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Pesume: Cpeocmea mamemamuuxe peszepse Cy
HaMerbeHa 3a UCHIamYy Y2080peHe ocuzypane cyme no
ucmexy ocueyparbd, OmKynHe 8peoHOCmu y2080peHe
ocucypame cyme npe UCmeKa ocueypard, Kao u 3a
ocmane yeogopene obaseze npeosuhene ycro8uma 3a
ocuzyparbe Jrcugoma. 0o adexeamuocmu
Mamemamuuke pe3epee 3a8Uct CUSYPHOCH USMUDErba
obasesa 00 cmpare ocuzypasajyhie Komnanuje npema
ocueypanuyuma. Beoma je sasicno uoenmugpurosamu
pusuke  Koju  Mo2y  yepo3umu  0060/bHOCH
Mamemamuuke pesepge u mume HaApYuiumu OCHOGHY
CBDXY JICUBOMHOZ OCUZYpard, Koja ce o2neda y
bnacogpemenoj ucnaamu ocucypauux cyma. Tabauye
cMpmuocmu, 06pauyHcKa Kamamua cmond, Cmond
NPUHOCA KOja ce Modce OCMEApumu Ha YI0JNCEHY
UMOBUHY Koja caydcu 3a nokpuhe mamemamuuke
pesepee, Kao u mMpowKosu cnpogohersa ocucypared,
CY U3B0pU PUBUKA KOJUMA Ce MOpa ynpasmsamu oa ou
ce usbecna HeO0BOLHOCM npemuje ocueypard, d
camMum mum U HeadeKeamHocm Mamemamuyxe
pesepse. Cmoza he npeomem paoa bumu ynpasmarse
Gakmopuma pusuka Koju HAPYWABAjy  GUCUHY
Mamemamuuke pesepee.

Kuwyune pujeuu: mamemamuuxa pesepsa, ocueyparbe
ACUBOMA, PUSUK, MAOTUYE CMPIMHOCIU, 00PAYYHCKA
KamMamua Ccmona, Cmona HpuHoCa, MmMpOUKOSU
cnposohersa ocucyparea.

Abstract: Mathematical reserve funds are intended
for the payment of the agreed insured sum after the
expiry of the insurance, of the redemption value of
the agreed insured sum prior to the expiration of
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insurance, as well as of other contractual obligations
stipulated in life insurance conditions. Safety of
settlement of insurance company’s liabilities to
policyholders depends on the adequacy of
mathematical reserve. It is very important to identify
the risks that could jeopardize the sufficiency of
mathematical reserve and thereby undermine the
primary purpose of life insurance, which is reflected
in the timely payment of sums insured. Mortality
tables, interest rate used in the calculation, rate of
return that can be achieved on invested assets which
is used to cover the mathematical reserves, as well as
operating costs, are the sources of risks that must be
managed to avoid the insufficiency of insurance
premiums, and therefore the inadequacy of the
mathematical reserve. Therefore subject of the paper
will be management of risk factors that distort the
amount of mathematical reserve.

Key Words: mathematical reserve, life insurance,
risk, mortality tables, interest rate in calculations,
rate of return, operating costs

l. VYBoxg

IMocnoBame ocurypasajyhux KOMITaHHja
KapakTepuile HemoaynapHocT usMmely mepuona
peanMzaiyje INpHXoJa W IepHoja  HCIUIaTe
OCHTYpaHUX CyMa WJIM HaKHaJa U3 ocurypanajyher
(donna. Perynucame obaBe3a npema
OCUTypaHHUIIIMAa Yy YCJIOBHMa HEU3BECHOCTH Y
Moryiely  TPEHYTKa  HACTylamba OCHUTYPaHOT
ciydaja 'y OynyhHocTn 3axteBa (GopMupame H



IpXkame onrorapajyhux pesepsu. MaremaTnuka
pe3epBa je cnenudUYHA 33 OCHTYpame JKUBOTA,
ycien JyropodHe IpHUpOJE YroBopa KOjH ce
3aKJBYUyjy Y TOj BpcTH ocurypama. Cpenctsa
MaTeMaTH4Ke pe3epBe Cy CTPOro HaMeHCKa H
CITy’Ke HCKJbYYHBO 32 HCIUIATY OCHI'YPaHUX CyMa H
IPYruX YroBOPHHX 00aBe3a IpeMa ycIoBHMa 3a
ocurypame kuBota. Ctora oOpadyH MaTeMaTHIKe
pe3epBe, IPUMEHOM OATOBapajyhux aKTyapCKHX
MeToJla M MpPETIIOCTaBKH, IpPEJCTaBba jeAaH O
HajBOXHUJUX 3a/aTaka TEXHWYKE OpraHu3aluje
ocurypama.

[Ipeamer pama cy kJbydHH (AKTOpU pH3HKA
KOjUMa Ce YrpokaBa IOBOJFHOCT MaTeMaTHYKe
pesepBe. llusp pama je na ce ykaxke Ha
HEONMXOOHOCT M Moryhe HayWHEe yIpaBibarmba
pH3MIKMa 00padyHa MaTeMaTH4YKe pe3epBe, Kako
O0m ce mpenympenuo mpoOieM HeMmoryhHOCTH
u3Mupema Oyayhux yroBopHHX o0aBe3a mpema
ocurypanunmma. Y pany he, Hajupe, Out:
o0pa3noxeHa CTPYKTypa IpeMHje OCUTyparba, Kao
u3Bopa GopMupama MaTeMaTHuke pesepse. [lojam
MareMaTuuke pesepBe he OuTH neduHucaH ca
pa3NMYMTUX acleKara, y3 YBa)KaBambe HCHOT
3Ha4aja, Kako 3a OCUTypaHHKe, Tako U 3a
LEJIOKYITHY HalMOHalIHy ekoHomujy. Takohe he
OuTH  00pa3NOXKEHe  METONOJOIIKE  OCHOBE
pesepBucama, na OW, Yy HAacTaBKy, OWIH
UICHTH()UKOBAHU PU3HLY 00padyHa MaTeMaTH4Ke
pesepBe W MPEIUIOKESHH METOAU YIpaBJbamba TUM
pH3UIHMA.

1. TIpemuja ocurypama Kao u3sBop
¢dopmupama maTeMaTHUKe pe3epBe

BpenHoct ycnyre ocurypama, WIH HhEHa IEeHa,
H3paKEHA j€ Y M3HOCY MPEMHje OCUTYpamba, KOjy
OCUTYpaHUK, WM yroBapau OcHUIypama, yruiahyje
ocurypaBady. Ilpemmja Tpeba ma o00e30eau
UCIUIaTYy HaKHaJe INTeTe, OJHOCHO OCHI'ypaHe
cyme, (opmuparme aJeKBaTHOI HHBOA pPE3epBH,
nokpuhe TpOIIKOBa CIPOBOema OCUrypama H
onpehenn HuMBO mpoduTa 3a ocurypaBaya. Crora
ce y CIPYKTYpu OpyTO NpeMHuje IKHBOTHUX
OCHTypara MOTY M3IBOjHTH ciieniehe KoMIOHeHTe:
TexHHM4YKa mpemuja (koja oOyxBaTa pH3HKO
NpeMHjy U IITEJHY MPEMH]Y), PEXKUJCKH JOAATAK U
goxarak  3a  mpodur. KibyuyHm — mpuHIMD
KaJKyJanuje IpeMHje Yy OCHUTypamy XHBOTa je
NPUHIUIT EKBUBANICHIIMje, IpeMa KOME je Ca/lalllba
(y TPEHYTKY 3aKJbyueHa yroBopa u
JIeTepMHUHHNCAka NPEMHje) BPEIHOCT CBUX yIlIara
jelHaKka caJalikboj]  BPEIHOCTH — OYEKMBAaHHMX
Oynyhux ucrmara u3 ocurypasajyher gonza.

Texnmuka (Hero)! mpemuja je  HaMmemeHa
W3paBHAKy OCHTYPAaHOT pH3MKAa W 3aBUCH OJ

! [Ipennsnuje, HeTo TpeMHja OCHTYpamba jeTHAKA j& TEXHHUKO]
npemuju yBehaHoj 3a JgomaTtaKk 3a TPEBEHTUBY, KOjH
dopmupa T13B. (OHI TNPEBEHTHBE, HAMEHEH CIpPEUABAY

BepoBaTHOhe HacTaHKa OCHI'YpaHOI ciydaja H
yroBopeHe ocurypane cyme. tbena BucuHa je

3aCHOBaHAa Ha CTATHUCTHYKUM [oJanuMa o
peamm3anyjaMa  OCHTYypaHHX  ClydajeBa  3a
IOCMAaTpaHy XOMOIECHY TIpyHanujy pH3HKa Y
MPETXOTHOM BUIIETOUIIEBEM HEePHOY.

MaremMaTHIko - CTAaTHCTHYKE OCHOBE OOpadyHa
HETO TpeMHje XHUBOTHUX OCHUTypama Cy TaOmuIe
CMPTHOCTH M 00padyHCKa KaMaTHa cTomna. Pu3nko
npeMuja je cpa3MepHa pH3UKy Yy onpeheHom
BPEMEHCKOM Tepuony (IOCIOBHOj TOAWMHH), U
KOPUCTH C€ 3a HCIUIATy OCHIYpaHHX Cyma IIo
OCHOBY OCHTYpaHHX Clly4dajeBa KOjU HAcTaHy Y
toMm nepuony (Kowosuh, lynejuh, u Pakomar-
Anruh, 2010, 99). 3a paziauky o pU3MKO IpeMuje,
KOja CIyXH 3a TNPOCTOPHO H3paBHAKE PHU3HKA,
mITeHa TpeMHja, Koja je KapaKTepUCTHYHA 3a
OCHUTypame JKHBOTA, CIYXXH 3a MPOCTOPHO
N3paBHAKE PU3MKA, Tj. 332 HAJOKHALY OCHI'YpPaHHX
cyma y roaumHama koje cmeme. Ilotpeda 3a
N3B3jabeM INTETHE IIPEMHjE€ NPOU3WIA3H U3
nporpecuBHocTH pusuka cmptu (Kowosuh, 2006,
11). Byayhu na BepoBatHoha peanuzanuje puznka
CMpPTH pacTe ca crapoiily OCHIypaHor JIHIa,
Hayelo cpa3Mepe MNpeMHje ca PU3UKOM HajlaxKe
UCTOBPEMEHH pacT IMpEeMHUje OCHrypama. akaB
HaunH mrahama mpemuje OMo OM HEMOBOJbAH 3a
ocurypaHuka (Koju OM 3a OCHUTypame H3IBajao
HajBUIIE y TOAWMHAMAa Yy KOjUMa je Herosa
3apahuBauka coco0OHOCT HajHIDKA), u
aJIMUHUCTPATUBHO HeeuKacaH (ep ou
MoJIpa3yMeBa0 3aKJby4YHMBambe HOBOT YroBopa o
ocuUrypamy ca JIpyrdM H3HOCOM IIpeMuje H3
roauHe y roauHy). Crtora ce TOKOM Tpajama
ocurypama rmiaha mpoceyna mpemuja, Koja je y
npBuM roguHama Beha ox npupoaHe npemuje (Koja
OJroBapa CTBapHOM pPH3HKY), Ja ©Ou Tako
¢dbopmupanu Bumak 0wo kopuiiheH 3a mokpulie
Beher pmsmka y kacHujuM roxuHama (PameBuh,
1975, 207). CactaBHU €EeMEHTH IITEIHE MPEMU)E
Cy TMpeMHuja CUTYpHOCTH M MaTeMaTHdKa IpeMuja.
IMpemuja  curyproctu  ¢dopmupa  pe3epBy
CUT'YPHOCTH, KOja  TapaHTyje  COJIBEHTHOCT
ocHrypaBava y ciiydajy KaTacTpo(alHuX INTETa,
JIOK KaluTaINu3al[djoM MaTeMaTHYKe IMpPEMH]je
HacTaje MaTeMaTHuka (IpPEeMHUjCKa) pe3epea.
Pasmuka wusmely Opyro m HeTo mpemwmje je
PEXHUjCKH JTOaTaK, KOjH je HaMemeH NOoKpuhy
TPOIIKOBa CIIPOBOhEma OCHryparma (OnepaTuBHHUX
WIN TPOIIKOBA I0CJIOBama). JlaToM KaTeropujom
oOyxBalieHM Cy  aKBMU3WUIMOHU  (TPOIIKOBH
npubaBjbaba HOBHX YrOBOpa O OCHUTypamy),
WHKaco  (TPOIIKOBM  HalulaTe NpeMuje) |
aJIMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBH (TIJIaTe 3aIlOCIICHHX,
TPOLIKOBM TOpe3a, peKlamMe | IpoIlaraxie,
KaHIIeNIapHjCKOT MaTepujasia, KOMyHaJTHUX YCIyra

HacTymama INTeTHHUX jorahaja. Y ciyuajy merosor
U30CTaHKA, TEXHHYKA M HETO INpPeMHja Cy MCTOBETHE
Kareropuje.
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u ci). Kowauno, Opyro mpemuja MOXKe
UMIUTMIUTHO, WM EKCIUIMIUTHO, YKJbYYHTH H
onropapajyhi  HOpMaTHB  KOjU  CIYyXH 32
OCTBapeme INIAHUPAHOT IPoHTa OCUrypaBaya. Y
NPBOM  CIIy4ajy, KalKylamdja TpeMuje je
KOH3EepBaTHBHA, Ca OYECKUBameM jaa he cTBapHO
HCKYCTBO OWTH TIOBOJbHHjE OJ YKAIKYJIHCAHOT,
mrTo O pe3ynroBajio oaroapajyhuM npodurom y
nocnoBuMa ocurypama (Brown, Gottlieb, 2001,
69). VYkonuko ce TNpHUMEBYje CKCIUTHIUTHH
NPUCTYI, JOAaTaK 3a MNpopUT ce jaBjba Kao
CaCTaBHU eJEeMEHT Opyro TapudHe crome, 4uja
NpUMEHa Y OJJHOCY Ha OCUTYpaHy CyMy Jaje U3HOC
OpyTo mpemuje ocurypama. OcurypaBad Moxe y
MOTITYHOCTH H30CTaBHTH J0aTaK 3a NMPOQHUT U3
CTpyKType Opyro mpemuje, Hacrojehm na,
3aXBajbyjyil MHBECTHILMOHOM HPHHOCY, YKYIHO
MOCJIOBAEk-¢ YIUHU NMPOQUTAOMITHIAM.

I11. Ilojam m 3Hauaj MaTeMaTH4Ke pe3epBe

ToK MOCIIOBHOT LUKIIyca y OCHTYpamy HHBEp3aH
je y OHOCY Ha THUIMYHA NIPOM3BOJHA, TPrOBHHCKA
WK yciayxHa mnpenyseha: ocurypanunu uiahajy
npeMuje  yHampea, a ocurypaBad wucmiahyje
HaKHaay WITETe, OJHOCHO OCUTYpaHy CyMy, ako H
KajJa ce JeCcHd YroBOopoM INpeABUl)EHM INTETHH
norabhaj (Jooruh, 2014, 1490). Ocnamajyhu ce Ha
HOJaTKe O pH3HIHMMa KOjH Cy Ce JeCHId Y
HPOILIOCTH, NPUMEHOM MaTeMaTHIKO-
CTATHCTUYKUX u AKTyapcKuX MeTo/a,
OCHI'YpaBayH IPOLCHY]Y H3HOC NpeMHja H
TEXHUYKHX Pe3epBU Koje cy moTpebHe 3a mokpuhe
OYEKUBaHE BPEIHOCTH UCILIATa U3 OCHTypaBajyher

dbonma 'y Oyayhnoctu. VYcienm  HarnamieHe
BpEMEHCKE HEeNoaynapHOCTH u3Mel)y mpuxoma u
pacxoja, Kao KJbYYHU CIICMCHT TCXHHUYKHUX
pe3epBH Yy OCHrypamby JKMBOTa jaBjba ce

Mmarematuuka pesepa. Mmajyhu y Buay HauuH
weHor (Qopmupama, MaremMaTHuka pe3epBa y
onpel)eHOM TpPEHYTKY BpeMeHa IpelcTaBiba 30up
JI0 TOT TPeHyTKa ykamMaheHHWX MTeTHHUX MpeMuja.
Ca  acmekta HauMHa ~ HBEHOT  oOpadyHa,
MaTeMaTHYKa pe3epBa MOXe OWTH IeduHHCaHA
Kao pasnmka m3Mel)y cagailme BPETHOCTH CBUX
Oynyhux o0aBe3a ocurypaBaya © cajalliibe
BpeIHOCTH Oyayhux ymiaTa mpeMuja O CTpaHe
OCHUTypaHWKa, Y MOMEHTYy Yy KOME ce pe3epBa
onpehyje. TlocMarpaHo W3 CYNpPOTHE BPEMEHCKE
MEPCHOECKTUBE, MAaTEMaTH4YKa pPE3€pPBa MOKE onru
mobmjeHa kao pa3imka  m3Mel)y  camamrme
BPEIHOCTH CBHX IIPETXOJHUX OCUTYPaHHKOBHX
yIjara ¥ caJallbe BPEIHOCTH CBHUX IIPETXOIHHUX

ucriaTa u3 ¢donna OCUTYpama. Ca
KIbHTOBOJICTBEHOT  CTAaHOBMINTA, MaTeMaTH4Ka
pesepsa IpeJCcTaBba pasiauKy n3mehy
OCUTYpaHUKOBHUX  yIUlaTa M  OCHI'YpaBaueBH

WCIIIaTa, MOJ MPETIIOCTaBKOM Jia Cy CBE JIOCIIENe
npemMuje y oOpauyHCKOM TepuoAy HarmaheHe, u
Jla Cy CBE HCIIATE OCHI'YpPaHHX CyMa H3BpIIEHE
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OHAKO KaKo je mpesiBul)eHo TabimiamMma CMPTHOCTH
(Becenunosuh, 1946, 94), 1j. kao paznuka nsmelhy
IpUXoJa ¥ pacxoja y OCHTYpamy JKHBOTA.
VYBaxaBajyhu HaBenene nepunmnuje, moryhe cy
TpH Merone oOpadyHa MaTeMaTH4Ke pe3epse:
MPOCTIEKTHBHA, peTpoCHeKTHBHA u
KIbHTOBOACTBEHAa MeEToMa. Y 3aBUCHOCTH OJl TOTa
Ja JU ce y KaJKyJalHjy YKJbYdyjy TpPOIIKOBH
crpoBoljema OCHUTypama, pa3iHuKyjy ce HeTO H
OpyTo MaTteMaTHuka pe3sepBa. Kao TexHHMYKH
OCHOB 00OpauyHa OpyTO MaTeMaTH4Ke pe3epBe,
nopeq TabaMua CMPTHOCTM M KamaTHE CTOIIe,
jaBjba ce W jgomatak 3a Oyayhe Tporikose. Y
OMIITEM CcIy4Yajy, OpyTo MaTeMaTHuYKa pe3epBa
MoOXe OuTH ojpelheHa MPOCIEKTHMBHOM METOJ0M
Ha OcHOBY obOpaciia (Scott, 1999, 102):

V, = PVB - PVP(1-k) (1)

rae cy:
V- MaremaTHuKa pe3epBa HakoH t rojaumna o
3aKJby4eHba YyTOBOPA O OCUIYPaIbY,

PVB - cagamma BpeanocT cBux Oyayhux obasesa
U3 OCUTYparba,

PVP - camamima BpenHocT cBux Oyayhux O6pyTo
npemuja,

k - momarak 3a Gyamylie TPOIIKOBE y MPOLEHTHMA
ox OpyTo mpemuje.

Kox wMemoBuTOr ocurypama KamuTama, Ha
npuMep, HETO MaTeMaTHyYKa pe3epBa 3a jeAUHHILY
OCHTypaHe CyMeé MOXe OWTH H3padyHaTa
OPUMEHOM TMPOCIEKTHBHE METOJe Ha OCHOBY
cneneher obpacma:

\Y )

=A — -P-a_ —
x| x+t:n—t‘ x| x+tin—|
e cy:

th'ﬁ‘ - HCTO MaTeMaTH1Ka pe3€pBa HAKOH t roanuHa

O]l 3aKJbydeHha YroBopa O OCHUTypamy, 3a JIHIE
MIPUCTYTIHE CTAPOCTH X TOANHA,
- caJallmba BPeIHOCT OYEKUBAHE HCIIaTe

x+t:ﬁ‘
JeAMHHIIE OCHTYypaHe CyMe€ 3a  MEIIOBUTO
OCUTypame KalluTania,
P 7‘ - TOOWINAa HETO TpEeMHja 3a jeIUHHUILY
Xn

OCUTypaHe CyMe,

x+t-ﬂ‘ - 30Mp IMCKOHTOBAHUX TOJUIIBUX HETO
mpeMyja O]l jeJHE HOBYAHE jEJUHHUIE TOKOM
mpeoctaaux N-t TonuMHa Tpajama yroropa o
ocurypamy. Kao mro je oOpasznoxeHo y
MIPETXOHOM JIely pajia, MaTeMaTH4Ka pe3epBa ce
He ¢opmupa nu3 OpyTO NMpeMHje KOjy OCHI'YpaHHK
wiaha ocurypasauy, Beh W3 HeTO mHpemuje Koja
CIIy’KH 33 MOKprhe OCHI'ypaHOI pHU3WKa, ajk He U
TPOIIKOBa MOCJOBama. bynyhu na ce mpoBusmja
are’HTrMa Impojaje ucruahyje NpuinKoM nU3/laBama



MOJIMCE OCUTypama, OCHIypaBad ce cyouaBa ca
npo0JIEeMOM BUCOKMX AaKBH3HIIMOHHX TPOLIKOBA Yy
NpBUM TroJuHama ocurypawa. llro je obum
npomaje Behm, BHIAaK TPOIIKOBA M HCIUIATa
OCHUT'YpaHHX CyMa, 3ajelHO ca pes3epBama
W3IBOjEHUM Ha Kpajy IMpBE TOAWHE OCUTYpama, y
OIHOCY HA TPHUXONE Off TpeMHje, IOoCTaje y
TOJIMKO] MEPH BEJNHKH Ja HapymaBa (GUHAHCH]CKU
mojoxaj ocurypaBajyhe kommanuje (Kouorwuh,
Murpamesuh, u Pajuh, 2014, 234). V mwey
n3beraBama €BEHTYaJTHUX (brHAHCH]CKIX
ryoutaka, npycku akryap Asryct Luimep (August
Zillmer) je mpemmoxuo na ce, OpH OOpadyHy
MaTeMaTHyKe pe3epBe y3My y OO3Up CTBapHH
TPOILKOBH npudase, y3 IIO0CTaBJbaHE
onrosapajyhux orpanuuemsa (Zillmer, 1863, 14).
YMecTo Ha HETO NpeMHjH, MaTeMaTH4yKa pe3epBa
npema LlummepoBoj, kao Hajuemhe kopumrheHO]
Opyro Meromum oOpadyHa, ce 3acHMBa Ha
MOIU(HUKOBAHO] HETO TPEMHUjH, KOja YKIbydyje
JOMYLITCHH H3HOC AaKBU3HOLMOHUX TPOLIKOBA:

P*x;a‘ =P i ‘|‘L (3)

x:n| o

xn|

rIe cy:
P*X;H\ - MoxaudukoBana (LluamepoBa) roaumnma
HETO MPEeMH]ja,
| - mMakcumannu m3HOC TpOIKOBa MpubaBe Koju
MOXe OWUTH YKJbydeH Yy OOpauyH MaTeMaTH4Ke
pesepse.
bpyro Maremarumuka pe3epBa 3a  jEJMHHILY
ocurypane cyme mnpema lluimepoBoj Meronu

obpauyHa (y o3Hauu *7‘) MOKe OuTH 100HujeHa
X:n

aHAJIOTHO HETO pe3epBH, HA OCHOBY oOpasamna (2) u

3):

* I
V_=A ——|P_-+—a — (4)
x:n| x+t:n—t‘ xin| a - x+tin—t|
xin|
Ilopen HaBegeHWX WHAWBUAYAIHHX  METOHA

(kojuMa ce mMaTeMaTH4Ka pe3epBa oOpadyHaBa 3a
CBaKy TIIOJINCY OCHUTypama), IOCTOje W TpyITHE
MeToJie oOpadyHa MaTeMaTHYKe Pe3epBe 3a IPyIy
OCUTypama, WM OCUTYpPaHU Ciy4aj (IIUpe BUACTH
y: Pakoman-AnTtuh, 1996). ®opmupana
MareMaTuyka pe3epBa Ce KOPHCTH 3a HCIUIATy
YrOBOpPEHE OCHTYpaHe CyMe [0 UCTEKY OCUTYparba,
3a HCIUIATy OTKYIHE BPEJHOCTH YrOBOPEHE
OCUTypaHe CyMe Ipe UCTeKa OCHUTypama, Kao U 3a
UCIUIAaTy OCTalIMX obaBe3a npeaBul)eHux ycioBuma
3a OCHIypame >XHBOTa. Y TIOTJIeAy CpeacTaBa
MaTeMaTHYKe Pe3epBe MOCTOjH HAPOUUTO M3PaKeH
MHTEpeC OCHUTYypaHHKa, jep Cy OHa HE CcaMo
CpeACTBa pHM3HMKa, HEro M CpeJCTBA INTEEhE
(ynejuh, 2005, 480). Crora oBa cpeacTsa
MoOpajy OuTu BoheHa Ha MOCEOHOM padyHy H
3amTrhena kao yno3u Ha mreamy. C 063upoM Ha

JIYrOpoYHy TPHPOAY YroBOpa Yy IKHBOTHOM
OCUTypamy, CpEICTBA MaTeMaTHdKe pe3epBe Cy
TpajHa ¥ O0MMHa, Ma ce Kao TaKBa MOTY yjaraTH
Ha (UHAHCHjCKOM TPXKHIITY, @pe CBera Ha
TPKUIITY KamWTayia, Hajuemhe y  akOogje,
00Be3HUIIe, HEKPETHUHE M XHUIIOTEKapHE 3ajMOBE.
Nmajyhu y BUITy CTPOro HAMEHCKH KapaKTep OBHUX
cpeicraBa, MaKCHUMallHA CUTYPHOCT HHUXOBUX
IlacMaHa npencraBba UMIIEpPaTHB 3a
WHBECTHLMOHY IOJMTUKY OCHrypaBaya. Y TOM
IUJbY, BOJU c€ IMOceOHAa CBUJACHIMja Koja ce
OJHOCH Ha Kopumheme M IDIacMaH CcpeicTaBa
Maremarnuke pesepse. [lomro cnanajy y BaxHe
nu3Bope (UMHAHCHpama TPHUBpEJE Kao LEIHUHE,
Kopulheme OBUX CpENCTaBa je CTPOro 3aKOHCKH
perymucano. Llujp 3aKOHOIABIA jecTe OYyBame
peaHe BPeIHOCTH OBHX CPEICTaBa H, CAMHM THM,
OJIp)KaBambe CIIOCOOHOCTH OCHIypaBaya Jga y
CBAaKOM JaTOM TPEHYTKY H3MHpPHU CBoje obaBese
npeMa OCHUTypaHHLMMa. YHpaBo 3axBasbyjyhu
KBATUTETHUM CPEACTBHMa MaTeMaTHYKe pe3epse,
KOMIIaHHje Koje ce 0aBe IMOCIOBMMAa OCHIyparba
JKMBOTa OCTBapyjy YJIOTY 3Ha4ajHHX Y4YeCHHKa Ha
(DMHAHCH]CKUM TPIKUIITUMa Pa3BUjCHUX 3eMaba.

1V. Pu3uum ageKBaTHOCTH MaTeMaTHYKe
pe3epBe

Y MOMEHTY 3aKJbydeHa YroBOpa O OCHIYpamby,
HE3BECTAH j€ TPEHyTaKk HacTaHKa M H3HOC
eBeHTyaIHuX Oyayhnx ob6aBesa ocurypasada. 300rT
Tora, mpouec (opmupama MaTeMaTHYKe pe3epBe
3axTeBa KOpUIINEeHme Pa3IMYUTUX MPETIIOCTABKH.
[IpumapHe mpeTnocTaBKe THYY CE€ CMPTHOCTH,

BUCHHE TpPOIIKOBAa CIpoBohema  OCHrypama,
o0payyHCKe KaMaTHE CTOIe, CTONE INPHHOCA O
WHBECTHpama WTHA. HaBegeHe MPeTIOCTaBKe

NpE/CTaB/bajy OCHOB oOOpauyHa MaTeMaTH4Ke
pesepBe, a Hajuemhe cy 0a3upaHe Ha HCKYCTBY
KOMIIaHHUje, TPXHIIHUM MOJaluMa, MPONHCHUMa
Ha/[30pHHUX OpraHa W oAroBapajyhuM akTyapcKum
npuniunuMa (Kogosuh, Murpamesuh, u Pajuli,
2014, 173). HeratuBHa OJCTyNama CTBAPHHUX OfI
MIPETIIOCTaB/EHUX BPEIHOCTH HaBEJICHNX
Bapwjabnu  TPEICTaBJbajy  HM3BOP  PH3HKA
aJIEKBaTHOCTH MaTeMaTH4YKe pe3epBe, Tj. HEHE
HEJIOBOJHHOCTH 32 M3MHPEHE YrOBOPHHX o0aBe3a
npemMa  ocurypanunuma. byayhm  pma  ce
Maremartudka pesepBa (Qopmupa U3 Hpemuje
ocUrypama, HHeHa aJeKBaTHOCT je& JIUPEKTHO
YCIIOBJbEHA aJeKBAaTHOIINY TpEeMHje OCHUTypamba.
CXOHO TOKY MOCJIOBHOT IIMKIyCa y OCHUTYpamy,
PU3MK HEJIOBOJHHOCTH NPEMHj€ XPOHOJIOMIKU
MIPETXOAM PHU3UKY HEJOBOJBHOCTH pPE3ECPBH Y
Y3pOYHO-TIOCIIEANIHOM JIAHILy PU3HKa KOjU JI0BOJIE
JI0 HECOJBEHTHOCTH ocurypasajyhe kommanuje
(Sharma et al., 2002, 22). Oryma ce pu3HUK
HEJIOBOJBHOCTH pesepBu O3HavaBa
,»PETPOCTIEKTUBHOM MaHHU(ECTAI[jOM IPOCIEK-
TUBHOT pm3mka mnpemuje (AON, 2010, 25).
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Bucuna mpemuje ocurypama y cagallmboCTH Ce
3acHMBa Ha OLIEHM WCIUIaTa OCUTYpaHHX Cyma y
OynyhHOCTH, a KOja, YaK M aKO j€ CTATHCTUYKH
TayHa, HE Mopa OWTH aJxeKkBaTHa Yy CIy4ajy
IPOMEHE OKOJHOCTH Y OJHOCY Ha IPETXOXHO
HUCKYyCTBO W TIOJNa3He mpernocTaBke (JoBoswh,
2014a, 1491). Tlona3zehm on TEXHHYKHX OCHOBA
oOpauyHa TpeMHja W MATEeMaTHYKUX DPE3CpPBH Yy
OCHTYpamy XHBOTa, MOryhe je W3IBOJUTH BHIIIE
py3H4YHUX (akTopa KOjU HapyllaBajy HHUXOBY
JIOBOJBHOCT.

A. Tloy3maHocT TaGJHMIa CMPTHOCTH

Hero mpemuja ce onpehyje Ha 6a3u BepoBaTHOha
JIOXMBJBECHA W CMPTH, CagpXKaHUX y TaOnmiama
CMPTHOCTH, KOj€ c€ KOPHCTE IPUINKOM O0padyHa.
Melytum, BepoBaTHOhE CMPTHOCTH Yy TpaKCH
MOTY OJCTymaTH oJi o0pacua H3yMHUparmba
(uKTHBHE TIpynanuje JHMna KOju OApakaBajy
tabnuue cmprHocTH. CTOra, ocuUrypaBad MOKe
OCTBAapUTH JOOUT, ald U TyOWUTaK IO OCHOBY
cmprtHOocTH (Pakomani-Antuh, Kouosuh, u Pajuh,
2011, 795). 300r Tora je BeoMa BaKHO Ja CMPTHH
CIIy4ajeBU OCHT'YPaHHX JIMIA Y CTBApHOCTH Oymy
aHAJIOTHU OHMMA Koje mpenBuhajy Tabnmie Koje ¢y
n3abpaHe 3a padyHCKH OCHOB. Hajeumm cremnen
cllarama CTBapHE M 00padyHCKE CMPTHOCTH MOXE
ce noctuhu kopumhemeM Tabauuma  Koje
NPOUCTHYY W3 HAjCKOPHjUX HCKyCTaBa, H
cauMmaBambeM  TNopTdesba HAa  HAYMH  Ja
KapaKTePUCTUKE JIMIa Koja Cce [puMmajy y
ocurypame WITO BHIIE OArOBapajy  OHOM
Marepujajly Ha OCHOBY Kora je TaOnuia
cacraBjbeHa. Pa3Boj oOBor opHOca ce Mopa
KOHTHHYHPAHO TIPaTUTH M KOHTPOJIHMCATH, jep
ycien — €BOJNIyTMBHOT — KapakTepa  JbYACKOT
MopTanuTeTa (KOju ce cMamyje ca MoOoJbIIameM
ycIIOBa KMBOTA, HANPETKAa y MEJULIMHN M HayIH),
JI0Ja3n 4Yak M A0 TOOWLIBUX OJCTynama usmehy
pauyHcke u cTBapHe cMpTHOCcTH (Kouoawmh,
Murtpariesuh, u Pajuhi, 2014, 37). UcrpaxuBama
CMPTHOCTH Y MPETXOHUM JelieHHjaMa yKa3yjy Ha
oxrosapajyhie TpeHI0Be KOjU JOBOJAE 10 H3MEHA
obiiMKa KpUBE CMpPTH TOKOM BpeMmeHa. Haume,
OTKPHBEHO j€ Ja ce MOAYC KPHBE CMPTH ,,[loMepa‘
Ka KAacHHjUM TOAWHAMa CTapocTd (WTO je
peneBaHTHO 3a o0aBe3e OCHI'ypaBada MO OCHOBY
ocurypama 3a Cllydaj JOXHBJbEHA), Kao M Ja
pacTe HMBO CMPTHOCTH y MilajuM y3pacTuma, Kao
pesynrat AIDS-a 1 KoH3yMaluje HapKoTHKa (IITO
yTHYE Ha UCIUIaTe 110 OCHOBY OCUTYpamba 3a CIIy4aj
cmpta). Kako Om ce wu3berma mMOTHEHEHOCT
Oynyhux o6aBe3a, Tj. TmMOTpeOHOr W3HOCA
MareMaTHuKe pe3epBe, HEOINXOIHO je BPUIUTH
MPOjeKIjeé CMPTHOCTH y OyayhHOCTH MPIIMKOM
onpehuBama HeTo TapudHUX cToma. CTOXacTHYKH
NpUCTYIl ToApasymeBa u300p oxarosapajyher
TEOPUjCKOT MOJENa pacrojene BepoBaTHoha,
KOJOM C€ anpOKCMMHpa KpHBAa CMPTH, U OLEHY
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BEroBUX Iapamerapa Ha 0a3n pacHOJIOKUBHX
CTaTHCTMYKUX Iojaraka, IuTo he omoryhuru
eKCTpaIojalyujy HICHTU(QHUKOBAHUX TPEHIOBa Yy
6ynyhem mepuonmy (Olivieri, 2001, 244). Takas
NPUCTYI JOIPHHOCH NPELU3HUjEeM BpPEIHOBABY
pPH3UKa y OCUTYpamy >KHBOTA, ald HCTOBPEMEHO

MIUIAIEpa MoryhHOocT — m30opa  IOTpemrHorT
MOZENa, ONHOCHO TpeIIKe IPWIMKOM OILeHe
BETOBHX napamerapa, u MOCIIEUYHO,

MOTEHIM]aTHy MMOTHEHEHOCT IPEMHjCKUX cToma. Y
by Behe TadyHOCTH akTyapckux oOpadyHa,
HEONXOJHO je Ja T[peMHuja ocurypama y
MOjeAMHUM, XOMOTEHHM TpyHauujamMa pH3HKa,
Oyne nudepeHIUpaHa y 3aBUCHOCTH OJi BEJIMYMHE
pU3MKa KOjU HMHIMBUAYAJIHO HOCE OCHI'YpaHHIIU
OpUMAJHUIM ~ Te rpynamdje. Y  HICaJHO]
CUTyalllju, HETO mpemuja Oum Omma oxapeheHa
MOjeIMHAYHO 32 CBAKOI OCUTYPaHHKA, MPELH3HO
ompaxaBajyhm pu3HK KOME je OH H3II0XKEeH
(Tpudynosuh, Koduoruh, u Josomuh, 2014, 80).
Mehytum, y mpakcu TOCIIOBama OCHTypaBajyhmx
KOMIIaHHja, OCUTYpaHUIM C€ pa3BpCTaBajy Y
XOMOT'€HE Tpylalnuje pu3uKa IpemMa OrpaHuueHOM
opojy KpHUTEpH]jyMa KOju 3a/I0BOJhABA])Y
onrosapajyhie 3axTeBe y morjieny 00jeKTHBHOCTH,
MEpJbMBOCTH M 3aKOHCKE  JOMYIITEHOCTH
(Englund, 2010, 2). Y ocurypamy >XHBOTa ce,
MOpeA  CTApOCTH, Kao JIOTHYaH KpPUTEPHjyM
mudepeHnyjanje  NpeMHje  jaBjba W 0T
OCHTYpaHOT JHIa, Oyayhu Ia eMIMpHjCKH TOdamn
yKa3zyjy Ia JeHe, y MPOCEKy, XXHUBE NYXe O
mymikapana (Outreville, 1998, 172). Tlopen
HaBeJCHUX OHOJIOMIKUX, JPYrH (HaKTOpu Koju
MOTY JOBECTH [I0 XETEPOTeHOCTH YHYTap jeiHe,
Hau3riie]l XOMOTeHe CTapoCHe KOXOPTe, YKIbYUYjy:
3aHMMarbe OCUTYPAHOT JIMIA, IErOBO 3IPaBCTBEHO
CTame U MHAMBUYaJIHU )KUBOTHHU CTUII (Y MOTJIENY
KOH3yMallfje IMrapera, ajkoxojia, (HU3HUKe
axtusHocTu wtna.) (Olivieri, Pitacco, 2011, 160).
INoy3naH oOpadyH HETO MpeMHje U, CAMUM THM, H
MaTeMaTH4Ke pe3epBe, 3axTeBa Ja HaBEICHU
¢daktopun Oynmy WIOCHTHOUKOBAHH W EHUXOBO
JCjCTBO  MOJENUpaHo. Y  JaroM KOHTEKCTY
penieBaHTaH je mpuMmep JeruciatiBe EBporcke
yauje (EVY), kojom ce wuckmbydyje moryhHOCT
OpUMEHE I0Jila Kao JEeOHOT OJl KpHUTEpHUjyma
pa3BpcTaBama OCUTYpaHWKAa W IudepeHIvjamnmje
npemuje. TakBa 3abpana je ycienuna HAKOH
onnyke Cyna npasae EY, ox 21. menem6pa 2012.
roAMHe, TMpeMa KOjoj pa3lIMuuTe IpeMuje
ocurypama O] ayTOOATOBOPHOCTH 3a JKEHE H
MyILIKapue  MpeicTaBibajy  KpLIEHke  POJHE
paBHompaBHOCTH (Schmeiser, Stormer, & Wagner,
2014, 323). Crora ce ocurypaBayu KOjH HOCIYjy y
3eMmJpaMa wianunama EY o06aBe3yjy Ha npuMeHY
jenuHCTBeHMX (EHMII. UNiSeX) Tabiuia CMPTHOCTH,
6e3 003mpa Ha TIoa ocurypaHor Jimia. [locMarpano
ca aKkTyapCKOT aclieKTa, TaKaB 3aXxTeB peryjaropa
HUje OmpaBlgaH, jep je Yy CYNPOTHOCTH ca



UCKYCTBEHMM Iojanuma. Haume, HHje aKkTyapcku
NPUXBATJEUBO Jia TPEMHUje KUBOTHOI OCHIYparba
3a MyLIKaplie U xeHe Oyny jennake, oynyhu na cy
pasnumuuTe  BEepoBaTHONE  CMPTH  OJHOCHO
JOKHMBJBCHA MYIITKE U )KEHCKE ToMmyJanuje. 3Ha ce
Ia ckeHe y 3emJpama EY xwuBe mpoceuno 4-8
roguHa ayxe on mymkapara (Savulescu, Meulen,
& Kahane, 2011), ma, mpema ToMe,y CKiamy ca
BEpOBAaTHONAMa CMpPTH, OJHOCHO J0XKHBJbCHA,
npeMHje 3a MyIIKaple M >KeHe Mopajy OutH
mudepennupane. Jloma cyacka mpakca y EY
nosemhe 10 HecarJieMMBHX — HETaTHBHHX
MOCJIE/INIA Ha TPXKHUIITY JXHBOTHOT OCUTYpama,
umajyhu y Buny na he ce mpemuje 3a Mmymikapie
obpauyHaBatu kopuctehn BepoBaTHOhe cMpTH 3a
JKEHE, OJTHOCHO II0 HIDKMM BepoBaTHohama CMpPTH
0]l peanHux, na he, caMuM THM, OMTH TOTHEHCHE.
3a o0OpauyH mpeMHja MOpajy C€ KOPHCTUTH
a/IeKBaTHE MaTEMaTHYKO-CTACTUCTHYKE OCHOBE, a
HEe paBHONpaBHOCT moisioBa. O TakBe HEHAy4YHE
npakce ce oactymmwio jom modetkoM X VIII Beka.
[IpBO ApymITBO JKUBOTHOT OCUTypama, JpymrTBo
3a OCHTypame yaoBHLAa U yzaosana y JloHIoHY,
Koje je ocHoBaHO 1699. roauue, HaruahuBaio je
Ol CBUX OCHI'ypaHMKa HCTy mpemujy. Ilpu
o0pauyHy IpeMHje HUje ce yBakaBalla IPUCTYITHA
CTapoCcT, HUTH pa3IM4YUTe BepoBaTHOhe cMpTH
JKGHa M MylIKapana. 1o je u3a3Balio BEJIMKE
npobiieMe IIpu  peryinucamy o0aBe3a  OBe
ocurypaBajyhie KOMIIaHWje W JOBEIO O HCHOT
Oankpora. MeljynapomHa acomujanyja aktyapa ce
3aja)ke /1a ce INTO Tpe HAIyCTH Ipakca, Kojy je
HaMeTHyJla HaBeJeHa mpecyna Cynma mpaspe y
Bpuceny.

B. IIpo6sem u3bopa odpauyHcKe KaMaTHe
crome

[loy3smanocr  obpauyHa HeTo mpeMuje |
MaTeMaTHYKe pe3epBe je KPUTHUYKU YCIIOBJbEHA
n300pOM KaMaTHE CTole Koja ce KOPUCTH 3a
JTUCKOHTOBame OynyhMx HOBUaHMX TOKOBa IIO
OCHOBY yroBopa O OCHUTypamy. YKOJIHKO
ocurypaBajyha xomnanuja uma MoryhHocT Ja
Ilacupa MpUMJbEHa CPEJICTBA Ha UME OCHTYparba
Mo CTONMH TNpHHOCa Koja je Beha om oOpauyHCcke
(Texamuke) crome, Ouhe ocTBapeH HOOHWTaK IO
ocHoBy kamate (Kowosuh, 2006, 153). Mehyrum,
YKOJIMKO je cToma NPHHOCA Ha WHBECTHIHNjE
ocurypaBadya HHMXa Of Tapu(He KamaTHE CTOIIe,
HeonpaBJaHa peAyKIHja HETO TMpeMHje MOXKe
Y3POKOBaTH HEJOBOJFHOCT MaTeMaTHYKE pe3epBe.
Crora je HEONXOJaH  OIpe3aH  MPHUCTYI
JeTepMUHHCAaly OOpauyHCKE KamaTHe CToIle.
KamartHa croma koja ce omabepe Kao pavdyHCKHU
OCHOB Tapu(a y OCHUTypamy *XHBOTa Om Tpebaio
na Oyme craOmiiHAa y OKBHPY JYKET BPEMEHCKOT
uHrepBasia. CammM THM ce 3a 0OpadyHCKY
KaMaTHY CTOIly HE MOXKE€ Y3€TH aKTyeJlHa KamaTHa
crona, Oynyhm na oOHa TOIEKE TPXKUIIHUM

KonebambuMa. 3aTo ce, 1O MpaBWIy, Kao
o0padyHCKa KaMaTHa CTONa KOPUCTH HEIITO HIKa
CTONa OJ aKTyelHe TPXKUIIHE KaMaTHE CTOIe Y
jemnoj 3emspn (KowoBuh, Murpamesuh, n Pajuh,
2014, 39). Tlpema mpemnopyi MelhyHapomre
acommjarje aktyapa (International Actuarial
Association), ob0paudyHCka KamaTHa CTONa Ce
3aCHMBA Ha OYEKMBAaHOj CTONM IPUHOCA Ha
MMOBHHY 4YHjH HOBYAaHM TIPUINBH Tpeba ma
00e30enme nokpuliec obaBe3a MO OCHOBY yroBopa o
ocurypawy (IAA, 2009, 37). Crora, crona
NIPUHOCA Ha HMMOBHMHY KOja CIIy)KH 3a mNokpuhe
TEXHHYKHX pe3epBH KOjy je ocurypasajyha
KOMIIaHHMja OCTBapuiia y IMpPOIUIOCTH MPEACTaBba
ropiby TpaHMIy oOOpauyHCKE KamarHe CTOIe
(Jovovic, 2014b, 127). MakcumanHa BHCHHA
oOpayyHCKe KaMaTHE CTOIle, OJHOCHO HayHH
BCHOT onpehuBama, cy mpeaMeT 3aKOHCKE HIIH
MOA3aKOHCKE peryjaTHBe y BehMHM 3eMalba.
3emsbe wranune EY, Ha npuMep, nMajy obaBesy aa
JCTCPMUHUINY MAaKCUMalHy BHUCHHY TEXHHYKE
KaMaTHE CTOIle, IPUMCHOM jeaHe on aBe Morylie
merone. Ilpema mpBOj MeToam, oOpavyyHCKa
KaMaTHa crToma He Moxe Outu Beha ong 60%
NPOCEYHOI HCTOPHUjCKOT MpHHOCAa Ha Jp)KaBHE
00BE3HUIIC KOje Cy JCHOMHpPAaHE Yy MOCMAaTPaHO]
BayTH. MakcuMaiiHa o0padyHCKa KaMaTHa CTOIa
npeMa Jpyroj METOAW Ce 3aCHUBA HA TeKyhuM H
OueKMBaHUM OyayhuM NMpHHOCHMA OcHTypaBajyhe
KOMIIaHUje, Y3 yBakaBambe MOTrylHX HENOBOJEHHX
oncrynama (EEC, 1992, 4n. 18). Kowmmanuje koje
ce OaBe OCUTYparmbeM JKHBOTA Cy U3JIOKEHE PUBHKY
NpoMeHe KaMaTHUX cToma. Y  mepHoauma
noBehawba KkamMaTHUX CTOIA, pacTe CTONa pacKkuaa
YroBOpa 0 OCHTypamy (YKOJIUKO KazHEHE ofpenoe
HHUCY HCYBHIIE CTpOre), Kako OW OCHUrypaHHIH
IJIACHPAJIM  CBOja CpPEICTBA Yy WHBECTHIIMOHE
anTepHaTHBe Koje 00e30el)yjy Behu npunoc (Eling,
Holder, 2012, 2). Jla 0u oATrOBOpPHO OBAaKBHM
3aXTeBUMa, OCHrypaBau je mnpuHyheH na
JMKBUIMPA JE0 CBOT MHBECTHIHOHOT MOpTQesba,
Koju HajpehuM JneroM cauynmaBajy OOBE3HHIIE.
VYcien MHBEP3HOT OHOCA M3Mel)y kamaTHe crore
U IieHe 00OBe3HHWIla, OCHrypaBau he 3a0eiexuTH
ryourak. Ca gpyre cTpaHe, y MepHOJUMA
omazajyhiux KamMaTHAX CTONA, OCUTYpPaHHIIH
HacToje na yBehajy cpezicTBa Ha M€ OCHUTypamba, 1
OCHTYpaBad ce MOXe CyouuTH ca Hemoryhuomhy
WHBECTHpamka MIPUMJBEHUX cpeacraBa o
rapaHTOBaHO] CTONM TIpuHOca. Jlakie, pHU3HUK
KamMaTHE CTONE je YTOJMKO BHIIE H3pakeH
YKOJIMKO KOMIIaHWja HYJM BHIIE IPOU3BOJA ca
JIMOepaTHUM MoryhHocTHMa MOBJIa4Yeha
CpeAcTaBa W TapaHTOBaHMM  IIPUHOCOM 32
ocurypanuke (Jooeuh, 2009, 54). Oryma je,
nopen wu30opa aneKBaTHE TEXHMYKE KamaTHe
cTOIIE, HEOITXOIHO 00e36enuTH pouHy
ycxiial)eHoCT UMOBHHE M 00aBe3a oCHWTrypaBada, y
LWJbY 3allTHTE OJf pPHU3MKa KaMaTHe CTOIIe.
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CaBpeMeHHU NPHUCTYI YNpPaBJbaiby IOCIOBAKBEM H
pHU3HIIMa OCHI'ypaBaya YNpaBO CTaBJba aKLCHAT
Ha YBaXaBam€ HEroBOr LEJOKYIHOr OuiaHca
crama. THMe ce MpeBaswIasd TPaJUIHOHAIHO
3arocraBibamke Mel)ycoOHe MHTEpaKIHje aKTHBHUX
" IMACUBHHUX OMJIAaHCHUX MO3HIINja u
(aBopH30BamEe PU3MKA OCUTYpama y OIHOCY Ha
ocraine pusnuHe kareropuje (Kowosuh, Illymnejuh,
2010, 20).

C. IIpodaem moxpuha TpomkoBa cnipoBohema
ocCUrypama

Kao mocebaH acmekT pH3HKa HEIOBOJHHOCTH
IpeMHuje  OCHTypama jaBjba ce MoOryhHOCT
IpeKopaderha PEeXKHjCKOT T0/1aTKa, Kao aena OpyTo
mpeMHje  HaMEHmEHOr  MOKpuhy  TPOIIKOBA
nocioBama ocurypasada. Henmocrajyha cpexacrtsa
3a mokpulie BHCOKHMX OMNEpPaTUBHHX TPOLIKOBA
HajgoMmemhyjy ce  HEHaMEHCKHM  TpOLICHEM
TEXHUYKE MpEeMHje, YUME C€ JUPEKTHO YrpoKaBa
HHTEpEeC OCUTypaHHKa na Oyay obOemreheHu W,
JYrOpOYHO IOCMaTpaHo, NOApHBa (HUHAHCH]jCKU
KalaluTeT ceKTopa ocurypama. Crora je BakHO
yIOpaBbaTH OBMM TPOLIKOBHMa, Kako HHMa
Y3pOKOBaHH T'yOHUTaK 3a OCUTypaBajyhy KOMIIaHUjy
He OM HapylmuMo HCHY KAlHUTalHy OCHOBY.
I[MoTpebHo je, Ha 0a3m MmomaTaka O KpeTamy
TPOILIKOBa CIIPOBOlemha OCUTypama y MPOILIOCTH,
NpeBUACTH BUXOBY AMHAMUKY y OyayhHocTH m,
YKOJIUKO j€ HEOMXOIHO, M3BPIIMTH OAroBapajyhe
Kopekuuje pexujckor momatka (Pakomai-Antuh,
Kouoruh, u Pajuh, 2011, 796). Kao mro je
NPeTXOAHO 00pasiioxkeHo, mpobieM mnokpuha
BUCOKHMX aKBH3WIMOHMX TpPOLIKOBA Yy MPBUM
roIMHaMa TPajarba YTOBOPa O OCHIYpamy Y3pOKyje
(¢uHaHCHjcKe Temkohe 3a KOMIIAaHHjy Koja
nNpUMeRyje HeTo 00padyyH MaTeMaTHYKe pe3epBe.
Crora ce mpemnaxe npumena Lluimepose OpyTto
Merone oOpauyHa. MeljyTuM, pu3HK 1a BHCOKH
TPOIIKOBH  crnpoBoljema  ocurypawma  yrpose
JIOBOJHHOCT MaTeMaTH4Ke pe3epBe THME HUje
enuMmuHucaH. Hanme, ocHOBHH Tpo0JieM NpUMEHe
LlunmepoBe MeToJie pe3epBHCama OJHOCH CE Ha
u300p MakCHUMalHe CTOole  IMjIMepu3almje,
OJJTHOCHO MaKCHMAJIHOT W3HOCa TPOILIKOBa Mpubase
KOjH MOXXe OWTH VyKIby4eH y  o0OpadyH
MaremMaTuuke pe3epBe. Hamme, u3 OCHOBY
oOpazana (2) u (4) npon3uiiasy Ja IMIIMEPHU30BaHA
pe3epBa 3a jeAMHUILy OCHTYpaHEe CyMe Y TPEHYTKY
t( tV:_H‘) MoXxe OMTH J00ujeHa Ha OCHOBY HETO

MareMaTHuKe pe3epBe oOpadyHaTe MPUMEHOM
NpOCIeKTHBHE MeToze (,V ,‘ ), mpema:
X:n

X:E‘ ~t

. A itn]
Vo=V - ®)
x.n‘

X;n
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Jakne, mocrymak HWIMepH3aldje ce cacToju y
CHIW)KaBalby MaTeMaTHYKe pe3epBe 3a H3HOC
HEaMOPTHU30BaHUX CTBApPHUX TPOIIKOBA IMpUOaBe
OCHUTypama. Hcysume BHCOKa croma
OUIMEpH3alje  JAOBOAM A0  MOTHEHECHOCTH
MaTeMaTH4Ke pe3epBe, 300r dera je HEOMXOTHA
Mepa TPEJOCTPOXKHOCTH MPU HHEHOM H300py
(KouoBuh, Murpamesuh, u Pajuh, 2014, 237).
AHasorso o0pavuyHCKO] KamaTHOj cTomu, Hajseha
JI03BOJbEHA BHCHHA CTONE IWIMEpH3aNHUje je
NIpEeAMET peJeBaHTHE 3aKOHCKE perynatuse. Y
3emsbamMa  wiaHunama EY, Ha  npumep,
onroeapajyha nmupextnBa mnpeasuha npa croma
muMepuzanje He Moxke Outu Beha ox 3,5%
yroBoperne ocurypane cyme (EC, 2002, un. 27).
Hcra wMakcuManHa croma NMIMEpH3anuje je
MIPOTIMCAHa 3a NMPUMEHY O] CTpaHE KOMIIaHHja 3a
ocHTypame JKHBOTa Koje mociyjy y Cpbomju
(Omnyka o OMIKAM KpUTEpUjyMHMa W HAdYWHY
oOpadyHaBama MaTeMaTHIKE PE3EPBE U PE3epBe 3a
yuemrhe y moourtw, ctas 7).

V. 3akpyuak

VYrpaBibambe akTyapCKHUM pPHU3ULKAMa HPEICTaBIba
KOHTHHYHpPaHH IpOLeC MIACHTH(HKOBamba pPU3HUKA
KOjHM HapyllaBajy JOBOJBHOCT Tapuda ocurypama,
U Ha HUMa 3aCHOBaHMX TEXHUYKUX PE3EPBH, Kao U
NPUMEHY HAjIEIUCXOAHHjUX CPEICTaBa M METoJa
3a BBUXOBO IpeBasmiaxeme. TauHOCT aKTyapCcKHX
oOpauyHa je yclioB 3a 06e30eheme HnBoa Ipemuje
koju he Ouwrm moBoJbaH 3a moKpuhe HCIUIATa
YIOBOPEHHX OCHTYpaHHX CyMma, (OpMHpame
oAroBapajyhux pe3epBH, HAJOKHAIy TPOIIKOBa
crpoBohema ocurypama u reepucame oapelheror
npoduTa 3a ocurypaBaua. BepoBarHohe cMpTu u3
Tabnuua CMPTHOCTH, 3ajeqHO ca 00pauyHCKOM
KaMaTHOM CTOIIOM U PEXHjCKUM JIOJATKOM
HaMemheHUM TMOKpuhy TpomikoBa crpoBohema
OCUI'ypama, YHHE OCHOBY 3a H3pauyHaBame
IpeMuja Ocurypama kuBoTa. Majyhu y Bumy na
Cy TO 00OpadyyHCKe KaTeropuje, y mpakcu ce MOxKe
JOTOJIMTH J1a peajiHe BPEIHOCTH OBHX Iapamerapa
y MOMEHTY HCIUIaTe OCUTypaHe cyme Oyny W3Haj
WIM HUCNOJ HHUXOBHX BPEAHOCTH KOje  Cy
kopunihene 3a o00pauyH npeMHje OCHIyparba
IPUIMKOM 3aKJbydera yroBopa o ocurypamy. Ha
Taj HauWH, oOpadyHaTa NpeMHja OCUTypama he
OUTH HeaJeKBaTHA, OJHOCHO NpElEHEHA, HIH
noriewena. Y jeqHa u jpyra cuTyanuja HOCH
pusuk. IlpBa je ckomuaHa ca pu3ukoM na he
OCUTYpaHUIIM TIPETa3uTH KOJ KOHKypeHara Koj
KOjUX je 32 MCTH NPOMW3BOJ HWXKa IleHa, mTo he
YTUIATH HA CMamemhe YKYITHO HartahieHe peMuje
ocurypama, a CcaMHM THM W Ha CMameme
npoduTadMITHOCTH. Y APYroj CUTYalUjH, YKOJIHKO
je mpeMuja noTuemeHa, Oyayhu na je ona mzBop
cpeicTaBa MaTeMaTH4dke pesepBe, To he Ourm
y3pOK MOTIEHEHOCTH MaTeMaTH4Ke pe3epBe H3
Koje Om Tpebayio Ja ce WCIUIaTe CBE OCUTypaHe



cyMe, OJHOCHO o0aBe3e IpeMa OCHUTYpaHHIMMA.
To Moxe JOBeCTH /10  HECOJBEHTHOCTH
ocurypaBajyhe kommanuje koja he yrpo3utu
UCIIyHeHhe OCHOBHE (YHKIMjE OCHTypama -
UCIUIaTe OCHT'YpaHHUX CyMa OCHTYpaHHIHMA.
IIpemmuje, OJTHOCHO IIpeMujcKa pesepsa
(dopmupana Ha 0a3W THX INpeMHja, MOpajy OWUTH
JOBOJBHE J1a TIOKPH]jY CBE 3aXTEBE M3 CBUX YrOBOpa
0 OCHTYypamy JKHBOTA. 300T TOTra IMOCEOHY MaXmby
Tpeba MOCBETHTH MPaBHUITHOM u3oopy
onrosapajyhux Tabnmia CMPTHOCTH, aJICKBaTHE
oOpauyHCKE KaMaTHE CTONE U paluOHATHOM
yIpaBJbaby TPOLIKOBUMA cripoBolema
ocurypama. Tume ce o00e30ehyje ocHoB 3a
yCOOCTaB/bathbe  PABHOTEXKE  OCHrypaBajyhier
(doHIa, ONHOCHO JOBOJBHOCTH MaTeMaTHYKe
pesepBe, Kao HajBaXHUjEI CErMEHTa YKYIHHX
TEeXHUYKUX PE3EPBHU KHUBOTHUX OcUTypaBaya. Ilpu
TOME Ce O aKTyapa O4YeKyje Ja KOHTHHYUPAHO
npatd JUHAMHUKY (akTtopa KOjU yTHYy Ha
aJICKBATHOCT TPEMHjE U PE3epPBH, U OIArOBPEMEHO
pearyjy npuiarohaBajyhu oreHy pusuka u, Ha Taj
Ha4yMH, aKTUBHO YNpaBJbajyhu mbuma.
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Abstract: This is a timely topic, as we can see that
more and more people leave their home country to
try to achieve their luck in abroad. These
Hungarians have gained adequate training
qualifications and started to work in Hungary at a
very first time. Formerly a certain job is said to
fulfill the employees for a long time, at least for the
retirement as well. Nowadays, this is absolutely
not true. In one hand it is not only because of the
workers having increased demand and desire for
new things, and hoping in their jobs, but in the
other hand in these current conditions, they cannot
find a suitable workplace for themselves, which it
might be in accordance with their gqualifications,
their experiences as well and they could exploit
that sufficient remuneration to benefit. People are
not able to cover the increased subsistence by their
domestic wages and revenues. For that reason,
there are many people in Hungary who think about
their life, opportunities, and possibilities as well. If
they worked abroad, how they would start, having
abdicated their lives so far, leaving their families,
in the hope of a better paying job. In one of my
research named after the international career
field, I have studied the living life of Hungarians in
London. What are their motivations, how they can
solve the differences between foreign cultures.
What integration competencies do they have?.

Keywords: Migration, motivations of working
abroad, skills for integration, cultural differences,
cultural shock, creating stability zones.

INTRODUCTION

Formerly if we heard that expression: migration,
we associated mainly the process of the
immigration and did not focus the emigration. That
process could hardly come to our mind. (Hars,
2008). But nowadays these themes are so up to
date and we have to discuss about it.

Working abroad is part of the labor market in
modern economies, and is closely related to the
process of globalization. In a globalized labor
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markets the labor migration is considered to be so
natural. The expansion of the capacity of the
European countries appreciated in the European
Union. (Hars, 2010)

Nowadays the field of migration is often talked
about in media. That’s why we can say that this is
a timely topic. According to the statistical data,
there is a continuously increasing emigration in
this field. Most of the workers take a job abroad
rather than in their own country. Those ones who
have been working abroad for a long or a short
time of a period, some of them never want to come
home, because of their having final volition and
decision or at least it seems to be.

This feeling is dual, because you have to cope with
the idea that their lives would never be the same
again, and with a hopeful look forward to the
future, to implement their knowledge into money.
If it is not possible to achieve at home, then go
abroad. (Hars, 2008)

Moving is a part of our life. When we have to
make a decision, not only knowing and
understanding new things, searching challenges,
but our natural curiosity are become the driving
force as well. (Hars, 2010)

The spatial accessibility is not a problem any
longer, because of the improving traffic conditions.
You can get to London, in just a few hours
providing cheaper services and affordable prices
by low-cost airlines. Leaving their own country is
considered to be a growing tendency because of
the improvement of the spatial conditions.

WORKING ABROAD

Decisions on moving abroad are preceded by
planning, thinking about a lot. But in some cases
there are individuals who make a sudden decision
and start to visit the unknown area. Respondents
participating in my survey said that they had
already strong hope that they can expect more
abroad, for example in London in this case. New
atmosphere, the challenges, and the novelty can
also act as a motivation for them. In many cases,



the experiences of these employees showed - even
if they had job at home - they felt their service is
really not necessary. They did not get neither an
adequate financial remuneration, nor a morally
appreciation. They become hopeless because of
these reasons. This is a longer process, because the
large number of employees is quite patient for a
while, waiting for a better offer, sending the
Curriculum Vitae (CV), going to interviews,
hoping of a better paying job. And then, when
series of failures come, they can get into a “vicious
cycle”, which could already frustrate them. If they
were called to job interview, they may not be able
to convince the employers because of being so
hopeless. They are frustrated because there is a
large amount of sending CVs on them without
getting any answer by the companies, (the
employers did not even respond in some cases).
One has been collecting so much failure and bad
experiences by these situations, even if they have
got a job. If there is no work, being without a
permanent job, the situation is even more
distressing, and the individual is becoming so
hopeless and do not know what to do. The decision
of working abroad is not so easy to take with
respect at all. Leaving the own country after a
recognition by step by step process. After that their
lives would never be the same again any longer.

After all, the hope of a better quality of life has
been the motivation to go away from the
environment where they were born. They evaluate
their current situation and future prospects, and
eventually came to the conclusion that elsewhere
they may implement their plans, earn enough
money to live a living life. If we live in a
challenging environment, we also do more to
ensure such compliances.

(Hars, 2008)

THE CITY OF LONFON IS ONE OF THE
MOST POPULAR PLACES

What are the main reasons why employees decide
to go to work to London? Who are they? Why do
they undertake the integration difficulties to a
foreign culture? Have they been caught up by the
cultural shock as well? We can find answers by the
interviews of Hungarian employees in London,
after making analysis, and data sources of them.
The interviews have been made by me in person
during my survey for September 2013 — till April
2014. | examined those types of employees, who
represent variety of occupations. There were 27
participants in my survey. My method was
structured interviews and content analysis. The
novelty of the research method the spot interviews
having produced in London and the follow-up
system, for example what they do, what happened

to them after some months later. | followed them
up 4 months and then 3 months later.

MOTIVATIONS

The reasons and motivations of Hungarians
working in London have been changed for the past
years. While formerly the focus was on the new
desire for the adventure of the unknown field or
language learning in native environment, these
motivations were considered to be the main
driving forces, but nowadays this trend has been
taken a new direction. Today people go abroad for
example to London in hope of higher wages and
better living circumstances. The causes of
emigration are said by the interviewees
participating in my survey, to be primarily the
economic crisis, the uncertainty situation, the
difficulties in living conditions, economic
constraints, the impossibility due to foreign
currency loans and hopeless situation, and their
debt burden.

We can see that receiving extra income is quite
inviting thing that is why people can change their
location as well and they are willing to change.
However, the international labor migration is not
only limited to search for higher-wage jobs, but for
the families of the employees can also offer new
opportunities, economic advance and at first time
in an unknown environment, they may get a new
home as well. (Poor-Karoliny, 2013)

Nowadays, the motivations for
London, the following:

. Higher payment

. Higher living standards

. Better working conditions

. Learning languages

. Gain experience

. Understanding the foreign culture
. Social capital (to build friendly- and working
relations)

INTEGRATION

working in

~NOoO O, WN

However, the new environment can create new
problems for them as well, such as integration,
language difficulties, cultural differences (culture
shock). Sometimes they realize that their plans
have been failed. | have examined the sample,
Hungarians working and interviewing in London;
what things did help them to integrate, how could
they cope with the cultural differences. The
integration to the new the environment have
especially been helped by the interpersonal
relationships, language skills and cultural
curiosity. Those Hungarians working in London
can easily integrate who have previously studied
English language, the foreign culture, the customs,
and have sufficient knowledge about the U.K.
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The interviewees said that searching for the
company of the locals, the open-mindedness, the
receptiveness, the cultural empathy, flexibility,
tolerating uncertainty, patience, respect, creating
zones of stability, had helped them as well. After
the arrival to another culture, the "cultural shock™
cannot be eliminated, all expatriate workers can
catch up, the Hungarians living and working in
London as well.

6 SECTIONS OF THE CULTURAL SHOCK:

1. The beginning of the relationship: this is a
new situation, the period of the comparison;
everything is new and full of expectations.
It's almost a euphoric state.

2. The real -culture shock: the cultural
differences are more and more emerging and
feeling of uncertainty is increased by. "What
am | doing here? Are you sure you want this?
Do | want it for me? "Everything is so
doubtful.

3. The superficial adaptation: the emigrants
want to survive, and the feeling of being lost
is increasing. "l have to integrate!"

4. The period of depression and isolation:
people struggling and they have lack of self-
confidence.

5. The learning and integration: they can
understand and learn the differences between
cultures and they begin to integrate.

6. The autonomy and independence: they have
enough self-confidence, understand local
people and turn towards local people who
represent his/her own culture. (Csath, 2008)

Those employees who have been living and
working there for a long time, they've passed the
sections of the Cultural shock as well. (Szekeres,
2007)

But those people who were only recently staying
in the U.K., they must integrate, even if they have
already lived abroad elsewhere else. The
environment in London should be known well, and
the habits you need to be understand and be able to
accept.

THOUGHT FROM THE RESPONDENTS

1. Interviewee: Originally he is an Electrical
Engineer, and now he works as an operator in
London: "The motivation of my migration is higher
wage. You can easily integrate as an engineer, if
you speak  the language well. "
(After 5 years working in London, he came home;
and he wants to stay in Hungary).
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2. Interviewee: He was working as a manager in a
business department in Hungary, now he is a
waiter in London: "They are right who leave their
own home. Because, without an effective form of
support or long-term debt you have no chance as
young people to stand on their own feet at all. If
you are an information technology engineer,
or/and a programmer, you would earn enough
money and be successful in your career. "

(His plan is to stay and work abroad forever).

3-4. Interviewees: Two ladies were working as
office assistants in Hungary and they are pickers in
a warehouse in London: "We have been living in
U.K. nearly for one and a half year, and we often
had sleepless nights because of the sense of how to
proceed. What | cannot really get used that we'll
always be considered as immigrants.” (One of
them had already come home to Hungary).

5. Interviewee: In Hungary he was working as a
unit manager for an insurance company. Now he is
a waiter in London: "l have been living here for
three years, but | have no homesickness at all. |
missed my family a little bit at first. I am satisfied
because | know that | can support them, which
help me to solve the problems and do my tasks
ahead.”

(He does not want to come home to Hungary).

6. Interviewee: Medical doctor in Hungary and in
London too: "The most important arguments
included that the payment is infinitely higher
abroad. In many cases it means millions! It is also
true that the cost of living is higher. But | have to
say that for us, it is also so inspired that we can
work in the best conditions in hospitals. The
circumstances of healthcare are much more better
in the UK and in Western Europe than in
Hungary! That is the truth. "

(He is going to stay in London as well).

RESULTS AND CONCLUSIONS

Already before the travelling, we have to know the
integration competency elements and the deeper
stages of the culture shock. Expand your
knowledge; language learning and careful
preparation are also necessary. We should study
the culture and habits. Do not go abroad without
adequate financial resources and knowledge!
Please check and think about what to do. How will
you find a job? Where can you inquire about the
local conditions of employment?

Let you put aside your prejudices, give you a
chance! The human relations should be nurtured
(personal contacts, social networking sites, groups)
as well. All the information is useful and share



with each other to help them to
(Hofstede-Pedersen, 2002)

If you get a job, even before the conclusion of the
contract, you should check the company via the
Internet. We have to ask for a written employment
contract. Working  without  permission s
prohibited. Document have been written in a
language that is not our native, or you are not so
fluent you can ask for a help of an interpreter
assistance or a friend who speaks and understand
in English well. If you do not understand the
meaning of the construction you do not underline
it. In workplace, for example the self-help groups
can help one another, mainly the new entrants. Do
not pay attention to whether fully accept you or
not. Be innovative, feel enough strength to change
your lives, and be adventurous. Everything has its
sunny side. Explore the area and its beauty, and
enjoy your life.

integrate.

SUMMARY

The enlargement of the EU has been a great
influence on the development of employment, the
labor flows, and therefore in the EU member
countries the willingness to work increases. (Poor,
2013)

We can see different work intensity amongst
working in the EU member states, but overall, a
growing proportion appears. In this process, due to
the economic crisis a little slowing down was seen,
but it is only temporary. There are countries where
the direction of migration flows has been
increased. Because of their proximity to Hungary,
Austria and Germany are the two most common
countries of destination, where the practice of
emigration, has essentially unchanged. Employees
also direct towards new countries where they can
find large variations of jobs. According to the
statistic we can say that the structure of
employment is different in some countries. In
Austria and in Germany, typically skilled workers
are working, while the UK’s labor market attracts
more educated labor. It is clear that in these
countries, especially in the United Kingdom, there
is a major presence of the over-qualified foreign
workers.

However, it is important to mention that some flow
start, to the direction of the parent countries. In the
future the labor migration will play a significant
role in the political, social and economic decisions
as well. It does not matter at all whether this trend
shows how the employees go to work abroad.
What will be the consequences in the future? What
solutions would be needed in order to keep the
"knowledge" in Hungary and invite employees

leaving abroad? It is not always so easy to find a
job after working abroad and coming home in our
example in Hungary. The accumulated financial
resources allow the individuals to find a new job in
their home country, waiting for the best job offer.
They may try to get a job as a registered
unemployed in the hope of finding the right job or
go abroad again.
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Pesume: Pao ce 06asum HOBUM EKOHOMCKUM
nonumuxama Eeponcke ynuje xao 002060pom Ha
Kpu3sy Koja ce HenoGo/bHO 00pa3Ud HA eKOHOMUje
EY kpajem npse Oeyenuje 21. eujexa. Hoeu
KOHYenm eGpPONCKO2 eKOHOMCKOZ YNpaenarbd
€GoNyUpao je Kao HACMASaK C6UX 00CAOAUIFUX
npoyeca  Kpeuparea — MOHEMAapHo-QuUHAHCUjCKe
yHUje. ¥ ygoonom dujeny npedcmasmajy ce onwme
U meopujcke OCHOGe e6pONCKe MOHEmapHe YHuje
(EMY) 3acnoeame Ha Kpumepujymuma
Kongepeenyuje.. Haxon moza obpalyjy ce enasnu
y3poyu u nocseduye 2n0banne Kpuze ca achekma
EY, kao u axmuenocmu umcmumyyuja EY na
yonasicasary u Oyoyhem u3bjecagarby CIUUHUX
@unancujckux nompeca. Hajeeha nascroa y pady
noceehyje ce HOGUM nonumuKama u
UHCIMPYMEHMUMAa KOHYyenma €8poncKkoe
EKOHOMCKO2 YNnpas/abarbd. YCnocmaemeHu cy HOGU
cucmemu Haoz2neoarba OYUemcKux U eKOHOMCKUX
nonumuKa, Kao U HOGU  OYUemcKu  OKeup
naanuparea y eépo 3ouu. Hoea npasuna, xao wmo
¢y mss. Six Pack, Two Pack and the Treaty on
Stability,  Coordination and  Governance,
ymemesena cy 'y Eeponckom Cemecmpy, 00HOCHO
Hogom Kanenoapy EY 3a donowere exonomckux
NOMUMUKA. Taxo unmezpucanu cucmem
obesbjehyje 0a nocmoje jacuuja npasuia, 60sba
KOOpOUHAYUjA HAYUOHATHUX NOJIUMUKA MOKOM
yumage 2o0une, pedosHo npakliere U jacHuje
cankyuje 3a Kpuilerbe 0amux npasuid. 3emswe
yiaHuye eepo 30He bu Ha maj Hauyux mpebaie oa
ucnymasajy ceoje byuemcke u pepopmcke yumese,
wmo 6u yununo EMY y yjenunu cmabunnujom u
OMNOPHUJOM Ha 6yoyhe enobnane
Hecmaburnocmu. Pao ce 6asu u mss.  pe-
pezyrayujom 0aHKApCKoZ CeKmopd, Kao 2la8HO2
V3POUHUKA Kpuse, AKMUuGHOCMUMA U NPAGUIUMA
Koja ce ygooe unu noowmpasajy nocmojeha. Hako
je penamueno Kpamax nepuoo 3a ca2neoasarse
VUUHKA U NOC/HeOUYa 08UX NOCM-KPUSHUX Mjepd, Y
3a6pwiHOM  Oujeny — ce  aHanU3Upa  FUXO08
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oocaoauirvbi YUYUHAK NO came 3em/be 4lanuye espo
30He, AU U no wupe oKpyaceroe.

Kuwyune pujeuu:. EMY, enobanna kpusa, esponcko
E€KOHOHOMCKO  YNpaesmaive, HOBU KpUmepujymu
KOHBep2enyuje, eBpONCKU cemecmap

Abstract: This paper deals with the new economic
policies of the European Union as an answer to
the crisis that has negatively influenced EU
economies at the end of the first decade of the 21st
century. The new concept of European economic
governance has evolved as a continuation of all up
to date processes of creation monetary and
financial union. The introductory part presents
general and theoretical background on the basics
of European monetary union (EMU) founded on
the convergence criteria. Following that, the main
causes and consequences of the global crisis are
being explored from the perspective of the EU, as
well as, the activities of the EU institutions on
mitigation and future avoidance of similar
financial shocks. The major attention in this paper
has been given to the new policies and instruments
of the concept of European economic governance.
New surveillance systems for budgetary and
economic policies and a new budgetary timeline
for the Euro area have been determined. The new
rules, as for example, the Six Pack, the Two Pack
and the Treaty on Stability, Coordination and
Governance, have been grounded in the European
Semester, i.e. the new EU policy-making calendar.
Such an integrated system ensures that there are
clearer rules, better coordination of national
policies throughout the year, regular follow-up
and swifter sanctions for breaching the rules. This
should help member states to deliver on their
budgetary and reform commitments, while making
the EMU as a whole more robust as a whole and
resistant to the future global instabilities. The
paper additionally deals with so called re-



regulation of the banking sector, as the main
causes of the crisis, activities and rules that have
been introduced or became more strict in that
regard. Despite the fact that relatively short time
period for implementation of those post-crisis
measure has expired, in the final part represents
analysis of its impact towards member states of the
Euro zone, and wider environment.

Key Words: EMU, global crisis, European
Economic Governance, new convergence criteria,
European Semester

I. YBO/ - yonmreno o EY

VY 3aamUX HEKOJMKO JeleHHja, a TOTrOTOBO O]
noyerka 21. BHjeka OO JAaHAC, CBjEAONH CMO
yOp3aHe ri00amHe Mel)y3aBUCHOCTH CBjETCKUX
exoHoMHja U (uHaHcHja. EBponcka Yamja (EVY)
KJBYYHH je YUECHHK THX Ipoleca, jep kao Boacha
pEeTHOHAHA EKOHOMCKAa Tpylanuja eBpOIICKHX
IpXKaBa OCTBapyje IHUXOBE 3ajeTHHYKE IHJbEBE
Kao IUTO Cy YPaBHOTEXKEH EKOHOMCKH |
JPYLUITBEHH pa3Boj, HUCKa CTOMNA HE3alOCIECHOCTH,
Te 3amTuTa npaBa W uHTepeca rpahana EY. EY
yuaecTByje ca 7% y CBjETCKO] MOIMYJIALUjH — PEKO
508 MmimMoHa cTaHOBHHKa, 25% y CBjeTCKOM
BAlIl-y, ca 20% y CBjeTCKHM TPrOBHHCKAM
TOKOBHMMA, JlonpuHocH ca 50% yKyIHOj CBjeTCKOj
XyMaHUTapHO] U ca 60% pa3BojHoj momohu, a
€BpO je TOoCTao KJby4Ha CBjeTCKa BalyTa.
JenuncTBeHO Tpx)MWTE On 28 3emMajba UYUHHU
€BPOIICKY NPUBpPENY KOja MjepeHa Yy MpPOHU3BOABH
poba u yciyra Ha TOAWIIBEM HUBOY, OJHOCHO
opyro pmomahem mnpomssony (BAIT) 3a 2014.
roguHy u3Hocu 13.920.541 munuona eBpa, mTo je
npesasuniuio BJIIT CAJ/l-a. VYmpkoc yruiajy
CBjeTCKe IIO0AJIHE KpHU3€ TPrOBHHCKA pa3MjeHa
EY ca ocrarkom cBujera 4yuHu 20% cBjeTcKor
W3BO3a 1 yBO3a, a OKO JiBUje TpehuHe TprosuHe ce
OJTHOCH Ha TPrOBHMHY ca ocTanuM wianunama EY.
EV je m nmame Hajehm cBjeTCKHM YBO3HHK ca
yuemthem ox 16,4%, nox CAJl ydecTtByje ca
15,5%, a Kuna ca 11,9%. Takole, EV je u najsehn
M3BO3HUK ca yuemhem ox 15,4% ykymHOT
CBjE€TCKOT M3B03a, JIOK je Ha Apyrom mjecty Kuna
ca 13, 4% u na tpehem CAJI-e ca 10,5%. (13Bop:
WWWw.europa.eu).

OcuauBauku yrosopu EY uymHe T13B. mpmmapHO
3aKOHOJIaBCTBO, a TO ¢y Ilapumku yroop u3 1951.
roguHe, kojum ce lllymanoBom Jleknaparujom
ycrocTtaBiba EBporicka 3ajeiHuIa 3a yrasb U YelluK
ca IIecCT 3eMajba OCHHMBAuda. 3aTuUM j€ YCIIHjEIHO
Pumcku yroBop n3 1957. roguHe KojuM ce OCHUBA
Espornicka Exonomcka 3ajennuna (EE3) kojom ce
YKHJajy napuHe uamely mect apkaBa U OCHUBA ce
EBporicka 3ajenuia 3a atoMcky eHeprujy. Kpajem

mezgeceTux roguHa 20. BUjeKa HHCTUTYLH]E TPHjY
EVY 3ajennuna cy criojeHe U oJ] Taja MmocToju jeqHa
Komucuja, Bujehe Munncrapa u EBporcku
[apmamenT. Y mpuMapHO 3aKOHONIABCTBO CHAlajy
u cienehn yropopu: JEIWHCTBEHH €BPOIICKH aKT

m3 1986. romgmHE, KOjEM je  3a0KPYKCHO
dbopMupame  jeOWHCTBEHOT  TPXHINTA,  TE
NpOLINpEeHe HaJUIeKHOCTH Komucuje u
[TapnaMeHTa, a YCIOCTaBJEHH Cy M TEMEJbH

€KOHOMCKE U MOHETapHe YHHje, Kao M 3ajeIHHYKe
criojbHe W 0Oe30jemHocHe mosnutuke. Cnenehn
3Ha4ajaH aKT [PUMApHOr 3aKOHOJABCTBA je
YroBop u3z Mactpuxta u3 1992. ronuse no xome
ce gebhuHMIIy  3ajeHWYKE  IOJUTHKE -
o0pa3oBame, 3/[paBCTBO U MHAYCTpHUja, Kao M TPH
HOBa cTy0a THUX TIOMUTHKA,a T€ Ce€ Iope]
€KOHOMCKE WHTETpandje T0jaBJbyje H HAeja
EBponicke Vaumje, a VYroop u3 MacTpuxra
(ctymmo Ha cHary 1993. rommHe) momymyje
VYroBop u3 Awmcepaama u3 1997. BezaHo 3a
JoJaTHa TMonpydja, MoceOHO TpaBa rpabaHa.
Yemujenunu ¢y Yroop u3 Hume 2000. ronuHe u
VYrosop u3 Jlucabona uz 2007. roguxe (cTynuo Ha
cuary 2009. roaune), kojuma je yHanpeheH HauuH
JoHomewma omiyka y EY, edukacHo pykosoheno
HOBUM KpYrOBHMa IpOLIMpPEHa, a IO0Ce0HO
3HAYajHO pasTrpaHHYEHE Cy HAICKHOCTH 3eMajba
wIaHuna (3ApaBCTBO, 00pa3oBame M MHIYCTPHja)
W 3ajeJHHYKE  HAIEKHOCTH  (YHYTpallibe
TPIKUIITE, MOJHOTIPUBpena, caobpahaj, eHepruja).
[TocebHo ce uctnuy HamnexkHocTn EY Besane 3a
KOHKYpPEHIIMjy, MOHeTapHy mnoiauTu8Ky EBpo3oHe
U 3ajeJHUYKEe TPrOBUHCKE IOJHMTHKE, Ka0 W IO
npBd  IyT ce yBoau (QyHkuuja Bucoxor
NpEeICTIbaBHUKA 32  3aJ6JHUYKY CIOJbHY |
0€30jeIOHOCHY MOJIUTHUKY.

Wucrurynuje EY Hactane u eBonyupane o
neJeceTHx ToJMHAa NPOUUIOr BHjeKa /O JaHac
npoJjia3e Kpo3 KOHCTaHTHE mporece pedopMu U
TpaH3uje ka Behoj EKOHOMCKO-IIOIUTHYKO]
WHTETPUCAHOCTH. Crora, EY nocjexnyje
jeAMHCTBEHO M 00raro HMCKYCTBO II0 NHTamy
PETHOHATHNX EKOHOMCKMX HHTerpanuja. [JaBHe
uHcTuTynuje y okBupy EY nanac cy Casjer EY
win Casjer Munucrapa, Eponcku [lapnamenr,
Esponicka Kowmmucuja, Espomncku Cagjer, Cyna
npaszae, EBponcka nentpanHa 60anka u EBporicku
peBu3opcku cyn. KibydHa HHCTHTYIH]E je CBaKaKo
EBporicka Komucuja (EK) koja kpo3 aHamuzy u
neduHUCambe eKOHOMCKMX MOJHMTHKA yCMjepaBa U
yHanpelyje pernonanHy, a y3 To u MehyHapoaHy
eKOHOMCKY capaimy. [enepannn Jlupexropar
EBpornicke Komucuje 3a exonoMcka 1 pHAHCH]CKa
murama (DG ECFIN) nma BeoMa 3axTjeBHy yJiory
yIpaBJbama MpoIecoM yOp3aHe U cBe 00yXBaTHHje
robamHe WHTEerpanyje. Y I[HJbY NPUBPEIHOT
HalpeTka, Kao W YCIOCTaBJbakha W OJIpiKaBama
CTa0WJIHOCTH Y TOCT KpPU3HOM IIEpHOJY OBa
WHCTUTYIMja jeé Yy KOHCTAaHTHOM JHjaJioTy ca

HOBW EKOHOMMUCT | 19



JIpyTUM Jip’KaBama u mehyHapoaHuM
MHCTHTYyLIMjaMa Ha OMJIaTepalHOM, PErHMOHAIHOM,
IUTypHUJIaTEPATHOM M MYJITHIIATEPIaHOM HUBOY.

II. TEOPUJCKE OCHOBE 3AJEJHUYKE
EKOHOMCKE IIOJIUTUKE EY

3ajemqamuke ekoHoMcKe nonutuke EY nedunncane
Cy TeMeJbHUM YTOoBOpmMa, Tj. IllpmmapHIM
3akoHOMaBcTBOM EY, a HamiexHocTn MOry OWTH
HCKJbYYHUBE MOAM]jEJbEHE U KOMIUIEeMeHTapHe. Kaga
j€ pHjed 0 MCKJbYYHMBUM HaJie)KHOCTHMa camo Ey
MOXe€ JIOHOCUTH W YCBajaTH IpaBHO oOaBe3yjyhe
aKkTe, KON TMOJHWje/beHEe HAUICKHOCTH U EY

3€MJbC YJIIaHUIC Mmory KOPUCTUTHU CBOj €
HaJJIC)KHOCTH, aKoJ KOMIUJIEMCHTAapHE
HaJJIC)KHOCTH CaMO  JIpKaB€ WIAHUIIC MOTY

JIOHOCHUTH W yCBajaTH IpaBHO oOaBe3yjyha akra.
3ajeqanuka monmTHka EY Ha caMOM IOYETKY
ycMjepeHa je Omia Ia 3ajeJHHYKY TPTOBHHCKY
MOJNNTHKY, Ka0 W 3ajeAHUYKY MOJbOIPUBPEAHY
nonuTuky. Jpyre 3ajemHmuke moimtuke EY cy
JOZaBaHEe MOCTENEHO, C THUM Ja je TIOJIUTHKA
3alITUTE JKUBOTHE CPEIUHE Ba)KaH CACTaBHH IHO
cBux nojutuka EY, kao u oIHOCH ca OCTaTKoM
cBujera. 3ajeHnuke nojurtuke EY 3BaHmuHO cy
cienehe:  jeIHUCTBEHO TPIXKMIITE, PETHOHAIH
MOJNTHKA, KOXE3WjCKa MOJMTHKA, 3ajeHUYKa
MOJHONPUBPEIHA TIOJINTHKA, COLMjaJIHA TTOJUTHKA,
MOJNTHKA 3AIITHTE XXUBOTHE CPEIHWHE, CKOHOMCKaA
M MOHETapHA YHMja, TpPAHCIOPTHA IOJIMTKA,
MOJINTHKA TPXKHUITHE KOHKYPEHIIHje U HMOTPOIIavyKa
MOJINTHKA.
Konauno, jeguacTBeHO Tpx)mmTe EY mocTimke ce
OCTBapUBalBEM  4eTHpH  ciodoje:  ciobona
KpeTama JbyH, poda, yciyra u kanutaia. [Ipouec
CTBapama jEAMHCTBEHOT TPXKUILITA 3al04e0 je
ocHuBameM EE3-a  ykugameM  HIApUHCKHX
Oapujepa U yCIOCTaBJbAKEM 3ajCIHUYKE [IAPHHCKE
tapude Koja ce MpUMjermyje Ha poly U3 3eMasba
m3Bad EE3-a. Taj musp je mocturHyTt jorn 1968.
roauHe. [ToueTkom neBeneceTnX roJuHa MponuIor
BHjeKa TOJMHE YKHHYTE Cy ITacOIIKe M IapHHCKe
KOHTpoJie Ha BehWHM yHyTpammux rpaHuia EY,
TO je yOp3aJio MPOTOK JBYAH a TapaHTOBAHO je
criopazymoMm u3 llleHrena, y3 HCTOBPEMEHO jauarme
KOHTOpJa Ja CHOJbHUM  rpaHunama EY.
ITocTenennM yKynameM mpepeka 3a MelhycoOHy
TPrOBUHY 3ajeIHUYKO TPIKHIITE ce
TpaHChOpMUIIE Yy jEAWHCTBEHO TpxumTe Beh
Kpajem 1992. rommHe, ce TMM Ja ce Ha
YCIIOCTaBIbaY JEeAMHCTBEHOT TPXKUIITA
(PMHAHCH]CKUX YCITyTa jOUI YBHjEK pajuiIo.
Kpurepuju u3 KomenxareHa wiu IpUCTYITHH
yclIoBM 3a uigaHCTBO |y EBpomckoj  YHwujm,
MIOCTaBJbEHHU Cy Ha cactanky EBponckor Casjera y
Konenxareny 1993. ronune:
- TlomuTuyku: CTaOMITHOCT WHCTHUTYIHja Koje
OCUTYpaBajy JEMOKpPAaTH]y, BJIQJIAaBUHY IIpaBa,
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NOWITUBAKkE JbYACKMX TIpaBa M  3alITUTY
MambUHa;
- ExoHomMckm:  mocrojame  (QyHKIHMOHaIIHE

TPXKUIIHE IMPUBpeENe, CIOCOOHE Oa ce HOCH C
NPUTHUCKOM  KOHKYPEHLHje M  TPXKUIIHAM
cHarama yHyTap YHHje;

- IlpaBHm: cmocoOHOCT mpey3mMama obOaBesa
YIIaHCTBA, yKIBy4yjyhu TIPUBP>KEHOCT
MJbEBUMA  [OJMTHYKE,  CKOHOMCKE U

MOHETapHE YHH]E.

VYroBop u3 MacTpuTxa KOjU je CTYIIMO Ha CHary
1993., a npumjemyje ce o 1999. roaune mocraBuo
je ocHoBy 3a moroBop Espomckor Casjera o
KpuTepujuMa 3a koHauHy ¢azy EY wunTerpanmja,
OIHOCHO eBporicke MoHeTapHe yHHje (EMY), xao
u TlakT CTaOMITHOCTH W pacTa Kao MHCTPYMEHT 3a
NPEBEHTUBHO W KOPEKTUBHO JjelIOBAbE, KA0 H
npouenypy 3a NpeKoMjepHH HedHLIUT, a CBe ¢

LUJBEM OCUTypama AyropovyHe CTaOHIHOCTH
(buCKaIHe MOTUTHKE.
OcHOBYy ¥ Haj3HAYajHHjH JHO CKOHOMCKE

uHTerpanuje EY uuHM MoOHeTapHa yHHja Kao
CHCTEM pa3BHjaH BUILC O] JBAJCCET T'OJAMHA KOjU
je 3BaHMYHO Tpou3amao u3 Yroeopa U3
Mactpuxta 3amouetor 1991. romune, 1999. no
koHayHO 2002. kama je W eMHUTOBaHa HOBA
3ajefHNYKa BalmyTa. Mako moyr mpomec, Beoma
MaKJPMBO OCMHIBEH 3aCHOBAO Ce Ha OpOjHUM
onmpendama:
e yBOoheme 3ajeqHUYKE BAIyTE MOpANo je na
O3HA4H Kpaj Mmpolieca KOHBEPreHIHje.
®  YJAHOCTBO Y MOHETapHO] YHHjH HHUje MOTJIO
na Oyae ayToMaTrcko, OHOCHO O TpHjeMe Cy
OJUTy4YHMBajIO Jla OCHOBY II€T KpHUTEpHjyma
KOHBEpreHIuje: HHCKa uHpanyja,
JYrOpOYHE KaMaTHE CTOle, YIAHCTBO Y
MJIK, HU3aK Oy[IeTCKH Ne(UINT U Olajame
jaBHOT nyra,
®  HaKo Ce 0] CBHX 3eMajba WIAHHMIA OUeKyje /1a
ce NpHUApPYW)KE BATYTHOM IOAPYYjy, ABjeMa
3emsbama ([lancka m Bemwka Bputanwmja) je
onobpena moryhaoct usyseha (Baldwin &
Wyplosz, 2010:515).
Haxo MOHETapHa yHHja noJpazymjena
JI0/ljeJbHBabe MOHETAPHE MOJINTHKE jEANHCTBEHO]
BJIACTH, TO HWIIAK HHjE€ jEeAWHCTBEH (emeparHu
CHCTEM, jep cIaja HOBOCTBOpeHy EBpomcky
Hentpanny banky (EIIB) ca HarmuoHamHUM
HEeHTpaIHUM  OaHKaMa CBHX 3eMaljka EVY.
YBohemeM jenuncTBeHe BayTe Kojy 2015. roaune
on ykynHo 28 3emasba wianuua EY kopuctu 19

3eMajba WIAHWIA €BPO30HE, OCTBapyjy ce
MPEAHOCTH Kao IITO Cy peayKnuja BHCOKHX
TPOIIKOBA (pMHAHCH]CKUX TpaHCaKIHja,
SIIMMUHHCARE TTOTCHIUjaTHIX PHU3MKa M3a3BaHUX
BaJIyTHUM HECTaOMITHOCTHMA, WHTETpaImja
(UHAHCHjCKOT ~ TpXHUIITA ¥  TpaHCIApEHTHA

MOJIMTHKA IMjE€Ha, KA0 M yJIOra CBjeTCKE BalyTe U



MPEHOCTH Koje oBa mo3unuja goHocu (Ilomosuh,
2009:335). HapaBHO na mocToje W HEIOCTAIld,a
npuje cBera OrPOMHH TPOIIKOBH yBolhema.
OCHOBHH IHJbEBU KOju OoMoryhaBajy cTaOWIHOCT
€BPOCHCTEMA YIJIABHOM O/IpaXkaBajy IOTOBOpPEHE
KpHUTEpHjyMe KOHBEpIeHITHje: 1 cToma
uH}Iamje He 0K cMjerna 1a mpeMalln IpocjeK TpH
3emibe wiaHmne EY ca HajHWKHM cTomama
uapnanuje 3a Bume ox 1,5%; (2) myropodna
KamMaTHa CTOIa He NpeMallyje MpOCcjedHe CTOome
TPU 3€MJbE Ca HAjHIKOM KaMaTHOM CTOIIOM 3a
Bume on 2%; (3) 3emsba MOpa za ocTBapu 0Oap
JBHje TOJMHE WIAHCTBA Y MEXaHU3MYy 3a
oIpkaBame JeBM3HMX KkypceBa EMC-a 06e3
cnpoBolhema neBanBanyje, (4) Oyuerckn aeduunuT
He cmuje Omtu Behm ox 3% om BAIl-a um (5)
YKyHNaH jaBHH IyT He cMuje Outn Behn ox 60% ox
BIl-a (Baldwin & Wyplosz, 2010:490-493).

Crora, apxame cTona MH(GUIAIMje y €eBPO30HU Ha
NpUOIMKHO] BPHjEOHOCTH O 2% Ha CPEAmH POK
O3HaJaBa Ja je MOCTUTHYTA I[jeHOBHA CTAOWITHOCT.
Hcro Tako, ympaBibame KaMaTHOM CTONOM Ha
eBpo oMoryhaBa cTaOuiHe MaxaHHU3Me KpeauTa U
MOHYZIe HOBIA, KOj€é OHAA yTHYEe HA JyropodHe
KaMaTHE CTolle W KpeTama JEeBU3HOT Kypca.
OuuriesHo je J1a je MOHETapHa MOJUTHKA KIbYYHH
CeTMEHT YKyIHE eKOHOMCKe moiuTthke EVY, jep
yIn4e Ha TIPUBpPEAHAa KpeTamba ¢ TIJaBHE
MaKpOEKOHOMCKE WHIHUKAaTope, Kao IITO Cy
uH}IAMja, KaMaTHe CTOIe, NeQUuUUT OyueTa, H
ci1. Edext cBM eKOHOMCKUX MOJTUTHKA 3aXTjeBajy
IUIaHUpPabe, CTPATETHje, BPEMEHCKY TUMEH3H]Y 3a
MOCTH3akhe KEJbEHUX pe3yiTara. YmpaBo 300r
TOra, €BpOCHCTEM Ce€ 3acHMBa Ha JBa CTyOa:

€KOHOMCKY  aHaiu3y (CPeAmOpPOYHH  YTHIIA]
TPEHYTHHX yCJOBa Be3aHUX 3a HHOIAMjy) U
MOHEeTapHa  aHamm3a  (AyropovyHH YTHIIE]

MOHETapHHX arperara Ha HWHQIANHK]Y), KOjU ce
3aCHUBA]Y Ha jEJMHCTBCHOj MOHETAPHO] TOJIHUTHUIN
Koju omoryhaBa &a ce y OKBHpPY EBPOCHCTEMa
BOJIM payyHa O YHTaBOj €BPO3OHH,a HE
nojenuHadnuM 3emibama (Baldwin & Wyplosz,
2010:516).

