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Rezime: Savremeno vrijeme u kojem ģivimo je vrijeme 

kapitalizma. Kapitalizam, kao ġto je to danas dobrim 

dijelom ustaljeno miġljenje, ne predstavlja konaļnu 

formu druġtvene organizacije, te kao takav zahtijeva 

preispitivanje, prije svega, sa aspekta funkcionisanja, ali 

i izgleda za buduĺnost.  Intelektualne debate o 

moguĺnostima preureĽenja savremenog kapitalizma ili 

njegove eventualne supstitucije su posebno aktuelizirane 

u doba danaġnjih ekonomskih kriza. Iġļitavanje 

savremene literature na ovu temu upuĺuje primarno na 

aktueliziranje moralizacije savremenog ekonomskog 

ģivota, a u nekim sluļajevima se reaktueliziraju ranije 

ideje o socijalizmu u kome bi dominirale sloboda, 

pravednost i solidarnost.  Etiļnost u druġtvu treba da u 

svakom sluļaju supstituira druġtvo u kome je profit 

osnovno mjerilo egzistencije.  U radu koji slijedi daje se 

kraĺa sinteza ekonomsko-teorijskih, politiļkih i 

ovovremenih konvencionalnih promiġljanja na ovu temu. 

Istraģivanje meĽuodnosa kapitalistiļkog sistema etike i 

nastajanje kriza zahtijeva, naravno, znatno ġiru 

elaboraciju kritiļne mase etiļkih vrijednosti kao 

pretpostavki preureĽenja ili evolucije savremenog 

kapitalizma, ali i uslova i moguĺnosti te osnovnih 

pravaca prekomponovanja savremene globalne-

ekonomske scene.  Za tako neġto neophodno je, naravno, 

znatno viġe istraģivaļkog napora, ali imajuĺi u vidu 

namjenu ovog rada u fokusu istraģivanja je samo 

sintetiļki okvir ove aktuelne i veoma kompleksne 

problematike. 

Klʿuļne rijeļi: kapitalizam, etika, kriza. 

Abstract: Capitalism, modern times we live in as it is 

now largely settled opinion, is not the final form of 

social organization, and as such requires a review, 

above all, in terms of performance, but also look into the 

future. Intellectual debate about the possibilities of 

modern capitalism renovation and its eventual 

substitution are particularly actualized in today's era of 

economic crisis. Reading contemporary literature on the 

subject suggests primarily to update the moralization of 

modern economic life, and in some cases re-actualize 

earlier ideas of socialism in which freedom, justice and 

solidarity have a dominant role. Ethics in the society 

should in any case substitute a society where profit is the 

basic measure of existence. The work that follows gives 

the shorter synthesis of economic theory, political and 

current conventional thinking on this topic. Research 

interrelationship of the capitalist system of ethics and 

the formation of a crisis requires of course, much 

broader elaboration of a critical mass of ethical values 

as assumptions for renovation or evolution of modern 

capitalism, but also the conditions and opportunities and 

basic directions for current global economic scene 

rearrangement. For something like that it is necessary of 

course much more research effort, but bearing in mind 

the purpose of this work the focus of research is the only 

synthetic framework of the current very complex issue 

Keywords: capitalism, ethics, crisis. 

I  UVOD 

Danas ģivimo u vremenu koje ĺe vjerovatno dugo 

analizirati generacije iza nas.  To je, prije svega, 

doba ekonomske krize, najveĺe poslije Velike 

depresije od prije 80 godina i vrijeme poļetka 

transformacije globalne ekonomske scene.  Po 

mnogima je to i vrijeme koje karakteriġu 

nadolazeĺe klimatske promjene i kriza ljudske 

civilizacije uopġte.  Dobar dio ovovremenih 

analitiļara smatra, meĽutim, da naġe doba 

obiljeģavaju u suġtini kriza programa, modela, 

ideja uopġte, a osobito kriza etike ġto ĺe imati 

svoje dugoroļne politiļke, ekonomske, 

demografske, ekoloġke, kulturoloġke i druge 

posljedice.  

Veĺina ekonomista smatra da savremena 

ekonomska kriza ni u kom sluļaju ne predstavlja 

kraj kapitalizma, kao ekonomskog modela 

ģivljenja nego, prije svega, prelaz iz globalne 

amerikanizacije u neizvjestan postameriļki svijet.  

Kad je o perspektivama rijeļ, niko od njih ne moģe 

sa sigurnoġĺu iskljuļiti moguĺnost pretvaranja 

krize u katastrofu s obzirom na probleme sa kojima 

se savremeni svijet suoļava. 
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Danaġnje vrijeme zahtijeva svakako od ekonomista 

i preispitivanje ranije definisanih, ali i savremenih 

ekonomskih doktrina koje su imale utjecaja na 

ekonomsku politiku na globalnom nivou.  Samim 

tim one snose dio odgovornosti za danaġnju krizu, 

mada naravno, nisu jedini i iskljuļivi krivci za 

novonastale ekonomske probleme.  Osnovni 

zadatak ekonomske nauke ostaje, ipak, odgovor na 

pitanje kako najefikasnije rijeġiti ovu situaciju i 

kako se racionalno ponaġati u vremenima koja 

dolaze. 

II  EKONOMSKE  DOKTRINE  U 

KONTEKSTU  ETIKE  I  EKONOMSKIH  

KRIZA  

 

Liberalizam i etika Adama Smita 

Kapitalistiļki sistem kao organizacija ekonomskog 

ģivota egzistira u razliļitim fazama stotinama 

godina.  Njegov anglosaksonski liberalni model je 

teorijski obrazloģen joġ u radovima A. Smita u 

drugoj polovini 18-og stoljeĺa.  Ovdje se 

specijalizacija kroz nevidljivu ruku interpretira kao 

prirodno stanje druġtva. To je u izvjesnom smislu u 

skladu sa drevnim Aristotelovim promiġljanjem po 

kome ljudi primarno vode raļuna o sopstvenim 

interesima slijedeĺi shvatanje da je to pametno. 

ñSamo, ipak, nije moguĺe ostvariti sopstvene 

interese nezavisno od interesa porodice i 

zajednice.ò
1
 Po nekima, meĽutim, ovakav 

smitovski koncept implicira pretpostavku na 

princip minimalne drģave odnosno, druġtva koje 

predstavlja skup autonomnih egoistiļnih pojedinaca 

sa veoma heterogenim interesima i namjerama bez 

ikakve etiļke sadrģine. 

Ovakav pristup ekonomskom ģivotu po kome 

pojedinac, primarno zainteresovan za vlastitu dobit 

ostvaruje i druġtveni cilj odnosno, ñunapreĽuje 

interes druġtva djelotvornije nego kad stvarno 

nastoji da ga unapreĽujeò 
2
, je ģestoko kritikovan 

jer se po Kejnzu npr. ñprivatni i druġtveni interesi 

nikad ne podudaraju.ò
3
 Sliļno rezonuju i mnogi 

drugi poznati ekonomisti (Samuelson, prije svega) 

korigujuĺi ovakva smitovska promiġljanja i 

prilagoĽavajuĺi ih novom vremenu. 

Pri savremenom iġļitavanju klasiļne ekonomske 

literature, daje se nerijetko znatno veĺi akcenat na 

moralnost liberalizma Adama Smita (pri ļemu se 

ļesto ostavlja po strani njegovo zalaganje za 

slobodnu trgovinu), a njegovi etiļki stavovi nastali 

kao sinteza odreĽenih stoiļkih i hriġĺanskih 

promiġljanja ponovno se razmatraju. U svom 

                                                           
1 Aristotel, Nikomahova etika, IKZO, Novi Sad, 2003., str. 126. 
2 Smit, A., Istraģivanje prirode i uzroka bogatstva naroda, 

Kultura, Beograd, 1970.,  str. 625. 
3 Kejnz, Dģ. M., Ekonomski eseji, CECOS, Novi Sad, 1987., 

str. 233. 

prvom znaļajnom djelu ñTeorija moralnih 

osjeĺajaò, koje neki poznati ekonomisti (J. 

Ġumpeter i A. Sen, npr.) stavljaju ispred njegovog 

ñBogatstva narodaò, Smit doslovno istiļe: ñMa 

koliko se pretpostavljalo da je ļovjek sebiļan, 

oļigledno je da u njegovoj prirodi postoje neka 

naļela koja podstiļu njegovu zainteresovanost za 

sreĺu drugih ljudi.ò
4
 Prema njemu, dobar 

privrednik treba da svojom aktivnoġĺu unapreĽuje i 

blagostanje svoje zajednice.  Sliļno je na ovu temu 

pisao i jedan poznati Smitov savremenik, 

analizirajuĺi relaciju izmeĽu blagostanja pojedinca 

i blagostanja njegove zemlje, pa zakljuļuje da se 

ñsvaki ļovjek za prosperitet svoje zemlje zanima 

najprije kao za neġto, ġto mu je korisno, a potom i 

kao za svoje djelo.ò
5
 

Analizirajuĺi Smitov doprinos ekonomskoj nauci, 

jedan savremeni njemaļki filozof je miġljenja da je 

on bio prvenstveno filozof morala, a ne samo 

teoretiļar trģiġta, pogotovo u njegovoj 

fundamentalnoj varijanti kako mu se danas ļesto 

pripisuje jer je on, po njemu, ñshvatio neġto ġto su 

njegovi ideoloġki nasljednici zaboravili jer im je 

tako odgovaralo.ò
6
 U istom tonu neki kritiļari, 

ocjenjujuĺi posljednje djelo nobelovca A. Sena 

ñIdeja pravdeò (The Idea of Justice), primijeĺuju da 

je ono ñpokuġaj vraĺanja moralnosti liberalizma 

Adama Smita poslije neoliberalistiļkog amoralizma 

koji je potresao svet.ò
7
   

Razmatrajuĺi savremenu krizu, jedan od 

anglosaksonskih ekonomskih analitiļara preferira 

takoĽe Smitovo prvo djelo ñTeorija moralnih 

osjeĺajaò, u kojoj on prati evoluciju etike, poġavġi 

od ļovjekove prirode kao druġtvenog biĺa koje 

osjeĺa stid ukoliko ļini neġto za ġta vjeruje da bi 

neutralni posmatraļ smatrao nepriliļnim.ò
8
 Ovakva 

razmiġljanja, po nama, idealiziraju donekle 

ekonomski ģivot, pogotovo u njegovoj savremenoj 

dimenziji.  Stoga je vjerovatno realniji zakljuļak da 

je ñpolitiļka ekonomija Adama Smita utemeljena 

na integriranoj slici ļovjeka koja ne polazi od toga 

da ļovjek uvijek djeluje racionalno usmjereno na 

vlastitu korist.ò
9
 Imajuĺi to u vidu, bez obzira da li 

se odluļili za moralistiļki ili analitiļki pristup 

savremenoj ekonomskoj krizi, postavke Adama 

Smita moraju imati odgovarajuĺe mjesto. 

                                                           
4 Smit, A., Teorija moralnih osjeĺaja (prema Ekonomist, br. 

443, Beograd, 2008.) 
5 Tokvil, A. De, Demokratija u Americi, IKZO, Novi Sad, 

2002., str. 205. 
6 Safranski, R., Koliko globalizacije ļovjek moģe podnijeti, 

Ljevak, Zagreb, 2008., str. 20. 
7 NIN, Beograd, novembar 2009. 
8 Malanga, S., Ġta se desilo sa radnom etikom, Ekonomska 

politika, Beograd, 14.09.2009. 
9 Koprek, I., Gospodarska etika u vremenu postmoderne i u 

vremenu globalizacije, u Zborniku, Uvod u poslovnu etiku i 

korporacijsku druġtvenu odgovornost, MATE d.o.o., Zagreb, 
2007., str. 196. 
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Marksizam i postmarksizam o ekonomskim 

krizama 

Danas, u vremenu ekonomske krize deceniju 

nakon ishitrenog proklamovanja kraja istorije, 

odnosno posljednje ideoloġke taļke evolucije 

ļovjeļanstva se pored A. Smita ñotkrivajuò i drugi 

mislioci iz proġlosti koji su pokuġavali da otkriju 

pravu prirodu kapitalistiļkog sistema i ļije je 

uļenje odigralo ogromnu ulogu u svjetskoj 

ekonomskoj istoriji.  MeĽu prvima se svakako 

reaktualiziraju ideje klasika marksizma, a 

istovremeno i postmarksistiļke analize 

savremenog kapitalizma dobijaju na intenzitetu.  

Ovdje se, naravno, apstrahuje vulgarizacija 

marksizma, pri ļemu je marksistiļka utopija 

besklasnog druġtva, odnosno diktature proletarijata 

supstituisana totalitarnom drģavom sa autoritarnim 

politiļarima i dugotrajnom diktaturom 

jednopartijske drģave. 

Kritizirajuĺi postavke A. Smita o slobodnoj 

trgovini, klasici marksizma istiļu da je zaslugom 

ovog ñLuthera ekonomije namjesto katoliļke 

ļestitosti nastupila protestantska licemjernost.ò
10

 

Po njima je razrada privatnog vlasniġtva jedini 

pravi doprinos A. Smita ekonomskoj teoriji.  

Istiļuĺi, meĽutim, da je Smitov sistem pokazao 

izvjestan napredak u odnosu na prethodni 

merkantilni, klasici marksizma naglaġavaju i 

sljedeĺe: ñUkoliko se ekonomisti viġe pribliģavaju 

sadaġnjici utoliko se viġe udaljavaju od poġtenja. 

Sa svakim napretkom vremena, nuģno se poveĺava 

namjerno izopaļavanje da bi ekonomiju odrģalo na 

visini vremena.  Zato je npr. Rikardo krivlji od 

Adama Smita, a Mek Kulok i Mil od Rikarda.ò
11

 

Detaljno analizirajuĺi kreditni sistem svog 

vremena, Marks je uoļio da se on dosta 

komplikuje usljed ġpekulativnog izdavanja 

mjenica i ñdijelom robnim poslovima vrġenim u 

svrhu prostog fabrikovanja menicaò
12

 ġto samo 

stvara privid dobro obavljenog posla i ļesto dovodi 

do prevare proizvoĽaļa ili kreditora, a to naravno, 

po pravilu, na kraju dovodi do poremeĺaja 

ekonomskih tokova.  Po Marksu, kriza 1857. 

godine je izbila neposredno iza proslave uspjeġnog 

poslovanja.  ñI ļudnovato u svojoj History of 

Price, Took joġ jednom proģivljava ovu iluziju kao 

istoriļar svake krize.  Posao je uvek zdrav kao dren 

i kampanja teļe s najveĺim uspehom, kad 

najedared nastupi slom.ò
13

Savremeni ekonomisti, 

pri analizi ovovremenih kriza, istiļu da u ovakvim 

sluļajevima prevlaĽuje iracionalni entuzijazam.  

ñTijekom ekonomske ekspanzije investitori 

                                                           
10 Marks, K., Engels, F., Ekonomski spisi, Svjetlost, Sarajevo, 

1973.,  str. 12. 
11 Isto, str. 10. 
12 Marks, K., Kapital I-III , BIGZ, Beograd 1973.,  str. 1546. 
13 Isto, str. 1547. 

postaju sve viġe optimistiļni i ģeljni traģiti prilike 

za profit koje ĺe se isplatiti u udaljenoj buduĺnosti, 

a zajmodavatelji postaju manje neskloni rizikuò.
14

 

Analizirajuĺi ulogu bankarskog sistema u kriznoj 

situaciji 1844-45. godine, Marks je doġao do 

zakljuļka da on moģe finansijsku krizu oteģati, ñali 

nema tog bankarskog zakonodavstva koje krizu 

moģe odstraniti.ò
15

  

Ukoliko bi se ģelio moralizovati ekonomski ģivot u 

marksistiļkom kontekstu, onda, naravno, treba 

eliminisati sve ono ġto ga demoralizuje, a to nas 

obavezno uvodi u marksistiļku analizu otuĽenja 

koja, kako to istiļe jedan francuski 

postmarksist,
16
oznaļava prokletstvo koje prisiljava 

savremenog radnika da proizvodeĺi bogatstvo za 

drugoga proizvodi istovremeno i sopstveno 

materijalno i moralno poricanje: da bi zaradio za 

ģivot on mora da ga izgubi kroz patologiju rada, 

masovno otpuġtanje, niske plate itd.  Ekonomska 

(kao i ekoloġka) kriza na poseban naļin karakteriġe 

ovo otuĽenje pa je to u stvari antropoloġka kriza 

odnosno, kriza ljudskog ģivota.  ñNema potrebe da 

ļitamo Kanta pa da budemo svjesni amoralnosti 

kapitalistiļkog sistema.ò
17

 

Kao ġto se uoļava, Marksova analiza kapitalizma i 

kapitalistiļkih kriza, je i danas veoma aktuelna.  

Bez obzira na to ġto Marksu neki prigovaraju 

analitiļki pristup ovoj tematici kroz vjeļni 

manihejski sukob dobra i zla, gdje zlo predstavlja 

vlasniġtvo sredstava za proizvodnju, ipak ga 

moraju priznati kao vrsnog analitiļara istorijskog i 

socijalnog razvoja.  Mnoga pitanja koja je on 

postavio nisu joġ rijeġena.  Rehabilitujuĺi nedavno 

Marksa (nakon ņordana Bruna, Galileja i 

Darvina), Vatikan je imao u vidu, prije svega, 

ļinjenicu da zanemarivanje Marksa vodi ka 

neokonzervatizmu te da su rjeġenja druġtvenih 

problema koje on sugeriġe u svojim radovima 

manje zlo od savremenih ultraliberalnih postavki. 

Kejnzijanizam i njegova socijalna etika 

Uz marksistiļku literaturu u ovo vrijeme ponovo 

se iġļitavaju i Kejnzovi radovi s obzirom da je 

kapitalizam izraz apsolutno slobodnog trģiġta, za 

koga se vjerovalo da dugoroļno vodi stabilizaciji i 

rastu, najveĺim dijelom rezultirao najnovija krizna 

dogaĽanja.  Kao i u drugim sliļnim sluļajevima, 

postkejnzijanci dolaze, takoĽe, mnogo viġe do 

izraģaja pa se u nekim sluļajevima njihovi raniji 

prijedlozi za ublaģavanje globalnih ekonomskih 

                                                           
14 Kindelberger, C.P., Aliber, R.Z., Najveĺe svjetske finansijske 

krize: manije, panike, i slomovi, Masmedia, Zagreb, 2006., 

str. 22. 
15 Marks, K., Isto, str. 1551. 
16 Seve, L., Penser avec Marx aujord' hui, La dispute, Paris, 

2008., (prema Monde diplomatiqe, december,  2008.) 
17 Isto. 
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problema (tzv. Tobinov porez, npr.) ponovo 

razmatraju u novom aspektu. 

Danas se posebno apostrofira Kejnzova socijalna 

etika i iz njegovog opusa forsiraju promiġljanja o 

kapitalizmu kao nestabilnom ekonomskom sistemu 

sklonom krizama i kritika rentijevskog 

kapitalizma. Kejnzova ñOpġta teorija zaposlenosti, 

kamate i novcaò koja je nekad uticala na pojavu 

kejnzijanske revolucije i razvoj makroekonomske 

analize, sa naglaskom na poveĺanje uticaja drģave 

na privredne tokove, danas posebno pomaģe 

razumijevanju aktuelnih ekonomskih problema. 

Joġ 1926. godine Kejnz je isticao da je glavni 

zadatak ekonomista da naprave razliku izmeĽu 

pojava koje ulaze u dnevni red drģave i onih koje 

se nalaze van tog dnevnog reda.  Politiļari bi, po 

njemu, istovremeno trebali da razviju demokratsko 

ureĽenje koje bi realizovalo utvrĽene zadatke iz 

tako uspostavljenog dnevnog reda.  Po njegovom 

miġljenju, najveĺi doprinos rastu kapitala daju, u 

stvari, ljudi koji djeluju iz najniģih motiva, a sam 

kapitalizam se razvija kroz vjeļni rat dvije ljudske 

slabosti, pohlepe i straha. 

U svojoj viziji buduĺnosti Kejnz smatra da ĺe 

vremenom novac izgubiti druġtveni znaļaj, ġto ĺe 

rezultirati znaļajne promjene moralnog kodeksa. 

Tada ĺe se, kako on smatra, ljudi moĺi osloboditi 

pseudomoralnih principa koji su ih pritiskivali 

stotinama godina i mraļne ljudske principe 

proglaġavli vrlinama.  Ali Kejnz je ovdje itekako 

oprezan pa tvrdi da joġ nije vrijeme za to. ñJoġ 

barem stotinu godina moramo lagati sebe i druge 

da je poġtenje u stvari podlost, a podlost u stvari 

poġtenje; naime podlost je korisna, a poġtenje nije. 

Joġ neko vreme pohlepa, zelenaġtvo i porez biĺe 

naġi bogovi.ò
18

 

Globalni odnosi snaga po zavrġetku Drugog 

svjetskog rata nisu omoguĺili realizaciju 

Kejnzovog prijedloga monetarnog sistema 

baziranog na bankoru (jedinstvenoj obraļunskoj 

valuti) pa su SAD sa dolarom, MF i WB 

uspostavile potpunu globalnu hegemoniju. Nije 

prihvaĺen ni Kejnzov prijedlog jednog sistema 

globalne finansijske rezerve. ñNa sastanku u 

Breton Vudsu 1944. godine, SAD su u ļinu liļnog 

interesa koji je skupo stajao, blokirale punu 

primjenu Kejnzovog plana. To je stara ideja ļije 

vrijeme je sada konaļno nastupilo.ò
19

 Po miġljenju 

mnogih ekonomista, Kejnzovo vrijeme je 

nastupilo, osim u finansijskoj, i u drugim sferama 

ekonomskog ģivota.  Postavlja se logiļno pitanje, 

kako bi se globalni razvoj odvijao da je to vrijeme 

nastupilo 1945. godine. 

                                                           
18 Kejnz, Dģ. M., Ekonomski eseji, CECOS, Novi Sad, 1987., 

str. 278. 
19 Ġtiglic, Dģ., Primiļe se smrt dolara, Ekonomska politika, 

Beograd, oktobar 2009.  

Ultraliberalni trģiġni fundamentalizam kao 

potencijalni uzrok ekonomskih kriza 

Druġtveni i ekonomski razvoj mnogih zemalja u 

posljednjim decenijama proteklog stoljeĺa je 

krenuo posebnim putem ostavljajuĺi po strani 

smitovsku etiku, postavke klasika marksizma i 

kejnezijanske ranije u praksi veĺ dokazane 

postulate. Ostaje svakako pitanje (koje, naravno, 

zasluģuje ġiru elaboraciju), ġta je to ġto je uslovilo 

da bude odbaļen teorijski okvir svih pomenutih 

razvojnih filozofija, odnosno da se prihvati suģena 

smitovska liberalna paradigma bez njene etiļke 

komponente, odnosno da prevlada destruktivna 

neoliberalna mantra sa apsolutno slobodnim 

trģiġtem.  Djelimiļno taļan odgovor na to pitanje, 

po naġem miġljenju, daje jedan poznati nobelovac: 

ñĻovjek iz 1970-ih je ulovljen u zamku sopstvene 

dileme pa shvata da su velike alternative laissez-

faire i socijalizam na umoru i da njihovo vraĺanje 

u ģivot ne treba predviĽati.ò
20

Time je koncept 

ultraliberalizma postao vodeĺa politiļka i 

ekonomsko razvojna ideologija koja u stvari 

odstupa od osnovnih odavno proklamovanih 

liberalnih principa. Ovakva modificirana liberalna 

koncepcija ekonomskog ģivota ima svoju 

ekonomsko-politiļku osnovu u postulatima 

Ļikaġke ġkole, a teorijsko-politiļku u idejama 

neokonzervatizma. Po mnogima jedan od njenih 

rodonaļenika F. Hajek je istovremeno i 

intelektualni otac reganomike i taļerizma.  

Nepomirljivi liberal M. Fridman, predstavljajuĺi 

ovakav pristup ekonomskoj aktivnosti kroz trģiġnu 

privredu istiļe 1983. godine izmeĽu ostalog: 

ñSvima nam je poznat kljuļni uvid koji je u ovaj 

predmet omoguĺio Adam Smit, a koji povlaļi 

takvu moguĺnost djelovanja trģiġta kojom se 

koordiniġe ekonomsku aktivnost.ò
21

 U 

novonastalom interesno-dioniļkom kapitalizmu 

postoji samo jedna vrsta moralne odgovornosti u 

poslovanju, a to je kreiranje ġto veĺeg profita 

dioniļarima ñkoliko god je to moguĺe bez koġenja 

svakodnevnih normi moralne ispravnosti.ò
22

  

Etiļki standardi se ovdje, dakle, znatno 

relativiziraju u odnosu na klasiļne liberalne 

postavke.  Sliļno na ovu temu rezonuje, u svom 

ultraliberalnom maniru, i drugi ekonomist 

nobelovac 10 godina kasnije: ñPravo na rad i 

zaġtita prirodne okoline u veĺini razvijenih zemalja 

su dobili pretjerane razmjere. Slobodna razmjena 

ĺe neke od ovih pretjeranosti potisnuti 

primoravajuĺi svakog da ostane konkurentan 

prema robi koja se uvozi iz nerazvijenih 

zemalja.ò
23

 Savremena kriza je, kao ġto se uoļava, 

                                                           
20 Bjukenan, Dģ., Granice slobode, Dereta, Beograd, 2002., str. 

232. 
21 Fridman, M., Trģiġte, plan i cene, Ekonomska politika, 

Beograd, 7 novembar 1983. 
22 Isto. 
23 Monde diplomatique, november 2009. 
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kriza anglosaksonskog modela ekonomskog ģivota 

u ļijoj osnovi je apsolutno slobodno trģiġte i 

reducirana uloga drģave. Nekada definisani kljuļni 

aspekti dobre drģave (onako kako ih je postavio T. 

Dģeferson) sada su dobrim dijelom zanemareni. 

III  KAPITALIZAM  I  ETIKA:  INTERAKCIJA  

U VREMENU  I  GEOPROSTORU 

Istraģivanje relacija izmeĽu kapitalistiļkog sistema 

i etike je jedna od veoma interesantnih tema 

intelektualne istorije. Bez obzira, meĽutim, na 

dugotrajno prilagoĽavanje argumenata i 

kontraargumenata novim okolnostima i 

promijenjenim uslovima ekonomskog ģivota, 

istorija nije do sada dala definitivnog pobjednika u 

ovim raspravama. U danaġnje vrijeme se mogu 

odbaciti oni argumenti za koje je ekonomska 

istorija pokazala da su neutemeljeni ali joġ ne 

postoji globalni konsensus kojim se ekonomiji daje 

prednost nad etikom i obratno, mada su se oblasti 

ovih rasprava i proġirile te dobile novu dimenziju 

(sve intenzivnije isticanje potrebe za etiļkim 

normama u ekologiji kroz regulaciju prirodnih 

monopola i eksternalija, naglaġavanje neetiļnog 

ponaġanja u kontekstu korupcije i poduzimanje 

antikorupcijskih aktivnosti, definisanje pravila 

ponaġanja na trģiġtu itd.). Rasprave o odnosu 

kapitalizma i etiļkih vrijednosti se vremenom 

proġiruju i na nova podruļja u kojima se dogaĽa 

brzi tehnoloġki razvoj (kloniranje, genetiļki 

inģenjering itd.) i izlaze iz sfere ñļisteñ ekonomije 

sa tedencijom uveĺanja intenziteta rasprave kao i 

brojnosti uļesnika koji u njima sudjeluju.  U 

ovakvim raspravama mora se voditi raļuna i o 

ļinjenici da i etiļnost evoluira odnosno da je i ona 

podloģna kontinuiranim transformacijama ġto je 

donekle suprotno krġĺanskom i prosvjetiteljskom 

miġljenju. MeĽutim, etiļki principi i ideali, 

opġteprihvaĺeni u nekom druġtvu se po pravilu 

prilagoĽavaju promijenjivim uslovima sredine ali 

treba da ostanu uvijek ono ġto je bitno za napredak 

tog druġtva. ñAli ļinjenica da naġa etika nije 

rezultat ļovjekove nadmoĺne inteligencije da 

otkrije kako je ona bolja, veĺ da je ona rezultat 

procesa kulturne selekcije, objaġnjava zaġto je svi 

mi ne volimo.ñ
24

 Kljuļno pitanje je, da li 

kapitalizam kao do sada najefikasniji poznati 

ekonomski model ģivljenja moģe funkcionisati sa 

politiļkim modelom razliļitim od liberalne 

demokratije i kako uspostaviti racionalan intenzitet 

veza izmeĽu ekonomskog organizovanja i etiļkih 

vrijednosti druġtva. Naime, sve prisutniji 

imoralizam trke za profitom dovodi i do apstraktne 

slike kapitalizma bez moralne dimenzije.  Stoga je 

E. Morin potpuno u pravu kada tvrdi: ñSav etiļki 

                                                           
24 Hayek, F.A., Naġe moralno naslijeĽe u L.von Mises, Hayek,  

F.A., O slobodnom trģiġtu, MATE, Zagreb, 
    1997, str. 47. 

problem, barem danaġnji proizlazi iz ļinjenice da 

sve u naġoj zapadnoj civilizaciji teģi favorizovanju 

naġeg egocentriļnog softvera; dok naġ altruistiļki 

komunitarni, softver ostaje nerazvijen.
25

 

Ovovremena kriza tjera ljude da ponovo mnogo 

viġe nego ranije razmiġljaju o stvaranju druġtva u 

koje bi bila inkorporirana etika i socijalna pravda, 

odnosno druġtva sa manje nejednakosti, duboko 

demokratskog sa veĺom humanoġĺu. To ne 

podrazumijeva  samo moralizaciju svijeta finansija 

koju buļno najavljuju oni koji su do juļe 

proteģirali neoliberalizam i koļili rekonstrukciju 

globalne finansijske arhitekture. Moralna 

perspektiva je kosmopolitski univerzalizam. ñTa 

moralna perspektiva se moģe razvijati i braniti na 

mnogobrojne naļine.ñ
26

 Upravo zbog toga treba 

obavezno aktivirati globalni altruistiļki i 

komunitarni potencijal te reducirati opasnosti kroz 

koje prolazi savremeni svijet traģeĺi kroz moralnu 

regeneraciju moguĺnost globalne metamorfoze.  

Savremeni kapitalistiļki sistem generira egoizam 

pa ĺe istorija sigurno osuditi robnu mondijalizaciju 

koja egzistira, prije svega, na varvarskoj 

eksploataciji fosilnih energenata niskih cijena. 

Braneĺi postavku da je moralni kapitalizam joġ 

uvijek moguĺ jedan autor istupa sa tezom da su 

propasti ñEnronañ, ĂArthura Andersonañ i ĂWall 

Streetañ bile u stvari propasti pojedinaca koji nisu 

djelovali sa osjeĺanjem za odgovorno poslovanje.  

Suprotno tome, po njemu, ñmoralni kapitalizam 

zahtijeva prisutnost uma, organizaciju, naļin 

miġljenja.ñ
27

 Ovakva interpretacija je, po nama, 

dosta neargumentovana i bliģi smo promiġljenju 

jednog posmarsksista
28

 koji  smatra da je za 

upravljanje kapitalizmom potrebno da intelektualni 

i materijalni proizvoĽaļi ponovo u svoje ruke 

preuzmu sredstva za proizvodnju i postanu ne 

akcionari, veĺ ono ġto stvarno jesu: ñstvaraociñ 

druġtvenog bogatstva te da kao takvi imaju 

neotuĽivo pravo da uļestvuju u upravljanju 

proizvodnjom a preko nje i samim svojim ģivotom.   

Pozivi za moralnu obnovu kapitalizma, 

podrazumijevajuĺi pod tim sve izraģeniji osjeĺaj 

druġtvene i liļne odgovornosti, obuzdavanje 

finansijskih ġpekulacija i ġto je bitno reaktiviranje 

preduzetniļkog duha na nedavnom seminaru u 

Parizu pod naslovom ñNovi svijet, novi 

kapitalizamñ rezultirali su evidentna intelektualna 

lutanja koja nisu, naravno, dala oļekivane 

rezultate.  Ranija Sarkozijeva izjava koja doslovno 

glasi: ñJa vjerujem u stvaralaļku snagu kapitalizma 

ali sam siguran da on ne moģe opstati bez etike, 

bez poġtovanja izvjesnog broja duhovnih 

                                                           
25  Morin, E., Etika, Masmedija, Zagreb, 2009., str. 182. 
26  Franceschet, A., Cosmopolitan Etics and Global Legalism  

in Journal of  Global Etics NÁ2, 2005,, str. 26. 
27  Young, S., Moralni kapitalizam, mirenje privatnog interesa s 

javnim dobrom, Croma, Zagreb 2006., str. 73. 
28  Seve, L., Isto 
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vrijednosti, bez humanizma, bez poġtovanja za 

ljudeñ
29

 moģe se shvatiti kao ñetiļka brigañ koja 

ima politiļku ulogu u druġtvu u kome je profit 

jedino mjerilo vrijednosti.  ñMoral propovedati je 

lako, moral zasnovati-teġko.ñ
30

 U tom kontekstu se 

vjerovatno treba prisjetiti i joġ uvijek aktuelne 

kantijanske filozofije: ñJa mogu, istina da 

zamislim moralnog politiļara koji bira principe 

drģavne mudrosti, tako da oni mogu postojati 

uporedo sa moralom, ali ne politiļkog moralistu, 

koji u sebi krije moral onako kako to traģi korist 

drģavnika.
31

 Ekonomska kriza ļiji smo 

savremenici je po mnogima prije svega kriza 

regulacije sistema proizvodnje i kriza upravljanja 

preduzeĺima pa se u tom kontestu postavlja pitanje 

kako naĺi alternativu savremenom preduzeĺu. 

Zbog toga je neophodno uĺi u dublju analizu 

nacionalne ekonomije i socijalne pravde. I. 

Gomez, ekonomist, direktor francuskog ñInstituta 

za upravljanje preduzeĺimañ istiļe
32

 da se danas 

ģivi u postfordistiļkom vremenu, baziranom na 

inovaciji sa iluzijom da je rast brz i beskonaļan pa 

u takvom sistemu akcionari uvijek traģe ġto veĺi 

profit jer  imaju moĺ bez odgovornosti  Kad se uĽe 

u preduzeĺe ne treba primarno slijediti logiku 

profita.  Postoji, kako navodi Gomez, model 

preduzeĺa koji zadrģava fundamente kapitalizma 

ali koji predstavlja promijenjenu alternativu. To je 

model, druġtvene kooperativne proizvodnje. Model 

druġtvene kooperativne proizvodnje  je najbolja 

garancija protiv individualizma, vlasnika 

preduzeĺa, hiperprofita i destrukcije zapoġljavanja.  

To moģe biti vizija modernog preduzeĺa koja 

baġtini socijalne ideje s kraja 19. stoljeĺa i neke 

principe francuskih poslijeratnih zakona i kao 

takva unosi novi duh u ekonomski sistem.  Ovaj 

koncept po I. Gomazu treba doraditi i prilagoditi 

danaġnjem vremenu.  Promiġljanja jednog drugog 

francuskog ekonomiste izraģena u ļlanku pod 

naslovom: ñPour sauver la planete sortez du 

capitalismeñ (ñDa bi ste spasili planetu izaĽite iz 

kapitalizmañ), po naġem miġljenju, treba 

vjerovatno ostaviti po strani. 

IV  ĠTA DA SE RADI? 

Stiļe se dojam da nikad ranije etika kao tema nije 

pobudila tolika interesovanja kao nakon izbijanja 

posljednje ekonomske krize.  Etiļki sistem se 

danas razmatra, kako u tzv. koordinisanim 

kapitalistiļkim privredama (npr. Njemaļka, Japan) 

u kojima je ta koordinacija segment izvjesne ġire 

solidarnosti, gdje ļesto suprostavljene aktere 

udruģuje neki viġi interes od njihovog sopstvenog, 

                                                           
29 Le Monde, Paris, 28  november 2007. 
30 Ġopenhauer, A., Dva osnovna problema etike, Svetovi, Novi 

Sad, 2003., str. 162. 
31 Kant, I., Veļni mir, Gutenbergova galaksija, Beograd, 1995., 

str. 79. 
32  Le Monde, Paris, 26 november 2009. 

tako i krajnje liberalnim kapitalistiļkim sistemima 

(SAD, Velika Britanija), gdje akteri  ni u kom 

sluļaju nisu odgovorni ni moralno ni ekonomski za 

bilo kojeg ļlana tog sistema.  Usljed toga se ovdje, 

prije nego drugdje moģe dogoditi ono ġto Ġtiglic 

navodi kao eklatantan primjer: ñZa razliku od 

bankara koji mogu da pronevjere milione dolara, 

svi drugi predstavnici, naġeg druġtva-dioniļari, 

poreski obveznici, vlasnici nekretnina i radnici trpe 

posljedice loġeg ponaġanja rukovodstva 

kompanija.ñ
33

 On takoĽe dovodi u sumnju etiļnost 

bankovnih poviġica i primanja direktora kompanija 

u SAD-u, postavljajuĺi pitanje da li su oni baġ 

toliko uspjeġniji od kolega u drugim zemljama ļija 

su primanja mnogo niģa. Kad je rijeļ o SAD-u, 

treba imati u vidu i ļinjenicu da se u ovoj zemlji 

veĺ nekoliko decenija ñproizvodi reformañ u kojoj 

je liberalizacija, reducirajuĺi plate i socijalnu 

zaġtitu, primorala desetine miliona ljudi da se 

zaduģuju i ñinvestirajuñ u cilju obezbjeĽenja 

vlastite egzistencije.  Proizlazi da nije veliki rast 

potroġnje nego veliki pad plata (u SAD-u su u 

razdoblju od 2000 do 2007. godine koje su rasle 

0,01% godiġnje), ġto je prisilio ljude da se 

zaduģuju. U tom razdoblju doġlo je i do 

redistribucije bogatstva (1% najbogatijih 

Amerikanaca raspolaģe danas sa 1/5 ukupnog 

prihoda zemlje)  i reduciranja ameriļke srednje 

klase.  To je naravno mnogo daleko od radne etike 

koju je nekad hvalio Tokvil u svojoj analizi 

ameriļke demokratije kao prirodno i ļasno stanje 

ljudskog postojanja. Mnogo je to daleko i od 

Veberovog asketskog   kapitalizma u kome su u 

kalvinistiļkom i luterijanskom duhu proteģirani 

naporan rad, ġtednja, poġtenje i liļna odgovornost. 

Bit kapitalizma, posmatrana kroz racionalno 

kontrolisanje nagona za sticanje bogatstva, je 

danas potpuno zapostavljena. Intelektualna debata 

na temu kako preurediti kapitalizam u stabilniji i 

praviļniji ekonomski sistem je danas posebno 

aktuelna. Nakon izbijanja posljednje ekonomske 

krize u traģenje alternative neoliberalizmu 

ukljuļuju se najprije akademski, a potom 

intelektualno-elistiļki i populistiļki krugovi, 

insistirajuĺi na ñpreureĽenjuñ kapitalizma ili se pak 

reaktualizira ñnovi socijalizamñ sa dominatnom 

idejom ravnoteģe slobode, pravde i solidarnosti 

ġto, ako se dublje analizira ima svoje biblijske 

korijene. U nastupajuĺoj eri intelektualnog nereda, 

buļnog uģurbanog ģivljenja i kontinuiranog straha 

od svega i svaļega i kada tehnocentriļni progres 

rezultira ljudsku istroġenost u trci za materijalnim 

vrijednostima, strah od povratka ñġpekulativnom 

mjehuruñ koji ĺe rezultirati novu krizu je uvijek 

prisutan.  J.H. Lorenzi, predsjednik francuskog 

kluba ekonomista nedavno istiļe: ñMjehur nije joġ 

                                                           
33  Ġtiglic, ņģ., Visoka cena pohlepe ñmagovañ sa Voltstrita, 

Danas, Beograd, 19.10.2009. 
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tu ali on je pred nama.  To je rizik koga se uvijek 

treba ļuvati.ñ
34

 Jaz izmeĽu realne ekonomije i 

finansijske sfere, po njegovom miġljenju, je joġ 

uvijek prisutan. Ideja (ponovo aktuelizirana) o 

uvoĽenju globalnog (Tobinovog) poreza u cilju 

reduciranja buduĺih finansijskih ġokova mada je na 

samitu G-20 predloģena od premijera Velike 

Britanije u kontekstu buduĺeg ugovora izmeĽu 

banaka i poreskih obveznika u cilju ñboljeg 

ureĽenja finansijskih trģiġta na principima rada, 

odgovornosti, integriteta i pravdeñ
24

 je prihvaĺena 

od strane Evropljana ali  ne i Amerikanaca. Nakon 

svega naprijed navedenog, postavljaju se suġtinska 

pitanja: Ġta da se radi i kako dalje u globalnoj 

ekonomiji?  Suġtina problema moģe se naĺi u 

politiļko-antropoloġkoj literaturi: ñZa razliku od 

starih svjetskih imperija nova kapitalistiļka 

svjetska ekonomija nije smjestila ekonomsku moĺ 

u ruke vladara nego u ruke vlasnika sredstava za 

proizvodnju.ñ
25

 Nasuprot tome, svjetska politiļka 

vlast je diferencirana po nacionalnim drģavama pa 

je perspektiva svjetskog sistema u neskladu sa 

antropoloġkom baġtinom usredsreĽenom na viġe ili 

manje razgraniļene narode. ñSamo drģave i 

drģavni savezi imaju moĺ ñļovjeļanstvoñ nema 

moĺ.ñ
26

 Jedna od posljedica ovovremene krize je 

da ona, silom prilika, reaktivira ljudski um u 

pozitivnom smjeru. U tom kontekstu sazrijeva sve 

viġe miġljenje da mora doĺi do preokreta na 

globalnom planu koji zahtijeva hitno meĽunarodna 

rjeġenja u cilju reformisanja meĽunarodnog 

ekonomskog sistema i viġeg nivoa ekonomske 

saradnje na globalnom nivou.  Prema miġljenju 

direktora Svjetske banke, 21. stoljeĺe bi moralo 

biti ñdoba odgovornostiñ (a ne propadanja) ġto bi 

izmeĽu ostalog podrazumijevalo: dovrġetak Doba 

runde trgovinskih pregovora, odgovornije 

ponaġanje prema okolini, odgovornost 

multilateralizma, izdvajanja 0,7% fondova 

razvijenih zemalja za nerazvijeni svijet itd.
27

 Kako 

i u kom obimu bi se mogao realizovati ovaj 

Zelikov koncept posebno je pitanje. Po naġem 

miġljenju, treba imati u vidu ranije promiġljanje 

Dģejmsa M. Bjukenana, ekonomiste nobelovca, 

koji konstatuje da u svim aspektima svog ģivota, 

izgleda da savremeni ļovjek ima potrebu za 

sociopolitiļkim ñpreobraĺenjemñ u novu 

koncepciju druġtva. Bez takvog preobraĺenja, 

konstitualna revolucija koja bi mogla biti 

neophodna za opstanak ne moģe se odigrati. U 

iġļekivanju takve revolucije treba svakako ģivjeti u 

nadi da ĺe se to dogoditi mnogo prije nego ġto  to 

pesimisti predviĽaju. 

                                                           
34  Le Monde, Paris, 3. novembar 2009. 
24 Le Monde, Paris, 10. novembar 2009. 
25 T. Luelen,  Uvod u politiļku antropologiju, ñGradacñ, Ļaļak, 

2001., str. 128. 
26 R. Safranski, Isto, str. 23. 
27 Financial Times, 28.01.2009. 

ZAKLJUĻAK 

Epoha kapitalizma je zapoļela prije otprilike pola 

milenija i vremenom je prolazila kroz razliļite 

razvojne faze.  Savremeni kapitalizam, posebno u 

ovom vremenu velike ekonomske krize zahtijeva, 

prije svega, etiļko preispitivanje. Intelektualne 

debate o ĂpreureĽenjuñ kapitalizma vode se danas 

u mnogim dijelovima svijeta i veĺ se poļinju 

lansirati nove ideje na tu temu.  To je jedna od 

glavnih tema i Svjetskog ekonomskog foruma i 

sesija G-20. Svi akteri se slaģu da je neophodna 

nova mapa puta i uspostava novog ekonomskog 

poretka na globalnom nivou u kome ĺe se 

ekonomske krize moĺi kontrolisati. Za 

uspostavljanje tog poretka, kljuļni uslov su 

globalna saradnja i meĽunarodna rjeġenja na 

ekonomskom planu.  Parafrazirano u duhu 

Kantove etike, mir na Zemlji mora biti djelo svih 

ljudi. Pri operacionalizaciji pomenutog uslova biĺe 

neophodno koristiti, izmeĽu ostalih i ekonomske 

doktrine i ideje prezentirane u ovom radu. 
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ʈʝʟʠʤʝ: ʈʘʩʪ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ 

ʠ ʫʚʝ˂ʘʥʘ ʦʧʘʩʥʦʩʪ ʦʜ ʢʘʪʘʩʪʨʦʬʘʣʥʠʭ ʜʦʛʘʹʘʿʘ, 

ʢʘʦ ʠ ʙʨʦʿʥʝ ʝʢʦʥʦʤʩʢʝ ʠ ʧʨʘʚʥʝ ʧʨʦʤʝʥʝ ʥʘʤʝ˂ʫ 

ʧʦʪʨʝʙʫ ʟʘ ʬʣʝʢʩʠʙʠʣʥʠʤ ʧʦʩʣʦʚʥʠʤ ʧʣʘʥʠʨʘˁʝʤ, 

ʢʦʿʝ ʤʦʞʝ ʜʘ ʩʝ ʧʨʠʣʘʛʦʜʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʦʿ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʠ  ʠ ʩʧʝʮʠʬʠʯʥʦʩʪʠʤʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ. ʀʤʘʿʫ˂ʠ ʫ ʚʠʜʫ ʥʘʚʝʜʝʥʝ 

ʧʨʦʤʝʥʝ ʥʦʚʠ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʥʠ ʦʢʚʠʨ Solvency II ʫ ʦʢʚʠʨʫ 

ʧʨʦʮʝʩʘ ɺʣʘʩʠʪʠʪʝ ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ 

(Own Risk ʘnd Solvency Assessment- ORSA) ʧʨʝʜʚʠʹʘ ʠ 

ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʫ ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʝʛ ʧʦʩʣʦʚʥʦʛ ʧʣʘʥʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʥʘ ʙʘʟʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʭ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʠ 

ʧʦʩʣʦʚʥʠʭ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ, ʫʢˀʫʯʫʿʫ˂ʠ ʧʨʦʮʝʥʫ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʟʘ ʩʚʘʢʠ ʦʜ  

ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ. ʎʠˀ ʦʚʦʛ ʨʘʜʘ ʿʝ ʜʘ ʧʨʠʢʘʞʝ ʦʩʥʦʚʥʝ 

ʧʨʠʥʮʠʧʝ ʧʨʦʮʝʩʘ ɺʣʘʩʠʪʠʪʝ ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʠ ʠʟʘʟʦʚʝ ʩʘ ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ ʩʫʦʯʘʚʘʿʫ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʧʨʠʣʠʢʦʤ ˁʝʛʦʚʝ 

ʠʤʧʣʝʤʝʥʪʘʮʠʿʝ. 

