox mer je yomn ca acriekrta
npodura. Pazjor nexu y ToMe MTO ce, YKOJIHKO Ce
une Ha mnoBehame AaKTHBHOCTH, OCTBapyje Iaj
npoduTa CBe 10 Ta4Ke O] cellaM jeIHHUIIA.

Kox cutyarmje (1) rpaHUYHE TPUXONX je cTainHo Behn
0J1 TPAHUYHOT TPOILKA ¥ TO YBHjEK Y HCTOM u3HOCY. C
003UpOM Ha TO, OCTBapyje c€ W YBHjEeK MCTH H3HOC
rpaHn4HOr npoduTa JOK je YKynmHH Npodur Yy
nepMaHeHTHOM 1mopacty. [IpemyseTHuxk koju je
CTBOPHO TakKBE YCJIIOBE C€ CMarpa OJJIMYHUM, a
ONTHMAJIHU OOMM je OOHMM IIOCIIOBama Of JIeCeT
jeIUHAIA, Tj. MaKCUMaITHO Moryhu o0uM.

Curyamja (1) mokKasyje ciy4aj TAje Cy TpaHHIHH
NPUXOA M TPaHUYHH TPOIIAK KOHCTAaHTHE BEJHMYUHE,
Kao M y NPETXOZHOM CIydajy, ¢ THM Jia je TPaHUYHH
NPUXOJ KOHCTAHTHO HIXKU OJl TPAHUYHOT TPOLIKA.
Cx0JHO TOMe, TPaHHYHH NMPOQUT je CTaTHO HeraTUBaH
JIOK YKyNaH NmpoQuT CTajaHo omana. IIpenyzeTHuk y
OBAKBO]j CUTYAIIHjH j& BeoMa JIONI MPEIy3eTHUK.

Kon mopmaraka y mpeTxonHoj Tabenu ce MOLLIO Of
MPETIIOCTaBKE 12 je TPaHUYHU MIPUXO0JI YBU]EK UCTH.

IPaHWYHHU TPOILIAK jeé KOHCTAHTHO BehM O] rpaHUYHOT
npuxona. Ilpodut y oBoM ciydajy KOHCTaHTHO Omaja
u npeny3ehy ce yomnmre He UCIUIATH NoBehaBaTn 06UM
nocnoBama. Pasznmka m3Mel)y rpaHmuHOr npuxoma u
TpaHNYHOT TIPpOopUTa je y OBOM CIIy4ajy CTaJHO
HeraTBMHA INTO je KapaKTePUCTHYHO 3a BEOMa JIOII
Ha4MH [I0CJIOBambA.

[omarmr oOyxBaheHW y TOCIEAmOj CUTYallWjH CYy
CYNIPOTHH TNPETXOAHO omucaHuM. OBAaKBH pe3yiTaTd
cy crnenu(UYHU KOJX OJJIMYHOI HayMHA I0CIOBamba.
I'pannunm npuxon je KOHCTaHTHO Behu o rpaHMYHOT
TpOIIKa T€ c€ ¢ 003MPOM Ha TO KOHCTaHTAaH I'PaHUYHU
MIPOQHUT JIOK je YKynaH Npo(UT y CTaTHOM IOPACTy.

4. BREAK —EVEN ANALYSIS
HNPEAY3ETHUYKUX IIOAYXBATA

AHanu3a MpesioMHe TauyKe MpelCcTaB/ba CACTaBHU JUO
aHanM3e MpuHOoca Mohu npeay3eha v KOH3HCTEHTHA je
ca aHauM30M pH3MKa OCTBapema MO3UTHBHOT
(¢uHaHCHjCKOT pe3ynTara HBome ce mnokymasa
OJIPEIIUTU TpaHHIAa PeHTaOMIHOCTU onpeheHor oduma
NpOM3BObE/TIPOaje 0e3 YK/byuHBamba y aHAIU3y
TPOLIKOBa IoOpe3a Ha X0OWT. [Ipar peHTaOHIHOCTH
(moma Tauka PEHTAOWIIHOCTH) je Tadka y KOjoj ce

, SITUACIJE
pogmag Graniénife g 0 h
. tro3ak [Granicni Ukupni  [Graniéni |Graniéni JUkupni  [Granicni [Granicni [Ukupni  |Graniéni [Graniéni JUkupni  [Granicni
anja . . : . : . :
prinod  profit ~ profit  [prihod profit  Jproft  |prihod  profit  [profit  Jprihod  rofit  |profit
6 10 14 34 4 6 26 -4 8 28 -2 12 32 2
7 10 12 36 2 8 24 -2 8 26 -2 12 34 2
g 10 0] %6 0 0 X q 8 24 2 1] 3%
9 10 8 34 -2 12 26 2 8 22 -2 12 38
10 10 6 30 -4 14 30 4 8 20 -2 12 40
Y HapenHoj TabGenmn Ouhe oOyxBaheHu ciauyHn npuxoqu npenyseha u3jenHavyaBajy ca pacxoJuMa,

Clly4ajeBu C TOM DasjiMKOM JAa he rpaHM4HU TpOLIaK
OCTaTh KOHCTaHTaH: Y NPBOj CHTYallMj KMaMO CTaJIHO
OMa/Iahe TPAHUYHOT IPUX0JIA, HITO 32 MOCJbEANILY UMa
U Omajame rpaHUdIHOr NpoduTa. Jlok ce He JOCTUTHE
o0uM oJ cemaM jeIWHHWIA TPAaHWYHH TPUXOJ] OCTaje
W3HaJ TPAaHUYHOT TPOIIKA, JIOK j€ CYNPOTHO y Clly4ajy
Ia ce mpekopauun natu obum. [IpenyzeTHuk koju Ou y
OBOj cuTyanuju noBehao oOMM TOCIIOBama ca IMeT Ha
ceaM jenuHAIA O OMO 100ap IMpeay3eTHHK.

Kon mapenHor ciydaja je oOpHYTO, TO jeCT TpaHUIHHU
NPUXO/J] IEpMaHEeHTHO pacte. To cBakako ycjaoBbaBa U
MopacT TpaHWYHOT mpoduTa Te je ca MoBehamem
obuma axkTHBHOCTH TpaHWdHH Tnpoput ce Behm. C
TOra, MNpeNy3eTHHIM 3aMHTepecoBaHU 3a moBehame
obnMa akTMBHOCTH oyuuhie ce 3a mosehame Opoja
3anocnenux. Jlakie, Hajeehu moryhu o6um je y oBom
cilydajy ¥ OHaj onTuMaiHu. Mebhutnmm, ca acmekra
npodura oBakBa omnyka Ou Owia Joma, OJHOCHO
omtyka o noehamy oOMMa W3HaJ IET jeIUHMIA je
joma ¢ 063upom aa he TakBo mMoHaIIame y MOYETKY
JIOBECTH JIO CMambema YKYNMHOr npodura, JOK ce He
JIOCTUTHE OOMM OJ CeJlaM | BHIIIE jeNHHUIIA.

Kon Tmocnenme 1BUje cuUTyanudje HMamo JiBa
eKCTpeMHa chydaja. Y Tpea3aamoj CUTyaluju

TAaKO Ja je pe3yiraTa IOCIOBama jeJHAK HYJIU
(HeyTpanHH pesynTaT nociosarma npexyseha). 17
Jda Ou ce wu3BpIIMIA aHaiNM3a IPEJIOMHE Tauke
motpebHe ¢y nH(pOopMaIHje O:

e TPOJajHOj LHUjCHH IO jeAWHUIM TPOU3BOJA
(Cenmuar [pume — CII),
HUBOYy (ukcHUxX TpomikoBa (Duxexn locrte —
L),
BapHja0WIHUM TPOIIKOBHUMA IO jEAMHHUIIH
npousBoe ( Bapujabwmite [{octe -BIT).
IIpenomHa Tauka ce u3padyHaBa Ha cJbefiehn HauuH:

IIpenomua mauka (y uauuxum jeOunuyama ) =
Yiynuu ¢puxcnu mpowxosu / I[lpooajna yujena no
Jjeounuyu — Bapujabunnu mpowkogu  no jeOuruyu

Ipenomna mauka (8pujedoHOCHO y HOBYY ) =

Yrynuu puxcrnu mpowxosu / 1— (Bapujabunnu

mpowkosu no jeounuyu/l[Ipodajna yujena no
Jeounuyu

Blake, D., Financial Market Analysis, John Wiley & Sons,
2000.p.56
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OBa ananmuMza T1OCEOHO je TIOroJHA INPHIMKOM
JIOHOIICHa OJUIYKE O 3al04YHIbalby IMPEdy3eTHUYKOT
MOyXBaTa, jep IMoMaXke IPIIINKOM oapehuBama, Koja
BPHjETHOCT MPOJaje HOBOT IPOM3BOJAA Mopa OWTH na
Om ce ocTBapmIia peHTaOMITHOCT Y TIOCIIOBAY.

3AK/bYYAK

IlpectaHkoM  pajga  BEJIMKHX  MPOU3BOJHUX  H
TproBuHckux cucrema y PC/buX pomuto je 1o
JUHAMUYHOT pacta Manux mpenyseha y oOmactu
TproBune. Benmuku Opoj panHuka, Koju je ocrao 0e3
nocyia OMo je mpuHyheH Ha IOKpeTame CaMOCTaIHOT
omumca. Hosa wmama mpenyseha cy — Hajuemrhe
OCHMBaHa y oOjacTh TProBUHE jep ce HajOpxke
JIOTA3MII0 0 MOTPeOHMX OmoOpema M 3aXTHjeBajo je
HajMame ynarame. JJMHaMu4aH pacT Majux npenyseha
HHCY TpaTWia aJeKBaTHA  pjeliema y o01actu
pPadyHOBOJCTBCHE M TOpPECKe peryiaTiBe , a M OHa
KOja Cy JOHECeHa HHCY aJeKBaTHO INPHUMjeHUBaHA U
Jlajbe pa3BHjaHa.

Y pagy cy I[pe3cHTOBaHE CaMO HEKe Of
pauyHOBOJCTBEHMX METOJa M aHaiu3a, Koje je
HEOIXO/HO MPUMH]CHUTH Y CAaBPEMEHOM TPTOBHHCKOM
npeay3eTHUIITBY. [Ipe3eHTOBaHe U CIIMYHE METOJIE Ce
YCIIjeITHO IPUM]jeYjy 3a moTpebe Mamnx npeayseha u
Npeny3eTHHKa y TPrOBHHY Pa3BHjEeHUX 3eMalba. Takse
MeTOoZie CBe BHILIE hie ce KOpuCTUTH My PemyGminm
Cprckoj 'y Bocan n Xepuerosuau na he utu BpIo
aKTyeTHO IHXOBO JaJblbe HCTPaXHBambe Paau
npuiarohaBarma norpedama 1 yCIOBUMA IIOCIOBamka 32
Halle NpuInKe.
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OJPEBUBAILE PEI'PECUOHE
JIMHUJE - MATPUYHU
IMPUCTYII

FITTING A STRAIGHT LINE
IN MATRIX TERMS

Hanxka B. Mamuh,
Qaxynmem nociogne exonomuje, bujemsuna

Pe3ume: Ha sehunu ekonomcKkux ¢axynmema, y okeupy
npeomema Cmamucmuxa, uzyuasa ce mMemoo HajMarbux
Keaopama, amu ce pPujemKko KOpUCMU  MAmpudHu
npucmyn. Luw 0602 pada je oa ykagice na npeoHocmu
ynompebe mampuya y @QuUmMosary npasux Memooom
Hajmarux xeaopama . JeOHa 00 6equKkux npeoHoCmu je
Mo WMo jeOHOM pujeuier U 3anucan npobiem modxice 0a
ce npumujeHu Ha OUlO Koju peepecuoHu npooiem 6e3
063uUpa KOIUKO MepMO8A UMA Y PecpecUoHOj JeOHAYUHU.

Kwyune peuu: pecpecuja, memoo najmarsux xeaopama,
mampuya

Abstract:. In most Faculties of Economics, within the
subject of Statistics, the students study the least squares
method, but matrix approach is rarely used. The aim of
this paper is to point out to the advantages of matrix in
fitting a straight line using the least squares method. One
of its advantages is that once the problem is written and
solved in matrix terms the solution can be applied to any
regression problem no matter how many terms there are
in the regression eqation.

Keywords: regression, the least squares method, matrix

1. YBOJ

VY npakcu 4ecTo KeIUMO Ja YTBPIUMO KOJIUKO IIpOMjeHa
BPHJCIHOCTH jEJHE MPOMjCHJbUBE YTHUYEC Ha IMPOMjCHY
BpUjeHOCTH Jpyre , Tj. Ja yTBpAuUMO MelhycoOHy
3aBHCHOCT JBHje WIH BHIIC TNPOMjeHJbHBUX. Hrp.
JKEIUMO Jia YTBPAMMO Kako IIPOMjeHa TeMIepaType
Ba3qyXa yTHYe HA MPOMjeHy TeMIIepaType IMOBpIINHE
KOJIOBO3a W cJI. Jl[MO CTaTHCTHKE KOjU ce 0aBH
NpOHANAKEEM CTaTHCTHUKNX Be3a Mehy mojaBama
HasuBa ce pezpecuona ananusa. 1wb perpecruoHe
aHANM3e je Ja ce OJpeIH PEerpecHoHH MoJel KOju
HajOosbe omucyje Bedy u3Mely mojaBa u 1a ce Ha OCHOBY
TOT MOjeNa OLIHMjeHe U TPEABUAC BPHjEIHOCTH 3aBHCHE

npoMjersbuse Y 3a  ogabpaHe  BpHUjeIHOCTH
obOjamrmasajyhe npoMjeHsbrBe X.
IIpobnem npoHanaxewma (QyHKIHMje Koja HajOOIBE

anpoKCHMHUpa JOOWjeHH CKyn IIoJaTaka HasuBa ce
dumosame Kpuse vnu oopehusarve pecpecuone nunuje.
V¥ crBapHOCTH, H3Mel)y ABUje win BHIIe mojaBa Moryhe je
YCIIOCTaBUTH BE3€ pa3IMYUTUX OOJHMKa, a jelaH Of
HajjeJHOCTaBHUjUX je JHMHeapHa Be3a O kojoj hemo y
0oBOM pany u rosoputu. Koju obiauk uma Besa uszmebhy

YOK 330.43:657.47

IBUje TmojaBe yTBphyje wmcTpaxuBad Hajuemthe ce
KOpPHCTENM JHjarpaMoM  pacIpHIEHOCTH, a 3aThM,
HapaBHO, U TIPOBjEPOM CBOj€ IMPETIOCTABKE KPO3 HaJbh
pan.

IMocmatpahieMo mpomjewsbuBe: Y Koja je clydajHa
npoMjemJbuBa U X KOja HUje CIydajHa IIPOMjEHJbUBA U
TPKUTH BHUXOBY MeljycoOHy 3aBHCHOCT . MeToa Koju
hieMO KOpPHCTHTH , METOJ HajMamkUX KBaJaTa, KOPUCTH ce
Kaja MOXXEMO Ja IpEeTHOCTaBUMO Ja je Cily4ajHa
BapHjallfja y HE3aBHCHUM TPOMjCHJbHBAM TOJIHMKO Malia
y OJHOCY Ha OCIEr HE3aBUCHE IPOMjEHJbUBE  KOjy
IIOCMAaTpPaMo Jla ce MOXKe 3aHEMapHTH.

2. JUHEAPHA PEI'PECHIJA;
OJPEBUBAIBE PEIT'PECUOHE JIMHUJE
METOAOM HAJIMAIBUX KBAJIPATA

IIpernoctaBUMO Ja CMO, 3a IOYETaK, YTBPIWIM Koja
MpoMjeibJbBa je 3aBUCHA a Koja oO0jammaBajyha u
U3BYKIIH CIIy4ajaH y30paK, OJHOCHO, €KCHEPHMEHTAIHO
JOUUTH 70  ojaroBapajyhux — mapoBa  MOJaraka.
IIpernoctaBUMO M Jla CMO 3a JaTe IapoBe II0jaraka
MpHKa3ajik OJroBapajyhiin mujarpaM pacrplieHOCTH U Ha
OCHOBY Ih€ra YTBPAMIIM 1a MOCTOjM JIMHEapHa Beza Mely
mojapama. Cama MoxxemMo mpehu Ha oOljemHBamE

HEMO3HATUX Tapamerapa ﬁ.} " 131.
IIpernocraBuhemo /1a perpecroHa JIMHHja POM]jECHJbUBE

¥ y onnocy na nmpomjemmsusy X mma 06mmK

By + B4 X.

JluneapHu Moien Koju heMo Taia KOPUCTUTH je 0OJTHKa :

V=0F,+FX+e. @

OBO je Juneapuu Mmoden npeoz peoa. 13.3. + ﬁix

Ha3UBaMoO QyHKyujom mooena, ]GD u 181 Cy napamempu
Modena a € je TPUPAINTaj 33 KOjU HEKa HIAMBHIyaJTHA

BpHjeqHocT ¥ -Ha MOXe MACTH H3BaH PErPECHOHE JIMHHjE
W TpeACTaBjba CIyYajHM Iuo Mojena. HesaBucHa
IPOMjeHb/bHBA A je KOHTPOJIHCAHA, BPHjEAHOCTH Y ce
MOTY MjEpHUTH, i C€ BPUjEeTHOCTH € HE MOTY MjepHTH.
IpomjemspriBa € cagpxu y cebu CBe ocraie
NPOM]CHJEUBE KOj€ YTHUY Ha BPHjETHOCTH MPOM]jCHJbHUBE
¥ am mucy obyxpaheme mnocmarpamem. Hmp. Ha
OPOMjeHy TeMIepaType MOBpIIMHE KOJOBO3a OCHM
TeMIlepaType Ba3gyXa YTHYy M BIQXHOCT Basayxa,
3aKJIOBCHOCT KOJIOBO3a KpouimoM Jpeeha u ci. CBe oBe
MIPOMjebJbUBE JOBOAMNE JO CIy4ajHUX OJICTYNama OJ
npeaBuheHoOTr Moiena.

Kama xaxxeMo &ia je MozeN JIMHeapaH, OJHOCHO Jia HHje
JMHeapaH, TO C€ OAHOCH Ha JIMHEAPHOCT, OIHOCHO
HEITMHEapHOCT y mapamerpuma. Ped modena je HajBuIu
CTEeNEH HEe3aBHUCHE NPOMjeHJbHBE Yy Mozaeny. Mogen 3a
KOjH Ce€ WCTpakuBad OJJIyYd Ha IMOYETKY IpelCTaBIbha
MUIUUBCHE HCTPAKUBAYa O CHUTYalUju y jeaHoj ¢as3u
HCTPaXHMBakha U MOpa ce MPOMHjEHHTH, aKO Yy KaCHHjUM
(azama ynmeHMIIe Oyly yKa3uBalie MPOTHB Hera.

V jennaunnu (1) ﬁ 0 ﬁl U € Cy HEIO3HaTH NapaMeTpH, €
j€ TeIIKO ONPEAUTH jep ce MHjeHha 3a CBaKy OICEpBaIlHjy

Y, anu cy 3ato JBD u 191 (hUKCHE BpUjEHOCTH U HUXOBE
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oljeHe MOXeMo A00uTH ucnuryjyhn cBe Moryhe
cmydajeBe 3a X u Y. OmjeHe 3a £, u §, koje hemo nobutn
METOIOM HajMamUX KBajpara o3HadaBahemo ca by 1 b,.
IIpensubeny BpujenHocT Y-Ha 3a JaTy BpujeJHOCT X-a ,
Kaza cy b, U b, onpehenu, nobujamo nomohy:

YV=un +bx 2).

Hws je, nakie, oxpeauTH b, U k,. 3a HUXOBO
onpehuBame kopucTheMo MeTo] HajMambHUX KBaJpaTa.
IIpernocTaBuMO 12 IMaMO AOCTYITHO M MapoBa MoJaTaKa
[ 0 T R - . A

JacHo je 1a mocToju BeldMkH Opoj MpaBUX Koje Ou Moriie
JI00pO ampoOKCHMHpATH JaTH CKyN Tadaka, a METOJ
HajMamuX KBajpata oMoryhasa na mzabepeMo OHY Koja
UMa HajMamkH 30Mp KBaJpaTa OJICTyNama CTBAPHUX
BPHjEJHOCTH OJf TpolMjereHnx. OBa oJcCTynama
Ha3uBajy ce pe3udyanu W TIPEJCTaBbajy OLjeHy
IIPHpAILTaja 38 KOjH Heka MHAMBHAYATHA BPHjEIHOCT ¥ -
Ha MOXXE MACTH HM3BaH PErPECHOHE JIHHHUje Ha HUBOY
CKyma.

Kopucrehu (1), 3a 7ati ckyn Tayaka MOXEMO 3aIlUCaTH:

YV, =By + 81X, +e, i=1,2..,n 3)

Cyma KBajpaTa OJICTyIaka BPUjEIHOCTH OJ1 TIPaBE je :
F=Xl, Eu? =I5 - -Eixl'}z'

5 ce jow HasuBa U QyHKuuja cyme Keadpama. by U b,
OMpaMo Tako Jia 3aMHjCHCHE YMjeCTO J@D u ﬁl najy
HajMary Moryhy BpHjeaHocT 3a 5 .

Ha cmwenchem rpaduky je mnpumjep y KoOme je
yCIOCTaB/bCHA Be3a H3Mel)y BHCHHE M TEXKHMHE IpyIe
pagHUKa.

Scatterplot otezinaagainstvisina
Sheetl in 1 2v*10c
tezina= 35,2252+0,2771*x
105

100 Linija fitovana metodom najmanjih
kvadrata je ona koja daje najmanji
zbir kvadrata svih ovih vertikalnih
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Jaxue, TPaXKUMO MUHUMYM

byHKIHje S.
Hudepennupajyhu S mo ﬁ,} u ﬁ 1 ¥ u3jenHavaBajyhu oBe
HapiyjanHe U3BOJE ca HylIoM, a 3aTUM 3aMjemyjyhn b, u

b, yMjecTo By u 1 noGujamo:

n

Z-:r,-— by— b, X1 =10

[mi

n
Z (¥ —b,—bX) =0

Iml

LITO HAKOH cpehuBama nocraje:
n n
byn + bile- = Z ¥;
fmi f=1
n n n
by Z X+ biz = Z ¥
fmi [mi fmi

JennaunHe (4) Ha3uWBajy Cce HOpMANHe jeOHaAYUHe WU
BHXOBHM pjelIaBameM A00HjaMo by U b, .
3a b,, Haru6 ¢uTOBaHE NMpae, 100HjaMo:

4)

_It - D(w-1)
TR -2)°

JIOK je k. TIpecjex mpase ca y-ocoM, by = ¥ — b, 1.

2. MATPUYHHU IPUCTYII

Bugjenmu cMoO Kako ce METOIOM HajMamHX KBajpara
JoJIa3u 10 perpecuoHe jenHaumne. IIperxomne dopmyse
cazia hemo 3anucatu noMohy MatpHia.

O3HauMMO ca Y BEKTOp OICepBalyja , ca X MaTpHILy
HE3aBUCHUX TMPOMjCHJBHBUX, Ca f BEKTOp Mapamerapa
Koje Tpeba MPOLWjeHUTH W ca & BEKTOp Ipemaka. Y
MaTPUYHOM OOJIMKY MOJIEI e caa MOKE 3aIliCaTH Kao:

¥ = X8 +&. ()

Hrp. axo je mogen ¥ = f, + £,% Ouhe

1 & £y
g= u’Xz::l Xz] E:Iizl
d L S

WIH aKO je MOIeN ¥ = ffy + B,X + f,,¥° + £ Guhe

8 1 x £,

z £
ﬁ:[ﬁi'“? B lne=|7).
1 1 x x2 En

L L

TIpumMujeTMo 1a je 3a MOJIeN paBe

1 X,
. 1 X n L
Rl P | i o P
L A e K, ;o X T b
1 X,
¥,
. 1 1 . 1]|F rY;
S P BN
1 xz Xﬂ. : XI'YI' ()
¥

Kopucrehu (6) HOpMalHe jeAHAYMHE CE MOTY 3aIlicaTh y
MaTpPUYHOM OOJIMKY Kao:

XEB=XY
rojejet = [:“]
i
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HapaBHo, nma Ou oBa Marpu4yHa jenHauydHa Owiia
jeAHO3HAYHO pjemmBa MO b, MaTpuma X'X Mopa OuTH
perynapHa. Y TOM Cily4ajy pjelieme je

b=(x'%)" %Y,

e L rxt —Ex-]
rgjeje (X'%)™ = —— : i
e Je [ 1) rEx-EE - E X n

BaxHO je HalIOMEHYTH J1a je y pajy ca MaTpuiamMa 100po
OJUIOKUTH JMjeJbemhe MITO je Buille Moryhe kako Ou ce
u30jerse rpelke Npy 3a0KpyKuBamwy Opojesa.

LITA CE JEIIABA KAJA JE MATPUIIA
x'x CHHTYJIAPHA?

Axo je marpuna ¥'X¥ cuHrynapsa (Hehe UMaTu UHBEP3HY
MaTpulyy), WrTo ce goraha 300r YUEBEHUIE Aa Cy HEKE O]
HOPMAaJIHHX jeTHAYMHA JIMHEapHEe KOMOUHAIIN]e APYTHX, Y
TOM ciTy4ajy uMaheMo Marbe jeJHauiHa Hero HEeIo3HaTHX
W TajJa HE TIOCTOjU jEAWHCTBEHO pjellicHhe MAaTpUYHE
jenHaynHe X'X B =X'F OCHM aKo c€ He JI0/1ajy HEKHU
MoceOHU YCIOBH.

Kako Taga onpelyjemo perpecuony nunujy?

TIpumjep:

Hexa cy pmare pasnimumre Tadke, CBE ca HCTOM X
koopauHatoM X°. IlpermocraBuMo pa Tpeba duroBaTH
npaBy momohy oBHX mojaTaka. buio koja mpaBa o0JHMKa

by+ b, X Koja mpomasm Kkpo3 Tauky (X .F) he
MHUHHMH3UPATH cymy KBajpara OJICTyIarba
E=Er,(¥,—f —EX)%, jep, 3a Hame mojarke,

X =K =K naje

S=ER, Y -F+F-§, —8F =k -7+
L(F-5, _-Si-z-.:'z

Wspas E(F—fF; — £, 7)° he HecTaTn yKoIHKO MMa
BpUjelHOCT Hyla @a Ouino Kkoja mpaBa o0iMKa
¥ =k, + bk, X Koja mpomaszu kpo3 Tauky (. F) je mpasa
onpeljeHa METOJOM HajMambHX KBajpara. Jlaxie, pjememe
MOCTOj Y, aJIi HUj€ jEAMHCTBEHO.

VY MaTpHYHOM OOIIHKY, TO M3TIIea OBAKO:

1 X
. 1 1 .. 1 1 X .
X _[X_ X, X_]’ X_[s elna-'e
1 X
' = [ n -r..?.’_]
T lnx, wxil

JacHo, nerepMuHaHTa OBe MaTpHlle je Hyna (jep cy BpcTe
JIMHEAPHO 3aBUCHE) A HE MOKEMO M3pavyHaTH (X'X)™*
Tj. HU b =(X'¥)"'X'¥ ce He MOXe HOOMTH MO OBOj
hopmynu.

360r cHHTYnapHOCT MaTpuie X¥'X¥ f, u [, He MOry ce
OLIjEHUTH jeIMHCTBEHO. HopManHe jemHaunHe ce U Jajbe
MOTy 3amnucati kao X'X¥ bh=X'¥, anu oHe Hehe mumaru
JEAMHCTBEHO pjelere. Y HaIleM NpHMjepy, HOpMalHe
jennaumHe he U3rienaTH OBaKO:

nby +n¥ b, =n¥F,
nX by +nkibh, =nxF

OpMax BUAMMO Ja je Jpyra jelHaudHa 3arpaBo IpBa
IIOMHO)KEHA ca X, Ia ce Moxe pehn 1a umMaMo camo jeHy
jennaunny. M3 npBe (jequHe) jeqHavnHe A00ujamMo aa je
F=by+b,X , u Tako n00HMjaMO OECKOHAYHO pjelIckha
(bbb = {FJ:,;%:'} 3a GUII0 Koje by,

Jaxie, 3a b; MOKEMO Y3€TH OMJIO KOjy BPHjEIHOCT KOjy
JKEIMMO W Halla HejeJIMHCTBEHa TIpaBa J00HjeHa
METOJIOM HajMamUX KBajpaTa Jo0Hja ce chajameM
Tayaka (0,b,) u (X,.F). OBako onpelena mpasa umalie
oicjeyak Ha ¥-ocu by W Haru® Tpema MO3UTHBHOM

V=

. F-by
awmjeny x-oce —

N3PAYYHABAILE CTAHJIAPJTHE
I'PELIKE PETPECUJE KOPUCTERU
MATPHUIE

Hexa je x, omabpana BpujemHocT Xx-a. IIpemsubeHa
BPHjEIHOCT 32 ¥ 32 OBY BPHjEIHOCT X -a je

i}:l = by + b K.

JehrHUIINMO BEKTOP X, Kao X, = (1, X,)
Caga ce ¥ Moxe 3aIMCaTH Kao:

Fo= (LK) [:“] =K b= b,
i

Kako je ¥, onuHeapHa KOMOWHalMja
TIPOM]jEHBJBUBHX by U b, CIHjeIH Ja je

CITy4YajHUX

v ¥, ) =vib,) + 2%, covlbyb,) + X7V (b)),

Y MaTpu4HOj HOPMHU TO CE MOXKE 3aIIUCATH OBAKO:
Vibg)

. coviby, b, 1

(P11 x (By. by ][X]

v(Fy) =1 o] [c‘u::(h,phi] Viby) o
= Xy (XX ety = Ky (XX T et

3AKJ/BYYAK
Bupgjenmu cmo kako ce mpoOnem ¢QuToBama npase
METOJOM  HajMamUX  KBaJpara MOXKE  PHjCLIHTH

yroTpe6om Marpuna. JemHa ox HajBehux MPeIHOCTH OBOT
IpHUCTYMa je y TOME IITO jeJHOM pHjelleH NpodieM Moxe
Jla ce TIPUMjCHH Ha OWMJIO KOjH PEerpecHOHH MpodieM Oe3
0031pa KOJIUKO TEPMOBA UMA y PETPECUOHO] jeIHAYMHHU.
Hop. Ako xenuMo aa ¢uryjeMo OWIO KOjH MOAET IO
mapamerpuma g, 81, f2. 200 MeTOmOM — HajMaEmHX
KBajJpara, HOTpeOHa W3padyHaBama Cy MOTIYHO HCTa Kao
U OHa 3a (UTOBame TpaBe Koja YKIbydyje camo JBa
napametpa Sy n §;, camo ce Mujema pe MaTpune U 6poj
cTeneHu cnoboe.
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rMOBAJIUZALIUJA

YTHULIAJ
TPAHCHAIIMOHAJTHUX
KOMITAHUJA HA
KOHKYPEHTHOCT 3EMAJBA Y
PA3BOJY

IMPACT OF THE TRANSACTIONAL
COMPANIES ON COMPETITIVENSS OF
DEVELOPING COUNTRIES

Mp Kypmew Cunuwa,
Exonomcku ¢haxynmem Barwa Jlyxka
IIpogh.op I'opan Ilonosuh,
Exonomcku ghaxynmem Barwa Jlyxka

Pesume: V caspemenum ycrosuma npuspehusarsa,
3eMme nocmajy yMHO20Me 3a6UCHE 00 RPUCYMHOCMU
MPAHCHAYUOHATHUX KOMRHUja y FOUXOBUM
eKoHomujama. Y exoHoMmckoj meopuju, cmpawne
Ooupexmue UHGecmuyuje Mocy umamu no3umueHe u
HezamueHe ymuyaje Ha 0602acmeo jeOHe Hayuje, aiu
MHO2U  meplde  Oa  enobamuzayuja  nosehasa
euxacrocm cgjemckoz mpacuumma Jjep
MPAHCHAYUOHANHE KOMAAHUje NOOCIUYY Me)yHapoOHy
nodjeny pada, mako 0a 3emme ce CHeyujanusyjy y
npou3e00rU OHUX 00bapa Koje umajy KomMnapamusHe
u KoHKypemmucke npeonocmu. bByoyhiu o0a ce eehuna
MelyHapoOHe mp2osuHe u UHEECTNUYUja 008uja NPexo
MPAHCHAYUOHANHUX KOMAAHUjA, HUjeOHa 3eMba ce He
Mooice  paszsujamu  KAo UHmMespaiHu Ouo Ccgjemcke
eKoHoMuje, a 0a He pauyHa HA FUX08O NPUCYCMEO Y
OKGUPY CBOJUX 2paHuya.

Kwyune pujeuu: mpancuayuonane komnanuje,
KOHKYPEeHmHOCH, 2nobanuzayuja.

Abstract: Business and production globalization
makes national economies and destinies of their
communities to be increasingly interconnected. In
traditional economic theory, foreign direct investments
can, in principle, have a positive or negative impact on
national welfare, but many argue that global
production and competition increase

efficiency of the global economy because transnational
corporation encourage international labor division, so
that countries become more specialized in producing
goods that have a comparative advantage. Since most
of the trade and a large part of the investments are
undertaken by transnational corporations, no country
can develop as an integral part of the world economy
without attending to a substantial presence of
transnational corporations within their borders.

YOK 327(1-773):316.42(1-773)

1. YBOJ

JemHa on HajBaXHHjUX KapaKTepUCTHKA pa3Boja
MehyHapoaHe ekoHOMHje |y  JpYyroj  IOJOBUHHU
JIBAJICCCTOT BHjEKa jeCTe IOjaBa TPAHCHAIIMOHATHIX
komnanrja (THK) koju cy mocramum HOCHOIU
Haj3Ha4yajHUjer oOMMa mpomera poba W yciayra y
cBjerckoj mnpuBpenu. OHe ce HAGHTHDUKY]Y Kao
HOCHOIM TJ00ain3anuje ABajeceT IpBOI BUjeKa, KOju
Ha OCHOBHMa €KOHOMHje O00WMa, KOpHIITCHa
MIPUPOTHUX pecypca, MOCje0Bama 3Haka M KaluTana
Te WHPOPMATHYKE TEXHOJOTHj€ OCTBApyjy BHCOKE
npogute. 300T BHUXOBOT BEIUKOT YTHIAja HA CIOJbHY
TPrOBUHY, HMajy [JAJCKOCE)XHE TIIOCJbEAUIEC Ha
KOHKYPEHTHOCT 3E€MJb€ W3 KOje Jonase, aid U Ha
3eMJbY Y KOjy J0Ja3e.

MHore 3eMJbe Cy UCTOBPEMEHO U 3eMJbe AOMaNMHU U MaTHYHE
3€MJbE 3a TpaHCHAIIMOHAJIHE KOMHaHI/Ije. Ilo IIpaBuily y yJO3U
MAaTUYHE 3EMJbC CYy pPa3BHJCHE 3€MJbE, 10K Cy 3€EMJbE Yy pa3BO]y U
Hepa3BMjeHE 3eMJb€ Yy  HaIIalleHoj yiao3uw  goMahuHa
TPaHCHAIIMOHAIHUM KoMIaHujama. MelyTum, y mocnesme asuje
JieKaJie MPUMJETHO je J1a ¢y Y pacTyhoj yiao03u MaTHYHHX 3eMajba
TpaHCHAlHUOHAJIHE KOMIIaHH]€ KOJ€ N0J1a3€ U3 3€MaJba y pa3BoJy.

2. TE@UHUCAIBE
TPAHCHAIONOHAJIHUX KOMITAHHUJA

[Mox mojMoOM TpaHCHALMOHAIHOCTH IOJpa3syMHjeBa ce,
y HajIIUpeM CMHCIY, MPEHOMCHE IOCIOBHUX
aKTUBHOCTH W3BaH IPaHULA MaTHYHE 3eMJbE. 3a CBaKy
KOMIIaHHjy, KOja WMa CBOj IOTOH y WHOCTPAHCTBY
Moxe ce pehu Ja je TpaHCHalMOHAIHA KOMIIaHH]a.
OBo je Beoma ImMpoka aedUHUIMja M 3aTO OM OMIO
npuxsar/buBo noa THK moapasymujeBatu cBaky
KOMIIaHHjy Koja octBapu MuHMMYM 100 muinoHa
Jojapa TOJUIIBET MPOMETa, UMa CBoje (Quidjaie y
O6ap 6 3emasba u 20% BPEIHOCTH CBOjE HMOBHUHE
npeHujeTe y MHOCTPAHCTBO. 0

I[Ipema UNCTAD-0B0j neduHIINjH, TpaHCHAIMOHAHE
xommanmje'® ce medummIry Kao uHKOpHOpHpaHa '’
W HemHKopriopupana ! mpenyseha koja ce cacroje
oIl MaTHYHOT Tpeny3eha U WmeroBe CTpaHe QuiIHjaie.
MatuyHo npenysehe, ¥MMa KOHTPOJY HAJX OCTAJIMM
npeny3ehuma BaH  MaTtuuHe — 3eMJbe,  OOMYHO
nocjenyjyhu m3BjecTan yanuo y Kanurtaixy (KOHTPOJIHH

108
J.Kozomapa, Cnomnompeosurcko nocnosarse, EKOHOMCKH

(%akynTeT Beorpan, 2007., ctp. 28

19 "Bama mnpasutd pasmiky usmely TpaHCHALMOHANHMX
KOMIaHHja 1 MynTHHanroHanHux komnanuja (MHK) jep cy oBu
HAa3MBM BEOMa CIMYHH U Yy JIUTPATYpH CE YECTO IOMHIBY.
MyntuHanoHaaHa KoMnanuja ce, y onHocy Ha THK, paznukyje
[0 TOME IITO C€ HKCHO PYKOBOJCTBO Halla3W y BHUILE 3eMaba,
3HauM He MOXe ce pelin camo 3a jenHy 3eMJby Ja je MaTHYHA
3eMJba, OJHOCHO, 3emJba mopwujekna, Beh je To Behm Opoj
3emasba. Tunmuan npumjep MHK je dupma Royal Dutch Shell,
XOJIAH/ICKO-CHIJIECKa KOMIIaHHja, KOjOM Ce yIpaBjba M3 JBa
LIEHTpA, JIBUjE 3eMJbE.

AxnioHapcka npenyseha

KoMnanmje koje HHCYy OpraHM30BaHe Kao aKI[HMOHapcKa
JPYLITBA, OJHOCHO CBH OCTAIH 00muny npexyseha

111
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naket akuuja). Kontponuu naker axuuja nzHocu 10%

WM BUIle yxajesa |y riacaukoj wmohm  3a
MHKOPIIOPUPAHO INpeny3ehe mim meroB eKBUBAJICHT 3a
HEWHKOpIIopupaHo mnpexysehe, koju o06e30jehyje

KOHTPOITy HaJ UMOBHHOM .
Crpana ¢unmjana THK je wuHKOpmOpHpaHO WIH
HEWHKOPIIOpHpaHo mpexny3ehe y WHOCTpaHCTBY Yy
KOjUMa jeJaH WHBECTHUTOP, KOjH j€ PE3UISHT IpyTre
3eMJbe, TOCjenyje Yyior kKoju My obe3bjelhyje Tpajue

MHTEpece y ynpaBibamky TUM Ipeay3ehem (KoHTposHU

makeT aknuja u3Hocu 10% wim BuUme ynajena y

rilacaykoj Mohm 3a mHKOpopupaHo mnpexaysehe nnm

HErOB EKBUBAJICHT 32 HEMHKOPIIOpHpaHO mpenysehe,

Koju 06e36jeljyje KorTpony Hax umoBuHOM).

[To oBoj neduunuju y crpane dunujane cnanajy:

o [lompyxuune (xhepu), kKoje Cy HHKOpPIOpHpaHa
npenyseha y 3emspn momahwHy y KOMe JApYTH
SHTUTET IHUPEKTHO TIIOCjelyje BHUIIE O TIoja
riacayke Mohm BIIacCHMKa akIfja ¥ MMa MpaBo Ja

MocTaBjba M mpemujemita BehumHy diaHoBa
aI[MI/IHI/ICTpaIlI/IjC, MCHAIIMCHTa u HaJA30pHUX
THjeNa;

e [lpunpyxeHe koMIaHuje, Koje Cy HHKOpHOpUpaHa
npayseha y 3emspu jomahuHy y Koje HHBECTHTOD
nocjenyje HajMame 10% amu He Bume ox 50%,
rjlacayke Mol BIIaCHUKaA aKIuja;

e OrpaHnu Cy TakBH OOJIMIM CTpaHUX (QuiHjama y
HWHOCTPAHCTBY, KOjU Cy MOTIYHO WJIH 3ajeIHUYKO
BJIACHHUIITBO Y 3¢MJbH JIOMaliMHy M 32 KOje Mopa
OUTH HCITyH-CH jeaH Ol OBHX yCIIOBA:

1. Tlocrojame TpajHOT TOCTPOjeHA HIH
KaHLeNIapyje CTPaHOT HHBECTUTOPA,

2. Tlocrojame HEUHKOPIIOPUPAHOT
3aje/IHUUKOr yjaramwa usmely crpasor
WHBECTHTOpPAa M jenHe W Buiie Tpehux
cTpaHa,

3. BracHumITBO cTpaHOr MHBECTHUTOpa HaJ
3eMJBOM M HEONKPETHOCTHMA y 3eMJbU
nomahuny,

4. TlocjenoBame MOOWIHE OIpeMe KOjy
CTPaHH HMHBECTHTOP KOPHUCTH, Y 3E€MJbH
noMahnHy, HajMamke TOTUHY J1aHa.

3. MOTHUBU U PA3JIO3U KPETABA
TPAHCHALIMOHAJIHUX KOMITAHUJA

CaBpeMeHe TEHJCHIME Yy CBjeTCKOj IPHBpENH, a
HapOYMTO  MPOLECH  HHTEpPHALMOHAIM3ALMjE U
MHTETpalfje, HEMHHOBHO Cy pE3YJTOBAIM ca
noBehamem Opoja THK, xao u onagamem 3Hauaja
KOMITOHEHTE HallMOHAJIHOCTH. 300T Tora ce ca IpaBoM
MOXKE€ MOCTaBUTH nuTamwe mra To MotuBuile THK na
OCHHBA]y CBOj€ TIOTOHE Y HHOCTPAHCTBY?

Bpojun cy wmotmBm ocHmBama ¢(ummjama THK vy
WHOCTPAHCTBY. MehyTuM, BHUXOBUM cariieaBameM
MOKEMO UX TPYNHCAaTH Y HEKOIMKO TIIaBHUX, MAKO Ce
CBM MOTHBH, HE MOTY TaKO jeIHOCTaBHO OOyXBaTHTH.

12 world Investment report, Transnational Corporations and
the Infrastructure Challenge, UNCTAD, 2008, ctp. 295
s Ucto, c1p, 295

Kao ocHOBHe, HAaBOJMMO IIWPEHE TPXKUILTA, HUKE
TPOILIKOBE MIPOU3BOJIHE, n30jeraBame
AQHTUTPYCTOBCKMX ¥  aHTHMOHOIIOJCKMX  3aKOHa,
n30jeraBme eKOIOIIKHUX 3aKOHA, BAyTHH PH3ULA UT/I.
Y mocienmuM JeneHWjaMa Kao OCHOBHH Pasiio3n
mmperba  THK  mpummeyjy  ce poLecuma
riobanu3anyje u WHTEpPHALNOHAIM3AIIN]e
Mehyrapoaae nponsBoame u Tprosune. THK mucne u
pame rmmobamHo. Opmryka [ga ce HWHBECTHpA Yy
WHOCTPAaHCTBO cBe vuemhe HHje 3acHOBaHa Ha
MIPOM3BO/KBYM 33 TPXKUIITE 3eMibe jnomahumHa, Beh je
pyKoBOleHa OCTBapemeM TIJ00aTHe KOHKYPEHTHOCTH.
[ocenuua Ttora je cBe Behm cremeH W3BO3HE
opjentanuje ¢punmjara THK.