EBposzona u EIlb ce mokasama crmocoOHOM naa
CHpPOBOIHM e(pUKACHH MOHETApHY TOJIMTHKY, YaK U
y CBHjETYy KOjM je CKJIOH LIOKOBHMa M KpHU3ama,
Kao M y CyodaBamy ca OpOjHHUM JIOTUCTUIKUM, aJIH
W CTpaTellKuM H3a30BHMa — O] 3aMjeHe BallyTa
€BPOM U IlJIaHupama yBehamba eBpO30He Kajla HOBE
3eMJbe WIAHWIE KOHAyHO mpuctyme (Artis &
Nixson, 2007:276). Mehyrum, HHje TewKoO
MPETIIOCTaBUTH Jla Cy TE€H3H]j€, KOje IMPON3NIIase U3
ACUMETPUYHOCTH M HE KOHBEPIeHIHje YCIJbeN
Pa3IMYUTUX OKOJIOHOCTH, Heu30je’kaH W0 TOT
npoueca. YmpaBo Hac TO yBoau Yy ciaezaehe
MoTrJIaBjbe Koje ce 0aBu Kpuzama y okBupy EVY,
€BPO30HE U IINPE, KA0 U PETMUUTHM OJI'OBOPUMA
HajuiexHux EY uHCcTHTYHIH)A.

111. TJIOBAJIHA KPU3A U OAT'OBOP EY

I'moGanna, ma ® eBpoICKa IyXHHYKa KpHU3a
WHHMIMpaHa je JorahajuMa y  aMepUuKoM
OaHKapckoM cekrtopy. Kpmza y amepuukoj

eKOHOMHjH W3a3BaHa je KPH3OM Yy CEKTOpYy
HEKpPETHHHA, MPEIUMEH3MOHHPAHOM IUIACMaHy |
HemoryhHomhy Bpahama cramMOeHHX KpeawWTa,
OIHOCHO TyOummMa OaHKapCKUX WHBECTHIjA Yy
TOM CEKTOpY. YCIHjeAnan Cy KONalcH Bojehnx
OanHaka ontepeheHUX JOIIMM HWHBECTHIMjaMa, a
yTHUIIA] ce MPOLIMPHO U Ha Apyre HoBe3aHe OaHKe
U UHBeCcTUTOpe mmpehn cTpax Koju je IoBeo 10

npeay3uMarmba eKTPEMHUX Mjepa
IPEeIOCTPOKHOCTH u 3ayCTaBJbatbe
103ajMJbHBamka, IITO je KIUjeHTe [OBEIO Yy

HE3aBUAAH TOJIOKaj. EBpomcke OaHKEe Koje Cy
WHBECTUpAJC Y aMEpUUYKO TPIKUIITE HEKPETHHHA
Oowre cy Beoma mnoroheHe. Crora, y MHOIHM
3emspama EVY Biaze cy mMopaie na ce ykibyde y
cralmaBame 0aHaka, IITO Ce MOKa3ajJo Kao BeoMa
ckyn moayxsar. Tume, EBpona ynasu y peuecujy
tokoM 2009. romune, jep ce mMpoOiieM HACTao y
0aHKapCKOM CEKTOPY MPOINMPHO M Ha BIane, Tj.
YKYIIHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT 3€Majba, IOTr0TO Y
3eMJbaMa KOje HHUCY MOIJIe IOJHHjETH Jia
cnamaBajy ©OaHke y kpu3u. Tume ce ¢okyc
WHBECTUTOpPAa TNPEHOCH HAa  OpHTYy O jaBHUM
¢uHaHCHjamMa apkaBa wianuna EY, moceOHO y
morieny OyseTckor aedWIUTa W jaBHOT IIyra.
BaxxHOCT jaBHHX (pMHAHCHja TIOCTaje OUTHH]ja HETO
ukaj. Brmame koje cy ce nmo Tama ocnamaine Ha
3HaYajHe M03ajMHUIe 0 OaHKapCKOT CEKTOpa KaKo
6u uHaHCHpasie OylIeTCKH Ne(UIUT HallIe Cy ce
y mpobiieMy, jep je cBe Mame OaHaka XTjelo H
O6wio y MoryhHOCTM Ja HacTaBu MpOILEC
no3amMjsbuBama. OHO MITO je MOYeslo Kao Kpu3a
0aHKapCKOI CEKTOpa MPETBOPWIIO Ce Yy TJI00anHy
IY)KHUUKY KPH3Y.

Kao 1wTo je pedeHo, BHCOKH TPOLIKOBH
cramaBamba OaHKApCKOI CEKTopa Y IOjeAUHH
3eMJbaMa JOBEIM Cy JO IpOLjeHa Y OKBHUPY
(UHAHCHjCKUX TpPXKUIITA O TOME KOje Cy BIaje
YOIIIITE CIOCOOHE Ja MOAPKE M Cllace BIACHTH
OaHkapcku cexTop. Mako 10 Taja mocrynaH, T3B
JaKkd HoBall (CHTJ. €asy MONey) WHBECTHTOPHU CY
npyxaiaun He oOpahajyhm maxmsy Ha HE3aBHIHO
CTalbe EKOHOMHje Y IIOjeIMHMM 3eMJbamMa H
noBe3aHe pu3rke. OCHOBHH MMOCTYJIATH YCIIjEIIHOT
€KOHOMCKOT yTpaBJbamba Ounm cy HempuMmjeheHo
HapylIeHW, Kao Ha TpHMjep Jia ce Hapymuia
KOHKYPEHTHOCT M  crpoBaljerbe  eKOHOMCKHX
pedopmu y onpehenum 3emspama EY. Takobe,
oJpeheHe 3eMibe Cy MrHOpHCaie NpaBuila Be3aHa
3a cTaOWIIHOCT €BpO30HE M caMor eBpa. Tume ce
3a4apaHu Kpyr n3a3BaHe ¢duHAHCH]CKE
HEeCcTaOMIIHOCTH OZIpa3Ho Ha EKOHOMCKH pacT KOju
je CMamHOo jaBHE MPUXOJe U THME OHeMoryhmo
Bpahame IyroBa, ka0 U yMamHO MPOCIEPHUTET 32
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Oyayha mo3ajMJbuBama, OJHOCHO  3HAYAjHO
noeehao TpoikoBe mo3ajmuiia. CBe TO JOBETO je
JO TIPEUCTIMTHBamba IOCTABKH caMe MpupoJie
eKOHOMKCHX M  MOHETapHUX  EBPOICKUX
HMHTETpaIyja.

KipyaHo Ha mTa je Kpm3a ykaszama y
CMHUCIy €BPOIICKOT EKOHOMKCOI' YIpaBJjbama Cy
cienehy HegocTanum:
®  IIPEBEIHKH ¢doxyc Ha nedumnmre:

MOHHUTOPHHI jJaBHUX (MHAHCHja CE CBOJIHO
YIIaBHOM ~ Ha  KOHTPOJY  TOJMIIEBUX
nedumra, anu He JOBOJBHO M Ha HHUBO

jaBHOT nayra,
e HENOCTaTaK  KOHTPOJHHUX  MeXaHH3ama
BE3aHUX 3a KOHKYPEHTHOCT u

MaKpOEKOHOMCKE HEPaBHOTEKE:
e cnabm MeXaHW3MH IpUMjeHE: 3a 3eMJbe Koje
ce HHCY NpHIp)KaBaje IpaBHUiia BE3aHHX 32
€BpO 30HY HHUCY NOCTajaj HAaYWHU NPHHYAES

WITH Ka3He;

e CrIOpY M Cla0dM KamaluTeTH 3a JIOHOLICHE
OJUTyKa;

®  HEJOCTYIHOCT XWMTHOT (pUHAHCHpama3 panu
MpeBazUIaKeHa Moryhux KpH3a
(www.ec.europa.eu).

Kako O copujedmsii  Kojalc  KOMIUICTHOT

OaHKapcKOr cHCTeMa IIpemy3eTe cy a0 Taja
HeBuheHe ¢uHaHCHjcke Mjepe. Camo u3Mehy
2008-2011. rommHe Ha Mjepe MpeBa3HUIAKCHA
KpH3€e MOTPOIIeHO je 1,6 TpuianoHa eBpa, 0JJHOCHO
13% on romummer B/II1-a EY. Takohe, npexyser
je cBeoOyxBaTaH MpOrpaM OMOpaBKa Kako Ou ce
o0e30jeanna pagHa Mjecta u oAroBopajyhu HuBou
couujasine 3amrure. CTaOMITHOCT eBpa je JOHeKIa
ouyBaHa, o0e30jehuBambeM craOWIIHE OCHOBE 3a
Mel)yHaposHy TProBHHY M HWHBECTHIHjE, 3€MJbC
eBpO30HE 3amTuhieHe oOJ Hajropux edekara
€KOHOMCKE KpH3e, ajlHM YIJaBHOM KpO3 BHCOKY
IMjeHy I03ajMeJbeHOr HoBIAa. Kao nmo makera
pedopmu,  ycmocraBibeHE Cy  TpH  HOBE
MHCTHUTYIHj€ 3a KOHTPOJIY U HaJrjeaame, Kako ou
KOOpJMHHUpaJie pajl HalMOHAIHHUX peryjaropa H
ocurypaje KOHCHCTEHTHY HPUMjeHY EBPOICKHX
npaBuia.

To cy: EBA - EBponcka OaHkapcka areHImja,
ECMA - Eppomcka areHmnuja 3a XapTHje O]
BpujenHocTH u Tpxkuinre, 1 EMOITA — Arenmuja
3a ocurypame. CynepBu3mja eBporcku OaHaka je,
Takolje, MOJUIHyTa HA BHIIM HUBO OCHHBAmHEEM
bankapcke VYHuyje, Koja je rnocrana
KommiueMeHTapHu 1uo EMVY-a, ca ocHOBHUM
3aJ1aTKOM J1a ce ocurypa 0osba KanuTaauzanuja u
OJITOBOPHOCT Oanaka npema CEKTOpY
CTaHOBHHIITBA W MpUBpeAe. YHHUja YCHOCTaBJba
3ajeZlHUYKE MeXaHM3Me 3a Haa30p, OlopaBak M
pecTpyKTypHpame OaHaka 1 OCUTypame IeMo3uTa.
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IV. KOHIEINT HOBOI' EKOHOMCKOI
YIIPAB/bAIBA

I'moGanHa kpu3a €KOHOMCKOr W (DMHAHCH)jCKOT
CeKTOpa OTKpmwia je cimabocTh  eBpPOIICKOT
€KOHOMCKOT yIpaBJeama. EY je oxroropmia Kpo3
peay3uMame Mjepa KOjuM OM ce 1moOoJbmaio
YIIPaBJbamkbe EBPOICKAM EKOHOMCKHM IIPOCTOPOM
1 TOHOBO OMOTrYhHO OAP)KMBH E€KOHOMCKH pacT,
Kpenpame HOBHX paJHUX MjecTa, (HUHAHCHjCKa
CTaOMJIHOCTH ¥ CTaOWiHE jaBHE (PUHAHCH]E.
KsbyyHn cTyOOBH HOBOI KOHLENTa EBPOIICKOT
eKOHOMCKOT yIIpaBJbaka cacToje ce u3 T3B. SiX
Pack (2011), Two Pack (2013), kao wu
mehynpxaBau cropasym (MI'A) mosHar kao
CnopasyM O CTaOMJIHOCTH, KOOpAWHALMH H
ynpaBibaby ~ ExoHOoMckoM u  MoHeTapHOM
Vamjom. IIpBHM  IMOKYMEHT CcaapXe  jemHy
JupekTtuBy KojoM ce mnpmiaroaBa €KOHOMCKO
cucteM EY u mer VYpembm Kkoje ce Mopajy
JUPEKTHO MPUMJEHHUTH y CBUM JpXKaBama
nornucHunuMa Criopasma. Tume ce ojadaBa
npeTxoaHu [lakT 3a CTaOMIHOCT M PacT, allk ce U
YBOAW HOBU MAaKPOCKOHOMCKH HMHCTPYMEHT 3a
HaJrjIename, 13B. [Iporenypa 3a MaKpOEKOHOMCKE
HepaBHOTexe. Jpyru mokyment T38. Two Pack ce
CacTOjU W3 TMpaBHE peEryJlaTHBE KOjOM c€ Of
YWIAHMIA €BPO 30HE 3axTjeBa jaa mpexpode Hampre
OyHeTcKor IUlaHWpama 3a HapIHy TOJUHY
CpeIHOM OKTOOpa Tekyhe roamnHe, Kako OM ce
ocurypaio na ce (HUCKajgHa MHTamba pasMoTpe
paHuje y OymeTckoM Tpolecy, Kao M Ja ce
cMjeprune Komucuje Mory y3etu y o03up mpuje
HETO IITO Cy HAIIMOHAJIHHU OYIIETH YCBOjCHHU.
Cea mpaBwiia Cy caja IIOBe3aHa y KOHTEKCTY
EBporickor CeMcTpa, KOju MpeJcTaBiba TOAUIIBH
LUKIIYC KOOpMHALIMje ¥ HAATrJIe/Iatha €eKOHOMCKUX
nonutuka EY. OBako WHTErpHCaHU CHCTEM
omoryhasa jacHuja mpaBwia, Oosbe mnpaheme u
mo0oJbIIaHy TPHUMjEHY 3ajeIHUYKH JTOTOBOPEHUX
MIOJIMTHKA TOKOM TOJMHE OJ CTpaHe CBHUX 3eMalba
qIaHULA EV. PenoBHUjUM HaIrJIeJamkheM
omoryhaBa ce e(uKacHHjU OATOBOp Kako Om ce
npexynpenuiau  mnpobnemu. Y ckimamxy — ca
EBponckum  CemectpomM, wuHDHpanu y 2015.
roguHd W motBphenmm 3a  2016. rommHy
OCTaBJHCHO j€ BHUIIIE BpeMeHa 3a Jujayior u3mehy
Pa3NUYUTUX WMHCTUTYIHja, MocedHo EBpormckor
[MapnameHTa ¥  HAMOHAJIHUX 3aKOHOJABHHX
WHCTUTYLIMja, Ka0 W CBHUX JPYrUX Y4YeCHHKa Ha
CBMM HHMBOMMa.

AckypupaHa IpaBuiIa cajia yKJbyuyjy cienehe:

o Jlepumur u jaBHu nyr: IlakT 3a crabwiHOCT M
pact noctassba rpanuny o 3% ox B/II1-a 3a
nepumut u 60% ox B/Il-a 3a myr, mTo cy
IpaBWJia O/ paHHje Koja W Jajbe OcCTajy
BaJIMHA.

e bosbn (Qokyc Ha Ayr: HOBa TpaBWIa YUHE
noctojehe orpanmueme ox  60% B/II-a



ONEpaTHBHUM, NTO 3HA4YM Ja 3eMJbE UIAHUIIC
MOry OWTH CTaBJb€HE TIOJ MPEUOAYpY
NpOKOpauemha YKOJIHKO Ce IpKopayeme He
cMamyje 3a HajMame 5% TOIUIIBE Y IPOCcjeKy
TOKOM TpPH TFOAUHE.

e HoBM oOKBHp 3a TpOWIKOBE: IO HOBUM
MpaBWINMA, jaBHA MOTPOIIKHA HE CMHje pacTu
Op»ke 0oJ MOTEHIINjaTHOT CPEeIHBOPOYHOT pacTa
Bll-a, yxommko HHje y CKIagy ca
onrosapajyhum nosehamem npuxona.

e BaxxHoctu ynpasibama OyIETOM: MOCTaBJbabE
CPeAOPOYHUX LUJbEBa OyleTa, axypupame
6ap cBake TpH roJluHe, UT/I.

HoBa mpaBuia eKOHOMCKOI yIpaBjbamka yBOJE H

ayTOMaTrcKe KOPEKTHBHE MEXaHH3Me KOjuU ce

nokpehy y ciy4ajy mpekopadema OrpaHHYCHa, a

3eMJbe ce 00aBe3yjy Ja y OKBHPY HAalIOHAIHOT

3aKOHOJABCTBA YBEHy INpPOLENype M aKTHBHOCTH

KOjuM Ou ce OHeMOryhmio KpIieme JHMHUTa

BesaHMXx Ta Oynmyhe Oymere. bospa mpumjeHa

mpaBujia yKJbydyje OO0JbY TMpPEBEHIH]Y, paHO
yIo30paBame, nporeaype peKopayuema
nedunura, edukacHuje caHkimje u  Behy

TPaHCIIAPEHTHOCT U ayTOMAaTH3aM.
VY 3akpyuky ce Mmoxke pehu ga ce Tokom 2009.
roauHe EBpormna cyounia ca Hajxy0/50M periectjomM
oxn kpaja pyror cBjerckor para. B/III je mao 3a
4%, a nHIyCTpHjCcKa Ipon3BoamkHa 3a 20% mTo
npezncraBiba HEBoe u3 1990. romunae. HakoH nBuje
roguHe pacta, y 2012. roquHA perecuja ce MOHOBO
Bparmia. [Ipocjeyna crona HezanocieHocTH y EY
n3Hocuia je 12%, nok je y mojeAnHuM 3eMibama
EVY 6wuna 3HaTHO BHUIIIa IOTOTOBO KOJ MJaje
nomynanuje (M3Bop: www.ec.europa.eu). Periecuja
je moBena 10 Tora ja cy ce opojue 3emibe EY
Halle y 3a4apaHoM Kpyry onanajyhnx jaBHuX
Mpuxo0/a, a moBehaHux pacxoJia ycibe]] 3aXTjeBa 3a
MOAPIIKY EKOHOMCKHX Mjepa 3a OIopaBaK
MpUBpeNe, YKIbY4yjyhu i PUHAHCH]CKU CEKTOP.
Waxo ce Ha3upy NpBH 3HALM OIIOPABKa, UIIAK j€ 3a
IIMJb JTyTOPOYHOT U OAPKUBOT PacTa NOTpeOHO
YYHUHHATH MHOTO Buie. DoKycHpameM Ha Ipo1iec
CPeABOPOYHOT OylleTHpamba HOBUM KOHIETITHOM
€BPOIICKOT €EKOHOMCKOT yIpaBJbatha U [lakTom 3a
cTabuiTHOCT U pacT oMoryhasa ce hrekcnOmIHOCT
TOKOM KpH3e. YKOJIHKO Aohe 10 HeOueKHBaHOT
najia IPUBPETHOT pacTa, 3eMJbe WIAHHUIIE ca
OynerckuM aedururom npeko 3% ox b/AI1-a mory
Jla IMajy JOAAaTHO BpeMEeHa Jia HCIIpaBe Te
nedurmre. Haname, vHULIMjaTHBE 32 CTPYKTYPHE
pedopme n mHBecTHIMje oMoryheHe cy Kpo3
yrnyrctBa Komucuje u3 janyapa 2015. ronuse.
MOHHTOPHHT je MpoIIUpeH U Ha npahieme
MaKpOEKOHOMCKHX TI0Ka3aTesba U MOTCHIN]alTHAX
HectabmiHOCTH. Kopanu y ToM mpaBIiy yKIbYdyjy:
00Jby TIPEBEHIIN]Y, PAaHO yIIO30paBame, JeTajbHe
mperiiesie, cBeodyxBaTHe MpOIeIype 3a
pErucTpOBakbe HECTAOMIIHOCTH U KOHAYHO Ka3He
3a YWIAHWIIE eBPO 30HE.

Crora, moxe ce pehu na je EMY MHora jaua n
CTa0WJIHWja JaHaC HEero IpHje eKOHOMCKE U
¢uHaHCHjcKe kKpuze. Mehytum, 6e3 003upa Ha
OpojHEe TIOCTaBKe Be3aHE 32 HOBU KOHIICTIT
€BPOIICKOT' EKOHOMCKOT yIIpaBJbambha,
ycHoCTaBJbabe HOBUX HHCTHTYIMja M baHkapcke
Vaunje, muaepn EMVY-a u Tokom 2015. rogane
pexy3uMajy OpojHe aKTHBHOCTH Kako Ou je
YYUHUIIE TIOTIIYHU]jOM B CUTYPHIjOM 07 Oyayhux
HECTaOMJIHOCTH.
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Pezume: Cexjypumusayuja y jasHoM cexmopy
omoeyhasa npuxymarwe Kanumana U HPEHOC
pusuka Ha @unancujcxo mpoicuuime.
Paoananusupa moeyhinocm npumene
ceKjypumuzayuje akmuee ) JA6HOM CEKmopy
Cpbuje, kako Ha Hueoy Opcage U JOKATHUX
opeana maxko u Ha HUBoy jasuux npeoyseha.
Cexjypumusayuja y jagHom cekmopy noopazymesa
emMucujy 068e3HUYa Koje Kao KOLamepanl umajy
akmugy y eénachuumay opoicase. Cexjypumusayuja
jaenux  npuxooa  omozyhasa  npukynmwarbe
Kanumana Koju opicasa modice UCKOPUCmumu 3da
QuHancuparve uHGpacmpyKkmypHux npojexama,
obpaszosarbe, 30pascmeo, COYUjanHy 3aulmumy u
op. Kao «konamepan ce mooice Kopucmumu
nocmojeha axkmuea, 3amum akmusea Koja he
Hacmamu y 0yoyfhiHocm, anu Koiamepan Modice
oumu u HANAAMUEA U HEHANIAMUEd aKMued.
Ilpumemyje ce y sucokopasujeHux 3emasa Kao u
3eMamama ca mare pazeujeHuUM QUHAHCUJCKUM
mpacuwmuma. Axkmusy jasnoz cekmopa Koja ce
KOpucmu Kao Kojiamepain dune: nopesu, npuxoou
00 ueapa na cpehy, obasesna npemuja ocucyparea,
coyujanno ocucypare, Kpedumu Koje je opocasa
0000puna epadosuma u NOKpajuHama, Kpeoumu
0000penu  jasnum npedysehuma, npuxoo 00
nymapume, NOMpANCUBAILA 00 UHMEPHAYUOHATIHUX
meneoOHCKUX — pa32o06opa, NOMpadNCUsarbad 00
uz6o3a pode u Op. Cexjypumusayuja omoeyhaea
jasom  cexmopy Oa  npemece  pusuKk  Ha
umgecmumope, NOcebHO Kada Ccy Y NUmMary
HEeHAniamuea NOMmpad;cugarbd Kao wmo cy
Kpeoumu u nopecka 0y208arsd.
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Kuwyune pujeuu: cexjypumusayuja axmuee jagnoz
CEeKmopa, HEHANIAMUBA AKMUBA.

Abstract: Securitization in the public sector to
enables the collection of the capital and transfer of
risk to the financial market. The paper analyzes
the possibility of applying the securitization of
assets in the public sector in Serbia, both at the
level of the state and local authorities and at the
level of public companies. Securitization in the
public sector involves the issue of bonds whose
collateral are assets owned by the state.
Securitization of the public revenues leads to the
capital that can be used to finance infrastructure
projects, education, health, social welfare and the
like. The collateral can be the existing assets, then
the assets that will arise in the future, and
collectible and uncollectible assets. It is applied in
highly developed countries as well as in countries
with less developed financial markets. The assets
of the public sector that can be used as collateral
includes taxes, income from gambling, compulsory
insurance premiums, social insurance, loans which
the state approved to the cities and provinces,
loans granted to public companies, toll revenue,
receivables from international telephone calls or
receivables from export. Securitization allows the
public sector to transfer risk to investors,
especially when it comes to default payment such
as loans and tax debts

Keywords: public sector asset securitization, non-
performing asset.



l. YBOJ

Cekjyputusaimja jaBaor cektopa (Public sector
securitisations) mompasymeBa eMHCH]y OOBE3HHUIIA
KOje Kao KoJaTepal UMajy aKTHUBY Y BIACHHIITBY
IpXaBe, IpKaBHHX arcHIMja W  JIOKATHHX
caMoympaBa. JaBHH CEKTOp MOXE KOPHUCHTH
Pa3IMYNTy aKTHBY Kao M3BOp (uHaHCcHpama. Kao
KOJIATEepal ce MOXKe KOPUCTUTHU mocrojeha akTuBa,
akTuBa Koja he macratm y OymyhHOCTH, Kao u
HAIUIaTHBa M HEHArU1aThBa akTuBa. KomaTtepan 3a
emucujy obsesuunna mory 6utn: (1.) kpemur, (2.)
nopeckn mpuxoau, (3.) TOTpaxuBama O
JOTMpHHOCA 33 COLHWjalHO ocurypame, (4.)
TPUXOAW 01 myTapuHa, (5.) mpuxomu on urapa Ha
cpehy, (6.) nmpemmja  ocurypama, (7.)
HOTPaXKHUBamka on MHTEPHALIMOHATTHUX
TeneOHCKUX pas3roBopa, (8.) moTpaxkuBama 01
u3Bo3a, (9.) yroBopu napxaBHHX mpexnyseha ca
KpajibuM noTpomraunma, (10.) HekpeTHHHE Yy
BIACHUIITBY ApkaBe M 1p. Kpemutu koje je
JpkaBa 000puiIa rpajioBUMa U MOKpajuHaMa, Kao
U KPEOWTTH OJ0OpeHM jaBHUM mpenyszehmma, 06e3
obupa fa v Ccy HAIUIATUBM WM HEIUIATUBH MOTY
ce KODHCTHTH Kao KoJlaTepall 3a eMHCHjY
o0OBe3numa. CekjypuTusanyja y jaBHOM CEKTOPY
Tpeba 10 MoHece OpojHE MPETHOCTH 3a APIKaBy.
IMpe cBera cekjypurnzanuja omoryhasa aa ce:

e OcTBapu TPUXOA OJ CEKjypUTH3aNHje KOjU
mo0oJbIlIaBa  JIMKBUIHOCT ©  CMambyje
3a1y’KEHOCT,

e [loGospmasa deficit-to-GDP ratio, 063upom
Jla ce NPUXOJ] payyHa Kao MPUXOM JAPKABHOT
Oyuera. CekjypuTH3aiimja omoryhasa
CMamema OylieTcKor neunura,

e Jlpukynum KamuTaj M3 HOBOI  M3BOpa
¢uHaHCHpama.  [IpUKYIUBCHH  KamuTtal
JpKaBa MOXe na KOPHCTHU 3a
HHPPACTPYKTYpHE TIpOjeKTe, OOp30Bambe,
3J[PaBCTBO, COLMjaJIHY 3aIITHUTY,

e HemukBumHa w/wnnM HeHamiaThBa (jaBHA)
aKTHBa IIPETBOPH Y JHKBUIHE XapTH]jC OJ
BPEHOCTH,

e JlpxkaBHa mnpeny3eha ¢QuHaHCHpajy IIpeKo
CeKjypUTH3aIHje,

e [lpeHece pu3MK Ha HMHBECTUTOpE, IOCEOHO
aKo cy Konarepa HEHAIIaTHBA
MOTpaKMBama (KPEeJUTH, Ope3 U Jp.).

e [IpuBatmsamujy [pkaBHa HMOBHHA
MMOBHHA JIOKAJIHUX CaMOYIIpaBa.

Kao

CexjypuTH3aiyja JIp)KaBHe aKTHBE Ce€ Takohe
BpLIK mpeko Tpycta (SPV) Kkoju Kymyje akTHBY H
emuryje oOBesnune. Kamara wu rmaBHUIA ce
MHBECTHTOpHMa HcInIallyje MCKJbYYHBO Ha OCHOBY
HOBYAHOT ToOKa akTuBe. OOBe3HHWIle Hajuemhe
uMajy HajBumu panr AAA. Ocum rapananuja
JIpKaBe, ocurypasayhux KOMIIaHHja u
MehyHaposHUX MHCTUTYyLMja TpHUME’mYje ce H

emucrja OOBE3HHUIIA KOja je Mamer BOIYMEHa O]
BpeaHocTu aktuBe y myny (overcollateralisation),
Ka0 M eMHUTOBambe OOBE3HWIA Yy TpaHIIaMa.
YrnaBHOM  ce  eMHTyjy  OOBe3HHIIE  ca
¢aykTynpajyhoMm cromoM ®W d9ecTo ce BpUIHA
ucriata ox jemHom (bullet repayment), y poky
nocnieha. HajOpike pactyhu cexTtop Ha eBpOIICKOM
TPXKHIUTY CTPYKTypUpaHor ¢QuHaHCHpama je
CeKjypUTH3anrja jaBHOT cekTopa (public sector
securitisation) (Flanagan 2004, ctp 233.). Utanuja
je HajBehn KOPHUCHHUK OBOT o0nmka
CeKjypuTH3alyje, a aKkTHBa KOja Ce€ KOPHCTH CY
HEKpPETHHHE YBIIACHUIITBY JAp)KaBe, HEHAIUIATHBU
KpEIUTH, HEHAIUIATHBU JONPUHOCH 32 COLIMjaJTHO

OCHI'ypame, NpUXOAW ox wurapa Ha cpehy,
obaBe3Ha  TpeMHja  OcHUTypama H©  [p.
CexjypuTH3anujy  akTHBE  jaBHOT  CEKTOpa
mppmmwie cy ocuM Hrammje u Ilmanuja,

Xonanawja, [Topryran, bexruja, ['puka, Aycrpuja,
Ouncka. Kopucre je u Mekcuko, bpasm,
Aprentuna, Benenyena, Ilakucran, ®umumnunwy,
Kopeja, Xonr Konr u np.Aycrpuja je m3BpImia
CCKjypUTH3ALIU]Y KpeauTa 0100peHnx
mokpajuHama, OUHCKa je ceKjypuT30Balia KpeanuTe
omoOpeHe japHUM Tpeay3ehuma, ['puka monpuHoCe
EBpomncke yHHUje u THKeTe ox IyTpHje, XoHr KoHr
j€ CEKjypUTH30Ba0 MPHUXO/] O] IIyTApUHE 33 TyHEJIC
u wmoctoBe. CpbOmja MoOXe [a  KOPHCTH
CEeKjypTH3allly Ha HHBOY JpXaBe W JIOKaJTHHX
caMoymnpaBa Kao M Ha HHMBOY jaBHHX Ipemyseha.
Takohe, Cpbumja  MOXe Ja  HUCKOPUCTH
CEeKjypUTH3ALKjy KaKko OW TpPUBATH30BaNa jaBHA
npenyseha, kao u ip>kaBHE HEMOKPETHOCTH.

Il. AKTUBA JABHOI' CEKTOPA KOJA CE
KOPHUCTU 3A CEKJYPUTU3ALINIY

Hajuemhe xopunihena aktuBa jaHOT cekTopa cy
HOTPaXXUBamka O] M3B03a,II0TpaXUBamka npeayseha
O]l IpXKaBe M KpajibMX KOPHCHHKA, HEHAIIaTHBA
aKTMBa Kao IITO CY KpEAUTH, TOpe3n |
JONPHHOCH, 3aTUM OyInyhH NMOpecKH NPHXOIH H
HETIOKPETHOCTH.

A. ITorpaxxuBama o U3B03a

Komarepan 3a emmcujy oOBe3HHIIa MOTy OHTH
MmoTpakMBamkba OJf W3Bo3a poba, Hajuemrhe
NpUPOJHUX pecypca. V3Bo3Ha NHOTpakMBama 01
NPUPOJHUX pecypca MOry OWTH 3HadajaH H3BOP
(uHaHCHpama 3a 3eMJbe KOje UMajy pyAaHa
OoraTcTBa, Kao MW W3Bope Hadre U Taca.
[MotpaxkuBama 011 U3B03a JpXKaBHUX npeay3eha cy
W3BOp TPUKYIJbabha KamuTaja y MEeKCHKY,
Benenyenu, bpasuny,Aprenrnan Uanuju, CAZl u
ap. Pemex Exploracion y Produccion (PEP) u
Petroleos de Venezuela S.A. (PDVSA) cy
Jp>KaBHE KOMIIaHHUje KOje BpIIE CEKjypUTH3ALHU]Y
Ha OCHOBY M3B03a Hadre. MekcHuka KOMIIaHHja
Pemex Exploracion y Produccion (PEP) mponaje
cupoBy HapTy, a Tpyct Pemex Finance Ltd
npey3uma Oynayha moTpakMBama OJf Kymana |
emutyje oOBesnule. Petroleos de Venezuela S.A.

HOBW EKOHOMMWUCT | 25



(PDVSA) je 1998.rommHe ocHOBama TpPYyCT 3a
cexjypurnzannjy PDVSA Finance Limited, Ha
Kajmanckum octpBuma. Petroleos de Venezuela
(PDVSA) je npukymnmia 2.5 Mundjapae nonapa u
200 mmmmona espa on emucuje ABS Ha ocHOBY
M3BO3HHX NOTPAXXKHBama ol HaTe, y HEPHOIY OX
1998. romure mo to 2001. rogmue. O63pom na je
TpaHCaKIMja W3BpIICHA IPEKO OoQuIop TpycTa,
o0OBe3HHWIIE Cy WMaine pejTHHr Behn o apxase
Benenyene (Jobst A.A., 2006, ctp.8). bpasuicka
kommanuja Petroleo Brasileiro S/A (Petrobas) je
Takohe emuTOBasa OOBe3HHWHE y u3HOCy o 1.5
mMuiarjapau poiapa u 200 MuinMoHa eypa  Ha
OCHOBY Oyayhux moTpakMBama OJ U3BO3a Ha(Te.
[pxaBa West Bengal y UWuauju je
cekjypurnzoBana 0yayha moTpaxuBama o1l HapTe,
JH3eNa M TEYHOr Ha(THOr raca M NpPUKYIHIA je
322 mmnoHa monapa. TpaHcakiuja je W3BpIIECHA
mpeKko MepuyaHT OaHKe Koja je TpomykHuma State
Bank of India. ¥ CAJl, komnauuja Colowyo Coal
Funding Corp. je cexjyputu3oBana MoTpakuBama
o]l pojiaje OGaHKpa Ha OCHOBY YroBOpa O MpoJaju
nm3mehy pyanuka Colowyo y Kosopamxy u mect

kymama:  Tri-StateGeneration &  Transmission
Assoc., Salt River Project  Agricultural
Improvement and Power District, PacifiCorp,

Platte RiverPower Authority, Public Service Co. of
Colorado u rpama Colorado Springs. BpemrocT
EMHUTOBaHHUX 00Be3HMIA je 192,8 Munnona gomapa,
ca pokoMm nocricha 2016. rogure. Y ApreHTHHH,
npoBuHiuja Tierra del Fuego je emwuToBana
00BE3HHMIIE KOJATEpAIN30BaHE Ca NPUXOJUMa Ha
OCHOBY eKcrioaranuje Hapta M raca ca meHe
teputopuje. OOBe3HHIIE Cy OMiIe paHTHpaHe W3HAL
pejTUHra TPOBHHIIMjE, AW HWXE OJl pejTHHra
npxaBe  Aprenrune.TpaHckaupja je  uMana
CHAXKHY OBEpKOJIATepATA3AIH]Y
(overcollateralized) u kpemuTHO MOOOJBIIAKE KAO
IITO Cy PaHH aMOPTU3AIMOHU TPUTEPH U PE3PEBHU
pauys (Chalk, 2002, ctp.18).

B. Kpenutu onoopenu npenyzehuma

CekjypuTH3aiyja Ha OCHOBY KpeaHWTa Koje Cy
OaHnke wiIM OpXaBa  OXOOpWIE  TPUBPEIH
oMmoryhaBa TpHKYIUbam€ KalHWTala 3a HOBE
KpenuTHe apamxmane. Korean Export-Import
Bank (KEXIM) je 1998.rogune wu3Bpmia
CeKjypUTH3ALHU]y Kpeduma Koje je 000puna
KoMnawujama Koje RNocuyjy y UHOCMPAHCME).
Banka je cexjypuTuH3zoBasia TOTpPaKUBama Yy
BpeIHOCTH 011 265 MuinoHa nonapa. Ctapuje HOTe
cy wumame paHr  AAA, ca  Kamarom
LIBOR+1.5%.Takohe u Industrial Bank of Korea
je 1999.romuHe cekjypuTH3OBajga MOTPAKHUBAHA
Ol HMHOCTpaHHWX KpeIuTa Yy TpaHCAKIHUjH
BpeaHocTH 106 MwIMoHa joJjiapa, a TapaHiujy je
Jana MoHoJajH ocurypasad Financial Security
Assurance  (FSA). Uramuja je  wum3Bpmia
CEeKjypUTH3ALM]y Kpeduma 3a Mdid U cpeorbd
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npedysefia u Kopnopayuje Xoje je omoOpmia
JpkaBa Ipeko JBa MuHUCTapcTBa (Ministry of
Education, University and Research u Ministry of
Productive  Activity). = Munucrapctea ¢y
omoOpaBana KpeaWuTe 3a HCTPAXKHBAkHa U Pa3BOj
HOBUX TEXHOJIOTHja, yBoh)era HOBUX MPOU3BOJA U
mporieca. Tpycr  Societa di Cartolarizzazione
Italiana Crediti (SCIC) je emuToBa0 0OBE3HHUIIE Y
nBe kmace (Al u A2). Apamkepu TpaHCaKIHje Cy
Banca IMI SpA, Lehman Brothers International
(Europe) m Dresdner Kleinwort Wasserstein.
KpenutHo moOomame 3a OOBE3HHUIC NPYKAjY:
Banca d'ltalia, Citibank, N.A. New York, Lehman
Brothers Holdings Inc. u Banca IMI SpA. (Societa
di Cartolarizzazione lItaliana Crediti a.r.l. (SCIC),
Standard & Poor's, cenrem6ap 2004,ctp.1). banke
WIM JpKaBHE arcHIuje Koje (bI/IHaHCI/Ipajy
W3BO3HMKE MOTY Ja BpIIE CEKjypUTH3ALHUjy
KpeluTa Koje Cy omoOpuie M Kojarepal MOry
outn U3BO3HA NOTPaKHBambA. U3Bo3Ha
IMOoTpaxruBamba YHUHEC HOBYAaHU TOKOBH u3
HWHOCTPAHCTBA Y TBPAUM BaJlyTaMa U H30JI0BaHA CY
Ha IOCceOHOM TPYCTY BaH Ap)KaBe OPrUHATOPA.

C. IorpaxuBama u npuxoau npeayseha

CekjypuTH3alija  akTHBE je  jedaH  Of
Haj3HaqajHHij H3BOpA (bI/IHaHCI/IpaH,a
kopropanuja.” IloTpaxuBama npenyseha KO_]a ce
KOpHCTE Kao KojaTepala 3a CEKjypUTH3AUHUjy Ccy:
NOTpaKUBamWa O] JApkaBe (ako ce GuHaHCHPajy U3
OyyeTa, JIM3UHT apamKMaHM ca AP)KaBOM), 3aTHM
NOTpaKMBama 0Jf KOPUCHHUKa yciyra (yroBopu ca
KOpHCHUIIIMa raca, TenedoHa, Bojae, CTpyje,),
NPUXOJH O NPOJaje aBUOHCKUX Kparta, MyTapHHa,
Ipe Ha cpe;[hn u 1p. [penyzehe Moxe 1a U3BpIIN
CeKjypUTH3alljy Ha OCHOBY NpHX0Ja Koje ao0uja
u3 apxasHor Oypera. Indian Railway Finance
Corporation Limited (IRFC) je nmpxaBana
KOMIIaHHja Koja yiaxe y WHOPACTPYKTypy U UMa
3amaTak jna passuja sxenesuuiry y Uaauju. IRFC je
BJIACHUK aKTHBE, a Jp)kaBa Mpeko MHHHUCTapcTBa
3a eje3Hully miaha JU3MHT 32 ynotpeOy akThUBe
(Baromn wm ciu). Kopmopanmja je 2005.rommne
U3BPUIMIA CEKjYPUTH3ALM]Y HOMPAANCUBARA 0O
JAU3UHE APAHICMAHA KOjU UMa ca  JAPKaBOM
(sovereign lease receivables). Citigroup je Guma
apamkep  TpaHCaKUWje, NOTpaXHBama  Cy
CEeKjypUTH30BaHA O] CTpaHe CHHAMKaTa OaHaka,
panr o6Be3nuna je 6uo AAA (Crisil — Mumujcka
pejTHHr areHWja) ca pokoMm jgocneha ox 10
roxuna. (Introduction- Indian Railway Finance
Corporation Ltd., ctp.9). [akne, ap>xaBHO
npenysehe je CexjypuTH30Bag0 HOBYAHH TOK KOjU
nobuja on nmpxase. Tpycr KAL Japan ABS 1
Cayman Ltd. ©Ha kajMaHckuM oCTpBHMA je
€MHTOBA0 OOBE3HHMIIE Y W3HOCY O]l 27 MUIHMjapIu
jena. Komatepai cy nompasxcusara 00 aguoHcKux

’Bumern mmpe Bymax H, Muposuh B. ,Cekjypurtmsauuja
aKTUBE Kao CpeNcTBO (MHAHCHpama Kopropauuja”, [
Wnrepnanmonanman  Haydnu ckyn EKOHBM3 2013,
Yuusepsuter y Mcrounom CapajeBy, DakynTer mocioBHE
exoHomuje bujesprna



Kapama ICHOMHWHUpaHa y jeHnMa Kkoje he mpomatu
Korean Air Lines Co., Ltd 3a neroe wu3mely
Jamana u Kopejpe. Korea Development Bank
(KDB) je omoryhmma 0Ge3yclOBHY M HEOMO3UBY
KpEeIUTHY JIMHHUjY KOja TIOKPHBA ITyH H3HOC Kamarte
W TIaBHUIE, Yy 1By 3alliTHTE HHTEpeca
uHBecTHTOpa. DMIMNHMHCKa aBHO KOMIIaHHja
Philippine Airlines (PAL) je cekjypur3oBana
1997 .roguue MMOTPaKUBakba )i npoxaje
AaBHOHCKUX Kapara 3a jieToBe u3melhy dwunuHa u
CA/. Tpancaknuja Huje Omia paHrupaHa. Y jyHy
1998.romune Philippine Airlines je moxHena
3axTeB 3a 0aHKPOTOM 1 oOycTaBmia je mahama mo
ocHOBY oOBe3Huua. Y centemOpy 1998. romune
KaJa je KOMIIaHWja HajaBWiIa Ja he YyKUHYTH
MHOCTpaHe JIETOBE, HMHBECTHTOpDH Cy  cce
samtuTiwid. Cy/ICKOM OJUTyKOM Ha OCHOBY 3aXTeBa
uHBecTHOpa KoH(ucKkoBaHu cy aBuonu Philippine
Airlines-a na Ttepuropuju CAJl. Cycrnensuja
JIETOBA je Tpajayia Mecell aHa, IITO HHje YTUIANIO
Ha WCIUIATC WHBECTUTOPHMA j€ je TPYCT HMAao
JOBOJPHO HOBYAHMX CPEICTaBa Kao M CPEeICTBa Ha
pesepeaom pauyny (Chalk , 2002, crp.20).
Rajasthan State Electricity Board® (RSEB) je
W3BPILIHO CeKjypUTH3ALH]Y Ha OCHOBY
ROMPANCUBAFA 00  KOPUCHUKA — eNeKmpuyHe
enepeuje. Y mopT¢onuo cy npeHeTa NOTpaKHUBamba
0ol KOpHCHHKa ca noOpoM ucropujom riahama.
Tpycr Rajasthan State Industrial Development and
Investment Corporation Ltd. (RIICO) je mpeyseo
NOTpaXMBaka ¥ EMUTOBaHE Cy OOBE3HHUIIE
NpPUBAaTHUM  IUTACMaHOM.  MHBecTHTOpH  Cy
3amtuhieHn 00eBe30M PEOTKYyIa MOTPAKUBAba O]
ctpane Rajasthan State Electricity Board, y
Clly4ajy Jla HOBYaHHU TOK O]l TIOTpaKHBama He Oy/ie
JIOBOJbaH 3a UcIuiate obasesa. [lompasicuearsa 00
menegonckux ycayea cy Takohe KoiaTepan 3a
emucujy ob6Besnuna. 1997.rommne Ilakmcran je
eMHTOBAa0 OOBe3HMIlE Ha OCHOBY Oyayhu
notpaxuBama o Pakistan Telecom-a (PTCL) y
BpenHoctH  ox 250  mMwmimoHa  Jomapa.
IMoTpaxxuBama cy ocurypana Tapudama Koje he
6utn mmahene PTCL-y on crpaHe HHOCTpaHHX
teneponckux kommHamja (MCI, AT&T, etc) 3a
ynoTpedy TeleKOMyHUKAIMOHE HH(pacTpyKType
PTCL-a.MHTepHAIIMOHATIMHYE KYIIKA Ce 00aBe3yjy
nma he mrahama BpmmTH Ha moceOHA padyH Ha
oduop TpycT. Ha oBaj HauMH TpaHCakKiuja ce
n3beria PH3HK 3eMJbe u PH3HK
KOHBPETHOMITHOCTH. TOKOM  TpaHCakije ca
[TakrcTaHCKUM TEJIEKOMOH JOIIO je 110 pobieMa
yClie]l 3Ha4ajHOT CMamkemha Tapuda Koje je mpuMao
tpyer. Y  Majy 1998.rommne Ilakucran je
Omokmpao cBe jemo3WTe OaHaka y CTpPaHUM
BaJIyTama, IITO je JOBEJIO JI0 3HaYajHUX mpobiema
3a Oamke. be3 o03upa Ha  mpolieme
cekjypuTHzoBaHe o0Be3Huie u IlakucraHckor
TeJeKoMa HHCY Owiie yrpokeHe. TpaHcakumju je

% Rajasthan State Electricity Board je emepreTcku THTaHT KOju
ce cacToju 0] 5 KOMIIHAMja 3a MPOU3BOAY U AUCTPUOYLIH)Y
CJICKTPUYHE eHepruje y ApkaBu Payactan y Uaaunju.

CMameH PEjTHHT, ajH jeé OH U Jajke OHO BUIIH O]
pejrunra apkase [lakucran (Chalk 2002,ctp.25).
Mexkwucko je 1987.roguae eMuToBa0 0OBE3HUIIE HA
OCHOBY Oynyhux HOTpaKUBabA on
WHTEPHALIMOHATIHUX  TENC(POHCKUX  pasroBopa
npxapre kommanuje Telefonos de Mexico S.A. de
C.V. JlpxaBa ¥ JIOKAQJIHW OpPTaHW BIIACTH MOTY
MIPUKYIIUTA KalHuTall Ha OCHOBY CEKjypHTH3aluje
npuxooa o0 nymapura. Yukaro je W3BpIIHO IPBY
npuBaTH3alMjy npuxojaa on mytapuna y CAJl, Ha
OCHOBY ITyTapuHa mpeko mocrta Chicago Skyway.
2005. rogune Skyway Concession Company, LLC
(SCC) je nobmma mpaBo HamiIaTe IyTapuHa Yy
nepuony o 99 romuna, a rpag Yukaro je noduo
1,83 mummmjapme momapa. Wuamjana je Takolbe
Mpojajia MpaBo HA MyTapuWHE MCTOj] KOMIIAHHjH 3a
4,7 munmjapau nonapa. Cekjyputuanuja oyayhux
NPUXOJAa OJ ITyTapHHA KOPHCUTH ce y MeKCHKY,
Janany, Kwunu, Xour Koury u Jlybaujy.Bnanma
Hy6awnja je mpuxynmmia 800 MmiIoHa qoiapa Ha
OCHOBY CEKjypHTH3aIldje MPHUXOoJa MyTapHUHE 32
ayromyT. TpycT je eMuTroBao OOBE3HHLE Y
Bpeanoctu on 800 munuona monapa. Hong Kong
je mpukymmo /71 MmIMOH — gmomapa  Of
CEeKjypUTH3ALIUje npuxoda 00 nymapume Koja ce
wiaha 3a MoctoBe M TyHene. EMuteHT je TpycT
Hong Kong Link 2004 Ltd. 2001. roaune Utanuja
j€ U3BpIINIA CEKjypUT3alHjy Ha OCHOBY 6yoyiux
npuxooa OpoxcasHe Jympuje 'y Tepuoay on S
roguHa. SPV® y BIacHHIITBY JBa XOJaHACKa
¢dboHma je Kynuo mpaBo Ha HeTo Oymayhe mpuxone
komnannja Lotto u Super Enalotto u emuroBao je
obBesnuie panra AAA. Framtiden, myHununansa
XHIOTEKapHa KOMIIaHWja Yy BIACHMIUTBY TIpaja
I'etebypra (IIBencka) je M3BIIHIIA
CeKjypUTH3ALHU]jA  CMAMOEHUX  XUNOMEKAPHUX
kpeouma  2001l.rogmue. Tpyct  Framtiden
Residential Housing Finance je E€MHUTOBAO
oOBesnunie  pejtuHra AAA. 3amrtuta 3a
HWHBECTUTOPE je, OcUM Behe BPEeIHOCTH 3ajore o
Bpenanoctu oOBesnuia (overcollateralization) wu
BAJIyTHHU CBOII U CBOI KAMATHE CTOIIE.

D. HenamiaTuBa aKTHBa

Henamnatusu kpequt (nonperforming loan, NPL)
j€ KpeauT KOJ KOra OpPUIMHAJIHHM IUIAaH HCIUIaTe
Huje norrroBad. (Serpico, 2004, ctp. 306) Peu je o
KpeIUTHUMa KOjU Cy TPEHYTHO HEHAIJIATUBH, Al
ce ouekyje ma he y Oyanyhem mnepuwomy Ourtm
HarulalieHe LeNOKyNmHa KaMaTta, IJIaBHHLA Kao H
NEeHAmM ycjel Kallkbema. JpkaBa Moxe [a
CEeKjypUTH3Yyje KpeauTe Koje je 0o0puia jaBHUM
npenysehuma, gm0k npkaBHe OaHKe MOory
CEKjypHUTH30BATH HEHAIUIATUBE XUIIOTEKAPHE U CBE
apyre KpeaurTe. OpuruHarop poaajoM
HCHAIJIATUBUX ToTpaXrBama no0oJpIIaBa
mukBHAHOCT. Jlakie, oBa TpaHcakiuja moBehaBa
JUKBHIHOCT  OaHKAapCcKOr  cekTopa. Takohe,
WHCTHUTYLIH]E CEKyHJIapHOT XHUIIOTEKAPHOT

* Mme Tpycta je Societa per la Cartolarizzazione dei Crediti e
dei Proventi Pubblici a Responsabilita Limitata
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TPXKMIITA MOTY Jla IIOMOTHY OaHKama Ja HM3BpIle
CEeKjypUTH3alMjy HEHAIUIATHBUX XWIOTEKAPHUX
kpenura. International Finance Corporation (IFC)
je obeszbemmia KpeOIWTHO TOOOJBIIAEE 32
KOIYyMOHjCKY KOMITaHH]y Titularizadora
Colombiana, «oja je  wu3BpmHIa  TPBY
CEeKjypUTH3ALH]Y HeHanIamueux Kpeouma.
Titularizadora Colombiana je emwuToBana 67
MHJIHOHA Jonapa CTapHjux o0OBe3HHUIa
06e36ehennx xunotekom (MBS) Ha ocHOBY myna
HEHAIUIATUBUX KpEeIuTa JBE KOIyMOMjcke OaHKe
Banco Conavi u Banco AvVillas. Tpaucakuuja je
U3BpLICHA ca JBa Tpycra. [IpBU je eMUTOBao TpH
kmace  oo6sesnmna  (A,B,II) Ha  ocHOBY
HEHAIIATUBUX Kpenuta Oanaka Banco Conavi u
Banco AvVillas. O0Be3nuie kinace A je Kymuo
IOPYTH TPYCT ¥ Ha OCHOBY bHX jé €MHTOBAO IBE
Tpanme obOBesHmmna (Al m A2). EmuroBane cy y
jyay 2004. roguHe ca pokomMa mocrieha ox 5 u 7
roguHa. Panr obe Tpanme je AAA Ha OCHOBY
rapanuuje International Finance Corporation (IFC)

Korea Asset Management Corporation
(KAMCO) je mpxaBHa areHiuja Koje je OCHOBaHa
ca mwbeM 1a omoryhu OaHkama Ja ce ocioboe
HeHamatuBux kpeaura. KAMCO je ocHoBaH
1962. rommHe kao  mpoxyxuuia — Korea
Development Bank (KDB), ca mmmem na
npey3uMa HeHaIUIaTHBe KpeauTe oBe OaHke. [laHac
KAMCO «kynyje Henaniamuse Kpedume W
yIopaBjka W INpojaje KOH(OUCKOBaHY HMOBHUHY.
KAMCO =e kymyje cBe kpemure, Beh HakoH
aHAJM3€ KCTOr JOHOCH OJUIyKY O KYIOBHHH.

KAMCO npey3suma W 1pomaje  Kpeure:
NOje/IMHAYHOM  TPOJAajoM,  TNpOJajoM  Iyla
Kpeaura,  ayKUujoM,  CeKjypuTH3alHujoM |

emucujom ABS-a, mpumenom Joint venture wu
KyIIOBHHOM y3 MOryhHOCT peoTkyma o] CTpaHe
opurunatopa  (Recourse and  cancellation).
IMocebHO MHTEpecaHTHA je mpuMeHa joint venture-
a KOJ pellaBama NpoldieMa HEHAIIaTHBUX
kpemupa. KAMCO (mpomaBanm —kpemuTa) |
uHBeCcTHTOP OcHHBajy Joint Venture SPV, Ha Taj
HauyMH Ja o0a ocHuBaua wuMajy 1o 50%
Biaacuumtea y SPV-y. KAMCO mpoaaje kpenute
SPV-y u pno6uja 50% BpeaHocTH KpeauTta y
HOBIYY, a 50% y emuroBanum ABS. HuBecturop
naje SPV-y 50% o BpeHOCTH KpeauTa y HOBILY U
50% BpenHoctu moduja ox SPV-a y eMUTOBaHHM
ABS. Jlakne oBa TpaHcakmuja je omoryhniaa
KAMCO-y na nobuje 50% on BpenHocTH
HeHalaTauBux Kpeauta y HoBumy (Korean
Experience of Securitization and NPL Disposition,
Korea Asset Management Corporation, ctp.18).

KAMCO Bpuu cekjypuTH3alijy HEHAIaaTHBUX
KpeauTa MPUMEHOM JBa TpycTa. [IpBu TpyCT Koju
je y Kopeju, mpey3suma HEHamaJTHBE KpeauTe U
eMHTYje BHIIE TpaHIIU oOBe3Hune. Jpyru, oduiop

® Bugeru mmpe na Www.ifc.org/structuredfinance.

28 | HOBM EKOHOMMCT

TpycT je Hajuemhe monmpaH Ha KajMaHCKUM
octpeuMa. Kymnyje crapuje TpaHiie oOBe3HUIA O]
KOpPEaHCKOI' TPYCTa M Ha OCHOBY THUX OOBE3HHMIIA
eMHTYje HOBE TpaHIIe OOBE3HMIA KOje KYIyjy
HWHTEPHALIMOHATIHA HHBECTUTOPH.

E. CekjypurHzanmja mopecKux u Apyrux
puxoja

CexkjypuTH3anuja TIOPECKIX mpuxoaa
(Securitizations of Tax Revenues) omoryhasa
JpKaBH M JIOKQJIHHM CaMOyIpaBaMa Ja INPUKYIe
KamuTal a Jia Kojarepau Oyay MOPEcKH MPUXOIu
(mope3 Ha UMOBHHY, [TOpe3 Ha JI0XOJaH, ope3 Ha
MIPEHOC allCOJIYTHUX MpaBa U Ap.). be3 o03upa Ha
o0NMMK Tope3a, MPHUXOA O HBHUX je CTa0WiaH H
HamatuB. Y cCilydajy Ja TOpeckH OOBE3HHK He
iaha nopes, ayr ce nosehaBa 3a H3HOC KamaTe H
NeHasla, JIOK Ce YKOJIUKO j€ IMOTPEeOHO BpIIU M
KOH(HCKOBambe UMOBHHE PajJl HAIUIATE MOPECKOT
nyra. CekjypuTu3zanyja MOPeCKUX MPHUXOJa MOXKE
Ja ce BpLIM Ha HHUBOY JApXKaBe, ajld M JIOKAJIHE
camoynpaBe. PaHr oOBe3HHMLIa 3aBHCH O
CTPYKType M HHBOa Kojarepaia. Y THIHYHO]
CeK]jypTH3aLujH MOPECKHUX mpaBa U3HOC
eMUTOBaHHX OOBE3HHMIA je MarmbU OJ HOMHHAJHE
BPEMHOCTH MOpecKuX moTpaxusama (oko 70 %).
JlokanHa caMoyIpaBa 3aJip>kaBa U CyOOpIMHUPaHY
kiaacy oo6eesnuna. CyOopaunanuja omoryhasa
WHBECTUTOPHMA HPHOPHUTET Y HCIUIATH. YKOJHKO
ce MPUKYIH U3HOC Beh 01 MOTPeGHOT 3a HCIUIATY
WHBECTUTOPA, BHUIIAK CpeacraBa mpociehyje
JOKaJHO] camoympaBu.  Ilopeckn 0OBe3HHIH
iahama Bpllle Ha MOCEOHO OTOBPEH PayyH TPycTa
y OaHmm. Jersey City je 1993.romune, je
CEKjypUTH30Ba0 HeHaniahen nope3 HA UMOBUHY.
OcCHOBaH je TPYCT KOjU je KYIMHO HEH3MHpEHE
nopecke o0aBe3e y BpeaHOCTH of 44 MuIMOHA
Jojlapa M EMHTOBAaO je OOBE3HHUIC INPUBATHUM
IUITACMAaHOM Y BpenHocT oa 30 MMIMOHA jaoJapa.
Jleo HOBYAaHUX CpeICTBa, 25 MIJIMOHA AONapa, je
nobuo Jersey City 3a mopecka mpasa. ['pax je
nobmo u cybopamHUpaHe OOBE3HUIIE. Kana
nopesn Oyny HamnaheHu (TJaBHULA, Kamara,
meHamu) TpBo ce wucmiahyjy obeBese mpema
KyniuMa oOBe3HHNa. BpeqHocT peanHe MMOBHHE
3a kojy je ¢dopmupHa mopecka 3amora je 300
MUJIMOHA JIojiapa AKO ce MPUKYITH BUILIE HOBYAHUX
cpencTaBa Ha OCHOBY IIOpe3a HEro IITO je
MoTpeOHO 3a  WCIUIATy WHBECTHTOPA, BHIIAK
nobuja Jersey City. Ako ce He IPHUKYNHU JIOBOJHHO
cpeicTaBa 3a  WCIUIATy — OOBe3HHWNA,  Taja
WHBECTUTOPH MOTY Jia ITOKPEHY 3aIuIeHy U IPoJajy
HMMOBHUHE MOPECKUX AyXHHKA. JIOHEaBHO Cy caMo
BEJIMKE JIOKAJHE CaMOoyIlpaBe Cy MOIJIE Jia BpIle
CeKjypuTH3alljy Ha OCHOBY [OpECKe 3ajore.
Pememe 3a Mame JIOKallHE CaMOYNpaBe MOXKe
ouTH YIPYKUBambE MOTPaXHBakbha Koja
cekjyputmzyjy. Y  CAJl cy emwuroBaHe
CEKjypUTH30BaHe OOBE3HHUIIE y BPEIHOCTH 01 69

MHUJIMOHa JloJlapa Ha  OCHOBY TMyjla ca
HenaruaheHum IIOpe30M BUIIIE ol 300
camoympasa. Ilym cy umHHMIe cramOeHe W



KOMepIIHjajJHe UMOBHHE Ca MTOPECKOM 3aJI0TOM U3
Byuepcuja, ®mopune u Kowuekrtukara (Tigue,

1996., crp.4.). 2003.rommme Ilopryram je
CEeKjypuUTH30Bao (UCKajJHA MOTpaXKHBamba |
HNOTPaXKHMBamka  OX  COLMjalHOT  OCUTypama

(Explorer Tpancakuuja). ApamHKep TpaHCAKIHje
Explorer je 6uma Citigroup Inc., a tpyct SAGRES
STC, S.A. je eMuTOBaO OOBE3HHIIE W MPHUXOAUMA
on 1mpomaje je Kymmo moptdoimo  ca
HaHammaheHnM — QUCKIaHMM M COLMjaJHUM
notpaxuBamanma. Moody’s Investors Service je
OBe3HMIIaMa Jjojaenano paHr AAA, 1ok je
Iopryrana umao HkH pejTuHr Aa2. 2005.roguHe
Kpamesuna benruja je U3BpILIMIA
cekjypurusamnujy. EmutoBamem o6Besnuia (ABS)
MPUKYIUBCH j€ KaluTal 3a KyHOBHHY MOPTQOIHa
ca Hemnahennm mopesuma. Ha payyH xoj
PosteFinanciere S.A. held ynnahusana cy HoBuaHa
cpeactBa. JlpxaBa ce oOaBe3aja sja W3BPLIM
notpedHa miahama ykonuko Poste Financiere S.A.
He MPHUKYIH JOBOJHHO 33 WCIUIATY MHBECTUTOPA.
Ha oBaj HaumH je ocTBapeH pejTHHT OOBE3HHIA
AAA (benruja je wMana HajBUIIM pPaHr, JOK
PosteFinanciere S.A Hmje Owia paHrupana y
Tpancakiuju) (Augustinavi¢ius ,ctp.10). dpxasa u
MyHHIHMIIaJHE  BlmacTh y  Mekcuky ¢y
CEKjypUTH30BAIU 6OyOyhe nopecke npuxooe O
nmopesa Ha JHW4HA InpuMmama. JlpkaBa Bepakpys
(Veracruz) je emutoBana OOBE3HHIIC HA OCHOBY
Oynyhux mopeckux NMpHxoja Of rope3a Ha JIMYHA
npumatba  2003.  rogune.  CekypuTu3zaiuja
MOPECKUX NPUXOJa ce BpIIM IOMOhy Tpycra.
JpxaBa mpeHOCHM Ha TPYCT IIpaBa Ha MOpecKe
npuxoje y oxpeheHom BpemeHckoM rniepuony (20,
30 roauna). JIp>kaBa ce ob6aBesyje na Hehe MemaTu
nopecke crome. JlpkaBa WM MyHUIMITATHE
BJIaCTH €MHTYjy JAYFOBHHM HWHCTPYMEHT IPEKO
Tpycra. CamMo TpycT UMa oOaBe3e mpema Kyniuma
oOBe3HMI]a, a HE JpKaBa WIM MYHHIHIIAIHE
Biactd. 1997.roamHe apreHTHHCKA TPOBHHUIM]jA
Tucuman emuroBana je 200 mMuInMoHa jAojapa y
HoTamMma ca pokoM gocreha  2004.roxune,
Kojatepall cy  6yoyhiu  nopecku  npuxoou
npoBuHIHje (35% Meceunx MOpecKUX NPHXOJa).
KpenutHo moOosbliame je ocTBapeHo mnomohy
pesepeHor pauyna (Chalk, 2002., c1p.18).
Hranujancka areHIUja 3a COIUjalTHO OCHUTYpPame
Instituto Nazionale per la Previdenza Sociale
(INPS), je 1999. roamue emurToBaIa HOTE Cca
dbaykTynpjyhom cromomra ocHOBY HeHaruraheHUX
JIONIPUHOCH 32 COLMjalHO ocurypame. OOBe3HMIE
cy obaBe3a areHIyje, a He ApkaBe Mtanuje u panr
obBe3nnna (AAA) je 6uo Behu on paHra apkase
Uramuje (AA).

F. CekjypuTu3anuja Ha 0OCHOBY

HEMOKPEeTHOCTH
HdpxaBa MOXXe TNPHMEHOM  CEKjypUTH3aluje
MPUBAaTHU30BATH HEMOKPETHOCTH KOje joj He
Tpebajy. MWrammjancka Biaga je W3BpIIMIA

CEeKjypUTH3alljy Ha OCHOBY HEIOKPETHOCTH.
Hpxasa je 2002. mpogana HEKpEeTHHHE TPYCTY

Societa Cartolarizzazione Immobili Pubblici Srl.
(SCIP). IIpeko mporpama SCIP1 u SCIP2 nponato
je mpexo 90.000 cramOeHHX jeoWHHUIA Koje Cy
Owie y BJIACHHIITBY HHCTHTYLHja COLMjaJIHE
3amTHTe W OpKaBe.  [pycT Societa
Cartolarizzazione Immobili Pubblici Srl xoju je
VBIACHUINTBY JBa XodaHACKa (OHIA je KyIHo
nopth om0 3rpaja U eMUTOBao 0OBe3HuLE. Jpyru
mporpaM  TpHBaTH3aIMje je  IOoApa3yMeBao
OCHHMBam€  JApKaBHOr  (QoHIAa y  IHbY
npuBatH3anMje apxkasHe mmosuHe. Ponx  FIP
(Fondo Immobili Pubblici) je npeu npxasuu hoHI
KOjU TIOCNTyje ca HEKpeTHWHamMa W Tpeba ma
oMoryhnm mpuBaTM3alMjy ¥  CEKjypHTH3aLHjy
npxasHe umoBuHe. [lenem6Opa 2004. ronune FIP je
IIOCTA0 BAJIACHUK MOPTQoiHa Koju cy ynamie 394
3rpajie Kojy Cy KOPUCTHIIM MHHCTapCTBa, NpKaBHE
arcHINje W WHCTUTYIMje COLHWjalHE 3aIlTUTE.
UctoBpemeno, FIP je Ha OCHOBYy JIM3UHT
apamkKMaHa OCTBapMBa0 MECEYHH MPUXOX OJ
JNp)KaBHUX OpraHa KOju KOpHCTE HEKpETHUHE.
JIm3uHr je crabuiaH M3BOpP MpHUXOa 3a GOH/, au
UM rapaHuuja uHBecTHTOpuMa. PoHA je 3a
KYNOBHHY TMOPTQOJHja ca HEKpPEeTHHHA IOOWO M
KpPEIUTH TPUKYIHO je KamuTal EMHCHjOM [BE
KJIace akIuja.

I11. IIPEHOC PU3UKA JABHOTI'
CEKTOPA

JaBHM cekTOp je W3BJIOXKEH pHU3MKY HaruiaTe
MMOTPaKUBAHA. IToce6HO 3HaYajHa je
CeKjypHUTH3aIHja HaHaIUIaTHUBE aKTHBe.
Owmoryhapa 5ia ce IpeKko TpycTa MPHKYIH KamuTal
Ha OCHOBY IOTPa)KMBama KOja HUCY TPEHYTHO Yy
[EJIOCTH HarulaTuBa. Takolje, cekjypuTh3amuja
oMoryhaBa mpeHoc pu3nka Ha MHBectuTope. bes
003upa mrTa je KoiaTepal 3a eMUCH]y OOBE3HUIIA,
eMHTYje C€ YBEK BHIIE pa3JIMUYUTUX TPAHIIH
(xmaca). Tpanmre ce MehycoOHO pa3nukyjy mpema
PU3MKY M TIPUXOLY KOjU JOHOCE MMaouuma. 3a
IpXaBy © JAp)KaBHE WHCTUTYIHje (arcHIuje,
ocurypapajyhe kyhe) je 3HauajaH NMpPEeHOC pU3MKA
yclIen NPHUPOTHUX KaracTpoda, IUTO ce BPIUH
emucrjom T13B. CAT oOBe3Huia. 3Ha4ajHU Cy H
BPEMEHCKH JIepHBATH, IOCEOHO Y MTOJEONIPUBPEIH.

Bpemenxu oepusamu (weather derivatives) cy
(UHAHCHjCKM  WHCTPYMEHTH  KOJH  TIPYXajy
3alITUTY yCJel NpOMEHEe BpPEMEHCKHX YCJoBa
(kuma, Temmeparypa, Berap). Kaga ce oxmpehenu
BPEMEHCKHM YCIIOBH Jiece Kymall JepuBaTa Jo0uja
HOBYaHy HakHaay. Hajsume ce kopucre y
eneprerckoM cextopy y CAJl u EBponm, 1ok ce 3a
MOJBOTIPUBPENY TpUMenYjy y Adpuuu, Asuju u

Aycrpammju.  Haj3HavajHujm ~ y4ecHHIIM  Ha
TPXKHIITY BPEMEHCKUX JieprBaTa cy
ocurypaBajyhe u peocurypasjyhe kommanwmje,

OaHKe, TProBIM €HEPrHjoM MU Xelw (OHIOBH.
Homonpuspenunnn y CpOuju ce MOry 3amITHpu

5 Bumern mupe Ha Fondo  Immobili  Pubblici,

http://www.fondoimmobilipubblici.it/fondo_fip.php?lang=e
n
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OBAaKBUM (MHAHCH]CKUM HHCTpyMeHTHMa. CpOuja
je u3lloKeHa TryOMIMMa Yy HOJOIPHUBPENN KOje
HACTajy yclie] BpEMEHCKHX HENoroja, Ipe cBera
cyme u  rpaga.  MoryhHocT  mpuMeHe
CEeKjypUTH3aINje aKTHBE OM OMOTYhmIIo 1a apkaBa
u ocurypaBajyhe kyhe mpeHecy pu3UK Ha
¢uHarCHjcKO TpXkumre. CamMmuM THM, TIoBehano 6m
ce MHTEPECOBAE OCUTypaBaya 3a MOJHOIIPUBPEY.
Pmsuk ©He Tpeba nma cHocm JOpxaBa, Beh
¢unaHcujcko TpkumTe.  Cekjyputu3anuja ce

BPIIM HA OCHOBY TIIyjla IIOTPAXKHBAaba O]
ocHrypamba M PEOCUTypama (Insurance
securitization). Pusuk ce mpemnakyje y XxapTuje o
BPEIHOCTH Koje KyIyjy UHBECTUTOPH.

EmuroBamem CAT (catastrophe bonds) o6sesnuya
ocurypaBad (WJIH PEOCHTYpaBad) CMamyje pU3HK
noprdoianja. YKOIMKO ce ocurypanu jgorabaj
JeCH, HHBECTUTOPH CHOCE T'yOHUTaK. Y 3aBHCHOCTH
O]l BUCHHE T'yOuTaKa, 3aBUCHUlic M UCIUIATa KaMaTe
M TIAaBHHULE WHBECTUTOPHMA. YKOJHKO Ce
ocurypanu jgoraljaj He mecu, nHBecTUTOpH he OuTH
ucmahenn y mormyroctu. CAT bonds ce kopucrte
3a 3alITUTY O]l PU3HKa IMOBE3aHUX Ca BPEMEHCKUM
Henorogama (yparad, 3emJboTpec u 1p.) Osu
(MHAHCHjCKU MHCTPYMEHTH Y BeOMa 3aHavajHH 3a
ocurypaBajyhie KoOMIaHHje jep MOTY Ja CMambe
M3JI0KEHOCT PU3MKY M J]a ra IPEHECY Ha TPXKHUILTE
karmuTana. Cekjyputuzanmja omoryhaBa nma ce
pu3uK y TpaHchepuiie BaH 3eMibe, yKoauko CAT
OOBe3HHIC KyINyjy HHOCTPaHH HHBECTUTOPH.
Mekcuko je 2006.ronune emuroBao CAT bonds
Kako Ou ce omoryhmia sawmuma o0 3emmompecd.
CrnyHa 1meMa MOXe J1a c€ KOPUCTH 3a 3alITUTY O]
noruaBa.[1oJponpUBpe THUIN XKeNe 1a ce 3allITUTe
on pusuka (cymie, morulaBe, U Jp.) KOjU UM
yrpoXxasa IpOU3BOABY (3acamy, CTOKa M Jp.) H
Kylyjy mnoiucy ocurypama. IIpeHoce pusuk Ha
ocurypaBajyhe kyhe. Ca gpyre cTpane w
OCUTypaBavH jKelle J1a e 3aIlTHTE OJf PU3UKA KOjH
MOTy HACTaTH Yy [OJEONPUBPENH. Pu3uk ce
npeniakyje y CAT oOBe3Huile W NpeHOCH Ha
(uHAHCH]CKO TPIKHUIITE. OcwurypaBau
(peocurypasau) Harutahyje npemMujy on
HOJBONIPUBPETHUKA KOJH Cy C€ C€ OCHI'YpasH.
IIpemujy mpocnehyje SPV-y, koju emwuryje
o0Be3HHUIIE.

IV. AKTUBA JABHOI' CEKTOPA Y
CPBUJHN

CpOwuja je jemHa on peTkux 3emMaba y CBeTy Koja
HEe TpUMEHYje CEKjypuTH3alujy akTHBe. JaBHH
cektrop y CpbOuju ocum JpxaBe M JApKaBHUX
MHCTUTYLMja YuHe ¥ jaBHa rpexyseha. [Ipemyseha
MOTry OWTHM BJACHMINTBO [p)KaBe, IOKpajuHa |
rpamoBa. Behwna oBux mnpemyzeha cy y 100%
BJIACHHUINTBY JpKaBe, IOK y MameM Opojy BHuX
JpXKaBa JIeNW BJIACHUINTBO Ca  I[PUBAaTHUM
CeKTOpOM, CT@HOBHHMIITBOM WIH  JPXKaBHUM
KomaHujama wu3 HWHOCTpaHcTBa. CekjypuTH3anuja
omoryhasa wu mpuBaTH3UMjy mpenyseha
HETIOKPETHOCTH y BIIACHUIITBY JIp>KaBe.
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CpOuja MOXe Ja KOPUCTH CeKjypTH3aluy Ha
HHUBOY Ip)KaBe, MOKpajuHa, TPajioBa U HA HUBOY
npxapHux npenyseha. CpOuja Moxke 1a HCKOPHUCTH
CEeKjYPUTH3ALM]Y U3BO3HUX HOMPAINCUBARA  TIO

OCHOBY pyzIHOT OorarcTBa. Pyoapcxo-
monuonuuapcku dacen bop (PTB Bop) moxe na
u3BO3M Oakap, LMHK U OJOBO. JKenesapa

Cmeoepeso je mpe 10 rommHa Omna Hajeehn
CPIICKH U3BO3HHK. Takolje, H3BO3HA MOTpPaKMBaba
Ce MOTY MCKOPHCTHTH y Y €HEPIreTCKOM CEKTOpY M
W3BO3Y BUILKA EIICKPEHYHE CHEpruje, 3aTuM KOJ
M3B03a NOJLONPUBPEIHUX IPOU3BOJA U IP.

lpocasnu  kpeoumu. Komatepanm wory Ourtn
CyOBEHIIMOHNUCAHU KpEIUTH (Hmp.
MTOJHOTIPUBpPEA), KPEIUTH Koje je omopro DoHx 3a
pa3Boj Penybnmke CpOuje u AreHnuja 3a
oCUI'ypame W (pUHaHCHpame H3B03a peIryOIiKe
Cpbuje a.n.. @ono 3a passoj Penybnuxe Cpouje
MOXE CEKjypUTH30BaTH OJOOpEHe HaIUlaTHBE H
HEHAIUIaTUBE € KpeauTe W Ha Taj] HauuH
NPUKYIIATH KaluTal 32 (QUHAHCHApame MpUBpEIe
Kpo3 onbpaBame HOBHX Kpenuta. PoHa ogo00paBa
KpeauTe: 3a onpKaBame Tekyhe IHMKBHAHOCTH,
KpeIuTe 3a IOYETHUKE, WHBECTHLHOHE KpEeIuTe,
KpeIuTe 3a MPeIy3eTHHKE U KPEeIuTe 3a TpajHA U
ooprHa cpenctBa. CpOuja Moke ga OCHyje
areHIMjy Koja OM OTKYyIUbMBala HEHAIITHBE
KpeauTe ofoOpeHe NMpHUBpPEJH U CTaHOBHUIITBY,
o y3opy Ha kopejckun  KAMKO. Taxole,ycioB 3a
OTKYTl KpeauTa ojf 0aHKapcKOr cekTopa Tpeba naa
Oyze la HOBYaHA CPEICTBA MOPA]jy Ja IIACUPA]y Y
BUIly KpeAUTa NPHUBPEAU. Aeenyuja 3a ocueyparve
u unancuparwe ussosza penyoauxe Cpbuje a.o.
BpLIM OCHTYpame H3B03a, (DAaKTOPHHI MOCIOBE,
KPAaTKOPOYHO KpEeIUTHPamke M Jaje rapaHiuje.
AreHuuja  BpIIM  JUPEKTHO  KPEOUTHPame,
cybuHaHCcHpame  ca  IOCIOBHOM  OaHKOM
W3BO3HMKA W peQHHAHCHPamE KpeIuTa MpPEeKo
nociioBHe OaHKe W3BO3HMKA. ATEHIIMja Ha OCHOBY
MOTPaKMBakba MOXKE EMUTOBATH OOBE3HHILIE U TaKO
NPUKYNUTH KaluTall y [HWbY KpEeIUTHpPamba
CPIICKOT HU3B03a. HENOKPEeTHOCTH y BIIACHHIITBY
npxkaBe. Penybnuuka Oupekyuja 3a UMOBUHY
Penybnuxe Cpbuje BoIn jeIMHCTBEHY €BHIECHIIN]Y
HEMOKPETHOCTH Y jaBHO] CBOJUHH WM E€BUIACHIIH]Y
oiapeheHHX TMOKPETHUX CTBapH y CBOjUHH
Penyonmuke CpOuje. Hupexyuja 3a ynpasmaree
00y3emom UMOSUHOM Y OKBHPY MHUHHCTapcTBa
npaBje, pachojaxe W YOpaBkba  OJy3eTOM
nmoBuHOM. Mako ce y Cpbuju on 1995.rogune
BOAM  jEIMHCTBEHAa  €BUACHIMjA  JPXKABHUX
HEKPETHUHA, JI0 JIaHaC HHYje HalpaBJbeHa KOHAuYHa
JUCTa WMOBUHE. HpxaBa Tmocemyje 3rpaie,
CTaHOBE, kyhe, MOCJIOBHU TIpOCTOp,
MOJLOIIPUBPEAHO U TpaljeBUHCKO  3€MIBHIITE,
mryme ¥ Jp. PerryOnmuka nupexipja 3a IMOBHHY je
1o cana nonucaia npeko 500.000 HEMOKPeTHOCTH
YyMja Cce BPENHOCT IPOBEHYje HANpeko 6
MUIIHjapIu eBpa. Hp>xaBHa peBU30pCKa
WHCTUTYNHja yKaszyje na je Jp)KaBHa HMMOBHMHA
HEKOJIMKO ITyTa BPEJHH]ja O/ 3BAHMYHHX IPOLECHA.



JpxaBa MOXXe Ja CEKjypUTH3Yje npuxooe jagHux
npedyszeha. OOBe3HHIIE MOTY OMTH EMHUTOBaHE Ha
ocuoBy mytapuna ([TyreBu CpGuje), yrosopa ca
kpajiuMm  kopuchHuumma  (Enexrpompuspena
Cpbuje, CpOmjarac, Temexom Cpbuja) u
MOTPaKUBamka JIOKATHUX KOMYHAIHHX Ipenyseha.
Ounrnenno je ma PemybOmmka CpOmja pacmonaxke
MMOBHHOM BEJHKE BPEAHOCTH. Henoxpemmnocmu
ce MOTy HCKOPUCTHTH Kao Kojarepal 3a
CeKjypUTH3aLH]Y. Be cy MoryhHocTH:
CeKjypHUTH3aIHja 6e3 TIpUBaTH3AIH]C u
CeKjypuTH3alija ca MNpPUBaTH3AIMjOM JIpa)kKaBHE
uMoBuHe. HemokperHocT Tpeba mNpeHETH Ha
tpyct. CBH KOPUCHULM JAp)KaBHE HWMOBHHE
MOTIHUCYjy MECEUHY PEHTY 3a KOpHUIIheme HCTe.

TABEJIA AktuBa jaBHOT cexTopa y Cpouju

e Pynapcko-TonuoHu4Yapcku OaceH
Bop PTh

Kenezapa CmenepeBo
Eneprercku cekrop
INosponpuBpena

ITorpaxuBama ox
U3BO3a

®onp 3a pa3soj Pemybuike
Cpouje

Kpenntu onobpenn .
pea A0 e AreHIdja 32 OCUTYpambe U

fpuBpeaHt (rHAHCHpame N3B03a peryoInKe
Cpbuje a.x
o [IlyreBu Cpbuje
ToTtpaxuBama u o Enexrponpuspena Cpbuje
NPUXOIH jABHUX e Cpbujrac
npenyseha e Tenexom Cpbuja
o KomyHanHa npeayseha

I[p)KaBHa MMOBHHa

HenoxkperHnoctu

Tpuxoau apxase U
JIOKaJHEe
camoymnpase

o Camammy u 6ynyhu
o Henamiatusu

Tpuxonm xoje
npenyseha nobujajy o [Ipuxonu Koju cy cTaOHIHU
OJ1 ip>KaBe

e HenamnaruBa akTHBa

IIpenoc pusnka
e Bpemencke Henoroze

IIpojexktHO

e T'acoBon
(uHaHCHpame

TpycT MOXe eMUTOBaTH OOBE3HMIIC W MPUKYIIUTH
KamnTaj, Ipu 4eMy OM WMOBHHA y TPYTYy OcCTana
npkaBHa. Jl[pyra moryhHocT je ga GoHO eMuTyje
aKmgje W Ja ce WMOBHHA HA Ta] Ha4YMH
npuBatusyje. OO3upoM na Ccy  JIOKallHe
camMoyTpaBe BIACHHIM jaBHHX Tmpexyseha u3
KOMYHAJIHE JICNIaTHOCTH TpHBATH3allMja Ce MOXKE
BPIIUTH OCHOBamEeM (HIOBA KOjU Cy Yy
BIIACHUIIITBY JIOKATHUX camoyrpaBa. Takxohe, cBa
jaBHa mpenyseha onpeliene nokanHe camoyrpase
MoTy n1a (hopMupajy XOJIWHT, KOju he emMmuToBaTH
aknuje.  JlpkaBHH TPUXOIU y BHIY Hhopesd,
HAIUTATHBUX M HEHAIUIATHBHX, MOTY OUTH OCHOBa
3a  INpUKyIUbamke  Kamuramsa. Mory  OuTH
cekxjypur3oBanu. Jlokaaae camoympase y Cpouju
onpehyjy m3Hoc mope3a u Hamiahyjy wuctu.

Emucujom o0OBe3HHIIa MOXe C€ TNPHUKYIUTH
KaluTal 3a CIOPTCKE LEHTpe, IIKOoJIEe W
o0naHuIITA, MOCTOBE, KOMYHAIIHY

UH(PaCTPyKTYypy, rpajicku npeBo3 u aAp. CiandHO

Mozeny (WHAHCHpama WHAMjCKE SKEJIE3HUIIE,
npxapHa mnpenyseha y Cpbuju koja moOujajy
nepuoouuny nomofi 00 Opowcase 3a TOKPUBAIHE
ryouTaka, MOT'Y UCTy HCKOPHUCTHUTH 338 €MHTOBEHC

00OBe3HUIIA. CekjypuTtHnsaimja omoryhaBa
NIPUKYIUbalbe  Kamurana 3a  (UHaHCHpambe
mpojekara on HAIIMOHAITHOT 3HaYaja.

duHaHCcHpame racoBoaa kpo3 CpOujy Moxke za ce
M3BPIIM EMHTOBabeM OOBE3HHIIA HAa OCHOBY
Oynyhier HOBYaHOr TOKa HAaKOH  H3IPaIibe
racoBoja. HoBuaHa cpeactBa ox  Mpojaje
o0Be3HHI[A MOTY C€ HCKOPHCTH 3a HU3IPaImby
racoBoja. [Ipuxox xoju he CpOuja ocTBapuBaTH y
OynyhiHOCTH  HAKOH  3aBpIIETKAa  TacoBOIA
kopuctuhe ce 3a HWCIIary — MHBECTHTOPA.
Komarepan 3a oOBe3Hmiie Mory OWTH HOBYaHA
cpeactBa koja he CpOuja nHamiahuBatu 3a
TPaHCIIOPT Taca Kpo3 racoBOMA, Ka0 W YroBOpHU

CpOujaraca u  JokamHux  npeayseha  3a
IUCTpUOYIHjy Taca ca KOPHUCHHIMMAa  Ha
tepuropuju Cpouje.

V. 3AK/BYYAK

CekjypuTH3anmja jaBHOT cekTopa Om omoryhmma
apxau  npa:  (1.)  nguBep3udukyje  H3BOpe
¢uHaHCHpama, (2.) MPUKYIH KamuTal Ha OCHOBY
BEOMa BEJIMKE aKTHBE jaBHOT cektopa, (3.) cMamu
¢uckanman pepunut, (4.) cMambH 3aBUCHOT JaBHUX
npeny3eha ox npxaBHor Oyuera, (5.) emutyje
00Be3HHIIC NIPEKO TPYCTa, NPH 4eMy OOBE3HHLE
HHCY JApXaBHH Ayr, (6.) IpeHece pHU3UK Ha
uaBectuTope, (7.) pemm mpoOiieM HEITHKBHIHE
aktuBe W (8.) wm3rpamum KamuTamHEe OO0jeKTe.
depepanHe ApkaBe, JIOKATHH OPraHd BIACTH,
Ip)KaBHE areHuuje M JApKaBHa mpenyseha y
3eMJbaMa Y TPAH3ULUJU CEKjypUTH3Y]y jaBHY
HaIUTaTHBY M HeHarulaTuBy akTuBy. Komatepan 3a
eMHCcHjy 00Be3HUIAa MOTY OUTH KPEIUTH, TIOPECKU
NPUXOJH, TOTPAXKUBAaWka OJf JIONMPHUHOCH 34
COLIMjaJIHO OCHTYpame, INPHXOI Ol MyTapHHe,
npuxoja oj urapa Ha cpehy, obaBe3Ha mpemuja
OCHT'Ypama,I0TPAKHBakha O]l WHTEPHALIMOHATHUX
TeneGOHCKUX  Pa3roBopa, MOTPaXUBama O
W3BO3a, YrOBOpH Jp)KaBHHX mpenyseha ca
KpajlbUM MOTpoLIaYrMa, HEKpETHHHE y
BJIACHUINTBY JpkaBe M 1p. Kpeautu koje je
IpXaBa WIM JpXKaBHE areHnuje oxo0puia
rpajoBUMa, IOKpajUHAMa Kao MW  KPEIUTTH
onoOpeHu jaBHUM Ipeny3ehuma 6e3 o03upa aa iu
Cy HaIUIATUBHM WJIM HEIUIATUBH MOTY CE€ KOPHUCTHUT
Kao KojlaTepaj 3a eMHcHjy oOBe3Huma. Takobe,
CeKjpyTH3anuja omoryhasa NPUBATU3LH]Y
IpxaBHe MMOBHHE. HakoH ¢uHaHCHjcKe KpH3e U3
2008. romuHe Texe je mohw A0 KamuTana jep cy
W3BOPH W3 MHOCTPAHCTBA OTPaHWYEHH M CKYIIH.
Cpbuju Cy HOBH WU3BOpH (pHUHAHCHpama
HEONXOJHM M Tpeba Ja MCKOPUCTH BEIUKY U
Pa3HOBPCHY aKTHBY KoOjy moceayje.  Taxohe
HEONXOJHO j€ IIPOJaTH Ap>KaBHE HETMOKPETHOCTH
KOje Ap’KaBHU OpTaHM He KOpHCTe (HIp. IMOBHHA
Bojcke CpOwuje). [IpoGnem je Hemocrarak
3aKOHCKOT OKBHpPa 3a CEKjypHUTH3alHjy, HaKo
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MOCTOjH TIPEUIOT 3aKOHA O CEKjypHUTH3AIHjH
notpaxuBama jomr ox 2008. roagmHe. Ocum
3aKOHa, MPOOJIeM je KaracTap HEIOKPETHOCTH,
HallMOHAJIM30BaHa HMOBHMHE, BEIMKH M CTAJIHO
pactyhu ryonmum T10j e TUHUX jaBHHX
npenyseha,cnopoct pama cymosa u ap. Cpbuja
MOXE Ja KOPHCTH CeKjypTH3aluy Ha HHUBOY
JpKaBe U JIOKAJTHUX CaMOyIpaBa, Kao M Ha HUBOY
u jaBHHX Tmipeny3eha. AKTHBa Koja ce MOXKe
MCKOPUCTUTH Cy MOTpa)KMBama OJ M3Bo3a (pynHa
OorarcBa, TOJEOTIPHBpENa W [Ip.), KPEIUTH
ono6penn npuspeau (Poupg 3a pazsoj PemybGiike
Cpbuje, Arernyja 3a ocurypame u (puHaHCHpame
u3Bo3a penyonuke CpOuje a.n), MOTpakuBama U
NPUXOAW  jaBHHUX npenyseha (myTapuse,
KOMYHAQJIHE YCIIyre, €JIeKTpHYHa CHEpruja, rac,
tengoHcke ycnyre). [Ipuxoan apkaBe M JIOKaIHE
caMmoynpaBa 0Oe3 o03Wpa Aa JHM Cy cajallllbl U
Oyayhu W ;ma au Cy HAmaaTHBH W HEHAIUIATHBH
MoOry OWTH Koylatepan 3a emucujy. JlpxaBHa
MMOBHMHA KOjy YWHE pa3JIM4YUTE HEMOKPETHOCTH
MOXe OMTH M3BOp NPUKYIJbamka KarmuTal. Taxole,
E€MHTOBahE BHIIE TPaHUIM OOBe3HUIa oMoryhasa
MPEHOC pU3HMKA Ha (MHAHCH]CKO TPXKHUINUTE, KA0 U
3al0TUTY OJ pU3MKAa IPUOJHUX  HEIOroJa
(momagse, cyma u ap.)
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Rezime: Monetarni agregati predstavljaju skupinu
razlic¢itih finansijskih instrumenata. Obuhvatnost
monetarnih agregata odreduje njihovu suStinu. U
najvecem broju zemalja koriste se sledeci
monetarni agregati: M0, M1, M2 i M3. Centralna
banka odreduje volumen i dinamiku novéane mase,
Sto nimalo nije jednostavan posao. Brojni faktori
determinisu obim i strukturu novéane mase: faza
privrednog ciklusa, obim sive ekonomije, velicina
monetarnog multiplikatora, visina kamatnih stopa,
visina stope inflacije, dostignuti nivo ekonomskog
razvoja zemlje i sl. Za uspesno dinamiziranje
novéane mase centralna banka koristi instrumente
monetarnog regulisanja. Osnovni cilj svake
centralne banke je obezbedenje stabilnosti cena, tj.
niske i prihvatljive stope inflacije. S obzirom da
centralna banka ne moze svojim instrumentima
direktno da deluje na ostvarivanje ovog, ali i
drugih ciljeva, ona usloznjava transmisioni
mehanisam uvodenjem operativnih i
intermedijarnih ciljeva. Cilj ovog rada je da
sagladamo kakav je i koliki uticaj razlicitih
monetarnih agregata na kretanje stope inflacije u
izabranim zemljama, kako bismo ocenili koliko
centralna banka doprinosi pojavi inflacionog
rizika.

Kljucne rijei: novéana masa, primarni novac,
stopa inflacije, centralna banka, inflacioni rizik.

Abstract: Monetary aggregates are a group of
different financial instruments. Essence of
monetary aggregates is determined by their
structure. In  most countries the following
monetary aggregates are used: MO, M1, M2 and
M3. The central bank sets the volume and
dynamics of the money supply, which is not a

simple task. Many factors determine the volume
and structure of the money supply: the phase of the
economic cycle, the size of the gray economy, the
size of the money multiplier, level of interest rates,
the rate of inflation, the achieved level of economic
development of the country etc. For the successful
acceleration of money supply central bank uses
instruments of monetary regulation. The main
objective of any central bank is to ensure price
stability, ie. low and acceptable rate of inflation.
Considering that the central bank can not affect
directly on the realization of this and other goals
with its instruments, it has to introduce
operational and intermediate targets, which create
a complicate transmission mechanism. The aim of
this paper is to indentify the quality and the size of
the impact of different monetary aggregates on the
inflation rate movement in selected countries, in
order to assess how the central bank contributes to
inflation risk.

Keywords: money supply, the primary money,
inflation, the central bank, inflation risk.

uvoD

Od nastanka novca ljudi su neprekidno istrazivali
njegov nastanak, znacaj i sustinu. Ova istrazivanja
nastavljaju se i danas, a bi¢e ih sve dotle dok
postoji novac. Od onog trenutka kada se novac
umetnuo u proces razmene roba, on neprekidno
okupira lai¢ku i stru¢nu javnost. Posebno vazno je
kako i u kojoj meri novac utiCe na kretanje
kljucnih makroekonomskih varijabli u nekom
drustvu: stope inflacije, deviznog kursa, kamatne
stope, stope rasta bruto domaceg proizvoda, stope
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nezaposlenosti, itd. Po pitanju uticaja novca na
navedene varijable postoje oprec¢na miSljenja u
teoriji. Jedni veli¢aju ulogu novca i isti€u da je ona
veoma vazna. Drugi smatraju da novac ima
neutralnu ulogu i da utiCe samo na nominalne
varijable, dok u dugom roku nema uticaja na
realne varijable. Treéi istiGu da bi se moglo Ziveti i
raditi i bez novca, da on ima ulogu pukog
posrednika. Medutim, Ccinjenica je da kada
centralna banka izgubi kompas u vodenju
monetarne politike da to rezultira u visokoj
inflaciji, koja se &esto zavrSava hiperinflacionom
epizodom, koja razara finansijski i ekonomski
sistem 1 ozbiljno narusava funkcionisanje
drustvenog sistema date drzave. Zato je veoma
bitno pravilno, odmereno i blagovremeno
dinamiziranje novC€ane mase od strane centralne
banke, jer Cinjenica je da je moguce postojanje
stabilne privrede, jedino ako u privredi postoji
potrebna koli¢ina novca u opticaju.

Teorijska utemeljenost rada

Jedno od osnovnih pitanja u monetarnoj teoriji i
analizi je definisanje monetarnih agregata.
Monetarni agregati su indikatori koji sluze za
odredivanje kvaliteta i funkcija novca u privredi,
ali i za vodenje monetarne politike i politike
likvidnosti privrede i drugih sektora (Komazec, S.,
Risti¢, Z., 1999., str. 139). Termin monetarni
agregati poceo je da se upotrebljava kao zajednicki
pojam za razliite grupe finansijskih instrumenata,
tj. za novac i druga finansijska sredstva sli¢na
novcu (Kozetinac, G., 1989., str. 13). Njihova
obuhvatnost je razli¢iti, te u tom smislu se i vrsi
posmatranje nov€ane mase u teorijskom,
empirijskom 1 operativnom pogledu. Najcesce
kori§¢en monetarni agregat u monetarnoj analizi je
nov¢ana masa. Po najuzoj definiciji nov¢ana masa
obuhvata gotov novca i depozite po videnju.
Medutim, svaka zemlja ima svoje operativne
koncepte novCane mase, koji su prilagodeni
konkretnim  ekonomsko-politickim  prilikama
(Purovi¢-Todorovié, J., 2014., str. 107). Pojam
novéane mase je jasan, ali se sadrzina ovog
termina tumacéi na razliite nacine. Medu
ekonomistima jo§ uvek ne postoji saglasnost koji
skup finansijskih oblika se mozZe oznaditi
terminom nov¢ana masa. Osnovni problem ogleda
se u prevodenju apstraktnog teorijskog koncepta u
stvarne, tj. konkretne izraze. Stoga postoje teorijski
i empirijski pristupi definisanju novcane mase.
Teorijska definicija novca isti¢e u prvi plan
funkcije novca (mera vrednosti, prometno
sredstvo, platezno sredstvo, sredstvo za zgrtanje
blaga i svetski novac). S druge strane, empirijska
definicija se usredsreduje na ciljeve na podrucju
realnih privrednih kretanja koje je moguce ostvariti
koriS¢enjem razlicitih funkcija novca. Zbog toga se
empirijska definicija novca razlikuje ne samo od
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zemlje do zemlje, ve¢ i u razli¢itim vremenskim
intervalima u razvoju jedne nacionalne ekonomije
(Purovié-Todorovié, J., 2014., str. 109).

Posebno vazno je sagledati uticaj monetarnih
agregata na nominalne i realne varijable. Po ovom
pisanju postoje heterogeni stavovi. Predstavnici
monetarnisticke teorije isticu neutralan uticaj
koli¢ine novca u opticaju na formiranje realnih
tokova u nacionalnoj ekonomiji, i to na dugi rok.
Naime, oni dopustaju mogucnost da na kratak rok
moze do¢i do uticaja monetarnih faktora na realne
faktore u ekonimiji. Monetaristi isticu da
monetarni rast u dugom roku iskljuc¢ivo deluje na
formiranje nominalnih faktora, tj. na kretanje nivoa
cena. Milton Fridman naglasava da je inflacija
uvek i svuda monetarni fenomen u smislu da se
stvara i da moze da se stvori samo rastom koli¢ine
novca, koja je brza od stope rasta proizvodnje
(Fridman, M., 1970.). S druge strane, predstavnici
kejnzijanske teorije zagovaraju prisustvo blage
inflacije, jer u uslovima kada se privreda nalazi
ispod nivoa pune zaposlenosti, blago ekspanzivna
monetarna politika pozitivno utiCe na stopu
privrednog rasta i uposljenost faktora proizvodnje.
U skladu sa IS-LM modelom centralna banka
deluje i na aktivu (krediti) i na pasivu (depoziti)
poslovnih banaka. King je u svom istrazivanju
utvrdio da se na osnovu kretanja bankarskih
depozita bolje predvidaju promene u stopi rasta
BDP-a, nego li na osnuvu kretanja bankarskih
kredita. Medutim, ima autora koji isticu da
centralna banka svojom monetarnom politikom
utice na obim i strukturu i kredita i depozita
poslovnih banaka (Bernanke, B., Blinder, A.,
1992., str. 901). Neka istrazivanja pokazuju da
kontraktivni Sokovi monetarne politike nemaju
jasne i vidljive efekte na realni BDP, dok su
promene uoéljive u kretanju cena, tj. stope
inflacije, nepozajmljenih rezervi i kamatnih stopa
(Uhlig, H., 2005.). Istrazivanja Fornija i Gambetija
pokazuju da restriktivha monetarna politika dovodi
do pada cena i u kratkom i u dugom roku i da
monetarna politika uti¢e i na nominalne i na realne
varijable (Forni, M., Gambetti, L., 2010.). Ako
pazljivo sluSamo §ta centralni bankari kazu, ili Sta
oni piSu vide¢emo da je u centru paznje vecine
centralnih  banaka stabilnost cena, odnosno
inflacija, a da se malo pri¢a i piSe o monetarnim
agregatima. Medutim, ako dublje istrazujemo
videCemo da centralni bankari i ekonomisti koji se
bave monetarnom ekonomijom itekako vode
rauna o veli¢ini novéane mase i drugih
monetarnih agregata. Radena je analiza za 150
zemalja o kretanju monetarnih agregata i stope
inflacije. Istrazivanja su pokazala da je svaka
zemlja sa visokom inflacijom imala i visoku stopu
monetarnog rasta (Cecchetti, S., Schoenholtz, K.,
2011, str. 559). Istorija pokazuje da nije bilo



zemlje sa visokom inflacijom i niskom stopom
monetarnog rasta ili sa niskom inflacijom i
visokom stopom monetarnog rasta. lzbegavanje
visoke inflacije jedino je moguce ako centralna
banka izbegava da rapidno povecava novéanu
masu.