ʂˀʫʯʥʝ ʨʠʿʝʯʠ: ʚʣʘʩʪʠʪʘ ʧʨʦʮʝʥʘ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ, ʧʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʘ ʧʨʦʮʝʥʘ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ, ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ 

Abstract: The price competition and the increased 

danger of catastrophic events, just like numerous 

economic changes and changes in law made it necessary 

to find a flexible business plan which can adapt to the 

organizational structure of an insurance company and a 

particular way the insurance business works. Bearing in 

mind the aforementioned changes, the Solvency II 

Framework Directive in the process of Own Risk ʘnd 

Solvency Assessment- ORSA includes the insurerôs long-

term business plan projections based on the different 

financial and business scenarios, including the 

assessment of the capital necessary for the solvency of 

each and every one of these scenarios. The aim of this 

paper is to show the basic principles of the process of 

Own Risk ʘnd Solvency Assessment- ORSA and the 

challenges the insurance companies have to face when 

implementing these principles. 

Keywords: Own Risk and Solvency Assessment, The 

Insurerôs Prospective Solvency Position, Solvency 

Capital Requirement 

I  ʋɺʆɼ 

ʇʨʦʮʝʩ ʧʦʩʣʦʚʥʦʛ ʧʣʘʥʠʨʘˁʘ ʠʤʘ ʟʘ ʮʠˀ ʜʘ 

ʦʤʦʛʫ˂ʠ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʫ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ 

ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʠ ʨʘʩʧʦʣʦʞʠʚʦʛ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʧʨʦʧʠʩʠʤʘ. ʇʣʘʥʠʨʘˁʝ 

ʦʚʠʭ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʿʝ ʚʝʦʤʘ ʥʝʠʟʚʝʩʥʦ ʟʙʦʛ 

ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʭ ʝʢʩʪʝʨʥʠʭ ʠ ʠʥʪʝʨʥʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘ ʢʦʿʠ  

ʠʤʘʿʫ ʫʪʠʮʘʿ ʥʘ ʮʠʢʣʠʯʥʦʩʪ ʨʝʟʫʣʪʘʪʘ 

ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ. ɺʠʰʝʛʦʜʠʰˁʠ ʧʨʠʩʪʫʧ ʧʨʦʮʝʥʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʿʝ ʥʝʦʧʭʦʜʘʥ ʟʘ ʧʦʪʨʝʙʝ 

ʩʪʨʘʪʝʰʢʦʛ ʧʣʘʥʠʨʘˁʘ ʠ  ʚʝʦʤʘ ʿʝ ʚʘʞʘʥ ʟʘ 

ʫʧʨʘʚˀʘˁʝ ʨʠʟʠʢʦʤ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ. ʀʤʘʿʫ˂ʠ ʫ ʚʠʜʫ 

ʟʥʘʯʘʿ ʥʘʚʝʜʝʥʠʭ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʘ ʿʘʚʠʣʘ ʩʝ ʧʦʪʨʝʙʘ 

ʟʘ ʨʘʟʚʦʿʝʤ ʛʣʦʙʘʣʥʦʛ ʩʪʘʥʜʘʨʜʘ ʫ ʢʦʤʝ ˂ʝ ʙʠʪʠ 

ʜʝʬʠʥʠʩʘʥʠ ʦʩʥʦʚʥʠ ʧʨʠʥʮʠʧʠ ʫʧʨʘʚˀʘˁʘ 

ʨʠʟʠʢʦʤ ʠ ʢʦʿʠ ˂ʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʪʠ ʘʣʘʪ 

ʥʘʜʟʦʨʥʠʭ ʦʨʛʘʥʘ ʫ ʩʧʨʦʚʦʹʝˁʫ ʝʬʠʢʘʩʥʠʿʝʛ 

ʥʘʜʟʦʨʘ ʥʘʜ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘʤʘ. 

ʅʘʚʝʜʝʥʝ ʪʝʞˁʝ ʨʝʟʫʣʪʠʨʘʣʝ ʩʫ ʨʘʟʚʦʿʝʤ 

ʛʣʦʙʘʣʥʦʛ ʧʨʠʩʪʫʧʘ ʧʨʦʮʝʥʠ ʨʠʟʠʢʘ, ʯʠʿʠ ˂ʝ 

ʦʩʥʦʚʥʠ ʧʨʠʥʮʠʧʠ ʙʠʪʠ ʧʨʠʢʘʟʘʥʠ ʫ ʦʚʦʤ ʨʘʜʫ. 

II ʇʦʿʘʤ ʠ ʮʠˀʝʚʠ ʧʨʦʮʝʩʘ ʚʣʘʩʠʪʠʪʝ 

ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ 

Solvency I ʧʨʠʩʪʫʧ ʧʨʦʮʝʥʝ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʢʦʿʠ ʩʝ ʧʨʠʤʝˁʠʚʘʦ ʫ ʟʝʤˀʘʤʘ ɽʚʨʦʧʩʢʝ ʋʥʠʿʝ 

(ɽʋ) ʦʜ ʿʘʥʫʘʨʘ 2004. ʛʦʜʠʥʝ, ʫ ʧʦʪʧʫʥʦʩʪʠ ʿʝ 

ʙʘʟʠʨʘʥ ʥʘ ʨʘʯʫʥʦʚʦʜʩʪʚʝʥʠʤ ʧʦʜʘʮʠʤʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ. ʂʦʜ ʦʚʦʛ ʧʨʠʩʪʫʧʘ ʧʨʦʮʝʥʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ, ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʦʙʨʘʯʫʥʘ ʤʘʨʛʠʥʝ 
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ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʫʟʠʤʘ ʩʝ ʫ ʦʙʟʠʨ ʩʘʤʦ ʨʠʟʠʢ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ; ʥʠʿʝ ʦʙʫʭʚʘ˂ʝʥ ʝʬʝʢʘʪ 

ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʿʝ; ʥʠʩʫ ʦʙʫʭʚʘ˂ʝʥʝ ʠʟʚʝʩʥʝ 

ʬʦʨʤʝ ʪʨʘʥʩʬʝʨʘ ʨʠʟʠʢʘ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʠ ʢʚʘʣʠʪʝʪ 

ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʥʠʿʝ ʦʙʫʭʚʘ˂ʝʥ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʘʥ ʧʨʦʬʠʣ ʨʠʟʠʢʘ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ. ʉʪʦʛʘ ʩʝ 

ʥʘʤʝʪʥʫʣʘ ʧʦʪʨʝʙʘ ʟʘ ʨʘʟʚʦʿʝʤ ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʨʝʛʫʣʘʮʠʿʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʢʦʿʠ ʘʜʝʢʚʘʪʥʠʿʝ 

ʨʝʬʣʝʢʪʫʿʝ ʨʠʟʠʢʝ ʢʦʿʠʤʘ ʿʝ ʠʟʣʦʞʝʥ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯ.
28

 ɼʘ ʙʠ ʠʟʚʨʰʠʣʘ ʨʝʚʠʟʠʿʫ ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʜʨʞʘʚʥʦʛ ʥʘʜʟʦʨʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ɽʚʨʦʧʩʢʘ 

ʢʦʤʠʩʠʿʘ (European Commission) ʿʝ ʧʦʯʝʪʢʦʤ 

2003. ʛʦʜʠʥʝ ʧʦʢʨʝʥʫʣʘ ʧʨʦʿʝʢʘʪ Solvency II, 

ʯʠʿʠ ʿʝ ʧʨʦʮʝʩ ʠʤʧʣʝʤʝʥʪʘʮʠʿʝ ʿʝ ʟʘʚʨʰʝʥ  

1.1.2016. ʛʦʜʠʥʝ.  

ɼʦʢ ʩʝ Solvency I ʧʨʠʩʪʫʧ ʧʨʦʮʝʥʝ ʩʦʣʚʝʪʥʦʩʪʠ 

ʟʘʩʥʠʚʘ ʥʘ ʠʩʪʦʨʠʿʩʢʠʤ ʧʦʜʘʮʠʤʘ, Solvency II 

ʧʨʠʩʪʫʧ  ʟʘʭʪʝʚʘ ʦʜ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʜʨʫʰʪʚʘ ʜʘ 

ʨʘʟʤʠʰˀʘʿʫ ʦ ʙʫʜʫ˂ʠʤ ʜʝʰʘʚʘˁʠʤʘ, ʢʘʦ ʰʪʦ 

ʩʫ ʥʦʚʠ ʧʦʩʣʦʚʥʠ ʧʣʘʥʦʚʠ ʠ ʜʦʛʘʹʘʿʠ ʢʦʿʠ ʤʦʛʫ 

ʫʪʠʮʘʪʠ ʥʘ ˁʠʭʦʚʫ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʫ ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪ. 

ʆʩʠʤ ʪʦʛʘ Solvency II ʧʨʠʩʪʫʧ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘ ʜʘ 

ʩʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʘ ʜʨʫʰʪʚʘ ʬʦʢʫʩʠʨʘʿʫ ʥʘ 

ʫʧʨʘʚˀʘˁʝ ʩʚʠʤ ʨʠʟʠʮʠʤʘ ʩʘ ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ 

ʩʫʦʯʘʚʘʿʫ ʫ ʩʚʦʤʝ ʧʦʩʣʦʚʘˁʫ. Ovaj ʧʨʠʩʪʫʧ ʿʝ 

ʠʥʪʝʛʨʠʩʘʥ ʫ ʦʢʚʠʨʫ ʧʨʦʮʝʩʘ ɺʣʘʩʠʪʠʪʝ 

ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ (Own Risk and 

Solvency Assessment -ORSA).
29

   

ORSA ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʧʨʦʮʝʩ ʫ ʢʦʤʝ ʤʝʥʘ˅ʤʝʥʪ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʨʝʜʦʚʥʦ ʦʮʝˁʫʿʝ ʨʠʟʠʢ ʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ ʧʦʩʤʘʪʨʘʿʫ˂ʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʝ ʩʮʝʥʘʨʠʿʝ. 

ʇʨʠʣʠʢʦʤ ʧʨʦʮʝʥʝ ʫʟʠʤʘ ʩʝ ʫ ʦʙʟʠʨ ʩʘʜʘʰˁʠ ʠ 

ʦʯʝʢʠʚʘʥʠ ʨʠʟʠʯʥʠ ʧʨʦʬʠʣ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʫʟ 

ʫʚʘʞʘʚʘˁʝ ʧʦʩʣʦʚʥʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʝ ʠ ʩʢʣʦʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʤʘ ʨʠʟʠʢʫ. ORSA ʪʨʝʙʘ ʜʘ ʙʫʜʝ ʫ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ 

ʧʦʩʣʦʚʥʦʤ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʦʤ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝʛ ʜʨʫʰʪʚʘ 

ʠ ʧʨʦʮʝʩʦʤ ʧʦʩʣʦʚʥʦʛ ʧʣʘʥʠʨʘˁʘ. 

ʇʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʠ ʧʨʠʩʪʫʧ ʟʘʚʠʩʠ ʦʜ ʚʨʝʤʝʥʩʢʦʛ 

ʭʦʨʠʟʦʥʪʘ ʟʘ ʢʦʿʠ ʩʝ ʢʨʝʠʨʘ ʧʦʩʣʦʚʥʘ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʘ, ʘ ʥʘʿʯʝʰ˂ʝ ʦʙʫʭʚʘʪʘ 3-5 ʛʦʜʠʥʘ. 
30

   

ʅʦʚʠ ʛʣʦʙʘʣʥʠ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʥʠ ʟʘʭʪʝʚ ʦʙʝʟʙʝʹʫʿʝ 

ʠʥʪʝʛʨʠʩʘʥʠ ʧʨʠʩʪʫʧ ʧʦʩʣʦʚʥʦʤ ʧʣʘʥʠʨʘˁʫ ʠ 

ʫʧʨʘʚˀʘˁʫ ʨʠʟʠʢʦʤ. ʉʫʰʪʠʥʘ ʦʚʦʛ ʧʨʦʮʝʩʘ ʿʝ 

ʜʘ ʩʝ ʧʨʦʫʯʝ ʟʘʭʪʝʚʠ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʪʦʢʦʤ 

ʚʨʝʤʝʥʘ ʥʘ ʥʠʟʫ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ.
31
ʅʘʚʝʜʝʥʠ ʧʨʦʮʝʩ 

                                                           
28 ʄ. ʄʠʪʨʘʰʝʚʠ˂., ɸʢʪʫʘʨʩʢʘ ʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʘ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʟʘ ʥʝʞʠʚʦʪʥʘ 

(ʜʦʢʪʦʨʩʢʘ ʜʠʩʝʨʪʘʮʠʿʘ), ɽʢʦʥʦʤʩʢʠ ʬʘʢʫʣʪʝʪ ɹʝʦʛʨʘʜ, 
2010, ʩʪʨ. 49. 

29 http://ec.europa.eu/ (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 18.3.2016.)  
30 R. Bennett and S. Strydom, Solvency projections: whatôs the 

point unless you get some value from the results? Presented 

at the Actuarial Society of South Africaôs 2014. Convention 

22ï23 October 2014, Cape Town International Convention 
Centre. 

http://actuarialsocietyconvention.org.za/convention2014/asset

s/pdf/papers/2014%20ASSA%20Bennett.pdf (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 
27.3.2016)  

31 C.  Turnbull and A. Frepp,  ORSA: Prospective Solvency 

Assessment and Capital Projection Modelling, Moody's 
Analytics Research, 2013, 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʘʣʘʪ ʥʘʜʟʦʨʥʠʭ ʦʨʛʘʥʘ ʫ ʩʚʨʭʫ 

ʧʨʦʮʝʥʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʠ ʦʥʠ ʤʦʨʘʿʫ ʙʠʪʠ 

ʦʙʘʚʝʰʪʝʥʠ ʦ ʨʝʟʫʣʪʘʪʠʤʘ ˁʝʛʦʚʝ ʧʨʠʤʝʥʝ.    

ORSA ʿʝ ʬʦʢʫʩʠʨʘʥa ʥʘ ʜʚʘ ʦʩʥʦʚʥʘ ʩʝʛʤʝʥʪʘ: 
Á ʧʨʦʚʝʨʘ ʜʘ ʣʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʘ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ 
ʟʘʜʦʚʦˀʘʚʘ ʟʘʭʪʝʚʝ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʫ ʩʢʣʘʜʫ 
ʩʘ ʧʨʦʧʠʩʠʤʘ; 

Á ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʘ ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʝʛ ʧʦʩʣʦʚʥʦʛ ʧʣʘʥʘ 
ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʥʘ ʙʘʟʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʭ 
ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʠ ʧʦʩʣʦʚʥʠʭ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ, 
ʫʢˀʫʯʫʿʫ˂ʠ ʧʨʦʮʝʥʫ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 
ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʟʘ ʩʚʘʢʠ ʦʜ  
ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ. 

ʇʨʠʣʠʢʦʤ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʝ ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ ʫʟʝʪʠ ʫ 

ʦʙʟʠʨ ʧʨʦʤʝʥʝ ʫ ʧʨʦʬʠʣʫ ʨʠʟʠʢʘ 

ʧʨʦʫʟʨʦʢʦʚʘʥʝ ʠʥʪʝʨʥʠʤ ʠ ʝʢʩʪʝʨʥʠʤ 

ʬʘʢʪʦʨʠʤʘ ʠ ʧʨʦʤʝʥʝ ʫ ʧʦʩʣʦʚʥʦʤ ʤʠʢʩʫ.  

III ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ORSA ʧʨʦʮʝʩʘ 

ʆʩʥʦʚʥʠ ʝʣʝʤʝʥʪʠ ORSA ʧʨʦʮʝʩʘ ʩʝ ʟʘʩʥʠʚʘʿʫ 

ʥʘ ʧʦʩʣʦʚʥʦʿ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʠ, ʧʨʦʮʝʥʠ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʧʨʦʮʝʥʠ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɱʝʜʘʥ ʦʜ ʮʠˀʝʚʘ 

ORSA ʿʝ ʜʘ ʩʝ ʫʪʚʨʜʠ ʜʘ ʣʠ ʿʝ ʧʦʿʝʜʠʥʠ ʨʠʟʠʯʥʠ 

ʧʨʦʬʠʣ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʦʜʩʪʫʧʘ ʦʜ ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚʢʠ 

ʢʦʨʠʰ˂ʝʥʠʭ ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʦʙʨʘʯʫʥʘ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʧʨʦʧʠʩʠʤʘ.  

ʂʦʨʘʮʠ ʫ ʩʧʨʦʚʦʹʝˁʫ ORSA ʧʨʦʮʝʩʘ ʤʦʛʫ ʩʝ 

ʧʦʜʝʣʠʪʠ ʥʘ ʪʨʠ ʜʝʣʘ
32

:  
Á ʧʨʦʮʝʥʘ ʨʠʟʠʯʥʦʛ ʧʨʦʬʠʣʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ 

(The Insurerôs Risk Profile); 

Á ʧʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʘ ʧʨʦʮʝʥʘ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ 
ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ (The Insurerôs Prospective 
Solvency Position) ʠ 

Á ʚʘʣʠʜʘʮʠʿʘ ʠ ʧʨʦʮʝʥʘ ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ 
ʤʝʥʝ˅ʤʝʥʪʘ (Validation and ERM 
Assessment). 

ʇʨʚʠ ʜʝʦ ORSA (ʧʨʦʮʝʥʘ ʨʠʟʠʯʥʦʛ ʧʨʦʬʠʣʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ) ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘ ʧʨʝʛʣʝʜ ʚʨʩʪʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʙʘʚʠ, 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʿʝ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ, ʢʘʥʘʣʘ 

ʜʠʩʪʨʠʙʫʮʠʿʝ ʠ ʧʦʣʦʞʘʿʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʪʫ ʩʘ ʮʠˀʝʤ ʜʘ ʩʝ ʦʙʿʘʩʥʠ ʧʨʠʨʦʜʘ 

ʨʠʟʠʢʘ ʢʦʿʠʤʘ ʿʝ ʠʟʣʦʞʝʥ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯ. 

ORSA ʦʙʝʟʙʝʹʫʿʝ ʠʥʪʝʛʨʘʣʥʠ ʧʦʛʣʝʜ ʥʘ ʨʠʟʠʢʝ 

ʢʦʿʠ ʩʫ ʧʦʚʝʟʘʥʠ ʩʘ ʠʟʘʙʨʘʥʦʤ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʦʤ ʠ 

ʢʦʿʠ ʠʤʘʿʫ ʟʥʘʯʘʿʘʥ ʫʪʠʮʘʿ ʥʘ ʧʨʦʬʠʣ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʢʘʧʠʪʘʣ ʫ ʧʝʨʠʦʜʫ ʢʦʿʠ ʿʝ ʦʙʫʭʚʘ˂ʝʤ 

ʧʦʩʣʦʚʥʠʤ ʧʣʘʥʦʤ. ʀʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʿʘ ʨʠʟʠʢʘ 

ʟʘʭʪʝʚʘ ʘʥʛʘʞʦʚʘˁʝ ʟʘʧʦʩʣʝʥʠʭ ʩʘ ʪʝʤʝˀʥʠʤ 

ʧʦʟʥʘʚʘˁʝʤ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ, ʨʘʟʚʦʿʘ 

ʪʨʞʠʰʪʘ, ʝʢʦʥʦʤʩʢʠʭ ʢʨʝʪʘˁʘ ʠ ʜʨʫʛʠʭ 

                                                                                   
http://www.barrhibb.com/documents/downloads/ Research_ 

Report_- ORSA_Solvency_Assessment_and_ Capital_ 

Projection.pdf , (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 23.3.2016.) 
32 The own risk and solvency assessment (ORSA),  Willis Re, 

2012, http://www.willisre.com/documents/Media_Room 

/Publication/ The_Own_Risk_and_ Solvency_ 
Asssessment_(ORSA).pdf (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 18.3.2016.) 



˹˻ˤˮ ˩˴˻˹˻˸ˮ˿́ | 17  

 

 

ʠʥʪʝʨʥʠʭ ʠ ʝʢʩʪʝʨʥʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘ.  ʋ ʦʢʚʠʨʫ 

ʜʨʫʛʦʛ ʤʦʜʫʣʘ ʩʝ ʚʨʰʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʘ ʧʨʦʮʝʥʘ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ. ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʪʨʝʙʘ ʜʘ 

ʩʧʨʦʚʝʜʝ ʧʨʦʮʝʥʫ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʫ ʩʚʦʿʝ 

ʪʨʝʥʫʪʥʝ ʧʦʟʠʮʠʿʝ ʠ ʜʘ ʧʨʠʧʨʝʤʠ ʧʦʩʣʦʚʥʠ 

ʧʣʘʥ ʟʘ ʥʘʨʝʜʥʠʭ 3-5 ʛʦʜʠʥʘ. ʀʤʘʿʫ˂ʠ ʫ ʚʠʜʫ 

ʥʝʠʟʚʝʩʥʦʩʪ ʧʨʠʩʫʪʥʫ ʫ ʧʨʦʮʝʥʠ ʪʨʝʙʘ ʫʟʝʪʠ ʫ 

ʦʙʟʠʨ ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʠ ʫʪʠʮʘʿ ʥʝʞʝˀʝʥʠʭ ʜʦʛʘʹʘʿʘ 

ʥʘ ʙʦʥʠʪʝʪ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʢʦʨʠʩʪʝ˂ʠ ʩʪʨʝʩ 

ʪʝʩʪʦʚʝ ʠ ʩʮʝʥʘʨʠʦ ʘʥʘʣʠʟʫ, ʠ ʧʨʠʧʨʝʤʠʪʠ 

ʦʜʛʦʚʘʨʘʿʫ˂ʝ ʧʣʘʥʦʚʝ ʫ ʮʠˀʫ ʩʤʘˁʠʚʘˁʘ 

ʨʠʟʠʢʘ ʢʦʿʠ ʠʤʘʿʫ ʥʝʛʘʪʠʚʘʥ ʫʪʠʮʘʿ ʥʘ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ.  ʇʨʠʤʘʨʥʠ ʮʠˀ ʧʨʠʤʝʥʝ ʤʝʪʦʜʝ 

ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʝ ʟʘʩʥʦʚʘʥʝ ʥʘ ʘʥʘʣʠʟʠ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʠ 

ʩʪʨʝʩ ʪʝʩʪʦʚʠʤʘ ʿʝ ʧʨʦʮʝʥʘ ʢʦʣʠʢʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ˂ʝ 

ʙʠʪʠ ʜʦʚʦˀʥʦ ʜʘ ʩʝ ʧʦʜ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʢʦʿʠ ʩʫ 

ʜʘʣʝʢʦ ʛʦʨʠ ʦʜ ʦʯʝʢʠʚʘʥʠʭ ʦʙʝʟʙʝʜʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ. ʈʠʟʠʮʠ ʢʦʿʠ ʩʫ ʦʙʫʭʚʘ˂ʝʥʠ ʦʚʠʤ 

ʪʝʩʪʦʚʠʤʘ ʤʦʛʫ ʫʢˀʫʯʠʚʘʪʠ ʨʠʟʠʢʝ ʢʦʿʠ ʥʠʩʫ 

ʢʚʘʥʪʠʬʠʢʦʚʘʥʠ ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʦʙʨʘʯʫʥʘ 

ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ (Solvency Capital Requirement ï

SCR), ʘʣʠ ʩʫ ʢʚʘʣʠʪʘʪʠʚʥʦ ʫʢˀʫʯʝʥʝ ʫ ʦʮʝʥʫ 

ʙʦʥʠʪʝʪʘ (ʢʘʦ ʰʪʦ ʿʝ ʨʝʧʫʪʘʮʠʦʥʠ ʨʠʟʠʢ ʠʣʠ 

ʨʠʟʠʢ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ).
33

 ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʪʨʝʙʘ ʜʘ 

ʫʩʚʦʿʠ ʩʧʝʮʠʬʠʯʥa ʧʨʘʚʠʣʘ, ʢʦʿʘ ʪʨʝʙʘ ʜʘ 

ʜʝʬʠʥʠʰʫ ʥʘʯʠʥ ʥʘ ʢʦʿʠ ʩʝ ʪʨʝʙʘʿʫ ʠʟʚʦʜʠʪʠ 

ʩʮʝʥʘʨʠʦ ʠ ʩʪʨʝʩ ʪʝʩʪʦʚʠ, ʢʘʦ ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʿʝ ʦ 

ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚʢʘʤʘ ʢʦʿʝ ʙʠ ʩʝ ʧʨʠʤʝˁʠʚʘʣʝ 

ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʂʘʢʦ ʿʝ ORSA ʿʝ 

ʩʘʩʪʘʚʥʠ ʜʝʦ ʩʪʨʘʪʝʰʢʦʛ ʦʜʣʫʯʠʚʘˁʘ, ʦʩʥʦʚʥʠ 

ʩʮʝʥʘʨʠʦ ʪʨʝʙʘ ʜʘ ʦʜʛʦʚʘʨʘ ʧʣʘʥʠʨʘʥʠʤ 

ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʠʤ ʙʠʣʘʥʩʠʤʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ. ʇʦʨʝʜ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʪʨʝʙʘ ʨʘʟʨʘʜʠʪʠ ʠ 

ʦʧʪʠʤʠʩʪʠʯʢʠ ʩʮʝʥʘʨʠʦ ʠ ʥʘʿʤʘˁʝ ʿʝʜʘʥ ʦʜ 

ʤʦʛʫ˂ʠʭ ʥʝʛʘʪʠʚʥʠʭ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ.  ʉʮʝʥʘʨʠʿʠ ʙʠ 

ʪʨʝʙʘʣʦ ʜʘ ʦʙʝʟʙʝʜʝ ʘʥʘʣʠʟʫ ʫʪʠʮʘʿʘ 

ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʥʠʭ ʠ ʢʦʤʙʠʥʦʚʘʥʠʭ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʠʭ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʤʝʥʘ˅ʤʝʥʪʘ. 

ʂʨʝʠʨʘˁʝ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʟʘʭʪʝʚʘ ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʥʠʚʦ 

ʝʢʩʧʝʨʪʩʢʝ ʧʨʦʮʝʥʝ, ʰʪʦ ʫʩʣʝʜ ʦʜʨʝʹʝʥʠʭ 

ʩʫʙʿʝʢʪʠʚʥʠʭ ʩʪʘʚʦʚʘ ʠ ʩʢʣʦʥʦʩʪʠ ʧʨʝʤʘ 

ʨʠʟʠʢʫ ʤʦʞʝ ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʦ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʢʦʿʠ ʩʫ 

ʧʨʝʚʠʰʝ ʧʝʩʠʤʠʩʪʠʯʘʥ ʠʣʠ ʧʨʝʚʠʰʝ 

ʦʧʪʠʤʠʩʪʠʯʥʠ. ʂʘʜʘ ʩʫ ʠʟʨʘʯʫʥʘʪʠ ʠʩʭʦʜʠ 

ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʠ ʫʪʚʨʹʝʥʦ ʢʦʣʠʢʦ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʠʤʘ 

ʨʘʩʧʦʣʦʞʠʚʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ,  ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ ʠʟʘʙʨʘʪʠ 

ʤʝʪʦʜʝ ʢʦʿʝ ˂ʝ ʩʝ ʢʦʨʠʪʠʪʠ ʟʘ ʫʙʣʘʞʘʚʘˁʝ ʦʚʠʭ 

ʨʠʟʠʢʘ. ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʤʦʞʝ ʜʘ ʧʦʚʝ˂ʘ ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ / 

ʠʣʠ ʜʘ ʩʤʘˁʠ ʠʟʣʦʞʝʥʦʩʪ ʨʠʟʠʢʫ ʥʘ ʙʘʟʠ 

ʨʝʦʩʠʛʫʨʘˁʘ, ʭʝ˅ʠʥʛʘ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʦʙʣʠʢʘ 

ʪʨʘʥʩʬʝʨʘ ʨʠʟʠʢʘ. ʉʚʨʭʘ ʪʨʝ˂ʝʛ ʠ ʧʦʩʣʝʜˁʝʛ 

ʤʦʜʫʣʘ ORSA ʿʝʩʪʝ ʚʘʣʠʜʘʮʠʿʘ ʘʣʘʪʘ ʠ ʧʨʦʮʝʩa 

ʢʦʿʠ ʩʝ ʢʦʨʠʩʪʝ; ʠ ʧʨʦʮʝʥa ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 
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Assessment (ORSA) Practical Guide. 2015. 
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(ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 22.3.2016). 

ʨʝʘʛʦʚʘˁʘ ʥʘ ʥʝʞʝˀʝʥʝ ʜʦʛʘʹʘʿʝ, ʠʤʘʿʫ˂ʠ ʫ 

ʚʠʜʫ ʜʘ ʥʠ ʥʘʿʙʦˀʝ ʧʨʦʿʝʢʪʦʚʘʥ ORSA ʧʨʦʮʝʩ 

ʥʝ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʝʬʠʢʘʩʘʥ ʘʢʦ ʥʠʿʝ ʧʨʘ˂ʝʥ 

ʙʣʘʛʦʚʨʝʤʝʥʠʤ ʘʢʮʠʿʘʤʘ. 

VI ʇʨʦʿʝʢʮʠʿʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  

ʇʨʝʤʘ Solvency II ʜʠʨʝʢʪʠʚʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʤʦʞʝ 

ʢʦʨʠʩʪʠʪʠ ʜʚʝ ʤʝʪʦʜʝ ʟʘ ʦʙʨʘʯʫʥ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ (Solvency 

Capital Requirement -SCR): ʝʚʨʦʧʩʢʫ 

ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʫ ʬʦʨʤʫʣʫ ʠʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʿʩʢʝ ʠʥʪʝʨʥʝ 

ʤʦʜʝʣʝ.  

ɹʫʜʫ˂ʠ ʜʘ ʦʚʝ ʜʚʝ ʤʝʪʦʜʝ ʜʦʚʦʜʝ ʫ ʧʨʘʢʩʠ ʜʦ 

ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʭ ʨʝʟʫʣʪʘʪʘ ʢˀʫʯʥʦ ʿʝ ʦʙʿʘʩʥʠʪʠ 

ʧʨʠʨʦʜʫ ˁʠʭʦʚʠʭ ʦʜʩʪʫʧʘˁʘ. ʆʚʦ ʿʝ ʙʠʪʥʦ, ʥʝ 

ʩʘʤʦ ʫ ʮʠˀʫ ʦʜʦʙʨʘʚʘˁʘ ʠʥʪʝʨʥʦʛ ʤʦʜʝʣʘ ʦʜ 

ʩʪʨʘʥʝ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʘ, ʚʝ˂ ʠ ʫ ʩʚʨʭʫ ʦʙʨʘʟʣʦʞʝˁʘ 

ʨʘʟʣʦʛʘ ʦʜʩʪʫʧʘˁʘ ʤʝʥʘ˅ʤʝʥʪʫ ʠ ʘʢʮʠʦʥʘʨʠʤʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ.  ʋ ʦʢʚʠʨʫ ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʝ ʬʦʨʤʫʣʝ 

ʨʠʟʠʢ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʩʝ ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʥʘ ʙʘʟʠ ʫʥʘʧʨʝʜ 

ʜʝʬʠʥʠʩʘʥʠʭ ʪʨʞʠʰʥʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʘʨʘ. ɿʘʭʪʝʚʘʥʠ 

ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʫʟʠʤʘ ʫ 

ʦʙʟʠʨ ʨʠʟʠʢ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ, ʪʨʞʠʰʥʠ ʨʠʟʠʢ, ʨʠʟʠʢ 

ʜʘ ʜʨʫʛʘ ʩʪʨʘʥʘ ʥʝ˂ʝ ʠʩʧʫʥʠʪʠ ʦʙʘʚʝʟʫ ʠ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʠ ʨʠʟʠʢ. ɿʘ ʩʚʘʢʫ ʢʘʪʝʛʦʨʠʿʫ ʨʠʟʠʢʘ 

ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʧʨʦʮʝʥʝ ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚˀʝʥʦ ʿʝ ʜʘ 

ʚʝʨʦʚʘʪʥʦ˂ʘ ʧʦʿʘʚˀʠʚʘˁʘ ʛʫʙʠʪʢʘ ʠʟʥʦʩʠ 0,5% 

ʫ ʪʦʢʫ ʩʣʝʜʝ˂ʠʭ 12 ʤʝʩʝʮʠ. ʀʟʥʦʩ ʦʚʠʭ 

ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʠʭ ʛʫʙʠʪʘʢʘ ʿʝ ʢʦʤʙʠʥʦʚʘʥ ʫ 

ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʠ ʫʢʫʧʥʦʛ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʧʨʠ 

ʯʝʤʫ ʿʝ ʫʟʝʪ ʫ ʦʙʟʠʨ ʝʬʝʢʘʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʿʝ 

ʠʟʤʝʹʫ ʨʠʟʠʢʘ. 
34

   ʆʜʨʝʹʠʚʘˁʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ 

ʧʦʢʨʠ˂ʝ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʨʠʟʠʢʘ ʟʘʩʥʠʚʘ ʩʝ ʥʘ 

ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʫ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʿʩʢʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʧʦʩʣʝ ʝʬʝʢʪʘ ʰʦʢʘ ʠʟʘʟʚʘʥʦʛ ʪʠʤ ʨʠʟʠʢʦʤ.
35

  

ʇʨʠʣʠʢʦʤ ʦʙʨʘʯʫʥʘ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ 

ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ ʧʦʨʝʜ 

ʨʠʟʠʢʘ ʧʦʩʪʦʿʝ˂ʠʭ ʧʦʣʠʩʘ, ʫʢˀʫʯʠʪʠ ʠ ʨʠʟʠʢ 

ʧʦʣʠʩʘ ʟʘ ʢʦʿʝ ʩʝ ʦʯʝʢʫʿʝ ʜʘ ˂ʝ ʙʠʪʠ ʠʟʜʘʪʝ ʫ 

ʩʣʝʜʝ˂ʠʭ 12 ʤʝʩʝʮʠ. ʆʩʥʦʚʥʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʘʢ 

ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʝ ʬʦʨʤʫʣʝ ʿʝ ʰʪʦ ʢʚʘʥʪʠʬʠʢʘʮʠʿʘ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘʩʥʦʚʘʥʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʥʠʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʤʘ 

ʤʦʞʝ ʨʝʟʫʣʪʠʨʘʪʠ ʧʨʝʢʦʤʝʨʥʦʤ ʠʣʠ 

ʥʝʜʦʚʦˀʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʿʦʤ. ʀʥʪʝʨʥʠ ʤʦʜʝʣ 

ʢʦʿʠ ʩʝ ʟʘʩʥʠʚʘ ʥʘ ʨʠʟʠʢʫ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʤʦʞʝ 

ʦʙʝʟʙʝʜʠʪʠ ʪʘʯʥʠʿʫ ʧʨʦʮʝʥʫ. ʄʝʹʫʪʠʤ ʦʩʠʤ 

ʪʦʛʘ ʰʪʦ ʨʘʟʚʦʿ ʠʥʪʝʨʥʦʛ ʤʦʜʝʣʘ ʟʘʭʪʝʚʘ 

ʟʥʘʯʘʿʘʥ ʪʨʫʜ, ʥʘʜʟʦʨʥʠ ʦʨʛʘʥʠ ʤʦʨʘʿʫ 

ʧʦʪʚʨʜʠʪʠ ʜʘ ʿʝ ʠʥʪʝʨʥʠ ʤʦʜʝʣ ʢʦʿʠ ʢʦʨʠʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʦʜʛʦʚʘʨʘʿʫ˂ʠ ʠ ʜʘ ʜʘʿʝ ʪʘʯʥʫ ʤʝʨʫ 

ʧʦʪʨʝʙʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʰʪʦ ʟʘʭʪʝʚʘ ʜʝʪʘˀʥʫ 
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ʘʥʘʣʠʟʫ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʿʝ ʠ ʧʦʜʘʪʘʢʘ ʫʧʦʪʨʝʙˀʝʥʠʭ 

ʟʘ ʦʙʨʘʯʫʥ. ʇʨʘʢʪʠʯʥʘ ʘʣʪʝʨʥʘʪʠʚʘ ʿʝ ʜʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʧʨʦʮʝʥʝ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʙʠʥʫʿʝ ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʫ ʬʦʨʤʫʣʫ ʠ 

ʠʥʪʝʨʥʠ ʤʦʜʝʣ. ɸʢʦ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʝ ʚʝ˂ ʢʦʨʠʩʪʠ 

ʦʜʦʙʨʝʥʠ ʧʦʪʧʫʥʠ ʠʣʠ ʜʝʣʠʤʠʯʥʫ ʠʥʪʝʨʥʠ 

ʤʦʜʝʣ ʟʘ ʠʟʨʘʯʫʥʘʚʘˁʝ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ 

ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ, ʨʝʟʫʣʪʘʪʠ ʤʦʜʝʣʘ 

ʪʨʝʙʘ ʜʘ ʩʝ ʢʦʨʠʩʪʝ ʫ ʦʢʚʠʨʫ ORSA ʧʨʦʮʝʩʘ.  

ʆʜʩʪʫʧʘˁʝ ʠʟʤʝʹʫ ʨʝʟʫʣʪʘʪʘ ʜʦʙʠʿʝʥʠʭ 

ʧʨʠʤʝʥʦʤ ORSA ʧʨʦʮʝʩʘ ʠ ʦʙʨʘʯʫʥʘʪʝ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ  ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʥʝ ʜʦʚʦʜʠ ʘʫʪʦʤʘʪʩʢʠ ʜʦ ʦʙʘʚʝʟʝ 

ʧʦʚʝ˂ʘˁʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʨʝʟʫʣʪʘʪʠ ORSA ʥʝ 

ʫʢʘʟʫʿʫ ʦʙʘʚʝʟʥʦ ʥʘ ʥʠʚʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʿʠʤ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʤʦʨʘʿʫ ʜʘ ʨʘʩʧʦʣʘʞʫ ʫ 

ʩʚʨʭʫ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʘ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ.   

A. ʇʨʦʿʝʢʮʠʿʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫ ʦʢʚʠʨʫ 

ʿʝʜʥʦʛʦʜʠʰˁʝʛ ʧʨʠʩʪʫʧʘ  

ʆʙʨʘʯʫʥ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫ ʦʢʚʠʨʫ Solvency II 

ʧʨʠʩʪʫʧʘ ʩʝ ʟʘʩʥʠʚʘ ʥʘ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠʤʘ ʠʟ ʙʠʣʘʥʩʘ 

ʩʪʘˁʘ ʫ ʪʨʝʥʫʪʢʫ t=0 ʠ t=1.  

ʋ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ Solvency II ʧʨʠʩʪʫʧʦʤ ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ 

ʫʪʚʨʜʠʪʠ ʜʦʜʘʪʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʢʦʿʠ ʿʝ ʥʘ 

ʨʘʩʧʦʣʘʛʘˁʫ ʢʦʤʧʘʥʠʿʠ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ ʜʘ ʫ ʪʦʢʫ 

ʿʝʜʥʝ ʛʦʜʠʥʝ ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʠʤʦʚʠʥʝ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʙʫʜʝ 

ʤʘˁʘ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʦʙʘʚʝʟʘ (ʥʝʛʘʪʠʚʘʥ ʢʘʧʠʪʘʣ) 

ʫʟ ʥʠʚʦ ʧʦʚʝʨʝˁʘ ʦʜ 99,5%. ʅʦʚʠ ʩʠʩʪʝʤ 

ʩʫʧʝʨʚʠʟʠʿʝ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ ʿʝ ʙʘʟʠʨʘʥ ʥʘ ʪʨʞʠʰʥʦʤ 

ʚʨʝʜʥʦʚʘˁʫ ʘʢʪʠʚʘ ʠ ʦʙʘʚʝʟʘ. 

ɿʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ 

ʫ ʦʢʚʠʨʫ Solvency II ʢʦʥʮʝʧʪʘ ʩʝ ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʥʘ 

ʙʘʟʠ ʩʣʝʜʝ˂ʝ ʬʦʨʤʫʣʝ
36

: 

( )11500 NAVVaRSCR %, Ö-= d  

ɻʜʿʝ ʿʝ: 

0SCR -  ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʫ ʪʨʝʥʫʪʢʫ t=0; 

NAV1-  ʥʝʪʦ ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʠʤʦʚʠʥʝ (net asset value) 

ʠʣʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʜʨʫʰʪʚʘ ʥʘ ʢʨʘʿʫ ʧʨʚʝ 

ʛʦʜʠʥʝ; 

%,VaR 50 -Value-at-Risk -ʤʝʨʘ ʨʠʟʠʢʘ ʢʦʿʘ 

ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʘʥ ʠʟʥʦʩ ʛʫʙʠʪʢʘ ʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʩʢʦʤ ʧʝʨʠʦʜʫ ʩʘ 

ʚʝʨʦʚʘʪʥʦ˂ʦʤ 0,5%; 

1d  - ʜʠʩʢʦʥʪʥʠ ʬʘʢʪʦʨ. 

ʇʨʝʪʧʦʩʘʚʢʘ ʟʘ ʢʦʨʠʰ˂ʝʥʝ ʦʚʝ ʬʦʨʤʫʣʝ ʿʝʩʪʝ 

ʜʘ ʿʝ ʜʦʜʘʪʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘʥ ʧʦ 

ʙʝʟʨʠʟʠʯʥʦʿ ʩʪʦʧʠ. 

ʂʘʧʠʪʘʣ ʥʘ ʢʨʘʿʫ ʧʨʚʝ ʛʦʜʠʥʝ ʿʝ ʩʣʫʯʘʿʥʘ 

ʧʨʦʤʝʥˀʠʚʘ ʢʦʿʘ ʟʘʚʠʩʠ ʦʜ ʙʨʦʿʥʠʭ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ, ʜʝʤʦʛʨʘʬʩʢʠʭ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘ 

                                                           
36 J. Vedani and L. Devineau Solvency assessment within the 

ORSA framework: issues and quantitative Methodologies, 
2013, 

https://www.actuaries.org/lyon2013/papers/AFIR_Vedani_D

evineau.pdf (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 18.3.2016.) 
 

ʢʦʿʠʤʘ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʠʟʣʦʞʝʥʘ ʫ ʪʦʢʫ 

ʥʘʨʝʜʥʝ ʛʦʜʠʥʝ. ɿʥʘʯʘʿʘʥ ʘʩʧʝʢʪ ʩʪʨʘʪʝʰʢʠʭ 

ʦʜʣʫʢʘ ʫ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʨʠʟʠʢʘ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘ 

ʫʢˀʫʯʠʚʘˁʝ ʝʬʝʢʪʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʿʝ.  

ʄʝʹʫʪʠʤ, ʯʝʩʪʦ ʿʝ ʪʝʰʢʦ ʚʨʝʜʥʦʚʘʪʠ ʫ 

ʧʦʪʧʫʥʦʩʪʠ ʧʦʚʝʟʘʥʦʩʪ ʠʟʤʝʹʫ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʭ 

ʨʠʟʠʢʘ, ʥʘʨʦʯʠʪʦ ʧʦʜ ʩʪʨʝʩʥʠʤ ʫʩʣʦʚʠʤʘ, ʿʝʨ ʿʝ 

ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʥʘ ʨʝʘʣʥʠʤ ʧʦʜʘʮʠʤʘ 

ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʘʪʠ ʩʪʝʧʝʥ ʢʦʨʝʣʘʮʠʿʝ. ʆʩʠʤ ʪʦʛʘ 

ʥʘʠʟʛʣʝʜ ʥʝʟʘʚʠʩʥʠ ʨʠʟʠʮʠ ʤʦʛʫ ʧʦʢʘʟʘʪʠ 

ʠʟʫʟʝʪʥʫ ʢʦʨʝʣʘʮʠʦʥʫ ʚʝʟʫ ʪʦʢʦʤ ʝʢʩʪʨʝʤʥʠʭ 

ʜʦʛʘʹʘʿʘ, ʢʘʦ ʰʪʦ ʿʝ ʠʣʫʩʪʨʦʚʘʥʦ ʪʦʢʦʤ 

ʧʦʩʣʝʜˁʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʘ ʢʨʠʟʝ.
37

   

B. ɺʠʰʝʛʦʜʠʰˁʠ ʧʨʠʩʪʫʧ ʧʨʦʮʝʥʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʇʨʦʮʝʩ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫ ʦʢʚʠʨʫ ORSA 

ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʧʦʜʝˀʝʥ ʥʘ ʪʨʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʝ ʬʘʟʝ
38

 : 

Á ʆʜʨʝʹʠʚʘˁʝ ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʠʭ 
ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʢʠʭ ʠʣʠ ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʢʠʭ 
ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʟʘ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʫ ʨʝʟʫʣʪʘʪʘ 
ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ; 

Á ʆʧʠʩʠʚʘˁʝ ʫʪʠʮʘʿʘ ʢˀʫʯʥʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʟʠʢʘ ʥʘ ʙʠʣʘʥʩ ʩʪʘˁʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʟʘ 
ʩʚʘʢʠ ʦʜ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ;  

Á ʆʜʨʝʹʠʚʘˁʝ ʟʘʭʪʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ ʩʚʘʢʠ 
ʦʜ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ. ɿʘ n ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ ʫ ʢʦʤʝ ʩʝ 
ʧʨʦʿʝʢʪʫʿʫ ʨʝʟʫʣʪʘʪʠ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʫ ʥʘʨʝʜʥʠʭ 
m ʛʦʜʠʥʘ, ʧʦʪʨʝʙʥʦ ʿʝ ʦʙʨʘʯʫʥʘʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣ 
nxm ʧʫʪʘ. 