[Ipouecu rnobanm3anuje ULy Ha PyKy OBHUX
KOMIIaHWja, jep UM OTBapajy W yTeMeJbyjy IyT, Pa3HH
obmumm  wWHTerpamwja kao u  MehyHapomHe

MHCTUTYNHjE 3ayXKeHe 3a perynncame MelyHapoaHux
TOKOBa poba, yciyra, Kamurana. JegaH of OCHOBHHX
¢dakropa, kxoju nerepmuHuiny mmperse THK jecre
ympaBo Jubepanu3aiyja MeyHapoaHe TproBuHe, Koja
je  mocibeauna  JAjeioBama  MYJITHIATepaltHUX
UHCTUTYIMja U BEJIMKOT OpOja HHTErpalmja.

Hajsehie THK wurpajy kpy4ny yiory y meljyHapoagHOM
NpOU3BONY, M Y pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa M 3eMibama y
pa3Bojy. Jlanac, mpoijemyje ce aa ersucrtupa 79. 000
THK xoje xoHTpommmy oko 790. 000 crparmx
¢unmmjara y cBujery. IbuxoBa mpomsBomama |y
KOHTHHYHTETY pacTe, 1a TaKo HHXO0Ba NPOM3BOAMKA
gnan 11% csjerckor BT y 2007. FO,Z[I/IHI/I.114 V 3anme
Tpu roaune Ha 100 HajBehmx THK ormama 10%, 16%
n 12% pecnekraObmiHO, CTpaHe aKTHBE, NPUXOJa U
3anocienoctu oz ceux THK y ceujery.

VY ucTo BpHjeme, panMIaH PacT CTPaHUX JUPEKTHUX
WHBECTUIIMja Y TMOCICAKO] nekaau mpaheHa je

CTPYKTYPHUM TpOoMjeHama, Koje ce Kkpehy of
IPOU3BOABE Ka yCIyramMa W TO MOCEOHO y CEKTOpy
TEJIEKOMYHUKAIHja, eNeKTPOCHEPTHje "
BOJIOIIPUBpEJIE. Haunn nbepanusarnmje u

mpuBatu3anyje y kacHuM 1980-tum m 1990-TEM,
moce0HO Y HHPPACTPYKTYPHUM HHIYCTpHjaMa, uMaia
je BeIMKH yTHIAj Ha pacT yciayra y melyHapoIHOj
ekoHomuju. be3 o03mpa Ha TO, Heke THK cy
TPaJAMIHMOHAIHO Ba)KHE MHAYCTPHUje KOje Ce YKIbYIY]y
meljy najsehux 100 THK'™.,

4. YHEIIRE TPAHCHALIMOHAJIHUX
KOMITAHUJA Y CBJETCKOJ IIPUBPE/I1

IIpema mnporjenama UNCTAD-a, ox 100 THK
HajBehux y CBHjeTy paHIHMpaHUX IO CTPaHOj aKTHUBH,
MPUXOJMMa M 3allOCIEHOCTH WHUX 85 Jomasu u3
Tpujane (CAJl, Jaman wu EVY), rtmje cy CAJ]
nmomuHaHTHe ca 21 kommanujom. HMuage, y 2006.

14 World Investment report, Transnational Corporations and
the Infrastructure Challenge, UNCTAD, 2008, ctp. 9

15V maprroj ummycrpuju Shell and Exxon y mocmemmux 15
roguHa ymHe jenHuM ox Hajsehmx THK y ceujery. V 1993.
Tomuun General Electic je 6uo panrumpan kao nera THK vy
cBujery, 1ok cy Tojoma n @opo 3ay3umaine LIECTO U CEAMO
MjecTo, peceKTaOmiIHo, y 2006. roguHu.
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roquan on 100 Ttom kommanwja, 72 mgonase wu3
HEKOJMKO 3emasba, 3 CAJl, ®panuycke, lbbemauke, B.
Bputanuje u Janana. Y nocnenme Bpujeme mehy mrma
110jaBJbYjy Ce W KOMITAaHHj€ U3 3eMajba y Pa3BOjy U TO
neuje u3 Pemrybmmke Kopeje, mo jenna n3 Xonk Konra
(Kuna), Manesnje, Mekcuka n Cunramypa™®.
Herapamju mpernen 15 tom THK mpema OGpojy
BUXOBUX (QUIHjasia y cBHjeTy agata je y cieaehoj
Tabemm:

Tabena 6p. 1 — 15 najehux THK y cBujery mpema
Opojy pumujana

Komnanuja 3emiba Bpoj ¢pununjana
Y HHOCTPAHCTBY
Deutsche Post AG Hhemauka 111
Royal Dutch/ Xonauauja, 98
Shell Group Bemika Bpuranuja
Nestle SA [IBajuapcka 96
Siemens AG Hemauka 89
BASF AG bemauka 88
Procter & Gamble CAl 75
GlaxoSmithKline Benuka Bpuranuja 74
Linde Hhemauka 72
Bayer AG Hemauka 71
Philips Electronics ~ Xonanauja 68
Total Dpaniycka 66
IBM CAIL 66
WPP Group PLC Bemuka Bpuranuja 64
Roche Group IIBajuapcka 62
Novartis IIBajuapcka 62

W3Bop: World Investment report, Transnational
Corporations and the Infrastructure Challenge,
UNCTAD

Jlokanuje koje cy Hajuie npumamibnse 3a THK cy
B.Bpuranuja, CAJl, Xonauauja, tbemauka, benruja u
Kuna. J[letasbHuju yBUA BuOjeTH Yy  cienchem
rpaduKoHy:

Kazma cy y nuramy TpaHCHAILMOHATHE KOMIAHHUjE U3
3eMajba y pa3Bojy, OMUTHO je HarjacuTd Ja ce y
TIOCIIEI0] EKaIM CBE BHILIE M0jaBJbYjy U YUECTBY]Y Y
CBjETCKOM JpYIUTBEHOM IPOU3BOAY. TaKko YKyIHH
npousBoa 100 najsehux THK y 3VP usnocu oko 570
mumHjapad $ y 2006. romumaut.

V¥ nmopehemy ca THK u3 passujenux 3emapa, THK u3
3VP mocjenyjy mamu Opoj crpaHmx ¢mimjanma- y
mpocjeky 9 ¢ummjana y wmHOcTpaHCTBY. Cemex
(Mexkcuko) uma Hajehu Opoj cTpaHUX MOIPYKHHILIA,
KOjy Tpare TpU KOMIIaHHje W3 EeJIEKTOMHIYCTPH]jCKOT
cekropa. Benmmunna THK u3 3YP no Opojy crpanux
MOJIPYKHUIIA [1aTa je y cinenehoj Tabenu:

Tabena O0p. 2 — Hajsehe THK u3 3emama y pasBojy
npema 0pojy ¢uinmjana y HHOCTPAHCTBY

Bpoj
Kopnopanuja Martuuna 3emiba qmm;]ana
HHOCTPAHCTBY
Cemex Mekcuko 35
Samsung Electronics Co. Pemry6imka Kopeja 32
Flextronics International Cunranyp 30
LG Corporation Penry6imka Kopeja 24
Singtel CuHraryp 24
TajBan
Acer (Prov. of China) 2
Neptune Orient Lines CuHraryp 20
Hutchinson Whampoa Xonr Konr, Kuna 15
Lenovo Group Kuna 15
Grupo Bimbo SA Mekcuko 14
Orient Ov_erseas Xour Kownr, Kuna 14
International
Hon Hai Precision TajBan 12
Industries (Prov. of China)

America Movil Mekcuko 12
Sappi Jyxna Adpuxa 12
Kia Motors Peny6iuka Kopeja 11

N3zBop: World Investment report, Transnational
Corporations and the Infrastructure Challenge,
UNCTAD
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HzBop: World Investment report, Transnational Corporations and the Infrastructure
Challenge, UNCTAD

Opx 3emMasba y pa3Bojy, 3aHUMJBHBO j€ TIPUMIjCTUTH J1a
ce Kuna, bpasun, Mekcuko u CuHranyp Hanaze mehy
npeux 20 mpedepupaHux JoKaluja oOJf CTpaHe
Hajeehux THK.

118 \World Investment report, Transnational Corporations and
the Infrastructure Challenge, UNCTAD, 2008, ctp. 28

W Ca crpamom aktmBoM y msHocy ox 71 wmmmjapay S,
Hutchinson Whampoa u3 Xonk Konra (Kuna) je Hajseha THK
on 3emaijba y pas3Bojy. Petronas (Manesuja), Samsung
Electronics (Pemy6mka Kopeja), Cemex (Mekcuko), Hyundai
Motor (Peny6onuka Kopeja) u Singtel (Cunramyp) Taxobe
MIPEe/ICTaBIbajy M0 BpuaeqHOCTH cTpaHe aktuBe Hajehie THK u3
3VP.
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Hajnpusnaunuje nokauuje 3a crpane ¢uiumjane ox tom
THK u3 3emaspa y pas3Bojy cy Bemuka Bpuranuja u
CAJl, xao mwro je u ciny4aj ca THK u3 pazBujeHux
3emasba. KuHa je Ha Tpehem Mmjecty, 3atum Hhemauka,
Xonk Konr, Xomanauja u bpasun. butHo je 3amazutu
ma THK w3 3emarra y pa3Bojy YIJIaBHOM OTBapajy
CBOje (uimjaje y perdju u3 Koje mponase, ocuM Cemex
(Mekcuko) koju mMa ¢wimjaine y Asuju, 3amamHoj
Azmju, EBpormn u JlatmaHCcKOj Amepuin. Mekcudake
KOMIIaHHUje CBOj¢ aKTUBHOCTH YIJIABHOM (POKYCHPaA]y y
JlatuHcKO] AMepuIM, JOK A3HjCKe KOMIIaHHjE ce
(doxycupajy Ha A3njy.

Ito ce tnue npodurtadbunuoctn Hajsehmnx THK,
MjepeHuX IpemMa ROS™®  mcruue ce (apmaneyTcka
MHIYCTpHja M3a Koje Jiojla3e TelIeKOMYHHUKaIHje,
npexpambeHa HHAYCTpHja UTJI. [pernen
Hajupodurabmwranjux npjematHoct THK mara je y
cienchoj Tabemm:

Tabena 6p. 3 — [IpoduTabmTHOCT IO UHITYCTPHjCKUM
CEKTOpUMa

. Bpoj
Hnpycrpuja ROS yaazaka
dapmarieyTcka HHIyCTpHja 16.1 7
TenekoMyHHUKaIH]je 13.2 6
Ipexpambena uH. 12.9 6
Enexrtpo u Bozo HHIyCTpHja 10.6 9
IpousBonma n qUCTpUOYIHja IITHHA 8.3 7
EnextpoHcku ypehaju 6.5 7
AyToMOOMIICKa HHIYCTpHUja 4.4 9
Masonpozaja u Bexenponaja 4.4 6
CBe UHAYyCTpHje 10.8 85

U3zBop: World Investment report, Transnational
Corporations and the Infrastructure Challenge,
UNCTAD

5. YTUIIAJ TPAHCHAIIMOHAJIHUX
KOMITAHUJA HA KOHKYPEHTHOCT
3EMAJBA Y PA3BOJY

[Mpernenom Hajeehux THK y pa3BujenuM u 3emibama y
pa3Bojy A00HjaMoO jacHY CIHKY O KOMIIaHHjama Koje
HajBUINE YYECTBYjy y cTBapamy cBjerckor BJIIL.
BunsuBo je ma ce THK xoHmeHTpumy mo pasmjepa
HET03aHTHX Y MPOIUIOCTH, T€ Aa Cy TUME A00HIIC HOBY
MelyHapomHy HOHMEH3Hjy U3 KOje HHje BHIIE
WCKJbYUCHA HHjEIHA 3€MJba Ha CBUjETY, Pa3BUjeHA MU
HepasBHjeHa.

[TopacT TpaHCHAIIOHATHIX TOCTIOBA U (prHAHCHpamka,
06e3 cymme MpeicTaB/ba jelHy OJ Haj3HadajHHjHX
CTPYKTYpPHHX TIOMjéHa Yy MOJEpPHO] EKOHOMCKO]
UCTOpH]jH. CrocobHOCT JIpKaBe-HaIyje na
KOHTPOJIHIIIE CONICTBEHH NPUBPEIHHN CHCTEM J0JIa3u y
NHUTabe Ipel BeroBoM KoHIeHTprucaHoM Mohu. Otyna
ce MOXe€ ITOCTaBUTH NHUTambe KakaB M KOJHMKH YTHIAj
nmajy THK Ha koHKypeHTHOCT 3eMibe fomahinHa.

118 . .

ROS npencrapsba MocnoBHE 10OHUTAK KOjU ce JOOHUje Kaa ce
CTaBH y OXHOC A0OHMT (TpHje KamaTe W Mopesa) ca YKYITHHM
MPUXOOM

VYTHnaj TpaHCHAIMOHAJIHMX KOMIIaHHMja je CBaKako
nyanas. Kana je pujeu o 3emspn nomahuny, THK mory
Ja mo3uTuBHO yTuuy Ha pact B/IIl Ha HaumH na
rmoehaBajy W3B0O3 3eMibe, OpOj 3aIOCICHUX, CTBAPA]Y
JOAATHY BpPHWjEIHOCT y TPOW3BOIOBU W yCiIyrama
cimaHo. M3B03 pobe npomssenene y pummjamun THK y
3eMJbH  JoMahimHy WMa TpeTMaH H3B03a 3EMJbE
nomahnna.

V¥V uzBo3HoM mnpousBony THK mory ydectBoBatu u
JoKanHe (HauuoHai He) (upMe, Kao KOONEpaHTH H
MOJJUCTIOPYYHOIM, YKOJIMKO C€ JIOKalHa HMHAYCTpHja
MOJXKE TPEOPHjEHTHCATH Ha IPOU3BOAKY IMOTPEOHY
OBMM KoMmIanujama. OBaKBOM CTpaTerdjoM IMpUINBa
komiuiementapaux THK nosehaBa ce xoHKypeHTHOCT
M3B03a 3eMJbe JoMahinHa.

[lo3utrBHN edeKkTH TpaHCHANMOHAIH3ALNjEe 3eMJbe
nomahmHa OpojuEm cy, a wMaHu(ecTyjy ce Kpo3
KOpHUINTEHE HEUCKOPUINTEHHX pecypca, mnosehame
3allOCJICHOCTH  TOcTojehmx — KamamureTa, — pacT
3aIl0CJICHOCTH pagHe CHare M pacT KOHKYPEHTHOCTH U
TEXHOJIOIIKOT HUBOA JOKaJHE MHIYCTPHje KOja Mopa
OWTH KOHKYpPCHTHA Ja OW 3aJ0BOJbHJIA KPUTCPH]jyME
CTpPaHOT HHBECTUTOPA.

Kao noka3z o mosutuBHuMm edekruma THK y 3emibn
nomahuua HaBogumo cienchy tabeny (tabema 4) u3
KOje ce BUAM YKYITHU NPHUXOJ, J0JaTHA BPUjeIHOCT U
WHBECTHILIMjE€ OBUX KOMIIAHHWja II0 CEKTOpHMa 3a
H3JIBOjCHE 3€MJBC V Pa3BOjy.

Edexar THK Ha KOHKYpeHTHOCT 3eMJbe momahmHa
Behu je, ykonmko je Behu pamwo gogaTHe BpHjeTHOCTH
y caMoj HMPOM3BOIIBH M YCIIyrama, Kao CEKTOpy KOjH
OMIBEKM KOHCTAaTaH pacT y MOCIEbe IBUje ICLCHNU)e
3axBasbyjyhu mnpuBaTu3alMju yciyra y 3emibamMa y
pa3Bojy. Ilpuxomu cy renepanHo Behu 3a 5 1o 6 myrta
O]l IOJJaTHE BPHjCIHOCTH, MAKO j& OBO Pa3IHUYUTO IO
cekropuma. Y JlutBanuju, CioBaukoj u CioBeHUjH Y
NOCMaTpaHUM TOJIMHaMa CTBOPEHO je HajBUIIE
JIOZIaTHE BPHjEAHOCTH Y IPOU3BOJHU y OJHOCY Ha
ocraie TocMarpane 3emibe, ma je u edexar Ha BT
OBHX 3eMaJba HajBehu.

Taxolhe, xao mo3utuBHU edextn yrnacka THK m3nBajy
ce W ynarama y HMHQPACTPyKTypy 3emibe nomahuHa
1MoceOHO y CEeKTOpY YCIyra M TO TEeJIEKOMYHHKAIHja,
eJIEKTPOCHa0jeBama,  ayTONyTeBa,  IKEJbEKHHYKE
Mpesxe, BOJIOCHaI01jeBamba U CIMIHO.

Kao xommnapatuBae mpemnoctu THK 3a 3emube y
pa3Bojy MOXKEMO HaBECTH II0CjeIOBalke¢ HajHOBHjE
TEXHOJIOTHje, KOja je IoBe3aHa ca ylaramuMa Yy
HUCTpaKWBama M pasBoj. IlocjenoBameM TEXHOJOTH]E,
oBe KoMmmaHWje 00e30jelyjy mpom3Bommy Y3
MHUHHMMAJIHE TPOIIKOBE, IITO MX YMHU KOHKYPEHTHHM
Ha cCBjeTcKOM TpxumTy. Takohe, Kpo3 CBOj
nyroroqunismy pa3Boj, THK cy passune comcrBene
ylpaBJjbauke MoJiesie, Koje AOIpHHOce Haje(hHUKacHH]o]
OpraHM3aIjCcKOj (GOPMH MPUINKOM MPOU3BOAIE IITO
JMPEKTHO yTHYe Ha roBehambe MpoyKTHBHOCTH.

W3 Tux pasnora oBe KOMIaHHje Cy NPUBIIAYHE 33 CBE
3eMJb€ Y pa3Bojy KOjuMa HEI0CTaje COMCTBEHOT
¢buzmukor u HHTEJIEKTYaIHOT Karurana,
MpeTy3eTHUINTBA, TEXHOJIOIIKOT pasBoja,
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HHOBAaTHBHOCTH, mehyHapoaHor — mckycTtBa Yy cTaHjap/a uctux. M3 oBUX U y CaMOM Pajly HaBeACHUX
MOCJIOBALY M CIIUYHO. pasiora, MOTPeOHO TOHOCHTH MOJHUTHKE, KOje& MOTY
Tabena 6p. 4 — Edpextu THK y 3emspu momahuna npuByhn THK kako Ou mcTe momurie KOHKYPEHTHOCT
3eMJbe.
Panmo o
. Panmo o Jl01aTHe
1\/[31;:::2[ Ton. CexTop Ipuxon le::ia::iT Bplgeﬂu;on TpHXoIa BPHjeHOCTH
pHjen Ha Bpujen.CAN Ha BpHjes.
can
VYkynHo 17 861 3000 10108 18 0.3
Toseomp. . “ 156 . .
byrapeka 2004 1 ponma 8593 1387 2611 33 05
Vemyra 9269 1613 7263 1.3 0.2
VYkynHo 698 718 245 467 2.8
Iosborp. 3259 10637 0.3
Kina 2004 romsmomma 676 445 163 645 4.1
Vemyra 19014 . 71185 0.3 .
VYkynHo 112 535 22 347 60 662 19 0.4
TTomomp. 360 106 363 1.0 0.3
Hemma 2005 pomwa 56768 11 404 23112 25 05
Veayra 55 407 10 836 37188 15 0.3
YkymnHo 8 362 1789 10 064 0.8 0.2
. Toseomp. 42 12 102 0.4 0.1
Ecrommja 2004 1 ponma 3130 796 1686 1.9 05
VYenyra 5190 980 8 250 0.6 0.1
XoHK VYxynHO 232772 45760 453 060 0.5 0.1
Konr, 2004  TIIpousBomma 9362 2051 8836 11 0.2
Kuna VYenyra 223 399 43707 435 890 0.5 0.1
YkymnHo 104 502 16 949 61 886 1.7 0.3
Iossorp. . 45 271 . 0.2
Mabapexa 2005 10 omma 56583 11525 22 847 25 05
VYenyra 47919 5379 31116 15 0.2
VYkynHO 8380 1648 4529 19 0.4
. TTossomp. . “ 97 . .
Tarsuja 2004y somea 1402 420 534 26 08
Veayra 6978 1228 3382 2.1 0.4
VYkynHo 14 008 2444 8211 17 0.3
. Toseomp. . " 113 . .
Jwrsarmja 2005 g onma 6957 1289 3250 21 0.4
VYemyra 7051 1155 4847 15 0.2
VYxynHO 39 864 7354 25818 15 0.3
. Iosporp. . " 1890 . .
Pywymuja 2005 o pomwa 17999 3427 9638 19 04
VYemyra 21865 3926 14106 1.6 0.3
VYkymnHO 61 313 38 282 1.6
Cunranyp 2002 po o 61313 . 38282 16 .
VYxynHO 42 308 6814 13053 3.2 0.5
Iossorp. . " 138 . .
Crosawa 2005 o, 26719 4605 5235 5.1 0.9
VYemyra 15 589 2209 7 680 2.0 0.3
YkynHo 14 954 1735 7 055 2.1 0.2
. IMossomp. 11 0 6 1.8 0.0
Crosemja 2005 1 ononm, 7330 1735 3085 2.4 0.6
Venvra 7613 0 3969 19 0.0
HUTEPATYPA
3AKJbYUYAK I y
. . [1] J.Koszomapa, Cnonompeoguncko nocnosarve,
I'nobanu3anja ©u  CBe  NPUCYTHHJU  TPOLECH

MHTETpallfje y CBHjeTy JONPHHHUjEN Cy pa3Bojy
TPaHCHAIlMOHAIHUX KOMIIAHHMja, T€ JaHac YWHE
He3aoOwiazHu Qaktop pasBoja BelinHe 3eMama y
ceujery. OBaj paj je ynpaBo UMao 3a IMJb Jla UCKaxe
YTHIAj OBHX KOMIIaHHMja HA KOHKYPEHTHOCT 3eMajba y
pasBojy, jep cy Tocraje OJ] BUTAITHOI HHTEpeca 3a
ucre. OBo wu3 pasmora mocjemoBama THK ommx
yuHWIaNa 300T KOjUX TMOjelnHe 3eMJbe U jecy y
CTaTyCy 3eMajba y pa3Bojy.

TpaHcHalMOHATHE KOMIIAaHUj€ CYy Y TOCIEImhe IBHUje
JeKaje TIouelie yjaraTd 3HadajHa (DUHAHCHjCKa
cpeacTaBa y HMHQPACTPYKTYpPHE NpOjEeKTe 3eMalba y
pa3Bojy IITO je JONPUHMJEN0 MNOAM3AMmY >KUBOTHOT

Exonomcku dakynret beorpax, 2007.

Garelli, S., Competitiveness of Nations: The
Fundamentals, IMD World Competitiveness Yearbook,
Laussanne, Switzerland :International Institute for
Menagment Development, 2002.

World Investment Report, Transnational Corporations
and the Infrastructure Challenge, UNCTAD, 2008.
World Economic Forum, The Global Competiveness
Report 2007-2008, Geneva, 2008.

World Investment Report, , “FDI from developing and
transition economies: Implications for development”,
UNCTD, , New York and Geneve, 2006.

[2]

(3]
(4]
[5]
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rMOBAJIU3ALIUJA

I'IOBAJIM3AIIMJA "
IMPOT'HO3E ITPOMJEHA
I''TOBAJIHE MORHU Y
MEBYHAPOAHUM OJHOCHUMA
A0 CPEJMHE XXI BUJEKA

GLOBALIZATION AND PROSPECTS OF
THE CHANGES OF GLOBAL POWER IN
THE INTERNATIONAL RELATIONSHIPS
TILL THE MIDDLE OF XXI CENTURY

op Cnasuwa Kosauesuh,
Buwu acucmenm na Exonomckom gaxyimemy y barvoj
Jhyu

Pesume: Ilocmoju omwma caeracuocm, oa je
enobanuzayuja 3HamMHO Ymuyaia Ha npuspeoHu paszeoj
u mehynapoone 00HOCe, KAO U HA UBMJEHY NO0dNCAjd
nojeounux zemama u pecuona y ceujemy. To u Huje
cyuajHo, Kaoa ce uma y eudy o0a enobamuzayuja
npodCUMa cee Kanuiape eKOHOMCKO2, HOJIUMUYKOS U
OpYWmeenoe JIcueoma ceakoe nojedunya, opocase u
caspemenoz ceujema y yjeaunu.

Ananumuyapu cejemcke npuepede u axmyenne cgjemcke
Kpuse nokasyjy oa je 2nobaina ekonomcka Kpusa umand
epexam mewke ynane niyha 3a 2omogo cee 6ooehe
cejemcke exoHomuje ocum — kunecke. Kunecka npuspeoa
je, cyoehu no nocmeorwum — anamuzama  600ehux
EeKOHOMCKUX —aHanumuuapa, camo xuxuyra. Owna he
nocmamu Hajeeha cejemcka exomomcka cuna 2027.
2ooune, a He 2041, kxako ce panuje npoecHo3uUpano.
Csjemcka eKoHOMCKO-(uHaHCujcka Kpusza y3opmana je
nosuyujy CAJ] y ceujemy, rmweHy nosuyujy audepa u
Xe2eMOHA Koju je OuKkmupao npasuia uepe cejemcke
mpeogune u opyeuma nocmagnao ycnoge. Cee uewhe ce
nocmaema numarbe: Kaxkea je 6yoyhnocm CAJI] u kaxas
he 6umu mwen ymuyaj Ha akmyenme cejemcke npoyece
enobanuzayuje u pecuoHaruzayuje cejemcke npuspeoe u
mpeoguHe 'y YCIOGUMA HAKOH Kpuze U ¢a GeIuUKUM
Oyuemckum u mpeosuHcKum deguyumom?

Kuna je nouemxom 2010. 200une nocmana wajeehiu
cejemcku U3603HUK, a Moz2nia bou nocmamu u Hajeehu
yeosnux. bpumancku Hucmumym 3a  exonomcka u
OpPYUIMBEHA UCMPANCUBARA NPOSHO3UPA 0a OU 3a Oecem
eoouna Kuna moena oa 00 CAJ] , npeomme” mumyny
., Hajeehe npuspede” Ha ceujemy. Ako ce mo cmeapHo u
00200u, buhe mo opyeauuja ciuxa ceéujema u 0jeno6arsa
2nobanusayuje 00 oHe Kojy NO3HAjemMo, OOHOCHO 00 OHe Y
Kojoj eéeh suwe 00 jeonoe sujexa domunupajy CAJ.

Kwyune pujeuu: znobanuzayuja, cejemcka mpeosuna,
paseoj, kpusa

Abstract: There is a general agreement that the
globalization influenced greatly to the economic
development and international relationships, as well as to

YK 339.54:[316.323+338.1

the change of the position of some countries and regions
in the world. That is not accidental when it is taken into
account that the globalization permeates all the
capillaries of economic, political and social life of a
single individual, state and modern world on the whole.
Analysts of the world economy and current world crises
show that the global economic crises had an effect of
serious pneumonia for almost all leading world
economies except — Chinese. Chinese economy, according
to the recent analyses of the leading economic analysts,
only sneezed. It will become the greatest world economic
power in 2027, and not in 2041, as it was predicted
before.

World economic-financial crises dented the USA position
in the world, its position of a leader and hegemonist who
dictated the game rules of the world trade and stipulated
the other ones. More; often the question rises: what's the
future of the USA and what influence will it have to the
current world processes of globalization and
regionalization of the world economy and trade in the
conditions after the crises and with the large budget and
trade deficit.

China became the greatest world exporter at the
beginning of 2010, and it could become the greatest
importer as well. The British Institute for Economic and
Social Research predicts that in ten years China could
"take away" from the USA the title of the "largest
economy” in the world. If that really happens, it will be
the other picture of world and globalization activity than
that one we know, i.e. that one the USA has been
dominating in for more than a century.

Key words: globalization, world trade, development,
crises.

1. YBOJ

Hema cymme na je rino0GanHu pa3Boj jeJHO O] INIaBHUX
00uIbEXKja HaIlIer BpeMeHa.

VY cBujery koju je cBe Buie 3axBaheH riodanuzanujoM,
WU3BjeCHE 3eMJbe — OHE Koje OOWITyjy MNPHPOIHUM
pecypcuma, noceOHO HAPTOM W NPHUPOJHHM TacoM —
Hajla3ze ce y IOBOJbHHjeM IoNioxkajy. Homene tamacom
rmobanHOr pas3Boja oborahyjy ce, a He Mopajy ce
npuapxkaBaty BehiHe MpaBuiia, Koja BIaaajy y rio0aiHoj
E€KOHOMHjU U CBJETCKOj TPrOBHHHU. AKTyellHa TioOaiiHa
€KOHOMCKO-(pMHAHCH]CKa KpH3a MMa CHaYKaH YTHILA] KaKO
Ha CBjeTCKU Tpolec riodaiu3anuje, Tako W Ha LHjelH
KOMIUJICKC OJIBUjalba W pa3BUjarba CBjETCKE TPrOBHHE.
CajeTcka €KOHOMCKO-(MHAHCH]CKa KpW3a He IMOKasyje
Kpu3y y riobanusanuju, seh kpusy riodanu3sanmje, Kpusy
BEHOT KOHILENTa JIMOepain3Ma, TPXKHIITAa U OaHKapCKo-
(buHAHCHjCKOT cUCTEMa.

EBHIEHTHO je Na je akTyedHa TJ00anHa (DHHAHCH]CKO-
eKOHOMCKAa KpHW3a yHHjeJa HOBY IHUMEH3Hjy Y
Meh)yHaponHe ekOHOMCKO-TIonuTHUKe oxHoce. OHa je,
HPaKTHYHO, NPOMHjCHHIA [OCAfalliby  MHPEACTaBy O
CBHjETY Y KOjeM KUBHMO.

AHaITUTHYaPH CBjETCKE NPUBPEIC W AKTYENHE CBjeTCKE
KpH3e MMOKa3yjy, Ja je riaodaiHa eKOHOMCKa KpH3a nMmaia
epekar Temke ynane miayha 3a rotoBo cBe Bozche
CBjeTCKEe EKOHOMHje OCHM — KiHecke. KuHecka npuspeza
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je, cymehm mno mocikeAmUM aHanum3zama Boaehux
CeKOHOMCKHX aHaluThyapa, camo kuxHyiaa. Ona he
nocraru HajBeha cBjercka ekoHoMcKa criia 2027. roause,
a He 2041, xako ce paHuje mporxosupano. Ilpoujena
BojehnX  eKOHOMHCTa (UHAHCHjCKE OpraHu3aluje
L omaman Cakc” nokasyje na je kunecku BJIT ox 2001.
mo 2008. romune ysehan 3 myra, Ha 4.300 muiamjapau
Jonapa, mTo 3HauM Aa je KuHa caja Mo eKOHOMCKO]
CHa3H| Jpyra 3eMJba y cBujety, uza CAJl.

Y oxBupy oBor paga nocebHo hy ykaszatu Ha cienehe
rpyrme npobiema:

I'moGanu3zanyja u NpUBpEHU Pa3Boj

2.

IMomjepame 1ieHTapa Mohu y MelhyHapoaHUM
OJIHOCHMA

3. Omnamame mohu CAJl M mepMaHEHTHO jaudare
mohn Kune

4. ,BPUK* HOBU CBjeTCKM mioOamu3yjyhu
(dakTop

5. TIlpornoze mpomjeHa rmiobanHe wmohu y
Mehynaponuum omHocuma g0 cpeamHe XXI
BHUjeKa

Tab6ena 1. [IpuBpennu pa3soj cBujera, 1500-2007.

Cajercku 0pyro nomahu npousson

pacra noBesio je no nosehama Onarocramba CTaHOBHHIITBA
Koje ce oruena kpo3 nosehame Opyro gomaher nmpousBoza
1o ctaHoBHHKY. Y mepuoay 1950-2001. roanHe, H3HOCHIIO
je 2,1% romuume npema 0,5% y nepuony 1820-1870, 1,3%
y nepuoxy 1870-1913. u 0,88% y nepuony 1913-1950. ¥V
nepuony 1500-1820. anamm3e mnokaszyjy nga je Ouia
npucytHa crarHaimja y pacty BJIII. Tlopact BJIT mo
CTAaHOBHUKY Yy Ta TpH BHjeka H3Hocuo je cmera 0,05%
romuiime. [Ipuparnraj 61aroctama y Apyroj MoJOBUHH XX
BUjeka OMO je yak 42 myra Opxxu Hero y mepuony 1500—
1820, a ceqmocTpyko Op>ku Hero y Bpemeny usmely 1820. u
1870. romuse™™”. To WIyCTPaTHBHO TOKA3Yjy H MOJAIM H3
tabene 1 o Kperamy NPHUBPETHOr pa3Boja 3a TEPUOA O]
1500. mo 2007. roauHe, a KOjU Cy U3paXKEHU y BPUjETHOCTU
nomapa 1990. roguHe mpema mapuTeTy KYNOBHE CHare H
Koju ce, 6e3 003upa Ha BEJIMKH BPEMEHCKH TEPUO, MOTY
CMAaTpaTH YIOPEIUBUM.

HaBenenn mopmany mokasyjy, /Aa je CBHjeT UMao BpJIO
CIIOpH MPUBpEIHH pa3Boj y nepuoay 1500—1820. ronuse.
IIpema Maddisonu, dosjeuarctBo je m3meljy 1500. u
1820. ronune octBapmiio nosehame B/l mo craHOBHUKY
3a cBera 18% — mTo npeacTaBiba Mamke Off 1MoJia MPOMHIIA

Crone pacra (y % roauinme)

YkynHo ITo BAI/
Tonuna E:;:z:::)mmo (Mmiona) | craHoBHHKY | CTaHOBHHINTBO glﬁﬁa CTAHOBHH-

(USD) (USD) Ky
1500. 438 248 566 - - -
1820. 1.042 695 667 0,26 0,32 0,05
1870. 1.272 1.112 875 0,69 1,68 0,98
1913. 1.791 2.732 1.525 0,77 2,11 1,33
1950. 2.524 5.329 2.111 0, 42 1,19 0, 76
1973. 3.916 16.024 4.091 0,71 4,79 4,05
1980. 4.436 20.048 4.520 1,76 3,25 1,43
2001. 6.149 37.194 6.049 1,55 2,99 1,39
2007. 6.602 65.820 10.000 - - -

WM3Bop moxaraka: OECD, Historical Statistics, Paris, 2003. TTogamu 3a 2007. roguuy: The World Factbook, Rank Order
Population, 2007.

2. TVIOBAJIM3AIINJA 1 TIPUBPEJTHU PA3BOJ

HeocmopHo je aa je rmobanu3anyja 3HATHO yTUIANA HA
IpUBPEAHU Pa3BOj U MehyHaponHe omHOCE, Ka0 M Ha
U3MjeHy IO0JI0XKaja IMOjeAMHUX 3eMalba U PETrHOHA Y
CBHUjETY.

I Iperiies1 pa3Boja CBjeTCKe MPUBPEIE Y AYIKEM UCTOPH]CKOM
HepUoLy TMOKasyje HmeH Op3 pa3Boj. To MHOrM ayTopH
NpHUNHCYjy rhobanm3anmju. UnibeHuna je Ja ce CBUjeT y
JIpyroj mojoBUHU XX BHjeka pa3Bujao Opxke HEro MKaj y
cB0joj uctoprju. CBjeTCKU APYIITBEHN Tpon3Bol noeehao
ce mmehy 1950. u 1980. rogune 3a 4 myra (wro naaje
TOIIMIIIELY CTOIY pacta on 3,9%), mpeMa HampeTKy KOjH je
octBapeH y nepuony mamehy 1820. u 1870. roauue, no
crorm pacta ox 0,9% romumme u cera 0,3% rogwmme
ToKOM mperxonHa Tpu Bujeka (1500-1820). OBo yOp3ame

TOAUIIEbE. ArpapHa €KOHOMHja TaJalllber BpEeMEHa,
HU3aK CTETeH TEXHOJOIIKUX ¥ JPYTHX 3Harha BEJMKH JUO
YOBjeUaHCTBAa OCTaBbAIN Cy Ha pyOy cHUpoMamTBa H
TTIaIH.

EBunentro je ma msmehy 1820. u 1870. ronune monasu
J0 3HauajHHUX mpomjeHa pacta cjerckor B/II. Tome je
3HATHO JIOTIPHHHUjeNa HMHIYCTPUjCKA pEBOJyLHja Yy
Enrneckoj. Ona je omoryhmia nma ce y tux 50 romgmna
BAII no cranoBHuky cBujera noseha 3a Bume ox 200,
IITO je JBOCTPYKO BHUINE HErO y MPETXOJHA TPU BHjeKa.
Taxolhe, oHa je moBena 0 CIELUjaTu3altje MPOU3BOIHE,
CTBOpHJIA je HOBY €HEpPreTcKky OCHOBY, Tma ce
YOBjEUaHCTBO IOJAKO MPUONMKABAIO M HPHUIPEMAo 3a

Y9 Josamuesnh, P.. Exonomciu yuunyu enobanuzayuje u
Eeponcka ynuja, 3arpe6, 2005, ctp. 13-15.
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CTPYKTYpHE TIpOMjeHE — Yy Kojuma
J[jeITaTHOCTH IOCTaJIe JOMUHAHTHE.
ExoHOMCKH aHanUTHYapH U UCTOPHYAPH CY MOKa3aId 1a
cy ce y napyroj momoBuHn XIX Bujeka (1870-1913)
MOjaBWJIM  TPBM 3HAKOBU TIiIo0anu3aiuje, KOju Cy
oMoryhuiy npuspennu pas3soj. ¥ tom nepuony BJII mo
cTraHoBHUKY ce moBehao 3a mynux 650 USD, mto je
TPOCTPYKO BHIIIE y OHOCY Ha nperxoxHux 50 roauna.
Hakon IlpBor cejeTckor para, yciujemuia je BeJIHKa
cBjeTcka exoHomcka kpusza (1929— 1937) u HakoH Tora
JIpyru CBjeTCKH part, KOjH je IOBEO 10 HOBE €KOHOMCKO-
HONUTHYKE MOJjele CBUjeTa, Te U3MjeHe MOJIoXKaja
MOjEeIMHUX 3eMajba U PETHOHA CBHjETA.

Jyropouan mnpernexn temna pacta bHII mo rnasu
CTAaHOBHHMKA TIOKa3zyje 3HauajHE TMpOMjeHe TOJI0XKaja
MOjeIMHUX 3eMajba M PETHOHA Y CBUjeTy. To HIyCTpyjy U
nojany u3 tabene 2.

Iopaum wunycTpyjy Op3 MOpacT JOXOTKa IO TJIaBH
craHoBHMKa y Kunn, WHIMjH W IOpyruM  aswjcKUM
3eMJbaMa W OmNajame y 3eMJbama IeHTpanHe EBpomne n
Pycuje y mepuony 1973-2001. r. ¥V ToMm mepuony je
eBusicHTHpaHo omaname u y Jamany, CAJl, 3amanHoj
Esponu, Adpuru u JIaTuHCcKOj AMepuny.

Cy YCIyXHE

OO0um pesepBu cTpaHe BanyTe W 3imata 3a 20 HajBehux
3eMasba y cBujeTy 3a 2008. roguHy noka3syjy Hojany u3
Tabee 4.

3. IOMJEPAILE HEHTAPA MORU Y
MEBYHAPOJHUM OJHOCHUMA

Enrneckn numnomara u nonutudap Ensapn Xejner Kap
je MCTHIAo Ja je MON cacTaBHU MO CBAKOT IOJHTHYKOT
IopeTka. ,,Y TMpPOIUIOCTH CBAaKW IOKYIIaj CTBapama
CBJETCKOI JIpYIITBA UMAaoO j€ CBOjy IIOJIa3HY OCHOBY Y
Heko] mojeauHauHo] cund. Y XIX BHUjeky je eHriecka
¢roTa rapaHTOBaJa HE CaMO HMYHHUTET O] BEIHMKHX
paToBa, HEro je MCTO TaKo BpIIUIIA OJpel)eHy MOIHIUjCKY
(GyHKIMjy Ha CBjeTCKUM MOpPUMAa U HYyIHUJIAa CBUMA HCTY
0e30jeIHOCT; JIOHJJOHCKO TPXKHIITE HOBIA €Tabnupaso je
3ajeJHIYKH MOHCTapHHM CTaHAapA 3a IWjelIH CBHjET;
OpuTaHCKa CIIOJbHA TPrOBHHA j€ OCUTypaBalia — HaKo HE Y
caBplIeHO] (OpMH — IMpHUXBAaTake NPUHIHMIA CI000IHE
TPrOBHHE A CHITIECKH j€ IOCTA0 TProBauKH je3uK.” 2

To je cBojeBpcHa ucropujcka uumeHuna. Ilonasehu on
Tora, HH cajaima HaaMoh CAJl koja 00JHKYyje CBjeTCKY
€KOHOMHM]Y HUje jeTHOM 3a yBHjeK aara. Hanporus!

TaGena 2. Temno pacta BHII no rnasu cranosuuka, 1870-2001. r., y %

Peruvonu n 3emibe | 1870-1913. 1913-1950.
3anaana Eppona | 1.33 0.76
CAZ 1.82 1.61
Jamau 1.48 0.88
Henrpasma u 1.39 0.60
Hcrouna EBpona

Pycuja (CCCP,

3HT) 1.06 1.76
Kuna 0.10 -0.62
HNuamja 0.54 -0.22
OCTfUle 3eMJbe 0.74 0.13
Asuje

JlaTuncia 1.82 1.43
AMepuka

Adpuka 0.57 0.92
Cujer y 1.30 0.88
jeJIHHH

1950-1973. 1973-2001.
4.05 1.88
2.45 1.86
8.06 2.14
3.81 0.68
3.35 -0.96
2.86 5.32
1.40 3.01
3.51 241
2.58 0.91
2.00 0.19
2.92 1.41

HMseop: Maddison A.The World Economy: Historical Statistics, Paris; OECD, 2002, p. 263.

Craructuuky nperneq 20 HajBehux 3emassa mo BAIT y
2008. romunu mokasyje na EBporicka yHUja Kao IjerrHa
uma Hajeehu BT, a 3atum ciujene CAJl, Kuna, Janan u
Wunymja. TloceOHO mpuBiaun naxmy npoxop Kune u
Wunuje mehy npsy netopky mo Bucuuu B/II. Jleramuuju
nperies npyxajy noaamm u3 tabene 3.

Kuna je 3emspa ca nmaneko HajehuM pesepBaMa CTpaHe
BaJIyTe W 3J1aTa y CBHjETY, a IITO joj Aaje MoryhHocT na
ce 3HATHO JIakie OOpH ca CBjeTCKOM KPH30M Y OIHOCY Ha
npyre 3emibe, a nocedbno Ha CA/l.