Regresioni model

Kako bi ispitali u kojoj meri su aktivnosti
centralne banke uticale na inflaciju koristili smo
regresioni model u kome smo posmatrali samo
uticaj koli¢ine novca u opticaju na nivo inflacije u
zemlji. U istrazivanju su analizirani uticaji svih
monetarnih agregata pojedinacno gde je cilj da se
utvrdi koji monetarni agregat ¢e imati najviSe
uticaja na nivo inflacije. U istrazivanju za osnovu
modela koris¢en je model kojim istrazen uticaj
ekonomskih efekata na nivo CPI indeksa u Nigeriji
od strane Okwo M., Eze F. i Nwoha C. (2012) iz
Nigerije. U svom modelu pored monetarnih
agregata oni su u analizu posmatrali uticaj i stope
inflacije, realnog bruto domaceg proizvoda, kredita
namenjenih drzavi i kredita privatnom sektoru.

Polazimo od opste formule €))
| =f(M) (1)
gde | predstavlja iznos CPI indeksa, a M

predstavlja vrednost posmatranog monetarnog
agregata. Kada se ovaj model razvije dobija se iz
relacije (1):

CPl =4,+M, +u (2

gde je
B, koeficijent nagiba i u
Koeficijent nagiba nam govori za koliko ¢e se
povecati logaritamska vrednost CPI indeksa ako se
poveca logaritamska vrednost posmatranog
monetarnog agregata. U radu je primenjen model
prikazan formulom (2) i analiziran uticaj
monetarnih agregata na nivo CPI indeksa za Srbiju
u periodu januar 2007. - februar 2015. godine,
Hrvatsku u periodu januar 1998. - februar 2015.
godine i Bosne i Hercegovine u periodu januara
2005. - decembra 2010. godine. Podaci koji su
kori§¢eni u analizi dobijeni su sa sajtova Narodne
banke Srbije, Republickog zavoda za statistiku
Republike Srbije, sajta Hrvatske narodne banke,
sajta Centralne banke BiH i sajta Agencije za
statistiku BiH. Analiza je izvrSena u programu
OriginPro 9.

konstanta preseka na y osi,

veli¢ina greske.

Rezultati analize

Srbija
Na primeru Srbije posmatran je uticaj vrednosti
monetarnih agregata na nivo inflacije preko iznosa

CPI indeksa. Podaci su posmatrani za agregate
M1, M2 i M3 u periodu januar 2007. godine do
februara 2015. godine. Podaci za vrednosti
monetarnih agregata dobijeni su sa sajta Narodne
banke Srbije, dok su podaci o kretanju CPI indeksa
dobijeni sa sajta Republi¢kog zavoda za statistiku.
Ukupno je posmatrano 98 podataka koji su
obradeni viSestrukom regresionom analizom u
programu OgirinPro 9. Na pocetku analize
utvrdena je vrednost koeficijenta korelacije
posmatranih vrednosti za CPI indeks i monetarne
agregate. Dobijene vrednosti prikazane su u
sledecoj tabeli:

Tabela br.1 - Pirsonov koeficijent korelacije za
CPI indeks, M1, M2 i M3 agregate

M1 M2 M3
CPI 0,86057 0,90536 0,98321

Izvor: podatke obradili autori

Na osnovu dobijenih vrednosti moze se videti da
postoji visok stepen korelacije izmedu posmatranih
veli¢ina, pri ¢emu najveci stepen korelisanosti
podataka je izmedu M3 monetarnog agregata i CPI
indeksa. 1z ovoga se ocekuje u daljoj analizi da ¢e
regresiona analiza najbolje opisati uticaj kretanja
veli¢ine M3 monetarnog agregata na vrednost CPI
indeksa, kao mere inflacije u Srbiji. Na osnovu
izvrSene regresione analize pomocu modela
prikazanog u formuli (2) dobijene su sledece
vrednosti parametara.

Tabela br.2 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M1 agregat

Parame | Vrednost Greska t-statistika | Verova
tar tnoca
B 53,42899 | 5,77615 9,24993 | 5,9952

0 E-15
,3 3,42634E | 2,06974E 16,55444 | 0,0000
1 -10 -11
R 0,73787
Izvor: podatke obradili autori
Tabela br.3 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M2 agregat

Parame Vrednost Greska t-statistika Verova
tar tnoca
,3 19,43457 | 6,1818 3,14381 | 0,0022

0 5 2
,B 2,94792E- | 14111 20,89013 0
1 10 | 6E-11
R? 0,81781

Izvor: podatke obradili autori
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Tabela br.4 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M3 agregat
Parame | Vrednost Greska t- Vero
tar statistika | vatn
oc¢a
B 50,46568 1,87997 | 26,84392 0
0
B 7,30492E | 1,38359E- | 52,79697 0
1 -11 12
R? 0,96636

Izvor: podatke obradili autori

Na osnovu dobijenih parametara mozemo videti da
model dobro opisuje uticaj monetarnih agregata na
kretanje vrednosti CPI indeksa. 1z navedenog vidi
se da najSiri monetarni agregat najviSe utice na
kretanje CPI indeksa, $to je i pretpostavljeno na
osnovu vrednosti koeficijenta korelacije. Modelom
koji smo koristili ako u razmatranje uzmemao uticaj
M1 monetarenog agregata vidimo da opisuje
73,8% podataka i povezanosti posmatranih
varijabli. Istim modelom opisujemo 81,8%
podataka uticaja M2 agregata na CPI indeks, dok
navedenim modelom za M3 agregat opisujemo
96,6% podataka uticaja M3 agregata na vrednost
CPI indeksa u Srbiji.

Hrvatska

Na primeru Hrvatske posmatrani su podaci za
kretanje M1, Mla i M4 monetarnih agregata u
odnosu na bazni CPI indeks u periodu januara
1998. do februara 2015. godine. Ukupno je
posmatrano i analizirano 206 podataka u programu
OriginPro 9 po monetarnom agregatu. Posmatrani
podaci dobijeni su sa sajta Centralne banke
Hrvatske.

Na pocetku analize utvrdena je vrednost
koeficijenta korelacije posmatranih vrednosti za
CPl indeks i monetarne agregate. Dobijene
vrednosti prikazane su u sledecoj tabeli:

Tabela br.5 - Pirsonov koeficijent korelacije za
CPI indeks, M1, Mla i M4 agregate

u odnosu na primeru Srbije i njihove vrednosti za
sva tri primera veca su od 0,9.

Na osnovu izvrSene regresione analize pomocu
modela prikazanog u formuli (2) dobijene su
sledec¢e vrednosti parametara.

Tabela br.6 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M1 agregat

Para Vrednost Greska t- Vero
meta statistika | vatn
r oca

ﬂ 61,27309 0,80555 | 76,06335 0
0

IB 7,4817E-10 1,94957E-11 | 38,37622 0
1

R 0,87774

Izvor: podatke obradili autori

Tabela br.7 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M1a agregat

Para Vrednost Greska t- Vero
meta statistika | vatn
r oca

ﬂ 61,43665 0,7728 | 79,49889 0
0

IB 7,28113E-10 1,82799E- | 39,83144 0
1 11

R2 0,88551

Izvor: podatke obradili autori

Tabela br.8 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M4 agregat

Param Vrednost Greska t- Vero
etar statistika | vatn
oca
IB 62,75803 0,37102 | 169,1489 0
0 7
,B 1,53632E-10 1,91429E- | 80,25543 0
1 12
R? 0,96915

M1 M1la M4
0,93499 0,93815 0,9851

bazni CPI

Izvor: podatke obradili autori

Na osnovu dobijenih vrednosti mozemo videti da
postoji visok stepen korelacije izmedu posmatranih
veli¢ina, pri ¢emu najveéi stepen Korelisanosti
podataka je izmedu M4 monetarnog agregata i
baznog CPI indeksa. 1z ovoga se o¢ekuje u daljoj
analizi da ¢e regresiona analiza najbolje opisati
uticaj kretanja velicine M4 monetarnog agregata
na vrednost CPI indeksa, kao mere inflacije u
Hrvatskoj. Zanimljivo je da se koeficijenti
korelacije na primeru Hrvatske razlikuju vrlo malo
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Izvor: podatke obradili autori

Na osnovu dobijenih parametara mozemo videti da
model dobro opisuje uticaj monetarnih agregata na
kretanje vrednosti CPI indeksa. 1z navedenog vidi
se da najSiri monetarni agregat najvisSe utiCe na
kretanje CPI indeksa, $to je i pretpostavljeno na
osnovu vrednosti koeficijenta korelacije. Modelom
koji smo koristili ako u razmatranje uzmemo uticaj
M1 monetarenog agregata vidimo da opisuje
87,7% podataka i povezanosti posmatranih
varijabli. Istim modelom opisujemo 88,5%
podataka uticaja M1a agregata na CPI indeks, dok
navedenim modelom za M4 agregat opisujemo
96,9% podataka uticaja M4 agregata na vrednost
CPI indeksa u Hrvatskoj.



Bosna i Hercegovina

Na primeru Bosne i Hercegovine posmatrani su
podaci za kretanje M1 i M2 monetarnih agregata u
odnosu na bazni CPI indeks u periodu januara
2005. do decembra 2010. godine. Ukupno je
posmatrano i analizirano 72 podatka u programu
OriginPro 9 po monetarnom agregatu. Posmatrani
podaci za monetarne agregate dobijeni su sa sajta
Centralne banke Bosne i Hercegovine, dok su
podaci za CPI indeks dobijeni sa sajta Zavoda za
statistiku BiH. Na pocetku analize utvrdena je
vrednost  koeficijenta korelacije  posmatranih
vrednosti za CPIl indeks i monetarne agregate.
Dobijene vrednosti prikazane su u sledec¢oj tabeli:

Tabela br.9 - Pirsonov koeficijent korelacije za
CPI indeks, M1 i M2 agregate

M1 M2

CPI 0,89241 0,95599

Izvor: podatke obradili autori

Na osnovu dobijenih vrednosti mozemo videti da
postoji visok stepen korelacije izmedu posmatranih
veli¢ina, pri ¢emu najvec¢i stepen Kkorelisanosti
podatak je izmedu M2 monetarnog agregata i CPI
indeksa. 1z ovoga se ocekuje u daljoj analizi da ¢e
regresiona analiza najbolje opisati uticaj kretanja
veli¢ine M2 monetarnog agregata na vrednost CPI
indeksa, kao mere inflacije u Bosni i Hercegovini.
Na osnovu izvrSene regresione analize pomocu
modela prikazanog u formuli (2) dobijene su
sledece vrednosti parametara.

Tabela br.10 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M1 agregat

Para Vrednost Greska t- Vero
meta statistika | vatn
r oca

IB 73,18528 2,27712 | 32,13934 0
0

ﬂ 7,46489E-9 4,51133E-10 | 16,54699 0
1

R? 0,79349

Izvor: podatke obradili autori

Tabela br.11 - Vrednosti parametara dobijene
linearnom regresijom za M2 agregat

Para Vrednost Greska t- Vero
meta statistika vatn
r oca

IB 79,13087 1,16992 | 67,63767 0
0

ﬁ 2,88343E-9 1,05777E-10 | 27,25957 0
1

R? 0,91268

Izvor: podatke obradili autori

Na osnovu dobijenih parametara mozemo videti da
model dobro opisuje uticaj monetarnih agregata na
kretanje vrednosti CPI indeksa. 1z navedenog vidi
se da najSiri monetarni agregat najvise utice na
kretanje CPI indeksa, Sto je i pretpostavljeno na
osnovu vrednosti koeficijenta korelacije. Modelom
koji smo koristili ako u razmatranje uzmemo uticaj
M1 monetarenog agregata vidimo da opisuje
79,3% podataka i povezanosti posmatranih
varijabli, dok navedenim modelom za M2 agregat
opisujemo 91,3% podataka uticaja M2 agregata na
vrednost CPI indeksa u Bosni i Hercegovini. Da bi
se dodatno potvrdili podaci potrebno je povecati
broj posmatranih podataka. Na osnovu obavljenih
analiza moze se zakljuéiti da na primerima Srbije,
Bosne i Hercegovine i Hrvatske model prikazan u
formuli (2) odlicno opisuje uticaj monetarnih
agregata na vrednost CPI indeksa. Najveci uticaj u
sve ti posmatrane zemlje imaju najSiri monetarni
agregati gde se za R? dobijaju vrednosti preko 0,9.
Vrednost t-statistike i verovatnoce je 0,0000 za
koeficijente nagiba §to govori da na nivou od 5%
znaajnosti  dobijene vrednosti su statisticki
znafajne Cime se odbacuje nulta hipoteza i
prihvata alternativna da monetarni agregati imaju
znacajan uticaj na vrednost CPI indeksa. U daljim
istrazivanjima moze se pokuSati sa primenom
panel metode za analizu podataka posmatranih
zemalja, ¢ime bi se reSio problem male koli¢ine
podataka koji su koris¢eni za analizu modela.

ZAKLJUCAK

Jedan od problema sa kojima se svaka ekonomija
na svetu susrece jeste inflacija. Ona je monetarni
fenomen koji dovodi do kontinuiranog rasta opsteg
nivoa apsolutnih cena ili kontinuiranog pada
vrednosti novca. Ovaj fenomen, kao i novac
privlacice paznju ekonomista sve dok budu
postojali i mnoga istrazivanja bavice se kako
uzrocima, tako i posledicama ovog fenomena. Na
inflaciju pored mnogih faktora uti¢e i koli¢ina
novca u opticaju za Ciju vrednost je zaduzena
Centralna banka. Ona putem vodenja monetarne
politike utvrduje i primenom svojih instrumenata i
mera kontroliSe koli¢inu novca u opticaju, dok
monetarni agregati sluze kao indikatori i merilo za
kontrolu i strategiju vodenja monetarne politike. U
radu je ispitan primenom regresione analize uticaj
monetarnih agregata na nivo inflacije na primeru
Srbije, Hrvatske i Bosne i Hercegovine, gde su kao
merila inflacije koris¢ene vrednosti CPI indeksa.
Na osnovu dobijenih rezultata moze se zakljuciti
da model koji je primenjen pokazuje visok stepen
povezanosti izmedu monetarnih agregata i CPI
indeksa, jer je vrednost Pirsonovog koeficijenta
korelacije u svim slucajevima preko 0,9. Na
osnovu regresione analize pokazano je da model
odli¢no opisuje uticaj monetarnih agregata na nivo
CPI indeka, ali da najvedi uticaj i objasnjenje za
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nivo CPI indeksa se dobija sa naj$irim monetarnim
agregatima  posmatranih  zemalja.  Vrednosti
koeficijenata determinacije su u svim primerima
preko 0,9 ili oko te vrednosti §to govori da 90% i
viSe podataka je opisano posmatranim modelom.
Vrednosti t-statistike za posmatrane parametre
govore o tome da su dobijene vrednosti statisticki
znacajne i da se potvrduje uticaj monetarnih
agregata na nivo CPl indeksa u posmatranim
zemljama. U daljim istrazivanjima moZe se
primeniti proSireni model kojim bi se posmatrali
uticaji i drugih ekonomskih faktora, pored
monetarnih agregata (kao Sto su relani bruto
domaci proizvod, iznos kredita dodeljenih drzavi i
privatnom sektoru itd.) koji bi se stvorila slika
koliko koji od posmatranih faktora utice na
vrednost CPI indeksa. Takode moze se primeniti i
panel metoda analize podataka kojim bi se resio
problem malog uzorka koji su posmatrani u ovom
istrazivanju.
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Pesume: Ilpasna nayka 3acnuea ceoje nocmojarbe
Ha ypeherwy npasa u 06age3qa yuecHUKA NPAGHUX
nocioga 6uno Oda ce padu o QuUIUYKUM UIU
npasuum Jauyuma. Ibena ocnoeéna ynoza je
enuMuHayuja pusuka 00 HACMAHKA U Hacmane
wmeme, UCHYHeEHA UNU HEUCHYIbelbd Y2080PHUX
obasesza,; peanuzayuje npasa y2080pHUX CMPAHA
nymem 3axkmyuera yzosopa. Ilowmosarse y2080pa
ce 3acHU6a Ha 00IUAYUOHONPABHUM HAYeIumMa u
HA  UMEPAMUGHUM 3AKOHCKUM HOPMAMAd, HO Y
yenosuma Kpuze Kakgy eulfjamo oOamac xoja je
MO2ICOa U MUNUYHA 30 KANUMATU3AM NOCMAB/LA Ce
numare 0a AU je npaena Hayka ceemohna y
3qumumu  NOCIOGHONPAGHO2  NOpemKa U
nowmogary y206openux npaséa u obaseza? Hako
Jje y2060p 3akon 3a cmpanke, OCHOGHU Npob.iem je
Y mome wimo je npasHa Hayka OpywmeeHa a He
NPUPOOHA HAYKA, Me CaMuM Mum noo oopeljeHum
OKOIHOCMUAM KAO WMO CY eKOHOMCKe Kpu3se OHd
nonpuma Opyeu obaux. Ilopeherwa padu y
yenoguma cmabuine npugpede HOCMOjU  BUCOK
6poj usgpuierba y2080pHUX 06ase3d, 00K 0OPHYMO
NPONOPYUOHATIHO Y YCIOBUMA Kpu3e MmO Huje
cyuaj, u cmona ypeoHo2 U3epuiasara y2060pHUX
obaseza je nucka. Ilocmaéma ce numarbe KaKo
ynpasmeamu U MUHUMUSUDAMU — DUSUK Y
HOCNIOGHONPAGHUM OOHOCUMA Y yCaosuma kpusze? Y
my cepxy hemo ce y o06om pady 6asumu
u3epULerbeM y2080pa A NOCEOHUM HASACKOM HA
aneamopHumM y20puma Koju cy no C60joj NpaeHoj
npupoou  M36. XA3apOHU, PUSUYHU Y2OBOPU.
Taxohe hemo obpamumu nadcrwy Ha oopelene
eK8UBATICHMHE Y2080pe KOju Cy ce NOKA3alu Kao
nocyonu y 0oba «kpusze 003upomM Ha npasHe
nocmeduye Koje cy u3aseanu u Koje cy ce noxkasaie
Kao xamacmpoganne, Uako cy y2080pHe Cmpaue
bune cejecne mozyhux nocweduya.

Kuwvyune pujeuu: aneamopuu yeoeopu,
eKBUBATICHMHU Y2080PU; Y2080pHe 00ase3e; pUsuK;
EKOHOMCKA KPU3a,; NpasHe nocmseouye.

Abstract: The existence jurisprudence is based on
the arrangement of the rights and obligations of
legal affairs whether in the physical or legal
persons. Its basic role is to eliminate the risk of
emergence and the resulting damage; fulfillment
or non-fulfillment of contractual obligations;
realization of the rights of the contracting parties
through the conclusion of the contract. Honoring
contracts is based on the principles of obligation
law and the imperative legal norms, but in times of
crisis what we see today, which is perhaps typical
for capitalism, the question whether the legal
doctrine omnipotent business law order to protect
and respect the contractual rights and
obligations? Although the contract is the law for
the parties, the main problem is that the law is
social science and not a natural science, and
therefore, under certain circumstances, such as the
economic crisis, it takes on another form. By
comparison in terms of a stable economy there is a
high number of fulfillment of contractual
obligations, and inversely proportional to the time
of the crisis is not the case, and the rate of proper
performance of contractual obligations is low. The
question is how to manage and minimize risk in
business law relations in times of crisis? For this
purpose, we will in this paper deal with the
execution of a contract with a particular emphasis
on the aleatory contracts, which are by their legal
nature called, hazardous, risky contracts. We will
also pay attention to the certain equivalent
contracts which have proved to be lethal in a time
of crisis considering the legal consequences that
are caused and which have proved to be
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disastrous, although the contracting parties were
aware of the possible consequences

Keywords: aleatory contracts; equivalent
contracts; contractual obligations; risk; economic
crises; legal consequences.

l. ¥YBoxg

“YroBopH y NHPUBPEOU CE OBHUCHO CAIpKUHH H
HAYMHY 3aK/bYUHBarba IHjejie Ha Pa3sIMIUTE BPCTE
yroBopa. Tako ce mpema caapikajy yroBOpH Jjeiie
Ha: jeJJHOCTPaHOOOaBEe3HE U JIBOCTPAHOOOABE3HE;
TEPETHH W  JO0OpPOYMHM; CKBHBAJICHTHH U
aNeaTopHH; TPajHA W TPCHYTHH, Kay3aJHU W
arniCTPAaKTHU;  CAMOCTAJIHH W CIOPEOHH |
MMEHOBAaHM W HEMMEHOBaHH yroBopu. IIpema
HAuMHYy 3aK/by4HBama MOCTOje cibenehe Bpcre
yroBopa: MpeayroBop W TIIABHU YrOBOP; YTOBOPH
[0 TPHUCTAHKY (AIXE3MOHH YTOBOPH); OIIIMOHU
YroBOp; T€HEpPAIHU U MOCEOHU U KOJEKTUBHU M
HIMBUIYIaHH YTOBOPH .

Hama naxma Ouhie ycMjepeHa Ha eKBUBAJICHTHE U
aneaTopHe yroBope. “ExBHBaj€HTHH YroBOpHU Cy
OHM KOJ KOJHUX CE€ y MOMEHTY 3aKjbyderma 3Ha
KaKBe M KOJIMKE 00aBe3e M MpaBa HacTajy M 3a Kora
on yFOBopaqa”.8 Kon exBuBanmeHTHHX yroBopa
MOCTOjH jEeHAKOCT IpecTanuja, mpaBa U oOaBese
JTOBOPHHX CTpaHa KOje KOPECIOHINpAjy jeaHa
ZPyT0j, Cy TPUOMIKHO WCTE BHUCHHE. ,,10 HHjE
HUIITA JPYro A0 JYrOBaHO IOHAIIAKke JIyXKHHKA,
OHO IITO CE 30BE npeCTauI/Ija“g3a pasinuky on
JEeAHOCTPaHOOOABE3HUX  YroBOpa, ,,JBOCTPAHO
00aBe3HH YTOBOP UCTOBPEMEHO KOJ CBAaKe CTpaHe
CTBapa y3ajaMHa mpaBa M o0aBe3e, Tako Ja je
CBaka CTpaHa M MOBEpUJIALL u Jj[y)KHI/IK“.lO
Hacynpor noGpounHumM »IPaBHU 110CA0 je
TepeTaH aKo 3a OHO LITO YMHH jeIHa CTpaHa JIpyra
cTpaHa Jaje npoTHBIHHKIOY .M

“AJNleaTOpHH YTOBOPH Cy OHH KOJI KOjUX ¥y
MOMEHTY 3aKJbydeHha Ce He 3Ha Jia JIM he HacTaTH
Heka o0aBe3a M IpaBo 3a yroBapaue, T€ aKo Cy H
HACTaJM HEHW3BjECHO je 3a Kora he HacraTH,
OJIHOCHO Koiuku he mo obumy Outn”.
2 A eaTopHy YroBOpH Kao TAKBH Cy YrOBOPH Ha
cpehly, y CBOjoj IpaBHO] OCHOBU U Kay3W Caapke
onpeheHn pu3KK KOjU je MPUINKOM 3aKJbyUHBaba
010 MO3HAT YyrOBOPHHUM CTpaHaMa M Ha Koje Cy OHe

" Bun. B. Jloza, Obauzayuoro npaso, onuimu ouo, beorpan,
2000, ctp. 113-124.

8 Ibid., ctp. 114.

° 0. Cranojesuh, Pumcko npaso, Cprcko Capajeso 2000, crp.
253.

0 U1, Ba6uh, Ipuspeono npaso npeu deo, Beorpan 1998, crp.
61.

" bid., c1p. 62.

12 B. Jloza, O6auzayuono npaso, onwmu ouo, beorpan, 2000,
ctp. 114.
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MIpUCTale TPHINKOM HEroBOI' 3aKkjbydnBama. Kon
OBaKkBUX yroBopa Hema Mjecta ojapehenum
3aKOHCKUM YCJIOBUMA KOjU O MOTIJIM OMTH OCHOB
3a pacKui WIN PEBU3Hjy yroBopa Kao INTO je
HHCTHUTYT TpekoMjepHor omtehema. [locTaBpa ce
[UTalke 3aIITO YrOBOPHE CTpaHe IIpUCTajy Ha
3aKJbyYCHe  OBaKBHX yrOBOpa, OIrOBOp je
jemHocTaBaH, BHCHHA pHU3MKa IIPH IHHXOBOM
3aKby4ely  je  OOpHYTO  NpOMOPIMOHATHA
€BEHTYaJIHOj JOOWUTH.. Y YCIIOBUMa EKOHOMCKE
KpH3€ 3aKJbYUHBAILE aJICaTOPHUX YrOBOPa HAKO Ce
MpakTHKyje oOMYHO ca cobom noHocu W Behu
pmsuk. Kao Hajmo3HaTHju yroBop U3 BpCTE
aJleaTOPHUX YroBOpa jeé CBakako YTroBOp O
OCHUTypamy, KojuM hiemMo ce moapoOHuje OaBUTH
najee y pagy. HacynpoT ajeaTopHHM yroBopHMa,
NPUIMKOM YHjer 3aKJby4erha Cy YTOBOPHE CTpaHe
CBjeCHE PHU3MKa MPUINKOM HETrOBOT 3aKJbyYeHa,
CKBHBAJICHTHH YTOBOPH KOA KOjHX IIOCTOjH
JEeIHAKOCT IpecTallyja YyTOBOPHUX CTpaHa y noba
eKOHOMCKE Kpu3e Hako Iocjedyjy IpaBHY
KOHCTPYKLHM]Y Koja OM Tpebaya sa eNMMHHHIIE
pU3MKE Yy EKOHOMCKOj KpW3M OBAaKBH YrOBOPHU
NOCTajy PU3YHM Yy TPAKCH HAKO TO HUCY HHTH
MOTY IIOCTATH TI0 CBOjO]j MPAaBHO] MPHUPOTH.

buTHO je HarmacuTH a KOJ aJeaTOpHUX yroBopa
HE MOCTOjH PU3HK y HEH3BpIICHY IpaBa U 00aBe3a
YIrOBOPHHUX CTpaHa, Beh Ja jemHa o1 yrOBOPHHX
CTpaHa MOXKE OCTaBPUTH Jajeko Behy BpHjemHOCT
y OJJHOCY Ha CBOjY YTOBOPEHY NPECTAIHjy HIIH HaK
OOpHYTO, MOXE TOJHHJETH BEIHKH TyOHTaK Yy
HecpasMjepu ca yroBopeHoM mpecrauujom. Kox
€KBHBAJCHTHUX YroBOpa HE IOCTOjJH aleaToOpHOCT
Il KOJ oJpel)eHux yroBopa Kao ImTo ¢y YToBop o
KpeauTy W YTOBOp O jeMCTBY KojuMa hemo ce
noceOHO OaBUTH y OBOM paay, y YCJIOBHMA
€KOHOMCKE KpH3€ CHaJajy y BHCOKO pHU3UYHE
yroBope 1o MoryiHOCTH M3BpILEHa alld HUKAKO y
aneatopHe yrosope.. OHO IITO HAC 3aHHMMa jecTe
YHIbCHHIA 3aIITO Yy HamleM MpHMjepy OBa [Ba
YyroBOpa Kao EKBUBAJICHTHH YrOBOPHU Y MOMEHTY
3aKJbydYerba II0CTajy YFOBOPH BHCOKOT pH3HUKa
NPUIMKOM HCHXOBOI M3BpIICHA U Ja JU je
Moryhe Te pu3uKe eNUMHMHHCATH M BUMa
yIpaB/baTH YKOJIMKO CY HWCTH OrpaHM4YEeHHU
JICjCTBOM MMIIEPATUBHUX 3aKOHCKUX HOPMH?

Il. ExonoMmcka kpu3a

“EneMeHTH KpH3e XWMEPHpOAYKIHje HACTa)y Yy
TOKY camor npocnepureTa (mpornpara
KalMTAIUCTHIKe TpuBpene). Hamme, y mepuomy
3aMaxa KalUTaJlUCTHYKEe TMpHUBpEAC MpeTjepaHa
aKyMyJanyja KamuTajia, y3 IIOpacT OpraHcKOT
cacTaBa KalWTala, HajaMHHHE (OHE aIlCOIYTHO
pacrty), mouumky Ja yrpokaBajy ImopacT mpodura.
VY TakBUM YCJIOBHMMa IIOCTEIICHO C€ TYOW HMHTEpec
3a Ja/blbMM  HHBECTHPAKEM Y IPOLIMPEHE
MPOM3BO/IbE, [OJa3U [0 CMamemha TPaKbe
Cpe/cTaBa 3a IMPOHM3BO/Y. Tako CMameHmhenhe



MHBECTHIIH]a 0OMIbeKaBa modetak kpuse”."> Maxo

Cy YrOBOPH OCHOBHH €JEMEHT IpaBHE HayKe H
Jatupajy M3 jnob0a pUMCKOT IpaBa KakBe HX M
JaHaC KOPUCTUMO, OAHOCHO HHCY BE3aHH 3a
KaIUTAJIMCTUYKN HAYHWH MPOU3BOIE H 3aIIPaBO Cy
YHHUBEP3aJIHH y CBHM MPETXOJHHM IEpHUOINMA
eKOHOMCKOT  pa3Boja. OcHOBHH mpoOieM y
yCIOBHMMa KpH3€ j€ IITO C€ YeCTO HCTHYE Ja
MOCTOjH IIpaBHA HECHTYPHOCT Y W3BpIIaBamy
YroBOpHHX 00aBe3a a IOrOTOBO Yy TMOIJIEAy
u3BpLICHa 00aBe3a aseaTopHUx yrosopa. Ho na
JM 3aucTa MOCTOjH NpaBaH HECHTYPHOCT WIH CY
YrOoBOpHE CTpaHe 3ampaBo yciujea HemoryhHoctu
yTHIaja Ha €KOHOMCKE pH3MKe y HemoryhHoctu
UCIyHCHa 00aBe3a W MOpeA OcCTojama JIo0pe
Hamjepe? “KammramicTiuka mpuBpena ce Halash
CTamHO y Kpm3u. Kpmse ce mepuoandHo
MOHABJbajy. Y TOM IOHABJbAKY KaNUTATHCTHIKA
MPUBPEN anpoJsia3d Kpo3 YETHPH pPa3InduTe (ase
pa3BHTKA.

OOuyHO ce TOBOPH O 4ETHpPH (pa3e KpU3HOT
LUKIyca, U TO: KpH3a, JENpecHja, O0XKUBJHABAE
(ycmon) u mpocneputeT (mosiet wiu 6ym). One ce
MEePHOINYHO (CYKIIECUBHO) IIOHABJbA]y 3aTO IUTO Y
olpeheHOM mepHojay IMOCTOje MBOJHHU YCIOBH 3a
uHBecTUpame (Beha akymynanuja Kamurajia
nmoHocnu Behy macy mpodura), TOK Cy Y Ipyrom
nepuonxy TH  yCcIOBM  HemoBosbHH  (Beha
aKyMyJamgja JOHOCH WCTH WIM YaK MambH
npodur). BpemeHckn mepuos ox jemHe Kpuse 10
cipenehe YMHM jemaH HWIKyC Yy  KpeTamy
KalUTAIUCTHYKE TIPUBPEJE W OH C€ CTalHO
oGHama”. ™

Y OBOM LMKIMYHOM KpeTawy NpHUBpene y
KallMTaJIM3My, MpaBHH MEXaHM3MH HE MOTYy Ja
mpare eKOHOMCKa KpeTama JO0BOJbHO Op30 na Ou
ce u30jeriaM M CMambWIM PH3HLU Yy YCIOBHMA
NpUBpesie Koja je y Kpu3M Owio jga ce pagd o
jaBHOM Wik peamHoMm cektopy. “TIpema Tome,
Moxe ce pehm ma TojaBa OrpOMHHX CTOKOBa
HerpozjaTe pode, TMpecTaHak NPOU3BOIHE Yy
MHOTUM  KaOUTAINCTUMYKUM mpexysehuma wu
OCJeTHO CMameH O00MM Yy JApyruM, OJHOCHO
0aHKpOTCBO  jegHOr  Opoja  KallUTalMCTa,
HE3aIl0CIEHOCT BEJIMKOr Opoja pajHUKa M HUCKE
HajaMHMHE OHHMX KOjH pajie, IOpacT KamareHe
cToMe, maj MpouTHE CTOINE U CII., KapEeKTEepHIIe
CTambe npuBpese y neproy KpH3e
XHUIEPIpoayKIuje”.

Kao mocmenuma nHaBenenor mosehaBa ce Opoj
CT€YajHUX [MOCTYIaKa HaJ IPaBHUM JIUIHNMa,

n00OpOBOJbHE M NPUHYAHE  JIMKBUJALM]E;
NOpaBHama NOTPaKMBama 300T HEmocTojama
COJIBEHTHOCTH M  HEJIMKBUJIHOCTH  MPaBHHUX

cybjekara, ¢u3Mua JIMna cy y HemMoryhHoctn na

3 B. Unuh, M. Tomuh, Caspemena nonumuuxa exonomuja,
bpuko, 2003, cTp. 515.

¥ Ibid., cTp. 517-518.

% Ibid., c1p. 518.

0J1aroBpeMEHO UCITyHaBajy YrOBOpHE 00aBe3e LITo
CBE CTBapa HeE3ayCTaBJbMBHM JOMMHO edQeKar.
OnpelheHr €KOHOMCKH TEOpeTHYapu CMaTrpajy Ja
Cy MYJTHHAIIOHAJIHE KOMIIaHUje yOp3aie mporec
eKOHOMCKE KpH3e W HpoxyOmie ycioBe KpH3e
003HpOM J1a ce HUXOB KalUTAI MPOTEXKE y BHILE
3emMasba u KOHTUHEHATA. “Kommanmje
HEOWMTIEPHjaTUCTHIKE ¢aze KanmuTaim3Ma
CHCTEMATCKH CMamyjy CBOj IIOCIIOBHH PH3HUK. 3a
KOMIIaHH]y paHuje erare 6wio je
KapaKTepUCTUYHO CHa)XHO LIMPEHE u
KOHLIEHTpALMja Y UCTO] JjEINaTHOCTH U, YIJIaBHOM,
y MaruuHo] 3emsbu. CaBpeMeHa KOMIIaHH]a,
MehyTuM, ¢ jemaHe CTpaHe, MNPOILIMPYje CBOje
AKTUBHOCTH HAa HH3 rpaHa Koje MmehycoOHO HHCy
KOMIUIEMEHTapHE (BEPTUKAJTHO M XOPH3OHTAIHO
MOBE3MBaWke), HeMajy HUKakBe MehycoOHe
TEXHOJIOIIKE ITOBE3aHOCTH, Ia CE KAIIUTAJI CBjECHO
yrnaxke Bpio audep3uuIupaHo, Tako ga Oyzde
mwracupad y mro Behm Opoj mTO pazmumuuTHjuX
njenatHocTH. C Opyre cTpaHe, OB KOMIAaHHjE CBE
BUIIIE ITpejia3e TPaHUIIEe CBOje MaTHIE, POIUPY Y
Jpyre 3eMJbe U Ha JIpyre KOHTHHEHTE, cTBapajyhu
TaMo COIICTBEHa npeay3eha, KoMepIujaiHy Mpexy
u cn”® Ha oBaj HAUMH MyJTHHAILMOHAIHE
KOMITaHHje  YyBajy CBOjy  COJIBGHTHOCT H
JUKBUIHOCT THUME INTO KalWTal jeIHOCTABHO
“cenme” y OHaj AWO CBHjeTa KOjU jOII YBHjEeK HHjE
3axBalicH €KOHOMCKOM KpH30M, M Ha Taj Ha4WH
MUHHUMAIIN3Y]y PH3UKE 3a CBOje mocioBame. Ho
HEMajy CBU NPUBPEIHH CyOjeKTH Ty MOTyhHOCT Ha
pacnonaramy. Te ce y Ty CBpPXy Kao jemaH o
HayKMHa YIpaB/baba PU3HIMMA UCTHYE TUIAHUPAHE
u npeaBubame.

“ Johansen je mao CHHTEHTHYKY Ie)UHHUIU]Y

IJIAHUPAba:
1) To je cBjecHa aKTHBHOCT YCMjepeHa Ha
peanuzanujy KpYTHUX IIUJbEBA u
33/I0BOJbABAEC  MNIOOAJTHUX  APYIUTBEHHX

morpeba Koje ce WCI0JhaBajy Ha HHUBOY
NPHUBPEAE U IPYLITBA KO 1IjEIUHE;

2) myTeM IUTaHHMparba ce J0JIa3H J0 CKyNa OJTyKa
Kpo3 Koje Tpeba ma ce peanmsyjy jacHO
JedurHIcaHu Pa3BOjHU MPOjEKTH;

3) mranupame oMmoryhyje a ce Ha HUBOY CHCTEMa
Kao IjeJMHe YTBpele M MPELH3HO pa3rpaHuye
peleBaHTHH LWJbEBH M Jla C€ YCTaHOBE
HajehUKacHHje TyTame KOje BOJAE OCTBApEHY
THUX IIMJbEBA;

4)  1ulaHWpame  JIONPUHOCH
KOH(QIMKTHUX  WHTEpeca H
mehycobHoM yckinahuBamy;

5) IulaHupame je MPOLEC CTAJIHOT HCTPaKHUBamba
pamu  moehama  KONMYMHE  3Hama O
JpyIITBEHUM TroTpebamMa W O HauMHHMMa
HBUXOBOT 3az1030JLaBaH,a“.l7

CcaBJila/laBalby
BHUXO0OBOM

18 |bid., ctp. 526.
7 bid., ctp. 553.
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IIpema HaBeneHo] nedununMju pusuke je moryhe
CMambHUTH YKOJMKO C€ Pa3MHUIlJba Ha TII00ATHOM
HUBOY, y3 jacHO paepUHHCaHE  LIUJBbEBE,
pasrpaHHYeEHEM MOTPEOHMX Ol HETMOTPeOHHX
AKTUBHOCTH, n30jeraBameM KOH(IINKTHIX
cuTyanmja y3 yckiahuBame  uWHTEpeca Y3
KOHCTaHTO TpaXKeh¢ HOBHX HayMHA 33aI0BOJBbCHA
JbYACKUX TOTpeba WIM HW3HAIAKeHha HOBHX
nmotpeba apymrBa. Ca acrekra mpaBHE Hayke OH
TO 3HauWwiIo Whu y ckimany ca MehyHapoaHum
3aKOHOJIaBCTBOM, jacHo neduHucane
UMIIepaTHBHE IIpaBHE HOpMe Jga ©Oum ce
enmuMuHUcane Moryhe 3rmoynorpebe NpHIMKOM
3aKkJbyderma  yropopa  m3melly =~ €KOHOMCKH
HEjeJJHAKUX  YTOBOPHHX CTpaHa; Takohe
OCTaBJbAE MPOCTOPA U AUCIIO3UTHBHUAM IPABHUM
HOpMaMa y LHJbY IOIITOBaba CI000Ie yroBOpama
YrOBOPHHX  CTpaHa  IPWIMKOM  3aKJby4erha
yroBopa. [lpaBHe moOcC/heAnIE HEIOIITOBAbHA
YTOBOPHHUX OJHOCA Y YCJIOBHMa SKOHOMCKE KpH3e
Cy H3paXCHHje HEro y YCIOBHMa HENOCTOjarba
EeKOHOMCKE KpH3e, HO TO HE 3Hauu Ja Tpeda
omyctaT oj mocTojehux NpaBHUX MeXaHH3ama
Beli MM IIOCBETHTH HAANPOCjEYHYy NaXKBY Yy
yCJIOBUMA KpH3e.

I11.  ¥Yrosop o ocurypamy

“YToBOp 0 OCHTYpamy jecTe MPaBHHU MOCA0 KOjUM
ce obaBe3yje ocurypaBad na he HCINIATHTUTH
OocuUrypaHuKy wnm HekoMm Tpehem Jmmy  (
KOPHCHHUKY OCHI'Ypama) HaKHaly H3 OCUTypama,
OJTHOCHO YTOBOPEHY CBOTY HOBIa HIM he My
VIUHUTHA HEITO akKo HacTymu pgorahaj Koju
Npe/iCTBajba  OCUTYpPaHH  Clydaj.  Yrosapad
ocHTypama ce, ca CBoje cTpaHe oOaBesyje ma he
YIUIATUTH TpeMujy ocurypama“. °  OcoGuHe
yroBOpa O OCHTypamy Cy Ja ce paad o
MMEHOBAaHOM, IBOCTPaHO 00aBE3HOM, TEPETHOM,
aneaTopHOM H (JOPMATHOM YroBopy.™

ITo cB0joj IpaBHOj IPUPOAN YTOBOP O OCHUTYpAEy
je amearopaH yroBop, jep c€ NPHIUKOM
3aKJpydera yroBopa He 3Ha yHampujen Konuke he
OuTH Tpecranyje YroBOpHHX cTpaHa. Mako
YrOBOpHE CTpaHe Ha MOYETKY yroBopa Ae()UHHIILY
W3HOC TpPEMHjE€ OCHTIypama M HM3HOC OCHI'YpaHe
CyMe y clly4ajy Ja HacTyld OCUTYpaHU CJy4aj,
aJIeaToOpHOCT YroBOpa ce orlie/ia y TOMe IITO Ce He
3Ha HUTH C€ MOXE TpeIBUjeTH na ju he u Kama
HACTYIIUTH OCUTYPaHH CITy4aj.

VY norneny ocurypasada ajJe€aTOpHOCT C€ OTJIea y
TOME Ja TIcoToju MoryhHocT Ja oaMax IIo
3aKJby4elhy YroBOpa O OCHUTYpamy HACTYIH
OCHUTYypaHM CJIy4aj M a Jia Mopa Ja HCIUIATH
OCUTypaHy CyMy Yy IIjeJIOCTH OCHTYpaHHKy 0e3 Ja

18 M. Benumuposuh, Ilpuspeono npaso, Cpricko Capajeso,
2001, crp. 473.

¥ Buz. [I. Muposuh, Iocroeno npaso, Bujemsuna, 2007, ctp.
345.
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My je OBaj YIUIaTHO 4YaK M jeAHY NpeMHjy
ocurypama. JIoKk ca CTpaHe OCUTypaHHMKa ce
aJIeaTOPHOCT Orjiefa y TOME Ja OCHI'YpaHH Cllyd4aj
HHUKaJ HE HACTyIM a Ja OH YIUIaTH CBE HpeMuje
OCHT'YpameM NpeiBUl)eHe YTOBOPOM O OCHUTYpamby.
,»,YTOBOp je IIBOCTpaHHM IIPAaBHH I10CA0, & TO 3HAYU
Jla HACTaje OYHWTOBAEM BOJBC HAJMAWmE [BHUjY
crpamaka“.”’ ,AyToHommja BOJbe CyOjekara,
O3HayaBa  HUXOBY  OOjeKTHBHHM  IIPaBOM
3amtuhery MoryhHOCT 1a caMOCTaJIHO OJUTY4Yjy O
cBOM moI0%Kajy*. 2!

AyTOHOMHja BOJE KOJ OBAaKBUX YroBopa He
Tocjelyje BUCOK CTeleH M MONPHIMYHO je Cy)KeHa
jep ce paaM O THICKHAM, aJIXC3MOHHM YroBOpHMa
0 TEXHHIM 3aKJbYUeHa T CAMUM THM €KOHOMCKH
crmabmja yroBOpHa CTpaHa OYHTYje CBOjy
ayTOHOMHjY BOJbE THME IUTO he mpucratd Win
0J0HTH 12 3aKJbY4H TAKaB yroOBOD.

3akoH 0 0 oOmuranuonuM oxaHocuMma (300)
npeaBul)a OrpaHUuehe OCUTYPAHUX PU3HKA:

a) ,, wimeme NOKpueeHe OCUzyparbem

1. OcurypaBau je nyXaH HaKHaJUTH LITETE
HacTajle CIyYyajHO WM KPHUBHUIIOM yrobapaua
OCUTypama, OCUTypaHHKa WIH KOPHCHHKA
OCHUTYpama, U3y3eB aKo je y morieay oapehene
mTeTe  OBa  eropa  obaBesa  U3PHYHO
HCKJbY4YEHa YTOBOPOM O OCHTYpPamby.

2. OH He oaroeapa 3a IUTETY KOjy Cy Ta JHIa
NPOY3pOKOBaJla HAMEpPHO, TO je HUIITaBa
onpenda y moJucH Koja ou npeasulana BEroBy
OJIFOBOPHOCT Y TOM CIIy4ajy.

3. Ay, YKOJHMKO CE€ OCTBApUO OCHUTYPaHH CIIy4aj
ocurypaBad je JyXaH HaHKHAJUTH CBaKy
HITETY MPOY3POKOBaHY O] HEKOT JIMIIA 32 Yuje
HOCTYIIKE OCHUTYpaHHMK OJiroBapa 10 Ma KOM
OCHOBY, 0e3 003upa Ha TO Ja JIK je IITeTa
IPOY3pOKOBaHA HEMAKEH-OM HJIM HAMEPHO . 2

HaBenene oxapexbe uMajy 3a IWJb Aa yMambe

alleaTOPHOCT yroBOpa O OCHIYpamy Te Ja HpYKe

J0JIaTHY NPaBHY CUT'YPHOCT YTOBOPHUM CTpaHama.

0) ,Illmema npoy3poxoeana Heoocmayuma
ocuzypame cmeapu

OcwurypaBau He OJroBapa 3a ITEeTy Ha OCUTYPaHO]
CTBapH Koja IMOTHYE OJ1 lbeHUX HEJI0CTaTaKa, OCUM
aKo je IpyK4Hje yroBopeHo. >

OBoO je cTaHmapaJHO OTpaHHYEHE OJATOBOPHOCTH
3a MaHJbUBE CTBAPH KOje Cy MpeMeT YroBopa, oBa

2 M. Benput, I1. Knnapuh, I pahancko npaso, 3arpe6 1998,
ctp. 389.

2 A. Cynranosuh, M. Tpudxosuh, M. Cumuth, Ilpuspedno
npaso, ouo I, CapajeBo, 1991, ctp. 111.

2 3akoH 0 obIMrarmonnM ogHocuma — 300, Cnyorcoenu ucm
C®PJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 — omnyka YCJ u 57/89,
Cayx6enn et CPJ 6p. 31/93 u Ciysxebu mact CLI, 6p.
1/2003 - YcrasHa nmosesba, wi. 929

%300, u1. 930



opapenda 300 uma 3a b ga OCI000IU O
OJITOBOPHOCTH OCHTypaBada YKOJIHUKO OCHTYPaHUK
KpHje MaHe CTBapH Koja je IpepMeT OCUTypamba.

6) Lllmeme npoy3pokosane pamnum
onepayujama u nodynama

1. OcurypaBau HHje OyXaH HAKHATUTH IITETE
MPOY3POKOBaHE pPATHUM Olepanyjama WiH
moOyHamMa, OCHM aKo JpyKddje HHje
YTOBOPEHO.

2. OcurypaBau je nyxaH JOKazaTH Jia je IuTera
IPOY3POKOBAHA HEKHMM Ol O OBUX norahaja‘.

300 wuckspydyje HaJOKaHAY INTETEC y HABCICHUM
cily4yajeBUMa alM TepeT JIoKa3uBama rpedairyje Ha
ocurpaBava. lIpermocraBjpamMo Ja je  pasior
OBAaKBOM pjelICHkY Taj IITO je OCHUTypaBad OOMYHO
y TIOBOJEHHjEM CKOHOMCKOM IIOJIOXKajy Hero
OCHUT'YPaHHK.

V. Yrosop o kpegurty

,»YTOBOp O KPEIUTy jecTe NMPaBHH M0CA0 KOJHM Ce
obOaBe3yje ©OaHka WM HEKH JAPYrd JaBajail
Kpeauta na he KOpPHUCHHMKY KpeauTa CTaBHTH Ha
pacnionarame oipehjeHM HM3HOC HOBIA, Ha
ompeheHo wiu HeonpeheHO BpHjeMe, 3a HEKY
HaMjeHy win 0e3 oapeleHe HaMjeHe, a KOPUCHHUK
Kpenuta ce obOaBesyje ma he 3a To mmahatm
YrOBOpeHy Kamary, na he noOMBEHa cpeacTBa
KOPHCTHTH IIPpeMa YrOBOPEHO] HaMjeHHU U aa he ux
BpaTUTH y BpHjeME M Ha HAa4YWH Ha KOjU CY
YIOBOpPEHHU . » ,»YTOBOp O Kpenuty je ¢opmanan
YroBOp, NO INpaBWIly, 10 TEXHHLIHU 3aKJbydera
craza y yroope o mnpuctyiy. To je qBocTpano
obase3jyhu u tepetnu yrosop. OH je y U3BjeCHOM
CMUCITY W YTOBOD ,.intuitu personae‘ 6e3 o03upa
Ha cpejcTBa oGesbjelera koja ra mpare*.?®
YToBOp O KpeauTy je eKBHBAJICHTaH YroBOp IO
CB0jOj MPaBHOj MPHUPOIH, YHANPH]E CE MPHIHKOM
3aKJbydYeHa YroBopa 3Ha BUCHHA 00aBe3a W je/He
U Jpyre yroBopHe ctpaHe. Ho y ycmoBuma
CKOHOMCKE KpH3€ OBaj yroBOp ce II0Ka3ao Kao
pHU3MYaH MAKO IO CBOjOj MPaBHOj MPHUPOIH HHjE.
Yax cy 3a moyetak eKOHOMCKE KpH3e Kao jenaH of
rJlaaBHUX  KpHBalla O3HAY€HH  XHUIIOTEKapHH
KpenuTH. Y  MOCJbEAE BpHjEeME  HajBHIIC
HEJOMyMHUIIA Cy M3a3Balld KPJCUTH KOjU Cy y cebn
campkaBajia BaJyTHY Kiay3ylly H3paxeHy Yy
CTpaHOj BAIYTH.

OctaBuheMO 1O CTpaHH ONPaBJAHOCT BaIyTHE
KJay3ysie, OHO mTo Mopamo ucrahu je na oBaaj
YroBOp O KpeAWTy HHje ajearopaH, ajld 3a
YrOBOpHE CTpaHe MOr0TOBO KOPHCHHUKA KPEAHTa ce
aJeaTopHOCT omiefa y  JIOIIO]  TPOIjEeHH
MOTYhHOCTH W3BpLIEHa COICTBEHUX YTOBOPHHX

300, . 931

% M. Benumuposufi, Ilpuspedno npaso, Cpricko Capajeso,
2001, cTp. 568.

% J1. Muposuh, ITocroeno npaso, Bujesuna, 2007, ctp. 417.

obage3a. 300 mnpeapubha 0TKa3 maBaola KpeauTa u
oJyCTajarbe 0] yroBopa u Bpahame Kpeaura npuje
YrOBOpPEHOT poKa 3a Bpahawme Om CTpaHe
KOPHCHHKA KPEIAUTA:

a) omka3z oasaoua Kpeouma

1. ,,YroBop o kpeauTy OaHKa MOXXE OTKa3aTH Ipe
HACTEKa YTOBOPEHOT pOKa akKo je KpeauT
kopummheH y CYNpPOTHOCTH ca HErOBOM
HAMCHOM.

2. YToBOp O KpeauTy OaHKa MOXKE OTKAa3aTH Ipe
HCTEKa YTOBOPCHOT pPOKa M Y CIy4ajy
WHCOJIBCHTHOCTH KOPHCHHKA YaK M KaJ HHje

yTBpheHa CyICKOM OJJIyKOM, Yy Cly4ajy
IpecTaHKa IPaBHOT JMLAa WIH  CMPTH
KOpHUCHHKa, aKko OM y THUM CiIydajeBHMa
JaBamaln,  KpeauTa  Aomao y  OWTHO

HETOBOJBHHUH TTOJT0%Ka] .
Kao 1mTo BHANMO NMPUIMKOM 3aKJbydYeHa YroBopa
o0je yroBopHe CTpaHEe IPHCTajy Ha 3aKOHOM
npensuleHe UMIICPTHBHE HOPME U OIIITE YCIOBE
IOCIOBaka KoOjeé JOHOCH JaBajall Kpegura y
CKJIaJy ca 3aKOHCKHM IIPONUCUMA.

0) Odycmajame 00 yzo6opa u epahare Kpeouma

npuje yzoeopenoz poxa

1. KopucHUK KpemuTa MOXXe OLYCTaTH OJ yroBopa
Ipe Hero LITO je M04e0 KOPUCTHTH KPEauT.

2. KopucHHK Kpemuta MOXKE BPAaTHTH KPEIUT H
mpe poka oxapelheror 3a Bpahame, anu je gyxaH
0 TOMeE yHarpea 00aBeCTUTH OaHKY.

3. ¥V oba ciydaja KOPUCHHUK KpeAWTa IyXKaH je
HAKHAUTH IITETY YKOJIHMKO Jy j€ JaBajaif
KpeJuTa IpeTpIeo.

4. V cnyuajy Bpahama kpenurta mpe oxapeheHor
poka, OaHKa He MOXKe aJl 3apadyHa KaMmaTy 3a
BpeMe o1 JaHa Bpahawma Kpeaura JI0 JlaHa Kajaa
je mo yrosopy Tpebaio aa 0yzae Bpahen*. 28

V. Yrosop o jeMcTBY

JeMcTBO MOYKe OUTH YTOBOPHO U 3aKOHCKO, Y OBOM

pany hemo pasmarpaTd caMoO YrOBOPHO jEMCTBO.

[Ipema 300 ,yroBopoM 0O jeMCTBY ce jeMall

obaBe3yje mpemMa TMOBepHOlly Oa he HCIYHUTH

MYHOBaayXHy W JOCIeNy 00aBe3y Jy)KHHKa, aKo TO

oBaj He yunnn®.?? Jlok je ,IpeaMeT jeMuetba:

1. JeMcTBO ce MOXe JaTu 3a CBaKy IyHOBaXKHY
obaBe3y, 0e3 003upa HA HEHY CAAPKUHY.

2. JeMuHTH CEe MOXKE U 3a YCIIOBHY 00aBe3y, Kao u
3a oapeheny Oyayhy obGaBe3y.

3. JemctBO 3a Oynyhy obaBe3y MoOXe ce OMo3BaTu
Ipe Hero mTo o0aBe3a HAacTaHe, ako HHUje
npeaBul)eH pok y KoMe oHa Tpeda Ja HacTaHe.

2300, . 1067
2300, ur. 1068
2300, 4. 997
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4. JemMcTBO ce MOXe JaTh M 3a o0aBe3y HEKOr
JIpyTOT jemiia (jemart jqueB)“.30

HNako 300 mpeuusHo ngeduHHIIE YroBOp O

jeMCTBY, OBaj YroOBOp j€ W3a3Ba0 HajBHIIE

KOHTpPOBEp3e y YCIOBHMAa EKOHOMCKE KpH3e.

YTOBOp 0 jeMCTBY je 3ampaBO jeIHAH OJ JIMIHHUX

CpeIcTBa TII0jadyara yroBOpa, OH je IO CBOjOj

IPaBHOj NPUPOAU AaKIECOPaH OJHOCHO HErOBO

MOCTOjab€ 3aBHUCH OJ IPaBHE CyIOWHE TIABHOT

yroBopa 3apan uujer ode3djehema usBpiema je u

3aKJby4eH.

Iopen aKI[ECOPHOCTH KaKo OCHOBHE

KapaKTepHCTHKE, YrOBOp O jEMCTBY je TepeTaH,

JIBOCTpaHOOaBe3aH,  crporo  ¢opMairaH U

eKBUBAJCHTAH W yroBop intuitu  personae.

O03upoM 1a je yroBop O jeMCTBY EKBHBAaJCHTaH,

NPWIMKOM I-ETOBOI 3aK/bydeka IO3HaTa je

BHCHHA U O0MM jeM4YeBUX o0aBe3a:

1. JemueBa o0OaBe3a He Moxe Oumtu Beha o
o0aBe3e INIABHOT IY)KHHKa, & aKO je YTOBOPEHO
ma Oynme Beha, oHa ce CBOOM Ha Mepy
JIy’)KHHKOBE 00aBese.

2. Jemary oxroBapa 3a UCIyHeHe 1iee 00aBese 3a
KOJy je JeM4HO, aKO HeroBa OAATOBOPHOCT HUjeE
OTpaHMYeHa Ha HEKU HEH JIe0 WIM Ha JpYyru
HaYMH MO/IBPTHYT JaKIIUM YCJIIOBHMA.

3. OH je nyxaH Ja HaKHAIU MOTPeOHE TPOIIKOBE
KOje je IOBepwWIall YYHHHO y LIMJbY HAIIaTe
Iyra oJf TJIaBHOT Ty>KHUKA.

4. Jeman onromapa W 3a CBako moBehame oOaBese
Koje OM HACTalo IY>KHHKOBOM JOLEOM HIIH
IOY’)XKHHKOBOM  KPUBHLOM, YKOJIHKO  HHje
JPYK4YHje YrOBOPEHO.

5. OH oxromapa camo 3a OHY YrOBOPEHY KamaTy
KOja je Jocrerna Mmocjie 3aKk/byduerha yroBopa o
jemeray*. ¥

Camum tiM 300 je jacHo neduHHCAO KOje CYy

obOaBe3e Koje Mpey3uMa jemall, Ja YKOJIUKO W3

Omio Kojer pasiora JYKHHK 3a KOjer jeMdYd He

HCITYHH CBOjY JOCHjenry o0aBe3y, jeMal je MprcTao

1 00aBe3a0 ce 3aKJbYYCHEM YroBOpa O jEMCTBY Ja

he Ty obaBe3y M3BPIINUTH Y I[jeTIOCTH 32 AYKHHKA.

IMopen Tora 300 je mpeaBHAMO U TpaBHE

MEXaHHU3Me 3alliTHTe jeMIa Kao MoryhHocT

UCTUIIakha TPHUrOBOPA W IIPAaBHO HAa PErpecHH

3aTXjeB.

a) Ilpuzoeopu koje jemauy momxnce ucmahu cy

cweoehu:

1. ,Jeman moxe ucrahu npoTHB NOBEPHOUYEBOT
3aXTeBa CBE NPUIOBOpPE TJIABHOT JYXHHKA,
yKJbydyjyhu u mpuroBop mpebujama, a HE U
YHCTO JINYHE AY>KHUKOBE ITPUTOBOPE.

%300, un. 1001
%1300, 4. 1002
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2. Jly’)KHHKOBO OJpUIIa€ OJ NPUTOBOpa Kao |
HEr0BO MIpU3Habe MOBEPUOYEBOT
MOTpakKMBamba, HEMa JIjCTBa IpeMa jeMILy.

3. Jeman Mosxe ricTalii IPOTHB MOBEPHOIIA U CBOjE
JUYHE TPUTOBOpE, HA MpUMEp, HUIITABOCT
YroBOpa O jEMCTBY, 3aCTapesoCT II0BEPHOYCBOT
NOTpaXHMBaka IpeMa  HEMy, IPUTOBOP

npeGHjamba y3ajaMHNIX [TOTPAKHABAHA™,

0) ,, IlIpaeo 3axmeea naknaoe 00 Oy HcHUKA:

1. Jeman koju je HMCIUIATHO MOBEPHUOIY HETOBO
MOTPaXKUBakbE MOXKE 3aXTEBATH O] AYKHHUKA J1a
My HaKHaJg{ CBE LITO je HCIUIATHO 3a HEroB
pauyH, Kao ¥ Kamary o]l JlaHa HCIUIaTe.

2. OH UMa NpaBoO HA HAKHAJY TPOLIKOBA HACTAJIMX
y CIOpY ca MOBEpHOLIEM OJ dYaca Kajg je
00aBecTHO Iy)XHHKAa O TOM CIIOpPY, Ka0 M Ha
HAKHALy IITETe aKo O je OHmo, >

Y nmomahoj mpaBHO] mpackd Hajuemhu Bug

3aKJbyueHa YroBopa O jEeMCTBY je HPHIHKOM

3aKJbyUeHha YrOBOpa O KPEIHUTy Kao CaMOCTaTHOT
yroBopa. Y BEJIUKOM OpOjy CilydajeBa JyKHUIH U3
yroBopa O KpeIWTy HHCY HCIYHaBaId CBOje
obaBe3e 0 JIOCIjENIOCTH TE je BEIHKH Opoj jemaria
u3BpmaBao Iahama ymjecto nyxHuka. Mako cy
ce jeMUM HalUIM Yy Hausriiel HEeMOBOJFHOM

TIOJIOXKAjy ca TpaBHE TayKe IIICIHIITa OHU Cy CaMo

y obaBe3n KOjy cy CBjecHO 0e3 mpuHyAe H

3a0iyne, WM OWIO KakBHX IPYTMX MaHa BOJbE

NPUIMKOM 3aKJby4eHa yroBopa, Ipey3eiH.

Cgjenomm CMO (hopmupama yIpyXema

,IIPEBApEHUX " JKUpaHaTa, Tpakewma MOMONH o1

IpkaBe, 3axTjeBH jeMana Ja OaHKe BpIe

IUIMjeHn1I0y MMOBUHE JayKHHKa utA. Mako ce

3aXTjeBM jemana Ha TpBH  TOTJe]  YHHE

OIIpaBIaHUM, OHM HUCY IPaBHO yremesbeHH. Kao

npBo OaHKe Kao IOBjepHOLM HUCY y MoryhHoCTH

Ja TUIMjeHe MMOBHMHY IY)XHUKa M Ja Ce M3 e

HaIUIaTe jep HeMajy MpaBo 3aJoTe Ha HCTOj; Kao

Ipyro 0e3 cymkce OIyke IUIHjeHua0a HUje

Moryha nu kao Ttpehe Oamka He mocTyma

HE3aKOHUTO OHA CaMO KOPHCTH JIMYHO CPEICTBO

o0e30jehera yroBopa y KpeouTy IpeaBuleHO

3aKOHOM.

Wmajyhu y BuIy HaBeleHO NOCTaBJba CE MUTAMbA

Kako je Moryhe na yroBop o jeMCTBY KOjU je

perymucan 300 jom u3z 1978. roaune, y BpHjeMe

€KOHOMCKE KpHU3€ CE MaKO EKBUBAJICHTaH YyrOBOp y

MpaKkCH 3a CcaMor jeMIla TocTaje pu3n4aH?

OnroBop JISKH y YHIHCHUIM /12 y YCIOBUMA KpH3e

peaHOr M jaBHOI CEKTOpa IIOCTOjH OTEeXaHa

JMKBHUIHOCT W COJIBEHTOCT INPaBHUX W (PU3MYKHX

JWIa, Koja ce Oaml U3 TUX pasjiora OmIydyjy 3a

rojavyamke yroBOPHUX 00aBe3a OWIIO JIMYHUM HIIH

%2300, w1 1009
#1300, un. 1013



peaHUM  cpeacTBUMa  o0Oe30jehema  cBOjUX
NOTpaXXHMBamka W CaMOr U3BpIIewma yrosopa. Kox
YroBopa 0 jeMCTBY PU3HUK 3alpaBO M HE MOCTOjU
ob3upom ma je 300 jacHO mperm3upao obaBe3y

jeMIa, W TOpex Tora MpPEABHAMO IIPABHE
MEXaHM3ME 3a HallaTy CpeicTaBa IulaheHWx 3a
JTyKHUKa.

OBpje 6m ce mocebaH akIeHaT Tpebao CTABUTH HA
jeIHy O KapaKTEepHCTHKa OBOT yTrOBOpa, a TO je 1a
je JaTh YroBOp intuitu personae IITO 3alpaBo
3HAYM Ja jeMal] Kako O Mpenynpujefnuo pu3HK aa
3aMcTa HE M3BPIIM OHO WITO CE YrOBOPOM O
jeMcTBy oOaBe3ao (Mako camMa  CHHTarma
npenynpjehuBame H3BpIICHAa YroBOpHE obaBese
3BYYH MApaJiOKCAITHO) j€ 1a IPOBjepU COIBEHTHOCT
Iy>)KHHKA U3 TJIABHOT YTOBOPA.

3AK/bYYAK

3akJbydee  aNeaTOpPHUX W EKBUBAJICHTHHX
yroBopa y jaBHOM U PEaJTHOM CEKTOPY Y yCIOBHMA
KpH3e, Ce MOXE IOCMaTpaTd Ca BHUILE acleKara.
VYKOIMKO HOCMaTpame BPLIMMO Ca HEraTHBHOT
acrekTa JOIUIM OHCMO 1O 3aK/bydyka Ja je
HAjIjeMUCXOqHIjE pjelIckhe He 3aKJbY4YHBaTH
yroBope. Ho ma nm je TOo HajOOJpM HauymWHA 3a
yIpaBJbabe YTOBOPHUM PH3UIMMA y 100a Kpuze?
CBakako j1a HHje.

Pusunyn yBujek mocroje ma yak ¥ y npuBpeaama
KOje ce He Hajasze y KpH3M, BHX je Hemoryhe
n30jehun anu ce mwUMa MOXKe yrpaBJbaTh Ja Ou ce
cBeMM Ha MuHUManaH Opoj. Ca craHOBHIITA
npaBHEe TEOpHje W TMpakce, HajeQUKacHUjU BUJ
ClpHjeyaBarma  HETaTHBHUX  IOCJbEIHMIA  CY
ypelheHH 3aKOCHKU OKBHPH ¥ MOOLITPEHE CaHKIIHUje
3a HEeHM3BpLICHE YroBopHHX o0OaBe3a. [loceban
Harjacak Tpeba CTBaBHTH Ha HMH()OPMHCAHOCT
YFOBOPHHUX CTpaHa y IOIJIEeAy HBHXOBHX NpaBa M
obaBesa.

OuuriesHo je W3 CBera J0caj HaBeleHOT Jia ce
HEeraTMBHE NpaBHE MOCJbEIHIE JATHX YyroBopa
OYUTaBa]y y HEJOBOJHHO] YIIO3HATOCTH ClaOUjuX
E€KOHOMCKHMX CTpaHa ca HBUXOBHM o0aBe3ama u3
yroBopa ¥ Ja OJIaKO IIPUCTYIajy 3aKJbyuermy
uctux 6e3 ma cy curypHe na he Ooutm y cramy
UCITyHUTH CBOje YrOBOpHE 00aBese.

On HaBeJeHUX YroBopa HajOOJbH TIPHMjEp 3a TO je
YroBOp O jecMTBY. Jemall NPHIMKOM 3aKJbydera
yroBopa O jeMCTBY Iopesx o0aBe3e jeMuema 3a
JIy’KHUKa ¥Ma U TOJAjeHaKy o0aBe3y H3BpLICHA
Ty’)KHUKOBHX oO0aBe3a, jep ako He OM MMao Ty
o6aBe3y oHja O YyrOBOp O jEMCTBY M3TyOHO CBOj
NpaBHH OCHOB M cama o0aBe3a jemuema 0e3
ob0aBe3e W3BpHICHA IYXHUKOBUX JOCIIjENINX
HOBa4yHMX oOaBe3a OuW Owia MPTBO CIOBO Ha
Manupy 3a camor moBjepuona. Y TOM CBjeTIy ce

caBjeryje maxma bonus pater famillias -—a

MPUJIINKOM 3aKJbyUCHa YyroBopa.

Jp>xaBa Huje obaBe3Ha /1a ce CTapa O UMOBHHCKUM
IpaBUMa TpPaBHUX CcyOjekarta OWIO0 Ia ce paid o
(U3MYKIM WA TPaBHUM JHIAMAa KOja MOCjedyjy
MOCTIOBHY crocoOHOCT. Jep Outl cyOjexaTt mpasa
HE 3HA4M MMaTH caMo mpaBa Beh m obasese, TO
3HaYd Ja Cy CBH YYECHHIHM IPaBHOT IIPOMETa
00aBe3HN BOAWTH padyyHa O CBOjUM MMAaOBHHCKHM
IpaBUMa M 00aBe3amMa M O TOME ca KHM CTyNajy y
YTOBOPHE OJIHOCE.

3akoHONABAI] HUje ClIy4ajHO ojapeheHe yrosope
OKapakTepucao Kao YroBope intuitu personae,
YroBOpH 0] TIOCCOHOr MeljyCOOHOT MoBjepema He
3HAYe OHO IITO MPEBOA Ca JATHHCKOT je3hKa
roBopu, Beh 1a ce camo moBjepeme u3Mehy
YrOBOPHHX CTpaHa 3aCHHUBA HA JOOPOM MO3HABAHY
MMOBUHCKOT CTaTyca Jpyre YyroBOpPHE CTpaHe,
OCHUM HapaBHO YKOJHKO JIpyra yroBOpHa CTpaHa
HHUje MOCTyMala HeCaBjeCHO Te MNpPEeBapOM WIIH
noBohewmeM y  3abiyqy  CTBOpHIAa — IPHBHI
COJIBEHTHOCTHU U JIMKBUJHOCTH.

Nmajyhu y BuAy CBe HaBEICHO, YCIIOBH KpH3E
MOT'Y JIjeJIOBAaTH MO3UTHUBHO HA MPaBHY TEOPHjY H
NpaKkcy y HM3HAJaKCHhY CaApPKajHUjUX 3aKOHCKUX
npomuca 1 epUKaCHUjUX NMPABHUX MEXaHH3aMa 3a
U3BpILICHE YTOBOPHUX 00aBe3a.
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Rezime:  Pitanje sticanja i  odrZavanja
konkurentske prednosti postaje jedno od kljucnih
pitanja ne samo razvoja nego i opstanka
preduzeca. Sta  nam  donosi  konkurentska
prednost? Omogucava nam da u tom trenutku i i
na tom trzistu ili segmetu trzista budemo lideri, a
to u krajnjem slucaju ima za posledicu ostvarenje
ekstra profita, kao nagrade za uspjesan rad. A Sta
je to Sto nam moze omoguditi da budemo bolji od
ostalih? To je, prije svega, uvazavanje promjena
koje se desavaju u samom preduzecu ili, pak, u
okruZenju i nasa spremnost i 0sposobljenost da
adekvatno reagujemo na wuocene ili izazvane
promjene. Svaka promjena nosi u sebi rizik i zbog
toga je na onima koje donose odluke vezano za
promjene, odgovornost izuzetno velika. Promjene
mogu biti i jesu vezane ra zazlicita podrucja
djelovanja u organizacionom sistemu. Medutim,
sigurno je i to da promjena u jednom segmetnu
sistema  ,,inicira” promjene i u ostalim
segmentima. Vrlo je interesantno pitanje uloge
lidera i tima u izazivanju, kreiranju i upravljanju
promjenama. Sigurno je jedno, da su jedina
konstanta u preduzecu promjene.

Kljuéne rijeci: Konkurentska prednost, promjene,
upravljanje promjenama, lider.

Abstract: It means being a leader in this moment
and on this market or on this part of the market
and, as a consequence, it also means an extra
profit as a premium for a good work. And what
exactly is it, that makes us better than the others?
It means, above everything, taking into account the
changes, which happen in the company itself or in
its environment, as well as our willingness and
capability to adequately react to these recognized
or caused changes. At the same time, every change
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also represents a risk and the responsibility of
those who make decisions regarding changes is
immense. Changes can be and actually are bound
to different areas within an organizational system.
Nevertheless, it is also certain that one change
within one segment causes changes within other
segments, too. The question of the role of the
leader and of the team in causing, creating and
managing changes is also very interesting. Still,
the only thing which is sure is the fact, that the
only constant in a company are — the changes.

Keywords:  Competitive
change management, leader.

advantage, change,

I. POJAM I NACIN STICANJA
KONURENTSKE PREDNOSTI

Poslovanje u savremenim uslovima zahtijeva od
preduze¢a da pored brige o sopstvenom
poslovanju, vodi raduna o preduze¢ima koja
posluju u istoj oblasti sa istim ili sliénim
proizvodima i uslugama. To se zove poslovanje u
uslovima konkurencije. Konkurencija (od latinske
rijei: concurentia - nadmetanje, takmicenje,
suparniStvo itd.) predstavlja borbu ili takmicenje
firmi za istu skupinu kupaca i to najceSée kroz
razvoj novih proizvoda, usluga, tehnologija a sve u
cilju veceg izbora i boljih proizvoda za potrosace.

Ostvarivanje konkurentske prednosti predstavlja
sposobnost preduze¢a da bude bolje, brze,
inovativnije tj. da u neCemu bude ispred drugih
preduzeca. Svakako, cilj je da se pridobijanjem $to
veceg broja kupaca i “povlacenjem” Sto veceg
dijela sredstava namijenjenih za kupovinu tih



proizvoda u svakom smislu bude ispred
konkurencije.
Naravno, konkurentska prednost proizilazi iz

vrijednosti koju firma stvara za svoje kupce.** Da
bi ostvarila konkurentsku prednost preduzeca
konstantno  moraju da  unapreduju  svoje
poslovanje, znanja svojih zaposlenih, nacin rada,
menadzment, marketing, proizvodnju i da budu
ispred drugih preduzeca, tj. konkurenata u datoj
oblasti. Na osnovu konkurentske prednosti moze
se utvrditi uspjeh ili neuspjeh preduzeca kao i
koliko su aktivnosti preduzec¢a uspjesne ili ne kada
se posmatra ostvareni poslovni rezultat.

Prije svega kompanije moraju birati trziSta na
kojima ¢e najlakSe ste¢i konkurentsku prednost
(trzista na kojima su visoke ulazne a niske izlazne
barijere) i na kojima ¢e njihova inovativnost i vec¢a
vrijednost za potro$ace najlakSe doéi do izrazaja.
Preduze¢e najlakSe dolazi do konkurentske
prednosti kada ima sposoban menadzment koji
efikasno i efektivno Koristi izvore konkurentnosti
kao i stru¢nost zaposlenih.

Preduzeca mogu biti u svojoj oblasti djelovanja
jako uspjesna ali se stvarni uspjeh preduzeca moze
vidjeti tek kada se uzme u obzir poloZaj preduzeca
u odnosu na konkurente. U svemu ovome nije
bitna nasa percepcija o nasem proizvodu, nego
percepcija kupaca koja se reflektuje kroz povecanu
traznju. Vise nije dovoljno  biti uspjeSan u
poslovanju, potrebno je biti najbolji. Kljuéno
pitanje u savremenim uslovima poslovanja jeste
kako biti bolji od konkurencije tj. od drugih
preduzeéa koja posluju u istoj oblasti sa istim
proizvodima i uslugama. Biti konkurentno
sposoban znaCi konstantno se prilagodavati
zahtijevima kupaca i odgovarati na izazove
konkurencije 1 dugoro¢no pobjedivati druga
preduzeéa u borbi za prvu poziciju na trzistu.®

Nije dovoljno samo raditi iste stvari bolje od
drugih preduzeca, potrebno je strateski se
pozicionirati i raditi, pruzati, proizvoditi razli¢ito
od konkurencije ili izvoditi neke sli¢ne aktivnosti
sa drugim preduze¢ima ali na drugaciji nacin.
Potrebno je stvoriti razliku i tu razliku saGuvati.
Samo na taj nacin je moguée biti bolji od
konkurencije.

Medutim, kao glavni cilj svakog preduzeca ne
treba da bude stvaranje konkurentske prednosti na
kratak rok ve¢ stvaranje trajne konkurentske
prednosti. Postoje odredena misljenja da sticanje
konkurentske prednosti je posljedica srazmjerne

3 Porter, E. M. (2008). Konkurentska prednost, Postizanje i
odrzavanje vrhunskog poslovanja, Masmedia, Zagreb, str.
22.

% Porter, M. (1996). What is Strategy, Harvard Business
Review, Vol. 74, No. 6, str. 62.

nadmoé¢i u strucnosti 1 sredstvima koja se
upotrebljavaju u poslovanju. Preduzeéa neprestano
moraju da ulazu u sve ono §to im donosi prednost
u odnosu na konkurenciju kao i da se potrude da se
poveéa ta prednost.®

Konkurentska sposobnost preduzeéa predstavlja
njegovu sposobnost da odgovori na izazove sa
kojim se preduzece suocava, ne samo sada ve¢ i u
buduénosti i ne samo na stabilnom trziStu ve¢ i
trzisStu koje se konstantno mijenja. Preduzeca
moraju da se prilagodavaju i poboljSavaju svoju
efikasnost.

Konkurentska prednost se po Porteru stice na dva
nacina, ili kroz razli¢itost (diferencijaciju), ili pak
kroz nizu cijenu, uz ostale nepromijenjene uslove.
Tako steCena prednost se reflektuje kroz
mogucnost ostvarenja ekstra profita, koji je opet
trajni izvor odrzavanja konkurentske prednosti.

Da bi se stvorila ali i odrzala konkurentska
prednost, preduze¢a moraju da razumiju sve
procese koji se dogadaju unutar i izvan preduzeca
kao i da upravljaju promjenama koje predstavljaju
razliku izmedu trenutne i potrebne situacije.
Takode, preduzeéa moraju imati pozitivan stav
prema promjenama i spremnost na konstantno
mijenjanje 1 prilagodavanje novim uslovima
poslovanja. MenadZeri, u tom kontekstu moraju da
savladaju sposobnost upravljanja promjenama i da
imaju ne samo znanje, ve¢ i vjestinu vodenja tih
promjena.®’

II. PROMJENE | UPRAVLJANJE

PROMJENAMA
Da bi preduzeée opstalo u konstantno
promjenljivim uslovima, potrebno je izvrSiti
odredene  organizacione  promjene  unutar

preduzeca. Sposobnost preduzeca da uéi, da se
mijenja, prilagodava, da uci brze od drugih i da to
nauceno pretvori u akciju predstavlja najvecu
prednost koju moze da posjeduje.® Dinamika
kojom se deSavaju promjene unutar i izvan
preduzeca cCesto preduzece stavlja pod brojne
pritiske na koje mora blagovremeno odgovoriti.
Samo ona preduzea koja se prilagode
promjenama i pritiscima, koja su fleksibilna
inovativna i koja se konstantno usavrSavaju, samo
takva vrsta preduzeéa moze rasti i razvijati se i biti
ispred drugih u istoj oblasti.

% Duy, G. S., Wensley, R. (1988). Assessing advantage: A
framework for diagnosing competitive superirority, Journal
of Marketing, br. 2., str. 1-20.

57 Petkovi¢, M., Janiéijevi¢, N., Miliki¢ Bogic¢evié, B. (2006).
Organizacija, Centar za izdavacku djelatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, str. 505.

% Masi¢, B., Tot, V. (2012). Principi menad:zmenta, Sremska
Kamenica, str. 331.
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Preduzeca koja zele posti¢i dugoroénu prednost
moraju maksimalno da iskoriste sopstvene
potencijale i snage kao i sve prilike koje se nalaze
kako u okviru tako i izvan preduzeéa. Treba da
identifikuju i analiziraju koji su to faktori koji bi
mogli uticati na razvoj preduzeéa i njegovo
pozicioniranje na trziStu. Stepen uspje$nosti
preduzeca, kao i njegova pozicija u odnosu na
konkurente moze se utvrditi kada se posmatra
njegova sposobnost za prilagodavanje promjenama
kao i brzina reakcije na izazove i prijetnje iz
okruzenja.* Podetna stavka u izgradnji i
odrzavanju  konkurentske  prednosti  jeste
razumjevanje okoline i svih promjena koje nastaju
u okruzenju i utiCu na poslovanje. Preduzeca
moraju biti fleksibilna, adaptibilna i sposobna za
brzo reagovanje na nepredvidive promjene iz
okruzenja. Jasno je, da bi stekla i odrzala
konkurentsku prednost preduze¢a moraju razumjeti
ali i upravljati promjenama.

Da bi na adekvatan nacin upravljala promjenama
koje nastaju preduzeéa moraju prepoznati koje
vrste promjena su potrebne preduzecu a zatim
definisati postupak i nacin za upravljanje istim.
Prije svega, potrebno je analizirati postojece stanje
preduzeca, sve prednosti i nedostatke, Sanse i
opasnosti po preduzece da bi se na osnovu toga
realno postavili ciljevi koje preduzeée ima namjeru
da ostvari. Na osnovu navedene analize
menadzment pozicionira organizaciju u odnosu na
konkurenciju.”’ Odrzivo konkurentna preduzeéa se
razlikuju od ostalih po njihovoj sposobnosti za
predvidanje potrebnih promjena koja ¢e izazvati
rast preduzeca 1 uspjeSno upravljanje tim
promjenama. Pod  uspjeSsnim  upravljanjem
promjenama misli se na odrzavanje normalnog
toka poslovanja bez obzira na okolnosti u kojima
preduzece posluje.  Nisu samo organizacione
promjene kao i promjene u preduzecu promjene
kojim preduzece treba upravljati. Preduze¢e mora
voditi ratuna i o promjenama zahtijeva i
ocekivanja iz okruzenja. Pravilnim i
pravovremenim promjenama i njihovim
upravljanjem preduzeée gradi i zadrzava svoju
konkurentsku prednost. Na pocetku preduzece
moze lako da stekne konkurentsku prednost ali
samo aktivnim  razvojem i upravljanjem
promjenama preduzeée gradi i zadrzava svoju
konkurentnost. Svakako, preduze¢a moraju biti
oprezna kada donose upravljacke odluke koje su
vezane za promjene da ne bi izabrali alternativu
koja se ne moze realizovati iz viSe razloga.
Ponekad je razlog potencijal preduzeca koji nije u

® Stavri¢, B., Dokié, A., Jovi¢ié. M. (2005). Menadzment, Str.
82.

0 Jovigi¢, M. (2012). Menadzment-principi i funkcije, FPE
Bijeljina, str. 180.
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skladu sa ciljevima a nekad je to okruZenje u
kojem preduzeée posluje.*!

Preduzeéa danas posluju u okruzenju koje se
konstantno  mijenja tako da upravljanje
promjenama predstavlja jedan od osnovnih uslova
prilikom sticanja kao i odrzavanja konkurentske
prednosti. Sam proces promjene podrazumijeva tri
faze koje su medusobno povezane:

1) Uocavanje potreba za promjenom i
stvaranje vizije tj. iniciranje promjene;

2) Upravljanje promjenom u vidu planiranja,
komunikacije, stvaranja povjerenja i na
kraju osposobljavanja zaposlenih;

3) Odrzavanje promjene.

Medutim, postavlja se pitanje da 1li je dovoljno
samo reagovati na promjene ili je pak ponekad
potrebno i izazvati promjenu. Misljenja smo da su
dobro organizovani privredni subjekti u poziciji da
predvide buduée dogadaje i da utiCu i usmjere te
promjene prema njihovim ocekivanjima. Time ste
za korak ispred konkurencije. To je posebno
karakteristicno za japanski menadzment gdje
preduzeca “rade” na tome ne samo da ubrzaju
zastarijevanje sopstvenog proizvoda nego rade i
na skracenju zivotnog ciklusa strategija. Moramo
imati na umu da je najpostojanija konstanta u
preduzecu upravo promjena. Postoje razlicite vrste
promjena prema veli¢ini i dinamici ostvarenja.
Promjene mogu biti veoma Siroke, usmjerene na
cijelo preduzeée ali mogu biti usmjerene samo na
pojedine dijelove preduzeca, odredene
organizacione cjeline. Cesto se odnose na samo
odredeni posao, rijetko na potpunu promjenu
proizvodnog programa, organizacione strukture,
nacina upravljanja i poslovne kulture. Promjene
mogu biti inkrementalne i radikalne ako se
posmatraju sa stanovista dubine promjena. Ako se
uzmu u obzir Sirine promjena postoje uske ili
parcijalne i Siroke ili sveobuhvatne promjene.
Prema brzini ili intenzitetu promjena razlikujemo
evolutivne ili spore i revolutivne ili brze promjene.
Radikalne ili transformacione promjene dovode do
radikalnih odstupanja u odnosu na prethodno
stanje u kojem je preduzeée poslovalo dok
inkrementalne promjene se uvode postepeno i ne
dovode do velikih odstupanja u odnosu na ranije
funkcionisanje preduzeca i zaposlenih u njemu.
Uske odnosno parcijalne promjene predstavljaju
promjene pojedinih dijelova dok sveobuhvatne
predstavljaju promjene vecine ili svih dijelova
preduze¢a. Kada se posmatra broj promjena u

“ Milisavljevi¢, D. M., Todorovi¢, J. (1991). Strategijsko
upravljanje, Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet,
str.106.



jedinici vremena razlikujemo evolutivne i
revolutivne promjene. Kada se relativno malo
promjena desava u jedici vremena, takve promjene
se nazivaju evolutivne a revolutivne promjene su
one kada se desava veliki broj pojedina¢nih
promjena u jedinici vremena. Kada dolazi do
dugog niza sitnih, uskih promjena u duzem
vremenskom periodu tada dolazi do kontinuelnih
promjena koje dovode do radikalnih promijena u
preduzecu. Promjene koje se desavaju u kratkom
vremenskom periodu ali imaju visoki intenzitet i
obuhvataju veéi dio preduzeca su diskontinuelne
promjene.*’Za sprovodenje promjena potrebno je
vrijeme, ponekada je to duzi vremenski period a
nekada je potrebno sasvim malo vremena da bi se
realizovala promjena. Cesto se, kao problem
upravljanja promjenama javljaju razliCiti otpori
kao rezultat odredenih strahova zbog cega
menadzeri imaju dodatni posao za stavaranje
atmosfere u kojoj ¢e promjene biti prihvatljive.*®
Da bi preduzeée uspjesno upravljalo promjenama
potrebno je da prepozna uzroke, neophodnost
promjena i koje su to mogucénosti koje preduzece
ima pred sobom ostvaranjem zami$ljenih
promjena. Kada jasno definiSe moguénosti, kao i
nacin na koji ¢e se promjene realizovati, potrebno
je posvetiti posebnu paznju na motivaciju
zaposlenih da prihvate i posvete se realizaciji
promjena. Jasno je promjene imaju svoj tok i §to
preciznije preduzece definise tok ili redoslijed po
kome se promjene desavaju to ¢e preduzece biti
uspje$nije u njithovom sprovodenju i realizaciji
svojih ciljeva. Sve to zahtijeva organizacione
promjene, drugaciji nain upravljanja, neke nove
naine proizvodnje, marketing, drugaciji nacin
poslovanja. Zaposleni se moraju prilagodavati,
obucavati, prihvatati sve novine i funkcionisati u
sasvim novim uslovima poslovanja. Na kraju, da bi
promjene bile uspjesno realizovane i da bi se na
osnovu njih ostvarili glavni ciljevi preduzeca,
potrebno je konstantno vrsiti kontrolu i pracenje
toka organizacionih promjena. Na osnovu izvrSene
kontrole, ukoliko postoji potreba definiSu se
korektivne akcije i uskladivanje sa definisanim
cilievima.** Cijeli ovaj postupak upravljanja
promjenom podrazumijeva planiranje, sprovodenje
i na kraju pracenje i kontrolu promjena. Proces
kontrole promjene predstavlja vaznu fazu u
procesu upravljanja promjenama, jer se na osnovu
toga moze preventivno djelovati i korigovati
odredene aktivnosti ukoliko ne idu u Zeljenom

2 Petkovi¢, M., Janiéijevi¢, N., Miliki¢ Bogiéevié, B. (2006).
Organizacija, Centar za izdavacku djelatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, str. 510-512.

3 http://www.strategijskimenadzment.com/upravljanje-

promenama-change-management.html

Jani¢ijevié, N. (2011). Upravljanje organizacionim
promjenama, Beograd, Centar za izdavacku djelatnost,

Ekonomski fakultet Beograd, str. 256.
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pravcu.® Kako ¢e preduzeée  upravljati
promjenama zavisi i od vrste promjene koja je
potrebna preduzecu. Kada su u pitanju operativne
promjene potrebno je izvrsiti samo prilagodavanje
obima poslovne aktivnosti. Ako su potrebne
strategijske promjene preduzece mora promijeniti
trziSnu orijentaciju, proizvodni program ili cak
tehnologiju. Medutim, ukoliko su potrebne
konkurentske promjene preduzeca bi trebala
promijeniti svoj polozaj u strukturi grane u kojoj
posluje. “°

I1l. ULOGA LIDERA U UPRAVLJANJU
PROMJENAMA

Lider predstavlja osobu koja uti¢e na ponaSanje
ljudi usmjeravaju¢i ih na ostvarenje ciljeva
preduzeéa kao i na postizanje konkurentske
prednosti upravo pomocu zaposlenih u preduzecu.
Cesto se liderstvo definie kao proces uticaja na
ljude da usmjere svoje kapacitete i napore u pravcu
ostvarenja konkurentnog cilja. To predstavlja
kolektivnu aktivnost koja je vezana za promjene.
Liderstvo predstavlja ponaSanje pojedinca u
uslovima prilagodavanja i upravljanja preduzeca
promjenama koje nastaju u sredini u Kkojoj
preduzece posluje.

Jasno je da su preduzecu najpotrebniji lideri onda
kada preduzece treba da upravlja promjenama koje
su potrebne i koje se deSavaju da bi preduzece
ostvarilo prednost u odnosu na druga preduzeca u
istoj privrednoj grani, tj. da postane konkurentnije.
Takode znacajna je uloga lidera kada preduzece
samo kreira promjene u cilju poboljsanja
perfomansi preduzeca. Preduzeca danas posluju u
veoma promjenljivim okruzenjima i ispred njih se
Cesto stavljaju veoma veliki zahtjevi. Samo ona
preduzeca koja imaju tu sposobnost da idu ispred
vremena i situacije tj. da budu ispred drugih tako
$to se posvecuju dubokim promjenama u sebi i
svojim organizacijama mogu da opstanu i da
nadjacaju konkurenciju. 4

Lider treba da utiCe na zaposlene da ih vodi kroz
promjenu i prihvatanje  promjene, svojim
vjestinama treba da utiCe na stvaranje dobrih
meduljudskih odnosa i na timski rad. Takode,
smi§ljanjem odredenih organizacionih rjeSanja
treba da utiCe na razvoj firme u pravcu u kome je
preduzece krenulo. Ali potpuni uspjeh se moze
o¢ekivati samo kada postoji cijeli jedan
komplementarni tim. “® Upravo lider treba da bude

* Jovigié, M. (2012). Menadzment-principi i funkcije, FPE
Bijeljina, str. 181.

* Milisavljevi¢, D. M., Todorovi¢., J. (1991). Strategijsko
upravljanje, Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet,
str. 108.

4 Jan&etovié, M., Puri¢, Z. (2005). Strategijski i operativni
menadzment, Beogradska poslovna skola, str. 56-57.

8 Adizes, I. (2008). Upravljanje promenama, ASEE, Novi Sad,
str. 110.
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taj koji ¢e da kreira ciljeve koji ¢e da motivise i
mobiliSe radnike da ulazu maksimalan napor za
realizaciju ciljeva. Treba posjedovati autoritet da
upravlja preduzeéem ali i promjenama koje su
neophodne u trzi§noj borbi preduzeéa. * Pitanje
lidera postaje sve manje pitanjem hijerarhije.
Pitanje autoriteta odnosno mo¢i je najmanje pitanje
hijerarhije, a sve viSe postaje pitanje znanja.
Stvarni autoritet se gradi na poziciji vase
sposobnosti da sistem stalno vodite i usmjeravate
ka Zeljenom stanju i da budete uspjesni u tome.
Lidera postavlja tim iz razloga §to u znacajnoj
mjeri uspjeh tima zavisi od uspjesnosti onoga ko
vodi. Kako je uspjeSnost tima vezana i za
nagradivanje to tim ne Zeli da mu lidera namece
neko, u ovom slucaju birokratija, nego zeli da ga
ona bira. Za neuspjeh nije kriv sistem nego ljudi
koji kreiraju taj sistem.

IV. ZAKLJUCAK

Poslovanje u uslovima izrazene ili globalne
konkurencije zahtijeva od preduzeca da se
konstantno mijenjaju, unapreduju svoje
poslovanje, nacin rada. Biti najbolji u svom
djelokrugu rada i poslovanja i biti bolji od
konkurencije zahtijeva promjene na svim nivoima
rada i upravljanja. Znanja koja posjeduju zaposleni
konstantno se moraju nadogradivati, menadzeri i
lideri moraju usvajati nove osobine i nov nacin
upravljanja. Najmjerodavniji pokazatelj uspjeha
preduzeca jeste njegov polozaj u odnosu na
konkurente i1 najcesce je glavni zadatak preduzeca
ostvariti bolji polozaj u odnosu na konkurente.
Konkurentska prednost se najlakse ostvaruje brzim
prilagodavanjem zahtijevima kupaca 1 brzim
odgovorima na izazove sa kojima se preduzeée
konstantno suocava. Veoma cCesto nije dovoljno
da budete brzi u reagovanju na zatijeve kupaca,
nego morate i kreirati zahtijeve. Da bi bili
sposobni za to da izazovete reakciju kupaca, u
smislu iskazane traznje, treba da budete inovativni.
A od kreiranje ideje pa do njene komercijalizacije
je vrlo dug put koji trazi i novac a prije svega
znanje. Potrebno je neprestano uvoditi promjene,
biti inovativan, fleksibilan, drugaciji, brzi i
stabilniji od konkurencije. Potrebno je otkriti Sta je
to Sto donosi trajnu konkurentsku prednost i
usmijeriti svoje snage, resurse, znanje u to kako bi
se ta prednost odrzala i povecala. Najvaznije je
imati pozitivan stav prema promjenama i
spremnost na konstantno mijenjanje. Lideri moraju
da savladaju sposobnost upravljanja promjenama.
Prije svega, potrebno je prepoznati koje vrste
promjena su potrebne preduzeéu. Na osnovu toga

* Stavri¢, I.B., Rizni¢. T. D. (1995). Upravijanje preduzecem,
Organizacija | menadZment, Napredak, Arandelovac, str.
159.
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pravi se plan za sprovodenje i upravljanje
promjenama. Sposobnost za predvidanje promjena
koje bi mogle izazvati rast i razvoj preduzeca
predstavlja glavnu razliku odrzivo konkurentnih
preduzeca u odnosu na ostale. Nakon §to se uoci
potreba za promjenom slijedi planiranje promjene,
sprovodenje, kontrola i odrzavanje promjene.
Kako ¢e preduzece upravljati promjenama zavisi i
od vrste promjene koja je potrebna preduzecu.
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Pezume: Ovaj rad treba ponuditi rjeSenja za
upravljanje rizicima u ekonomskoj politici u cilju
ostvarenja makroekonomske stabilnosti Republike
Srpske. Zelimo ukazati na promjene koje su
posljedica jakog udara globalne ekonomske i
finansijske krize i sa kojima se suocava ekonomija
Republike Srpske. Polazeci od toga postavija se
pitanje, u kojoj mijeri je ekonomska politika
Republike Srpske uspjela da odgovori na
ekonomske probleme nastale uticajem globalne
ekonomske i finansijske krize u uslovima politicke i
ekonomske nestabilnosti. Dakle dali je Vlada
Republike Srpske, uspjela da realizuje ciljeve koji
su definisani u ekonomskoj politici, ili su
postavijeni ciljevi rizik sa kojim se suocila
Republika Srpska i njena Ekonomska politika.
Vlada RS je u ekonomskoj politici za 2014. i 2015.
godinu, definisala kljucne ciljeve a oni su:
pozitivne stope privrednog rasta i smanjenje stope
nezaposlenosti kao i porast industrijske
proizvodnje. Zapravo ta tri makroekonmska
pokazatelja su i najizraZeniji rizik za Vladu RS u
smislu  implementacije  postavljenih  ciljeva.
Rizicima  Vlada ~mora upravljati, zarad
makroekonomske i socijane stabilnosti RS, kao i
boljeg standarda njenih gradana. Znacajnija
primjena kvantitativnih pokazatelja u praksi
namece problem objektivnih i nuznih ekonomskih
procesa i tokova u domenu uspjesnosti ekonomske
politike. Upravo su ogranicenja privrednog
razvoja i pogresnog modela rasta, doprinijela da
efekti ekonomske politike Republike Srpske ne
budu znacajni. Republika Srpska suocava se sa
negativnim posljedicama primjenjenih mjera u
vidu negativnih, nultih i niskih stopa rasta,
golemom i dugotrajnom nezaposlenoscu, visokim
budzetskim deficitom, visokim javnim dugom, dok
su efekti na privredni rast i razvoj izostali. U tom
smislu kljucno bi bilo povecati funkcionalne ucinke
institucionalnog poretka, tako da se omoguci veéa

djelotvornost ekonomske politike i
aktera uz dugorocno odrzivi rast..

privrednih

Kuwyune pujeuu: globalna ekonomska i finansijska
kriza, rizik, ekonomska politika, razvoj, budzet,
makroekonomski pokazatelji, Vlada Republike
Srpske, deficit, javni dug.

uvoD

Proces globalizacije svjetske privrede koji je po¢eo
krajem 2007. godine, doveo je do znacajnih
promjena u ciljevima i instrumentima ekonomske
politike. Moze se reéi da je globalizacija dovela do
odredene erozije ekonomske aktivnosti, ali ne u
smislu njenog nestajanja, ve¢ u smislu promjene
nivoa na kojima se problemi vodenja ekonomske
politike efikasno rjesavaju. Kao kljuéni socio-
ekonomski problem izdvojila se nezapolsenost,
zbog Cega se u Ekonomskoj politici RS svake
godine definiSe cilj u smislu smanjenja
nezaposlenosti, tj. zeli se prevaziéi ovaj problem.
Potrebe za prevazilazenjem 1 ublazavanjem
ekonomske krize nametnule su nove modele
privredivanja i strukturnog prilagodavanja na
nacionalnom i globalnom nivou. Presudnu ulogu u
ovom procesu ima ekonomska politika. Zbog toga
je izgradnja novog ekonomskog sistema nuzna i
neophodna. U skladu sa tim neophodno je
razmotriti moguce efekte preduzetih mjera za
prevazilazenje krize. Efekti preduzetih mjera u
ekonomskoj politici razmatraju se u kontekstu
djelotvornosti ekonomske politike i privrednih
aktera. U tom smislu kljucna je motivisanost
privrednih  subjekata i drzavnih aktera da
podstaknu privrednu aktivnost i sprijece unutra$nje
krizne poremecaje. Ekonomska politika  bice
nemoc¢na ukoliko drzavna regulativa dobro ne
reguli$e funkcionisanje privrede.