ʆʚʝ ʬʘʟʝ ʩʝ ʧʨʠʤʝˁʫʿʝ ʟʘ ʙʠʣʦ ʢʦʿʫ 

ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʫ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʫ.  ʆʩʥʦʚʥʠ ʧʦʜʘʮʠ ʥʘ 

ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ ʟʘʩʥʠʚʘ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʫ 

ʧʦʿʝʜʠʥʝ ʩʪʘʚʢʝ ʙʠʣʘʥʩʘ ʜʨʫʰʪʚʘ ʧʨʦʮʝˁʝʥʝ ʧʦ 

ʪʨʞʠʰʥʦʿ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ. ʋ ʚʘʨʠʿʘʙʣʝ ʤʦʜʝʣʘ 

ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ ʫʢˀʫʯʠʪʠ ʦʩʥʦʚʥʝ ʧʨʠʥʮʠʧʝ ʢʦʿʝ 

ʦʜʨʘʞʘʚʘʿʫ ʦʯʝʢʠʚʘʥʠ ʙʫʜʫ˂ʠ ʨʘʟʚʦʿ, ʢʦʿʠ ʫ 

ʧʨʠʥʮʠʧʫ ʚʘʞʝ ʟʘ ʩʚʝ ʩʮʝʥʘʨʠʿʝ. ʊʫ ʩʧʘʜʘʿʫ 

ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚʢʝ ʢʘʦ ʰʪʦ ʩʫ ʦʯʝʢʠʚʘʥʝ ʢʨʠʚʝ 

ʧʨʠʥʦʩʘ ʠ ʩʪʦʧʝ ʠʥʬʣʘʮʠʿʝ, ʢʨʝʪʘˁʝ ʪʨʦʰʢʦʚʘ 

ʩʧʨʦʚʦʹʝˁʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ, ʧʘʨʘʤʝʪʨʠ ʟʘ ʦʙʨʘʯʫʥ 

ʨʠʟʠʢʘ ʧʨʝʤʠʿʝ ʠ ʨʝʟʝʨʚʠ, ʧʘʨʘʤʝʪʨʠ ʟʘ 

ʦʙʨʘʯʫʥ ʪʨʞʠʰʥʠʭ ʨʠʟʠʢʘ ʠ ʜʨ. ʄʦʜʝʣʠ ʩʝ 

ʦʙʠʯʥʦ ʟʘʩʥʠʚʘʿʫ ʥʘ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʢʠʤ 

ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʘʤʘ, ʘ ʪʘʢʦʹʝ ʿʝ ʤʦʛʫ˂ʝ ʢʦʨʠʩʪʠʪʠ 

ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʢʝ ʤʦʜʝʣʝ, ʢʦʿʠ ʩʝ ʧʨʘʢʩʠ ʩʝ ʨʝʹʝ 

ʢʦʨʠʩʪʝ ʟʙʦʛ ʚʝʣʠʢʦʛ ʙʨʦʿʘ ʧʨʦʤʝʥˀʠʚʠʭ.  

                                                           
37 Deriving Value from ORSA - Board Perspective, 

International Actuarial Association., 2015, 
http://www.actuaries.org/ CTTEES_ORSA/ 

Reports/PublishCopy_DerivingValuefrom ORSA_ 

BoardPerspective_March%202015Final.pdf  (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 
4.4.2016.)  

38 C.  Turnbull and A. Frepp,  ORSA: Prospective Solvency 

Assessment and Capital Projection Modelling, Moody's 
Analytics Research, 2013, 

http://www.barrhibb.com/documents/downloads/ Research_ 

Report_- ORSA_Solvency_Assessment_and_ Capital_ 
Projection.pdf , (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 23.3.2016.) 



˹˻ˤˮ ˩˴˻˹˻˸ˮ˿́ | 19  

 

 

ʂˀʫʯʥʠ ʠʩʭʦʜʠ ʤʦʜʝʣʘ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʪʦʢʦʤ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʙʨʦʿʘ ʛʦʜʠʥʘ ʩʫ:  
Á ʙʠʣʘʥʩ ʩʪʘˁʘ ʠ ʫʩʧʝʭʘ;  

Á ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʝˁʝ 
ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ (SCR) ʠ ʨʘʩʧʦʣʦʞʠʚʠ 
ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ 

Á ʨʘʮʠʦ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ.  

ʋ ʦʢʚʠʨʫ ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʝʛ ʧʨʠʩʪʫʧʘ ʟʘ 

ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʥʘ 

ʢʨʘʿʫ ʧʝʨʠʦʜʘ  ʩʝ ʤʦʞʝ ʦʜʨʝʜʠʪʠ ʥʘ ʙʘʟʠ 

ʩʣʝʜʝ˂ʝ ʬʦʨʤʫʣʝ
39

: 
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ɻʜʝ ʿʝ: 

tSCR -  ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʫ ʪʨʝʥʫʪʢʫ 0²t ; 

td  -  ʜʠʩʢʦʥʪʥʠ ʬʘʢʪʦʨ ʥʘ ʢʨʘʿʫ ʧʝʨʠʦʜʘ 

1²t  ; 

1+tNAV
 - ʥʝʪʦ ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʠʤʦʚʠʥʝ (net asset 

value) ʠʣʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʜʨʫʰʪʚʘ ʥʘ ʢʨʘʿʫ 

ʧʝʨʠʦʜʘ t+1; 

 F
RW
t -  ʬʠʣʪʝʨ ʢʦʿʠ ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘ ʜʘ ʩʝ ʫ ʦʙʨʘʯʫʥ 

ʫʢˀʫʯʝ ʨʘʩʧʦʣʦʞʠʚʝ ʝʢʦʥʦʤʩʢʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʿʝ (Real-World economic 

information). 

ʂʘʢʦ ʩʫ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʿʠ ʩʝ ʢʦʨʠʩʪʝ ʟʘ ʦʚʝ 

ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʝ ʦʙʠʯʥʦ ʩʣʦʞʝʥʠ, ʪʨʝʙʘ ʦʙʨʘʪʠʪʠ 

ʧʘʞˁʫ ʥʘ ʢʚʘʣʠʪʝʪ ʫʣʘʟʥʠʭ ʧʦʜʘʪʘʢʘ ʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʫ ʩʘʤʦʛ ʤʦʜʝʣʘ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʝ.  

ORSA ʙʠ ʪʨʝʙʘʦ ʜʘ ʦʙʝʟʙʝʜʠ ʜʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʙʦˀʝ ʫʧʨʘʚˀʘʿʫ ʨʠʟʠʮʠʤʘ, ʫ ʩʢʣʘʜʫ 

ʩʘ ʩʚʦʿʠʤ ʩʪʨʘʪʝʰʢʠʤ ʠʟʙʦʨʠʤʘ ʠ ʩʢʣʦʥʦʩʪʠʤʘ 

ʧʨʝʤʘ ʨʠʟʠʢʫ. ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʯʠ ʤʦʛʫ ʜʘ ʠʤʘʿʫ 

ʜʨʫʛʘʯʠʿʫ ʩʢʣʦʥʦʩʪ ʧʨʝʤʘ ʨʠʟʠʢʫ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ 

ʦʥʫ ʢʦʿʘ ʿʝ ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚˀʝʥʘ ʫ ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʦʿ 

ʬʦʨʤʫʣʠ,  ʧʨʝʤʘ ʢʦʿʦʿ ʩʝ ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ 

ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʢʦʨʠʩʪʝ˂ʠ value at risk (VaR) ʫʟ ʥʠʚʦ 

ʧʦʫʟʜʘʥʦʩʪʠ 99.5%, ʰʪʦ ʦʪʧʨʠʣʠʢʝ ʦʜʛʦʚʘʨʘ 

ʨʝʿʪʠʥʛʫ BBB
40
.  ʋʢʦʣʠʢʦ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʞʝʣʠ ʜʘ 

ʦʙʝʟʙʝʜʠ ʙʦˀʠ ʨʝʿʪʠʥʛ ʦʥʜʘ ˂ʝ ʢʦʨʠʩʪʠʪʠ 

ʩʪʨʦʞʝ ʢʨʠʪʝʨʠʿʫʤʝ ʧʨʠ ʦʙʨʘʯʫʥʫ VaR. 

ɿAʂɲʋʏAʂ 

ʋʚʦʹʝˁʝ ʧʨʦʮʝʩʘ ɺʣʘʩʠʪʠʪʝ ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ (ORSA) ʿʝ ʢˀʫʯʥʠ ʜʝʦ  Solvency II 

ʧʨʠʩʪʫʧʘ. ʋ ʨʘʜʫ ʿʝ ʧʨʠʢʘʟʘʥʦ ʜʘ ʦʚʘʿ ʢʦʥʮʝʧʪ 

ʥʝ ʦʙʫʭʚʘʪʘ ʩʘʤʦ ʧʨʦʮʝʥʫ ʩʘʜʘʰˁʝʛ ʧʨʦʬʠʣʘ 

                                                           
39 J. Vedani and L. Devineau Solvency assessment within the 

ORSA framework: issues and quantitative Methodologies, 

2013, 
https://www.actuaries.org/lyon2013/papers/AFIR_Vedani_D

evineau.pdf (ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 18.3.2016.) 
40 The own risk and solvency assessment (ORSA),  Willis Re, 

2012, 

http://www.willisre.com/documents/Media_Room/Publicatio

n/ The_Own_Risk_and_Solvency_Asssessment_(ORSA).pdf 
(ʧʨʠʩʪʫʧˀʝʥʦ 18.3.2016.).January 2012 

ʨʠʟʠʢʘ, ʥʝʛʦ ʫʢˀʫʯʫʿʝ ʠ ʠʩʧʠʪʠʚʘˁʝ ʫʪʠʮʘʿʘ 

ʦʯʝʢʠʚʘʥʠʭ ʧʨʦʤʝʥʘ ʫ ʧʣʘʥʩʢʦʤ ʭʦʨʠʟʦʥʪʫ, 

ʫʟʠʤʘʿʫ˂ʠ ʫ ʦʙʟʠʨ ʩʪʨʘʪʝʰʢʝ ʮʠˀʝʚʝ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ. ɱʝʜʘʥ ʦʜ ʥʘʿʟʥʘʯʘʿʥʠʭ ʮʠˀʝʚʘ 

ʧʨʠʩʪʫʧʘ ɺʣʘʩʠʪʠʪʝ ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ (ORSA) ʿʝ ʜʘ ʦʙʝʟʙʝʜʠ ʧʨʦʿʝʢʮʠʿʫ 

ʫʪʠʮʘʿʘ ʙʫʜʫ˂ʠʭ ʧʦʩʣʦʚʥʠʭ ʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ 

ʫʩʣʦʚʘ ʥʘ ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ. ʂʘʢʦ ʙʠ ʩʝ ʦʚʦ 

ʦʤʦʛʫ˂ʠʣʦ ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ ʦʙʝʟʙʝʜʠʪʠ 

ʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʿʫ ʚʠʰʝʛʦʜʠʰˁʠʭ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ 

(ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʢʠʭ ʠʣʠ ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʢʠʭ) ʫ ʢʦʿʠʤʘ 

ʩʝ ʧʨʦʿʝʢʪʫʿʫ ʙʫʜʫ˂ʠ ʧʦʩʣʦʚʥʠ ʨʝʟʫʣʪʘʪʠ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʠ ʧʨʦʮʝˁʫʿʝ ʟʘʭʪʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ 

ʩʚʘʢʠ ʦʜ ʩʮʝʥʘʨʠʿʘ. ʀʤʘʿʫ˂ʠ ʫ ʚʠʜʫ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʥʦʩʪʠ ʪʨʞʠʰʪʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ ʫ ɹʦʩʥʠ ʠ 

ʍʝʨʮʝʛʦʚʠʥʠ, ʢʦʿʝ ʜʦʜʘʪʥʦ ʦʪʝʞʘʚʘʿʫ ʧʨʦʮʝʩ 

ʧʣʘʥʠʨʘˁʘ ʨʝʟʫʣʪʘʪʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ, ʫʚʦʹʝˁʝ ʧʨʠʢʘʟʘʥʦʛ 

ʧʨʠʩʪʫʧʘ ʧʨʦʮʝʥʝ ʨʠʟʠʢʘ ʿʝ ʦʜ ʠʟʫʟʝʪʥʦʛ 

ʟʥʘʯʘʿʘ ʟʘ ʦʙʝʟʙʝʹʠʚʘˁʝ ˁʝʛʦʚʝ ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪʠ.  
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ʈʝʟʠʤʝ: ɹʨʦʿʥʠ ʠʟʘʟʦʚʠ, ʨʘʩʪʫ˂ʠ ʨʠʟʠʮʠ ʠ ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʫ 

ʧʦʩʣʦʚʥʦʤ ʦʢʨʫʞʝˁʫ ʩʘ ʢʦʿʠʤʘ ʩʫ ʩʝ ʩʫʦʯʠʣʝ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʪʦʢʦʤ ʧʦʩˀʝʜˁʠʭ ʛʦʜʠʥʘ, 

ʩʪʘʚʠʣʠ ʩʫ ʫ ʬʦʢʫʩ ʧʘʞˁʝ, ʢʘʢʦ ʘʢʮʠʦʥʘʨʘ ʠ 

ʦʩʠʛʫʨʘʥʠʢʘ, ʪʘʢʦ ʠ ʜʨʞʘʚʝ ʠ ˁʝʥʠʭ ʥʘʜʟʦʨʥʠʭ 

ʦʨʛʘʥʘ, ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʫ 

ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ ʧʨʝʫʟʝʪʝ ʦʙʘʚʝʟʝ. ɱʝʜʥʦ ʦʜ ʦʩʥʦʚʥʠʭ 

ʥʘʯʝʣʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʿʝʩʪʝ 

ʦʙʝʟʙʿʝʹʝˁʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ. ʇʨʚʠ ʚʠʜʦʚʠ ʨʝʛʫʣʘʮʠʿʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʥʘ ʧʦʜʨʫʯʿʫ 

ɽʚʨʦʧʩʢʝ ʫʥʠʿʝ ʜʘʪʠʨʘʿʫ ʦʜ 1973. ʛʦʜʠʥʝ, ʢʘʜʘ ʿʝ 

ʫʩʚʦʿʝʥʘ ʧʨʚʘ ɼʠʨʝʢʪʠʚʘ ʟʘ ʥʝʞʠʚʦʪʥʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ 

(First Council Directive 73/239/EEC), ʦʜʥʦʩʥʦ ʦʜ 

1979. ʛʦʜʠʥʝ, ʢʘʜʘ ʿʝ ʫʩʚʦʿʝʥʘ ʧʨʚʘ ɼʠʨʝʢʪʠʚʘ ʟʘ 

ʞʠʚʦʪʥʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ (First Council Directive 

79/267/EEC). ʆʜ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʩʝ 

ʟʘʭʪʠʿʝʚʘʣʦ ʜʘ ʦʙʝʟʙʠʿʝʜʝ ʜʦʚʦˀʥʫ ʢʦʣʠʯʠʥʫ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʘʢʦ ʙʠ ʩʝ ʤʦʛʣʝ ʠʟʙʦʨʠʪʠ ʩʘ 

ʥʝʠʟʚʿʝʩʥʦʰ˂ʫ ʢʦʿʘ ʧʨʦʠʩʪʠʯʝ ʠʟ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ 

ʜʿʝʣʘʪʥʦʩʪʠ. ʈʘʟʤʘʪʨʘˁʝ ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪʠ ʨʘʟʚʦʿʘ ʠ 

ʫʥʘʧʨʿʝʹʝˁʘ ʩʠʩʪʝʤʘ ʥʘʜʟʦʨʘ ʥʘʜ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʫʩʣʫʛʘʤʘ ʧʨʚʠ ʧʫʪ ʿʝ ʠʥʪʝʥʟʠʚʥʠʿʝ ʧʦʢʨʝʥʫʪʦ ʫ 

ʙʘʥʢʘʨʩʢʦʤ ʩʝʢʪʦʨʫ ʢʨʦʟ ʩʠʩʪʝʤʝ ɹʘʟʝʣ I ʠ ɹʘʟʝʣ II. 

ʆʚʠ ʩʠʩʪʝʤʠ ʩʫ ʙʠʣʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠ ʥʘ ʥʘʜʟʦʨ ʥʘʜ 

ʙʘʥʢʘʤʘ, ʘʣʠ ʿʝ ˁʠʭʦʚ ʫʪʠʮʘʿ ʙʠʦ ʚʝ˂ʠ ʠ ʫ ʟʥʘʯʘʿʥʦʿ 

ʤʿʝʨʠ ʠʥʠʮʠʨʘʦ ʩʣʠʯʥʫ ʠʥʠʮʠʿʘʪʠʚʫ ʠ ʫ ʩʝʢʪʦʨʫ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ. ʊʘʢʦ ʿʝ ʧʠʪʘˁʝ ʨʘʟʚʦʿʘ ʥʘʜʟʦʨʘ ʫ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʫ ʪʘʢʦʹʝ ʨʘʟʤʘʪʨʘʥʦ ʢʨʦʟ ʜʚʘ ʝʚʨʦʧʩʢʘ 

ʧʨʦʿʝʢʪʘ ʢʦʿʠ ʧʦʜʩʿʝ˂ʘʿʫ ʥʘ ʝʚʦʣʫʮʠʿʫ ʬʫʥʢʮʠʿʝ 

ʥʘʜʟʦʨʘ ʫ ʙʘʥʢʘʨʩʢʦʤ ʩʝʢʪʦʨʫ ï ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ I ʠ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II..  

ʂˀʫʯʥʝ ʨʠʿʝʯʠ: ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʝ, ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II, ʢʘʧʠʪʘʣʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʠ ʨʠʟʠʢ 

Abstract: Many of the challenges, the growing risks and 

changes in the business environment which are faced 

with the insurance companies in recent years, put in the 

focus of attention, both shareholders and the insured, 

and the state and its supervisory body, capital and 

solvency of insurers in relation to the commitments. One 

of the basic principles of the insurance companies is to 

ensure solvency. The first aspects of the regulation of the 

solvency of insurance companies in the European Union 

date back to 1973, when it adopted the first Directive on 

non-life insurance (First Council Directive 73/239 / 

EEC), and since 1979, when it adopted the first 

Directive on life assurance ( First Council Directive 

79/267 / EEC). The insurance companies are required to 

provide a sufficient amount of capital to be able to cope 

with the uncertainty arising from the insurance industry. 

Consideration of possibilities for development and 

improvement of the control system for financial services 

for the first time more intensively raised in the banking 

sector through systems of Basel I and Basel II. These 

systems were limited to the supervision of banks, but 

their impact was greater and significantly initiated a 

similar initiative in the insurance sector. Thus, the issue 

of development control in the insurance was also 

discussed throught two European projects that are 

reminiscent of the evolution of the functions of 

supervision in the banking sector - Solvency I and 

Solvency II.  

Keywords: Insurance companies, investments, Solvency 

II, capital requirements, investment risk 

ʋɺʆɼ  

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ˁʝʥʫ ʜʫʛʦʨʦʯʥʫ ʧʣʘʪʝʞʥʫ 

ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪ, ʪʿ. ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪ ʜʘ ʙʝʟ ʧʨʦʙʣʝʤʘ 

ʤʦʞʝ ʥʘʜʦʢʥʘʜʠʪʠ ʩʚʝ ʰʪʝʪʝ ʦʩʠʛʫʨʘʥʠʮʠʤʘ 

(ʙʝʟ ʦʙʟʠʨʘ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʰʪʝʪʝ ʠ ˁʠʭʦʚ ʙʨʦʿ), 

ʘʣʠ ʫʿʝʜʥʦ ʠ ʠʟʤʠʨʠʪʠ ʩʚʝ ʩʚʦʿʝ ʥʦʚʯʘʥʝ 

ʦʙʘʚʝʟʝ ʫ ʧʫʥʦʤ ʠʟʥʦʩʫ ʠ ʦ ʨʦʢʫ ʜʦʩʧʿʝ˂ʘ, 

ʧʨʝʤʘ ʜʨʞʘʚʠ, ʟʘʧʦʩʣʝʥʠʤʘ ʠ ʜʨʫʛʠʤ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʤ ʠ ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʤ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘʤʘ. ʇʨʝʤʘ ʜʝʬʠʥʠʮʠʿʠ ʫʩʚʦʿʝʥʦʿ ʦʜ 

ʩʪʨʘʥʝ ʄʝʹʫʥʘʨʦʜʥʝ ʘʩʦʮʠʿʘʮʠʿʝ ʩʫʧʝʨʚʠʟʦʨʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ (International Association of Insurance 

Supervisors - IAIS) ʟʘ ʧʠʪʘˁʘ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʠ 

ʘʢʪʫʘʨʩʪʚʘ, ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʘ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʿʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʘ ʫʢʦʣʠʢʦ ʿʝ ʫ ʩʪʘˁʫ ʜʘ ʠʩʧʫʥʠ ʩʚʦʿʝ 

ʦʙʘʚʝʟʝ ʧʦ ʦʩʥʦʚʫ ʩʚʠʭ ʟʘʢˀʫʯʝʥʠʭ ʫʛʦʚʦʨʘ, ʫ 
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ʙʠʣʦ ʢʦʿʝ ʚʨʠʿʝʤʝ, ʠ ʧʦʜ ʩʚʠʤ ʨʘʟʫʤʥʦ 

ʧʨʝʜʚʠʜʠʚʠʤ ʦʢʦʣʥʦʩʪʠʤʘ (IAIS, 2002, 3). ʋ 

ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʪʝʤʦʤ ʦʚʦʛ ʨʘʜʘ, ʥʘʿʚʝ˂ʘ ʧʘʞˁʘ ˂ʝ 

ʙʠʪʠ ʧʦʩʚʝ˂ʝʥʘ ʧʨʘʚʠʣʠʤʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʘ ʢʦʿʘ ʩʫ 

ʩʘʜʨʞʘʥʘ ʫ ʧʨʚʦʤ ʩʪʫʙʫ ʢʦʥʮʝʧʪʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ 

II. 

1. ʂʆʅʎɽʇʊʀ ʉʆʃɺɽʅʊʅʆʉʊʀ 
ʆʉʀɻʋʈɸɺɸɱʋɴʀʍ ʂʆʄʇɸʅʀɱɸ 

ʊʝʤʝˀʠ ʜʠʨʝʢʪʠʚʝ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ I ʩʫ 

ʧʦʩʪʘʚˀʝʥʠ 1999. ʛʦʜʠʥʝ, ʫʩʚʘʿʘˁʝʤ ɽʚʨʦʧʩʢʦʛ 

ʘʢʮʠʦʥʦʛ ʧʣʘʥʘ ʟʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ ʫʩʣʫʛʝ 

(European Financial Services Action Plan). ʆʚʘʿ 

ʢʦʥʮʝʧʪ ʩʝ ʟʘʩʥʠʚʘʦ ʥʘ ʧʨʝʠʩʧʠʪʠʚʘˁʫ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʠʭ ʟʘʭʪʿʝʚʘ ʢʦʿʠ ʩʝ ʦʜʥʦʩʝ ʥʘ 

ʤʘʨʛʠʥʫ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʟʘ ʞʠʚʦʪʥʦ ʠ ʟʘ 

ʥʝʞʠʚʦʪʥʦ ʦʩʠʛʫʨʘˁʝ. ɼʠʨʝʢʪʠʚʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ 

I ʿʝ ʠʤʘʣʘ ʟʘ ʮʠˀ ʦʙʝʟʙʝʿʹʝˁʝ ʧʨʫʜʝʥʮʠʦʥʦʛ 

ʥʘʜʟʦʨʘ, ʢʘʦ ʧʨʝʜʫʩʣʦʚʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ. ʆʥʘ ʩʝ 

ʥʘʿʚʝ˂ʠʤ ʜʠʝʿʣʦʤ ʟʘʩʥʠʚʘʣʘ ʥʘ ʘʥʘʣʠʟʠ ʫʪʠʮʘʿʘ 

ʤʘʨʛʠʥʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʫ 

ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪ, ʪʿ. ʦʜʨʞʘʚʘˁʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʧʫʪʝʤ ʚʨʰʝˁʘ 

ʢʦʥʪʠʥʫʠʨʘʥʦʛ ʥʘʜʟʦʨʘ ʥʘʜ ʤʘʨʛʠʥʦʤ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ. ʆʩʥʦʚʥʠ ʫʩʣʦʚ ʿʝ ʜʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʜʨʞʝ ʢʘʧʠʪʘʣʥʝ 

ʬʦʥʜʦʚʝ ʿʝʜʥʘʢʝ ʟʘʭʪʝʿʚʘʥʦʿ ʤʘʨʛʠʥʠ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʤʠʥʠʤʘʣʥʦʤ ʛʘʨʘʥʪʥʦʤ 

ʬʦʥʜʫ (ʫ ʟʘʚʠʩʥʦʩʪʠ ʦʜ ʪʦʛʘ ʰʪʘ ʿʝ ʚʝ˂ʝ). 

ʋʧʨʘʚˀʘˁʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʨʠʟʠʢʦʤ ʿʝ ʚʨʰʝʥʦ 

ʧʫʪʝʤ ʟʘʢʦʥʩʢʠʭ ʧʨʘʚʠʣʘ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʘ 

ʫʣʘʛʘˁʘ, ʧʨʠ ʯʝʤʫ ʦʚʘʿ ʨʠʟʠʢ ʥʠʿʝ ʫʪʠʮʘʦ ʥʘ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʛʨʘʥʠʮʫ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ. 

ʂʨʦʟ ʦʚʘʿ ʩʠʩʪʝʤ ʙʨʦʿʥʠ ʨʠʟʠʮʠ ʢʦʿʠʤʘ ʿʝ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯ ʠʟʣʦʞʝʥ ʥʠʩʫ ʚʨʝʜʥʦʚʘʥʠ ʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʩʘʥʠ ʥʘ ʘʜʝʢʚʘʪʘʥ ʥʘʯʠʥ, ʥʠʪʠ ʩʫ 

ʧʨʠʤʿʝʨʝʥʦ ʚʨʝʜʥʦʚʘʥʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ ʟʘʰʪʠʪʝ ʠ 

ʜʠʚʝʨʟʠʬʠʢʘʮʠʿʩʢʠ ʫʯʠʥʮʠ (Swiss Re, 2006). 

ʆʚʘʢʦ ʫʪʚʨʹʝʥʘ ʨʝʛʫʣʘʮʠʿʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʘ, ʢʨʦʟ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ I, ʥʠʿʝ ʦʙʫʭʚʘʪʘʣʘ ʨʠʟʠʢʝ ʢʦʿʠ ʩʫ 

ʠʥʭʝʨʝʥʪʥʠ ʘʢʪʠʚʠ. ʊʨʞʠʰʪʝ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ 

ʟʘʭʪʠʝʿʚʘ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘʥ, ʫʥʠʬʠʮʠʨʘʥ, 

ʩʚʝʦʙʫʭʚʘʪʘʥ ʥʘʜʟʦʨ ʥʘʜ ʦʩʠʛʫʨʘˁʝʤ, ʢʦʿʠ 

ʜʘʣʝʢʦ ʧʨʝʚʘʟʠʣʘʟʠ ʦʙʘʚˀʘˁʝ ʥʘʜʟʦʨʘ ʩʘʤʦ ʥʘʜ 

ʤʘʨʛʠʥʦʤ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ. ɸʬʠʨʤʠʩʘˁʝ 

ʠʩʢˀʫʯʠʚʦ ʢʚʘʥʪʠʪʘʪʠʚʥʦʛ ʧʨʠʩʪʫʧʘ 

ʧʨʦʙʣʝʤʘʪʠʮʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ, ʙʝʟ ʘʥʘʣʠʟʝ 

ʢʚʘʣʠʪʘʪʠʚʥʦʛ ʘʩʧʝʢʪʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ ʧʦʟʠʮʠʿʝ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʛʣʘʚʥʠ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʘʢ ʢʦʥʮʝʧʪʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ I. ʋ ʮʠˀʫ 

ʩʪʚʘʨʘˁʘ ʟʘʢʦʥʩʢʦʛ ʦʢʨʫʞʝˁʘ ʢʦʿʝ ˂ʝ ʙʠʪʠ 

ʧʦʛʦʜʥʠʿʝ ʟʘ ʮʝʿʣʦʢʫʧʥʦ ʪʨʞʠʰʪʝ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ, 

2001. ʛʦʜʠʥʝ ʧʨʠʩʪʫʧʠʣʦ ʩʝ ʜʝʬʠʥʠʩʘˁʫ 

ʦʜʨʝʜʙʠ ʧʨʦʿʝʢʪʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II. ʋ ʦʢʚʠʨʫ 

ʥʦʚʦʛ ʩʠʩʪʝʤʘ ʧʦʦʰʪʨʘʚʘʿʫ ʩʝ ʧʨʦʧʠʩʠ ʫ ʚʝʟʠ 

ʨʘʩʧʦʣʘʛʘˁʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ 

ʩʦʧʩʪʚʝʥʠʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʠ ʦʜ ˁʠʭ ʩʝ ʪʨʘʞʠ ʜʘ 

ʫʟʤʫ ʫ ʦʙʟʠʨ ʩʚʝ ʚʨʩʪʝ ʨʠʟʠʢʘ ʢʦʿʠʤʘ ʩʫ 

ʠʟʣʦʞʝʥʝ ʪʝ ʜʘ ʦʚʠʤ ʨʠʟʠʮʠʤʘ ʝʬʠʢʘʩʥʠʿʝ 

ʫʧʨʘʚˀʘʿʫ. ʊʝʤʝˀʥʠ ʮʠˀʝʚʠ ʢʦʥʮʝʧʪʘ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II  ʩʫ: ʟʘʰʪʠʪʘ ʦʩʠʛʫʨʘʥʠʢʘ, 

ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʝ ʛʨʘʥʠʮʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʢʦʿʘ ˂ʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʪʠ ʫʢʫʧʥʫ ʠʟʣʦʞʝʥʦʩʪ ʩʚʠʤ 

ʨʠʟʠʮʠʤʘ, ʟʘʩʥʦʚʘʥʦʩʪ ʥʘ ʧʨʠʥʮʠʧʠʤʘ, ʘ ʥʝ ʥʘ 

ʩʪʨʦʛʠʤ ʧʨʘʚʠʣʠʤʘ, ʘʥʪʠʮʠʧʠʨʘˁʝ ʪʨʞʠʰʥʠʭ 

ʧʨʦʤʿʝʥʘ, ʪʝ ʦʜʨʞʘʚʘˁʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪʠ ʠ ʠʟʙʿʝʛʘʚʘˁʝ ʧʨʦʮʠʢʣʠʯʥʦʩʪʠ 

ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʥʠʭ ʦʜʨʝʜʙʠ (ɽC, 2009, 138). ʂʨʦʟ 

ʦʚʘʿ ʢʦʥʮʝʧʪ ʠʩʪʠ ʧʨʠʥʮʠʧʠ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʿʘ 

ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʝ ʫʚʦʜʝ ʩʝ ʫ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ʢʘʢʦ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʪʘʢʦ ʠ ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ. ʇʨʦʿʝʢʘʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II ʧʘʨʘʣʝʣʥʦ 

ʫʚʦʜʠ ʢʚʘʥʪʠʪʘʪʠʚʥʝ ʠ ʢʚʘʣʠʪʘʪʠʚʥʝ ʟʘʭʪʝʿʚʝ ʫ 

ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ ʫʧʨʘʚˀʘˁʝ ʨʠʟʠʮʠʤʘ ʠ ʥʘʜʟʦʨ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ, ʘʣʠ ʠʩʪʦʚʨʝʤʝʥʦ ʠ ʜʨʫʛʝ ʟʘʭʪʝʿʚʝ 

ʢʦʿʠ ʩʝ ʦʜʥʦʩʝ ʥʘ ʠʟʚʝʿʰʪʘʚʘˁʝ ʠ ʧʨʝʟʝʥʪʦʚʘˁʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʿʘ ʦ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʠ ʨʠʟʠʮʠʤʘ ʢʦʿʠʤʘ ʩʫ ʠʟʣʦʞʝʥʝ. 

ʂʦʥʮʝʧʪ ʿʝ ʦʜ ʩʚʦʛ ʥʘʩʪʘʥʢʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʙʨʦʿʥʠʭ 

ʨʘʩʧʨʘʚʘ ʠ ʯʝʩʪʦ ʿʝ ʠʟʣʦʞʝʥ ʢʨʠʪʠʢʘʤʘ (ɽling 

et. al, 2007; Doff, 2008). ʊʘʢʦ ˁʝʛʦʚʠ ʢʨʠʪʠʯʘʨʠ 

ʠʟʤʝʹʫ ʦʩʪʘʣʦʛ ʩʤʘʪʨʘʿʫ ʜʘ ʙʠ ʠʤʧʣʝʤʝʥʪʘʮʠʿʘ 

ʧʦʚʝ˂ʘʣʘ ʚjʝʨʦʚʘʪʥʦ˂ʫ ʫʢˀʫʯʠʚʘˁʘ ʩʝʢʪʦʨʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ ʫ ʛʣʦʙʘʣʥʫ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʫ ʢʨʠʟʫ, ʠ 

ʪʠʤʝ ʜʦʧʨʠʥʠʿʝʣʘ ʝʚʝʥʪʫʘʣʥʦʤ ʥʘʩʪʘʥʢʫ ʢʨʠʟʝ. 

ʉʤʘʪʨʘ ʩʝ ʠ ʪʦ ʜʘ ʧʨʦʿʝʢʘʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II 

ʢʦʨʠʩʪʠ ʥʝʘʜʝʢʚʘʪʥʫ ʤʿʝʨʫ ʨʠʟʠʢʘ ʟʘ ʨʘʯʫʥʘˁʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʥʦʛ ʟʘʭʪʿʝʚʘ (Floreani, 

Alberto, 2013). ʉʣʠʯʥʦ ʢʦʥʮʝʧʪʫ ɹʘʟʝʣ II ʫ 

ʙʘʥʢʘʨʩʢʦʤ ʩʝʢʪʦʨʫ, ʢʦʥʮʝʧʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II 

ʧʦʣʘʟʠ ʦʜ ʪʟʚ. ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 3 ʩʪʫʙʘ, ʘʣʠ ʫʟ 

ʫʚʘʞʘʚʘˁʝ ʩʧʝʮʠʬʠʯʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ 

ʜʿʝʣʘʪʥʦʩʪʠ (ʧʦʛʣʝʜʘʪʠ ɻʨʘʬʠʢʦʥ ʙʨ. 1). ɿʘ 

ʨʘʟʣʠʢʫ ʦʜ ʙʘʥʢʘʨʩʢʦʛ ʩʝʢʪʦʨʘ ʫ ʢʦʤʝ ʩʝ ʨʠʟʠʢ 

ʧʦʩʤʘʪʨʘ ʟʘʩʝʙʥʦ, ʦʚʜʝʿ ʿʝ ʧʘʞˁʘ ʫʩʤʝʿʨʝʥʘ ʥʘ 

ʮʿʝʣʦʢʫʧʘʥ ʩʠʩʪʝʤ. 

ɻʨʘʬʠʢʦʥ 1. ʉʠʩʪʝʤ ʪʨʠ ʩʪʫʙʘ ʩʭʦʜʥʦ ʧʨʦʿʝʢʪʫ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II 

 

ʀʟʚʦʨ: Swiss Re. (2006) Solvency II: an 

integrated risk approach for European insurers. 

Sigma No 4/2006. Swiss Re Ltd, Zurich, p. 8. 
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ʇʨʚʠʤ ʩʪʫʙʦʤ ʩʫ ʜʝʬʠʥʠʩʘʥʠ ʢʚʘʥʪʠʪʘʪʠʚʥʠ 

ʟʘʭʪʿʝʚʠ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʧʨʘʚʠʣʘ ʢʦʿʘ ʩʝ ʪʠʯʫ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʨʝʩʫʨʩʘ ï ʧʨʫʜʝʥʮʠʦʥʘ ʧʨʘʚʠʣʘ ʦ 

ʚʨʝʜʥʦʚʘˁʫ ʪʝʭʥʠʯʢʠʭ ʨʝʟʝʨʚʠ ʠ ʘʢʪʠʚʝ, 

ʟʘʭʪʿʝʚʘ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʘʤʘ. ɳʠʤʝ ʿʝ 

ʦʜʨʝʹʝʥ ʠʟʥʦʩ ʩʨʝʜʩʪʘʚʘ ʢʦʿʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʤʦʨʘ ʦʙʝʟʙʿʝʜʠʪʠ ʜʘ ʙʠ ʙʠʣʘ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʘ. ʉʤʿʝʨʥʠʮʝ ʟʘ ʚʨʝʜʥʦʚʘˁʝ ʪʝʭʥʠʯʢʠʭ 

ʨʝʟʝʨʚʠ ʩʫ ʮʝʥʪʨʘʣʥʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʧʨʚʦʛ ʩʪʫʙʘ 

ʿʝʨ ˂ʝ ʠʟʥʦʩ ʨʝʟʝʨʚʠ ʠʤʘʪʠ ʥʘʿʟʥʘʯʘʿʥʠʿʠ ʫʪʠʮʘʿ 

ʥʘ ʟʘʭʿʪʝʚʝ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ. ʈʘʟʣʠʢʫʿʫ ʩʝ ʜʚʘ 

ʥʠʚʦʘ ʟʘʭʪʿʝʚʘʥʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ: ʤʠʥʠʤʘʣʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʘʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣ 

(Minimum Capital Requirement - MCR), ʢʦʿʠ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʥʘʿʥʠʞʠ ʜʦʟʚʦˀʝʥʠ ʥʠʚʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʜʨʫʰʪʚʘ, ʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʥʠ ʢʘʧʠʪʘʣʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚ 

(Solvency Capital Requirement - SCR), ʪʿ. ʥʠʚʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʿʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʫ ʠ ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʫ 

ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘ ʘʧʩʦʨʧʮʠʿʫ ʛʦʪʦʚʦ ʩʚʠʭ ʰʪʝʪʥʠʭ 

ʜʦʛʘʹʘʿʘ ʠ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ʩ ʦʙʟʠʨʦʤ ʥʘ 

ʧʨʝʫʟʝʪʝ ʨʠʟʠʢʝ. ɿʘʭʪʝʿʚʠ ʟʘ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʰ˂ʫ 

ʤʦʛʫ ʩʝ ʨʘʯʫʥʘʪʠ ʥʘ ʜʚʘ ʥʘʯʠʥʘ: ʧʨʝʤʘ 

ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʦʿ ʬʦʨʤʫʣʠ ʜʦʙʠʿʝʥʦʿ ʥʘ ʙʘʟʠ ʤʦʜʫʣʘ 

ʠʣʠ ʧʨʠʤʝʿʥʦʤ ʠʥʪʝʨʥʦʛ ʤʦʜʝʣʘ. ʆʚʠ ʟʘʭʪʝʿʚʠ 

ʪʨʝʙʘ ʜʘ ʠʟʨʘʟʝ ʥʠʚʦ ʧʦʪʨʝʙʥʠʭ ʩʦʧʩʪʚʝʥʠʭ 

ʩʨʝʜʩʪʘʚʘ ʢʦʿʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʫ ʧʨʫʞʘʿʫ ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪ 

ʠʟʨʘʚʥʘˁʘ ʚʝʣʠʢʠʭ ʛʫʙʠʪʘʢʘ. ʋ ʦʢʚʠʨʫ ʜʨʫʛʦʛ 

ʩʪʫʙʘ ʢʦʥʮʝʧʪʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II ʘʥʘʣʠʟʠʨʘ ʩʝ 

ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʩʘ 

ʢʚʘʣʠʪʘʪʠʚʥʦʛ ʘʩʧʝʢʪʘ ʠ ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʦʢʚʠʨ 

ʢʦʥʪʨʦʣʝ ʥʘʜʟʦʨʥʠʭ ʦʨʛʘʥʘ.  

ʆʚʘʿ ʩʪʫʙ ʫ ʩʫʰʪʠʥʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʜʦʧʫʥʫ ʧʨʚʦʛ 

ʩʪʫʙʘ. ʎʠˀ ʪʨʝ˂ʝʛ ʩʪʫʙʘ ʿʝ ʜʘ ʩʝ ʧʦʚʝ˂ʘ 

ʪʨʘʥʩʧʘʨʝʥʪʥʦʩʪ ʠ ʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʿʘ 

ʩʚʠʤ ʫʯʝʩʥʠʮʠʤʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʠ ʪʠʤʝ ʩʪʝʢʥʝ 

ʧʦʪʧʫʥʠʿʘ ʩʣʠʢʘ ʦ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʠ 

ʫʿʝʜʥʦ ʧʦʙʦˀʰʘ ʟʘʰʪʠʪʘ ʠ ʦʩʠʛʫʨʘʥʠʢʘ ʠ 

ʘʢʮʠʦʥʘʨʘ. ɼʠʨʝʢʪʠʚʦʤ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II 

2009/138/ɽC ʧʨʦʧʠʩʫʿʝ ʩʝ ʜʘ ʩʝ ʫ ʜʦʤʝʥʫ 

ʚʦʹʝˁʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʝ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ 

ʠ ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʤʦʨʘ ʧʦʰʪʦʚʘʪʠ 

ʪʟʚ. ʤʝʪʦʜ ʧʨʫʜʝʥʮʠʦʥʝ ʨʝʛʫʣʘʮʠʿʝ (Ăprudent 

personñ principle).  

ʉʘ ʦʚʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʜʦʩʘʜʘʰˁʘ ʢʚʘʥʪʠʪʘʪʠʚʥʘ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʘ ʧʨʝʩʪʘʿʫ ʜʘ ʚʘʞʝ ʠ 

ʫʚʦʜʝ ʩʝ ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʢʚʘʣʠʪʘʪʠʚʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʢʦʿʠʭ 

ʩʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʤʦʨʘʿʫ ʧʨʠʜʨʞʘʚʘʪʠ ʢʘʢʦ ʙʠ ʩʝ 

ʦʙʝʟʙʠʿʝʜʠʦ ʦʜʛʦʚʘʨʘʿʫ˂ʠ ʥʠʚʦ ʦʧʨʝʟʥʦʩʪʠ. 

ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʥʝ ʤʦʛʫ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘʪʠ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʫ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʝ ʠʣʠ ʠʤʦʚʠʥʫ ʫʢʦʣʠʢʦ 

ʥʠʩʫ ʧʦʪʧʫʥʦ ʩʚʿʝʩʥʝ ʠ ʩʧʦʩʦʙʥʝ ʜʘ ʫʧʨʘʚˀʘʿʫ 

ʨʠʟʠʮʠʤʘ ʢʦʿʝ ʪʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʝ ʥʦʩʝ. ɼʨʫʛʠʤ 

ʨʠʿʝʯʠʤʘ, ʪʦ ʟʥʘʯʠ ʜʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ 

ʩʚʘ ʩʚʦʿʘ ʨʘʩʧʦʣʦʞʠʚʘ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʤʦʛʫ ʧʣʘʩʠʨʘʪʠ 

ʩʘʤʦ ʫ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʝ ʯʠʿʝ ʨʠʟʠʢʝ ʤʦʛʫ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ 

ʧʨʘʪʠʪʠ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʩʘʪʠ ʠ ˁʠʤʘ ʫʧʨʘʚˀʘʪʠ, 

ʫʟʠʤʘʿʫ˂ʠ ʧʨʠ ʪʦʤʝ ʫ ʦʙʟʠʨ ʩʠʛʫʨʥʦʩʪ, 

ʢʚʘʣʠʪʝʪ, ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪ ʠ ʧʨʦʬʠʪʘʙʠʣʥʦʩʪ 

ʮʠʿʝʣʦʛ ʧʦʨʪʬʦʣʠʘ. ʊʦ ʟʥʘʯʠ ʜʘ ˂ʝ ʜʦ˂ʠ ʜʦ ʚʝ˂ʝ 

ʫʧʦʪʨʝʙʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʘʪʘ ʟʘʰʪʠʪʝ 

ʦʜ ʨʠʟʠʢʘ, ʢʦʿʠ ʦʙʝʟʙʿʝʹʫʿʫ ʜʘ ʩʝ ʛʫʙʠʮʠ ʧʦ 

ʦʩʥʦʚʫ ʧʨʦʤʝʥʝ ʬʝʨ ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ ʰʪʠ˂ʝʥʠʭ 

ʧʦʟʠʮʠʿʘ ʢʦʤʧʝʥʟʫʿʫ ʜʦʙʠʮʠʤʘ ʦʜ ʧʨʦʤʝʥʝ ʬʝʨ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʟʘʰʪʠʪʠʥʠʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʘʪʘ ʠ 

ʦʙʨʥʫʪʦ.  

ʉʨʝʜʩʪʚʘ ʢʦʿʘ ʩʣʫʞʝ ʟʘ ʧʦʢʨʠ˂ʝ ʪʝʭʥʠʯʢʠʭ 

ʨʝʟʝʨʚʠ ʤʦʨʘʿʫ ʦʜʛʦʚʘʨʘʪʠ ʧʨʠʨʦʜʠ ʠ ʜʦʩʧʿʝ˂ʫ 

ʦʙʘʚʝʟʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʠ ʪʨʝʙʘ ʜʘ ʙʫʜʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʘʥʘ ʫ ʥʘʿʙʦˀʝʤ ʠʥʪʝʨʝʩʫ ʦʩʠʛʫʨʘʥʠʢʘ 

ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʨʠʩʥʠʢʘ. ɼʘˀʝ, ʜʠʨʝʢʪʠʚʘ ʟʘʭʪʠʿʝʚʘ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʫ ʜʠʚʝʨʟʠʬʠʢʘʮʠʿʫ ʢʘʢʦ ʙʠ ʩʝ ʠʟʙʿʝʛʣʘ 

ʧʨʝʢʦʤʿʝʨʥʘ ʠʟʣʦʞʝʥʦʩʪ ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʦʿ ʘʢʪʠʚʠ, 

ʝʤʠʪʝʥʪʫ ʠʣʠ ʛʝʦʛʨʘʬʩʢʦʤ ʧʦʜʨʫʯʿʫ, ʢʘʦ ʠ 

ʧʦʚʝ˂ʘˁʝ ʨʠʟʠʢʘ ʮʠʿʝʣʦʛ ʧʦʨʪʬʦʣʠʘ. ʋ 

ʜʠʨʝʢʪʠʚʠ ʩʝ ʥʝ ʥʘʚʦʜʝ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʟʘ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʝʤ ʫ ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʿʝ 

ʠʤʦʚʠʥʝ, ʥʠʪʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʟʘ ʩʘʛʣʘʩʥʦʰ˂ʫ 

ʩʫʧʝʨʚʠʟʦʨʘ ʟʘ ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʝ 

ʦʜʣʫʢʝ ʠʣʠ ʠʟʙʦʨ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʦʛ ʤʝʥʘ˅ʝʨʘ.  