EBunentan je 3Hauyajan ycnoH KuHe u meH cBe Behu
yTuIaj Ha MelhyHapooHE EKOHOMCKE H MOJUTHYKE
onHoce. Ca UCTOPHjCKE TayKe IIEAUINTA TO U HUje HUILTA
HOBO, Beli camo jomr jemaH Joka3 Ja ce IEHTap CBjeTCKe
eKOHOMH]E TIEPHOMIHO TIoMjepa. -

120 Edward H.Carr: The Twenty Years” Crisis, New York, 1964,
S. 232.

121 paul Kennedy: The Rise and Fall of the Great Powers. New
York 1987 (dt.: Aufstieg und Fall der groBen Méchte, Frankfurt
am Main, 2000).

EEKOHOMHC

87



Tabena 3. IBagecer Hajeehux mo BIII — 2008. r.

Mjecto 3emube A (mapuTeT KynosHe Mohmu) fa[:qT)}:;M&muje
1 EBponcka yHuja USD 14, 940, 000, 000, 000 2008
2 CA USD 4, 440, 000, 000, 000 2008
3 Kuna USD 7, 992, 000, 000, 000 2008
4 Jaman USD 4, 340, 000, 000, 000 2008
5 Huauja USD 3, 304, 000, 000, 000 2008
6 Ibemauka USD 2, 925, 000, 000, 000 2008
7 Pycuja usD 2, 271, 000, 000, 000 2008
8 Enriecka USD 2, 236, 000, 000, 000 2008
9 ®pannycka USD 2, 133, 000, 000, 000 2008.
10 Bpaszua USD 1, 998, 000, 000, 000 2008
11 Hranuja USD 1, 827, 000, 000, 000 2008
12 Mexcuko USD 1, 567, 000, 000, 000 2008
13 HInanuja USD 1, 402, 000, 000, 000 2008
14 Jyxkuna Kopeja USD 1, 338, 000, 000, 000 2008
15 Kanana USD 1, 303, 000, 000, 000 2008
16 Hnnonesuja UsD 916, 700, 000, 000 2008
17 Typcka USD 903, 900, 000, 000 2008
18 Hpau USD 843, 700, 000, 000 2008
19 AycTpanuja UsD 802, 900, 000, 000 2008
20 TajBan uUSD 713, 700, 000, 000 2008

Hzron: www.cia.ora

TaGena 4. /IBagecer HajBehux mo pezeppama crpane Bajayre u 31ata — 2008. r.

Mjecto 3emibe Pe3epBe cTpaHuX BajgdyTa M 3J1aTa Jatym undpopmanuje

1 Kuna USD 1,955,000,000,000 31. meembap 2008.
2 Janaun uUsD 1,011,000,000,000 31. neuembap 2008.
3 Pycuja USD 427,100,000,000 31. meembap 2008.
4 Tajan USD 296,400,000,000 31. neuembap 2008.
5 Nnpnja USD 254,000,000,000 31. nenembap 2008.
6 Jyxua Kopeja USD 201,200,000,000 31. neuembap 2008.
7 Bpazui USD 193,800,000,000 31. nenembap 2008.
8 Xour Konr USD 182,500,000,000 31. neuembap 2008.
9 Cunramyp USD 174,200,000,000 31. nenembap 2008.
10 AJKup USD 143,500,000,000 31. neuembap 2008.
11 Hbemauka USD 138,000,000,000 31. meuembap 2008.
12 Tajnann uUsD 111,000,000,000 31. neuembap 2008.
13 HUranuja USD 105,300,000,000 31. memembep 2008
14 ®dpannycka uUSD 102,900,000,000 31. neuembap 2008.
15 Hpan USD 96,560,000,000 31. meuembdap 2008.
16 Mekcuko USD 95,300,000,000 31. neuembap 2008.
17 JIn6uja USD 92,510,000,000 31. menembep 2008
18 Maune3snja USD 91,210,000,000 31. nenemb6ep 2008
19 CAJ UsSD 77,650,000,000 31. neuembep 2008
20 IlIBajuapcka UsD 74,070,000,000 31. neuembep 2008

HW3Bop: www.cia.org
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On panor XIX Bujeka no IlpBor cajerckor para Benmka
Bpuranuja je 6una Boneha ekOHOMCKa U TPrOBUHCKA HallMja.
V¥ npyroj nonosunn XX ujexka CAJl u Bbemauka nocrainu cy
CHKHH PUBAH, a OJ Mo4eTka [IpBor cBjeTCKor para, 3HauM
Beh BuIIIe 071 CTO ToMHA — AMepHKa je Oriia HajMohHHja cuiia
cByjera. JlaHac CTOjMMO Ha Hpary Aajber IoMjepama LIEHTpa
cBjercke Mohu 011 AMepHKe Ka A3HjH.

Exonomcka Moh je HCTOBpeMEHO M MOJWTHYKa MOh, a
Mel)yHapOIHO JIPYIITBO je aHAPXUYHO, YIPKOC CBUM CBOJHM
UHCTHUTYLIjaMa, Yy KOME IOje[MHAYHE Hallyje MOKYIIaBajy
Jla crpoBeny cBoje uHTepece. [lo3Haro je na Boneha cuia
yTBphyje mpaBuia 3a CBjETCKYy €KOHOMMjYy U IapaHTyje HX,
ako je moTpeOHO, M HacwbeM. , Jlomyme”, mmme Ore,
,»TlIoMohy oBora onpeleHa Haluja BEIUKUM JIHjEIIOM MOXE
Jla peayn3yje CBOje COICTBEHE HWHTEpece, ajld y jeIHOM
JICTUTUMHOM TIOPETKY CBU MPOQHUTHPAjy OJ CTaOWUITHOCTH
CTBOPCHE Ha Taj HAYMH. AKO MOpeaK O¥Ba TOJIMKO PasopeH
Jla ce T0jaBJby]y OCjeTJbMBA PHBAJICTBA, OHJA CY KpHU3E
BjepoBaTHe. Iloje/IMHM aMEpHUYKH IOJIUTHKONO3M Beh on
ocaMmJIeceTHX TOJWHa MPOIarupajy IMpasall HCTPaKUBaAmbA,
KOjH TpoydYaBa MHUTama O TOMe Kako Bojeha cuma mMa na
OpraHu3yje CBHjeT U IIITa Ce JielllaBa OH/a Kajia OHa OCIadu
y cBojoj Mohu. HapaBHo na ce monasu of Tora, 1a yBHjeK
Mopa Jia moctoju Bojaeha cHiia W HapaBHO 1a AMepHKa
3axtujesa oBy Bojehy yiory 3a cete.”'>

Y kwu3u ,Par U mpoMjeHa y CBJETCKOj MOJHTHIIN
amepudku exoHomucra PoGept I'mimuH o6jacHuo je Beh
1981. romuHe mmiTa ce AeliaBa Kaja JBHjE CHIEC y HCTO
BpHjeMe BpIlle NPUTHCAK Ha CBjeTckoj moszopHuiy. Crapa
XEereMOHHjaJlHA CHJa C€ HaBHKIa Ha XCETeMOHHjaJIHY
HO3UIMjy U OpaHu je ca cBuUM cpeictBuMa. OHa Mopa Ja
MOTPOILIM BEJIMKK MO CBOJUX CpEICTaBa, Ja OW ojprkaia
JOMHHAHTHY mno3uimjy. Kpo3 To ce TryOM eKOHOMCKO M
TEXHOJIOIIKO BohcTBo. OBaj mpoIiec cMO MOTJIM 12 BHAWMO,
Ha npumjep, kana ce Bemnkoj bpuranuju namaxna Bogeha
ynora HakoH 1900. Jomr 1870. Enrnecka je wu3BO3MIIA
Tpehuny cBe pobe mpousseneHe y cmujery, 1910. cy
Hbemauxa u CA/] npecrurne bpurancky umrepwjy, Ynju ce
YIMO y CBjETCKOj IPOM3BOAU MpenosoBuo. OHza kaja je
Bojicha HalWja CBE HECKPUBEHHjE CIPOBOJAWIA CBOjE
CONCTBCHE  MHTEpECe, OHAA C€ W  JCTHTUMHICT
MeljyHapoIHHX MpaBuiia CBE BHILIE JIOBOJMO Y NUTambe. Tako
HEIITO je jor yerihe ciydaj, kafia JOMHHAHTHA CUJIa cIabu
Y KaJia ce HOBH PHBAJIH 10jaBJbYjy Ha XOPU30HTY.

MHoryu aHanuTH4yapu npensubajy Aa ako ce cajallmby
CTEMEH pacTa OAPXKM 4YaKk M MHoJIoBMYHO, na he Kuna
HajkacHuje mo 2025. roawne, a BjepoBatHO Beh 2016.
exoHomcku nperehu CA/L.

Kana je pujed o CTpyKTypu W Tpepacrojijeiii eKOHOMCKO-
noJMTUYKe MOhM y mpolecy Irodai-3aiuje CaBpeMeHOT
CBHWjeTa, OHJIA je YBHjeK Y IUTamy BJacT U Oop0da 3a BIacT.
CaBpeMeHH MelyHa-pOJJHH E€KOHOMCKH M TIOJIMTHYKH
OIIHOCH Cy onpa3 Te uumbeHune. CTpykTypa cBujeTa W3
BpHMEHA ,,XJIATHOT para”’ M OWIOJapHOr chcTeMa OWUTHO ce
pa3miKyje O CaBpeMEHOr CBHjera modaum3ammje W
aMepUKaHH3aLuje.

Kpajem XX wu nHa mouerky XXI Bujeka Hacrane cy
3Ha4YajHe HOBE OKOJHOCTH M CBE M3paXKEHHje Cy ce
WCIIOJbUIIC BHUIIECTPAaHE TEHICHIMjE TMOBE3MBamba H

59123

22 Make Ore: Crom donasu — Hosa cgjemcka eKoHOMCKA Kpu3a
u wma eu cada modxceme oa yuunume, Pomanos, Hosu Can,
2009, ctp. 51.

128 Robert Gilpin: War and Change in World Politics, New
York, 1981.

30nmKaBama 3eMajba M Hapoja, OIHOCHO TEHJCHIIM]jEe
pahama jeIMHCTBEHOI EKOHOMCKOT ¥ HH()OPMAaTHBHOT
IpoCTOpa y IIIAHETAPHAM OKBHPHMA, HHTEH3HBHE
pasMjeHe 3Hama, TeXHoJoruja, pobe, yciyra u
uHpopmanja. OBe TeHAeHIMje OOWUYHO CE€ HA3UBAjy
TEpPMUHOM ,,IJI00anu3anyja’.

Bpojun ayropu MCTHYY Ja je CaBpeMEHH CBHJjET CTYIIHO Y
HOBY €py, ajlu HEpaBHOMjepHO U IpoTuBpjeuHo. Ha To je
YKa3a0 ¥ M03HATH eKOHOMHUCT ¥ 1ooutHUK HobestoBe Harpase
3a exoHomujy 2001. roguHe AMepHKaHAIl I,Iose(}) Crurmiy,
KA0 M MHOTH JpYTH ayTop pasaux mpodwia.'> Pacrazom
Cosjerckor Cape3a M OMIOIApHOT cUCTeEMa MelyHapoIHUX
OfIHOCA, PYIIEHeM bepiiHCKor 31/1a 1 OKOHYAEM ,,XITaIHOT
para”, UMHWIO Ce Ja jeé CBHjeT CTYIHO y HOBU CUCTEM
MehyHapoJHHX OfHOca Yy KojeM lhie ce CBe H3paKeHHje

TeHICHIMje rIo0ajn3al|je JOBECTH JO0  CBEOIIITEr
IpocIepuTeTa Yy UHTEpPeCy 4YOBjEUaHCTBA Y  I[jEJIMHIL
Mehyrum, yOp3o cy ce TojaBWie ,,y3HEeMHpaBajyhe

TeHzeHmje” riodanu3anyje, npaheHe NpruMjeHOM BOjHE CHJIE,
PaTOBMMa 1 OKYIALMjOM CyBepeHnx apxkasa.””> TIpoecopu
Bykmupunia u Imupuhi, ka0 ¥ MHOTH JPYrd ayTOpH,
nozasnaye 1a cy CAJl, 3a cana, jeAMHa CBjeTCKa Cylepcuia
KOja TpeTeHyje Ha Oe3ycJOBHO CBjeTcko JmzaepcTBo. OHe
UMajy cBOje BHl)CE€ CaBpEMEHOT CBUjeTa M ,,HOBHX
peasHoCTH”, CBOjy HJEONOTHjy Koja ce IIOHEKaa Ha3uBa
,AJICOJIOTHjOM TIo0a3ma’.

He y3umajyhm y o003up wHCTOpHjCKE pPa3IHUYUTOCTH
CBHjeTa, TPAJUIMje W HAIIMOHAJIHE OCOOCHOCTH 3eMalba
KOje TpeAcTaBibajy Jpyraudje LUBWIM3ALMjE  Of
sanaaHux nuBwimsanuja, CAJl Hamehy cBoja ,,lipaBuia
urpe” U Mojene, a MIHUXOB (UHAHCH]CKO-CKOHOMCKHU
riobain3aM MOYumbe Ja TpeNa3u y BOjHU riiodann3am ca
JUPEKTHOM yroTpeboM BojHe cuie. To ce moceGHO
WCKa3aJi0 Ha TpUMjepy BOjHE MHTepBeHIMje y Wpaky u
JyrocnaBuju. TakBo  cxBarame miobaiM3Ma  He
yHamnpeljyje, Beh pyld HUBHIM3AIHCKE BPHjESIHOCTU
CaBPEMEHOT CBUjeTa.

Hajsnauajuuja ,,HoBa peanHoct” Ha nouetky XX Bujeka je
nocrojame camo jemHe cjercke cynepcunie — CAJl, u
yOp3aHo paljare HOBHX CBjETCKUX CKOHOMCKO-TIOMTHYKHX
cynepcuna. Esponcke ynuje, Kune, Pycuje, Wnnuje u
Bpazuna.

VYV eKOHOMCKO] JHTEpaTypu O OJHOCHMA ,,eKOHOMCKHX
cHara” W3Mel)y MojeMHMX 3eMajba M pPETrHOHa MOTY ce
Hahu pasauuuta nopehema. Hajuemhe ce mnopenu
»BEIMKa Tpojka”, koja ce HazuBa u Tpujagom: CA]J],
EBporicka yuuja u Jaman. Meljytum, y HOBHje BpHjeMe
cBe Bule ce mehy mocrojehe, a HAPOUUTO MEPCHIEKTUBHE
,»BEIIMKE Urpade” Ha CBjETCKO] €KOHOMCKO- IOJHTHYKO]
cueny, HaBoze Kuna, Pycuja, Inauja u Bpasun.

24 To je moce6uo marmacno u G. Ju Semigin y npearosopy

pyckor mpeBoma kibure Ilozepa Crurimua Globalizacija:
uznemiravajuce tendencije, Moskva, 2003, str. 3-4.

125 Bykmupuua, B.;llnupuh, H.: Exonomcka u monemapha
unmezpayuja Eepone, bama Jlyka, 2005, cTp.16.
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Tabeaa 5. Ykynuu o6um cBjerckor poonor usposa (uujene 2000. roqune y mapa USD)

3em/be M rpyne 3eMajba

1900. 1950.

1. Oujenn cBujer 255,0 775,0
2. CAQQ 335 328,0
3. Janau 4,2 10, 4
4. Ibemauka 21,5 36,5
5. ®paHnycka 22,0 31,5
6. Bernka Bputanunja 38,5 66, 0
7. Aranuja 8,5 16,5
8. Bpazua 1,4 10,0
9. Kuna 8,0 14,0
10. Unpuja 9,5 15,5
11. Uuione3uja 2,0 6,0
12. Pycuja 13,0 9,5

2000. 2007
9.040,0 13.720,0
1.070,0 1.140,0
100, 0 665, 0
710, 0 1.361,0
420,0 558, 9
400,0 415,6
365, 0 474, 8
110, 0 159, 2
700, 0 1.221,0
240, 0 140, 8
300, 0 118, 4
90, 0 349,0

1990-155, 0

W3Bop moxaraka: Mirovaja ekonomika — Globaljnije tendencije za 100 let, Moskva, 2003, str. 596-597. IToxaru 3a 2007.
roxuny: The World Factbook, Rank Order — Export, 2007.

Kana je pujeu o CBjeTCKO] CIIOJBHOTPrOBUHCKO] pa3sMjeHH Y
XX Bujeky U Ha noueTrky XXI Bujeka, U3 mperiieia Kperama
YKYITHOT OOMMa CBJETCKOI POOHOT M3BO3a BHIM CE JIa je
myjen ceujer mosehao u3Bo3 pobe ca 255 munmjapau
nmonapa, y 1900. roguau, Ha 9.040 munmmjapau, y 2000.
roguHy, a mro je nosehame on mpeko 35 myra. Cemam
rofuHa Kacuuje, Taunuje 2007, ToauHe, BPHjeIHOCT U3BO3a
m3nocwna je 13.720 mmmmjapau monapa. BpojHu mopanm
jacHO WJIYCTpYjy JOMHHALIM]Y pa3BUjEHHX 3eMaba Yy
005acTH CBjeTCKOT HM3B03a pobe, a KOJ CBjeTCKOT H3B03a
yciyra joul u Bumie. MelyTum, €BUIIGHTHa je He caMo
BENIMKa [OMHHAIMja Pa3BHjCHUX 3eMajba, Beh W 3HATHA
npecTpojaBama 0Hoca cHara U Mel)y pa3BujeHrM 3eMibama,
A ¥ 3eMJbaMa y pasBojy.

Bpojue ananuze mokasyjy 3aocTajake 3eMajba MCTOUHE
EBporie y o0nacTH CBjeTCKOT H3BO3a poOe€, HAPOUYHUTO Y
nepuony 1990-2000. romune. [lIraBuiie, noxauy nokasyjy
nma je u3Bo3 Pycwje y 1990. roamHu wm3HOCHO OKO 155
mMjapau nonapa, a 2000. romqune cBera 90 munmjapau
nonapa, na 6u y 2007. roguHu u3HOCHO 349 MuHjapIu
nomapa. KuHa mokasyje HMMIO3aHTaH Halpegak Kako y
MPOU3BOMIEBH, TAKO M y M3B03y pobe. Kuna je mosehana
mBo3 ca csera 8 mummjapau y 1990. rogunu na 700
mujapad y 2000. rogunun v Ha 1.221 Mumnmjapau fgonapa 'y
2007. ronuHA.

JletassHujH TIpEryie] pyXxajy moaaiy u3 tabesne 5.
Pernonanto-reorpadcku nperses poOHOT M3B03a MOKAa3yje
JOMUHAIIH]y Pa3BHjEHUX 3eMajba M PETHOHA, a MPHje CBera
Cjesepue Amepuke n 3amaaxe Espone (EVY) u omagame
yuemrha Jlatuacke Amepuke ca 12,3% y 1948. roquan Ha
5,6% y 2002. roqunu u Adpuxe ca 7,3% Ha 2,2%. A3zmjcke
3eMibe, 3axBabyjylim mnpeBacxomHo Jamany u Kuny,
nosehaie cy cBoje yuemthe y ykyImHOM CBjeTCKOM POOHOM
u3Bo3y ca 13,6 % y 1948. romunu Ha 25,8% y 2002.
TOJUHU.

JleTasbHUj | TIpETJIeH PY’Kajy moaaiy u3 tadese 6.
Kpaj XX u mogerak XXI| BHjeka KapakTepHIITy BeJHKE
JUCIIPOTIOPIINjEé W CTPYKTypHE TIPOMjeHe, Kao W
npecTpojaBambe u3Mel)y pernona u 3emasba. CAJl cy
jom kpajem IlIpBor, a Hapoumto Kpajem J[Ipyror
CBjeTCKOT paTa rmocTajie JOMUHAHTHA EKOHOMCKA CHara,
MehyTiM oHe HUKaIa HUCY OHIIC TOJHMKO CYNEPUOPHE Y

CBJETCKO] INpUBpPENU M Mel)yHapomHMM OJHOCHMA Kao
mrto cy Owne Ha mouerky XXI| Bujexka. He tpeda
3a00paBUTH Ja Cy paHWju OHMOJapHH MeljyHapoIHH
omHocH, y kojuma cy pomuuupane CAJl u CCCP, ca
pacnagom CCCP noctanu yHunonapHu. bumonapHocT
je cBe m3pakeHHWja y mopehemy W mofjenu 3eMalba Ha
pa3BHjeHe U HEepa3BHjeHE 3eMJIbE.

C mpyre crpare, Hekan HepasBujeHa Kuna yOp3aHO
kpehe ka EKOHOMCKOM W BOJHOM CBjeTCKOM BpXY
3eMaJba.

V cBUjeTy Cy IPUCYTHE BEIHKE JUCIPONOPLHUje KAKO Y
€KOHOMCKO]J, COLHjaJHO] M KYJTYPHOj pa3BHjEHOCTH,
UCTOPHjH, TPaAWLMjU, oOM4ajuma, O0ju KOXKe, pac,
HalMjaMa W peliurujama, Tako M JIEMOKPATHYHOCTH
JPYLITBEHO-TIOJUTHYKOT u KJIACHO-COIIMjAJTHOT
ypehema. Ceujer kpehe y HoBe Mel)yHapomne omHOCce
yrunaja 1 Mohu. OH ce momjepa OJ jeIHOT Ka BHIIE
meHTapa mohmu.
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Ta6esa 6. I'eorpadcku nperJien cBjerckor podHor u3so3a y nepuoay 1948-2000. r. y mupa nonapa u % on ykymHor

H3BO3a

Caujer

Caujer

CjeBepHa AMepuka
JlaTuHcka AMepuka
Mekcuko

Bpazun

ApreHTuna
3anagna Espona
Espornicka ynuja (15)

LIVE Espona/bantuuxe
3eMJbe

3emibe/3H]

IIVE Espona
Pycka ®@enepanuja
Adpuxa

Bauckm ucrok
A3uja

Janan

Kuna

Hunuja

Ayctpaauja u HoBu
3enang

6 MCTOYHOA3UjCKUX
Tprosaua UT

Yuaanune TATT/WTO

1948. 1953. 1963. 1973. 1983. 1993. 2002.

H3Bo3 (Bpujeanocr)

58,0 84,0 157,0 579,0 1.835,0 3.641,0 6,272
Yauo
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
27,3 24,2 19,3 16,9 15,4 16,8 15,1
12,3 10,5 7,0 4,7 58 4,4 5,6
1,0 0,7 0,6 0,4 1,4 1,4 2,6
2,0 1,8 09 11 1,2 11 1,0
2,8 13 09 0,6 04 04 04
31,5 34,9 41,4 45,4 38,9 43,7 42,4
39,2
6,0 81 11,0 91 9,5 29 5,0
2,4
1,7
73 6,5 57 4,8 4,4 2,5 2,2
2,0 2,7 32 4,1 6,8 34 39
13,6 13,1 12,4 14,9 19,1 26,3 258
0,4 15 3,5 6,4 8,0 10,0 6,6
09 1,2 1,3 1,0 1,2 2,5 5,2
2,2 1,3 1,0 0,5 0,5 0,6 0,8
3,7 3,7 2,4 2,1 1,4 15 13
3,0 2,7 2,4 34 58 9,7 9,6
60,4 68,7 72,8 81,8 76,0 89,5 94,6

UzBop momaraka: WTO (2001b); WTO (2003a). [Ipema: Panosan KoBauesuh: Caspemene menoenyuje y ceemckoj

nouepeou. beornan. 2004. ctp. 39.
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4. OITAJAILE MORU CAJl 1
IHEPMAHEHTHO JAYAILE MOKhH KMHE

buTHa KapakTepHCTHKa CaBPEMEHHMX MelyHapomHmx
EKOHOMCKHX OJ[HOCa je mepMaHeHTHO ciabibewe CAJl u
nopact KuHe, a HApOYNTO HAKOH CHaXKHE (PUHAHCH]CKO-
E€KOHOMCKe Kpu3e, mouesiin on 2007. roauHe, Koja je
Oykxnyna y CAJl 1 nmoTpecna U joll YBUjeK Tpece LiHjeIu
CBHjET.

CAJ] cy ontepehene MHOruM IpoOiieMUMa Koje Cy came
MpOM3BeNic pPa3HUM paTOBUMa, a H (PUHAHCHjCKUM
MmaxuHanyjama. CaBpemeHu cBujeT, a Hapouuto CAJL,
onrepeheH je BEIUKUM JYroBHMa, Ka0 HUKAJA y PaHH]o]
UCTOpUjH.

Makc Ore mumie, ma ,,ako ce mocrojeha Kyna ayrosa
yHOpeau ca JIATHHOAMEPHYKOM JY)KHUYKOM KpPH30M H3
paHHX OCaMJIeceTuX TrOJMHA, OHIAa HM3IJIe[a jaKo HAMBHO.
AJH YTIPKOC TOME U 32 PasiIMKy OJ OCaMJICCETHX TOANHA,
TOTOBO Ja M HEMa KpuTH4Yapa KOju OW YIo30paBajd O
MoryhHOCTH clloMa oBe Kyie on KapaTta. Heke crBapu
TOBOPE O TOME Ja OHH KOjH Cy OJArOBOPHH OAOHjajy
peasHOCT, jep ce Hajase npen moM HemohHH U 6e3
MKaKBOT pjeriema. MoxIa Cy 3acCiiujer/beHH YU CHUIIOM
Jla je eKOHOMCKHM Da3BOj Y TOCJbEABUX ABAIECET M IEeT
TOJMHA y MHOTMM CBOjUM aCHEKTUMa TEKao PEIaTUBHO
MHpHO. A3ujcka kpu3a u3 1997. roaune, Pycka kpusa u3
1998. xao u pasnuuuTa JenraBama y JlaTuHCKO] AMepuIu
JIOTyIIIe TIOCITAM CY 3HAKOBE YIIO30peha i Cy OHU HIaK
OWIIM — aKO M CaMo MOBPIIHO — OP30 MPEBJIaaHe U CAMUM
TAM TOTHCHYTe u3 cjehama. OHO IITO aKTyelHa
3ay’KHMBaba YMHU jOII ONACHUjUM jecTe UMI-CHULA 1a je
HajOoraTMja ¥ HajBeha EKOHOMCKa HaIlMja CBHjeTa
TPEIBOIHIK H MOTOP FIOGATHOT 3a1yKHBamba.” 2"
IlepMaHeHTaH pacT XyroBa HapOYUTO j€ EBHICHTaH Yy
CAJ. Ipema nonaruMma:

I'padpuxon 1. Amepuka nocraje Hajehu AyKHMK Ha
cBHjeTy - y Munjapaama nonapa (USD)
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AMepruKH eKOHOMCKH aHanmutudapu bin BoHep u AucoH
Burun roope o ,jumnepuju ayrosa”. Tauxo je ma CAJL
HeMajy OHAKBY JIOMHHAIMjy KOjy Cy MMaie HakoH [Ipyror
CBJETCKOTI parta, Kajia je oBa 3eMsba crBapajia 40% cajeTckor
BHII-a; unak ca muxoBuX mujemx 25% cejerckor BHII-a
naHac CjemumeHe JIpikaBe cy jolll yBUjeK TJIaBHH €KOHOMCKH
urpad Ha cBujeTy. Ko eKOHOMCKHX mporeca y IpOTeKie
JIBUje JelieHnje MoceOHO je anapMaHTHO To jaa HajBeha u
HallMOHATHA eKOHOMMja CBHjeTa YCHCaBa KaruTall Kao cyHhep
— ¥ /1a ra OHJIa KOPKCTH HCKJBYYHBO 38 [OTPOLLY.

126 Maxc Ore: Hcro, ctp. 75-79.

Creapame nyroBa y CAJl GyHKIMOHHMILIE Y TpH IJIaBHA
HoJpydja: KOJ JprKaBe, y MHOCTPAHCTBY M KOJ IPHBATHUX
nomahuHcTaBa. Kama cabepeMo cBe Te Iyrose, BUAUMO Ja Cy
onu y CAJl 2004. roguHe Jocernu HUBO 3axyxema of 40
ounmrona jgonapa (40.000 munmwmjapau nonapa). To w3HOCH
npexo 443 % amepmuxor romummer BHIT-a. Jomr 1957.
TOJMHE je oBa KBOTa Jexama kon 186%. IIpommjemeHa
YKyIHa UMOBHHa AMepuke je oko 50 OwmioHa joiapa, a y3
TO W ,,CTONAa COICTBCHOT KanuTana”’ Hamgje je y 2004.
n3Hocuna 20% — ¥ 071 Taja je OHa paluIHO HNOToHYya. Mcto
Tako, 2004. mpocjeyHa amepHvKa TIOPOIMIA TMOJHOCHIA je
Teper ayroBa o 546.916 nomapa, a To je cyma Koja y
Hape/HUM T'eHepaljama U Kazia 01 TocTojaa Hajoosba BoJba
He Moxe OutH 1uiaheHa.

Hema cymme na je amepuyka €KOHOMHja 3aBHCHA O]
CTBapama Jyrosa Kao IITO je CBaKH HApKOMaH 3aBUCaH O]
y3uMama Jpora. Kama kamaTe MOHOBO IMOYHY Jia pacty, a
OMJI0 Kaja TO ce Mopa JECHTH, jep OBO CTame HE MOXKE
HOTpajaTd  Bje4HO — CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
CjenumennM J[pikaBama MOpajy OCjeTHO Ja Oy1y yKOueHe.
JlyroBu cy ce y MehyBpeMeHy IOIEIU Ha OHAj HUBO Ha
KojeM Ccy OWIM KOJA JIaTHHOAMEPUYKUX JpKaBa MpHje
u3bujama Jy>KHUUKe kpuse 1982. roqune.

OHO 1ITO je HajomacHHje je ranomnupajyhe 3amayxuBambe
aMepHyKHX JoMahMHCTaBa Kako y alcCOJIyTHHM Tako U y
penatuBHUM BenmunHama. llpmBatHm pgyroBm 1957.
roauHe cy unHuiIM 106pux 40% BHII-a, y MmehyBpemeny
oHu u3Hoce npexo 105%. Ox 1980. ormiata ayroBa Koa
npuBaTHUX aomahuHcraBa, mopacna je ca 11,12% Ha
13,75% pacronoxXuBUX MPUXOAA.

Haxon wnamama 11. centemOpa, Amnan [I'puHCHeH,
Tajammy 1med amMepuukuxX [pKaBHUX (uHaAHCHja, Y
HOTIIYHOCTH CE€ OKPEHYO MAIIMHM 3a LITaMIamke HOBIA
Oenepannux pesepsu CAJ] u TuMe je nukBUAHOMINY
IPEIIaBuo IUjely aMepUuKy IIPUBPEaY, a CaMUM TUME U
ocratak cBujera. Kamare cy ce 2003. rogune cryctuie ca
CBOTa jOII M TaJa HMUCKOT HHUBOA Ha CBOjy HAjHIDKY
BPH]jEIHOCT Y MPOTEKINX 46 rouHa.

Bonehu cBjerckn €KOHOMCKM €KCIIEpTH Ce Claxy Jaa je
BermKky nporop Kune y cBjeTcKy NpuBpeny U HbeH yOp3aH
pa3Boj BesaH 3a pedopme 1978. roamse, Koje je MHUIMPAO
Jenr Cjaormar. CBu nojany nokasyjy na je Kuna noxmusjena
IpaBU MPENOPOJ Y CBOM €KOHOMCKO-COLIMjaTHOM Pa3Bojy U
MOJICTAKIa yOp3aHH pa3BOj a3MjCKUX CKOHOMHja, TMa |
CBjeTcKe ekoHoMmHuje y IjenmuHu. Kuna je mocrama ys3op 3a
Pa3Boj MHOTHM 3eMJbaMa y Pa3Bojy U 3a Jpyraurje HOUMame
u (yHKIpOHHCake Tiobamm3anuje. CaBpemeHa Kuna je
ycmjena Ja  CTBOPU IOBOJBHY KIMMY 32  OCHHBAH:E
HeAp)KaBHUX, TPUBATHUX TPAJCKUX M CEOCKHX mpexmyseha u
NOoceOHMX EKOHOMCKHUX 30Ha KOj€ Cy MOCTalIe MpaBa MjecTa 3a
yJarame Karmralia MOIHIX CTpaHuX KoMranuja. CBY mojanm
nokazyjy na je KuHa noxkuBjena mpaBu Nperopoj y CBOM
€KOHOMCKO-COLIMJATHOM Pa3BOjy ¥ TMOACTaKIIa YOP3aHH! pas3Boj
A3MjCKUX EKOHOMHja, I1a M CBjeTCKE €KOHOMHjE Yy I[jEeIHHH.
Camo cy Jaman u Jyxna Kopeja octBapriu civdaH yemjex y
JIyroM 1 Op30M pa3Bojy y apyroj nosioBuau XX Bujexa. Kina
Ce Yy CBMM aHaM3aMa TOMHEbE Kao YCIjellaH MpuMjep
JjeNIOBaba TI00ATM3alMje U Ka0 MOJIEN HArJIOT MPUBPEIHOT

pa3Boja IIOCTHTHYTOT HWHTEPHOM JIHOEpallM3aldjoM U
OTBOpeHoIINY 3a CTPaHU KaIrUTaJl.
EKOHOMCKa TMOJMTHKA KHHECKE BIale 3a JyKH

BPEMEHCKH TIEPHOJI HACTOjasa je Jia OAPXKU CTOIY pacra
BHIT w3mehy 9 wm 10% mpocjedHo TOIUIIME.
CrojeBpeMeHo je Asmjcka Oanka 3a pa3soj (ABP)
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yKa3WBala Ja je CToma pacTa KHHECKEe IpHUBpeENe
IpeTjepaHo BHCOKa. Crpyumanu ABP-a cy
NpEeNopy4YnBaly  KHHECKO] BJIagW Ja  OTPaHUYH
CKOHOMCKH YCIIOH, Tako INTO fe JONaTHO 3aOIITPHUTH
KaMaTHy TOJHUTUKY, YyBehatn o6aBe3He pesepBe Yy
KOMEpIMjaTHUM OaHKaMa W OTrPaHHYMTH pPacT Kypca
nmoMalie BalryTe mpema JIoJiapy | jeHy.

CrnenuduyHocT eKoHOMCKOr cuctema Kune u ycmjexa
IBbEHE TPUBpEAC je y TOME IITO je ycIjeia Ja CTBOPH
MOBOJbHY KJIMMY 338 OCHUBAbE HEIPXKABHHUX, MPHUBATHUX
TPaJCKUX M CEOCKHX mpeay3eha v moceOHUX eKOHOMCKUX
30Ha KOje Cy MOCTajJe aTpaKkTHBHA MjecTa 3a yJarame
KamuTajga MONHHUX CTPaHUX KOMIIaHH]a.

Hekama ce Ha KuHy rnemamo kao Ha TpXKHIITE ca
Munijapay notpomrada. Cazna je oHa TOCTajna CBjeTCKa
uHaycTpujcka (abprka CBHjeTa YHja je KOHKYpPEHTCKa
CHara M3MjeHIIa ONIITY KOMEPIHjaHy TaHOpaMy.
Awmepuuku TproBuHcku neduimr ca Kuaom mHocuo je 103
MuMjape aosapa y npsoj nonosunn 2009. romune. Jlo xpaja
2009. roguHe oa 1mMdpa he ce HEyMHTHO IyrUMpatH. Y
cuTyalju kaj Hajseha 3emuba y pasBojy, Kuna, mma y
TPrOBHHH C HAjOOTaTHjOM 3eMJBOM CBHjeTa, AMEPHKOM,
OrpoMaH cCyGUIUT, IOCTOje [Ba TyMadema aMEepUuKo-
KHHECKMX EKOHOMCKHX oOnHOoca. IIpemMa mpBoM, [BHjE
NpUBpEJe Ce TOJMKO TNpoXuMmajy na mojcjehajy, ympkoc
HCTOBPEMEHOM HaJIMETamy, Ha CI0j CHjaMCKUX OJu3aHala, y
kojeM je KuHa, 300r jedTrHuje pagHe cHare, KOHKYpEHTHH)a,
MoceOHO Ha TPIKHUIITY poOe MMPOKe MOTPoIIke, 1ok cy CAJl
CYIIEpHOPHHjE Y BICOKO] TEXHOJIOTH]H.

Ilo npyroM TyMauemy IBHj€ 3eMJbE KUBE Y ,,pAaBHOTEKH
CTpaxa 0]l eKOHoMcKor Tepopa”. Kao mro cy Hekan, y
Bpujeme ,xmagaor para”, CAJl u Cosjercku Cage3
JKUBjeIU Y PaBHOTEXM cTpaxa 30or Moryhe ymnorpeGe
BEJIMKUX HYKJICapHHX apceHaja, Tako Cy cajia aMepHuiKo-
KUHECKH OAHOCH mpenoxapeheHn Ha craOMiHOCT 300r
OMaCHOCTH OJ y3ajaMHOT (DUHAHCHjCKOT YHHUINTEHA.
TBOpLYM OBE TEOpHUje Cy HECYMIMBO UMaJIM Y BUAY J1a je
Kuna cBoj mpHuBpeqHH pa3Boj, Kao M CBOjy HAMOHAIHY
BaJIYTYy jyaH, Be3ana 3a gonap, a n1a CAJl, uctoBpeMeHo,
CBOj JApkaBHM OyieT (QUHAHCHUPA]y W3 KHHECKHX
NeBM3HUX pesepBu (Bpuwjemuux 1,5 Ownmona pomapa,
omrocuo 1.500 munujapau mosapa), YHju je BETHKH JHO
JienoHoBaH y Tpe3opuma Denepannux pesepsu CAJl.
HHTepecu Cy TOMMKO HCIPEIIeTaH!, a ABUje 3eMIbe WITH
3ajeJHO Hampenyjy WJIH 3ajeJH0O TOHY, CIaxy ce
CTpy4H-aLH.

Huje npetjepano pehu na he ucropuja cBujeTa HapegHe
JICIICHUje BEJIMKUM JHMjEeJIOM 3aBUCUTH OJ aMEpH4KO-
kuHecknx oxHoca. Kako he jenuna Benecuna — CAJl u
HOBa cuJia Ha oMoty — KuHa ycrnjeTu 1a moumryjy cBaka
cBOjy ynory, Bunjehie ce Beoma 6p30. Kao u xome fie ce
npuBosbeTH Pycuja, bpasun n Mnanja.

Hexu ananutmyapu nokasyjy na he ,,Kumepuka” urpatu
HajBXXHU]y yjlory y MehyHapoOgHHM EeKOHOMCKO-
MOJUTUYKUM oJtHOocuMa y XX| Bujexy.

IIpuBnaun naxmwy anamuza ogHoca CAJl u Kune u
KoBaHuIa ,Kumepuka” Kojy Cy CauMHWIM [JBOjUIA
npogecopa ucropudapa, Hajn Peprycon ca Xappapaa u
Mopuc Hlmnaprk ca bepmrHCKOTr c1000JHOT YHUBEP3UTETA.
Onu cy Kumeprky npykasaiau kao Hajehy eKOHOMCKY CHITY
JIAHAIIBULIE ¥ HAJMHOTOJBYTHHU]Y 3eMJbY IuianeTe. OHa HUje
yaaHWla YjeAumbeHUX Halpja, nmpemiaa 3ay3uma 13 oxcro
YKYIMHOT 3eMJbHHOT KOITHA, y F0j YKUBU YETBPTHHA CBUX
CTaHOBHHMKA CBHjeTa, YMHH TpehuHy CBjeTCKke eKOHOMHjE Y

IJI00AHOM TIPUBPEIHOM pacTy, JONPHHOCH ca JBHUje
MIETHHE.

»Kumepuka” — komOuHanuja uMeHa Kune u Amepuke
amy U acouujanyja Ha Kumepy, MUTCKy 3BUjep U3 IpUKe
MHUTOJIOTHjE ca TJaBOM JiaBa, THjEJIOM KO3€ M pPEroM
3Muyje.

VY cBakom ciyuajy, onHoc m3mehy CAJl u Kune je ,,0pak
n3 pauyHa’. bpak koju je Amepunu omoryhaBao na
Tpom Buiie Hero mTo mpuBpehyje, a Kunu na,
Hamupyjyhu cBojoM jedpTHHOM poOOM  aMmepuuke
MoTpolIayke  anetute W (puHaHcupajyhu  BeEHO
3aly’KUBalke Ja Ou AMepukaHIUM Ty poOy Moriu Ja
KyIyjy y3 momoh jedTHHUX KpemuTa, OCTBapH OTPOMaH
MPUBpPEIHA YCTOH M TocTaHe Tpeha eKOHOMCKa Ccuiia
cBHjeTa.

Canno je amepuuku cyQuIUT y TpropuHu ca KuHom of
200 mumujapau nonapa Beh Ipyry TOAWHY Y3aCTOIHO.
Kunecke nesusne pesepBe nsHoce 2,3 OwmmoHa (Xuibaaa
muidjapau) gonapa  (oq dera 800 wMunmmjapmu  y
aMepHYKHM Jp)KaBHUM OOBE3HHIAMa). 3a pasiHuKy Of
Jamana, xoju je gyro 6uo amepuuku maptHep Opoj jena,
W YHje pe3epBe Cy pPHJETKO IMpejaswie jeaaH OJCTO
amepuykor Opyro HamuoHamgHor mnpomsBoaa (BHII),
kuHecke cy Behe ox 10 ozcTo.

~Kumepuka” he Mopatu Jga 1mpohe Kpo3 Benuka
HCKyIIeHha. AMEpPHKaHIU INPBO MOPajy Ja ce OJIBUKHY
3aBHCHOCTH OJ je()THHOT HOBIIA W Ja MOYHY BHIIC Ja
mTese, 1a Mambe TPOIe a BUIIE U3BO3e. AMEpUKa y OBOj
CHMOHO3H JIyrOPOYHO INPOJIa3U JIOIIHje, AT HIPHIUKE CY
TaKBe Jla OBM CHjaMCKU OJIM3aHIM Y OBOM TPEHYTKY HE
MOTy Ja ce pasziBoje. ,,KuHesu cy y J01apckoj 3aMuu U3
Koje He MOry na u3al)y”, KOHCTaTyjy HeKH aHaJIUTHYAPH.
Yak u kxag OM XTjelu Ja ce pHjelle aMepUUKUX
00BE3HHIIA, HE O UMAJTK KOME Jla UX TIPOJIajy.

Kuna je 3axBasbyjyhu cBoM Op30M pPa3Bojy NPOTEKIMX
JCllCHHja W CBOjUM CHCTEMOM TpaH3WIHje Mame
U3JI0KCHA aKTYeJHHM IOTPECHMa CBjETCKE CKOHOMCKO-
¢unancujcke kpuse. Illra-pumie, oHa je He camo
JIOKOMOTHBa pa3Boja 3eMa/ba Asuje Beh U cBjeTcke
TIpUBpEE.

MHoru asamuTuUuapu cmarpajy ma he Kunma Outu
JIOKOMOTHBA KOja hie €KOHOMCKH pacT y A3WjH, Kako ce
nporaosupa, 2010. rogune noByhu o crone Behe ox cenam
ozxcro. AMeprka ce Haja na he Oamr WbeH M3BO3 YTOJUTH
IJIaJ TaMOIIKBMX TOTpollaya. EKOHOMCKa Kpu3a je Ha
JHEBHU peJ CTaBWiIa HEONXOJHOCT ,,ypaBHOTEXaBama'
€KOHOMCKHX OJHOCA, €KOHOMCKH IMHaMHYHOr Vcroka u
LEHTpaJHe eKOHOMHje 3amaza: oJ AMEpUKe ce TpaXKH Ja
BHIIIE ITEAN a Makbe TPOILH, a 011 A3Hje — OOPHYTO.