Dakle u privredi Republike Srpske, zastupljena je i
izraZena neravnomjernost brzine 1 strukture
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privrednog razvoja, tako da je tesko uspostaviti i
voditi ekonomsku politiku. Izrazena politicka
nestabilnost koja je prisutna od 1992. godine, u RS
tesko je kontrolisati privredne tokove, §to ukazuje
na ozhiljnost postojanja ekonomskih problema, i
potrebu njihovog rjesavanja. Shodno navedenom
u prilog ide i Cinjenica da se drzava prekomjerno

uplice u upravljanje ekonomskim tokovima,
prekomjernom regulativom ili mjerama
ekonomske politke. Usljed toga izostali su

odgovaraju¢i rezultati, a ciklicna kretanja su
povecana.

Traze se rjeSenja da se na osnovu analiziranih
makroekonomskih pokazatelja prevazide
ekonomska i finansijska kriza, sprijeci zloupotreba
ekonomske politike, kao 1 definiSu nacini
prevazilazenja recesionih efekata 1 politicke
nestabilnosti.

1. Ekonomska politika Republike Srpske
prorecesijska ili razvojna

Radi  prevazilazenja  nastalih  ekonomskih
problema, Republici Srpskoj potrebana je nova
ekonomska politika putem koje ¢e zadovoljiti
dugoro¢ne potrebe privrede i stanovni$tva, koja
nec¢e afirmisati interese uskih politickih 1
privrednih grupa. Dakle, nova ekonomska politika
mora da elminiSe dosadasnju  burazersku
ekonomiju, a u suStinskom smislu treba da
podstakne industijsku proizvodnju, privredni rast i
zapoSljavanje. Ovi ciljevi su zapravo i najveéi
rizici za ekonomsku politiku Republike Srpske.
Rizik ¢e biti izrazeniji usljed pada agregatne
traznje (AD) pogotovo inotraznje, $to ¢e znacajno
uticati na pad privredne aktivnosti i povecanje
nezaposlenosti. Zbog ovih ¢injenica, u definisanju
ekonomske politike neophodno je sagledati sve
pokazatelje danaSnjeg makroekonomskog stanja,
pri tome insistirati na sopstvenoj akumulaciji
kapitala i postepenom poveéanju proizvodnih
kapaciteta domace privrede.

Sadasnja ekonomska 1 finansijska kriza u
Republici Srpskoj manifestuje se u nepovoljnom
kretanju mnogih makroekonomskih varijabli. Ve¢
duze vrijeme imamo stagnaciju proizvodnje i pad
privrednog rasta. *° Glavni indikatori izlaska iz
krize jesu realni rast bruto domaceg proizvoda
(BDP), rast zaposlenosti, rast dohodka i potro$nje
stanovnistva. BDP je u Cetvrtom kvartalu 2014.
godine, realno biljezi neznatni rast, i to nije
pouzdan znak izlaska iz krize. Recesija je
prevazidena kada se ostvari prosjecan realni rast

® Mastilo, Z., Simi¢, S., Uloga ekonomske politike u
Qodsticanju rasta i razvoja RS i BiH, Novi Ekonomist,
Casopis za ekonomsku teoriju i analizu, 2014, Br. 16, god. 8,
str. 42.
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BDP-a u dva uzastopna kvartala, u odnosu na
prethodni kvartal, kada se zaustavi trend rasta
nezaposlenosti i siromastva. Ako BDP poraste uz
istovremeno povecéanje nezaposlenosti i smanjenje
dohodka i potro$nje, privreda ostaje u recesiji. To
je slucaj sa privredom Republike Srpske. BDP je u
prvom kvartalu 2014. godine, realno veci za 0,5%
u odnosu na prethodni kvartal a stopa
nezaposlenosti je poveéana za 1,40 %.°' Kao §to
mozemo  vidjeti, makroekonomska politika
determiniSe tok ekonomske politike i utice na
kreiranje konacnih ciljeva ekonomske politike.

Kriza je proizvela negativne efekte kod najeceg
broja ekonomija posmatrano globalno. Pad
proizvodnje, rast stope nezaposlenosti, krah dijela
bankarskog sistema, smanjenje priliva stranih
direktnih ulaganja i niz drugih efekata su
pokazatelji koji se mogu svrstati u kategoriju
negativnih efekata krize kod najveéeg broja
zemalja. Isti su imali negativne efekte na zemlje i
privredu razvijenih zemalja i nastajucih trziSta, sa
jedne strane, i na privredu zemalja u tranziciji, sa
druge strane, medu kojima je i Republika Srpska u
kojoj su se snazno osjetili negativni efekti krize.
Ove posljedice  doprinijele  su  poslovnoj
neaktivnosti i nedjelotvornom institucionalnom
poretku u pogledu iskoris¢enosti raspolozivih a
prije svega prirodnih resursa i daljeg razvoja
privredne aktivnosti i koordinacije privrednih
tokova.

Pocetak krize u Republici Srpskoj prenosio se kroz
sistem  medunarodne trgovine 1 finasija,
prvenstveno kroz nagli pad agregatne traznje uz
pad proizvodnje i poveéanje  nezaposlenosti.
Nasuprot tome, brzem oporavaku globalnih i
nacionalnih privreda doprinijeli su povoljniji
medunarodni tokovi finansiranja uz stabilnost i
poveéanje traznje u spoljnoj trgovini. Zbog ovih

¢injenica neophodno je sagledati raspolozive
potencijale i uvaziti trenutne pokazatelje
ekonomskog stanja i definisati mjere za

podsticanje privrednog oporavka kako bi se
konfliktnost makroekonomskih ciljeva prevazisla.

Jaki udari krize u RS manifestovani su preko
makroekonomske uneravnotezenosti i nestabilnosti
njenih faktora (BDP, uvoza, izvoza, dohodka,
proizvodnje, zasposlenosti, javnog duga), §to je
dovelo do gomilanja resursa (nezaposleni radnici,
neangazovani kapaciteti, sirovine i poluproizvodi)
i neujednacenog oporavka RS i zemalja u
okruzenju sa kojima RS ima dobru medunarodnu
saradnju.  Pri tome, svjetske finansijske
organizacije, ukljucuju¢éi MMF i Svjetsku banku,
kao medunarodni kreditori odobrili su finansijsku

5! Centralna banka BiH, Mjese¢ni ekonomski pregled, Sarajevo,
2014, preuzeto sa sajta  http://www.cbbh.ba/files/
mep/2014/MEP_04_2014_bs.pdf



pomo¢ budzetima u BiH i njenim entitetima.
Nazalost ta pomo¢ iskoriStena je za saniranje
deficita u budZetu odnosno za vracanje predhodnih
kredita njihovih mjeseCnih anuiteta, ne =za
investicije i razvoj, §to bi obezbjedilo pozitivne
stope privrednog rasta i smanjenje nezaposlenosti,
Sto su primarni ciljevi ekonomske politike RS.
Davanje kredita na ovakav nacin od strane MMF-a
i njihova (ne) iskoriStenost, produbljuje negativne
efekte krize u RS i takva ekonomska politika

cijena, smanjenje zaposlensoti, §to dalje vodi u
ekonomsku neizvjesnost.

Aprilska projekcija makroekonomskih pokazatelja
za 2015. godinu, predvida usporen rast BDP-a. Na
ovakvo usporavanje aktivnosti uticala je
nestabilnost na svjetskom finansijskom trzistu i
pogorsanje geopoliticke situacije §to je uticalo na
obaranje inflacije i promjene u cijenama nafte i
hrane. Projektovani BDP bazira¢e se na realnom

Tabela 1. Projekcije osnovnih makroekonomskih pokazatelja - ostvarenje i procjene

OSTVARENJE PROJEKCIJA
2012 2013 2014 2015

Realni rast BDP-a, %

Svijet ukupno 3,4 3,3 3,3 3,8
Razvijene ekonomije 1,2 1,4 1,8 2,3
SAD 2,3 2,2 2,2 3,1
Evropska unija -0,3 0,2 14 1,8
Evrozona -0,7 -0,4 0,8 1,3
Evropske zemlje u razvoju i nastajanju 1,4 2,8 2,7 2,9

Potrosacke cijene
Razvijene zemlje 2 1,4 1,6 1,8
Zemlje u razvoju i trZista u nastajanju 6,1 59 55 5,6

Rast cijena nafte, u dolarima, godiSnje 1 -0,9 -1,3 -3,3

promjene, %
Izvor: IMF, World Economic Outlook, October, 2014*

dobija sve viSe dimenziju prorecesijske a ne
nikako razvojne eklonomske politike.

Usporavanje privrednog rasta, kao posljedica
globalne  ekonomske i  finansijske  krize,
manifestovalo se u drugom kvartalu 2014. godine,
uglavnom zbog smanjenja stranih investicija i
izvoza na trziSta zemalja spoljnotrgovinskih
partnera.®® Kriza je preko ovih mehanizama
dodatno zaostrila probleme ozivljavanja privredne
aktivnosti. Znacajniji efekat ovih mehanizama,
takode, pretpostavlja opadanje geopolitickih
tenzija koje varijaru od zemlje do zemlje i regiona.
Tekuéa kriza pokazala je da bi pogorSanje ovih

rastu investicija i oporavku bankarskog sektora u
realnoj ekonomiji kao rezultatu monetarne
politike.

Medunarodni  Mnetarni  Fond (MMF) uz
projekciju umjerenog rasta privrednih aktivnosti za
2014. godinu, procijenio da ¢e  stopa
nezaposlenosti na nivou 10,3% (EU) i 11,6%
(Evrozona) biti blago smanjena usljed pada
privredne aktivnosti i spoljnotrgovinske razmjene,
dok ¢e stopa inflacije, kao posljedica smanjenja
cijena hrane i energije, blago rasti, nivo 1% (EU).

Tabela 2. Projekcija Evropske komisije - osnovni makroekonomski pokazatelji

Realna stopa rasta BDP-a Inflacija Nezaposlenost
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
EU 1,3 15 2 0,6 1 1,6 10,3 10 9,5
Evrozona 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 15 11,6 11,3 10,8

Izvor: IMF, World Economic Outlook, October, 2014

tenzija u razvijenim zemljama moglo da dovede do
smanjenja globalne agregatne trazenje, pada

%2 Ekonosmka politika Republike Srspke za 2015. godinu
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2. Rizici privrednog rasta

Efekti globalne ekonomske krize manifestovali su
se u pojedinim zemljama razli¢itim intenzitetom na
finansijski i realni sektor i proizveli razliite
negativne efekte. Na osnovu objavljenih
makroekonomskih pokazatelja, trenutno postoji
veoma neujednacen oporavak u zemljama u

zemljama u razvoju te mogucnosti zavise od
regiona do regiona, a posebna neizvjesnot postoji
kod zemalja koje su izloZzene spoljnim uticajima,
medu kojima je i RS. Budué¢i da je relevantna
pretpostavka da ¢e kretanja u razvijenim zemljama
imati uticaja i na privredna kretanja u Republici
Srpskoj, ista ¢emo prikazati u narednoj tabeli.

Tabela 3. Projekcije osnovnih makroekonomskih pokazatelja Republike Srpske - ostvarenje i procjene (%)

OSTVARENJE PROJEKCIJE

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rast BDP, nominalno 1 4.4 -1,1 2 -1,7 2,1
Inflacija, godis$nja stopa 2,5 3,9 2,1 0 -1,1 0,7
Rast uvoza 13,6 13 -2 14 9,8 2,8
Rast izvoza 30,2 17,6 -7,3 9 55 7,3
Pokrivenost uvoza 53,7 55,9 52,9 56,9 54,6 57
izvozom
Stopa nezaposlenosti 23,6 24,5 25,6 27 25,7 25,4

Izvor: Djelo autora, podaci preuzeti iz Biltena Ekonomske Politike Republike Srpske za 2015 godinu

okruzenju kao i u Republici Srpskoj. Tome u
prilog govori i ¢injenica da od drzave, kao glavnog
ali ne jedinog subjekta, u mnogome zavisi
prosperitet drustvene zajednice. Cesti izbori bili su
jedan od kljuénih razloga za usporavanje i
zaostajanje srpske ekonomije u odnosu na ostale
zemlje u tranziciji. Prema tome, moZe se reci da u
zavisnosti od nosilaca politicke vlasti prema
ekonomskoj politici zavisi i prosperitet cjelokupne
drutvene zajednice.”®

Ovoj cinjenici doprinosi dinamic¢nost ekonomske
politike, uz projekcije globalnog privrednog rasta i
povecanje negativnih rizika. Cilj svake ekonomske
politike je njeno djelovanje na dugi rok. Medutim
zbog njene povezanosti sa politikom i uticaja
drzave, sve Cesce se govori o ekonomskoj politici
na kratak rok. Dakle, kratkorocno posmatrano
rizici ukljuCuju pogorSanje geopolitickih tenzija i
Sirenje rizika na finansijskom trziStu, dok
dugorocni rizici ukljucuju stagnaciju i1 nizak
privredni rast u privredi zemalja u tranziciji, te pad
potencijalnog rasta u privredama zemalja u
razvoju. Time se problemi iz vremena prije Kkrize
vracaju u prvi plan za rjeSavanje. Prije svega misli
na uticaj faktora na radnu snagu posmatrano kroz
stopu zaposlenosti/nezaposlenosti i rast ukupnih
faktora produktivnosti.

Imajuéi u vidu navedene rizike MMF smatra da je
prioritet povecanje privrednog rasta i pokretanje
strukturalnih reformi za jacanje odrzivog razvoja.
U razvijenim ekonomijama to ¢e zahtijevati
podrsku fiskalnoj i monetarnoj politici u cilju
oporavka i daljeg privrednog rasta, dok u

%3 Dr Petar Buki¢, Mo¢ i nemoé ekonomske politike, Atlantida
RS, Beograd, 1997, str. 8.
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Na osnovu tedencija u kretanju makroekonomskih
indikatora privrede Republike Srpske, procjenjeno
je da RS moze imati rast BDP, $to bi znacilo
ozivljavanje privredne aktivnosti, uz oranicenja
blage stope inflacije. Za ocekivati je da bi se
povecala  investiciona ulaganja, zatim blago
ozivljavanje trzista rada, §to bi za rezultat imalo
zaustavljanje poveéanja stope nezaposlenosti. To
bi bile mjere za blago smanjenje navedenih rizika
za Ekonomsku politiku RS.

3. Aktivan pristup u rjeSavanju strukturnih
problema

Tokom globalne ekonomske i finansijske krize
otezano je upravljanje i vodenje ekonomskom
poltikom, kao i sprovodenje strukturnih reformi. S
obzirom na ogranienost, koja odreduje brzi
oporavak i rast privrede, dobro postavljena
ekonomska politika je potreban ali ne i dovoljan
uslov za poveéanje ekonomskog potencijala. Time
je potreba za strukturnim reformama sve veca jer
se njima stvaraju mogucnosti za brzi privredni rast.
Ovo treba da doprinese intenziviranju ukupne
privredne aktivnosti u zemlji, a time i smanjenu
nezaposlenposti, rastu proizvodnje, smanjenu
regionalnih razlika u drustvu.

U periodu oporavka privrede Republike Srpske
potrebno je sporovoditi strukturne reforme realnog
i finansijskog sektora i sprovesti sveobuhvatnu
reformu javnog sektora, koja ¢e pruziti efikasniju i
efektivniju javnu upravu i kvalitetnije usluge
gradanima uz nize ,cijene koStanja“. Dodatna
fiskalna disciplina u vrijeme krize, treba da
doprinese ustedama u javnoj potrosnji, i da se
putem procesa naplate svih javnih prihoda,



obezbede dodatni izvori sredstava za podrsku
privredi.

Kljuéne reforme javnog sektora u rjeSavanju
strukturnih poremecaja odnose se na novu poltiku
zaduzivanja, kojom su definisane prioritetne
oblasti podrzane kreditnim aranzmanima, sa ciljem
da se investira isklju¢ivo u projekte koji ce
doprinositi ubrzavanju privrednog rasta Republike
Srpske.” Daljem jaGanju privrednog rasta i
povecanju zaposlenosti na trzistu rada, doprinijece
i novi Zakon o radu, ¢ime ¢e se povecati
produktivnost rada i sprovesti neophodne reforme
u oblasti zdravstva obrazovanja, socijalne zastite,

privrede bi¢e usmjeren na  uspostavljanje
makroekonomske i finansijske stabilnosti u
uslovima promjenjenog globalnog finansijskog i
ekonomskog okruzenja; oporavak privrede i
povratak odrzivih  realnih  stopa rasta Uz
prilagodavanje u proizvodnji, traznji, kreditima,
izvozu i eksternim finasijskim tokovima; nastavak
procesa evropskih integracija 1 sprovodenje
strukturnin  reformi u skaldu sa zakonskim
propisima i drugim mjerama.®

Na taj nacin obezbijedice se dodatna ekonomska i
fiskalna stabilnost Republike Srpske. Treba raditi
na dugorotnom poboljSanju polozaja svih

Tabela 4. Procjena osnovnih makroekonomskih indikatora za 2015 godinu uz predvidene mjere reforme

OSTVARENJE PROJEKCIJE
2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
BDP u milionima KM -nominalni | 8.318 | 8.682 | 8.585 8.761 8.509 8.793
Broj stanovnika - u milionima 1,43 1,43 1,43 1,42 1,41 1,40
BDP po stanovniku u KM 5.805 | 6.073 & 6.006 6.186 6.105 6.265
Prosje¢ne neto plate u KM 784 809 818 808 825 837
% rasta BDP - nominalno 1 4,4 -1,1 1,9 0,1 1,9

Izvor: Djelo autora, podaci preuzeti iz Biltena Ekonomske Politike Republike Srpske za 2015 godinu

infrastrukture i subvencija za poljoprivredu i
preduzeca. Time bi se omogucila realizacija ciljeva
ekonomske politike Republike Srpske za 2015.
godinu, po svakoj od prethodno navedenih
reformskih oblasti.

Kljuéni  odgovor ekonomske politike na
postavljene izazove bio bi orijentisanost na
stvaranje uslova za dugoro¢nu makroekonomsku
stabilnost, Sto je povezano sa daljim regionalnim
razvojem, gde se namece potreba da drzava
formira odgovarajucu razvojnu strategiju koja ce
obezbijediti ispunjavanje uslova za punopravno
¢lanstvo u EU.

4. Koncept dugoro¢nog razvoja Republike
Srpske

Neizvjesno je kako ¢e izgledati putanja oporavka
privrede Republike Srpska. Cinjenica je ekonomija
RS imaju potrebu za opravkom i razvojem.

Ovo §to danas imamo daleko je od onoga $to bi
mogli nazvati razvojnom politikom, po nama
ekonomija Republike Srpske je prorecesijska i
daleko je od toga da postane razvojna. To se moze
posti¢i kroz zdrav koncept dugoroénog razvoja
koji mora Sto prije da zazivi u RS. Osnovni
makroekonomski pokazatelji ne mogu biti stabilni
dok se ne podigne nivo zaposlenosti, nadnica,
poveCane javne potroSnje, povecane agregatne
traznje i1 vedeg obima investicija. U modelu
dugoro¢ne ekonomske politike oporavak i rast

5 http://www.vladars.net/sr-SP-
Cyrl/Documents/Ekonomska%20politika%202015.pdf

kategorija drustva, sa posebnim osvrtom na borbu
protiv kriminala i korupcije. Deskriptivni koncepti
reformi trebali bi da dovedu do snaZnijeg
pokretanja privredne aktivnosti na bazi povecanja
investicija izvoza i zapoSljavanja.

ZAKLJUCAK

Ekonomska politika Republike Srpske, kroz
ciljeve za prevazilazenje posljedica globalne
ekonomske i finansijske krize imala je razliCite
efekte. Kratkorocno posmatrano, u nekim
kvartalima ostvarene su blage stope rasta, dok u
srednjem roku ekonomska politika dozivjela je
neuspjeh. Tome je svakako doprinjeo odnos
kreatora i nosilaca ekonomske politike prema
ekonomiji Republike Srpske. Ograniéenja sa
kojima se Republika Srpska u periodu krize
suocCava, odnosila su se na visok budzetski deficit,
lose stanje javnih finansija, kao i na pogresan
model rasta zasnovan na domacoj traznji. Ovi
problemi su dodatno produbljeni uticajem drzave
kao institucije na ekonomsku efikasnost. Dakle
rizici sa kojima se ekonmska politika suocavala
nisu ublaZzeni niti svedeni na najmanju mogucu
mjeru, naprotiv oni su i danas prisutni u istom
obimu.

® Doc. dr Marinko Bognjak, Globalna finansijska i ekonomska
kriza, srtudija za sajt ministarstva finansija, preuzeto sa sajta
http://www.mfin.gov.rs/download/pdf/casopis_finansije/Cas
0pis%20Finansije%201-6%202008.pdf
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Ekonomija Republike Srpske nalazi se u velikoj
krizi koja je vidljiva u svim makroekonomskim
pokazateljima, a najvise u ovim koje smo oznacili
kao rizi€ne ( industrijska proizvodnja, privredni
rast, nezaposlenost).. Usljed toga nerealno je
ocekivati da ¢e nerazvijenost privrede RS nestati
u dogledno wvrijeme. lzradom i primjenm
odgovarajuc¢ih strategija, pokretanjem reformi
privrednog sistema, kao i podsticanje ekonomske
aktivnosti kroz razne subvencije, prije svega u
proizvodnji kroz stimulisanje izvozne politike,
zasigurno bi bile mjere od kojih bi se mogao
ocekivati znacajan pomak u razvoju ekonomije
RS.

Buduéa ekonomska politika trebala bi da bude
usmjerena na podsticanje izgradnje zdravih
ekonomskih institucija, prije svega kroz vodenje
ekonomske politike koja ¢e uvaziti programe mjera
ekonomske politike, u vrijeme krize koja
podrazumjeva  jacanje  privrednog  sektora,
podsticanje domace Stednje, izvoznih kapaciteta i
produktivnosti, kao i reforme neefikasnog javnog
sektora koji sada karakteriSe prekomjerni rast
nezaposlenosti i visoka javna potrosnja.

Realizacija planiranih ciljeva ekonomske poltike
predstavljace veoma tezak zadatak, Cije uspjesno
ostvarenje podrazumijeva uspostavljanje
konzistentnih odnosa izmedu kreatora ekonomske
politike.

Republika Srpska i njena ekonomija suocavacée se
i dalje sa stagnacijom privredne aktivnosti,
visokom stopom nezaposlenosti, prvenstveno
maladih visoko obrazovnih kadrova koji su
dugotrajno nezaposleni, dr§tvo 1 drustvena
zajednica malo ¢ini da to stanje popravi.

Dakle definisani rizici u ovom radu, ostaju i dalje
prisutni i to dugoro¢no u jednoj maloj ekonomiji
kakva je ekonomija Republike Srpske.
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Pesume: Ilomenyujarna xnacugurayuja pusuka Ha
eKcmepHe, onepamugHe u pusuke npomeHe c8pcmasa
numara  npobiema 'y  UCNOpYYU — 8PEOHOCU
HOMPOWAYUMA, HA KOje ce MOodice OOHOCUMU YNPAso
memamuxka — OOCMYNHOCMU — Npouzeoda,  mehy
onepamugne pusuxe. Ooeosapajyhia ucmpasicusarsa
nokasyjy oa ce ybedmueo Hajeehu npoyexam
cyuajesa HeOOCMYNHOCMU HPOU3600d CBAKOOHEBHE
nompowirbe  jagma  kao  nocieouya — aowle
opeanuzayuje Nocro6HUX npoyeca y MaionpooajHum
o00jekmuma (Marbax 3anNOCIEHUX, GUUWIAK 3AAUXa y
NPOOAjHUM CKIAOUUIMUMA, HeeuKacHa peanusayuja
unmepHux — jnocucmuykux — mokosa).  Hagedeno
0Cmasma U3y3emHo HecamugHe nocieduye Koje ce
02ne0ajy NnpeeHcmeeHo Kpo3 cMmarbere npooaje u
eybumax nojarnux Kynaya. Hmajyhu nagedeno y
6udy, y oeom pady buhe npedcmaemen ¢henomen
O0OCMYRHOCIU ~ NpouU3gooa  y  GUIUECHPYKOM
KOHmeKcmy - degunucarva, Mepersa u
udenmugurosarba, y3poka, epexama u mpowrKosda,
peaxkyuja Kynaya, Kapakmepucmuke npou3eood u
Manonpooajuux objexama, kao u mepa noeehara
oocmynHocmu  npouszsooa. Ilomenyma numarea
nocebHo 0obujajy Ha 3Ha4ajy y ycioeuma eKOHOMCKe
Kpu3se.

Kuyune pujeuu: ynpaswvarse puzuyuma, onepamusHu
pusuyu, 00CMYnHOCH NPOU3800d.

Abstract: The potential risk classification into
external, operational and change risks classifies
questions regarding problems in delivering value to
consumers, which can be related to topics of product

availability, into operational risks. Researches show
that one of the greatest causes of product
unavailibility of fast moving consumer goods is poor
organization of business processes in retail stores
(lack of staff, inventory surplus at retail warehouses,
inefficient implementation of internal logistics flows).
The above mentioned leaves an extremely negative
consequences which are reflected primarily through
a reduction in sales and the loss of loyal customers.
With this in mind, this paper presents the
phenomenon of product availability in multiple
context - defining, measuring and identifying the
causes, effects and costs, customer response,
charactersitics of products and retail facilities, as
well as measures to increase the availability of
products. These questions are especially important in
times of economic crisis.

Key Words: risk management, operational risk,
product availability

l. YBOJ

Ha mapkeTHHT KOHIIENT y MOCTIOBamky KOMIIaHH]e,
Yyja je CyIITHHA Yy TOME Jia c€ IUIJbEBH OCTBAPY]Yy
Kkpo3 Behly edukacHOCT y OIHOCY Ha CBOjy
KOHKYpPEHIIM]Y y  CTBapamy, WCIOPYIH U
KOMYHUIIMpamy BPEIHOCTH 3a IOTpolade Ha
onabpaHuM IWJBHAM TPXKHIITHMA, HAJOBE3yje ce
KOHIIENIT ~ XOJHMCTUYKOT  MapKeTHHIa,  YUjU
MPUHIUIH CYTepPHUINy IIHAPHHY U Mely3aBUCHOCT
epekaTa MapKEeTHHI TIporpama, Imporeca H
aKTUBHOCTH, Kao W YyckiahuBama oOyxBaTa H
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cioxkeHoct MapkeTuHr aktuBHoctu (Kolter u
Keller, 2006). [locTymHOCT mpou3BoAa c€ Yy
KOHTEKCTYy MapKETHHI KOHIIENTa YIPaBO MOXKe
CXBaTUTH Ka0 KOMIIOHEHTa BPETHOCTH 3a
moTpomrade, YHjuM ce mnoBehameM cMamyje
MEepUUNApaHa JKPTBa, MOK je Y KOHTEKCTY
XOJHCTUYKOT MapKeTHHTa, MApKETHHT OJHOCA Kao
jemaH oJ elleMeHaTa OBOT KOHIIENTa YIPaBO
MPBEHCTBEHO YCMEPEH Ha MoTpolIade, 1o0aBipade
u nuctpudytepe. C Apyre cTpaHe, MOTCHIHjaTHA
KiIacuduKalyja pu3uka Ha eKCTepHe, OllepaTUBHE
u pusuke npomeHe (Annon, 2004) cBpcTaBa
nuTamba npodiieMa y HCHOPYUHM BpPEIHOCTH
MOTpOLIaYMMa, Ha KOje Ce MOXKE OJHOCUTH YIPaBO
TeMaTHKa  JIOCTYNHOCTH  mpou3Bozpa,  Mmehy
omeparuBHe pusnke. [lomazehu ox oba HaBemeHa
KOHTEKCTa TpeAMET OBOTa pajga jecTe NpUKa3
onpel)eHUX peEJICBAaHTHUX TIHTamka y BE3H ca
JOCTYITHOIINY MTPOU3BOIA.

1. JOCTYHHOCT NTPOU3BOJA

IMurame JIOCTYIHOCTH
pacBeTJbeHO Yy paay ca BHUIE acrnekara -
nepuHHUCaba, Mepema U HUIACHTU(DHKOBAA,
y3poka, edekara M TPOILIKOBa, peakiyja Kymana,
KapaKTePUCTUKE TMPOU3BOJa M MaJOMPOAajHUX
oOjekata, ka0 W Mepa moBehama JAOCTYHHOCTH
MPOU3BOJIA.

MPOM3BOJIA ounhe

A. JlepuHucame TOCTYMHOCTH MPOU3BOAA

HoctynHocT mpom3Boja (ca acmekra KyIa),
3ampaBo  HapyllaBake HCTe, 4YeCcTo Cce Y
JUTEpaTypy U3jellHayaBa ca HEJOCTATKOM 3aliuxa
(ca acmekra mpojaBia), Koja 3a pa3IuduTe ayTope
UMa pasznmyuTa 3Hauewma. Jacobs m cap. (2011)
HeJI0CTaTaK 3ajluxa JOBOJC Y Be3y Ca CUTYaLHjoM
Kaja ce TpaXmba, yCleJ HEIOBOJbHE KOJHYHHE
NPOU3BO/IA, HE MOXKE 33I0BOJBUTH, IITO U Y3POKYje
OTKa3MBamwe NopyyouHa. [loMeHyTH ayTopu mOX
TAM TIOJMOM HE TIOApa3yMeBajy CHTYyalHdjy
HAaKHaJHOT 3aJJ0BOJbaBamba TPaAXKHbE, 10 NpHUjeMy
HOBe KoJW4yMHe mpou3Boga. CIMYHO HHMa,
Chopra u Meindl (2004) HemocraTak 3anuxa
JMe(UHUIITY Ka0 CHTYyalldjy Kaja Hapy[OuHy KyIia
HE TpaTH JIOBOJbHA KOJIMUMHA TIPOM3BOJA Ha
3ammxama. OHH Taj mpoOJIeM JUPEKTHO MOBE3Yjy
ca crocoOHomhy npeny3eha na ucIyHM 3axTeBe
CBOjUX Kylama. 3a pas3jiuKy OJl IpPeTXOJHUX
nepuHunMja u o0jammkerma, Koja JaTh  Iojam
TeHepan3yjy Kpo3 4YHWTaB JIaHAll CHaO/eBama
(yxspyuyjyhn m manonpopajy), NMojeiMHH ayTOpH
ce ycpecpehyjy Ha merope crnenuGUIHOCTH Yy
ManonpofajauM objextuma. Tako, 3a Roland
Berger Strategy Consultants (2003), Hemocratak
3aJMxa ce jaBJba Kaja Ce IPOU3BOJ JKEJHEHOT
Opennma, oOnMMKa WM BEIHYMHE, HE HANTa3H y
MaJIoIpOIajHOM 00jexTy Ha 03HAYCHOM
npogajuoM Mecty. OHHM pPasiMKyjy HEroBa TpH
OCHOBHa 00JIHKa:
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¢ KJlaCHu4aH HCJO0CTaTaK 3ajIuxa (npa3He nonnue)

— mpoW3Box ce He Moxe Hahm @y
MaJONpPONajHOM  O0jeKTy Ha  O3HAYCHHUM
MoJIMIAMa,

* HEJOCTAaTaK 3ajixa y Cly4ajy MPOMOTHBHHX
AKTHBHOCTH — TIPOM3BOJM CE€ HE Haja3e Ha
moce0HO O3HAYEHUM aKIIHjCKUM MEeCTHMa,

* penaTHBHU HEJOCTATaK 3ajixa — MPOM3BOJ Ce
HaJIa3W y MaJOMPOIajHOM 00jeKTy, any He W Ha
O3HaYCHMM MecTuMa (KOPUCTH C€ O] CTpaHe

3aI0CJICHHX).
Sloot (2006) je aHanU3KUpao HEAOCTATAK 3AJIUXA Ca
BpeMeHcKor  acmekta. OH  Moxe  OuTH

MIPUBPEMEHOI MJIM TPAjHOT KapakTepa. YKOJIHKO
MIPOM3BOJIa HEMa y MaJoNpOoJajHOM OOjeKTy Ha
O3HAYCHOM MECTY, a KYIILM MIPETIIOCTaBIbajy Aa hie
y PENaTHBHO KPaTKOM BPEMEHCKOM MEPHOILY OUTH
MOHOBO JIOCTYIIaH, Taj HENOCTATaK je MPHBPEMEH.
C npyre cTpaHe, ako ce HEJOCTaTaK 3aluxa jaBH
Kao pe3yNiTaT CBECHE OJIyKe MaJlolpolaBlia Ia
U3BpIIM pEeNyKUHjy acopTuMana (y JKeJbH Ja
CMambH TPOLIKOBE, MOACTaKHE IPOAajy APYIUX
Npou3BoJia  WJIM  OrpaHM4YM  capaimy  ca
nobaBjbayuMa), OH je TpajHor Kapaktepa. CIHYHO
nudepeHIrpame HEJI0CTaTKa 3ajmMxa y
MaJIONpoJajHUM o0jekTnMa u3BpimiIn ¢y Campo
u cap. (2004). Pazmatpajyhu Ty mpobiemaTky ca
acmeKkTa Kymana, OHM Cy HeJOCTaTak 3alluxa y
MaJIOIPOJIajHIM 00jeKTUMa HCTPAXKIIH KPO3 IBa
00MKa HEIOCTYITHOCTH MPOM3BOJA: TpajHH (eng.
,,Permanent Product Unavailability™) 51
MIPUBPEMEHHU (eng. ,lemporary  Product
Unavailability”). TIpema Gruen-y u Corsten-y
(2007), wemocTaTak 3aJMxa y MaJOMPOJIajHUM
00jeKTHUMa Ce jaBJba Kaja MPOM3BO/] HUjE JOCTYIIaH
KynuMa y onpeljeHoM BpeMeHCKOM rnepuofy (o
TpeHyTKa KajJa ce IOoCcJe/ha jeIMHNUIIA CKIOHH ca
HOJMIE, A0 HEHOT IOHOBHOT IONyHaBama). OHU
JaTy CHTyalHjy carjieiaBajy ca IpOCTOPHOT
acreKTa, y 3aBUCHOCTH Ja JIM je IO HeJocTaTKa
3amxa JOIDIO y O0jeKTy WM caMO Ha IMPOJajHOj
nomuur. JIok ce y MpBOj CHUTyalMju HPOU3BOJ
¢u3MYKN He Hana3u y 00jekTy (WITo MOXe OUTH
pesyirar rpemiaka y IpoliecuMma npenBubama,
Hapy4uBaba U UCIOPYKE), y IPYroj, OH ce Halla3u
y MaJomnpojiajHOM O00jeKkTy, ajiu He M Ha
03Ha4Y€HOM MPOJIAJHOM MECTY, IJe Ta KyIall MOXe
nponahu (Haja3u ce y MOMONHUM CKIIaIUITHUM
MpocTOpHjaMa y CKJIOIMY TMpOJajHOT 00jeKTa).
Crneunduuny neuHHMIM]y HemocTaTKa 3ajuxa y
MaJIONIPOJIajHUM 00jEeKTHMa, 3aCHOBAaHY Ha CaMo
jeaHoj peakuuju Kynana, nanu cy Holman n Buzek
(2008). Tlo muma, OH ce jaBjba KajJa KyIail
HaITyCTH MaJONpOAajHH OOjeKaT jep HHje aouIao
JI0 JKEJHEHOT MPOM3BOJA 300T KOjer je W 3armouco
nporiec KynoBuwHe. [lopea cutTyammje y Kojoj ce
MPOM3BOJI HE Hala3W Ha O3HAYCHOM IPOJIajHOM
MECTY, OBH ayTOpW pAa3JIUKyjy jOII HEKOJIUKO
CllyJajeBa y KOjuMa KyTiair:



* TpoHaNa3d MPOM3BOA, M HE W NPOJAjHO
oco0sbe (TTpOoM3BOA Ce Halla3h Ha y3BHIIEHUM
nojuiaMa, WiM je 3aKk/bydaH y I0CEOHUM
BUTPHHAMA),

* JI0Ja3} A0 IMOMONHM MpoAajHOT 0co0Jba, ali HU
OHH HeMajy IPHCTYII IPOU3BOLY,

* He peanu3yjy KyHOBHHY, jep ce yCIOBHU MOHY/IE
y TmpojajHOM 00jeKTy He TOKJamajy ca
IPOMOBHCaHUM.

VY Behunu HaBeneHux neQuHUNMja U O0jalImbemba

HEJOCTaTaK 3aJluXa je aHaJM3UpaH ca aclekTa

Kymnaia ¥ BUXoBUX peakuuja. Bayle-Tourtoulou u

cap. (2006) cmarpajy ga ToM mpobiemy Tpeba

npuhu U ca ctpaHe moHyhaua, yzumajyhu y o03up

Berose eKoHoMcke edekre. [lo wuMa, epexTuBHA

JIeUHALIN]ja HeAOCTaTKa 3a/IMXa Tpeba 1a campKu

U eJIEMEHTe Kao IITO Cy: (PEKBEHTHOCT, BAXKHOCT

KaTeropHje, BPEMEHCKH HHTEpPBAT U CI. Y TOM

cinydajy, Hajeehy maxmy Tpeba ycpecpenuTH Ha

YecTe HEeNOCTaTKe 3alMXa 3HAYajHUX KaTeropuja

NpPOU3BOJA Yy HAJIPOMETHUJHM  BPEMEHCKHM

neproanMa.

B. Mepeme 1 nIeHTH(PUKOBamE JOCTYIIHOCTH
NpOU3BOJA

Behun 0Opoj paznmumtux neduHunMja ¥ Tymadema
npobJyieMa HEZOCTATKa 3alliXa, MpaTe U pasiIniuTe
METOJie Mepema JIOCTYIHOCTH IIPOU3BOAa Y
ManonponajHuM objextrma. [Ipema Roland Berger
Consultants (2003), pa3nukyjy ce IBE OCHOBHE
MeToje: IMpBa C€ 3acHMBA Ha  (U3HIKOM
npebpojaBamy, a apyra Ha npumenu POS (,,Point
of sale”) cumcrema. OGe ce Mory peamu3oBaTH
JMPEKTHO OJ] CTpaHe 3aIociieHnX y npeaysehy mwiu
ce 3a Te ToTpede MOTy KOPHCTHTH YCIyTe
CICIMjAIM30BAHMX OpraHusaimja. Y Cciaydajy
MpUMEHEe TIPBE METOJIe, MaJONpOIajHH 00jeKTH ce
nocehyjy y oapelleHUM BpeMEHCKHMM HHTEpBalUMa
y TOKy JiaHa OJl CTpaHe OBIalheHWX JWIa, Ipu
yeMy ce MICHTH(UKY)y NMOTEHILUjaJHH T'ellOBU Ha
npoaajuuM monunama. Ha taj HaunH ce ompelyje
CTONa HENOCTaTKa 3ajiMxa M MepU JOCTYITHOCT
pedepentHux karteropwja mpomsoma. C napyre
ctpane, npumeHa POS cucrema 3acHOBaHa Ha
o0paay M aHAJWM3HM TOJaTaka O JHEBHO] IMPOJAajU
MOjeIMHAX TPOU3BOAA, MpYyXKa MaJONpOJaBIHMa
MoryhHoCT Jia MACHTH(DHKY]Y HBHXOBE JCIUMUYHE
(ycnen cMamema 1pojiaje y OHOCY Ha OYEKUBAHY)
WM TIOTIyHEe HeJ0CTaTKe 3aiuxa (yclien MpeKuaa
nponaje). Hausruckinger (2005) je nogatHo pa3suo
OBY METOoxy, nocTaBbajyhu NIPUHLINIIE
u3pauyHaBama MPOJAJHUX TpaHHULA, y OKBUDPY
Kojux ce Kpehe oueknBaHa mpoxmaja. CiIUIHU
NPUCTYNH HAEHTU(HKOBamka HEJOCTaTKa 3ajHXa,
0a3upaHy Ha KOMIIApaluju CTBapHE U OYEKHBAHE
npojaje, jaBibajy ce m y Behem Opojy Ipyrux
ucrpaxkuBama (Buhr, 2005; Silverman, 2005).
Kopucrehn BUIIIE rnojaTaka JIOOMjeHUX
nocpenctsom POS cuctema, Papakiriakopoulos u
cap. (2008) cy pasBmwiIMm  KOMIUIEKCAaH MOJIEN
Mepema JIOCTYITHOCTH npou3BoJa y

MaJIOTIPOJajJHUM O00jeKTUMa, dYHja je TpHMeHa
yCHENIHO  TeCTHpaHa y  4YeTUpU  Ipuka
Manonponajaa  smanma  (Papakiriakopoulos u
Doukidis, 2011). ITopen naBenene ase, Gruen u
Corsten (2007) cy mpemmoxwnn u Tpehy, ,,PI¢
(,,Perpetual Inventory Data®) meromy Mepema.
Mebhyrum, kako cy ,,PI“ cuctemn epukacHu jequHO
y clly4ajeBUMa KaJa ce€ NPOU3BOAM (U3NYKU HE
Halaze y MAJIOTIPOIaj HUM o0jexTrMa
(3aneMapyjyhin moTeHIMjaHE HEIOCTATKE 3ajmxa
Ha MPOJAajHMM MOJIMLAMa, NOK CY IPOU3BOIH
JOCTYIHM y TOMONHMM CKJIaguIITUMa), OBa
METOZa ce PEeTKO IpHMemyje y mpakcd. Ha
WAeHTU(UKOBaKE  HEJOCTaTKa  3ajuxa Y
MaJIOTIPOJajHUM O0jeKTHMa YTHIAJA je TpHMeHa
CaBPEMEHHX TEXHOJOWIKMX U HH(OPMAaIMOHHX
cucrema. Roberti (2005) periewe npobiema
ONITUMM3ALHje 3aJInXa BuAn y Kopumhewy ,,RFID*
(,,Radio Frequency Identification®) TexHomnoruje,
koja omoryhaBa edukacHo mpaheme M KOHTPOITY
MpOMU3BOJHUX TOKOBa Yy KaHaJly MapKCTUHTA.
I[Ipema Griinblatt u cap. (2006), OymyhHoCcT
NPENICTaBIbajy ,,1aMeTHe MOoJHIEe” Koje, y3 moMoh
MOCEOHUX CEH30pa, CBUICHTHPAjy CBE HEONXOAHE
NOJaTKE O TNPOW3BOAMMA, YKJbYydyjyhu IHXOBE
IMMEH3HjE U TEXKHHY.

C. E¢exTu 1 TPOUIKOBH TOCTYMHOCTH
NMpou3BOJa

VYcnocraBibamke aIeKBaTHOT CUCTEMa Mepema
JOCTYITHOCTH IIPOM3BOJA IPEICTaBjba jE€IaH O
KJBYYHHX npemyciaoBa YCHEIHOT
naeHTH(HUKOBamba y3poka u  edekara TOT
mpobnema. [Ipema Gruen-y u cap. (2002), y ure
oxn 70% crmy4ajeBa HEJIOCTAaTaK 3ajrxa IPOU3BOAA
CBAaKO/IHEBHE TIOTPOIIHE CE€ jaBjba Kao MOCIEANIA
Jolle OpraHu3alyje TOCIOBHUX Ipoleca Yy
MaJIONIPOJajHUM O0jeKTHMa (MamakK 3amoCiICHUX,
BUIIAK 3aJMXa Yy MPOJAajHUM CKIIQJUIITHMA,
Hee(UKacHa peain3alija HHTEPHUX JIOTUCTHUKUX
TokoBa). [la mpobiem HegocTaTKa 3aiKMxa HacTaje
y ,JIOCIEIHIM MeTpUMa“ MalolpoAajHOT JIaHIa
cHab/eBama, MOTBPAWIN Cy M PE3yITaTH APYIUX
nctpaxkuBama. Roland Berger Consultants (2003)
cy cacTaBwid Jucty onx 13 ocHoBHUX U 49
mparehnux y3poka, Meljy Kojuma ce IMpBa YETHPHU
jaBJbajy y mporecuma:

* HapyuuBama npousoja (35%),

*  BUXOBOT yiucTaBama (30%),

* momymaBama npofajaux nomnumna (12%) n

* pa3menu uapopMmarmja (11%).

Cnnano muma, McKinnon u cap. (2007) cy kpo3
WHTEpBjye ca MEHajepuMa  MaJoNpOAajHIX
o0jexara, uieHTU(GHUKOBAIN 12 KIJBYYHHX Y3poOKa.
[Ipema oBuM ayropmma, J0 HEIOCTaTKa 3ajMxa
Hajuemrhe J1071a3M yciies Tpellaka y opraHu3anuju
MIPOMOTHUBHHUX, MEPYEHNAj3UHI M JIOTUCTHYKHX
aktuBHOCTH. Jlok Fernie m Grant (2008), mopen
Beh HaBeneHUX, y OCHOBHE y3pOKe yOpajajy jour u
rpelke HacTaue NPUIIMKOM TMpelBulama Tpaxibe,
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Kang w Gershwin (2004) mnoceOHYy naxmy
nocsehyjy nponecy npahema M KOHTpoJIe CTamba
3amMxa, Kao jegHoM of Hajuemhux pasiora
BHXOBOI  HEHOCTaTKa.  AHaIM30M  y3poKa
HeIoCTaTka 3ajJMXa IPOM3BOJA CBAaKOJHEBHE
MOTPOIIHE y MaJONPONajHIM 00jeKTHMa, CTBapa
ce OCHOBA 3a UIEHTH(HUKOBAkC IPUXOBUX e(eKaTa.
Nwmajyhu y BUIy cBe HETaTHBHE IOCIEAMIE, KOje
ce Hajuemhe oriefajy Kpo3 CMameme Mpoaje H
ryoutak nojanHux kymana (Gruen u Corsten,
2007), mnojenquHM ayTopu Cy IOKYIIIH Ja
BPEIHOCHO HMCKaXXy TPOILIKOBE HACTalle Y TaKBUM
curyarimjama. Anderson u cap. (2006) cy
NPUMEHOM BHIE EKCIEPHUMEHTAIHUX TeCTOBa,
aHAIM3WpaIM YTHLQ] HeNoCTaTka 3aluxa Ha
tekyhy un Oyayhy tpaxmsy. C THM y Be3H, OHH Cy
pasBuIM  mocebaH MOAEN — HMICHTH(HKOBamba
BHXOBHX  KPaTKOPOYHHX M JYrOPOYHUX
onoptyHuTeTHHX TpomkoBa. Gruen u Corsten
(2007) cy, c npyre ctpaHe, Behy Naxm®by
HOCBETHIIN TPOLIKY ryouTka npoaaje
Mmasonpo/asua. Hopuano nckasaH, oH IpencTaBiba
MPOM3BOJI CTONE HEJOCTAaTKa 3ajiiXa, MpPOCEYHEe
cTore ryOuTka mponaje oapeheHe KaTeropuje
NpOM3BOJIa M TOIUILIbE MPOJAajHE BPEIAHOCTH TE
Kareropuje. 3a pasnuky oj mux, Ehrenthal (2012)

je CBOJUM MOZEIOM OOYyXBaTHO TpOIIKOBE
HEeJOCTaTKa  3aJMXa  CBUX  y4YeCHHKa Yy
MaJIOTNPOJajHOM JIaHIy cHabOzeBama (Kymaia,
MmanonpojaBaia u  mpousBohjaua).  Ilopen

KPAaTKOPOYHUX M IYTOPOYHHX CMambema Mpojaje,
W3a3BaHUX JAaTUM ITPOOIEMOM, OH aKIIEHAT CTaBJba
M Ha Jpyre edekre CMamema BpPEIHOCTH Y
MaJIoNpO/1ajHOM JIaHLY. Amnanuzupajyhu
HeJoCTaTaK 3aluMxa ca ,,yCIY)KHOT —acrekTa‘,
BUXOBE TPOIIKOBE IPEACTaBJba MOMONy cienehe

hopmye:

Coos = ®{(t15p,M + t;Ip,M) + (Bes + dvp,M,S)},
rze je:
Coos — TPOIIAK HEJOCTATKA 3AJINXa,
p — MaJIonpoAaBall,
M — mpoussobhauy,

S — kymari,
® — BpPCTa U Tpajarbe HECTAHKa 3aJI1MXa,
sp,M — xkparkopouan TryOWTaK Tmpomaje s, 3a

MaJonpo/iaBia p u npoussohaua M,

Ip,M — nyropounu ryburak mpomaje
MaJonpo/iaBia p u npoussohaua M,

CS — TpoIIak (C) HecTaHKa 3aJiuxa 3a Kymnma (s),
vp,M,S — cMameme BpeqHocTH (V) 3a p, M u S,

t; — yrunaj peaknmje Kymnia Ha sp,M,

t; — yruiaj peakuyje kymua Ha lp,M,

B — xoepuunjeHT edpexra HecTaHKa 3a5IMXa 3a S,

& — koedummjeHT eeKTa HecTaHKa 3annxa 3a p, M
us.

BpenHOCHO WMCKa3aHH TPOUIKOBH  HEJOCTATKa
3aJIMXa, y3 U3JaTKe y BE3H Ca HbHXOBHM JIPKAHEM
1 pubaBIbalkeM, IPEJICTaBIbajy 3HaUajHe (aKTope

I, 3a
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aHanmu3e (UHAHCHjCKOT TIOCIOBama Tpeayscha
(Bymwak, 2008). Onu ce MOry KOPHUCTUTH
MPWINKOM yTBphHBaka HUBOA CHUTYPHOCHHX
3aMXa W JOHOMICHAa pPa3IYUTHX IIOCIOBHUX
OJUTyKa Ha TOJpydjy HabaBKe.

D. JdocTtynmHocT mpou3BoAa U peakuuje Kynama
Kako peakuuje kymana y BEJIMKOj MEPH yTHUYy Ha
TPOLIKOBE HejocTaTka 3amuxa (mro je u Ehrenthal
(2012) y cBojoj ¢(opmynu HpENCTaBUO IPEKO
WHAWKaTopa t; W t), OHE Cy IOCTalle TPEeIMeT
ncTpakuBama Beher Opoja ayropa. Beh mogetkom
npyre nonoBuHe 20. BeKa, jaBJpajy ce MPBH PalOBH
ca ToM TeMatukoM. Kpo3 aHamusy peakuuja
Kylama Cyo4eHHX ca THM HOpoOJIeMoM Y
MaJIONIPOJIajHIM 00jeKTHMa, OHH CY IIOCTaBHIIHN
OCHOBY 3a Jlajba UCTPaKMBama Ha TOM IOJPYY]Y,
HUCTOBPEMEHO yIo30paBajyhu CBe WiIaHOBE JIaHIIA
cHableBaa Ha HUXOBY BaxHOCT. Walter wu
Grabner (1975) cy wmebhy npeuma (Ha OCHOBY
onrosopa 1.443 xynma y 10 mpomaBHuiia nuha y
Ohio-y)  wm3BpmMiM  KaTeropusaiujy  CBHX
peaxmmja, cBpcTaBajyhu ux y Tpu rpymne: peakiuje
cynctutynuje (3amMeHa OpeHOa, apTUKIa WA
MpoAajHOT 00jeKTa), omaramke M OIyCTajame Of
kynoBuHe. Sloot m Verhoef (2008) cy oBy
Kimacu(puKanujy MOMYHIIH, MOMABIIN pPEaKIujy
3aMeHe Kateropuje mnpom3Boga. CamuM THM,
U3/IBOjeHE Cy JBe Tpyne (CylnCTHTYTHBHA H
HECYNCTUTYTHBHA) Ca 10 TPH OCHOBHE pEaKLyje
kymana (Verhoef u Sloot, 2006). MehyrtumMm, y
BehMHU TI00AHUX M PETHOHATHUX H3BEINTaja y
Be3u ca HexoctaTkoM 3anuxa (Gruen u cap. 2002;
Roland Berger Consultants, 2003), ananu3upaso je
npBux met. [Ipema Gruen u cap. (2002), 31%
Kylama ce y TakBO] CHUTYallWjH OIpelesbyje 3a
CYNCTUTYIHjy TpomajHOr objekra, 26% 3a
cynctutynnjy Openna, 19% 3a 3ameHy aprHkia,
15% 3a ommarame, a 9% 3a omycTajame oOn
KYyIOBHHE.

E. JocTymHOCT MPOU3BOIA Y KOHTEKCTY
KApPaKTePUCTHKA MPOU3BOAA U
MAaJIONPoAajHUX 00jekaTa

JlOoCTYyITHOCT TPOM3BOAA CBAKOJHEBHE ITOTPOIIHE
ce MOXE aHAJM3UpaTh ca acleKkTa pa3IuuyUThX
KapakTepUCTHUKA IPOU3BOJA M MAJIONPOIajHHUX
o0jexata. IbuxoB omgHOC je 6no mpenmeT OpojHUX
ucTpaxuBama. Jla ce JOCTYMHOCT MNpPOM3BOJA
CBAaKOJIHEBHE MOTPOLIKHE Pa3JIMKyje Y 3aBUCHOCTH
O]l KaTeropuje Kojoj TMpHUNanajy, MOKa3amu Ccy
pesynratn  Bume cryauja  (Roland  Berger
Consultants, 2003; ECR UK, 2007). IIpema
ncrpaxusamwy opranmsannje ECR UK (2007)
HajBHIIA CTOIA HEIOCTAaTKa 3aliixa 3abenexeHa je
KOJ 3aMp3HyTHX Ipou3Bojaa (6,7%), IOk cy 3a

KyNle HajAOCTYITHHjU OWIM TpOW3BOAM O
tekctmia (3,2%). OGjammeme 3a pasTUdUTy
JOCTYIIHOCT  TPOM3BOJA Y  MaJlONpPOJajHUM



o0jeKTnMa, MHOTH ayTOpH BHAE Yy HHHXOBUM
pasnmuuutuM  KoepunmjeHtuma  obpra.  Kako
HaBojie Stolzle u Placzek (2004), HajBumny cromy
HEeIoCTaTKa 3alliXa WMajy IPOW3BOAU KOjH Ce
perko mpoxaajy. C npyre crpaHe, y (¢GOKyCy
pa3matpama Bayle-Tourtoulou u cap. (2006) 6mo
j€ TpXHWIIHK YZAEO MpPOH3BOAA. Y HCTPaXHUBABY
CIpOBENEHOM Ha Yy30pKy o1 4 KaTeropuje
NpOM3BOJIa CBAKOJHEBHE MOTPOLIBE Yy [JBa
MaJonpoJiajHa JIaHll@,  I[OMEHYTH ayTopu Cy
aHaIM3UpaId OJHOC JaTe Bapujabie U CTome
HeJocTaTka 3anuxa. Ilopex mHAMKaTOpa mMmponaje
(xoeduuujeHTa 00pTa, MPOJAJHUX OCHWIALMjA H
TpXKMIIHOT y4emrha) W Jpyre KapaKTepUCTHKE
npowusBojia nonyT nakosama (Eroglu u cap. 2011),
IIeHe, BEIWYMHE TIPOM3BOJA M pOKa Tpajama
(Angerer, 2005), ce ucTo Tako, TOBOAE y Be3y ca
HHBOOM HUXOBE JOCTYITHOCTH Y MAaJOIPOIAjHUM
objektuma. Kao m y cirydajy mpomsBona, cTome
HEJOCTaTKa 3ajhXa Cce pas3mkyjy #u  Mmebhy
ManonpoajauM objektuma. [Ipema Roland Berger
Consultants (2003), ca amekTa mpoOJAjHUX
dbopmaTa, IOCTYHMHOCT MPOU3BOJAA j€ HE3HATHO
Beha (3a 3%) y cymepMapkeTumMa y OJHOCY Ha
xunepmapkere. Pesynratu oBor, anm M ApPYrux
ucrpaxuBama (Gruen u cap. 2002; Stolzle u
Placzek, 2004) cy moka3anu a ce mpocedHa cTomna
HEJOCTaTKa 3ajuxa IPOU3BOJA CBaKOIHEBHE
MOTPOIIBE pasiuKyje ¥ m3Mel)y MaJompomajHuX
objekata y okBupy uctor ¢popmara. C THM y Be3H,
Angerer  (2005) je  aHammM3Wpao  OIHOC
JIOCTYITHOCTH IPOM3BO/IA u onpehennx
KapakTepHCTHKa NPOJajHuX o0jekara, Kao LITO Cy
BEJIMYMHA MPOJAJHOT MPOCTOpa, OpPOj 3amoCiICHUX
Mo M2 MPOAajHOr MPOCTOpa, OpPOj MPOM3BOJAA IO
M2 TPOJajHOT MPOCTOPA ¥ BEJIUYMHA CKIIAIUIITHOT
mpocropa. Y CBOM HCTPaKUBamwy, I[OMEHYTH
ayTop je Maxkiy MOCBETHO M MCKYCTBY MeHauyepa
ManonpogajHux  oOjekata (MepeHOM  Opojem
TOJHA TIPOBEICHUM Y KOHKPETHOM 00jeKTy), Kao
jemHOj OJ BaXKHHUjUX Bapwjadid JOCTYITHOCTH
MpOM3BOJIA

F. Mepe noBehama 1ocTynmHOCTH IPOU3BOAA

JletraJbHOM  aHaNM30M HEJOCTaTKa 3ajuxa Yy
MAaJIOTIPOJIajHAM 00jeKTHMa CTBapa Ce OCHOBa 3a
UIeHTU(HUKOBabE U MPEAy3UMamke Mepa Y Be3H ca
CMambemheM HEraTMBHUX edekara Tor mpobiema.
Jenny on HajcBeoOYXBaTHHMjUX CHUCTEMaTH3alldja
THX akTMBHOCTH Jamu cy Roland Berger
Consultants (2003) xoju cy y CBOM H3BEIITajy
IPEICTAaBMIN  KOMIUIEKCAH IOCIOBHH  MOJEIN,
CacTaBJbEH U3 cellaM OCHOBHHMX KOpaKa: Mepeme,
YKJBY4EHOCT 3aI0CIICHUX, MEpYEH/1aj3UHT,
NONyHaBakbe  NPOAAJjHUX  IIOJIHMLA, pa3MeHa
nHpOpMaInja, IPOMOIHja 1 HapydnBame. Hberora
yCIlelIHa MPUMEHa YMHOTOME 3aBHCH OJ HHBOA
capallbe W KOOpAMHALMje MaJonpojaBana M|
BUXOBUX Jo00aBipaya. [la koomepanuja usmehy

YJaHOBa ~ KaHalla  MapKeTWHra  JONPHHOCH
noBehamy JOCTYIHOCTH MPOM3BOAA MOTBPIMIH CY
U pe3yiaTaTH HEKOJIHMKO IpPYTHX HCTPaXHBamba.
IIpema Anand m Cunnane (2009), mamonponajHa
mpenyseha, xoja y capammu ca mpousBohaumma
peammyjy mporiece HabaBKe, pa3meHe
nHpOpManrja W mpenBubhama TPaxmde, UMaAjy y
mpoceky 3a 11% HIDKe TpOIIKOBE HEZOCTATKa
3axa y OJHOCY Ha CBOje KOHKypeHTe. Pramatari
n Miliotis (2008) cy yka3anu Ha 3Hayaj MpUMEHE
KoJIaDOpaTUBHOT CHCTEMa Hapy4HBama y LUIBY
noBehama JIOCTYITHOCTH IPOM3BO/IA y
ManonponajuuM objektuMa. OHU Ccy edekTe
HMILIEMEHTAIHje OBOT CHCTEMa aHAIN3UPaIIU KPO3
nocebaH MWIOT TMpojeKkar, y Koju je Owuio
YKJbY4EHO HEKOJMKO MPOM3BOJHUX H  jEIOHO
MarnonpoaajHo mpexaysehe. Croma HemocTaTka
3aJMXa je y TOM ciydajy Omma Hmka 3a 5 1o 8%.
IMopex capagme y THpolecy Hapy4dHBarba, BHUIIH
HUBO YCIIyTe y MaJONpPOaajHIUM 00jeKkTHMa Moryhe
j€ OCTBapUTH M KpO3 KOOIEPallljy Ha HMOApydjuMa
IM3ajHUpama MpeXe, YIpaBibamba 3ajluxamMa |
pykoBama matepujaiauma (van der Vlist, 2007). Ha
npuHIUnuMa MelycoOHe capambe pasBHIHM Cy ce
U CHCTEMH 3ajeJHHYKOI IPOTHO3Upama (CUTEM
KOJIaOOPAaTHBHOT IUIAHMPaka, I[POTHO3HMpama |
HapyunBama — ,,CPFR®) wu cHaOneBama
(ympaBipame 3amMxama O CTpaHe no0aBjbada —
»VMI¥), 3a koje moBehame mOCTYymHOCTH

NpOW3BOAA TPEICTaB/ba jeNaH O KJbYYHHX
LHJBEBA.

I1l. 3AK/bYYAK

VY ycnoBuMa eKOHOMCKE KpH3e OINCTaHaK U Pa3Boj
KOMITaHHja T[OCTajy CIIOKEHHjH. Y  TaKBOM
amMOMjeHTy je joml HarjamieHuja notpeda
epukacHujer (y OAHOCY Ha KOHKYPEHIH]Y)
Kpeupama,  HCIOpYKe U KOMYHHIHUparba
BPEIAHOCTH MOTpoIayMMa Ha UJbHUM

TPXMIITUMA, TAE YIPaBO MPABUIHO YHPaBJbAKE
JoctynHourhy mpow3Boja ymamyje NepHuIIpaHy
XKPTBY 3a MMOTpoOIIayde, oAHOCHO noBehaBa yKymHy
BPEJHOCT TIOHYJE KOMIIAaHHMj€ M3  aclleKTa
notpomaya. OTyaa je mHUTambe JOCTYMHOCTH
Npou3BoJila y OBOM pajay carjielaH0 M3 BHIIE
acmekara. M3 Tux carjemaBama, Moryhe je
KOHCTAaTOBAaTH Ja Cy MOCIEAUIe HEeIOCTYMHOCTH
MIPOM3BO/Ia N3PAKEHO HEraTHBHE U Ja C€ OrJIe/ajy
MIPBEHCTBEHO KPO3 CMambeHe MpoJiaje W T'yOuTak
JojamHUX Kymama. Mehytum, ©W3 mpukazaHoT
npersena aureparype, Moryhe je KOHCTaToBaThH M
Ja ce yOenpbMBO HajBehm mnponeHar cirydajeBa

HEAOCTYITHOCTH Ipous3Boaa CBAaKOJJHCBHC
NOTPOLIHC _] aBJba Kao nociueauina Jiome
OpFaHI/I3aIII/Ij (& IIOCJIOBHUX mpouneca y

MaJIoNpoIajHIM O0jekTUMa (MamakK 3aIlloCIICHHX,
BHIIAK 3aJdXa y TMPOJAJjHHM CKIAJUIITHMA,
Hee(pHKaCHA peaan3alrja HHTEPHUX JIOTUCTHUKUX
TOKOBA). YmpaBo mocnenma KOHCTaTarmja
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Cyrepullie 3Hauaj pa3Marpama OBOT IHTama U y
KOHTEKCTY YIpaBjbalba pPH3HMIHMa OJ CTpaHe
KOMITaHHja. Y cBajajyhu mpHKa3aHu MOTJIe] ayTopa
Ha M3y3eTaH 3Ha4aj IOCTYHNHOCTH IIPOHM3BOJA,
apryMeHTOBaH H OXTrOBapajyhum perneBaHTHM
W3BOpHMMa, KoMmaHWje ©Ou, u y nmomahem
amMOujeHTy, Tpebayo Ja TOCBETe AOAATHY AKXy
yIpaBJbamy MOCTYIHOMINY MPOW3BOMa, MTO OM y
yCIOBHMa EKOHOMCKE KpH3e MOIJIO HMAaTH
BUILECTPYKE TIO3UTUBHE YTHI@jeé Ha HHUXOBE
nepdopmance. Ilpu Tome, 0BO muTame He MOpa
OMTH  pEeJeBaHTHO WCKJbYYHMBO HA  HUBOY
TProBUHCKMX npeny3eha, Tae je HajuspaxeHuje
npucyTHo, Beh TpeGa OMTH TpeTUpaHo O] CTpaHe
KOMIIaHHja YHWjH C€ OJHOCH ca IOTpolIaYnMa
OCTBapyjy IEIOM IPEKO MapKETHHI NOCPEIHUKA,
YIOpaBO y KOHTEKCTY MapKeTHHIa OJIHOca Kao
SJIEMEHTA XOJUCTHYKOT MApKETHHT KOHIICNTA.
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Pezume: V oanawrve spujeme keaniumem je nojam
Koju y cebu caopacu MHO20 uuie 00 000pux
KApakmepucmuka npouzeooa uiu yciyed U
npedcmasba 3Havajan Gakxmop nociosHo2 ycnjexa
ceake opeanuzayuje. Hexu keanumem nocmampajy
KAo UHeeCmuyujy y Kojoj pazeoj u nobosuiasarbe
Kapaxmepucmuka npouseooa 3nauu u noseharbe
MpowKoea, 00K Npema Muulbery Opyeux,
cmarerve HedoCmamaxd, OmKasa u NOHAgbajyhux
(redundantnih) axmuenocmu 3Hauu CHUMICABAILE
mpowkosa. Mopa ce ysemu y 063up yurenuya oa
Cy mMpowkosu 006poe Keanumema HNOBPAMHO2
Kapakmepa u 600e Ka 0OObUM  HOCIOBHUM
pesyimamuma, 00K Cy MpOWKOSU Jouwes Uil
,, cupomauinoz Keanumemad, HenogpamHu
MPOWIKOBU NOCL08AA, Kao i da dobap keanumem
npouszeoda y3 nowmosare ISO cmandapoa
nosefiaea mozyfhinocm uzgosa. .

Kwyune  pujeuu:  mpowrxoeu  xearumema,
nobomuiare Keaiumema, OuMeH3uje Keaiumemad,
AMpaKmueHu  Keaiumen, OpYWMEeHU 3HAYA]
keanumema, ISO cmandapou, uzeos..

Abstract: Nowadays quality is a term that means a
lot more than the good characteristics of the
product or service and is an important factor in
business success of any organization. Quality is
sometimes viewed as an investment in which the
development and enhancement of products means
increased costs, while in the opinion of others,
reducing defects, failures and redundant activity
lowering costs. The fact that must be taken into
account is that the cost of good quality are
refundable and lead to better business results,
while the cost of poor quality are non-refundable
expenses. In addition, good quality products in
compliance with 1SO standards increases the
ability to export...

Keywords: costs of quality; quality improvement;
dimensions of quality; attractive quality; social
significance of quality; ISO standards; export.

l. YBOJA

KBanmnrter kao rimobanHu (EHOMEH y NaHAIIBEM
MOJICPHOM CBHUjETy j& HEOIXOJaH M IpeJCTaBiba
UBIWIM3AIM]CKA OJTOBOP Ha H3a30Be Koje cy
JOHMjENH TIPBO MHIYCTPHJCKO, a KacHHje U
uHpopMaTHUKO IpymTBO. PeBonynuja KBamuTeTa
NOYHELE Y TIPBOj HONOBUHU XX BHUjeKa, Kaja ce OH
IPBO YBOIU Y AMEpHIIH, T]Ije je U HACTa0 MOJCPaH
KOHLIENT KBaJIWTETa, KOju ce mociuje J[lpyror
CBjETCKOT paTa Io4nibe MPUMUjEeHHBATH y JanaHy.
Kama je 80-mx rommHa 20 BHjeka, aMepHYKa
KOMIIaHHja Xepox CXBaTWiIa 1a Cy BEeHH TPOLIKOBH
NIPOM3BO/IKE BUIIM O IMjeHAa  jalaHCKHUX
KOHKYPEHTCKHX IIPOM3BO/A HCTE BPCTE, 3armoyerna
je WCTpaKMBame W JOlUIa JI0 3aK/bydyka Ja je
TakaB YCIjeX jamaHCKHX OpraHu3aiuja pe3yyiraT
YCIIjeIHOT UMILJIEMEHTUPAba HPUHIUITA
MenagmMenTa ToTaaHor kBanutera TQM-a (Total
Quality Management). Taj MoMeHaT je 03HA4YHO
MMOYEeTaK peHecaHCHOT pa3nobspa TQM koHmenTa,
anmu 1 HOBe ¢uio3oduje kpamurera yommre. On
TOI MOMEHTa HacTajla je >Kypba aMepHiKux
KOMIIaHH]ja J1a KOTMPajy jallaHCKH YCITjeX.

Haxon Amepuke u JamaHa, KBaJUTET j€ OCBOJHO U
EBpomny. Ilopen Tora mTo Ha BeMy MHCHCTHPA]y
3emsbe EY, KBanqmTeT je mocTao BakaH CErMEHT y
3eMJbaMa Koje ce Hajla3e Ha MMyTy Ja MOCTaHy HheHe
wiannne, mely xojuma je u bocra n Xepuerosuna,
ca cBOja l1Ba EHTHTETa U DBpuKko IUCTPUKTOM.
CucrteM KBalnWTeTa C€ Y pa3BUjeHUM 3eMJbama
JlaHac yBenuko yrpahyje y mporpame Biana,

perdja W TpajoBa, y TpHUBpPENy H HCHE
acolnyjamnyje, 3aKOHOJABCTBO, OOpa3oBHE W
3JIpaBCTBEHE WHCTUTYIIH]E, cperncTea

nHdopmucama, MOJIUTHYKE NapTHje, HEBJIAIMHE
OpraHM3alyjeé ¥ MEHTAJIHH CKJION  CBAaKoT
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nojeanHna. TakBa OPHjEHTHCAHOCT HA KBAJHUTET y
CBHM IIOpaMa JpyHTBa U JbYACKOT >XMBOTa OH
Tpebana Ja TOCTOjU M KOJ Hac, Kako Ou ce
KOHAYHO KpPEHYJO Y3J1a3HOM EKOHOMCKOM H
conmjarHoM IytaoM mpema EY. Ha tom myTty,
MPBEHCTBEHO OM ce Tpebanu pujemmTd mpodiem
HE3aIlOCIIEHOCTH, IOCe0HO MIIQANX Y  HAIIOj
3eMJbH, INTO C€ jeAWHO MoOke mocThhu
peln3ajHUpameM EKOHOMCKHX CHCTeMa EHTUTETa
KojuM Ou ce Tpebao 00e30ujenuTH TOTPEOHH
KanutaJl 3a (YHKIMOHUCAalkEe U pa3Boj oba
SHTUTETA Y3 PEaHNMalljy TPUBPENE U OJIPIKABAE
HOpMaJIHOT CTaHjxapaa cBux rpahaHa, ymjecto na
ce JIpkaBa CBE BHILIE 3anyXyje 0e3 HKaKBHX
MO3UTHBHUX edeKkara Ha IUIaHy EKOHOMCKO-
COLIMjAITHOT OTIOpaBKa, Kao IMITO je TO OMO CiIydaj
10 caja.

1. CABPEMEHM (HOBHM) KOHIIENT
KBAJIUTETA

Kazna ce roBopu 0 HOBOM KOHIIENITY KBAJIUTETa OH
ce, 3a pasNiuKy O] TPaAUIMOHAIHE KOHIICMIIH]jE,
3aCHOBaHE Ha TMOTNIeqy MpOW3BOhaua W/WiH
Hcropy4nona, 6a3upa Ha MNEPCHEKTHBU KYIIa,
OJTHOCHO KOPHCHHKA MPOU3BOJa Wik yciyra. OBaj
KOHIICNIT KBAJIMTETa j& CYNEPHOpaH y OJHOCY Ha
CBE IPyre W HEroBO MOCTH3amkC MOIpa3syMHjeBa
[UIAaHUpabe, MPEBEHTUBHE Mjepe U MOOOJbIIAma
KOjUM ce CIOpHjedaBajy  y3poIHM  I0jaBa
MamKaBOCTH, OTKa3a W TMpolycra y CBUM
OpraHM3al[iOHUM MPOIECHMa, MITO YTHYE Ha
CMamehe YKYIMHHX TPOIIKOBA IIOCIOBamba |
HCTOBpeMEHO  moboJsblaBambe  nephopMaHcH
MPOHU3BO/IAa M PE3yJITaTa OparaHu3allije y IjeIuHH,
Ka0 U ICH JYTOPOYHH Pa3Boj.
[Ipema wmunubewy Jypana,
opraHuszaifje IocToje JBa
kBanuteTa: [3]

ca acCIICKTa CBakKe
TJIaBHA 3Ha4Cmla

1) Mapxemunwku opujenmucano 3nauerse
Keanumema Koje noopazymujesa Kapaxmepucmure
Koje cmeapajy ey KOO bYOU U UUHU UX
CHpeMHUM 0a Kyne OHO wmo je nouyheno 00

opeanusayuje npuje He20 OHO WMO  HYOU
KOHKYpeHyuja u
2) TpowikogHo  OpujeHmucano  3Hauerbe

Keaiumema Koje ce O0OHOCU HA MAFKABOCMU Y
npou3zeo0uMa, HedoCmamke, omkaze u dopaode

Koju ce jaemajy mMOKOM Kpeayuje, uspaoe,
Ucnopyke u KOpuuimersa npouzeood.
Hosu KOHIIENT KBaJUTETa 3axTHjeBa

WHTEINICHTHE HAmope W paJUKaIHy IIPOMjEHY
CXBaTama M OJIHOCA IIPeMa KBAIUTETY U OU3HUCY Y
njenwHA. HberoB 3Hauaj monasu 10 M3paxkaja Uy
HETPaJUIIMOHOHAIHAM o0JacTMa Kao IITO je:
o0pa3oBame, 3[paBCTBEHA 3allTHTA W IOJIUTHYIKA
Brnact. OH oMoryhyje OoApXKWBH pa3Boj y KojeM
nmocroju OanaHc wu3Mely TexHOJOMIKOT pa3Boja,
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yCMjepeHOT Ha EeKOHOMCKH IIPOCIIEPUTET, U
OTCTaHKa XXMBOTHE CPEAMHE U ApyuITBa. [6]

MozepHu TPHUCTYN KBAaJUTETY YCIIOBJbaBa H-ETOB
mpoxop |y caM  MapketuHr. KsammTter |y
MapKeTHMHTy ~ MOpa  TapaHTOBaTH  KBaJUTET
MpOU3BOJa U Ipom3Bohada Koje mpomosuire. Kao
pe3ydTaT TOra, IMOTpoIIayn Ou Tpebamm OuTH
3amTrheHn Off JOMKX W OIMACHUX IPOH3BOIA KOjU
Cy IpomaraHjHUM IOpyKama ,YIIMUHKaHU® naa
LWJbajy IUXOBE €MOLMje, YHME Ce HeKal
3acjerbyje HHXOB JIOHI KBAIUTET M HEJOBOJbHA
ynotrpeOHa BpHjeqHOCT. MapKeTHHr JaHac Mopa
Jla ce ocllaba Ha HOBE TEXHOJIOTHje, AM3ajH U
KBAINUTET, jep YKOJIMKO TO HE YWHH, IIOCTaje
HEOATOBOPaH IpeMa MoTpoIavynma.

HoBu KOHLENT KBajJIHTETa j€ y HAaJIC)KHOCTH
MEHalleMeHTa OpraHm3alje KOju je 3a m’era
JUPEKTHO M OJTOBOPaH. Y IPOIUIOCTH CE Y yTPLH
3a 3apafoM KBAJIHUTET XPTBOBAO Kao JYKCY3 H
HemoTpeOaH Tpomak. Y Amepunmd je 1o
»CKCIUIO3Mje  KBaJUTeTa*  JOLUIO  YIPaBO
CIIO3HAjOM JIa j€ jalaHCKU KBAaJUTET 3aCHOBAH Ha
KOMIUIEMEHTapHOCTH KBaJuTeTa M NpoduTa, a He
HUXO0BO] KOHPIMKTHOCTH. OCHOBHA aTPaKTUBHOCT
KBAJIUTETA je Yy TOME IUTO jé OH y OCHOBH
NO3UTHBAH KOHIENT, KOjU HeMa NpOTHBHHUKE, a
CBH KeJle Ja ra uMajy. [locibeimHX rognHa nopexn
Janana, Amepuke u EBpome, cBe Buile myT Ka
CBjeTcKOj crieHu Tpacupajy Kuna n MHOmja koje ce
Haja3e |y TO4YeTHOj a3y  mperno3HaBama
kBamurera. OOje  3emibe  WMajy  OTPOMHE
KalaluTeTe, BJIaJajy BUCOKOM TEXHOJOTHjOM |
HNOTPEOHMM 3HAaKbEM 3a MPOHM3BOJKBY BHCOKO
KBAJIMTETHUX TPOW3BOJIA U yCIIyra Mo €KCTPEMHO
HHCKUM ILMjeHaMa, IPBEHCTBEHO 300r jedTuHe
panHe cHare, Koja je aleKBaTHO KBaJ(ruKoBaHa.

['moGanHO NpPUCYCTBO KOHIENTa KBAJIUTETA Kao
HOBOI' MEHAIMEHT IIPUCTyNa 3acHOBaHO je Ha
MoryhHOocTIMa Koje oH 00e30jehyje 3a ocTBapeme
¢uHAaHCHjCKMX W  He()UHAHCHjCKUX  I[MJbEBa
opraHmzammje. Y3 meropy momoh wmoryhe je
OCTBApHTH CYNPOTCTaBJbEHE IIJbEBE E(HUKACHOCTH
1 Tpo(UTAOMIHOCTH ca IMJbEBHMA 33/10BOJHCTBA
KyTIala, 3alliTUTe XHUBOTHE CpeauHe, 6e30jeqHoCTH
Ha paxmy, noOpux ojxHOoca ca mobOaBibadyuma |
JIpyrux acrekara kBanutera. CBe TO je JOBEIO 110
CTaHIapAM3allMje 3aXTjeBa 32 MCHAUMEHT CHCTEME
U cepTu(HUKOBama HUXOBE YCKIa)EHOCTH ca THUM
3axTjeBHMa, IITO NPEICTaB/ba KJbYYHH, A YaK, U
(hOpMaTHU YCIIOB 33 H-E€HO YCIIjEIIHO YYECTBOBAE
Ha IJI00aHOM TPIKHUIITY.

KBanurer nanac mocraje u TpKuIHa Oapujepa y
IJI00aJTHOM CMHUCITY, jep Ce 3a yJa3aK Ha TPXKHUIIHA
MIPOCTOpP 3eMaJba WIAHUIIA 3ajeJHHLA 3a CIIO00IHY
TPrOBUHY, MOpajy 3aJ0BOJbABATH CTaHAAPIN U
MPONKCH, Ka0 M HHUBO KBAJIUTETa IPOW3BOJA M



MEHAIIMEHT CHCTeMa
MPOU3BO/IC IJIACUPA]Y.

OpraHusaija Koje Te

On opraHmsanyja ce 3a yjla3aKk Ha TPIKUIITA
cro6oTHE TPTOBHHE YIIOPEIHO 3aXTHjeBajy: [6]

- TIOTBPIE O KBAJHUTETYy MPOU3BOAA U
- TIOTBPJE O KBAJHUTETY CTAHAAPIU30BAHUX
MEHAIIMEHT CHCTEMA.

3axBaspyjyhu cramapamva ISO 9001 xoju cy
jemaH  Oox  HAjIEMOKPATCKHjHX  pa3BOJHHUX
rIo0alHUX Tpojekarta y CBHjETy, OpraHu3aluja
MOX€ H3rpajuTh eQEeKTUBAH MEHAIEeMEHT CHUCTEM
KBaJIUTETA KOJH j€ YMHU TOTCHIIN]ATHO ,,CBjE€TCKOM
¢dupmom*, Taje rox ce ona Hanaswia. [Ipema Tome,
ISO crannmapau cy monasuniHa Tayka M HAIIUM
npeny3ehrMa Ha myTy TpeMa W3BO3Y, ajld OHH
camu 1o ceOM HUCY JIOBOJbaH (pakTop jep ce Mopa
HAllOPHO palIuTH, KaKO Y IIOJHTHYKOj, TaKo H
MOCJOBHOj cepu na OM HAam W3BO3 IOCTETICHO
pacTao U3 rofuHe y TOJMHY, a CBjeIOIU CMO J1a OH
KOHCTQaHTHO MMa KPHTHYHO JIOIIY BPHjEIHOCT Y
OJJHOCY Ha YyBO3 Yy Yycmopenbu ca 3emMibama
yranunama EV.

I1l. KOHIHENT ATPAKTUBHOT
KBAJIMTETA
ATpakTMBHM KBQJIMTET MpPOM3BOJAa YBEO je

npodecop Noriaki Kano, o6jenumyjyhu npuctym
00jeKTUBHOT KBajJHTETa KOjH C€ 3acHWBa Ha

NpOBjepH  yCarJalIEeHOCTH  ca  yTBpheHuM
3aXTjeBUMa 110 MHUTalkby KapakTepHCTHKa |
neppopMaHcH  IPOM3BOA €A  IPUCTYNIOM

peNaTHBHOT CyOjeKTHBHOT KBAJIUTETa KOjU CE
3aCHHBa Ha HCIYHCHY OYeKuBama Kymara.Ha Ci.
1. mpuKa3aH je KOHLENT aTpPakTHBHOI KBAJHTETA,
KOjH JiehUHHMIIIEe KBAIUTET ,,MOpa OUTH 1TO]] KOjUM
ce  IOoApa3yMHjeBa  CTENEH  3aJ0BOJbEHA
KapakTepucTika koje oxapelyjy ¢usmuko crame
Mpou3Bojia M ,,aTPaKTHBAaH® KBaJHUTET KOjH
NoipasyMujeBa CTENEeH MCIYHhEeHha OYEKHBakbha
kynana. CBakd IPOU3BOJ CE MOXKE KaTeropucaTH
1O OBOM KOHLENTY pacropeluBameM y HEKH O]
YEeTHPH KBaJpPaHTa KOOPJUHATHOT CUCTEMA.

‘r/ O‘IEKHB;}]—L;})

\ KOPHICHIIKA

»3a10BOBEHA

ATPaKTHBAH
JETHOIHAMEH3HOHATAH
 S—

,Henopomao* -‘_/ WJOBOBHO®
CDI‘“H'[HI) \‘Tﬁ}be\]
/’———“ )
Mopa duTH |

»He3ajorobeHa“

Cmuka 1. KoHIeNT aTpakTUBHOT KBaJMUTETa

UsBop: Kano, N., Business Strategies for the 21st Century and
Attractive Quality Creation, ICQ, Yokohama, 1996.

ATpakTHBHH  KBAJIHTET MPOM3BOJA  MOXKEMO
neuHICATH Kao HUBO CBOjCTBEHHX
KapakTepUCTHKa KOju je omrydyjyhm 3a Kymma na
ra KyIH, OJHOCHO ONTHUMAaTHO KopucTh. KoHmenT
aTPaKTUBHOT  KBAJIWTETa IOJpa3syMHjeBa  Ja
yomnmTe BHIIE HHje OWUTHO Ja JH TIPOU3BOJ
3aJl0BOJbaBa 3aXTjeBe, MOTpede WM OYEKHBamba
Kynana, TOIITO T€ 3aXTjeBe HCIyHaBajy TOTOBO
CBM TPOM3BOJIM HAa CBJETCKOM TpKHIITYy, Beh je
Ba)KHO IIITA je TO LITO KYIIA YBjepH Aa uzadepe u
Kynu Oar ojpel)eHn npousBoJ y MHOIITBY IPYTHX
MIPOM3BO/Ia TOTOBO HCTHX KapaKTEepUCTHKA. Jlakie,
CYIITHHA aTPaKTUBHOT KBAJIUTETa OW ce oriemana
y OATOBOPY Ha mHTame: Kako umamu npou3eoo
Koju je Hajoosmu mely jeOnakuma Ha mpocuwmy?
Ilpouseoo xoju uma ,,0HO Hewmo“ WMo HUKO
opyau Huje y cmarby 0a npysicu Kynyuma.

[IperexHO 00jeKTUBHO bu3rIKo CTame
IpOU3BOJA, yckiaheHo ca IPEeLU3HO
CTPYKTypHUPaHUM (MHTEpHUM) 3aXTjeBUMa,
yTBpheHUM  TponmucuMa  W/WIM ~ TEXHUYKUM

CTaHIapAuMa U UCKa3aHUM 3aXTHjeBUMa Kyraua y
HUCTPAXHUBABIMA, CaIpXKaHO je Yy KBaJHUTETY
,Mopa bumu®. ,, Ampakmuenu‘ Keanumem ce
(bopMupa Ha OCHOBY MCTPaXMBamba TPXKHIITA HIIH
HA WHOBaImKjaMa YycMjepeHUM Ha  Moryha
cy0jexTHBHA OUeKMBama Kynama. L{uib je na ce opa
IBa TpuCTyna (Yy3UOHUINY y jemaH, Kako O ce
OCTBapHUO NMOTPEOHHU UL HUBO KEATUTHEMA.

IV.ONJ030PNJA KBAJIMTETA, IBbEI'OBE

JAUMEH3HUJE U TPOILLIKOBH
MNOBOJ/BIIAHA
Jla Ou KBaguTeT TOCTAa0 CacTaBHU  JHO

OpraHu3alloHe KYIType, HOTPeOHO je Ja ce HOBa
¢uno3oduja KBamUTETA WUMIDICMEHTHpPA Yy CBE
IVMEH3Hje OpTraHu3aIlHje.
CymiHaa MoznepHe (HoBe) ¢mno3oduje KBaIuTeTa
ce ornena y cibenehe Tpu nupexruse: [6]

- Paoume npase cmeapu;,

- Paoume cmsapu ucnpaguo npeu nym (00
npee),

- Paoume cmsapu bosmve.

., Paoume npase cmeapu MpeJCTaBJba
¢unozodujy cTpaTemikor MEHaIMEHTa MPHINKOM
yIBphuBama BH3HjEe, MHCHje U CTPATEIIKHX

IWJ/bCBA OpraHM3alldje M akKidja 3a HUXOBY
edeKkTUBHY peanm3anujy. JemaH oa BaXXHUX
3a/aTaka  CTPAaTeTHjCKOT  MEHAlIMEHTa  jecTe
yTBphUBame aKTUBHOCTH KOje HUCY, a Tpebayie cy
OWTH W3BpIIEHE jep TyOHIM TPOY3POKOBAHH
HEYHCHeM MOTy OuTH ganeko Behu ox ryOuraka
yCJbel TOTPEITHOT YHECHha. 10 HMCTO 3HAYM Ja
CTPATEeTHjCKH MCHAIMEHT MOpa TPEABHUIjETH H
M3BPIIUTH OBE aKTUBHOCTH MpHje HEro mto OyJe
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KacHoO, Ja Ou ce M30jeryo akymyiaupame IITeTe
ycJbe/l HeUHbEHa.

., Paoume cmsapu ucnpaeno npeu nym (00 npee)
WIH paod be3 epeuike je ¢pmro3oduja Koja mpummaga
OIlepaTHBHOM HHUBOY MEHALIMEHTa KOJ yIpaBJbarbha
MOCJIOBHUM HPOLECHMA Y peau3aliji IPOU3BO.a.
Pan Ge3 rpemike je y CYympOTHOCTH ca OCHOBHOM
MOCTaBKOM XYMAaHOCTH: ,,/byocku je epujewiumu
ANy Kajia ce paigy O OpTaHU3aIMjHu KBAIUTETa KOja
noApasyMujeBa KOPUILTEHE MOJIEpPHUX
TEXHOJIOTHja W 3Hama, pax 0e3 rpelike ce He Ou
Tpebao Be3MBaTH 3a NpeTjepaH M HeXyMaH Harop
M3BpLINJIAIA, jep Ce OH Y OpraHu3alyju KBaJUTeTa
MOCTHKE ONTUMAJIHUM HAalopoM Y HOPMaIHUM
pagHMM yCJIOBMMA, y3 3aJI0BOJBCTBO ypaheHum
HOCTIOM.

,Padume cmsapu 6ome” je  o¢umozoduja
MEHaIMEHTa OIjeHe W moOosplIama  Koja
HOJpa3yMHjeBa OpPraHM30BaHy CTAJHY OLjeHy
Mjepa Koje ce MpoBoje, Kao M pe3ynraTa KOjHu ce
OCTBapyjy Ha TAKTHYKOM HHBOY (MECHAIMEHT IIpBE
JIMHYjE), HA OCHOBY 4Yera ce YCIOCTaBJba HPOLEC
CTaHUX NoOosblIama. [IoTpedHO je mpomujeHuTH
CTaB IpeMa rpeuikama, rje ci1abocTh U IPOITyCTH
HE CMHjy OWTH pasjgor 3a CaHKIHOHHCAE
MOYHMHHUTEJba, Beh Mprirka 3a moooJsplame.

[IpaBu Ha4yWH Ha ce rpelka OTKIOHH je Taj na ce
KOPEKTHBHOM aKLMjOM CIUMHUHHINY W Y3POLH
HCHE II0jaBe, HAKOH 4Yera ce BPIIM aHaJu3a Aujela
HOCJIOBHOT ITpoLieca Y KOjeM je rpelKa OTKpHBEHa,
Kako OW ce OH, aKo 3a TO TmocToje MoryhHOCTH,
MOra0 W YHamnpujequTH. JamaHIM Ha TpPeIKy
riie/1ajy Kao Ha ,,0CUrypad’ 3a JACTEKIHjy CIabocTu
y TOCJOBHOM Ipolecy. ['pemika moxe na Oyne
jebtuH MeTonm 3a  AeTekiWjy  ciabocTH U
yHanpeleme kBanuTeTa HEKOr mporieca, MehyTum,
HEJIONYCTHBO j€ HHXOBO CKPUBAKE U €BEHTYaIHO
npocinujehuBame cibenehem mporecy y naHiy, ca
HaMmjepoM m30jeraBama OJrOBOPHOCTH, jep Ce TaKo
HAaHOCH INTETa MPOLeCHMa, TIOCJIOBHOM Pe3yJTATy
1 KBAJIUTETY KOjU Tpeba cTaiaHo yHanpehusarn.
David A. Garvin, npodecop ca Xapsapna,
nepuHHCA0 je ocaM JAMMEH3Wja Koje W3
MOTPOLIAYKOT yriia Je(QHUHUIY KBAJIUTET, a OHE
cy: [1]

1) Hepdopmance (Performance) — omHoce
ce Ha NMPUMapHE PajHe KapaKTepHCTHKe. AKO, Ha
npuMjep, IocMaTpamMo MpPOU3BOJ Kao IITO je
ayTOMOOMJI, TO C€ OJTHOCH Ha KOYCHE, YIPaBIbabe
n  Op3umHy. VY 0aHKapCTBy Kao YCIYXHO]j
JjeTaTHOCTH TeppopMaHce YKIbYUY]y YpPEIHO
Boheme JEmo3uTa M MPOMITHO 00aBjeIlTaBame O
CTamy Ha pauyHy.

66 | HOBM EKOHOMMCT

2) Opauke (Features) — mpeacTaBibajy
JOJaTHE  KapakTepucTHKe  mnpoum3Boja. Ha
puMjepy ayroMoOuiia Kao Ipou3BoJa, To Ou 61o
n30op meroBe 0oje, AOK OM ce y aBHOHCKOM
MIPEBO3Y Ka0 YCIY)KHO] JjeTaTHOCTH OHE OJTHOCHIIC
HA TIOCITyKeEhe, Pe3epBallljy MjecTa U CII.

3) Tloy3aaHocT (Reliability) -
oIpa3yMHjeBa HETOCTOjamhe MOTYRHOCTH JIOIIET
(YHKIMOHHCAaka WIN KBapa Ha IPOM3BOLY Y
oapeheHoM nepuony.

4) TlpuaarohaBame cranaapay
(Conformance) - npeICcTaB/ba CTEMNeH
npunarohenoctu IIPOU3BOAA aKTyeITHUM

noctojehum crannapauma u crienupuKanyjama.

5) MWanpaubuBoct (Durability) — je mjepa
JKHBOTHOT BHjeKa MPOM3BOJA M CTEICHa KOPUCTH
OCTBapeHE WEroBOM ymoTpeboM (ykibyuyjyhu
HEONTXOAHE IIOTNpaBKe) 1O TojaBe moTpedbe 3a
BErOBOM Je(PUHUTHBHOM 3aMjeHoM. Cujanmma je
nobap TmpuMjep TpPOW3BOJa — KOI Koje ce
W3/IPXKJBUBOCT OJHOCH Ha IY)XKMHY BpPEMEHa Koje
NPOTEKHE TPHje Hero LITO MPEropu.

6) VYcayxHocT (Servisability) -
nojpasymujeBa  Op3uHY,  OPOQPECHOHATHOCT,
YUYTHBOCT H JIAKOhy KOpeKIMja y mpyKamy yCayra.
VY mpou3BOAKHU CE YCIYXKHOCT oriena y Op30j u
CTPY4YHO] TOTPaBIH, TOK OW ce KO yciyra OHa
ornmefnana y Op30M HWCIpaBJbamby TIpelnaka Ha
MPUCTOjaH HAYHNH.

7) Ecreruxa (Aestethic) — o0yxBata usrien,
MHpHUC, 3BYK, YKYC MPOU3BOJIA U KOMILIETAH HEroB
JNoXuBJbaj. Ha mpumjepy coka oj HapaHie, oHa
nojpasymujeBa 00jy, KOH3HUCTEHIIH]Y, KUCEIOCT U
apoMy, a y MaJIONPOJIajHOj TPrOBUHU OJHOCH Ce Ha
(U3MYKY U3TIIe] TPOAABHHUIIE.

8) Bummwueu xkBamurer (Perceived quality)
— mojJpa3yMHjeBa CyOjeKTHBHH CyJl KOPUCHHKA O
KBAJIMTETY HEKOT IMPOM3BOAA M YCIyre, KOjU je
MOHEeKaJ] 3aCHOBaH Ha  HEMOTIYHHM WU
HEJIOKYMEHTOBaHUM HH(pOpMAaIHjama.

[IpousBox He Mopa na Oyme HajOOJBH Y CBHUM
JVMEH3HMjaMa, HMako OHE MPEACTaBIJbajy YKYIHY
KOPUCHUYKY TIpOIjeHy KBanurera. F3ocraHak
MOjeIMHUX JTUMEH3Wja KBaUTeTa KOJ HEKOT
Mpou3BOJla He 3HauM Ja oH Hehe mmarm J00py
MO3WNHjy Ha TPXHUINTY WIM Outu Boaehm y
KOHKypeHIuju. JIy)KHOCT je MeHagMeHTa Ja
MPOIMjEeHN KOje Cy IUMEH3HMje KOPHUCHHIIMA
HajOWTHHUje Y KOHKPETHOM cIyd4ajy, Kojuma he ce
TIOKJIOHUTH HajBeha naxkma.



Cnuka 2. [{ukityc — KBaIuTeT, NPOIYKTUBHOCT M caTuc(akiyja noTpouiaya

IToGosbIIame TpomKkoBH ce [ToGospmame OpraHH3anyja [ToGospmame OpraHH3anyja
KBAIIHTETA CMamyjy 360r HPOIYKTHBHOCTH MOXE 0CBajaTH caTHC(aKIHje HoCTH:kE HajBelie
OpraHH3alHje Mambe IIPENPaBKH, OpraHH3alje TP/KHIITE €4 HOTpOIIaYa nephopMaHce

Matbe TpelaKa, GOBHM

ED Mame 3aKallbemha i :> :>' KBAIHTCTOM H :> :D
GosbeT KopHihema HHKHM I[HjeHAMa
pecypca
—— —— ——

OpraHHBaHHja MOKE aHI'aKOBaTll BUINIE pecypca 3a II000JBIIAKE KBAIIATETA

U3Bop: Bovee, C.L., and others, Management, McGraw-Hill, Inc., 1993, ctp. 673

OnHOC KBATUTETA M IIHjeHE MPEACTaBIba UCTO TAKO
OWTaH eNIEMEHT KOHIIENTa KBAJIMUTETa, MOCEOHO Y
CIIy4ajy MpOU3BOJAA WM YCIyre, KOju Cy Ha BeoMma
BHCOKOM HHMBOY IIpeMa CBHX OCaM KpUTepHujyMma.
U3 Tor pasmora BUIIM KBAIUTET HE 3HAYM YBHjCK
noBehame mujeHe. UnmbeHNNA je a Y CYIITHHH
yHampelerme KBaJIHTeTa yMamyje TPOIIKOBE
KBaJIUTETAa M Y OBOM CETMEHTY MEHAIMEHT MOpa,
0e3 wu3ys3eTka, KOpHCTHUTH COSt-benefit amanmzy
(amanu3y TPOIIKOBH — KOPUCTH) TMPHIAKOM
JIOHOIICHa OJUTyKa.