2. ʋʊʀʎɸɱ ʂʆʅʎɽʇʊɸ ʉʆʃɺɽʅʊʅʆʉʊ 

II  ʅɸ ʇʃɸʉʄɸʅɽ ʆʉʀɻʋʈɸɺɸʏɸ 

ʇʨʦʿʝʢʘʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II ʥʘʿʟʥʘʯʘʿʥʠʿʠ ʫʪʠʮʘʿ 

ʙʠ ʤʦʛʘʦ ʠʤʘʪʠ ʢʨʦʟ ʫʪʚʨʹʠʚʘˁʝ ʟʘʭʪʝʿʚʘ ʟʘ 

ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʫ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʧʨʝʫʟʝʪʠʤ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʠʤ ʨʠʟʠʢʦʤ. ɿʘʭʪʝʿʚ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ 

ʟʘ ʨʠʟʠʢ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʘ ʤʦʞʝ ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʦ ʪʦʛʘ ʜʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʧʨʝʫʟʠʤʘʿʫ ʤʘˁʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʦʛ ʨʠʟʠʢʘ ʥʝʛʦ ʧʨʝʤʘ ʢʦʥʮʝʧʪʫ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ I, ʰʪʦ ʜʘˀʝ ʤʦʞʝ ʧʨʦʫʟʨʦʢʦʚʘʪʠ 

ʩʤʘˁʝˁʝ ʫʯʝʰ˂ʘ ʘʢʮʠʿʘ ʠ ʥʝʢʨʝʪʥʠʥʘ ʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʦʤ ʧʦʨʪʬʦʣʠʫ ʠ ʧʦʚʝ˂ʘˁʘ ʫʯʝʰ˂ʘ 

ʚʠʩʦʢʦ ʢʦʪʠʨʘʥʠʭ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ (ʢʘʢʦ ʙʠ ʩʝ 

ʨʝʜʫʢʦʚʘʦ ʟʘʭʪʿʝʚ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ). ʋ ʢʨʘʿˁʦʿ 

ʣʠʥʠʿʠ ʪʦ ʤʦʞʝ ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʦ ʩʤʘˁʝˁʘ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʠʭ ʨʝʟʫʣʪʘʪʘ, ʰʪʦ ˂ʝ ʦʧʝʪ 

ʧʦʩʨʝʜʥʦ ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʦ ʧʦʩʢʫʧˀʝˁʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ. 

ʋʢʦʣʠʢʦ ʧʘʢ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʘ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʥʝ 

ʠʟʤʿʝʥʠ ʩʚʦʿʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʫ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʫ, 

ʜʦʜʘʪʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʟʘ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʤʦʛʫ ʨʝʜʫʢʦʚʘʪʠ 

ʮʠʦ ʧʨʦʬʠʪ.  

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʠ ʨʠʟʠʢ ʿʝ ʥʘʨʦʯʠʪʦ ʙʠʪʘʥ ʫ 

ʜʫʛʦʨʦʯʥʠʤ ʧʦʩʣʦʚʥʠʤ ʣʠʥʠʿʘʤʘ, ʢʘʦ ʰʪʦ ʿʝ 

ʞʠʚʦʪʥʦ ʦʩʠʛʫʨʘˁʝ. ʋ ʧʨʘʢʩʠ, ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʝ 

ʠʟʤʿʝʥʝ ʫ ʮʠʿʝʥʠ ʠʣʠ ʜʠʟʘʿʥʫ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ ʙʠ˂ʝ 

ʫʩʣʦʚˀʝʥʝ ʪʠʤʝ ʫ ʢʦʿʦʿ ʤʿʝʨʠ ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ 

ʠʥʢʦʨʧʦʨʠʨʘʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʠ ʨʠʟʠʢ ʫ ʪʘʿ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜ. ʆʥʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠ ʞʠʚʦʪʥʦʛ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ 

ʢʦʿʠ ʩʫ ʜʫʛʦʨʦʯʥʦʛ ʢʘʨʘʢʪʝʨʘ ʠ ʧʦʩʿʝʜʫʿʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʝ ʛʘʨʘʥʮʠʿʝ ʤʦʛʣʠ ʙʠ ʧʦʩʪʘʪʠ 

ʩʢʫʧˀʠ. ʇʠʪʘˁʝ ʜʘ ʣʠ ˂ʝ ʥʦʚʠ ʧʨʦʧʠʩʠ ʫ ʚʝ˂ʦʿ 

ʤʿʝʨʠ ʫʪʠʮʘʪʠ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʝ ʦʜʣʫʢʝ 

ʝʚʨʦʧʩʢʠʭ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʧʨʝʜʤʝʪ 

ʿʝ ʙʨʦʿʥʠʭ ʜʝʙʘʪʘ. ʉ ʦʙʟʠʨʦʤ ʥʘ ʪʦ ʜʘ ʩʫ 

ʝʚʨʦʧʩʢʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʿʝʜʥʠ ʦʜ 

ʥʘʿʚʝ˂ʠʭ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʥʠʭ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʘ ʫ 
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ɽʚʨʦʧʠ, ʟʥʘʯʘʿʥʠʿʝ ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʫ ʩʪʨʫʢʪʫʨʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʠʭ ʧʦʨʪʬʦʣʠʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʤʦʛʣʝ 

ʙʠ ʠʟʘʟʚʘʪʠ ʚʝʣʠʢʝ ʧʦʨʝʤʝ˂ʘʿʝ ʫ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʩʘˁʫ ʝʚʨʦʧʩʢʠʭ ʪʨʞʠʰʪʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛ ʬʠʥʘʥʩʠʨʘˁʘ. ʄʥʦʛʠ ʘʫʪʦʨʠ 

ʠʧʘʢ ʩʤʘʪʨʘʿʫ ʜʘ ʢʦʥʮʝʧʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II  ʥʝ ʙʠ 

ʪʨʝʙʘʣʦ ʫ ʚʝʣʠʢʦʿ ʤʿʝʨʠ ʜʘ ʫʪʠʯʝ ʥʘ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʫ ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʫ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ. Jaffee ʠ Walden ʠʩʪʠʯʫ ʜʘ ˂ʝ ʥʦʚʠ 

ʧʨʦʧʠʩʠ ʢʦʿʝ ʫʚʦʜʠ ʜʠʨʝʢʪʠʚʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II  

ʧʨʦʫʟʨʦʢʦʚʘʪʠ ʟʥʘʪʥʝ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʥʝ ʪʨʦʰʢʦʚʝ ʟʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʝ, ʪʝ ʜʘ ˂ʝ ʫ ʢʨʘʿˁʦʿ ʣʠʥʠʿʠ ʫʪʠʮʘʪʠ 

ʥʘ ʧʦʩʢʫʧˀʝˁʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ ʠ ʩʤʘˁʝˁʝ ʪʨʘʞˁʝ 

ʟʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʝʤ (Jaffee, Walden, 2010).  

ʈʘʯʫʥʦʚʦʜʩʪʚʝʥʘ ʢʫ˂ʘ BDO Stoy Hayward ʿʝ 

ʫʪʚʨʜʠʣʘ ʜʘ ˂ʝ ʪʨʦʰʢʦʚʠ ʧʨʠʣʘʛʦʹʘʚʘˁʘ ʫ 

ʧʨʦʩʿʝʢʫ ʠʟʥʦʩʠʪʠ ʠʟʤʝʹʫ 100 ʭʠˀʘʜʘ ʠ ʧʦʣʘ 

ʤʠʣʠʦʥʘ ʬʫʥʪʠ (BDO, 2009). Kaserer ʿʝ 

ʠʩʪʨʘʞʠʚʘʦ ʠʩʪʦʚʨʝʤʝʥʠ ʫʪʠʮʘʿ ʨʝʛʫʣʠʪʘʚʘ ʠʟ 

ʩʝʢʪʦʨʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ ʠ ʙʘʥʢʘʨʩʢʦʛ ʩʝʢʪʦʨʘ ʪʝ 

ʟʘʢˀʫʯʠʦ ʜʘ ˂ʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ 

ʚʿʝʨʦʚʘʪʥʦ ʩʤʘˁʠʪʠ ʩʚʦʿʫ ʠʟʣʦʞʝʥʦʩʪ 

ʜʫʛʦʨʦʯʥʠʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʠʤ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘʤʘ, 

ʥʘʨʦʯʠʪʦ ʭʘʨʪʠʿʘʤʘ ʩʘ ʥʠʩʢʦʤ ʢʨʝʜʠʙʠʣʥʦʰ˂ʫ, 

ʫ ʢʦʨʠʩʪ ʜʨʞʘʚʥʠʭ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ ʝʚʨʦʧʩʢʦʛ 

ʝʢʦʥʦʤʩʢʦʛ ʧʦʜʨʫʯʿʘ (Kaserer, 2011). Al-

Darwish ʠ ʦʩʪʘʣʠ ʠʩʪʠʯʫ ʜʘ ˂ʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʠ ʩʘ 

ʥʦʚʦʤ ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʦʤ ʧʦʚʝ˂ʘʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʝ ʫ 

ʝʚʨʦʧʩʢʝ ʜʨʞʘʚʥʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ, ʩʘ 

ʢʨʘʪʢʠʤ ʨʦʢʦʤ ʜʦʩʧʠʿʝ˂ʘ, ʠʣʠ ʫ ʙʘʥʢʘʨʩʢʝ 

ʜʫʞʥʠʯʢʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ ʩʘ ʚʠʩʦʢʦʤ 

ʢʨʝʜʠʙʠʣʥʦʰ˂ʫ (Al -Darwish et. al, 2011). 

Morgan Stanley ʠ Oliver Wyman ʩʠʤʫʣʠʨʘʿʫ˂ʠ 

ʝʬʝʢʪʝ ʥʦʚʦʛ ʢʦʥʮʝʧʪʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II  

(ʟʘʩʥʦʚʘʥʝ ʥʘ QIS5 ʪʝʭʥʠʯʢʠʤ 

ʩʧʝʮʠʬʠʢʘʮʠʿʘʤʘ), ʥʘ ʯʝʪʠʨʠ ʩʪʝʨʝʦʪʠʧʥʝ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ, ʟʘʢˀʫʯʫʿʫ ʜʘ ˂ʝ ʩʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʘ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʧʨʦʤʠʿʝʥʠʪʠ ʫ ʩʤʠʩʣʫ 

ʫʜʘˀʘʚʘˁʘ ʦʜ ʘʢʮʠʿʘ ʠ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʠʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʘ (ʢʘʦ ʰʪʦ ʿʝ ʚʣʘʩʥʠʯʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣ, 

ʝʥʛʣ. Private Equity) ʧʨʝʤʘ ʢʨʘʪʢʦʨʦʯʥʠʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʠʤ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘʤʘ (Stanley, Wyman, 

2010).  

ɼʨʫʛʠ ʘʫʪʦʨʠ ʠʩʪʠʯʫ ʜʘ ʿʝ ʪʨʝʪʤʘʥ 

ʘʣʪʝʨʥʘʪʠʚʥʠʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʘ (ʢʘʦ ʰʪʦ ʿʝ Private 

Equity), ʢʦʿʝ ʧʨʦʧʠʩʫʿʝ ʢʦʥʮʝʧʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II, 

ʜʠʩʢʫʪʘʙʠʣʘʥ.  ʉ ʦʙʟʠʨʦʤ ʥʘ ʪʦ ʜʘ ʟʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʫ ʢʦʤʧʘʥʠʿʫ ʘʪʨʘʢʪʠʚʥʦʩʪ ʥʝʢʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʝ ʘʣʪʝʨʥʘʪʠʚʝ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠ ʩʘʤʦ ʦʜ 

ˁʝʥʠʭ ʧʦʩʣʦʚʥʠʭ ʧʝʨʬʦʨʤʘʥʩʠ ʚʝ˂ ʠ ʦʜ 

ʧʨʦʧʠʩʘʥʠʭ ʢʘʧʠʪʘʣʥʠʭ ʟʘʭʪjʝʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʫ, ʥʝʘʜʝʢʚʘʪʥʘ ʧʨʦʮjʝʥʘ ʠʟ 

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʤʦʞʝ ʠʟʘʟʚʘʪʠ 

ʥʝʜʦʚʦˀʥʫ ʟʘʩʪʫʧˀʝʥʦʩʪ ʢʣʘʩʘ ʠʤʦʚʠʥʝ ʩʘ 

ʧʦʚʦˀʥʠʤ ʧʨʠʥʦʩʦʤ, ʢʦʿʘ ʙʠ ʠʥʘʯʝ ʙʠʣʘ 

ʧʦʛʦʜʥʘ ʟʘ ʜʠʚʝʨʟʠʬʠʢʘʮʠʿʫ ʧʦʨʪʬʦʣʠʘ (Braun 

et.al, 2014). ʀʩʪʨʘʞʠʚʘˁʝ Deutsche Bank-ʝ, ʠ 

ʟʘʿʝʜʥʠʯʢʘ ʘʥʘʣʠʟʘ IIF-ʘ ʠ Oliver Wyman-a 

ʦʙʫʭʚʘʪʠʣʘ ʿʝ ʨʝʮʠʧʨʦʯʥʝ ʝʬʝʢʪʝ ʠʟʤʝʹʫ ɹʘʟʝʣʘ 

II I ʠ QIS5 ʪʝʭʥʠʯʢʠʭ ʩʧʝʮʠʬʠʢʘʮʠʿʘ (DB, 2011; 

IIF and Wyman, 2011). ʂʦʥʩʪʘʪʦʚʘʥʦ ʿʝ ʜʘ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II  ʩʘ ʿʝʜʥʝ ʩʪʨʘʥʝ ʬʘʚʦʨʠʟʫʿʝ 

ʭʘʨʪʠʿʝ ʚʠʩʦʢʦʛ ʢʨʝʜʠʙʠʣʠʪʝʪʘ ʠ ʢʨʘ˂ʝʛ ʨʦʢʘ 

ʜʦʩʧjʝ˂ʘ, ʢʘʦ ʠ ʝʚʨʦʧʩʢʝ ʜʨʞʘʚʥʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ 

ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʢʨʠʚʝʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ (covered 

bonds). ʉʘ ʜʨʫʛʝ ʩʪʨʘʥʝ ɹʘʟʝʣ III ʟʘʭʪʠʿʝʚʘ ʦʜ 

ʙʘʥʘʢʘ ʜʘ ʠʟʜʘʿʫ ʩʪʘʙʠʣʥʝ ʜʫʛʦʨʦʯʥʝ ʠʟʚʦʨʝ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʘˁʘ. ɸʫʪʦʨʠ ʠʟʚʿʝʰʪʘʿʘ Deutsche 

Bank-ʝ ʤʝʹʫʪʠʤ ʥʝ ʦʯʝʢʫʿʫ ʜʘ ˂ʝ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʠ 

ʦʙʫʩʪʘʚʠʪʠ ʢʫʧʦʚʠʥʫ ʙʘʥʢʘʨʩʢʠʭ ʭʘʨʪʠʿʘ ʦʜ 

ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ.  

ʇʦʜʘʮʠ ʧʨʠʢʘʟʘʥʠ ʥʘ ɻʨʘʬʠʢʦʥʫ ʙʨ. 2. 

ʧʨʠʢʘʟʫʿʫ ʢʘʧʠʪʘʣʥʝ ʟʘʭʪʿʝʚʝ ʧʦ ʧʦʿʝʜʠʥʠʤ 

ʢʣʘʩʘʤʘ ʘʢʪʠʚʝ, ʟʘʩʥʦʚʘʥʝ ʥʘ ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʦʿ 

ʬʦʨʤʫʣʠ ʢʦʥʮʝʧʪʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II. ʅʘ ʧʨʚʠ 

ʧʦʛʣʝʜ ʿʝ ʚʠʜˀʠʚʦ ʜʘ ʩʫ ʢʘʧʠʪʘʣʥʠ ʟʘʭʪʝʿʚʠ 

ʚʠʩʦʢʠ ʥʘ ʚʣʘʩʥʠʯʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʘʢʮʠʿʝ, 

ʥʝʢʨʝʪʥʠʥʝ ʠ ʜʫʛʦʨʦʯʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ. ʈʘʟʣʦʛ ʿʝ 

ʥʝʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪ ʮʠʝʿʥʘ ʦʚʠʭ ʢʣʘʩʘ ʠʤʦʚʠʥʝ, ʟʙʦʛ 

ʯʝʛʘ ʩʫ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʧʨʠʤʦʨʘʥʝ ʜʘ 

ʜʨʞʝ ʚʝ˂ʝ ʢʦʣʠʯʠʥʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʘ ʙʠ ʩʝ 

ʟʘʰʪʠʪʠʣʝ ʦʜ ʨʠʟʠʢʘ ʧʨʦʤʝʿʥʝ ʮʠʝʿʥʘ. ʉʘ 

ʥʦʚʠʤ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʥʠʤ ʦʜʨʝʜʙʘʤʘ ʥʘʿʚʝʨʦʚʘʪʥʠʿʝ 

˂ʝ ʜʦ˂ʠ ʜʦ ʟʘʤʿʝʥʝ ʜʫʛʦʨʦʯʥʠʭ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ 

ʦʙʚʝʟʥʠʮʘʤʘ ʢʨʘ˂ʝʛ ʨʦʢʘ ʜʦʩʧʿʝ˂ʘ.  

ʅʠʞʝ ʨʘʥʛʠʨʘʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ ʪʘʢʦʹʝ ʥʦʩʝ ʚʝʣʠʢʝ 

ʢʘʧʠʪʘʣʥʝ ʪʨʦʰʢʦʚʝ ʫ ʢʦʥʮʝʧʪʫ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ 

II. ʄʝʹʫʪʠʤ, ʩ ʦʙʟʠʨʦʤ ʜʘ ʦʢʦ 70% ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ 

ʝʚʨʦʧʩʢʠʭ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʠʤʘ ʦʮʿʝʥʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛ 

ʨʝʿʪʠʥʛʘ ɸ ʠ ʚʠʰʝ, ʥʝ ʦʯʝʢʫʿʫ ʩʝ ʚʝʣʠʢʝ 

ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʫ ʩʤʠʩʣʫ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʘ ʫ ʙʦˀʝ 

ʨʘʥʛʠʨʘʥʝ ʜʫʞʥʠʯʢʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ. 

ɼʫʛʦʨʦʯʥʝ, ʚʠʩʦʢʦ ʨʘʥʛʠʨʘʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ ʙʠ 

ʤʦʛʣʝ ʧʦʩʪʘʪʠ ʤʘˁʝ ʘʪʨʘʢʪʠʚʥʝ ʟʘ ʫʣʘʛʘˁʝ, ʟʘ 

ʨʘʟʣʠʢʫ ʦʜ ʝʚʨʦʧʩʢʠʭ ʜʨʞʘʚʥʠʭ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ ʟʘ 

ʢʦʿʝ ʥʝ ʧʦʩʪʦʿʝ ʢʘʧʠʪʘʣʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʠ ʪʦ ʙʝʟ 

ʦʙʟʠʨʘ ʥʘ ʥʠʚʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛ ʨʝʿʪʠʥʛʘ. ʊʘʢʘʚ 

ʪʨʝʪʤʘʥ ʥʝʤʘʿʫ ʜʨʞʘʚʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ ʠʟʚʘʥ 

ʝʚʨʦʧʩʢʦʛ ʝʢʦʥʦʤʩʢʦʛ ʧʦʜʨʫʯʿʘ ʯʠʿʠ ʿʝ ʨʝʿʪʠʥʛ 

ʠʩʧʦʜ ɸɸ.  ɿʘ ˁʠʭ ʩʫ ʧʨʦʧʠʩʠ ʠʩʪʠ ʢʘʦ ʠ ʟʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ. ʋʣʘʛʘˁʘ ʫ 

ʥʝʢʨʝʪʥʠʥʝ ʙʠ ʪʘʢʦʹʝ ʪʨʝʙʘʣʦ ʜʘ ʙʫʜʫ 

ʨʝʜʫʢʦʚʘʥʘ ʫʩˀʝʜ ʚʠʩʦʢʦʛ ʢʘʧʠʪʘʣʥʦʛ ʟʘʭʪʿʝʚʘ 

ʦʜ 25%. ɿʘʩʪʫʧˀʝʥʦʩʪ ʘʢʮʠʿʘ ʫ ʩʪʨʫʢʪʫʨʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʦʛ ʧʦʨʪʬʦʣʠʘ ʝʚʨʦʧʩʢʠʭ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ ʿʝ ʩʚʘʢʘʢʦ ʥʠʩʢʘ, ʪʘʢʦ ʜʘ ʚʠʩʦʢʠ 

ʢʘʧʠʪʘʣʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʟʘ ʧʦʢʨʠ˂ʝʤ ʦʚʠʭ ʧʣʘʩʤʘʥʘ 

ʥʝ˂ʝ ʠʤʘʪʠ ʟʥʘʯʘʿʘʥ ʫʪʠʮʘʿ ʥʘ ʦʚʘʿ ʩʝʢʪʦʨ 

(Fitch, 2011). ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʩʘ 

ʚʠʩʦʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʠʤ ʨʝʿʪʠʥʛʦʤ ʠ ʨʝʛʫʣʘʨʥʠʤ 

ʥʠʚʦʦʤ ʩʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ ʥʝ ʙʠ ʪʨʝʙʘʣʦ ʟʥʘʯʘʿʥʠʿʝ 

ʜʘ ʤʠʿʝˁʘʿʫ ʩʚʦʿʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʫ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʧʦʜ 

ʫʪʠʮʘʿʝʤ ʥʦʚʠʭ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʥʠʭ ʟʘʭʪʿʝʚʘ ʢʦʿʝ 

ʫʚʦʜʠ ʜʠʨʝʢʪʠʚʘ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II . 
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ɻʨʘʬʠʢʦʥ 2. ʂʘʧʠʪʘʣʥʠ ʟʘʭʪʿʝʚʠ ʧʦ ʧʦʿʝʜʠʥʠʤ ʢʣʘʩʘʤʘ ʘʢʪʠʚʝ (ʧʨʝʤʘ ʩʪʘʥʜʘʨʜʥʦʿ ʬʦʨʤʫʣʠ ʢʦʥʮʝʧʪʘ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II ) 

*ɽʚʨʦʧʩʢʦ ʝʢʦʥʦʤʩʢʦ ʧʦʜʨʫʯʿʝ 

ʀʟʚʦʨ: Fitch Ratings. 2011. Solvency II Set to Reshape Asset Allocation and Capital Markets. Fitch Ratings Ltd. New York 

ʀʩʪʨʘʞʠʚʘˁʘ ʝʚʨʦʧʩʢʠʭ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ ʪʘʢʦʹʝ ʧʦʢʘʟʫʿʫ ʜʘ ʜʦ ʚʝʣʠʢʠʭ 

ʧʨʦʤʿʝʥʘ ʧʦ ʧʠʪʘˁʫ ʫʣʘʛʘˁʘ ʫ ʘʢʮʠʿʝ ʥʝ ʙʠ 

ʪʨʝʙʘʣʦ ʜʦ˂ʠ. ʉʘʤʠʤ ʪʠʤ ʩʝ ʥʝ ʦʯʝʢʫʿʫ ʙʠʪʥʠʿʝ 

ʠʟʤʿʝʥʝ ʥʘ ʝʚʨʦʧʩʢʠʤ ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʫʩˀʝʜ ʝʚʝʥʪʫʘʣʥʝ ʧʨʝʨʘʩʧʦʜʿʝʣʝ ʫʥʫʪʘʨ ʘʢʪʠʚʝ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʘ (Hºring, 2013).  

ɿɸʂɲʋʏɸʂ 

ʂʦʥʮʝʧʪ ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪ II  ʿʝ ʧʦ ʩʚʦʿʠʤ 

ʟʘʭʪʿʝʚʠʤʘ, ʧʦʪʨʝʙʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʫ ʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʩʨʝʜʩʪʚʠʤʘ ʟʘ ʧʨʠʣʘʛʦʹʘʚʘˁʝ ʦʜ ʢˀʫʯʥʦʛ 

ʩʪʨʘʪʝʰʢʦʛ ʟʥʘʯʘʿʘ ʟʘ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʠ 

ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ. ɼʦʙʨʘ 

ʜʠʚʝʨʟʠʬʠʢʘʮʠʿʘ ʧʦʨʪʬʦʣʠʘ ʠ ʝʬʠʢʘʩʥʦ 

ʫʧʨʘʚˀʘˁʝ ʨʠʟʠʢʦʤ ʥʘʛʨʘʹʫʿʫ ʩʝ ʤʘˁʝ 

ʧʦʪʨʝʙʥʠʤ ʩʦʧʩʪʚʝʥʠʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʝ ʩʘ ʚʠʰʠʤ ʨʠʟʠʢʦʤ. ʋʿʝʜʥʘʯʘʚʘˁʝ 

ʥʘʜʟʦʨʘ ʧʨʫʞʘ ʟʥʘʪʥʝ ʧʨʝʜʥʦʩʪʠ, ʥʘʨʦʯʠʪʦ 

ʤʝʹʫʥʘʨʦʜʥʦ ʘʥʛʘʞʦʚʘʥʠʤ ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʠʤ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʘʤʘ, ʿʝʨ ˂ʝ ʩʝ ʢʨʦʟ ʿʝʜʘʥ ʢʦʥʮʝʨʥ 

ʧʨʠʤʿʝˁʠʚʘʪʠ ʿʝʜʥʦʦʙʨʘʟʥʠ ʧʦʩʪʫʧʮʠ. 

ʇʦʪʧʫʥʦʤ ʧʨʠʤʿʝʥʦʤ ˁʝʛʦʚʠʭ ʦʜʨʝʜʙʠ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʠ ʠ ʨʝʦʩʠʛʫʨʘʚʘʯʠ ʙʠ ʪʨʝʙʘʣʦ ʜʘ 

ʦʩʪʚʘʨʝ ʧʦʟʠʪʠʚʥʝ ʝʬʝʢʪʝ ʥʘ ʮʿʝʣʦʢʫʧʥʦ 

ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ. ʆʩʠʛʫʨʘʚʘʿʫ˂ʝ ʢʦʤʧʘʥʠʿʝ ʫ 

ɽʚʨʦʧʩʢʦʿ ʋʥʠʿʠ ʩʫ ʦʜʘʚʥʦ ʟʘʧʦʯʝʣʝ ʩʘ 

ʧʨʠʧʨʝʤʘʤʘ, ʘ ʧʝʪʘ ʢʚʘʥʠʪʠʪʘʪʠʚʥʘ ʩʪʫʜʠʿʘ 

ʫʪʠʮʘʿʘ ʿʝ ʧʦʩˀʝʜˁʠ ʧʦʟʠʚ ʩʚʠʤ ʜʨʫʰʪʚʠʤʘ 

ʢʦʿʘ ʥʠʩʫ ʟʘʧʦʯʝʣʘ ʧʨʠʣʘʛʦʹʘʚʘˁʝ ʜʘ ʩʝ 

ʫʯʝʩʪʚʦʚʘˁʝʤ ʫ QIS5 ʧʨʠʧʨʝʤʝ ʟʘ ʦʜʨʝʜʙʝ 

ʉʦʣʚʝʥʪʥʦʩʪʠ II. 
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Abstract: The author studies the specific features of 

formation of cluster structures, which allow to identify 

economic and social preconditions for the emergence 

and development of cluster relations. The development 

of any cluster formation should be viewed as the process 

of interaction between opposite sides and trends arising 

from the intrinsic characteristics of these opposites. The 

author considers that cluster relations should be viewed 

as a system of relations on the formation and use of all 

types of resources aimed at the implementation of the 

expanded reproduction with the purpose of receiving 

profits systematically. Under present conditions the 

development of cluster relations occurs with 

participation of actors of economic ensuring of cluster 

formations' activity. On the basis of a systematic 

approach the author identifies and structures internal 

and external economic and financial conditions and 

factors of cluster relations. Cluster development theory 

is complemented by justification of key features and 

economic elements of cluster relations. The justification 

of the economic essence of cluster relations is provided. 

Keywords: cluster relations, development, cluster 

formations, preconditions, factors, conditions, economic 

elements. 

INTRODUCTION  

As a result of the domestic economy 

transformation objective conditions for the 

formation and development of new economic, 

financial, social and other relations were created. 

These relations are based on cluster formations as 

a leading economic entity. Cluster formations as a 

phenomenon reflect the entire system of relations 

that objectively arise for manufacturers: relations 

of economic entities with each other, with 

customers, suppliers of all factors of production 

(raw materials, equipment, fuel, energy, etc.), with 

market agents, hired workers and the state 

represented by relevant Executive bodies of the 

Russian Federation subjects and local authorities. 

This problem is particularly acute in a competitive 

economy, typical for the national social and 

economic sphere. A significant breakthrough, 

allowing to overcome the existing imbalance of 

development, lies in the fact that cluster formations 

as an economic phenomenon reflect the commodity 

nature of relations of manufacturers with other 

economic entities on the basis of economic laws 

(the law of supply and demand, competition, cost, 

etc.) and all the instruments of commodity 

production and circulation. 

The purpose of the study consists in the 

justification and development of scientific and 

methodological positions aimed at identification of 

scientific, economic and organizational 

preconditions for the development of cluster 

relations in the industrial sectors of the economy, 

which provide an innovative way of the country 

development. 

The main scientific results which have contributed 

significantly to the development of the cluster 

theory are the following: 

- The key features and economic elements of 

cluster relations have been justified on the basis of 

the study of the state and trends of social and 

economic processes in their interrelation with 

integration forms of development of industrial 

formations.  

- For the implementation of innovation and 

technology policy, we offered a new approach to 

the development of cluster formations in the 

industry through the action of the main signs of 

cluster relations and identification of the key 

parameters of their development. 

THEORETICAL STUDY  

Based on the theory of cluster development 

(Porter, 1993; Schumpeter, 1982) one should 

notice that the success of industries and enterprises 

in competition with competitors is largely 

connected with the state of the economic 

environment, characterized by the following 

determinants of competitive advantage: factor 

conditions; demand parameters for the products 

and services of the industry in the country; the 

presence of related and supporting industries that 

are competitive in the international market; 

strategy of an industrial organization, its structure 

and the nature of competition in the domestic 

market. 
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We can distinguish the following main economic 

preconditions for the emergence of cluster 

formations: 

- a plurality of key enterprises, the owners of 

which are interested in cooperation in the 

framework of the cluster formation; 

- high innovation potential of enterprises and 

organizations of the cluster formation; 

- developed innovation infrastructure and support 

infrastructure for small and medium-sized 

businesses: technology parks, business incubators, 

industrial parks, venture capital funds, funds of 

credit assistance, funds of business support, 

centres of technology transfer etc.; 

- cooperative, technological and other ties between 

enterprises, developed manufacturing traditions, 

well established mechanisms of interaction, a high 

level of mutual trust;  

- high share of export  in the products of the cluster 

formation;  

- a need for fundamental changes in the economic 

development of the country, region, field of 

activity. 

Social preconditions contributing to the 

development of cluster formations are: 

- public awareness of the crisis situation (by 

associations, research organizations, parties, 

institutions of professional education, etc.), the 

need, desire and willingness to take action to 

resolve the crisis;  

- the presence of the leaders, offering ideas, 

programmes for their implementation, resources 

for the crisis overcoming;  

- willingness of owners and managers of the 

leading enterprises to operation in the context of 

increasing cooperation, collaboration and 

competition in the interests of intensive 

development of production; 

- the presence of existing market infrastructure 

aimed at production support (professional 

education system has a necessary capacity and 

experience of training and retraining of the 

personnel for the relevant sectors of the economy; 

the banking system is able to support business 

development; the developed system of insurance; 

trading; leasing companies); 

- availability of experts who are ready and able to 

foster a dialogue between authorities and business 

in order to overcome the crisis and improve the 

competitiveness of the cluster formation; 

- having a positive experience of business and 

government in terms of the growth of cooperation 

and competition; 

- the interest of the authorities in a clustered 

version of regional economic development, the 

development of cooperation and collaboration;  

- experience of successful cooperation between 

authorities with the production, especially in that 

sector of the economy where incubation of the 

cluster formation is assumed;  

- a well-developed legal and regulatory framework 

contributing to the growth of business confidence 

between the production and power structures; 

- willingness of the authorities and business to 

conduct a dialogue on the basis of partnership and 

trust. 

The above mentioned preconditions are mostly of 

an objective nature, but one should also consider a 

significant role of subjective factors in the 

development of cluster formations. 

It should be noted that there are quite a lot of 

methodological approaches to the selection of the 

criteria base for ensuring the stability of cluster 

formation work and, accordingly, mechanisms for 

achieving the desired level of stability. 

In the process of their development cluster 

formations are impacted by both external factors 

(such as inflation, price rising for raw materials, 

introduction of new tax payments, etc.) and 

internal factors (which reflect the state of already 

formed structure of cluster formations). Hence, the 

development of any cluster formation can be 

represented as a process of interaction between 

opposite sides and trends arising from the intrinsic 

characteristics of these opposites. Under the 

opposites in this case we understand such elements 

of the cluster formation, which are inseparable 

unity, are mutually exclusive and interpenetrate 

each other. These opposites include economic 

interests of cluster formations, employees, society 

(in obtaining the maximum profit, wages, income, 

etc.). Relations of the cluster formation with the 

outside world and internal relations within it 

usually generate a number of additional opposites. 

For example, the interests of the cluster formation 

as a supplier and as a buyer are different. Thus, the 

aim of the cluster formation is to buy cheaper and 

to sell more expensive, to purchase with deferred 

payment and to obtain payment for the sold goods 

immediately. Workers in addition to obtaining the 

maximum wages are interested in job security and 

social security. Investors, who make contributions 

to the capital of the company, are interested in 

maximizing revenue and minimizing risk, etc. 

Thus, the relations of the cluster formation are the 

intersection point of multiple interrelations that are 

potentially controversial. This is because the 

parties, in this case, cluster formations, entering 

into relations, initially strive to achieve certain 

economic goals, trying to combine their demands 

with minimum obligations or their obligations with 

the highest possible requirements. However, it is 

essential not only to identify the points of 

contradiction or consensus, but also to link these 

points on a system basis so that, ultimately, the 
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desired harmony in functioning of the economic 

system, which is determined by the state of 

development of cluster relations, will be achieved.  

On this basis, it is possible to consider the 

development of cluster relations as a system of 

relations on the formation and use of all types of 

resources (Miller, 2010). Within cluster relations 

their participants overcome objective external 

constraints through internal rearrangements and 

adaptations (and in some cases through active 

countering), and have the opportunity to carry out 

expanded reproduction to ensure systematic profit 

obtaining. The development of cluster relations is 

achieved at such state of social and economic 

relations, where there are no threats of critical 

nature and at the same time the ability of the 

cluster formation to respond to these threats 

adequately as soon as they arise, maneuvering 

financial resources, production programmes, 

technologies, is preserved. In other words, cluster 

relations represent such state of general balance 

between participants of these relations, which is, 

first, characterized by "immunity" to the effects of 

external and internal factors that violate their 

reproduction activity and, second, allows to carry 

out development and obtain profit.  Changing the 

degree of stability of cluster relations takes place 

according to the law of transition from quantitative 

to qualitative changes. As these relations achieve a 

certain level of development, the change of 

quantitative parameters that characterize the 

economic state of the cluster formation (indicators 

of relations' sustainability), occurs. As the 

indicators of relations' sustainability change, one 

can notice their transition to a qualitatively new 

state: from the least resistant to the most stable, 

and vice versa. 

METHODOLOGICAL RESEARCH  

 

It is known that the stability of the cluster 

formation depends on many factors. The whole set 

of factors that determine the stability of the cluster 

formation can be divided into internal and external 

ones (Abaeva, 2014). Internal factors include 

factors which define the work of the production 

team and depend on its activity. External factors 

are factors which do not depend on the activities of 

the production team, but affect the level of use of 

industrial and financial resources of this cluster 

formation. In other words, any economic system 

has both internal constraints caused by the internal 

potential of the cluster formation, and external 

constraints arising from the influence of macro 

factors (Figure 1). It is necessary to build or 

modify the existing efficient production and 

organizational structure to manage internal 

constraints. 

 

Figure 1. Internal and external constraints of cluster formations 

 

Generally, internal factors are the inner space of the cluster formation, or micro-environment, which is an 

integrated set of industrial and technological, financial and economic, social and cultural, organizational 

and technical and administrative conditions that determine the nature and forms of processes within the 

cluster formation. Internal variables are closely linked, so that the changes in any of them affect the rest 

variables in a certain degree.  

 

 

 

Source: Authorsô research 

The most successful organizational solution for 

managing a set of internal factors may be a matrix 

structure. Multiple communication channels allow 

the matrix organization to receive and analyze data 

incoming from the external environment. Its 

redundant reliability is specifically designed to 

overcome the limitations of interests of individual 

organizational groups. This in turn allows the 

cluster formation to gain necessary flexibility. 

External factors (or macro-environment) form 

political, social, macro-economic conditions. 

Cluster formations are dependent on the external 

environment both in terms of resources and 

consumers. The term "external environment" 

includes economic conditions, consumers, trade 

unions, competing organizations, environmental 

factors, existing legislation and other components. 

These interrelated factors have an impact on 

functioning of the cluster formation, its 

production, innovation, trade and financial 

activities (Figure 2). 

 

 

 

External factors 

Internal factors 

Cluster formation 

Internal constraints 

External constraints 
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Figure 2. Preserving the stability of cluster relations by means of leveling the influence of environmental 

factors    

 

Source: Authorsô research 

Thus, in modern conditions the development of 

cluster relations is influenced by a complex set of 

factors. Besides the diversity of specific economic 

situations, there is a certain unity that characterizes 

an economically sustainable cluster formation. 

This unity is manifested in the availability of the 

cluster approach to the organization of production, 

financial and marketing operations; the ability to 

perceive "weak" signals of the change of 

environment and respond to them quickly by 

adapting, active opposition; the ability of the 

leadership of the cluster formation to use "human 

capital" effectively through harmonization of 

interests of the cluster formation and separate 

workers; constant updating of technologies, 

dynamism and innovation. 

Considering the activities of cluster formations as 

a process in which production of products, goods, 

works and services, identified for further sale to 

consumers, occur, it is necessary to identify 

entities in charge of economic support of the 

activities of cluster formations (Figure 3).

Figure 3.Entities of economic support of cluster formations' activities 

 
Source: Authorsô research

The role of entities of economic support of cluster 

formations' activities consists of providing cluster 

formations with capital; investing in means of 

production, acquisition of objects of labor, labor 

recruitment; cash inflow resulting from the sale of 

goods, services, works. Accordingly, cluster 

formations interact with the entities of economic 

support by directing monetary  funds for the 

purchase of factors of production and capital 

replenishment; carrying out production and sale of 

finished products, as well as mandatory payments. 

There are some conditions and factors which affect 

the activity of modern cluster formations and, 

therefore, they are very important for successful 

functioning of the former. A special place is 

occupied by economic and financial conditions and 

factors forming cluster relations (Figure 4) 
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Figure 4. Internal and external economic and financial conditions and factors of cluster relations 

 

Source: Authorsô research 

The content of internal and external economic and 

financial conditions and factors constitutes 

sufficient and necessary to formulate the concept 

of cluster relations, which should be understood as 

a set of relations, which objectively occur in 

cluster formations (as economic entities) with each 

other, with customers, suppliers and intermediaries 

of the market, as well as with the state and 

municipal authorities in the implementation of sale 

and purchase of goods (services). Cluster relations 

represent a system of relations between subjects 

(entities) that is generated through the 

establishment of targeted relations between them 

based on mutual consideration of interests of each 

entity of the cluster formation. The most important 

features of cluster relations are: object, subject, 

subject matter, the fundamental principle and 

targeted orientation (Table 1). The object of cluster 

relations should be considered relations between 

the subjects, resulting from the nature of activities 

of cluster formations. 

 

Table1. The main features of cluster relations 

Name of the feature Content of the feature 

1. Object (focus of cluster relations)  
 

Relations between subjects, resulting from the nature of activities of cluster 
formations. 

2. Subject (participants of cluster relations, 

entities)  

Participants of cluster relations 

3. Subject matter (scope of potential changes)  The production relations 

4. The fundamental principle of development  Ensuring dynamic and sustainable operation and development of cluster 

formations 

5. The targeted orientation Reduction of production costs, minimization of economic risk, sustainable 

profit growth 

Source: Authorsô research

The subjects of cluster relations are participants of 

cluster formations entering into relations with 

each other and with other entities of the market in 

the process of bringing goods and services to 

consumers. 

The subject matter of cluster relations is 

production relations. The fundamental principle 

represents ensuring dynamic and sustainable 

operation and development of cluster formations. 

The targeted orientation of cluster relations is 

connected with reducing production costs, 

minimizing economic risk and ensuring 

sustainable profit growth. 

The essential elements of cluster relations are: 

functions, principles and the mechanism of these 

relations' organization. 

The principles of business relations are 

fundamental rules which are the basis of cluster 

relations. These principles include: the rule of law; 

unity; targeted orientation; complexity; 
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effectiveness and efficiency. Cluster formations 

perform a variety of functions to ensure the 

effectiveness of cluster relations. The main ones 

are general economic; resource; innovation and 

organizational functions. The mechanism of the 

organization of cluster relations implies the 

existence of contracts as a means of forming these 

relations; the structure and content of contracts as 

an instrument for regulation of relations; systems 

of liability and sanctions for all participants of 

cluster formations. Cluster relations developing 

between the subjects (entities) of cluster 

formations, are quite diverse and interrelated. The 

totality of these relations is characterized by 

constant innovation, change, development. 

Accordingly, the development of cluster relations 

should be understood as a directed regular change 

in relations between the subjects of cluster 

relations arising in the implementation of the 

activities of cluster formations. As a result of the 

development, a new qualitative state of its 

composition and structure occurs. 

In the most general form the development of 

cluster relations can be represented by the 

following parameters (Figure 5). The results of the 

development of cluster relations are the outcome 

indicators, such as profitability, costs, new 

production technologies, etc. The source of the 

development of cluster relations is production and 

innovation environment. The conditions for the 

development of cluster relations are such 

circumstances or data which influence the final 

result: the specificity of goods (services), level of 

resource utilization, forms of the economic 

mechanism.  The development of cluster relations 

implies the existence of indicators which allow to 

assess the level of their development and can be 

regarded as indicators for assessing the efficiency 

and effectiveness of relations. The effectiveness of 

relations is the degree of achievement of planned 

results. In each particular case, qualitative and 

quantitative parameters of the result evaluation 

should be defined. The efficiency of relations 

involves the ratio between obtained results and 

wasted resources. 

Figure 5. Parameters of the development of cluster relations 

Source: Authorsô research

CONCLUSION 

Cluster relations involve the formation of ties 

between economic entities in the process of 

production of goods and services aimed at bringing 

them to consumers with the purpose of receiving 

profit. At the same time cluster relations are 

characterized by constant changes, caused by 

factors of internal and external environment and 

affecting the results of cluster formationsô activity. 

The generalization of the above mentioned 

information allows us to form some idea of the 

economic nature of cluster relations: 

1. Cluster relations represent a set of relations 

which objectively occur between the participants 

of cluster formations (as economic entities) with 

each other, with customers, suppliers and 

intermediaries of the market, as well as with the 

state and municipal authorities in the process of 

production of goods (services) and other related 

activities. 

2. Cluster relations involve the formation of ties 

between the subjects (entities) of cluster 

formations in the process of production of goods, 

services, aimed at bringing goods to consumers 

with the purpose of receiving profit. At the same 

time cluster relations are characterized by constant 

changes, caused by factors of internal and external 

environment and affecting the results of cluster 

formations' activity. 

3. The development of cluster relations is 

straightforward and legitimate. It is based on such 

principles as the rule of law; unity; targeted 

orientation; complexity; effectiveness and 

efficiency. 
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ʈʝʟʠʤʝ: ʈʘʟʚʠʿʘˁʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʛ ʪʨʞʠʰʪʘ 

ʥʝʦʧʭʦʜʥʦ ʿʝ ʫʙʨʟʘʪʠ ʫ ʩʚʠʤ ˁʝʛʦʚʠʤ ʩʝʛʤʝʥʪʠʤʘ. 

ɱʝʜʘʥ ʦʜ ʥʘʿʙʦˀʠʭ ʥʘʯʠʥʘ ʜʘ ʩʝ ʜʦʤʘ˂ʝʤ ʪʨʞʠʰʪʫ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʙʝʟʙʝʜʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪ ʿʝ ʧʨʠʚʣʘʯʝˁʝ ʥʦʚʠʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʘ ʫ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ. ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ 

ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʩʫ ʥʘʿʤʘˁʝ ʧʦʟʥʘʪʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ ʥʘ ʥʘʰʝʤ ʪʨʞʠʰʪʫ. ʋʧʨʘʚʦ ˁʠʭʦʚʦ 

ʦʜʩʫʩʪʚʦ ʩʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʛ ʪʨʞʠʰʪʘ ʥʘʤʝ˂ʝ 

ʧʦʪʨʝʙʫ ʟʘ ʩʭʚʘʪʘˁʝ ˁʠʭʦʚʝ ʩʫʰʪʠʥʝ ʠ ʩʪʚʘʨʘˁʝ 

ʫʩʣʦʚʘ ʟʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ˁʠʤʘ, ʘʣʠ ʠ ʟʘ ʝʬʝʢʪʥʠʿʠ ʨʘʟʚʦʿ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʛ ʪʨʞʠʰʪʘ. ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʿʝʩʫ 

ʩʣʦʞʝʥʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʠʟʚʝʜʝʥ ʠʟ 

ʙʘʟʠʯʥʠʭ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ. ʂʦʨʠʩʪʝ ʩʝ ʢʘʦ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ ʟʘʰʪʠʪʝ ʦʜ ʨʠʟʠʢʘ ʘʣʠ ʠ ʫ 

ʰʧʝʢʫʣʘʪʠʚʥʝ ʩʚʨʭʝ. ɼʝʨʠʚʘʪʠ ʩʝ ʦʙʠʯʥʦ ʜʝʣʝ ʧʨʝʤʘ 

ʚʨʩʪʠ ʙʘʟʠʯʥʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ ʠʟ ʢʦʿʠʭ ʩʝ ʠʟʚʦʜʝ, ʘ ʪʦ ʩʫ 

ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʥʘ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ, ʥʘ ʢʘʤʘʪʥʝ 

ʩʪʦʧʝ, ʜʝʨʠʚʘʪʝ ʥʘ ʩʪʨʘʥʝ ʚʘʣʫʪʝ, ʠʪʜ. 