I'maBHa KapakTEpPUCTHKA aMEPHYKO-KHHECKHX OJIHOCA JaHacC
je Mehy3aBUCHOCT Koja je Hapacia y TOJIMKO] MjepH Ja HeKH
ayTOpH CMartpajy Jia IBHje 3eMJbE YHHE ,,jeIHY EKOHOMH]Y . Y
MmeljycoOHo] momjerm panma, KuHa je mocranma amepudka
(abpuka, TOK je AMeprKa IIaBHA KMHECKa MHUjala Ha KOjoj
mponaje oHO IITO mpom3Boxu. KuHa je riaBHM ,,0aHKap”
AwMepuke jep joj KyoBHHAMa HeHUX 00BE3HHIA (HHAHCHPA
pactyhiu Oyyrercku neduumr, koju he oBe rogune ca npexo 1,3
MUIMjapie Jojlapa IPEMAIMTH  JeceT OACTO  OpyTo
JPYINTBEHOT MPor3Boia o1 14,2 GriioHa Jionapa.

Kunecku BHII je, ca 7,1 6unuoH ponapa, Beh mocturao
MOJIOBMHY  aMEepHYKOT, ca  TEHACHIWjOM  JaJber
cMamuBama oBe pasnuke. Ca 1,4 OunnoHa KHHECKH U3BO3
je Beh Hagmarmo amepuuku (1,3 6uroHa).
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Hema cymme na cy y mpaBy CBH OHU aHAJIUTHYApU KOjU
cmatpajy ga CAJl u Kuna, Ha reHepaiHOM IUIaHy, UMajy
npo0JeM ,,eTHKeTe”, OTHOCHO AMJeMe HbHMXOBUX OJHOCA!
Ja U Cy TMapTHEPH, PHUBAIM WIA CaMO KOHKYPEHTH.
3acan, Ha TOj ,,6THKETH Cy CBE TPH CTBapH, a OUEKyje ce
Jla TJIaBHU pe3yaTar nocjere Oyne ,,npehyrHa moron6a” u
,»MehycoOHO cTparemiko yBjepaBame” Ja Ha TI00ATHO]
CLIEHH — IJ]j€ je aMEePUUKU YTHIA] HA CWIA3HO]j, 2 KHHECKH
Ha y3J1a3HO] MyTamH — Hehie CMeTaTH je[Ha IPYToj.

Hema cymme na robanusanuja npecTaBiba HCKYIICHhe H
3a meHe wuHUNMjaTope. Kako u uymme he muupepu
,»KIIACHYHUX CHJa” pearoBaTH Ha IMOCPTamba MHUXOBUX
cHCTeMa He 3aBHCH caMoO OJ BHX, Beh 01 MHOIITBA
U3MUjeBbeHNX Mel)yHapoIHUX OKOJIHOCTH, Mehy Kojuma je
MOX/a HajymaJjbUBHja Ta Ja Cy C€ HJICOJONUKU
cynpotcraBibeHe CAJl n Kuna npeTBopmiie y eKOHOMCKE
,»CHjaMcKe Oam3anue”.

5. ,,BPUK” — HOBHU CBJETCKH
I'IOBAJIN3YJYRU ®AKTOP

Cge yemihie ce y peleBaHTHO] CBjETCKO]j JIUTEPATYpPU HCTHUC
na he semspe: Bpaswn, Pycuja, Unauja u Kuna — umaru cee
3HAYAjHH)Y YJIOTY Y Mel)yHapOTHUM €KOHOMCKO-TIOUTHIKAM
onHocuma. To W HHMje CIOy4ajHO Kaja ce Iorvienajy
peNeBaHTHN (haKTOPU YKYITHE CHAre OBHX 3eMajba.3eMJbE
rpynie BPUK Beh cana mMmajy Beoma jake mpuBpene, a y
OyayhHoCcTH hie mOCTaTH KJbYYHHM IIAHETAPHH CKOHOMCKH
UTpayH, OIMjEHIIN CY CTPYUYHhalld aMepUuKe (PMHAHCH]CKE
rpyne ,,l'onnman Cakc”. Konuko je cHaxkaH U Op3 HBHXOB
eKOHOMCKH YCIIOH, HajOOJhe TOBOPH MOJATaK Ja Cy Te
3eMJbC Y MPOTEKIIMX JECEeT TOJMHA YCIjeNie Aa BUIIE HEero
YIBOCTpYYe  BpHjeTHOCT CBOjUX Opyro  momahux
npoussona (BIT). Yiora Kute y riobantoj eKOHOMH]H je,
npemMa OIjeHd CBUX MelyHapoaHMX OpraHu3aluja, CBe
Beha, a HajMHOTOJbYAHMjA 3€MJba CBHj€Ta, OCHUM INTO je
nocrana ,Hajeeha cBjercka paauoHMIA”’, TOCTaje U
KJbYYHH TProBUHCKO-(GHHaHCcHjcku mapTHep CAJl. 3emibe
BPUK xene moeehamwe cBoje ymore y MM®-y, raje
BehnHy KBOTa calla KOHTPOJIMILY Hajpa3BUjeHHUje 3anaiHe
npxase. Unanune BPUK he Hacrojatu aa ce criopasym o
pedopmu MM®-a octBapu HajkacHuje 10 janyapa 2011.
roguae. Ynanunie BPUK Hactoje ma ojadajy yiory y
rno0aliHoOj MpuBpeny, uMajyhu y Buay Ja caja CTBapajy
oko 15 oacro ykymHOr cBjerckor Opyro momaher
npomssona (BIT). Yerupu 3emsbe BPUK Takohe cy y
rpynd o ceaaM HajBehMX TMOCje[JHHKA CBjETCKHX
neBr3HUX pesepBu. OHe cy u3pasuie 3a0pHHYTOCT 300T
e€KOHOMCKH CTHMYJIaTHBHUX TIpOrpaMa y pa3BHjeHUM
3eMJbaMa KOjU OM MOTNIM YIPO3UTH HHUXOBE pe3epBe
MOJICTUIIakEeM HH(DIALH]E.

IToceOHO je MapkaHTaH KMHECKH ycmoH. Ha myT Benuke
obHoBe KuHa je KpeHyna mpuje TpH IeLeHHje, IBHjE
roauHe mnociuje MaoBe cMpTH, Kaaa je JleHr XcHaruHr,
HEJaBHO PEXaOWIMTOBAHU JIHACP, NMPBH YT IO3BOJHO
ceJpalliMa Jia U0 CBOjUX MPOHM3BOIA 3aJpke 3a ceoe.
Ob6jaumemne 11a ,,HUje BaXKHO Koje je 00je Mauka ako JJOBU
MuIIeBe” IOCTaJO je CBUMa 3HAHO W OTBOPWIO IYyT
CMjeIMjUM €KOHOMCKHMM 3axBaTtuMma. [louene cy na HUuy
npBe ,,cJI000IHe EKOHOMCKE 30He”, IBa CHCTEMA Yy jeIHO]
3eMJbM HHCY HHMKOM BHIIE wH3rjieaana Hemoryhe, a
TpXKHIIHA JTOepanu3ayja MocTana je OHO MOJUTHYKOT
nporpama KomyHuctuuke mapruje...

Boaehu 3anasHu eKOHOMHCTH, KOjU Cy AYrO TBPIWIH Jia
KIMHECKH IIpOjeKaT He MOXe Ja yCIIije, JaHAC ce MOCHIIajy
MerneynoM y uyny aHanusupajyhu ummpecuBHe Opojke
IPOIBAaTa [IMHOBCKE 3eMJbe Ha JIaIekoM HCTOKY.

Bpa3ua je gaHac jeBeTa eKOHOMCKa CHIIa Ha CBHUjETY U
3emMJjpa Op3or pasBoja u mpernopoga. O eKOHOMCKOM
M0JIOXKA]y, Pa3BHUjEHOCTH M CHA3U 3eMJbE HIIYCTPATHBHO
10Ka3yjy HajHOBUjU BaXKHU UHIUKATOPU:

TToBpmnHa 3eM/be 8.514.877 km?

CTaHOBHUIITBO 191.480.630 (2009)
Hacemenoct 22 cTaHoBHHKa 110 km?
BHJI 1.980 munujapau

Ilep nanurta 10.100 nonapa (2005)
HUudaanuja 5 oxcro
He3anocyenocr 7,2 oncto

HUHTepHeT 30 oxcto

Teaesuzopn 93,5 oxcro

Moouanu 86 oxcro

Dpuzkugep 90 oxcto

3a Bpasun ce pgaHac kaxe Ja je ,,JJIOKOMOTHBA”
eKOHOMCKOT pa3Boja JyxHe Awmepuke. Ta 3emiba, ca
ckopo 200 MWIMOHA XHTeJba, KOHTpoJHIie ckopo 60
OJICTO KamuTaja Ha ,,3€JeHOM KOHTHHEHTY . O Tome
TOBOPHU U TOJATaK Ja Hocsbeamux roauna ox 100 nomapa
CTpaHHMX MHBECTUIHja y 3eMJbe JykHe AMepuke, 80 uzie y
Bpazun!

Tome Hajpume kymyje Kuna, koja ce cBe Buiie okpehe
JlatuHcko] Amepuiy. Y NOCIbEABUX HET TOMHA JECUIIO Cce
HelmTo He3aMucnBo. KuHa je Kao HajBehid EKOHOMCKH
naptHep Bpasuia notucHysa yak 1 AMepHKy, Koja je Ty, Kao
7 y MHOTHM 3eMJbaMa KOHTHHEHTa, OWiia HelpHKOCHOBEHA.
Kuna ynaxke y Opasuiicky MHIYCTpH]y, a HADOUHUTO Y H3BOPE
HadTe, Koje je Oor y MOCJbCIEe BpUjeMe MOAAPHO 3eMJIBH
»kaproka”. CTBapH cy focrjene gotie aa bpasui, kao 3emipa
rpynaiwje BPUK (Bpaswn, Pycuwja, WUummja, Kuna), cee
VIIOpHHjE TPaXKH Jia Ce HeHN 00pauyHH Tuiahama ca CBHjeTOM
He 00aBJbajy BHIIIE y aMEPUUKKM Jionapuma. ,,He tpeba Ham
pume gonap”’, wijaBuo je Jlyma ma CuiBa  HemaBHO.
»ATICYP/IHO je J1a je/iHa 3eMJba UMa MOHOIIOJICKY BAIYTY KOjy
mramna kako oHa xohe.” VYV wmelyBpemeny, Bpasunm cse
YHOpHHje TpaXku Ja My Ce€ Ja MjecTO CTAJHOT WIaHa CaBjeTa
VH. V Bpemennma kama cy 3emibe Jlatmacke Amepuke
Tprane y AyroBuMa u uyekane na uM MM® nomorse na ce
M3BYKY M3 JyXHWUKe kpu3se, bpaswn je 2009. rogmee nao
MM®-y nozajmuity on pasHo 10 munujapau aonapa v join
oBo: Opasmicku m3Bo3 y 2008. romuru msHocuo je 200
MUIMjapId fonapa, a yBo3 176 mumnmjapmu. 3a 3eMiby y
pa3Bojy, KakBa je oBa, TO je m3y3eTaH ycmjex. O mohu u
JMHAMHUIM Opa3uiICKOT HalpeTKa TOBOPH M YMEILCHHUIIA 1A j&
Ta 3eMJba NPeOPOIMIIa PELeCHjy JIaKIle Hero IITO je HKO
ouekuBao. Ilpuspenuu pact y y 2009. romunu Ouhe Ha
,IIO3UTUBHO] Hymi~, amm he y wayhoj omer mhu Ha mer
npolieHara. bpasui cBakako joll HHUje PHjEIINO CBE CBOjE
eKOHOMCKe TIpoOiieMe. Joml je MHOrO CHPOMANIHHX Y
Bpasmity, jomr meroBe TIpagoBe OKPYXKY]Y CHPOTHEBCKE
(aBene, Koje XKMBE y Tepopy Hacwba M Jpore. A, y
MelyBpeMeHy, Yy TOCJbeIbMX TET TOAMHA, 3axBasbyjyhu
Op30M EKOHOMCKOM pa3Bojy, oko 20 mmmoHa Bpasunana je
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Npeluio  OHy  BOJOJMjENHMIYYy KOja  pa3iBaja
CHPOMAIITHHX O] CPEIE-E Kiace.

IToBparak Pycuje kao He3a00MIIa3HOT KPYITHOT Mrpavya Ha
CBjETCKY €KOHOMCKO-IIOJIMTHYKY CIEHY je Of IoCeOHOr
3Ha4yaja 3a CBEYKymHe MeljyHapoJaHEe EeKOHOMCKO-
HOJINTHYKE OJHOCE Yy CBHjeTy. Pycmja ce BpaTmma Ha
BEJIKa BpaTa COIICTBEHUM CHarama.

Pycuja Buie HUje noynapaaycaHa JpKaBa KakBa je Ouna
jolI mpuje fecet roJuHa. Pycuja HapeHUX JierieHuja Tpeda
Jla TIOCTaHe 3eMJba urja ce 1o0podut obe3djehyje He camo
CHPOBHHCKMM, Beh ¥ HHTENEKTyalHHM pecypcuma,
HajaBJbyjyhu na he ce MOMUTHYKM CUCTEM YCaBpILIAaBaTH,
amn  0Oe3 ¢opcupaHe MOJICPHHU3ALUjEe  MEXaHUYKHM

KOIMpamkEeM 3ariaIHuX o6pa3aua Z[eMOKpaTI/Ije.

Macy

6. MPOIHO3E NIPOMJEHA TI'JIOBAJIHE
MORKRU MEBYHAPOJHUM OJHOCUMA
JO CPEJJMHE XXI| BUJEKA

ITocroje OpojHe TPOrHO3e M CLEHAPHjH KpeTama H
npomjena rinobanHe mohn y Toky XXI Bujeka. Ha oBom
MjECTy yKa3yjeMo caMO Ha HEKe OJ1 HHX.

Ilpozcnose npomjena znovanne mohu oo 2016. 2o0une

Y cBUM @porHoszaMa IpoMjeHa miobanHe Mohu y
Meh)yHaponHUM ofHOCcHMMa TipeaBuba ce ycrmoH Asuje u
omaname ydemha CAJl. EBuzmeHTHO je na je 1uo
amepuuke ekoHoMuje y cBjerckoM BHII-y ca 40% nakoH
kpaja [pyror cBjerckor para omao Ha 20% y 2006.
roguad. Beh Buie gerieHuja Asuja je HajqUHAMHYHU]H
peruoH riobanHe ekoHomuje. Kpajem ocampeceTHx
usrienano je aa je Janan npecrurao Cjeaumene Jpixase
Ha MHOTHM IOJbMMa. JamaH, WIIaK, HUje M3 Pa3IM4UTHX
pasnora IIOCTAa0 CBjeTCKa CHJA, Kako Cy TO HEKH
npensubamu. OBa OCTpBCKa HalMja HMa Mame Of
noosrHe craHoBHUIITBa CAJl M He Tocjenyje HUKaKBe
cupoBuHe. OCHM TOra, jalaHCKO CTAaHOBHUIITBO IIOCTaje
BEJIMKOM Op3WHOM CBe cTapuje, jep Jaman He HomymuTa
CKOPO HHKaKBO ycesbaBame. ~ KWHa, HacympoT ToMme,
uMa CKOpo ueThpu myra Behu Opoj cTaHOBHHKA HETO
Amepuka, Benuko fomahe Tpxkumre U 0ap Heke
cupoBHHE. 3a padnmuky of Jamana, KuHa y moTmyHOCTH
MMa TOTEHLHWjaJl Ja T[OCTaHEe jelaH TpajHu pUBal
Cjemumennx [Ip>kasa. [1o 3BaHMYHUM NOAAIIMA KHHECKA
eKOHOMHM]ja aaHac u3Hocu 14 % amepuuke. A ako ce
MjepH IO MapuTeTy KymoBHe Mohu, 3Hauu MO pobu u
ycayrama Koje cy 3amcra Inpou3BeleHe, oHIa je To Beh
66% y oBoM TpeHYTKY. M1 yKOJIMKO ce HacTaBH Calallllbu
pa3Boj, Kuna he moxna Beh 2016. mperehu CA/I. Hcro
Tako u MHanja, Koja je Joaymie joi yBHjeK MHOTO BHUILE
3eMba y pa3Bojy ox KwHe, cBe BuIIe BpIIM yTHIA] Ha
CBjeTCKY CKOHOMU]Y.

Kunna ce, ako ce MjepH MapHTeT KyloBHe MOhM HeHOT
€KOHOMCKOT' TOTEHIMjaja, 0e3 HKaKBe KOHKYpEHIIHje
HaJIa3! Ha MjecTy J[Ba, CBjeTCKe ekoHoMuje. OBa 3eMJba je
y wMehyBpemeHny Hapacia 1o HajBeher mnpousBohaua
yenuka Ha ranetn. Y 2004. ronuan Kuna je npecruria
Hemauky 1o 6pojy HOBOPETHCTPOBAaHMX BO3WIIA Y jEITHO]
roguan. Kuna je 1998. morpommna 16,2% ykymHOT
YeuKa mpousBeneHor Ha caujety, a 2003. Beh 26,9%.

127 .

Makc Ore: Crnom oonasu — Hosa cejemcka exoHomcka Kpusa
u wma 6u cada moxceme oa yuunume, Pomanos, Hosu Can,
2009, ctp. 65.

Tomune 1998. y Kunum cy ce nHamasuna 3,3% cBux
CBjETCKUX KOMIIjyTepa, 2003. Beh
6,1%'®, a Beh 2006. Kuna je npecrurna Cjemumene
Jpxase 1o 6pojy HOBUX HHTEPHET NPUKJbYYaKa.

Beh 2016. ronune tpebasno o6u 1a Kuna, npu uctum
patama pacrta, npecturue CAJl

Kina [N SAD
1662
BIP 2004
ey [
aritet kupovne
BNP 2016 ft6 50
(paritet kupovne
motéi-sadagnje 16/900
stope rasta)
1 | | 1 1 |

I !
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U milijardama dolara

HWzsop: www.imf.org

KuHa npuBiauy TUPEKTHE CTpaHEe UHBECTHUIIMjE Y BUCHHU
on 62 munujapae gonapa, CAJl on 121 munujapay. Hu
KWHECKH BOjHHM Oyuer oj 56 Munujapau jgoiiapa — Ha
IIPBY TOTJIe]] HU3aK — He Tpeba Ja Hac 3aBapa: ako ce OH
Mjepu INapuTreToM KynoBHe Mohu, To je oHma 313
Mundjapau  nosiapa. Ceake romuHe y Kunu okxo 30
MUJIMOHA MYIIKapana yias3u y noda kaga Tpeda aa ciiyxu
BOjHY oOaBe3y — y Cjenumbennm Amepuukum [IpxaBama
je To mexux 2,1 mumion, y Fhemaukoj je To 500.000.'%
Naxko je AMepurka y 00JacTH BOJHUX TEXHOJIOTHja U JaJbe
U3pAa3UTO JIOMHUHAHTHA Yy CBHUjETy, KWHECKAa Haluja O
cKkopa, ca ydemheM M Yy CaBpeMEHHUM IpOrpamMHuMa,
KpYIHHUM KOpaliMa cMamyje cBojy 3aocranoct 3a CAJl.
TTocmatpajyhu ymcro Teopujcku, Hhemauka je u masbe
Tpeha ekoHOMCKa cHila cBHjeTa. Al aKko ce y3me y 003up
MapHUTeT KYIIOBHE MONM KHMHECKEe eKOHOMM]E, OHJIA je OHa,
3ampaBo, oko Tpu myra Beha om memauke. Jloxk CAJ]
octBapyjy BHII ox 11,7 6unuona nonapa, Kunesu umajy
7,3 oOwmona. Hbemauka ce ca cBojux 2,3 OHIHOHA
paHrupa Ha meToM MjecTy; EBpomcka yHuja cTBapa
JPYIITBEHH [IPOM3BOJ jOLI YBUjEK jeHAK AMEPHUKOM. ™
On 1980. rogune kuHecku yauo y cBjerckoM BHII-y
noBehiao ce BUIE HETO YETHPH ITyTa; €BPOIICKH YIHO Ce
cMamuo 3a 0ko 30%, WTO ce BUIU U Ha IPadUKOHY:

128 Brenda Chery: What China east (and drinks and...). In
Fortune, 11. Oktober 2004.

129 www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/gm.html

130 Maxc Ore: Hcro, cTp. 67.
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IIporHosze npomjena rinodanne mohu no 2025. I'ogune
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Bpojue mporHoze u aHanuze mokazyjy na he Asuja
npeyseru ynory cjerckor junepa ox CAJl mo 2025.
roaune. Tako mporHo3e cTpydymaka EBpornicke koMmucwuje,
Koje cy oOjaBjbeHe moJ HacnoBoM ,,Caujer 2025.
roaune”, mokasyjy na he XXI Bujek 6utu ,,Bujek Asuje”.
To ce mnorBphyje HH30OM IOKa3zaTesba, IOYEBLIM O]
KpeTama CTAaHOBHHUINTBA, NPOWU3BOIKE, TPrOBUHE U
HayYHOHCTPa)KUBAYKOT Paja, Ia cBe J10 IobaiHe Mohu.
AHanu3e O KpeTamy CTaHOBHUINTBA IMOKa3yjy na he on
ocaM MWIMjapAu CTaHOBHUINTBA Ha 3emsbu Yy XXI| Bujeky
61% oOurn y Asumju. Ilpornosupa ce na he Hummja
HagMmamuti OpojHoct Kune; Kunesa je tpenyrno 3a 160
MHJIHOHA BHWIIIC, aJId KUXOB Opoj omaxa. McroBpemeHo,
npensuba ce na he cranoBHumTBO EBponcke yHuje
YHHHUTH cBera 6,5 0JICTO CBjeTCKe Momynanuje, o dera he
jenna tpehuna Outu crapuja o 65 roauHa.

TIporno3e mokasyjy nma he Asuja mpey3eTH CBjeTCKH
OpUMaT ¥ Yy TPOU3BOIMBU M M3BO3Yy pode, U TO Y3
noBehame MPOU3BOMKBE y IHjEJIOM CBHjeTy, 4yak 3a S50
oxacro y ogaocy Ha 2005. ronuny. CAJl, Janman u EY nehe
BUILIE JOMUHUPATU CBj€TCKOM TPrOBUHOM, YaK ¥ YKOJIUKO
AMepuKa 3apXK1 TaHAIIKY TIO3ULH]jY JTUIepa.

Hosa nomunanTtHa Tpojka, npema nporuosama Espornckor
JIUpeKTopara 3a IPYIITBEHO-EKOHOMCKE U XyMaHHUTapHe
Hayke, Ouhe Kuna, uauja u Kopeja.

Jupekropar mpenuha 3HAYajHE TpPOMjeHE Uy
MpepacIiojjeJv CBjeTCKOr OpyTO HAIIMOHAIHOT JOXOTKa U
na he asmjcke 3emsbe uMartu Buiie ox 30 oacro ydenrha y
BeMy, 1ok he nonpunoc EY BjepoBaTHO jenBa npeMaluTu
20 oxcro; Kuna he mocraTn 1pyra Hajjada eKOHOMCKA CHJIa
y CBHUjeTY.

Hexu anammtwyapu cy m3padyHanu aa he ymuo EVY,
caJlalllIler CBjETCKOT JIHepa u3Bo3a pobe, koju je 2005.
ronuHe n3Bo3MO 39 oncto pobe, mactu Ha 32 OACTO, TOK
he ucrospemeno Asuja yehatu uzBo3 ca 29 na 35 ozcro.
Tpeba umatu y BUY, 1a npeaBuhama ycroHa Asuje HUje
HCKJbYUYMBO KBAaHTUTATHUBaH, Beh 1 HaYYHOTCXHOJIOIIKH.
IIpensuhame excrnepara EY je ma he 2025. rogune
Espona nu CAJl mpenycTuTH JOMUHALM]Y U Y 0BOj chepH.
Amnanmse nokasyjy u na he ce oko 645.000 KMHECKHX H
oko 300.000 wuHAMjCKMX CTygeHaTa IIKOJNOBAaTH Y
WHOCTPaHCTBY.

IIporno3e moka3yjy na he ce CTaHOBHHMIITBO CBE BHIIIC
CEIINTH, KaKo 300T €eKOHOMCKUX TaKO U 300T €KOJOIIKUX
pasnora. IlpenBuha ce wu nojaBa ,,KIMMAaTCKHX

n30jernuia’, OJHOCHO OHUX Koju he Outu npuHyhenu na
HAITyCTe MjeCTO CTAaHOBama 300T KIIMMATCKHX MPOMjeHA.
Hema cymme &ma je akTyenHa CBjeTCKa Kpu3a y3apmalia
aMepUUKy EKOHOMHjy M HCH YTHI@j Ha IIOOaIM3auujy
ceujera. CAJ] cy [eclieHHjamMa BHILIE TpPOIIMIC HEro
mpou3BoAmiie, a 300r CBOI CTpaTelIKOr  IOJIOXKaja
JOMUHAIMje Y CBUJETY TO Cy MPHKPUBAJC U MOKPUBAJC HA
padyH ,,0CTaJIor CBHjeTa”.

»3a pa3nuKy ol Amepukanana”, nuie Papun 3akapuje,
,»KHHE3! Ccy ce IOHamaiy cacBUM Jpyradmje. Hamwme,
YIIPKOC 3aHOCHHM T'O/IMHaMa €KOHOMCKOT pacTa, KHHECKa
JoMalMHCTBA M KOPIIOPAIMje HUCY MOCTAIH HEONPE3HH.
IIpubnmxHO, TOJOBUHY 3apajie MoXpamyjy y OaHke,
CTallHO TpPUIPABHM 3a [pHE JaHe. TakBa H3y3eTHa
LITEJJBUBOCT, y KOMOMHAIIMjH Ca BUCOKOM CTOIIOM pacTa,
omoryhuna je KuHM na akymynupa OrpoMaH HOBH
KamuTall.

Amu To ce He MOXe OO0jaCHHTH CaMO OCOOEHOCTUMA
KOHQYyUHMjaHCKE  KYJIType. Kunecka  Bmama  je
JeCTUMYJHCajda IOTPOLIY, a TIOACTHIANA INTEAbY,
JjemMMHYHO W Ja Om  o0e30ujesniia HUCKY CTOILy
uH}nanygje W u3djeryia JeBanBalMjy BalyTe — 3aTO je
KUHecKa poba Omia jedTuHMja U NPUBJIAYHUjA 3aMATHUM
HOTpomatH/IMa.”131

OcuMm Tora, 3emJbe nonyr KuHe ,,0mekie” cy ce TOKOM
asujcke Kkpm3e 1996, kama cy TIOCPHYJIOj a3MjCKOj
WHAYCTPHUjU CIIaC HOHYIWIN 3alajHu OaHKapH, alu Ioj
BpJIO MYYHHM ycioBuMa. llocimmje  eKOHOMCKOT
OIIOpaBKa, BJIAJC a3UjCKUX 3eMajba OJUIydWiIe Cy Ja
aKyMyJIUpajy COTICTBEHE pe3epBe, Kako ciberchu myT He
6u Mopasie ma 3aBHce oJ MmiIocTH crpaHauna. Crora cy
KAHECKEe BJIACTH OJUTy4Ywjie Aa pacTyhy ImTeqmy ocTaBe
N0 CTPaHM YMjEeCTO Ja je peHHBECTHpajy y Jnomahy
puBpeRy. AJH, Kako je Biaga MyApo cauyBaja HOBal?
Tako IITO je KyloBajia OHO IITO CE TaJa cMarpalo, a u
JaHAC Cce cMaTpa, HAjCUTYPHUjOM HHBECTHIIUjOM Ha
CBHjETY: KpatkopouHe  oOBesHuue  CjeaumeHnx
Amepuukux JlpxaBa. Axkymymumyhn orpomMaH Jauo
amepuykor ayra, KnHesu cy (MHAHCHpAIH YIPaBO OHO
MOHAIIakbe KOj€ je CTBOPHIO Taj JAYr — aMEpUdKy
notpousy. CHOH30pHCATIN Cy NPEKOMjepHY MOTPOIIBY
W HaroMWJaBalId XpIy MpHU3HAaHWIA O Jyry. burHa
pasnuka u3Mmehy Kunesa u AMepukanara je y Tome, ITO
cy Kunesn mpetjepano mrexmjeny, a AMepHKaHIU
IpeTjepaHo TPOLIMIH.

Kuna je 2008. rogune nocrana Hajsehu MHOCTpaHU KpeIuT
on Amepuke. Knaecku 3ajMOBH Cy TIPENICTaBIbAIH OTPOMaH
crumynanc 3a Cjenumene [lpxkase. 3axBasbyjyhu muma,
OIp)KaHe Cy HHCKE KaMaTHe CTOIle, IITO je MOJCTHIAIO0
BIIACHUKE CTAaHOBA Ha pe()MHAHCHPAE, YIPABHUKE Xell
(oHIOBa Ha jOII BPTOIIABHjE 3a1y)KHBAbE, 3 UHBECTULIHOHE
0aHKe J1a HATerHy CBoje OmiaHce MOcCloBama. ,,KuHeCKn
3ajMOBH Cy CTBOPHIM je(THH HoBall’, kaxke MapTtun Boid,
KoyMHHCTa ,,DajHeHInan TajMca’, a ,,jeTuH HoBall je 6uo
MOJICTPEK Yy HeoOy3naHMM (PUHAHCHjCKUM HWHOBAIHjaMa,
3ay’KUBaby U TPOLLEHY .

VYoun crynmama Ha xyxHOcT, npencjenauk CAJl, bapax
OOama, ynozopuo je Ha MOTYhHOCT ,,OMJIMOHCKHX
nebumyta y HapeIHMM TOJWHAMa”, TIOMITO HeroBa
aJIMUHHUCTpaIMja moBehaBa JaBama 3a CBE, O CKOJOLIKHX
TEXHOJIOTH]ja, TIPEKO 3IPaBCTBEHE 3aITUTE, 10 yllarama y

131 ®apun 3akapuja: [Tocmarpaukn cer, Beorpa,

20009.
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OIIOpaBaK aMepuuke IocycTane mnpuspene. Belimna Ttor
HoBIa he Mopatu na ce no3ajmu ox Kune.

M KunHe3u nmajy eKOHOMCKUX MpobiiemMa Koje Mopajy Ja
pjemasajy. Ha to tpome 600 munujapau nonapa, 4ak 15
mpolieHaTa cBor Opyro momaher nmpou3Boja. AMepuka, y
cTBapu, Tpaxu on KuHe na uctoBpeMeHo (uHaHCHpa
nBuje HajBehe (QucCKanHe eKCmaH3Wje Yy HCTOPHjU
YOBjeYaHCTBA: aMEPUUKY U CBOjy COIICTBCHY.

Ilozed Crurnun o6jammaBa na he Kuna ,,curypHo
MOKYIIATH Ja OAPXKU aMEepHUKy MOTPOIIbY HAa BUCHHH,
aJIM aKo TIOCTaHe jJacHO Ja TO He Wje, MMajy U IjiaH b”.
IInan b 6u 610 ycpeacpeauTy ce Ha NMOJACTUllalke JoMahe
MOTPOIIKE MyTeM NOoBehaHUX TpPOWIKOBA y OyleTy u
KpeauTHpama rpahana.

Mspjemraj o camury 20 oapxkanom y BamuHrrony
2008. romune, Takohe je mpuMjep CBEOOYXBaTHOCTH
npomjeHa m3Meljy 3eMasba U pernoHa.

Cjenumennx Jlp:xaBa OHO HaM je y30p U JajlHd CMO CBE O]
cebe J1a KOIIMpaMo 1ITa FoJl CMO MOIJIM”, U3jaBHO je KpajeM
cerrreMOpa 2008. roauxe Jy JOHrAWMHT, OWBIIN CaBjETHUK
Hentpanue 6anke Kune u nogao: ,,OnjeqHOM cMO OTKpUIU
Jla Halll Y9uTeJb HUje TaKo cjajaH, ma hemo, kana cibenehn
oyT OyIeMO OCMHUILbAaBAaIM Halll (PUHAHIUJCKU CHUCTEM,
BUIIIE MUCIUTH COICTBEHOM TnaBoM.” CBe cy TO
HEOCHOpHE YMIEHHIE KOje, yKa3zyjy Ha HEMHHOBHOCT
npoMjeHa rinodaiHe Mohu y MehyHapogaHum onHOCHMa, U
TO y IpaBlLty jauama Kune u cnabsema CAJL

IIporxose riaodaane mohu y mehynapoanum ogHocuma
Ao 2050. ronune

Behuna mporHo3a o pacTy CBjeTCKE CKOHOMHjE U
rpepacriojjenii  eKkoHomcke Mohu paheHa je mpuje
akTyenHe (pUHAHCHjCKO-€KOHOMCKe Kpu3e. MehyTtum, To
HE 3Ha4M Jia OHe Ty0e Ha 3Hauewy. HampoTus!

ITporHo3a rio6anne ekoHomuje y XXI| Bujexy (0 — onTuMHCTHYKA, Y — YMjepeHa)

‘ CBJETCKH BHII ‘ BHII no rnaBu cTAHOBHUKA
oo mpesnzoo0.r, | Mmoot
TEMIIO NPHUP.
o |y | o [ vy | o | vy [ o [y
1990 | 71 [ 75| \ 71 | sr | \
| 2000 | 100 | 1200 | 35 | 29 | 100 | 100 | 27 | 21
2010 | 137 | 127 | 32 | 24 | 122 | 112 | 22 | 10
| 2020 | 180 | 152 | 28 | 18 | 143 | 121 | 17 | 07
| 2030 | 247 | 1% | 32 | 26 | 180 | 143 | 23 | 17
| 2040 | 352 | 258 | 36 | 28 | 289 | 176 | 28 | 20
| 2050 | 491 | 31 | 34 | 25 | 319 | 215 | 29 | 20

W3Bop moparaxa: Jakovec, J. V.: Globalizacija i vzaimodejstvie civilizacij, Moskva, 2001, str. 191.

CBaky paHH]y (PMHAHCH]CKY KPH3Y pJelIaBalii Cy MIMW,
Cejercka Oanka wmnu I'7 m kacuuje I'8. CAIl cy y
JIOCAJAIIBUM KpH3aMa IMOCTyNaje Kao CTPOTH YYHTEsb
KOjU KOpH CBOjeryiaBe ydeHuke. Hekanmarime Jekiuje
JaHac ce 4uHe Oe3BpujeqHuM. TokoM ¢uHaHCHjCKE KpH3e
y Asuju, CAJl u apyre 3eMJbe 3amajia 3axTHjeBaje Cy Ja
a3MjCKe ApKaBe Mpey3My TPH Kopaka — Jia [ycTe Ja JIoLie
0aHKe TpoIajaHy, Aa Jp)Ke HOTPOIIKBY MOJ KOHTPOJIOM H
Jla OJp)KaBajy BUCOKE KaMaTHE CTOme. Y COICTBEHO]
Kpu3H, 3amaj je Mo cBa TPHU MHUTakba MOCTYIHO YIPABO
CYIPOTHO.

Jla 6u ce eduKacHO OArOBOPWIIO Ha KPH3Y Y HM3Y3€THO
TIOBE3aHO] CBjE€TCKO] EKOHOMHjH, OWIO je HEOIXOIHO
aHTa)KOBamke CBUX BEJHMKHX CBjeTCKHX Hrpada — meby
BUMa ¥ Boaehnx mpuBpena y ycHoHy. 3emibe IMOMYT
Kune u Cayaujcke Apabuje umane cy yiory y
o6e30jehuBamy rotoBuHe. Kpmsa je jacHo moTBpamia
kako 4yak HU CjemumeHe [pkaBe HE MOTy Ja Ojenyjy
HE3aBUCHO O] IPYTHX.

VYrnemame y cucTeM M Ipakcy y CBHUjeTy ce OHTHO
mmujenmwio. Hamme, 3emsbe y pasBojy  cBe Behium
CaMoIToy3/1atbeM OHMpajy M CIPOBOJIE MpaBHiIa EKOHOMCKE
Urpe, Koja UM HajBHUILIE OTOBAPa]y. ,,PHHAHIIN]CKHA CHCTEM

UBa KpH3a Je caMoO yop3aja Ipepacrnofjeny I[JIo0alHe
mohu y Mel)yHapomHUM OoIHOCHMA M yKa3aia Ha MpaBlie
IpOMjeHa.

Tpeba umatH y BHAY Ja ce HUBO MIIO0ANIM3aLije, MjepeH 110
METOJY OJHOC CIIOJEHOTPrOBUHCKOT mpomeTta npema BHII,
CYLITUHCKH PA3JHUKYje, KaKo 10 MOjeJUHUM 3eMJbaMa, TaKo
W 10 pEerHoHMMa W PETHOHAJIHUM TpyHarujama.
dopmupame modaTHe EKOHOMHjE je JTOMYHCKH (akTop
noBehama mbeHe e(PUKACHOCTH, Kako 300T MpOxyOJsHBamba
MmehyHaposHe mojjene ¥ KOONEPaTUBHOCTH paja, Tako U
300r mpomMpHBamba OOMMa TPXKUINTA, Op30r IIMpeHa
HOBHX TEXHOJIOTHja M MeToza noBehama NpoIyKTUBHOCTH
pama. 36or Tora, mporjemyje pycku ayrop Jakoser, ' He
Tpeba OueKMBaTH omagame riaodanHe ekoHomuje y XXI
BHjeKy. [Ipena3 y MOCTHHIYCTPHUjCKO APYIITBO HUjE KOPAK
Ka TpONUIOCTH, Beh HOBH CTENEH pa3Boja CBjeTCKE
EKOHOMH]e.

Ortyna je onpaBJaH ONTUMHUCTHYKH cieHapHj OyayhHocTH
rinobajqHe eKOHOMHje (YKOJNMKO He Oyay eckaimpaie
CIOJbHE pYIIMIAYKE CHare THIIAa CyKoOa IMBHIIM3alyja,

132 jakovec J.V: Globalizacija i vzaimodejstvie civilizacij,
Moskva, 2001.
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BEJIMKUX IPUPOTHHMX HIM TEXHOJIOUIKMX KaTacTpoda,
CBjETCKHX EIUIEMU]a).

Ipema OUYCKHBambHMa pa3BHjama MOTEHIMjaa
HOCTHHIYCTPUjCKOT ~ JAPYIITBA W  TpPHMjEHE  HEeMy
AJIEKBAaTHOT TEXHOJIOIIKOT HayMHa MPOU3BOLIE, MOXE Ce
ouekuBaTH  (OpHjeHTalMOHO)  cibeaeha  JUHAMUKa
EKOHOMCKHX TIOKa3arejba INI00AaTHE EKOHOMHjE Y TIPBO]
nosioBuHU X XU Bujeka.

VY cBakom ciy4ajy, He Tpeba 3a00paBUTH Ja TpH OWIIo
KakBOj IpOLjeHH pa3Boja IjolalHe eKOHoMHUje Tpeba
UMaTH y BHUIY 3aKOHOMjEpHOCT IeHe IMKINYHE
JIMHAMUYHOCTH, NIEPUOAMYHOCTH U Jia TI0jaBe MEePHOJIIHE
BpPEMEHCKE KpH3e OCTajy U najbe. CpeamopouHe Kpuse hie
ce TOHABJbATH CBAKMX JECeTaK rofuHa, a nyowHa he ce
noBehiaBaTH W TNPEeBa3sWJIa3WUTH  TalacacTo  IpeMa
,-KoHparujeBuM nukinycuma”. Cmarpa ce Jia je mpesas Ha
HEeTH IOIyBjeKOBHM ,,KoHApaTujeB LUKIYC® I0Ye0
CpelMHOM cefamyieceTx romuHa XX BHjeka. JakoBell
nporjemyje a he ce BErop Tanac ycIOHa 3aBPIIMTH Ca
noyetkoM XXI| Bujeka, a 3aTuM he HACTYIUTH HEETOBO
omajgame, Kkoje he ce 3aBpPUIMTH HOBOM  BEJIUKOM
e€KOHOMCKOM ~KPH30M HErZje II0OYETKOM [BaIeCeTHX
rogvHa, a Moxkaa U panuje. Ilpema Tome Moxe ce
OYEKUBATH ONAJamke TEeMIIa EKOHOMCKOT pacTa y IIpBOj
gerBptuHU XXI| Bujeka (kako IpeMa ONTUMUCTHUKUM,
TaKO ¥ MPeMa yMjepEeHHM IPOI[jeHaMa).

Y HapeaHOM IepHO/Y CBjETCKH MPOILECH TJo0au3aiuje
he wahm cBoj m3pa3 y mnoBehaky M TNPOAYOJbCHY
MHTETpAllMOHUX TIpolleca u y mnosehawmy Opoja
WHTETPAIlMOHUX  caBe3a,  TreorpadckoM  IIUpEwY,
noBehaHOM CTeleHy OBE3aHOCTH.

C npyre crpaHe, mpolecH riodanuzandje Hamehy
paguKanHe POMjeHe Yy MO0JI0XKajy HAllMOHAIHUX JIPXKaBa.
Cge Behu nmuo cBojux ¢yHkiUja, oHe hie MPEeHOCHTH Ha
mehynpxaBue u wmehyHapogHe opraHe U JIOKallHE
3ajequune. [Ipema mporjeHama [onaman Cakc OaHke,
Bbpasun, Unnuja, Kuna u Pycuja 6u 3a 50 roguna Moriau
Jla IOMHUHHPA]y CBjETCKOM NPHBPEIOM, MOITO he nMatu
Behn Opyro nomahu npousBon Hero CAJl, Jaman wu
BEIIMKE E€BPOIICKE MNpUBpene. AKO Ce HHXOB Calallibu
pa3Boj TOBOJBHO HacTaBu, rpyna bpasun—Pycuja—
Nupnja—Kuna (BPUK) morma 6m 2050. romune na
CKOHOMCKH MpEMallll TPyImy OJ MIECT HHIYCTPHjCKU
HajpasBujeHujux 3emaiba (I'6) — CAJl, Jaman, B.
bpuranuja, ®panunycka, Ihemauka u  Hranuja.
Cranouumrso rpyne BPUK he, mehyrum, y npocjexy
OWTH W ajbe CHpPOMAIIHWje Of CTAaHOBHWKA 6, ocuMm y
ciyqajy Pycuje, nokx he mpuxon mo craHoBHuKy y Kunu
2050. rommue moctwhm camamsu HUBO y ['6 omg oko
30.000 monapa rogumme. [Ipema TOj mporHosu, 2050.
roguie Kwna he mo B/Il-y moctat mpBa CBjeTcKa
npuBpena, wucnpen CAJl, Muawuje, Janana, bpasuia,
Pycuje, bputanuje, lbemauke, ®panirycke u Uranuje.
IIpema TuM nporjenama, ox 2009. roguHe roAUIIBY PACT
m3naraka y rpynu BPUK, wu3paxen y pomapuma,
npemamuBahe nopact y 3emibama ['6, a Guhe nBa myrta
Behu Hero y I'6, a 'y 2050. rogunu hie OutH yeTHpH myrta
Behn.