Kana sxenu nmpucTynuT nobospliamky KBaJUTETa y
OpraHM3alyji, MEHA[IMEHT MOpa BOJIUTH padyHa
Kako he ce TPOIIKOBH THX aKTHBHOCTH OJpPa3UTH
Ha  YKyITHE TpPOIIKOBE, TNPOAYKTHBHOCT H
MOTPOIIAYKY CATUCHAKITH]y.

TpomkoBu kBanuTeTa 00yXBaTajy CpelCcTBa Koja
Cy YJOXEHa y MPOM3BOJ HJIN YCIYry, Kako Ou ce
JOCTUINIM TNpeABUNEHH CTaHAApAM KBaJHMTETa.
Hajuenthu tpomkoBu kBanureTa cy: [5]

- Tpomikosu mnpeBennuje (Prevention costs)
KOjH TI0JIpa3yMHjeBajy TPOLIKOBE MpPEBEHIIU]e
nojase aedekra. [Ipumjep 3a 0Be TPOIIKOBE CY:
00yKa 3aIoCIeHHX, KOHTPOJIAa CBHX MPOIeca O
HabaBKe JI0 MPo/iaje, PeUHIKSHhEPUHTa U CJI.

- TpomikoBu npoujene (Appraisal costs) xoju
ce JUPEKTHO YKJbYUYjy y NpOILjeHy KBaJHUTETa,
Ka0 WTO Cy, Ha IpHMjep, TPOLIKOBH
MHCTICKIH]€ U TECTHPAbA.

- TpomikoBu Heycmjexa (Failure costs) koju
HACT4jy Kao pe3ynTaT HICHTU(HHUKOBAHOT
Hactajor nedexra. OHM MOTY OMTH MHTEpHOT
KapakTepa, YKOJIHKO je Ae(eKT OTKPUBEH MpHje
HETo IMITO MPOW3BOJ HAIYyCTH OpPTaHU3alHjy U
eKCTepHOT KapakTepa, aKo je TpeIKy Ha
TPOU3BO/LY OTKPHO KYTIAIl.

Behe ynarame cpencraBa y TpOIIKOBE IPEBEHIIH]E,
ayToMarcku he JjenoBaTH Ha CMameme Ipyre
JIBHj€ BPCTE TPOLIKOBA, & HA Taj HAYMH CMambyjy ce
W YKYIIHHM TPOIIKOBM KBaJIUTETa. Mana cMamema
nojaBe TpelIKe, Koja Cy pe3yiraT BEIHKHX
yjlarama, MOryOHO OuW JjeloBaja Ha IMjeHY

MIPOM3BO/IA, OJTHOCHO TTOCKYIIJbEH-E ITPOU3BO/IA HITH
yciIyre, IITO 3HAYU Ja je ylarambe y TpPOLIKOBE
KBaJIMTETA PEHTAOWIHO 10 oApeleHe rpanune u xa
o Tome Tpeba Bomutu pauyHa. Ha Cin. 2 ce moxe
BHUIjeTH KOHTUHYHPAaHH IMKIYyC KOjU IIOKa3yje
Kako ce MoOOoJpIakbeM KBAIWTETa OpraHu3alyje,

CMamyjy TpOIIKOBH HEHOT paxa, mosehasa
MPOJAYKTHBHOCT, OTBapa MOTYHHOCT 3a HOBa
TPXKHUIITA ¥ IOCTHXKE OoJba  caThUchakimja

HOTpoLIaYa y3 NOCTH3akEe BUCOKUX TTeppopMaHCcH.

WHoBanyje nMajy BEJUKU 3HA4aj 33 YCIjCIIHOCT y
nocioBamy. OHEe HAcTajy Ha OCHOBY CTBapama
HOBOT, OPHIMHAQJIHOT 3Hama, WHUIMjaTHBA WIIH
pjemiema  3amocieHuMX.  MHoBamuwja  mpema
EBponckoj ¢oHmanuju 3a MEHAaIMEHT KBaJHTETa
(EFQM) je ,,kpeuparmwe u npumjena neueca Ho802
Wwmo  Mujersa  6pujeOHOCm, NOCMAMPAHy 00
cmpane Kynya, 0OHOCHO KOPUCHUKA Op2aHu3ayuje
— uHoeayuja 3HaYU NpumjeHy uodeja y HO8
npouz0800, ycayey, npoyec u cucmem ‘. IlorpedbHo
je ucrahu pa ce mnpaBu AMCTHHKIMja u3Mehy
yuanpehema 1 nHOBaIMja. Y Hampelema cy, nmpema
EFQM-y, , nosehamwe nusoa neueca wmo ech
nocmoju““. Kama ce roBopu 0 HHOBaIjama, lUXOB
npoIleC 3a OTKPHBAKE W MNPUMjEHY HIEja MOXKE
outn popmanaH (TpagulHOHANaH) U HeopMataH
(HerpaguumoHanaH). KpeaTHBHOCT ce mocmarpa
Kao ,,eeHepucarse uoeja 3a Hoge uiu nodosuiane
npoyece unu npousgode’’, 3a PpasNUKy OX
WHOBaIlMja KOje ce MOCMAaTpajy Kao ,, HpaKkmuyHo
npemeaparse udeja y HO8 Npoyec, npou3eoo uiu
cucmem®. 3a opraHuzanyjy , uHosayuja je
Hanagicerbe KpeamusHoe U ehekmugnoz pjewersa
3a npobreme kynaya “. [2]

Jla 6u mHOBanMje MOTIIe OUTH ANO KOHTHHYHPAHOT
no0oJbllIaba KBAJIUTETA, IIOpEJ JaBama HOBHX
pjemesa, Tpeba Ja NPOMOBHUINY KOJEKTUBHO
MHUIUBbEHE U KpeaTHBHY KIUMY, IITO omoryhyje
peanM3anyjy CKOKOBHUTHX W  HPHUPAIITAjHUX
nobospmama. [IpumMjeHoM OBakBOI KOMOMHOBAaHOT
NpUCTyNia  KOHTHHYHpaHUX  ToOoJblIama U
WHOBallMja, OpraHu3andja Koja y4d  MOXe
OCTBapHUTH OJPXHBH yCIHjeX nepdopMaHCH, YaK H
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M3BPCHHUX MeppOpMaHCH y YCIOBUMa KIIACHYHO
HeTpeABUIUBOT aMOHjeHTa.

V. 3AK/bYYAK

Ksamuter je y moderky OWO KpewpaH camo 3a
IPOU3BOZE, KPO3 IHLHXOBO KOHTPOJHCARmE H
UcnuTHBame. HakoH Tora, mmpH ce Ha
NPOU3BOJALY U LIHjeNH IIOCIOBHH IIPOLIEC, a 3aTHM
Ha cBe mepdopMaHce OpraHu3almje, YKIbydyjyhu
CBE €JIEMEHTEe MEHALIMEHT CHCTEMa M IHOCIOBHUX
pesynrara. HajHOBMja eBONyTHBHA CTENEHUIA Y
pa3Bojy KBalUTETa je EHeroBa (POKycHpaHOCT Ha
MHOBallMje, HOBa 3HaWa U pjeuiema. [lakie, pagu
ce O paIuKaJHUM MO00OJpIIAKUMA KBAIUTETA
KopumhemeM KOHLENTa OopraHu3alyje Koja yuu,
Koju ce MaHH(ECTyjy Kpo3 [OCTH3ambe IHJbeBa
BUOIMX  HephopMaHCH  y3  KOHTHHYHPAaHO
HOJICTUIIAa¢ KPEaTHBHOCTH CBHUX 3alOCICHHX Ca
[MJbEM KpEeHparba BHILIET KBAJIUTETA.

Hawa esoryyuja xeanumema ude y cmjepy
yceajara npaxce C8UX 3aNOCIEeHUX, He3d8UCHO 00
HUBOA U no3uyuje y OpeaHusayuju, 0d Cceaxy
AKMUueHOCM — NOCMampajy  Kao  NPUIUKy  3d
nobomuare, a c8aKy uHogayujy, kao mozyhnocm

3a wuperoe unogamugHe  KiumMe  Kpo3
KoMyHUKayuje.
Kpanuter y [aHamimbe BpHjeMe — 3aXTHjeBa

pasMHIUBama M3BaH KPYTHX OKBHpa, T3B. Outside
the boxX pasmuibama, ITO 3HAYM CaryiclaBambe
CBHX BapWjabiM W acmekaTa, OHHX OYHIJICIHUX
Al ¥ OHHMX CKPHBEHHX Yy KPYTHUM IOTJIeqHMa Ha
ctBapu. Ha oBaj HauWH ce MoJCTHYE KPEaTHBHOCT
KOja MOXe Ja pe3ylTHpa HOBUM HIejaMa H
eJIETaHTHUM pjelielhrMa Koja MoOry OWTH BpIIO
jEAHOCTaBHA a JJaTH XKeJbeHE pe3yJITare.

IMotpebHO je pa3ymujeBame JOa Ce€ CTBapHH
MOCJIOBHU TMPOIECH OJIBUjajy MPBEHCTBEHO YK
XOPU3OHTAIHUX JIMHHWja, npenazehu rpaHue
MOje/IMHUX JIMjeJIOBa, @ HE BEPTUKAIHOM ITyTamhOM.
PenmxemepraroM (yHKINHjEe Y OpraHU3alUjU HE
HeCTajy, and oIydyjylly yJory umajy CTpyIHH
TUMOBH KOjU cy (OpMHpaHH Yy cKiIaxy ca
3axTjeBUMa CICUPUYHUX 3ajJaTaka W ToTpeda,
guMe ce oMoryliyje XOpH30HTaTHA KOMYHHUKAIHja
OpPTraHM3AIMOHUX [HjelloBa y3 MOMOh yTBpheHux
npouieca. TOKOM Mpolieca pecTpyKTypupama HUCY
UCKJbYyueHa MHTETpHcama MOj€ANHUX
OpraHM3allMOHUX JAWjelioBa pajd  MOCTH3amba
KOMITAaKTHOCTH OpraHM3anuje, Aa Om oHa Ouia
CKJagHa U eprKacHa.

Janac y moba kBamuTeTa W TiI00amH3almje CBaka
OpraHu3alja Mopa HEroBaTH KBAJIHTET Kao
CCCHIIMjaJIaH EJIEMEHT OIICTaHKa y MOJEPHO]
E€KOHOMCKO] Tpakcu. HeolmxoHO je oaMax yBecTH
KOHIICNIT KBAJIHWTETa Y OpPraHU3allHjy, aKo Ta OHa
Beh He nocjenyje. [lpunikom yBohema kBanuTeTa,
KbYdHH (akTop TpenacTaBiba TpaHChOpMaIHja
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OpraHu3aiyje y CTPYKTYpHOM, XyMaHOM H
TEXHOJIOMIKOM cMmucity. HoBa  opranusaunmja
KBAJINTETA 3aXTHj€BAa CKCTPOBEPTUPAH IPHCTYI
MEHaIMEHTa IIpeMa TPXKUIITY, ca IIHPOKUM
BUIULMMA M OKpETameM IpeMa OKpyXKemy Y
KOjeM Jjenyje Wiu HaMjepaBa JjeJOBaTH Kako Ou
ce TMOCTUIIa NPOPUTAOMIHOCT U 33J0BOJBCHE
3aXTjeBa akKIMOHAapa Kpo3 HOTIYHO 33aI0BOJHEE-C
morpeba moTpomiada. la Om ce TO MOCTHIIIO,
MOTPEOHO je J1a CBU €JIEMEHTH OpraHu3aluje uMajy
KBJIUTETHY KOMYHHUKaIUjy, OTIYHY ycKiaheHocT
W 3ajelHNYKM TOyT Yy OCTBapemy IHJbeBa
MOCNIOBamka, LITO 3HAYM A3 CBU OpPraHU3alMOHU
€JIEMEHTH MOpajy AjeloBaTH TUMCKH M OOpUTH ce
3a 1mTO OOJBE pe3ydTaTe OpraHU3alyje Kao
LjeNnHe.

Iopen Tora, HOBHM KOHIENT KBaJIUTETa Tpebao OU
MOIPa3yMUjeBATH U K@aaumem HojeduHyd, KOju
MIPEACTaBIba KpEeHUpame HHANBUIAYATHOT KBAJIHTETA
CBaKOT 4OBjeKa, KOju Tpeba na ce oriema y
BETOBOM KBAJIUTETHOM 00pa3oBamy, 3HaWy U
kBaju(duKaiyjama, CiocCOOHOCTH 3a Pajl, KyIATypH
NOHaIlIaka, YaCTH, MOpaty (ETHLHM) U XyMaHoIhy,
HE CaMO y TIOCJIOBHOM OKBHUpY, Beh y CBakom
CErMEHTY JbYJCKOT JKMBOTA Ha MyTy Ka JPYLITBY
kBanutera. [lopen Tora, cBakM 4YOBjeK Ha CBOM
»XOpU30HTY", OWJIO Ja je pHjed O MOCIy WIH
JKHBOTY YOMIITe, Tpeba YBHjeK TEKUTH OOJbeM
KBaJIATETy jep Ha Taj] HAYMH M caM IIOCTaje
BPHjEAHUjH, IITO 3HAYM W HampeJak ApYIITBa
YOTIITE.
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COMPARISON OF TRADITIONAL CREDIT ANALYSIS AND
DECISION-MAKING IN CREDIT RETAIL BANKING BASED ON
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Pezume: Kpeoumnu puszux je pusux eyoumka 00 Kojee
0011a3U YCbed HeUCnymnagarba OYICHUKOGe obasese
npema oanyu. Osaj pusux je Hajuewhu nojeounaunu
V3poK cmeuajesa banaxa Oyoyhu oa Kpeoumu uuHe
Hajeehu Ouo ykynuwe 6anxapcke axmuee. Cmanaw
pacm  HenpuxoO0O8HUX — Kpeouma — yepodcasa
nociosare Oamaka u - ymuue HA OCMBAPErbe
nOCNIO8HO2 pe3yImama, me je egudenmna nompeoa 3a
A0eK8amMHOM NPOYjeHOM Kpeoumue Cnocobnocmu
3ajmompasicuoya. Y oeom paody je npedcmasmena
KpeOumna aHaiusa Kojom ce oyjemwyje OOHumem
Qusuukux uya 3ajmMompadicunaya U - 1uUxoea
Kpeoumna cnocobnocm. Takohep ¢y Hasedenu
OCHOGHU acnekmu npoyjene OoHumema @u3suuxoe
auya nomohy cxopune cucmema. [egunucane cy
npeoHocmu OOHOUlerbad KPeOUMHUX O00NYyKa Nomoky
CKOpuHe cucmema, me ¢y HAGeOeHu Hedocmayu
mpaouyuoranHe Kpeoumue anaiuze. Ilpeocmasmwenu
Cy pe3yImamu npogeodeH02 UCMpaiCcuearsa 0 Hauuny
OOHOWEeRHA 00NYKA Yy KPeOUMHOM HOCI08ARY Cd
Qusuukum  quyuma y buX, me cy na ocnosy
dobujenux  pesyimama  Yc8ojeHu  00208apajyhu
3aKBYUYU.

Kuwyune pujeuu: xpeoumna cnocobrnocm Qusuuxux
auya, — MpaouyuoOHanHA — KpeoumHa — aHaausd,
KpeOumuu cKopuHe

Abstract: Credit risk is the risk of loss that may arise
due to non-fulfillment of the debtor's obligations to
the bank. This risk is the most common single cause
of bankruptcies of banks because loans make up the
largest part of the total banking assets. The steady

growth without income loans threatens the
operations of banks and influences the business
results and the evident need for adequate assessment
of the creditworthiness of the borrower. This paper
presents the credit analysis which assesses the
performance of natural persons borrowers and their
credit standing. Also listed are the main aspects of
the assessment of the creditworthiness of the natural
person using a scoring system. There are definite
advantages of lending decisions by using a scoring
system, and are specified shortcomings of traditional
credit analysis. The results of the study on the method
of decision-making in the credit retail operations in
Bosnia and Herzegovina, and are based on the
results adopted appropriate conclusions.
Keywords:  creditworthiness ~ of individuals,
traditional credit analysis, scoring system.

. YBOJ

banke y bBocHm u XepueropuHu KIMjeHTHMa
(MB3IMYKUM JIMIMA HyJle IHMPOK CIEKTap KPEeIUTHHX
npon3Bosa. Y KPEAWTHO]j MOHyIW OaHaka Hamase ce
npekopayea 1o TekyheM padyHy, HaMjeHCKH
(cTambenw, 32 KyHOBHHY ayTOMOOMIIA) M HEHAMjEHCKI
KpEIWTH ca jamiMa 1 0e3 jamaria, Kao U pa3He BpCTe
KPeIUTHUX KapTuia. [IpWIMKOM OUTydHBama Yy
KPEAWTHOM TIPOIECY HEONXOIHO j€ aJIeKBaTHO
YTBPAUTH KpPEIUTHY CIIOCOOHOCT —3ajMOTPaKHOIIA

HOBW EKOHOMMWCT | 69



Kako OM ce JoHMjena OTyKa O W3HOCY KpeauTa Koju
ce 01100paBa, Kao U POKY U KollaTepaiiMa MoTPeOHIM
3a CBaKO KPEIHUTHO 3aayxeme. KpequTHoM aHamm3oM
oljemyje ce KPeANUTHA CIIOCOOHOCTH 33jMOTpPayKHOLI,
OJTHOCHO YTBpljyje Ce CTeIeH KPeUTHOT PH3HKa, KOjU
MOX¢ OWTH NPHXBAaTJBUB WM HEIPUXBATJEHB 32
OaHKy.

KpemutHa anammsa oOyxBaTa NPUKYIUBAEE CBHX
PacIoNIoKUBUX HMH(OpPMaIja O JIY>KHUKY, HUXOBY
eBaTyalljy M KOPHIUTCH-¢ NPUIMKOM JOHOLICH:A
KpemutHe omTyke. CaBpeMeHa JIUTepaTypa pasimKyje
JlBa HAaYMHA  TIPOI[jEHEe KpPEeXUTHE CIIOCOOHOCTH
3ajMOTPAKHOIA, KAKO TIPABHUX, TAKO W (DHBHYKUX
JIMIA U TO:

®  TpaJMIMOHAJAH HAYMH NPOLjEeHE KPEIUTHE
CIOCOOHOCTH:  3aCHOBaH Ha  KJIACHYHO)
AHAII3A (hmHAHCH]CKIX W3BjCINTAja,
nojaTaka O BHCHHU IUIATE M KBAJIUTETY
HOCNONaBa  KJIMjEeHTa,  YPEOHOCTH Y
M3MHpEY — KPEIUTHHX  o0aBe3a  HWTA.,
OJTHOCHO Ha MPOILjeHN KPEAUTHOT PU3UKA O
CTpaHe PUCK MeHallepa;

e  CaBpeMCHM HA4YWH YTBphUBamE KpEAHTHE
CHOCOOHOCTH TIOMONY PEJTHHI W CKOPHHT
CHCTEMa: PEJTHHI CHCTEMH Ha OCHOBY
VHEIICHNX (PMHAHCH]CKUX M KBAJTUTATUBHIX
(He(MHAHCH]CKHX) TIOKa3aTesba Jajy OLjeHY
(oOMYHO HYMEPUYKY BpHJETHOCT, JOK Y
ClTy4ajeBMMa CKOPUHI MOJENa 3a OIfjeHY
KPEAUTHE CIOCOOHOCTH (DM3HUYKHX JIHI[A
MO)kKe OWTH W OmNHCHA), Koja mpesBubha
BjepOBATHONY KallllbeHha 3ajMOTPAKHOLA Y
OTIUTATH KpEeIHTa.

VY HacraBKy paja JAeTajbHUje NeMO pasMOTPUTH
TpAIWIMOHAJIHK  HAYUH  MPOI[EHE  KPEIUTHE
CrOCOOHOCTH  (PM3MUKMX JIMIa, Ka0 M IpPOLjeHy
OoHMTETa 3ajMOTpaXKHOLA (DM3MUKOr JIMIa MOMOhy
CKOPHHT CHCTEMA.

Il. IPOIJEHA KPEAUTHE
CHHOCOBHOCTH ®U3NYKHUX JIMLA
HA TPAAUIIMOHAJIAH HAYNH

[lpyunukoM  TpoIjeHe  KpemuTHE  CIIOCOOHOCTH
(hM3HYKKX JHIa TIOTPEOHO je BpemHOBATH cibenehe
nojatke 1 MHpoOpMarmje™’:

e  Kapaktep KkiMjeHTa: Ja JM KIHjEHTAa KOJH

nocyhyje HoBam wmma jgo0ap ocjehaj
MOpajlHE  OJTOBOPHOCTH  CHPEMHOCT
NOTIlyHE W TPaBOBPEMEHE  OTIUIaTe
KpeIuTa;

e  KpeautHa mcropmja KIMjeHTa: IpoBjepaBa
ce YpPEeAHOCT Yy OTIUIATH MocTojehnx
3a1yKema;

% Rose P.S., 2003., ctp. 601
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e HamjeHa kpemuTHOr 3axTjeBa: WMa Jid
KJIMjCHT jacaH IUIaH 32 TPOILICHE KPESIUTHUX
CpeJCcTaBa;

e HuBo mnpuxona: BakHE Cy BHCHMHA U
cTaOMITHOCT MPUX0/ia KIIMjeHTa,;

e  CralbmiHoCT 3amociea W CTaHOBambAa!
TpOLIjerbYje ce TyXKHMHA TPajarba 3arociiemha
y mpenyselly, Kao M Qy)XHHA CTaHOBama Ha
jemHoj ampecw;

e  Jlemo3uTHa canja: aHaJW3Mpa CE JHEBHU
MPOCjeK ACO3UTHOT Cal/a 0 KIIHjeHTOBIUM
padyHHMa y OaHIM, Ka0 WHIMPEKTHA Mjepa
BHCHHE U CTAOWITHOCTH NPUXO0/1a;

e  CrBapame nupamMu/e TyroBama: 0Baj Mojam
O3HauaBa noBehaBame Jyroea KIMjeHTa Ha
Ha4¥H Ja Ty)XHHK y3UMa KpeIUT KOA jeleH
¢UHAHCHjCKE WHCTHTYIHje Kako Ou
pedbunancupao  mocrtojehe  KpeaWTHO
3ayKeHbe KO JPYror 3ajMOJaBIIa.
[punvkoM  eBajdyanuje  KpemWTHOr  3axTjeBa
dpmsmuxor nmia Tpeba kopuctuT 5C MeToxy” :

e  Kapakrep: yTBphyje ce BoJba 3a OTILIATOM
KpeuTa, TMpoBjepaBajy ce pedepeHie 3a

CBaKOT KJIMjeHTa, BepU(DUKyje CTaTyC
3aloClieba,  aHAlM3Wpa Ce  KpeluTHa
HCTOpHja 3ajMOTPAXKHUOIIA;

e  Kamwmram: mnpedepupa ce Ha HMOBHHCKY
CHUTYalHjy KIIHjeHTa;

e  Kamammrer: moapasymujeBa (puUHAHCH]CKE
MOryhHOCTH  Ay)XHHKa  Ja  YPEIHO
ormahyje  KpeOuT y3eBmIM Yy  003up
yoOuuajeHe  JKMBOTHE  TPOIIKOBE  H
nocrojeha 3amxyxerna;

e  EKOHOMCKM YCJIOBH: OJJHOCE C€ Ha YTHIj
EKOHOMCKHX JIelIaBakba HA CIHOCOOHOCT
JIy)KHHKa Ja oTiulahyje KpeauT YKOIHMKO
HEKH OJ1 W3BOpa NpUMama HECTaHy yCJbes
CMambeHa MOCJIOBHUX aKTHBHOCT;

e  Komarepan: meroBa Ba)XHOCT Orliea ce y
TOME Ja je 3al0r CeKyHJapHH H3BOP
ormare. Huje yoOmuajeHo ma ce Kpemut
oo0py  caMO  pajd  KBAJIUTETHOT
Konatepaia, Oynyhn ma ce 4ecto jaecu Ja
3aJI0r HECTaHE WJIM TIPOMaJHe IMpHUje HEero
mTo OaHKa Johe Y BEeroB Mocje.

YoOu4ajeHo je a ce aHaiM3a KPeIUTHUX 3aXTjeBa
(M3MUKKX JIMIA HA TPaJUIMOHAIAH HAYMH Y HAIIUM
OaHKaMa OJIBHja y BHIIIE KOpaKa:

e  Ca KJIMjCHTOM 3aUHTEPECOBAHUM 32 KPSIUT
ce IpBO 00aBH MH(POPMATHBHH PA3roBOp U3
KOjer ce ca3Hajy OCHOBHe MHpopManuje o
M3HOCY JKEJbCHOI KpEIWTa, MOCIIOABILY,

%" Koch T.W., MacDonald C.C., 2003., pp.428-429



H3HOCY HCTO IaTe n
KPCAUTHUM 3a1yKEHUMaA.

nocrojehinm

KnujeHT moctaBiha TOMYH-CH 3aXTjeB 3a
KpeOuT Ha KOjeM ce Halase OCHOBHH
nojay o KIMjeHTy (MMe€ ¥ Tpe3uMe,
MaTtugHH Opoj, aapeca, Opoj TenedoHa).
3axTjeB je OBjepeH Oj cTpaHe mpemyseha
MOCIIOJIABIIA Y KOjEM j€ 3ajMOTPasKHOII
3anocrnieH. [locnozasar je Takohep nomyHno
OCHOBHEe Tomatke o mnpenysehy (mme
npemyseha, anpeca, KOHTakT TeledoH), Kao
U TOjaTKe KOjHu Ce OFHOCe Ha BHCHHY
IIaTe, TPEHyTHe 00yCTaBe, My)KHHY CTaxa,
CTaTyc 3amociema KIHMjeHTa (3alociieH Ha
onpeheHo wim HeompeheHo BpHjeme) H
HCTOBY TIO3UIIH] Y y npeny3ehy.
[MoxpasymujeBa ce 11a je KIHjeHT MPHI0KHO
JIOKYMEHTAIMjy KOja TOTBphyje HaBeleHe
MoJaTKe O MpUMamuMa (OTBPIC O U3HOCY
iaTe, TUIATHE JIMCTE, W3BOJ TPUMAarma TI0
TeKyhem padyHy HUTH.).

CryxOeHUK OaHke MprOaBsba 3a KIHjCHTA
m3BoJ U3 LleHTpamHOr perucrapa Kpeaura
Lentpanue 6anke bocHe u Xeplieropuxe y
KOjeM Cy BUJUbUBA CBa 3a/ly)KeHba KIIHjEHTa
y CBUM (PUHAHCHjCKMM HMHCTHTYLHjamMa
(baHKaMma, JIV3UHT JIPYIITBUMA,
MHKPOKPESANTHAM  OpraHu3alidjaMa |
JpYIITBAMA), Ka0 W YPESOHOCT OTIUIATe
Kpeaurta (Kareropm3ammja KpeawTa, Opoj
JlaHa ¥ M3HOC Kalllberbha).

HakoH npukyrubeHnX uUH(bOpMaIMja BpIIH
ce aHaJIn3a KPEAUTHE CIIOCOOHOCT KIIMjeHTa
Koja Ou Tpebaa 3aJOBOJBHTH JIBA YCIIOBA!

Makcumanan usnoc pama kpeouma Koje
OYJICHUK ~ MOJice 0a niama u3Hoce
NONOBUHY Fbe206e HemOo Niame;

Pama xkpeouma ne 6u mpebna 6umu seha
00 u3Hoca Koju 00bujemo Kaoa YKynHa
npUMAarea OYJHCHUKA (Hemo niama, moniu
00pox, Hakmada 3a Npego3, opyea
000amHa NPUMarea) ymMarumo 3a peaine
MPOUWKOBE HCUBOMA NOPOOUYE KIUjeHMA.

Bpumm ce aHanuza jocagalimbux MOCIOBHUAX
oxHoca OaHKe ca KIIMjEHTOM (72 JIN KITHjeHT
nmpuMa IJIaTy TpeKo OaHKe, YpPeaHOCT Yy
KOpPHIITEHY IpeKopaderma II0 TeKyhem
pavyyHy ¥ KpEIUTHUX KapTULA, PaJiy JIH CE O
JICTIOHEHTY OaHKe, YPeIHOCT y H3MUPEHY
Jloca/lallIibUX KPeIMTHUX 00aBe3a y OaHIm).

Pa3marpa ce HauMH OTILIaTe KpeauTa (a i
je Moryhe ycrmocTaBUTH aJMHHUCTPATHBHY
3a0paHy Ha TUIATy KIMjeHTa, na Jin he ce
KpeIuT OTIUTahuBaTH IyTeM TPajHOT Hajlora
- ayToMaTcKOM HamaroM ca Tekyher
pauyHa Jy)XHHMKa, KidjeHT he pary

yHﬂahI/IBaTPI JIMYHO Y 6aHHI/I WU MMPEHOCOM

ca apyre OaHKe).

e Ormjemyje ce  KBUMTET MOHyheHHX
KoJjaTepajia O]l CTpaHe KIHMjeHTa: I0J
OCHOBHMM  HMHCTPYMEHTHUMAa OCHTypamba

HaruiaTe OaHKe OOUYHO ce MOIPa3yMHUjeBajy
0jaHKO BJIACTUTA MjEHHLA Y3 MjEHUYHO
OBJAIITEHE 3a  IONyHY, YTOBOPEHO
opnariliele 3a HAIUIATy TOTPAXKHBaKma Ca
CBUX pauyHa KIMjEeHTa, CarJlaCHOCT O
3aIUIMjeHd  TIpuMama  OBjepeHa  Off
HAJUIS)KHOT THjela OBJALITEHOT 3a OBjepy,
3aJIOKHO IIpaBO HEKpPEeTHHHaMa, jaMcTBa
¢mrIKnx ocoda UTH.

Cge HaBezieHe nH(opManyje ce y GopMH KpeIauTHOT
pedepara mpenodaBajy HOCHOIy KOMIICTCHIHja 3a
JIOHOIIICHE OJUTyKAa O KPSAWUTHHM 3aXTjeBUMa, KOJU
Ha OCHOBY YBUIA y JTOKyMEHTAlHjy M YHE-CHHYHOT
CTama JIOHOCH OMJIYKY O OIOWjamy WIH OJ00peHYy
KPeIUTHOI 3aXTjeBa, BHCHHM HW3HOCA, T€ POKY
OTILIATE KpeIuTa.

TpamuimoHanHa oLjeHa KpeOuTHE CIIOCOOHOCTH
3ajMOTpakMola uMa  ozpeheHnx  HemocraTaxa.
Haume, oBaj HaumH omTyunBama He omoryhasa
KOH3HCTETHTHOCT y JOHOLICHY OmIyKa, Oymyhu na
je TpHCYTHA BEJMKA 11032 CYOjeKTUBHOCTHA HOCHOLA
komriereHiMja. [lopen HaBeneHOr Ha JIOHOILICH-E
OUTyKa yTHYy M 3Hame, UCKYCTBO M EKCIepTH3a
MeHallepa 3a yhpaBjbame pmuimma. Yak u y
cmyvajy na Oanka wma wu3rpaljeHe CTpydmbake,
JIOHOIIICH-E OIfjeHe 0 OOHHUTETY mpeay3eha TpaXKhoLa
CaMO Ha OCHOBY IbUXOBOI MHIIUBEHA MOXE
TIPE/ICTABJbATH TIOTCHIUjaTHH TpoOiIeM 3a OaHKy,
Oymyhn pa OaHka TOCTaje OBHCHA O KJBYYHHM
JIOHOCHOLIIMA OJIJTyKa.

VY mwby u30jeraBama HABEACHUX HENOCTATaKa, Te
ocurypama  edukacHujer U OOjeKTHUBHHjET
TeHepHCama OUIyka y MpOLECY KPEAUTHOT
OJUTyYMBaa y CaBPEMEHOj OaHKapCKOj MpakKch ce
Beh ONABHO KOpHCTE PEJTHHI CHCTEMH M CKOPHHT
Mojeny. Y HacTaBKy paga hemo o0jacHHTH OCHOBHE
TEOPHjCKE aCHeKTe CKOPUHT MOJIEIA.

11l KPEAUTHU CKOPHUHI 3A IPOLJEHY
KPEJUTHE CIIOCOBHOCTH
OU3NYKUX JIMIA

CKOpHHI' CUCTEMH Cy KBaHTHTATHBHU MOJEIH KOjU
HA  OCHOBY  VHEIICHHX  (HWHAHCHjCKHX U
He(UHAHCHUjCKUX TIOKa3aTesha Jajy OlfjeHy, Koja
npeBuha BjepoBaTHONY Kalllibemba 3ajMOTPaKUOIIA Y
orulat  kpeaura. OBa  oIfjeHa je OCHOB 3a
TeHepHucame OJUIyKe 0 0700paBamby WIH OJ0Hjamby
KPEIMTHOT 3aXTjeBa KIIMjeHTa.

EvmunenTHn ayropu gajy  Bumie jaeduHMImMja
KpEIMTHUX CKOPUHI' MOJIeNa Kao INTO Cy: KPeIUTHH
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CKOPHHT KODHUCTH CTaTHCTMYKE MoJene 3a
TpaHcopMalyjy ~— peleBaHTHHX  [ojaTaka y
HyMEpHYKy Mjepy Koja je OCHOB 3a JIOHOIICH-E
KPE/IUTHE OITyKe™", KPEIUTHH CKOPHHI' CHCTEMH CY
KBAHTHTATUBHH MOJIENM KOjH KOPHCTE MOCMAaTpaHe
KapaKTepUCTHKE 3ajMOTPAXXKHOLA 32 padyHame
»CKOpa“ KOjU perpe3eHTyje MOTyNHOCT HeroBOT
KalIberba . OCHOBY 3a PasBOj KPEIMTHIX CKOPHHT
MOZeNa YMHE NOJald O Iy)KHHIUMAa Koju Beh
Kopucte kpeaute y OaHuu. [IprmimkoM u3rpaime
Mojiesia 3a 0/100paBame WM O/I0Mjambe KPEeIUTHUX
3axTjeBa OaHKa Mopa Ja NMPHKYIH MOJaTKe Kako 3a
KJIMjEeHTE KOjH CYy YPEIHH y OTIUIATH KPeIuTa, Tako U
3a KIMjEHTe y Kallllbewmy ca oTmiatoM. CKOpHHT
MOJIEJIH C€ 3aCHHBAjy Ha JIOTUIM Ja OaHKa Ha OCHOBY
KapaKTepUCTHKAa YPEOHUX IUIaTWIIA, Koje Cy
NPUKYIJbGHE HA BEIUKOM Y30pKYy MAy)XHHKA ca
OecTIpHjeKOpPHOM KPEIUTHOM HCTOPHjOM Yy OaHIIH,
MOXKe TPEABHAJETH YPENHOCT OTIUIaTe KpeauTa 3a
3ajMOTpaXHOIE KOjU WMAjy WCTE WIH CIHIHE
KapaKTePUCTHKEe, ¥  OOpPHYTO. YKONMKO  ce
(MHAHCH]CKH, CONMjalHH, EKOHOMCKHM M JpYyTrd
YUMOCHMIM HEYPEeHUX IUIATHIIA MNPEro3Hajy KOI
HOBOT MOTEHLHUJATHOT TyXXHUKA M OH CE CBPCTaBa y
MOTHIMjAJTHO BUCOKOPU3UYHY KaTerOPH]jy KITHjeHaTa.
Ha Ca 1. cy mpuxazanu ¢akTopu KOju yTHYy Ha
KPEUTHH CKOPHHT (PU3HYKOT JIULA.

KOpHIITEHH
X KpelnTa
10%

Annmxanyj
3 33 HOBH /
KpemnuT
10%

L

Cmika 1. DakTopy KOjH YTHIY HA MHIHBHIYaTHH KPEIUTHH CKOp®

Melyy HajBakHMjUM BapujabiamMa Koje ce KOPHCTE Y
OlL[jeHH TIOTPOIIAYKMX  Kpemura Cy  PpEjTHHT
KpeIuTHOT ypenma, n00, Opaunm cratyc, Opoj
Y3Ip)KaBaHWX UJIAHOBA, CTAaMOEHO BJIACHHINTBO,
MPUXOJH, TOcjeoBame TenedoHa y craHy, Opoj u
BpcTe OaHKapCKMX padyHa, BpCTa 3aHUMama Te
BpHjeMe IPOBE/THO Ha CajaIbeM mociy’ . Ipumjep
JemHOT CKOpPHMHI cHCTeMa 3a OljeHy OoHHTeTa
¢r3nuKor nuIa 1ar je y cibeaehoj tademu:

%8 AndersonR.,2007., c1p. 6
% Rose P.S.,2003., c1p. 609

& p1360p: Koch T.W., MacDonald S.S., Bank Management,
Thomson South-Western , USA, pp. 425

® Rose P.S., 2003., ctp. 609
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Tab6ena I. CkopuHT cucTeM 3a (HU3nUKa JIULa

®daxTopu Koju npeasubhajy kBaauTer Boaosna
KpeauTa BPHjeIHOCT
1. 3aHNMam-e HJIN BPCTA NM0CIa KOMHTEHTA:
CTPYUEbaK WIIH AUPEKTOP 10
3aHaTIIHja 8
YHHOBHUK 7
CTYJCHT 5
[pPHYYCHH PagHUK 4
MIOBPEMEHO 3a0CIICH 2
2. CrambeHu cTaTyc

Tocjeztyje CTaH 6
yHajMIbyje Kyhy mnu cran 4
JKHBH KOJI IpHjaTesba WK pohaka 2
3. KpeantHa ucropuja:

OJUINYaH 10
pocjevan 5
HEMa I10/1aTaKka 2
JIOII 0
4. BpujemMe npoBeieHO Ha ca/lallilbeM

noc.ry

BUIIIE OJ1 jeiHE TOAUHE 5
je/IHa TOAMHA WITH MaEhe 2
5. Bpujeme npoBeieHo Ha caJallb0j

ajpecu:

BUIIIE OJ1 jeIHE TOANHE 2
je/IHa TOAMHA WITH MaEhe 1
6. Tesiepon y kyhu niim crany:

aa 2
HE 0
7. Bpoj y3ap:kaBaHuX 0co0a Koje je HaBeo
KOMHTEHT:

Hema 3
jeman 3
Ba 4
TpU 4
BHIIIE O] TPH 2
8. Ilocjen GaHKapCKUX pavyHa:

U TeKyhu M mTesHn pauyHn 4
CaMo IITeTHU PavyHH 3
camo Tekyhu pauyHn 2
Hema 0




TaGena II. CkopuHT cHcTeM 3a (u3HUKa MHIa®?

Bpujexnoct uiam panr

. OnJiyka 0 KpeauT,
00/10BHE OLjeHe Ly peauTy

28 GozoBa M Mame on6wuj 3axTjeB

onobpu kpemutr a0 500

29-30 6o10Ba
Jonapa

on06pu kpeaut g0 1.000

31-33 6omoBa
Jonapa

ono6pu kpeaut 10 2.500

34-36 GomoBa
Jonapa

on06pu kpeaut 10 3.500

37-38 6omosa
Jonapa

o100pu kpeaut 10 5.000

39-40 6omoBa
Jonapa

ono6pu kpeaut 1o 8.000

41-43 6omoBa
Jonapa

CrxopuHr crcteM y OaHkama y bochn 1 Xeprieropunu Ou
MOpeNl HABENCHUX Bapjadi, Monmw 1a Oomyjy u
cipeziehe dakrope:

e  Kpamrer mocnofasua (MO3HATO je 1a Cy

OYIIETCKM KODHCHULIA YPEIHH VY OTIUIATH
CBOJHX 3amyXKCHa, T [Ja j¢ CHIYPHOCT

yCIOCTaBe  aJMUHHCTpaTHBHE  3a0paHe
HEYIUTHA);

e  UHnmyctpwjcky TpaHy y KOjoj TIOCHyje
nocnofasal  (IPOM3BOAESA  CIEKIPHUYHE

SHEpPIHje W TEICKOMYHHUKAIH]E CY UHIYCTPHje
ca 00/BUM TOTCHIMjAJIOM Of, PEIMO,

TEKCTHIIHE UHIYCTPHje);
e  CrpyyHa crpeMa Jy)XHHKA (BHCOKa CTpy4HA

cpeMa WM THTYJa YTHYy HA CHIYPHOCT
3arocyIera, Kao 1 Behy MoryhHocT npoHasiacka

HOBOT WJIM OOJBET 10CTIA).
Kpemur cxoprHr Monenm nmajy crmjenehe mpeaHocT y
npakcn’:
e OOjeKTHBHH CY M KOH3UCTCHTHH,
e  aKo Cy I00pO M3ajHUPAHN MOTY EJIMMHHKICATH
JIMCKPHUMHHATOPCKY TPAKCY;
®  PENaTHBHO Cy je)THHI;
®  peNaTMBHO Cy JENHOCTABHM M JIAKO Ce
MHTEPIIPETHPA]Y;
e  MerojioNiorHja YIoTpeOJbeHa Y  VBIPalbu
TaKBHX MOJIENIa je yoOuUajeHa 1 CXBATI/bHBA;

e  pHCTUTYIMja je y MOryhHOCTH OCTBapuTH
Oolby  ycmyry — KOMHTGHTHMa  CBOjOM

82 tseop: Rose P.S., Menaymenm komepyujannux 6anaxa,
3arpe6, Marte 100, 2003. ctp. 610.-611.

8 Couette J.B., Altman E.I., Narayanan P., 1998, pp. 165 -

167

criocobHothy — Oprker
oJI0Mjama 3axTjeBa.

ofo0paBama WM

MoskeMO 3aKJbydUTH Ja TPHUMjCHOM pEjTHHT
MoJieia y TIpoliecy KpeIUTHOT OJUTy4HBamba OaHKe
uMajy BHUIECTpyKe Kopuctu Oyayhm na cy oHu

00jeKTUBHM W  KOH3UCTEHTHH,  CIMMHUHHUIIY
JUCKPUMHUHATOPHY  TPAaKCy, PpEJaTHBHO  CY
JEAHOCTaBHM M JIaKO C€  HMHTEPIPETUpajy,
oMoryhaBajy mpyxame KBIMUTETHUjE YCIIyTe

KOMHUTEHTHMA paiu Opyker omoOpaBama 3aXTjeBa.
I[lopen HaBemeHOr OWTHO je HarjJacHUTH Ja
Bazencku  cmopasym  mpemopydyje  yBoheme
KPEAUTHUX MOJENa M CKOPHHI CHCTEMa 3a OLjeHY
KpeAnTHE CIIOCOOHOCTH 3ajMOTPAXKHOTIA.

Nmajyhn y BuIy cBe Ipe3eHTOBaHO y paxy hemo
Jajbe IIPEe3eHTOBaTU pe3yjiTaTe HCTPaKHBaba
HauyMHa JIOHOWIECKA OJJIyKa y  KPEIUTHOM
nocioBamwy ca (Gu3nukuM JuoUMa y OaHKama y
Bbocue u Xepuerosuse.

V. JOHOUWEBA OJJIYKAY
KPEAUTHOM ITOCJIOBABY CA
OU3NYKUM JIMIHUMA Y BAHKAMA
Y BUX

Kao wus3Bopu wundopmamuja mnoTpeOHHX 3a OBO
UCTPaXXMBabhe CIY)XWIN Cy CEKyHIAapHU IOJalH,
MIPUKYIIJbEHN ca BeO crpanmie LleHTpanHe OaHke
Bocre m Xepreropuae W TNpHUMapHH MOJALN
MPUKYIJBEHW IyT€M aHKETHOI  HCIINTHBAA.
[{wbHy Tpymy WCIIUTHBama YHHHWIH Cy CPEABH
HUBO MeHagMeHTa OaHaka y bocam wm
Xepuerounu. Ha unrepuer ctpanuuu LienTpanne
OaHKe, pUKazaHe cy OaHKe Koje rmociyjy y bocHu
u XepueroBuHu. ClydyajHUM Y30pKOM CMO
u3zabpanmn 18 Oanaka. Hakon Tora cMo Ha
UHTEpHET CTpaHullamMa OaHaka, I[OTPAXKHIH
BUXOBE azapece, Webmail, Te umena u mewnn agpece
MeHayepa ¢uiujana/mociaoBuuna Oanaka. Hbuma
Cy MEWJIOM TIOCIaHH CTPYKTypHpPaHW aHKETHH
yruTHUIM. [lomymeHe yNmuTHHUKE JOCTaBWIO je 8§
MeHalepa, WTo npeacrasiba 44,44% op ykynmHor
Opoja Oamaka koje mocimyjy y buX. Ha ocHoBy
OJIrOBOpA Ha INPBO IMOCTABJEEHO MUTAkE YTBphEeHO
j€ a cBe aHKeTHpaHe OaHKe KpeauTHpajy husnuka
auua. Y ceaam oJi ocaM OaHaka Cy OpraHu3alloHO
OJIBOjEHH CErMEHTH IOCJOBama ca (U3NYKUM H
npaBHUM JmnuMa. 3Haun 'y 87,50% Oanaka je
pa3lBOjeHO TMOCJoBame (U3NYKUX U MpPaBHHUX
JMIa, OJHOCHO M3BpIICHA je Crenujaau3andja y
MOCIIOBakba Ca PAa3IMYUTUM TIpylama KIIUjeHaTa,
KOje ¥ 3axTjeBajy pa3lIMuuT TpHUCTYH |
excrieptusy. Jlajbe je ycraHOB/bEHO mHeT OaHaka
Cn. 2., omHocHO BUX 62,50%, KOpUCTH DPEjTHHT
cCHCTeME 3a YTBphuBame KpEeIUTHE CIIOCOOHOCTH
(U3MYKUX JIHLA 3ajMOTpaXWIala, 0K Cy 4ak TpH
Oanke, opHocHo 37,50%, mame HeraTHUBaH
OJITOBOD.
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Jla mH ce NpHIHKOM J0HOLIEHAa OLIVKA Y KpeaHTHOM
IpoIecy KOPHCTE pejTHET CHCTEMH HIH CKOPHET
Momem ?

He
38%

Cnuxka 2. Kopuuiteme pejTHHT CUCTEME WM CKOPUHI MOJIENe
3a yTBphuBame KpeIuTHE CHOCOOHOCTH (U3MYKMX JIHIA Yy
Gankama y Bocuu i Xepueropuan®

OBfje je BOKHO HAMOMCHYTH Ja Cy CBe OaHKE Koje
KOPHCTE PEJTUHT CHCTEME U CKOPHHI MOJIENE Y CTPaHOM
BJIACHHILITBY, TaKO J]a MOXKEMO IPETTIOCTABHTH Jia Ce
pamy O PEJTHHT CUCTEMHMA KOje Cy CTpaHe OaHakapcke
Tpymnamgje pasBiic 3a OaHKe Yy 3eM/baMa CpCIEbe U
ucroune EBporie. HapenHo nurarme 0 roavHu yBohema
pejTHHT cucTeMa y OaHKe pacBjeT/baBa HAM Jia CYy OHH
MMIUIEMEHTUPAHH Y TIPOLIEC KPESIAUTHOT OJUTYIHBabA Y
nepuony 2002. - 2008. [lerasbu cy NpeaCTaBIbEHU Y
cnenehoj Taberm:

Tabema Ill. Tomuue yBohema pejTHHT cucTeMa/ CKOPHHT
Mojtena 3a u3udKa mna y 6anke bocue n Xepuerosune®

T'oguna yBohewa pejTunr | Bpoj 6anaka koje kopucre
CHCTEMa/CIIOPUHT MoOAeNa | pejTHHT cHCTeM 3a
3a usuya auna uznuka una

2002. 1

2003. 1

2004. 1

2007. 1

2008. 1

YkynHo 5

Ha mnurtame koje rmacu: “Jla jau ce mporjeHa
KPEIUTHE CIIOCOOHOCTH 3ajMOTPaxHoIa (hU3UUKOT
JIMIa BPIIM HA TPAJWIIOHATAH HA4WH (MPOIjeHa

nprMama, KalKyjlaldja TPOIIKOBA  KHUBOTA,
MoryhHOCT yCIOCTaBe aIMHHHUCTPATHBHE
3abpane)?“ mOOMJIM CMO YeTUPH TIOTBpJIHA

0JIr0BOpa, TpU OAHKE Cy OJrOBOpPHUIIE JIa j€ TO CaMo
jenrHa ox Merona 3a  yrBphuBame KpenuTHe
CIIOCOOHOCTH, JIOK je jeqHa OaHKa Jjajla HeraTuBaH
0JroBOp I 3.

® M3pop: O6pana ayropa
% M3pop: O6pana ayTopa
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Jla M ce mpoljeEa KpedHTHE CIOCoOHOCTH
32jMOTPAKHONA EPIIH HA TPATNHIHOHAIAH HAYHH

|
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0
v .:
0
To je camo jenHa He
O MeToZa
Oarosopn
Cmuka 3. TpagunuoHamHM HayuH  OIjeHEe  KpeXuTHe

crnocobHocTH (M3MUkMX Jmna y Oankama y bocHm
Xepueromu-uxl66

OBakBM OJIrOBOPH Ha HaBEICHO IMHUTAHkE OTBapajy
NPOCTOp 3a Jajba pa3Marparma. YKOIUKO OaHKe
KOPHCTE PEJTUHT CUCTEME H/WIM CKOPUHI MOJeie
3aIITO Ce Y BbHMa M JaJbe BPIIN TPaJHLHOHAIHA
aHAIIM3a KPeIUTHE CIOCOOHOCTH (DM3HYKOT JIMIIA.
Hawnme, pejTHHT CHCTEMH M CKOPHHT MOJICIH Jajy
omjeHy (0OOMYHO HYMEpPHUYKY BPHjETHOCT, IOK Yy
CllydajeBUMa CKOPDHUHI MoOJelNa MOXe OUTH H
OINMCHA) Ha OCHOBY YHEUICHWX KBAaHTUTATUBHUX
(punancHjckux) W/uim KBaJMTaTUBHUX
(HeMHAHCH]CKMX) IOKa3aTesba, Koja npensubha
BjepoBaTHONy  Kallllbema  3ajMOTpaXuouna y
OTIUIATH KpeAuTa. 3Haud Ha OCHOBY YHEIICHHX
nHpopManrja o oapeheHOM 3ajMOTPAXKHONY (KO
GU3MYKKUX JMOA  jegaH  OX  OCHOBHHX W
Haj3HAuYajHUX MOKa3aTesba KPEAUTHE CIIOCOOGHOCTH
j€ cBaKaKo M3HOC IDIATe) PEjTHHT CHCTEM H30aIyje
orjeHy OoHHMTETa 3a 3ajMoTpaxuolna. [Jame ce Ha
OCHOBY T€ OLjeHe JOHOCH OJIyKa O 0J00paBamy
Wi ondujery KpenutHor 3axtjeBa. Cibenehe
NHUTalke Ce OJHOCH Ha HHMBO KOMIIETEHIHWja Yy
JIOHOIIIEHY OJUIyKa Y KPEJWTHOM IOCJIOBamy ca
¢bmsnukum  smnmma:“ Jla M ce  omiyke o
of00paBamy KpeauTa (GU3MYKUM JIMIHMA JOHOCE
y MOCTIOBHUIIMMA/ (hrTHjaama Oanke?“.
INonyhena cy Tpu oaroeopa, ¢ THM Jia C€ MOIJIO
n3abparn Bumie onrosopa. Ha ocHOBY maTHx
OJIFOBOPa MOXE Ce 3aKJbYYUTH JIa je ce OJUIYKe O
0/00aBamy KpelauTa CTAaHOBHHIITBY JIOHOCE Y
¢unmjanama OaHaka y cilydajy jAa ce paad o
MamUM W3HOCMMa Kpeautuma (10 oapeheHor
HW3HOCA), a Y HEKUM OaHKama je moTpeOHo jorr Ja
KpeIUTHH  3aXTjeB  3a/0BOJbaBa  IMPOIHCAHY
npouenypy ©Oanke. Ha OCHOBY NpHKYIJbEHUX
rmojataka casHamu cMo jaa ce y 62,50% Oanaka
omnyke O ofo0paBamy KpeauTa (U3NIKAM
JUIMMa JIOHOCE 33 TO MOCEOHO OOydYeHHM pPHCK
MeHariepu (ojjen 3a omoOpaBame KPEITUTHHUX

% Mseop: O6pana ayropa



pusuka ) mo oxpehenor usHoca, y 12,50% omiyky
0 KPEIUTHOM 3alyXewly JOHOCE PHCK MEHalepH
YKOJIMKO ~ KPEOUT OTCTyna OJ  HPONHCAHHX
npouenypa, ok y 25% OaHaka HeMajy
OpPTaHW30BaH OjEN 3a MEHAIEMHT KPEIUTHOT
pmuka. Cipenehe nurame raacu:“ la 1 ommyke o
onoOpaBamy KpeauTa (QU3UIKHM JIUIIMa TOHOCH
KpenuTHH oxbop OaHke?, Ha Koje Cy [IaTH
OZITOBOPH TIpeICTaBJbeHU y Tabemu 3.

Tabena IV. Kpeautau 0g60p JOHOCH OAIyKE O 0J00paBamy
KpeuTa (GU3MIKUM JTHIHMA®’

[a, uznazn oxpelheHor uzHoca 6
Jla, ako KpeauT HHje y CKIIaay ca 4
npouesypama

VYBHjex 0
He 1

Ha ocHOBY maTHX OArOBOpa MOXEMO 3aKJ/bYYHUTH
na y Behunu Oanaka (87,50%) kpeauTHH 0100p
JIOHOCH OJUTYKE O 07100paBamy KpeanTa (GU3UUKUM
JHUIUMa CaMO YKOJIMKO ce paau o BehuM u3Hocuma
KpeauTa W/WIN YKOIHKO Yy KPEIUTHOM 3axTjeBY
MOCTOje OJICTYHama OJ MPOIMUCAHUX MpoLeaypa
Oamnke.

3AK/bYYAK

Pactyha KOMIUIEKCHOCT MOCIIOBamba y GaHKapCKOM
CEKTOPY, BEJIUK Opoj OaHKapCKUX MPOW3BOJA, Kao
U mnortpeba 3a Op3MM JOHOLICHEM OJUIyKa Of
CTpaHe HOCHOI]Aa KOMIIETeHIIMja Harjamasajy
3Ha4aj MoTpede 3a KBAIUTETHHM IMoJanuMa Hu
nokaszaTeJbMa Ha KojumMa he ce 0Oasupatu
JIOHOIIICHE OITyKe O (He)omoOpemy KpeIuTHOT
3aayxema. JlOHOIICHE OMIyKa Yy KPESIUTHOM
NOCIIOBaKkE  3aCHOBaHO HA  TPAJAULHOHAIHO]
(hMHAHCHjCKO] aHANM3W HE 3aJ0BOJhABA 3aXTjCBE
MozaepHor OaHkapcTBa. Heku ox Hemocraraka
KIaCHYHE KpeAUTHE aHalu3e Ccy: KIacuYHa
KpeIUTHAa aHallu3a KOjy IPOBOJM aHAIUTHYAp je
qo0pa KONMHMKO je 100ap CTpydymak, CHCTEM
TeMeJbeH Ha pajy eKrepara BpJO je CKyn 3a
olpKaBame, KIacHuHa KpeJuTHAa aHaiu3a He
yCIiMjeBa 3alTHTHUTH OaHKy OJl CHUCTEMaTCKOT
pHU3MKa, T€ je THjECHO IOBE3aHa C OHMPOKPATCKUM
HaYMHOM pPaja, TPAIMIMOHAIHA aHAJIN3a HE MOXKe
00yXBaTHTH TAaKO BEJIHMKU Opoj (hakTopa, Kao LITO
To oMoryhyje aHann3a moMohy KpeauTHUX PEjTHHT
Mmojena. Panu cBera HaBeneHor y OaHKapcKoj
MpaKkCH ce IOKa3alo JAa TPaAWLHOHAJIaH HauyuH
JIOHOIIIEHa OJUTyKa HHje 3a10B0JbaBajyhu. PejTuHT
CHCTEMH W CKOPHHI' MOJEIHM  CJIMMHUHHUIIY
Cy0jeKTHBHOCT M TPHCTPACHOCT Yy KPEAUTHOM
OJUTydnBamy, yOp3aBajy [OHOIIEHE OJIyKa Yy
KpeIMTHOM  Tpoumecy W epUKacHHjH  Cy.

§7 Hsgop: OBpana ayTopa

[IpumjeHoM pejTHHT MozeNna y IpoLecy KpeIuTHOT
o/UlyuMBamba OaHKe HMMajy BHIIECTPYKE KOPHCTH
Oynyhu na cy oHM OOJEKTMBHH M KOH3UCTCHTHH,
pEeIaTHBHO Cy JEOHOCTABHM W JAKO  C€
HHTEPIPETHPA]Y, Te omoryhaBajy Tpykame
KBAJIUTETHUje YCIyre KOMHTECHTHMa paiu OpkKer
omoOpaBama 3axTjeBa. Ha ocHOBy cBera
HABEJICHOT MOTY C€ JIOHHjeTH cJbenehn 3aKIbydIm:
Behn ©Opoj Oamaka wWMa UMIUIEMEHTHpaHE
KpPEIUTHE PEJTUHI CUCTEME M CKOPUHI MOJele Y
MIpoLIeC KPEeIUTHOT OJUTyunBama. baHke Koje nmajy
YBEJCHE PEJTUHI CHCTeMe Ccy OaHKe y CTpaHOM
BiaacHUIITBY;. Onpehen Opoj OGaHaka He KOpHCTH
peJTUHT  cUCTEME 3a  TMpOIjeHy KpeIuTHE
CIIOCOOHOCTH KJIMjeHaTa, nako basencku cropasym
Iperopydyje yBoheme PejTHHT CHCTEMa y TPOIIEC
KpEIUTHOT OANy4YHBama; /5%  aHKETHpaHHX
OaHaka MMa OPTaHMU30BaH MTOce0aH OJIjell 3a OIjeHy
KpenuTHUX pm3uka. OBO mojpasymujeBa na cy
3amocneHun  OaHKe MmoceOHO oO0ydeHe 3a
MPOIjeHy KpPEAWTHE CIMOCOOHOCTH (QH3WYKUX U
npaBHUX Jdna.; Hauumn nonomema omilyka o
KpeIMHUM 3axTjeBUMa KiMjeHaTa je y BehuHH
clydajeBa  JICLIEHTPAIH30BaH. Omtyke o
of00paBamy Kpeaura JO0HOCEe Ha pa3HUM HUBOMMA
U OpraHM3alliOHMM JHjeloBHMa OaHke. OBakaB
HauuH JOHOIICHA OJJIyKa KOPEHCIIOHIUpa ca
KOPUIITEHEM PEJTHHT CHCTEMa 3a IPOILjeHY
KpeIUTHE CIIOCOOHOCTH KinjeHata. Ha ocHOBY
TIPE3EHTOBAHUX nojaTaKka MIPOBEJCHOT
HCTpaXHBakba MOXE CE 3aKJbYUUTH J1a cy OaHKe y
buX mnpenosnaiie NMpeaHOCTH NpPUMjeHE CKOPHHT
cucTeMa, Te Ja y CKIaay ca Ipernopykama
Bbazenckor cnopazyma u ©6anke y buX ox 2002.
yBOJIE CKOPHHI CHCTEME Yy MpOLEC KPeIHHOT
OJUTyYHBakba.
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Rezime: Karakteristike okruzenja u kojem posluju
savremene banke kao Sto su globalizacija, visok
stepen finansijskih inovacija i deregulacija
bankarskog poslovanja dovode do pojave novih
vrsta bankarskih rizika, kao i vece izlozenosti
postojecim  rizicima.  Istovremeno  rastu i
potencijalni gubici koje bi izloZenost rizicima
mogla da prouzrokuje u banci. Primena standarda
Bazela III, u oblasti medunarodne regulacije
bankarskog poslovanja, je kljucna pretpostavka
da bi se u buducnosti izbegle pojave pogubnih
finansijskih kriza, poput one iz 2008. godine, ili da
se bar umanjili gubici koje bi one mogle
naneti.lako se zna da je likvidnost jedan od
glavnih uslova stabilnog poslovanja svake banke,
regulacija likvidnosti se sve do Bazela Ill nije
nasla medu standardima Bazelskog komiteta. Rizik
likvidnosti proizilazi iz nesposobnosti banke da
udovolji opadanju pasive ili da finansira rast
aktive. U prvom delu rada je predstavljena
struktura Bazela Ill, u okviru koje su razmotreni
osnovni standardi. Drugi deo rada se bavi rizikom
likvidnosti u bankarskim sistemima, sa osvrtom na
definisanje racia likvidnosti u skladu sa Bazelom
I1l. Zahtevima vezanim za likvidnost se takodje
definisu dva elementa, tacnije minimalna kvota
likvidnosti i strukturna kvota likvidnosti, koja, za
razliku od prethodnog pokazatelja koji je
kratkorocnog karaktera, osigurava bankama
srednjerocnu i dugorocnu likvidnost.

Kljuéne rijeci: Bazel 11, banka, rizik, likvidnost
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Abstract: Characteristics of the environment, in
which  modern banks operate, such as
globalization, high degree of financial innovation
and deregulation of banking operations lead to the
emergence of new types of banking risks, as well
as greater exposure to existing risks. At the same
time the growth and potential losses that could risk
exposure could cause the bank. Implementation of
Basel Il standards in the field of international
regulation of the banking business is a key
requirement in order to avoid future occurrence of
destructive financial crises like the one from 2008,
or at least minimize the losses that they could
inflict. Although it is known that liquidity is one
major requirement of stable operation of each
bank's liquidity regulation is to Basel Ill is not
found among the standards of the Basel
Committee. Liquidity risk arises from the inability
of banks to comply with liabilities or declining to
fund asset growth. The first part of the paper
presents the structure of Basel IlI, in which is
discussed the basic standards. The second part
deals with liquidity risk in the banking system, with
emphasis on defining the ratio in accordance with
Basel I11. Requirements relating to liquidity is also
defined by two elements, namely a minimum quota
of liquidity and structural liquidity quotas, which,
unlike the previous indicators, which is short-term,
ensures bank medium-term and long-term
liquidity. .

Key Words: Basel Il1, banks, risk, liquidity



1. UVODNA RAZMATRANJA

Svetska ekonomska kriza iz 2008. godine je
pokazala da postoje¢i standardi bankarske
regulacije nisu dovoljni da osiguraju stabilno i
sigurno poslovanje bankarskog sektora. U prvi
plan je stavljena potreba za reformisanjem
postojeceg okvira bankarske supervizije, olicenim
u sporazumu Bazel Il, koji se nije pokazao
dovoljno efikasnim u sprecavanju krize iz 2008.
godine. 1z tog razloga, Bazelski komitet za
bankarski nadzor je pristupio izradi novih
standarda pod nazivom Bazel Il u cilju
izbegavanja pogubnih  finansijskih  kriza u
buduénosti ili bar umanjivanja gubitaka koje bi
one mogle izazvati. Predlog novog regulatrnog
okvira je nastao 2009. godine.Bazelski komitet za
bankarski nadzor je predvideo obimne reforme u
domenu regulacije bankarskog poslovanja, uvodeéi
strozija pravila u pogledu kapitala i likvidnosti
banaka, a sve u cilju postizanja veée otpornosti
bankarskog sektora.

Novi regulatorni okvir Bazel Il je projektovan da
bi se resile uocene slabosti bankarskog sistema.
Osnovni cilj Bazelskog komiteta za bankarski
nadzor je bio da stvori finansijski sistem otporan
na buduce krize. Banke posluju na globalnom
nivou i rezultati njihovih neuspeha se prelivaju na
medunarodnom nivou, §to je ukazalo na potrebu da
banke drze viSe rezerve kapitala kao poslednje
linije odbrane od nastalih gubitaka, kao i da se
bolje upravlja likvidnoséu kako bi se izgradio
stabilniji finansijski sektor, a samim tim i realni
sektor bi se zastitio od prelivanja negativnih
efekata. Neki od uzroka koji su okarakterisali krizu
2008. i koje Bazel III pokusava da resi mogu se
definisati na slede¢i na¢in (Nout, 2011, str.1):

e lose upravljanje rizikom likvidnosti i
nedovoljna likvidnost

e prevelik uticaj razli¢itih faktora koji se
ispoljavaju u bankarskom sistemu, u
kombinacijim sa kreditnim rizikom

e neadekvatan nivo i kvalitet kapitala banaka,
prevelik leveridz

e medupovezanost sistemski vaznih finansijskih
institucija koje su se smatrale prevelikim da bi
propale

e 0zhiljni nedostaci u korporativnom upravljanju,
upravljanju rizikom, praksa kompenzacija,
kvalitet supervizije i transparentnost trzista.

Ciljani rezultat reformi na mikro planu, je da se
identifikuje otpornost finansijskih institucija u
periodima stresa, a na makro planu, da se
identifikuju i prate rizici koji, preko bankarskog
sektora, mogu izazvati poremecaje Citavog
privrednog sistema. Veca otpornost na nivou
banke smanjuje verovatno¢u da ¢e doéi do

destabilizacije finansijskog sektora kao celine, a
time 1 distorzija u realnom sektoru koji ne moze
normalno da funkcioniSe bez podrske finansijskih
posrednika, odnosno banaka.

2. STRUKTURA BAZELA 111

Skup reformi koji je poznatiji pod nazivom Bazel
111, sastoji se iz dva dela, koji su predstavljeni u
dva dokumenta:

1. Bazel Il — regulatorni okvir za otpornije banke
i bankarske sisteme (odnosi se na zahteve u
pogledu minimalnog koeficijenta kapitalne
adekvatnosti, procedure merenja izlozenosti
riziku, antistresni 1 kontracikli¢ni kapital 1
koeficijent leveridza).

2. Bazel lll — medunarodni okvir za merenje,
standarde i monitoring rizika likvidnosti
(odnosi se na rizik likvidnosti. Globalni

standardi u pogledu likvidnosti banaka su jedna
od novina koje se javljaju u Bazelu I11).

Treba napomenuti, da je Bazel 111 zadrZao osnovnu
strukturu Bazela Il zasnovanu na tzv. tri stuba.
Novi standardi zapravo predstavljaju nadogradnju
prethodnog okvira bankarske supervizije u okviru
Bazela II. To znaci, da iako je u okviru reformi
stavljen akcenat na zahteve u pogledu kapitala,
koji su u Bazelu II €inili tzv. prvi stub, drugi stub
koji se odnosi na supervizorsko ispitivanje i treéi
koji se odnosi na trzi$nu disciplinu, zadrzali su
svoj znacaj.

Najvise promena koje je Bazelski komitet
predvideo se odnose na zahteve vezane za
adekvatnost Kkapitala. Svi prethodni Bazelski
standardi su obuhvatali mere koje su zahtevale od
banaka da odrzavaju odredeni nivo kapitala, a taj
nivo je zavisio od procene rizi¢nosti njihove
aktive. Bazel III dodatno poostrava ove zahteve
uvode¢i neke u potpunosti nove elemente pored
minimalnog zahteva za kapitalom, kao Sto su
antistresni  kapital 1 kontracikli¢ni kapital.
Paralelno, Bazelski komitet uvodi strozije zahteve
prema medunarodnim  sistemski  znacajnim
bankama (G-SIFI's). Novi regulatorni okvir je
takode bolje prilagoden savremenom bankarskom
poslovanju i obuhvata Siru lepezu bankarskih
rizika. Uvodenje standarda Bazela III ima za cilj
da se poveca kako kvantitet tako i kvalitet kapitala
banaka i da se na taj naCin poveca ukupna
otpornosti bankarskog sektora.

Bazel III unosi znacajne reforme i u pogledu
procenjivanja rizicnosti aktive banaka, kako bi se
osiguralo da svi znacajni rizici ukljuceni u
izraCunavanje koeficijenta. Posebna paznja je
posvecena unapredenju metoda za izracunavanje
izlozenosti rizicima, a najviSe rizicima koji se
javljaju u poslovima  trgovine derivativnim
finansijskim instrumentima. Kao i u Bazelu I, i

HOBW EKOHOMMWCT | 77



Stub 1
Racio kapitala

Stubk 1l

Supervizorsko
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Trzisni rizik
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BlA

Standardni metod |

AMA

Stresssed VAR

Slika 1. Struktura regulatornog okvira Bazel 111
Izvor: Chabanel, P., Basel 111 — An Introduction, Moody’s Analytics, 2011., str. 20.

Bazel Il u svojim standardima obuhvata
izloZzenost kreditnom, trziSnim i operativnim
rizicima, kao i riziku koncentracije banaka, koji
izaziva sve veta povezanost izmedu finansijskih
institucija. Sto se ti¢e kreditnog rizika, ostavljena
je moguénost njegovog racunanja standardnim
pristupom ili putem pristupa internog rangiranja.
Posebna paznja se posveCuje tzv. CCR riziku
(credit counterparty risk) koji se vezuje za trgovinu
derivatima, i koja se meri CEM modelom (current
exposure method) ili EPE modelom (expected
positive exposure), te podrazumeva moguénost da
jedna od strana ne ispuni ugovorenu obavezu.
CCR rizik se pokazao kao jedan od glavnih faktora
koji su doprineli jaéanju svetske ekonomske krize
(Longstaff, Gandhi, 2010, str.2), zbog cega je u
Bazel Il regulatornom okviru stavljen akcenat da
njegovo procenjivanje. Bazel 1l prvi put uvodi
zahteve za ocenjivanjem WWR rizika (wrong way
risk). Kao i CCR rizik, i WWR rizik se najcesce
vezuje za transakcije finansijskim derivatima.
WWR rizik se javlja ukoliko je kreditni rejting
partnera u derivathom ugovoru u korelaciji sa
makroekonomskim faktorom koji takode utice na
vrednost derivatne transakcije (Campbell, 2012).
Prema Bazelu III, banke ¢e morati da vrSe stres
testiranja i scenario analize sa cilje utvrdivanja
svih faktora rizika koji bi mogli uticati na kreditni
rejting partnera u derivatnom ugovoru, kako bi se
uspesno upravljalo ovom vrstom rizika.

Banke takode moraju da izdvoje dodatan kapital da
pokriju rizike od tzv. mark-to-market gubitaka
(poznatih pod nazivom CVA) i wrong-way rizik.
Znacajno su poostrena pravila koja se odnose na
merenje izloZenosti riziku Koji se vezuje za knjige
trgovanja i za slozene operacije sekuritizacije, a
obuhvadene su i vanbilansne aktivnosti banaka.

Na Slici 1. prikazana je struktura regulatornog
okvira Bazela III, posebno su oznaceni elementi
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koji su ve¢ postojali, odnosno koji su preuzeti iz

Bazela Il.Potpuna novina u odnosu na Bazel 1 jesu

zahtevi vezani za koeficijente likvidnosti i

koeficijent leveridza. Oni su uvedeni sa namerom

da se obezbedi dodatni nivo zastite banaka od
izlozenosti rizicima. Procenjivanje izloZenosti
trzi$nim rizicima predvida metode koje se baziraju
na internom pristupu. Za banke je veoma bitno da
se ne oslanjaju samo na procene eksternih rejting
agencija, ve¢ da same razvijaju i1 primenjuju
interne metode procene rizika. Najznacajniji
instrument za interno procenjivanje izloZenosti
banke trzisnom riziku je model rizika vrednosti

(VAR). VAR metoda je najpoznatiji model ocene

gubitke izazvane rizicima. Osnovni elementi

modela rizika vrednosti (VAR) polaze od (Vunjak,

Curéi¢, Kovagevic,2013, str.313):

e procene maksimalnog iznosa gubitaka u
vrednosti aktive banke koji bi mogao da se
pojavi na specificnom nivou rizika (kao $to je
1%).

e procene vremenskog perioda u kojem bi
aktiva bila smanjena, ako bi doslo do
pogorsanja uslova na trzistu.

e nivoa pouzdanosti koji menadZment banke
pridaje  proceni  verovatnoCe nastanka
gubitaka u bilo kom vremenskom periodu
(95% ili 99% kao nivoa pouzdanosti koji se
najcesce pretpostavlja).

Tretiranje operativnog rizika u bankama je element

koji nije pretpreo nikakve promene u Bazelu IlI,

veé je u potpunosti preuzet iz Bazela II. Postoji tri

pristupa procenjivanja izlozenosti operativhom
riziku i iznosu kapitala koje banke moraju da
izdvoje za njegovo pokrice:

e pristup osnovnog indikatora (BIA — basic
indicator approach) — ovaj pristup je
najjednostavniji za primenu. Banke koje koriste
pristup osnovnog indikatora su duzne da



odrzavaju kapital za operativni rizik u iznosu
prosec¢nog bruto godisnjeg prihoda (u poslednje
tri godine) pomnozenog sa alfa faktorom koji
iznosi 15%.

e standardizovani pristup - pravi razliku izmedu
razli¢itih poslovnih aktivnosti banke i predvida
da se prihod od tih aktivnosti mnozi sa
faktorom rizika (beta faktor) koji je razliit za
svaku poslovnu liniju.

e pristup naprednog merenja - podrazumeva da
banke razvijaju sopstvene empirijske metode
za procenjivanje kapitala potrebnog za pokrice
operativnog rizika.

Kao i u prethodnim bazelskim standardima tako i u

okviru Bazela III bankama se predlaze da koriste

stres testove u procesu upravljanja rizicima. Stres
testiranje je jedan metod analize i predstavlja
znacajan i Cesto koriS¢en instrument u bankarstvu,
kako od strane nadzornih institucija tako i od
strane samih banaka. Stres testiranje podrazumeva
postavljanje hipoteti¢kih scenarija koje najéesce
karakteriSe pogorSavanje odredenih ekonomskih

indikatora. Dakle, ispituje se kako ¢e se u€esnici u

stres testiranju ponasati u slu¢aju perioda

pogorsavanja ekonomskih uslova npr. u slucaju

rasta stope inflacije, ili u slu¢aju pada poverenja u

banku i povlacenja depozita od strane klijenata.

Stres testiranje kao metod ispitivanja pruza velike

moguénosti jer se moze postaviti veliki broj

razli¢itih scenarija, samim tim je njegova primena
veoma fleksibilna i moze pruziti brojne korisne

informacije.”Stres” testiranje ima zna¢ajno mesto, i

podrazumeva test pri kojem se banka stavlja pod

odredeni nivo pritiska, i posmatra se kako se

posluje pri tim okolnostima, npr. testira se da li

banka ima dovoljno kapitala da opstane tokom

izuzetno dugih perioda nestabilnih ekonomskih
kretanja.

3. RIZIK LIKVIDNOSTI U SVETLU
BAZELA 1l

Rizik likvidnosti ima visSestruke dimenzije (Bessis,
2010, str. 16): nemoguénost da se pribave sredstva
po normalnoj ceni, rizik likvidnosti trzista, rizik
likvidnosti sredstava.Rizik likvidnosti moze da
postane glavni rizik u bankarskom portfoliju, jer
nelikvidnost moze da rezultira bankrotom, Cineci
ovaj rizik fatalnim.Jedna od najvecih razlika
izmedu Bazela III i prethodnih regulatornih okvira,
Bazela I i 11, je racio likvidnosti. lako se zna da je
likvidnost jedan od glavnih uslova stabilnog
poslovanja svake banke, regulacija likvidnosti se
sve do Bazela IIl nije nasla medu standardima
Bazelskog komiteta. Odredeni nivo kapitala je
neophodan kako bi banke ocuvale svoju snagu.
Medutim, da to nije dovoljno pokazuju primeri
banaka koje su bankrotirale jer nisu imale dovoljno
likvidnih sredstava da ispune zahteve svojih

klijenata iako su imale dovoljne rezerve

kapitala.Nakon lekcija nauCenih iz krize iz 2008.

godine, Bazelski komitet za bankarsku superviziju

je odlutio da novim regulatornim okvirom
obuhvati i standarde koji ¢e se odnositi na merenje

i monitoring rizika likvidnosti u bankama.

Zahtevi vezani za likvidnost se sastoje iz dva

elementa, tacnije dva koeficijenta:

1. minimalna kvota likvidnosti (liquidity coverage
ratio - LCR) ¢iji zadatak je da osigura da banke
uvek imaju dovoljan nivo  slobodnih,
kvalitetnih visoko likvidnih sredstava koje se
brzo mogu pretvoriti u gotov novac.

2. strukturna kvota likvidnosti (net stable funding
ratio - NSFR) koji, za razliku od prethodnog
pokazatelja koji je kratkorocnog karaktera,
osigurava bankama srednjero¢nu i dugoro¢nu
likvidnost.

Za standarde koji se odnose na minimalnu kvotu
likvidnosti i strukturnu kvotu likvidnosti 2011.
godine se startovalo sa posmatranjem, kako bi se
utvrdilo da li je potrebno izvrsiti neke modifikacije
pre nego S§to pocne njihova potpuna primena, koja
je predvidena za 2015. godinu za minimalnu kvotu
likvidnosti i 2018. godinu za strukturnu kvotu
likvidnosti.

3.1. MINIMALNA KVOTA LIKVIDNOSTI

Minimalna kvota likvidnosti (LCR) predstavlja
prvi od dva koeficijenta likvidnosti koje je
Bazelski komitet uveo u okviru Bazela lII.
Minimalna kvota likvidnosti se odnosi na
kratkoro¢nu likvidnost banke, odnosno na period
do 30 dana. Cilj uvodenja ovog koeficijenta je da
banke odrzavaju odgovaraju¢i nivo slobodnih,
kvalitetnih visokolikvidnih sredstava koji se mogu
veoma brzo pretvoriti u gotov novac. Nivo ovih
sredstava treba da bude dovoljan da banka isplati
sve obaveze koje dospevaju u narednih 30 dana, i
to u uslovima visokog pritiska na likvidnost banke.
Kvota likvidnosti se izraGunava kao odnos visoko
likvidnih sredstava banke i ukupnih obaveza koje
dospevaju u narednih 30 dana, i treba da iznosi
100% ili vise (Basel, 2010, str.3).

Likvidna sredstvn visokog kralitetn

Minimaina kvota kvidnosti =
A o S Ukupni nato novini odlivi 20 narednih 30 dona (1)

Bazelski komitet je propisao i koja sredstva se

mogu uvrstiti u sredstva visokog kvaliteta. Postoji

dve grupe likvidnih sredstava koja koje se mogu

koristiti za pokrivanje minimalne kvote likivnosti

(Basel, 2010, str.4):

e Likvidna sredstva prvog reda (Level 1 assets) —
U ovu grupu sredstava se ubrajaju
najkvalitetnija likvidna sredstava. Ona mogu da
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ulaze u neograni¢enom iznosu u sastav brojioca
prilikom racunanja kvote likvidnosti. Sredstva
koja se klasifikuju u ovu grupu su: gotovina;
rezerve kod centralne banke; utrzive hartije od
vrednosti izdate od strane drzava, centralnih
bankarskih institucija, Medunarodnog
monetarnog fonda, Banke za medunarodna
poravnanja, Evropske Komisije pod uslovom
da im je dodeljena ocena rizi¢nosti od 0% i sl.

e Likvidna sredstva drugog reda (Level 2 assets)
— likvidna sredstva drugog reda mogu da se
koriste pri racunanju kvote likvidnosti pod
uslovom da ¢ine najvise 40% zbira ukupnih
likvidnih sredstava. Dodatno, vrednost ovih
sredstava se umanjuje za najmanje 15%
njihove trenutne trzi$ne vrendosti. U ovu grupu
sredstava se Kklasifikuju: utrzive hartije od
vrednosti izdate od strane drzava, centralnih
bankarskih institucija Cija rizi¢nost je ocenjena
sa ponderom od 20%; korporativne obveznice
emitovane od strane nebankarskih institucija sa
rejtingom ne manjim od AA-.

Kako je minimalna kvota likvidnosti potpuna

novina u odnosu ha prethodne Bazelske standarde,

predvideno je da se sa njenom primenom poéne

2015. godine, jer je neophodno izvrsiti dodatne

analize njenog uticaja na poslovanje banaka.

3.2. STRUKTURNA KVOTA LIKVIDNOSTI

Strukturna kvota likvidnosti (NSFR) predstavlja
drugi koeficijent likvidnosti koji je uveden u
okviru Bazela Ill. Ovaj koeficijent se odnosi na
srednjoroénu i dugoro¢nu likvidnost banke.
Bazelski komitet za bankarski nadzor se odlucio za
uvodenje ovog standarda u Bazel III kako bi se
osigurala sposobnost banaka da se izbore sa
potencijalnim ro¢nim neuskladenostima. Takode,
banke se motiviSu da koriste stabilne izvore
finansiranja koji ¢e im uvek biti na raspolaganju.
Strukturna kvota likvidnosti se izracunava kao
odnos stabilnih  izvora finansiranja sa kojima
banka raspolaze i1 potrebnih stabilnih izvora
finansiranja, a vrednost treba da joj iznosi 100% ili
vise. Kao §to se vidi, ovaj pokazatelj predstavlja
modifikaciju koeficijenta dugoroc¢ne finansijske
ravnoteze koji se izraunava stavljanjem u odnos
kvalitetnih izvora i dugoro¢no vezanih sredstava.
Ukoliko je pokazatelj veci od 1, tj 100%, tada je
uspostavljena finansijska ravnoteza, odnosno
stvoreni su uslovi za odrzavanje likvidnosti u
buducnosti.

Raspolozivi stabilni izvori finansiranja

Struktuma kvota likvidnosti = e
Potrebni stabilni izvori finansiranja ()

Raspolozivi stabilni izvori finansiranja (ASF —
available stable funding) se dobijaju sabiranjem
kapitala, preferencijalnih akcija, obaveze sa rokom
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dospec¢a duzim od godinu i drugih obaveza banke,
prethodno pomnozenih sa odgovarajéim faktorima
raspolozivosti. U Tabeli 1. su predstavljene
osnovne stavke koje ulaze u sastav raspolozivih
stabilnih izvora finansiranja. Za svaki instrument
prikazan je faktor, odnosno procenat sa kojim se
mnozi racunovodstvena vrednost instrumenta.
Vrednosti se sabiraju tek S$to se pomnoze sa
odgovarajuc¢im faktorom

TABELA 1. PRIKAZ KOMPONENTI RASPOLOZIVIH
STABILNIH IZVORA FINANSIRANJA | VREDNOSTI
ODGOVARAJUCIH FAKTORA

ASF faktor Raspolozivi stabilni izvori

finansiranja

o Kapital (zbir kapitala prvog reda i
kapitala drugog reda)

Uzeti krediti i druge obaveze sa
efektivnim rokom dospeca od
godinu dana ili duzim

"Stabilni” depoziti po videnju
fizickih lica i oroceni depoziti
fizi¢kih lica sa rokom dospeca
kra¢im od godinu dana

"Manje stabilni” depoziti po
videnju fizi¢kih lica i oro¢eni
depoziti fizickih lica sa rokom
dospeca kra¢im od godinu dana
Depoziti po videnju, oro¢eni
depoziti i ostali izvori finansiranja
sa rokom dospeca kra¢im od
godinu dana od nefinansijskih
korporacija, drzava, centralnih
banaka i drzavnih preduzeca

Sve ostale obaveze

100% .

90% .

80% .

50% .

0% .

Izvor: Basel Committee on Banking Supervision, Basel II1:
International framework for liquidity measurement,
standards and monitoring, Basel, 2010., str. 27.

Sa druge strane, potrebni stabilni izvori
finansiranja (RSF — required stable funding) se
dobijaju sabiranjem pozicija na strani aktive Kkoji
su takode prethodno pomnozeni sa faktorom d¢ija
vrednosti zavisi od ro€nosti a i vrste samog
sredstva. Sto je kraéa rognost sredstva nizi je i
faktor sa kojim se mnozi. Tako se na primer
gotovina mnozi sa faktorom od 0%, $to zapravo
zna¢i da se ona ni ne koristi prilikom
izraCunavanja  potrebnih  stabilnih  izvora
finansiranja. U Tabeli 2. prikazane su stavke koje
se koriste pri izracunavanju potrebnih stabilnih
izvora finansiranja. Za svaki instrument prikazan
je faktor sa kojim se mnozi njegova
racunovodstvena vrednost. Vrednosti se sabiraju
tek Sto se pomnoze sa odgovaraju¢im faktorom,
nakon cega sledi racunanje strukturne kvote
likvidnosti.



TABELA 2. PRIKAZ KOMPONENTI POTREBNIH
STABILNIH IZVORA FINANSIRANJA | VREDNOSTI
ODGOVARAJUCIH FAKTORA

Potrebni stabilni izvori finansiranja

RSF
faktor

0% * Gotovina

e Kratkoro¢na sredstva sa preostalim rokom
dospeca kracim od godinu dana

e Hartije od vrednosti sa preostalim rokom
dospeca kracim od godinu dana

o Krediti  finansijskim institucijama sa
efektivnim rokom dospeca kra¢im od
godinu dana sa pravom poziva

5% e Utrzive hartije od vrednosti sa rokom

dospe¢a od godinu dana illi duzim,

emitovane ili garantovane od strane drzava,
centralnih banaka, BIS-a, IMF-a, Evropske

Komisije, ¢ija riziCnost je ocenjena

ponderom od 0%

20% | e Korporativne obveznice sa &iji rejting je
najmanje AA- sa rokom dospeca od godinu
dana ili duzim

e Utrzive hartije od vrednosti izdate od strane

rizi¢nost je ocenjena sa ponderom od 20%

50% | e Zlato neoptere¢eno pravom zaloge

e Vlasnicke hartije od vrednosti izdate od
strane nefinansijskih institucija, listirane na
berzi

o Korporativne obveznice izdate od strane
nefinansijskih istitucija sa  kreditnim
rejtingom od A- do A+

o Krediti  nefinansijskim  korporacijama,
drzavama, centralnim bankama, drZzavnim
preduzeé¢ima sa preostalim rokom dospeca
kra¢im od godinu dana

65% | e Hipotekarni krediti ¢&ija rizi¢nost je
ocenjena ponderom od 35% ili nizim

e Ostali krediti, osim kredita finansijskim
institucijama sa rokom dospe¢a od godinu
dana ili duzim, ¢ija rizi¢nost je ocenjena
ponderom od 35% ili nizim

85% e Krediti  fizickim  licima 1 malim

preduze¢ima sa preostalim rokom dospecéa

kra¢im od godinu dana (osim onih Ccija

rizi¢nost je ocenjena ponderom od 65% ili

vise)

100% | e Sva ostala sredstva

Izvor: Basel Committee on Banking Supervision, Basel IlI:
International framework for liquidity measurement, standards
and monitoring, Basel, 2010., str. 29

Cilj uvodenja ovog standarda je da se osigura
dugorocna stabilnost finansijskih izvora, u slucaju
da se banka nade u situacijama kao Sto su (Basel,
2010, str.5):

e znaCajan pad profitabilnosti prouzrokovan
rastom izloZenosti bankarskim rizicima,

e snizavanja ocene boniteta banke od strane bilo
koje nacionalno priznate rejting agencije,

e u slucaju dogadaja koji dovodi u pitanje
reputaciju ili naruSava kreditnu sposobnost
banke.

4. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Svetska finansijska kriza je pokazala da
upravljanje bankom pati od brojnih nedostataka
koji su, u odredenim slucajevima, doveli banke do
toga da usvoje veoma rizi¢no ponaSanje. U svrhu
otklanjanju uocenih slabosti bankarskog sektora,
donet je regulatorni okvir Bazel III, ¢ija vizija je
stabilniji globalni finansijski sistem, a misija da da
predloge i smernice nacionalnim regulatorima
kako bi se izvrSila efikasna medunarodna
koordinacija bankarskih politika. Predlozeni
regulatorni okvir se sastoji iz izmenjenog koncepta
kapitala, kvantifikovanih standarda likvidnosti i
pokazatelja leveridza. Ocekuje se da ¢e uvodenje
pokazatelja likvidnosti generisati neke znacajne
promene u organizaciji i strukturi upravljanja
banaka, ukljuuju¢i snazan akcenat na strateski
uticaj pitanja likvidnosti i utvrdivanju stepena
izlozenosti riziku. Sta vise, bankama je potreban
jedan viSe koordinisan pristup izmedu strategija
kratkoroénog i dugoroénog finansiranja i
strateS§kog planiranja. Ciljani rezultat reformi na
mikro planu, je da se identifikuje otpornost
finansijskih institucija u periodima stresa, a na
makro planu, da se identifikuju i prate rizici koji,
preko bankarskog sektora, mogu izazvati
poremecaje Citavog privrednog sistema. Veca
otpornost na nivou banke smanjuje verovatnocu da
¢e doci do destabilizacije finansijskog sektora kao
celine, a time i distorzija u realnom sektoru koji ne
moze normalno da funkcioniSe bez podrske
finansijskih posrednika, odnosno banaka
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Rezime: Brendiranjem se nastoji  postici
Jedinstvena trziSna prepoznatljivost proizvoda,
usluge, pojedinca, tima, koncepta, modela

poslovanja, preduzeca ili institucije. Brendiranje
predstavlja primenu znanja i veStina kreiranja i
unificiranja proizvoda i ponude na trzistu.
Kompanije nastoje da kreiraju Zeljenu percepciju i
asocijativnost svog proizvoda u umu potrosaca. Za
brend se moze vezati vise pozitivnih i negativnih
konotacija, stoga je kljucno upravljati elementima
brenda, sto spada u domen brendinga, kako bi se u
umu potroSaca kreirala pozitivna asocijacija na
konkretni brend. Razvojem Internet marketinga
javila se i potreba za upravljanjem brendom na
Internetu, Sto zahteva sticanje novih vestina koje
podrazumevaju upotrebu savremene informacione
tehnologije. Takode, upravljanje brendom na
Internetu  zahteva i primenu odgovarajucih
strategija koje su specificne za poslovanje u
elektronskom okruzenju i koje podrazumevaju
stalno unapredenje marketing vestina kako bi se
obezbedila  dugorocna trzisna  jedinstvenost
brenda.

Kljuéne rijeci: Brend, Internet marketing, Internet
brendiranje

Abstract: Branding tries to accomplish unique
market product recognition, service, individual,
team, concept, business model, company or
institution. Branding represents application of
knowledge and skill of creation and unification of
products and demand on market. The companies
are trying to create the desired perception and
associativity of their product in the mind of
consumers. Multiple positive and negative
connotations can be tied to brand, so it is crucial
to manage the elements of the brand which
belongs inside branding domain in the mind of the
consumer in order to create positive associations
with specific brand. With the development of
Internet marketing there was a need to manage the
brand on the Internet, which requires the
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acquisition of new skills involving the use of
modern information technology. Furthermore,
brand management on the Internet requires the
application of appropriate strategies that are
specific to business in an electronic environment
and that requires constantly improving marketing
skills to ensure long-term uniqueness of the brand
in the market.

Key Words: Brand, Internet marketing, Internet
branding

1. UvOoD

Razvoj Interneta 90-ih godina XX veka i njegova
masovna popularizacija pruzila je kompanijama
novi mehanizam za globalnu trzi$nu komunikaciju.
Internet moze obavljati prezentacionu,
informacionu i edukativnu ulogu. Moguc¢nost da se
informacije o odredenom brendu distribuiraju do
najudaljenijih tacaka zemljine kugle, i to gotovo u
realnom vremenu, S$iri komunikacioni potencijal
svakog pojedinca na globalni nivo. Prava mo¢
Interneta potiCe iz njegove sposobnosti da obavlja
ulogu centralne organizacione platforme za
integralne programe marketing komunikacije.
Internet je i medij marketinga i kanal marketinga,
ali Internet je i poseban segment marketinga, koji
se oznatava kao elektronski  marketing.
Instrumenti marketinga i brendinga na Internetu i
preko Interneta dobijaju svoj novi izraz. Prilikom
koncipiranja, kreiranja i brendiranja proizvoda,
polazi se od informacija o potrebama i Zeljama
pojedinac¢nih kupaca i potrosaca. Dakle, Internet
pruza realne mogucnosti za pravu i potpunu
kastomizaciju brenda kao instrumenta marketinga.
Sam razvoj, testiranje, uvodenje, komercijalizacija
i modifikovanje proizvodnog brenda se obavljaju
na brzi i kvalitetniji nacin, uz neposredan kontakt,
usmerenja i sugestije potrosaca.



2. POJAM BRENDA | BRENDIRANJA

Ameri¢ka Asocijacija za Marketing — AMA brend
definiSe se kao ime, termin, znak, simbol ili dizajn,
ili njihovu kombinaciju, sa osnovnom svrhom da
se identifikuju proizvodi i usluge odredenog
proizvodaca i/ili prodavca i diferenciraju od
konkurencije.

Brend se u savremenom menadZzmentu i
marketingu tretira kao instrument, ali i kao
pokazatelj uspeha na trzistu. To posebno dolazi do
izrazaja kada se brend posmatra kroz prizmu
poslovnih i trzi$nih odnosa koji se uspostavljaju na
podlozi njegove simbolike. Dakle, prakti¢no
vrednovanje brenda je mnogo Sire od pojavnog i
formalnog. Savremeni menadZment i marketing
neguju pozicioni i vrednosni odnos prema brendu,
a ne samo pravni i svojinski. Savremeni poslovni

tretman brenda u prvi plan ne stavlja
identifikaciona obelezja i formalna prava, nego
trziSnu  svesnost, reputaciju, pozicioniranost,

prepoznatljivost i vrednost konkretnog brenda.
(Rakita i Mitrovic, str. 6)

Brendiranje  (branding) je nadin trzi$nog
izrazavanja, tj.  kreiranja, potvrdivanja i
promovisanja prepoznatljivog brenda. To je proces
kreiranja jedinstvenog koda ili jedinstvene trziSne
prepoznatljivosti proizvoda, usluge, pojedinca,
tima, koncepta, modela poslovanja, preduzeca ili
institucije. (Rakita i Mitrovi¢, str. 10-11)

Individualizacija proizvoda. Brendiranje je
proces kojim kompanija izdvaja i individualizuje
svoju proizvodnu ponudu u odnosu na ponudu
konkurencije. To je dinamicki proces koji mora
kontinuirano da se realizuje 1 unapreduje.
Brendiranje predstavlja sistematizovanu primenu
znanja i vestina kreiranja i isticanja jedinstvenosti i
osobenosti proizvoda i ponude na trzistu. (Rakita i
Mitrovié, str. 11)

Percepcija i asocijativnost u svesti potrosaca.
Brendiranje je proces kojim kompanije pokusavaju
da kreiraju Zeljenu percepciju i asocijativnost svog
proizvoda u umu potroSaca. Vizuelni i
komunikacioni identitet brenda je samo pojavni
oblik onoga S§to proizvod pretenduje da ponudi
potrosaCu. Iza njega postoji viSedimenzionalna
mapa potencijalno  pozitivnih i  negativnih
konotacija vezanih za brend. One svoje izvoriste
mogu imati u domenu psiholoskog, emotivnog,
drustvenog, kulturnog i dr. Pocetak upravljanja
ovim elementima proizvoda  predstavlja
transformacionu tacku kojom se zakoracuje u
domen brendinga. (Rakita i Mitrovi¢, str. 11)

Da bi strategije brendiranja bile uspesne i da bi se
stvorila vrednost brenda, potrosa¢i moraju da budu
ubedeni da izmedu brendova u kategoriji

proizvoda ili usluga postoje jasne razlike.
Potrosac¢i ne smeju misliti da su svi brendovi u

kategoriji isti 1 to predstavlja sustinu brendiranja.
(Kotler i Keller, str. 276)

3. INTERNET MARKETING

Internet marketing se bazira na savremenom
konceptu relacionog ili marketinga odnosa.
Internet pojednostavljuje odrZavanje stalne i
direktne komunikacije sa potroSa¢ima $§to ce
olaksati razvijanje relacionog marketinga, koji bi
potrosadima trebalo da pruzi punu slobodu u
ostvarivanju njihovih preferencija. Marketing
odnosa preko Interneta stvara vrlo konkretne i
specificirane obaveze za marketare i prodavce
uspeSnih i prepoznatljivih brendova. On se
zasniva na verovanju da samo uzajamne Kkoristi
mogu doprineti razvoju dugogodisnje lojalnosti
potrosaca prema odredenim korporativnim i
proizvodnim brendovima. Marketing o0dnosa,
takode, naglasava Ccinjenicu da je jeftinije
zadovoljiti potrebe postoje¢ih  potrosaca i
odrzavati njihovu lojalnost, nego stalno pridobijati
poverenje novih potrosaca.

4. TEHNIKE INTERNET BRENDIRANJA

Analizirajuéi uticaj digitalne komunikacije na
brendiranje Aaker je dosao do zakljucka da se
primenom sredstava digitalne komunikacije pruza
podrska i jaca ponuda konkretnog preduzeéa, kao
i da se stvara i jaa brend platforma. (lzvor:
smartinsights.com)

U nastavku ¢ée biti rei o najrelevantnijim
sredstvima digitalne komunikacije koji se koriste
u svrhu Internet brendiranja.

4.1. WEB SITE

Najveéa tekovina koja je proizaSla iz poslovne
primene Interneta i njegovog multimedijalnog
servisa poznatog pod nazivom WWW (World Wide
Web) jeste potpuno okretanje potrebama
korisnika. Merenje 1 analiza posecenosti
prezentacije imaju veliki znacaj u poboljsanju
dvosmerne komunikacije na relaciji izmedu
usluzne kompanije (vlasnika prezentacije) i
potrosaca (posetioca prezentacije). Statistika
posecenosti je veoma bitan element i u analizi
kvaliteta web-prezentacije. (Stanki¢ i Krsmanovic,
str. 78)

Praenje statistike posecenosti web-prezentacije
predstavlja oblast kojoj se u elektronskom
poslovanju posvecuje znacajna paznja. Saznanja o
tome ko, zasto i sa koliko uspesnosti posecuje
prezentaciju vlasnika predstavlja dobru osnovu u
daljim marketinskim i drugim poslovnim
istrazivanjima. Dobijeni podaci mogu se iskoristiti
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za dalji razvoj prezentacije i nastupa prema trzistu.
(Stanki¢ i Krsmanovi¢, str. 78)

Search engine optimisation (SEO) predstavlja
primenu strategija, tehnika i taktika koje se koriste
u svrhu poveéavanja broja posetilaca konkretnoj
web stranici, nastoje¢i da obezbede visok rang
prilikom pretrazivanja stranica na nekom od
pretraziva¢a. SEO rang je u velikoj meri uslovljen
vrednos$¢u brenda, jer $to je brend vredniji to je
njegov SEO rang visi.