ʅʘʿʧʦʟʥʘʪʠʿʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʩʫ ʦʧʮʠʿʝ ʠ 

ʬʿʫʯʝʨʩʠ. ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ, ʫ ʩʪʚʘʨʠ, 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʿʫ ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʦʚʘʥ ʫʛʦʚʦʨʥʠ ʦʜʥʦʩ ʜʚʝ 

ʠʣʠ ʚʠʰʝ ʩʪʨʘʥʘ, ʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʿʘ ʫʛʦʚʦʨʥʝ ʦʙʘʚʝʟʝ 

ʟʘʚʠʩʠ ʦʜ ʠʩʧʫˁʝˁʘ ʧʨʝʪʭʦʜʥʦ ʫʛʦʚʦʨʝʥʠʭ ʫʩʣʦʚʘ. 

ʇʨʝʜʤʝʪ ʫʛʦʚʦʨʘ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ ʘʢʮʠʿʝ, ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ, 

ʩʪʨʘʥʝ ʚʘʣʫʪʝ, ʦʜʨʝʹʝʥʘ ʚʨʩʪʘ ʨʦʙʝ, ʙʝʨʟʘʥʩʢʠ 

ʠʥʜʝʢʩ ʠ ʜʨʫʛʦ. ɼʦʤʘ˂ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʥʝʤʘʿʫ 

ʟʥʘʯʘʿʥʠʿʝ ʠʩʢʫʩʪʚʦ ʫ ʚʝʟʠ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʩʘ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ, ʘ ˁʠʭʦʚʦ ʥʝʧʦʟʥʘʚʘˁʝ 

ʤʦʞʝ ʠʟʘʟʚʘʪʠ ʟʥʘʯʘʿʥʠʿʝ ʧʦʪʨʝʩʝ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ 

ʪʨʞʠʰʪʫ. ɹʨʦʿʥʠ ʧʨʠʤʝʨʠ ʢʨʘʭʘ ʙʘʥʘʢʘ, ʫ ʩʚʝʪʫ, 

ʧʨʦʪʝʢʣʠʭ ʛʦʜʠʥʘ, ʩʝ ʫʧʨʘʚʦ ʚʝʟʫʿʫ ʟʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ʩʘ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ. ʇʦʩʝʙʥʫ ʧʘʞˁʫ ʪʨʝʙʘ 

ʦʙʨʘʪʠʪʠ ʥʘ ʨʝʛʫʣʠʩʘˁʝ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʮʝʥʪʨʘʣʥʝ ʙʘʥʢʝ.. 

ʂˀʫʯʥʝ ʨʠʿʝʯʠ: finansijski instrumenti, investiciono 

bankarstvo,moguĺnosti, razvoj, uticaj; 

Abstract: The development of the financial market to 

accelerate in all its segments. One of the best ways to 

ensure the domestic capital market liquidity is to attract 

new investors in securities. Financial derivatives are 

financial instruments, the least known in our market. 

Just their absence from the financial markets imposes 

the need for an understanding of their essence and 

creates the conditions for business activities, but also for 

the effective development of the financial markets. 

Financial derivatives are complex financial instrument 

derived from the basic financial products. They are used 

as hedging instruments but also for speculative 

purposes. Derivatives are usually classified into the 

types of basic products from which are derived, such as 

derivatives on securities, interest rates, derivatives on 

foreign currency, etc. The most famous financial 

derivatives are options and futures. Financial 

derivatives, in fact, represent standardized contractual 

relationship between two or more parties, and the 

realization of contractual liability depends on fulfillment 

of previously agreed conditions. The subject of the 

contract may be shares, interest rates, foreign 

currencies, and certain types of goods, stock index and 

more. Domestic investors have significant experience in 

the operations of financial derivatives, and their lack 

can cause significant turbulence in financial markets. 

Many examples of failures of banks in the world in 

recent years, is being linked to operations with financial 

derivatives. Particular attention should be paid to the 

regulation of financial derivatives operations by the 

central bank.. 

Keywords: financial instruments, interest rate, 

performance, development, impact; 

1. ʋɺʆɼ  

ʈʘʟʚʦʿ  ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʛ ʪʨʞʠʰʪʘ ʿʝ ʥʝʦʧʭʦʜʘʥ 

ʫʩʣʦʚ ʢʘʢʦ ʙʠ ʩʝ ʧʨʝʚʘʟʠʰʣʘ  ʠʣʠ ʫʙʣʘʞʠʣʘ 

ʥʝʩʪʘʰʠʮʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʥʘ ʩʨʧʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ, ʘ ʪʘʿ 

ʨʘʟʚʦʿ ʤʦʞʝ ʜʘ ʩʝ ʧʦʩʧʝʰʠ, ʠʟʤʝʹʫ ʦʩʪʘʣʦʛ ʠ 

ʨʘʟʚʦʿʝʤ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʜʝʨʠʚʘʪʘ. ʆʥʠ ʥʘʩʪʘʿʫ 

ʠʟ ʚʝ˂ ʧʦʩʪʦʿʝʯʠʭ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʘʪʘ, 

ʦʜʘʢʣʝ ʠ ʥʘʟʠʚ ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʠʣʠ ʠʟʚʝʜʝʥʠʮʝ. 
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ʄʝʹʫʪʠʤ, ʪʨʝʙʘ ʠʤʘʪʠ ʫ ʚʠʜʫ ʜʘ ʢʦʜ ʧʦʩʣʦʚʘ ʩʘ 

ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ ʫʚʝʢ ʥʝʢʦ ʜʦʙʠʿʘ ʘ ʥʝʢʦ ʛʫʙʠ. 

ʅʘʿʧʦʟʥʘʪʠʿʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʩʫ 

ʬʿʫʯʝʨʩʠ ʠ ʦʧʮʠʿʝ. ʋʦʧʰʪʝʥʦ, ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʦʚʘʥʠ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ ʧʨʝʜʤʝʪ 

ʿʘʚʥʝ ʧʦʥʫʜʝ ʘʢʦ ʩʫ ʫʪʚʨʹʝʥʠ ʧʨʘʚʠʣʠʤʘ 

ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʨʞʠʰʪʘ ʥʘ ʣʦʿʝ 

ʩʘʛʣʘʩʦʩʪ ʜʘʿʝ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʤʥʦ ʪʝʣʦ. ʍʘʨʪʠʿʝ ʦʜ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʢʦʿʝ ʩʝ ʝʤʠʪʫʿʫ ʥʘ ʦʩʥʦʚʫ ʙʘʟʥʠʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʘʪʘ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʩʨʝʜʩʪʘʚʘ, ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʿʫ 

ʠʟʚʝʜʝʥʝ ʠʣʠ ʜʝʨʠʚʘʪʥʝ ʭʘʨʪʠʿʝ. ʆʜ ʜʚʝ ʚʨʩʪʝ 

(ʬʿʫʯʝʨʩʠ ʠ ʦʧʮʠʿʝ) ʫ ʦʚʦʤ ʨʘʜʫ ʧʘʞˁʫ ˂ʝʤʦ 

ʧʦʩʚʝʪʠʪʠ ʫʧʦʪʨʝʙʠ ʦʧʮʠʿʘ (ʦʧʮʠʿʘʣʥʠʭ 

ʫʛʦʚʦʨʘ) ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʪʝʨʤʠʥʩʢʠʤ 

ʙʝʨʟʘʤʘ. ʊʨʛʦʚʠʥʘ ʦʚʠʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ 

ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘ ʟʥʘʪʥʦ ʚʝ˂ʠ ʨʠʟʠʢ ʥʝʛʦ ʢʘʜʘ ʩʫ ʫ 

ʧʠʪʘˁʫ ʜʨʫʛʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ ʪʨʛʦʚʘˁʘ ʢʘʨʪʠʿʘʤʘ 

ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ (ʧʨʝʤʜʘ ʩʝ ʥʘ ʦʧʮʠʿʘʤʘ, 

ʧʝʚʘʩʭʦʜʥʦ ʤʦʞʝ ʟʘʨʘʜʠʪʠ ʚʝʣʠʢʠ ʥʦʚʘʮ, ʫ 

ʟʘʚʠʩʥʦʩʪʠ ʜʘ ʣʠ ʮʝʥʘ ʙʘʟʥʦʛ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʪʫ ʨʘʩʪʝ ʠʣʠ ʧʘʜʘ). 

ʆʧʮʠʿʘʤʘ ʩʝ, ʢʘʦ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠʤʘ ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʤʘ ʠʣʠ ʥʘ 

ʚʘʥʙʝʨʟʘʥʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ. ʄʝʹʫʪʠʤ, ʩʤʘʪʨʘ ʩʝ 

ʜʘ ʦʧʮʠʿʝ ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʦʚʘʥʠʤ 

ʙʝʨʟʘʤʘ ʠʤʘʿʫ ʥʝʢʦʣʠʢʦ ʧʨʝʜʥʦʩʪʠ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ 

ʚʘʥʙʝʨʟʘʥʩʢʝ ʦʧʮʠʿʝ (ʩʪʨʘʿʢ ʮʝʥʘ ʠ ʜʘʪʫʤ 

ʠʩʪʝʢʘ ʦʧʮʠʿʘ ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʦʚʘʥʠ ʩʫ, ʣʠʢʚʠʜʥʠʿʝ 

ʩʫ, ʠʤʘʿʫ ʜʠʨʝʢʪʥʫ ʚʝʟʫ ʠʟʤʝʹʫ ʢʫʧʮʘ ʠ 

ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʠ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʦʥʠ ʪʨʦʰʢʦʚʠ ʩʫ ʥʠʞʠ). 

ʊʨʝʙʘ ʠʤʘʪʠ ʫ ʚʠʜʫ ʜʘ ʿʝ ʦʧʮʠʿʘ ʫʛʦʚʦʨ ʫ ʢʦʿʝʤ 

ˁʝʥ ʠʟʜʘʚʘʣʘʮ ʛʘʨʘʥʪʫʿʝ ʢʫʧʮʫ ʧʨʘʚʦ (ʘʣʠ ʥʝ ʠ 

ʦʙʘʚʝʟʫ) ʜʘ ʢʫʧʠ ʦʜ ˁʝʛʘ ʠʣʠ ʤʫ ʧʨʦʜʘ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʧʨʝʜʤʝʪ ʠʟ ʫʛʦʚʦʨʘ ʧʦ ʫʥʘʧʨʝʜ 

ʜʝʬʠʥʠʩʘʥʦʿ ʮʝʥʠ ʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʫ ʠʣʠ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ (ʬʠʢʩʠʨʘʥʦʛ) ʜʘʪʫʤʘ ʫ ʙʫʜʫ˂ʥʦʩʪʠ. 

ʇʦʪʧʠʩʥʠʢ ʦʧʮʠʿʝ (ˁʝʥ ʧʨʦʜʘʚʘʮ) ʪʦ ʧʨʘʚʦ 

ʛʘʨʘʥʪʫʿʝ ˁʝʥʦʤ ʢʫʧʮʫ ʫ ʟʘʤʝʥʫ ʟʘ ʥʦʚʯʘʥʠ 

ʠʟʥʦʩ ʮʝʥʝ ʦʧʮʠʿʝ ʠʣʠ ʦʧʮʠʿʩʢʝ ʧʨʝʤʠʿʝ. 

ʋʪʚʨʹʝʥʘ ʮʝʥʘ ʠʟ ʫʛʦʚʦʨʘ ʧʦ ʢʦʿʦʿ ʩʝ ʦʩʥʦʚʥʦ 

ʩʨʝʜʩʪʚʦ (ʙʘʟʥʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʦʧʮʠʿʝ) ʢʫʧʫʿʝ ʠʣʠ 

ʧʨʦʜʘʿʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʩʪʨʘʿʢ ʮʝʥʫ. ʇʨʠ ʪʦʤʝ ʿʝ 

ʚʝʦʤʘ ʙʠʪʘʥ ʪʝʨʤʠʥ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʜʘʪʫʤ ʧʦʩʣʝ ʢʦʿʝʛ 

ʠʩʪʠʯʝ ʚʘʞʝˁʝ ʥʝʢʝ ʦʧʮʠʿʝ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʜʘʪʫʤ 

ʠʩʪʝʢʘ ʦʧʮʠʿʝ. ʉʚʠ ʧʨʠʥʮʠʧʠ ʩʘʜʨʞʘʥʠ ʫ 

ʦʧʮʠʿʩʢʦʤ ʫʛʦʚʦʨʫ ʤʦʨʘʿʫ ʩʝ ʩʪʨʠʢʪʥʦ 

ʧʦʰʪʦʚʘʪʠ. 

2. ɼɽʈʀɺɸʊʀ ʅɸ ʍɸʈʊʀɱɽ ʆɼ 
ɺʈɽɼʅʆʉʊʀ   

ɼʝʨʠʚʘʪʠ ʥʘ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ (Equiti 

derivate securities) ʩʫ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ 

ʢʦʿʠ ʩʘʜʨʞʝ ʦʜʨʝʹʝʥʦ ʧʨʘʚʦ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʫ ʭʘʨʪʠʿʫ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ. ɺʣʘʩʥʠʢ ʦʚʦʛ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʛ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʠʤʘ ʧʨʘʚʦ, ʜʘ ʧʦʜ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠʤ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʠʩʧʦʨʫʯʠ ʠʣʠ ʧʨʠʤʠ 

ʦʜʨʝʹʝʥʫ ʢʦʣʠʯʠʥʫ ʢʦʥʢʨʝʪʥʠʭ ʭʘʨʪʠʿʘ ʦʜ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ (ʥʧʨ.ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʫʤʝʩʪʦ ʜʘ ʧʦʩʝʜʫʿʝ 

ʩʘʤʫ ʘʢʮʠʿʫ ʧʦʩʝʜʫʿʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʘʢʮʠʿʫ ʢʦʿʦʤ ʩʝ 

ʤʦʞʝ ʪʨʛʦʚʘʪʠ, ʠʘʢʦ ʥʠʿʝ ˁʝʥ ʚʣʘʩʥʠʢ ʦʥ ʤʦʞʝ 

ʠʤʘʪʠ ʢʦʨʠʩʪʠ ʦʜ ʧʦʨʘʩʪʘ ʮʝʥʝ ʘʢʮʠʿʘ). ɼʘʢʣʝ, 

ʫʤʝʩʪʦ ʜʘ ʪʨʛʫʿʫ ʜʠʨʝʢʪʥʦ ʦʙʠʯʥʠʤ ʘʢʮʠʿʘʤʘ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʤʦʛʫ ʢʫʧʠʪʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʝ ʢʦʿʠ ʩʘʜʨʞʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʿ 

ʘʢʮʠʿʠ ʠʣʠ ʛʨʫʧʦʤ ʘʢʮʠʿʘ. ʇʨʠ ʪʦʤʝ ʜʝʨʠʚʘʪ ʥʝ 

ʤʦʨʘ ʙʠʪʠ ʠʟʚʨʰʝʥ, ʘ ʯʝʩʪʦ ʠ ʥʠʿʝ. ʋʤʝʩʪʦ ʪʦʛʘ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʤʦʞʝ ʿʝʜʥʦʩʪʘʚʥʦ ʢʫʧʠʪʠ ʠʣʠ 

ʧʨʦʜʘʪʠ ʦʚʝ ʜʝʨʠʚʘʪʝ. ɿʘʨʘʜʝ ʠʣʠ ʛʫʙʠʮʠ 

ʟʘʚʠʩʝ ʦʜ ʨʘʟʣʠʢʝ ʠʟʤʝʹʫ ʢʫʧʦʚʥʝ ʠ ʧʨʦʜʘʿʥʝ 

ʮʝʥʝ ʜʝʨʠʚʘʪʘ. ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ ʤʦʛʫ 

ʙʠʪʠ ʢʨʝʠʨʘʥʠ ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʠʣʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʘ. 

(1) ɼʝʨʠʚʘʪʠ ʥʘ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʢʨʝʠʨʘʥʝ 

ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ (Corporate Created Equity 

Derivate Securities) 

ʋ ʚʝʟʠ ʘʢʮʠʿʘ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʤʦʛʫ ʢʨʝʠʨʘʪʠ ʧʨʘʚʘ 

(rigts), ʢʦʿʘ ʧʨʠʧʘʜʘʿʫ ʘʢʮʠʦʥʘʨʠʤʘ ʠ 

ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʿʫ ʧʨʘʚʦ ʧʨʝʯʝ ʢʫʧʦʚʠʥʝ ʥʦʚʠʭ 

ʘʢʮʠʿʘ. ʉʪʠʮʘʦʮʠ ʧʨʘʚʘ ʤʦʛʫ ʦʩʪʚʘʨʠʪʠ ʦʚʦ 

ʩʚʦʿʝ ʧʨʘʚʦ, ʤʦʛʫ ʛʘ ʥʝʠʩʢʦʨʠʩʪʠʪʠ, ʠʣʠ ʛʘ 

ʧʨʦʜʘʪʠ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʟʘʪʦ ʰʪʦ ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘʿʫ 

ʚʣʘʩʥʠʢʫ ʢʫʧʦʚʠʥʫ ʘʢʮʠʿʘ ʫʟ ʜʠʩʢʦʥʪ ʫ ʦʜʥʦʩʫ 

ʥʘ ʪʨʝʥʫʪʥʝ ʪʨʞʠʰʥʝ ʮʝʥʝ. 

Wʘʨʘʥʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʧʨʘʚʦ ʠʟʙʦʨʘ, ʢʨʝʠʨʘʥʦ ʦʜ 

ʩʪʨʘʥʝ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʟʘ ʢʫʧʦʚʠʥʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʙʨʦʿʘ 

ʦʙʠʯʥʠʭ ʘʢʮʠʿʘ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʫ ʪʦʢʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʚʨʝʤʝʥʘ, ʦʙʠʯʥʦ ʥʝʢʦʣʠʢʦ ʛʦʜʠʥʘ. 

ʀʤʘʦʮʠ ʚʘʨʘʥʪʘ ʤʦʛʫ ʠʭ ʫʧʫʪʠʪʠ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʫ ʫ 

ʩʚʘʢʦ ʜʦʙʘ ʜʦ ʚʨʝʤʝʥʘ ʜʦʩʧʝʣʦʩʪʠ, ʟʘʿʝʜʥʦ ʩʘ 

ʫʛʦʚʦʨʝʥʠʤ ʠʟʥʦʩʦʤ ʥʦʚʮʘ, ʠ ʜʦʙʠʪʠ ʫʛʦʚʦʨʝʥʠ 

ʙʨʦʿ ʦʙʠʯʥʠʭ ʘʢʮʠʿʘ. ɺʘʨʘʥʪʠ ʩʫ, ʯʝʩʪʦ, 

ʧʦʚʝʟʘʥʠ ʩʘ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘʤʘ ʠ ʧʨʝʬʝʨʝʥʮʠʿʘʣʥʠʤ 

ʘʢʮʠʿʘʤʘ. ʇʨʝʜʫʟʝ˂ʝ ʠʭ ʧʨʦʜʘʿʝ ʩʘ ʥʘʤʝʨʦʤ ʜʘ 

ʝʤʠʪʦʚʘˁʝ ʦʚʠʭ ʭʘʨʪʠʿʘ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʫʯʠʥʠ 

ʘʪʨʘʢʪʠʚʥʠʿʠʤ. ʂʘʦ ʠ ʢʦʜ ʧʨʘʚʘ ʚʘʨʘʥʪʠʤʘ ʩʝ 

ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʤʘ. ɿʘ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʝ ʢʫʧʦʚʠʥʘ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʠʭ ʦʙʠʯʥʠʭ ʘʢʮʠʿʘ, ʥʘ ʢʦʿʝ ʩʝ ʚʘʨʘʥʪʠ 

ʦʜʥʦʩʝ. 

ɿʘʤʝʥˀʠʚʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ (Convertiable 

Securities), ʟʘʤʝʥˀʠʚʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ ʠ ʟʘʤʝʥˀʠʚʝ 

ʧʨʝʬʝʨʝʥʮʠʿʘʣʥʝ ʘʢʮʠʿʝ, ʠʤʘʦʮʫ ʜʘʿʫ 

ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪ ʜʘ ʙʫʜʫ ʟʘʤʝˁʝʥʝ ʦʙʠʯʥʠʤ ʘʢʮʠʿʘʤʘ 

ʠʩʪʦʛ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ. ʆʥʝ ʩʘʜʨʞʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʦʙʠʯʥʦʿ 

ʘʢʮʠʿʠ ʠʩʪʦʛ ʠʟʜʘʚʘʦʮʘ, ʢʦʿʝ ʩʝ ʨʝʘʣʠʟʫʿʝ ʥʘ 

ʟʘʭʪʝʚ ʚʣʘʩʥʠʢʘ ʟʘʤʝʥˀʠʚʠʭ ʭʘʨʪʠʿʘ ʦʜ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ
41
. ʋʢʦʣʠʢʦ ʩʝ ʦʚʦ ʧʨʘʚʦ ʥʝ 

ʨʝʘʣʠʟʫʿʝ, ʟʘʤʝʥˀʠʚʘ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ ʦʩʪʘʿʝ ʜʘ 

ʧʦʩʪʦʿʠ ʜʦ ʚʨʝʤʝʥʘ ˁʝʥʝ ʜʦʩʧʝʣʦʩʪʠ, ʜʦʢ 

ʟʘʤʝʥˀʠʚʘ ʧʨʝʬʝʨʝʥʮʠʿʘʣʥʘ ʘʢʮʠʿʘ ʤʦʞʝ 

ʦʩʪʘʪʠ ʜʘ ʧʦʩʪʦʿʠ ʟʘʫʚʝʢ. ɿʘʤʝʥˀʠʚʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʩʚʦʿʫ ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʙʘʟʠʨʘʿʫ ʥʘ ʩʚʦʤ 

ʧʨʘʚʫ ʟʘʤʝʥʝ ʟʘ ʧʨʝʜʤʝʪʥʫ ʦʙʠʯʥʫ ʘʢʮʠʿʫ. ʎʝʥʝ 

ʢʦʥʚʝʨʪʠʙʠʣʥʠʭ ʭʘʨʪʠʿʘ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʤʦʛʫ 

ʟʥʘʪʥʦ ʬʣʫʢʪʫʠʨʘʪʠ, ʟʘʚʠʩʥʦ ʦʜ ʪʨʝʥʫʪʥʝ 

                                                           
41 ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʥʘ ʘʤʝʨʠʯʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ, ʤʥʦʛʝ ʢʦʥʚʝʨʪʠʙʠʣʥʝ 

ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ ʥʝ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ ʟʘʤʝˁʝʥʝ ʫ ʧʦʯʝʪʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʫ ʦʜ 
6 ʜʦ 24 ʤʝʩʝʮʘ. 
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ʪʨʛʦʚʠʥʝ ʩʣʠʯʥʠʤ ʭʘʨʪʠʿʘʤʘ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʩʘ 

ʬʠʢʩʥʠʤ ʜʦʭʦʪʢʦʤ, ʢʘʦ ʠ ʪʨʛʦʚʠʥʝ ʧʨʝʜʤʝʪʥʠʭ 

ʦʙʠʯʥʠʭ ʘʢʮʠʿʘ.  

(2) ɼʝʨʠʚʘʪʠ ʥʘ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʢʨʝʠʨʘʥʠ 

ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʘ (Invester-Created Equity-

Derivative Securities) ʩʫ ʦʧʮʠʿʝ ʠ ʬʿʫʯʝʨʩʠ. 

ʇʦʩʪʦʿʝ ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʥʩʢʝ ʨʦʙʝ ʠ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʝ. ʅʘ ʨʘʟʚʠʿʝʥʠʤ 

ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ ʿʘʚˀʘʿʫ ʩʝ ʩʣʝʜʝ˂ʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʦʧʮʠʿʝ: ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʘʢʮʠʿʝ, ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʥʩʢʝ 

ʠʥʜʝʢʩʝ, ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʩʪʨʘʥʝ ʚʘʣʫʪʝ ʠ ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ 

ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ. 

ʆʧʮʠʿʝ (ʆʧʪʠʦʥ) ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʿʫ ʧʨʘʚʦ ʘʣʠ ʥʝ ʠ 

ʦʙʘʚʝʟʫ ʜʘ ʩʝ ʢʫʧʝ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʿʫ ʘʢʮʠʿʝ (ʠʣʠ 

ʜʨʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ) ʫ ʪʦʢʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ. ɼʝʣʝ ʩʝ 

ʥʘ ʜʚʝ ʚʨʩʪʝ: ʧʫʪ ʠ ʢʦʣ. ɳʠʭ ʥʝ ʢʨʝʠʨʘʿʫ 

ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ, ʚʝ˂ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʦʜʨʝʹʫʿʫ ʟʘʭʪʝʚʝ ʫ 

ʚʝʟʠ ʪʨʛʦʚʠʥʝ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ ʦʙʠʯʥʦʤ ʘʢʮʠʿʦʤ. 

ʇʫʪ (ʇʫʪ) ʿʝ ʧʨʘʚʦ ʜʘ ʩʝ ʧʨʦʜʘ ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʙʨʦʿ 

ʘʢʮʠʿʘ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʫ ʪʦʢʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ 

ʧʝʨʠʦʜʘ. ʂʦʣ (ʎʘʣʣ) ʿʝ ʧʨʘʚʦ ʜʘ ʩʝ ʢʫʧʠ ʘʢʮʠʿʘ 

ʧʦ ʫʪʚʨʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʫ ʪʦʢʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʧʝʨʠʦʜʘ. 

ʊʦ ʟʥʘʯʠ ʜʘ ʢʦʣ (ʧʫʪ) ʦʧʮʠʿʘ ʜʘʿʝ ʢʫʧʮʫ ʧʨʘʚʦ 

ʥʘ ʢʫʧʦʚʠʥʫ (ʧʨʦʜʘʿʫ) ʦʜʨʝʹʝʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʧʦ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʫ ʪʦʢʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʧʝʨʠʦʜʘ, 

ʦʙʠʯʥʦ ʫ ʪʦʢʫ ʥʝʢʦʣʠʢʦ ʤʝʩʝʮʠ. 

ʋ ʧʨʘʢʩʠ, ʦʥʠ ʢʦʿʠ ʢʫʧʫʿʫ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʫ ʥʘʜʘʿʫ ʩʝ 

ʜʘ ˂ʝ ʮʝʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪʥʝ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʨʘʩʪʠ, ʰʪʦ 

ʙʠ ʦʚʦʿ ʘʢʮʠʿʠ ʧʦʚʝ˂ʘʣʦ ʚʨʝʜʥʦʩʪ. ʆʥʠ ʢʦʿʠ 

ʢʫʧʫʿʫ ʧʫʪ ʦʯʝʢʫʿʫ ʜʘ ˂ʝ ʮʝʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪʥʝ 

ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʧʘʩʪʠ, ʰʪʦ ʙʠ ʧʦʚʝ˂ʘʣʦ ʚʨʝʜʥʦʩʪ 

ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʝ. ʆʙʝ ʚʨʩʪʝ ʦʧʮʠʿʘ ʢʨʝʨʘʿʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʢʦʿʠ ʦʯʝʢʫʿʫ ʩʫʧʨʦʪʥʘ ʢʨʝʪʘˁʘ ʦʜ 

ˁʠʭʦʚʠʭ ʢʫʧʘʮʘ. ʇʨʦʜʘʚʮʠ (ʢʨʝʘʪʦʨʠ) ʦʧʮʠʿʘ 

ʧʨʠʤʘʿʫ ʧʨʝʤʠʿʫ, ʜʦʢ ʢʫʧʮʠ ʦʧʮʠʿʘ ʧʣʘ˂ʘʿʫ ʦʚʫ 

ʧʨʝʤʠʿʫ. ʂʘʜ ʩʝ ʿʝʜʥʦʤ ʦʧʮʠʿʘ ʢʨʝʠʨʘ ʠ ʧʨʦʜʘ , 

ˁʦʤʝ ʩʝ ʤʦʞʝ ʪʨʛʦʚʘʪʠ ʠ ʥʘ ʩʝʢʫʥʜʘʨʥʦʤ 

ʪʨʞʠʰʪʫ. 

ʂʫʧʮʠ ʦʧʮʠʿʘ ʩʪʠʯʫ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʫʟ 

ʧʦʟʥʘʪʫ ʧʨʝʤʠʿʫ, ʰʪʦ ʿʝ ʤʘʢʩʠʤʫʤ ʢʦʿʠ ʤʦʛʫ ʜʘ 

ʠʟʛʫʙʝ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʿʝ ʢʫʧʘʮ ʦʧʮʠʿʝ ʠʩʧʨʘʚʥʦ 

ʧʨʦʮʝʥʠʦ ʢʨʝʪʘˁʝ ʮʝʥʝ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ, ʢʦʨʠʩʪʠ 

ʩʫ ʚʝ˂ʝ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ ʢʫʧʦʚʠʥʫ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ, 

ʟʙʦʛ ʤʘˁʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʝ. ʄʝʹʫʪʠʤ, ʧʨʦʮʝʥʘ 

ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʧʦʛʨʝʰʥʘ. ʇʨʦʜʘʚʮʠ ʦʧʮʠʿʘ ʟʘʨʘʹʫʿʫ 

ʧʨʝʤʠʿʫ, ʠ ʫ ʢʨʘʿˁʝʤ ʩʣʫʯʘʿʫ ʜʦʙʠʿʘʿʫ ʠʣʠ ʛʫʙʝ, 

ʫ ʟʘʚʠʩʥʦʩʪʠ ʦʜ ʪʦʛʘ ʜʘ ʣʠ ʩʫ ˁʠʭʦʚʘ 

ʦʯʝʢʠʚʘˁʘ, ʫ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʘʤʘ, ʠʩʧʨʘʚʥʘ ʠʣʠ ʥʝ. 

ʆʧʮʠʿʘʤʘ ʩʝ ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʥʩʢʦʤ ʠʣʠ 

ʚʘʥʙʝʨʟʘʥʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ, ʢʘʦ, ʫʦʙʠʯʘʿʝʥʦ 

ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʦʚʘʥʠʤ (ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʠʤʘ ʨʘʟʚʠʿʝʥʠʭ 

ʪʨʞʠʰʪʘ) ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠʤʘ
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(Option Cliring Corporation ï OCC), koja registruje, emituje, 

garantuje i poravnjava transakcije sa opcijama koje su na 
listingu berzi. 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛ ʪʨʞʠʰʥʦʛ ʤʘʪʝʨʠʿʘʣʘ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ 

ʮʝʥʠ. ʄʦʛʫ ʩʝ ʦʜʥʦʩʠʪʠ ʥʘ ʨʦʙʫ, , ʙʝʨʟʘʥʩʢʝ 

ʠʥʜʝʢʩʝ, ʛʦʪʦʚʠʥʫ, ʜʨʞʘʚʥʝ ʟʘʧʠʩʝ, ʜʨʞʘʚʥʝ 

ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ, ʙʘʥʢʘʨʩʢʝ ʩʝʨʬʠʪʠʢʘʪʝ ʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ. 

ʆʚʠʤ ʫʛʦʚʦʨʠʤʘ ʩʝ ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʠʤ 

ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ. ʇʨʦʜʘʚʘʮ ʦʚʘʢʚʦʛ ʫʛʦʚʦʨʘ ʩʝ 

ʦʙʘʚʝʟʫʿʝ ʜʘ ʠʩʧʦʨʫʯʠ ʧʨʝʜʤʝʪ ʫʛʦʚʦʨʘ ʜʘʥʘ 

ʧʨʝʜʚʠʹʝʥʦʛ ʟʘ ʠʩʧʦʨʫʢʫ ʘ ʟʘ ʫʟʚʨʘʪ ʜʦʙʠʿʘʿʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʠʟʥʦʩ ʥʦʚʮʘ ʦʜ ʢʫʧʮʘ. ʀʩʧʣʘʪʘ ʩʝ ʥʝ 

ʪʨʘʞʠ ʜʦ ʚʨʝʤʝʥʘ ʠʩʧʦʨʫʢʝ, ʘʣʠ ʩʝ ʧʦʣʘʞʝ 

ʜʝʧʦʟʠʪ, ʢʦʿʠ ʿʝ ʤʘʣʠ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ ʚʨʝʜʥʦʩʪ 

ʫʛʦʚʦʨʘ. 

ʅʘ ʨʘʟʚʠʿʝʥʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ 

ʧʦʿʘʚˀʫʿʫ ʩʝ ʜʚʝ ʚʨʩʪʝ ʪʨʛʦʚʘʮʘ ʬʿʫʯʝʨʩ 

ʫʛʦʚʦʨʠʤʘ: ʭʝ˅ʝʨʠ (hedgers) ʠ ʰʧʝʢʫʣʘʥʪʠ 

(speculators). ʍʝ˅ʝʨʠ ʧʦʢʫʰʘʚʘʿʫ ʜʘ ʩʤʘˁʝ 

ʨʠʟʠʢ ʧʨʦʤʝʥʝ ʮʝʥʝ ʧʨʝʜʤʝʪʘ ʫʛʦʚʦʨʘ ʫ ʪʝʢʫ 

ʥʝʢʦʛ ʙʫʜʫ˂ʝʛ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʢʫʧʦʚʠʥʦʤ 

ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʘ, ʭʝ˅ʝʨ ʤʦʞʝ ʫʛʦʚʦʨʠʪʠ 

ʦʜʨʝʹʝʥʫ ʮʝʥʫ ʟʘ ʥʝʢʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ 

ʠ ʙʠʪʠ ʟʘʰʪʠ˂ʝʥ ʦʜ ʥʝʧʦʚʦˀʥʦʛ ʢʨʝʪʘˁʘ ʮʝʥʘ. 

ʉʣʠʯʥʦ ʪʦʤʝ, ʧʨʦʜʘʚʮʠ ʦʚʠʭ ʫʛʦʚʦʨʘ ʤʦʛʫ ʩʝʙʝ 

ʟʘʰʪʠʪʠʪʠ ʦʜ ʧʘʜʘ ʮʝʥʘ. ʐʧʝʢʫʣʘʥʪʠ, ʩ ʜʨʫʛʝ 

ʩʪʨʘʥʝ, ʧʨʠʞʝˀʢʫʿʫ ʟʘʨʘʜʫ ʦʜ ʥʝʠʟʚʝʩʥʦʩʪʠ 

ʢʦʿʘ ˂ʝ ʩʝ ʜʦʛʦʜʠʪʠ ʫ ʙʫʜʫ˂ʥʦʩʪʠ. ʋʢʦʣʠʢʦ 

ʦʯʝʢʫʿʫ ʜʘ ʮʝʥʝ ʨʘʩʪʫ (ʧʘʜʘʿʫ) ʫʛʦʚʦʨʠ ˂ʝ ʙʠʪʠ 

ʢʫʧˀʝʥʠ (ʧʨʦʜʘʪʠ). ʀʩʧʨʘʚʥʝ ʧʨʦʮʝʥʝ ʤʦʛʫ 

ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʦ ʚʝʣʠʢʠʭ ʟʘʨʘʜʘ. ʋ ʜʦʙʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʢʨʠʟʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ ʩʫ ʩʝ ʧʦʿʘʚʠʣʝ ʠ ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ 

ʬʿʫʯʝʨʩʝ (ʆʧʪʠʦʥ ʦʥ ʬʫʪʫʨʝʩ) ʢʦʿʠʤʘ ʩʝ ʩʚʝ 

ʚʠʰʝ ʪʨʛʫʿʝ. 

 

3. ʆʇʎʀɱɽ ʅɸ ɸʂʎʀɱɽ   

 

ʅʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʘʢʮʠʿʝ 

ʢʦʣ (ʧʫʪ) ʜʘʿʫ ʠʤʘʦʮʫ ʧʨʘʚʦ, ʘʣʠ ʥʝ ʠ ʦʙʘʚʝʟʫ, 

ʜʘ ʢʫʧʠ (ʧʨʦʜʘ) ʢʦʥʢʨʝʪʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʫ ʪʦʢʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ. ʂʨʝʠʨʘʿʫ 

ʠʭ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ, ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʥʠ ʠʣʠ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʥʠ, ʠ ʧʨʦʜʘʿʫ ʜʨʫʛʠʤ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ. ʇʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʯʠʿʝ ʩʫ ʦʙʠʯʥʝ 

ʘʢʮʠʿʝ ʧʨʝʜʤʝʪ ʦʧʮʠʿʘ ʥʝʤʘʿʫ ʜʠʨʝʢʪʥʫ ʢʦʨʠʩʪ 

ʦʜ ʦʚʠʭ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʘ ʥʠʪʠ ʩʫ ʦʜʛʦʚʦʨʥʘ ʟʘ 

ʠʟʚʨʰʝˁʝ ʧʫʪ ʠ ʢʦʣ ʫʛʦʚʦʨʘ. ʂʫʧʘʮ ʦʧʮʠʿʘ 

ʧʣʘ˂ʘ ʧʨʦʜʘʚʮʫ ʧʨʝʤʠʿʫ ʢʦʿʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ 

ʦʧʮʠʦʥʫ ʮʝʥʫ (option price) ʠʣʠ ʦʧʮʠʦʥʫ 

ʧʨʝʤʠʿʫ (option premium). ʎʝʥʘ ʧʦ ʢʦʿʦʿ ʩʝ 

ʘʢʮʠʿʘ ʠʟ ʦʧʮʠʿʘ ʤʦʞʝ ʢʫʧʠʪʠ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʪʠ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʠʟʚʨʰʥʫ ʠʣʠ ʩʪʨʘʿʢ ʮʝʥʫ (excurcise 

price, strike price).  

ʂʦʣ ʦʧʮʠʿʘ ʜʘʿʝ ʠʤʘʦʮʫ ʧʨʘʚʦ ʜʘ ʢʫʧʠ ʦʜʨʝʹʝʥʠ 

ʙʨʦʿ ʢʦʥʢʨʝʪʥʝ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ 

ʮʝʥʠ ʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʫ. ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, Y 

ʪʨʦʤʝʩʝʯʥʘ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʘ, ʫʟʫʪʚʨʹʝʥʫ ʮʝʥʫ ʦʜ 50 

ʜʠʥʘʨʘ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ, ʜʘʿʝ ʢʫʧʮʫ ʧʨʘʚʦ ʜʘ ʢʫʧʠ, 

ʨʝʮʠʤʦ 100 ʘʢʮʠʿʘ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ Y, ʟʘ 50 ʜʠʥʘʨʘ ʧʦ 

ʘʢʮʠʿʠ ʦʜ ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʦʧʮʠʿʝ ʫ ʪʦʢʫ ʥʘʨʝʜʥʘ ʪʨʠ 

ʤʝʩʝʮʘ. ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʢʫʧʫʿʫ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʝ 
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ʫʢʦʣʠʢʦ ʦʯʝʢʫʿʫ ʜʘ ʮʝʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʝ ʘʢʮʠʿʝ 

ʨʘʩʪʝ, ʮʝʥʘ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʝ ʠ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʢʨʝʪʘ˂ʝ 

ʩʝ ʫ ʠʩʪʦʤ ʩʤʝʨʫ. ɼʘʢʣʝ, ʢʦʣ ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʜʘ ʰʧʝʢʫʣʠʰʫ ʥʘ ʨʘʩʪʫ ʮʝʥʝ 

ʧʨʝʜʤʝʪʥʝ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʙʝʟ ʢʫʧʦʚʠʥʝ ʩʘʤʝ 

ʘʢʮʠʿʝ. 

ʇʫʪ ʦʧʮʠʿʘ ʜʘʿʝ ʢʫʧʮʫ ʧʨʘʚʦ ʜʘ ʧʨʦʜʘ ʦʜʨʝʹʝʥʠ 

ʙʨʦʿ ʢʦʥʢʨʝʪʥʝ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʧʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ 

ʮʝʥʠ ʜʦ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʜʘʪʫʤʘ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʩʝ ʧʫʪ 

ʨʝʘʣʠʟʫʿʝ, ʘʢʮʠʿʝ ʩʝ ʧʨʦʜʘʿʫ ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʢʫʧʮʘ 

ʧʫʪ ʫʛʦʚʦʨʘ ʧʨʦʜʘʚʮʫ ʦʚʦʛ ʫʛʦʚʦʨʘ, ʢʦʿʠ ʿʝ 

ʦʙʘʚʝʟʘʥ ʜʘ ʧʨʠʤʠ ʠʩʧʦʨʫʢʫ ʘʢʮʠʿʘ ʠ ʧʣʘʪʠ 

ʦʜʨʝʹʝʥʫ ʮʝʥʫ. ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʦʜʘʚʘʮ Y 

ʪʨʦʤʝʩʝʯʥʝ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʝ, ʦʜ 50 ʜʠʥ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ, 

ʦʙʘʚʝʟʘʥ ʿʝ ʜʘ ʧʨʠʤʠ ʦʜ ʠʤʘʦʮʘ ʦʚʝ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʝ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʙʨʦʿ ʘʢʮʠʿʘ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ Y, ʟʘ 

ʢʦʿʝ ˂ʝ ʢʨʝʘʪʦʨ ʧʣʘʪʠʪʠ 50 ʜʠʥ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ˂ʝ ʢʫʧʦʚʘʪʠ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʝ ʫʢʦʣʠʢʦ 

ʦʯʝʢʫʿʝ ʜʘ ʮʝʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʧʘʜʘ, ʿʝʨ ˂ʝ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʧʫʪ ʨʘʩʪʠ ʢʘʢʦ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʧʘʜʘ. 

ɼʘʢʣʝ, ʧʫʪ ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʜʘ 

ʰʧʝʢʫʣʠʰʫ ʥʘ ʦʧʘʜʘˁʫ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʘ ʙʝʟ ʧʨʦʜʘʿʝ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʝ ʘʢʮʠʿʝ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʤʦʞʝ ʫʚʝʢ ʢʫʧʠʪʠ ʢʦʥʢʨʝʪʥʫ 

ʘʢʮʠʿʫ ʫʢʦʣʠʢʦ ʚʝʨʫʿʝ ʫ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʫ ʠʟʜʘʚʘʦʮʘ, 

ʠʣʠ ʠʭ ʧʨʦʜʘʪʠ. ʋʤʝʩʪʦ ʪʦʛʘ, ʢʨʝʠʨʘʥʘ ʩʫ 

ʠʥʜʠʨʝʢʪʥʘ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʘʢʮʠʿʠ ʢʘʦ ʘʣʪʝʨʥʘʪʠʚʘ 

ʜʠʨʝʢʪʥʦʿ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʠ. ʋ ʧʨʘʢʩʠ ʧʨʝʜʥʦʩʪʠ 

ʦʧʮʠʿʘ ʩʫ ʩʣʝʜʝ˂ʝ
43
:ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ, ʢʦʿʠ ʢʫʧʫʿʝ ʢʦʣ 

ʦʧʮʠʿʝ, ʩʪʠʯʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪʥʦʿ ʦʙʠʯʥʦʿ 

ʘʢʮʠʿʠ ʩʘ ʤʥʦʛʦ ʤʘˁʠʤ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʝʤ ʥʝʛʦ ʰʪʦ 

ʿʝ ʪʦ ʩʣʫʯʘʿ ʩʘ ʢʫʧʦʚʠʥʦʤ ʩʘʤʝ ʘʢʮʠʿʝ. ʂʫʧʯʝʚ  

ʤʘʢʩʠʤʘʣʥʠ ʛʫʙʠʪʘʢ ʿʝ ʧʦʟʥʘʪ ʦʜ ʨʘʥʠʿʝ ʠ 

ʫʢʦʣʠʢʦ ʿʝ ʦʧʮʠʿʘ ʥʝʠʩʢʦʨʠʰ˂ʝʥʘ, ʥʘʿʚʠʰʝ ʰʪʦ 

ʢʫʧʘʮ ʤʦʞʝ ʠʟʛʫʙʠʪʠ ʿʝ ʮʝʥʘ ʦʧʮʠʿʝ. ʆʧʮʠʿʝ 

ʤʦʛʫ ʦʙʝʟʙʝʜʠʪʠ ʚʝ˂ʝ ʟʘʨʘʜʝ ʫ ʦʜʥʦʩʫ ʥʘ ʦʥʝ ʦʜ 

ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʘ ʘʢʮʠʿʘʤʘ. ʆʧʮʠʿʝ ʧʦʚʝ˂ʘʚʘʿʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʝ ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪʠ, ʥʫʜʝ˂ʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʝ 

ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʿʝ ʨʠʟʠʢʘ ʠ ʧʨʠʥʦʩʘ. ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʤʦʞʝ ʧʨʦʜʘʪʠ ʘʢʮʠʿʫ ʠ ʢʫʧʠʪʠ ʢʦʣ 

ʦʧʮʠʿʫ, ʯʠʤʝ ʩʤʘˁʫʿʝ ʨʠʟʠʢ ʧʨʦʜʘʿʝ. ʆʧʮʠʿʝ 

ʤʦʛʫ ʩʤʘˁʠʪʠ ʫʢʫʧʥʝ ʪʨʦʰʢʦʚʝ ʧʦʨʪʬʦʣʠʦ 

ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʘ. 