IlojaBa akTyenmHe (MHAHCH]CKO-EKOHOMCKE CBjETCKE
Kpu3e kpajem mpse aerenuje XX| BHjeka y CYIUITHHH je
MOTBpAWJIA MPOTHO3E KOje Cy ce mpeaBubane 3a TyXu
BPEMEHCKH MEPHOL.

3AK/BYYAK

IIpouecu rnoGanusanyje, Kao peaqHd U 3aKOHUTH
MpoIlecH pa3BOja CaBPEeMEHOT CBHjeTa OMTHO YTHUYYy Ha
pa3Boj U CTPYKTypHE IIpOMjeHe Yy CBUM cdepama
IPOU3BOJE M IUIaCMaHa po0Oe M yCcIyra Ha CBjeTCKOM
TpkuiTy. OHU OWTHO YTHYY Ha NMPOMjEHY IOJIOKaja W
yIOry IOjelMHUX 3€Majba U PErHOHa Yy CBjeTCKOj
MpUBpEIU W TProBUHU. M mopen cBUX MpoOMjeHa OCTaje
BeNMKa pa3iuka u3Mel)y pa3BHjEeHHX W HEpa3BHjEHHX
3eMajba, OJJHOCHO TPOTHUBpjeyHOCT u3Mely pasBujeHor
»CjeBepa” u HepasBujeHor ,Jyra” Kao CBOjeBpCHa
KOHCTaHTa y pa3Bojy ¥ MelhyHapoaHum onHocuma. Ta
IIPOTUBPjE€UHOCT je  cBojeBpcTaH kouehu  daxrop
€KOHOMCKOT pa3Boja M CBjETCKE TPrOBHHE, YaK M MOpPE[
TOTa IITO CE alICOIYTHO CHPOMAIITBO y CBUjETY CMambyje.
Be3 o03umpa Ha pasnuuyuTe MOrJeNe M AaHAIU3e Ha
JjenoBame Tiobanu3anuje, Ha noBehame WM CMambeme
CHpPOMAIIITBA, OJTHOCHO BEJIHKOT ja3a m3Mmelhy pa3BHjeHOT
»CjeBepa” W Hepa3BujeHor ,Jyra”, eBHIEHTHa je
yhmeHuna na ce Tpehu cBujer cMmamyje. Oxo 80%
CBJETCKOI' CTaHOBHHMINTBA JXMBH y 3eMJbaMa Koje ce
pa3Bujajy U 3HATHO W3HA][ CBjETCKOT MPOCjeKa Kao IITO je
ciydaj ca Kunom. ¥V THM 3eMJpamMa JOLLIO je IO HAarjor
pacra J0XOTKa IO IJIaBH CTAHOBHHUKA.

CA/l, xao riiaBHHM NMPOTaroHUCT riiodanuzanuje, ouie cy
MMOKpETayKa CHara CBjeTCKe NpuBpene kpajeM XX u

nouetkoM  XXI  Bujeka  3axBasbyjyhu = HOBUM
TEXHOJOTHjaMa, a  HapOYHTO  BEIMKOM  Tajacy
TEXHOJIOIIKMX  HHOBaluja y OONUMKY UHTEpHeTa.

HctpaxuBama mnokasyjy na he To OuTh ciydaj U ca
HHOBalMjaMa y 00JacTH OOHOBJ/EHHX TEXHOJIOTHja U Ja
he 3emisbe Kkoje Oyday IOMHHHpANC Yy TEXHOJOIIKAM
MHOBallMjaMa JOMUHHPATH M CBjEeTCKOM HPHBPEIOM U
TproBuHOM. To 3HauM 1a fie OHe HAMETaTH CBOj YTHIA]
KOPUCTUTH JlaTe TPEeJHOCTH Yy CBUM oOnacTuma
JjeIaTHOCTH ¥ TpoliecHMMa Iio0anu3aluje, a HapOUUTO
ITyTeM CBjETCKE TPTOBUHE.

AKTyeJHa CBjeTCKa EKOHOMCKO-()MHAHCHjCKa KpH3a je
MPOIIMPHIAa TMPOTHUBPjEYHOCTH u3Mely pas3BHjeHHX H
Hepa3BUjEeHUX 3eMaJba U IO/ACTAKIIAa HEPa3BUjeHE 3eMJbe U
OHE y TPaH3ULHWjU [a MOTPpaXke W KOHIMITUPAjy HOBE U
Jpyraduje MoJele pas3Boja, 0Jf OHOT KOjU Cy 3aroBapaiu
Mebhynaponuun Mouerapuu ¢Qonx, Cajercka OaHka u
CBjeTcka TProBUHCKA OpraHU3alyja.

CBjercka e€KOHOMCKO-(HHAHCHjCKa KpH3a y3IpMaia je
nozunyjy CAJl y cBujeTy, BeHy IO3ULWjy JuAepa U
XereMoHa, KOjH je NIUKTHPao NpaBHIa WIPe CBjEeTCKEe
TPrOBUHE U JPYyrMMa nocrapjbao yciose. Cse uemnihe ce
MOCTaBJba MHTame: Kakga je Oynyhnoct CAJ] n kakas he
OMTH EH YTUIA] HAa AakTyeJlHe CBjeTCKe TNpolece
rnobain3alyje ¥ perHoHaN3aluje CBjeTCKe MPUBpEae
TPrOBUHE Yy YCIIOBUMAa HAKOH KpU3€ U Ca BEIMKUM
OynerckuM u TproBuHckuMm aedunurom? Ilpucyrue cy
OpojHE aHanmM3e M Pa3IMYUTE MPOTHO3E O aAMEPHYKOM
YyTUIQjy ¥ KOHIENTy Tio0ain3aluje —KOHIENTY
aMepUKaHM3alje CcBHjeTa. JemqHO O]l 3amaKeHHjUX
Buljerba, Koje je MPUBYKIO MaKky OpPOjHHX eKcIepara,
caommreHo je moueTkoM ¢ebpyapa 2010. romune Ha
TpuOuHn ,IleHTpa 3a amepuykd mporpec”, THje je
Npe/CTaB/beHa KIbHra JBOjUIE Mpodecopa eKOHOMHUjE —
CruBena Koena ca VYuusepsutrera Kammubpopruja wu
Bpendopna enonra ca bepkiauja. Cam HacioB KIbHTe:
»Kpaj yrunaja: mra ce noraha kan Apyre 3eMibe HMajy
nape” noOyhyje uHTepecoBame. AYTOPH aHAIM3UPAjy
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npe3agyxeHoct Amepuke u ¢uHaHcujcky Moh Kune u
Harjlamaeajy Ja je y AMepuuu Jp>kaBa H30aueHa U3
EKOHOMHjEe M Ja je AmepHKa ,,Kyluja Iojla KHHECKOT
HAIMOHAJHOT TPOW3BOJA” Te Ja cana ,,HeMa mapa To Ja
wiati”’. JIeOHT TUPEKTHO KaXe Ja je AMEpHUIM CTHUTao
pauyH 3a morpeliad u30op KOju je HapaBuiia Ha MOYETKY
XXI Bujeka kaga ce omnpeadjenwia Ja (QUHAHCH]jE
MOCTaHy TJIaBHA MHIYCTPHja, YMjECTO SICKTPOHCKUX MU
OMOTEXHOJIOIIKUX HWHOBaIlMja, Kaga cy HajooJbu U
HAjTAICHTOBAaHWjU YMOBH OTHLUIM Ja pajae Ha
Bonctpury, ymjecto |y  Haymd, MEAUIMHH H
uHKewepuHry. Ho u mopen Tora, cMaTpa oH, oHa he jorr
Jyro OWTH HE3aMjCHJbMBH CBJETCKH JIUACP ,,alld HE H
rasga”.

VY cBakom ciyuajy, CAJl ce nehe mako oapehu Bonehe
ylore u ,,ra3ie” y CBjeTCKOj €KOHOMHjU M TPrOBUHH Y
TOKY CBaKOJHEBHOI Ipoleca riobanusanuje OapeM y
TOKy apyre aeueHuje X XI Bujeka.

VY cTBapHOCTH Biaja KOHKYpPEHIHja U 6opba 3a MpecTmk
U ytunaj u3Mmehy BENHMKUX CHJa Ha TIOOAIHOM HHUBOY,
npuyje ceera usmelhy CAJI u Kune.

Hpyru camut BPUK-a, koju je oapxan y bpasunuju 15.
anpwia 2010. roguHe, UCTaKao je Aa OBE 3eMJbE IOpE
jayama MeljycoOHe capanme akTHBHO capaljyjy u ca
JIpYyrUM JpKaBaMa Ha MNPUHIUINAMA PaBHOIPABHHUX
omHoca. BPUK je 3nauajan  (aktop cTBapama
MOJIUIICHTPHYHOT, MPABEIHOT U JIEMOKPATCKOT CBjETCKOT
TIOpeTKa, OJHOCHO HOBOT TiobamHOr moperka. Ibuxos
Op3u pacT W W3BO3HA OpHjEHTAlldja CBE BHIIE IOCTAjy
OCJIOHAII U YCIIOB III00ATHOT IPUBPEIHOT PACTa.
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ITOJAM 1 CBPXA JABHO-
ITPUBATHOI TAPTHEPCTBA

CONCEPT AND PURPOSE OF PUBLIC-
PRIVATE PARTNERSHIP

Ilpog. op Iajo Ilanuh,

Qaxynmem nociogne exonomuje, bujemuna
Mnaoen Ianuh, ounn. euyy.,

Daxyrmem nocnrogue ekoHomuje, bujesuna

Pezume: Konyenm jasno npusammnoz napmuepcmea
Hamehe MHO20 U3A306a U 3aXMjeda eoma Oumue ynoze 3a
jaenu u npueammnu cexmop. Benuxa nompeba 3a
pecypcuma y cepxe QuHaHcuparsa pazeojHux npojexama
u npydcare jasuux yciyea namehy npumjeny xomyenma
jaeno npueammnoc napmmuepcmea. Melymum, na mawem
npocmopy — HeO0080bHO  3HAe U HeadeK8amHo
pasymujesare Konyenma 6u mozno 0ogecmu 00 pazeoja u
uUMnIeMeHmayuje npojekama noOCMaKHymux nozpeutHum
MOMUBUMA me HAHujemu euule wimeme He20 KOPUCMU.
Cem moea, jasuu cexmop uma MHO20 002080PHOCHIU.
Venjex 'y mmocome  3asucu 00  uncmumyyuomannux
Kanayumema.

Kuwyune pujeuu:  jasno-npusammo  napmuepcmeo,
cmpamewika U OnepamueHa  OuMeH3uja,  Mooen
@unancuparea.

Abstract: Concept of public-private partnership imposes
many challenges and requires very important roles for
public and private sector. A great need for resources
aimed at financing development projects and for
provision of public services inflicts application of PPP
concept. However, in our region, insufficient knowledge
and inadequate understanding of the concept could lead
towards development and implementation of projects
actuated with wrong motives, causing more damage than
benefits. Therefore, public sector has got great
responsibilities, due to the fact that success mainly
depends on institutional capacities.

Key words: public-private partnership (PPP), strategic
and operational dimension, model of financing.

1. YBOJ

Ilonazehn on uumenune na Penybnuka Cprcka u
@enepanja bocue n XepreroBuHe uMMajy Hajlomujy
caoOpahajny wuH(QpacTpykTypy y peruoHy, a mnpema
MHOTHUM ITOKa3aTeJbiMa M HajCKYIUbe yciyre rpal)ancTy,
IIOCTaBJba C€ MHUTAkE KAKO CYCTMNM M HAJOKHAIUTH Taj
3a0CTaTak y pa3Bojy. OdmrienHe cy pasiuke y pas3Bojy
aKko ce IOpeJuMO Cca PErHOHOM, Ca CYCjeAHUM U
reorpa)cko OJIMCKHM 3eMJbaMa, a akO HAIPAaBUMO TAaKBO
nopeheme permoHa ca EBPOICKMM 3eMjbaMa Taja
jJomasumo 1o jom Behwx pasmmka. WH(pacTpykTypa
CBaKe 3eMJbe MPEACTaBIba OTNIEAAN0 BEHOT IPUBPEIHOT U

YOK 334.72:332.1

€KOHOMCKOT pa3Boja. ExkoHoMuctu roBOpe Jna je
HH(pPACTPYKTypa IOJUIOTa EKOHOMHje M Ja ce Mopa
IIOCMATpaTH Kao HEH CACTaBHU M HEOJBOJUBH IHO Yy
cBakoj 3emspn. Ca apyre cTpaHe, >KHBOTHH CTaHIAP[
rpahaHa cBake 3eMJbe OrJieia C€ y KBAJHUTETY jaBHHX
yciayra CTaHOBHUINTBA, Y KBAJUTETy CHab/aujeBamba
CTaHOBHHMINTBA, Yy KBAJHUTETy MIKOJICTBA, 3]pPaBCTBa,
mpaBocyha, 3amrure u Oe30jenHocTH THUX rpabaHa.
3eMibe y TpaH3ULUjU y Koje crajajy Pemy6nuka Cprcka
n ®enepanja bocHe u XepiieropuHe cyoueHe cy ca
M3a30BUMa Kojé Hocu TioOanu3anuja, TpaH3UIIYja,
MIPOMjeHA BJIACHUILTBA, TPUBATU3AIIN]a, TIPEJIa3 U3 jeHOT
y JOpyrH IpymTBeHH mopemak. CBe Te IpoMjeHe
3axTjeBajy W HOBE CTpareruje pas3Boja, HOBE BH3HjE,
neUHHCAake jaCHUX IMJbEBAa M HAYMHA OCTBApPCH-A THUX
LIUbEBA.

To 3axTjeBa W BeJNMKE HMHBECTUIMjEe U  BelIHKa
(uHaHCHjcKa yiarama. YBHjEK CE IOCTaB/ba IHTAmE
KOJIMKO je Jp>kaBa MONHA, jaka M €KOHOMCKU CIIOCOOHA
(uHAaHCUpATH TaKBE Pa3BOjHE MPOjEKTE KOjU fie CMambUTH
TE BEJUKE pasjiMKe y mopelemy ca eBponcKuM 3eMibama.
MHore mnpoMmjeHe roBope Ja Ccy 3a TO NOTpeOHEe Ha
JneceTuHe MuinMjapau eypa. Ocraje OTBOPEHO MNHUTame
kako o mnorpebHor HoBma? Temko je oxapehu ce
TPaJUIHOHAIHUX HABHMKA, TPaJUIMOHAJIHUX METOJa
(uHaHCHpama, Beh YCIOBJbEHMX W MO3HATHX H3BOpA
¢dbuHaHCUpaBAa.

MebhyTtum, MHOTe 3eMJbe Cy NpOHANUIe HOBE H3BOPE
(uHaHCHpama, TPUBYKIE Cy M YKJbYy4YHJIE NPUBATHU
KanmuTan y jaBHe umHBectuiuje. Ha noapydjy PenyGmuke
Cprcke u ®enepanuje bocue n Xepueropune notpeOHO
j€ TOKYIIATH JaTH OJTrOBOP KaKO KOPHCTHUTH Ta UCKYCTBA,
kako Johu g0 jenHor wuirpaheHor cucrema koju he
oMoryhuTn pga ce KOPHCTH TpPUBATHH KamuTal Y
¢buHaHCUpa®ky jaBHUX HHBECTUIIH]A.

2. IIOJAM U CBPXA JABHO-IIPUBATHOI'
IHAPTHEPCTBA

IMoTpebe MHOTHX 3eMajba 3a COLHjATHUM U MPUBPEIHIM
pa3BojeM YBEIMKO NpeMallyjy (GUHaHCHjCKe KamanuTeTe
BHUXOBHX jaBHHUX cekTopa. Ce Beha moTpaxmmba 3a 60J60M
UHPPACTPYKTYypOM U jaBHMM yciyrama (caoOpahaj,
eHepruja, Tpajacka  HHQPACTPYKTypa,  3IPaBCTBO,
IIKOJICTBO) HAPOYUTO JOBOJM O 3HAYajHHX (DHCKATHUX
orpaHndema. OBaj mHPoOIEM TPEHYTHO IOTOpIIaBa
rnobaqHa EKOHOMCKa M (DUHAHCHjCKa Kpu3a CBOjUM
HEeraTUBHMM yTHnajeM Ha pact B/[I-a u kpemutHa
Tpxura. OApikaBame IPUBPEAHOT pacTa jeJHe 3eMJbe Y
BEIIMKO] MjepH 3aBHcuhie 0J] JaJber pa3Boja CTPATEIIKUX
UHOPACTPYKTYPHUX Mpeka, MOCEOHO Ha PErMOHATHOM
HHUBOY. MehyTum, KaKo ce jaBHH OyleTH Cyo4aBajy ca cBe
BehMM NpUTHCKOM HEM3MHUPEHOT JIyTa, CBE j€ jacHHje 1a
je  moTpebHO  mpeMOCTUTH  (GHUHAHCHjCKH  ja3
MOOUITHCameM pecypca IPUBATHOT CEKTOPA.

[puHOMI mapTHEpPCTBA NPHBATHOT M jaBHOT CEKTOpa

(Public Private Partnership - PPP) o06e36jelyje
JEIMHCTBEHN OKBHp 32 NPUBIAYCHE pecypca MPUBATHOT
CeKTOpa paad pas3Boja  jaBHE  HMHQPACTPYKTYpE,
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omoryhyjyhu cTpykTyucany pacnojjeny pusuka uzmely
BJIaJIa ¥ UHBECTUTOPA.

INoka3yje ce cBe ouMTHje Ia BIACTH HE MOTY came
3aJI0BOJBHUTH pacTyhie morpebe 3a ycinyrama te aa tpedajy
MOTIOPY JPYIHX CEKTOpa y APYIITBY. JaBHO-NPUBATHO
naptHepctBo (JIIIT) je jeman ox o6ehamajyhux ¢opmu
TaKBe capaime. TeMeJbH ce Ha Ipero3HaBamy KOPHCTH
KOje M jaBHM W TPUBATHU CEKTOpP MOTY HMaTh O
yOpYy)KHBamka (QUHAHCHJCKUX CpEACTaBa, 3HAaWma MU
eKCIIepTH3e y LIJby MOOOJbIIaba OCHOBHUX ycCiyra 3a
cse rpahane. HdomatHo JIIII mpesncraBiba anTepHATUBY
MyHO] TPUBATH3aLUjU, KOMOHMHYyjyhu mnpenHocTH o00a
CeKTOpa, HAa HAa4YMH Ja ce JPYIITBEHAa OJrOBOPHOCT,
CBHjeCT O TMOTPeOU 3aIITUTE KUBOTHE OKOJIMHE M jaBHO]

OJITOBOPHOCTH  jaBHOTa  CEKTOpa  KOMOWHyje C
¢unaHcujama, TEXHOJIOTHjOM, JjeTI0TBOPHUM
yIpaB/bakbeM M MOAY3CTHHYKAM TOyXOM MPUBATHOT
CeKTopa.

Y 0BOM KOHTEKCTY I10]] jaBHO-IIPUBATHUM MAPTHEPCTBOM
HoApasyMyjeBa ce IMjenu cHekrap Moryhux ojHoca
u3Mel)y Bractu (jaBHH CEKTOp) M APYrMX OpraHHu3aldja
KOje HHUCY BiaJuHe (IPUBATHU CEKTOp) Kako Ou ce
MIPOBENHU MPOjEeKTH WM NPYXKWIE yciayre. 3ajeHula UMa
HENOCPEIHY YIOTY Yy TakBUM apamKMaHMMa Kao
KOPHUCHHK, HIIp. U3pakaBajyhu 1ujeHy Kojy je, 3ajeTHuIa
crpeMHa ITahiaTi 3a IPUXBATJEMB HUBO YCIIyra, ajld UMa
M TOCpEeNHy YJOTY y NPOMHILBAKkY IOJUTHKE Pa3Boja
cBor okpyxema. Kon mamux JIIIT npojexara u jgokaiHa
3aje[lHAIIA MOXE TMpPEy3eTH YJIOTY Y jaBHO-IIPHBATHOM
HapTHEPCTBY.

JaBHO MpPUBATHO MApTHEPCTBO HE MOpA HA MPBH IIOTIIE]T
W3IJIeNaTH  Kao  MOXEJbHO — pjememe.  Behwnna
OpraHu3allnja KeJid OCTaTH Ha Tpary oHora mTo Beh 3Ha,
mujenehu uwcre uMibeBEe M pagHy Mpakcy C JIpYyrum
opraHu3anyjama Koje MUCIe Kao M OHE - BIaJe pane ca
BlIajiaMa, MOCJIOBHH CYOjeKTH ca JpYrMM IIOCIOBHHM
cy0jeKkTHMa, a HEempO(QHUTHH CEKTOp Ca OpraHM3aldjama
YHYTap TOT CEKTOpa.

Brnactu w npuBatHe QupMe uMajy AYry TpaauIH]jy
3ajeHUYKOr paja IO jeJHOCTaBHOM oOpaciy (HIHp.
BJIACTH KyIyjy NPOHM3BOI KOjU je NPOMU3BEO NPHBATHU
cektop), Mehyrum, uecto oxiumjeBajy yhu @y
KOMILICKCHHje ofHoce. Bractu ce 0Ooje ma he wux
npuBaTHa mpexy3eha HCKOPUCTUTH, [OK IpUBaTHA
npeayseha dYecto pasMHILBa)y O NPUCTYIHMa KoOje
3ay3uMa BJACT Kao O JOJAaTHOM TepeTy U TyOJbemy
BpEMeHa.

TocToje Tpu riaBHa yciioBa KOjU MY Y IPHIIOT CTBaparmba
MapTHEPCTBA: KpHW3a, II0jaB/bUBAkbE U YKIbYUHBaHbE
LTIOKPETaua“ u HeKora Ko CIIy’KH Kao Karamusarop. >
006e30jehyjyhu Monmen 3a npeBasmiaxeme (HUCKATHOT
jaza m3mely umHOpacTpyKTypHHX TOTpeba W cpeicTaBa
jaBHOT  cekTopa, Hyaehm MHBeCTHTOpHMa MOZEN
CTPYKTYpHCaHE pacIo/ijele pu3hKa y3 TapaHIdje qpxKase,
JIIIT wumajy BenMKM IOTEHHOWjal 3a IPHUBJIAYCH:C
JIUPEKTHUX CTPaHMX HWHBECTUIMja, Kao W yHampeheme
pa3Boja crparemike wuHppacTpykrype. OBo je on
noceOHOT 3Havaja y cBjemly cBe Belie KOHKypeHIHje 3a
Jobujambe AUPEKTHHX CTPaHUX HMHBECTHLMja W3 APYTHX

133 Ahumosuh, C., IIIIT monen kao oOJMHMK capaimke jaBHOT H
npuBaTHOT cexTopa, ExoHomcku ¢dakynret, beorpan, 2008., ctp.
211.

1% Bosnia and Hercegovina — Country Strategy paper 2006.-
2015. European Commission, 2005., str. 197.

IUjeNoBa CBUjeTa, 4yMMe W pa3Boj kamanutera JIIIT
JOBOAM JIO KBAJIUTAaTUBHOI II00OJBIIAEEA KIMME 32
ylarame y J1aToj 3eMJbH U pernony. Ha kpajy, y npakcu
je norBpheno na JIIII Mory urpatu 3HadajHy yjlory Uy
yHanpehewy KBaJIMTETa W Yy CHHXKAaBaWky LUjEeHA jaBHUX
ycayra, yOp3aBajyhu pedopMy jaBHE ympaBe IIyTeM
MPEeHOCca 3Hamba M3 MPUBATHOT Y jaBHH ceKTop. MehyTum,
cTpykTyHcame u peanusanuja JIII1 Hucy jeaHocraBHH U
3aXTHjEBajy KAKO TEXHUYKO CTPYYHO 3HAWHE, TaKO0 U
00e30jehuBambe NMpaBHOI U WHCTUTYLIUOHAIHOI OKBUpA.
Ynpkoc 4ecTo n3pakaBaHo] MOJTUTUYKO] TIOJPIILH, [TpaBa
BpujenHocT monena JIIIT mano je mo3Hara Ha 3alaJHOM
BankaHy, a W3BOpPH NPUMjEHJBHUBOT 3Hamba U JaJbe Cy
OTpaHHYCHH.

Konuent JIIIT uma Benuku Opoj TyMauewa, a Hajyemihe
ce KopucTH nedHuHHIMja, KOjy je mana Komwucuja 3a
npuBatHO (uHaHCHpame uHBectHimja (Public Finance
Initiative - PFI): ,JIII je oounoc usmely jasnoe
npusamnoz cexmopa y Kome ce oujenu pusux Ha 0CHO8Y
3ajeOHUUKUX HACMOjalba 0a ce OCmeapu Nodicebal
pe3yimam jagHux noaumuxa‘.

JIITT je yroBOpHM OMHOC YHjH Cy MOTIHUCHUIN IPIKABHE
BIAaCTU U IpuUBaTHa mpeayseha, a 4uju je mpeaMer
00aBJbamke HEKOT MOCIIa WIIH MPOjeKTa O OIIITEr 3Hauaja
y KOjuMa CBakM cyOjekT JompuHocu oapeheHum
pecypcuma, CXOJHO CBOjUM MOTYNHOCTHMa, U y4ecTBYyje
y IUIaHUpaky U OAdyduBamy. Lluib je na ce mocTurHe
Beha e(UKAaCHOCT, JIAaKIIM TPUCTYN KalHuTaly, Ja Ce
noayjene (GUHAHCHjCKU U PU3UIM Yy IOTJIEAY POKOBa, a
HCTOBpPEMEHO  00e30ujeid  TOMITOBaKE  BHCOKHX
CTaHJapja 3allTUTE >KUBOTHE CpeluHe U 0e30MjeAHOCTH
3aI0CIICHUX.

Y cBOjoj OCHOBM TapTHEPCTBO oOOyxBara JBHje
IVMEH3Mje: CTpaTelky H onepatuBHy. CrpaTemika
JUMEH3Mja C€ OJHOCH Ha KOOPAUHHUPAmEe IOIUTHYKUX
mbeBa ¥ oapehuBame MNPUKIATHUX yIOTa CBaKOT
napTHepa, JOK C€ OmnepaTHMBHa 0aBH peanu3aljom
npeasuheHnx mnpojekata. IIpemHocTH KOje  TpyXKa
capaJma jaBHOT M IIPUBATHOI CEKTOpa IIOCTOje CBE
oudrieqHMja TMoCIeAmUX roauHa. Hajeehe mnpemHocTn
JIIIT mozxena cy Te IUTO ce pa3BHja MHOBATUBHU HAUUH
(uHaHCcHpama (OpXa je u3rpajima, Mambu Cy TPOIIKOBH,
0oJpa je aloKaluja pU3WKa, YCIyra je KBaJHMTETHH]a,
CTBapa ce IOJaTHU NPHUXOJ), CMamyjy Ce Kallibema Y
U3Tpafmy, No00JbIIAaBAa  YNPaBJbale,  MAPKETHHI,
KBAIUTET yCiyra, TapudHa IMOJUTHUKA ¥ (UHAHCHUjCKU
nmkemwepudr. Cymruna JIIIT je y pacmomjenu pusnka
u3sMehy TpUBaTHOI M jaBHOI CEKTOpa. 3a ycIjex
IpojeKkaTa Ba)KHO j€ YCTaHOBUTH PH3WKE IIOBE3aHE ca
CBAaKOM KOMIIOHEHTOM H (ha30M IIPOjeKTa U aJoLHUPaTH UX
TaKO J1a PaBHOTEXAa OCHIypa HajOOJby BPHjEIHOCT 3a
yIIO)KEeHe pecypce (BpHjeaHoCT 3a HoBal). MoryhHoctu
KOje CTOje Ha paclojaramy 3a MpYXKarmbe jaBHHX YCIyra
Kkpelly ce of HemocpemHOr MpyKama YCIyra IpXase 10
MOTIyHEe  TpHUBaTH3alMje,  Kaga  Jp)kaBa  CBe
OJTrOBOPHOCTH, PU3UKE U Harpajie MpeHOCH Ha IMPUBATHH
CEKTOP.

JIIIT ce y MHOruM 3emJbaMa IIOKa3ajlo Kao BeoMa
KOpHUCTaH M (pJIeKCHOWIIaH HaYMH aHTa)KOBamba KaluTana,
3HaBa, BjeIITHHA U APYTUX JOKAIHUX HoTeHnujana. OHo
Ce MOXE OCTBAPUBATH HHCTUTYLMOHAIHO - OCHHBAHEM
3ajeAHMYKOr mnpexy3eha WM yroBOPHHUM pETyJIHCABEM
yJarama y 3ajeHIYKH MOCIOBHU moayxsat. O nHTepeca
napTHepa 3aBUCH HAa4MH Ha KOju he perynucatu cBoje
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onHoce, Bojaehu pauyHa na To Oyzne HajepukacHHju WU
HajpallOHATHHj U HPHCTYIL, ca HITO Mame
aJIMUHHACTpUpama W TPOIIKOBA. JaBHU CeKTop Tpebda
HOCTaBUTH OJroBapajylin IpaBHU OKBUP 33 YyroBapame U
HpoBoljere MapTHEpPCTBA TE 32 HHBECTUPAE NMPUBATHOT
cekropa. Bpno je BaxHO yBecTH ojromapajyhe
MeXaHM3Me Kako Ou ce cMmamuia MOryhHocT 3a
Kopynuujy y 6uno kojem mpouecy. Henpensuhenu u
Hedep MOCTYNIHN y MapTHEPCTBHMA CMambyjy HOMUTHIKY
NPUXBAaTJEMBOCT W  HHTEPEC MHOTHX  IPUBATHUX
HMHBECTHTODA.

Brnaga Takohep Mopa mMOCTaBUTH jacaH peryiaTOpPHU
OKBUpP U MoOpa NIpUMHUjeHUTH ojroBapajyhe Ttapudne
pexnMe M TOTHI@jHe MexaHm3me. CaMo Kpempame
pErylaTopHOI  OKBUpa, HE TapaHTyje  YCIjeLIHO

3. IIOJAM JABHO-ITPUBATHOT
IHAPTHEPCTBA KAO MOJEJIA
OUHAHCHUPAIBA

JaBHO-IIPUBATHO MapTHEPCTBO IO3UIMOHUpA ce U3Mehy
TpaJULMOHANHUX OONHMKa o0aBJbaba jaBHUX I10OCIOBA
(jaBHe HaOaBKe, OCHHBaWE jaBHUX Npeay3eha, yroBapame
yciayra, yroBapame YIpaBibabha, JIM3UHT, joint venture)
IZIe jaBHU CEKTOp IMpey3uMa KOMIUIETHY OJATOBOPHOCT M
CBE pH3MKE Yy Ipolecy (QUHAHCUpama, W3Ipaimbe U
yhnpaBbatkba  O0jEeKTOM O  jaBHOT  3Hadaja ©
IpuBaTU3alldje Kaja CBEe HaBeJEHE aKTHBHOCTU 00aBJba
MPUBAaTHH CEKTOpP, 3a KOj€ je Yy LEJIMHH M OJrOBOpPaH.
ITotpebOHO je npaBUTH pa3znuKy u3Mely jaBHO-IIPUBATHOT
MApTHEPCTBa M TPAJUNMOHATHUX MOJeNa capalmbe

JPP izmedu samo-izvrSavanja javnih poslova od strane

javne uprave i materijalne privatizacije

JPP

Formalna
privatizacija

Neformalno
JPP

Poslovi koje javna
uprava obavljau
vlastitoj reziji

Uobicajena
nabavka

HapTHEPCTBO.

IToce6bHo jaBHM cekTop Tpeba pgeduHHCATH jacHY
pacriozjesry OATOBOPHOCTH M3Mel)y HallMOHAJIHE BIafe W
JIOKaJIHEe caMOYIpaBe T€ jaBHO MCKA3aTU CBOjy YJIOTY Kao
OHOTa KOjH PeryJuiIe 1O MPOLEC.

BnaguHu ®W TOCNOBHM JIHIAEPH HE MOTY TPaIuTH
MapTHEPCTBO caMu - IMOJIUTUYKO n APYLITBCHO
npuxBahame yKJbYdHBamka MPUBATHOT CEKTOpa je BPIIO
OWTHO. JaBHOCT MOpa BHIjETH YYeCTBOBAHmhE MPUBATHOT
CEKTOpa Kao KOPUCHO, aKO Ce JKeJIM Ja MapTHEPCTBO
noTpaje. JaBHO NPHXBaTambe YKJbYyIHMBAamba IIPUBATHOT
CeKTOpa Kpo3 IyKe Bpujeme, oBuculie MPBEHCTBEHO O]
npyxama obehaHHX yciayra M OCTBapeHEe KOPHCTH IIO
NPUXBATJBMBUM IMjeHaMa. 300r Tora, BpJO j€ BaXKHO
pa3BUTH MeEXaHM3ME Kako OM ce Oocurypamo pa
opraHusaiuja Koja mpyxka yciayry, OWio aa ce paaud o
OpraHM3alldjH W3 jaBHOT WM IIPUBATHOT CeKTopa Oyme
OJIFOBOpPHA TIPeMa CBOjUM KOPHUCHHIIMMA.

JaBHa moapmika he Takohe 3aBucutH o MoryhHocTHMa
MapTHEPCTBA Ja 3aI0BOJbE MOTPeOE CBUX CYIHOHHUKA.
Hmp. cny:xGeHuny y jaBHUM cityx0ama MOTy OMTH U3BOp
BEJIMKOT OTIopa moBefiaHOM YKJby4YHBamby HPHUBATHOT
CEKTOpa y MpYyKamy yciayra. YTroBopu Tpedajy ocurypaTu
3aMolIbaBabe WIN 30pPHIbABAKRE jaBHUX CITY)KOCHHKA H
JIOKaJIHUX CTaHOBHMKA y HajBehoj Moryhoj Mjepu.

Civilno-pravni kooperativni
ugovori

Javno-pravni keoperativni

Delimi¢na privatizacija
Drusdtveno-pravaa

kooperacija

Materijalna
privatizacija

ugovori

usMehy ABa cexTopa. JacHO cMO MOIJIM BUJjETH Jia jaBHA
Ha0aBKka HHje MOJET jaBHOT-TIPUBATHOT TapTHEPCTBA,
Oynyhm na Huje IpUCYTHA JAYropodHa capajimba WU
Hajuemhie Hema pacrojjeyie MOCIOBHOT pU3HKa M3Mehy
cy0jexara capajme.

OcHuBame jaBHoOr npexayseha He cmatpa ce JIIII, mok 3a
outsourcing MokeMo pehin J1a je HeKH TpaHHYHH CIIy4aj
jaBHe U pUBaTHE capammbe.

4. IPUHUMUIUA HA KOJUMA TOYUBA
MO/IEJI JIITT

Ja Ou oymTe onpaBaao CBOjy MpUMjeHY, MOJIEN jaBHO-
MIPUBATHOT MTAPTHEPCTBAa MOPA OYMBATH Ha NPUHIUITIMA
koju he obe30ujenuTy na:
- TapTHepCTBO Oyme KOPHUCHO 3a CBE CTpaHe (jaBHH
CEKTOp, IPUBATHH CEKTOP, KOPHCHHUKE-TIOTPOLIIAYe),
- mpouenype n30opa NpuBaTHOT MapTHepa Oymry jaBHE
Y TpaHCTIApeHTHE,
- mpouec  u3bopa
edukacas,

MpUBAaTHOI  mapTHepa Oyxe

135 Ahnmouh, C., TIITIT mozxen kao OOJMHMK capajme jaBHOT U
MPUBATHOT CEKTOpa, EKOHOMCKH (akynreT YHuBep3uTeTa Yy
beorpany, 2007., ctp. 97.
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- pH3HKE Mpey3Me OHa CTpaHa, Koja uX HajeUKacHUje
MOXE€ pjellaBaTH.

VY npuHIMNY pacro3HajeMo JBa OCHOBHA OOJIMKA jaBHO-
MPUBATHOT MAPTHEPCTBA:

- yroopuo JIIII, raje ce mapTHepcTBO M3Mely jaBHOT
W TPUBATHOT CEKTOpa 3acHHBAa HCKJbYYMBO Ha
YTOBOPHOM OJIHOCY,

- uHcturynuonanno JIIII, koje ykibydyje capaimby
u3Mel)y jaBHOr M TPUBATHOT CEKTOpa Yy OKBHPY
HOCEOHOT NPABHOTI CY0jeKTa.

IMox nojmMom yroeopaor obnuka JIIIT moapazymujesa ce
HNAapTHEPCTBO 3aCHOBAHO HCKJBYYHBO Ha YTOBOPHOM
omHocy m3mely pasnmmumtux cyOjekata. OBaj mojam
HOJpa3yMHjeBa MHOILITBO MOJieNIa Y KOjUMa Ce jelaH TN
BHUIIIC Tpojekara, Beher WiM Mamer oOuma, H0Mjesbyjy
NPUBATHOM MAapTHEPY, KOjU C€ MOXKE YKIBYUHTH Y
OCMHIIUBbABAE, IPOjeKTOBakEe, (PHHAHCHPAE, H3BOheme
pamoBa, oOHOBY, Kopuiihiewme a00apa HW/WIH TPYXKamke
ycayra.

OCHOBHa KapaKTePHCTHKa HHCTUTYLHOHAJIHOT OOJHMKa
JIITT je ocHMBame 3ajeJHUYKE WHCTUTYLHjE jaBHOT H
MPUBATHOT CEKTOpa paau peanu3anuje onpeheHor jaBHor
MpojeKTa WM TpyXKama JaBHUX yciuyra. Yjenu
OJIrOBOPHOCTH,  o0aBese, pacrofjena pH3UKa U
yIIpaBJbarke TAKBOM HHCTUTYLIHjOM PE3YITAT Cy YroBOpa
MPUBATHOT U jaBHOT MapTHepa. HCTUTYIIMOHATHHA OOJIHK
JIITT Moxe OUTH YCIOCTaB/bEH OCHUBAKEM HOBE
HHCTUTYIMjE WIH IPCy3MMameM yljena U KOHTPOJE Y
nocrojehoj jaBHO] MHCTHTYLHUjH OJf CTpaHe NPHBATHOT
naptHepa. MWHcturynuoHanHu —oomumu  JIIII-a  ce
YIJIaBHOM TNIPHMjEEbYjy TIPH NMPYXKaky jaBHUX yCIyra Koje
Cy OZ BeJMKE BAa)XHOCTH 32 jaBHH CEKTOp 300r dyera je
MoTpeOHO J1a jaBHHU CEKTOp 3aJpKd U0 KOHTpOJIC
HaJ30pa Hax [pYyXameM yciyra (HIOp. KOHTpoia
Ba3AyIIHOT caoGpahaja, BOXOCHAGIHjeBatbe 1 Ci1.). "

3ajeqHuyka o0MIbEKja MoieNa yroBopuux oomuka JIIIT-a
Cy Iyropo4yHa yroBopHa capaznma (25 wim 30 rogunHa)
n3Mel)y TpeicTaBHUKA jJaBHOI CEKTOpa W HIPUBATHOT
npenyseha (MaM  KOH30pIMjyMa BHUIIE NPUBATHUX
MHBECTUTOPA) THje ce (HHAHCUpame YIIaBHOM OClama
Ha NPHBaTHA CPEJCTBA, ajii TAje HU Jp)KaBHA CPEACTBA
HHCY UCKJbYYeHA. YTOBOPOM ce Ae(hHUHUILIE WHTETpaLija
CBHX eTama IpojeKTa TOK Tpajakka  yrosopa
(pojexToBame, GUHAHCHpame, W3Tpalmba, OApKaBambe,
ynorpeba ¥ eBEeHTYaJIHO PYyLICHE U YKIAmbambe), Nojjena
MHBECTHUIIM]ja, OATOBOPHOCTH Kao U 3aciyra. Pacmopjena
pH3HKa 3aBHCH O] CBAKOT IOjeAMHAYHOr Cllydaja. Jeman
on rnaBHux npuHuuna ceaxor JIIIT moxena je anoxanuja
pu3WKa Ha CTpaHy, Koja HajOoJbe HOME YIpaBjba ca
HajHIKUM TPOIIKOBHMA.

3AK/bYYAK

VYBoheme KOHILENTa jaBHO MPHUBATHOI MapTHEPCTBa
Hamelie MHOTO H3a30Ba jep 3axTHjeBa (pyHHaMEHTalIHE
yJore Koje MMajy jaBHM M NpHBaTHU cekrop. Kama ce
pamu o (UHAHCHpamy Pa3BOjHHUX HPOjeKaTa U IPYXKamby
jaBHMX yCIyTa.

BocHa u XeplieroBuHa je AeUEHTpaIM30BaHa JpxKaBa Koja

ce cactoju u3 nBa eHrurera, Peneparmje bocre n
Xepuerosune u PemyOmmxe Cpricke, Koje YKHUBajy

136 [epuhi, J., IlapTHEpcTBO jaBHOT M NpPUBATHOT CEKTOPA,
dunTpaze 1.0.0., Pujexa, 2005., ctp. 39.

NPUIMYHO  BEJIMKY  IOJUTHUKY,
3aKOHCKY U [TOPECKY ayTOHOMHU]Y.

a/IMUHUCTPATUBHY,

KOHHGHT jaBHO IMPpUBATHOI' TIAPTHEPCTBA IIPEACTABIbA

3HaYajaH po6oj y o0acti MpyXama
HHPPACTPYKTYpHUX U COLHUjATHAX yCiyra, Koje cy
CMaTpaHe  HMCKJBYYHBOM  OAroBopHOmly u  mof

HEYNUTHOM HaJUISKHOIINY jaBHOT CEKTOPA.

Bennka norpeda 3a ()MHAHCHjCKHM pecypcrMa U HBUXOB
HEIOCTAaTaK CTBapajy CHaXKaH TNPHUTHUCAK 3a IPUMjEHY
KOHIIENTa jaBHO IPUBATHOT IapTHepcTBa. HenoBosbHO
3HAIE M HEAJIEKBATHO Pa3yMHjeBambe KOHIENTa OM MOTIIO
JOBECTH JO0 pa3Boja U UMIUIEMEHTalje Ipojekara
MOACTAKHYTHX MOTPEITHIM MOTHBHMA, T¢ HAHW]CTH BUIIIE
mTeTe HEero KopucTd OynyhHOCTM KOHLENTa jaBHO
MpUBaTHOT mapTHepctBa y  PenyOmumu — Cprickoj.
IIpojexkTr jaBHO MpPHBAaTHOT TAPTHEPCTBA  CaJPIKE
KOMIUIEKCHE, Jyre W CKyIle Hporenype. JaBHH CEKTOp
UMa MHOTO OATOBOPHOCTH y TOKY LHKIyca Tpajama
IPOjeKTa U HEroB yCIjeX y MHOIOME 3aBUCH OJ] Tora jaa
WHCTUTYIUOHAIIHU KalalMTeTH jaBHOT CEKTOpa 00aBibajy
CBOj JIMO 10cia Ha ehUKacaH HauKH.
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CTPAHA JUPEKTHA YJIATAIbA
Y BUX/PC

FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN
BIH/RS

Mp Becna Ilemposuh,
Dakynmem nocnosue exonomuje, Bujensuna

Pesume: V pady ce npukaszyjy onwma u meopujcxa
pasmamparea 6e3amHa 3a Cmpama OUpeKmHa yiaeared, d
3amum ce npuKa3zyjy eMupupujcKu nooayu u aHaIusupajy
cmpana oupexkmua yiazara y buX o0 1994. oo 2008.
200uHe. Pecucmposano je oko 90 unsecmumopa u npexko
7 munujapou  koneepmuburnux — mapaxa  (KM)
uneecmuyuja y 08om epemenckom nepuody. Hajeehu
usnoc ynaearwa y buX je cmueao uz Cpbuje y ykynHom
usHocy 00 1,6 muaujapou koneepmubunnux mapaka (KM)
unu 22,7% 00 yxynuoe bpoja uneecmuyuja. Yiacara u3z
esponckux 3emama udume 94% 00 YKynuwux, a npema
obnuyuUMa yrazarea Kanuman y HO8YY-20MOGUHU USHOCU
5,7 munujapou KM umu 80,5%. Hsnocu CHY no
cexkmopuma, NOKa3yjy 0a ce Hajeuuie yaajce Y
npouzeoOHe  OdjeramHocmu, — 3amum — OAHKAPCMEO,
mpeosuny u caobpahaj. Onwmu je 3axmyuax oa cy CYV
y buX u PC ckpomnua, anu u da ce cumyayuja nonpaesa
00 2007 na osamo u da ce Oepunuuty cmpamewxu u
uncmumyyuonanuu okeupu 3a ynanpeheroe CAY.