4.2. BLOG

Blog, skracenica od Web log (Web dnevnik), je
vrsta Web stranice, tj. online dnevnika. Prednost
bloga nad obiénom Web stranicom je
pojednostavljeno dodavanje promena, nhovih
sadrzaja kojim se mogu promptno pratiti svi
noviteti u firmi, prodajnom asortimanu, te
interaktivna komunikacija sa korisnicima. Blog
funkcioniSe vrlo jednostavno, ali zbog toga se
njegov znacaj ne umanjuje. lako je potrebno samo
ulogovati se i upisati dnevna dogadanja, blog je
vrlo jako marketinsko sredstvo.  (Stanki¢ i
Krsmanovié, str. 74)

On-line i off-line biznis mogu Koristiti blogove
kako bi prezentovali svoje proizvode i usluge §iroj
publici i povecali promet, plasman i prodaju. Uz
sve kvalitete blog je dostupan svima, skoro uvek
besplatan, jednostavan za koriS¢enje i lako ga je
promovisati sredstvima razvijenim za njegove
potrebe. Blog poseduje sposobnost uspesnog
premoséavanja jaza izmedu kompanije i kupca.
Blog moze pomoéi boljem rangiranju sajta na
pretrazivacu, poveéati promet na sajtu i prodaju.
(Stanki¢ i Krsmanovi¢, str. 74)

4.3. DRUSTVENI MEDILJI

Drustvena mreza je online zajednica sastavljena
od pojedinaca i organizacija, koji dele zajednicke
interese i aktivnosti putem razlicitih tehnoloskih
interakcija, blogova, instant poruka, newsfeeds i
sl. (Kancir i Purica, str. 181)

Kroz komuniciranje putem druStvenih mreza
nastoje se stimulisati postojeci i potencijalni kupci
da medusobno dele informacije o proizovodima i
uslugama, da ih komentariSu, jer je na taj nacin
kupac viSe izlozen promotivnim porukama.
Pojavom drustvenih mreza olaksSana je dvosmerna
komunikacija sa ciljnim potrosac¢ima. Ono u ¢emu
se ogleda prednost drustvenih medija jeste da
organizacije vrlo brzo dolaze do povratnih
informacija od auditorijuma, uz niske troskove, a
pored toga lakSe usmerava svoje propagandne
poruke ciljnim grupama potrosaca. Kompanije
posredstvom  druStvenih  medija utiCu na
povecavanje poznatosti njihovog brenda, kao i

84 | HOBM EKOHOMMCT

njihovih proizvoda i usluga, poveéavanju prometa
na Internetu, ja¢anju prisutnosti na pretraziva¢ima
(Search Engine Optimization), jacanju lojalnosti,
lansiranju novih brendova itd.

4.3.1. Facebook

Mreza Facebook je najpopularnija mreza u svetu i
kod nas. Prema istrazivanjima za 2015. godinu
populacija Evrope procenjena je na 821.555.904.
stanovnika, od toga Internet korisnika ima
604.147.280., dok se broj Facebook korisnika u
Evropi procenjuje na 309.576.660.

(Izvor: www.internetworldstats.com)

Facebook ima preko 600 miliona korisnika u
svetu, i daleko je ispred svojih konkurenata. lako
je prvo bio zamisljen kao zajednica prijatelja na
liénoj osnovi, vrlo brzo su kompanije uvidele
potencijal i ukljuéile se u aktivnosti na Facebook-
u. Danas postoje stranice koje se razlikuju od
profila i namenjene su za organizacije, javne
liénosti, brendove ili dogadaje, koje su ranije bile
fan stranice i koje su namenjene razvijanju
interakcije, izmedu postojecih i buducih klijenata i
interesnih strana. (Kosti¢, str. 86)

4.3.2. Twitter

Twitter je veoma podoban za konverzaciju izmedu
brendova i ljudi ili izmedu ljudi koji se ne znaju
liéno. Kao i na Facebook-u, marketari mogu da
iskoriste Twitter da posalju svoju poruku i da
komuniciraju sa svojim pratiocima. Zbog viralne
prirode Twittera, postoji veca mogucnost da
poruka stigne do ciljne publike. Za razliku od
Facebook-a, Twitter targetira manju publiku.
(Kosti¢, str. 83)

Kada je u pitanju Twitter, istraZivanja su pokazala

da u odnosu na druge drustvene medije,
kompanijski nalozi na Twitter-u uzivaju daleko
veée poverenje. Pokazalo se da zvani¢ni nalozi
poznatijih brendova imaju veliki broj pratilaca.
Zato se i preporucuje da se za korisnicko ime na
Twitter-u koristi originalno ime
brenda/kompanije/proizvoda bez bilo kakvih
drugih znakova u nazivu, jer se pokazalo da to u
suprotnom smanjuje broj pratilaca. Korisno je
staviti fotografiju (logo kompanije), da bi tvitovi
korisnici pomisle da se radi o spam-u. (Bauer, str.
185-186)

Istrazivanja pokazuju da 92% internacionalnih
brendova tvituju vise od jednom dnevno, a da
42% internacionalnih brendova imaju vise od 10
postova u toku dana.

(Izvor: www.digitalinformationworld.com)



4.3.3. YouTube

YouTube je druStvena mreza za razmenu video
sadrzaja gde korisnici mogu postavljati, pregledati
i ocenjivati video isecke. Da bi se postavio sadrzaj
potrebna je registracija korisnika, dok za
pregledanje sadrzaja to nije uslov, izuzev sadrzaja
koji nije primeren za osobe mlade od 18 godina.
Kroz YouTube korisnici mogu da komentari$u,
uzimaju ili dodaju glas, ili markiraju kao
,omiljene“ druge spotove. Oni takode mogu da
upload-uju svoje sopstvene video snimke i
kreiraju liste. (Bauer, str. 184)

4.3.4. LinkedIn

LinkedIn mreza pozajmljuje dosta elemenata od
Facebook-ovog koncepta drustvene mreze, ali je
veoma profesionalno  usmerena.  LinkedIn
omoguéava korisnicima da se medusobno
povezuju, da budu deo neke grupe i da prate
kompanije. (Bauer, str. 184)

4.3.5. Google+

Google je predstavio svoju platformu druStvene
mreZe zvanu Google+ koja predstavlja Google-ov
odgovor na drustvenu mrezu Facebook. (Stokes,
2011)

Googlet+ ima veci naglasak na privatnost, u
smislu da njegov interfejs podsti¢e korisnike da
kontrolisu ko su oni sa kojima dele svoje detalje.
Google+ korisnici mogu podeliti svoje kontakte u
.krugove®.

Kroz ovu funkciju, korisnici mogu podeliti svoje
kontakte u razli¢ite grupe koje smatraju
prikladnim. Google+ poseduje Hangouts (internu
video funkciju), koja omoguéuje Kkorisnicima
video razgovore sa drugim korisnicima. (Stokes,
str. 184)

5. INTERNET PRISUSTVO
NAJVREDNIJIH BRENDOVA -
ANALIZA

Za uspeh preduzecéa u online okruZenju, smatra se
da je na prvom mestu neophodno da kompanije
izvr§e brendiranje svojih proizvoda ili usluga na
Internetu. Strategije kojima se vrSi Internet
brendiranje podrazumevaju da preduzeca prvo
trebaju da istraze svoj auditorijum, zatim da
utvrde kakvu poruku njihov auditorijum ocekuje
da cuje od konkretnog brenda, osim toga
neophodno je  napraviti odgovaraju¢i online
medija miks, isplanirati integraciju drustvenih
medija i izgraditi online reputaciju.

Da bismo analizirali Internet prisustvo brendova,
u nastavku ¢emo prvo predstaviti spisak deset

najboljih globalnih brendova koji su rangirani po
vrednosti.

Tabela 1. Spisak brendova rangiranih po vrednosti

Ime Vrednost
Rang brenda Logo brenda
$m
]
1 Apple . 118.863
2 | Google (=0 gle 107.439
3 | Coca-Cola tﬁw&{ :‘EFQ 81.563
4 |iBM & Bo o 72.244
5 | Microsoft | =" Microsoft | 61.154
General !
6 Eelectric @ 45.480
7 Samsung W 45.462
8 | Toyota N, 42392
9 McDonalds m 42.254
10 Mercedes- 'y 34338
Benz M

Izvor: www.interbrand.com

Iz navedenog se moze videti da je najvredniji
brend Apple, sa vredno$¢u od 118.863 miliona
dolara. Na drugom mestu nalazi se Google sa
vrednos§éu od 107.439 miliona dolara. Treéi rang je
zauzeo brend Coca-Cola sa vrednoséu od 81.563
miliona dolara. Na Cetvrtom mestu se nalazi brend
IBM ¢ija vrednosti iznosi 72.244 miliona dolara.
Peto mesto zauzima brend Microsoft sa vrednosc¢u
u iznosu od 61.154 miliona dolara. Sesti rang
pripada brendu General Electric ¢ija je vrednost
45.480 miliona dolara. Na sedmom mestu se nalazi
brend Samsung sa vredno$¢u brenda od 45.462
miliona dolara. Osmo mesto zauzima Toyota sa
vredno§¢u od 42.392 miliona dolara. Deveti rang
pripada McDonalds-u sa vrednoséu od 42.254
miliona dolara, a deseti Mercedes Benz-u sa
vredno$¢u od 34.338 miliona dolara.

Nadalje analiziralo se da li kompanije poseduju
web site i blog, kao i primena drustvenih medija od
strane deset najvrednijih brendova kako bi se doslo
do podataka koliko ovi brendovi koriste Internet.
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Tabela 2. Upotreba web-site-a i blog-a od strane
najvrednijih brendova

Ime brenda Web site Blog
Apple X X
Google X X
Coca-Cola X X
IBM X X
Microsoft X X
S | |
Samsung X X
Toyota X X
McDonalds X X
Mercedes- X X

Benz

Legenda: x-poseduje (web site/blog) 0-ne poseduje (web
site/blog)

Izvor: Istrazivanje autora

Kao $to moze da se vidi iz legende X oznaka se
koristila za posedovanje web site-a ili blog-a, dok
0 oznaka se koristila u slucaju da brend ne
poseduje svoj web site ili blog. Prethodna tabela
pokazuje da svih deset brendova poseduje i web
site i blog.

Aktivnost brendova na drustvenoj mrezi Facebook
na mese¢nom nivou iznosi 94%. lako je Facebook
osnovan tek 2004. godine, za relativno kratko
vreme stekao je 936 miliona aktivnih korisnika
dnevno, te se iz tog razloga moze razumeti i tolika
aktivnost brendova na ovoj drustvenoj mrezi.
Twitter ima 302 miliona aktivnih korisnika na
meseénom nivou. lako je osnovan tek 2006.
godine danas se Twitter moZe pohvaliti sa
postavljanjem 500 miliona tvitova dnevno.

Aktivnost brendova na YouTubu-u na mese¢nom
nivou iznosi 92%. YouTube je formiran pre deset
godina, a ono $to ga sada odlikuje jeste 300 sati
novog materijala koji se postavlja svake minute i
preko jedne milijarde pregleda svaki dan. Google+
je osnovan 2011. godine, a ima 2,2 milijarde
registrovanih korisnika, dok aktivnost brenda na
ovoj mrezi iznosi 66%. (Slika br. 1)
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Slika 1. Upotreba drustvenih medija od strane
brendova sa aspekta auditorijuma, aktivnosti i

istorije
AKTIVNOSTI ISTORUA
1,440,000,000 936 MILIONA 2004
Mesatai broj aktivaih korisaiks Doavai beoj aktivaih koeisnika SemasiRset
n ol 4 MILUARDE Poksetane sirsnica obozsvalaca
rer i VIDEO ZAPISA 2010
mesolK ivou Pregleda svaki dan Poksetanje promovisanog materijala
302,000,000 500 MILIONA 2006
Mesetni beoj aktivaih korisnika Tvitovs” daevio Osnovan Twitter
Yy 80% 2010
o n Aktivnih konsnika na mobilnom Pokrenu reklame
1,000,000,000 300 SATI 2005
Mesotni beoj aktiveih korisnika Novog materijala plasitano svake minute Osnovan YouTube
@ 92% 1 MILUARDA + 2006
Ao temeha Pregled svaki dan T pRmaO et
300,000,000 2,2 MILIJARDE 2011

Meseni broj aktivaih Korisnika Registrovanib korisnika

37% NEDAVNIH
POSTOVA

Su komentari na YouTube video fejlovima

Osnovan Google*

Poksenute Google* reklame

mesadnom nivou

Izvor: www.simplymeasured.com

Tabela broj 3 analizira upotrebu drustvenih medija
kao $to su: Facebook, Twitter, YouTube i Google+
od strane deset najvrednijih brendova.

Tabela 3. Broj pratilaca drustvenih medija
najvrednijih brendova

Ime brenda n "u [ > ]
Apple 1.173.637. | 183.761. |123.863.640.| 443.910.
Google 19.197.851. | 13.251.926. |967.423.300. | 11.934.946.
Coca-Cola | 94.569.046. | 3.140.496. |771.063.917.| 2.105.671.
IBM 714.878. | 264.756. 47.420. | 30.834.788.
Microsoft | 7.427.046. | 7.334.277. | 60.660.294. | 113.217.
E;gi;?ilc 1501165, | 384.990. |33.219514. | 954.376.
Samsung | 11.664.697. | 1.065.662. | 19.130.985. | 2.167.400.
Toyota 1.265.819. | 545.345. | 65.992.643. | 4.843.979.
McDonalds | 60.978.241. | 3.070.457. | 3.626.382. | 64.400.
g/leenr;edes- 20.030.820. | 1.471.760. | 48.652.267. | 4.955.444,

Izvor: www.socialbakers.com

Apple ima 1.173.637. obozavatelja na Facebook-
u, dok zvani¢ni Apple-ov Twitter nalog ima
183.761. pratioca. Apple ima 123.863.640.
pregleda na YouTube kanalu, a na profilu
Google+ ima 443.910. pratilaca. Google ima
19.197.851.  oboZavatelja na  Facebook-u,
13.251.926. pratilaca na Twitter-u, 967.423.300.
pregleda na YouTubu i 11.934.946. pratilaca na
mrezi Google+. Coca-Cola broji 94.569.946.




obozavatelja na Facebook-u, 3.140.496. pratilaca
na Twitter-u, 771.063.917. pregleda na YouTubu i
2.105.671. pratilaca na Google+. IBM ima
714.878. Facebook obozavatelja, 264.756. Twitter
pratilaca, 47.420. pregleda na YouTubu-u i
30.834.788. pratilaca na Google+. Microsoft broji
7.427.046. Facebook obozavatelja, 7.334.277.
Twitter pratilaca, 60.660.294. YouTube pregleda i
113.217. Google+ pratilaca, s tim §to Microsoft
nema zvani¢an Google+ profil, nego je re¢ o
Google+ profilu njegovog podbrenda Microsoft
Visual Studio. General Electric ima 1.501.165.
Facebook  obozavatelja, 384.990.  Twitter
pratilaca, 33.219.514. YouTube pregleda i
954.376. pratilaca na nalogu Google+. Samsung
broji  11.664.697. Facebook obozavatelja,
1.065.662. Twitter pratilaca, dok na primer brend
Samsung mobile ima 11.276.172. Twitter
pratilaca. Samsung ima 19.130.985. YouTube
pregleda i 2.167.409. Google+ pratilaca. Takode
treba naglasiti da je Toyota kao brend svoje
profile na drustvenim mreZzama formirao po
zemljama u kojima posluje, a ovde su navedeni
podaci za druStvene mreze brenda Toyota na
globalnom nivou. Kao §to moze da se vidi brend
Toyota ima 1.265.819. Facebook obozavatelja,
545.345. Twitter pratilaca, 656.992.643. YouTube

pregleda i 4.843.979. Google+ pratilaca.
McDonalds ima 60.978.241. Facebook
obozavatelja, 3.070.457. Twitter pratilaca,
3.626.382. pregleda na YouTube-u i 64.400.

pratilaca na Google+ nalogu. Mercedes-Benz broji
20.030.820. Facebook obozavatelja, 1.471.760.
Twitter pratilaca, 48.652.267. YouTube pregleda i
4.955.444. Google+ pratilaca.

Na osnovu predstavljenog istrazivanja moze se
zakljuc¢iti da kompanije sa najvrednijim
brendovima na svetu izuzetno koriste Internet u
svrhu jacanja pozicije svojih brendova.

6. ZAKLJUCAK

Aktivni marketari uspe$nih brendova dobili su u
Internetu  novu moguénost za: kontinuirano
marketing istrazivanje, multimedijalno marketing
komuniciranje, kreiranje i unapredivanje lojalnosti
kupaca 1 potrosaca, prezentaciju korporativnih i
proizvodnih brendova, kreiranje i unapredivanje
imidZza korporativnog i proizvodnog identiteta,
ugovaranje prodaje, distribucije i posle-prodajnog
servisa krajnjim potroSadima. Za izgradnju
brendova i jaCanje postoje¢ih brendova ne moze se
zanemariti znacaj Interneta i mogucnosti koje on
pruza, te se uz primenu tradicionalnih medija
svakako u svrhu brendiranja savetuje i sprovodenje
adekvatne Internet brend strategije.
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PACTYRE U TPAH3UIIMOHE EKOHOMMJE -
MAPKETHHI' ACIIEKT

EMERGING AND DEVELOPING ECONOMIES — MARKETING
ASPECT

Ipod. ap Momumno IMo/buh
Yuusepsuret y Ucrounom CapajeBy, Exonomcku dakynrer bpuko,
Bpuxo nuctpuxr buX, buX

Pezume: Ycnjex Ha mehynapoOHoMm mporcummy
npesacxooHo 3aeucu 00 NnO3HABAA
cneyughuunocmu  damoz  mpacuwma. Haxow
genuKe QUHAHCUjCKe Kpusze U MpeHymHux 2eo-
NOAUMUYKUX 0eulasarea y ceujemy, nompebHo je
U3BPUWIUMU  NOHOBHY OYJeHy mpocumma Koje
npeocmaessajy 3HAYaAjaH eKOHOMCKU NOMEeHYUja
me y ckuady ca mum npoyjenama u3epuiumu
nompebna npuiazofasara MapKemume MuKcd.
Pacmyhe  exonomuje  npedcmasmajy  audepe
EeKOHOMCKO2 ~ pacma  wmo  ca  acnekma
MeljyHapoOHo2  Mapkemunea — 3axmujesa  8pio
naxjc/apu8  NPUCMYn  aHAIU3U  CneyuguuHoOCmu
0amux mpicuma, Kako ca eKOHOMCKO2 MAKo U
ca Kymmypoiowkoe, 0emozpagckos, npagHoz u
ocmanux —acnekama Koju Oumuo ymuyy Ha
nocnogare. M3a3o6u ca Kojum ce ucmpajicusaiu
pacmyhux mpaxcuwima cycpehy cy  3HaAuajHo
KOMRIIUKOBAHUJU Jep nocmoje npobdremu Koju cy

HenosHanuya — 3a  ucmpascueaie U Koju
3axmujesajy KpeamusHocm u npunazohasaroe
UCMPAdHCUBAILA nocmojehem cmarsy Ha

MPACULUNTY WIMO Y KOHAYHUYU MOJice 0a 008ede 00
3aKBYHAKA KOJjU He 0OCIUKABA]Y NPABO CMAMe HA
MPAHCULUITY.

Kwyune  pujeuu:  pacmyha mporcuwmma,
MPAH3UYUOHE eKOHOMUje, eKOHOMCKU Oyanu3am,
MAPKEMUHZS UCMPAaNCuearpe

Abstract: Success in the international market
primarily depends on understanding of the
specifics of a given market. After major financial
crisis and the current geo-political events in the
world, it is necessary to re-assess markets that
represent significant economic potential and
make,in accordance with these assessments,
necessary adjustments of the marketing mix. The
growing economy represent leaders of the
economic growth which, in terms of international
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marketing, requires a very careful approach to the
analysis of peculiarities of the market, both from
the economic and the cultural, demographic, legal
and other aspects that have significant impact on
the business. The challenges that researchers of
the growing markets face are significantly more
complicated since there are problems that are
unknown to researchers and, therefore, require
creativity and adaptation of the existing situation
in the market which,ultimately,can lead to
conclusions that do not reflect the true situation of
the market..

Keywords: emerging markets; transition
economies; economic dualism; marketing
research.

. YBOJ

KomnaHujama HUje jeTHOCTaBHO OCMUCIHTH jeJaH
MapKeTHHT TporpaM KOju je TIPUM|CHUB Yy
pasnMYUTAM 3eMibaMa y pa3Bojy. CBaka 3emJba
“Ma CBOje KapaKTepUCTHUKE KOje YTUIY y BEIHKOj
Mjepu Ha KpeHpame MapKeTHHI mporpama. Huje
HCTO PA3BUTH MapKETHHI IpOrpaM 3a 3eMJbe Y
KOjUMa TMOCTOjH BHCOK HHUBO HEIHCMEHOCTH
CTAHOBHHMIIITBA W 3a 3€MJbE TJj¢ j€ MHUCMEHOCT
Benuka. ITocToje 3eMibe Ije je HUBO Er3UCTEHIIH]e
CTAaHOBHHMIIITBA jaKO HU3aK M 3eMJbe Y KOjUMa je
Taj HUBO jako BHCOK. EdmukacaH MapKeTHHT
mporpaMm je oHaj koju o0e30jelhyje MakcumanHy
KOPUCHOCT Y jeIMHUIM BpeMeHa, y3umajyhu y
003up crenupuUaH CceT OKONHOCTH. I[Ipuiankom
eBalyalldje TOTEHIMjayla y 3eMJbU Yy pasBojy,
MapKeTap Mopa HalpaBHTH IpoljjeHy moctojeher
HUBOA TPXKUIIHOTI pa3Boja M IPHUXBATIBHMBOCTH
CTpaHUX KOMIIAaHHja y 3€MJbH, Kao M IPOLjeHy
KOMIaHHjCKUX crocoOHocTH H okomHocTH (Lou,
2003).

IlITo je ekoHOMHja HEKe 3eMJbe Ha BeheM HUBOY
pa3Boja, BHIIE c€ M 3axTjeBa Pa3HOIMKOCT



MapkeTHHIIKMX  (QyHkumja, amu u  Beha
COUCTUIIMPAHOCT M CHELMjaTHOCT WHCTUTYLHja
Koje cnpoBosie Te QyHkuuje. Pexinamue areHumje,
YCTaHOBE 32 MapKeTHHT HCTPaKMBabAa,
CrenujaiHe areHIyje 3a (uHAHCHpame
MOTpoIIaya Te CKIATUITHU 00jeKTH, TO Cy CBe
WHCTUTYLHjE KOje TpYyXkajy MOAPIIKY U KOje Cy
OCHOBaHE Ja OW 33J0BOJBHJIC MOTEHIIMjalTHE
notpebe pactyher TpxwuiTa U eKoHOMHje. Jako je
OMTHO HalOMEHYTH Jla OBE€ WHCTUTYLHje He
HacTajy ayTtoMaTcku. JlMo yKymHOT —3ajaTka
MapKeTapa y MpoydaBarby HHOCTPAHHX TPXKHUIITA U
cpeaMHa jecte W yTBphuBame  KOPHUCHHX
eJeMeHata y CTpaHO] CpeJuHd M  HHBOA
npunarol)aBama koju he OUTH HEONMXoJaH Kako Ou
ce WCHYHWIN IOCTABJbCHH LUJBEBH. Y HEKHM
3eMJbaMa, HHOCTpaHa KOMIIaHMja hie mpeyseTd Ha
cebe 00aBe3y M3rpaime HEOMXOAHUX HHCTUTYIIH]a
3a crpoBol)ee MapKeTHHT Iporeca.

1. EKOHOMCKHU AYAJIN3AM

VY mpoujermuBaBy MapKeTHHI IOTCHLHMjala Ha
MHOCTPAaHOM TPXKHIITY, JI0Ja3H JI0 CyO4aBama ca
MHOIITBOM wH3a30Ba. JemaH oxa HajBehux jecte
E€KOHOMCKH Jlyajn3aM, OJIHOCHO HCTOBPEMEHO
er3UCTHpamke MOJEPHOI ¥ TPaJULHUOHAIHOT
CEeKTOpa y jeZIHO] EKOHOMUjH. MoJIepHH CEKTOp je
Hajuermhe Be3aH 3a TpamoBe ©W  oOyxBaTa
aepoipoMe, HWHTCPHALMOHAJHE XOTele, HOBE
(habpuke W cpeAmy Kilacy CTaHOBHHUINTBA Koja je
HNONpHMHJIa OOpHCEe TPO3alajHUX CTaBOBA H
BpujennocT. Ca Jpyre cTpaHe, TpaIHLHOHAIHH
CEKOp TpEeICTaB/ba MOJICJETHHUK HApoay Kako je
JIOIIa0 JI0 cajammer crama. Mako cy oBa nBa
cekTopa GpU3NYKK OIH3Y jelaH JPyrom, o HAYMHY
NPOM3BOJIKbE U  TOTPOLIE BHjEKOBHMAa  CYy
yaajbeHH. 3a MapKerape je jako OMTHO 3HATH 1a
onpeheHa 3emipa WM TPXKHUINTE CE€ cyodaBa ca
JIyaJlHOM eKOHOMHjoM. W jemaH u Ipyru cekrop
Mory Outm jako mpoduTabmwiHn amm 00a
3aXTHjeBajy OCMHIILJBABAHE Pa3IMYUTHX
MapKeTHHI —[porpama, HpOM3BOJa KOjU CY
onaroeapajyhi  BHUXOBHM  KapaKTEpUCTHKama.
TpaguuoHaHKA CEKTOP je OOMYHO MoJIa3Ha TaukKa
MHOTMM KOMIIaHHjamMa, Koje OOWYHO CBOje
MOCJIOBa¢ HAKOH HEKOJIMKO ToJIMHa Hpedalyjy y
MOJICPHHU CEKTOp, Ka0 3HAK BEJIMKOT HaIpe0Bama,
pacta u pa3Boja y rmocinoBamy. Ilouenu y
TPaIUIMOHATTHOM CEeKTOpy oOmdYHO cy mpaheHu
BeiMM  IOYETHMM  MapKeTHHI  TPOIIKOBHMA,
pasHAM KOMIIPOMHCHMAa Y MeTojama Koje ce
NpuMjelkyjy ¥ ITpOMjeHamMa Ha IPOHM3BOAY, ajH
NOTpeOHO je ylaraTH JaHac Kako Ou ce
ocTBapHBao npodur cyrpa.

VKOIMKO  TOCMaTpamMoO  HEKOJMKO  JIeLeHHja
yHa3aj, MHOTO TOra Ce NMPOMjEHWIO y Ha4MHy Ha
KOju JpkaBe 00aBJbajy CBOjy TMPHUBPEIHY
JJeNaTHOCT M y HAYWHY Ha KOjH TOACTHYY CBOj
pact u pas3Boj. [Ipemazak ca COIUjATHCTUIKUX

€KOHOMHja Ha TPXKHUIIHO yCMjepeHe EKOHOMH]e,
nubepanu3anyja TProBUHE U TMOACTHIAKBE HOBHX
WHBECTHLIMja, TpaHcopMmanuja jaBHUX npeayseha
y TpHBAaTHH CEKTOp, Te jako Op3 pa3Boj
PETHOHAHUX TPXKAIIHAX alIHjaHCH CY HajBaKHU]U
(akTOpM KOjU Cy TOACTHUIIATN pa3B0j MHOTHUX
TPXKHIITA.

[locroje mpoljeHe TMOjeNMHUX MHHHACTApCTaBa
tpropune nma he mo 2030 rommue 75% yKymHOT
pacra TproBuHe OUTH pe3yJNTarT IocjaoBama Koje he
ce obaespat Ha 130 pactyhux TpxwuiuTa mmupom
ceujera. [IponjemuBano ce na he npxase koje cy
nneHtnuKoBaHe kao HajBeha pacryha Tpxwiira
no kpaja 2010. rogune wmartu Behu yBo3 of
cajalikbe  BPHMjEAHOCTH  yBO3a  I[jEJIOKYITHE
EBponcke Vauje, a 1o xpaja 2015. rogure he Ta
BpujenHOCT OWTH Beha o1 BpHjeIHOCTH YBO3a
EBponicke Vauje u Jamana 3ajeqHo (Bussiness
America, 2004).

Pactyha Tpxumra mMajy HEKOIHKO 3ajeIHHYKHX
KapaKTepUCTHKA, OJ KOjUX Cy HajBaKHU]e:

1. reorpadcku cy jako mpocTpaHa,

2. wuMajy 3HayajaH OpOj CTAaHOBHUKA,

3. TmpencraBipajy OWTHA TPIKHINTA 32 IIAPOK
acopTUMaH IPOHU3BOJA,

4. wMajy 3HayajHE TMPOIEHTE CKOHOMCKOT
pacta,

5. wMajy jacHO meduHHCaHE
€KOHOMCKHX pedopmu,

nporpame

6. WMajy BEIWKH IMOJUTHIKY 3HAUYAj 32 PETHjY
y KOjOj ce HaJiase,

7. cMaTpajy ce Haj3Ha4YajHUjUM MOKpeTaunMa
SKOHOMCKOT pacTa y peruju,

8. cBojuM pacToM cTBapajy armocdepy 3a
€KCIIaH3H]y CYCjeAHUX TPIKUIITA.

Pactyha TpxmmTa Mopajy ce pasiIMKOBAaTH O
3eMajba y pa3Bojy IPBEHCTBEHO IO TOME IITO
uMajy Belin yBO3 0J1 MaJIMX TPXKHUIITA U €eKOHOMH]a
npuOIMKHO WUXoBe BenuunHe. Kako nomasu o
cBe Beher exoHoMcKkOr pa3Boja Ha OBUM
TPXKMIITUMA, PacTe W TPaXma 3a KalUTaJIHUM
nobprma MOTPEOHIM 3a H3rpaImby
nHdpacTpykType M Tpom3BogHMX Oaza. Pact y
€KOHOMCKHMM aKTUBHOCTMMA 3HayM M Behu HHBO
3aIl0CJIEHOCTH, Kao M Behy mHoTpoummy, Koja je
HajIpHje yCMjepeHa Ha IPOU3BOJIE KOjU ce YBO3€E Y
naty 3emsby wim perujy. Kako nomasm no Beher
€KOHOMCKOT' pacTa JIoJIa3d ¥ 10 PacTa y TPaKibH
3a IIPOM3BOJIMIMA H yCIIyrama U3 yBo3a.

Cutyarjy Ha pacTyhnM TpXKHIITHMa MOXKEMO JIa
MOPEMMO Ca CUTYallHjOM Ha €BPOIICKOM TPXKHIITY
HakoH Jlpyror cBjerckor parta. Y KeJbH Ja ce
0OHOBE TPXKUILTA MHOTHX €BPOIICKOX 3eMasba, Kao
u 300r cBe Behux morpeda u >kesba CTAHOBHHIITBA,
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JOIIIO je 10 3HayajHOT IopacTa TPaXme Ha
npocropy Espome. IloBehana je tpaxma 3a
KalUTaIHUM JOOpHMa HEONXOJHHM 3a OOHOBY
nopymieHe mHQpacTpykType a ca moehamem Te
TpaXme monuio je u mgo moehama Tpakme
CTAaHOBHHUIITBA 33  NOTPOIIHMM  JOOpHMa.
ComcTBeHa IPOU3BOAKHa HUje Orila TOBOJBHA 1A Ce
MOKpHje Ta Tpaxma, Ha Cy Ty CHTyaldjy
uckopuctmwie CAJ] kako Ou ce mocraBuia y yiory
TJIaBHOT CHa0JjeBaya IPOM3BOJA M yciyra 3a
Eponry. CAJl cy uMane eKOHOMH]Y Koja HHje
Ouita HapymeHa 300r paTHHX 7€jCTaBa Kao IITO je
To Ono cmywaj ca BehuHOM Apyrux apkaBa U
peruja, na je cBOjy MpOM3BOAKY MOTIJIA J1a IIUPH U
npuinarohaBa morpedbama cBe Behe Tpakme Ha
eBpPONICKOM TPXXHIITY. J[aHAc je cuTyanuja MHOTO
npyraunja. CAJl, Jaman, Kuna, EBporicka Yauja u
MHOI'€ HOBO-MHIYCTPHjaJM30BaHE 3EMJbE CY
MOCTANIA jeTHAKN PHUBAIH y OOpOW 32 €KOHOMCKY
Moh.

I11. HCTOYHA EBPOIIA U BAJITUYKE
3EMJBE

JpxaBe Ha ucroky EBpone u 6anruuke apxase cy
IpkaBe Koje Ccy Hekaja Owie Yy cacraBy
CoBjeTcKor caBe3a M Koje cy Taaa Ouiie ycMjepeHe
Ha CcOLMjaJiM3aM U COLMjIUCTHYKH CHUCTEM
npousBojme. [laHac cy Te 3eMJbe MNpPUXBATHIE
CHCTEM CIO00IHOT TPXKHIITA U y HEMY NPOHAIIIE
uzeje, pecypce U CHary Jia ce pasBHjy y TPIKHIIHO,
JIPYUITBEHO W HOJUTHYKH jaKe JpiKaBe.

YKONMKO ce MaXma YCMjepu HCKIbYYHBO Ha
E€KOHOMH]Y TIOMEHYTHX 3€Majba, MOXE Ce
NPUMHJETUTH J1a TOCTOj€ MHOTE€  IIOCJIOBHE
NPUIIMKE 32 CBaKOTa KO JKEJH Jia TOCcIyje Ha TUM
NpOCTOpHUMa, OJHOCHO y Toj peruju. Ha Heku
HauyuH ce npocrop Mcroune EBpone u bantnukux
JIp’KaBa MOJKE OIUCATH Kao y30yAJbUBO MOCIOBHO

mojpy4je ca HeOPOjeHO MHOIO IOCIOBHHUX
MIpUIIMKa Koje 4ekajy na ce uckopucre. Ca npyre
CTpaHe, MOpajy Ce y3eTH y 003uMp M HeraTHhBHE
0ocoOWHE TIOMEHYTE peruje, Koje ce MPBEHCTBEHO
orienajy y mocrojamy onpel)eHOr HHBOoa Xaoca
KOju ca coOOOM HOCH jako BENUKH pusuk. Maxo cy
IIOMEHYTEe OCOOWHE Yy TIOTIIYHOj CYNPOTHOCTH
jemHa ca IOpyroM, OHE TIPEACTaBJbaj)y WO
MOCTIOBHOT ~ OKpYyXema Koje je  IOoTpeOHO
MIO03HABATH YKOJIMKO C€ IJIAHNUPa MOCIIOBAKBE Y TUM
npkaBama. [loMeHyTe KOHTpaIUKIHje Cy pe3yaraT
IpoMjeHa Koje ce JelaBajy Yy IOJUTHYKO],
COLIMjAJTHO] U CKOHOMCKOj PCaTHOCTH U KOje Cy
HOpPMaJIHE 32 CBAaKO JPYIITBO KOj€ je MPOLUIO U
KOje joIll yBHjeK Ipoia3u Kpo3 TpaHchopMaIujy
n3 MapKcoBOI  COLHMjIMCTHYKOr CHCTEMa Yy
CHCTEM KalUTaInu3Ma 1 cI000JHE TProBHHE.

3a mpemy3eTHHKe, clo0oma Kojy Cy moOwmm
NpenackoM M3 COLMWjaJJUCTUYKOr  HayHHa
yIpaBJbaba y KalnuTaiuzaM, oMoryhmia uM je na
ce pa3sBHjy M NPHBATHU3Yyjy CBE ILITO CE MOXKE
npuBaTH3oBatd. HajOoossu mpuMmjep 3a TO je
Iomcka. o 1989. rogune 20% cBUX TproBHHA Ha
MaJio je OMJIo y MpUBAaTHOM BIIACHUILTBY, a Beh 110
1991. romune Ta croma ce mnomena Ha 80%.
IloueTak KanmMTAJIMCTUYKOT HayMHA IMPOU3BOAKE
je jako MmorojaH 3a CBakora KO MMa MaJI0 CMHUCJIa
3a [OCJIOBaE M IOBOJbHA pecypca Ja ra 3alovHe.

Janac je jacHO BHIJBHB HaIpeNaK U pa3Boj KOJH Cy
JOCTHIJIE MHOTe 3eMJbe. Yiazak y EBporcky
VHHjY TIOCTa0 je IIJb MHOTHX 3eMajba jep je Taj
O0JNIMK WHTErpanyje MOCTa0 Hajupero3HATHHBHjH
OONIMK YCIjeIIHOI MOJENAa IOCJIOBama 32 MHOTE
3emibe. Ynazak y EY je mocrao cumbon
YCIjeIIHOT €KOHOMCKOT M IIOJIMTHYKOT pa3Boja,
06e3 oO3upa Ha cBe mnoremkohe ca KOjUM ce
TpenyTHo cycpehe EV.

TABELA TPXULITA UCTOYHE EBPOIIE
Bpoj BAIl (y BII no riiaBu H3Bo3 (y YBo3 (y
CTAaHOBHHKa (y MUIMjapAama CTAHOBHHMKA MUIMjapaama MUIMjapaama
MUJHOHUMA) noJiapa) J10J1apa) J10J1apa)
Ajbanuja 3,62 23,1 6400 14,16 48,4
Bbocna n 4,59 30,5 6600 50,92 11,9
Xepueropuua
Bbyrapcka 7,26 95,9 13200 23,8 37,3
XpBartcka 4,49 75,9 16900 15,3 32,4
Yemxka 10,22 273,1 26800 150,5 145,1
Mabhapcka 9,93 203,9 20500 109,3 107,5
Maxkeonnja 2,06 18,8 9200 4,3 6,6
IMosbcka 38,50 684,5 17800 190,5 2139
PymyHuja 22,25 278,4 12500 59,8 92,1
CJoBauka 5,45 123,1 22600 79,1 79,8
CaoBennja 2,01 61,8 30800 34,2 38,1
Cpouja n 10,16 83,1 8200 8,8 18,4
Lpua I'opa

HU3Bop: agantupano u3 World Factbook, www.odci.gov/cia/publications/factbook, 2009.
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V. A3BUJA
Asmja je TpXHIITE KOjeé ¥Ma  HajBUIIU
KoeQUIHjeHT pacta ¥ pa3Boja y CBHjETY.

Ipoujemyje ce ma he IjenokymHa TPOHM3BOIHA
A3UjCKOT TPXKHUIITA Y HApEAHUX JIeCeT ToAuHa
3ay3eTd TOTOBO IIOJIOBHUHY YKYIIHE CBjeTCKE
MPOU3BOJIEbE, IITO MHOTO TOBOPH O Op3WHM KOjOM
ce pasBuja asujcko TpxkumTe. OBa peruja ce
UCTUYE TI0 BEJIMKO] Op3MHHM KOjOM MpUXBaTajy
WHOBaIlje ¥ TEXHUOM © TEXHOJIOTHjH, IO
U3BOpHMA HOBHX IIPOM3BOJA M IO BEIUKHM
TPKUIITAMA KOja Opoje 1Mo HEeKOIMKO MUJIMOHA, T1a
W MIJIMjapAd, TTOTpoIIaya.

Hexkoniko a3ujcKMX 3eMajba €€ UCTHUYE 10 CBOM
HaINpeTKy, pacTy M pas3Bojy WM OapeM 10 CBOM
YTHIAjy Ha YKyMaH pa3Boj IHjeJe Te peruje.
Jyxna Kopeja je 3emiba MOCPEAHUK Y TPrOBUHU
n3mehy Kune u penyGnuka koje cy paHuje Ouie
o Cogjerckor Capesa. Mako moctoje oapehenun
MOJIMTHYKH TPOOJIEeMH, KOJU C€ MPBEHCTBEHO THUUY
MehycoOHor Hempu3HaBama mMmely CjeBepHe H
Jyxue Kopeje, Mopa ce y3eTH y 003Hp YUEBCHHIIA
Jla TPrOBHHCKH TPOTOK m3Mely BHX je BpujemaH
HEKOJIMKO CTOTHHA MHJIMOHA €ypa Ha TOJUIIEBEM

HuBOY. [locTojane cy u TeHACHIM]E Ka YjCAUBCHY
Cjesepre u Jyxue Kopeje, mTo 6m moBEno 1o
CTBapama BEJIMKE EKOHOMCKe MONHM, CIIMYHE OHOj
Koja TpeHyTHO moctoju y Kumau. MehytuMm, 360r
JIPYTUX HEeKOHOMCKHX pasjiora, oBaj IpoIecC je
JOBEIEH Yy IHTalke W TPEHYTHO j€ TEIIKO
3aMHCIIITH TaKaB CLIEHapHO.

Jaman nma jemny on HajBehmx ymora Ha pactyhem
TpkumTy Asmje. HMako Jaman He mnpumaga
HHUjEJJHO] KOONEPaTHBHO] E€KOHOMCKO] ajMjaHCH,
BEroB yTUIA] je unak cBe Behn Ha THOAPYYjy
Asuje. Hanpeak xoju je ocTBapeH y TOTOBO CBUM
nojpy4yjumMa (a  MOCEOHO  MPOM3BOAKE U
TEXHOJIOTHje) JIOHHO je JamaHy Nperno3HaT/bHB
UMMl 1 OPEeH]I 3a CBE MPOM3BOJE U YCIIyre Koje Ha
ceOu HOCe O3HaKy ,IIPOW3BEACHO Yy JamaHy™.
butHo je nHamomenytm npa roroBo 12% BT
Manesuje u 7% BJIl Unnonesmje, Tajmanma u
Jyxxue Kopeje motudy ox n3BO3a HpPOU3BOAA M
ycrnyra y Jamar (The Economist, 1998). Komuko
MOMEHYTE Jp)KaBe U IUXOBE CKOHOMHjEC YTHUY
jeaHa Ha Jpyry IoceOHO je OWiIo BUIJBHBO
NPUWINKOM a3ujcke kpuse, o1 1997-1998 roaune.

TABELA II. A3UICKO TPXKULITE (U3ABPAHE 3EMJBE)

Bpoj BAII (y BII no riiaBu H3Bo3 (y YBo3 (y

CTaHOBHMKA (Y MUJIMjapamMa CTAHOBHHKA MUIMjapaama MMJIMjapamMa

MHJIHOHHMA) J10J1apa) J0J1apa) J10J1apa)
AycTpanuja 21,0 8249 39300 105,1 100,5
Kuna 1330,0 7800,0 6100 1465,0 1156,0
Xonr Konr 7,0 318,2 45300 362,8 389,8
Hnpuja 11479 3319,0 2900 175,7 2875
HNuponesnja 237,5 932,1 3900 141,0 1143
Janan 127,3 4487,0 35300 776,8 696,2
Jyxna Kopeja 48,4 1312,0 27100 458,4 4599
TajBan 22,9 757,2 33000 2734 254,6

UzBop: agantupano u3 World Factbook, www.odci.gov/cia/publications/factbook, 2009.

Mebhy ocrtamuMm a3ujcKuM ApKaBa KOje ce HCTHIY
0 EKOHOMCKOM pacTy M pa3BOjy H CBOM
JONPUHOCY Ja C€ a3MjCKO TPXKHMIITE CBPCTa Y
kateropujy pacryhux tpxwumra cy Kuna, Mnauja,
WNunonesnja, Manesuja u Tajmann. CBe oBe
JIpKaBe WMajy TEHICHIW]Y daJbel EeKOHOMCKOT
pacta, a Kuna je smaep oBe rpyme. Kunecka
TEXHOJIOTHja W KalWuTal ceé W3 JaHa y JaH
yBehaBajy W Tako IpHjeTe 1a 3ay3My HajBHIIE
MjecTO y a3HjCKOj Pperuju, a BjepOBaTHO U Yy
CBHjETy. YKOJIHUKO IIOCMaTpamMo caMO €KOHOMCKH
yrunaj, Kuna uma ucty ynory y Asuju Kao mTo
EY uma y npxasama Mcroune EBpone u xao mro
CAJl uma y JyxHo] Amepunu, a Ta yiora ce
MPBEHCTBEHO OIIela y MHBECTHIIMjaMa, cII0001HO-
TPrOBUHCKHM aJlfjaHCaMa M TPXKUIITY. Y jeaHy
pyky, Knna ce Moxe mocMarpaty Kao jeIMHCTBEHO

pacryhe TpxwumTe. Ha cBOM myTy Ka pas3BHjcHO]
eKOHOMHjH U IpymTBy, KrHa je nmana jako myHO

npobnema.  JlyaqHH  €KOHOMCKH  CHCTEM,
NpUXBaTamke COIHjAIU3Ma 33jeJHO Ca MHOTHM
HadeiImnmma KaltuTaJiu3ma, IIPOU3BOTHU u

€KOHOMCKM OyM KOjU je y KpaTKO BpHjeMe
NPUBYKA0 MHOIO HHBECTHIIMja, Cy CaMO HeKe
OJUIMKE TPEHYTHOT CTamba HHXOBE EKOHOMHjE U
TIpUBpEIE.

3a caga, KuHa n nasbe mpencraBiba TPXKHIITE ca
HajBehuM TOTEHIMjaoM Te je CTOTa IPHIMKOM
HUCTpaXHBama  OBOT  TPXMHINTA  HEOIXOIHO
yrno3Hatu reorpadcky kapry Kune, kako Oum ce
MorJI0 Ha 0OJbM HAYHMH YNPaBJbaTH IIOCIOBAHEM Y
Toj 3emsbu. Hamme, Kuna je monmumjessena na 23
MPOBUHIMjE M 5 ayTOHOMHHX TPAaHUYHUX PETHja.
[IpoBuHIMje W ayTOHOMHE TpaHUYHE peruje cy
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JlaJbe TpynucaHe y 7 BEJMKUX aAMUHHCTPATHBHHUX
permja:
1. CjeBepHOHMCTOYHA peruja,

CjeBepHa perwuja,
Hcrouna peryja,
JyxHa nienTpainHa peruja,

JyxHO3amagHa peryja,

© ok~ wn

CjeBepHo3amnasiHa peruja u
7.  Xowur Kosr.

[lo3HaBame OBHUX permja je OI  BEIHKOT
€KOHOMCKOT 3Ha4aja M pasjior je IITO CE TPIKHIITE
Kune He mocmatpa Kao LjeNiHa, HEro Kao rpymna
cacTaBJbeHA O] BHUIIIC PErHja, O] KOjUX CE Y CBAKO)]
npuMjelyje pasIu4yuTa CTpaTerdja pacra W
pa3Boja. TayHuje, He MOCTOjU jeHA jeTUHCTBEHA
cTpaTerdja pa3Boja KuHe kao npkaBe M Kao
jenuHe, Beh cemaMm MojeqUHAYHUX CTpaTerdja 3a
cemam permja. CBaka permja je pa3IHYUTa,
NPBEHCTBEHO SKOHOMCKH, M CBaka je onpeheHnm
Be3aMa IOBE3aHa ca JPYrUM perdjamMma M ca
ceujetoM. KuHa je Takolje mo3HaTa M Kao BEJIHKH
cBjeTckn wmHBecTHTOp. IlocTroju BenmwkM Opoj
uHBecTHIMja Koje je Kwna wHBecTmpama y
kommanuje y EBporin u CA/l-y.

[Mopen Kune, Munuja ce cMatpa Tp>KHUIITEM Koje
0M y HapeJHOM MEepHOAY MOIJIO JAa JOXKHBH jOLI
Behu pact. Y Bpujeme kana Pycka ekoHoMHja nMa
TEHJCHUM]y Najga 300T TPEHYTHHX CaHKIMja |
najaa IyjeHe HapTe Ha CBJETCKOM TPIXKHIITY, Kaja
ce ekoHOMHja bpasnia Hamasu y ¢as3u crarHanmje
U y BpHjeMe KaJla KHHECKH CKOHOMCKH pacT
ycnopasa, MHaMja MMa BeNHUKY IIAHCY Aa MOCTaHe
HajIMHAMHUYHMja  cBjeTcka ekoHomuja. (The
Econimist, 2015).

Hakon pmobujama He3aBHCHOCTH o0Jf Benuke
bpuranuje 1947. roaumHe, oBa 3emiba je
MPUCTYITNIIA BEJINKUM TpaHchopmalujama;
CI000HO] TPrOBUHH, EKOHOMHUjU 0€3 Beluke
Jp’KaBHE MHTEPBEHLUj€ M KOHTPOJE, OTBOPEHUM
TPKHUIITAMA M TOTOAHO] aTMocdepu 3a cTpaHe
uaBecturje. On 1991. roxmHe, HOBa BiacT je
obehara ma he ekoHomujy MHmuje OkpeHYTH Ka
¢uno3oduju CBjeTCKUX TpXKWIITa, Te na Hehe
eKCTpeMHO  ce  mpuapxasatu  Quinozoduje
camozioBoJbHOCTH. MehyTtum, To oOehame Huje
ucnymeHo na Vuauja Huje ycmjena aa crpoBene
pedopMe cBoje pUBpeie U EKOHOMH]jE Kao 3eMIbe
y peruoHy. Hajsehum mnpoGnem y cropoBohemy
pebopmMu Ouna je OupokpaTja, TIOJIUTHKA,
YIAHOBH CHHIWKaTa W dapMepH, jeTUMUIHO
penuruja Koja He Mpu3Haje HOBE OOJIMKE TEXHUKE
U TEXHOJIOTHje, W Ha KpPajy HEKH WHIYCTPH]jaJIIIH
KOjUMa OArOBapa Jia ce Kpujy u3a 3amruheHnx
Tapuda HEero aa ce TaKMH4e ca KOHKYPEHIIjOM.
Hanmpenak je orpaHmdeH HH30M PHIOPO3HHX
3aKOHa O paxy, a ¥ IIOCTOjU BHCOK HHBO
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kopymuuje. PasBoj Muamje  Huje  TONHMKO
OTpaHWYEH EKOHOMHjOM, KOJIMKO ITOJUTHYKHM,
PEUTHjCKUM M KYJITYpHHM CTaBOBUMA. Jako
OutHa unmeHNNa o VHANjK jecTe 1a OHa MMa jako
BEJIMKY TOITyJAIlfjy CTaHOBHHIITBA, MPEKO jexHe
mumjapae (1,25 munujapan npema moganuma The
Economist-a u3 2014.) u Mo ToMe je jako CIIHYHA
Kunn. 3a 3amagHe KOMIaHWje TO 3HAYH Ja IOCTOj I
jedruHa pagHa cHara, rma Cy Te 3amajHe KOMIIaHHje
yCMjepHiic  CBOj€ YCIY)XHE JjeaTHOCTH  Ka
WHIUjCKOM  TpxumTy. Takohe, ox  yKymHe
nomyianyje, oko 350 MWIMOHA JbyIW MpUIaga
CpeimOj KiIacu Mo JpymrTBeHoM OoractBy. OKo
40% CTaHOBHHINTBA j¢ BHUCOKO 00pa30BaHO, O
Yyera je HajBUIIE AWIUIOMA W3 HH)KEHEPHUHIA.
Wunuja je nocrana cBjeTCKH MO3HATA Kao Pa3BOjHU
LIEHTap KOMIIjyTEePCKHUX coTBEpa.

V. AMEPHUKA

CjeBepHa u JyxHa AMepHKa Cy pa3iH4yUTEe IO
€KOHOMCKOM pa3Bojy, IITO je BehnHOM mocibenuia
Pa3IMYUTUX UCTOPUJCKUX forahjaja v MOJUTHUKHX
CTaBOBa KOjU Cy WX INpaTWId y TMOCICAmbUX
HEKOJHKO JereHnja. CjeBepHO-aMEePHUYKH TOTOBOP
o cinobonuoj tproBunu - HADTA mnpencraBsba
HajOOJBH JIOKa3 O THXO0j EKOHOMCKOj W MTOJIUTHIKO]
pPEBONYLMjH KOja ce JellaBa y MOCICIbHX
HEKOJIMKO JelleHHja. MHore aMepuyke 3eMJbe Cy
Ipenuie ca peXuMa BOjHE AUKTATYpe Ha PEXUM
€KOHOMCKE ¥ TPTrOBHHCKE JIHOepann3aIyje, mTo je
monapasyMjeBaiio  yBoheme pedopMmu  Koje Cy
OpHjEHTHCAHE Ka TPKUIITY U EKOHOMCKY Capajiiby
U koomepanujy. IlpuBaTuzanmja Ap>KaBHUX
npenyseha u peopme y eKOHOMHUjH, MOHETAPHO]
TPrOBUHCKO] TIOJIMTHLM TIPUBYKJIE Cy MHOIe
WHBECTUTOPE KOjH Cy yJarajiu y aepoapome, OaHKe
U TENICKOMYHHUKAI[IOHE CUCTEME.

Mekcuko, Aprentuna, bpasun u Yune cy 3emibe
Koje cy jako Op3o yBene pedopme y cBOjy
mpuBpeny. Mekcuko je Owmo Jmmep |y
NPUBAaTH3ALMJH M CMambeky Iope3a M TO MHOTO
mpuje mpucTynama opraHmamuju HADOTA. V
MEePUOTy 3all0YHbamha IPUBATH3AIH]E, TIPOIATO j€
NpUBAaTHUM  Mpeay3eTHHIMMa  mpeko 750
npenyseha, ykpydyjyhu TenedoHcke KommaHwuje,
(dabpuke 3a NPOU3BOJKY 4YeNMKa, aepoJpOMe H
Oanke. Opa BeNMUMKHX JpXKAaBHUX KOMIIaHH]a,
Mexkcuko jenuHO HHje TpuBaTtH3oBao Ilemexc,
HallMOHAJIHY Ha)THY KOMIIaHHMjy, Qi je JocTa
mbepanuzoBao  ongHoce u3Mmely Ilemekca wu
JIpYyrux CTpaHUX KommaHwja. Bemuku Opoj
JY’)KHOAMEpHYKHMX JIp)KaBa pajad Ha CTBapamy
TaKBe NMPHUBPEAHE U eKOHOMCKe aTtMocdepe koja he
npuByhu ctpanm kamnmrtan. Hajsehe pedopme cy
YUHIbEHE y MOPECKOM CHCTEMY, TIje Cy IOopecke
CTONE CMameHe IPACTUYHO (HEKEe Of MOPECKHX
croma koje cy uznocmie u 100%, cmameHe cy Ha
10 mo 20%, mi0 WX YHHH NPUXBAT/FUBUM 32



uHBecTHTOpe). Heke OMTHE uMmbeHHIlC Be3aHe 3a
JlatuHCcKy AMeEpuKYy Cy:
1. wma momymamujy ox mpeko 460 MmIHOHA

CTaHOBHHMKA, CKOpo mona Behy ogn
TOITyJIanyje CTaHOBHHKA CjeBepue
Amepuke,

2. 60% CBUX TPrOBHHCKHX TpaHCKaluja

o6aBspa ca CjeBepHOM AMEPHKOM,

3. 40% cBHX M3BO3HUX NPOM3BOJA M YCIIyra
une y CjeBepHy AMEpHKY M CKOPO HCTO
tomuko CjeBepHa AMepHKa WMa W3BO3a Y
JyxHy AMepuKy.

Y nocnenmuX HEKOJIMKO TOAMHA 3eMibe JyKHe
AMepHKe Cy OIljelbeHe Kao jako TIOroJHe 3a
TPrOBUHY W  UWHBecTHUHWje. MHCTyTHT 3a
WUHTCPHALIMOHAJIHY  CKOHOMHjy je Yy CBOM
U3BjellTajy HaBeo Ja cy ApreHTHHa, bpasmi,
Bonusuja, Ynre, Komym6wuja, [Taparsaj, Ypyrsaj u
HEKOJIMKO KapHIICKHUX Hallja OlLjelheHe BUCOKO Ha
ckanu 1o cienehum kpurepujymuMa: cTaOMITHOCT

nujeHa, Oyyercka  TUCHUIUIMHA,  TPXKHIIHO
OpHMjEHTHCaHAa TIOJIMTHKa W  (yHKIHMOHAIIHA
JIEMOKpaTHja.
3AK/bYYAK

bp3e npoMmjeHe TP)KHUIIHUX YCIIOBa, OTKPUBAME M
CTBapame HOBHX IOTpeda moTpolnaya u yoOp3aH
pa3Boj TEXHOJOTHje Ce Op30 MIMPH U HA 3EMIbC
KOje Yy CBOM pa3BOjy 3a0CTajy 3a 3amagHuM
3emsbama. [IpoMjeHe Koje ce JemaBajy y
eKOHOMCKO] cdepu ce y BehmHM ciydajeBa
OlIBHjajy TMapajelHO ca TpoMjeHama y JAPYTUM
chepama (MOUTHYKUM, KYJTYPOJIOIIKUM,
COLMOJIOIIKMM, H CII.) LITO TPXHUIITE pacTyhux u
TPAaH3WIMOHMX 3eMa’ba 4YHMHH [oceOHUM ca
acrekta MapkeTHHra. [IpHCTym  HWHOCTPaHOM
TPKHUILITY OBUX 3eMajbha j€ y MHOTOME 3aXTjeBHUjU
U KoMmIuTHoBaHuju. Huje 10BoJbHO carnenaru camo
EeKOHOMCKE M  KYyJATYpoOJolIKe (akTope Koj
orpe/ijesbeba 0 YIacKy Ha HOBO TPXKHIITE HEro ce
jaBjba M JIOJATHU CET OKOJHOCTH KOjU OWTHO
yTH4e Ha Kpajiby OMIyKy. [eo-mojuruuka
nosuiuja, MoryhHoct cykoba y OyayhHoctH u
OJJHOCH YHYTap CaMuX JpXKaBa Cy NHTama Koja CBe
Bulle go0Hjajy Ha 3HA4ajy KOJA MAapKETHHT
ucTpaxuBawa. Mako Tpxkumra pactyhux wu
TPaH3MINOHUX JIp’)KaBa CBE BHIE KOHBEPrUpajy Ka
3anmagHUM TPXKHUIITAMA, U Jlajbe MOCTOje pasiiiKe
KOje Cy y HCTO BpHjeMe W IIIaHCa W MPHjeTHA.
YumeHulla je /1a HaBe/IeHe JpKaBe MPe/CTaBIbajy
BEJIMKH TP)KUIIHM IMOTEHIMjall W Taj MOTCHIIH]al
he u masbe pactu Te je MOTPEOHO Yy MPaBoO BpHjeMe
W Ha MpaBU HAYMH HCKOPUCTUTH IIAHCE KOje ce
yKa3yjy CBHUM TPXKHUIIHHM akTepuma. Y HapeIHOM
MepHoy O4YeKyje MOOUITpaBamke KOHKYypEeHIMje Ha
HaBEJIEHUM TP KUIITHUMA, ajli UCTO TAKO I10jaBIbYjy
ce HOBa TPXKHMIITA Ha NoApydjy Adpuke koja he

yOp3aHo pacTu u Koja he mpeacTaBibaTH IIAHCY 3a
CBC OHE KOjU Ha BpHjeMe IMPHUIAroJie CBOjE
MapKeTHHI aKTHBHOCTH CTalkby Ha TIJI00ATHOM
TPKUITY. 300T TOTa, MIO3HABAKE U UCTPAKUBAHE
THUX TPXHIITA OPEICTalba HEOIXOIaH YCIOB 0e3
KOTa ce He MOXKE OUEKUBATH N00ap pe3ylTar.
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Pezume: Ceaxa HeusgjecHOCm, UBHEHAOHO U
HENAAHUPAHO 0eulasarbe y nojedunum noCi08HUM
AKMUBHOCTNUMA Nnpeocmasnsa pusux. Pusuunocm
HeKo2 NOCI08HOZ NOOYX6ama NpeeacxooHO 3a6uUcu
00 eapujaburHocmu ouexuganoe npurocda. Koo
VAa2area y OYjiCHUYKe Xapmuje 00 epujedHocmu y
YCRosuMa  Kpuze NpUCYmaw  je  pusuk,  jep
OCMBapeHu NpuHoC Modice Oumu Maru 00
ouexusarnoe. Maoda je nosnamo da je pusuuHocm
yrazara y opoicagne o068e3Huye He3Hamua 3002
eeoma manoe Hueoa eapujadunnocmu. Mehymum,
yraeara y Kopnopamughe o006e3Huye ca cobom
Hoce 3nammno eehu nugo pusuxa. Y paoy ce ykazyje
HA 6AXNCHOCM YNPA6/6ARd PUSUKOM BPeMeHd U

nopmdonuja OYHCHUUKUX xapmuja 00
8pujeOHOCMU  Koje —eMumyjy —Kopnopayuje y
yenosuma — enobanme  (UHAHCUjCKe  Kpuse.

Jlemepmunuwe ce nompeba Ousepsuguxayuje
nopmeonuja, uspasdcasare 8pemeHcKe OuUMeH3uje
PpU3UKa, HAYUH Mjeperba pusuka nopm@onuja
npumjeHom bema Koeguyujenma Kao Mmjepe
CcUCmeMamcKo2 — pusukd, me  KOHCMPYUcarod
onmumanuoe nopmeoauja. .

Kwyune pujeun: oyocnuuxe XOB, pusux epemena,
pusuxk  nopm@onuja, ougepsuguxayuja, bema
Koeguyujenm, enobaina unancujcka Kpusa.

Abstract: Every uncertain, sudden and unplanned
situation in business affairs is considered to bear a
risk. How risky a business venture is depends
mostly on the variability of the expected income.
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To invest in debt securities in times of global
economic crisis assumes risk, since the yield can
be lower than expected. It is well known that the
risk to invest in the government bonds is minimal
due to the low level of variability. However, the
investment in the corporate bonds assumes much
greater risk. This paper points out to the
significance of timing risk management and
portfolio of debt securities issued by the
corporations in times of global financial crisis. We
have determined the need for portfolio
diversification, expressing temporal dimension of
risk, a way of measuring portfolio risk using the
beta coefficient as a measure for systematic risk
and constructing an optimal portfolio

Keywords: debt securities, timing risk, portfolio
risk, diversification, beta coefficient, global
financial crisis.

YBOJ

I'mo6anna ¢unaHCcHjcKa KpH3a je n3a3Bajla BEJIUKH
nopeMehaj Ha CBjeTCKOM (DMHAHCH]CKOM TP>KHUILTY
OCTaBHBIIM 32 cOOOM HecarJeAuBe W AYroTpajHe
nocseeaune. bocna n Xepuerosuna, kao U ocraie
3eMJbe y TpaH3UWIMjH, HHUje momreleHa yTuiaja
robamHe (UHAHCH]CKE KPH3€ KOja c€ HETaTUBHO
oJlpa3uiia Kako Ha peaylHu, TaKO M Ha (MHAHCH]CKH
cextop. [lorpebe mpuBaTHUX M jaBHUX Hpemy3eha
Ccy mnpemamie OOUM HOBOCTBOPEHE HOBYAHE
aKyMyJaigje, ma cy cBojy (pMHAHCHjCKY TpaxXmy
WHTCH3WBHHjE€ YCMjepmiIn TpeMa OaHKapCKUM



kpeautuma. Melhytum, rnobGanHa ¢uHaHCHjCKa
KpH3a je yTHLaJla Ha IOCIIOBamke 0aHaka M JPYrux
(hMHAHCHjCKUX HMHCTUTYIMja, IITO C€ OJPA3UIO0
CMambelheM  KPEOUTHUX IiacMaHa, JIM3HHT
apamkMaHa W Jpyrux oOnuka (QuHAHCHpama
peanHoT cexTopa. CTora Cy KopIopalije W jaBHa
npeny3eha y BocHn m XepueroBuHH TOTPaKUIH
u3Ja3 y ApYTUM M3BOpHMa (pUHaHCHpama, Kao LITO
Cy eMHCHja TY)KHUYKHX XapTHja OIl BPHjETHOCTH
(oOBe3nuna). Ynarame GUHAHCHjCKUX CpPEJCTaBa y
00Be3HHMIIE, EMUTOBAHE OJl CTpaHe KopIropaluja u
jaBHEX mpeny3eha, MOTHBHCAHO j€ OCTBapCH-EM
oJpeheHor mpuHOCa 3a MHBECTUTOPE, a KOjU HHUje
yYBHjeK WU3BjecTaH 300r mocTOjama oapehenux
pusuka. IlorpemniHe mpoljeHe pusnka BpeMeHa U
noprdonuja, oI CTpaHe HWHBECTHUTOpa, 32
HOCJEEIULE MOTY HMMAaTH H30CTaHaK OYEKHBAHOT
NPHHOCA WM TYOMTaK yJIOKEHOr KamuTaia. Tum
BUIIe, ITO je mirobamHa (UHAHCHjCKA KpH3a
WHTCH3UBHpANa HETaTHBHY CTpaHy OJCYCTBa
cBeOOYXBaTHOI ympaBibama pusuiuMa. OHa je y
NpBU IUIaH HCTaKJIa MOCJbEIHLE HealeKBaTHOT
youaBama pHU3MKa BpeMeHa M TopTdonuja u
yKazaja Ha  BHXOBY  KOpEJalUOHY  Be3y
(mehy3aBucuocr). Ilomasehu on oBe ummeHwIe,
NOTPEeOHO je TOCBETUTH MNOCeOHY Maxmy
yIpaBJbalby PU3UKOM BpeMEHa M MOpTQosHja
IOY>)KHHYKHX XapTuja O] BPUjCIHOCTH, HAPOUUTO Y
YCIIOBHMA KpH3e.

1. PUBUK BPEMEHA

Pusuk Huje HCTO IUTO W HEU3BjECHOCT U Y
JUTEpaTypu ce MpaBu pasnuka usMmely oBa nBa
nojma. Kaxke ce 3a moraljaj na je mpeaMeT pu3HKa,
KaJla MOCTOj| BUIIIEC HETO jemaH MOryhin ucxo, amu
Cy cBM MOryhu HCXOlM W HHHXOBa pellaTHBHA
BjepoBaTHOha mojequHauyHO mo3HaTH. MehyTum,
Kaga Cce Kaxke Jga je jgorahaj mpeamer
HEU3BjECHOCTH, CMaTpa ce Ja HH jelaH oJ
MoryhMx HWCXoJa HH  HHXOBa  pelaTHBHA
BjepoBaTHOha HHCY TmO3HaTH. Y  YCJIOBHMa
HEW3BjE€CHOCTH TPOIIKOBHU (OTHOCHO JOOHUTH) HUCY
HOCJbeIUIa CaMo IMOjeAMHAYHOT JIjeJIOBamka, Hero
u BjepoBaTHOhe, OJHOCHO UYHWIHEHUIIE Ja IOCTOje
MHOra Moryha cTama y 3aBHCHOCTH O 4YHjer
OCTBapema HACTaje W BPHUjEAHOCT TOjeIMHAYHOT
njenoBama wiu nocsbenuie. @penx Hajt ce 6aBruo
npobJeMoM HewsBjeCHOCTH M pu3mka. OH cMmarpa
Jla ce Mambe MOXKE YTHLATH Ha HEU3BjECHOCT HEro
Ha pu3uk. Ha HeusBjecHocT ce  yTHue
JMBEp3U(UKAIMjOM TTOCTIOBaba, KOHCOIUIAIN]OM
MOCJIOBHOT' TOpThOiMja W Op3uUM JIOHOLICHEM
omtyka. [Ipema HajTy ce Ha pu3uk MoXe yTHIATH
NPUKYIUbAkeM ONTHUMaNHOr Opoja nmH(opMmanuja
npuje yimacka |y OusHHC (MHBECTHLH]Y) H
OCUTypameM HaKOH yJacka y OM3HHC.

Pusuk 6u ce morao aedunucatH kao odcmynarbe
cmeapHoz 00 ouekusanoz npunoca (Van Horne,

Wachowicz, 3arpe6, 2002, ctp. 91). 3a cBe
WHBeCTHTOpe (ynarade) BaXW MPaBWiIo JOa
OCTBapeHW MpPUHOC MOXE OHTH Mamu OJ

ouekmBaHOT. Hamme, ykoimko Bwuile BapHjalim
yrrde Ha Moryhwm mpuHOC M caM prm3uK he OuTH
Behn. C o03upoM  Ha 3Ha4a] pH3UKA, HHjE
CYBHMIIHO KOHCTAaTOBAaTH Ja OH YBHjeK IpaTH
ylarama M Jia je HeMoryhe roBOpHTH O TPHHOCY
6e3 pusuka. CBaka HEU3BjECHOCT, M3HEHAIHO H
HEIJIAaHUPAHO JIeIIaBamke y MOjeANHUM MOCIIOBHUM
AaKTMBHOCTHMa, II0CEOHO Yy YCIIOBUMa Kpu3e,
NpeAcTaBba pH3MK. HeraTmBHe  mocibeamIle
mobanHe (DUHAHCHjCKE KpU3E Cy  pe3yiThpaie
0aHKPOTOM  BeNUKOr  Opoja  (hPMHAHCH)CKUX
WHCTHUTYLIMja W TpUBpeqHuX cyOjekara. Crora je
HAMETHYTa notpeda 3a MIPUMjEHOM
onmromapajyhmx wMjepa u mpormeca Kako Om ce
MpaTWId  3aXTjeBH KOju HaMmehy ympaBibambe
pu3uKOM BpeMmeHa u moptdoiuja.  Bpujeme je
eéeoma buman paxmop KOju ce Mopa y3eTH Yy
003Up NPWIMKOM OLjjeHe PU3MKAa MHBECTUI[HOHUX
ylarama, MMOCeOHO Yy NYKHHYKE XapThje O
BpUjEeIHOCTH y YycioBuMa Kpuse. [Iporunamem
BpeMeHa, moBehiaBa ce HEW3BjECHOCT y MOTJICTY
Oymyher pgejctBa  pa3sHHX  CKOHOMCKHUX H
HEEKOHOMCKHX (aKkTopa Ha KOHAa4aH HCXOJ,
IUIAHUPAHUX WIH TPEAy3eTHX, WHBECTHIHOHHX
noxgyxgata. C THM y Be3H, pusux mpeba
nocmampamu Kao pacmyhy @QyHKyujy epemena,
jep yKoJmKo ce npeaBul)ama OYeKHBaHUX MPHHOCA
(ToxuIIKBUX HOBYAHUX TOKOBA) BPIIE IITO JaJbe y
OynyhHOCT, YyTOJMKO IHUXOBA BapUjaOUIHOCT
nocraje Beha. To 3Haum, Ja pacte ¥ PHU3HK Yy
MoryhHocTH BHXOBOT ocTBapemwa. OIHOCHO, LITO
je HIyXH BHUjeK Tpajama IpojeKTa, IucIiep3uja
Oynyhux mpuHOCa OKO OYEKHBAaHE BpPUjETHOCTU
NOCTENIEHO ce [IMpU 300r HHXOBE CBE
HENoy3/JaHuje TpOIjeHe y KACHUjUM TOJIHaMa.
Yxomuko 6u Oymyhu MpHHOCH Ol SKCILTOATAITH]e
MpojeKTa OFTH rapaHTOBaHH Ha OWJIO KOjH HAYWH,
cmandapona  Oesujayuja®™ THX TpHHOCA OKO
OYEKHMBAaHE BPHjEJHOCTH, KaO W PHU3UK CaMOT
npojekra OuiaM O KOHCTAaHTHH TOKOM BpEMEHa.
VYkoauko Ou ce O4vYeKMBaHE BPHjEAHOCTH HETO
HOBYaHUX TOKOBA pa3IMKOBaje M3 TOJHMHE Y

%  Crammapgma geBujarmja MCTPUOYyIHMje TpHHOCA  OX

MHBECTHLIMOHOT MPOjeKTa MPEACTaBIba KBaJPaTHU KOpPjeH U3
Mpocjeka KBaJpaTHUX OJCTyNama IMOjeJHHAYHUX MPHHOCA,
OJHOCHO HCXOJa O4YeKHBAaHE BpHjeAHOCTH. IIpBHM KOpak
yrBphuBama  CTaHmapiHe  JAEBHjalije  JUCTpUOyLHje
npejicTaBba u3padyHaBawe npuHoca (E), mo ¢popmymn: E=
3E; Pi, raje cy: (Ei ) mpuHOCH y mocMaTpaHoM ciy4ajy, (Pi)
BjepoBaTHolie HacTaHKa IocMartpaHor ciydaja.CtaHmapaHa
JeBHjalvja AMCTpuOylHMje BjepoBaTHOha uW3paxkaBa ce
jenHaYNHOM: G = ) (Ei- E)?P; Ilto je Mara BpHjeJHOCT
CTaHIapJHE NIeBHjallHje, TO je Mame U IPHCYCTBO PU3HUKA.
VKOJIMKO ce MpaTH BHUIIE MPOjeKaTa HCTOBPEMEHO, Mambe je
pHU3HYaH OHaj TpojeKaT ca MambOM CTaHJApPHOM
JICBHjAIIHjOM.
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TOAMHY, BpPEMEHCKY IHMEH3Hjy pHU3UKa Ou
Tpebano, yMjecTO CTaHIApIHOM JCBHjallHjoOM,
n3pakaBaTH Koe(HINjeHTOM BapHjalyje.

2. PU3UK ITOPTP®OJINJA XAPTHJA O]
BPUJEJHOCTH

[IpmnkoM ymarama y XapTHje OIl BPHjETHOCTH
WHBECTUTOPE IpaTh oipeheHu cremeH pmsmka. C
OMJbEM MHUHUMHU3Upamka pPU3NKA, WHBECTUTOPH
KOMOMHYjy CcBOj moOpTdoiaMO  XapTHja  Of
BpHjEIHOCTH Ha 0a3M OYEKHMBAHOT NPHHOCA U
CTaHJapIHE JCBHUjallMje, KOja Ce cMaTpa MjepoM
noprdoano pusuka. Kako OM ocTBapmiM BHCOK
MPUHOC Ca jeJHe CTpaHe M HU3aK CTeneH (CToImy)
pHU3MKa, C JApyre CcTpaHe, WHBECTHTOPU OHpajy
nopT(OIHO KOjU MAKCHMH3UPa OYCKUBAHH IPHHOC
3a JaTy CTaHIapAHY ICBUjallljy WM MHHUMU3HPA
CTaHIOAapOHy IEBHjalljy 3a OYCKHBAHU IPUHOC.
Crora, UHBECTUTOPH BEOMa PHjETKO YIIaKy y CaMo
jemHy BpCTy XapTHja o BpujeqHoctn. OHU panuje
KOHCmpyuuty nopm@oaujo unu cKyn xapmuja oo
6pujeOHoCcmu Ydju je 1Ub KOMOMHOBAWE PHU3HMKA
WHBECTUIIMOHOT ynarama. Ilpouec ynpaBspama
noptdojujoM XapTHja oOJf BPHjEJHOCTH HMa
4eTHPH OCHOBHE (haze:

1. JlebuHucame NHBECTUIIMOHE CTpaTETHje,

2. HcrpaxuBame (UHAHCHjCKAX U CKOHOMCKHX

ycinoBa W NporHo3a Oynyhux TpeHmoBa

pH3UKa U PUHOCA,

Konctpykuuja moprdomnuja,

4. MonHuTtopuHT U OOHaBJbAKE MOPTQOIH)a.
(PKuskosuh, www.ekof.bg.ac.rs)

w

Ilpsy ¢a3zy ynpasibama NOPTHOIHjOM XapTHja O

BPHjEHOCTH KapaxkTepHIle neduHucame
MHBECTHLMOHHUX LUJbEBA U IPUXBATJHUBOI HHBOA
pU3MKa ynarama. Pe3ynTaTm  HCTpakuBama

(DMHAHCHjCKUX W EKOHOMCKHX YycjoBa Oynyhux
TPEH/I0Ba IIPUHOCA M PU3HKA CE€ KOPHUCTE y Opyeoj
¢asu ymupaBpama Kako OW ce JIepuHHCAO0
Hajkpahu ImyT 3a JOCTH3ame NUJbeBa U3 MpBE (ase.
Y mpehoj ¢pazu ynpaBipama MOPTPOIHjOM XapTHja
Ol  BpHUjETHOCTH, WHBECTUTOPH  aJOLMPAjy
pacronoxuBe (OHIOBE C LUJBEM MHUHHMH3ALH]je
pU3MKa ynaramba M MaKCHMH3aluje MNpUHOCA.
Yemspma ¢aza ynpaBbama Ou oOyxBarana
MOJIU(HUKOBAKE CTPYKType MOpTHOIHja: peBU3H]Y
WHBECTUITMOHUX IWJbeBa U3 MpBe (aze y ciaydajy
MOTOPIIAka WIHM PEIOBHY €BOIYalH]y OPTHOIHjO
neppopMaHcH Kajga Cy LWJBbEBH CTAOMIIHM.

% Koedurmjent Bapujamuje (V) n3padyHaBa ce Kao KOTHIHUK
cTaHAapAHe JeBHjandje (C) M OYCKUBAHE BPHjCIHOCTH
ekcruroatanuje npojekrta (E), mo dopmym: V= o/E.
Koedunujenr Bapujaumje, cmarpa ce CyNepHOPHHjUM
TOKa3aTeJbeM PH3UKa OJ] CTaHAApJHE AeBUjalHje. YKOIHKO
je xoedpuuujeHT Bapujauuje Behu, TO je M MpojeKaT BUIIE
pU3HYaH.
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VYiarama y XapTuje ol BpUjeIHOCTHU NPEJICTaBIbajy
cnenuduyaH CKyNn pa3IMYUTHX HHBECTUIIMOHUX
yliarama, Tako Ja pU3MK jeIHOT yarama He MOXXe
OWTH aHAJIHM3UpaH HE3aBHCHO OJ] APYTHUX yiarama.
To 3Hauwm, na  WHBeCTHpama Yy XapTHje Ox
BpHjeIHOCTH Tpeba pa3MaTpaTH y KOPEIarHoHOj
BE3M, jJEAHHX Ca IPYIHM, C LHBEM IIOCTH3amba
Maxkcumaine ousep3ugurayuje. Ycmjenaa
nmuBep3nduKkanyja Tpeda 1a oMoryht HHBECTHTOPY
Jla PU3MK yjarama y noprdoiano Oyne Mamu of
30Mpa pHU3MKa MOjeANHAYHUX yllarama y XapTuje
o1 BpujemHocTH. Mnm, aApyrum  pujednma,
"oesujayuja npunoca wma nopmeonuo cpedcmea
(6) moxce oa 6yoe marwa 00 30upa desujayuja
OUeKUBAHUX npumoca 00 nOjeOuHauHUX
cpeocmasa” (Weston, Brigham, New York, 1972.,
ctp. 192.). Pusuk noprdonuja He 3aBUCH CaMO OJI
PU3MYHOCTH XapTHja O BPHUjETHOCTH KOj¢ UHHE
mopTdoaro, HEro M ox mHXOBEe MehycoOHe
kopenarmje.’ Cenekuyjom xapTHja on
BpHjeIHOCTH, Koje cy MeljycoOHO y mapoBuMa y
crnabuM KOpenandoHUM Be3aMa, HHBECTHTOD je Y
CTalby CMambHTH pEJaTUBHU PU3UK, OJHOCHO
JIuBep3u(UKOBATH ra. JuBep3udukarija
noprdonvja nedpuHuie ce Kao: ''Kombunayuja
xapmuja 00 épujeonocmu Ha nauyun Kojum he ce
ymarmumu penamusenu pusux'’. (Van Horne,
3aepeo, 1997., cmp. 53.) OnHocHo,
muBep3upUKanja je KOMOWHaIMja IBHje WIIH
BHIIIE XapTHja OJ BPHjETHOCTH YHjH CE€ TPHHOCH
Kkpelly y pas3iIM4uTOM CcMjepy, Ha HauyuWH Ja ce
NOjeIMHAYHNA TIPUHOCH KOMIICH3Yjy ApKameM
moptdonuja. To 3HaumW, na je pU3HK MOPTHOIHja
MamU OJl pU3UKa CBaKe MOjeIMHAYHE XapTHje O
BpUjeHOCTH Koja uuHHM noprtdoano. CymrrHa
noptdoJIn0 HHBECTHUpama je MoOryhHocT jaa ce
KOMOMHOBameM y MOPTHOIHO  XapTHja  Of
BPHUjEIHOCTH, KOjeé HHUCY IO3UTHUBHO MepHEKTHO
KOpenicaHe, eJIMMHHHUILE JUO pPHU3UKA KOjH
KapaKTepuIle NojequHaYHy  XapTHjy o
BpHjenHOCTH. EBHICHTHO je ma muBep3uguKalija
y TIOYeTKY JAjelyje 3HATHO jaylM WHTCH3HUTCTOM,
nok ce moBehameM Opoja XapTHja oJ BPHjeTHOCTH
y mnoptrdoinjy WHTEH3UTET IuBep3udUKanyje
cMamyje. Pazmor OBaKBOT JljeoBama
nuBep3uuKaje Ha pU3UK moptdosrja jecte y
MOCTOjalby JBa pPH3HKA! CUCMEMAamCKoZ U
HecucmemamcKoz, KOju YnHe CTPYKTYpy YKYITHOT
pu3srka nmoprgoyja.

™ YKOMHKO Ce MPHHOCH XapTHja O BPUjEIHOCTH KOjH UHHE
noptdoano kpehy MOTIHYHO carjacHO, OHIA j€ HHXOB
koedunmjeHT kopemanmje (+1). Ykomuko ce, mpHHOCH
noptdonuja kpehy cariacHO, ajau y CYNIpPOTHOM CMHjepy,
BUXOB KoedpuuujeHt kopenauuje je (-1). U tpehe, ako ce
npuHOCH  (DMHAHCHjCKMX HMHCTPyMEHaTa y MOpTQONHjy
kpehy He3aBUCHO jemaH of Ipyror, KOe(QHIHjeHT HUXOBE
KOpenanuje jemHak je Hynu.



I'paghuxon op. 1. E¢pexam ousepsugurayuje na
pusux nopmeoauja

CTaE1apIHa IeBHjamEf
HPEHOCA HOPTdhoTHja

VKYOHE pIEK

HecHCTeMATCKE PE3EK

CHCTeMATCKH (TPANIIER) PESHK

v

Bpoj XOB ¥ nopromjy

H3zeop: Jypman, Pujexa, cmp.12.,
www.hrcak.srce.hr/file/33799

3amoBospaBajyhim  edekar  muBep3uduKaigje
(rpa¢puxon  Op.1.) moctmwke ce Beh |y
noptdonujuma cactaBjbeHUM of 20-Tak XapTHja
Ol BpHjEIHOCTH YUME C€ YKYIHH pPH3HK
noptdonuja CBOIM HA  CUCIMEMAMCKU Ul
MPHCULWIHU PDUBUK. 3a pasiHKy on
Hecucmemamckoz (0ugep3ubuiHoz) pusuxd, KOju
ce MOXE CNMMHHHCATH JUBEP3U(HKAINjOM,
CHUCTEMAaTCKH (TpPXKMIIHM) PHU3UK CE€ HE MOXKe
n30jehn nuBep3nUKaLnjoM WK JPYTHM Mjepama.
VYxymnan pusuk noprdoiuja, OAHOCHO CTaHIapaHa
neBujanuja noptdonuja, omama ca mnoehamem
Opoja xapTuja OJ BPHUJEAHOCTH y TOPTHOIH]Y.
Tako &1a je BeoMa HU3aK Ipar Ha KOME € YKYIHH
pu3uk moptdonuja CBOAW HA TPXKUIIHH WIH
cucteMarckn pusuk. Crora, pH3HK HOTIYHO
IuBep3u(UKOBAaHOT  TOPTHOIUja  3aBUCH  Of
MPoICUHO2  pU3UKA XapTHja O]l BPUjeTHOCTH
yKJbYy4eHHX Yy moptdonujo. JlompuHOC cBake
XapTuje OJf BpHUjEIHOCTH YKYIIHOM PH3HKY
noprdoinja, Kao U PUUYHOCT [OjeJMHAYHE
xapTuje on BPHUjEIHOCTH Mjepu ce
censumuenowhy’ TPUHOCA y OHOCY HA TPHHOC
YKYITHOT WIN TPIKHUIITHOT noprdouja.
OcjeT/bUBOCT  MPHHOCA  jedHE  XapTHje  Of
BPHjEHOCTH Yy OJHOCY Ha NpHHOC mopTdosuja
Mjepu ce bema (f) kxoeguyujenmom. bera ()
Npe/ICTaB/ba Mjepy CHUCTEMaTCKOI PH3HMKa KOjU ce
He Moxe nauBep3udukoBatu. "bema kao mjepa
PpU3UKaQ  Npeocmaena  CMeneH  0CjembueoCmu
npuxnoca nopmeonuja (xapmuja 00 epujedHocmu)
Y O0HOCYy HA NpuUHOCce CeUX Xapmuja 00
epujeonocmu  na mpowcuwmy. Y  KOHKPETHO]
MpPaKCH CE€ YeCTO KOPUCTH KOJ Mjepema OJHOca
n3Mel)y TpoMjeHa OYEeKMBAHOT TIPHHOCA jEIHE

™ CeH3WTMBHOCT 03HAUaBa CTENEH y KOME Ce MPHHOC jeTHe
XapTHje OJ BPHjEAHOCTH MHjCHAa YKOJIUKO CE MHjCHha
IpUHOC NOpTdOoIHja.

XapTuje o7 BPUjEJHOCTH U IPOMjeHa OYCKHBAHOT
MIPUHOCA YKYIHOT Opoja XapTHja oJ BPHjEeIHOCTH
Ha Tpxumry ". (Bymak, CyGoruma, 2005., crp.
265.)

Tpagpuxon op. 2. Paziuuume epujeonocmu ()
Koeuyujenma

Jozaruu npunoc XOB [5>l

o Jlonathu nputoc
TPIKHIHOT nOPThOIHja

H3zeop: Van Horne, Wachowicz, 3azpeb, 1997.,
cmp.101.

I'paduxon Op. 2. mpukasyje TPU BPHjETHOCTH [
KoeduuMjeHTa. YKOJIHMKO je @pujednocm f
Koeuyujenma jeonaxa jeOuHuyu, Taga TOCTOjU
JMPEKTHA MPOMOPIMOHAIHOCT IPUHOCA MOjEANHUX
XapTuja o]l BPUjeIHOCTH ca MPUHOCOM TP KUIIHOT
moptdonmja. To 3maum, na he croma mpuHOCA
XapTHja O] BPHjeTHOCTH AYTOPOYHO (PIIYKTYHpPATH
y HCTOM CMjepy M CTENeHy Kao M CTOIa IpHuHOca
TpxkumHor moptdonmja. Kama je epujeonocm f
Koeuyujenma eefia 00 jeoan, Tama je mpomMjeHa
CTOIIC MPHHOCA XapTHje O] BpHjeaHOCTH Beha o
CTOIE MPUHOCA TPXKHUUIHOT TopTdonuja. ¥ oBoM
Clly4ajy ce€ MOXe TOBOPUTH O arpecUBHOM
ylaramy y XapTHje OJ BpPHjeIHOCTH. YKOJIHKO je
BPHjEOHOCT [3 KoeuIMjeHTa Mama O] jelaH,
ylaramba y [OjeiMHe XapTHje OJ BpPHjeTHOCTH
JOHOCE HWXH JIOJaTHH NPUHOC OJ JOJaTHOT
NpUHOCAa TpXHIIHOT TopTdonuja (nedaH3uBHA
ynarama). Mjepa cucTeMarckor pusuka je [
Koe(pUIMjEeHT KOjU MjepH OCjeTJBUBOCT IpHUHOCA
NojeAMHaYHe  XapTuje O] BPUjeIHOCTH Ha
NPOMjEeHy TIPHHOCA TPXKUIIHOT  MopThoiuja.
VYKOJMKO TPHKHUIIHK HMHACKC pacTte, BPHjEAHOCT
KOHKpETHE XapTHje OJ BPHjeIHOCTH, 0e3 obO3mpa
Ha cremeH auBep3upukanuje, mmahe pactyhu
TpeHI. AKO je TpXKHUIIHM HHIEKC Yy maay |
BpHjeTHOCT KOHKpPETHE XapTHje O BPHjeIHOCTH
6uhie y nany. Koepuuunjenr B je nuneapna mjepa
tor oxHoca. (Jakmmh, Kparyjesam, 2012., crp.
157.)
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3. KBAHTU®UKOBAIE PU3UKA
BPEMEHA U IIOPT®OJINJA
KOPIIOPATUBHHUX OBBE3HUIIA Y
YCJIOBHUMA KPU3E

3a cBe mHBecTUTOpE (yNarade) BaKH MPaBHIIO Ja
OCTBapeHH MPUHOC MOXE OHTH MamHu Ofn
ouekuBaHOT. Hamme, ykonwko BuIIe Bapujalim
yTrye Ha MOryhwm NpHWHOC W caM pHU3UK he OuTH
Behn. C o03upoM Ha 3Ha4aj pU3MKa BpeMEHa H
nopTdonuja, HUje CYBUIITHO KOHCTATOBATH Ja OHH
YBHjEK IpaTe yjarama U Jia je Hemoryhe roBoputu
o mpuHOCy Oe3 pusuka. ['nmobanHa QuHAHCHjCKA
KpH3a je yKa3ajia Ha Moryhe mocsbeaune oacycrBa
CBEOOYXBaTHOT yNpaBJbarba PU3ULIUMA, a TIOCEOHO
pusuka BpemeHa wu  moprdomnuja.  Crora
KBaHTH()UKOBaWkE OBa JBa pPH3UKAa 3aXTHjeBa
noce0aH CHCTEMAaTCKH MPHUCTYIl y HPOLECY
HHXOBOT YIIPABJbaha.

HeomxonHo je KOHCTAaTOBaTH JAa pU3HK YBjeK
MpaTH ylarama, a Ja je BpujeMe OutaH (aktop
OPWIMKOM OLjeHe pH3UKa Yyjaramba W KOJ
KOpHOpaTHBHUX OOBE3HHIA Y YCIOBUMA Iiio0aiHe
¢uHaHCHjcKe Kpu3e. YKOIUMKO ce mpeasubama
OYEKMBaHUX NPUHOCA YJIAarakbeM y KOPIIOpaTHBHE
00Be3HHWIIC BpIIe INTO Jake y OymyhHOCT,
BapujaOMINTET OBUX NpUHOCAa MocTaje Beha, a
pacTe ¥ pU3HK MOT'YNHOCTH HUXOBOI OCTBapema.
Crora je W TWOTpPeOHO YyKa3aTh Ha IIOCTOjambe
IUPEKTHE Mely3aBHCHOCTH pH3HMKAa M BpEMEHa.
Hawnwme, ako Ou ce o4eKHBaHU IPHHOCH IO OCHOBY
yllarama y KopropaTHBHE 00Be3HHUIIE 300T yTUIaja
rio0anHe (QUHAHCHjCKE KpHU3e pa3InKOBAIN W3
rojiMHe y TOJHMHY /0 pOoKa HBHUXOBOr nocnwujeha,
BPEMEHCKY [JUMEH3Mj)y pH3MKa Ou Tpebdano
U3paKaBaTH Koehuyujenmom sapujayuje.

ITpumjepa pajau, KOpIHopalyja je eMUTOBAIA JBH]E
Bpcte o6Besnuma (X) u (Y), ca CTpyKTypoM Kako
je mpukasano y tabenu 6p. 1. [la Ou ce yrBpauio
KOja BpCcTa 00Be3HMIIA HOCH ca coOoM Behn pu3nk
HEOIXO/IHO je M3pavuyHaTH CTaHAAPAHY ACBHjaLNjy
¥ OYCKHBAaHM MPUHOC YHjUM KOIMYHUKOM Ce
HCKa3yje KOeQUIINjeHT BapHjalyje.

Taéena op. 1. Illpemnocmaswene sjeposamnohe
u npunocu Kkopnopamuenux ooeesnuvya X u Y

Tabena op. 2. H3pauyname epujeoHocmu
0UeKUBAHOZ NPUHOCA, CIMAHOAPOHe desujanuje u
Koeuyujenma  eapujayuje  KopnopamueHux
ooeesnuua Xu 'Y
Kopnoparusne X Y
o0Be3HUIIe (%) (%)

OdeknBaHN IPUHOC 10 25

EID)

Crannmapaaa 7,1 14,17

nesujanuja (Cm)

Koedunujent 71 58,80

Bapujanyje (B)

Ha ocHOBy mnokasaressa u3 Tabenme Op. 2., 3a
OUCKMBATH je Oa OM HWHBECTHTOp YIOXHO CBOja
¢uHaHCHjCKa ~ CpencTBa Yy  KOPIIOPAaTHBHY
oboBesruny (Y), jep uMa MamH KoeHIHjeHT
Bapujauuje. Pusuk mnoprdonmja ce He MoxKe
nocMaTpaTH Kao MPOCjeK CTaHIapAHUX JCBHjalH]ja
NOjeIMHAaYHNX XapTHja OJ] BPHUjeIHOCTH, jep He
3aBUCH WCKJBYYHMBO OJ PU3UYHOCTH XapTuja oOf
BPUjEHOCTH KOje Ta YMHE, HEero M Of HUXOBE
Mehycobre xopenanuje. Takole, HarnameHo je na
Oera KoeQUIMjEHT HHjE Mjepa PHU3HKA YKYITHOT
moptdonmja Beh wu3pakaBa PHUBUYHOCT jeTHE
XapTHje O]l BPHjeIHOCTH U3 MOPT(OoIHja y OIHOCY
Ha TPXKHIIHK pH3UK. [IpuMjepr u3 npakce ykasyjy
Ha YUICHHUIY, Ja 3a u3pauyHaBame Oera
Koe(UIIMjeHTa HEONXOJHO je KOPUCTUTH BEIHKH
Opoj xapTuja OJf BPHjEJHOCTH M HCTOBPEMEHO
NpaTUTH MX KPO3 IYXH BpeMEHCKH nepuojn. Ha
Kpajy je HEOMXOJHO KOHCTaTOBaTH, Ja CE PU3BHK
noprdoivja XapTuja OJ BPHjEAHOCTH MjepH
sapujancom U CMAHOAPOHOM  0e8UjayUjom
nopmeonuja. Ilpumjepa pagm, mTocMmarpajy ce
neuje koproparuBae o6Besnune (X) u (Y), ca
CTPYKTYpOM TIpMKazaHoM Yy Tabemm Op. 3.

Tabena o6p. 3. Illpemnocmasnwene ejeposamnohe
u npunocu Kopnopamusenux ooeeznuvya X u Y

BjepoBaTHoha Hpunoc (X) | Hpunoc (Y) Bjeposarnoha | Ilpunoc (X) | IIpunoc (Y)
I (%) (%) 1 (%) (%)
0,25 20 45 0,25 20 45
0,50 10 25 0,50 10 25
0,25 0 5 0,25 0 5
1,00 - - 1,00 - -
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Tabena op. 4. H3pauyname epujeonocmu  Tabena op. 6. Ynopeone epujeonocmu
0YeKUBAHO2 NPUHOCA, 6aApUjaHce NPUHOCA U  NO3UMUGHO U  HE2AMUEHO  KOPEAucamoz
cmanoapone Oesujayuje 3a KopnopamugHe  nopmdonuja
oosesnuuye X u' Y
KopnopaTushe X Y IopTtdoauo Hoptdonuo Ioprdoauo
0o0Be3HUILIE (%) (%) (MO3UTHUBHO K.) | (HEraTHBHO K.)
0 0
OuexkuBaHU TIPHHOC 10 25 Hpuroc . 17,5% 17,5%
noprdonuja E
E(II)
(1)
Bapwujanca mpunHoca 50 200 Baprjarica 112.36% 12.25%
(B) :
noptonuja B
CTaH.,uaszHa 71 14,17 Crannapasa 10,6% 3,5%
nesujanyja (Cm) oo
JICBHjanja
CrpykTypa 50 50 noptdonuja
noptdonuja Cn

[IpernocTaB/beHO je a y CTPYKTypu mOpTdhoiuja
00je BpCTe KOPHOpAaTHBHUX OOBE3HHIA yYECTBY)Y
ca 50%. W3pauyHaBameM OYEKHMBAHU MPUHOC
noprpomuja muocu E(I) = 17,5%. Bapujanca
noprdonnja mHocu B = 112,36%, a crangapana
nesrjanmja noprpommja Cn = 10,6%. Y oBom
puUMjepy nopmeonuo xapmuja 00 epujedHocmu je
NO3UMUEHO KOPeNUCaH, TaKo Ia je YKyNaH PU3HK
noprdoirja jeAHaK HOHAEPUCAHOM MPOCjeKy
pH3MKa XapTdja o] BPUjeIHOCTH Koje ra umHe. Y
OBOM CIIy4yajy 3a WHBECTHTOpPAa HEMa KOPUCTH OJ
JquBep3uduKaryje.

Taébena op. 5. Ilpemnocmaswene sjeposamnohe
u npunocu kopnopamuenux ooeesnuya X u Y

Mpunoc (X) | Hpunoc (Y)
BjepoBaTHoha (%) (%)
In
0,25 20 5
0,50 10 25
0,25 0 45
1,00 - -

VYKONMKO ce caja MPETHOCTaBH J1a je nopmpoauo
HezamueHo Kopenucan Tabema Op. 5., m ca
M3pavyHaTHM BpHjeHOCTHMA u3 Tabene Op. 4., y
TOM ClIy4Yajy OYEKMBAaHM HPUHOC NopTdoiuja ce
uehe mujematu E(IT) = 17,5%, nok he Bapujanca
noprdonuja usHocuta B = 12,25%, a crannapana
nesujaryja noptdonuja Cn = 3,5%.