ɺʨʝʤʝ ʚʘʞʝˁʘ ʦʧʮʠʿʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʚʨʝʤʝʥʩʢʠ 

ʧʝʨʠʦʜ ʫ ʢʦʤʝ ʦʧʮʠʿʘ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʠʟʚʨʰʝʥʘ 

(ʦʙʠʯʥʦ ʫ ʙʠʣʦ ʢʦʿʝ ʚʨʝʤʝ ʜʦ ʜʘʪʫʤʘ ʜʦʩʧʝ˂ʘ, 

ʫʢˀʫʯʫʿʫ˂ʠ ʠ ʪʘʿ ʜʘʪʫʤ), ʤʝʹʫʪʠʤ, ʫ ʧʨʘʢʩʠ 

ʚʨʝʤʝ ʚʘʞʝˁʘ ʿʝ ʨʘʟʣʠʯʠʪʦ, ʦʜ ʦʧʮʠʿʝ ʜʦ 

ʦʧʮʠʿʝ. ɹʝʟ ʦʙʟʠʨʘ ʜʘ ʣʠ ʢʫʧʘʮ ʦʧʮʠʿʝ ʠʟʚʨʰʠ 

ˁʝʥʫ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʿʫ ʠʣʠ ʥʝ, ʦʧʮʠʦʥʘ ʧʨʝʤʠʿʘ 

ʦʩʪʘʿʝ ˁʝʥʥʦʤ ʧʨʦʜʘʚʮʫ. ʀʟʥʦʩ ʦʧʮʠʦʥʝ 

ʧʨʝʤʠʿʝ ʿʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʥʦ ʤʦʛʫ˂ʠ ʜʦʙʠʪʘʢ ʟʘ 

ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʦʧʮʠʿʝ ʠ, ʫʿʝʜʥʦ, ʤʘʢʩʠʤʘʣʥʦ ʤʦʛʫ˂ʠ 

ʛʫʙʠʪʘʢ ʟʘ ˁʝʥʦʛ ʢʫʧʮʘ. ʂʫʧʘʮ ʦʧʮʠʿʝ ʧʣʘ˂ʘ 

                                                           
43 ʅʠʢʦʣʠ˂, ɲ., 2007, ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ, ʇʨʘʚʥʠ ʞʠʚʦʪ, 
ɹʝʦʛʨʘʜ,  ʙʨ.13/2007, ʊʦʤ V, ʩʪʨ.115. 

ʩʘʤʦ ʧʨʝʤʠʿʫ, ʠ ʥʝ ʤʦʨʘ ʧʦʣʘʛʘʪʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʢʦʜ 

ʢʣʠʨʠʥʰʢʝ ʢʫ˂ʝ. ʇʨʦʜʘʚʘʮ ʦʧʮʠʿʝ ʟʘʨʘʹʫʿʝ 

ʧʨʝʤʠʿʫ ʘʣʠ ʧʨʝʫʟʠʤʘ ʨʠʟʠʢ ʤʦʛʫ˂ʝʛ ʟʥʘʯʘʿʥʦʛ 

ʛʫʙʠʪʢʘ ʟʙʦʛ ʥʝʧʦʚʦˀʥʦʛ ʢʨʝʪʘˁʘ ʮʝʥʘ. ɿʘ ˁʝʛʘ 

ʿʝ ʥʝʧʦʚʦˀʘʥ ʨʘʩʪ ʮʝʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʦʧʮʠʿʝ ʘʢʦ ʿʝ 

ʧʨʦʜʘʦ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʫ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʧʘʜ ʮʝʥʝ ʘʢʦ ʿʝ 

ʧʨʦʜʘʦ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʫ. ʉʚʘʢʠ ʜʦʛʘʹʘʿ ʢʦʿʠ ʩʤʘˁʫʿʝ 

ʮʝʥʫ ʘʢʮʠʿʝ ʩʤʘˁʫʿʝ ʠ ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʢʦʣ ʠ ʧʦʚʝ˂ʘʚʘ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʧʫʪ. 

ɼʘʢʣʝ, ʢʫʧʘʮ ʠ ʧʨʦʜʘʚʘʮ ʠʤʘʿʫ ʩʫʧʨʦʪʥʘ 

ʦʯʝʢʠʚʘˁʘ ʫ ʚʝʟʠ ʢʨʝʪʘˁʘ ʮʝʥʝ ʧʨʝʜʤʝʪʥʝ 

ʘʢʮʠʿʝ, ʢʘʦ ʠ ʩʘʤʝ ʦʧʮʠʿʝ: ʢʨʝʘʪʦʨ ʢʦʣ ʦʯʝʢʫʿʝ 

ʜʘ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʦʩʪʘʥʝ ʥʝʧʨʦʤʝˁʝʥʘ ʠʣʠ ʤʦʞʜʘ 

ʧʘʜʥʝ, ʢʫʧʘʮ ʢʦʣ ʦʯʝʢʫʿʝ ʜʘ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʩʢʦʯʠ. 

ʂʨʝʘʪʦʨ ʧʫʪ ʦʯʝʢʫʿʝ ʜʘ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʦʩʪʘʥʝ ʠʩʪʘ 

ʠʣʠ ʩʝ ʧʦʚʝ˂ʘ, ʢʫʧʘʮ ʧʫʪ ʦʯʝʢʫʿʝ ʜʘ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ 

ʧʘʜʥʝ. 

ʈʝʘʣʥʘ ʜʦʛʘʹʘˁʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʤʦʛʫ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ 

ʪʨʠ ʩʣʝʜʝ˂ʝ ʩʠʪʫʘʮʠʿʝ
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: 

(1) ʆʧʮʠʿʘ ʤʦʞʝ ʠʩʪʝ˂ʠ ʥʝʠʩʢʦʨʠʰ˂ʝʥʘ, 

(2) ʆʧʮʠʿʘ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʠʩʢʦʨʠʰ˂ʝʥʘ, 

(3) ʆʧʮʠʿʘ ʩʝ ʤʦʞʝ ʧʨʦʜʘʪʠ ʢʦʣ ʥʘ 

ʩʝʢʫʥʜʘʨʥʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ ʜʨʫʛʦʤ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʫ 

ʢʦʿʠ ʞʝʣʠ ʜʘ ʰʧʝʢʫʣʠʰʝ ʘʢʮʠʿʘʤʘ; 

ʄʥʦʛʠ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʪʨʛʫʿʫ ʦʧʮʠʿʘʤʘ, ʥʝ 

ʠʟʚʨʰʘʚʘʿʫ˂ʠ ʠʭ. ʆʥʠ ʠʭ ʿʝʜʥʦʩʪʘʚʥʦ ʧʨʦʜʘʿʫ 

ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ, ʢʘʦ ʰʪʦ ʙʠ ʠ ʦʙʠʯʥʠʤ ʘʢʮʠʿʘʤʘ 

ʢʘʜʘ ʙʠ ʠʭ ʠʤʘʣʠ. ʇʫʪ ʘʢʮʠʿʝ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʰʫ ʥʘ 

ʠʩʪʠ ʥʘʯʠʥ ʢʘʦ ʢʦʣ, ʘʣʠ ʫ ʩʫʧʨʦʪʥʦʤ ʩʤʝʨʫ. 

ʂʨʝʘʪʦʨʠ ʩʘʩʪʘʚˀʘʿʫ ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʠ ʧʫʪ ʫʛʦʚʦʨ ʠ 

ʧʨʦʜʘʿʫ ʛʘ ʟʘ ʧʨʝʤʠʿʫ. ʉʘʩʪʘʚˀʘʯ ʚʝʨʫʿʝ ʜʘ ˂ʝ 

ʧʨʝʜʤʝʪʥʘ, ʦʙʠʯʥʘ, ʘʢʮʠʿʘ ʚʝʨʦʚʘʪʥʦ ʟʘʜʨʞʘʪʠ 

ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʠʣʠ ʜʦʙʠʪʠ ʥʘ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ, ʘ ʢʫʧʘʮ 

ʚʝʨʫʿʝ ʜʘ ˂ʝ ʚʝʨʦʚʘʪʥʦ ʠʟʛʫʙʠʪʠ ʥʘ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ. 

ʄʝʹʫʪʠʤ, ʢʘʦ ʠ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ ʢʦʣ, ʤʦʛʫ˂ʘ ʩʫ ʠ ʜʚʘ 

ʜʨʫʛʘ ʧʨʘʚʮʘ ʜʝʰʘʚʘˁʘ. ʇʨʚʦ, ʧʫʪ ʤʦʞʝ ʦʩʪʘʪʠ 

ʥʝʠʩʢʦʨʠʰ˂ʝʥ, ʘʢʦ ʮʝʥʘ ʦʙʠʯʥʝ ʘʢʮʠʿʝ ʥʠʿʝ 

ʧʘʣʘ ʠʣʠ ʥʠʿʝ ʧʘʣʘ ʜʦʚʦˀʥʦ ʜʘ ʦʧʨʘʚʜʘ 

ʠʟʚʨʰʝˁʝ ʧʫʪ-ʘ. ɼʨʫʛʦ, ʚʣʘʩʥʠʢ ʧʫʪ-ʘ ʤʦʞʝ 

ʧʨʦʜʘʪʠ ʧʫʪ ʥʘ ʩʝʢʫʥʜʘʨʥʦʤ ʪʨʞʠʰʟʫ ʫʟ ʟʘʨʘʜʫ 

(ʛʫʙʠʪʘʢ). ʂʘʦ ʠ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ ʢʦʣ ʤʥʦʛʠ ʢʫʧʮʠ ʧʫʪ 

ʦʧʮʠʿʫ, ʥʘ ʨʘʟʚʠʿʝʥʠʤ ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ ʧʣʘʥʠʨʘʿʫ ʜʘ 

ʧʨʝʧʨʦʜʘʿʫ ʩʚʦʿʝ ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʦʧʮʠʿʘ 

ʨʘʜʠʿʝ ʥʝʛʦ ʣʠ ʠʭ ʠʟʚʨʰʝ. 

4. ɿʅɸʏɸɱ ʆʇʎʀɱɸ    

 

ʅʘ ʩʘʚʨʝʤʝʥʠʤ ʠ ʨʘʟʚʠʿʝʥʠʤ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ ʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʥʠ ʠ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʥʠ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʩʘʩʪʘʚˀʘʿʫ 

ʦʧʮʠʿʝ. ʇʨʦʜʘʚʘʮ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʝ ʟʘʢˀʫʯʫʿʝ ʫʛʦʚʦʨ 

ʦ ʧʨʦʜʘʿʠ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʿ ʘʢʮʠʿʠ. ʂʦʣ 

ʦʧʮʠʿʘ ʩʘʩʪʘʚˀʝʥʘ ʟʘ ʘʢʮʠʿʫ ʧʦʩʝʜʦʚʘʥʫ ʦʜ 

ʩʪʨʘʥʝ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯʘ ʥʘʟʠʚʘ ʩʝ ʧʦʢʨʠʚʝʥʘ. 

                                                           
44 ʇʝʪʨʦʚʠ˂, ʇ., 2008, ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʘ ʠ ʪʫʨʠʩʪʠʯʢʘ ʪʨʞʠʰʪʘ, 
ʇʄʌ, ʅʦʚʠ ʉʘʜ, ʩʪʨ.121. 
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ʋʢʦʣʠʢʦ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯ ʥʝ ʧʦʩʝʜʫʿʝ ʘʢʮʠʿʫ, ʨʝʯ ʿʝ ʦ 

ʥʝʧʦʢʨʠʚʝʥʦʿ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʠ, ʠ ʦʜ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯʘ ʩʝ 

ʤʦʞʝ ʟʘʭʪʝʚʘʪʠ ʠʩʧʦʨʫʢʘ ʘʢʮʠʿʝ ʢʦʿʫ ʥʝ 

ʧʦʩʝʜʫʿʝ, ʫʢʦʣʠʢʦ ʩʝ ʢʦʣ ʠʟʚʨʰʘʚʘ. ʂʘʜʘ 

ʩʘʩʪʘʚˀʘʯ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʝ ʧʦʩʝʜʫʿʝ ʧʦʩʝʜʫʿʝ ʘʢʮʠʿʝ 

ʫ ʧʠʪʘˁʫ ʿʝ ʧʨʠʢʨʠʚʝʥʠ ʧʫʪ, ʫ ʩʫʧʨʦʪʥʦʤ ʿʝ ʨʝʯ 

ʦ ʥʝʧʦʢʨʠʚʝʥʦʤ. 

ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚʠʤʦ ʜʘ ʿʝ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ 

ʢʫʧʠʦ 100 ʘʢʮʠʿʘ ʎʦʮʘ ʎʦʣʝ ʧʨʦʰʣʝ ʛʦʜʠʥʝ ʧʦ 

ʮʝʥʠ ʦʜ 40$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. ʊʨʝʥʫʪʥʘ ʮʝʥʘ ʦʚʠʭ 

ʘʢʮʠʿʘ ʠʟʥʦʩʠ 48$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. ɺʣʘʩʥʠʢ ʩʘʩʪʘʚˀʘ 

(ʧʦʢʨʠʚʝʥʫ) ʰʝʩʪʦʤʝʩʝʯʥʫ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʫ, ʫ ʢʦʿʦʿ 

ʿʝ ʫʪʚʨʹʝʥʘ ʮʝʥʘ ʦʜ 50$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ ʠ ʧʨʠʤʘ 

ʧʨʝʤʠʿʫ ʦʜ 4$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. ʋʛʦʚʦʨʝʥʘ ʢʦʣʠʯʠʥʘ 

ʿʝ 100 ʢʦʤʘʜʘ ʘʢʮʠʿʘ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʙʫʜʝ ʧʦʟʚʘʥ ʜʘ 

ʠʩʧʣʘʪʠ ʩʚʦʿʠʭ 100 ʘʢʮʠʿʘ, ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ˂ʝ 

ʧʨʠʤʠʪʠ 50$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ, ʧʣʫʩ 4$ ʧʨʝʤʠʿʝ ʧʦ 

ʘʢʮʠʿʠ, ʫʟ ʫʢʫʧʥʫ ʟʘʨʘʜʫ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ ʦʜ 14$ ʧʦ 

ʘʢʮʠʿʠ (ʘʢʮʠʿʘ ʿʝ ʢʫʧˀʝʥʘ ʧʦ 40$). ʄʝʹʫʪʠʤ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʩʝ ʦʜʨʠʯʝ ʜʦʜʘʪʝ ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʝ 

ʟʘʨʘʜʝ ʫʢʦʣʠʢʦ ʮʝʥʘ ʦʚʠʭ ʘʢʮʠʿʘ ʨʘʩʪʝ ʧʨʝʢʦ 

50$. ʋʢʦʣʠʢʦ ʮʝʥʘ ʧʦʨʘʩʪʝ, ʨʝʮʠʤʦ 60$, ʥʘʢʦʥ 

ʰʪʦ ʿʝ ʢʦʣ ʧʨʦʜʘʪ, ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ˂ʝ ʟʘʨʘʜʠʪʠ ʧʦ 

14$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ ʘʣʠ ʿʝ ʤʦʛʘʦ ʜʘ ʟʘʨʘʜʠ 20$ ʧʦ 

ʘʢʮʠʿʠ ʜʘ ʥʠʿʝ ʩʘʩʪʘʚʠʦ ʢʦʣ. 

ʂʦʜ ʩʘʩʪʘʚˀʘˁʘ ʥʝʧʦʢʨʠʚʝʥʝ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʝ, 

ʫʢʦʣʠʢʦ ʢʦʣ ʥʠʿʝ ʠʟʚʨʰʝʥ, ʟʘʨʘʜʘ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯʘ  

ʿʝ ʿʝʜʥʘʢʘ ʠʟʥʦʩʫ ʧʨʝʤʠʿʝ ʦʜ 4$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. 

ʇʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʘ ʟʘʨʘʜʘ ʟʘ ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʥʝʧʦʢʨʠʚʝʥʦʛ 

ʢʦʣʘ ʿʝ ʣʠʤʠʪʠʨʘʥʘ ʥʘ 4$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ- 

ʇʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʠ ʛʫʙʠʪʘʢ ʿʝ, ʤʝʹʫʪʠʤ, ʚʝʣʠʢʠ. 

ʋʢʦʣʠʢʦ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʘ ʠʟʨʘʟʠʪʦ ʨʘʩʪʝ ʩʘʩʪʘˀʘʯ 

ʤʦʞʝ ʠʟʛʫʙʠʪʠ ʚʠʰʝ ʥʝʛʦ ʰʪʦ ʿʝ ʧʨʠʤʠʦ ʢʘʦ 

ʧʨʝʤʠʿʫ. 

ʉʘʩʪʘʚˀʘʯʠ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʘ ʧʨʠʞʝˀʢʫʿʫ 

ʧʨʠʞʝˀʢʫʿʫ ʧʨʝʤʠʿʫ ʫʧʨʘʚʦ ʢʘʦ ʠ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯʠ 

ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʘ. ʉʘʩʪʘʚˀʘʯ ʩʝ ʦʙʘʚʝʟʫʿʝ ʜʘ ʢʫʧʠ 

ʘʢʮʠʿʫ ʧʦ ʫʥʘʧʨʝʜ ʫʪʚʨʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʫ ʪʦʢʫ 

ʚʘʞʝˁʘ ʧʫʪ ʫʛʦʚʦʨʘ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʧʘʜʘ, 

ʢʫʧʘʮ ʧʫʪ ʤʦʞʝ ʢʫʧʠʪʠ ʘʢʮʠʿʫ ʠ ʠʟʚʨʰʠʪʠ ʧʫʪ 

ʠʩʧʦʨʫʯʠʚʘˁʝʤ ʘʢʮʠʿʝ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯʫ, ʢʦʿʠ ʤʦʨʘ 

ʧʣʘʪʠʪʠ ʫʪʚʨʹʝʥʫ ʮʝʥʫ. ʄʝʹʫʪʠʤ, ʩʘʩʪʘʚˀʘʯ 

ʧʫʪ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʦʙʘʚʝʟʘʥ ʜʘ ʢʫʧʠ ʘʢʮʠʿʫ, 

ʨʝʮʠʤʦ, ʟʘ 50$ ʢʘʜʘ ʩʝ ʦʥʘ ʧʨʦʜʘʿʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ 

ʟʘ 40$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. ʆʚʦ ʧʦʢʘʟʫʿʝ ʛʫʙʠʪʘʢ (ʤʘˁʘ 

ʧʨʝʤʠʿʘ ʧʨʠʤˀʝʥʘ ʦʜ ʧʫʪ-ʘ). ʊʘʢʦʹʝ, ʩʘʩʪʘʚˀʘ˂ 

ʧʫʪ-ʘ ʤʦʞʝ ʢʫʧʠʪʠ ʠʜʝʥʪʠʯʘʥ ʫʛʦʚʦʨ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʪʫ. ʅʘʨʘʚʥʦ, ʫʢʦʣʠʢʦ ʫʢʦʣʠʢʦ ʿʝ ʮʝʥʘ 

ʘʢʮʠʿʘ ʧʘʣʘ ʦʜ ʢʘʜʘ ʿʝ ʧʫʪ ʩʘʩʪʘʚˀʝʥ, ʮʝʥʘ ʧʫʪ-

ʘ ˂ʝ ʧʦʨʘʩʪʠ ʠ ʩʘʩʪʘʚˀʘʯ ˂ʝ ʧʣʘʪʠʪʠ ʚʠʰʫ ʮʝʥʫ 

ʥʝʛʦ ʰʪʦ ʿʝ ʧʨʠʤʠʦ ʧʨʝʤʠʿʫ ʢʘʜʘ ʿʝ ʧʫʪ ʙʠʦ 

ʩʘʩʪʘʚˀʝʥ. ʇʨʝʪʧʦʩʪʘʚʠʤʦ ʜʘ ʿʝ ʰʝʩʪʦʤʝʩʝʯʥʠ 

ʧʫʪ ʧʨʦʜʘʪ ʧʦ ʫʪʚʨʹʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʦʜ 59$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ, 

ʫʟ ʧʨʝʤʠʿʫ ʦʜ 4$ ʧʦ ʘʢʮʠʿʠ. ʇʨʦʜʘʚʘʮ 

ʥʝʧʦʢʨʠʚʝʥʦʛ ʧʫʪ-ʘ ʧʨʠʤʠʦ ʿʝ ʧʨʝʤʠʿʫ ʠ ʥʘʜʘ 

ʩʝ ʜʘ ˂ʝ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʤʠʨʦʚʘʪʠ ʠʣʠ ʜʘ ˂ʝ ʙʠʪʠ 

ʠʟʥʘʜ ʫʪʚʨʹʝʥʝ ʮʝʥʝ. ʂʘʢʦ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʝ ʧʘʜʘ, 

ʧʨʦʜʘʚʯʝʚʘ ʧʦʟʠʮʠʿʘ ʿʝ ʥʝʧʦʚʦˀʥʘ. ʇʨʦʜʘʚʘʮ 

ʛʫʙʠ ʥʦʚʘʮ, ʰʪʦ ʫ ʦʚʦʤ ʩʣʫʯʘʿʫ ʠʟʥʦʩʠ 50$-4$ = 

46$. ɻʫʙʠʮʠ ʩʫ ʤʦʛʣʠ ʙʠʪʠ ʟʥʘʪʥʠʿʠ ʜʘ ʿʝ ʮʝʥʘ 

ʘʢʮʠʿʘ ʧʘʣʘ ʚʠʰʝ. ʎʝʥʘ ʧʫʪ-ʘ ˂ʝ ʨʘʩʪʠ ʩʚʝ ʚʠʰʝ 

ʠ ʚʠʰʝ ʢʘʢʦ ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʿʘ ʧʘʜʘ. ʊʦ ʟʥʘʯʠ ʜʘ 

ʧʨʦʜʘʚʘʮ ʧʫʪ ʦʧʮʠʿʝ ʤʦʞʝ ʜʘ ʦʪʢʫʧʠ ʫʛʦʚʦʨ ʧʦ 

ʟʥʘʪʥʦ ʚʠʰʦʿ ʮʝʥʠ
45
. ʆʧʮʠʿʩʢʠ ʫʛʦʚʦʨʠ ʩʫ 

ʚʘʞʥʠ ʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʥʠʤ ʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʥʠʤ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ. ʂʫʧʦʚʠʥʘ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʘ ʿʝ ʢʘʦ 

ʢʫʧʦʚʠʥʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ, ʿʝʨ ʢʦʣ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʝ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪʥʦʿ ʘʢʮʠʿʠ. ɸʢʦ ʮʝʥʘ 

ʘʢʮʠʿʝ ʠʜʝ ʛʦʨʝ, ʪʘʜʘ ʚʨʝʜʥʦʩʪ ʢʦʣ ʪʘʢʦʹʝ ʨʘʩʪʝ, 

ʘʣʠ ʘʢʦ ʮʝʥʘ ʧʘʜʘ, ʚʣʘʩʥʠʢ ʢʦʣ ʿʝ ʦʩʠʛʫʨʘʥ ʦʜ 

ʛʫʙʠʪʘʢʘ ʧʨʝʢʦ ʧʨʝʤʠʿʝ ʧʣʘ˂ʝʥʝ ʟʘ ʢʦʣ. 

ʇʨʝʤʠʿʘ ʠʣʠ ʮʝʥʘ ʧʣʘ˂ʝʥʘ ʟʘ ʢʦʣ, ʿʝʩʪʝ ʪʨʦʰʘʢ 

ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ. ʇʫʪ ʪʘʢʦʹʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʝ. 

ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʢʫʧʫʿʝ ʘʢʮʠʿʝ ʠ 

ʠʩʪʦʚʨʝʤʝʥʦ ʢʫʧʫʿʝ ʧʫʪ ʥʘ ʪʦʿ ʘʢʮʠʿʠ. ʆʚʘ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʿʘ ʰʪʠʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʘ ʦʜ ʥʝʦʯʝʢʠʚʘʥʦʛ 

ʩʥʘʞʥʦʛ ʧʘʜʘ ʮʝʥʝ ʘʢʮʠʿʝ. ʎʝʥʘ ʦʚʦʛ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ 

ʿʝ ʮʝʥʘ ʧʫʪ-ʘ. 

5. ʆʇʎʀɱɽ ʅɸ ɹɽʈɿɸʅʉʂɽ ʀʅɼɽʂʉɽ  

(Srock ï Index Options) 

ʆʧʮʠʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʥʩʢʝ ʠʥʜʝʢʩʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʿʫ 

ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʘʥʦʤ ʙʝʨʟʘʥʩʢʦʤ ʠʥʜʝʢʩʫ, 

ʢʘʦ ʰʪʦ ʩʫ ʉ & ʇ 500, ʥʘ ʧʨʠʤʝʨ
46
. ʆʧʮʠʿʝ ʥʘ 

ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ (ʀʥʪʝʨʝʩʪ ʈʘʪʝ ʆʧʪʠʦʥʩ) ʿʝʩʫ 

ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʩʘ ʬʠʢʩʥʠʤ 

ʜʦʭʦʪʢʦʤ, ʢʘʦ ʰʪʦ ʩʫ ʜʨʞʘʚʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʩʫ, ʧʨʝ ʩʚʝʛʘ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʠ ʟʘ 

ʦʚʝ ʧʨʚʝ
47
. ʆʧʮʠʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʥʩʢʝ ʠʥʜʝʢʩʝ 

ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘʿʫ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʜʘ ʪʨʛʫʿʫ ʥʘ 

ʢʨʝʪʘˁʠʤʘ ʪʨʞʠʰʪʘ ʭʘʨʪʠʿʘ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʠʣʠ 

ʠʥʜʫʩʪʨʠʿʩʢʠʤ ʦʙʣʘʩʪʠʤʘ, ʥʘ ʠʩʪʠ ʥʘʯʠʥ ʥʘ 

ʢʦʿʠ ʤʦʛʫ ʪʨʛʦʚʘʪʠ ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʠʤ ʘʢʮʠʿʘʤʘ. 

ɼʘʢʣʝ, ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʢʦʿʠ ʦʯʝʢʫʿʫ ʪʨʞʠʰʥʠ ʨʘʩʪ, 

ʤʦʞʝ ʢʫʧʠʪʠ ʢʦʣ ʥʘ ʪʨʞʠʰʥʠ ʠʥʜʝʢʩ, ʜʦʢ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʢʦʿʠ ʦʯʝʢʫʿʝ ʧʘʜ ʪʨʞʠʰʪʘ ʤʦʞʝ 

ʢʫʧʠʪʠ ʧʫʪ. ʄʘʢʩʠʤʘʣʥʠ ʛʫʙʠʮʠ ʫ ʦʚʠʤ 

ʩʣʫʯʘʿʝʚʠʤʘ ʩʫ ʫʥʘʧʨʝʜ ʧʦʟʥʘʪʠ (ʧʨʝʤʠʿʝ). 

ʇʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʠ ʜʦʙʠʮʠ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ ʚʝʣʠʢʠ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʧʨʦʮʝˁʫʿʝ ʫʢʫʧʥʦ ʪʨʞʠʰʪʝ, ʥʝ 

ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʝ ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ. ɿʘ ʨʘʟʣʠʢʫ 

ʦʜ ʦʧʮʠʿʘ ʥʘ ʘʢʮʠʿʫ ʢʦʿʝ ʟʘʭʪʝʚʘʿʫ ʩʪʚʘʨʥʫ 

ʠʩʧʦʨʫʢʫ ʘʢʮʠʿʘ ʢʦʜ ʠʟʚʨʰʝˁʘ, ʢʫʧʮʠ ʦʧʮʠʿʘ 

ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ ʧʨʠʤʘʿʫ ʛʦʪʦʚʠʥʫ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ 

ʠʟʚʨʰʝˁʘ ʫʛʦʚʦʨʘ. ʇʨʦʮʝʥʪʫʘʣʥʦ ʤʘʣʠ ʨʘʩʪ 

ʠʥʜʝʢʩʘ ʤʦʞʝ ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʦ ʚʝʣʠʢʦʛ ʨʘʩʪʘ ʟʘʨʘʜʝ 

                                                           
45 Charles P. Jones, Investments- Analysis and Management, 

John Wiley & Sons, INC, New York, 2004, str.455. 
46 ʇʦʩʪʦʿʝ ʦʧʮʠʿʝ ʟʘ ʨʘʟʣʠʯʠʪʝ ʪʨʞʠʰʥʝ ʠʥʜʝʢʩʝ, 
ʫʢˀʫʯʫʿʫ˂ʠ S&P 100 index, S&P 500 index, NYSE index, 

Russel 2000 index, Major Market Index, Japan Index, 

Eurotop Index, OTC Index i druge. ʊʘʢʦʹʝ ʧʦʩʪʦʿʝ ʦʧʮʠʿʝ 
ʟʘ ʥʝʢʝ ʠʥʜʫʩʪʨʠʿʩʢʝ ʦʙʣʘʩʪʠ. Pharmaceutical Index i 

Gold/Silver Index. 
47 ʅʠʢʦʣʠ˂, ɲ., 2007, ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ, ʇʨʘʚʥʠ 
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36 |  ˹ ˻ˤˮ ˩˴˻˹˻˸ˮ˿́ 

 

 

ʥʘ ʦʧʮʠʿʠ. ʅʘʨʘʚʥʦ ʤʦʛʫ˂ʝ ʿʝ ʢʨʝʪʘˁʝ ʠ ʥʘ 

ʰʪʝʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʘ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʪʨʞʠʰʪʝ ʧʘʜʥʝ 

ʠʣʠ ʩʪʘʛʥʠʨʘ, ʮʝʣʘ ʦʧʮʠʿʩʢʘ ʧʨʝʤʠʿʘ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ 

ʠʟʛʫʙˀʝʥʘ. ʂʘʦ ʠ ʩʘ ʩʚʘʢʦʤ ʦʧʮʠʿʦʤ, ʤʝʹʫʪʠʤ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʠʤʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠ ʛʫʙʠʪʘʢ ʫ ʧʦʟʥʘʪʦʤ 

ʠʟʥʦʩʫ (ʧʣʘ˂ʝʥʘ ʧʨʝʤʠʿʘ). ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʤʦʛʫ 

ʢʦʨʠʩʪʠʪʠ ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ ʘʢʮʠʿʘ ʜʘ ʙʠ 

ʩʤʘˁʠʣʠ ʨʠʟʠʢ. ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʢʦʿʠ 

ʧʦʩʝʜʫʿʝ ʜʠʚʝʨʟʠʬʠʢʦʚʘʥʠ ʧʦʨʪʬʝˀ ʘʢʮʠʿʘ 

ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ ʥʝʩʧʨʝʤʘʥ ʜʘ ʣʠʢʚʠʜʠʨʘ ʩʚʦʿ 

ʧʦʨʪʬʝˀ, ʯʘʢ ʠ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ ʢʘʜʘ ʿʝ ʟʘʙʨʠʥʫʪ ʫ 

ʚʝʟʠ ʩʢʦʨʦʛ ʧʘʜʘ ʪʨʞʠʰʪʘ. ʂʫʧʦʚʠʥʘ ʧʫʪ-ʘ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʥʠ ʠʥʜʝʢʩ ˂ʝ ʦʙʝʟʙʝʜʠʪʠ ʥʝʢʫ ʟʘʰʪʠʪʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʫ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ ʜʘ ʪʨʞʠʰʪʝ ʟʘʠʩʪʘ 

ʧʘʜʥʝ. ʋ ʩʪʚʘʨʠ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʢʫʧʫʿʝ ʚʠʜ 

ʪʨʞʠʰʥʦʛ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ. ɻʫʙʠʮʠ ʥʘ ʧʦʩʝʜʦʚʘʥʦʤ 

ʧʦʨʪʬʝˀʫ ʙʠ˂ʝ ʠʜʝʥʪʠʯʥʦ ʥʘʜʦʢʥʘʹʝʥʠ 

ʟʘʨʘʜʦʤ ʥʘ ʧʫʪ-ʫ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʪʨʞʠʰʪʝ ʨʘʩʪʝ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʛʫʙʠ ʧʣʘ˂ʝʥʫ ʧʨʝʤʠʿʫ ʘʣʠ ʟʘʨʘʹʫʿʝ 

ʟʘʜʨʞʘʚʘˁʝʤ ʧʦʨʪʬʝˀʘ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʿʝ ʦʧʮʠʿʘ 

ʜʨʞʘʥʘ ʜʦ ʠʩʪʝʢʘ ʚʘʞʝˁʘ ʠ ʪʨʞʠʰʥʠ ʧʘʜ ʩʝ 

ʥʠʿʝ ʜʝʩʠʦ, ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ˂ʝ ʠʟʛʫʙʠʪʠ ʮʝʣʫ 

ʧʣʘ˂ʝʥʫ ʧʨʝʤʠʿʫ ʟʘ ʧʫʪ ʰʪʦ ʩʝ ʤʦʞʝ ʩʤʘʪʨʘʪʠ 

ʪʨʦʰʢʦʤ ʥʘʙʘʚˀʝʥʦʛ ʪʨʞʠʰʥʦʛ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ. 

ʆʧʮʠʿʝ ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ ʢʦʨʠʩʥʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʢʦʿʠ ʥʝʤʘʿʫ ʢʘʧʠʪʘʣ ʪʨʝʥʫʪʥʦ 

ʨʘʩʧʦʣʦʞʠʚ ʟʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʘˁʝ ʘʣʠ ʦʯʝʢʫʿʫ ʨʘʩʪ 

ʪʨʞʠʰʪʘ. ʂʫʧʦʚʠʥʘ ʢʦʣ ʦʧʮʠʿʘ ʦʤʦʛʫ˂ʠ˂ʝ 

ʦʚʘʢʚʠʤ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʢʦʨʠʩʪ ʦʜ ʧʦʨʘʩʪʘ 

ʮʝʥʘ. ʅʘʨʘʚʥʦ, ʧʨʝʤʠʿʘ ʙʠ ʤʦʛʣʘ ʙʠʪʠ 

ʠʟʛʫʙˀʝʥʘ ʫʢʦʣʠʢʦ ʩʝ ʧʨʝʜʚʠʹʘˁʘ ʥʝ ʠʩʧʫʥʝ
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ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʤʦʛʫ ʩʘʩʪʘʚʠʪʠ ʠ ʧʨʦʜʘʪʠ ʦʧʮʠʿʝ 

ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ, ʨʘʜʠ ʰʧʝʢʫʣʘʮʠʿʝ ʠʣʠ ʩʤʘˁʝˁʘ 

ʨʠʟʠʢʘ ʩʚʦʿʠʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʘ. ʄʝʹʫʪʠʤ, ʢʘʦ ʠ ʫ 

ʩʣʫʯʘʿʫ ʧʦʿʝʜʠʥʘʯʥʠʭ ʦʧʮʠʿʘ, ʨʠʟʠʢ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ 

ʚʝʣʠʢʠ. ʋʢʦʣʠʢʦ ʩʫ ʧʨʦʜʘʚʯʝʚʘ ʦʯʝʢʠʚʘˁʘ 

ʪʘʯʥʘ, ʟʘʨʘʜʘ ʿʝ ʣʠʤʠʪʠʨʘʥʘ ʥʘ ʠʟʥʦʩ ʧʨʝʤʠʿʝ, 

ʫʢʦʣʠʢʦ ʩʫ ʥʝʪʘʯʥʘ, ʧʨʦʜʘʚʘʮ ʩʝ ʩʫʦʯʘʚʘ ʩʘ 

ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʠʤ ʛʫʙʠʮʠʤʘ ʜʘʣʝʢʦ ʚʝ˂ʠʤ ʦʜ 

ʧʨʠʤˀʝʥʠʭ ʧʨʝʤʠʿʘ. ʆʧʮʠʿʘ ʥʘ ʩʪʨʘʥʫ ʚʘʣʫʪʫ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʧʨʘʚʦ ʪʝʨʤʠʥʩʢʝ ʢʫʧʦʚʠʥʝ ʠʣʠ 

ʧʨʦʜʘʿʝ ʦʜʨʝʹʝʥʝ ʚʘʣʫʪʝ ʥʘ ʪʘʯʥʦ ʦʜʨʝʹʝʥ 

ʜʘʪʫʤ ʫ ʙʫʜʫ˂ʥʦʩʪʠ ʧʦ ʫʥʘʧʨʝʜ ʫʪʚʨʹʝʥʦʤ 

ʢʫʨʩʫ. ʋ ʩʣʫʯʘʿʫ ʢʘʜ ʿʝ ʪʨʞʠʰʥʠ ʢʫʨʩ 

ʧʦʚʦˀʥʠʿʠ ʢʣʠʿʝʥʪ ʦʧʮʠʿʫ ʥʝ ʤʦʨʘ ʠʟʚʨʰʠʪʠ. 

 

6. ʊʈɾʀʐʊɽ ʌɱʋʏɽʈʉɸ (FUTURES 

MARKETS)  

ʉʘʚʨʝʤʝʥʠʤ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʧʦʩʝʙʥʦ ʿʝ 

ʟʥʘʯʘʿʥʦ ʪʨʞʠʰʪʝ ʬʿʫʯʝʨʩʘ. ʄʘʪʝʨʠʿʘʣʥʠ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠ ʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ ʤʦʛʫ ʩʝ 

ʧʨʦʜʘʚʘʪʠ ʥʘ ʩʧʦʪ ʪʨʞʠʰʪʫ , ʢʘʦ ʠ ʬʦʨʚʘʨʜ 

(ʬʦʨwʘʨʜ) ʪʨʞʠʰʪʫ. ʉʧʦʪ ʪʨʞʠʰʪʘ ʩʫ 

ʪʨʞʠʰʪʘ ʟʘ ʪʨʝʥʫʪʥʫ (ʥʝʢʦʣʠʢʦ ʜʘʥʘ ʦʜ 

ʥʘʨʫʯʠʚʘˁʘ ʨʦʙʝ) ʠʩʧʦʨʫʢʫ, ʧʦ ʪʨʝʥʫʪʥʦʿ 

                                                           
48 ʅʠʢʦʣʠ˂, ɲ., 2007, ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪʠ, ʇʨʘʚʥʠ 
ʞʠʚʦʪ, ɹʝʦʛʨʘʜ,  ʙʨ.13/2007, ʊʦʤ V, ʩʪʨ.120. 

ʪʨʞʠʰʥʦʿ ʮʝʥʠ. ʌʦʨʚʘʨʜ ʪʨʞʠʰʪʘ ʟʘ ʦʜʣʦʞʝʥʫ 

ʠʩʧʦʨʫʢʫ ʧʦ ʮʝʥʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ ʟʘ ʦʜʣʦʞʝʥʫ 

ʠʩʧʦʨʫʢʫ. 

ʌʦʨʚʘʨʜ ʠ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʠ ʦʤʦʛʫ˂ʘʚʘʿʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ ʢʦʥʪʨʦʣʫ ʨʠʟʠʢʘ ʥʝʧʦʚʦˀʥʠʭ 

ʢʨʝʪʘˁʘ ʮʝʥʝ ʧʨʝʜʤʝʪʘ ˁʠʭʦʚʠʭ ʙʫʜʫ˂ʠʭ 

ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʘ, ʠ ʢʦʜ ˁʠʭʦʚʦʛ ʟʘʢˀʫʯʠʚʘˁʘ ʥʝʤʘ 

ʧʣʘ˂ʘˁʘ ʧʨʝʤʠʿʝ. ʆʚʝ ʜʚʝ ʚʨʩʪʝ ʫʛʦʚʦʨʘ ʩʫ 

ʩʣʠʯʥʝ, ʩ ʪʠʤ ʰʪʦ ʬʦʨʚʘʨʜ ʫʛʦʚʦʨʠ, ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʫ 

ʥʠʩʫ ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʦʚʘʥʠ ʘ ʩʝʢʫʥʜʘʨʥʝ ʪʨʛʦʚʠʥʝ 

ˁʠʤʘ ʛʦʪʦʚʦ ʜʘ ʠ ʥʝʤʘ. ʉʪʦʛʘ ʿʝ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨ 

ʩʘʚʨʝʤʝʥʠʿʠ ʦʙʣʠʢ ʫʛʦʚʦʨʘ ʪʝʨʤʠʥʩʢʦʛ ʪʠʧʘ. 

ʌʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʠ ʩʫ ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʦʚʘʥʠ 

ʧʨʝʥʦʩʠʚʠ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʢʦʿʠ ʧʨʦʠʩʪʠʯʫ ʠʟ 

ʦʜʣʦʞʝʥʝ ʠʩʧʦʨʫʢʝ ʥʝʢʝ ʢʦʣʠʯʠʥʝ ʦʜʨʝʹʝʥʝ 

ʨʦʙʝ ʠʣʠ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʛ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ. ʎʝʥʘ ʧʦ 

ʢʦʿʦʿ ˂ʝ ʦʚʘ ʨʘʟʤʝʥʘ ʙʠʪʠ ʠʟʚʨʰʝʥʘ ʫ 

ʫʛʦʚʦʨʝʥʦʤ ʨʦʢʫ ʦʜʨʝʹʝʥʘ ʿʝ ʜʘʥʘʩ. ʆʚʠʤ 

ʫʛʦʚʦʨʦʤ ʩʝ ʪʨʛʫʿʝ ʥʘ ʙʝʨʟʘʤʘ
49
. ʀʩʧʨʚʘ ʩʝ 

ʪʨʛʦʚʘʣʦ ʩʘʤʦ ʨʦʙʥʠʤ ʬʿʫʯʝʨʩʠʤʘ, ʢʦʿʠ ʩʝ 

ʟʘʩʥʠʚʘʿʫ ʥʘ ʪʨʛʦʚʠʥʠ ʨʦʙʦʤ, ʘ ʧʦʪʦʤ ʩʝ 

ʧʨʝʰʣʦ ʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ ʬʿʫʯʝʨʩʝ ʢʦʿʠ ʟʘ 

ʦʩʥʦʚʫ ʠʤʘʿʫ ʙʝʨʟʘʥʩʢʠ ʠʥʜʝʢʩ, ʢʘʤʘʪʥʫ ʩʪʦʧʫ 

ʠʣʠ ʩʪʨʘʥʫ ʚʘʣʫʪʫ. ʉʘʜʘ ʩʝ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʠʤʘ 

ʪʨʛʫʿʝ ʛʦʪʦʚʦ ʥʘ ʩʚʠʤ ʩʚʝʪʩʢʠʤ ʙʝʨʟʘʤʘ. ɺʘʞʥʫ 

ʫʣʦʛʫ ʫ ʩʚʘʢʦʿ ʬʿʫʯʝʨʩ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʠ ʠʤʘ 

ʢʣʠʨʠʥʰʢʘ ʢʫ˂ʘ (Clearinghause), ʿʝʨ ʩʝ ʢʫʧʮʠ ʠ 

ʧʨʦʜʘʚʮʠ ʧʦʚʝʟʫʿʫ ʩʘ ʢʣʠʨʠʥʰʢʦʤ ʢʫ˂ʦʤ ʢʦʿʘ 

ʦʩʠʛʫʨʘʚʘ ʜʘ ʩʚʘ ʧʣʘ˂ʘˁʘ ʙʫʜʫ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʘ 

ʢʘʢʦ ʿʝ ʫʛʦʚʦʨʝʥʦ, ʟʙʦʛ ʯʝʛʘ ʩʝ ʜʝʧʦʥʫʿʝ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʠʟʥʦʩ ʥʘ ʨʘʯʫʥʫ ʢʦʜ ʢʣʠʨʠʥʰʢʝ ʢʫ˂ʝ. 

ʆʥʘ ʩʝ ʩʪʘʨʘ ʦ ʠʩʧʫˁʝˁʫ ʫʛʦʚʦʨʘ ʢʘʢʦ ʢʫʧʘʮ ʠ 

ʧʨʦʜʘʚʘʮ ʥʝ ʙʠ ʥʘʧʨʘʚʠʣʠ ʧʨʦʧʫʩʪ. ʉʚʠ 

ʫʯʝʩʥʠʮʠ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʬʿʫʯʝʨʩʘ ʧʦʜʝˀʝʥʠ ʩʫ ʥʘ 

ʭʝ˅ʝʨʝ ʠ ʰʧʝʢʫʣʘʥʪʝ. ʍʝ˅ʝʨʠ ʧʨʦʜʘʿʫ ʠʣʠ 

ʢʫʧʫʿʫ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʝ ʩʘ ʥʘʤʝʨʦʤ ʜʘ ʩʤʘˁʝ 

ʨʠʟʠʢ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʩʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤʘ ʠʣʠ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ ʥʘʚʝʜʝʥʠʤ ʫ 

ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʫ. ʆʥʠ ʥʘʤʝʨʘʚʘʿʫ ʜʘ ʩʤʘˁʝ 

ʨʠʟʠʢ ʦʜ ʥʝʧʦʚʦˀʥʠʭ ʬʣʫʢʪʫʘʮʠʿʘ ʮʝʥʝ, ʪʝ ʿʝ ʪʦ 

ʚʨʩʪʘ ʦʩʠʛʫʨʘˁʘ. ʇʦʩʣʦʚʘˁʝ ʙʝʟ ʬʿʫʯʝʨʩ 

ʫʛʦʚʦʨʘ ʧʦʚʝʟʘʥʦ ʿʝ ʩʘ ʧʦʪʝʥʮʠʿʘʣʥʦ ʚʝ˂ʠʤ 

ʛʫʙʠʪʢʦʤ, ʘʣʠ, ʪʘʢʦʹʝ, ʠ ʩʘ ʚʝ˂ʦʤ ʤʦʛʫ˂ʦʤ 

ʟʘʨʘʜʦʤ. ɼʦʢ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ʩʘ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʦʤ 

ʩʤʘˁʫʿʝ ʨʠʟʠʢ ʛʫʙʠʪʢʘ, ʘʣʠ ʪʘʢʦʹʝ ʩʤʘˁʫʿʝ ʠ 

ʤʦʛʫ˂ʠ ʧʨʠʥʦʩ. ɼʘʢʣʝ ʭʝ˅ʠʥʛ ʢʦʨʠʩʪʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʢʦʿʠ ʩʫ ʥʝʩʠʛʫʨʥʠ ʫ ʙʫʜʫ˂ʝ 

ʢʨʝʪʘˁʝ ʮʝʥʘ ʠ ʞʝʣʝ ʜʘ ʟʘʰʪʠʪʝ ʩʝʙʝ ʦʜ ʪʦʛʘ, ʫʟ 

ʦʜʨʠʮʘˁʝ ʦʜ ʜʝʣʘ ʤʦʛʫ˂ʠʭ ʟʘʨʘʜʘ. ʅʘʩʫʧʨʦʪ 

ʭʝ˅ʝʨʘ, ʰʧʝʢʫʣʘʥʪʠ (ʉʧʝʮʫʣʘʪʦʨʩ) ʢʫʧʫʿʫ ʠʣʠ 

ʧʨʦʜʘʿʫ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʝ ʩʘ ʥʘʤʝʨʦʤ ʜʘ ʦʩʪʚʘʨʝ 

ʟʘʨʘʜʫ. ʆʙʠʯʥʦ, ʟʘ ʨʘʟʣʠʢʫ ʦʜ ʭʝ˅ʝʨʘ, ʦʥʠ ʥʝ 

                                                           
49 ʅʘ ʧʨʠʤʝʨ, ʫ ʉɸɼ ʜʦʟʚʦʣʫ ʟʘ ʝʤʠʪʦʚʘˁʝ ʠ ʧʨʦʤʝʪ 

ʬʿʫʯʝʨʩʘ ʜʘʿʝ ʂʦʤʠʩʠʿʘ ʟʘ ʪʨʛʦʚʠʥʫ fjuļersom 
(Commodity Futures Trading Commission ï CFTC). 