Kuwyune pujeuu: cmpana oupexmua yniazarda,
MpaH3uyUOHe eKOHOMUje, NPOMoYUja uHeecmuyuja,
cmpamewKy U UHCMUmyyuoHaIHU OK6UPU.

Abstract: This paper presents general and theoretical
background on foreign direct investments (FDI) and then
empirical data is being shown and analysed about foreign
direct investments in BiH from 1994. until 2008. It has
been registered approx. 90 investors and more than 7
billions of convertible marks (KM) in investments in the
reporting period.. The largest amount of the investment in
BiH has come from Serbia in the amount of 1,6 billions of
convertible marks (KM) or 22,7% from the total amount
of the investments. Investments from European countries
amount to 94% from the total amount, and according to
the forms of investments the capital in money-cash has
been 5,7 billions KM or 80,5%. The resources of FDI per
sector show that production receives the most, then
banking, trade and traffic. General conclusion is that
FDIs to BiH and RS have been modest, but that situation
is getting better from 2007 up to now and that strategic
and institutional framework for FDI improvement have
been defined.

Key Words: foreign direct investments, transition
economies, investment promotion, strategic and
institutional frameworks.
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1. YBOJ

IToctoje Tpu rnaBHa oOJIMKa MehyHApOIHOI KpeTama
KamuTana: MehyHapoJHO KpeTame 3ajMOBHOT KamuTaa,
HOpT(OINO WHBECTHPAkEe ¥ JHUPEKTHA yiarama y
MHOCTPAHCTBY. Pasznmunre Cy KapakTepCHUTHKE, MOTHBH,
JUMEH3Mje U 3Hadyaj IOjeIUHUX OOJMKa KpeTama
MehyHapomHor KamuTana. Y pazIHuUTHM BPEMEHCKUM
HMEepHOJMMa MHUjCHBald Cy CE BaXHOCT H CTPYKTypa
WHOCTPAHOT KalWTajla 3a IOjeJUHE pErHje M 3eMJbe.
3aBHCHO 0] MOCTUTHYTOI HUBOA €KOHOMCKOT pa3Boja M
OMIITHX KapaKTEepUCTHKa ojapeleHe mpuBpesne Mujemana
ce M CTPYKTypa IPHJIMBA U OJUIMBA CTPAHOI KaIHTAajAa.
[IpBoOuTHO ce cmaTpalio Oa Cy CBe KamuTaiaHe
TpaHCaKIMje M yKyITHa MeljyHapoIHa KpeTama KamuTajia
y ¢yHkuuju  QuHaHCHpama TeKyhMX TpaHCakIuja,
OJHOCHO moTpeboM Ja ce ¢uHaHCUpa AeGULUT WIN
WHBECTUpPA CYQHIHUT, Tj. 1a Cy CTpaHa KpeTarmba KaluTaa
KOMIICH3aTOPHOT KapakTepa. MelyTum, BpeMeHOM ce
JOIUIO 1O EMIHPHjCKUX 3aKJbydaka Ja Cy y CTBapH
MeljyHapo/IHa KpeTama KaluTajla yriaBHOM ayTOHOMHOT
KapakTepa U Jia IMajy BJIaCTHUTY MOTHBAIIH]y, HEBE3aHy 3a
cTame Tekyhux  TpaHcakiMja IUIaTHOI  OuiaHca
MOjeIUHNAX 3eMasba. Y JaHAIkbe BpHUjeME CI0XKEHUX
ycJI0Ba IOCIOBaKka y CBjETCKOj IPUBPEIH M CBEOIIITE
rmobanu3anuje MehyHapogHHX EKOHOMCKHX — OJHOCA
HEOCIIOpHE Cy YMIbCHHIC Ja MeljyHapogHe KaluTaiHe
TpaHCakIMjeé MHOro Opxe pacTy O pealHux Tekyhux
TpaHCaKIMja, Tj. NPOMET HAa CBjETCKAM TPXKHUIITHMA
KaluTal je fajeko Behu o CIO/bHOTPIOBUHCKHUX OJHOCA
pasmjena usmel)y apkaBa. OuurienHo je, takohe, ma cy
HEOJ[BOjUBO IIOBE3aHE OBE [BHje 00J1acTH, Ia Tako
MeljyHapoJHH 33ajMOBHM M JUPEKTHA yiarawma y pupme y
UHOCTPAHCTBY MJM OTBapame COINCTBEHUX (uiIMjana
TpaHCHAMOHAJIHUX KOMIIAHWja W3a3MBajy WHIUPEKTHO
KpeTame pode U yciyra 4ujuM JI€BU3HUM IPHIMBOM CE
3ay3Bpar oTIuTahyje CTpaHu 3ajaM HITH KcIutahyje IpUHOC
Ha KariTall THOCTpaHUX UHBECTUTOPA.

Cy0OjexTH, KOju ydecTBY]y y MehyHapoIHOM KpeTamy
KanuTajga Mory OWTU mojequHiM, npenyseha, OGanke u
npyre (DUHAHCHjCKE WHCTHUTYIHje, APKaBHH OpPraHd M
mehynaponne opranuzanyje u uHctutynuje. Kao mro je
Beli pedeHO y CaBpeMEHUM YCJIOBHMa MeljyHapoIHUX
€KOHOMCKHX OJIHOCa, CBE je Mame (U3MUKUX JHIa U
MojeAnHaNa KOjH YNaxy KalHTall Y HHOCTPAHCTBO, a CBE
BHILC TpaHCHAIIMOHAJHUX u MYJITHHAOUOHAJTHUX
KOMITaHHWja, Ka0 ¥ MHTEPHAIMOHATHHUX OaHaka. OCHOBHH
MOTHB CBHX cy0jekara KOju y4ecTBYjy y MehyHapoaHOM
KpeTamby KamuTaja je MakcuMu3anuja Tnpodwura.
HapaBHo, nma u Jajbe MOCTOje MOTHMBH DPa3BOjHX
MeljyHapoIHHUX opraHm3anyja, ApKABHUX OpraHa 3eMajba
Yy Pa3BOjy M TpaH3UIMjHU, KA0 U pa3BUjEHUX 3eMajba y
Jnoba TpeHYTHE EKOHOMCKE KpHu3e, Ja KOPHUCTe CTPaHH
KamuTal 3a npuiarolaBame MIaTHOT OMJIaHCa U A0JATHO
(¢uHaHCHparke TPHBPETHOT pa3Boja, ajld y OJHOCY HA
TpaHCHalMOHaNHA mpeny3eha W OaHKe YAHO pPa3BOjHO
MOTHBHUCAHOT KaluTaja ce 3HauajHO CMamyje y YKYHOM
00MMY KpeTama HHOCTPaHOT KaluTaia.

Kao mTo je Beh ucTakHYTHO jemaH o1 TPH OCHOBHA
oOiKa Kperama MeljyHapOIHOT KalWTaja Cy CTpaHa
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JMUPEKTHA yjarama, Koja Cy W HajpU3M4YHHjU OOJIMKA O]l
CBa TpH, alnu u Ousbexe HajBehy excnaH3ujy. Yiarama ce
Hajkpahe Mory neduHHCATH Kao OOJHMK WHBECTHUpama Y
onpeheno mpenyzehe Kkojum ce Hax UM CTHYE
BJIACHMUYKA KOHTpOJIa. AKO Cy yJjarama HajpU3UYHUjU
00JMK MeljyHapoJHOT KpeTama KaluTala, Kpo3 HHX ce
OCTBapyje W IIPaBO IMOCIOBHOT OJUTy4YHBama U KOHTPOJIE
HajJ npenyseheM, a ommre je HMO3HaTO Ja WWTO je Behu
pus3uk Ty je u Beha moryhHocT 3apane. Crora cy crpaHe
JUPEKTHE  MHBECTULUjE  HAjpacHpOCTPAmEHUjU U
HAjCIIOKECHUJU OOJIMK Mel)yHapoIHOT KpeTama KaluTala,
jep mpeacTaBibajy MHOTO BHIIE OJf OOMYHOI KpeTama
KanuTajga. Yjarama y BIJACHHYKY TJaBHULY Y H3HOCY
BeheM on 10% JuoHHMIA WIM TJIAcayKkor IIPaBa,
BIIACHUYKH YAUO PEMHBECTHUpPaHE NOOMTH MHBECTUTOpA H
OCTaIM WHBECTUPAHW KaIUTaj, KOjU C€ CacToju Of
KpeauTupamwa wu3Mehy yimaraua u merose (¢uiamjane
(Yuuren Haruonc, 2001:195). Temessno, CAY wmory
outu ungecmuyuje y neduny (greenfield investments), Tj.
TO Cy CTpaHa yjarama y CacBUM HOBY IPOU3BOAHY
UMOBUHY W npeysumarwa u cnajara (brownfield
investments - mergers and acquisitions) kama ce xymyje
WIM W3HajMIbyje MocTojeha mpon3BOfHA MMOBHHA Kako
Ou ce MoKpeHyya HOBa mpou3BoaHa gjenataoct. CIY ce
y €KOHOMHjaMma y TPaH3UIMjHU MOKa3a0 Kao CTaOWIHUjU
M3BOp (MHAHCHUpama OJ OWJIO KOjer ApPYror MNpHIINBa
CTpaHOr KamuTaysa ¥ BeiMHOM He cTBapa Iyr y CTPaHOj
Banytu. [loceOHa BaxkHocT CJ[Y-a 3a 3emibe cpelme U
ucrouyHe EBpore mpomsnasy M3 yBO3a HPOHM3BOJHOTA M
OpTaHM3aINjCKOT 3Hama (KNOW-how) cTpanux koMmanuja,
IITO je MOTOTOBO BAXKHO Y PECTPYKTYpHpamy EKOHOMHja
Y TPaH3HUIH]H.

Bume o Teopujama Be3aHMM 3a O0jallllbaBarme
MOTHBaIlMje 3a CTpaHa IUpPEeKTHa yiarama y cienehem
HOTJIaBJbY.

2. TEOPUJCKE OCHOBE BE3AHE 3A CY

JloMuHaHTHa  TeopHja O  CTPaHHUM  JUPEKTHUM
uHBectuMjama 1o 90-tux roamHa 20. Bujeka Owna je
JlanuaroBa napagurma, 3acHoBana Ha OJIM mpunHImmy —
Ownership  (BmacummrBo),  Location  (nroxarmja),
Internalisation (vHTepHaMM3aNKja) Koja je TpeacTaB/beHa
1958. rogune u pasBujana TokoM 70-tux roguna 20.
Bujeka. Ilo oBOj Teopuju, GupMe TOHOCE OMIYKY O
HUBOY U CTPYKTYPU BIACTHTE TPOU3BOAE y CTPAHUM
3eMJbaMa M JIOJIATO] BPHWjEOHOCTH Ha OCHOBY NHTamba
BJIACHUILTBA, JIOKALMje W HWHTEpHAIM3alMje, Koje nara
3emJba Moke J1a nonynu (bpenron, I1. 1958.). To 3naun,
Ja aKO BIACHHIITBO HaJ TMPOM3BOIOM, MPOU3BOIHUM
npolecuMa, MaTeHTHMA, MMOCIOBHUM TajHaMa, JbYACKOM
KanuTaay ¥ CJI. [a)y WHBECTHUTOPY KOMIIApaTHBHY
NPENHOCT Y OJHOCY Ha Jpyre, oH he ce OTydHuTH na
MHBECTHpa y TOj onpeheHoj 3eMipH. Y3 TO, ako Ha J1aToj
JIOKallMj¥ TIOCTOje HEONMXOTHH M TIOBOJBHUJH (HaKTOpH
MPOM3BOJIE M aKO C€ THM HHBECTHpameM Jo0uja
MPUCTYN HOBUM TPXKHIITUMA W KYIIHMA, TO MPEICTaBIba
JOIII jellaH pasJior 3a yJarame.

Bpemenom ce oBa JlaHMHTOBa mapajurma pasBHjaja H
HOCTaNa TeopHja MyITHHALIMOHAIHOT npeny3eha. [lno Te
Teopuje Koja ce OaBM pasMjemrajeM, Tj JIOKaIjama
KOHTPOJIMCAHHUX 3aBUCHHX mpeny3eha je Beh mperxomHo
objammeHo. Jlpyru 1Mo Koju ce THYEe MOTHBa 3a
JUPEKTHO yJlaramke y MHOCTPAHCTBO KPO3 OCTBApHBAILC

KOPUCTH ITyTeM HHTEpPHANIU3alMje IOTHYE W3 BHIIE
n3Bopa. Ilo mpaBuily HOCTOje 3HAauajHE TPAHCAKLUjeE
u3Mel)y fujenoBa MyNTHHALMOHAIHUX KOpIopanuja y
pasHHM 3eMJbaMa, Ila je TaKo IPOM3BOJ jeIHE 3aBHCHE
(¢upMe dYecTo ynmasHM HMHOYT Heke Jpyre. TexHoyoruja
KOja je HacTana y jeHoM Ipenysehy koje je 1uo cucrema
MHK 6e3 npenpeka ceMoke KOPUCTHTH Y HEKOM JAPYroM
nose3anoM mnpenysehy. HapaBHo na je Gospa mocioBHa
OUTyKa Jla Ce TEeXHOJOTHja eKCIUIOATHIIE MpPEeKo
BJIACTUTHUX (pUIIHjaNa, HETO Ja ce YJIasH y HEH3BjEeCHOCT
OKO 3allTHUTE M HaIUlaTe TEXHOJOTHje, MpojeKara,
IaTeHaTa ¥ JIMICHIM OJ CTpaHe OoHMX mpenyseha koja
HHUCY y OKBHUPY jeIHOT  3aTBOPEHOI  CHCTEMA.
BepTukaaHoM MHTErpanujoM Koja HacTaje MHTerpalljoM
npenyseha, Koja Hacraje y ClydajeBHMMa, Kala ce
nmpou3BogHa J00pa Hekor “‘y3somHor” mpemyseha
KOPHCTE Kao MHITYTH 33 IIPOU3BOMAY HEKOT “HH3BOIHOI”
npenyseha, ce u30jeraBajy CropoBU OKO IMjeHA HHITYTA,
UCHOpyKa pobe M CIMYHO WM TO Oap MOCTajy MHTEpHA
MUTamka jeHaor cioxkeHor mpemyseha (Krugman, P.R. i
Obstfeld M., 2006.).
Teopuja HHIYCTPHjCKE OpraHU3alMje TOBOPH J1a Ce
HACTAHAK M pa3BOj MYJITHHAIIMOHAJIHUX KOpIOpanja
MOXe 00jaCHUTH MMIEpPEKTHOCTHMA TPIKHIINTA pode U
(akTopa mpousBoame. Tako ce cmatpa na THK u MHK
pacmonaxky ca HeompeamehieHHM KamuTaioM y OOJHKY
pOOHHMX MapK¥, IIaTeHaTa, MapKCTHUHINIKUX 3Hama H
JIPYTUX OpraHM3allMOHUX CHOCOOHOCTH ¥ Ja 300r
HECITIOCOOHOCTH TPIKHIITA Ja TPryje HEKUM JI¥jelOBHMa
HeomnpeameheHOr 3Hama (MCTpaXHWBake W Pas3Boj
IPOM3BOJA, KOHTPOJA KBAJINTETA, CEPBHCHPAE, WTN)
JOJNa3d /10 BEePTUKAIHE W XOPU3OHTAJHE HHTETpalmje.
WmnephexTHOCTH (PUHAHCH]CKOT TPIKUIITA Takohe Mory
na ycnose muperse MHK, ma Tako m3bjeraBamem nopesa
U 3200HMIaXKEHEM JIeBU3HE KOHTPOJIC OBaKBE KOMIIaHH)E
nMajy Belim TNPOTOK HOBHA W HIDKE TPOIIKOBE
¢bunancupama (Shapiro, A.C. 1991.).

lITo ce THUe MOTHBA BE3aHHUX 32 UHBECTUPAIHE
y HHOCTPAHCTBY, OHHM C€ y JHMTepaTypHu rpynuumy y (a)
cTpatenike, (0) OMXejBHOPATHE HIH CYOjEKTHBUCTHUYKE U
(n) exoHoMcke. Jlasbe y OKBHpPY CTPaTEIIKMX MOTHBA
THK-a nomume ce met ocHoBHHX: (1) 00e30jehuBame
TpkuIITa ojpeheHe 3eMibe WM BHOj CYCjeIHUX Ap)KaBa
Wix 4utaBe perumje, 3atuMm (2) o0e30jeheme u
eKcIlIoaTallija CHPOBUHA M eHepreHara, (3) moehame
e(pMKaCHOCTH IOCIIOBamka YCJbe I MprbaBsbama opeleHor
(hakTOpa POM3BO/KEC YHja je UjeHa HUCKA Y OJHOCY Ha
HBErOBY TPOJYKTUBHOCT Y MHOCTPaHO] 3eMJbH, (4)
npu0aBsbake 3HaA U TEXHOJIOTHjE Y 3eMJbaMa bHXOBOT
HacTaHka U (5) obe3bjeheme moauTHIKe CTAOUIHOCTH 32
CBOje TOC/IOBame H300poM (GYHIMOHATHUX TPaBHUX
Jp>KaBa 3a CBOj€ MOCIIOBAMKBE, a THME M 3aLITHTE HUXOBE
AMOBHHE. Y  OKBHPY  OHMXEjBHOPAJIHUX  MOTHBA
Pa3JIMKyjeMO YETHPH BPCTE: MO3UB ca YIIICIHOT MjecTa U3
WHOCTPAHCTBA, CTPax OJ F'yOWTKA TPXKHUIITA, aKTYEITHOCT
onpeheHor Tpkuimita M 300r TMPHUTUCKA MHOCTpaHE
KOHKypeHIje Ha jgomalie TpXKuWIITe, Ma ce OJIyKa
JOHOCH O HHCTPaHOM ylaramy, Kako Ou ce yrposuo
KOHKYEPHTHOCT Ha IbETOBOM TepeHy. Y  OKBUPY
€KOHOMCKHX MOTHBA 3a yJlarambeC y HHOCTPAHCTBO MOTHBHU
ce T4y Beh ommcaHuX HMIEP(PEKTHOCTH TPIKHUIITA poda
U GakTopa NPOM3BOAIE, YHMjOM EKIUIOATALMjOM Ce
MOCTHXKE pa3BHjabe KOHKYPEHTCKE IPETHOCTH Ha
OCHOBY: CKOHOMHje 0OOMMa, MapKeTHHI W MEHA[IMCHT
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HCKYCTBa, TEXHOJIOUIKOT pa3Boja, (DMHAHCHjCKE CHAare u
nudpepenuupannx —npomssoxa  (Eitemann, D.K. i
Stonehill, A. 1., 1989.).

3. YTUIAJ CAY HA TIPUBPENY 3EMAJbA
Y TPAH3ULNIN

COY cy jeman oj HajBaXHHjUX (HaKTOpa MPHUBPEIHOT
pa3Boja U 3a 3eMJbE y TPAH3UIMjU Ha3aMjCHJBHUB H3BOD
MOTpeOHOT KamuTana. 3a PasiuKy OJf JAPYruxX OO0JuKa
NPUINBA HWHOCTPAHOT ~KalHTala, CTPaHe JUPEKTHE
WHBECTHUIIMjE, OCHM KaluTalla CaJipKe€ U TEXHOJOTH]Y,
MEHaIIepCKa ¥ OpraHH3al[OHa 3HAA, IPUCTYII TPXKHUIITY
u ci1. CTora ce Kpo3 NMPUJINB OBHX CPEACTaBa IMOJCTUYIE Ce
pacT 3amocieHuX, PEeCTPYKTYPUpame IMpPUBpPEIE, Kao H
CMambHBake TPrOBUHCKOT AehHIUTAa KPO3 PACT H3BO3A.
IMomrro 3a buX u PC unrerpanuja y EY npencrasiba
JyTOPOYHO OIpe/jesbehe, OUTHO je Ja ce carjienajy
NO3WTHBHA M HETaTHBHA MCKYCTBAa 3eMaJba LICHTPAJHO-
ucrtoune EBpome Besana 3a C/IY. Crpane mupexTHe
WHBECTHIMjE YTHYY Ha IPOIEC TPaH3WIMje 3eMajba Ka
TPXKHUIIHO] CKOHOMHUjH Ha JUPEKTaH W HHIUPEKTaH
HauuH. [100 oupexmue ymuyaje moey ce céecmu OHU KOjU
Cy Be3aHH 3a EKOHOMCKH pacT y KJbYUYHHM
UHIYCTPHjCKAM  TpaHaMa, TProOBHHY H  pa3Boj
TPrOBUHCKHUX Be3a ca 3amajoM, U TpaHc]ep TEXHOJOTHje
(rpadukon 1). Unuopexman ymuyaj C/[H ornenma ce y
W3rpaJlbl MHCTHTYI[MOHAIHHX CHCTEMa THX 3eMalba,
NOACTHLIAKY Tpolleca MPHUBATH3AIMjE W  KPEHPamby
yCII0Ba KOHKYpPEHIIH]E.

I'paduxon 1. Yruuaj CAY Ha TpaH3MIHjCKe polece

YTHLAJ CTY
JNPEKTAH NMHJIWUPEKTAH
- pacT UHJIyCTPH]jCKUX TpaHa - HHCTUTYI[HOHAIN3AIH]a
- [10jaBa HOBUX YCITyra - IpUBATH3aLHja

- pa3Boj TProBUHE - KOHKYpeHIHja

- TpaHcdep TeXHOIOTHje

Hzeop: UNCTD, World Investment Report, 1994, crpane
102-111.

WHnycTpujcke rpaHe 3eMajba y TpaH3ULHjE Y
KOje je yIIao CTpaHM KamuTajd oOMYHO MOCTIKY mo0pe
TOCTIOBHE pe3yNTaTe U Ajellyjy MOACTHIAJHO Ha YKYITHH
€KOHOMCKH omopaBak 3emibe. CTpaHe aduivjanuje, Win
nomahe KOMIIaHHje TMOBE3aHE Ca CTPAaHWM IapTHEpHMa,
gecto ce nehUHUCY Kao '"cBHjeTiie Tauke"' MpHUBpena
Hctoka kama cy y nuTamy U3BO3HM pE3YJNTaTH,
OCTBapeHH HHBO MPOAYKTUBHOCTM WIH  Op3uHA
pecTpykTypupama nocrojehux kamanurera (WIR, 1995.
strana 108).
CrpaHe AMpEKTHE WHBECTHLHUje TOJACTUYY TPrOBHUHY
3eMajba y TPAaH3WIMJU TaKo INTO JOHOCE MaTepHjaiHe
(TaHrubne - KamuTam M TEXHOJIOTHja) U HeMaTepHjaHe

(uuTaHrubie accerc - yma3 Ha CTpaHa TPIKHINTA,
PETHCTPOBAaHU TPrOBHHCKH 3HAIM WM MapKe MPOH3BOJIa-
OpaHI-HaMe, MAapKeTHHCKO 3Hakbe W MEHalepcKe
CHoco0HOCTH) pecypce Koju MoOwmumy wu pgomahe
¢daktope Ha TproBuHy. Non-equty d¢opme capanme
CTpaHUX U JoMaliuX KOMIaHHja Y JOMEHHMA Kao LITO CY

TPAHCIIOPT, TEICKOMYHHKALHWje, WTA, HHIUPEKTHO
MOJICTHYY  TProBuHy jep  o00e30ehyjy  MoznepHy
HHPPACTPYKTYpY ¥ KOMYHHKAILlMje HEOMXOJHE 32

CaBpEeMEHE YCIIOBE TProBama. 3eMJbE TOT PETHOHA HE
CMHjYjy lla 3aHeMape Jajbi Pa3BOj HMHTpPa-pETHOHAIIHE
TProOBHHE, KOja MO>Ke [IOJICTULIAjHO J1a Jjelyje Ha pa3Boj U
op3e pedopmcke nporece. MHTpa-pernoHanHa TPropuHa
je u dakrop npusnadewa HoBux CHU TokoBa, KOju caja
LHUjeNId PEerMOH BHUJIE Kao TOTCHIHUjaIHY MOTPOIIAYKY
0a3y, a He caMO Kao TPXHIINTE IOjeJNHAYHE 3eMJbE Y
TpaH3ULUjH, KOje je oOMYHO Mayo. 3HauajaH JUPEKTaH
yrunaj mpucyctBa THK y 3emipama y TpaH3unuju
OCTBapyje ce TpaHC(epoM TEXHOJIOTHje JIOKATHUM
naptHepuma. [loceOHO cy 3Ha4ajHu yBolewme mporpama
KOHTpOJIC KBaJIUTETa ¥ BUIIMX CTaHIAp/]a KBaJUTETa KOjU
OJroBapajy 3axTeBHMa 3alaJHHX TPXKUIITAa, U oOyka
JIOKaJHe pajHe CHare y CKJIagy C INPOM3BOIHHM H
MEHaIIEpPCKUM TpoliecuMa KoMIanHuja ca 3anana. [IpeHoc
TEXHOJIOTHja YeCTO MPaTH U Pa3B0j HOBUX YCIIyra, Koje Cy
10 Taja Owiie Hemo3HaTe y UCTOYHHM €KOHOMHjaMa, Kao
IITO Cy MEHAUMECHT, KOHCAITHHI, pEKIaMHE U
MapKeTHHIIIKE arceHIlfje, Tpojaja HeKPETHUHA U CIMYHO
(WIR, 1994, strana 103-104).

TpxuillHA EKOHOMHja C€ HE MOXKE pealn3oBaTH 0e3
OCTBap¥Bara Ipoleca IpHBaTU3ALMje Y NpHUBperaMa y

tpansunuju. CTpaHe TUPEKTHE WMHBECTHIHjE MOTY
yTuuatTu Ha  (QopMHupame  INpHUBaTHE  CTPYKType
pracaumtea 'y IWE 3emibama Ha gupekraH U

ungupexrad HauuH (WIR, 1994, crpana 105). Tpehu
nanupekrad  yrunaj CAM Ha mpuBpene 3eMama y
TPaH3MLUjH BE3aH j€ 3a IOJCTULAkhE KOHKYPEHIIHje Y THM
eKOHOMHjaMa.  M3marame  JAp)KaBHUX  MOHOIIONA
KOHKypeHIju  00e30ehyje  eduracHujy  anoxauujy
pecypca u cinobomHo (dopmupame 1ujeHa. Kao ocHOBHE
IperHOCTU Koje (GopMHpame KOHKYPEHTCKUX yCIoBa Y
IpUBpeamMa y TPaH3ULIHMjH JOHOCH HAaBOJAE Ce MaJ IyjeHa
U T0JM3akhe HUBOA NPOM3BOAA KOjH Ce HYyJE JIOKATHUM
motpomaunma (WIR, 1994, cprana 106-111).

4. EMIIMPUJCKHU TIOJALIA 3A BUX/PC

Ha ocnoBy momaraka MuHUCTapCcTBa CIIOJEHE TPTOBHHE H
eKOHOMCKHX oxHoca BuX™ y nepuoay ox mMaja 1994. no
31.12.2008. rogune y buX je yaoeH KamuTajdl CTPaHHuX
uHBectutopa u3 90 3emMasba CBHjeTa Ha OCHOBY KOTa je
peructpoBaHo 12.095 Vrosopa (akara) O AMPEKTHUM
CTPaHUM yJaramuMa y CKIagy ca 3aKOHOM O MOJHUTHUIH
IUPEKTHHX CTpaHUX ynaraka y buX wu ngpyrum
3aKOHCKUM MpoIucuMa y BpujenHoctu 7,06 Mumjapau
KM, mrro je 579,8 wmunrona win 9,0 % Buiie y oaHOCY
Ha crame 31.12.2007.rogune. Y cnenehem rpadukon nar
je Tmperyie]n ynarama 1o ronHama.

17 Hupopmanuja o IMPEKTHUM CTpaHUM yiaramuMa y buX on
Mmaja 1994. no 31.12. 2008., MUHHCTapCTBO CHOJBHE TPrOBUHE U
€KOHOMCKHX ofHoca buX
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I'pacuxon 1. Ipernen CAY y buX ox 1994. no 2008. no
roJuHama

Esporcke 3emibe (37) y yKyITHOM KanuTaly y4ecTBY]y ca
6,64 mummjapan KM nmm 94,0% a Banesporicke (53) ca
421,0 mummona KM unu 6,0%, 1 eBUIEHTaH je He3HATaH
majg yuemha yiarama eBpONCKHX 3emaba 3a 0,1
WHIEKCHM  TOoeH y  mopehemy ca  cramem
31.12.2007.roguHe MaKoO je KamuTajd €BPOICKHX 3eMalba
nosehan 8,8% a BaneBponckux 5,5%. Hajseha ynarama
on EBpornckux 3eMalba y W3BjEHITajHOM TIEPHOAY OJHOCE
ce Ha Cpbujy y uznocy 1,6 munmujapau KM unu 22,7%,
Ayctpujy 963,5 mmmmona KM wmm 13,6%, Xpsarcky
852,8 mummona KM wmm 12,1%, Crosenujy 801,1
miwmmon KM wmn 11,3%, IlBajuapcky 526,0 mumon
KM, mro ce Buaum u3 none mnpukazaHux Ttabene 1 u
rpadukoHa 2.

RANG ZEMALJA PREMA VISINI STRANOG KAPITALA U BIH
SA PREKO 100 MILIONA KM OD MAJA 1994.D0 31.12.2008.GODINE
(U MILIONIMA KM)
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I'pacpuxon 2. CAY y buX ox maja 1994. no 31.12.2008. —
paHT 3eMalba

IIpema obiunmMa yrarama KamuTall Y HOBIY-TOTOBHHH
u3Hocu 5,7 munujapau KM (80,5%), ctBapuma-onpemu u
rpaheBuHCcKEM oOjexkTrMa 1,3 munmmjapne KM (18,6%) u
y mpasuma 64,6 munmoHa KM umm 0,9% on ykynsor
CTpaHOT KaluTana.

Kapexrepucruka ynarama y 2007. roguHu oriena ce y
TOCTUTHYTOM HajBehieM OOMMY pEerHCTpOBaHHX CTPaHUX
ynarama on Maja 1994. nmo 31.12.2007.romune (2,39
mimjapagu KM) mro je 5 myra BHINE OJ TOJHIIEET
IpocjeKa MPeTXOIHOT MEePHOAa O TPUHAECT U MO TOJHHA.
Haj3navajamja ymarama y 2007.ronuHU OIHOCE Ce Ha
ynarama y "Tenekom PenyOnuke Cprcke" a.n. bama
Jyka on 1,26 wmummjapmu KM -mponaja  apkaBHOT
kanurtana (Cpouja), "Padunepuja Hapte" a.n. bocancku
Bpon 328,9 mumuona KM - mponaja ap:kaBHOT Kanurana

(Pycuja), "Padunepuja yspa Moapuua" a.n. Moapuua
153,9 wmummumona KM-npojaja IpxaBHOI — KaluTala
(Pycuja), "dabpuka nemenra Jlykasan" a.0.0. Jlykasaig
111,7 munuona KM - nokanuramuszaunuja (Ayctpuja),
"XpBarcke TenekoMyHHKanuje" 1.0.0. Mocrtap 67,4
mmwimona KM - nmokamuramuzanuja  (XpBarcka),
"Enepronerpon" n.u. CapajeBo 46,0 mummoHa KM -
JOKaNuTaIu3anyja TPOJajoM JAPKaBHOT Kamutana (Imo
23,0 mmmmona KM  Xpmarcka u  Mabhapcka), A]Jl
"bamanyuka nuBapa" bamwa Jlyka 43,2 mumona KM -
Mpojaja JpXaBHOT KaluTajda | JIOKalWTalu3alnja
(Kajmancku oTouu), T,

Vnarawma y 2008. roguHu u3HOCcHiIa cy 577,8 mMuinoHa
KM mro umHm 8,2% yKyNHHUX CTpaHHX Yyjarama
peructpoBanux y o maja 1994. no 31.12.2008.roaune. Y
HaBEJIEGHOM NEpHONy I0CeOHO Ce HCTHYY ynarama y
JgpymrBa "M-BJI" JlpymiTBo 3a TProBHHY Ha BEIMKO U
Mano 1.0.0. bawma Jlyka 59,1 mummon KM-ocHuBame
(CnoBenmja), ApnenopMutran 3eHHIa 1.0.0. 3CHUIA
46,1 munmuon KM-nosehame kanurana yckiahupamem 1o
npepauyny y BX Bamyry (IlIBajmapcka), Aprera 1.0.0.
Capajeso 45,3 wmwimmona KM-nosehame kamnurana
(CnoBenuja), Xyno Anme-Anpua-bank n.1. Mocrap 43,0
munrona KM-mosehawe kammrana (Aycrpuja), AJl
Bonkcbank bawa Jlyka 23,7 mmimona KM-nosehame
kanmrana (Aycrpuja), Xymo Anme-Anpua-bank A/l bama
Jyka 22,3 wmunmuona  KM-nosehame — kanurana
(Ayctpwmja), "TYHI" m.0.0. CapajeBo 20,0 munmmona KM-
ocuuBatbe (Cnosenuja), "JlybumorroH” m1.0.0. 3a
MPOU3BOKY TproBuHy u yciyre Koszapcka [loGuia
16,1mMumnon KM-ocuuBame (Uranuja), "enrta Maxu"
IIpomer poGe mmpoke moTpoiime 1.0.0. bama Jlyka 13,7
mumona KM-ocuuBame (Cpb6uja), utn. Ox yKymHOT
peructpoBaHor kanutana y 2008.rogune 47,7% oanocu
ce Ha OCHMBame HOBHX JpymiTaBa a Ha
JOKAIMUTATIM3a1I1]y PaHuje OCHOBaHUX JapyiTaBa 52,3%.

VYxomuko mocmarpamo CIAY u m®wuxoB o0um 1o
CeKTOpHMa, 3akjbydyje ce Ja Ce HajBHIIe yilaxe Yy
HPOM3BOJHE [IjEATHOCTH, 3aTHM OaHKapCTBO, TPrOBHHY
u caoOpahaj, ITO ce BUAM U3 JOJIe PUKA3aHUX Tabene u
rpadMKoHa.

7,3%
1,0%

21,3% \l
46,4%

3,7%

3 Proizvodnja
B Bankarstvo
0O Usluge

O Trgovina

B Saobracaj
@ Turizam

B Ostalo

11,7%

I'padukon 3: CAY y buX mo cexropuma ox 1994 - 2008.
TO/INHE
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3AK/BYYAK

CrpaHa qupeKTHa yiarama Cy jeHa O HajBaKUHHjHX
MOJIyTa TPaH3MIKje eKOHOMHjEe U MPUBPEIHOT Pa3Boja.
3a cBe 3emipe 3amagHor bamkana, ma m Bocry u
XepuerosuHy u okBupy me Pemyomiky Cpenke CHY
Cy HQjUOTOAHMjH W3BOp MOTPEOHOT  KamMTana.
JonatHa axyMmynamija ©W3 HMHOCTPAHCTBA je, TIIO
EMIMPHjCKUM mojanuma u3 BehnHe 3emasba y pasBojy,
MOJICTaK/Ia pacT 3alloCIEHOCTH, PECTPYKTYpPHUPame
NpUBpeNie, CMamUBalke TProBUHCKOT  JeHIuTa,
NPEeHOC HOBUX TEXHOJMWIja M 3Hama. buX mma mocra
npeaycioBa 3a npusnademe CJY, kao mTo cy
MOBOJBHA Teorpadcka Mo3WNHja M ONW3MHA TPIKUILITA
EBpornicke VYHmje, u300MbEe MPHPOIHHUX pecypca,
3Ha4YajHy IUjacliopy y WHOCTPAHCTBY, IMOTCHIHjall 3a
pa3Boj oxpeheHNX MHOYCTPHjCKUX T'paHa 3aCHOBAH Ha
JIYTOTOAWIIRH]j TPAOUIHju peay3eha u3 Tux obmactu.
Mehyrtum, buX y omHOCcy Ha Apyre 3eMJbe€ Yy peruju
OMJBEXKHU J0CTa CKPOMHE M3HOCE CTPAaHHMX AMPEKTHHX
uHBectuija. OCHM OMIITEr pas3yiora KOjU ce THYe
cnopor mnpuctyna EBporckoj YHuju M 3actoja y
nporiecy Crabunuszaiuje W NOpUApyxuBama EY,
KOHKPETHH pa3io3u TakBor ctama CHAY y buX tuuy
ce HernocTojama BIaJAMHUX IOJIMTHKA M Iporpama 3a
0By o0uyact, Heypel)eH 3aKOHOJAaBHM U PETYNATOPHHU
cHcTeM, Joma (hU3NYKa U MOCIOBHA HHPPACTYPKTYPa,
Majla ylaramba y HCTPaKHBAaKkE M pPa3Boj, Kao M
HETIOBE3aHOCT YHHUBEP3UTETCKO-UCTPAKNBAUKUX
MHCTHTYIHja ca NPHUBPEIHOM MpakcoM. Tako ma Ou
TJIaBHH TPEIyCIOBH KOjU OM ce MOpajIM HCITyHUTH 32
NpUBJIAYEH¢ HOBUX CTpaHMX ynarama y buX oumm (1)
neduHucarba JpXKaBHOI Mporpama 3a MPOMOLH]Y
CTpaHUX yJlarama W MOJpIUIKe HHCTUTYLMjaMa KOjHu ce
0OaBe OBMM IIHTAb-MMa Ha JAp>KaBHOM U C€HTUTETCKOM
HUBOY, (2) yOp3aBame TpuBpeqHUX pedopMH U
MOJICpHM3alMja 3aKOHOAABCTBA y3 jacHE aKIMOHE
TUTAHOBE FHUXOBE HMMIUIEMEHTanuje, (3) pa3Boj CBHX
00nrka WHQPACTPYKTYpEe M pjelllaBae BIACHUYKHX
OJTHOCA HaJ| 3eMJBHIITEM M TPOW3BOJHUM ITOTOHHMMA,
ka0 ®u (4) ojauaBame  HAYYHO-OOPA30BHHX
WHCTUTYIHja, Koje ce OaBe oOBOM oOJacTd u
MIOBE3UBAE Ca MOCIOBHUM OKPYKEHEM.

Y Penybaunu Cprckoj mOUUI0 je A0 H3BjECHUX
aKTHBHOCTH, KOje BOJE Ka CTBapamy IOBOJHHOT
MOCJIOBHOTI' aMOMjeHTa 32 MHBECTUPAhE — IOKPETame
OpojHHX mpojekara 0OHOBE KJby4dHe HH(ppacTpykype,
JIjenuMudHa peopMa TOCIOBHOT OKPYXKEHa, jauame
MHCTHTYIMOHAJTHE MOJIPUIKE Pa3BOjy MPeIy3eTHUIITBA
U MaJMX W cpelmux mnpeayseha mnpexo Ilpuspenne
komope PC, PeryOnmuuke areHiuje 3a pasBoj MajIux U
cpenmux npenyseha u MHBecTumoHe pa3BojHe OaHKE
PC.

Haponna ckynmruaa Pemyb6muke Cprcke (PC) je
cpennaom 2009. roamuHe ycBojuna je Crparerwjy
MOJICTUIAba U pa3Boja CTpaHUX ynarama y PC 3a
nepuon on 2009. mo 2012. romuHe, KOjoM je
nepunucaHo ompeajesberbe PC  ka  M3Tpaamu
KOHKYpeHTHE U JWHAMHYHE eKOHOMHje Koja he,
KopumhemeM CBOjUX IPUPOIHHUX pecypca M CBOT
JbYJICKOT KanuTaja, OMTH CIIoCOOHa Ja ce TaKMHYH Ha
PETHOHAIIHOM, €BPOIICKOM M CBJETCKOM TPXKHUIUTY. Y

cTpareruju cy neduHucaHa 4 cTparellka IuJba:
yHanpeherse WHBECTHLMOHE M TIIOCIOBHE KIIMME;
CTBapame ePEeKTUBHOI MHCTUTYLMOHAIHOT OKBHpPA 3a
mpuBnademe CJIY; ycMmjepeme Ha TPHOPUTETHE
CEeKTOpe H YycMjepeme Ha omgabpaHe 3eMJpe Y3

NpUBIAYCH¢ CBUX THIIOBA CTPaHMX JIHPEKTHHX
yJarama.

3a  peammanmjy  Crpatermje  ompeheHm  cy
MHUHHCTapCTBO 32 eKOHOMCKE OJTHOCE M KOOPAHHALN]Y
y capagmbM ca  pEeCOPHHMM  MHHHCTapCTBUMA,

[Ipuspenna komopa PC, PenyOnuuka arenumuja 3a
Masia u cpeama npeayseha n MHBecTHIMOHO-pa3BojHA
06anka PC. MuHHCTapCTBO 3a €KOHOMCKE OJHOCE U
KOOpJHMHAIH]Y, y capaimu ca IJIaBHUM
uHcTUTYynMjama  3a  peanmmsanujy — Crpareryje,
TIpUMpeMa JIeTaJbHE aKIMOHE [UIAHOBE 3a pean3alin]jy
Crpareruyje.
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OLJEHA KPEAUTHOTI
BOHUTETA IIPEAY3ERA Y
TPAH3ULININ

EVALUATION CREDIT SOLVENCY
COMPANIES IN TRANSITION

Hunn. eyy Carwa Mapxoeuh,
@axynmem nociogne exonomuje, bujemuna

Pesume:  Ilpoyec  opeanuzayuonme u  CB0OjuHCKe
mpancghopmayuje Hawe npuspede Hamehe HO8Y Yn02y
npedysefia y npuspedHom cucmemy npu uemy ce 8eiuxd
nadcrka NOKIAkd CMUYary U O0uyeary KpeoumHoe
bonumema kao yciogy oncmanka na mpacuwmy. Cmozea
je  Kpeoumuu  6onumem  npedyzehia y  Jrcudcu
unmepecosarba NOCI08HE NPAKce, a He2oso Mmymayerse u
nepmanenmna cno3naja jaewa ce Kao npeomem pacnpase
Y Hayunoj u cmpyunoj aumepamypu. Bascnocm cmuyarsa
u ouysara KpeOumHoe 6OHUmMema, A HAPOUUMO
unmepecogarbe NociosHe npaKce u nOmMpeda 3a re2o6uUM
nepMaHeHmHuM — UCHUMUBAIbEM U OYjerbUBarbe,
Hanazano je oa ce depuruuly MemooorouKe noCmasKe 3a
aHanusy u oyjeHy Kkpeoumuoz OoHumema npeoyszeha. YV
06om pady je obpahena npobremamuka KpeoumHoz
boHumema kao ¢yHKyuje ouysara  QUHAHCUjCKe
cmabunnocmu npedyzeha Ha Oyjcu poK, ca NOCEOHUM
0Cc8pMoOM HA oyjeny Kpeoumuoe bonumema npedyseha y
mpausuyuju. C mum y 6e3u je u3zepuieHa auaiusa
Kpedumuoe 6Oonumema KoHKpemuoz npeoysehia y3
npumjeny cmaHOapOHux (KIACUYHUX) U HOBUUX Memood
oyjene KpeOumnoz boHumema.