VY cnyudajy kajga je pusuk noptdoiuja HecamueHo
KopeaucaH, VYKyNaH pHU3UK TopTdoiuja HUje
MOHICPHCAaH IPOCJeKOM pHU3HKA XapTHja Of
BPHjeIHOCTH KOje Ta YHHE, HEeTO je 3HATHO MamH.
U3 nopmaraka y Ttabemu Op. 6. ce Bumu jga Cy
BapHjaHCa W CTaHIOAapIHA ACBHjallfja, Kao Mjepa
pU3uKa, HEraTUBHO KoOpejucaHor moprdoiuja
3HATHO Mame. [lomTo je OuYeKMBaHU HPUHOC
nopTdosrja 0cTa0 HEMPOMHU]CHEH, & HHBECTUTOPU
UMajy aBep3ujy IpeMa pHU3UKy, oHH he u3abpatu
oBaj moprdonmo. Y oOBOM cCiydajy  ce
nuBep3uduUKanrja HCHObHIA KPO3 CMambCHe
YKYITHOT pU3UKa MopThoIuja.

4. 3AKJbYYAK

I'mobamna ¢uHaHCHjcka KpH3a je y TpPBH IUIaH
WCTaKia T[IOCJbE/IUIIE HEa/JeKBaTHOT youaBama
pHU3MKa BpeMEHA M pHU3MKa MOpTQoNnja U yKazajia
Ha ®UXoBy Mely3aBucHoct. Crora ce ykasaia
notpeda 3a yNpaB/balkeM PHU3HMKOM BpEMEHa U
noptdonuja, moceOHO y yciaoBuMa Kpuse. Puzmk
jé HapouuTO HM3paXEH KOA  yjarama |y
KOpIIOpaTHBHE OOBE3HHIE, Ia ra crora Tpebda
nocMarpaTd kKao pactyhy QyHKIH]y BpeMmeHa.
HusepsudukampjoM moptdoiija HWHBECTUTOPH
KOMOWHYjY XapTHjeé OJf BPHjCTHOCTH U TaKO
yMamyjy penatuBHM pusuk. [losHato je na
JuBep3u(uKanyja cMmamyje CTaHJapIHy
JeBUjalnjy, Kao Mjepy pusHMka moptdonuja, y
MOYETKYy 3HATHO jauuM  HMHTCH3UTETOM, a
nmosehameM Opoja XapTWja OA BPHjEIHOCTH Yy
mopToaMjy Taj WHTCH3WTET jemaBa. Paszior
oBakBOI' edekra auBep3udpUKaIMje Ha PU3UK
nopTdonrja jecte y MocTojamky CUCTEMATCKOT WU
TPKUIIHOT PHU3MKa KOjU ce He Moxe u3bjehu
IUBEp3U(UKAIMjOM W HECHCTEMaTCKOT pH3MKa
KOju ce MoXe jauBep3uuKoBaTH. Pusmk
noprdonmja XapTHja OJf BPUjeIHOCTH Mjepu ce

HOBW EKOHOMMWCT | 99



BapWjaHCOM WM CTaHJapAHOM JICBHjallljOM
noprdonuja. Ilpunukom omabupa mMojeaAMHAYHUX
XapTdja OJi BpHUjeIHOCTH, HHBecTUTOp he ca
CTAaHOBHINTA MPOPUTAOMIHOCTH TPETHOCT IaTH
OHOj XapTHjHU OJ BPHjeIHOCTH 3a KOjy TPOIHjCHH
na he y OynyheM BpeMEHCKOM IEpPHONY ITOHH)ETH
Behn mpuHOC. YKOIUKO ce JOTOIM /a IBHjE WU
BHIIE XapTHja O BPHUjETHOCTH JOHOCE HCTH
mpuUHOC, WHBECTHTOp he 3a CBaky XapTujy
OLIMJEHUTH PHU3UYHOCT oOCTBapema Oynyher
npuHoca. Texma CBakor HMHBECTHUTOpAa KOjU
KOHCTpyHILlE TOPT(ONINO je YyCMjepeHa Ka
ONTHMAJTHO] KOMOMHAIMj1 (uHAHCH]jCKUX
MHCTpyMEHaTa  Koja  JIOHOCHM  3a  Iera
HajIPUXBAT/BUBU)U OTHOC MPUHOCA U PU3HKA.
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Pesume: Hedasma ¢punancujcka kpusa ocmasuia je
Hezabenexcen ymuyaj y UHOYCMpuju @OUHAHCUJCKUX
yenyea u rwene nocieouye ce u dawac ocehajy y ceaxoj
nocnoenoj jeounuyu. Ca usnackom us Kpuse, mpu cy ce
nUMara NOKA3ana Kao KpUMuyYHa 3a c6aKy QUHAHCUJCKY
UHCMUMYYUjy. Ynpasmaree pusukom, odesbehusarve
yeknahenocmu u KOHmpona mpowKosa.
Bupmyenusayuja nooamaxa nocmana je cmanoapoua
mexHonocuja  koja  omozyhasa Gome  ynpaemarbe
PU3UKOM, Kao u objedurbasarve U KOMOUHOBAIbE
nooamaxka u3 pasiudumux u3eopa y jeouncmeery 0asy
"eupmyennux" nooamaxa xoja je cnpemna 3a ynompeoy
Y anaukayujama Koje ce 008Ujajy y peaiHoM 6peMeHy.
Osaj unanax onucyje Ha KOju HAYUH GUPMYeIU3AYUjA
nooamaxa nomadce opeanuzayujama Koje ce 6age
ocucyparwem U QuHaAHCUjcKUM ycayeama 0a  6p30
€OIYUPAjy Y epy MOOEpHUX KOHYenamd, Kao wmo Cy:
"cloud"”, mobunnocm, "big data" u ¢okycupare Ha
Kaujenma. Benukum, ousep3ughuroeaHum
opeanusayujama, Koje ce 6age ocucypareem unu
Qunancujckum ycryeama, eupmeyanuzayuja nooamaxa
npysca  obOjedurben  npeaned  pusuka, HA  OCHOBY
nooamaka u3 UHMEPHUX U eKCMmepHuUx uszeopa (baze
uMosuHe, 6ase 3axmesd, CUCmeMd 3d MOOEIUPAre
xamacmpogha, umod.). Bupmyenuzayuja nooamaxa
ynompebmeHa y ceKmopy (QUHAHCUJCKUX YCayed Modice
da omozyhu 6p3y npoyeHy UsN0HCEHOCMU PAa3TUYUMUM
8pcmama pusuka, 20Mmoeo y peaiHoMm epemeny, a 6e3
000amHux mpouikoea U Hanopa Koju cy HeonxooHu Kaoda
nooayu HUCy KOHCOIUOOBAHU.

nooamaxa,
banuxapcmeo;

Kwyune  pujeuu:  Bupmyenuzayuja
Hngpopmayuone mexuoao2uje;
Ocueypamwe,; [lpeonocmu u pusuyu.

Abstract:  Recent financial crises have had
unprecedented impacts on the fi-nancial services
industry with its repercussions felt through every
business unit. As the smoke clears, three issues have
emerged as critical on every financial institution’s
radar: Managing risk; Ensuring compliance;
Controlling cost. Data Virtualization has become a

mainstream technology that en—ables better risk
management as well as compliance by combin—ing
disparate data sources into a single “virtual” data layer
that provides unified access and integrated data services
to consuming applications in real-time.This paper
describes how Data Virtualization helps insurance and
financial services intitutions to quickly evolve to the era
of cloud, mobility, big data and customer-focus
concepts. A large diversified insurance and financial
services organization uses data virtualization to provide
a unified view of risk and underwriting data from
internal and external source systems (property DBs,
claims DBs, catastrophe modeling systems, etc.). Data
Virtualization applied in financial services can quickly
"roll-up" risk exposure across different layers without
the cost/effort of moving data to provide a near real-
time, consolidated view of risk. .

Keywords: Data Virtualization; Information
Technologies; Banking; Insurance, Benefits and Riscs.

1. YBOJ

Y caBpeMEHHMM IIOCIOBHUM HH(OPMaIHOHUM
CHCTEMHUMA, BUpTyeJNM3alja je  IIHPOKO
pacIpocTpameH KOHIENT KOju ca co0OM JIOHOCH
3HaYajHe TNPEIHOCTH, MNpe CBera Kpo3 YLITeay
pecypca, ald U y APYI'MM 3Ha4ajHUM acleKTUMA.

Bupryenuzanujom ce BuIecTpyko moBehaBa
CTEIEeH HCKOpHIThemha MH(HOPMAIIMOHO-
TEXHOJIOITKUX pecypca u OJIaKIIIaBa

aJIMUHUCTpalMja, a CaM KOHIIENT TEXHOJOTH]je
mpy’a BHCOKYy O0€30eHOCT ¥ OTHOPHOCT Ha
otkasze. KoHmenTt BupTyenu3amuje, KOju ce BeomMa
Op30 pa3BHja TOCIEIHHUX TOJUHA, JIOHEO je ca
coOOM BemUKe TMPOMEHEe y  OpraHU3alHjH
HHPOPMATHYKIX OKPYKCHA.

KoMIUIeKCHOCT BHPTYyeNIHM3aldje JOHOCH U HeKe
HEJIOCTaTKe M H3a30B€ KOje je TeK MOTpeOHO
pemaBati. ['€HEpaaHO, y OKBHUDPY IOCIOBHHUX
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MH(QOPMALMOHUX CHUCTEMa, MOCTOjH HEKOJIHKO
OCHOBHHMX THIIOBa BHpTyalu3alyje: XapJBepcKa
BUpTYyeNIM3alyja; BUPTyeJIN3alMja aIulMKalyja;
BUPTYeNIU3aLyja MoaTaKa; MpEKHA
BupTyenu3anuja uta. bes ob3mpa o koM ce THITy
BUPTyENHU3alMje paad, 3ajeJHAYKO WM  je
MOOOJBITAkE kopumhema  MH(DOPMAIOHIX
pecypca. Ca acmekra mocioBama Hajuemhe ce
UCTHYE KOPHUCT Yy BHIY JIaKIIe W LEHTPAIN30BaHEe
aJIMUHUCTpaIHje.

2. BUPTYEJIU3ALUJA TIOJATAKA

TepMuH BHpTyenu3alyja mojxaraka, OXHOCH ce Ha
CHUCTEM KOjH KOPHCHHKY TIpyXXa jeIHHCTBCHH
MIPE3CHTAIIMOHN WHTEpdEjC 3a MPHUCTYI MoJAlMa
Koju ce Hamaze y BeheM Opojy JOTHYKH H
(u3MUKN CTPYKTypHpaHuXx ckinaauiuTta. KopucHuk
HeMa YBHUJl Y MEXaHU3ME U JIOKalHje Ka KOojuMa H
ca KOjux ce Tmojand JUCTpuOywpajy, jep
uHTEepdEjC KOjU je Ka BEeMy yCMepeH abcTpaxyje
KOMIUIETHY ~CTPYKTYpY 3a CKIQIUIITEeHE U
JonpeMame nojaraka. 3Bopu mnojaraka Mory
outn pazmmumre Oaze momaraka, ERP cucremu,
Web cajToBW, amuuKaiuje, MaTOTEKE HTA.
KopucHuK npHCTyNa mojanuMa Kao ia ¢y CBH OHH
CMCIITCHH Ha jeJMHCTBCHO] JIOTHYKO] JIOKAIIHjH.

Bupryenuzanuja nojaTaka nomMaxe
opraHusaijaMa Koje ce O0aBe OCUTypameM |
(hUHAHCHjCKUM yciiyrama Ja Op30 €BONYHPAjy y
epy MOICpHHX KOHIemaTa, kao mTo cy: "cloud”,
mobunnocm, "big data", nocroena unmenuzenyuja
U Qoxycuparwe Ha Kiujenma. Buptyenuszauuja
nojataka ce Moxe AeUHHCATH Kao ,,TEXHUKA
WHTETpalfje ToJaTaka Koja [aje KOMIUICTHY,

BHCOKO KBQJIUTETHY u (byHKUMOHATHY
HHPOpPMALKjy KpPO3 BUPTYEIHY HWHTETPALHjy
nojaTaka W3  BHINCCTPYKHX,  Pa3iIH4HUTHX,

MHTEPHUX U EKCTEPHUX M3BOpa nogaraka®. [ 1]

Kao n xox aHra)xoBama cBake TEXHOJIOTHje Koja ce
THUE yCIlyra, BUPTyeJH3alja nojaraka o0yxsara
MHOTO aKTepa y LeJIOM Ipexysehy, Tako nxa cy
M3a30BU BHIIIE OPTaHU3AIIMOHN HETO TEXHUYKH.

Henocraiu TpaIUIUOHATTHUX npucTyIa
CKJI/INIITEHY nojaTaka ([1ocnosna
unmenueenyuja, Data Warehousing ura.) orienajy
ce, Tpe CBera, y IpeoyroM BpeMeHy Koje je
MOTPeOHO 3a IpeTpakMBama I0JaTaka M pPasBoj
a/IeKBaTHUX alulnKanuja. YommrTeHo rienajyhu,
KOHLENT nocnogre unmenuzenyuje  (Business
Intelligence, Bl) ce onqHocu Ha AyGHHCKY aHANIU3Y
mojaTaka KOMIIaHHje Koja 3a [OuJb MMa Oobe
JIOHOIICHE OATyKa. Y Crenu(pHIHI]jeM KOHTEKCTY,
MOCJIOBHA WHTEINICHINja je 3ajeTHUYKH TEPMHH
Koju KOMOWHYyje apXuTeKType, amare, 0Oase
nojaraxa, aHAJIMTHUKY, aruTMKaluje "
METOJIOJIOTHj€  3a  TPUKYIJbamke,  YyBame,
aHanu3upamke W o0e3dehuBame  mpucTyna
nojanyMa y IWbY MNOOOJbIIAEka IOCIOBHHUX
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pesyirata M IOMake KOPHCHHUIIMMa Ja JIOHOCE
00Jbe TIOCIIOBHE U CTpaTelIKe O/uTyKe. [2]
Pynapeme nomaraka (Data Mining, DM) je rnaBuu
anar 3a aHAJIM3Y BEJIHKe KOJMYMHE IoJaTaka Koje
ce OOMYHO Haja3e y CKIaJUIITHMa I0JaTaKa
(Data Warehouse, DW). Texuomoruje pymapema
KOPHCTE Cce€ 3a ayTOMaTH30BaHO IpexBubhame
TPeHIOBa ¥ IIOHAIlaa M ayTOMaTH30BaHO
OTKpPHUBaE IIPETXOHO HEMO3HATHX IIa0IoHa.
BupTtyenu3zaiyja mogataka je y CynmpoTHOCTH OBOj
TPaAMIMOHAIHO]  WMHTErpaluju  [mojaraka |
MIOMa)ke OpraHu3anjamMa y cMHUciIy Opxe jocraBe
KOMIUIETHE, KBaJIUTECTHE u aJIeKBaTHE
nHdopmanyje, a ca Mame pecypca.
BupTtyenuzaujoM ce mobujajy momany U3 pasHUX
W3BOPA y jEIHOM CAKETOM, CYMHPAHOM OOJIHKY.
OBo momaxke cMamHBamby Motpede 3a GuU3MIKIM
CKIagumTe’eM ©  o0e30ehyje  3ajemHmuke
uHTepdejce 3a CBe aIUIMKaldje Koje KOPHCTE
MoJaTKe.

BupTtyenuzamyja je OCHOBHH KOHIICIIT Ha KOjeM ce
3aCHMBa HOBHM TpEHJ Yy OpraHH30Bamy U
kopuuthemy HHPOPMAaTHIKKX pecypca IMO3HAT MO/
HazuBom - Cloud Computing. Cloud Computing
Npe/ICTaB/ba CaBPEMEHH KOHIENT Kopuinhema
UHDOPMATUUKUX pecypca Kpo3 yciayre Koje
KOET3HCTUPa)y Yy JAeJbEHOM CKyIly pecypca
3aCHOBAaHOM Ha TEXHOJIOTHjU BHpTyenuzauuje. To
j€ Mojien Koju KOPUCHUKY oMoryhaBa jemHocTaBaH
NPUCTYI JICJbEHOM CKYIy pecypca (MPEeKHUM
pecypcuMa, cepBepuMa, POCTOpY Ha JHCKOBHUMA,
arMkanyjama uti.). [3]
OcHoBHe KapaKTepUCTUKE
BUpTYyenu3anuje cy: [4]

TEXHOJIOTH]je

A. Camocraiano kopuniheme pecypca Ha 3aXTeB

KopucHHK MOXe Ja KOPHCTH MNOJATKe U Ipyre
pecypce, Kaja OH TO HKeJH, ca OWIIO Kojer Mecta
y O0m1o koje Bpeme. OBU pecypcH Moapa3syMeBajy
MpEeXHY  MHOJPIIKY H (U3MYKH TPOCTOp Ha
CKJIQJIMIIHUM ypelajumMa, kojuma ce npucrymna 6e3
UHTEPBEHIIM]€ YOBEKa.

B. IIIupok cmexkTap MoryhHocTH MpesHOr
NpHCTYNa

Ilojaum cy AOCTYymHM TIyTeM Mpexe, ca

pazmuuntuX ypehaja, kKao MmMTO Cy JECKTON

padyHapu, MOOWIHH TenedoHH, TablmeT ypehaju

WUTI.

C. Auokamnmja pecypca

Pauynapcku pecypcu mpoBajaepa cy TIpyNHCaHU
Kako OM y UCTO BpeME OICTYKWJIH BEIUKH Opoj
KOpHCHUKAa. MexaHu3aM paclofesie MPOILEeCcOpCKe
CHare, WiIM KOJWYHHE MeMopHje, (YHKIHOHHUIIIE
TaKO IITO CHCTEM IUHAMHYKH BPIIH PACHOACTy
OBHX pecypca mpeMa 3axTeBHMa KopucHuKa. Camu
KOPUCHUIIM HEMajy KOHTPOJly Haa (Qu3nmakum
rapamMeTpuMa, OJHOCHO HaJl JIOKAIMjoM pecypca,



any Mory ja uzabepy rue hie BUXOBH MoJay OUTH
CMEIITCHU U MIPOIICCUPAHU.

D. EnacruuHocT u ¢ieKCHOMIIHOCT cHCTeMAa

VY curyanujama Kaja Cy y HEKOM BPEMEHCKOM
Neprosy  NPUBPEMEHO  MOTPEOHH  JIOJAaTHH
pecypcH, OHM Ce MOTy, OJl CTpaHe NpOoBajaepa,
JUHAMHYKH JOJCIUTH KOPHCHHKY, Kako Ou ce
00e30emno HecMeTaHO (PyHKIMOHHCAWkE, a Kaja
0o0MM TMOCJIOBaa IIOHOBO OIIAJHE, PECypcH ce
ayromarcku Bpahajy y TpBOOHTHO CTame.
KopucHuk MOXe a KOPUCTH AOJaTHE pecypce y
OmII0 KOjIM KOJIMYMHAMa U OWJI0 Kaja.

E. MepsbuBa yciayra - miahame no yrpomky

Cucrtemu BUPTYCIU3AIIH]C ayTOMAaTCKU

KOHTPOJIMIIY ¥ ONITUMH3Y]y HEOMXOIHE pecypce y

3aBUCHOCTH O MOTpeOa KOPUCHUKA U THUIIA YCITyre

KOja ce Tpaxku (IPOCTOp Ha JHCKY, MPOIECOpPCKa

cHara u cnn4dHo). CBe OBe yCIyre cy MepJbuBe U

IBUXOBO KOpHUIINEHE je TPAHCMAPEHTHO, KaKo 3a

MIPOBajaepa, TaKo U 3a KITHjCHTe.

Heke ox mpemHOCTH Yy TOCIOBamby Koje JOHOCE

TEXHOJIOTH]€ BUPTYCIHU3AIH]C CY:

e ymiTese Ha HabaBIW U oapkaBawy UT ompeme;

e 0OoJbe uckopumheme cCucTeMa,

o (aexcubmnnoct UT cepsuca;

® BHCOKa JJOCTYITHOCT;

® jeIHOCTaBHA MHTpAIldja IMO1aTaKa,

e VIITE/E Y MPOCTOPY U EHEPTHjH;

e ocinobahame
omnpeme;

kananurera nocrojehe UT

e IyroTpajHa W noysjaaHa miardopma;

® jeIHOCTaBHH]jE OApIKABaIbE,

e yOp3ana umiuiemeHTanuja HoBux UT pemerma
WK TIPOIIHperha moctojehux;

e jeIHOCTaBHHjE yIpaBJbamke KOH(UTYpaIdjama,
pa3BOjHMM, TECTHMM U IPOH3BOAHUM
OKpYXEHhHUMa,

e ayTOMaTH30BaHa IpOLeaypa OropaBKa cepBrca
U alIMKaIuja;

e jCIHOCTaBHHUje IUIAaHWpame H CIpoBoheme
yIIpaBJbamha KOHTHHYUTETOM TI0CIIOBAbA;

e jemHOCTaBaH M Op3 OIOpaBaK IOCIE UCTIAa;

® jeIHOCTaBHA
BI/ICOKO)IOCTyHHI/IX cucreMa.

HMMITIEMEHTAIH]ja

3. BUPTYEJIU3ALNJA IIOJATAKA Y
BAHKAPCTBY U OCUT'YPABY

HenaBHa ¢wuHaHcHjcka Kpu3a OCTaBMia je
He3a0eNe)KeH YTHIa] Y HHIYCTPHju (pUHAHCH]CKHX
ycIyra U BeHe Mocieanle ce U jaHac ocehajy y
CBaKkoj MOCJOBHO] jeauHHIM. Ca H3IacCKOM U3
KpH3e, TPU Cy Ce MUTama IoKa3aja Kao KpUTHYHA
3a CBaKy (PMHAHCHjCKY MHCTUTYIH]Y: YIpaBJbarmbe
pusukoM,  obe3behuBame  yckmaheHocTm U
KOHTpOJIa TpPOLIKOBAa. ba3encku KoMmuTeT 3a

CymnepBH3Hjy OaHaka je nedunucao 14 mpuHIUIa
3a HACHTH(KOBamE, TPOLECHY | YIPaBJbakbe
pU3MLIMMa W OHM 4YHHE OCHOBY 00aBe3HOT
ycariamnraBama Koje Tpeda y HOTIYHOCTH J1a CTYIH
Ha cHary 2016. rommHe. Arperampja pHu3mWKa je
TeXaK 3a/JaTak, jep OaHKe MOTy OWTH H3IIOKEHE
Pa3IMYUTUM pU3HMLMMA: KPEAUTHOM, IIPaBHOM,
PEryJaTOpHOM, PEHyTALMOHOM, ONCPAaTHBHOM H
PH3UKY JMKBUIHOCTH. BupTyenusamuja mongaraka
MocTaja je CTaHAapJHa TEXHOJOrWja Koja
oMoryhaBa Oosbe ympaBjbamkbe PH3UKOM, Kao H
oOjeMmaBambe W KOMOWHOBAaWmC IMOJaTaka U3

pa3NMUUTAX HM3BOpa y  JEOUHCTBEHY  0asy
"BUpTyenHUX'"' TOJaTaka Koja je CIpeMHa 3a
ynotpedy y amimkanujama. Bupryenusanuja

moJlaTaka ynotpeOsbeHa y CeKTopy (PMHAHCH]jCKHUX
ycayra Moxe Jga omoryhm Op3y mponeHy
W3JI0KEHOCTH ~ paslIMYUTHM  BpCTaMa  pH3HUKa,
TOTOBO Yy pEaJHOM BpeMeHy, a 0e3 JoIaTHHX
TPOLIKOBA M HAlopa KOjU Cy HEONXOIHH Kaja
MOJallM HUCY KOHCONWAOBaHM. VIHOBaTHBHE
KOMepIfjagHe OaHKe Cy YABOCTPYYHIIC CBOjE
TpXHIIHO yuemrhe 3a Mame O] jeJHE ACLeHHje
KOHCTaHTHO ce (okycupajyhum Ha CBEOOyXBaTHO
UCKYCTBO KJIMjeHaTa, U3rpajiby OJHOCA ca HhHMa U
Ha npuiarohaBame MOHYy/AE NMPOU3BOJA M YCIyra
3axTeBUMa TpkumTa. JlaHac GaHKe U3 Pa3IMIUTHX
aTuTIKaIja MMajy MHOIITBO TOJAaTaka O CBOjUM
KIMjeHTHMa, O]l  TpaHCAaKUWja  M3BPLICHHX
KPeAWTHUM  KapTullamMa [0  TpPaHCaKLHja
TeHEepHCAaHNX y MOOWIHOM OaHkapcTBy. UyBajyhu
MPUBATHOCT KiMjeHaTa, OaHke Te HWH(popMarmje
KOPUCTe Kako O TpWIarofuic CBOje YCIyre
3axTeBMMa  KJHMjeHaTa,  OTKPWIE  MpeBape,
OCMHCJIMJIE CBOjé MAapKEHTHHIIKE KaMIame,
3apKaje He3al0BOJbHE KimjeHTe MTH. Jla Ou ce
TO  g00po  ypaawio — mOTpedHO  je  da
BUpTyeNu3anyja nojaTaka omoryhu Jioruuky
KOMOWHAIIM]Y ToJaTaka Koje moceayje OaHKa, y3
HIDKE TPOIIKOBE U 3a kpahe Bpeme. Okpyxkeme y
KOjeM IOCIyjy OCHUTYpaBajyhe koMIaHuje U OaHKe
KapakTepuiy Op3e u cTaiHe npomeHe. [IponsBoau
Koje Hyne OaHKE W OCHTypaBadd IIOCTajy CBE
cioxeHuju. [loTeHIWjanHU KIMJEHTH HMajy CBe
BUIIe crmenupUYHUX 3axTeBa Koje  Tpeba
3a70BoJbUTH. JlOJ1a3u 1O 1OjaBe HOBUX KaHaia
nponaje. Pa3Boj wuH(pOpPMANNO-KOMYHHUKAIIMOHE
TEXHOJOTHje W  TOCceOHO  BHUPTYyeIu3aiuja
HHPOPMATHIKNX pecypca oMoryhmo je Opxke u
e(eKTUBHHjE JOHOUIEHE OIyKa. (PHUHAHCH]CKe
WHCTUTYLHj€ ylIaKy 3HATHO BPEME U KaruTal Kako
Ou pearoBaje Ha U3a30BE€ KOje TIIpe] MHX
MOCTaBJbajy  TOJAIM M3 BEOMa Pa3HOBPCHHUX
W3BOpa, ajld YeCTO HEe MOTY Jla Iy y KOpaK ca CBe
Behnm obumomMm, Qopmarnma M KOMIUIEKCHOIIhY
W3BOopa TojaTaka. baHke w© ocurypasajyhe
KOMIIaHHWj€ BHPTYEIN3aIlijoM HACTOje [1a ycarjace
BEJIMKY KOJIMYMHY M pa3jIMuuTe BPCTE IMOJATaKa,
carienaBajyhm WX BUIIEANMEH3MOHAIHO, KpO3
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cienehe JOMEHe: KIMjEHT, APYIITBO, IPOU3BOJ,
pm3uk u ¢QuHaHcHjcku mojanu. OcuMm 1WTO je

BUPTYeJIN3alyja ycBOjeHa Kao TeMeJb
HHPOpPMAMOHE  apXHTEeKType  OaHKe WA
ocurypaBajyhe  kommaHmje, oOHa omoryhasa
U3rpagmy crerupuIHIX aTuTuKaImja u

co(Bepckux anara. Hexu o \ux cy:

A. NudopmanuoHa noapumkKa nmpey3uMamy
pU3HKa

BenmnkuM, auBep3n(UKOBAaHUM OpTaHU3AIlMjaMa,
Koje ce 0aBe OCHTypameM WIH (HHAHCH]CKIM
yciIyrama, BHpTEyalIn3aldja IoJaTaka Ipyxka
o0jenumeH Tperjeq pu3nKa, Ha OCHOBY IOJaTaka
W3 UHTEPHUX U eKCTePHHUX M3BOpa (0a3e MMOBUHE,
0aze  3axTeBa, CHCTeMa 3a  MOJCIHpame
KatacTpoda, UT/.) U MPY)kKa KBATUTETHY HOAPILIKY
OIyYuBamy O NpeusuMamy pusuka. [Ipeyzumame
pusuka (enen. Underwriting) je mporec y kojem
OCHTypaBad IMpOICHYje MOJOOHOCT KIIHjeHTa
NPUIMKOM YTroBapama OCUTypama M OJulydyje Aa
JM je pU3UK Koju My je moHyheH na mpeysme of
CTpaHe KJIMjeHTAa MPUXBAT/BMB WIH  HHjE
MPUXBATIEUB U YKOJIUKO j€ MPHUXBATJBUB, oapelhyje
u3Hoc mpemuje. [IpunukoM mpey3uMama pU3HKa,
OCHI'ypaBad aHAJIM3Upa OCHOBHE IIOJATKe O
KIIHjeHTY, KapaKTepHCTHKE NpeIMeTa OCUTyparba
U OCHUTypaHe JIMMHTE, MEpe 3alliTUTEe M HCTOPH)Y
miTeTa.

B. ArmiHo u3BemTaBame 0 NPOJAju H
aHAJMTHKA pu3MKa (kopuhemem nmogaraka
u3 Big Data, Cloud u apyrux anjukamnuja)

Ha npumep, ocurypaBad yceBa MOXe KOPHUCTHTH
BUPTYEJIM3alIMjy MMoJlaTaka Jia MHTErpHIIe IT0aTKe
n3 Big Data ckmagmmra, ca mojanuMma
METEOPOJIOIIKUX CIYX)KOH, Kao U MOCIOBHUM
nogaruma u3 Cloud arumkanuja, y Hacrojamy Ja
00e30enu arwiHEe W TPAaBOBPEMEHE H3BEIITAje
CBOjUM MPOJIAJHAM U MEHAIMEHT THMOBHUMA.

Pact konuuMHe M pPa3sHOBPCHOCTH IOJaTaka W3
pa3IMYMTUX W3BOpA, Kao M pacT Op3uHe
reHepucamba W INPHUKyIUbatha THX II0/aTakKa
ycioBuaM Cy pa3soj T3B. "Big Data" Texuomnoruje.
Big Data mnpezcTaBiba HOBE TEXHOJIOTHjE, TEXHUKE
W ajare 3a paj ca IoJaluMMa KOju WMajy HOBe
ocobuHe (00MM, CTPYKTYpy, Op3WHY T'eHEpHcama),
QM ¥ CYUITHHCKY INPOMEHY 3Hama, BELITUHA W
HayMHA Ha KOjH ce MO/alM NPUKYIUbajy, o0pabyjy,
aHATM3UPAjy U TpaHchopMHILLy y HHPOpPMAIHje U
OJUTyKE, ca IMJBEM JIa C€ HA (bUXOBO] OCHOBH I'pajiu
KOHKypeHTCKa mpemnoct. Big Data ce wmoxe
neduHucatn kao Oa3a mojaraka 4Wja BEIMYMHA
npeBa3uiazn MOryhHOCTH TpaaMIHOHANHUX 0aza
nojaraka M codTBepa 3a NPUKYIUbame, 00pany,
aHAJIM3Upabe 1 YyBarbe M0aTaKa.

C. OmneparuBHa eeKTUBHOCT

Ha mpumep, Ganka u ocurypasajyha kommaHuja
KOje 3ajeHMYKH IpYXajy Yyciyre OaHKapcKor
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OCHI'ypama MOry KOpHIINeHEeM BHPTYyalU3allije
rnojaraka sa J0o0Mjy CBeoOyXBaTHE IIOJAaTKE O
CBAaKOM KITHjCHTY.

D. JeauHcTBeHM KOPHMCHHYKH IOTJIE]

MHoro0pojHe akBu3MIMje BOjAehMX eBPONCKHUX
OaHaka 1 ocurypasajyhux KoMIaHuja CTBOpHIE Cy
cujoce  JUClIapaTHUX  [oJaraka ITO  je
pesyntupano  (parMEeHTHCAHUM  KOPUCHUYKHUM
nornenuma. OHM  KOpUCTE  BHPTYEIH3ALH]y
mojmaTaka a yop3ajy mpoIec WHTETpHCama CBHX
nHpOpManrja O KIMjeHTUMa U KOMOWHYjy HX ca
OCTaIMM CBOjUM HUHTEPHHM CHCTEMHMa Jaa Ou
CTBOPHIIN jEANHCTBEHH KOPUCHUYKH IOTJIE.

E. HanpeaHa u npeaiuKaTHBHA aHAJIMTHKA
KJIMjeHaTa U pU3NKa

Jeman on HauMHA y yeMy ce pa3JIMKyje HalpeqHa u
NpeIUKATHBHA AHAIWTHKA O TpaJULOHAIHE
aHANUTHKE je IITO HEe MOCTOjU yHampen yTBpheHa
XHIOTe3a KoOja OrpaHHYaBa IOTpeOaH CKyI
nojaTaka. YMeCTo Tora, ,,JJ03BOJbaBa CE€ CBUM
oIaIiiMa Jla UCTIPHYajy CBOjy IPUUYY KaKBa jecTe,
0e3 MPeTXOoHOT MpolleHkhUBama“. Bupryenusaimja
nojataka omoryhaBa  jeAMHCTBEH  JIOTHYKH
OPUCTYI MOJAIMMa KOjU ce Haja3e y BeheMm Opojy
cknaauiTa. TUMe ce ocTBapyje OrpoMHa yiTesaa
y BPEMEHY U TPOIIKOBHMA.

OcwurypaBajyhie xomnanuje u OaHke Okpehy ce
BUPTYJIH3ALHjU ca UJBEM JIa:

o Unmezpuwty cmpyKkmypupaue,
NOTYCMPYKMYpUpane U  HeCMpYKmypupaHe
ungopmayuje - on nojaTaka 0

NOTpaXXKMBamkMa (3aXTeBUMa) 10 KOMEHTapa ca
JPYLITBEHUX MpeXa ¥ MHOTUX APYTUX, IITO
omoryhaBa opraHmzalmjama Ja CTEKHY OOJbH
YBHJ U3 IMOJaTaka KoOje MOCEAyjy U CMambe
npeBape M JIaXKHE 3aXTeBe.

o Pexongueypuuty nomyoe u azuiHo yeeody Hoge
npoussode ocnamajyhm ce Ha arpermpane

MIOJIaTKE.
e bpoce Kkpeupajy aniuxayuje, 4UUME  C€
00e30ehyjy  kputuuHe  uHPOpMaNHje H

AQHAINTHKA y PEATHOM BPEMEHY.

e bowe ynpaseajy HOMPANCUBAFUMA-
ocurypaBajyhum kommaHujamMa W OaHKama je
MOTPeOHO Ja W3 pa3IMYUTHX —aluIMKaldja
TIOBEXY MoJIaTKe 0 KJIMj€HTHMA.
Bupryennzamnuja UM omoryhasa Ja
KOHCOJIUY]y pa3iIuuuTe cHiioce MHpopmalmja
Kao W Jia TIPUKYIE U ITOBEXY CTPYKTypUpaHe
nojatke  ca  MOJYCTPYKTYPUPaHHM u
HECTPYKTYPUPAaHHM MOJAALMMa PEJICBAHTHUM
3a TIOTPAKHBAIBE.

o Eguxacuuje ycaenawasajy nociosare cd
saxcehom pezyramugom — 4ak U 'y nopehemy
ca 0aHKapCTBOM, OCHIypame MMa HPETEKHO
KOMILIIEKCaH perynaTuBHU OKBHP.



OcwurypaBajyhe kommaHuje cxBarajy Ja
TEXHOJIOTHje KOje Cy pa3BHjEeHE Ipe BHIIE O]
30 rogmHA OTpPaHMYABajy FHHXOBY CHOCOOHOCT
Jla TIO/ICTaKHY PacT M 3aJI0BOJbE JIABUHY HOBHX
perynaTuBHUX 3axTeBa. Ocwurypasajyhe
KOMIIaHHMj€ ceé OJaBHO  Cyo4aBajy ca
KOMIUICKCHHM PETYJIATUBHUM OKPY)KSEEM, allH
NpOMEHEe Yy TMOCIEABUM ToJUHaMa Cy jouI
3Ha4yajHHje TmoBehase Ty KOMIUIEKCHOCT U
pasHomukoct. Ocurypasajyhe opranuszanuje
Koje  KOpHUCT€  BHPTYeIHM3aUHjy  HMMajy
MoryhHOCT na ympaBibajy M yOnake pH3HKe,
penykyjy mpobieMe KBamuTeTa IMOJaTaKa,
yHampese ajoKalyjy KamnuTaja U YIpaBibajy
ycaryialaBambeM ca Pa3InuUTHM HaJIe)KHUM
WHCTUTYIHjaMa, y3 moMoh 0a3a momaTaka Koje
uM omoryhaBajy na pearyjy y peaqHOM
BpEMEHY ¥ €JIMMHHHILY ITOTpedy MPUKYIbarba
uHpopManuja U3 pazIUINTHX CUCTEMA.

o Kpeupamwa  Opowcux u  rekcubUIHUjux
aniukayuja 3a ocucypare u OAHKAPCmeo -
MojaBa IUTHTAITHUX TPEHAOBA je yBehama o0mm,
Op3uHy ¥ Pa3HOJMKOCT HECTPYKTYPUPAHHX
uHpOpMAaIja 1 J0BeNa je J0 CTBapama HOBUX
copTBEpCKMX ajaTa 3a pax ca BEIMKOM
KOJIMYMHOM IOJIaTaKa, MMO3HATHX OJ Ha3UBOM ,,
Big Data“. Buptyenusarmja npyka
(nexcubmnHOCT y pykoBamy Big Data-om — y
cMHCIy Op3uHe o0paae y3 IPOUIMPHBAKE
pyKOBama  caapxkajeM W crnenupuuHEM
dbopmMatiMa KOje KOpUCTE€ Ocurypamajyhe
KOMIIaHHUje 1 OaHKe.

KopumihemeM BUpTyanu3anyje mogaTaka, 0OaHke u
ochrypaBajyhe KoMIaHuje MOTy Ja:

e [lpemocme cunoce nooamaka y by Op30r H
epuKacHOT KOMOWHOBama WH(oOpMamja o
KJIMjEHTUMa Cca BHIIECTPYKHX JIOKalHUja;

o Fe3beono ucnopyuye ungopmayuje y pearHom
epemeny. Ha mpumep, nma mpoBepe INOAHETe
3aXTeBe WM MH(POpMaLHje O MOTPAKUBAKBIMA
y peaJHOM BpeMeHy Yy LWbY CMambUBama
npeBapa;

e Pazeujy annukayuje 3a HeKOIUKO HeOesvd, d He
Meceyu unu 200UHd.

HajBaxauju HemocTay u pU3UIM BUPTYEIIN3aIH]e
nHpopMaTHUKNX  pecypca ce  OJHOCE Ha
JIOCTYITHOCT M 0e30eJHOCT, jep IocioBame OaHKe
WM ocurypasajyhe kommnaHuje 3aBUCH Of1 pecypca
CMEUITeHHX Ha Ty)oj MHPPACTPYKTypH. YKOJIHKO
nohe no mpoGinema ca MHPPACTPYKTYpOM M OHa
MOCTaHe HEJOCTYNHA, TO MOXE Ja UM H3a30Be
3HauajHe ToclioBHe rybOuTke.  Takohe, cBaka
(MHAHCHjCKA HMHCTUTYIMja HMa IIOAaTKe KOjH
Tpeba ma Oymy TajHH, Tako Ja Mopajy aa Oymy
ocWrypaHd. 3amITHTa TPHUBATHOCTH j€ jedaH Of
OCHOBHHMX aKcHOMa y OaHKapCTBY M OCUTYypamy,
Ia je MoBpeAa NPUBATHOCTH KIIMjeHaTa jefaH O
3HAYajHUjUX PU3MKA BUPTYeJIM3alHje rmojgaraka. ¥

CHCTEMHMMa BHpPTyelH3alHje 3HAYajHH Cy U
cnenehu PHBHUIIH: PpH3HK HapyllIaBamba
0e30eHOCTH TOJaTaka; pH3UK OJf TyOJbema
[o/aTaKka ¥ PU3UK HEMOYy3AaHOT (pyHKIMOHUCAA
cucTema.

4. 3AKJbYYAK

MoxxeMO  cMmaTpaTd HM3BECHUM Ja he ce
BUpTYyeJIM3allija U Jajbe PasBHjaTH U KO KOHIIEHT
UIMPUTH HAa HOBE CerMeHTe HH(POPMAIHOHHX
TexHoJorHja. [la Ou OWiH y MPIUTHIHN a OJTrOBOpe
Ha cBe Belie TPUTHCKE U3  OKPYXema,
ocurypaBajyhe koMmanuje U OaHKe Cy Modese CBe
BHIIIE J]a C€ OCNIamajy Ha peliema M aIuInKaIldje
3aCHOBaHE Ha BUPTYENU3aLHjH MojaTaka. Pemema
3aCHOBaHa Ha CHCTEMHMa  BHPTYyelIU3alyje
oMoryhaBajy 3amocieHMMa TayHE M KOPHCHE
uHpoOpMaIje y NUIbY TMpYyXKama MOAPIIKS 3a
JIOHOIICHe eDEeKTUBHUX OTyKa. TpamuiiroHanHa
pelema cy Ju3ajHUpaHa Tako Ja 3arocieHd OBUM
nojanuMa TMPHUCTymajy ca onpeheHe Jokammje
OpeKo JECKTON alulhKalyja ¥ web mopraia u
myTeM CBOjUX padyHapa WM JIAITOIOBA.
Mehytum, KOMIaHMjaMa je MOCTall0 jacHO Na ce
MOCIIOBHE OJUTyKe JOoHOoce Oe3 oO3mpa rue ce
3alloCJIeHH Hamase. Bupryemuzanuja yTuue Ha
CTBapame BPEIHOCTH OCHTypaBajyhie KoMmaHuje u
Oanke Ha Opojue Hauune. IIpe cBera, mpucryn
HoJaIMMa je OJIaKIIaH W JIOCTYIaH je OMIo Kax u
ouno rae. Taunoct momataka je Beha, jep ce
nojiaTaK YHOCH JIMPEKTHO. Pacre "
HPOJYKTHBHOCT 3aMOCICHHUX, jep Cy Y MPUIIHIIA 12
Opke U TayHH]je pearyjy Ha MocjaoBHe npuinke. Ha
Kpajy, ocurypaBajyha kommaHuje U OaHKe MMajy
00Jby KOHTPONY H YBHI y AaKTHBHOCTH
3aI0CIICHHX.
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Rezime: Za razliku od rizika koji se moZe identifikovati,
prognozirati, planirati pa samim tim i kontrolisati
neizvesnost je apsolutna. Kontrolisati rizik u sferi
poslovnog desavanja, bez obzira na vrste promena koje
se deSavaju u poslovnim sistemima i njihom okruzenju, u
sustini znaci reagovanje “pre cinjenice” odnosno ex
ante pozicioniranje. Investitori a i preduzeéa su uvek
zainteresovani za maksimalno ocekivanu dobit cak i
onda kada je rizik nepovoljan. Odiucivanje izmedju
alternativa za odredjenu investiciju sa identicnim
ocekivanjem dobiti vezujemo po pravilu za manju
vrednost rizika. Odnos izmedju rizika i dobiti cini
osnovu  za  donoSenje odluke o investiranju.
Razamatramo nacin kako rizik i ocekivana dobit mogu
biti izmereni? Utvrdjivanjem aksioma ponasSanja
investitora moguce je izraditi funkciju korisnosti za
investitore protivne riziku u osnovnoj formi: U(x) = a +
bx — cx?  Ovde konstante a, b, i ¢ odrazavaju stav
investitora prema riziku. Sa ovakvom funkcijom
korisnosti suocavamo se sa investitorom gde sledi
pobojsanje poslovnih odnosa na bazi poslovnih odluka
sa ocekivanjem koristi od investicije ili poslovnih poteza.
Da li ée korisnost investicije biti manja od investitorove
ocekivane posledice? Pozitivna razlika se javija kao
zasluzena nagrada za preuzeti rizik. Dokle god je
investitor zainteresovan za berzanski obrt, ocekivana
dobit u deonicama se moze meriti kao aritmeticka
sredina dobiti a rizik za deonice se moze meriti bilo kao
njihova varijansa ili  prikladnije  standardnom
devijaciojom  dohotka.Uprvijanje rizikom preduzeca
podrazumeva setove aktivnosti koje predstavljaju proces
koji u sebi sadrzi sledece: analizu poslovne aktivnosti;
identifikaciju rizika; anlizu i merenje rizika; definisanje
reakcije na tekuci i identifikovani potencijalni rizik;
pracenje rizika i informisanje o riziku.ldentifikacijom i
kontrtolom rizika mi ga ustvari svodimo na meru koja je
dozvoljiva i koja se kao takva moze da planira sa
ocekivanjem ostvarivanja maksimizacije poslovnog
uspeha..

Kljucne rijeci: rizik, upravijanje, preduzece, investicije,
poslovni uspeh, metode, povracaj.
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Abstract: Unlike risk that can be identified, forecasted ,
planned and with all that controlled uncertainty is
absolute. To control a risk in sphere of business
ongoings, regardless of types of changes in business
systems and their surroundings, in essence means their
reaction "before fact" respectively ex ante positioning.
Investors and enterprises are always interested for
maximal expected profit even when the risk is
unfavorable. Decision making for alternative for certain
investment with identical expectations of profit is related
to lower risk value. Ratio between risk and profit makes
basis for making a decision about an investment. We are
considering a way how risk and expected profit can be
measured. By establishing axioms of behavior on
investors it is possible to create a function of utility for
investors contrary to risk in basic form: U(x)=a+bx-cx2
These constants, a,b and ¢ maintain stand point of the
investor toward risk. With this kind of function of utility
we are facing with an investor where improvement of
business relations follows based on business decisions
with expected profit from investment or business moves.
Will the utility of investment be smaller then the
investors expected effect? Positive difference occurs as a
deserved prize for taken risk. As long as investor is
interested in stock exchange turnover, expected profit in
shares can be measured as arithmetic mean of profit,
and risk for shares can be measured either as their
variance or as the standard deviation of income.Risk
management of an enterprise implies sets of activities
that represent the process that contains: analysis of
business activity; identification of risk; analysis and
measurement of risk; defining reactions on current and
identified potential risk; following and getting informed
about risk.With identification and control of risk we are
actually putting it down on extent that is allowed and
which can be planned with expectation of realization of
maximization of business success.

Key words: risk, management, enterprise, investment,
business success, methods, return.



uvoD

Skoro svaka odluka u poslu, zivotu, sadrzi neku
neodredenost. Nema mnogo sigurnih stvari. Nisu sve
¢injenice koje su potrebne u trenutku donosenja odluke i
poznate. Rizik je neizbezan. Neznate ishod kada
kupujete hartije od vrednosti. Radimo prognoze ishoda
svake investicije bilo da se radi o realnim dobrima ili
finansijskim sredstvima. Investiramo da bismo dobili.
Ulaganja se uvek vezuju za rizik. Rizik nikada nije
zanemarljiv. On je wuvek prisutan, traje, preti,
obezvredjuje ali i afirmiSe. Profit dolazi od trazenja
klizavih ivica. Sportista koji odbija rizik retko dobija
meceve a firme neavanturisti retko zaraduju visok profit.
Na duge staze firma koja je sklonija riziku ¢e ostvariti
veéi profit. Nobelovac Kenneth Arrow je naglasio stav
prema osiguranju od gubitka, po kome bi firme koje bi
se osigurale od rizika bile mnogo vise sklonije riziku.
Zbog toga je mnogo vrsta poslovnog rizika i nemoguce
ih je sve osigurati. Diverzifikacija vlasnistva je zamena
za rizik.”? Kada opsti faktori rizika deluju na sve firme,
tada ni visoki stepen diversifikacije ne moZe odstraniti
rizik. Cak i posle diversifikacije neke vrste rizika
opstaju i ne mogu se eliminisati. Tu spadaju trzisni rizik,
sistematski rizik. Nesistematski rizici su rizici
diversifikacije. Ovi stavovi su izvedeni iz empirijskih
studija i pokazuje se da investitori sa diverzifikovanim
portfoliom nisu u moguénosti da prate kretanja svih
svojih firmi. MenadZeri tih firmi su skloni da gledaju pre
svoje interese od njihovih. U zavisnosti od toga kako u
firmama rade ljudi i kakav je njihov stav prema riziku,
taj stav_ ¢e najcesée biti reflektovan na poslovnu
politiku.”® Output koji se ostvari vrienjem odredjenih
aktivnosti nije uvek pod kontrolom nosioca aktivnosti.
Rezultat ne zavisi uvek od potencijala ili  od
marljivosti, znanja, vestina, ve¢ i od fluktuacija ponude,
traznje i seta ostalih prate¢ih dogadjaja, kojih je uvek
mnogo i koji su nepredvidljivi. Nacin placanja po u€inku
prebacuje rizik nepredvidenih okolnosti na menadzera.
Takode, postoji vrsta ljudi koji su neskloni riziku. Zbog
te averzije pojedinih uesnika prema riziku ugovori se
dizajniraju tako da postoji neka vrsta zaStite
(osiguranja). Mendzer Cesto ima vecu averziju prema
riziku od poslodavca. Horizonti su mu $iri i éestio vidi
opasnosti tamo gde ih 1 nema. Firma je u vecoj
mogucnosti da SpekuliSe rizikom od prodavca
pojedinac¢no ili proizvodnih radnika.Velike firme mogu
lakse da apsorbuju rizik od malih firmi. Stav prema
riziku se razlikuje s obzirom na vrstu poslovnih
aktivnosti, veli¢inu kompanije, pouzdanosti prognoze,
stabilnosti ili nestabilnosti okruzenja, znanja i vestina
menadzera i dr. Male kompanije su manje sklone da
rizikuju od velikih. To se posebno moze primetiti na
poslovima sa naftom, gde drzava lakSe prihvata troskove
nego preduzimal. Izuzetak su obrnuti slucajevi gde je
preduzimac¢ ja¢i po finansijskoj snazi od neke manje
drzave — tada je on viSe sklon riziku.

1. RIZIK | KONFLIKT — SARADNJA |
OCEKIVANJA

Empirijska istrazivanja pokazuju da postoji potencijalni
dobitak od rizika. Rizik mozemo predstaviti kao
kontekst u kome se dogadjaji odigravaju sa odredjenim
stepenom verovatnoce. Polazni stav je da nema
apsolutnih organizacija ni apsolutnih procedura pa ni
ishoda. Velicine, vrste i procese deSavanja karakteriSe

2 Bodie Z, Kane A .Marcus J.A.: Essentials of Investments,
MacGraw-Hill Companies 2007, str.163

™ Todosijevié R. Startegijski menadzment, metode I tehnike
Tom II. Ekonomski fakultet Subotica 2010.str. 282

raspored verovatnoca. Prinos na investiciju moze biti
riziCan ukoliko su Sanse 1:10 (verovatno¢a 0,1) i
predstavljace gubitak; 5:10 da ¢e biti prosecan i 4:10 da
¢e biti iznad proseka. Rizik treba odvojiti od
verovatnoce, jer on predstavlja kombinaciju verovatoce i
veli¢ine dogadjaja. Stavovi prema riziku se razlikuju,
postoji metodolosko $arenilo, i u velikoj meri zavise od
psiholoskih faktora, onih koji preuzimaju rizike i
verovatnoce ishoda. Averzija prema riziku oznacava po
pravilu ocekivanje investitora viSih prinosa kao
kompenzacije za povecanje rizika. Averzija prema riziku
ukazuje na potrebu diversifikacije portfolia ulaganjem u
razli¢ite opcije. Suprotno ovoj opciji je koncentracija i
investiranje u obveznice ili novac. Visi nivo rizika nosi
sa sobom pretpostavku oéekivanja veceg prinosa. Ako je
pojedinac ,neutralan u odnosu na rizik“ on ¢ée biti
indiferentan u pogledu prihvatanja adekvatnog
obezbedjenja od rizika odnosno osiguranja. Ako je
ocekivani klapitalni gubitak veéi od isplata po osnovu
kamata, prinos je negativan i pojedinac nece drzati
obveznice ve¢ samo novac. Cene obveznica su u
obrnutoj vezi sa vredno$¢u kamatne stope. Za razliku
od ljudi i preduzeca, nacije i drzave su mnogo
kompleksniji u€esnici u igri. Politicka snaga je razlicito
rasporedjena medju nacijama, tako da neke zemlje imaju
veéu, neke superiornu mo¢, tree su poslusnici a
Cetvrtima se uvode sankcije. Rizici i rizi€na delovaanja
na ovom nivou, ako eskaliraju sukobima, deluju
ruSilacki a onda nastupa rizik obnove. Nema apsolutnog
progresa bez relativnog regresa. ,,Kriza“ je stvar stepena
odstupanja od definisanog kursa™. A da li propusti u
kontroli i nastupu rizika dovode i uvecavaju krizu? U
tesko sagledivi 1 njima se jos teze ovladava. Tada se
postavlja pitanje nivoa ,,zrtve” i potrebe brze — bilo
kakve saradnje na planu uspostavljanja ravnoteze.

Predpostavke za identifikaciju rizika su dva osnovna
aspekta svake strategijske situacije: konflikt i
kooperacija. Konflikt ispoljava i poveéava rizik uc¢esnika
u igri (poslovnom procesu) a kooperacija ga svodi na
dozvoljivu meru. Retko su ciljevi razli¢itih ljudi,
sistema i procedura isti. Interakcija uglavnom ukljucuje
konflikt u kojem dobici jednog igraca jesu jednaki
gubitku drugog. Da li je =zbir svih potrazivanja
poverilaca ve¢i od sume ukupnog duga duznika?
Odgovor je ne. Razlike proizilaze samo iz unapred
utvrdjenih uslova placanja izmedju ucesnika u igri,
kupca i prodavca, ili institucionalno definisanih uslova
iz okruzenja, naprimer drzave. Lanac vrednosti (i druge
varijacije u ekonomiji) se produzava preko. Ostvaruju se
procesi razmene i raspodele, kao egzistencijalni uslovi
bilo kog sistema.

Da li je trgovina dobrovoljna aktivnost ili je nastala
autonomno po prirodi stvari? Trgovina je nuznost,
nastala iz Cina potrebe zadovoljavanja menjajucih
potreba stanovniStva da kroz procese razmene ostvaruje
relaciju izmedju viskova i manjkova u raspolaganju
odredjenim dobrima izmedju, kroz periode ljudske
civilizacije, domininirajuéih organizacionih sistema, sve
do pojave savremnog trziSta, berzi i -elektronske
trgovine. Nikada taj process trgovanja ili razmene nije
bio slobodan. I danas trziSte i mediji su slobodni samo
onoliko koliko im se dozvoli. Kada bi postojalo
slobodno trziSte, zasto bi se Evropska unija pravno
uredjivala a SAD propisivala posebne mere i

™ Todosijevic R. MaleSevi¢ D. Acta Econimca, broj 22,
Ekonomski fakultet Banja Luka, str. 171.
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kontrolisala ponaSanje “igraca” preko raznih svetskih
organizacija ili svojim neposrednim prisustvom. U
uslovima apsolutne uredjenosti nema slobode izbora.
Relativna neodredjenost dopusta slobodu izbora,
naroCito ako postoje mnoge varijate mogucih reSenja.
Rizik uvek postoji. On je deo ¢ovekovog dinamizma i
izazvanih promena. Gde god da postoji dinamika koja
dovodi do promena postoji i rizik. Rizik je imanentan
stepenu stabilnosti i intenzitetu izazvane promene.
Uzro¢no poslediéni odnos izmedju dogadjaja i rizika je
zasnovan. Polaze¢i od cCinjenice da nema apsolutnih
organizacija pa samim tim ni apsolutnih sistema,
konstatujemo da je prisustvo rizika kod egzistirajuéih
postupaka i organizacija trajno. On se ne moze otkloniti
ali se moze svesti na meru koja je dozvoljiva i koja se
kao takva moze kontrolisati pa samim tim i planirati.
Obratimo paznju, jer poslovni i uopSte investicioni
procesi moraju biti obostrano korisni. Ako transakcija
nije korisna za jednog od ucesnika, on nece uzeti ucesce.
Moguénost da se stavi veto na transakciju, Stiti od
neuspeha. Zbog toga, izbor ne podrazumeva samo
biranje izmedu ponudenih opcija, ve¢ podrazumeva i
moguénost da se ostane po strani i ne ucestvuje.
Razmena je igra bez gubitka, obe strane dobijaju.”
Komparativna prednost je osnova trgovine medu
nacijama. Zemlje sa jeftinijom radnom snagom
proizvode robu radno intenzivno, izvoze je u zemlje gde
je radna snaga skupa ili je menjaju za robu koja zahteva
visoku upotrebu kapitala, i obe zemlje ostvaruju korist.
Merama ekonomske politike moze se neutralistai rizik i
uCiniti pozeljnim. Ravnopravna saradnja promovise
pozitivan rizik. Ucesnici u igri dobijaju. Nasi potezi u
odluc¢ivanju, mogu proiza¢i i kao rezultat razlike u
verovanjima. Kupac kola moze misliti da kola vise vrede
od prodavca. Prodavac akcija moze misliti da ¢e
vrednost akcija pasti pa zeli da ih proda dok kupac ima
drugacije informacije (da ¢e vrednost rasti), te Zeli da ih
kupi. Opredeljenje se javlja kao rezultat verovanja. Sve
$to radimo, radimo zbog interesa.Ukazujemo na
¢injenicu da postoji “samo” pojedinacni interes, koji se
maifestuje i u pojedincu i u mnostvu. Subjekt interersa
odredjuje kvalitet i strukturu interesa. Postoje igre sa
nultim 1 nenultim rezultatom. Veéina igara je sa
nenultom sumom, gde krajnji rezultat zavisi od akcija
igraca. U igrama sa nultom sumom, igra je Cist konflikt
$to znaci da postoji rizik. Akcije igraca utiu samo na
rezultat a ne i na veli¢inu ukupnog rezultata. Samo neke
od ekonomskih igara su sa nultom sumom. Sve zavisi od
rizika. Kod igara koje se ponavljaju postavlja se pitanje:
Kako funkcionise koopercija u praksi ? Ona ne eliminise
rizik ali ga svodi na dozvoljivu meru. Iskustva pokazuju
da ucesnici kooperiraju u ranim fazama igre i onda
prelaze na nekooperaciju na kojoj se zadrzavaju do
kraja. Niti je kooperacija uvek dobra ali ni konflikt nije
neizbezan? Pitanje saradnje je stvar dogovora i
verovanja. Oni koji ne postuju pravila igre, vrlo brzo
bivaju eliminisani kao igraci.Rizik je Kkategorija
buduénosti a retrospektiva nas moze poduciti da
reagujemo ex ante- pre ¢injenice. Zbog toga treba imati
u vidu uvek percepciju vremena kada je u pitanju
istrazivanje buduc¢nosti ( u njoj se nalazi predpostavljeni
rizik), zbog c&injenice da ona varira u razli¢itim

™ Todosijevié R. Startegijski menadzment, metode I tehnike
Tom II. Ekonomski fakultet Subotica 2010.str.294.
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istorijskim momentima a jo$ vise u razl¢itim kulturma.
Ne odnosi se na vreme, na istorijsko vreme samo nacin
razmisljanja o budué¢nosti, vec¢ se i percepcija vremena
odnosi na istorijsko vreme. Linearni koncept progresa
nepoznat je na primer u starom Egiptu, Iranu ili Kini, i
to je veoma vazno. Veoma je vazna opservacija mesta u
percepciji vremena u ajnstajnovskom razmisljanju u
zemljama Zapada, a to pak zna¢i da su se dogodile
krupne promene u nauci kao i u filozofskoj misli uopste.
Zbog toga je veoma vazna percepcija vremena, bez
obzira da li je kulturno ili istorijski locirana. Zbog
¢injenice da vreme nema substitut, znacaj vremena kao
resursa naglo raste narocito sa procesima dinamizma -
ubrzavanja promena. Ovo napominjemo zbog ¢injenice
da se sa procesom ubrzanja promena otezava proces
ekstrapoliranja rizika, ¢ime se rizik uvecava. Upravljanje
vremenom je koliko stvarna, toliko i religijska
kategorija. | u hrid¢anstvu i u islamu, Kkategoriji
upravljanja vremenom se daje izuzetna paznja.

2. STRATEGIJA | PROCESI UPRAVLJANJA
RIZICIMA

Ravotezna rizik premija, ravnoteza izmedju rizika i
prinosa, u direktnoj je vezi sa aktivnim i pasivnim
strategijama investiranja. Pasivna strategija investiranja
predpostavlja da su trziSne cene hartija od vrednosti
pravilno odredjene. Umesto da pokusavaju nadmasiti
trziSte sluzeci se superiornim informacijama i analizima,
pasivni menadzeri nastoje da odrze odgovarajucu
ravnotezu izmedju rizika i prinosa u datim trziSnim
okolnostima. Strategijom imunizacije nastojimo da
zastitimo portfolio od kamatnog rizika. Aktivna
strategija investiranja ima za cilj ostvarivanje prinosa
koji su viSe nego srazmerni preuzetom riziku. Kada je
re¢ o portfoliju obveznica, ovaj stil upravljanja moze
imati dva oblika. Mozemo koristiti prognozirane
kamatne stope u predvidjanju opstih kretanja na trzistu
obveznica, ili mozemo primeniti neki vid unutartrzi$ne
analize da bi utvrdili odredjene sektore trzista (ili hartije
od vrednosti) koji su relativo podcenjeni.” Cinjenica je
da kamatni rizik ima izuzetnu vaznost i za aktivne i za
pasivne strategije, pa je zbog toga potrebno istrazivati
analizu osetljivosti cena obveznica na promene
kamatnih stopa. Osetljivost je funkcija vremena trajanja.
Ispituju¢i naCine za primenu Kkoncepta trajanja,
neophodnim se pokazuje potreba razmatranja naprednih
metoda za odredjivanje nivoa osetljivosti na promene
kamatnih stopa, pri ¢emu posebno treba imati u vidu
koncept konveksnosti. Trajanje se pokazuje kao bitno
za aktivne strategije investiranja. Podrucja kao §to su:
rizican dug, rizian portfolio, rizicna aktiva, rizi¢ni
instrumenti, rizi¢na struktura kamatnih stopa, rizik
akcije, rizik aktive, rizik i prinos, rizik investiranja, rizik
diversifikacije, rizik likvidnosti, rizik neizmirenja
obaveza, rizik pojedinaéne aktive, rizik portfolija,
kamatni rizik, korektivni rizik, rizik stope reinvestiranja,
rizik zemlje, rizik proizvodnje, rizik od buduénosti,
rizici u okruZenju, prihvatljiva mera rizika, scenario
rizika, faktorski modeli rizika, rizik zaliha, rizik naplate,
rizik nabavke, rizik ravnoteze, rizik prodaje, rizik kupca,
rizik prodavca, rizik menadzera, rizik vlasnika kapitala...

® Bodie Z, Kane A .Marcus J.A.: Essentials of Investments,
MacGraw-Hill Companies 2007. Str. 320.
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Trodimenzionalni model sistema upravljanja rizicima u preduzecu

Prethodna slika modelira upravljanje rizicima u
preduzeé¢ima sa ciljem stvaranja vrednosti i smanjenje
posledica rizika.”,”®

Svaki organizacioni sistem isto kao i svaki poslovni
poduhvat, nameravane aktivnosti bilo koje vrste i
sadrzaja imaju svoje posebnosti pa samim tim i
opredeljenja prema riziku i na¢inima upravljanja njime.
Zbog ove Cinjenice 1 nau¢nog pristupa, uopstavanje se
javlja kao opsti pristup ovoj problematici sa naglaskom
na posebostima u zavisnosti od nivoa rizika i njegovog
ishoda u odnosu na ocekivanja. U ovom radu rizik
prevashodno tretiramo iz pozicije investicija i
investiranja. Naglasak je na procerdurama, upravljanja i
ciljnoj orijentaciji.

Sto se tide preduzeéa, na prethodnoj slici smo prikazali
vezu izmedju COSO okvira za internu kontrolu i COSO
okvira za upravljanje rizicima. Pokazuje se da
»preduzece moze imati efektivan nacin interne kontrole,
a da pri tome nema uspostavljen sistem upravljanja
rizicima.“™ IstraZivanja pokazuju da je investiranje na
trziStima u razvoju mnogo rizi¢nije nego u razvijeniim
zemljama. | pored toga postoje trziSta u razvoju koja
mogu biti sigurnija od nekih razvijenih zemalja.
Pokazuje se da su standardne devijacije portfolia
razvijenih  trziSta ~medusobno uskladenije nego
standardne devijacije trziS§ta u razvoju. Znacajnim se
pokazuje tolerancija rizika i strategija alokacije aktive.
Pasivna strategija podrazumeva politiku investiranja za
koju nije potrebna analiza hartija od vrednosti, dok
investiciona odluka o alokaciji aktive  zavisi od
uslovljenosti rizika i prinosa. Linija trziSta kapitala
ukazuje na alokaciju kapitala gde se koristi trzi$ni
indeksni portfolio kao rizicna aktiva. Kao cilj se
postavlja teznja za definisanjem optimalnog rizi¢nog
portfolija koji predstavlja najbolju kombinaciju rizicne
aktive koju treba ukljuditi zajedno sa sigurnom aktivom
u formiranju kompletnog portfolia. Optimalnim
portfoliom postavljamo efikasnu granicu koja je u
sustini linija koja predstavlja skup portfolija koji

" http://ww.ef.uns.ac.rs/Download/
menadzment_rizikom_master/2009-11-05_

8 \WWW.C0S0.0rg

™ Kondié N. Petrovi¢ N. (2015) Upravljanje rizicima i interna
kontrola — globalna perspektiva,edunarodni simozijum o
korporativnom upravljanju ,,Male ekonomije i nove
paradigme ekonomskog rasta“, Banja Vrucica 14 i 15 maj
2015, Zbornik radova str.226

maksimiziraju ocekivani prinos za dati nivo rizika
portfolija.

Bez obzira na metodolosku zbrku i izuzetnu razudjenost
podrucja rizika, neophodnim se pokazuje da je
upravljanje rizicima obaveza i odgovornost svih lica u
organizaciji $to predpostavlja normativno uredivanje ove
funkcije.  To predpostavlja identifikaciju podrucja
rizika, njihovo detaljno opisivanje kako bi se mogli
planirati i na osnovu toga njima upravljati, jer sve ono
$to nismo u stanju da opiSemo, ne mozemo da planiramo
pa da njime i upravljamo. Postoje rizici nezavisni od
volje preduzeca, ali se i njima, prognoziranjem i
planiranjem moze efikasno upravljati. Zbog toga je
potrebno strategijom upravljanja rizicima definisati
ciljeve i koristi od upravljanja rizicima, odgovornost za
upravljanje rizicima, kao i pregled okvira koji je
potrebno uspostaviti kako bi se uspe$no upravljalo
rizicima. Strategijom upravljanja rizicima nastojimo da
identifikujemo nepovoljnie okolnosti i dogadaje C¢iji
nastanak moze nepovoljno uticati na ostvarenje ciljeva,
odnosno na realizaciju mera i aktivnosti za njihovo
ublazavanje na nivo koji je prihvatljiv®. Svrha strategije
je da poboljsa sposobnost ostvarenja ciljeva kroz
upravljanje pretnjama i Sansama, te stvaranje okruzenja
koje pridonosi veéem kvalitetu, delotvornosti i
rezultatima u svim aktivnostima i na svim nivoima.
Strategija treba da ima za cilj: poboljSanje efikasnosti
upravljanja rizicima; integrisanje upravljanja rizicima u
sve aktivnosti; ugradnja upravljanja rizicima kao
standarda prilikom realizacije procesa planiranja i
donosSenja odluka; osiguranje okvira za utvrdivanje i
procenu, postupanje, pracenje i izveStavanje o rizicima s
kojima su upoznati i koje primenjuju zaposleni;
uspostavljanje  koordinacije  upravljanja  rizicima;
upravljanje rizicima na svim podrucjima rizika

Kako bi upravljanje rizicima postalo sastavni deo
procesa planiranja, prilikom izrade svih planskih
dokumenata kojima se utvrduju strateski i operativni
ciljevi, razmatraju se rizici koji mogu uticati na njihovo
sprovodenje. Ciljevi sadrzani u strateskim, operativnim
ili finansijskim planskim dokumentima treba da su
polazna osnova za utvrdivanje rizika na nivou
unutrasnjih sluzbi.

U egzistirajucim sistemima, gde postoji odgovoran
odnos prema riziku, proces upravljanja rizicima najéesce
obuhvata: utvrdivanje rizika, procenu rizika; postupanje
po rizicima i pracenje i izveStavanje o rizicima. S druge
strane namecu se i nacela za upravljanje rizicima od
kojih navodimo slede¢a: To je proces koji se odvija u
svakom egzistiraju¢em sistemu; ako sitem ima dinamiku
i traje, prccesi su neprekidni i njima se upravlja, kako
celinom tako i organizacinom strukturom; ovaj proces
podrazumeva procedure i postupke identifikacije
neregualrnih aktivnosti; proces podrazumeva uverenja
upravljackoj struklturi da je sistem u funkciji
ostvarivanja ciljeva.

Utvrdivanje rizika podrazumeva identifikaciju dogadaja
i odredivanje kljuénih rizika koji mogu nepovoljno
uticati na ostvarenje ciljeva sadrzanih u planskim
dokumentima, odnosno predstavlja opasnost da

% Todosijevic R. 1 dr. Investicije, Ekonomski fakultet
Subotica, 1993. str. 69-73.
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dogadaji, postupci i neiskori$¢eni potencijali imaju
negativan uticaj na postizanje ciljeva preduzeca.
Prilikom utvrdivanja rizika koristi se tipologija rizika
kojim su rizici podeljeni na glavne oblike. To zahteva
temeljno poznavanje organizacije preduzeca, trzista na
kojem ono posluje, pravnog, drustvenog, politickogi
kulturnog okruzenja u kojem egzistira, kao i zdravo
razumevanje njegovih strateskih i operativnih ciljeva,
opasnosti i pretnji povezanih s postizanjem tih ciljeva.
Da bi se rizici prepoznali i da bi se pripremilo
iznalazenje odluka, potrebne su odgovarajuée strukture i
metode identifikovanja rizika.®!

Oblici rizika se odnose na sledece : spoljni rizik, koji
karakteriSe dinamika faktora okruZenja, koji ne mogu
biti kontrolisani od strane preduzeca; Unutrasnji rizici
odnosno rizici preduzeca kao sistema koji karakterisu:
kvalitet strategije i standardi funkcionisanja procesa gde
spadaju: finansijski rizik, rizik finansijskog izvesStavanja,
upravljacki rizik, rizik nasledjenih situacija, rizik
investiranja, likvidnost, rizik gotovinskog toka,
pregovaracka pozicija, poslovni rizici, rizik dostupnosti
kapitala, rizik od elementarnih nepogoda, rizik
delatnosti, izloZenost prevari, rizik ugleda preduzeca i
dr.; za zaposlene u preduzecu treba identifikovati serije
rizika, pocev od kvalifikacija, uslova rada, zdravlja i
bezbednosti na radu, do nivoa ovlaséenja i
informisanosti; odnosi sa zakonskom regulativom su
pitanja i internog i eksternog rizika. Kvalitet informacija
i stepen njihove pouzdanosti, osnovne su pretpostavke
za identifikaciju rizika i kontrolisanog ovladavaanja
rizikom. Potreba za kontrolisanim ovladavanjem
rizicima, iznedrila je potrebu za definisanjem standarad
ISO 31000:2009. ,,Cilj donoSenja ovog standarda bio je
da se definiSu principi upravljanja rizicima i daju opste
smjernice za njihovu implementaciju, koja ¢e se moci
koristiti u svakoj organizaciji, te da se usvoji ,,zajednicki
rizik* u oblasti upravljanja rizicima“.%?

Za utvrdivanje rizika mogucée je primeniti mnoge
metode i tehnike. Najces¢e se koriste 1. podaci i
informacije sadrzane u izve$tajima revizije, analiza
rukovodilaca o razlozima odstupanja ili neizvrSenjima
ciljeva iz prethodnog perioda, realizacija investicija; 2.
upitnici ili intervjui za utvrdivanje rizika i 3. direktni
sastanci zaposlenih i rukovodilaca na kojima se utvrduju
rizici i procedure za upravljanje rizicima u funkciji
ostvarivanja postavljenih ciljeva. Verovatnoc¢a nastanka
rizika, funkcija je procene rizika a to podrazumeva
adekvatno reagovanje svih nivoa menadZmenta
preduzeéa.  Kvalitativne  analize kao  funkcija
postavljanja ciljeva, osnovna su podloga za utvrdivanje
rizika i mera za kontrolisano ovladavanje rizikom.
Inherentni (uticaj okruZenja na verovatnocu nastanka
gubitka) i rezidualni (ostatak) nivo rizika, predmet su
procene njihovog uticaja na poslovni uspeh. Kod
procene inherentnog nivoa rizika, rizici se procenjuju na
natin da se ne uzimaju u obzir postojeCe mere za

8 http://www.ef.uns.ac.rs/Download/
menadzment_rizikom_master/2009-11-05_

8 Kondi¢ N. Petrovi¢ N. (2015) Upravljanje rizicima i interna
kontrola — globalna perspektiva,edunarodni simozijum o
korporativnom upravljanju ,Male ekonomije i nove
paradigme ekonomskog rasta“, Banja Vruéica 14 i 15 maj
2015, Zbornik radova str.228
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ublazavanje rizika. Prilikom procene rezidualnog rizika
sagledava se da li su preduzete mere dale rezultat ili je
potrebno preduzimanje dodatnih mera radi ublazavanja
rizika.

Moguce je sa visokim stepenom pouzdanosti odrediti
verovatnocu nastupanja dogadjaja, Sto omogucava
donosiocima odluka da reaguju“pre €injenice*, odnosno
tada imaju moguc¢nosti adekvatnog odgovora na moguci
Hhastup“ rizika. Potrebna nam je kontrolisana
buducnost i ako je posedujemo tada nisu mogucéa
ekstremna iznenadjenja pa ni krize.

Verovatnoce nastanka, na osnovu empirijskih saznanja,
mozemo uobli€iti i na slede¢i nacin:

Verovatnoca
nastupanja

Odredjivanje ranga - ocene

Vrlo verovatno

Verovatno

Moguce

Manje moguce

Skoro nemoguce

o | N W N~ O

Nije relevantno

Vremenska dimenzija je inherentna  procesima
upravljanja, pa se i vremenska dimenzija moguceg
nastupanja nalazi u intervalu: dnevno — meseéno -
polugodisnje — godiSnje — pet, deset i vise godina. Ocena
verovatnoée i uticaja rizika predstavlja osnovu za
rangiranje rizika i mogucnosti preduzeca. Stepen
izlozenosti riziku rezultat je proizvoda bodova za
Stetnost 1 bodova za verovatnost nastupa dogadaja. Ista
mozZe biti niska ( ocene od 1 do 2), srednja ( ocene od 6
do 9), visoka ( ocene od 12 do 15). Prilikom rizika niske
vrednosti, ne preduzimaju se dodatne mere, kod rizika
srednjeg nivoa primenjuju se dodatne mere, u slucaju
visokog rizika odmah se preduzimaju mere za njihovo
ublazavanje. Rezidualni rizik mozemo vrednovati na
osnovu metode koja se koristi kod ukupne izlozenosti
riziku. Postupanje s rizicima korespondira sa
prognozama nastupanja rizika, S§to ¢ini osnovu za
utvrdivanje na¢ina upravljanja rizicima ili postupanja po
rizicima. U zavisnosti od znacaja i ukupne izloZenosti
riziku preduzimaju se mere izbegavanja, prenosenja,
prihvatanja te smanjivanja ili ublazavanja rizika. Mere
uvek treba da budu preventivne, te pravovremene, treba
da budu prikladne, troskovno efikasne, sveobuhvatne i u
neposrednoj vezi sa znadajem rizika®®. U zavisnosti od
nivoa rizika odvija se nivo i postupak odlucivanja koji
korespondira sa nivoom nadleznosti, o postupcima po
rizicima koji mogu ugroziti ostvarenje ciljeva. Mere koje
se preduzimaju ili se planiraju preduzeti u svrhu
dodatnog postupanja po rizicima unose se u registar
rizika koji sadrzi rokove i imena odgovornih osoba za
njihovo sprovodenje. Nemaju svi rizici isti stepen
»opasnosti“ 1 zbog toga potreba da budu rangirani.
Redosled zna¢aja mogao bi da sledi naredno navodjenje:
rizici koji predstavljaju direktnu pretnju uspeSnom

8 Todosijevi¢ R. I dr. Promenama do uspes$nog preduzeca,
Prometej Novi Sad 1995 g. str. 119-120.



zavrSetku projekta, programa ili aktivnosti; rizici koji
mogu uzrokovati zna€ajnu Stetu ugovornim partnerima,
kupcima, dobavljadima, Sirem i uzem okruZenju: rizici
koji za posledicu mogu imati povredu zakona i drugih
propisa; koji mogu napraviti znacajne finansijske
gubitke; koji dovode u pitanje sigurnost zaposlenih i koji
mogu ozbiljno uticati na ugled firme.

Analiza poslovne aktivnosti je prvi korak u ukupnom
procesu upravljanja rizikom i osnova je za sve naredne
faze koje slede. Osnovni cilj je razumevanje poslovnih
procesa, te informisanje ostalih faza procesa upravljanja
rizikom. Analiza je neophodna zbog razumevanja
pozadine posla, specifi¢nih poslovnih aktivnosti, procesa
ili projekata koji predstavljaju predmet razmatranja
rizika. Rizici nisu statica kategorija, odvijaju se u
vremenu 1 prostoru a Sanse za njihovo nastajanje,
progresivno rastu sa procesima usloznjavanja aktivnosti.
Zbog ove Cinjenice da se uvek mogu javiti sa jagim
tempom 1 sa istim ili ja¢im intenzitetom, neophodnim se
pokazuje ¢injenica neprekidnog preispitivanja i aktivnog
povratnog upravljatkog delovanja na izazivace rizika i
na rizike. Zvog toga je potrebno azuriranje registra
rizika u pogledu svih rizika, rizika za koje se sprovode
dodatne mere ublazavanja rizika koji su prihvaceni, kao
i rizika na koje se nije moglo uticati na planirani nacin.
Isto tako potrebno je periodi¢no preispitivati strategije
procena i upravljanja rizicima kako bi se osiguralo
azuriranje  u skladu sa praksom i promenama
metodologije upravljanja rizicima. Kao kljuéna
odgovornosti upravljacke strukture pokazuju se zadaci
za upravljanje rizicima. Sa delegiranjem zadataka
delegira se i odgovornost. Uslov ispunjenja obaveza koje
proizilaze iz upravljacke odgovornosti, nalazi se u
osiguranju  potrebnih  preduslova za nesmetanu
realizaciju svih aktivnosti upravljanja rizicima. Sinteza
identifikovanih rizi¢nih podrucja sadrzanih u strategiji,
operativnim i finansijskim planovima po pravilu treba da
sadrzi individualni stepen verovatnoce nastanka rizika i
naéine delovanja. Institucionalizovanje interne revizije
predposvlja, pre svega, definisanje njene uloge u
upravljanju rizicima koja mora biti  nezavisna i
objektivna u proceni rizika i efikasnosti preduzetih mera.
Davanjem preporuka za poboljSanje poslovanja, interna
revizija podupire upravljacku strukturu u procesu
upravljanja rizicima, ali je  upravljacka struktura
odgovorna za upravljanje rizicima. Medjusobnom
razmenom informacija i dokumenata u okviru preduzeca
treba obezbediti prenos znanja, veStina i iskustava o
upravljanju rizicima.

3. NEIZVESNOST KAO APSOLUTNOST -
MODELIRANJE | ODLUCIVANJEJE

U ovm delu rada polazimo od ¢injenice da kompanije ali
i pojedinci mogu imati razli¢ite vrste kapitala. Osnovna
podela postoji izmedju akcijskog i kreditnog ili kapitala
baziranog na obveznicama.Akcijski kapital (akcijski
udeo u korporaciji) je podeljen na obi¢ni i
preferencijalni, pri ¢emu su vlasnici obi¢nih akcija
vlasnici komapnije®. Oni prihvataju visi nivo rizika

% Bodie Z, Kane A .Marcus J.A.: Essentials of Investments,
MacGraw-Hill Companies 2007. str.4.

nego drugi vlasnici drugih klasa akcija posto se njihove
dividende ispla¢uju na kraju.

Ukupni rizici koji su obuhvadeni poslovanjem u
literaturi se Cesto definiSu kao korporacijski rizik. Tu
nam se po pravilu javljaju dve osnovne vrste rizika:
finansijski rizik koji  proistice iz finansiranja
pozajmljenim sredstvima i poslovni rizik, koji je osnovni
rizik sa kojim se firme suofavaju u svakodnevnom
poslovanju.®®  Kvalitetne informacije i kvalitet
upravljanja postaju klu¢ svega pa i poslovnog uspeha.

Metodologija priliva gotovog novca u uslovima
neizvesnosti, cini osnovu za odluke o investiranju
kapitala. Zbog cinjenice da postoji neizvesnost od
buducénosti koja se javlja kao diskontinuitet neophodno
je u proces odlu¢ivanja ukljugiti i rizik.® Rizik u ovom
sluCaju znaci da se pravi rezultat moze razlikovati od
onog koji smo ocekivali. Kod analize neizvesnosti u
donosenju finansijskih odluka koristi¢emo dva izraza i
to. ,rizik“ 1 ,neizvesnost, koji se ponekad mogu
medjusobno zamenjivati, mada je razlika izmedju njih u
terminoloskom smislu mnogo veca nego sli¢nosti. U
sustini kada govorimo o rizi¢noj odluci o ulaganju
zanima nas situacija gde postoji neizvesnost stvarnog
buducéeg ishoda. Polazimo od tvrdnje da ulagaci osecaju
averziju prema neizvesnosti, odnosno drugojacije receno
ne vole rizik. To je prvi problem donoSenja odluka o
investiranju u turbulentnom okruzenju Zbog ove
¢injenioce, potrebno je ubediti potencijalne investitore
da donesu odgovarajuc¢u odluku sa neizvesnim ishodom,
ali im se mora ponuditi oCekivanje vece zarade kao
nagrada ili kompenzacija za preuzeti novo rizika.
Izvodimo stav: da $to je veéi stepen neizvesnosti u ishod
ulaganja, to ¢e i ocekivana zarada bit veca, kako bi se
investicija ulaga¢ima ucinila privla¢nijom. SavrSeno
trziSte kapitala u nemirnom okruzenju, nece prihvatiti
samo jednu interesnu stopu, ve¢ Citav niz interesnih
stopa — po jednu za svaki nivo rizika. Pravilo je da $to je
veci rizik veéa je 1 interesna stopa, pa samim tim
mozemo izvrsiti prilagodjavanja metoda i tehnika za
procenu, koriste¢i kao diskontnu stopu za bilo koju
procenu projekta, onu diskontnu stopu savrSenog trzista
koja se odnosi na odredjeni nivo rizika datog projekta.
Na ovakav nacin bi diskontna stopa i dalje ispravno
prikazivala cenu preduzimanja investicije. Zakonitost bi
glasila: investicija ¢e se preduzeti i izvrSiti samo ako ce
doneti zaradu koja je najmanje jednaka zaradi koja bi se
mogla ostvariti na trzistu kapitala za jednak nivo rizika.
Interesna stopa savrSenog trziSta kapitala koja odgovara
nivou rizika u projektu koristice se 1 dobija
karakteristiku ~ periodiéne stope. Ova jednostavna
prezentacija iako u osnovi konceptualno ta¢na postavlja
dva problemati¢na pitanja: na koji nacin mozemo da
identifikujemo stepen rizika u projketu  odredjene
investicije i ako mozemo da merimo nivo rizika u
projkektu, kako onda mozemo da identifikujemo
odgovarajucu interesnu stopu savrenog trzista kapitala?

Postoji saglasnost da neizvesnost ima dominantni uticaj
na donoSenje finansijskih odluka. Ponekad je korisno

®pirs D.V. MacMillan Dictionary of Modern Economics 4 ed.
2003. str. 211.
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pretpostaviti nepostojanje neizvesnosti kako bi se
razjasnila osnovna analiza donoSenja odluka o
investiciji. Medjutim, ako na§ pristpu treba da ima
vrednost u stvarnom svetu, moramo se uhvatiti u kostac
sa svim problemima koji se ispred investitora
postavljaju. Teorija donoSenja finansijskih odluka je jos
uvek u razvoju i mnoga podrucja ove teorije sadrze
mnoge kontroverze. U stvari mi neznamo mnogo o
tome kako treba donositi finansijske odluke i postoji
mnogo viSe pitanja bez odgovora nego sa odgovorima.
Pogledom na strukturu savremenih istraZivanja iz ove
oblasti uocavamo da se najveéi deo ovih istraZivanja
bavi prisustvom rizika u donoSenju odluka zato $to je
nedostatak razumevanja o riziku — njegovoj prirodi,
meri i stavu ulagada prema njemu — taj koji iztaziva
najve¢i broj problema i konstruiSe pitanja bez
odgovora. Zaklju¢ci do kojih dolazimo mogu biti samo
privremeni, $to zna¢i da mozemo da ocekujemo da se
oni menjaju tokom vremena samim tim §to i mi viSe
razumemo problematiku koja je predmetom odlucivanja.
To je razlog da na osnovu modela ocekivane Koristi
istrazimo teoriju donosenja finansijskih odluka od strane
menadzmenta kompanije u korist njenih akcionara.
Polazeci od cinjenice da menadzment mora da donosi
odluke o investiranju sa neizvesnim ishodom, neophodno
je imati u vidu i nacin kako e i sami akcionari doéi do
neke odluke u postojecim okolnostima. Zbog toga nam je
potreban model koji adekvatno izrazava stavove
akcionara prema riziku. Pitanja koja se ovde postavlaju
mogu se svesti na to kako akcioanri gledaju na rizik i
kako reaguju na njegovo prisustvo.

Za razliku od teorije finansijskih odluka koja je
normativna i istie kako menadZment treba da
donosi finansijske odluke, model stavova akcionara o
riziku treda da bude pozitivan. Model treba da zastupa
prave stavove, racionalnog opredeljenja a ne psiholosko
emotivne, koje nisu dobar saveznik principu
racionalnosti. Na ovaj nacin moguce je uspesno stvoriti
normativnu teoriju donoSenja finansijskih odluka od
strane menadzmenta koja se zasniva na pravim Zzeljama
akcionara. Neophodnim se pokazuje da moramo pazljivo
identifikovati i uvaziti neke osnovne pretpostavke o
akcionarima i ulagac¢ima uopste.

Polazna pretpostavka je da kada se suoce sa rizinim
donosenjem finansijskih odluka, akcionari i ulagaci se
ponasaju racionalno i dosledno. U tom smislu moguce je
da iznesemo sledeée formulacije koje se odnose na
ponasanje ulagada kada donose odluke.®

1. ulagaci imaju mogucénost da biraju izmedju alternativa
rangiraju¢i ih po redosledu vrednosti, odnosno
izrazavaju sposbnost da zaista dodju do odluke;

2. Bilo koje rangiranje alternativa je ,.tranzitivno®, §to
znaci da ako alternativa ,,A“ vise odgovara od ,,.B“, a
alternativa ,,B* vise odgovara od,,C* , onda alternativa
,»A“ mora viSe odgovarati od ,,C*;

3. Ulagaci ne diferenciraju alternative koje imaju isti
stepan rizika, odnosno njihov izbor je nepristrasan
samim tim $to se u potpunosti zasniva na razmatranju
rizika koji je ukljucen, pre nego §to su ponudjene
alternative;

8Lumby Steve, Investment Appraisal and Financial Decisions,
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4. Ulaga¢i imaju mogucnost da odrede bilo koju
investiciju gde je zarada neizvesna, potpuno istu
alternativu koja isto toliko odgovara ali koja ukljucuje
odredjenu zaradu, odnosno za bilo koji rizik ulagaci
imaju mogucénost da odrede ekvivalent sigurnosti.
Aksiome koje smo naveli o moguéem ponaSanju
ulagaca kod donoSenja odluka, mogu biti koris¢ene za
konstruisanje istrazivanja ili funkcije koristi. Funkcija
koristi se moZe dalje upotrebiti kao osnova modela
stavova ulagaca o riziku koji ¢e nam omoguditi da
ispitamo nacine na koji pojedinci donose odluke o
rizi¢nim alternativama sa pretpostavkom da ovo rade da
bi do najviSe tacke doveli ocekivani indeks koristi.
Vaznim se pokazuje proces koji omogucava da se izvede
funkcija koristi kod pojedinca. lako ovaj proces ponekad
moze izgledati nerealno, pokazuje se izuzetno
prakti¢nim, zbog Cinjenice da su odluke pojedinca uvek
dosledne i racionalne i u skladu su iznetim aksiomima.
Nas zanima deskripcija funkcije koristi. Ocekivani ishod
projketa uvek ima neku vrednost, dok je nasuprot tome
pojedinac odredio ekvivalent sigurnosti. To bi moglo da
zna¢i da je ocekivana korist od projketa od strane
pojedinca manja od koristi ocekivanog ishoda ili
vrednosti projekta. Moguée je da u odredjenom slucaju
ocekivana korist od projekta bude izrazena kao korist
vrednosti ekvivalenta sigurnosti koju je dao pojedinac, a
da korist ocekivane vrednosti projekta izrazava kroz
funkciju koristi razliite vrednosti indeksa koristi.
Podjimo od pretpostavke da pojedinac moze imati
pristup projketu i da zelimo da znamo maksimalan iznos
koji je voljan da ulozi kako bi mu bilo dozvoljeno
preuzimanje. Formiramo predpostavku da postoje samo
dva moguca ishoda konkretnog projekta: jedan je
dobitak od 5 mil dinara a drugi je gubitak od 2 mil.
dinara. Uvazimo ¢injenicu da ishod projekta moze biti
80% od 5. mil. din. A da su istovremeno Sanse da ishod
bude 20% od -2. mil. din. Tada bismo imali sledece
pokazatelje:

Ishod projekta | Verovatnoca rezultat
ishoda
5.000.000 0,80 4.000.000
-2.000.000 0,20 - 400.000
3.600.000

Pokazuje se da je ocekivani ishod projekta 3,6 mil.
dinara, dok je ekvivalent sigurnosti predvidjen od strane
pojedinca samo 2 mil. dinara. To znaci da je oCekivana
korist od projekta od strane pojedinca manja od koristi
ocekivanog ishoda ili vrednosti projekta

E [U (Projekt)] < U [E(Projekt)]

U ovom odredjenom slucaju ocekivana vrednost od
projekta je korist vrednosti ekvivalenta sigurnosti koji je
dao pojedinac -2. mil. dinara a Kkorist olekivane
vrednosti projekta je 3,6 mil. dinara.

Proizilazi stav:

E[U(2.000.000)] = 0,80; i da je

U[E( 3.600.000)] = 0,94; zakljucujemo da je
0,80 < 0,94



Gde je E(U) ekvivalent sigeurnosti, a U(E) je oéekivani
ishod projekta.

Da bismo konstruisali funkciju koristi potrebna nam je
mera ili indeks Koristi. Ova mera je u potpunosti
arbitrarna, ali nam je najpogodnije da to bude broj ,,1*
kao indeks koristi za 5. mil. dinara i ,,0“ za gubitak od 2.
mil. dinara. Tada imamo:

ishod Indeks funkcije
koristi

5.000.000 1

- 2.000.000 0

Mogli bismo ovo predstaviti i na drugi na¢in, gde U
predstavlja ishod projekta.

U(5.000.000) = 1
U(-2.000.000) =0

Ako je moguénost ishoda od (5). mil. din. do (- 2.) mil
din. je (1-p), tada ¢e oekivana korist biti:

p xU(5.000.000) + (1-p)xU(-2.000.000),
tadaje px1+(1-p)x0=p

Na osnovu cetvrtog aksioma predpostavljamo da za bilo
koji projekat sa rizicnim ishodom ulaga¢ moze odrediti
jednako sigurnu alternativu. Ekvivalent sigurnosti ili (C-
E). predstavlja maksimalnu sumu koju je ulaga¢ voljan
da plati kako bi preuzeo rizi¢an projekt.. U ovom slucaju
korist ekvivalenta sigurnosti moze se odrediti:

U(C-E) = pU(5.000.000) + (1-p)U ( 2.000.000)
U(C-E)=p+1+(1-p)x0=p

Sada mozemo konstruisati funkciju koristi za odredjenog
ulagaca. Ovde je potrebno naglasiti da je funkcija koristi
koju konstruisSemo jedinstvena za hipotetickog ulagaca,
jer razliciti ulagaci imaju razli¢ite funkcije koristi, zato
$to se zasnivaju na licnom stavu svakog pojedinca prema
riziku. Pristup koji koristimo sluzi nam da pitamo
pojedinca da potvrdi maksimalnu (sigurnu) cenu koju je
voljan da plati da bi mu bilo dozvoljeno da preuzme
projekat, sa ¢itavim nizom razli¢itih moguénosti vezanih
za ova dva ishoda. Naime, ako smo rekli da je
moguénost ishoda 5. mil. Din. Odnosno 0,80, a druga
mogucnost — 2. mil. din. , odnosno (1-080) = 0,20
respektivno, to znaci da je volja da se plati maksimalno
2.mil. din. Ovo je u sustini ekvivalent sigurnosti
projekta, dok bi njegov indeks Kkoristi mogao biti
izracunat na sledeci nacin:

U(C-E) = pU (5.000.000) + (1-p)U(-2.000.000)
U(2.000.000) = 0,80 x 1 + 0,20 x 0 = 0,80

Ponovo mozemo odrediti da je moguénost ishoda
5.000.000 din. bila 0,40 a ulaga¢ moze dodeliti ovom
projektu ekvivalent sigurnosti od na primer -500.000
din. Dragacije receno, moguénosti od 0,40 i 0,60 su
vezane za dva moguca ishoda od 5.000.000 din. i -
2.000.000, odnosno ulaga¢u moramo platiti 500.000 din.
kako bismo ga naveli da preuzme projekat. Indeks
koristi ekvivalenta sigurnosti tada bi bio:

U(500.000) = 0,40 x 1 + 0,60 X 0 = 0,40
Proceduru je mogude nastaviti sa veoma velikim brojem
razli¢itih moguénosti.

Drugi par verovatnoca, gde spoljni investitor pokazuje
sigurnu vrednost od -500.000 din. Takodje dobija
sledece karakteristike:

Prinos Verovatnoéa Ishod

projekta

5.000.000 0,40 2.000.000

-2.000.000 0,60 1.200.000
Ocekivani prinos 800.000

Ovde mozemo da sagledamo da je ocekivani prinos od
projekta 800.000 din veéi nego sigurni ekvivalentni
pokazatelj od -500.000 din. Zaklju¢ak bi bio da ovo vazi
za “sve” ponudjene kombinacije verovatnoée naSim

investitorima, budu¢i da se pokazuje sigurna
ekvivalentna vrednost koja je jednaka projektu
ocekivane vrednosti. Ovaj rezultat uslovljen je

¢injenicom derivacija krive korisnosti, koja odgovara
originalu u konkavnom obliku. Ako imamo ¢injenicu
(individualni investitor) da se pokazuje sigurna
ekvivalentna vrednost koja je jednaka projektu,
ocekivana vrednost funkcije koristi ¢e biti prava linija,
ali ako imamo ¢injenicu da se individualnom investitoru
pokazuje sigurna vrednost nivoa ekvivalentnosti, tada ¢e
projekt ocekivane vrednosti funkcije Kkoristi biti
konveksan originalu, kako se to na narednoj slici
pokazuje.

Slika 2. Oblik funkcije korisnosti

¢ +£

Ako individualni, nazanaceni sigurni ekivalent odgovara
vrednostima koje su manje nego vrednosti projekta, a
podudara se sa ocekivanom vredno$éu tada imamo
nepovoljan rizik, koji pokazuje spremnost da se plati
suma novca radi preuzimanja projekta (sigurni
ekvivalent) koji je manje rizican od o¢ekivane vrednosti
projketa. Kada individualni investitor pokazuje da je
maksimum iznosio 2. mil. din. , on ¢e platiti kako bi
preuzeo projekt sa ocekivanom vredno$éu od 3.6 mil.
din. $to je razlika od 1,6 mil. din. a koja ¢ini ocekivanu
naknadu koja se zahteva zbog rizika koji povlaci za
sobom. Ako pak neki investitor odredjuje sigurni
ekvivalent jednak projektu ocekivane vrednosti, on ¢e
biti naznaden kao ,neutralni” rizik koji zahteva
nadoknadu za preuzimanje rizi¢nog projekta. Ako je
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naznaceni sigurni ekvivalent bolji od projekta ocekivane
vrednosti, investitor — ulaga¢ ¢e biti oznacen kao ,,rizik
potrazuje”, zato §to je spreman da plati nagradu ako mu
se dopusti da ,,savlada” rizik. Prethodna slika ilustruje
mogucnosti uticaja svih triju kategorija rizika. Slika
pokazuje da veca privla¢nost ili suprotnost rizika dovodi
do udubljneosti ili ispupéenosti funkcije koristi i
obrnuto. Individualna funkicija koristi koja je
projektovana na nacin kako smo napred objasnili, moze
biti upotrebljena da uputi na naCine izbora dva
alternativna rizicna projekta, pod pretpostavkom
opredeljenja da se postigne najve¢i moguci iznos
vrednosti. Ako ¢e se povracaj (prihod) od obe investicije
dogoditi odmah posle izvrSenog ulaganja kako bi se
izbegli odredjeni bonusi, moguce je projektovati Cist
povracaj za obe investicije i njihove relevantne vrednosi.
Kalkulacijom koristi koja treba da pokaze individualni
ocekivani dobitak nastojimo da preko funkcije koristi
odredimo indeks koristi. 1zborom odredjene investicije,
individualni investitor ¢e nastojati da maksimizira njenu
korisnost (vrednost). Moze naprimer investicija ,,A”
imati veéi ocekivani povracaj, ali ¢e individualni
investitor izabrati projekt za investiciju “B”, zbog
¢injenice da ¢e proizvesti veci nivo ocekivane koristi.
Investicija ,,B” ima prednost zbog toga §to se nepovoljni
rizik individualne procene, koja polazi od superiornog
ocekivanog rizika, vraca, $to se ne pokazuje u slucaju
investicije ,,A”.