Kawyune pujeuu: rpeoumnu Oonumem, unancujcxa
cmabunHocm, JuKeuoHocm, Kewt @aoy, ,,3-ckope” u
,3ETA* ananusza.

Abstract: The process of organizational and ownership
restructuring of our economy the company imposes a new
role in the economic system in which the great attention
paid to gaining and maintaining solvency of credit as a
condition of survival in the market. Therefore, the credit
company's solvency in the focus of interest in business
practices, and its interpretation and permanent detection
appears as a subject of debate in the scientific and
professional literature. The importance of acquiring and
maintaining credit quality, especially interest in business
practices and the need for its permanent testing and
evaluation, was ordered to define the settings for
methodological analysis and review of the credit
company's solvency. This paper has been processed the
credit solvency problems as a function of preserving
financial stability of companies in the long run, with
special emphasis on the assessment of credit solvency
companies in transition. In this regard an analysis of the
creditworthiness of the credit companies with application
specific standard (classical) and newer methods of credit
rating company's solvency in the Republic of Serbian.

YOK 336.77+338.3:[65.01

Key Words: credit solvency, financial stability, liquidity,
cash flow, Z-score and ZETA analysis.

1. YBOJ

Omnpenjebebe 32 TPKUIIHY TPUBPEY Y KOjO] TPIKHUIIHU
MeXaHu3aM, KOHKYPEHIMja, PAlOHAIHO EKOHOMCKO
MOHAIIake, Y3 IOLITOBAE EKOHOMCKHX 3aKOHHUTOCTH,
CTBapajy ONTHUMaJHE YCIOBE 33 (YHKIHOHHCAHE
IpUBpEIHOr cucteMa, Hamehe HOBY ynory mpexyseha y
MIPUBPETHOM CHUCTEMY. Y JKW)KH HHTEPecOBama MOHOBO
ce Hamasum mpenysehe, HeroBa EKOHOMHja, OJHOCHO
BErOB OINCTAaHAK, PAacT M pa3Boj, Kao W IMpoOJieMH ca
kojuma ce mpenysehe cyowaBa y TpaH3HIMjH Ka
TPKHUIITHOJ IPUBPEIIH.

Kako TpKHMIIHA EKOHOMHja YCIIOBJbaBa HOBH Ha4yMH
mocioBama npeny3eha, Ha HUBOY HallMOHAJHE MPHUBPEe
JOUIO je JI0 TMPOMjeHa TEMEJbHHUX EKOHOMCKHX
[OCTyJIaTa Kao IITO CY: CBOJHHCKH OIHOCH HauyWH
yIpaBbarka, OpraHM3anioHa ¢opMa, OB M MOTHB
npuBpehuBama wW cn. Y ycIoBHMa — U3paxkeHe
KOHKYPCHIHje, OIITPHX KPUTEPHjyMa BpeAHOBamba U Behe
JUHAMUYHOCTH TIOCIIOBama J0Ja3u 10 (haBopuzaimje
YCIjEIIHUX mpeay3efa M HOTHCKHMBama HEYCIIjeIIHUX
npeayseha ca TpKHIITa.

IIpema TOMe, nomunmiaHa mpenyseha Mopajy ce
MIPUWJIATOJJUTH HOBUM 3aXTjeBHMa TP)KUIIHE €KOHOMHjE H
y KOHTHHYHTETY pjellaBaTH IpoOieMe Be3aHe 3a: HOBE
MHCHje W LUJBEBE, CTpaTerHje pa3Boja, MEHAEpCKE M
KaJI[POBCKE CIIOCOOHOCTH, TEXHOJIOUIKE M TEXHUYKE
MOTr'yhHOCTH, MpoIjeHe BPHjEAHOCTH KalHTala, a CaMUM
TUM U pjelaBaTH IpoOsieMe BE3aHE 3a I0Cjel0BaIbE
KpenuTHOT OoHuTeTa mpeny3eha, Koju je mpoaopoM
TPXKUIIHE EKOHOMHjEe IOCTa0 Ba)KHA CTaBKa CBaKOT
MIPUBPETHOT CYOjeKTa M YCIOB HETrOBOI OIICTaHKa Ha
TP KUIITY.

CyoueHa ca TyOHMTKOM TpaIUIMOHATHUX TPIXKHILTA,
NPUBATH3AL]OM, TPAH3UIKUjOM Ka TPXKUILIHO] NPUBPEAU
U y yCIOBMMA HEpa3BMjE€HOT TPXKMIUTA KanuTaia, fomaha
npexy3eha ynyheHa cy Ha KpeAUTHH OIHOC Kao JOAATHH
u3Bop (uHaHcupama. OBa UUIBEHMIA y IpPBU IIJIaH
CTaBjba OI[jeHy KpeAuTHOr OoHmTeTa mpenyseha koje
MoCIyje Y TPaH3MLUOHO] MPHUBPEIH, LITO j& HAPOYUTO
M3paXEHO y YCIOBHUMa OCKyIHIIE IMOHYAE Kpeaura ca
BHCOKHM KaMaTama, HaclpaM HhUXOBE TPaKEE H BUCOKOT
pusuka mospahaja kpenura o poky jgocmujeha.

VYnpaBo 30or Tora je HacTtama mnorpeba 3a OILjEeHOM
KpeauTHOT OOoHUTeTa mpeny3eha y TpaH3WIHMjH, WTO je U
OIIpaBAaHO, ¢ OO3MPOM Ha UYHMILCHHUIY 1A je KPEOUTHH
Oonnter TpedepupaH |y  paspjemaBamy  OpOjHUX
npobneMa npenyseha y TpaH3ULIUjH, TE A2 je Yy TEOPUjH U
MpakcH KPeAWTHU OOHUTET HEeIOBOJEHO oOpaljeH, kKao u
Jia Cy TMPUCYTHE Pas3iIMKe Y EbErOBOM IOUMAakby, OJHOCHO
CXBaTamy.

EEKOHOMHC

109



2. KPEAUTHU BOHUTET NPEAY3ERA —
CXBATAIE U CAJIPKAJ

IIpucmyn mymauery u cxeamarsy KpeoumHoz
Oonumema

Ipenyseha koja erauctupajy y pa3BHjEHUM TPIKUILIHUM
eKOHOMHjaMa YCMjepeHa Cy Ha OCTBapUBAHmE OCHOBHHUX
JbeBa Kao IITO Cy OINCTaHak, pacT W pPas3Boj Y3
OCTBapuMBame M BPXYHCKOT LWJba Tpeayseha, a To je
MaKCUMHPABE IOOUTH Y IyTOM POKY.

TpKUIIIHA EKOHOMH]A TTOJIPa3yMH]jEBa MMOCTOjakbEe OLITPHX
KPUTEPHjyMa BPEIHOBaKba, H3PAXKECHE KOHKYPEHIIH]jEe, Kao
U JUHAMHYHOCT MOCJIOBAaa, INITO HUMa 33 MOCIbEHAMIY
u3/Bajalme YCIjelHUX Inpeny3eha U MOTHUCKUBamE
HeycHjemHux npeayseha ca tpxkumra. 3a npeaysehe ce
KaXe Ja je YCIjeLUIHO YKOJIMKO HOocjefyje KypeHTHe
yunHKe (MPOM3BOJEC HW/WIM YCIyre) KOju KBAJIUTETOM,
IPOJajHOM LIMj€HOM U APYTUM CBOjCTBHMA KOja IpUBJIade
kymie, omoryhaBajy mpenysehy jadame mo3unuje Ha
TPXKUIITY, Ka0 ¥ OAroBapajyim MeHayMmeHT npexyseha
KOJH MO)K€ Jia KOHTPOJIMIIE TPOIIKOBE IOCIOBama MU
00e30jehyje oncranak, pact u pa3Boj npeayseha.

Takohe, BeoMa OHWTaH MOKa3aTe/b YCIjCIIHOCTH je U
KpeAUTHH OOHUTET Hpeny3eha, MITo 3HAYM A2 MEHAIMCHT
npeayseha y TpXKWIIHOj E€KOHOMHjU CBAKOJHEBHO
ycMjepaBa aKTHBHOCTH Ka CTHIABY U OJpXKaBamy
KPEIUTHOT OoHHTETA npeayseha.
Crora je Hamjepa OBe paclipaBe Ja IOJACTaKHE HAy4YHY H
CTpy4YHY 00pajy OBOT' aKTyeJHOT MpodiieMa W KOJ| Hac,
CBjECHH YMIbCHUIIC J1a je Y HAIllo] JIMTepaTypu 3HayajHa
NaXmba MOKIOkEHa IpoyJyaBamky MeHaIMeHTa npexyseha,
KYPEHTHOCTH yYHHAKA u TPIKHIITY.
Hacnpam Tora, xpeautHu OonuTeT mnpeayseha je
HEJIOBOJbHO OOpaljeH, MpucyTHe Ccy pasjiuke y NnouMamy,
OIHOCHO CXBaTawy KpemuTHOr OoHHUTeTa mpenyseha,
pazimuuTa My C€ Jaje CaAp)KMHa, Mala je KPeIUTHH
OOHHTET y CTaJIHO] YOTPEOH Y MOCIOBHO] MTPAKCH.
Mehytum, y mocibeliie BpHjeMe U KOJ Hac ce MOKIamba
BeJIMKa TNaxma yTBphUBamYy KpeaUTHOr OoHHTETa
npeayseha Tj. neuHucamy u oapehuBamy mpeaMera
aHaIM3e KPeIUTHOT OOHUTETA.
Jakiue, oljeHa KpeaWTHOT
cybjekta ce BpUM paau
MOCJIOBakha,  JIMKBUIHOCTH,
apamKMaHa, BaJIUAHOCTH €MHTOBAaHMX XapTHja Of
BPHJEJHOCTH M TO CBe ca LWbeM Jo0Wjama
CBEOOYXBAaTHHUX IM0JIaTaKa O MOTEHIIMjAITHOM TOCIOBHOM
napTHepYy.

IIpema Tome, kpeaquTHH OOHUTET Npeay3eha kao Ay)KHUKa
je TMpeaMeT CTalHe MaXKkhe W KOHTPOJIE MOBjepuiIala, jep
y 3aBHCHOCTH OJf KpeAuUTHOr OoHuTeTa mpenyseha,
noBjepuoIH oapel)yjy cBoje MoHaIame mpemMa JyKHHKY.
TTocjenoBame kpeanTHOT OOHHMTETA Mpeny3ehy omoryhyje
MPUCTYI TPIKHUIITY HOBIIA M KaIIUTAlA.

Ha ocHOBY wu3j0keHOTr, HECHOpHO je aa mpenysehe y
TPIXKHIIHO] MIPUBPEAN Tpebda MOoCjeJoBaTH U IIEPMaHEHTHO
oJlp)kaBaTH CBOj KpeauTHu Oonuter. Hama mpemyseha
4uja je IpuBpeaa y TpaH3uIHj1, Tpebajy Ja CTUIy Makap
MHUHUMYM KpEAUTHOT OOHHUTETa Aa O oncTana.

VY ToMm cmuciy, KpeautHu OoHuTeT mpenyseha u jecre y
KIKH  MHTEPECOBama IIOCJIOBHE IIpaKce, a Hberosa
TIepMaHEeHTHA CII03Haja, OJHOCHO TyMauehe U CXBATambe

OoHuTeTa
poBjepe
CUTYPHOCTH

OPHBPEIHOT
YCITjEIIHOCTH
KPEAUTHHX

CBE j€ BHILIE IPEIMET PAcIpaBe KaKo HHOCTPAHHUX TAKO M
Jomahux ayTopa.

Y Hay4yHMM M CTPYYHUM MyOJIMKalUjama, MUCAHUM O]l
crpane jgomahmx ayropa, INpUCYTHE Cy pasiHKe Yy
oMMamy KpeAuTHOr OOHHUTeTa mpeay3eha, ma ce MoxkKe
KOHCTaTOBAaTH Jia HE NOCTOjH jeJUHCTBEHO TIICAUIITE IIPU
neuHucamy KpeautHor Oonutera npeayseha. OHo mTo
jé 3ajelHMYKO 3a CBe ayrope jecTe Ja Cy CBHU
3aMHTEPECOBAaHM 3a (MHAHCHjCKH acleKT OOHHUTeTa
npenyseha, Tj. KpeauTHH OOHHUTET, jep je HpoJOpOM
TPKUIIHE CKOHOMHje KpEAMTHH OOHUTET MOCTAa0 BEOMa
Ba)KHA CTaBKa CBakor IpuBpeaHor cyoOjekra. Crora,
neQUHUCAkE KPEIUTHOT OOHUTETa CEXE O] HEroBOT
STUMOJIOIIKOT ITOMMarma I1a JI0 HacTojama Ja ce y
MOTIYHOCTH OJpeny caiapkaj W CYMTHHA KPEJUTHOT
OoHHnTETA.

KpenntHu OOHMTET M HErOBa CIIO3Haja Cy y (OKyCy
MHTEpEeCcOoBamka U MHOCTPAHUX ayTopa. MehyTum, kao mro
je ciyuaj u ko gomahux ayropa, Tako U KOJ| HFHOCTPaHUX
ayTopa, IOCTOje pasInKe y TyMadewmy H CXBaTamby
KpenuTHOr OoHuTeTa npeayseha.

Hegunucame caopicaja unu npeomema Kpeoummnoz
oonumema npedyseha

Iopen uaTepecoBama goMalinx U HHOCTPAHUX ayTopa 3a
TyMauyewe U CXBaTambe KpeIUTHOr OoHuTeTa mpenyseha,
neuHUCAlkE caapkaja WIM TpeaMeTa W aHalIu3e
KpeIUTHOT OOHHUTETa je BeoMa 3HauajHO 3a mpenysehe,
jep Ha OCHOBY KpeauTHOr OoHHTeTa, mpemysehe
usrpaljyje CBOj pejTHHI y MOCJIOBHOM CBHjETY, O] KOTa
moiaze OaHKe TPHIMKOM JOHONIEHAa OJUIyKe O
onoOpaBamy Kpeaurta npeaysehy, koju My je HeonxoaH
3a 00aBJbambe BErOBUX MOCIOBHUX AaKTHBHOCTH.

Crora, 300r HHTEpecOBama IIOCIOBHE IIpakce, a
HapoyuTo 300r ToOTpede IMepMaHEeHTHE  aHajH3e
KpeIUTHOT OoHUTeTa, AedHUHUCAH je caipkaj WK
mpeAMEeT W METOJOJOIIKE IIOCTaBKEe 33  aHaInu3y
KpPEIUTHOT OOHUTETA, KOje ce OJHOCE Ha MCIMUTHBAIE U
oljemuBambe:

1) sapahuBauke crnocobHocTH Tpeny3eha, OXHOCHO,
mpo(UTAOMITHOCTH TIPHXOJa OJ IMPOJaje yIHHAKA H
PECHTAOWITHOCTH YIIOXKEHOT KalHTaJa,

2) COJIBEHTHOCTH U JIMKBUJIHOCTH, OJHOCHO CUTYPHOCTH
ruahama o6aBesa o poxy gocnujeha,

3) KpemuTHOr pU3HKa U CHI'YPHOCTH Bpaharba 1yrosa,

4) (¢uHaHCHjcKOI  TOJIOXKaja Kora y  CYLITHHH

JeTepMUHUITY (pUHAHCHjCKA PaBHOTEXA U NMPOMjEHE
y CTPYKTYpH KalnTana.

3. CIEHU®PUYHOCTHU CTULABA U
OJAPKABABA KPEJIUTHOI' BOHUTETA
HNPEAY3ERA Y TPAH3ULININ

HecTaOUmHOCT TpXKMINTAa U YUTaBE MPHUBPEJE, TTOCTABIbA
HOBE WU CJIOKEHE YCIOBE W KpHTEpHjyMe 3a OILjeHy
KpenuTHOr OoHuTera npenayseha. Hose ycnose je moryhe
NPUMjEHUTH  YKOJIMKO  IIOCTOje€  KPHUTEPHjyMH 32

B8 Tlpo. ap Poko Manemesuh: Bonnrter npenyseha y
TpaH3unuju, 300pHUK pagoBa — PadyHOBOACTBO, peBH3Hja H
rnmocjioBHe  (UHAHCHje y  TIpolecy — INpHBaTH3aLHUje |
¢byHKIMOHKCame Tpeny3eha y ycioBHMa Mpenacka Y TP)KHIIHA
ambujent, | cummmosmjym CaBe3a pauyHOBOha M peBH30pa
Peny6nnke Cpricke, bawa Bpyhuna, Tecnuh, 1997., ctp. 207.
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neHuHNCake TIojMa T3B. ,,peNPE3CHTATHBHOT Npeay3eha™
OJIHOCHO IpOTOTHNA Ipexy3eha, Ha ocHOBY kora he ce
JneUHUCATH KPUTEPHjYMH M METOOJIONIKE MOCTaBKE 32
aHAIM3Y KPEeAUTHOT OoHHTeTa Ipeay3eha.

Kaga je y mnwuramy mpuBpena Koja ce Halazd y
TPaH3HULUjH, KAo LITO je ClIy4aj U y HaIloj 3€MJbH, Y THM
yCIOBMMa HE MOXE C€ OAPEOHUTH ,,pelpe3eHTaTHBHO
npenysehe, Koje 6u MOLJIO [IPE3eHTOBATH
KapaKTepUCTHKe W o0coOuHe Tmpenyseha koja cy y
TpaH3ULUjU, Ha OCHOBY Kojux Ou ce jaeduHHcaIH
KPUTEPUjYMH 33  aHAlU3y  KpPEAUTHOr  OOHHUTETa
npenysefia. JeaMHO ImTO ce MOXE YOUHTH jecy
KapaKTEPUCTHKE MPUBPEIHOT aMOMjeHTa, MPEKO KOJUX Ce
MHJUPEKTHO OJICIIUKABajy M KapaKTEPUCTUKE THITHYHOT
npeyseha.

CBjercka eKOHOMCKa Kpu3a TMOTOJuja je  Halia
npenyselia, Koja Cy 1 OHaKO HEJOBOJFHO CHAXKHA, jep CY Y
NPETXOAHOM IepHoxy Ouima CcyodeHa ca  KpaxoMm
HPHUBPETHOT CHCTEMa, T MCTOBPEMEHO U Ca eKOHOMCKHM
TEPeTOM pPaTHUX pa3apama, TYOUTKOM TpaIulHOHATHUX
TPIKHIITA, IPUBATU3AIMjOM U TPAH3UIIHjOM Ka TPIKHUIIHO]
npuBpeny. CBH OBM NPUTHUCHH HCLUPIHIH Cy pecypce
Hammx npenyseha u ycnoBwiam motpedy Hpery3uMara
YUTABOT HU3a XHWTHUX aKIdja, Kako OW ce HW3BPIIUIIC
npoMjeHe Yy  KpaTKoM  poKy, Te  mpexayseha
TpaHchopMmucana CcBoje jaujenioBe W AeduHHcana
cTpateruje, Koje OM oAroBapaje HOBOHACTAIO] CUTYallUj1
U caMHM THM 00e30jeanse oncranak npeayseha y gatum
yCIIOBUMA.

VYV ycnoBuma Tpan3unuje npeayseha MOCHyjy y OKBHPY
IPUBPETHOT aMOUjeHTa KOjU HUje OPraHU30BaH y CKIIaLy
ca TPXKUIITHUM MOJENMMa pa3BHjeHHX 3eMajba, IITO Ce
HEraTHBHO OJpa)kaBa Ha HHHXOBO MOCJOBame. Harma
npeayseha camMo UWMHTHpajy T[OCIOBame cyOjekara
TPIKHIITHE TPUBPEJIE.

W3BpiieHa je aekanmutain3aliija Hammx mnpeayseha 300r

HacuneheHe MPE3aay’KEHOCTH " MarepujaiHe
JIeBaCTHPaHOCTH IIPUBpEJIE, YiMe Cy mpeayseha qoseaeHa
y mnosunujy Oopbe 3a oncraHak, 0e3 3HA4ajHUX

MOTryhHOCTH 3a pacT u pas3Boj.

Kapakrepuctuka npenyseha koja mociyjy y ycioBHMa
TPaH3HUIH]j€E je U HEOCTBApUBahe MPOYUTAOHITHOCTH, YHjU
y3ponn  JIeKE y  HEJOBOJBHOM  HCKopHInhaBamy
PacHoNIOKMBUX KalallUTeTa W BHCOKHM TPOIIKOBHMA
npousBome. ITocibeuia Tora je HIUCKa KOHKYPEHTHOCT
MPOU3BEICHUX yUMHAKa, KOjUu uMajy ciabe MoryhHoctu
Ja TpOJpy Ha HMHOCTPAHO TPXKHMINTE, Te Cy mnpeayseha
NPUMAapHO OPHjCHTHCAHA Ka CY)KCHOM H HEpPa3BHjCHOM
nomaheM TpXKHUIITY.

Wunuujaruse 3a KOHCTHUTYHCAEhE npasor
npodecroHaTHOr MeHayMeHTa mnpexy3eha koju Ou ce
3ajarao 3a OIICTAHaK, pacT M pas3Boj mpeayseha wu
CMambeHhe PU3MKA MOCIOBamka, HE MOTY OUTH OCTBapeHe,
jep joll yBHjeK HUCY JIOBOJbHO MCKPHCTAIMCAHU HUTH J10
Kpaja pHjelIeH: CBOJHHCKH OJJHOCH Y mpemy3ehrma.
OBome Tpeba OOAATH M HEPa3BUjeHOCT (MHAHCH]CKOT
TPIXKHIITA, KOje je TeK y (a3u pa3Boja U KOHCTUTYHCAMA.
VYV cnyuajy kaga cy mpenysehuMa mnorpeOHa HOBYaHa
CpencTBa, OHa Cy ymyheHa Ha OaHKe WM IpXKaBy, Koje Cy
u came (UHAHCHjCKM HecTaOWiIHEe U He(JeKCHOMIHE.
Tocspenuna tora je na npexyseha miahajy Brcoke mujeHe
3a nprOaBIbakE JOAATHUX CPEACTABA, LITO CC HEraTHBHO
OllpakaBa Ha IHUXOB KPEITUTHU OOHUTET M (PUHAHCH]CKY
CTaOUITHOCT.

HaBenene kapakTepHCTHKE HAIIer NPHBPEIHOT CHCTEMaA
Jajy jacHy CIHKY O ,,TUIUYHOM mpeay3ehy” koje ce
Hala3d y Tpolecy TpaH3uiyje, ImTo omoryhasa
objalmeme mpodiema 3amro npeyseha y Hamoj 3eMibu
TEIIKO OCTBApYjy KPEIUTHH OOHHTET M 3amTo BehuHa
Hamwmx mnpeayseha yrinaBHOM Hema MOTpeOaH KPeIUTHH
OoHUTET.

Ipeny3eha y TpKUINHOj MPUBPEIH YIIaxy HAmope Ka
YCIOCTaBJbalky M IMEPMAHEHTHOM OJPKaBamby KPEIUTHOT
OoHMTETa M TO Ha BHIIEM HHUBOY, jep IOCjelOBambE
KpEUTHOT OOHMTETa je 3ampaBO yCJIOB OICTaHKa
npenyseha y jakoj TpKMIIHO] KOHKYypeHUWjU. Y
TPAaH3UIMOHUM YCJIIOBMMa Y KOJjUM TIOCIyjy Haiia
npeny3eha, KpUTEpUjyMH Cy HEIITO HIDKH Te Halla
npenyseha  Mopajy  OCTBapUTH  Makap  MHHUMYM
KpeOuTHOT OOHHWTETa YKOJHMKO JKele Ja OICTaHy Ha
Tpxkumry. [IpemMa ToMe, HEOIIXOIHO je YCMjEepUTH Harope
Ha JIOBpIIABaEk-E TPAaH3MLHUje NPHBPETHOT CHUCTEMA H
YYMHHUTH aTPaKTHBHUM Hamla mpeayseha 3a mpHBiIademe
JOJaTHOT KalHTalla U3 WHOCTPAHCTBAa M THME CTBOPHTH
ycloBe y kKojuma Ou mpeny3eha morna octBapuBaTH U
oIp)KaBaTH MHHUMYM KpEeIUTHOT OOHHTETa, Kao u
CTBapame MOTYNHOCTH 3a IOJIM3ae KPSAUTHOT OOHUTETA
Ha TPUXBaTJ/bMB M BHIIM HUBO. VHaue, Ge3 Tora, Ouhe
TEIIKO OJIpXKaTH oOIcTaHak mnpenyseha, mpemma je To
OMNIITH YCJIOB, Ha YHjH IMPOIEC OCTBApUBAKA HMajy
BEIMKM yTHL@] (akTOpu U HHCTUTYLHUje U3BaH
npeay3eha.

IMopen HaBenenor, mpeny3eha y TpaH3UIHMH YKOJIHKO
JKelle Jla YCIOCTaBe W OJIP)KE CBOj KPEIUTHH OOHUTET,
HEOIIXOAHO je Ja TEepPMaHCHTHO YCIOCTaBbajy U
oJlpKaBajy (DHUHAHCHjCKY CTaOHIIHOCT, T€ YCMjepaBajy
aKTUBHOCTH Ka Pa3BOjy NMPOM3BOJHUX HPOrpama Kako Ou
00e30jemuna OCTBapHBaHC pOpUTAOUITHOCTH.
Takohe, HeomxonHo je na y mnpeaysehmma mnocroju
YCIOCTaBJbCHA aJIeKBaTHA OPraHU3alMOHa CTPYKTYpa,
Ka0 M Jla CE CBE AaKTHBHOCTH IPEABOJE OJl CTpaHe
npodecHOHAHOT MEHAaUMeHT THMa. Y  ycIIOBUMa
HenocTajyhux HOBUaHHMX —cpencraBa, mnpenyseha Ou
Tpebana HamymITaTd TIpakcy pudaBbama CpelcTaBa
camo oj Oanaka, Beh ce Tpebajy yK/bydMBAaTH Ha
(uHAHCHjCKA TpXKHUINTA, KOja HyAe je(THHHje H3BOpE
CpexcTana.

4. KEII ®JIOY U JIEBEPUII Y
®YHKIUJN OLJEHE KPEJAUTHOI'
BOHUTETA IIPEAY3ERA

[To3Hato je Jna TpKHWIIHA EKOHOMHja TOApa3yMjeBa
MOCTOjame OLITPUX KPUTEPHjyMa BPEIHOBaba, U3PaKEHE

KOHKYpEHIIMje, Kao H  ,,Cl000JHO  JjeloBame
€KOHOMCKHX 3aKOHa y TOMEHY TIOHYJIIe U TPaXKime pode y
OKBHpY jeaHe HaiuoHanHe mnpuBpene. Cam  uuH

MPOM3BOJIbe M Ipojaje pode W yciyra HENO3HAaTOM
KyIly Y TPXKHIIHO] MPUBPEAN HOCH ca coOoM oapeheHu
CTCIICH PU3HKA.

Taxohe, xana cy y nutamy npeny3eha koja mociyjy y
yCJIOBMMA TpPaH3UIHUje, NPUCYTHOCT pH3UKA j€ BHIIE
U3paXKEHA, IITO j€ YCIOBWIIO Jia TIOCJICAMmUX ClCHHUja
0aHKe NMPHIMKOM JOHOIIEHa OJUTyKe O JaBamy KpeIuTa
Tj. IPUIMKOM OLjeHe KPEeAUTHE crocoOHOCTH mpenyseha,
BEJIMKY NaXY MOKIamkajy MPOLjeHH PU3UKa MOCIOBabha
3ajMOTpaKHOLIA.
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300r Tora, Yy My J00Hjama ITO 00yXBAaTHHU]E CIHMKE O
KpeAUTHOM OOHHTETy mpexyseha, CIpoBOAM ce W Keml
(hroy aHanu3a, Kako OM ce UMao JeTajbaH YBHU]L y NIPHUIIHB
W OJUTMB HOBYAHUX cpejicTaBa mpenyseha, Te caMum THM
u y moryhHocT mpeny3eha na oapku 3axTjeBaHH HHBO
JMKBUJIHOCTH Y TIOCMATPAHOM TEPUOTY.

Crora, 1a O ce M3BpIIMIA aHAJIM3a KPEIUTHOT OOHUTETA
npeayseha y  TpaH3MLHMjH, HEONXOJHO je  IpPBO
00e30jemuT MHPOPMATHBHY OCHOBY 3a aHaIM3y, KOJy
yyHe: OWwIaHCHM u3BjelITaju  npexyseha, Tekyhu
MIOCIIOBHH ~ PE3yNTaTH, HWHTEpHE aHajHu3e, eKCTepHe
aHanmu3e oxpehennx Oanaka, areHuuja u ci. Kama cy y
nuTamy u3BjemTaju npeayseha, moceOHa naxma ce
MOKJIatha aHAIN3U CTamba, 00JMKA M BPCTA 3aJIMXa, Kao U
ToKa rotoBuHe y npemysehy (cash flow).

Kemr oy anHanmusza je BeoMa 3HauajHa 3a mpeaysehe u
NpEe/CTaB/ba JUHAMUYKA aCleKT Mjeperma HeroBe
mukBuaHOCTH. Jlakie, aHanmnM3a HOBYAHHMX TOKOBA
IpPE/CTaB/ba 3HATHO MPELU3HUjU IPUCTYNl KOjU je Y
(YHKIWjU OIjeHe KPEIUTHOT OOHUTETa M KpPEIUTHE
cnocobHoctn npeayseha.y nwureparypu kem ¢uoy ce
cXBaTa M ynoTpebbaBa JIBOjako U TO Kao: (a) OpyTo Kern
oy, (6) HeTo ke doy.

Bpyro xem ¢uoy mpencraBiba HOBYaHH TOK NMpUMama H
u3laBamba HOBIA Yy mpexayselly, a Hero kemr ¢ioy
IpescTaB/ba pPasiIuKy wui3Mely mpuMama W uH3gaBama
HOBYAaHMX cpexacraBa y mnpeaysehy. Hero xem oy
jeIHaK je 30upy: TOCIOBHOT JOOHTKA, pe3epBu mpeay3eha
u amopTH3anyje npeayseha. YKOIMKO ce jKelu YyTBpAUTH
pacmoiokuBa KOJMYMHA HOBYAHUX CpEACTaBa KOjy
npenysefie MOJXe KOPHUCTUTH y porecy
caMo(UHAHCHpamba WK y MPOLECY OTIUIATE JOCI)jeInX
o0aBe3a, KOPUCTHU Ce HETO Kelll (Ioy.

Ipumkom wm3padyHaBama OpyTo W HETO Kem ¢uioya
KOPHUCTE Ce Moy U3 OuilaHca CTama 1 OuilaHca ycrjexa
JOTHYHOT TIpeny3ehia U Beoma je OMTHO Ja je TOCIOBHH
gobutak y (UHAHCUjCKUM  U3BjeIITajUMa  PEAJHO
NpUKa3aH, OJHOCHO JIa HHUje NPEeLjeeH MM TOTLjeHhEeH.
Kemr oy ce Moxke M3pasHTH Ha HAYMH HPHKA3aH Y
Tabemu Op.1.

Ta6ena 1: Kemr ooy **°

| Ipumara uz mexyhez nocnosamwa (1 + 2 - 3)
1) Ipuxoau ox mpozaje

2) Hero cMmameme noTpaxkuBama o Kymnama (+)
3) Hero nosehame noTpakuBarma of Kymara (-)

Il | Hzosajamwa uz mexyhez nocnosamwa (4-5+6 +7 -
8)
4) Pacxoau (6e3 amopTu3armje)
5) Heto cMmamemne KpaTKopouHux o0asesa (-)
6) Hero mnosehame oOpTHUX cpexacraBa (Oe3
TOTOBHHE

U MOTPaXKUBamkba oJ Kymnana) (+)
7) Hero nosehame kparkoTounux obasesa (+)
8) Hero cmameme 00pTHUX cpezicTaBa (6e3 roTOBHHE
1 U IOTpa)KHBama o/ Kyrara) (-)

Yucm nosuanu mok u3 mexyhez nocnosamwa (1 - 11)

139 IMpo¢. np Henan M. Bymak: DHHAHCHjCKH MEHAIMEHT
(ITocnoBue  ¢unancuje), Exonomcku ¢axynrer, CyOoruua,
1999., c1p.178.

Menayment mpeayseha Tpebao OM Ja TMJIaHHUpa YHCT
HOBYAaHH TOK HCTOBPEMEHO 3a IyXH, Kao W 3a Kpahu
BpeMEHCKH uHTepBas. MehyTum, HHje pujenak ciy4aj aa
je MeHanMeHT mpenyseha y 3a0iyau, Te Hariacak MpH
IUIAHUPAbY CTaBJba Ha AY)KH BPEMEHCKH NepuoJ (TOOUHY
JlaHa).

VY mpakcu, HapouumTo KOJ mpeay3eha koja mocuyjy y
yCJIOBMMA TPaH3UIIMje, THEBHU MPUIIHBH CE HE TIOKIIANajy
ca JTHEBHHMM OJJIMBHMa HOBUaHMX CpPEJICTaBa, TaKO Ja ce
cBe Jocmjene oOaBe3e HE MOrY UCILIATUTU O POKY, Te
npeaysehe Moe 3amacTv y ,,XpOHHYHY" HEJMKBUIHOCT,
IITO CEe HEraTHBHO OJ[pakaBa Ha IHETOB KPEIUTHH
oonurer. Crora, na ©Ou ce cHOpujednsie OBaKBe
MOCJbEIMIIE, TPH TUIAHUPAEY YUCTOI HOBYAHOT TOKA 3a
TOAWHY AaHa IUIAHUPajy ce IMPHIMBU U OJUIMBH T'OTOBUHE
[0 KBapTaluMa, MjeceliMa y OKBUPY CBAaKOT KBapTala,
Kao U y KpalM BPEMEHCKHM HHTEpBallMa, Kako Ou ce
oMoryhusio MEHaMEHTy Ja U3BpIIM YycKiahuBame
HPHJINBA U OJUIMBA HOBYAHUX CPEICTABa, TC HA Ta] HAYMH
o0e30jenu tutahame jgocrjenux obaBe3a O PpoOKy 0Oe3
JIOJIaTHOT 3a1y’KHMBama npeayseha.

IIpema TOMe, 3a YHCT HOBYAHU TOK BaXKHO je IeMHUCATH
BpujeMe nocnujeha 3a HamiaTy HOTpaKUBama, Koje ce
OJHOCH Ha TPWJIMB HOBYAHUX CPEICTaBa, Kao M BpHjeMe
nocnujeha obaBesa, Koje ce OJHOCH Ha OJJIMB HOBYAHHMX
cpencraBa, Te IPH TOME IMPOjEKTOBATH CaMO HETO U3HOCE.
CBaka akTHBHOCT, a IIOTOTOBY IIOCJIOBamke npeayseha, je
NIepMaHEHTHO Be3aHa 3a HEM3BjeCHOCT W pu3HK. Hamwme,
ako je pujed O mocinoBamy mpenys3eha, aBuje BpCTe
pu3uKa u30Wjajy y TpPBU IUIAH M TO: PU3UK BE3aH 3a
IOCTOjal€  OCHOBHHX  CpEACTaBa  Kao  (PUKCHUX
KamamuTeTa y yCcJIOBHMa IPOMjeHe 0OMMa 3alloCIeHOCTH
(TIOCTIOBHM PH3MK) U PH3UK YCIOBJECH 3aTyKHUBAEM Y
yCJIOBMMa IPOMjEEbHBOI PEHTA0WINTETa MOCIOBabha
npexayseha (uHaHCHjCKU PUBUK).

IocmoBHn  pu3uk  (neBepuy) ce JehUHMIIE  Kao
HEU3BjECHOCT OCTBapema IOCIOBHOI JOOMTKAa Kao
IpUHOCA Ha yJoxeHa cpeacTsa (karmurtan). [Ipema Towme,
BUCHHA TTOCIOBHOT PH3HMKa CE MOXE M3MjepUTH MMOMOhy
T3B. TIOCIIOBHOT JICBEpHUIIa, KOjH TIOKa3yje MpOMjeHE
MOCJIOBHOT JTOOMTKA Y OJJHOCY Ha TMPOMjEHE MPHUX0Ja O
peanu3anyje npous3Boaa, Tj. oonmma npoxaje. To 3Haum, na
ce MOXe KOHCTaTOBaTH Ja je TEOopHjcku Moryhe
YTBPAWUTH, 32 OWJIO KOjU OOMM Ipojaje, CTENEH [I¢jCTBa
HOCJIOBHOT JieBepuyia mnomohy (akTopa mOCIOBHOT
JeBepHla, KOjU CE MOXKE H3PAYyHATH CTAaBJBAKBEM Y
OJJHOC MapiKe MoKprha M MOCIOBHOT JOOUTKA.

Mebhytum, BeoMa je 3HAYajHO TO3HABaWKE M JIEjCTBA
(UHAHCHjCKOT JIeBEepUIIa pagl KOMIIOHOBama ILHJbHE
CTPYKTypE KamuTaja CBaKor KOHKpeTHOr mpenyseha.
OUHAHCHjCKH PU3MK (JIEBEpHIl) TPEICTaBba PUUK
ocTtBapewma Opyro goOutka y mnpenysehy, a Opyro
JIoOUTaK ce M3pavyyHaBa Kao pasinka m3Mel)y mocioBHOT
nOo0MTKa W HETO pacxona (UHaHCHpama (Kamara).
ITocrojame (uKcHUX (MHAHCHjCKHX pacxona
Npoy3poKyje (UHAHCHjCKM PHU3MK W aKTHUBHUpA JI€jCTBO
(hMHAHCH]CKOT JIeBEepHIIa

duHAHCHjCKU PU3HMK Ce MOXKE KBaHTH(uUIMpaTH nomohy
T3B. (DMHAHCHjCKOT JIeBEpHIIa, KOjU IMOKa3yje MpoMjeHe
Opyro mo0uTKa y OJHOCY Ha MPOMjEHE IOCIOBHOT
noburka. Jlakie, pu3nk ocTBapema OpyTo JoOUTKa MOKe
ce HcKa3aTH (GakTopoM (UHAHCHjCKOT JieBepuua, KOjH
MIPE/ICTaB/ba KOJWYHUK W3Mely TOCIOBHOT JOOWTKA H
OpyTo noOuTKa.
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VYV cnyuajy kaga y mpeaysehy mocroje W TOCIOBHH U
(duHaHCUjCKM pacxoiy, Taja je mpexnyzehe H3I0XkKEHO
JICjCTBY JIBOCTPYKOT PU3HKA, IIOCIIOBHOT U (PMHAHCH]CKOT,
OJIHOCHO H3JIOKEHO je CIOXKCHOM PH3UKY (TOTaJIHOM
PH3HKY).

CroxxeHn pH3UK (JeBepull) NpelcTaBba HEU3BjECHOCT
[PU OCTBapuBamy OpyTO NOOUTKA, HETO HOOWTKA, Kao U
NPHHOCA Ha CONCTBEHH KamuTal. Jla OM ce m3padyHao
(hakTOp CIIOKEHOT JICBEpHIIa HEOMXOIHO je pacroyaratu
HojanpMa O BHCHHH: Map)Ke IOKpuha, IOCIOBHOT
JO0OUTKa, OpyTO MOOMTKA, haKTOpa MOCIOBHOT JIEBEpHIIA
u ¢akropa ¢unaHcujckor nesepuya. Hakie, ¢dakTop
CJIOKCHOT pPH3MKa Kao IIOKa3aTesb MAEjCTBAa YKYITHOT

(mocmoBHOr W (UHAHCH]CKOT) pH3MKa, Jo0uja ce
MHOXeweM  (akropa  mocioBHOr W (akropa
(bMHAHCH]CKOT pU3HKA.

Ilopen yrumaja Ha  oOCTBapuUBame  (HMHAHCHU]CKOT

pesynTara mpenyseha, CIOKEHHM PH3MK MMa M JTHPEKTaH
yTUIaj Ha KpeAuTHH OoHuTeT mpeayseha. YMamemeM
KpenuTHOT OonuTeTa mpeay3ehe ryOm mocanaiime
HoBjepuole (KOjU TeXe HAIUIATUTH CBOja MOTPAXUBaHA),
a mpefysehe Temko mMo3ajMibyje W HOBU Tyhu Kamutas
paauM caHWpama CTama HEJIMKBHIAHOCTH. Hamnpwujen
W3HUJeTH apryMeHTH YKa3yjy, Ja je 3a MCHAIMEHT
npenyseha HajOoJbe, J1a Texu 3agpxkaTH  (pakTop
CJIOXKEHOT JIEBEpHIIa Ha IITO HIDKEM HHUBOY.

Jakie, Ha OCHOBY CBera H3JIOXKCHOI, MOXeE ce
KOHCTaTOBAaTH: Ja Kelll (JIoy ¥ JICBEPHIl ca jeJHEe CTpaHe
OUTHO yTHYYy Ha YCIOCTaBJbaEC KPEIUTHOr OOHHUTETA
npenysehia y TpaH3HMLIMOHHM NpoLecHMa, JOK ca Apyre
CTpaHe Mpykajy 3HayajHe uH(pOpManuje TOTpeOHe 3a
ETOBY OI[jCHY.

5. AINIMKATUBHU INNIPUCTYII OLJEHU
KPEAUTHOI' BOHUTETA NNPEAY3ERA ¥
TPAH3ULIUIJU

VY Hacrojamy na ce mnpehe Ha TPXKUIIHY E€KOHOMHUjY H
NpPUBATHO BJIACHMINTBO, INTO j€ 3ampaBo OWTHA
IPETIIOCTaBKa  YCIJEHIHOI EKOHOMCKOI  pa3Boja, Yy
PenyOnmu Cprickoj o ModYeTKa NMpUBATH3aLMje IMa JI0
HoBeMOpa 2008. romuHe mpuBaTH3oBaHO je 711
npenyseha wm 65% ox ykymHor Opoja mpenyseha, on
gera 98% oTmajza Ha TPHUBATH3ALHM]Y CTPATECHIKHUX
npenyseha.™! Takohe, manac y PenyGmium Cprickoj nma
oko 170 nipeny3eha koja ce Hayase y MOCTYNKY CTeqaja.142
Ha ocHOBY U3/105K€HOT MOXKE C€ YOUUTH Jia ce mpeayseha
y Penybmmum Cprickoj mpornaszelim  kpo3  mporec
TpaH3MLHje Cyo4aBajy ca OpojHMM Temkohama, Koje cy
Mame WY BHIIIE Ocliaduiie KpeaJuTHH OOHUTET mpemy3eha.
IIpema TOME, y OBOM pajgy HUCTpakMBawma he OuTH
ycMjepeHa Ha OLjeHy KpeOuTHOr OOHMTeTa oaadpaHor
npenyseha A.JI. TIN ,,CABA® Bujesbuna, Hekaallmer
IMaepa y HMHAYCTPUjU mpepaae Boha W TmoBpha Ha
teputopuju bocHe m XepuerosuHe Koje MpoJiasu Kpo3
TpaH3ULHOHE Tporece.

140 IIpod. np Henan Bymak: ®OHHAHCHJCKH MEHAIMEHT

(ITocnoBHe puHancwuje), LllecTo N3MEHEHO U JOMYHEHO U3IAmke,
HIIponerep™ a.n. Beuej, Exonomcku ¢axynarer Cy6oruna,
,, YHupekc* a.x1. [logropuma, 2005., ctp. 208.

M1 Yspop: Peny6imka Cpricka, JIMpeKiyja 3a IpHBATH3ALM]Y,
2008.

142 Cexrop 3a moOCIOBaE KAMITATOM OJ npuBaTH3auKje GoHIa
3a [TMO PC, 2008.

Jakie, ¢ mu/beM Ja ce HCIOHTAa M OIjeHH KPEeIUTHH
O6oHuTeT oabpanor npenyseha, HEONMXOAHO j€ U3BPIIUTH
OLljeHy KPEIUTHOr OOHMTETa 0Ja0paHOr aKIMOHAPCKOT
JpYIITBA 10 TPaJULUOHAIHOM NOCTYIKY U ,,3-CKOpE™ U
»3ETA* monemy.

Ouyjena Kpeoumnoz OoHumema no
mpaouyuoOHAIHOM ROCMYNKY

npeoyseha

Ommite je MO3HATO Jia TPXKUIIHA €KOHOMHja YCIIOBJbaBa
HOBM HAuWH TpHBpehuBama W Ja TOCTaBba OpojHE

3axTjeBe KojuMa ce Hama 1npenyseha  Mopajy
OPUIATOJUTH, a pas3gor TOME je INTO TPXKHIIHA
exkoHomHja (aBopusyje mnpenyseha ca gpoOpum, a

MOTHUCKYje Tpeay3eha ca JIOmMM KPeTUTHUM OOHHUTETOM.
Crora ce y mocibeibe BpHjeMe TOKIIambha BEJIMKa MaXKmba
WCIIMTUBAY | OIjEHU KPEIUTHOT OoHMTEeTa npeay3eha.
Ja 6u ce oujeHuo kpeauTHu OonuteT npexmyseha A.JI.
" ,,CABA* bujesbriHa 10 TPaJAUIIMOHATHOM IOCTYIIKY,
a U 0 HaBeJEHUM HOBUjUM MeTojama, ouhe xopunrheHu
OprMHAHK TOJald W3 OWlIaHca CTama U ycljexa
HaBeJieHOT mpeayseha 3a mepuox ox 2003. mo 2007.
roxune. [Tomamm m3 2008. u 2009. romune nehe OutH
YKJBYYCHH Y OL[jeHY KPEIUTHOT OOHUTETA MOCMATPaHOT
npenyseha, jep je y 2008. rouHNA MOKPEHYT CTeyaj Ha
oBUM ImpeayseheM, cauumeH je CTe4ajHu OwiaHc, a
MMO3HATO je Ja TMOoJalyd W3 CTeYajHOr OWiIaHca HHUCY
YHOPEAUBH ca MOJAIMMa U3 PEIOBHUX OMIIaHCA.

Kama je y nuramy HMCHUTHBAEKC W OIjeHA KPEIUTHOT
oonurera npenyseha A JI. TIN ,,CABA* bujespuna no
TPaJIUIIOHATHOM IIOCTYIIKY, OIljeHa KPSJUTHOT OOHUTETA
npenyseha he OWTH ycMmjepeHa Ha aHAM3y KIJbYYHHX
HOoKa3aTejba y OKBHPY TPAJUIHOHAIHOr IOCTYIKa
OlljeHe, KOjHU BHCOKO HHIMKATHBHO TIOKA3yjy TIOJIOKA]
npenyseha Ha TPKUIITY U BETOB KPEAUTHNA OOHUTET.
IIpema ToMe, y HAcCTaBKy IIOCTYINAaK OLjeHE KPEIUTHOT
OoHuTera Ouhe ycMjepeH Ha HCIIUTUBAE U OLjCHHBALE:
(uHAHCHjCKe PaBHOTEXE, TMKBUAHOCTH, COBEHTHOCTH U
3a/1y’KEHOCTH.
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Tabena 2: Gunancujcka paBHOTEe)a npeayseha A J[. [TN
»CABA* bujesbuna

PHHAHCHJCKA PABHOTEXKA
IIO3HIIHJA Aon 2003

Ta6ena 3: Jluksuanoct npenyseha A.Jl. TN ,,CABA®
Bujersuna

JIMKBHIHOCT

TIO3HITHIJA




Ta6ena 4: ConsentHoct npenyszeha A.Jl. I ,,CABA®
bujebuna

CHUHTETH30BaHOT Mjepema Beher Opoja u3abpaHHX

ToKa3aTejba KpEAUTHOT OOHHUTETA U pu3uKa.

COJIBEHTHOCT

TIO3HIHIA

1.ITocr0BHa HMOBHHA 048

23411474

21.126.059 21.565.662 20.563.369 17.895.304

2. dyrosun 121,126,145

10.534.346

10.559.640 11.170.875 11.095.494 11.837.419

KOESUIUIEAT COIBEATHOCTH (1/2)

2222 2,001 | 1931 1,883 | 1,512

PEGEPEHTHA BPIJETHOCT - Koegnuujent
coasenTHocTH (Behe 0a..)

1,000 1,000 1,000

Tabena 5: 3anyxenoct npenyseha A.JI. [IN ,,CABA®
Bujesuna

AJEKBATHOCT KAITHTAJIA

1.Kaneraa 101 12.877.128 10.566.419 10.394.787 9.467.875 6.057.885
2.dyroer 121,126,145 10.534.346 45,00 10.559.640 49,98 11.170.875 51,80 11.095.494 53.96 11.837.419 66,15
ITACHBA (1+2) 23411474 100,00 21.126.059 100,00 21.565.662 100,00 20.563.369 100,00 17.895.304 100,00
| PESEPEHTHA BPHIEJHOCT-
Kamuraa/lyrosu:
Kanmmax: 50%
Ayroes: 50%
Vsumajyhu 'y o003up  ¢uUHAHCHjCKY  CTAOMIHOCT, »3" MOJeN MOTHYC W3 aMEpHYKe JHTCPaType, a Herosa
JTUKBHIHOCT, CONBEHTHOCT U 3amyxenoct A.J[. [IU KOHCTPpYyKIH]a TEMC/HM CC Ha MPUMJEPY aMCPHUYKHX

»CABA® Bujesbuna, a cynehu mo BUCHHM M3pauyyHaTHX
KoeduIiujeHara: ¢bunHaHCHjCKe CTaOMITHOCTH
(KpaTkOpoYHEe M Iyropo4yHe (PUHAHCHjCKE PAaBHOTEXKE),
JMUKBUAHOCTH  (ommre, yOp3aHe H  TPEHYTHE),
COJIBEHTHOCTH Kao ¥ yuemha y IacUBM KamuTajga H
JyroBa y CBUX MET MOCMaTpaHuX roanHa npemysehe A.Jl.
M1 ,,CABA* bujespuHa HeMa NPHUXBAT/BUB KPEIUTHH
OOHHMTET, OTHOCHO UM JIOII KPEUTHA OOHUTET.

Hoeuje memoode ananuze oujene Kpeoummoz
oonumema npedyszeha w3-ckope“ u ,3ETA“
ananuza

Jla Ou ce ynoTIyHMNIA CIMKA UCTPAKUBAKA O KPSTUTHOM
OonuTery npeayseha, mopex oljeHe KPeIUTHOT OOHUTETA
npeayseha Mo TpaauIMOHAIHOM MOCTYIKY HEOMXOJHO je
U3BPIINTH OIJEHY HEroBOr KPEOUTHOT  OOHHTETa
MPUMjEHOM HOBHMjHX METO/a, OJi KOJHX Cy HajIlo3HATHje
Antmanose ,,3-ckope” u ,,3ETA® ananm3a.

Hosuje metone oujeHe xpemutHor GoHmTeTa mpeayseha
He TpeICTaBJbajy 3aMjeHy 3a TpPaJWIMOHAIIHE METOJE,
Beh BHUXOBY NONYHY M HHOBaLMjy. JemHa oI HOBHjUX
MeToAa je ,,3-cKope® aHajau3a, Koja uMa 3a IUJb
M3payyHaBambe jeIMHCTBEHOT ,,3° MHAMKATOpa Ha OCHOBY

npeayseha cpeime BEIMYMHE W H3pakaBa Ce IMPEKO
JjeqHaYMHE:

3=1,2X1+1,4X2+3,3X3 +0,6X4 + X5

X1 — HeTo 0OpTHH KaruTaa / yKyIHa aKTHBa,

X2 — akyMynupaHu JOOUTaK / yKyIIHA aKTUBa,

X3 — npodur npuje ucruiare kamara u nopesa (EBUT) /
YKyITHa aKTHBa,

X4 — Tp)KHUITHA BPHjEAHOCT YKYITHOT aKIHjCKOT
Kanurasa / KibMrOBOJICTBEHA BPUjEAHOCT YKYITHOT
ayra,

X5 — mpopaja / yKynHa akTuBa.

HoOujenn pesynrar ,,3“ HMHAMKAaTOpa IOpeNd ce ca
yHaIpujex MOCTaBJECHUM CTaHIapanMa KOjI
NpeNCTaBbajy 30HE (UHAHCHJCKUX IMO3UIHja Koje
yKa3yjy Ha 3[paBO IIOCJIOBame, MHHUMAlTHE KpPEIUTHE
neppopmance U cinabe  KpeauTHe —TiepdopMaHce
npery3eha Ha OCHOBY KOjHX O ycIreuo 6aHKPOTCTBO.

Y3 Amrxomy Caympepc u Jlumpa Anen: Credit Risk

Measurement, byjopx, 2002., ctp. 21.
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Kpurtnune BpujenHocTH ,,3“ MHAMKATOpA NPUKA3aHE CY Y
tabenu 6poj 6.

Tabema 6: Oujena mobujeHHx pesynrara ,,3-ckope”
anammse™*

Pesyarat

aBaaH3e
3=2,99

1,81<3<2,99
3<181

Onjena

.

3ona
3ona

=

3oma GaHkpoTCTRa

VYV nuspy noGoJbliama MpeTXoAHOr Mojeia AJITMaH je ca
TpymnoM capajaHuka pa3suo T3B. ,,3ETA“ momen. OBaj
MOJIeIT aHAJIM3e je 3HATHO PHTOPO3HHjU y OJHOCY Ha ,,3-
ckope aHanmm3y W AeuHUIIE ce Kao apyra reHepaiuja
»3" HHAUKaTopa. Mojen ce 3acHMBa Ha Kopumhemy
aKTyeJIHMjUX TMojaraka, Beher Opoja Bapujabim Kao W
YKJbYUHBaKy IIUPOKOT CIEKTpa mpenyselia pa3inuuuTux
JjenaTHOCTH, Ha OCHOBY 4Yera ce MOTY pa3BpCTaTH
npeayseha ca qoOpUM M JIOIIUM KPEAUTHUM OOHHTETOM,
OJIHOCHO HeHTU(HUKOBATH Tpeny3eha Koja ce Hamaze y
30HU OAHKPOTCTBA.

Jaxiie, Oynyhu 1a ce HOBHje METOJic OUTHO Pa3yIuKyjy O
TpPaIIIOHAIHOT MOCTYIKA OILjeHe KPEAUTHOT OOHMTETa,
TopeJ1 U3BPIIICHE OljeHe KPeIUTHOT OoHUTETa Tpeay3eha
A 1IN ,,CABA“ bBujessuHa 1O TpaJUIIHOHAITHOM
MOCTYIKY, M3BPHIUT hie ce oljeHa KpeAuTHOr OOHUTETa
npenyseha kopuctehu HOBHje Meronme - ,,3-CKope™ H
»3ETA® ananusy (tabenma Op. 7), ¢ uubeM yTBphHBama
Ja a1 o0a MOCTYIKa HMajy MCTH pe3ydTaT OlljeHe
KpeauTHOT OoHHUTETa AaTor npeayseha.

Ta6ena 7: ,,3-ckope u ,,3ETA® ananuza npenyszeha A.Jl.
11 ,,CABA* bujespuna

TIO3HITHIA

12.877.128

Ha ocHoBy m3noxeHe aHanmu3e O KPEAUTHOM OOHHTETY
npernyseha AJI. TIN ,,CABA* bujersuHa Kkoje mpoiasu
KpO3 TIpOLIeC  TpaH3UWIIMje, W3BPIICHE MPHUMjCHOM
TPaJNIHOHAIHOT IIOCTYIIKa ¥ HOBHjHX METOAa OIfjeHe
KpPEOUTHOT OOHUTETa, MOXKE C€ YOUHTH Aa Ha OCHOBY
J00UjeHuX pe3ynTaTta He MOTY C€ U3BECTH CYNPOTHU Beh
MACHTUYHH 3aKJbYUIHU O KPEAUTHOM OOHMTETY Ipeny3eha
— npenysehe AJ. IIN ,,CABA* BujesbunHa uMa Jomn
KpeUTHH OOHHUTET, Tj. HE OCTBapyje HH MHHUMYM
KPEAUTHOT  OOHMTETa, YHME je OHO  H3JIOKEHO
NIEPMAaHEHTHO BUCOKHM PH3HIMMA y MOCIOBamkYy, KOje My
yrpokaBa OICTAHAK.

Bes mocjenoBatba MHUHMMyMa KpEOUTHOT OOHHTETa
npenysehe AJI. ITN ,,CABA* BujesbuHa HHje MOIJIO
M3BPIIUTH  TEMEJbHY  TpaHchopmalHjy, Kao H
00e30jenuTH T0JaTHY TMOJPIIKY JIpKaBe Ja OM OIcCTalo,
300r yera je ycJbeIMo CTeuaj 1a npojaja npeayseha.

23411474

21.565.662

Anammupajyhu kpenutan 6onnter mpexyseha A.Jl. TN
»~CABA® BujesbriHa NpUMjEeHOM HOBHjHUX MeETOAa - ,,3-
cxope” u ,,3ETA® anammse, mobuja ce BpujegHOCT ,,3°
WHAMKaTOpa pjaneko wucnox 1,81 mTo mokasyje na
npexy3ehe HeMa kpequTHE ephopMance.

144 IIpod. mp bopxo XK. Kpcruh: bamkapcku MeHaIIMEHT,

Exonomcku dakynrer, Humr, 2004., ctp. 428.
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3AK/bYYAK

OujeHa kpeauTHor OoHurera npepyseha ce BpuIM paau
npoBjepe YCIIjEITHOCTH HErOBOT MOCJIOBambha,
JMKBUJHOCTH, CHUTYPHOCTH KpPEJIMTHHX apamKMaHa H
BATUIHOCTH EMHUTOBAHUX XapTHja Ol BPHjSTHOCTH.
Kpenutau 6oHuTeT npemy3eha je mpeaMeT CTaaHe NaKkbe
M KOHTpOJE TIOBjepHiana, jep y 3aBHCHOCTH O]
KpenuTHOT OoHuTeTa mpeny3eha, mosjepuonn oapehyjy
CBOje¢ TMOHAIIAKE TpeMa HEMY Kao JYKHHUKY. YKOIHUKO
npeaysehe mocjenyje KpeauTHH OOHHUTET, TO My je
oMorylhieH JakIy MPHUCTYI TPXKUIITY HOBIA M KaIlHTala.
IMpenyseha y TpKUIIHO] TPUBpPEAM YIAXy Hamope Ka
YCIIOCTaBJbaky M TIEPMAHEHTHOM OJIp)KaBamby KPETUTHOT
OOHHMTETA W TO HAa BHUIIEM HHBOY, jep IIOCjeIOBAbE
KpPEJIMTHOT OOHHMTETa je 3alpaBoO YCIOB OICTaHKa
npeayseha y jakoj TPKHUIIHO] KOHKYpEeHIHMjH. Y
TPaH3UIUOHUM YCJIOBMMA, Y KOjUMa TOCIYjy U Hama
npeayseha, KpUuTepujyMu cy Hemro Onaxwu, a npemyseha
MOpPajy OCTBAPUTH W OJAPKATH MHUHHMAJaH KPEAUTHU
OOHHTET YKOJMKO KeJe /1a OTICTaHy Ha TPXKHUIITY.

Crora je HEONXOJHO BpPIIUTU IIEPMAHCHTHY aHAIU3Y
(ucnuTHBakE U OLjeHy) KpeAUTHOT OoHHUTETa mpeny3eha
kopucTehy TpaIuIMOHaIaH HAYMH U HOBHjE METOJIE - ,,3 -
ckope‘ u ,,3ETA* aHanu3y y MoCTyIKY OIjjeHe KPEeJUTHOT
Gonutera npexnyseha, jep je TO AUPEKTHO Yy (YHKIUjU
CTHIaka U 09yBamba KPeIUTHOT OOHUTETA Ha JTYKH POK.
VcrpaxuBama cy IIOKasama Jia MOCTYyIaK OIjeHe
KkpenuTHOr OoHuTera mpexyseha A.JI. TIM ,,CABA“
bujesbuHa ¥ MO0 HOBUjUM METOJaMa M Ha TPaJUIHOHATIAH
HAUWH Jiaje pe3yiraTe Ha OCHOBY KOJUX C€ HE MOXKe
U3BECTH cCympoTaH Beli WACHTHYAH 3akjbydak 1a je
KpeIUTHNA OOHUTET mpeay3eha Jor.

VY ycnoBuma Jomer KpeiuTHOT OOHUTETa HYXKHO je Ja
meHaygment mnpenyseha AJI. TN ,,CABA® bujespuna
pa3BHje CTpaTerwjy OCTBapema J00pOr KpEeIUuTHOT
Oonurtera mpojektyjyhu OunaHc ycnjexa M CTamkba Ha
OHOJIMKO TOAWHA KOJMKO j& HEONXOIHO 32 OCTBapeme
JIOOPOT KpeUTHOT OOHUTETA.
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CIIUCAK JUIIVNIOMHUPAHUX CTYJAEHATA
DAKYJITETA IOCJIOBHE EKOHOMMJE
4. TEHEPAIIMJA - IIKOJICKA 2010/11. TOAUHE

1. BOXWH (JbYBHUIIA) BOJAH

Jatym numiomupama: 7.5.2010

Cwmjep: ®unancHje, 6aHKapPCTBO U OCUTYPaIbe

Tema pumnomckor paga: OCHOBHE KAPAKTEPUCTUKE 1
BPCTE 3JPABCTBEHOI' OCUT'YPALA

2. CTE®AHOBMHH (CJIOBOJAH) JAPKO

Jarym nunnomupama: 10.5.2010

Cwmjep: Ilopesu u Llapune

Tema punnomckor paga: THCTPYMEHTU MEBYHAPOJHE
TPTOBUHCKE ITOJIUTUKE

3. TPAYAHHH (BOPBHO) JIEJAH
Jatym numnomupama: 18.12.2009
Cwmjep: CriosbHa TProBuHa, IOPE3U U LAPHHE

Tema numnomckor paga: IIIB Y EBPOIICKOJ YHUIN

4. PAJIUR (CABO) JEJIEHA
Jarym nunnomupama: 29.5.2010
Cwmjep: CriojbHA TProBUHA, IIOPE3U U LAPHHE

Tema numnomckor paga: TPOILIAPUHE

5. KYCMYK (BJIAJKO) JEJIEHA

Jatym numiomupama: 31.5.2010

Cwmjep: ®unaHcuje 1 6aHKapCTBO

Tema numnomckor paga: PEAJIM3ALIUIA MTHBECTUIITMOHOI!
TIPOTPAMA U ITPOU3BO/IHY PE3SAHE 'PABE

6. MAPKOBHWH (MJINJA) CIABAHA

Jarym numnomupama: 1.6.2010

Cwmjep: ®uHaHCHje, 6aHKAPCTBO U OCUTYpabe

Tema mumiomckor paga: IPUMIJEHA PAUYHCKOT METOJA ¥V
TIPOLECY KPEAUTHE AHAJIU3E ITPU OLIJEHN
KIIMJEHTOBOI' BOHUTETA

7. JIEKWR (IBUJAH) CJIABAHA

Jlarym nunnomupama: 1.6.2010

Cwmjep: dunancuje, 6aHKapCTBO U OCUTYpambe

Tema numnomckor paga: [IPE3EHTALIMJA ®EP BPUJEJJHOCTU
OUHAHCHIJCKUX N3BJELLITAJA Y BAHKAMA

8. TOBEJAPUIIA (JOBO) JAPKO

Jlatym aunnomupama: 2.6.2010

CMmjep: MeHaIMEHT y OCHTYpamby

Tema pumnomckor paga: PEBU3NIJCKO Y30OPKOBABE

9. CUMWh (MJINJA) HATAIIA
Jlatym aunnomupama: 7.6.2010
Cwmjep: ®unaHcHje n OaHKapCTBO

Tema punnomckor pana: [IPABHU ITOCJIOBU Y TYPU3MY

10. 3BEKU'h (HOBUIIA) 30PULIA

Jlatym aunnomupama: 8.6.2010

Cwmjep: CrioJbHa 1 yHYTpaIllEa TProBHHA

Tema pumnomckor paga: PUSULIA Y CTIIOJBHOTPTOBMHCKOM
ociny

11. PAKAHOBUWh (AYIIKO) IPATAHA

Jlatym numiomupama: 25.6.2010

Cwmjep: dunancHje, 6aHKapCTBO U OCUTYpambe

Tema mumnomckor paga: AKTYAPCKA OLIJEHA TIEH3MJCKOI
OCUT'YPABA

12. CTAJUR (CTEBAH) BUJbAHA

Jatym aumnomupama: 29.6.2010

Cwmjep: CrioJbHa 1 yHYTpAIllEa TProOBHHA

Tema numnomckor paga: Y TULIAT TJIOBAJIM3ALIMIE HA
IMPUBPEJJHA KPETAIA 3EMAJBA V TPAH3ULIUIN

13. JOBUYUh (IIETAP) CY3AHA

Jarym numomupama: 30.6.2010

Cwmjep: dunancuje 1 6aHKapCTBO

Tema mumnomckor paga: [IPABO EBPOIICKE YHUIJE Y
BAHKAPCTBY

14. ARUMOBUH (CABO) HOBULIA

Jlatym nuniomupama: 7.7.2010

Cwmjep: OunaHcHje, GaHKapCTBO U OCHTYpambe

Tema gumiomckor paga: UTHCTUTYLHMOHAJIHU
MHBECTUTOPU

15. HEAE/bBKOBU'h (PAAUIIA) )KEJBKO

Jlatym numiomupasa: 8.7.2010

Cwmjep: CriosbHa U yHYTpallliha TProBUHA

Tema quromckor paga: EJEKTPOHCKU CUCTEMUA
TINTARABLA HA UHTEPHETY

16. MUJATOBUR (IPATO) JAJIUBOPKA

Jatym aumiomupama: 14.7.2010

Cwmjep: CriosbHa U yHYTpallliha TProBUHA

Tema puriomckor paga: IPOMOLIMIJA U BbEH 3HAUYAT YV
TPXXUIIIHOJ ITPUBPEIN

17. JYKUh (MWIOPAJ) JbUJbA
Jatym numiomupasa: 14.7.2010
Cwmjep: CriosbHa 1 yHYTpalllba TProBUHA

Tema munnomckor paga: CTPATETMIA YIIPAB. KBAJIUTETOM

18. ’KAEPO (PAAOMUP) BPAHKA

Jatym numiomupasa: 14.7.2010

Cwmjep: ®uHaHCHje, GaHKApPCTBO U OCUTYparbe

Tema qurutomckor paga: KEbUTTOBOJICTBEHA EBUJIEHIINJA
MPUXOJA Y OCUT'YPABAJYRUM KOMITAHUJAMA

19. KAJIAJIIM'R (MUJIOL) BJIATUMUP

Jlarym pqunnomupama: 16.7.2010

Cwmjep: CriojbHa TProBUHA, IIOPE3U U LAPHHE

Tema pumomckor paga: MEBYHAPOJIHE PETUOHAJIHE U
EKOHOMCKE UHTEI'PAIIUJE

20. BACURh (PAJIOBAH) PAIA

Jatym numiomupasa: 10.9.2010

Cwmjep: ®uHaHCHje, GaHKapCTBO U OCUTYparbe

Tema qurutomckor paga: USPAJJA U OLIJEHA BU3HINC TDTAHA
3A TTPOU3BO/IHY ITPXKEHE KA®E

21. JOBUR (UBUJETUH) CAIbA
Jlarym pqunnomupama: 15.9.2010
Cwmjep: ®unancHje, 6aHKapcTBO U OCHTYpame

Tema gumomckor paga: BAHKAPCKU IVIATHU ITPOMET

22. KHEXKEBU'R (OPO) CMUJBKA

Jatym nunomupama: 15.9.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema gumomckor paga: PEKOHCTPYKIIMJA U ITPOLLIMPERBE
AEPO/IPOMA MAXOBJbAHU-BAA JTYKA

23. PUJINIIOBUR ((KUBAH) CTEBO

Jatym numiomupasa: 20.9.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, TOPE3U U LIapHHE

Tema gumnomckor paga: MOJIEJIM ®PUHAHCHUPABA
PA3BOJHUX ITPOJEKATA C ITOCEBHUM OCBPTOM HA
HCIIVTATUBOCT VJIAT ABHA

24. JELIAHOBU'R (MUXAJJIO) AIEKCAHAPA

Jatym nuniomupasa: 22.9.2010

Cwmjep: CriospbHa TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema qumiomckor paga: KEbUTTOBOJICTBEHO
EBUAEHTUPABE BYIIETCKUX TTPUJIMBA 1 OAJINBA

25. TTABJIOBUR (ITEPO) TOPJIAHA

Jatym aumiomupasa: 23.9.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHa, MOPE3U U LAPHHE

Tema gumomckor paga: CIIPOBOBEBE LIAPUHCKOI
TIOCTVIIKA

26. BJJAI'OJEBU'h (MWJIOLI) MUJIEHA
Jatym nuniomupasa: 24.9.2010
Cwmjep: CriospHa TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema qumiomckor paga: [IPAKT. [IPUMJEP U3BO3A POBE

27. PUCTUR (IIETAP) BUJbAHA
Jatym nuniomupasa: 24.9.2010
Cwmjep: CCriosbHa TProBHUHA, MTOPE3H U LAPHUHE

Tema gumiomckor paga: [IPUBPEMEHIN CMJEILLTAJ POBE
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28. IIMJAKOBU'Hh (MUJIYTUH) JAHKA
Jarym numnomupama: 24.9.2010
Cwmjep: CriosbHA TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema pumnomckor paga: LIAPUHCKA OBMJBEXIA

29. BEHIIYH (PAO) JAHUJEJIA

Jarym numomupama: 28.9.2010

Cwmjep: CriojbHaA TProBUHA, IOPE3U U LAPHHE

Tema mumiomckor paga: UICIIPABE Y HAPMHCKOM
TIOCTVIIKY

30. MUJbBAHOBUR ((KUBOJUH) AJIEKCAH/IPA

Jatym numiomupama: 29.9.2010

Cwmjep: ®unancuje 1 6aHKapCcTBO

Tema pumnomckor paga: IPABHA TTIPUPOJA TYPUCTUYKUX
YI'OBOPA

31. MAKCUMOBMHWH (CJIOBOJIAH) IPATAHA

Jatym aumiomupama: 29.9.2010

Cwmjep: ®uHancHje, GaHKAPCTBO U OCUTYpaIbe

Tema mumiomckor paga: YJIOI'A Y 3HAUAJ 3IPABCTBEHOI!
OCUT'YPAIA

32. KPCMAHOBWHR (BPAHKO) MAPKO
Jatym numomupama: 11.10.2010
Cwmjep: ®uHaHCHje, 6aHKAPCTBO U OCUTYpabe

Tema purmiomckor paga: EJEKTPOHCKA TPXXUIIITA

33. MUWJIOJEBU'h (MUJIEH) MUJINJA

Jlatym numnomupama: 14.10.2010

Cwmjep: ®uHaHCcHje, 6aHKAPCTBO U OCUTYpabe

Tema pumiomckor paga: PEOCUT'YPAILE KAO HAYVH
VIIPABJbABHA PU3UKOM

34. HYKUh (MBPO) KEMAJI

Jlarym nunnomupama: 15.10.2010

Cwmjep: CriojbHA TProBUHA, IOPE3U U LAPHHE

Tema pumnomckor paga: AHAJIM3A PA3BOJHUX
MOT'YRHOCTHU 1 UHBECTUPAIBLA YV ITIPEAY3ERY 1.0.0
BETEPUMHAPCKA CTAHULIA TY3JIA

35. BETOBUH (ABPAM) AJIEKCAHJIAP

Jartym numomupama: 18.10.2010

Cwmjep: dunancuje 1 6aHKapCTBO

Tema numnomckor paga: EOEKTU JABHUX U ITPUBATHUX
OBBE3HULIA

36. PA/INR (BJIAJAH) )KAPKO
Jartym numiomupama: 22.10.2010
Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, OPE3U U LAPHHE

Tema gunnomckor paga: MEH. MOHETAPHU ®OH/]

37. TOJIYBOBUR (IPA’KEH) MAJA

Jlatym nunnomupama: 22.10.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHa, MOPE3U U LAPHHE

Tema pumnomckor paga: YJIIOI'A U 3HAYA] MM ®-a

38. MABJIOBU'h (MAJIOPAT) CIOBOJJAHKA

Jlatym nunnomupama: 22.10.2010

Cwmjep: ®unaHcHje n GaHKApCTBO

Tema qumnomckor paga: IPABHU ITOCJIOBU JIM3UHT'A

39. JEPEMUR (BECEJIKO) CO®UJA

Jatym numnomupama: 22.10.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBuHa, MOPE3U U LApHHE

Tema pumnomckor paga: MYJITUHALIMOHAJIHE KOMITAHWJE
KAO IMPECYJIAH UMHWJIALL Y OBJIUKOBAKBY CBJETCKE
TIPUBPEJE U MEBYHAPOJHE TPTOBUHE

40. TYPKYIINMR (MEHCYP) AJIMUP

Jlatym numiomupama: 27.10.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, IOPE3U U LAPHHE

Tema mumnomckor paga: METOJIE ®OPMUPABA
TPAHCO®EPHUX [IUJEHA Y MVYJITUH. KOMITAHUJAMA

41. PUKW'h B3OPAH) HEBEH

Jarym gumnomupama: 27.10.2010

Cwmjep: ITocnoBna nHpoOpMaTuKa

Tema mumnomckor paga: OTUCAK TTPCTA KAO MJEPA
3AIUTUTE IMPUCTYITA UHOOPMALIMOHUM CUCTEMUMA

42. 3BEJIEHKOBUR (MUAJIOPA) IUAHA

Jlatym numiomupama: 27.10.2010

Cwmjep: CriospHA TPrOBHHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema qumiomckor paga: KEbUTTOBOJJCTBEHA EBUJIEHLIMJA
3AJINXA Y TPTOBUHU

43. BOBAP (PATKO) BJIAJJAHKA

Jlatym numiomupama: 29.10.2010

Cwmjep: Ounancuje, GaHKApPCTBO U OCUTYPAIbE

Tema gurutomckor paga: EOMKACHOCT YJIATABA Y
PEAJIMBALINJY UHBECTULIMOHOI ITPOJEKTA

44, BYKOBUR (MUJIAH) MAPUJA

Jatym numiomupama: 29.10.2010

Cwmjep: Ounancuje, GaHKApCTBO U OCUTYPAIbE

Tema qurutomckor paga: AHAJIM3A ®PUHAHCHUIJCKOI
M3BJEUITAJA CA OLIJEHOM ®VUHAHCHUIJCKOT TTOJIOXKAJA
NPEAY3ERA

45, BAJU'h (MUJIIYTHH) CHEXKAHA

Jatym numiomupama: 15.11.2010

Cwmjep: Ounancuje, GaHKApCTBO U OCUTYPAIbE

Tema purutomckor paga: IPOMJEHA HA CTPAHU JY>KHUKA ,
ACUTHALINJA 1 JEMCTBO

46. CTEBAHOBHWh (IBUJETHH) BYKAIIWNH

Jlatym numiomupama: 18.11.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, TOPE3U U LIapHHE

Tema puriomckor paga: HACTAHAK 1 ®YHKIIMOHUCAILE
EBPOIICKE YHUJE U EBPOIICKE MOHETAPHE YHUJE

47. MUTPOBU'Hh (MUJIAH) TAMAPA

Jlatym numiomupama: 18.11.2010

Cwmjep: ®uHaHCcHje, GaHKAPCTBO U OCUTYpabe

Tema puruiomckor paga: OIJJEHA ®MTHAHCUICKE
CIIOCOBHOCTU UHBECTUTOPA 3A HOBA
MHBECTULIMOHA VYJIAT AbA

48. BETOBU'h (BUTOMUP) BEHEPA

Jlatym numiomupasa: 24.11.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, IOPE3U U LIapHHE

Tema quruiomckor paga: CTAHOBHUILITBO U OAPXKUBU
PA3BOJ OIMIUITUHE HIEKOBURU

49. JOBAHOBURh (IPATUILIA) BOJAHA

Jlatym nuniomupama: 26.11.2010

Cwmjep: Ounancuje, 6aHKapcTBO U OCHIYpame

Tema gumiomckor paga: AHAJIM3A ®UHAHCHUIJCKOI
TIOJIOXKAJA TIPEAY3ERA

50. BOKH'h (JOBAH) BJIAIUMUP

Jatym nuniomupamsa: 7.12.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, MIOPE3U U LAPHHE

Tema munnomckor paga: EBPOIICKA YHUJA 1 YCIIOBU 3A
TPUKJBYYEKE Y YIAHCTBO

51. BACUJbEBUR ('OJIYBAH) MUIAJIEH
JaTtym numiomupasa: 7.12.2010
Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, TOPE3U U LIapHHE

Tema qumnomckor paga: IOPECKA HAYEJIA

52. TABJIOBUR (BJIAI'OJE) CTOJAHKA

Jatym aumiomupasa: 7.12.2010

Cwjep: IocoHa nHdOpMaTHKa

Tema puromckor paga: PHUCKAJIHE PEOOPME Y HEKMM
TPAH3UIIUICKHUM 3EMJBAMA

53. TOMUh (HEJE/bKO) AJIEKCAHJIAP

Jatym nuniomupamsa: 10.12.2010

Cwmjep: CriospbHa TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema qumiomckor paga: YITOBOP O [IOCPEJJIOBABY,
SACTYITABY 1 KOMUCHUOHY, CJIMYHOCTU U PA3JIMKE

54, AHTUR (IYUIAH) CPETEH

Jatym numomupama: 14.12.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBUHa, MOPE3U U LAPHHE

Tema gumomckor paga: IOCTYITAK 1 @A3E CITPOBOBEBHA
HAPHUHCKOTI I[IOCTVYIIKA ITPU YBO3Y POBE ¥
PEITYBJIUKY CPIICKY
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55. PATOBAHOBUR (JOBAH) CAIbA

Jlatym numnomupama: 16.12.2010

Cwmjep: CriosbHA TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema mumnomckor paga: [IPUMJEHA U YJIOT' A
"INCOTERMSA" [TP1 OFABJbABY
CIIOJbHOTPI'OBHMHCKOTI [TOCJIOBAKBA

56. JAKM'h (MUPOCJIAB) BJJAAUMUP

Jatym numnomupama: 17.12.2010

Cwmjep: ®unancHje, 6aHKapCTBO U OCUTYpabe

Tema numnomckor pajga: YIIPABJbABE
MVYJIITUHAIITUOHAJIHUM KOMITAHUJAMA YV YCIIOBUMA
OINILITE I'NIOBAJIM3ALIUJE

57. JAKM'h (MUJIOPAI) JEJIEHA

Jatym numiomupama: 27.12.2010

Cwmjep: CriosbHa U yHyTpallibha TProBUHa

Tema pumnomckor paga: SHAYAJ MEBYHAPOHOI!
TTOCJIOBABA 3A buX

58. MUJIOBAHOBHWH (CTOJAH) CJIOBOJAH
Jatym numomupama: 28.12.2010

Cwmjep: CriosbHa TProBuHa, IOPE3U U LAPHHE

Tema mumiomckor paga: CHUMAIE MAPKETUHT
OKPYXEBA

59. YECTUh (PAJKO) MUJIAH

Jlatym nunnomupama: 28.12.2010

Cwmjep: CriosbHa 1 yHYTpalllba TProBUHA

Tema pumiomckor paga: IPABO KOHKYPEHIIUJE U
AHTUKAPTEJIHO ITPABO

60. MAPKOBHUR (IPAI'AH) IPATAHA

Jatym aumuiomupama: 11.1.2011

Cwmjep: dunaHcHje, 6aHKapCTBO U OCUTYpaHe

Tema numnomckor paga: @DUHAHCUICKU ®JYUEPCU U
OIIIIUJE KAO JEMBATHE XAPTUJE OJ1 BPUJEAHOCTU HA
ONMHAHCUICKOM TPXKULITY

61. TOJIMR (MUJIOMUP) CJIABULIA

Jarym numnomupama: 11.1.2011

Cwmjep: ®unaHcHje, GAaHKApPCTBO M OCUTYPambe

Tema numnomckor paga: CETMEHTALIMJA TPXKUILITA 1
OJABUP TUJBHOI' TPXKUILTA

62. BABUh (MUKhO) JAHUEJIA

Jlarym nunnomupama: 28.1.2011

Cwmjep: IlocnoBHa nadopmarnka

Tema numnomckor paga: [IPOTPAM 3A KOMYHUKALINTY
VISUAL BASIC-A CA ACCESS FA3OM TTOJJATAKA

63. CTYIIAP (FOPKA) UBAHA

Jarym nunnomupama: 14.2.2011

Cwmjep: ®unaHcHje, GAaHKApPCTBO M OCUTYPame

Tema pumnomckor paga: DUHAHCUICKY MTHCTPYMEHTH
XUIMOTEKAPHOI" TPXKUIITA

64. BAPELLIUR (MBO) JAHUJEJI

Jlarym numnomupama: 15.2.2011

Cwmjep: IlocnoBHa nadopmarnka

Tema mumnomckor paga: SAIITUTA UHOOPMALIMOHOT"
CHUCTEMA O/] CITAM TIOPYKA

65. MAPJAHOBHUR (B PAHUCJIAB) MUJIOCABA

Jatym numnomupama: 17.2.2011

Cwmjep: ®unaHcHje, GaHKapCTBO M OCUTYPambe

Tema numnomckor paga: IPUMIEHA HAYYHUX METOJIA 3A
OLJEHY EKOHOMCKE E®OMKACHOCTHU
MHBECTULUOHUX YJIAT ABbA

66. CTAHUR (CJIOBOJIAH) 30PAH
Jarym numomupama: 28.2.2011
Cwmjep: dunancHje, GaHKapCTBO U OCUTYpambe

Tema mumnomckor paga: BAHKAPCKU CUCTEM buX

68. MUJIETUH (IBJETKO) UPEHA

Jatym nuninomupamsa: 18.3.2011

Cwmjep: CriospHA TPrOBHHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema gumiomckor paga: SHAYAJ U EOEKTU CTPAHUX
JUPEKTHUX MHBECTULIUJA

69. KNIEYT (MWJIEHKO) JbUJbAHA

Jatym numiomupasa: 21.3.2011

Cwmjep: Tlopesu u Llapuse

Tema qurutomckor paga: YJIOI'A U 3HAYA] MEBYHAPO/JIHE
BAHKE 3A OBHOBY U PA3BOJ PEITYBJIMKE CPIICKE

70. CTEBAHOBUh (PAJO) JAHUJEJIA

JHatym numomupama: 21.3.2011

Cwmjep: Ounancuje, GaHKapCTBO U OCUTYPaIbE

Tema purutomckor paga: USPAJJA BU3HUC ITVTAHA 1
KBAJINTATBHA AHAJIN3A EKOHOMCKUX EDEKATA

71. MPKOBUR (XAJPO) EJIBUC

Jatym numiomupasa: 24.3.2011

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, IOPE3U U LIapHHE

Tema qumuiomckor paga: UTHCTPYMEHTU BUJIAHCHUPABA 1
OUHAHCHUPABA JABHUX PACXOZIA Y OIIIUTHUHU
BUJEJBUHA

72. PATIOBAHOBWR (ITEPO) CJIABUIIIA
Jatym numiomupasa: 28.3.2011
Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, TOPE3U U LIapHHE

Tema qurutomckor paga: YTOBOP O ®PAHIIIN3UHIY

73. MAJIETUR (/bYBUIIA) CAIbA

Jatym numiomupasa: 28.3.2011

Cwmjep: ®uHaHCcHje U GaHKApCTBO

Tema pumiomckor paga: UTHCTUTYIHMOHAJIHU
MHBECTUTOPU

74. JOBUh (CABO) MUPOCJIAB

Jatym numiomupasa: 28.3.2011

Cwmjep: IlocnoBHa uadopmaruka

Tema gurutomckor paga: OLIJEHA MHBECTULIMOHOI
TIPOTPAMA YV YCJIOBUMA PU3UKA 1 HEU3BJECHOCTU

75. TPYJUUNh (PAJKO) JTABOPKA

Jarym nqumnomupama: 30.3.2011

Cwmjep: ®unancuje, 6aHKapcTBO U OCUTYpame

Tema gumomckor paga: PAYYHOBOJACTBEHU ACIIEKT
TTPUXOJJA BAHKE U EOEKTU HA TIOCJIOBHU PE3VIITAT

76. CTEBAHOBURH (CTPAJKO) TAIbA

Jatym numiomupasa: 30.3.2011

Cwumjep: ®unaHcHje, 6aHKapCTBO U OCUTYpambe

Tema gunnomckor paga: AHAJIM3A BOHUTETA U KPEJJUTHE
CIIOCOBHOCTHU ITPEAY3ERA

77. APATUREBUR (JOI1O) BPAHUMUP
Jlarym nqumnomupama: 30.3.2011
Cwmjep: Ilocnosua nndopmarnka

Tema guromckor paga: [IPOTPAMCKU JE3UK "JABA"

78. IEP®E3U (MUPOCJIAB) TATJAHA

Jarym nuriomupama: 31.3.2011

Cwmjep: ®unaHcHje, 6GaHKapCTBO U OCHTYpambe

Tema qumiomckor paga: SHAYAJ U YJIOTA ®UHAHCHUICKUX
MHCTUTYLUMUIJA HA PUHAHCHUICKOM TPXXUIITY buX

79. BOKU'h (BPAHO) IPAI'AHA

Jatym numiomupama: 4.4.2011

Cwmjep: ®unaHcHje, 6aHKapCTBO U OCUTYPambe

Tema munnomckor paga: 3SHAYAJ ITIOPTOOJIMO
WHBECTHULIUJA

80. AVIEKCU'h (BUTOMUP) BECHA
Jatym nuniomupasa: 5.4.2011
Cwmjep: CriospHa TProBUHA, TIOPE3U U LAPHHE

Tema qumiomckor paga: CTAHOBHUILITBO U OAPXKKUBU

67. ABAUh (MYCTA®A) MAUJL PA3BOJ OIIITUHE 3BOPHUK
Jartym nuruiomupasa: 17.3.2011

Cwmjep: CriosbHa TProBUHA, IOPE3U U LAPHHE

Tema mumnomckor paga: BYIIET OIIIITHUHE TY3JIA 3A
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