Problem donosenja odluke kod ocekivane koristi modela
investicija se pokazuje zbog cinjenice da je prakticna
korisnost jednaka ,,0”, §to izaziva potrebu razvijanja
procedura. Da bi se dobio tacan opis funkcije koristi,
pored niza teSkoca imamo i vremensko ogranicenje.
Pored toga, stav individualnog investitora da rizikuje,
tokom vremena moze biti promenjen zbog Cinjenice da
dolazi i do promena okolnosti, Sto znaci da je nuzno
periodicno preispitivanje i razmatranje ove funkcije.

U uslovima normativne teorije finansisjkog upravljanja,
model predstavlja drugi problem. Ako podjemo od
pretpostavke da kompanija ima vise deoniCara, tada bi
uprava komapnije morala biti svesna Cinjenice da je
moguéa za svakog individualna funkcija koristi. Cak ako
i predpostavimo da je sve to moguce, pokazace se da ¢e
ove funkcije koristi biti razli¢ite i ne postoji nacin na
koji menadzment ili menadzer moZe promeniti odluku.
Ocekivana vrednost modela projektuje se na pocetku
kroz analiti¢ki pristup problemu ukalkulisanog rizika.

4. POZICIONIRANJE PORTFOLIO TEORIJE

Ukazujemo na liniju alokacije kapitala koja definise
pravac koji pokazuje moguce kombinacije rizika i
prinosa kod razli¢itih kombinacija riziéne i bezrizi¢ne
aktive u portfoliju. ® Zbog ove &injenice, postupak
operacionalizacije  koristi, u modelu ocekivane
vrednosti, pojedinaéno je ograniCen, pa je neophodno
potraziti dopunski nadin merenja rizika po osnovu
ulozenog kapiatala. Portfolio teorija se pokazuje kao
plodonosan pristup za model ocekivane koristi. Ova
teorija je prvobitno razvijena kao dopuna vrdnovanja
nepovoljnog  rizika pojedinacnog ulagaca, zbog

® Bodie Z, Kane A .Marcus J.A.: Essentials of Investments,
MacGraw-Hill Companies 2007, str. 147
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problematike  kombinovanja deonica na moguca
razlicita podrucja ulaganja, §to bi konstruisanjem
investicionog portfolia dovelo do maksimiranja iznosa
ocekivanog povracaja, uvazavajuéi specificni nivo
rizika.®® Nastojaéemo da u glavnim crtama pokaZemo
glavne karakteristike portfolio teorije u kontekstu
upravljanja investitora sa udelom u portfoliu. Isto tako
kriticki ¢emo se osvrnuti na ispitivanje uceSca i
valjanosti teorije za konacno donoSenje odluke.
Ispitivanje nalaze dva uslova: rizik i povracaj ulozenog
novca.” Posmatramo proces povraéaja na odredjeni nivo
ulaganja za odredjeni vremenski period. Za investiciju
koja u sebi sadrzi udele komapnije, vazi veoma
jednostavan obrazac:

Povracaj = [(Prodajna cena — kupovna cena)+ prinos od
akcije] : kupovna cena

Pokazuje se da je povracaj iznos glavnog dobitka plus
prinos od akcija, dok je deo zadrzan. Neophodno je da
istaknemo da je povratak definisan za odredjeni
vremenski period, ali isto tako moze biti primenjen i za
bilo koju vremensku dimenziju. Ovde isticemo ¢injenicu
da je jedino vreme &vrsto jer definise period kada je
udeo kupljen i kada je prodat. Zabrinutost ulagaca uvek
je okrenuta ka budué¢em povracaju i zato se demonstrira
neprekidno  nastojanje  izraCunavanja  ocekivanog
povracaja.

Pokazuje se da je kod izracunavanja potrebo odrediti
vrednost buducée prodajne cene i prinos od akcije.
Ocekivanje da ¢e povracaj biti 35% pretpostavlja
prosperitetni rast ekonomije, 20% ako predpostavimo
napredak ekonomije i samo 5% ako bi doslo do
iznenadnog pada cena. lako su ove informacije od
interesa, one imaju ograniéenu upotrebu za donosioce
odluka, izuzev ukoliko nije u igri ideja o nacinu
upotrebe nekih verovatnoca iz kojih bi se razvili mogucéi
povracaji.

Kada dodje do potrebe reagovanja da sredstva iz
rizicnog portfolija prebacujemo u bezrizicnu aktivu, mi
ne menjamo relativni udeo razlicitih hartija od vrednosti
u rizicnom portfoliu. Umesto toga smanjujemo relativni
udeo rizicnog portfolia u celini i to u korist bezrizicne
aktive.®?

Isticemo da je mera centralne tendencije povracaja
,,aritmeticka sredina povracaja” a mera disperzije
varijansa (kvadratni koren iz varijanse daje standardnu
devijaciju). Ocekivani povracaj, varijansa i standradna
devijacija povracaja mogu se izracunati standardnim
procedurama i korisno posluziti za odlucivanje.

Podjimo od pretpostavke da su o¢ekivanja od investicije
da ¢e prihod iznositi 20%. To u sustini znac¢i da 20%
predstavlja prosek ili aritmeticku sredinu prihoda, ali
stvarni prihod moze biti mnogo bolji (preko 35%) ili
mnogo losiji (ispod 5%) u odnosu na ocekivanih 20%.
Investiranje se javlja kao rizi¢na aktivnost upravo zbog

% Todosijevic R. MaleSevi¢ D. Acta Econimca, broj 22,
Ekonomski fakultet Banja Luka, str.174-176
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¢injenice da se odvija u uslovima neizvesnosti gde su
podrucja stvarnog prihoda drugojadija od ocekivanog.
Potrebnim se pokazuje nuznost odredjivanja nacina na
koji ¢e rizik investiranja biti izmeren ili pogramiran —
odredjen. Potrebno je dati odgovor na pitanje: koliko je
investiranje rizi¢no?

Ako je rizik definisan kao postojeca povezanost sa
verovatnocom da stvaran rezultat moze biti drugojaciji
od ocekivanog, tada ce jedan od nacina postizanja
srednjeg rizika biti koriSéenje raspona mogudcih
rezultata. U primeru koji navodimo raspon se krece u
intervalu od 5% - 35%. Razlika od 30% bi mogla biti
upotrebljena kao merilo sadrzaja rizika, ali to bi bilo
previse upros¢eno. To S$to pokazujemo interes za
veli¢inu rizika nije krajnje ishodiste, ve¢ je to
diversifikovano podruéje mogudéeg Sirenja rizika oko
ocekivanog rezultata. Kako varijansa i standardna
devijacija obezbedjuju prihvatljivu meru ove disperzije,
standardna devijacija moze biti naroCito korisna jer
Obezbgadjuje veli¢inu u istim jedinicama kao i o¢ekivana
dobit.

5. ANALIZA ZA ODLUCIVANJE

Mozemo u sustini da zakljucimo da rizik investiranja
mozZe biti odredjen varijansom ili standardnom
devijacijom moguce dobiti, Sto je priblizno ocekivanoj
dobiti: veca disperzija, veci rizik, veca varijansa ili
standardna devijacija i obrnuto.** Tamo gde nema
disperzije moguce dobiti, tada je ocekivana dobit
izvesna dobit i tu u sustini nema rizika jer i varijansa i
standardna devijacija zajedno daju veli¢inu nule. Ako bi
ocekivana dobit od investicije bila 20%, tada rizik
investicije mozemo prikazati standardnom devijacijom
od 11,62% ili varijansom od 135. Ako imamo
moguénost dveju investicija ,,A” 1 ,,B”, zakljucili smo
ranije da je investicija ,,A” ocigledno riskantnija od
investicije ,,B”. Standardna devijacija dobiti investicije
»A“ iznosi 9,3% a investicije ,,B“ 7,6%, $to potvrdjuje
da je ,,A” rizi¢nija investicija jer ima vecu standardnu
devijaciju. Nastavimo li da pretpostavljamo da je mogca
dobit investicije simetri¢no rasporedjena oko ocekivane
dobiti, tada se srazmeran rizik investiranja sredine
njegove standardne devijacije moze pretvoriti u
¢injeni¢no najznacajnije merilo kori§¢enja karakteristika
podrucja ispod normalne krive. Podjemo li od ¢injenice
da investicija ima o¢ekivanu dobit od 10% a standardna
devijacija dobiti je 7%, tada mozemo istaéi sledece:
postoji 65% Sansi (priblizno) da ¢ée stvarna dobit biti
izmedju 17% i 3% kao rezultat odnosa 10% =+ 7%, ali i
da postoji 95% Sansi da ¢e stvarna dobit biti izmedju
24% i —4% odnosno 10% = (2 X 7). Proizilazi stav da
veéa standardna devijacija 1 veca disperzija
pretpostavljaju vecu moguénost dobiti oko koje se nalazi
ocekivana dobit.

Ranije smo izneli stav da je rizik investiranja definisan,
kako kao verovatnoca da ¢e investicija biti loSija od
ocekivanog, tako i kao verovatnoca da ¢e investicija biti
bolja od odekivanog. Cini se da ovaj stav ne odgovara

 Lumby Steve, Investment Appraisal and Financial Decisions,
5 th Edition 1994; str.230.
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nasem pocetnom tvrdjenju da je investicija nasuprot
riziku, da investitoru ne odgovara rizik i da za uzvrat
zahteva kompenzaciju ili nadoknadu. Ovaj stav bi znacio
da rizik ima veze sa Sansom da ¢e rezultat investiranja
biti gori od oc¢ekivanog. To bi mozda bilo u redu da kada
investitor ne bi povezivao Sansu da rizik predstavlja nize
ocekivanje investicije, $to nas upucuje na donju granicu
investicije. Racunajuéi na ovaj rizik je u suStini Sansa da
investiranjem prevazidjemo ocekivano i priblizimo se
gornjem potencijalu investicije. Simetric¢nom
distribucijom, ocekivana dobit deli verovatnocu
distribucije na dve identicne polovine. Tako je
standardana devijacija (ili varijansa) merilo i gornjeg
potencijala i donje granice rizika. Prosecni prinosi i
odstupanja prinosa od njihove prosecne vrednosti
predstavijaju srediste analize rizika i prinosa.

Isticemo da je u pretpostavljenim ilustracijama sadrzano
sve ono S§to bismo mogli nazvati nesigurnom
opravdanoséu za merenjem rizika investiranja pomocu
standardne devijacije ili varijanse dobiti. Tu mozemo
do¢i do vise analitickih opravdanja za dobijene mere
rizika. Proizilazi da je ocekivana korist investicije
determinisana  distribucijom moguée dobiti i
investitorovim li€nim stavom

Poznato je da ako je investirana dobit sigurna, tada je
vrednost varijanse nula. Dok ako je dobit od investicije
nesigurna, varijansa ¢e imati pozitivnu vrednost. Zbog
Cinjenice da je konstanta povezana sa merilom
varijanse, funkcija korisnosti je negativna za rizik
protivnog investitora, dok je pozitivna varijansa rezultat
smanjenja vrednosti koristi koja se ocekuje od
investicije. Proizilazi da $to je sada$nja dobit nesigurnija
vrednost varijanse ¢e biti viSa, a manja korisnost koja se
ocekuje od ulaganja od strane investitora. To je ustvari
ta¢no ono $to se ocekuje od investitora protivnog riziku.
Riskantnije investicije, neatraktivne investicije nose sa
sobom uvek dilemu da li ¢e korist biti veca od koristi
koja se o&ekivano mozZe ostvariti.®®

Detaljna anliza nam omogucava da mnogo pazljivije
razumemo opravdanje za koriSCenje varijanse ili
standardne devijacije kao mere rizika u procesima
investiranja. Pokazuje se da jedan od dva alternativna
uslova mora biti istinit za ovu analizu kako bi bio na
nivou realne svetske vrednosti. Varijansa je realno
prihvatljiva kao mera rizika isto toliko dugo koliko je
distribucija moguceg dohodka simetri¢na. Ako je ona
jako asimetri¢na, tada znamo da aritmeti¢ka sredina i
varijansa viSe ne obezbedjuju kompletan opis i kao
merilo ¢e takodje biti potrebna kriva. S druge strane, ni
standardna devijacija ni varijansa nece zahtevati
adekvatnu meru donje granice rizika. Alternativno,
zakljuéak vazi samo ako investitorova funkcija
korisnosti prati kvadratnu formu ranije razvijenu, pa se
jedino determinisanost moze pokazati ocekivanim
dobitkom i varijansom promenljive dobiti. Ako pak
funkcija korisnosti investicije ima vise kompleksnih
formi od proste kvadratne (i predpostavljene dobiti su
asimetri¢no distribuirane) to znaci da je bilo koje merilo
rizika takodje mnogo slozenije. Ukazujemo da
investitorova kriva Kkorisnosti moZe pokazivati i
ispupCenje ali i udubljenje, odnosno one mogu biti

% Lumby Steve, Investment Appraisal and Financial Decisions,
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instrument za traZenje rizika ili protivne riziku u
zavisnosti od veli¢ine investicije koja je predmetom
razmatranja. Moze se pokazati da mogucénost greske u
povlacenju investicione koristi predstavlja najveci
problem. Analize nam pokazuju da dobit u investiranju
mora biti razliito ocekivana (iskrivljena), jer
maksimalna donja granica rizika u investicijama,
kompanija ograni¢enih mogucnosti je 100%, ali gornja
granica dohodka moze vrlo lako prekoraditi taj procenat.
Osim toga, neke ocigledosti i iskustva utiCu da je
potrebno investitore upozoriti na moguée greske i
upoznati ih sa ¢injenicom da sporni prihodi postoje. Ipak
polazimo od ¢injenice da je varijansa (ili standardna
devijacija) dohodka adekvatno merilo rizika, bazirano na
zakljucku, da iako je dobit pogresna, vrednost greske ¢e
verovatno biti mala i neée biti suviSe razliCita za
preuzimanje simetrije.

U nastavku ukazujemo na ograni¢enja analize. Polazimo
od pretpostavke da je investitor zainteresovan za
maksimalno ocekivanu dobit bez obzira Sto je rizik
nepovoljan. Problem nastaje kada odluku treba doneti
izmedju dve investicije sa identi¢no ocekivanom dobiti.
Alternativa sa manjom vrednoscu rizika (zanemarljivo je
da li je u ptanju varijansa ili standardna devijacija) bice
u prednosti kod odlu¢ivanja. Zna¢i da kad imamo
alternative izmedju dve investicije sa identi¢nim
vrednostima rizika, investitor ¢e dati prednost bilo kojoj
sa ve¢im ocekivanim dobitkom. Pokazuje se da je ,,A*
ispred ,,B“ ali je i ,,C* ispred ,,D“. ReSenje se pokazuje
ograni¢enim. Mozemo zakljuciti da je ,,A“ u prednosti
nad ,,B““ ali mi ne mozemo re¢i da li ¢e ili ne investitor
zapravo preuzeti ,,A“ 1 zbog toga ne mozemo zauzeti
stav, da li ,,A“ daje dovoljno veliku oc¢ekivanu dobit
kako bi obezbedio adekvatnu kompenzaciju za preuzeti
rizik. Centralni problem je problem izbora koji se uvek
vezuje za o&ekivanja.®® Cinjenice mogu biti takve da se
mirimo sa situacijom, ponekad se ne mozemo izjasniti
niti izveStaj podneti, ne mozemo doneti nikakav
zaklju¢ak u odnosu na naredni par alternativa koje ¢e
dobiti prednost. ,,Teorija nov¢anika“ ¢e nam pomoci da
bismo izbegli mnoge nedoumice. U tom smislu
neophodno je da utvrdimo stepen rizika udruzenog sa
odredjenim glavnim investicionim projektom i da
utvrdimo odgovarajuéu glavnu trziSnu cenu koja je
korespondentna odredjenom stepenu rizika.

REZIME

Nastojali smo da analiziramo odnose izmedju rizika i
koristi. Dva pristupa smo Koristili. Jedan koji anlizira
rizik na nivou preduzeca i drugi koji tretira problematiku
investiranja u hartije od vrednosti. Odnos izmedju rizika
i dobiti je kljuc investiranja i javljaju se kao odgovor na
pitanje: kako rizik i ocekivana dobit mogu biti izmereni?
Sa ovog aspekta ukazujemo na Cetiri aksioma moguceg
ponasanja investitora:

Izbor je mogugd;
Izbor je promenljiv;
Izbor je nepristrasan i

Protiv vrednost sigurnosti moze biti odredjena za bilo
koju situaciju.

% Lumby Steve, Investment Appraisal and Financial Decisions,
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Utvrdjivanjem ovih aksioma moguce je izraditi funkciju
korisnosti za investitore protivne riziku u osnovnoj
formi, gde konstante a, b, i ¢ odrazavaju li¢ni stav
investitora prema riziku.

Sa takvom funkcijom korisnosti suocavamo se sa
investitorom gde sledi poboljSanje poslovih odluka:
ocekivana korisnost investicije ¢e biti manja od
ocekivane investitorove posledice. Razlika je zasluzena
nagrada za preuzeti rizik.

S druge strane, dok je god investitor zainteresovan za
berzanski obrt, o¢ekivana dobit u deonicama se moze
meriti kao aritmeti¢ka srdina dobiti, a rizik za deonice se
moze meriti bilo kao njihova varijansa, ili prikladnije
standardnom devijacijom dohodka. Pokazate se,
medjutim, da je standardna devijacija ili varijansa, dok
je odgovarajuca sa funkcijom korisnosti pojma rizika,
samo zadovoljavajuéa mera rizika ako je bilo koja
investiciona dobit simetri¢no rasporedjena na ocekivane
dobiti ili ako je investiciona funkcija korisnosti zaista
prati kvadratnu formu.

Na kraju, razvoj analize za sada je veoma ogranicen,
moze dopustiti izbor bilo izmedju projekta istog rizika,
ili izmedju projekta ocekivane dobiti. Nije dozvoljeno
birati izmedju projekata gde nisu jednaki ni rizik ni
ocekivana dobit. DonoSenje odluke u bilo kojoj za
investitora celokupnoj atraktivnosti (prihvati ili odbaci),
funkcija je ocekivane dobiti. Pitanje negativne
pozeljnost se javlja kroz moguce procese uporedjivanja
sa drugim projektom.
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Pesume: Cse eeha 3acaljenocm 6a3zdyxa, 60de u
3emmuwima, a mume U Xpame cmeapa OpamamuyHe
nocneouye no owcusu ceem. Ilocreduye naseoenux
obnuxa 3azahusara cy ocpommne. Ceecm 0 nocmojarey
cse selie 3aealienocmu u renux nocreduya, 0osend je 00
moea da y 0eadecemom 6eKy, 001a3u 00 NPOMEHA Y
npouzeo0mwU Xpame, Koja je npe ceeza OKpenyma
sawmume, 00HO8U U YHanpelery dHcugomue cpeoune.
Honasu 0o nogeharwa mpadcre 3a  OpeAHCKU
nPoOU36e0eHoM XPAHOM, KOjd je 3ACHO8AHA HA GUCOKOM
NOWMOBAY eKONOUWKUX NPUHYUNA NYMeM PAYUOHATHO2
Kxopuwihierna npUpPoOHUX pecypca, ynompebe
00HOBHUBUX U3BOPA eHepeuje U 3aumume JCUBOMHE
cpedune. Opeancka npousgoorwa uMa 3a  Yus
npou3eo0ry  BUCOKOKGATUMEMHUX NPOU3800d, Koju
mpeba 0a 00pacu u nobovuwa 30pasme 3eMbUUMA,
oumaxa, ocusomurba u smyou. Iloped moea, owna
noocmuye pasgoj 00pacUse NOHONPUBPENE V3 0UYEAIbEe
exocucmema, MAKCUMAIHO KOpuuimerse OOHO8bUBUX
uzeopa enepeluje, oopoicasarve cenemcke
PA3HOBPCHOCMU  acpo U eKocucmema U 3auimume
arcueomne cpedune. Maxo je nompasicroa 3a opeaHckom
npouszeo0rmoM y nopacmy, umajyhu y euody HecamueHe
ehexme YCmMameHUX HAYUHA NPOU3EOOIbE, UNAK Ce
jaemajy odpehena oepanuuerba Koja cnpeyasajy FeHo
wupeme. Benuxa sacahenocmu semmuwima, 6azoyxa u
HEeNnoCmojare OCHOBHUX aA2POEeKOIOUIKUX NpedyCiosd,

npeocmassa  3HAYAjHO  02paHUYerbe  3a  OPSAHCKY
npouszeoomwy. Iloped moea mnedogomHa edykayuja
NO/bONPUBPEOHUX — npouzeohaua o0  MexHoso2ujama

opeancke nomonpuspede, Kao u nogehamu mpouikosu
npenacka ca KOHBEHYUOHAIHE Ha OP2AHCKY HPOU3800RY,
npeocmassajy 3HauajHa ozpaunuversa. Y oeom paoy
buhe pazmampane wiaHce 3a  paA360j  OP2AHCKE
Nnpou3eoore, KA0 U 02PAHUYerd Kojad npeocmasoajy
bapujepe 3a men paszeoj.

Kmyune pujeuu: opeancka npouszgoorwa, 3auimuma
Jrcueomme cpedune, 3azahjeHocm, wance U 02panuyersa.

YBO/J

JpymTBo je y 21. BEeKy CyOYEHO Ca TpaKCHEM
HOBHUX ITyTeBa 3a pelllaBame Hapaciux npobiema
BE3aHUX 3a NPOU3BOJIbY XpaHe, Ipe cBera 300r
U3PAKCHUX 3aXTeBa 3a OOJBUM  KBAJIHTETOM,
HIDKOM IIGHOM M YycKialjeHux opHoca m3Mely
MOJBOTIPUBpPEIe W KHUBOTHe cpexune. Cee Behe
3aral)eHOCTH TPHPOAHE CpPEIUHE, eKCIUIoaTalyja
pecypca W HCUPIUBMBaEbE IPUPOTHOT OOraTcTBa
3HAYajHO Cy YTHUIAIM HAa W3TJIeH W KBaJHUTET
KUBOTHE cpenuHe. Kako Om ce cmpedmno najme
pasapame OJKMBOTHE CpeIuHe, [OIUIO je 1O
yBOhjema cucTeMa OIpXKHBE HOJBOIPHUBpENE, Y

OKBHpPY KOje ce Hajla3d W  OpraHcka
nosponpuBpena.  Oprancka  TOpOU3BOAmA €
CacTaBHM €0  OJPXKUBOT  TOJHOIPHBPETHOT

pa3Boja y KojeM ce KOpUCTEe Hay4Ha Ca3Hamba KaKo
OM ce cxBaTwie MNPUPOJHE 3aKOHHUTOCTH H
YCHOCTaBWIM  NPUHLMIM  3aIITHTE  JKHMBOTHE
CpelvHEe Yy TNPOHM3BOIU 3IPAaBCTBEHO Oe3bernHe
xpane. [locroju Bemuku Opoj  Ppa3IHUUTHX
nepuHUII]a OpraHcke MOJHOTIPUBPEIE.
Mehynapoana demeparija moKpeTa 3a OPraHCKY
nossonpuspeny (IFOAM - International
Federation Agriculture Movements) nedunwmme
OpraHCKy MOJHONPHUBPENY Ka0 MPOU3BOIHH CHCTEM
(LeNOBHUT CHUCTEM YIpaBbatba IOJHOIPHUBPEIOM )
KOjU TMOACTHYE TMPUPOJHY AaKTHBHOCT TIa,
eKocucTeMa M Jbyau. TO je HauuH HPOMU3BOJIHE
KOjH HOApKaBa €KOJIOIIKE nporece,
O1oMBEP3UTET u HpUPOJIHE LUKITyCe,
yBakaBajyhu JIOKajJHE YCJIOBE IPOU3BOIE, Y3
HCKJbyYHBaE MHITyTa KOjU HE TIOTHYY ca (apme.

JenHa o TIaBHUX KapakTEepUCTHUKA OpraHCKe
MPOU3BOJKBE j€ TOCTOjark€ HEKOJINKO HHBOA
3aKoHCKe perynatuBe. ¥ CpOuju o0nacT oprancke
MIPOU3BOJEBE j€ peryircaHa 3aKOHOM O OPTaHCKOj
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NPOU3BOJIIBM W HHU30M IIpaBHJIHUKA KOjU CY Yy
ckmany ca HoBoM ypenbom EY o opranckoj
npousBonmu (Ypenda EK 6poj 834/2007 u meHu
nparehn npormcu). I[Ipema oBOM 3aK0HY OpraHcka
NPOU3BO/HA j& IPOM3BOMHA ITOJEONPUBPEIHUX H
IPYTuX IPOHM3BOJA KOja ce 3aCHUBA Ha NPUMEHH
METOZa OpraHCKe NPOU3BOAKE y CBUM (hazama
MPOM3BOMIKE, a KOja HCKJbydyje ymoTpedy
reHeTckn MoaudukoBaHux opranmsama (I'MO) u
MPOU3BOJIa KOJU CE CaCTOje WIH CY JOOUjCHH O
TEHETCKH MOJU(UKOBAaHUX OpraHu3aMa Kao U
ynoTpedy joHmsmpajyher 3pauema. Y CBeETY,
OpraHcKa IIPOM3BO/Iba OeNeXn JUHAMUYaH PacT U
nopen riobanHe ¢uHaHCHjcke Kpuze. [Ipema
noganuMa HanmoHamHor ynapykema 3a pasBoj
oprancke mpousBonme (Serbia Organica) Ha
rI00aTHOM HHUBOY, IIOJI OPTaHCKOM IPOHM3BOIHOM
Hajas3u ce OKOo 37.2 MWIMOHA XeKTapa U HBOME ce
O0aBu oko 1.8 mmmona mpomsBohaua y 2012.
Honasu u 1o pacta Opoja XeKTapa Kao OATOBOp Ha
pacT TMOTpaxme, ca BPEAHOCTH MajoNpojaje On
59.1 munujapau eypa y 2012 y nmopehewy ca 11
munrjapau y 2003. Ilopen Tora mro HoBpLIMHE
noJ OpraHCcKOM MPOH3BOIHBHOM Oenexe
KOHCTaHTaH pact. IlocToju M He 3a10BOJBEHA
NOTpaXXKka KaJa Cy Yy IHTamy OpraHcko Bole,
KHTapule M cToyHa xpaHa. Y CpOHju ceKTop
MOJEOTIPUBPEIC U MpeXpaMOeHe HHAYCTpHje Tpeda
Ja HUCKOPHCTH OBe Heloctatke u pactyhe
TPEHIOBE TPAXKEE 32 OPraHCKUM IIPOM3BOIUMA.

1. IIAHCE OPTAHCKE ITPOU3BOABE
HekoHTposnncana  excruioaralyja  HPUPOJHUX
pecypca [OBOAM OO HapyllaBama pPaBHOTEKE
m3Mel)y  doBeka W mpupome. 30or Tora je
HEONMXOJHO Ja KOPHCHHLM HPHPOJHHX pecypca
Oyoy eIyKOBaHM W JeTaJbHO HH(OpMHUCAHH O
3Ha4yajy MCTHX H  IOCIeAUIaMa  HHXOBOT
0e3003upHor uckopuirhaBama (Cyouh, bexuh, et
al, 2008:31). VY cBerckoj MOBONPUBPENN J10JIa3H
110 noBehama TpaXKkhe 3a OPraHCKH IPOU3BEICHOM
XpaHOM, IOCEOHO y HMHIYCTPH]CKH DPa3BHjeHUM
3eMJpaMa, JI0K ce MPOU3BOAHA MOTyNHOCT MHOTHX
3eMa/ba JIPACTUYHO CMamyje. Y3pOK ToMe je
uckopuirheHocT 3emspuinTa. Jo uckopumheHocTr
Cy OB MHOTH TpOLEeCH, Tpe cBera ynorpede
TEIIKe MEXaHM3alHje Y MOJOIPUBPEaN, EPO3UBHU
NpoLecH, TPUMEHA BEJIMKE KOJINYMHE MeCTUINAA 1
JIPYIMX  BCIUTAYKUX  XEMHjCKHUX  Marepwja.
KoHBeHIIMOHANHA TTOJHONIPUBPEIHA TPOM3BOAA
JOBOAM 10 Jerpajaliyje pecypca, a OBH PecypcH
UMajy OrpaHHYEHY CIIOCOOHOCT caMOOOHAaBJbambA.
Crape MeToje y TOJONPUBPEAN j€& HEOMXOIHO
M3MEHUTH, Kako OM ce IOCTUINIa OAPKUBOCT
nocrojehnx  TMOJBONIPHBPENIHUX  CHCTEMA W
oMoryhmia mpou3BO/ba JIOBOJBHUX KOJIMYKHA
xpaHe y OynyhHocTH. YIpaBo Ty ce jaBiba IIaHca
3a pa3BoOj OpraHcke npousBojame. OCHOBHHM LWJb
OpraHcKe NPOMU3BOAME je Ipe CBera MpPOU3BOJIba
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XpaHe BHCOKOr KkBanmutera. OHa M30CTaBJba
MIPUMEHY arpoxeMHKajlHja U oJp»aBa U noBehaa
canpxaj OpraHcke  marepuje, Ouoornike
aKTUBHOCTH M TPUCTYNIAYHOCTH XpaHUBa Y
semspumury (ManojnoBuh, 2008:168). Oprancka
MOJBOTIPUBpEA HozIpa3yMeBa MaKCHUMaJTHO
kopumheme OOHOBJBMBHX HM3BOpa  CHEpryje,
OJIp)KaBarbe arphu-u eKO-CHCTEMa, Kao M CMambeHhe
cBux oOmmka 3arahema. CBecT O 3IpaBiby je
IJlaBHa JETEPMUHAHTa Yy pa3BUjamy IO3UTHBHOT
CTaBa IpemMa OopraHckoj xpanu. L{upeBu opraHcke
MOJEONIPUBPEAE CY Ja 3allTUTE OKPYKEHe,
OJpKaBame IUIOJHOCT 3EMJBHMINTA M OUYyBambe
NPUPOJHHUX  CBOjCTaBa XpaHe MPOM3BEICHO.
OpraHcku Mpou3BOAU ce 300r TOra J0XXHUBJHAB]Y
Ka0 Mame [ITeTHH @0 OKPYXEHhe  Hero
KOHBGHIIMOHaNHO  y3rajane  xpane  (Chen,
2009:168-173).  3nHauaj  pa3Boja  OpraHcke
mpousBonmke 'y PenyOmumu CpOmjm ce Moxe
MOCMATPATH U3 HEKOJIMKO MO3ULIHNja:
®caMOr  CEOCKOT  Ta3IMHCTBA, OpraHcka
MPOM3BOJIKba MOXKE JIa Ce TyMadH, Kao pa3BojHA
IIaHCa 32 KOHKYPEHTHOCT Ha TPXKHUILITY, Kao
W3BOP JOJATHUX MPHUXO0/a U OTBapama MpocTopa
3a caMOo3aIoll/baBambe,
® JIOKAJIHE CEOCKE 3ajEJHHUIIC KOjOj Ta3IMHCTBO
npunana, oOBakBa INPOHM3BOAmA omoryhasa
yHanpeljermbe U pa3Boj APYTrHX NPUBPEIHHX, KA0
U APYIITBEHHX aKTHBHOCTH KOj€ HAY y MPUIOT
yHarnpeljerby KBaJIUTEeTa XKHBOTA LieJIe 3ajeIHHLE,
® YKOJIMKO ce rmocMmatpa aomaha moJsonpuBpena,
Taga ce OpraHcka IPOHM3BOIbA HOCMaTpa Kao

BakHA MOTYhHOCT 3a yHampeheme cpricke
MOJHOTIPUBpPEE, IOCEOHO Ha  HMHOCTPAHOM
TP>KULITY pexpamMOeHux IIpOU3BOJA

(Buposibes, [yjuh, 2004:220-222).
OnpeleHe MeToze Koje ce IPUMERY]y Y OPraHCKoj

TOJBOTIPUBPEN omoryhasajy, He camo
MIPOU3BOMEY 3IIPaBCTBEHO Oe30emHe xpaHe, Beh u
OUYyBamE KUBOTHE  CpEIHHE. Oprascka

NPOU3BO/AKA j& KOHIUIUPAHa TaKO Ja IITUTU CBE
mocrojehe pecypce. OHa HHje MITETHA IO KUBOTHY
CpenMHY, TEXHHYKH je MPUMEEbHBA, COLMjaTHO
NpUXBaTJbUBa, a EKOHOMCKM ojpxuBa. Crora,
OpraHcka MpPOM3BOJbA ITPEJCTaB/ba AJITEPHATHUBY
3a cajJja NPUCYTHY KOHBEHIIMOHAIHY TIPOU3BO/IIbY.
Y Cpbuju mocrtoje MOBOJAHH YCIOBH 3a Pa3Boj
OpraHcke IpoHM3BO/Ie. I[IpHUpOJHM  pecypcd,
MOBOJbHU 3EMJBHMIIHA M KIMMATCKUA  YCIIOBE,
OroaMBEP3UTET " peslaTHBHO 3apaBe
arpoekocucteMy, o00e30el)yjy ycinoBe 3a meH
pa3Boj. OpraHcka IOJBONIPUBpENA HMMa BEIHKH
MOTEHIMjall J1a pa3BHje €KO-TEXHOJHTH]y HHUCKHX
TPOIIKOBA, MalMX WHIIyTE, KOja je JIOKaJHO
JOCTyIIHa Ja IpoM3Bene XpaHy, 0e3 mn3asuBama
LITETHUX edeKara 1o JbYICKO 3paBJbe U KUBOTHY
cpenuny (Sandhu et al.,2010:5). OGnact opraHcke
npousBoikbe y PemmyOnuiin CpOuju je perynucana
3akOHOM O  OPraHCKOj  MpPOU3BOIKBH U



[IpaBWIIHIKOM O KOHTPOJM W CepTUHUKALUH Y
OpPTaHCKO] IpPOM3BOAIBM U METoJaMa OpPIraHCKe
npousBonme. Ilpommcu y o0Boj oOmacté Cy
ycarnamasaHu ca Bakehnm mpormcuma EBporicke
yHHje. 3amakeHO je Ja Iojla3u a0 pacta Opoja
npomnsBolaya, MOBPIIMHA HAa KOjHUMA CE IPUMEY]Y
METOZIc OpraHcKe IIPOM3BOAEKE, Kao U Opoja
MOjeJMHAX BPCTa JKUBOTHEA Y CTOYAPCKO]j
NpOM3BOAKBH. MHHHCTApCTBO — MOJBONPHUBPEE,
rymapcTBa u Bogonpuspese Penyonuke Cpouje je
novyerkoM jyna 2009. romune, 3amoyeno Hu3pany
Haupra HaruonanHor akumoHOr IUiaHa pasBoja
oprancke mnpomsBogme y Cpouju om 2010. mo
2015. roawee, kojuMm ce mpenBuha moBehame
YKYIHHMX TOBpLIMHA 3€MJBHINTA Yy HpoLecy
KOHBEp3Wje WiIN y opranckom crtarycy Ha 50.000
ha (Yukuh, IlerpoBuh, 2010:83). IIpema
nojanuMa MUHHCTapcTBa — IOJBONIPUBPENE |
myMapctBa y 2012. roguHM noJ OpPraHCKOM
npou3BoamBOM Omio je 6.335 ha, a To je 0,11%
MOJHONPUBPETHUX TIOBPIIHHA. O6panuse
nospiruae unnae 5.360 ha, a 975 ha cy nuBange u
nammarm. Y 2012, romuHu 6poj mpomsBohaya
KOoju ce 0aBe OpPraHCKOM NpPOU3BOIHOM Ce
nosehao Ha 1061. HajsactyrsbeHuje OUIbHE BPCTE
KOje ce raje cy KyKypys, MIICHHUIIA, COja, IIJbUBA,
jabyka u mManmHa. bpoj 3acama Boha m BHHOTpanga
HaMEHCHUX OPTaHCKO] IPOM3BOIBH j€ MallH, Kao
W TIOBPIIMHE KOje OHHU 3ay3uMajy. Y OpraHcKoj
CTOYapcKoj mpom3Boamy y 2012. roquHN HajBUIIIE
Cy ce rajuie oBIle, )KuBHHA U roBena (Crpareruja
MOJEOTIPUBPEIC U pypaTHOT pa3Boja, 2014:34).
[Mocnenwux roauHa, noBehaHa cBecT Jbynu O
BaXHOCTHU 3JIpaBCTBEHO Oe30eHe XpaHe W 37paBe
JKUBOTHE CpEIMHE [ONPHHENa je pacTy 3Havaja
OpraHcke  IOJbOIPHBPEIHE  MPOU3BOIHBE Y
EBporickoj yuuju. Tpxumre EBponcke ynuje, y
NOrJiely TpPaXe, ald W TOHy/Ae OpraHCKUX
MpOM3BEAa, pacTe U3 roinHe y roauHy. PenyoOmnmka
Cpbuja wMa BeNMKEe KalamureTe y CMHUCIY
MPOU3BOJIbE 3/IpaBE OPTraHCKE XpaHe KOjy MOXKe
M3BO3HUTH y 3eMsbe EY, a ma 6m ce TO mocTurio
moTpeOHO je WCIYHUTH HH3 3aXTeBa Kako OM ce
MPOU3BOJI MOT'a0 Ha3BaTH OPTaHCKHM U ILUIACHPATH
Ha OMEHYTO TPIKHUIIITE.

2. OTPAHUYEIBA OPTAHCKE
MNPOU3BOJAIBE

Y Cpbuju TpXKHIITE OPraHCKUX IMPOM3BOAA HUjE
JIOBOJPHO Pa3BHUjCHO, jep N0 caja HHje MPEIy3eTo
JIOBOJAHO Hammopa Ha eAyKaluju Tpou3Bohadga,
MOTpoIIaya W MPOMOLUjH OPTaHCKUX MPOM3BOJIA.
OBo yjenHo MpecTaBajby Haj3HAUYAjHHUjE€ PU3UKE 32
pa3Boj  opraHcke  TpousBoAme.  OpraHcka
NpPOU3BOJIba HE CaMo INTO 33J[0BOJbaBa MOTpeOe
MOTpoIIaya 3a 3APABCTBEHO HCIPABHOM XPaHOM,
Beh 00e30ehyje © JHOmaTHY BpPEAHOCT KOjy
OpTaHCKM TPOW3BOAM UMajy Yy OJHOCY Ha
MPOU3BOJIC M3 KOHBEHIIMOHANHE Mpou3Boame. Ca

Jpyre cTpaHe, W3BO30M OPraHCKH IPOU3BENCHHX
MIPOM3BOJIa Ha MelyHapoJHO TpPXKHIITE Ce MOXKE
3Ha4ajHO moBehaTH ocTBapeHa aojaTa BpPEIHOCT
(Iymkapuh, Bypuh, et al, 2008:475). N3 Cpouje
ce 3a caja H3BO3E CaMO OPTraHCKU IPOU3BOIM
OWJBHOT IIOpPEKIa, W TO YITABHOM ACIUMUYHO
mpepahern. Y W3BO3y je Haj3acTyIUbEHHjE
3amp3HyTO Bohe (72% oOm YyKymHE KONWYMHE
OpPTraHCKHX TPOWM3BOJA), a HAJBHUIIEC CE HM3BO3H Yy
Ayctpujy (35,85%) u Hemauky (27,96%), 3atum y
Xonanaujy wm  Uranmjy (Crpareruja
MOJBOTIPUBPE/IC U PYPATHOT pa3Boja, 2014:35).

3HayajaH PHU3UK pa3BOja OPraHCKE IPOHM3BOMAE
NIPEACTaBJbajy  WHHULMjaJHU  TPOUIKOBH  3a
MOKpeTamhe 0aBJbeHha OBOM IPOU3BOIKBOM. Ycien
MPOMEHE Y OpraHu3alyjH pajia Ha Ta3MHCTBY, Kao
U TPOMEHE caMe TEeXHOJOTWje U CTPYKType

NIPOM3BOMKE, IEPHON  KOHBEp3Wje  3axTeBa
Cpa3MepHO 3Ha4ajHa ynarama y T3B. yHYTpaIlbe
MOTCHIMjale  MOJbONPUBPEAHUX  Ta3AMHCTaBa

(Yukuh, TIlerposuh, 2010:104). TporikoBu ce
jaBJbajy Kao IMOCICIUIla MPOMEHE y CTPYKTYpU U
TEXHOJIOTHjH TPOM3BOAIKE, KAao U TPOLIKOBU
e/lyKallije pajHe CHare y OpraHcKoj MPOU3BOAH,
a CBe TO yTHYEC Ha CMamemhe YKYIMHHX HpPHXOJa
KOj€ Ta3JIMHCTBO OCTBapyje y Nepuoy KOHBep3uje.
IMopex Tora, MPoM3BOIYM TOOUjCHH HA TPXKHUIITY Y
OBOM TMEpHOJY HE IOCTHXY HCTy LEeHy, Kao U
cepTUdUKOBaHU TPOU3BOAN OpraHcke
npousBoamke. OBO Takohe NpencTaBiba 3HAYAjHO
OTpaHMYCHE 32 pa3BOj OPTaHCKE IPOU3BOMIC.
[pon3Boan OpraHcKe NPOHM3BOIE Pa3UKyje ce
O]l TIPOM3BOJIa KOHBEHIIMOHAIIHE NPOU3BOJHE, T1a
cTora Tpaxxe creuuduyaH MapKeTHHI yCMepeH Ka
nojequHuM rpynama notpoinada (borganos, et al.,
2005:261-300). HeanexBaran MapKeTHHT
OpPraHCKUX TIPOM3BOJAa NpEACTaBJba 3HaYajaH
pHU3HK, jep yTHuYe Ha NpOJajy OBHX IPOU3BOA.
Hox BehwHa moTpomiaya WMa IO3MTHBAH CTaB
npeMa KYHNOBHHH OPTaHCKUX IPOHM3BOJA, OHH CY
YeCTO OrpaHMYeHU 300 OCTOjarha HEU3BECHOCT y
NOTJIely KapaKTepHCTHKA OpraHcka xpana. Beha
CBECT W JOJAaTHA 3HAWa y BE3U OpraHCKe XpaHe
UMa T[IO3WTHBAaH YTHIA] Ha CTaBOBMMa IpeMa
OpraHCKOj XpaHH W HHUBOY moTpouime (Aertsens,
Mondelaers, et al., 2011:1354). Opraucka
MOJHOTIPUBpPEAa C€ Mopa OWTH IOCMAaTpaTH Kao
CJIOKEH M MHTerpucaH cucteM. To 3Hauu ca jenHe
CTpaHe Jia TNpelia3ak Ha OPraHCKy IPOH3BOAY
Tpeba 1a oO0yxBaTd HE camMO NPOU3BOIHY
OpraHcke CHpOBWHE, Beh M Ipepaiy, makoBame U
MapkeTuHra npoussoja (Sarudi et al., 2003:199).

VY opraHckoj MOJEONIPUBPEAM, 3a Pa3IUKy O
KOHBEHIIMOHAIIHE  TOJbONPUBpPENE, EKOHOMCKH
rapamMeTpyd HHCY jeAWHO MEPHJIO YCHEUIHOCTH
MPOM3BO/IKbe.  TEXHOJIOTHja  TPOU3BOIKE Y
OpPTraHCKO] TIOJHOTIPUBPENH j€ CIOXKEHHWja, jep ce
oueKyje BmeH KymynatuBHH edekar. IIpumemene
arpoTeXHUYKe Mepe Ha OpraHckoj ¢hapmu Tpeda na
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Oyny mpuiaroheHe ycioBMMa Ha Ta3AMHCTBY, ca
onroapajyhum omabupom opyha, BpemeHa wu
HayMHa NIPUMEHEe Yy LWbY NoBehama MpON3BOIHOT
KalamuTeTa Yy arpoeKkoCHCTeMYy M CTBapamy
ycIoBa 3a caMOpEryJIallMOHEe Ipolece KOju BOJE
BeHOoj oapxuBocT (Manojmosuh, 2008:152).

Y CpOuju, Ha Ta3AWHCTBHIMa Koja ce OaBe
OpPTaHCKOM  MHPOM3BOJHBOM  IOCTOjH  MAJIo
WHBECTHpAlkE Yy Npou3BoAmy. IlmaHTaxe cy
VIJaBHOM CTape, Kao M MeXaHHW3alHja, Koja je
Hajuenthe crapuja on 10 romuna. CTakJICHUIM H
OPTaHM30BaHO CKJAIUIITEHE JOCTYITHH Cy TEK
cBakoM Tpehem mpousBohauy, a 3aKyn 3eMJBUIITA,
KyIOBHHY penpoMaTepHjana ik MeXaHHu3aluje Ha
KpeImUT TpakTukyje camo 5-20% wucnuTaHux
MOJEOTIPUBPEIHUX Tpom3Bolada. 36or Tora he m
Oyayhn MHBECTHUIINOHH IJIAHOBU OWTH CKPOMHH H
yrmaBHOM he ce OZHOCHTH Ha PEKOHCTPYKIH]jY
CHCTeMa 3a HaBOJWAaBame, INTO IIPEICTaBIba
TIIaBHU poOiieM 3a npomsBohaue Boha (KamenTuh,
et al., 2014:19). Hemocrarak wunpopmanmja o
3aloYMbaby OpraHcKe MpPOHM3BOJAIKE, Takohe
Npe/iCTaB/ba OTpaHUYCHE pa3Boja OBOT BHJA

npousBonme. Ha craBoBe NOJBONPUBpEIHUKA
3Ha4ajaHO yYTUYy TEeXHHYKe, (QHUHAHCHUjCKE U
MapketuHr wuH(popMmarmje. Hemoctarak oBUX

uHpOpMaNHja TMpPEncTaBha O30MIBHY IIPETPEKy
npelacka ca KOHBCHIMOHAJlHE Ha OPraHCKy
NPOU3BOAY. 300T TOra je HEONMXOJHO MOIPXKATH
pa3Boj  oxroeapajyhe  wHOpacTpykType  3a
MapKeTHHT, YMpeKaBambe u pa3MeHy
nHpopmanymja. Judys3mja 3Hama, HWHOBaIMja U
yMmeha y Mpou3BOIHO] MPAKCH Ce OJBHja KPO3 paj
MOJHOTIPUBPEIHE CaBETOAABHE CIIy)KOe, Koja je
BakKaH YUHUJIAIL] yHampehema OpraHcKe
npou3Boamke Ha ra3guHcTBY (Yumkuh, Ilerposuh,
2010:111). Texuuuku (HakTOpPH KOjU CYy BE3aHH 3a
npobieMe y Be3M ca KOHTPOJIOM KOpOBa,
IITETOYNHA, OOJECTH W NPOOJIEMH IUIOJHOCTH
3eMJBHUINTA W BapHjalIITHUX IPHHOCA, CMANajy y
(dakTope pH3MKa W MOry Ja cChpede Mpolec
KOHBEp3Wje Ka opraHckoj mpousBommu. Khaledi
(2007) HaBoam 1a je KOHTPOJIAa KOPOBA, IITETOYHNHA
" 6onecTH Haj3HayYajHUja npenpeka
KOHBEHIIMOHAIHUX HOJBONPUBPETHUKA 3a
3aM0YHIEHE OpraHCcKe Mpou3BoAme. OrpaHnyemna
WHCTUTYLIMOHAIHE TMIPUpOAe Koje YyKIbydyjyhu
TPXKHIITA OPTaHCKHUX TPOU3BO/IA, TTOJHOTIPUBPEIHY
MOJIMTHKY, CaMOOPTaHW30BaWme, H JPYLIITBEHH
KOHTEKCT TIIpeAcTaBibajy OuTHe (akTope Yy
npolecy KOHBep3Hje. IIpy TOoM ce kao
Haj3Ha4YajHUje HUHCTUTYLIUOHAIHE Gapujepe
W3/Bajajy MpoOJIeMH ca 3eMJbOIOCCTHUIIMMA H
OaHKama, Kao U cepTU(QHKAILOHA OTPaHNYCHba.

3. XHMIIOTE3E UCTPAJKUBAIbA

[Mutame pa3Boja opraHcke NPOU3BOIILE U3 TOJMHE
y TOIWHY NPHBJIAYU CBE BHIIE Maxre. 300T HI3a
NPEJHOCTH Y ONHOCY Ha Jpyre CHCTEME rajema
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Ouspaka, nonasu jao mnoBehama mNoOBpHIMHA TOA
cepTU(UKOBAHOM OPraHCKOM TPOU3BOAHOM. [{nib
pania je 1a KCIuTa Ja JId MMOCTOoje IIaHCe 3a pa3Boj
oprancke mpom3Boame y Pemybmumu Cpouju u
KOja Cy OTpaHHYkha BEHOT Pa3Boja.

VY pany ce TectpaHe cinenehe xunorese:

VY morzneny mocrojama MaHCH 32 Pa3BOj OPTAHCKE
npousBoamke y Cpouju, Tectupana je ciencha
XHIOTe3a:

(HO) Paszeoj opeancke npoussomwe y Cpbuju je
mozyh, jep cy npuopoOnu pecypcu ouysamu.

VY nmorneny orpaHunuema OaBibeHa OPraHCKOM
MIPOM3BO/IKOM TECUTpaHe cy cienehe xumorese:
(H1) [Ilocmoje e6ucoxku mpowikosu npusuKom

npenacka ca KOMBEHWUOHANHEe HA  OP2AHCKY
NnpOU3800m).
(H2) Heoocmamax  edykayuje  npedcmaena

OpeaHuierbe 3a paszeoj OPeaHcKe NPOU38o0rve.
(H3) Ilocmoju mana exonomcka Kopucm 00
0as/merba OPeancKoM NPOU3800HOM.

4. METOJOJIOI'MJA

UctpaxknBaduky mpo0IeM MOCTaBJBCH je y OOJHKY
mitamwa L [llma ymuue mna pasgoj opzancke
npouzeoorwe y Penyonuyu Cpouju? “

V3opak uyuam 10 cepTH)HUKOBAHMX OPTaHCKUX
mpousBohaua ca tepuropuje Pemybmmke CpOwuje.
VY3o0pak ce cMarpa penpe3eHTaTHBaHUM C 003UPOM
Ha: BEJIMYMHY y30pKa Y OJJHOCY Ha OCHOBHH CKYII,
NpUPOAY HCTPaKHBama, Opoj BapujadiaM Koje ce
UCTPaXyjy U KEJbeHH HHBO  yBEpeHAa.
Hcmpaoicusarve je cnposedeno Ha TEPUTOPHjU
Penyonuke Cpouje. Kopuwhenu uncmpymenm je
YIIUTHUK, HallpaB/bCH 3a TOTpede HCTPaKHBama.
YINTHHK je cayumeH Ha OCHOBY KopuiuheHe
JauTepaTtype, TPETXOJHHX  UCTpaXHuBama U
ayTOPCKUX TIPETIIOCTaBKH Koje cy
npedopMyicaHe y TNUTamka. YIUTHUK CaApKH
IBa nena. Y TPBOM JeNy NMUTamka ce OJHOCE Ha
HIaHCE  pa3Boja  OpraHCKE MPOM3BOIKBE Yy
PenyOmuuu CpOuju. [pyru neo oiHocH ce Ha
OTpaHM4Ya pa3Boja OpraHCKe IPOHU3BOJAKE Y
PenyOnuitn  CpOuju, OMHOCHO UYHMHHOLE KOjU
crpeyaBajy HBEH pa3Boj. [luTama y YNHUTHHKY CY
3aTBOPEHOT M OTBOPEHOI THMNA. 3a MPUKYIJbAbE
MIPUMapHAX mojaTaka kopumtheH je
JIECKPHUIITUBHHU, OJHOCHO KBAaHTHTATUBHH METO..
wsb je nohu 1m0 KaBaHTUTATHUBHUX IT0/1aTaKa KOjU
ce Tuuy Qakropa KOjU MOTHBHUILNY, OJHOCHO
CrpeyaBajy pas3BOj OpPraHCKE NpPOU3BOIbBE Y
Pemy6mutn CpOuju.

5. PE3VYJITATHU UCTPAKUBAIbA

Pesynrat  WcTpaxkuBama IMyTeM  yIUTHUKA
nmokaszyjy na 90% wucrnuTaHWka cMmaTpa Ja y
Penyomumn  CpOuju mocToje ImaHce 3a pasBoj
OpraHcKe MPOM3BO/AIE, C 003UPOM HA OYYBAHOCT
NPUOPJIHUX  pecypca, umMme je morpBphena
xunote3a (HO). ok 10% ucnuTaHuka cMaTpa 1a



He TOCTOje [IaHce 3a pPa3BOj  OpraHckKe
npousBonme vy PenyOomumu  CpbOuju, jep cy
MPUOPIHK PECYPCH YHUIITEHH (Ciuka 1.).

Crnmka 1: Illance pa3Boja opraHcke IPOU3BOIEKE y
Perry6mmmn Cp6uju

100%
90% -
80% -
70% -+
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% -

CmaTpare A je passoj opraHcke CmaTpaTe A3 pa3soj opraHcke
nponssoge y Cpbujn moryh, jep cy npomnssoarbe y Cpbuju Huje moryh, jep
TIPUPOHM PECYPCH 04YBAHM CY NPUPOAHH PECYPCH YHULLITEHN

Y nmornmeny orpaHudYema pas3Boja  OpraHCKe
npousBoame y PenyOnuim Cpruju, Koju yjemaHo
Npe/CTaB/bajy M PpHU3UKE pas3Boja OBOT BHJIA
NPOU3BOJIbE, PE3YNITAaTH YIHUTHUKA MOKa3yjy Ja
70% wucnuTaHWMKa cMaTtpa Ja  ITI0CTOjeé BUCOKH
TPOIIKOBU TMpeNnacka ca KOHBEHIMOHAJe Ha
OpraHcKy Mpou3BoAmy, 90% ucnuTaHuka cMaTpa
Jla HEAOCTaTaK eoyKallHje MPeICTaB/ba OrPaHNIHE
32 pa3BOj OpraHCKe MpoM3BOAme, MoK 50%
UCIINTaHUKa CMaTpa Ja MOCTOjU Majla eKOHOMCKa
KOpHCT 0ff OaBJbea OPraHCKOM MPOH3BOIHOM
(cmuka 2). Pesynratu mcTpakWBama IOKa3yjy Aa
cy notphene u xumorese (H1), (H2) u (H3), xoje
ce OJIHOCE Ha OrpaHHMYeHE pa3Boja OpPraHCKe
npousBomke y Peryonuiu Cpouju.

Cnuka 2: Orpannuera pa3Boja opraHcke
npousBosikbe y Penyosmim Cpouju
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0% T T
Moctoje BACOKA  HeoCTaTaK enyHauyje
TPOLLKOBH NPHAKKOM npeAcTas/ba
rpenacka ca OTPaHHUEILe 33 Paseo)
KOHBEHLMOHA/HE HA  ODTAHCKE MOU3BOAHE
OPFaHCKY NPOM3BOLKY

Moctoju Mana
EKOHOMCKa KOPHCT 0f}
Basrbetba OpraHCKom

MIPOM3BOAHOM

Ilopen  HaBemeHux  Moryhux  orpaHuyema
UCIIUTaHUIN cMarpajy na BehunHa momymnamuje
HeMa ojroBapajyhe 3Hame 0 KOPHCTHMa OpraHCKe
NPOU3BOJIbE, @ TO Takohe Moke Ja mpencraBiba

OTpaHHYeHe, jep HE IOCTOJH Pa3BHjEHO TPIKUILTE
OpraHCKUX TNPOW3BOJA y Hamoj 3eMJbH. Takobe,
OPraHCKHU MPOM3BOHaun cMaTpajy Jia je HEOIMXOTHO
Behe MHTEepecoBame Ap)kaBe 3a Pa3BOj OpraHCKe
NPOU3BOAKE. Jep ce IpkaBa y IpolLecy pas3Boja
OpraHCKe TIPOM3BOAME, jaBJba KAao HWHHIH]ATOP
Pa3BOjHUX aKTHBHOCTH U F-CH KOOPJUHATOP.

3AK/bYYAK

Ha ocHOBy moOmjeHmMX pesynrata MOXe ce
3aksbyunTd Ja CpOuja MMa IMOBOJBHE IMPHUPOJHE
pecypce 3a Jajbil pa3Boj OPraHCKE MPOU3BOJILE.
OuyBaHM NPUPOJTHH PECYpPCH  MpPEICTaBIbajy
KJby4aH TIPEIyclioB 3a OaBjbeHE OpPTraHCKOM
npous3BoaAkoM. OHOC KBayUTEeTa U MOryhHoOCT 3a
pa3Boj OpraHcke TMPOU3BOAKE je JBOCMEpaH.
OpraHcka MpoH3BO/IEKHA HUje MOryha, yKOIHKO He
NOCTOjJH  TNOTpeOHAa  OYYBAaHOCT  NPHPOTHHX
pecypca, JOK ca Jpyre CTpaHe NpOLEC OpPraHCKe
NPOU3BOAKEC IIO3UTHBHO YTHYE Ha OYyBambe
KBAJIUTETAa JKMBOTHE CpEIMHE OBHX MOApYyYja.
PesynraTi MOHMTOPHHTA Cy O] BEJIUKE BaKHOCTH,
jep ce mpaTe BaKHHM IOKa3aTeJbU KOjU C€ THUUY
KBaJIUTETAa MPHUPOJHHUX pecypca, Kao INTO je
norpomka hyOpuBa, KBaJUTET BOJA, IMOTPOIIHA
CpeAcTaBa 3a 3alITUTY OMJba, Kao M Onn3uHa
MOTeHLMjaJJHAX W3Bopa 3arahuBama. Pesymaratu
UCTPaXUBamkha IOKa3yjy HENOCTaTaK eayKaluje
Kao Haj3HAYajHUje OTpaHNYCHe U (Dakop pH3HKa 3a
JaJbil pasBoOj OpPraHCKe NPOU3BOAEE. 300r Tora,
HEONXOIHO je JOJAaTHO eJyKOBaTH OpraHCKe
npou3Bohaue Kako OM CTEKIH Pa3HOBPCHO 3HaHE
13 00JacTH eKOJIOTHje, arPOHOMH]jE, COIIH]jOIIOTHje
U CKOHOMHjEe U KaKo OM yCIenau 1a pelie CBaku
npo6uiem. [TosbonpuBpeiHe caBeToJaBHE CIIyX)0€ y
00J1aCTH OpPTraHCKe MPOU3BOHE CE MOjaBJbYjy, Kao
Ba)kKaH YMHUJIAI] CMalkUBamba TPOIIKOBA MOTpeOeHe
enykaiuje mpousBohaua. Ox OPraHCKUX
npousBolaya Koju mpare Mpernopyke caBeTOJaBHE
ciyx0e, Menuja, CTPYIHHX MpeaBama ce 0YCeKyje
Ja ce JUPEKTHO aHraxyjy y ONTHMHUT30Bamby
COIICTBEHE NPOM3BO/IHE HA HAjOOJbH HAUMH.

Jdpyrd 3HayajaH pH3UK pa3Boja  OpraHCKe
MIPOU3BOMIELE TPENICTaBIbajy TPOIIKOBH, a Tpehe je
MaJla eKOHOMCKa KOPHCT. Y YCJIOBHUMa Tp)KHUILIHE
€KOHOMHje, Mpou3Bohaun MPUIMKOM JOHOIICHA
OJUTyKe O MPOM3BOJIbH, KA0 U OpraHU3alHUju paja
Ha CaMOM Ta3JIMHCTBY y3UMajy y 003Up TPOIIKOBE

MOKpeTatha OBOT BHUJA TPOM3BOIBE, Ka0 W
KpeTama Ha  TPXKHUIITY  MOJBOTIPUBPEIHO-
npexpambeHnx  npomsBoma. 30or Tora  je

HEONXO/JJHA IOJpPIIKA JIpXKaBe y IMOKPETamy OBOT
Buja npomsBoime. JlpikaBa Tpeba na Imperos3Ha
HMHTEpEC pa3Boja OpraHCKEe IPOM3BOAIE U Ja je
neduHMIle Kao jexaH OJf Pa3BOjHHUX LUJbEBA.
Takohe, npxaBa Tpeba xma CTBOpPHM IIOBOJBHY
JIPYLWITBEHY KIHMY 3a peaju3alijy MOCTaBJbEHHX
meBa W ga  omoryhm  dopmupame  u
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(yHKIMOHHCAke MpeXe JPYIITBEHHX aKTepa,
KOjH Cc€ TOjaBbyjy Yy TMpolecy IUIaHHpamba
OpraHcKe MpOM3BOAME, pPealU3alljH Pa3BOjHUX
Mepa M AaKTHBHOCTH, Ka0 M MOHHTODHTY
CIIPOBEJICHUX aKTHBHOCTU. Mepe MoApILIKe HOIyT
CyOBeHIIMja HaMEHCHUX Ta3IWHCTBY y MEPUOITY
KOHBEp3Hje, HAJOKHAJa TPOIIKOBA 32 CHCTEMCKY
aQHAIM3Y  IUIOMHOCTH  3€MJBUILNTA,  IIOBOJEHH
KPEAUTH 32 KyNOBUHY 3¢MJBHIITA, MEXaHH3ALH]e 1
m3rpagmpy objekara y OPraHCKO] HpPOU3BOILH
MOTY 3HayajHO Ja YyTUYy Ha IPEBa3HIAKILC
(¢uHaHCHjCKMX TOTemKoha y moveTHOj ¢a3u
pa3Boja OpraHCKe IPOM3BOAIKE Ha KOHKPETHOM
ra3nuHCTBY. [lopen HaBeaeHOr MAapKETHHI ce
MOX€ CMaTpaTd BaXHUM (HaKTOPOM Y PEeIyKLUjH
pH3UKa Yy OpraHckoj npousBoamu. IlomTo je
TPXKUIITE oOpraHckux mnpomssBoma y CpOuju
HEZOBOJBHO PAa3BUjCHO, YJIOra MapKeTHHa je OJ
BeNMKE BaXXHOCTH. Llujp MapkeTHHTa je moBehame
TpaXbe 3a OApeleHOM BPCTOM MPOU3BOAA, a
TpaXba 3a OpPraHCKUM  NPOU3BOAUMA  je
yClOBJbeHAa HaBHKama moTpomada. Ilosehame
CBECTH KOJ IOTpoIIadya O KOPUCHOCTUMA
OpraHCKUX IPOU3BOJA, KPO3 MapKETHHT, noBelihe
u po nosehama mWOTpaxkme 3a OPraHCKUM
npousBoAuMa.  Moxe ce  3aKbydHTH  Ja
NPOMOBHCAake ¥ IOJCTHLAKE pPa3Boja OPraHCKe
npomsBoamke y CpOuju 3axTeBa Behe aHrakoBame

CBHX pAaclOJIOKHMBUX cy0jekaTa y  MpexH
IOPYWITBEHUX aKTepa arpapHor H  PypayHOT
pasBoja.
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MEDUNARODNA BANKARSKA REGULACIJA-BAZEL 111

INTERNATIONAL BANKING REGULATION - BASEL 11

Marko Krsmanovi¢, master
Fond P10, Republika Srpska, BiH

Rezime: U radu se govori o slabostima
dosadasnje regulacije bankarskog poslovanja te
odgovora na aktuelnu  finansijsku  krizu
uspostavom Bazel Il pravila. Bazelski komitet je
u Bazelu III, na razvoj dogadaja koji se odnose na
finansijsku krizu, ragovao objavom Principa
supervizije i dobrog upravljanja  rizikom
likvidnosti, a sve u cilju unapredenja upravijanja
rizicima. Dugorocna finansijska stabilnost i rast
bankarskih industrija su glavni ciljevi Bazelskog
sporazuma Il1l. Put ka ostvarenju ovog cilja je
Jjacanje globalnog kapitalnog okvira banaka koji je
izgraden na osnovama Bazelskog sporazuma II.
Sem toga, u Bazelu Ill je postavljen izmjenjeni
koncept kapitala kako bi se izbjegle
nekonzistentnosti u njegovoj definiciji izmedu
Jurisdikcija te  zatrazen  visi nivo Kkapitalnih
zahtjeva.

Kljuéne rijeci: bazelski komitet, finansijska kriza,
bankarska industrija, regulatorne mjere, kapitalni
okvir

Abstract: The paper deals with weaknesses of
current regulation of banking sector and answers
to the current financial crisis by establishment of
Basel Il rules. The Basel Committee in Basel Il
has reacted on development of events related to the
financial crisis by preparation of Principles of
supervision and good management of liquidity
risk, with the aim to improve risk management.
Long term financial stability and the growth of
banking industry have been set as the main goals
of Basel framework Ill. The road to fulfilment of
this goal is strengthening global capital
framework of banks, which has been built on the
basis of Basel 1l agreement. Besides, Basel 111 sets
a changed concept of capital in order to avoid
inconsistencies in its definition among jurisdiction
and requested higher level of capital requirements.

Key Words: Basel Committee, financial crisis,
banking industry, regulatory measures, capital
framework.

uvoD

Potreba  za  medunarodnom  bankarskom
regulacijom se javila prije svega u cilju zastite
monetarne politike jedne zemlje. Medunarodne
banke imaju moguénost da direktno uticu na
finansijski sistem jedne zemlje, na njegovu valutu,
devizni kurs, konkurenciju i sl. “upumpavanjem”
ili “izvlacenjem” sopstvenog kapitala koje koriste
u toj zemlji. Efikasan nadzor na nacionalnom
nivou je od glavnog znacaja, ali s tim u vezi se
postavlja pitanje u kojoj mijeri su nacionalni
supervizori u mogucnosti da odrze stabilnost
domaceg finansijskog sistema kada u vecini
zemalja najvece banke Cine filijale stranih banaka.
Finansijske krize ne ostaju unutar granica jedne
zemlje pa je neophodna  medunarodna
koordinacija. Kada je njemacka banka Herstatt,
koja je postala nelikvidna prema drugim bankama
(dug je iznosio preko 60 miliona dolara), objavila
bankrot, to je imalo za posledicu osnivanje
Bazelskog komiteta za bankarski nadzor (Basel
Committee on Banking Supervision). Krajem
1974. Bazelski komitet Cinile su najrazvijenije
zemlje svijeta koje su za cilj imale unapredenje
bankarskog nadzora na globalnom nivou. Danas,
Clanstvo u komitetu ima 13 zemalja: Belgija,
Holandija, Francuska, Kanada, Japan,
Luksemburg, Njemacka, Italija, Spanija, Velika
Britanija, SAD, Svedska i Svajcarska. Zemlje
Clanice predstavljaju njihove centralne banke i
koncept je zamisljen kao forum za raspravu,
medusobnu razmjenu informacija, iskustava i
tehnika nadzora medunarodno aktivnih banaka.
Ukoliko zemlju ¢lanicu ne predstavlja centralna
banka, kao predstavnik se pojavljuje vlast sa
formalnom odgovorno$¢u za kontrolu boniteta
bankarskog poslovanja. Primarni cilj Komiteta za
bankarski nadzor bio je da se bavi izazovima
medunarodne bankarske regulacije u svijetu koji se
pocetkom sedamdesetih godina XX vijeka suocio
sa trendom velikog rasta medunarodnog
bankarstva. Bazelski konkordat je prvi set pravila
ili tehnika predlozen od strane Bazelskog komiteta,
objavljen 1975. godine u kojima su bile odredjene
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odgovornosti regulatora i zemlje-domacina i
zemlje iz koje banka poti¢e. Taj set pravila ili
tehnika se odnosio na razmjenu informacija, zatim
na povecanje efikasnosti kontrole banaka koje
posluyju na medunarodnom nivou, i na kraju
postavljanjem minimalnih standarda tamo gde je to
neophodno.

1. BAZEL

Osamdesetih godina proslog vijeka na pomolu je
bila jo$ jedna kriza — kriza prezaduZenosti, koja je
ostavila uticaja na rizike na medunarodnom nivou.
Nizom svojih aktivnosti, Komitet je pokusao da
doprinese poboljsanju tadasnjeg stanja. Akcenat je
stavljen na razvoj novih modela za mjerenje rizika,
a u skladu sa tim i za merenje adekvatnosti
kapitala. Uprava Federalnih  rezervi, kao
predstavnik SAD, sa predstavnicima drugih
vode¢ih zemalja najavili su uvodenje novih
standarda bankarskog kapitala te su isti donijeti
1988.godine pod nazivom Bazel 1. Temelj ovog
sporazuma bila je uvedena obaveza da banke
moraju imati odreden minimalni nivo kapitala koji
moraju odrzavati u svojim bilansima u sluéaju
pokri¢a rizika kojim je izloZena. Prema ovom
okviru neophodno je da banke odrzavaju
koeficijent adekvatnosti kapitala na nivou od
minimalno 8% sve do 1992. Krajem 1991. godine
ovaj okvir je doziveo jo§ jednu transformaciju ili
preciznije re¢eno, bio je dopunjen dijelovima u
kojima su preciznije data objasnjenja u vezi sa
opStim odredbama za primjenu sporazuma kao i
objasnjenjima koja su se odnosila na potencijalne
stavke u podobnom kapitalu banke (re¢ je o opstim
rezervama za gubitke po kreditima). Stupanje na
snagu Bazelskog sporazuma je prolongirano do
januara 1993.godine zbog vremena koje je bilo
neophodno za prilagodjavanje. U septembru 1993.
potvrdeno je da su sve banke iz grupe G10 Cije je
poslovanje bilo medunarodnog tipa ispunile
osnovne zahtjeve u vezi sa odlukama iz 1988.
godine. Prednosti i pozitivni efekti primjene Bazel
| standarda:

e porast adekvatnosti kapitala medunarodno-
aktivnih banaka,

e relativno jednostavna struktura,

e primjena u razligitim zemljama Sirom svijeta,

e jacanje konkurencije banaka na
medunarodnom nivou,

e porast discipline u procesu upravljanja
kapitalom,

e benchmark za procjenu banaka od strane
ucesnika na finansijskom trzistu.

Bazel | je predstavljao znagajan pomak u
upravljanju rizicima i superviziji banaka, medjutim
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njegovi nedostaci su vremenom dosli do izrazaja.
To su:

o adekvatnosti Kkapitala zavise od kreditnog
rizika, dok su ostali rizici izostavljeni iz
analize,

e uocjeni kreditnog rizika nema razlike izmedu
duznika razli¢itog kvaliteta i rejtinga,

e akcenat je na knjigovodstvenim, ane na
trzi$nim vrijednostima,

e neadekvatno sagledavanje rizi¢nosti i efekata
upotrebe modernih finansijskih instrumenata,
kao i tehnika ublazavanja rizika®'.

2. BAZEL Il

Jedan dio nedostataka Bazel | standarda, posebno
onaj koji se tice trzisnog rizika, otklonjen je kroz
izmjene i dopune preporuka putem uvodenja
novog instrumenta za ocjenu trzisnog rizika VaR -
Value at Risk (vrijednost pod rizikom, vrijednost
izlozena riziku). Medutim, neotklonjeni nedostaci i
dalji razvoj djelatnosti banaka uslovili su

'''' rad Komiteta i nastanak novih
preporuka i standarda 2001. godine, poznatih pod
nazivom Bazel Il. lako rezultati rada Komiteta na
pocetku nisu imali obavezujuéi karakter, uvodenje
Bazel Il standarda za zemlje EU je postalo
zakonski obavezujuée od januara 2007. dok je u
SAD primena kasnila pola godine (jul, 2007).
Drugi bazelski sporazum je uveden kao posledica
¢injenice da je kapital banaka, poslije pocetnog
rasta pocetkom osamdesetih godina XX vijeka,
poc¢eo naglo da opada. Primjenom Bazela I nije se
prepoznavala razlika  prilikom ocjenjivanja
kreditne sposobnosti razli¢itih industrijskih grana
npr. preduzeéa za proizvodnju vojne opreme i
preduzeca koja se bave tekstilnom industrijom.
Prema ovom sporazumu ta dva preduzeca bila su
identi¢no kreditno sposobna dok u praksi to nije
bio slucaj.

Kao $to je opste poznato Bazel II se sastoji od tri
medusobno povezana skupa pravila koji se u
zargonu zovu Stubovi:

1) Minimalni zahtjevi za kapitalom,
2) Proces ispitivanja koja vrsi supervizor i
3) TrziSna disciplina.

Prvi stub obuhvata i detaljno definiSe minimalne
zahteve za kreditni, trziSni i operativni rizik.
Bankama je data moguc¢nost fleksibilnijeg
izraCunavanja rizika jer se imalo u vidu da ce
banke imati interne sisteme za mjerenje rizika
(ARIB — advanced internal rating-based), koji ¢e
biti prilagodeni potrebama i specificnostima svake

7 http://www.nbs.rs/internet/latinica/55/55_2/55 2 2/
index.html



banke, odnosno karakteristikama odredenih
portfolia unutar banke. Moguénost distinkcije
hartija od vrijednosti (HOV) po rizicima, pruza
bankama  opciju  odabira  najprofitabilnijih
plasmana za zadati nivo rizika kome je ona
spremna da se izlozi, kao 1 ostvarivanje
zahtjevanog profita uz najmanji rizik. Posledica
ovakvog pristupa je smanjivanje minimalne stope
zahtjevanog kapitala, s tim u vezi, neka
istrazivanja pokazuju da se ova stopa, pri punoj
primjeni Bazel Il standarda, u prosjeku smanjuje
za 1,2%, Sto moze uticati na smanjenje troskova

poslovanja.

Drugi stub uvodi novi pristup u upravljanju
rizicima i procjeni adekvatnosti kapitala od
strane banaka. On ukazuje na neophodnost

primjenjene efikasne supervizije ¢iji je akcenat na
analizi procesa interne adekvatnosti za pokrice
svih rizika kojima su u ovom poslovanju banke
izloZene, ukljucujudi i rizike koji nisu u potpunosti
obuhvaceni stubom 1. Na osnovu ovakvog
pristupa, supervizor treba da analizira i procjeni
adekvatnost ovakvog internog procesa banke, radi
utvrdjivanja da li menadZzment banke primjenjuje
korektnu procjenu svih rizika i da li je izdvojio
adekvatan kapital u odnosu na obim i wvrstu
svojih poslovnih aktivnosti.

Proces supervizije se bazira na Cetiri principa koji
imaju za cilj unapredenje internih sistema
upravljanja rizicima i kontrole. To su:

1) Proces interne procjene adekvatnosti kapitala
(ICAAP);

2) Proces supervizije (SREP);

3) Kapital iznad minimalnog nivoa;

4) Intervencije supervizora.

Tre¢i stub podstice informisanje trziSta o
izlozenosti rizicima banke i to ima direktan uticaj
na povecanje transparentnosti. Na taj nacin,
omogucava se smanjenje opSteg trziSnog rizika, i
poveéava uporedivost i fer konkurencija medu
bankama. Supervizori imaju Sirok spektar mjera
koje mogu koristiti i na osnhovu kojih mogu
zahtjevati od banaka da c¢ine objelodanjivanja
relevantnih  informacija. ~ Ukoliko  principi
objelodanjivanja nisu ispoStovani, supervizor snosi
odgovornost koja najvise zavisi od zakonskog
ovlaséenja koje on ima, i kre¢e se od opomena i
smjernica do manje ili viSe strogih kazni.

lako je donio velike promjene u Bankama,
prvenstveno kroz jacanje unutrasnjih funkcija
upravljanja  rizicima, razvojem  naprednih
metodologija mjerenja rizika poput internih rejting
sistema koji svojom implementacijom u kljucne
procese direktno uticu na donoSenje kreditnih
odluka, politiku cijena, efikasnost unutarnjih
procesa i sl., globalno posmatrano, konac¢ni ucinci

na finansijsku stabilnost su ostali upitni jer je
Bazel Il prije stvarne primjene preduhitren
finansijskom krizom 2007-2010. Ta kriza, koja je
inicirana na americkom hipotekarnom trzistu je
ukazala na nedostatke Bazel 11 sporazuma.

3. BAZEL Il

Bazel Il ne predstavlja samo direktan odgovor na
aktuelnu finansijsku krizu, ve¢ i kontinuirani napor
Bazelskog komiteta da ojaca regulatorni okvir za
banke, superviziju banaka i funkciju upravljanja
rizicima u banci. Slede¢i ovaj koncept, Bazel 111
kao set regulatornih mjera o adekvatnosti kapitala
banke i njenoj likvidnosti, je izgradjen na
osnovama  dokumenata o Medjunarodno
usaglasenom mjerenju kapitala i standardima o
kapitalu (Bazel II). Sadrzaj dokumenta Bazel III
pravila dogovoren je sa guvernerima i
rukovodiocima supervizije i podrzan je od strane
lidera grupe G20 na njihovom novembarskom
samitu u Seulu 2010. godine. Komitet je takodje
objavio i pravila obuhvatne kvantitativne studije o
efektima (QIS).

Bazel IIl se bazira istovremeno na dva
komplementarna pristupa koji podrzavaju osnovni
koncept stabilnije banke (mikro pristup sigurnosti
— nivo banke) i bankarskog sistema kao cjeline
(makro pristup sigurnosti).

Pomoc¢u mikro regulative se povecava otpornost
pojedinacnih bankarskih institucija u periodima
stresa jer Bazel Il ustanovljava:

e visi i bolji kvalitet kapitala banke, sa mnogo
vec¢im fokusom na zajednicki akcijski kapital
za apsorbovanje gubitaka,

e obuhvatnije pokrice rizika, posebno u odnosu
na aktivnosti na trzi$tu kapitala (izloZenost u
knjizi trgovanja, na primjer, bi¢e predmet
stresnog value at risk zahtjeva),

e upravljanje rizicima, energi¢nu superviziju, i
standarde o objelodanjivanju.

Bazel 111 makro pristupom uvodi fundamentalno
nove elemente u globalni regulatorni okvir:

o kapitalne amortizere koji mogu da pomognu
u zaStiti bankarskog sektora protiv kreditnih
gepova i mogu se aktivirati u vrijeme stresa,

e uvodjenje leveradge racia kao "rampe" za
dalju izloZenost riziku i

e jednog medjunarodno usaglasenog okvira
likvidnosti

Kao priprema za rigoroznu i odrzivu globalnu
primjenu Bazel 11l okvira, neophodan je
tranzicioni proces u kome se predloZene mjere
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posmatraju i prilagodjavaju. Sve zemlje Clanice
Bazelskog komiteta morale su da pocnu sa
prevodjenjem i implementacijom Bazel Il pravila
u nacionalne regulative i zakone do 2013. godine
kao krajnji rok kada je Bazel Il stupio na snagu i
nastavlja fazno da se primjenjuje do 2019. godine.
Da bi primjenile ove standarde banke su morale da
pocnu sa pripremama.

Standardi su postupno podjeljeni u faze:

e Racio pokrica kratkoro¢ne likvidnosti ce
postati minimalni standard u 2015. godini a
racio dugoro¢nog neto finansiranja ¢e postati
minimalni standard 2018. godine sa periodom
posmatranja koji ¢e omoguciti supervizorima
da postignu preciznije izvje§tavanje u ovom
periodu. Postoje odredjena ocekivanja da bi
ovim pristupom trebali da budu prevazidjeni
nedostaci podataka i iskustva vezano za
regulativu o likvidnosti, koji su manje
kompletni u poredjenju sa onima vezanim za
regulativu o kapitalu.

e Ocekivanje Bazelskog komiteta u odnosu na
leverage racio u tranzicionom periodu je
relativno precizna procjena da li su
predloZeni dizajn i kalibracija odgovarajuci
za pun kreditni ciklus i za razliCite tipove
poslovnih modela. Prilagodjavanje ¢e se
sprovesti u prvoj polovini 2017.godine u
zavisnosti od rezultata primjene i procjene §to
¢e predstavljati pripremu za Nivo 1 tretmana
od 1.januara 2018.godine.

3.1. BAZEL 11l - UVODJENJE STANDARDA
OPSTE LIKVIDNOSTI

Finansijska kriza je podsjetila da se politika vece
profitabilnosti mora voditi na takav nacin da se ne
ugorozi likvidnost.

Bazelski Komitet reagovao je na ovakav razvoj
dogadjaja i 2008. godine objavio Principe
supervizije i dobrog upravljanja  rizikom
likvidnosti®®. Cilj ovog dokumenta je da se inicira
unapredjenje upravljanja rizicima u ovoj oblasti
putem davanja slede¢ih preporuka:

e da je banka odgovorna za dobro upravljanje
likvidno$¢u, §to podrazumijeva i odredjene
pragove tolerancije u pogledu izlozenosti
ovom riziku, ti pragovi moraju biti adekvatni
poslovnoj strategiji i ulozi banke u
finansijskom sistemu,

e da bi stariji menadzment trebalo da razvije
strategiju, politike i praksu upravljanja
rizikom likvidnosti u skladu sa prihvatljivom

% Principles of Sound Liquidity Risk Menagement and
Supervision, September 2008., www.bis.org
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tolerancijom rizika u banci, ali istovremeno
da bude siguran da ¢e banka odrzati dovoljnu
likvidnost,

e da bi banka trebalo da ima dobar process
identifikovanja, mjerenja, monitoringa i
kontrole izloZenosti riziku likvidnosti, kao i1
obuhvatnu projekciju gotovinskih tokova,

koja nastaje iz sredstava, obaveza i
vanbilansnih stavki u duZzem vremenskom
horizontu,

e da bi banka trebalo redovno da sprovodi
stress testove u odnosu na ove izloZenosti, ali
i da blagovremeno objavljuje informacije i
time omoguci da ucesnici na trziStu donose
informisane odluke o njenoj likvidnoj poziciji

Princip koji se odnosi na ulogu supervizije
preporucuje obuhvatan pristup procjeni okvira za
upravljanje rizikom likvidnosti u banci.

S namjerom da se kompletiraju ovi principi | da se
dodatno ojaca okvir za upravljanje rizikom
likvidnosti u banci, Komitet je razvio dva
minimalna standarda za finansiranje likvidnosti:
racio pokri¢a likvidnosti (Liquidity Coverage
Ratio — LCR) i racio stabilnog neto finansiranja
(Net Stable Funding Ratio — NSFR).

Racio pokriéa likvidnosti (LCR racio) bi trebalo
da obezbjedi otpornost banke na poremecaje u
likvidnosti u vremenskom periodu duzem od 30
dana, u smislu visoko kvalitetne likvidne aktive
koja se drzi u rezervi, da kompenzira neto
gotovinske odlive. Racio se utvrdjuje na osnovu
rezultata kratkoronog stress scenarija koji se
kreira na osnovu uslova definisanih Dokumentom
o Bazel Il pravilima® (znagajno snizavanje
javnog kreditnog rejtinga institucije, djelimi¢an
gubitak depozita i drugi). Visoko kvalitetna
likvidna aktiva koja se drzi u rezervi, ne bi smjela
biti opterecena, odnosno, morala bi biti likvidna na
trziStu u vrijeme stresa i odobrena od strane
centralne banke.

Racio stabilnog neto finansiranja (NSFR racio)
zahtjeva minimalni iznos stabilnih  izvora
finansiranja u banci u odnosu na likvidni profil
sredstava, kao i potencijal za kontigent likvidnih
potreba po osnovu vanbilansnih obaveza u periodu
duzem od godinu dana. Ovaj racio je izradjen da
obezbjedi odrzivu ro¢nu strukturu sredstava i
obaveza u bilansu banke.

Bazelski komitet razvio je set zajedniCkih mjera sa
namjerom da kreira koncept harmonizovane
supervizije i eliminiSe veliki broj razli¢itih mjera
za koje je utvrdio da postoje u zemljama
Clanicama. Taj set zajednickih mjera bi trebalo

% Bazelski Komitet za bankarsku superviziju Bazel Il
Globalni regulatorni okvir za stabilnije banke i bankarske
sisteme, decembar 2010., www.bis.org



posmatrati kao minimum tipova informacija koje
bi supervizori mogli Koristiti. Monitoring bi
obuhvatao sledece: neuskladjenost ugovorene
ro¢nosti, koncentraciju finansiranja, raspolozivost
neopterecenih sredstava koja bi potencijalno mogla
biti koriS¢ena kao kolateral za obezbjedjeno
finanisranje, monitoring trzis$nih itd.

Supervizori mogu koristiti dodatne mjere u cilju
obuhvatanja specifi¢nih rizika u svojoj nadleznosti.
Nakon perioda razmatranja u 2011. godini, racio
pokriéa kratkoro¢ne likvidnosti (LCR) je trebao da
postane minimalni standard od 1. januara 2015.
godine, a racio dugoro¢nog neto finansiranja
(NSFR) od 1. januara 2018. godine. Komitet je
sproveo rigorozan proces izvjestavanja da bi pratio
racio za vrijeme prelaznog perioda i nastavi¢e da
ispituje efekte uvodjenja ovih standarda na
finansijska trziSta, kreditni i ekonomski rast,
tretiraju¢i nenamjerne posledice kao obavezne.

3.2. BAZEL Il - JACANJE GLOBALNOG
KAPITALNOG OKVIRA

Dugoro¢na finansijska stabilnost i rast bankarskih
industrija su glavni ciljevi koji Bazelski komitet
zeli da postigne donosenjem Bazelskog sporazuma
III. Jedini put ka ostvarenju ovog cilja je jacanje
globalnog kapitalnog okvira banaka koji je
izgradjen na osnovama iz Bazelskog sporazuma I,
koji predstavlja branu sigurnosti u odnosu na sve
vecu izlozenost rizicima koji su redovni pratioci
njihovog poslovanja, ali i u odnosu na sistemske
rizike koji nastaju iz prociklitnog razvoja
privrednih sistema. Slede¢i ovaj koncept, Bazelski
komitet je preporucio i kvalitativne i kvantitavine
reforme regulatorne kapitalne osnove i unio je
jedan broj makro elemenata sigurnosti u kapitalni
okvir.

Segmenti koji su obuhvaceni reformama su
sledeci:
e Podizanje kvaliteta, konzistentnosti i

transparentnosti kapitalne osnove.

Da bi se izbjegla neodrzivost u definiciji
kapitala izmedju nadleznosti i nedovoljno
objelodanjivanje  podataka o  kvalitetu
kapitala, Bazelski komitet je preporucio:

- Strozu definiciju Nivoa 1 i 2 kapitala, vise
zahtjeve za minimum common equity
kapitala (kapital koji je formiran prodajom
obi¢nih akcija i od zadrZane dobiti), odbitne
stavke i filtere sigurnosti  koji su
harmonizovani na medjunarodnom nivou i
generalno primjenjeni na nivo common
equity ili njegove ekvivalente u slucaju
kompanija koje nisu akcionarska druStva i
drugo, kao i

- Zahtjeve za svih

elemenata kapitala

objelodanjivanjem

o Jacanje pokrivenosti rizika.

U julu 2009. godine Bazelski komitet je
kompletirao jedan broj kritiénih reformi
kapitalnog okvira prema Bazelu Il i postigao
je mnogo obuhvatniju pokrivenost rizika,
posebno u odnosu na aktivnosti na trziStu
kapitala (izlozenost derivatima). Banke ce
morati da drze odgovarajuci kapital za manje
likvidnu, kreditno osjetljivu aktivu u mnogo
druzem periodu. Sekjuritizovane izloZenosti
bice predmet kapitalnih troskova mnogo
postojanije sa onim u bankarskoj knjizi.

¢ Dopunjavanje kapitalnih zahtjeva za rizik sa
raciom leveridza.
Bazelski komitet je u globalni regulatorni
okvir, kao novi element, uveo jednostavni
laverage racio. On bi trebao da obezbjedi
zaustavljanje rizi¢nih rezima, pomazudi
bankarskom sektoru da ublazi rizik
destabilizovanja procesa, koji moze da
pogodi finansijski sektor i ekonomiju.

Ovaj racio se prilagodjava svakoj razlici u
rac¢unovodstvenim standardima.

o Usmjeravanje sistemskog rizika i unutras$nje
povezanosti.
Komitet razvija prijedlog metodologije
obuhvataju¢i 1 kvantitativne i kvalitativne
indikatore, da bi procjenio sistemsku vaznost
finansijskih institucija na globalnom nivou,
zato §to bi one trebale da imaju kapacitet za
apsorpciju gubitaka daleko ispred minimalnih
standarda, da bi se sprijeéila situacija kada
one prenose Sokove preko finansijskog
sistema i ekonomije.

3.3. BAZEL Il - IZMJENJENI KONCEPT
KAPITALA

Bazelski komitet je u Bazelu Il ponudio
izmjenjeni koncept kapitala da bi se izbjegle
nekonzistentnosti u njegovoj definiciji izmedju
jurisdikcija i nedovoljno objavljivanje podataka o
istom, §to je dovelo do niskog nivoa kvaliteta
kapitala u periodu finansijske krize. Ovaj koncept
se u odnosu na prethodni Dokument (Bazel I1),
razlikuje u slede¢em:

e U promjeni stukture Nivoa 1 i Nivoa 2
kapitala, koju prati set kriterijuma koje bi
pojedinacni instrumenti trebalo da ispune
prije nego se ukljuce u jednu od navedene
dvije kategorije kapitala

o Ukidanju Nivoa Il kapitala

e  Povecanim kapitalnim zahtjevima i
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e Uvodjenju novih kategorija kapitala — u
funkciji zaStitnog amortizera i funkciji
anticiklicnog amortizera)

KONCEPT

Ukupni regulatorni kapital po Bazelu 11 trebalo bi
da se sastoji od zbira slede¢ih elemenata:

e Nivoa 1 kapitala — Tier 1 Capital koji ¢ine:
-Zajednicki akcionarski kapital — Nivo 1
(Common Equity Tier 1)

-Dodatni kapital — Nivo 1 (Additional Tier 1
Capital) kao i

e Nivo 2 kapitala — Tier 2 Capital (gone concern
capital)

Bitna promjena u konceptu Nivoa 1 kapitala je
promjena u stukturi, obzirom da Bazel 11l umjesto
koncepta Oshovni kapital — Nivo 1 (Bazel I11I),
jasno  razgraniava kategoriju  Zajednickog
akcionarskog kapitala (Common Equity Tier 1
Capital) od Dodatnog kapitala u okviru Nivoa 1,
kao vode¢u u strukturi, ali i najpodobniju za
pokriée gubitaka u poslovanju. Ova promjena
precizno definiSe Sta ¢ini zajednicki akcionarski
kapital, kao i uslove koje instrumenti moraju da
ispune prije ukljucenja u ovu kategoriju kapitala. U
ovom slucaju radi se o kapitalu koji se stie
prodajom obi¢nih akcija izdatih od strane banke, a
koje ispunjavaju uslove za Klasifikaciju u
Zajednicki akcijski kapital Nivo 1, za regulatorne
potrebe.

Dodatni kapital — Nivo 1 (Additional Tier 1) ¢ine

instrumenti  koje su emitovale banke ili
konsolidovani  subsidijari  banaka, a koji
ispunjavaju uslove za Klasifikaciju u owvu

kategoriju kapitala i nisu ukljuéeni u Zajednicki
akcionarski kapital u okviru Nivoa 1. U sastav
dodatnog kapitala — Nivo 1 ulaze i akcijska
premija od instrumenata koji su ukljuéeni u
dodatni kapital — Nivo 1, kao i regulatorna
prilagodjavanja  primjenjena  u  kalkulaciji
Dodatnog kapitala Nivo 1.

Nivo 2 Kapitala po Bazelu III ¢ine instrumenti
koje su emitovale banke ili konsolidovani
subsidijari banaka, a koji ispunjavaju uslove za
klasifikaciju u ovu kategoriju kapitala i nisu
ukljuceni u Nivo 1 kapitala, akcionarska premija
od instrumenata koji su uklju¢eni u — Nivo 2
kapitala, rezerve za kreditne gubitke, kao i
regulatorna  prilagodjavanja  primjenjena u
kalkulaciji Nivoa 2 kapitala.

VISI NIVO KAPITALNIH ZAHTJEVA

Prema Bazelu Il ukupan Nivo 1 kapitala banke
morao bi biti najmanje 6,0% njene rizikom
ponderisane aktive u svakom momentu §to dalje
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implicira da Nivo 2 kapitala moze biti maksimum
2,0% rizikom ponderisane aktive, buduéi da je i po
Bazelu 1III, preporu¢eni minimum kapitalne
adekvatnosti, kao odnos ukupnog kapitala i
rizikom ponderisane aktive, ostao na nivou od
8,0%. Zajednicki kapital — Nivo 1 (Common
equity Tier 1) mora biti najmanje 4,5% rizikom
ponderisane aktive u svakom momentu, $to nam
ukazuje na to da je i ovaj uslov poostren obzirom
da je propisani minimum po Bazelu Il za Osnovni
kapital — Nivo 1 bio 2,0%.

PRELAZNI ARANZMANI

Sa primjenom ovih standarda, zemlje Cclanice
Bazelskog komiteta, trebale su da pocnu od 1.
januara 2013. godine, uz obavezu da prije tog roka
ugrade izmjenjene standarde u nacionalnu
regulativu. Kapitalna adekvatnost njihovih banaka
na taj dan trebala je biti minimum na slede¢im
nivoima:

o 3,5% - zajednicki akcijski kapital Nivo
1/rizikom ponderisana aktiva

e 45% - Nivo 1 Kkapitala/rizikom
ponderisana aktiva, odnosno,
o 8,0% - ukupan kapital/rizikom

ponderisana aktiva

AMORTIZER KONZERVACIJE KAPITALA

Bazelski komitet je u Bazelski dokument Il uveo
jednu novu kategoriju a to je Amortizer
konzervacije kapitala. Njegova funkcija je zastita u
uslovima stresa. U periodima kada rade pod
normalnim okolnostima, banke su obavezne da ga
formiraju i odrzavaju iznad regulatornog
minimuma, odnosno, njegova svrha je da
apsorbuje gubitke u periodu ekonomske i
finansijske krize.

Iako je ukljuen u ZajedniCki akcijski kapital
(Common Equity Tier 1), Amortizer konzervacije
kapitala (Capital conservation buffer) se utvrdjuje
u visini od 2,5% iznad regulatornog minimuma
kapitalnog zahtjeva. To znaci da ovaj amortizer
povecava zahtjevani minimalni kapital (Zajednicki
akcijski kapital nakon umanjenja) za navedeni
procenat. Ovakav pristup je neophodan s obzirom
da Zajednicki akcijski kapital mora prvo da se
koristi za ispunjenje minimalnih zahtjeva za
kapitalom (ukljucujuéi 6% Nivoa 1 i 8% zahtjeva
za ukupnim kapitalom, ukoliko je potrebano), pa
tek na kraju, ukoliko ostane kapitala, on moze
doprinijeti Amortizeru konzervacije kapitala. Kada
se sredstva Amortizera kapitalne konzervacije
povuku, banke bi trebalo da ih obnove kroz

redukcije  diskrecionih  raspodjela  zarada
(smanjenje isplate dividenti, otkupa sopstvenih
akcija ili isplate bonusa zaposlenima) ili da

mobili$u novi kapital iz privrednog sektora.



Kako naglasavaju standardi po Bazelu III,
neprihvatljivo je da banke koje Amortizere
kapitalne konzervacije drze ispod propisanih
minimuma, Koriste za nastavak diskrecionih
raspodjela zarada u znaCajnom obimu s obzirom
da akcionari moraju da snose rizik buduéeg
oporavka. Takodje, neprihvatljivo je da se u takvoj
situaciji raspodjela kapitala koristi na nacin da bi
se demonstrirala finansijska snaga banke,
stavljaju¢i interese akcionara iznad interesa
deponenata. Amortizer kapitalne konzervacije
trebalo bi da se uvodi fazno, u periodu od
01.01.2016. do 01.01.2019. godine, kada bi se
dostigao propisani minimalni nivo ove kategorije
kapitala od 2,5% rizikom ponderisane aktive.

ZAKLJUCAK

Potreba za jacanjem regulatornog okvira za banke
nije prestala a gotovo da nije ni umanjena
uvodenjem Bazelskih sporazuma, poznatijih kao
Bazel | i Bazel Il. Kao svojevrsni odgovor na
aktuelnu finansijsku (a potom i globalnu
ckonomsku)  krizu namece se dalje jacanje
regulatornog okvira te supervizija i funkcija
upravljanja rizicima u bankama. Taj set
regulatornih mjera inaugurisan je kao Bazel IlI
koji bazira na dva komplementarna pristupa -
mikro i makro pristup.

Nadalje, kako bi primjena Bazel Ill okvira bila
odrziva, planiran je tranzicioni proces U kome se
predlozene mjere posmatraju i prilagodavaju. Sve
zemlje Clanice bazelskog komiteta morale su
poceti sa implementacijom Bazel III pravila,
ugradnjom u nacionalne regulative i zakone do
2013. godine a potom i faznom primjenom sve do
2019. godine. Ozbiljnije primjena Bazela Il nije ni
pocela a ve¢ se poéinje zagovarati potreba za jos
strozijom regulativom (Bazel V) ¢ijom primjenom
bi se, prije svega, znacajnije povecale rezerve za
pokrice  rizika  poslovanja 1 omogudilo
transparentnije izvjeStavanje.
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