ʇʦʩʣʝʜˁʠʭ ʛʦʜʠʥʘ ʧʦʩʪʦʿʠ ʠʥʠʮʠʿʘʪʠʚʘ ʜʘ ʩʝ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʬʿʫʯʝʨʩʠ ʦʜʦʙʨʘʚʘʿʫ ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʢʦʤʠʩʠʿʝ ʟʘ 
ʭʘʨʪʠʿʝ ʦʜ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ (SEC). 
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ʧʦʩʣʫʿʫ ʩʘ ʤʘʪʝʨʠʿʘʣʥʠʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤʘ ʠʣʠ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠʤʘ ʢʦʿʠ ʩʫ ʧʨʝʜʤʝʪ 

ʬʿʫʯʝʨʩʘ. ʌʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʬʿʫʯʝʨʩʠ ʢʦʿʠ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʿʫ ʫʛʦʚʦʨʝ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠʤʘ ʜʝʣʝ ʩʝ ʫ ʜʚʝ ʛʨʫʧʝ: ʬʿʫʯʝʨʩʠ 

ʥʘ ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ ʠ ʬʿʫʯʝʨʩʠ ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ ʘʢʮʠʿʘ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ, ʩʘ ʘʩʧʝʢʪʘ ʬʿʫʯʝʨʩʘ ʥʘ ʢʘʤʘʪʥʝ 

ʩʪʦʧʝ, ʧʦʢʫʰʘʚʘʿʫ ʜʘ ʩʝ ʟʘʰʪʠʪʝ ʦʜ ʥʝʧʦʚʦˀʥʦʛ 

ʢʨʝʪʘˁʘ ʢʘʤʘʪʥʠʭ ʩʪʦʧʘ. ʈʘʩʪ ʢʘʤʘʪʥʠʭ ʩʪʦʧʘ 

ʜʦʚʦʜʠ ʜʦ ʧʘʜʘ ʮʝʥʘ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ, ʘʣʠ ʠ ʟʘʨʘʜʝ ʦʜ 

ʬʿʫʯʝʨʩʘ. ʄʘʩʦʚʥʦ ʢʦʨʠʰ˂ʝʥʠ ʢʘʤʘʪʥʠ 

ʬʿʫʯʝʨʩʠ ʩʫ ʦʥʠ ʢʦʿʠ ʩʫ ʠʟʚʝʜʝʥʠ ʥʘ ʜʨʞʘʚʥʝ 

ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ. ʇʨʦʜʘʚʘʮ ʦʚʦʛ ʬʿʫʯʝʨʩʘ ʩʝ ʦʙʘʚʝʟʫʿʝ 

ʜʘ˂ʝ ʢʫʧʮʫ ʬʿʫʯʝʨʩʘ ʠʩʧʦʨʫʯʠʪʠ ʜʨʞʘʚʥʫ 

ʦʙʚʝʟʥʠʮʫ ʦʜʨʝʹʝʥʝ ʥʦʤʠʥʘʣʥʝ ʚʨʝʜʥʦʩʪʠ ʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʤ ʨʦʢʫ ʧʨʝ ˁʝʥʦʛ ʜʦʩʧʝ˂ʘ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʤʦʛʫ ʞʝʣʝʪʠ ʠ ʜʘ ʰʧʝʢʫʣʠʰʫ ʩʘ 

ʬʿʫʯʝʨʩʠʤʘ ʥʘ ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ. ʋʢʦʣʠʢʦ 

ʧʨʝʜʚʠʹʘʿʫ ʨʘʩʪ ʢʘʤʘʪʥʠʭ ʩʪʦʧʘ, ʦʥʠ ˂ʝ 

ʧʨʦʜʘʪʠ ʿʝʜʘʥ ʠʣʠ ʚʠʰʝ ʬʿʫʯʝʨʩʘ, ʟʘʪʦ ʰʪʦ ʨʘʩʪ 

ʢʘʤʘʪʥʠʭ ʩʪʦʧʘ ʦʙʘʨʘ ʮʝʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʘ ʠ ʟʙʦʛ 

ʪʦʛʘ ʮʝʥʫ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʘ. ʅʘʨʘʚʥʦ, ʦʧʘʜʘˁʝ 

ʢʘʤʘʪʥʠʭ ʩʪʦʧʘ ʜʦʚʦʜʠ ʜʦ ʛʫʙʠʪʢʘ ʟʘ ʦʚʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʝ. ʅʘ ʩʣʠʯʘʥ ʥʘʯʠʥ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ 

ʤʦʛʫ ʰʧʝʢʫʣʠʩʘʪʠ ʥʘ ʧʘʜʫ ʢʘʤʘʪʥʠʭ ʩʪʦʧʘ 

ʢʫʧʫʿʫ˂ʠ ʬʿʫʯʝʨʩʝ ʥʘ ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ. ʋʢʦʣʠʢʦ 

ʩʝ ʧʘʜ ʦʙʠʩʪʠʥʠ ʮʝʥʝ ʦʙʚʝʟʥʠʮʝ ʠ ʚʨʝʜʥʦʩʪ 

ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʘ ˂ʝ ʨʘʩʪʠ. ɿʘʨʘʜʘ ʤʦʞʝ ʙʠʪʠ 

ʚʝʣʠʢʘ, ʘʣʠ ʠ ʛʫʙʠʮʠ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ ʚʝʣʠʢʠ, 

ʫʢʦʣʠʢʦ ʩʝ ʢʘʤʘʪʥʝ ʩʪʦʧʝ ʢʨʝ˂ʫ ʫ 

ʥʝʦʯʝʢʠʚʘʥʦʤ ʧʨʘʚʮʫ. ʌʿʫʯʝʨʩʝ ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ 

ʘʢʮʠʿʘ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʤʦʛʫ ʢʦʨʠʩʪʠʪʠ ʢʘʢʦ ʙʠ ʩʝ 

ʟʘʰʪʠʪʠʣʠ ʦʜ ʧʘʜʘ ʪʨʞʠʰʪʘ. ʇʨʦʜʘʿʫ˂ʠ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʙʨʦʿ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʘ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨ ʩʝ 

ʰʪʠʪʠ ʦʜ ʪʨʞʠʰʥʦʛ ʨʠʟʠʢʘ, ʘʣʠ ʨʠʟʠʢ ʥʝ ʤʦʞʝ 

ʙʠʪʠ ʝʣʠʤʠʥʠʩʘʥ ʫ ʧʦʪʧʫʥʦʩʪʠ. ʆʧʘʜʘˁʝ 

ʪʨʞʠʰʪʘ ʘʢʮʠʿʘ ʜʦʚʦʜʠ ʜʦ ʛʫʙʠʪʢʘ ʥʘ 

ʧʦʨʪʬʝˀʫ ʘʢʮʠʿʘ ʘʣʠ ʠ ʟʘʨʘʜʘ ʥʘ ʬʿʫʯʝʨʩ 

ʫʛʦʚʦʨʝ. ʉʘ ʜʨʫʛʝ ʩʪʨʘʥʝ, ʰʧʝʢʫʣʘʥʪʠ ʢʦʿʠ 

ʦʯʝʢʫʿʫ ʨʘʩʪ ʪʨʞʠʰʪʘ ʢʫʧʫʿʫ ʬʿʫʯʝʨʩʝ ʥʘ 

ʠʥʜʝʢʩ. ʄʦʛʫ˂ʥʦʩʪʠ ʧʨʦʬʠʣʠʨʘˁʘ ʩʫ ʚʝʣʠʢʝ, 

ʤʝʹʫʪʠʤ, ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪʠ ʛʫʙʠʪʘʢʘ, ʪʘʢʦʹʝ, ʩʫ 

ʚʝʣʠʢʝ. ʐʧʝʢʫʣʘʥʪʠ ʢʦʿʠ ʦʯʝʢʫʿʫ ʧʘʜ ʪʨʞʠʰʪʘ 

ʧʨʦʜʘʿʫ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʝ ʥʘ ʠʥʜʝʢʩʝ ʘʢʮʠʿʘ. 

ʆʧʮʠʿʝ ʥʘ ʬʿʫʯʝʨʩʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘʿʫ ʥʦʚ 

ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠ ʜʝʨʠʚʘʪ, ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ 

ʪʨʞʠʰʪʫ, ʢʦʿʠ ʥʘʩʪʘʿʝ ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʿʦʤ ʦʧʮʠʿʘ ʠ 

ʬʿʫʯʝʨʩʘ. ʋ ʩʪʚʘʨʥʦʩʪʠ ʪʦ ʿʝ ʦʧʮʠʿʘ ʢʦʿʘ ʫ 

ʩʚʦʿʦʿ ʦʩʥʦʚʠ ʠʤʘ ʥʝʢʠ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨ, ʠ ˁʝʥ 

ʨʦʢ ʜʦʩʧʝ˂ʘ ʧʦʜʫʜʘʨʘ ʩʝ ʩʘ ʨʦʢʦʤ ʠʟʚʨʰʝˁʘ 

ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨʘ. ʆʚʦ ʿʝ ʿʦʰ ʿʝʜʘʥ ʧʨʠʤʝʨ 

ʩʪʘʣʥʠʭ ʧʨʦʤʝʥʘ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ 

ʛʜʝ ʩʝ ʨʘʟʚʠʿʘʿʫ ʥʦʚʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠ. ʂʫʧʘʮ 

ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʬʿʫʯʝʨʩʝ ʠʤʘ ʧʨʘʚʦ ʜʘ ʧʨʦʜʘ ʠʣʠ ʜʘ 

ʢʫʧʠ ʿʝʜʘʥ ʥʘʟʥʘʯʝʥ ʬʿʫʯʝʨʩ ʫʛʦʚʦʨ ʧʦ 

ʫʛʦʚʦʨʝʥʦʿ ʮʝʥʠ ʠ ʪʦ ʜʦ ʠʩʪʝʢʘ ʦʧʮʠʦʥʦʛ 

ʫʛʦʚʦʨʘ. ʇʨʠ ʪʦʤ ʧʦʩʪʦʿʝ ʩʣʝʜʝ˂ʝ ʦʧʮʠʿʝ (ʠ ʢʦʣ 

ʠ ʧʫʪ) ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ ʬʿʫʯʝʨʩʝ: ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ 

ʜʝʚʠʟʥʠ ʢʫʨʩ, ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʬʿʫʯʝʨʩʝ ʢʘʤʘʪʥʝ 

ʩʪʦʧʝ, ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʬʿʫʯʝʨʩʥʝ ʠʥʜʝʢʩʘ ʘʢʮʠʿʘ, 

ʦʧʮʠʿʝ ʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʝ ʧʦˀʦʧʨʠʚʨʝʜʝ, ʥʘʬʪʫ, 

ʤʝʪʘʣʝ, ʜʨʚʝʥʫ ʛʨʘʹʫ, ʠ ʩʣʠʯʥʦ. 

ɿɸʂɲʋʏɸʂ 

ʇʦʩʣʦʚʘˁʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ ʿʝʜʥʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʫ ʘʣʪʝʨʥʘʪʠʚʫ 

ʢʦʿʘ ʥʝʜʦʩʪʘʿʝ ʜʦʤʘ˂ʝʤ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ 

ʦʜʥʦʩʥʦ ʜʦʤʘ˂ʠʤ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠʤʘ. ʄʝʹʫʪʠʤ, 

ʜʦʤʘ˂ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʪʦʨʠ ʥʝʤʘʿʫ ʟʥʘˁʝ ʠ ʠʩʢʫʩʪʚʦ ʫ 

ʚʝʟʠ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʩʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ, 

ʧʨʝʤʜʘ ʩʝ ʦʥʠ ʧʦʤʠˁʫ ʫ ʜʦʤʘ˂ʝʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʚʩʪʚʫ, ʰʪʦ, ʥʘʨʘʚʥʦ, ʩʘʤʦ ʧʦ ʩʝʙʠ ʥʠʿʝ 

ʜʦʚʦˀʥʦ. ʇʦʪʨʝʙʥʦ ʿʝ ʦʚʫ ʦʙʣʘʩʪ ʧʨʝʮʠʟʥʠʿʝ 

ʬʦʨʤʫʣʠʩʘʪʠ ʠ ʩʪʚʦʨʠʪʠ ʫʩʣʦʚʝ ʟʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ 

ʩʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʠʤʘ, ʫʟ ʥʘʨʦʯʠʪʫ 

ʦʧʨʝʟʥʦʩʪ. ʅʘʠʤʝ, ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ʩʘ ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ ʥʘ 

ʥʝʨʘʟʠʿʝʥʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ, ʢʘʢʚʦ ʿʝ 

ʥʘʰʝ ʤʦʞʝ ʠʟʘʟʚʘʪʠ ʟʥʘʯʘʿʥʝ ʧʦʪʨʝʩʝ. ʅʘ ʪʦ 

ʫʧʫ˂ʫʿʫ ʙʨʦʿʥʠ ʧʨʠʤʝʨʠ ʢʨʘʭʘ ʙʘʥʘʢʘ ʫ ʩʚʝʪʫ, 

ʧʨʦʪʝʢʣʠʭ ʛʦʜʠʥʘ, ʫʧʨʘʚʦ ʩʝ ʚʝʟʫʿʫ ʟʘ 

ʧʦʩʣʦʚʘˁʝ ʩʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ. 

ʄʝʹʫʪʠʤ, ʠ ʫ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʢʨʠʟʝ, ʪʦ ʥʝ ʫʤʘˁʫʿʝ ˁʠʭʦʚ ʟʥʘʯʘʿ, ʥʠʪʠ 

ʩʤʘˁʫʿʝ ʦʙʠʤ ˁʠʭʦʚʝ ʫʧʦʪʨʝʙʝ. ʄʥʦʛʝ ʙʘʥʢʝ, ʫ 

ʦʢʨʫʞʝˁʫ, ʤʘʩʦʚʥʦ ʢʦʨʠʩʪʝ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʝ 

ʜʝʨʠʚʘʪʝ ʘʣʠ ʫ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʠʤʘ ʢʦʿʘ ʩʫ 

ʧʨʦʧʠʩʘʥʘ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʫʣʘʛʘˁʠʤʘ. ʉ ʜʨʫʛʝ 

ʩʪʨʘʥʝ ʧʦʩʝʙʥʫ ʧʘʞˁʫ ʪʨʝʙʘ ʦʙʨʘʪʠʪʠ ʥʘ 

ʨʝʛʫʣʠʩʘˁʝ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʠʤ 

ʜʝʨʠʚʘʪʠʤʘ ʦʜ ʩʪʨʘʥʝ ʮʝʥʪʨʘʣʥʝ ʙʘʥʢʝ, ʢʦʿʘ 

ʧʨʘʪʠ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʿʝ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʦʤ ʪʨʞʠʰʪʫ. 
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Abstract: Today the Russian economy has no standard 

interpretation of the concept of "internal control". In a 

competitive economy a rationally organized system of 

internal control allows to generate information, aimed 

at making informed management decisions. The analysis 

of the concept of "internal control" revealed five basic 

points of view: 

1. Control undertaken by a number of different aspects 

(technical, economic, financial, etc.).  

2. Process by which managers are convinced that the 

resources are received and used effectively and 

efficiently.  

3. Control as one of common management functions. 

4. Control coinciding with the internal audit.  

5. Complex of organizational structure, methods and 

procedures adopted by the leaders of the organization as 

a means of efficiency control of economic activity and 

economic security. 

Depending on the accepted system of views on the 

system of internal control various methods are used. 

They are: 

- Methods focused on the strategic approach;  

- Methods focused on the tactical approach;  

- Methods focused on the project approach.  

In a greater degree, enterprises of the Omsk region use 

methods of internal control of the tactical level. 

 

Keywords: Internal control, management, methods of 

control, strategic approach, tactical approach. 

 

INTRODUCTION  

The development of market relations in the 

Russian economy led to strengthening of the 

internal control function in the management 

system of companies. This process was facilitated 

by such factors as the crisis of 2008 and 2014, 

economic sanctions and anti-sanctions in Russian-

Western relations.  

Currently in the Russian economy there is no 

standard interpretation of the concept of "internal 

control". Each company is free to address the issue 

of having an internal control system and 

determining its direction and features. In a 

competitive economy a rationally organized 

system of internal control allows to generate 

information, which is aimed at making reasoned 

management decisions. 

SECTION 1. 

Over the historical development of management 

science the concept of "internal control" had a 

different essence [1]. 

In the early 20
th
 century it was a combination of 

three elements: separation of powers; rotation of 

staff; accounting data analysis. 

In the middle of the 20
th
 century the essence of 

internal control was limited to coordinated actions 

aimed at safeguarding of assets, checking the 

reliability of management information, improving 

the efficiency of operations and adherence to the 

target policy of the company. 

At the beginning of the 21
st
 century, internal 

control was seen as a tool to reduce various risks 

within the framework defined by the risk 

management system of the company. Such 

interpretation allows us to identify three key 

objects of internal control. 

The first object is production resources, including 

material resources, human resources, depreciable 

property and other resources. 

The second object of internal control is revenues 

and financial results of the company's 

performance. This object can be detailed and 

presented as income from the sale of finished 

products, goods, works and services; other income; 

gains and losses. 

The third object of internal control is the tax base, 

including value added tax, income tax, property 

tax and other taxes. This object is the most 

problematic due to the frequent changes of tax 

laws in Russia. 

The state and the change of the objects are 

controlled by the subjects of internal control who 

can be divided into several groups in terms of their 
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importance and role in the implementation of the 

company's internal control in general. 

The first group of the subjects of internal control 

includes the owners of the company, who are not 

employees, and exercise control indirectly through 

experts, auditors and consultants. 

The second group of the internal control subjects is 

represented by the owners of the company, who 

are employees, and exercise control directly. 

The third group of the subjects of internal control 

includes employees of the company who carry out 

control functions in virtue of their duties [2]. 

A special place in the management system of the 

company is given to the analytical procedures of 

internal control. Our studies undertaken at the 

leading companies of the Omsk region in 2014-

2015 gave us an opportunity to highlight the main 

elements of the analytical procedures of internal 

control: 

1. Stages of internal control procedures. We can 

distinguish such stages as the stage of material 

resources' procurement; the stage of 

recruitment; the stage of financial resources' 

attraction; the stage of production; the stage of 

storage and sale of finished products. 

 2. Phases of internal control. There are such 

phases as the preparatory phase; the phase of 

direct assurance of control activities; the phase 

of preparation of the results of internal control; 

the phase of development of recommendations 

on the results of internal control. 

3. Sources of internal control information. There 

exist primary documents; various types of 

registers; contracts with contractors; books of 

purchases; books of sales; acts of inventories; 

acts of reconciliation. 

4. Parameters of internal control. These include 

signatures of the officials; availability of bank 

details, prints of stamps and seals; certificates; 

licenses. 

5. Subjects of control. This element includes 

employees participating in the activities of 

internal control.  

6. Methods of control. Most often such methods 

as: checking of fragments of documents for 

proper execution; logical analysis; expert 

evaluation; recalculation; inspection; 

surveillance; counter check; and testing, - are 

used.  

A written or oral questioning of 

employees by questionnaires, where there are 

columns for responses ("Yes", "No", "Not 

applicable"), and notes of the reviewer, are used 

most often while making the assessment of the 

internal control system. This technique is called 

"testing". It makes it possible to identify 

weaknesses in the company's management system 

and define areas for further testing better [3]. In 

2009-2010 the author of the article conducted 

historical research on the development of economy 

and management in Western Siberia in XVII- 

beginning of XX centuries. In this research internal 

control in the management system of the 

distilleries was studied. One of the main 

documents of internal control at that time was a 

document containing some specific data 

concerning the activities of the plant  [4]. Its 

fragment is shown in Table 1. 

Table 1.  

Data 

on Dmitrov distillery ˉ2, 

belonging to the heirs of 

Omsk merchant Matvey Haimovich  

and located in Tobolsk province,  

Tyumen district, Sargatskoe Parish, 

near the khutor of Marfushina 

for the period 1910/1911 

 ̄ Questions Answers 

1 When did distillation 
at the plant start?  

From October 24, 1910 

2 What quantity of 

supplies was mashed 
every day (on 

average)? 

Dry supplies in the 1st half 

of the distillation - 178 
poods, in the 2nd half of 

distillation - 356 poods; 

green malt: in the 1st half 

of distillation - 51 poods, in 

the 2nd half of distillation - 

102 poods. Potatoes - 2422 
poods. 

3 What quantity of 

different kinds of 

supplies was 
obtained by 

distillation at the 

plant? (including the 
quantity of supplies 

of the plant's own 

agriculture) 

                        Own   Purchased  Total 

Bean    18348   800     17548     18348 

rye        

Wheat  26110   4100    22010    26110 

Rye       1464          -      1464      1464 

flour                

Green  12477     300     12177    12477 

malt            

 Potatoes 2422    1082    1340      2422 

4 How many mashing 

days does the plant 

have during the 
period? 

One hundred and sixty 

days. 259 mashes were 

obtained by distillation. 

5 How big was the 

total factory revenue 
for the period? 

2241470 rub. 

6 When did the plant 

stop distilling in the 

period? 

April 6, 1911. 

7 How is distillery dreg 

utilized? Is it fully 

used in the plant's 
own household or 

sold to other private 

owners of estates, or 
peasants? How far is 

distillery dreg 

transported within 

All distillery dreg goes to 

the plant's own household 

where the cattle belonging 
to the plant owners, their 

employees and workers are 

fed. 
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the own estate?  If 

distillery dreg is sold, 
what is its price? 

8 What quantity of 

cattle is fed on 

distillery dreg (the 
number of heads and 

the breed)? 

Is distillery dreg used 
only for fattening 

cattle or also for 

feeding of dairy and 
draught cattle? 

200 heads of cattle of the 

local breed. Distillery dreg 

is used for feeding dairy 
and draught cattle. 

9 Do the cattle which is 

fed on distillery dreg 
belong to the plant 

owner, the lessee or 

the cattle dealer? 

All the cattle are owned by 

the plant owners, its 
employees and workers. 

10 Who was the plant's 
distiller? What is his 

nationality, 

education, the size of 
the salary? 

Untill January, 15th 1911 a 
Buguruslan tradesman 

Alexander Borodin 

(practitioner) was a 
distiller. From January, 

15th this position was taken 

by a peasant of the Kazan 
province Peter Bilhanov 

who graduated from the 
town Municipal School.  

The size of wages for both 

of them was 1200 rub. 

11 What is the number 
of workers at the 

plant: men, women, 

children? 

There are about 27-35 
people. All of them are 

men. Women and children 

are not accepted to work. 

12 Is cleaning of alcohol 

at the plant done by 

hot or cold methods? 

Hot methods are used. 

13 Does the plant sell 
wine locally or is all 

alcohol obtained by 

distillation sold to 
third parties? Does 

the plant sell distilled 

alcohol abroad? 

All alcohol is sold to 
Tobolsk - Akmola Excise 

Directorate. 

Plant manager________________ 

Accountant_____________________ 

Source: [4] 

A special feature of the above given document is 

that questions as well as a blank form are printed 

in a printing house. The answers were written by 

hand. It proves the fact that such form of document 

was used in all distilleries. The content of 

questions and answers has a greater degree of 

analyticity. We can see that the yeast of home-

brewed beer (mash) at the plant during the period 

was not carried out at regular intervals. In the 2nd 

half of the period the plant doubled its yeast 

capacity. When analyzing the amount of recycled 

raw materials, it can be concluded that the plant 

worked mainly on purchased raw materials. Only 

the need for potatoes was met by the expense of 

the plant's own household (approximately, by 

half). By the number of employees, from todayôs 

perspective, the plant can be attributed to small 

businesses. However, total revenue exceeds two 

million rubles. This indicates a relatively high 

productivity of the plant. A special place in the 

document is the analysis of the use of distillery 

waste of production (distillery dreg). We can see 

that the production at the plant was wasteless, and 

all distillery dreg was used to feed the cattle. The 

herd was 200 heads and was fully owned by the 

plant owners, their employees and workers. The 

issue regarding the identity of the distiller, his 

education and wages is also very interesting. This 

shows that a distiller took the main place in the 

organization of the production process. The level 

of his wages confirms high financial assessment of 

his work. Availability of the analyzed document 

proves that the level of internal control at 

enterprises of this kind was quite high. 

 SECTION 2 

The data of our research undertaken on the 

companies of the Omsk region in 2014-2015 

constitute grounds for thinking that in many cases 

in the management system "internal control" is 

identified with "management control". This control 

is based on five basic points of view [5]: 

1. Control exercised by a number of different 

directions (technical, economic, financial, etc.) 

2. The process by which managers make sure that 

resources are received and used effectively and 

efficiently. 

3. Control as one of the functions of common 

management. 

4. Control coinciding with internal audit. 

5. The combination of the organizational structure, 

methods and procedures adopted by the leaders 

of the organization as means of control of 

efficiency of economic activity and measures of 

economic security. 

In our view, it is interesting to look at the results of 

assessment of the internal control orientation in the 

management system of the company (Figure 1). 

 

Figure 1. Assessment of the internal control 

orientation 

 

 

Compiled by the author 
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The strategic orientation of internal control 

provides orientation at both the strategic and 

tactical levels of management, which contributes 

to business efficiency while making management 

decisions. For internal control of this type of 

orientation the mission statement of a business 

entity and conducting a strategic analysis are 

typical for the first stage. 27% of the studied 

companies have got such orientation of internal 

control. These include the largest companies of the 

Omsk region: "Gazpromneft-Omsk Refinery", 

"Sun InBev", "Omskvinprom", "Transneft" and 

others [6]. 

The tactical orientation of internal control does not 

pay enough attention to the analysis of the 

company's strategy. It is based on the control 

aimed at achieving the tasks associated with the 

receipt of stable income in the period up to one 

year. Such orientation of control is typical for the 

majority of the analyzed companies (51%). They 

are mainly medium-sized companies of processing 

industry, trade, communications and agriculture. 

The project orientation of internal control is based 

on the fact that the object of control is a specific 

economic project, consisting of co-ordinated and 

managed tasks (with start and end dates) which are 

solved to achieve a certain goal. There were only 

22% of companies with such orientation of internal 

control. This group includes medium and small 

service industries, construction and transport. 

CONCLUSION 

Thus, internal control in the management system 

of the company is conceived as a complex and 

multifaceted process. It has its own specific 

subjects and objects. Analytical procedures of 

internal control are also quite complex and 

multifaceted. Our studies led to the conclusion that 

in the Omsk region the majority of companies use 

internal control focused on the tactical approach in 

their management system. 
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ʈʝʟʠʤʝ: ɿʝʤˀʝ ʫ ʪʨʘʥʟʠʮʠʿʠ ʩʫ ʥʘʿʙʦˀʠ ʧʨʠʤʿʝʨ 

ʫʪʠʮʘʿʘ ʪʨʞʠʰʥʠʭ ʧʨʦʤʿʝʥʘ ʥʘ ʝʢʦʥʦʤʠʿʫ, ʚʝ˂ʠʥʘ 

ʦʚʠʭ ʟʝʤʘˀʘ ʿʝ ʧʦʩʿʝʜʦʚʘʣʘ ʨʘʟʣʠʯʠʪ ʩʚʦʿʠʥʩʢʠ 

ʩʠʩʪʝʤ ʥʘ ʢʦʿʝʤ ʿʝ ʙʘʟʠʨʘʥʠ ʧʨʘʚʥʠ ʠ ʝʢʦʥʦʤʩʢʠ 

ʩʠʩʪʝʤ. ʊʟʚ . ʜʫʘʣʥʠ ʩʚʦʿʠʥʩʢʠ ʩʠʪʝʤ ʛʜʿʝ ʩʫ ʙʠʣʘ 

ʟʘʩʪʫʧˀʝʥʘ ʧʨʠʚʘʪʥʘ ʠ ʜʨʫʰʪʚʝʥʘ ʩʚʦʿʠʥʘ, ʩʘ 

ʧʨʝʚʘʛʦʤ ʜʨʫʰʪʚʝʥʝ ʩʚʦʿʠʥʝ. ʅʘʢʦʥ ʧʨʝʣʘʩʢʘ ʩʘ 

ʩʦʮʠʿʘʣʠʩʪʠʯʢʦʛ ʥʘʯʠʥʘ ʧʨʠʚʨʝʹʠʚʘˁʘ ʥʘ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʩʪʠʯʢʠ ʚʠʜ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ, ʪʨʞʠʰʥʝ 

ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʩʫ ʠʟʘʟʚʘʣʘʝ ʚʝʣʠʢʝ ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʫ ʝʢʦʥʦʤʠʿʠ, 

ʩʘʤʠʤ ʪʠʤ ʩʫ ʦʩʿʝʪʥʝ ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʥʘʩʪʘʣʝ ʠ ʫʥʫʪʘʨ 

ʧʨʘʚʥʦʛ ʩʠʩʪʝʤʘ. ʅʝʧʦʩʪʦʿʘˁʝ ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʝ ʠʟ ʜʘʪʝ 

ʦʙʣʘʩʪʠ, ʿʝ ʨʝʟʫʣʪʠʨʘʣʦ ʘʜʦʧʮʠʿʦʤ ʦʜʥʦʩʥʦ 

ʫʩʚʘʿʘˁʝʤ ʩʪʨʘʥʠʭ ʟʘʢʦʥʩʢʠʭ ʨʿʝʰʝˁʘ. ʀʘʢʦ ʩʫ 

ʧʦʩʪʦʿʘʣʠ ʟʘʢʦʥʩʢʠ ʧʨʦʧʠʩʠ ʢʦʿʠ ʩʫ ʨʝʛʫʣʠʩʘʣʠ ʜʘʪʫ 

ʦʙʣʘʩʪ ʥʠʩʫ ʤʦʛʣʠ ʙʠʪʠ ʫ ʧʦʪʧʫʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʿʝˁʝʥʠ 

ʥʘ ʥʦʚʦʥʘʩʪʘʣʝ ʧʨʦʤʿʝʥʝ. ʇʨʘʚʦ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʠʤʘ 

ʫʣʦʛʫ ʜʘ ʟʘʢʦʥʩʢʠ ʦʙʫʭʚʘʪʠ ʪʨʞʠʰʥʝ ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʢʦʿʝ 

ʜʦʚʦʜʝ ʜʦ ʩʪʚʘʨʘˁʘ ʤʦʥʦʧʦʣʘ, ʦʣʠʛʦʧʦʣʘ ʠ  

ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ. ʋ ʪʫ ʩʚʨʭʫ ʩʫ ʜʦʥʠʿʝʪʠ 

ʤʦʥʦʛʦʙʨʦʿʥʠ ʟʘʢʦʥʩʢʠ ʧʨʦʧʠʩʠ ʢʘʢʦ ʫ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʥʦʤ ʪʘʢʦ ʠ ʫ ʘʥʛʣʦʩʘʢʩʦʥʩʢʦʤ ʧʨʘʚʥʦʤ 

ʩʠʩʪʝʤʫ. ʆʥʦ ʰʪʦ ʿʝ ʟʘʿʝʜʥʠʯʢʘ ʦʩʦʙʠʥʘ ʪʠʭ 

ʟʘʢʦʥʩʢʠʭ ʧʨʦʧʠʩʘ ʿʝ ʜʘ ʩʫ ʥʘʩʪʘʣʠ ʧʦʜ ʫʪʠʮʘʿʝʤ 

ʧʨʘʢʩʝ, ʫ ʦʚʦʤ ʩʣʫʯʘʿʫ ʪʨʞʠʰʥʝ ʧʨʘʢʩʝ. ʋ ʦʚʦʤ ʨʘʜʫ 

˂ʝ ʙʠʪʠ ʧʨʠʢʘʟʘʥ ʟʘʢʦʥʩʢʠ ʦʢʚʠʨ ʤʝʹʫʥʘʨʦʜʥʠʭ 

ʧʨʦʧʠʩʘ ʠʟ ʦʙʣʘʩʪʠ ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʠ ˁʠʭʦʚ 

ʫʪʠʮʘʿ ʥʘ ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʫ ʟʝʤʘˀʘ ʫ ʪʨʘʥʟʠʮʠʿʠ.  

ʂˀʫʯʥʝ ʨʠʿʝʯʠ: ʇʨʘʚʦ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ, ʪʨʞʠʰʪʝ, 

ʝʢʦʥʦʤʠʿʘ, ʪʨʘʥʟʠʮʠʿʘ. 

Abstract: Countries in transition are the best example of 

the impact of market changes on the economy, most of 

these countries possessed different ownership system 

based on which the legal and economic system. The so-

called. dual ownership system where they were 

represented by private and public property, with a 

predominance of social ownership. After the transition 

from a socialist economy to a capitalist mode of 

production vision, market changes have caused major 

changes in the economy, hence the noticeable changes 

occurred within the legal system. The lack of regulation 

in the given field, resulting in the adoption of adoption 

or foreign legislation. While there were legal provisions 

that regulate a given area could not be fully applied to 

new changes. Competition law has a role to provide a 

legal scope of the  market changes that lead to the 

creation of a monopoly, oligopoly and unfair 

competition. To this end there is a big number of  

legislation in both the continental and the Anglo-Saxon 

legal system. What what is the common feature of these 

regulations is that they occur under the influence of 

practice, in this case market practice. This paper will be 

presented the legal framework of international 

regulations in the area of competition law and their 

impact on the regulation of the transitional countries. 

Keywords: Competition law, market, economy, 

transition. 

ʋɺʆɼ  

ʇʨʘʚʦ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʧʦʩʿʝʜʫʿʝ ʟʥʘʯʘʿʥʫ ʫʣʦʛʫ ʫ 

ʧʨʘʚʥʦʤ ʨʝʛʫʣʠʩʘˁʫ ʪʨʞʠʰʪʘ ʠ ʪʨʞʠʰʥʠʭ 

ʧʨʦʤʿʝʥʘ. ʀʘʢʦ ʿʝ ʦʜʘʚʥʦ ʥʘʧʫʰʪʝʥʦ ʪʝʦʨʠʿʩʢʦ 

ʩʭʚʘʪʘˁʝ ʜʘ ʩʝ ʪʨʞʠʰʥʠ ʧʨʦʮʝʩʠ ʩʘʤʦʩʪʘʣʥʦ 

ʨʝʛʫʣʠʰʫ, ʪʨʞʠʰʪʝ ʩʝ ʥʘʯʝʣʥʦ ʩʤʘʪʨʘ 

ʩʣʦʙʦʜʥʠʤ ʫʟ ʜʨʞʘʚʥʠ ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʦʥʠʟʘʤ ʢʦʿʠ 

ʩʝ ʦʛʣʝʜʘ ʫ ʟʘʢʦʥʩʢʦʿ ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʠ ʢʦʿʘ ʨʝʛʫʣʠʰʝ 

ʪʨʞʠʰʪʝ ʠ ˁʝʛʦʚʝ ʥʝʧʦʞʝˀʥʝ ʧʦʿʘʚʝ ʫ ʚʠʜʫ 

ʤʦʥʦʧʦʣʘ ʠ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʝ ʜʦʤʠʥʘʪʥʦʛ ʧʦʣʦʞʘʿʘ. 

ɱʝʜʥʘ ʦʜ ʜʝʬʠʥʠʮʠʿʘ ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʛʣʘʩʠ 

Ă ʜʘ ʧʨʘʚʦ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʨʝʛʫʣʠʰʝ ʥʘʯʠʥʝ ʥʘ 

ʢʦʿʝ ʩʝ ʧʨʠʚʨʝʜʘ ʪʘʢʤʠʯʠ ʠ ʧʨʦʤʦʚʠʰʝ 

ʦʪʚʠʨʝʥʫ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʫ ʫ ʠʥʪʝʨʝʩʠʤʘ 

ʝʢʦʥʦʤʩʢʝ ʝʬʠʢʘʩʥʦʩʪʠ ʠ ʟʘʰʪʠʪʝ ʧʦʪʨʦʰʘʯʘ. 

ʈʝʛʫʣʠʰʝ ʪʨʠ ʛʣʘʚʥʝ ʦʙʣʘʩʪʠ:  

(ʘ) ʩʧʦʨʘʟʫʤʝ ʫ ʦʢʚʠʨʫ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʢʦʿʠ 

ʦʛʨʘʥʠʯʘʚʘʿʫ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʫ, ʢʘʦ ʰʪʦ ʩʫ ʢʘʨʪʝʣʠ 

ʢʦʿʠ ʦʜʨʝʹʫʿʫ ʮʠʿʝʥʝ;  

(ʙ) ʫʪʠʮʘʿ ʪʨʞʠʰʥʝ ʤʦ˂ʠ ʧʦʩʣʦʚʘˁʝʤ ʢʦʿʝ 

ʫʞʠʚʘ ʤʦʥʦʧʦʣʩʢʠ ʧʦʣʦʞʘʿ ʠʣʠ ʚʝʣʠʢʠ ʫʜʠʦ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʪʫ; ʠ  
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(ʮ) ʘʢʚʠʟʠʮʠʿʘ ʠ ʫʜʨʫʞʠʚʘˁʘ ʢʦʿʘ ʩʤʘˁʫʿʫ ʙʨʦʿ 

ʫʯʝʩʥʠʢʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʠ ʢʦʿʘ ʤʦʛʫ ʜʘ ʩʪʚʦʨʝ 

ʥʦʚʝ ʚʠʜʦʚʝ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ ʩʘ ʟʥʘʯʘʿʥʦʤ ʪʨʞʠʰʥʦʤ 

ʤʦ˂ʠñ. 
50

 ʂʘʦ ʰʪʦ ʚʠʜʠʤʦ ʠʟ ʥʘʚʝʜʝʥʝ 

ʜʝʬʠʥʠʮʠʿʝ ʦʪʚʦʨʝʥʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʘ ʠ 

ʪʘʢʤʠʯʝˁʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʩʫ ʜʦʟʚʦˀʝʥʠ ʠ 

ʩʣʦʙʦʜʘʥ ʧʨʠʩʪʫʧ ʪʨʠʰʪʫ ʩʚʠʤ ˁʝʛʦʚʠʤ 

ʫʯʝʩʥʠʮʠʤʘ ʙʝʟ ʜʠʩʢʨʠʤʠʥʘʮʠʿʝ. ʅʦ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ 

ʫʜʨʫʞʠʚʘˁʘ ʧʦʿʝʜʠʥʠʭ ʫʯʝʩʥʠʢʘ ʫ ʚʠʜʫ ʪʟʚ. 

ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʠʣʠ ʥʝʬʝʨ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʢʦʿʘ ʩʝ 

ʫʛʣʘʚʥʦʤ ʦʣʝʜʘ ʫ ʬʦʨʤʠʨʘˁʫ ʠʟʫʟʝʪʥʦ ʚʠʩʦʢʠʭ 

ʠʣʠ ʠʟʫʟʝʪʥʦ ʥʠʩʢʠʭ ʮʠʿʝʥʘ, ʫ ʦʙʘ ʩʣʫʯʘʿʘ 

ʥʝʨʝʘʣʥʠʭ ʮʠʿʝʥʘ, ʜʘ ʙʠ ʩʝ ʦʩʪʘʣʠ ʫʯʝʩʥʠʮʠ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʪʫ ʠʟʙʘʮʠʣʠ ʠʟ ʪʨʞʠʰʥʝ ʫʪʘʢʤʠʮʝ ʠʣʠ 

ʙʠʣʠ ʩʪʘʚˀʝʥʠ ʫ ʥʝʟʘʚʠʜʘʥ ʝʢʦʥʦʤʩʢʠ ʧʦʣʦʞʘʿ.  

ʊʦ ʥʠʢʘʢʦ ʥʝ ʟʥʘʯʠ ʜʘ ʩʘʤʦ ʪʨʞʠʰʪʝ ʠʩʧʦˀʘʚʘ 

ʩʘʤʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʝ ʧʨʘʚʥʝ ʠ ʝʢʦʥʦʤʩʢʝ ʧʦʩˀʝʜʠʮʝ. 

Ăʊʨʞʠʰʪʝ ʩʝ ʜʝʬʠʥʠʰʝ ʢʘʦ ʫʢʫʧʥʦʩʪ ʦʜʥʦʩʘ 

ʧʦʥʫʜʝ ʠ ʪʨʘʞˁʝ ʢʦʿʠ ʩʝ ʥʘ ʦʜʨʝʹʝʥʦʤ 

ʧʨʦʩʪʦʨʫ ʠ ʫ ʦʜʨʝʹʝʥʦ ʚʨʠʿʝʤʝ ʠʩʧʦˀʘʚʘʿʫ 

ʧʦʚʦʜʦʤ ʨʘʟʤʿʝʥʝ ʨʦʙʘ ʠ ʫʩʣʫʛʘ. ʊʨʞʠʰʪʝ 

ʚʨʰʠ ʯʝʪʠʨʠ ʦʩʥʦʚʥʝ ʬʫʥʢʮʠʿʝ:  

ʘ) ʬʫʥʢʮʠʿʫ ʧʦʚʝʟʠʚʘˁʘ ʦʩʘʤʦʩʪʘˀʝʥʠʭ ʨʦʙʥʠʭ 

ʧʨʦʠʟʚʦʹʘʯʘ;  

ʙ) ʬʫʥʢʮʠʿʫ ʫʩʢʣʘʹʠʚʘˁʘ ʧʦʥʫʜʝ ʠ ʪʨʘʞˁʝ 

(ʘʣʦʢʘʪʠʚʥʘ ʬʫʥʢʮʠʿʘ);  

ʮ) ʬʫʥʢʮʠʿʫ ʨʘʩʧʦʜʿʝʣʝ (ʜʠʩʪʨʠʙʫʪʠʚʥʘ 

ʬʫʥʢʮʠʿʘ) ;  

ʜ) ʬʫʥʢʮʠʿʫ ʨʝʛʫʣʘʪʦʨʘ ʧʨʠʚʨʝʜʥʠʭ ʢʨʝʪʘˁʘ 

(ʘʣʦʢʘʪʠʚʥʦ ï ʩʝʣʝʢʪʠʚʥʘ ʬʫʥʢʮʠʿʘ)ñ. 
51

 

ʊʨʞʠʰʪʝ ʠʤʘ ʥʝʦʩʧʦʨʥʝ ʬʫʥʢʮʠʿʝ ʢʦʿʝ 

ʦʜʨʞʘʚʘʿʫ ʢʘʢʦ ʧʨʠʚʨʝʜʫ ʿʝʜʥʝ ʟʝʤˀʝ ʪʘʢʦ ʠ 

ʤʝʹʫʥʘʨʦʜʥʫ ʨʘʟʤʿʝʥʫ ʠʤʦʚʠʥʩʢʠʭ ʚʨʠʿʝʜʥʦʩʪʠ 

ʠ ʫʩʣʫʛʘ. ʋ ʟʝʤˀʘʤʘ ʫ ʪʨʘʥʟʠʮʠʿʠ ʢʦʿʝ ʩʫ ʠʤʘʣʝ 

ʪʨʞʠʰʪʝ ʢʦʿʝ ʿʝ ʧʦʯʠʚʘʣʦ ʥʘ ʚʝ˂ʠʥʦʤ 

ʜʨʫʰʪʚʝʥʦʿ ʩʚʦʿʠʥʠ ʩʘ ʜʦʣʘʩʢʦʤ ʥʝʦʣʠʙʝʨʘʣʥʦʛ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʤʘ ʩʫ ʧʨʝʪʨʧʿʝʣʝ ʦʛʨʦʤʥʝ 

ʪʫʨʙʫʣʝʮʠʿʝ. ʅʝʜʦʩʪʘʪʘʢ ʧʨʘʚʥʝ ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʝ ʿʝ 

ʜʦʧʨʠʥʠʿʝʦ ʩʪʚʘʨʘˁʫ ʤʦʥʦʧʦʣʘ ʠ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʝ 

ʪʘʢʚʦʛ ʩʪʝʯʝʥʦʛ ʧʨʝʢʦ ʥʦ˂ʠ ʜʦʤʠʥʘʪʥʦʛ 

ʧʦʣʦʞʘʿʘ. ʅʘʢʦʥ ʦʜʨʝʹʝʥʦʛ ʚʨʝʤʝʥʘ ʪʨʞʠʰʪʝ 

ʟʝʤʘˀʘ ʫ ʪʨʘʥʟʠʮʠʿʠ ʠ ʜʘˀʝ ʩʝ ʩʫʦʯʘʚʘ ʩʘ 

ʚʝʣʠʢʠʤ ʙʨʦʿʝʤ ʥʝʫʿʝʜʥʘʯʝʥʦʩʪʠ.  

2. ʂɸʈɸʂʊɽʈʀʉʊʀʂɽ ʊʈɸʅɿʀʎʀɱɽ  

Ăʆʩʥʦʚʥʝ ʢʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʝ ʩʘʚʨʝʤʝʥʦʛ 

ʧʨʝʣʘʟʥʦʛ (ʪʨʘʥʟʠʮʠʦʥʦʛ) ʧʝʨʠʦʜʘ ʙʠʣʝ ʙʠ 

ʩˀʝʜʝ˂ʝ :  

ʇʨʚʦ ʦʩʪʚʘʨʫʿʝ ʩʝ ʫ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʧʦʩʪʦʿʘˁʘ ʜʚʘ 

ʥʘʯʠʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ (ʢʘʧʠʪʘʣʠʩʪʠʯʢʦʛ ʠ 

ʝʪʘʪʠʪʩʪʠʯʢʦʛ), ʘ ʥʝ ʢʘʦ ʨʘʥʠʿʝ ʿʝʜʥʦʛ 

ʚʣʘʜʘʿʫ˂ʝʛ ʥʘʯʠʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ.  ɼʨʫʛʦ, 

ʦʩʪʘʚʨʫʿʝ ʩʝ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʚʠʩʦʢʦʛ ʩʪʝʧʝʥʘ 

                                                           
50 Robert Bradgate ( ʈʦʙʝʨʪ ɹʨʝʜʛʝʿʪ ), Fidelma White 
(ʌʠʜʝʣʤʘ ɺʘʿʪ), Commercial Law, Oxford University Press, 

New York, 2003, 361.  
51 ɹʦʛʜʘʥ ʀʣʠ˂, ʄʠʣʘʥ ʊʦʤʠ˂,  ʉʘʚʨʝʤʝʥʘ ʧʦʣʠʪʠʯʢʘ 
ʝʢʦʥʦʤʠʿʘ, ɽʢʦʥʦʤʩʢʠ ʬʘʢʫʣʪʝʪ ɹʨʯʢʦ, ɹʨʯʢʦ, 2003, 168.  

ʨʘʟʚʠʿʝʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʠʭ ʩʥʘʛʘ (ʪʨʝ˂ʘ ʥʘʫʯʥʦ-

ʪʝʭʥʦʣʦʰʢʘ ʨʝʚʦʣʫʮʠʿʘ) ʩʘ ʪʝʥʜʝʥʮʠʿʦʤ 

ˁʠʭʦʚʦʛ ʜʘˀʝʛ  ʫʙʨʟʘˁʘ, ʤʥʦʛʦ ʙʨʞʝʛ ʥʝʛʦ 

ʨʘʥʠʿʝ (ʩʚʘʢʠʭ ʰʝʩʪ ʛʦʜʠʥʘ ʿʘʚˀʘʿʫ ʩʝ ʥʦʚʘ 

ʪʝʭʥʦʣʦʰʢʘ ʨʿʝʰʝˁʘ ʫ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʠ).  ʊʨʝ˂ʝ 

ʫʤʿʝʩʪʦ ʤʦʥʠʟʤʘ ʤʦʪʠʚʘ ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ, ʩʚʦʿʠʥʝ, 

ʜʦʤʠʥʘʮʠʿʝ ʿʝʜʥʝ ʢʣʘʩʝ, ʿʘʚˀʘ ʩʝ ʧʣʫʨʘʣʠʟʘʤ 

ʩʚʦʿʠʥʩʢʠʭ ʦʙʣʠʢʘ (ʧʨʠʚʘʪʥʘ, ʜʨʞʘʚʥʘ, 

ʟʘʜʨʫʞʥʘ, ʤʿʝʰʦʚʠʪʘ), ʧʣʫʨʘʣʠʟʘʤ ʤʦʪʠʚʘ 

ʧʦʩʣʦʚʘˁʘ (ʧʨʦʬʠʪ, ʩʪʘʙʠʣʥʦʩʪ ʬʠʨʤʝ, ʨʘʩʪ 

ʬʠʨʤʝ, ʧʣʘʪʝ ʤʝʥʘ˅ʝʨʘ, ʜʠʚʠʜʝʥʜʝ ʘʢʩʠʦʥʘʨʘ), 

ʫʤʿʝʩʪʦ ʜʚʠʿʝ ʩʫʧʨʦʪʩʪʘʚˀʝʥʝ ʢʣʘʩʝ ʿʘʚˀʘ ʩʝ 

ʚʠʰʝ ʢʣʘʩʘ (ʨʘʜʥʠʮʠ, ʢʘʧʠʪʘʣʠʩʪʠ, ʤʝʥʘ˅ʝʨʠ, 

ʜʨʞʘʚʥʠ ʯʠʥʦʚʥʠʮʠ, ʨʝʥʪʠʿʝʨʠ), ʿʘʚˀʘ ʩʝ 

ʧʦʣʠʪʠʯʢʠ ʧʣʫʨʘʣʠʟʘʤ ʠ ʩʣ. ʏʝʪʚʨʪʦ, ʧʨʚʠ ʧʫʪ 

ʫ ʠʩʪʦʨʠʿʠ ʧʦʩʪʦʿʠ ʜʨʫʰʪʚʦ ʢʦʿʝ ʿʝ ʥʘʩʠʣʥʦ 

ʩʪʚʦʨʝʥʦ ʚʦˀʦʤ ʩʫʙʿʝʢʪʠʚʥʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘ ʟʘ ʢʦʿʝ 

ʥʠʩʫ ʩʪʚʦʨʝʥʠ ʤʘʪʝʨʠʿʘʣʥʠ ʫʩʣʦʚʠ, ʘ ʢʦʿʝ ʩʝ 

ʦʜʨʞʘʣʦ ʜʫʞʠ ʚʨʝʤʝʥʩʢʠ ʧʝʨʠʦʜ. ʊʦ ʜʨʫʰʪʚʦ 

ʿʝ ʥʘʟʚʘʥʦ ñʩʦʮʠʿʘʣʠʟʤʦʤñ ʘ ʫ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʠ ʩʝ 

ʦʥʦ ʥʘʟʠʚʘ ʝʪʘʪʠʩʪʠʯʢʠʤ ʥʘʯʠʥʦʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ 

ʠʣʠ ñʨʝʘʣʥʠʤ ʩʦʮʠʿʘʣʠʟʤʦʤñ. 

ʇʝʪʦ, ʩʘʚʨʝʤʝʥʠ ʧʨʝʣʘʟʥʠ (ʪʨʘʥʟʠʮʠʦʥʠ) 

ʧʝʨʠʦʜ ʥʠʿʝ ʧʨʝʣʘʟ ʥʠʞʝʛ ʫ ʚʠʰʠ ʥʘʯʠʥ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ, ʚʝ˂ ʢʦʥʝʨʛʝʥʮʠʿʘ (ʫʟʘʿʘʤʥʦ 

ʧʨʦʞʠʤʘˁʝ ʠ ʫʪʠʮʘʿ) ʜʚʘ ʚʣʘʜʘʿʫ˂ʘ ʥʘʯʠʥʘ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ ʠ ʥʘʩʪʘʥʘʢ ʥʦʚʦʛ ʜʨʫʰʪʚʘ 

ʫʩʣʦʚˀʝʥʦʛ ʚʠʩʦʢʠʤ ʩʪʝʧʝʥʦʤ ʨʘʟʚʦʿʘ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʠʭ ʩʥʘʛʘ ʠ ˁʠʭʦʚʠʤ ʜʘˀʠʤ ʫʙʨʟʘʥʠʤ 

ʨʘʟʚʦʿʝʤ (ʢʦʦʧʝʨʘʮʠʿʘ, ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʿʘ, 

ʛʣʦʙʘʣʠʟʘʮʠʿʘ ʩʚʿʝʪʩʢʝ ʧʨʠʚʨʝʜʝ, 

ʤʝʹʫʟʘʚʠʩʥʦʩʪ ʩʚʠʿʝʪʘ). ʊʦ ʩʝ ʿʦʰ ʥʘʟʠʚʘ 

ñʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʿʦʤ ʩʦʮʠʿʘʣʠʟʤʘñ ʠʣʠ 

ñʩʦʮʠʿʘʣʠʟʘʮʠʿʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʤʘñ.  

ʐʝʩʪʦ, ʪʨʞʠʰʥʠ ʢʨʠʪʝʨʠʿʫʤʠ ʧʨʠʚʨʝʹʠʚʘˁʘ ʫʟ 

ʟʥʘʯʘʿʥʫ ʜʨʞʘʚʥʫ ʢʦʦʨʜʠʥʘʮʠʿʫ, ʪʘʢʦ ʜʘ ʜʨʞʘʚʘ 

ʧʦʩʪʘʿʝ ʟʥʘʯʘʿʘʥ ʝʣʝʤʝʥʪ ʩʘʚʨʝʤʝʥʝ ʪʨʞʠʰʥʝ 

ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʝ (ʤʿʝʰʦʚʠʪʘ ʧʨʠʚʨʝʜʘ ʠ 

ʤʿʝʰʦʚʠʪʦ ʜʨʫʰʪʚʦ)ñ. 
52

 

3. ʂɸʈɸʂʊɽʈʀʉʊʀʂɽ ʊʈɾʀʐʅɽ 
ʂʆʅʂʋʈɽʅʎʀɱɽ  

ʊʨʞʠʰʥʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʘ ʧʦʩʿʝʜʫʿʝ ʦʜʨʝʹʝʥʘ 

ʦʙʠˀʝʞʿʢʘ ʧʦ ʦʩʥʦʚʫ ʢʦʿʠʭ ʩʝ ʜʦʙʠʿʘ ʿʘʩʘʥ ʫʚʠʜ 

ʫ ˁʝʥʝ ʦʩʥʦʚʥʝ ʬʫʥʢʮʠʿʝ ʫ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʩʘˁʫ 

ʪʨʞʠʰʪʘ. Ăʆʩʥʦʚʥʝ ʢʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʝ ʩʣʦʙʦʜʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʩʫ : 

ʘ) ʧʦʩʪʦʿʠ ʦʙʠˀʝ ʨʦʙʝ ʠ ʬʘʢʪʦʨʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ ʠ 

ˁʠʭʦʚʘ ʧʦʪʧʫʥʘ ʤʦʙʠʣʥʦʩʪ: 

ʙ) ʥʦʚʠ ʧʨʦʜʘʚʮʠ ʠ ʢʫʧʮʠ ʤʦʛʫ ʩʝ ʥʝʩʤʝʪʘʥʦ 

ʫʢˀʫʯʠʪʠ ʫ ʨʘʟʤʿʝʥʩʢʝ ʦʜʥʦʩʝ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʥʝ 

ʧʦʩʪʦʿʝ ʙʘʨʠʿʝʨʝ ʟʘ ʫʣʘʟʘʢ ʠ ʠʟʣʘʟʘʢ ʠʟ ʛʨʘʥʝ 

ʫ ʙʠʣʦ ʢʦʤ ʚʠʜʫ (ʬʠʥʘʥʩʠʿʩʢʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʘ, 

ʪʝʭʥʠʯʢʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʘ, ʜʨʞʘʚʘ ʠ ʩʣ.); 

                                                           
52 ɹ. ʀʣʠ˂, ʄ. ʊʦʤʠ˂, 185-186. 
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ʮ) ʘʪʦʤʠʟʠʨʘʥʦʩʪ ʧʦʥʫʜʝ ʠ ʪʨʘʞˁʝ (ʠ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠ 

ʧʦʥʫʜʝ ʠ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠ ʪʨʘʞˁʝ ʧʦʩʪʦʿʠ ʚʝʦʤʘ 

ʚʝʣʠʢʠ ʙʨʦʿ ʧʨʠʚʨʝʜʥʠʭ ʩʫʙʿʝʢʘʪʘ) ; 

ʜ) ʠʩʢˀʫʯʝʥʘ ʿʝ ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪ ʤʝʹʫʩʦʙʥʦʛ 

ʫʜʨʫʞʠʚʘˁʘ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʘʨʘˁʘ ʪʨʞʠʰʥʠʭ 

ʧʘʨʪʥʝʨʘ; 

ʝ) ʠʩʢˀʫʯʝʥ ʿʝ ʫʪʠʮʘʿ ʜʨʞʘʚʝ;  

ʬ) ʧʨʝʪʧʦʩʪʘʚʘ ʿʝ ʜʘ ʧʦʩʪʦʿʠ ʭʦʤʦʛʝʥʦʩʪ ʨʦʙʝ; 

ʛ) ʦʜʩʫʩʪʚʦ ʙʠʣʦ ʢʘʢʚʠʭ ʧʩʠʭʦʣʦʰʢʠʭ 

ʧʨʝʜʨʘʩʫʜʘ ʠʣʠ ʧʨʝʬʝʨʝʥʮʠʿʘ ʫ ʠʟʙʦʨʫ 

ʪʨʞʠʰʥʠʭ ʧʘʨʪʥʝʨʘ ; 

ʭ) ʥʘʿʚʘʞʥʠʿʘ ʿʝ ʧʨʝʪʧʦʩʪʚʢʘ ʿʝʩʪʝ ʜʘ ʿʝ 

ʪʨʞʠʰʥʘ ʮʠʿʝʥʘ ʜʘʪʘ, ʧʘʨʘʤʝʪʘʨʩʢʘ 

ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʟʘ ʩʚʝ ʪʨʞʠʰʥʝ ʩʫʙʿʝʢʪʝ ʠ ʜʘ ʦʥʠ 

ʥʝ ʤʦʛʫ ʫʪʠʮʘʪʠ ʥʘ ˁʝʥʫ ʚʠʩʠʥʫ (ʟʙʦʛ 

ʧʦʩʪʦʿʘˁʘ ʘʪʦʤʠʟʠʨʘʥʦʩʪʠ ʧʦʥʫʜʝ ʠ 

ʪʨʘʞˁʝ), ʪʝ ʜʘ ʟʙʦʛ ʪʦʛʘ ʤʦʨʘʿʫ 

ʧʨʠʣʘʛʦʹʘʚʘʪʠ ʩʚʦʿʝ ʧʦʩʣʦʚʥʦ ʧʦʥʘʰʘˁʝ 

ʧʨʝʤʘ ʜʘʪʠʤ ʫʩʣʦʚʠʤʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ (ʜʘʪʦʿ 

ʪʨʞʠʰʥʦʿ ʮʠʿʝʥʠ)ñ.
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Ăʆʩʥʦʚʥʝ ʢʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʝ ʤʦʥʦʧʦʣʘ (ʠʣʠ 

ʤʦʥʦʧʩʦʥʘ) ʿʝʩʫ:  

ʘ) ʧʦʥʫʜʫ ʠʣʠ ʪʨʘʞˁʫ ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʩʘʤʦ ʿʝʜʘʥ 

ʫʯʝʩʥʠʢ ʫ ʨʘʟʤʿʝʥʠ; 

ʙ) ʥʝ ʧʦʩʪʦʿʠ ʤʦʛʫ˂ʥʦʩʪ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʦʛ ʫʣʘʩʢʘ 

ʫ ʜʘʪʫ ʛʨʘʥʫ; 

ʮ) ʪʨʞʠʰʥʫ ʮʠʿʝʥʫ ʦʜʨʝʹʫʿʝ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʘ;  

ʜ) ʿʘʚˀʘ ʩʝ ʘʩʠʤʝʪʨʠʯʥʦʩʪ ʫ ʠʥʬʦʨʤʠʩʘˁʫ 

ʪʨʞʠʰʥʠʭ ʩʫʙʿʝʢʘʪʘñ. 
54

 ʉʣʦʙʦʜʥʘ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʘ ʙʠ ʫ ʩʚʦʤ ʧʦʩʪʦʿʘˁʫ 

ʠʩʢˀʫʯʠʚʘʣʘ ʫʪʠʮʘʿ ʜʨʞʘʚʝ, ʠʣʠ ʜʘ ʦʥ ʙʫʜʝ 

ʩʚʝʜʝʥ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʠ ʤʠʥʠʤʫʤ. ʅʦ ʟʘʢʦʥʩʢʘ 

ʨʝʛʫʣʘʪʠʚʘ ʠʟ ʜʘʪʝ ʦʙʣʘʩʪʠ ʫ ʚʠʜʫ ʧʨʦʧʠʩʘ 

ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʠʧʘʢ ʦʯʠʪʘʚʘ ʫʪʠʮʘʿ 

ʜʨʞʘʚʝ. ʇʦʩʪʦʿʘˁʝ ʤʦʥʦʧʦʣʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠ 

ʥʝʛʘʪʠʚʥʝ ʧʦʩˀʝʜʠʮʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ, 

ʠʟʘʟʠʚʘʿʫ˂ʠ ʜʦʤʠʥʦ ʝʬʝʢʘʪ ʥʘ ʧʨʠʚʨʝʜʫ 

ʿʝʜʥʝ ʟʝʤˀʝ ʠ ʫ ʢʨʘʿˁʦʿ ʣʠʥʠʿʠ ʥʘ ʢʨʘʿˁʝ 

ʧʦʪʨʦʰʘʯʝ ʨʦʙʝ ʢʦʿʘ ʿʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʝ ʦʜ 

ʩʪʨʘʥʝ ʤʦʥʦʧʠʣʩʪʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ.  

Ă ʆʩʥʦʚʥʝ ʢʘʨʘʢʝʪʨʠʩʪʠʢʝ ʤʦʥʦʧʦʣʩʠʪʠʯʢʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʩʫ:  

ʘ) ʧʦʩʪʦʿʠ ʨʝʣʘʪʠʚʥʦ ʤʘʣʠ ʙʨʦʿ ʧʨʦʜʘʚʘʮʘ ʠʣʠ 

ʢʫʧʘʮʘ ʚʝʣʠʢʝ ʝʢʦʥʦʤʩʢʝ ʩʥʘʛʝ ʢʦʿʠ 

ʤʝʹʫʩʦʙʥʦ ʢʦʥʢʫʨʠʰʫ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ; 

ʙ) ʟʙʦʛ ʩʚʦʿʝ ʚʝʣʠʢʝ ʝʢʦʥʦʤʩʢʝ ʩʥʘʛʝ ʧʨʠʚʨʝʜʥʠ 

ʩʫʙʿʝʢʪʠ ʠʤʘʿʫ ʫʪʠʮʘʿ ʥʘ ʢʨʝʪʘˁʝ ʪʨʞʠʰʥʠʭ 

ʮʠʿʝʥʘ, ʘʣʠ ʠʭ ʥʝ ʤʦʛʫ ʫ ʧʦʪʧʫʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʩʘʪʠ; 

ʮ) ʧʦʩʪʦʿʠ ʜʠʬʝʥʮʠʨʘʥʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ (ʩʚʠ 

ʧʨʦʠʟʚʦʹʘʯʠ ʠʩʪʝ ʚʨʩʪʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ ʥʘʩʪʦʿʝ ʜʘ 

ʩʝ ˁʠʭʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜ ʨʘʟʣʠʢʫʿʝ ʧʦ ʥʝʢʦʿ 

ʦʩʦʙʠʥʠ ʦʜ ʧʨʦʠʟʚʦʜʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʘ ʠ ʜʘ ʥʘ ʪʘʿ 

ʥʘʯʠʥ ʚʝʞʫ ʢʫʧʮʝ ʟʘ ʩʚʦʿ ʧʨʦʠʟʚʦʜ, ʰʪʦ ʠʤ 

ʜʘʿʝ ʚʝ˂ʫ ʩʣʦʙʦʜʫ ʫ ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʫ ʮʠʿʝʥʝ;  

ʜ) ʤʘʣʘ ʿʝ ʧʦʢʨʝʪˀʠʚʦʩʪ ʬʘʢʪʦʨʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ  

                                                           
53 ɹ. ʀʣʠ˂, ʄ. ʊʦʤʠ˂,  170-171. 
54 ɹ. ʀʣʠ˂, ʄ. ʊʦʤʠ˂, 171. 

ʝ) ʧʨʠʚʨʝʜʥʠ ʩʫʙʿʝʢʪʠ ʩʝ ʯʝʩʪʦ ʤʝʹʫʩʦʙʥʦ 

ʫʜʨʫʞʫʿʫ ʠ ʜʦʛʦʚʘʨʘʿʫ ʦʢʦ ʚʠʩʠʥʝ ʮʠʿʝʥʝ, 

ʧʦʜʿʝʣʝ ʪʨʞʠʰʪʘ ʠ ʩʣ.; 

ʬ) ʫʤʿʝʩʪʦ ʮʿʝʥʦʚʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ, ʩʚʝ ʚʠʰʝ 

ʜʦʣʘʟʝ ʜʦ ʠʟʨʘʞʘʿʘ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠ ʦʙʣʠʮʠ 

ʥʝʮʿʝʥʦʚʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ( ʨʝʢʣʘʤʘ ʠ ʩʣ)ñ. 
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ʇʦʜ ʦʢʨʠˀʝʤ ʥʘʚʝʜʝʥʠʭ ʢʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʢʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʩʪʚʘʨʘ ʩʝ 

ʧʦʛʦʜʥʦ ʪʣʦ ʟʘ ʬʦʨʤʠʨʘˁʝ ʤʦʥʦʧʦʣʘ ʫ 

ʦʜʨʝʹʝʥʦʿ ʛʨʘʥʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ ʨʦʙʘ ʠ ʧʨʫʞʘˁʘ 

ʫʩʣʫʛʘ.  

4. ʅɽʃʆɱɸʃʅɸ ʂʆʅʂʋʈɽʅʎʀɱɸ 

ʉʘ ʧʨʘʚʥʦʛ ʘʩʧʝʢʪʘ Ăʧʦʿʘʤ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʜʝʬʠʥʠʰʝ ʩʝ ʥʘ ʪʨʠ ʥʘʯʠʥʘ. ʇʨʚʠ 

ʥʘʯʠʥ ʜʝʬʠʥʠʩʘˁʘ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʿʝʩʪʝ ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʝʤ ʛʝʥʝʨʘʣʥʝ 

ʢʣʘʫʟʫʣʝ ʫ ʚʠʜʫ ʦʧʰʪʝ ʜʝʬʠʥʠʮʠʿʝ ʪʦʛ ʜʿʝʣʘ ʠ, 

ʫʟ ʪʦ, ʩʝ ʥʘʚʦʜʝ ʧʦʿʝʜʠʥʘ ʜʿʝʣʘ ʢʦʿʘ ʩʝ 

ʦʟʥʘʯʘʚʘʿʫ ʜʿʝʣʦʤ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ. ʊʦ 

ʿʝ ˁʝʤʘʯʢʠ ʩʠʩʪʝʤ, ʢʦʿʝʛ ʿʝ ʧʨʠʭʚʘʪʠʣʦ ʠ ʥʘʰʝ 

ʧʨʘʚʦ. ɼʨʫʛʠ ʥʘʯʠʥ ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʘ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʿʝʩʪʝ ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʝ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʢʘʦ ʮʠʚʠʣʥʦʛ ʜʝʣʠʢʪʘ, ʢʦʿʠ 

ʜʦʚʦʜʠ ʜʦ ʧʨʦʫʟʨʦʢʦʚʘˁʘ ʰʪʝʪʝ, ʘ ʢʦʿʫ ʪʨʝʙʘ 

ʥʘʜʦʢʥʘʜʠʪʠ. ʊʦ ʿʝ ʬʨʘʥʮʫʩʢʠ ʩʠʪʝʤ. ʊʨʝ˂ʠ 

ʩʠʩʪʝʤ ʿʝ ʘʤʝʨʠʯʢʠ ʠ ʝʥʛʣʝʩʢʠ, ʘ ʩʘʩʪʦʿʠ ʩʝ ʫ 

ʟʘʙʨʘʥʠ ʧʦʿʝʜʠʥʠʭ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʢʦʿʘ ʩʫ ʪʘʢʩʘʪʠʚʥʦ ʥʘʚʝʜʝʥʘ ʫ 

ʟʘʢʦʥʫ. ʉʘʤʦ ʪʘ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ 

ʩʫ ʟʘʙʨʘˁʝʥʘ, ʜʦʯʠʤ ʩʫ ʩʚʘ ʜʨʫʛʘ ʜʿʝʣʘ 

ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʜʦʟʚʦˀʝʥʘñ. 
56

 ʂʦʿʠ ʛʦʜ 

ʚʠʜ ʧʨʘʚʥʦʛ ʦʜʨʝʹʠʚʘˁʘ ʧʦʿʤʘ ʜʿʝʣʘ  

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʜʘ ʩʝ ʧʨʠʭʚʘʪʠ ʦʥ ʩʪʚʘʨʘ ʠʩʪʝ 

ʧʦʩˀʝʜʠʮʝ ʧʦ ʪʨʞʠʰʪʝ, ʘ ʪʦ ʿʝ ʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚˀʘ 

ʨʝʤʝʪʠʣʘʯʢʠ ʬʘʢʪʦʨ ʟʘ ˁʝʛʦʚʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʩʘˁʝ. 

Ă ʅʝʣʦʿʘʣʥʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʘ ʿʝ ʨʘʜˁʘ ʪʨʛʦʚʮʘ ʠʣʠ 

ʙʠʣʦ ʢʦʿʝʛ ʜʨʫʛʦʛ ʧʨʠʚʨʝʜʥʦʛ ʩʫʙʿʝʢʪʘ ʢʦʿʘ ʿʝ 

ʧʨʦʪʠʚʥʘ ʜʦʙʨʠʤ ʧʦʩʣʦʚʥʠʤ ʦʙʠʯʘʿʠʤʘ ʠ 

ʧʦʩʣʦʚʥʦʤ ʤʦʨʘʣʫ, ʢʦʿʦʤ ʩʝ ʥʘʥʦʩʠ ʠʣʠ ʤʦʞʝ 

ʥʘʥʠʿʝʪʠ ʰʪʝʪʘ ʜʨʫʛʦʤ ʪʨʛʦʚʮʫ, ʜʨʫʛʦʤ 

ʧʨʘʚʥʦʤ ʣʠʮʫ ʠ ʢʫʧʮʫ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʧʦʪʨʦʰʘʯʫ (ʯʣ. 

45. ɿʆʊ)ñ.
57

 ʂʘʦ ʰʪʦ ʚʠʜʠʤʦ ʠʟ ʥʘʚʝʜʝʥʝ 

ʟʘʢʦʥʩʢʝ ʦʜʨʝʜʙʝ ʧʦʪʨʝʙʥʦ ʿʝ ʜʘ ʧʦʩʪʦʿʠ 

ʥʘʤʿʝʨʘ ʢʦʿʘ ʿʝ ʦʯʠʪʦ ʫ ʩʫʧʨʦʪʥʦʩʪʠ ʩʘ 

ʧʦʩʣʦʚʥʠʤ ʦʙʠʯʘʿʠʤʘ ʠ ʤʦʨʘʣʦʤ, ʠ ʜʘ ʟʘʠʩʪʘ 

ʧʦʩʪʦʿʠ ʰʪʝʪʘ ʙʠʣʦ ʫ  ʚʠʜʫ ʩʪʚʘʨʥʝ ʰʪʝʪʝ ʠʣʠ 

ʠʟʛʫʙˀʝʥʝ ʜʦʙʠʪʠ, ʢʦʿʘ ʿʝ ʥʘʩʪʘʣʘ ʢʘʦ 

ʧʦʩˀʝʜʠʮʘ ʰʪʝʪʥʠʢʦʚʝ ʨʘʜˁʝ.  

ɿʘʢʦʥʦʜʘʚʘʮ ʯʝʩʪʦ ʪʘʢʩʪʘʚʥʦ ʥʘʚʦʜʠ ʢʦʿʘ ʩʝ 

ʜʿʝʣʘ ʩʤʘʪʨʘʿʫ ʥʝʣʦʿʘʥʦʤ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʦʤ, ʰʪʦ 

ʥʝ ʟʥʘʯʠ ʜʘ ʠ ʥʦʚʦʥʘʩʪʘʣʝ ʨʘʜˁʝ ʥʝ ʤʦʛʫ ʙʠʪʠ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʦʚʘʥʝ ʢʘʦ ʪʘʢʚʝ. Ă ʂʘʦ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

                                                           
55 ɹ. ʀʣʠ˂, ʄ. ʊʦʤʠ˂, 172. 
56 ʄʠʭʘʠʣʦ ɺʝʣʠʤʠʨʦʚʠ˂, ʇʨʠʚʨʝʜʥʦ ʧʨʘʚʦ, ʇʨʘʚʥʠ 

ʬʘʢʫʣʪʝʪ ʋʥʠʚʝʨʟʠʪʝʪʘ ʫ ʉʨʧʩʢʦʤ ʉʘʨʘʿʝʚʫ, ʉʨʧʩʢʦ 

ʉʘʨʘʿʝʚʦ 2001, 143. 
57 Ibid. 
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ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʩʤʘʪʨʘʿʫ ʩʝ ʥʘʨʦʯʠʪʦ ʩˀʝʜʝ˂ʘ 

ʜʿʝʣʘ: 

1. ʨʝʢʣʘʤʠʨʘˁʝ, ʦʛʣʘʰʘʚʘˁʝ ʠʣʠ ʥʫʹʝˁʝ ʨʦʙʝ 
ʥʘʚʦʹʝˁʝʤ ʧʦʜʘʪʘʢʘ ʠʣʠ ʫʧʦʪʨʝʙʦʤ ʠʟʨʘʟʘ 

ʢʦʿʠʤ ʩʝ ʩʪʚʘʨʘ ʠʣʠ ʩʝ ʤʦʞʝ ʩʪʚʦʨʠʪʠ 

ʟʘʙʣʫʜʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʦ ʪʦʿ ʨʦʙʠ ʯʠʤʝ ʩʝ 

ʦʜʨʝʹʝʥʠ ʪʨʛʦʚʘʮ ʜʦʚʦʜʠ ʠʣʠ ʩʝ ʤʦʞʝ 

ʜʦʚʝʩʪʠ ʫ ʧʦʚʦˀʥʠʿʠ ʧʦʣʦʞʘʿ; 

2. ʠʟʥʦʰʝˁʫ ʥʝʠʩʪʠʥʘ ʠ ʦʮʿʝˁʠʚʘˁʝ ʜʨʫʛʦʛ 
ʪʨʛʦʚʮʘ, ʢʦʿʠ ʰʪʝʪʝ ˁʝʛʦʚʦʤ ʫʛʣʝʜʫ ʠ 

ʧʦʩʣʦʚʘˁʫ; 

3. ʧʨʦʜʘʿʘ ʨʦʙʝ ʩʘ ʦʟʥʘʢʘʤʘ ʠʣʠ ʧʦʜʘʮʠʤʘ 
(ʣʘʞʥʦ ʦʙʠˀʝʞʘʚʘˁʝ ʨʦʙʝ) ʢʦʿʠ ʩʪʚʘʨʘʿʫ 

ʠʣʠ ʤʦʛʫ ʜʘ ʩʪʚʦʨʝ ʟʘʙʣʫʜʫ ʫ ʧʦʛʣʝʜʫ 

ʧʦʨʠʿʝʢʣʘ, ʥʘʯʠʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ, ʢʦʣʠʯʠʥʝ, 

ʢʚʘʣʠʪʝʪʘ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʚʦʿʩʪʘʚʘ ʨʦʙʝ; 

4. ʧʨʠʢʨʠʚʘˁʝ ʤʘʥʘ ʨʦʙʝ ʠʣʠ ʜʦʚʦʹʝˁʝ ʢʫʧʮʘ 
ʫ ʟʘʙʣʫʜʫ ʥʘ ʥʝʢʠ ʜʨʫʛʠ ʥʘʯʠʥ; 

5. ʦʛʣʘʰʘʚʘˁʝ ʧʨʠʚʠʜʥʝ ʨʘʩʧʨʦʜʘʿʝ ʠʣʠ 

ʧʨʠʚʠʜʥʦʛ ʩʥʠʞʝˁʘ ʮʠʿʝʥʘ ʨʦʙʝ, ʢʦʿʦʤ ʩʝ 

ʢʫʧʘʮ ʜʦʚʦʜʠ ʠʣʠ ʤʦʞʝ ʜʦʚʝʩʪʠ ʫ ʟʘʙʣʫʜʫ ʫ 

ʧʦʛʣʝʜʫ ʮʠʿʝʥʘ; 

6. ʥʝʦʚʣʘʰ˂ʝʥʘ ʫʧʦʪʨʝʙʘ ʥʘʟʠʚʘ, ʬʠʨʤʝ, 

ʨʦʙʥʦʛ ʞʠʛʘ, ʫʩʣʫʞʥʦʛ ʞʠʛʘ, ʟʥʘʢʘ 

ʢʚʘʣʠʪʝʪʘ, ʟʥʘʢʘ ʧʦʨʠʿʝʢʣʘ ʨʦʙʝ, ʢʦʿʠʤ ʩʝ 

ʩʪʚʘʨʘ ʠʣʠ ʩʝ ʤʦʞʝ ʩʪʚʦʨʠʪʠ ʟʘʙʣʫʜʘ ʫ 

ʧʨʦʤʝʪʫ ʨʦʙʝ ʥʘ ʰʪʝʪʫ ʜʨʫʛʦʛ ʪʨʛʦʚʮʘ ʢʦʿʠ 

ʪʝ ʦʟʥʘʢʝ ʫʧʦʪʨʝʙˀʘʚʘ ʫ ʩʚʦʤ ʧʦʩʣʦʚʘˁʫ 

(ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʘ ʬʠʨʤʝ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʠ ʦʟʥʘʢʝ 

ʨʦʙʝ); 

7. ʧʨʠʜʦʙʠʿʘˁʝ ʢʫʧʘʮʘ ʠʣʠ ʢʦʨʠʩʥʠʢʘ ʫʩʣʫʛʘ 
ʜʘʚʘˁʝʤ ʠʣʠ ʦʙʝ˂ʘˁʝʤ ʥʘʛʨʘʜʝ ʠʣʠ  ʥʝʢʝ 

ʜʨʫʛʝ ʠʤʦʚʠʥʩʢʝ ʢʦʨʠʩʪʠ ʯʠʿʘ ʚʨʝʜʥʦʩʪ 

ʟʥʘʪʥʠʿʝ ʧʨʝʚʘʟʠʣʘʟʠ ʫʦʙʠʯʘʿʝʥʝ ʨʝʢʣʘʤʝ 

ʥʘʛʨʘʜʝ (ʧʦʜʠʤʠ˂ʠʚʘˁʝ ) ( ʯʣ. 46 ɿʆʊ)ñ. 
58

 

Ă ɻʨʘʹʘʥʩʢʦ-ʧʨʘʚʥʘ ʟʘʰʪʠʪʘ ʦʜ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʦʩʪʚʘʨʫʿʝ ʩʝ ʫ ʩʫʜʢʩʦʤ ʧʦʩʪʫʧʢʫ. 

ʊʫʞʙʝʥʠʤ ʟʘʪʠʿʝʚʦʤ ʤʦʞʝ ʩʝ ʪʨʘʞʠʪʠ ʩʣʝʜʝ˂ʝ:  

1. ʜʘ ʩʝ ʟʘʙʨʘʥʠ ʜʘˀˁʝ ʧʦʩʪʫʧʘˁʝ ʚʨʰʝˁʝʤ 
ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ; 

2. ʜʘ ʩʝ ʫʢʣʦʥʠ ʩʪʘˁʘʝ ʢʦʿʝ ʿʝ ʩʪʚʦʨʝʥʦ 

ʥʝʣʦʿʘʣʥʦʤ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʦʤ ;  

3. ʜʘ ʩʝ ʦʰʪʝ˂ʝʥʦʤ ʥʘʜʦʢʥʘʜʠ ʰʪʝʪʘ ʢʦʿʫ ʿʝ 
ʧʨʝʪʨʧʠʦ ʜʿʝʣʦʤ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝñ.

59
  

ʋ ʥʘʚʝʜʝʥʦʤ ʩʣʫʯʘʿʫ ʨʘʜʠ ʩʝ ʦ ʿʝʜʥʦʿ ʚʨʩʪʠ 

ʥʘʜʦʢʘʥʜʝ ʰʪʝʪʝ ʫ ʚʠʜʫ ʩʘʥʠʨʘˁʘ ʧʦʩʪʦʿʝ˂ʝ 

ʰʪʝʪʝ, ʧʦʚʨʘʪʢʘ ʫ ʧʨʝʹʘʰˁʝ ʩʪʘˁʝ ʫʟ ʜʘˀˁʫ 

ʟʘʙʨʘʥʫ ʚʨʰʝˁʘ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ.Ă 

ʢʦʿʘ ʦʙʠʯʥʦ ʥʘʩʪʘʿʝ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʦʤ ʜʦʤʠʥʘʥʪʥʦʛ 

ʧʦʣʦʞʘʿʘ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ.
60

 

                                                           
58 ʄ. ɺʝʣʠʤʠʨʦʚʠ˂, 143-144. 
59 ʄ. ɺʝʤʠʨʦʚʠ˂, 144. 
60 ɺʠʜ. ʉʘˁʘ ɻʨʘʠ˂ ï ʉʪʝʧʘʥʦʚʠ˂, ʇʨʘʚʥʠ ʘʩʧʝʢʪʠ 

ʤʦʥʦʧʦʣʩʢʦʛ ʧʦʥʘʰʘˁʘ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ, Ces Mecon, ɹʝʦʛʨʘʜ 
2002, 143. 

5. ʇʈɸɺʆ ɽɺʈʆʇʉʂɽ ʋʅʀɱɽ  

ʋ ʧʨʘʚʫ ɽʚʨʦʧʩʢʝ ʋʥʠʿʝ ʧʨʦʙʣʝʤ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʿʝ ʦʜʘʚʥʦ ʧʨʝʧʦʟʥʘʪ ʠ ʢʘʦ ʪʘʢʘʚ 

ʨʝʛʫʣʠʩʘʥ ʙʨʦʿʥʠʤ ʧʨʦʧʠʩʠʤʘ. ɿʙʦʛ 

ʫʿʝʜʥʘʯʝʥʦʩʪʠ ʪʨʞʠʰʪʘ ɽʚʨʦʧʩʢʝ ʋʥʠʿʝ ʪʝ 

ʦʜʨʞʘʚʘˁʘ ʪʨʠ ʦʩʥʦʚʥʘ ʥʘʯʝʣʘ ʩʣʦʙʦʜʝ 

ʢʨʝʪʘˁʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʘʜʥʝ ʩʥʘʛʝ ʠ ʜʦʙʘʨʘ, ʜʘ ʙʠ 

ʩʝ ʦʩʠʛʫʨʘʣʝ ʿʝʜʥʘʢʝ ʧʦʯʝʪʥʝ ʧʦʟʠʮʠʿʠ ʟʘ ʩʚʝ 

ʫʯʝʩʥʠʢʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʫʟ ʧʦʰʪʦʚʘˁʝ ʥʘʯʝʣʘ 

ʤʝʹʫʥʘʨʦʜʥʦʛ ʠ ʫʥʫʪʨʘʰˁʝʛ ʧʦʩʣʦʚʥʦʛ ʧʨʘʚʘ. Ă 

ʇʦʩʪʦʿʠ ʛʝʥʝʨʘʣʥʘ ʟʘʙʨʘʥʘ ʩʪʚʘʨʘˁʘ ʢʘʨʪʝʣʘ ʥʘ 

ʧʦʜʨʫʯʿʫ ɽɿ. ʆʚʦʤ ʟʘʙʨʘʥʦʤ ʦʙʫʭʚʘ˂ʝʥʠ ʩʫ 

ʫʛʦʚʦʨʠ ʠʟʤʝʹʫ ʢʦʤʧʘʥʠʿʘ, ʦʜʣʫʢʝ ʫʜʨʫʞʝˁʘ, 

ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʠ ʫʩʢʣʘʹʝʥʘ ʧʨʘʢʩʘ ʰʪʦ ʤʦʞʝ 

ʫʪʠʮʘʪʠ ʥʘ ʪʨʛʦʚʠʥʫ ʠʟʤʝʹʫ ʜʨʞʘʚʘ ʯʣʘʥʠʮʘ 

ɽɿ, ʘ ʰʪʦ ʠʤʘ ʟʘ ʮʠˀ, ʦʜʥʦʩʥʦ ʨʝʟʫʣʪʘʪ 

ʩʧʨʝʯʘʚʘˁʝ, ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʝ ʠʣʠ ʠʩʢˀʫʯʝˁʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ɽɿñ.
61

 ʆʚʘʢʚʘ 

ʛʝʥʝʨʘʣʥʘ ʟʘʙʨʘʥʘ ʠʤʘ ʟʘ ʮʠˀ ʜʘ ʩʧʨʠʿʝʯʠ 

ʥʝʬʝʨ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʫ ʢʦʿʘ ʠʟʘʟʠʚʘ ʪʫʨʙʫʣʝʥʮʠʿʝ 

ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ. ɹʠʪʥʦ ʿʝ ʥʘʚʝʩʪʠ ʜʘ Ăʜʦʤʠʥʘʪʘʥ 

ʧʦʣʦʞʘʿ ʿʝ ʧʨʝʜʤʝʪ ʩʘʥʢʮʠʦʥʠʩʘˁʘ, ʦʜʥʦʩʥʦ 

ʟʘʙʨʘʥʝ ʩʘʤʦ ʘʢʦ ʩʝ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙˀʘʚʘ. ʋʢʦʣʠʢʦ 

ʥʝʤʘ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʝ, ʩʘʤ ʜʦʤʠʥʘʪʘʥ ʧʦʣʦʞʘʿ ʥʝ˂ʝ 

ʠʤʘʪʠ ʥʠʢʘʢʚʠʭ ʰʪʝʪʥʠʭ ʧʦʩˀʝʜʠʮʘ ʧʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʿʫ. ʋʛʦʚʦʨ ʦ ʦʩʥʠʚʘˁʫ ɽɿ ʥʘʯʝʣʥʦ 

ʟʘʙʨʘˁʫʿʝ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʫ ʜʦʤʠʥʘʪʥʦʛ ʧʦʣʦʞʘʿʘ, ʘ 

ʧʨʠʤʝʨʘ ʨʘʜʠ ʥʘʙʨʘʿʘ ʪʠʧʠʯʥʝ ʩʣʫʯʘʿʝʚʝ 

ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʝ. ʊʫ ʩʧʘʜʘʿʫ:  

1. ʥʘʤʝʪʘˁʝ ʥʝʧʦʰʪʝʥʠʭ ʫʩʣʦʚʘ ʢʫʧʦʚʠʥʝ ʠʣʠ 
ʧʨʦʜʘʿʝ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʭ ʫʩʣʦʚʘ ʪʨʛʦʚʠʥʝ; 

2. ʦʛʨʘʥʠʯʝˁʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ, ʧʨʦʜʘʿʝ ʠʣʠ 

ʪʝʭʥʠʯʢʦʛ ʨʘʟʚʦʿʘ ʥʘ ʰʪʝʪʫ ʧʦʪʨʦʰʘʯʘ;  

3. ʧʨʠʤʝʥʘ ʥʝʿʝʜʥʘʢʠʭ ʫʩʣʦʚʘ ʧʨʝʤʘ 

ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʤ ʫʛʦʚʘʨʘʯʠʤʘ ʩ ʮʠˀʝʤ ʩʪʘʚˀʘˁʘ 

ʥʝʢʠʭ ʫ ʥʝʨʘʚʥʦʧʨʘʚʘʥ ʧʦʣʦʞʘʿ; 

4. ʥʘʤʝʪʘˁʝ ʧʨʠʣʠʢʦʤ ʟʘʢˀʫʯʝˁʘ ʫʛʦʚʦʨʘ 

ʦʙʘʚʝʟʘ ʢʦʿʝ ʩʝ ʫʦʙʠʯʘʿʝʥʦ ʥʝ ʧʦʚʝʟʫʿʫ ʩʘ 

ʟʘʢˀʫʯʝˁʝʤ ʪʘʢʚʦʛ ʪʠʧʘ ʫʛʦʚʦʨʘñ. 
62

 

Ăʈʝʩʪʨʠʢʪʠʚʥʠ ʠʣʠ ʢʘʨʪʝʣʥʠ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʩʫ 

ʨʝʟʫʣʪʘʪ ʧʦʥʘʰʘˁʘ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʢʦʿʝ ʥʠʿʝ ʫ 

ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʬʝʨ ʧʦʥʘʰʘˁʝʤ ʠ ʣʦʿʘʣʥʦʤ 

ʫʪʘʢʤʠʦʮʦʤ. ʇʨʝʤʘ ʫʛʦʚʦʨʫ ʦ ʦʩʥʠʚʘˁʫ, 

ʥʝʩʧʦʿʠʚʠ ʩʫ ʩʘ ʟʘʿʝʜʥʠʯʢʠʤ ʪʨʞʠʰʪʝʤ ʠ 

ʟʘʙʨʘˁʝʥʠ ʩʚʠ ʫʛʦʚʦʨʠ ʠʟʤʝʹʫ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ, 

ʦʜʣʫʢʝ ʫʜʨʫʞʝˁʘ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʠ ʜʦʛʦʚʦʨʥʘ ʧʨʘʢʩʘ 

ʫʜʨʫʞʠʚʘˁʘ ʢʦʿʠʤ ʩʝ ʤʦʞʝ ʫʪʠʮʘʪʠ ʥʘ 

ʪʨʛʦʚʠʥʫ ʠʟʤʝʹʫ ʜʨʞʘʚʘ ʯʣʘʥʠʮʘ, ʠ ʯʠʿʠ ʩʫ 

ʮʠˀ ʠʣʠ ʧʦʩʣʝʜʠʮʘ, ʩʧʨʝʯʘʚʘˁʝ ʦʛʨʘʥʠʯʘʚʘˁʝ 

ʠʣʠ ʥʘʨʫʰʘʚʘˁʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʫʥʫʪʘʨ 

ʟʘʿʝʜʥʠʯʢʦʛ ʪʨʞʠʰʪʘ, ʘ ʥʘʨʦʯʠʪʦ:  

¶ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʦ ʮʝʥʘʤʘ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʫʩʣʦʚʠʤʘ 

ʨʘʟʤʝʥʝ ;  

                                                           
61 ɿʣʘʪʢʦ ʉʪʝʬʘʥʦʚʠ˂, ʇʨʘʚʦ ɽʚʨʦʧʩʢʝ ʋʥʠʿʝ, ʄʦ˂ ʢˁʠʛʝ, 

ɹʝʦʛʨʘʜ, 2003, 288. 
62 ɿ. ʉʪʝʬʘʥʦʚʠ˂, 294-295. 
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¶ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ,, 

ʧʣʘʩʤʘʥʘ, ʪʝʭʥʠʯʢʦʛ ʨʘʟʚʦʿʘ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʿʘ;  

¶ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʦ ʜʦʙʠ ʪʨʞʠʰʪʘ ʠ ʠʟʚʦʨʘ 

ʩʥʘʙʜʝʚʘˁʘ;  

¶ ʧʨʠʤʿʝʥʘ ʥʝʿʝʜʥʘʢʠʭ ʫʩʣʦʚʘ ʥʘ ʠʩʪʝ 

ʧʦʩʣʦʚʝ ʩʘ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʤ ʧʦʩʣʦʚʥʠʤ 

ʧʘʨʪʥʝʨʠʤʘ, ʜʦʚʦʜʝ˂ʠ ʠʭ ʫ ʥʝʨʘʚʥʦʧʨʘʚʘʥ 

ʧʦʣʦʞʘʿ;  

¶ ʫʩʣʦʚˀʘʚʘˁʘ ʩʢʣʘʧʘˁʘ ʫʛʦʚʦʨʘ ʜʦʜʘʪʥʠʤ 

ʯʠʥʠʜʙʘʤʘ ʢʦʿʝ ʥʠʩʫ ʫ ʚʝʟʠ ʩʘ ʛʣʘʚʥʠʤ 

ʧʦʩʣʦʤ. 

ʅʘʚʝʜʝʥʠ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʩʫ ʢʘʨʪʝʣʥʠ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ 

ʢʦʿʠ ʩʫ ʟʘʙʨʘˁʝʥʠ ʋʛʦʚʦʨʦʤ ʦ ʩʥʠʚʘˁʫ / ʯʣʘʥ 

81(1)ñ.
63

 ɼʘ ʙʠ ʧʦʩʪʦʿʘʣʘ ʫʿʝʜʥʘʯʝʥʦʩʪ ʧʨʦʧʠʩʘ 

ʠʟ ʦʙʣʘʩʪʠ ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʥʘ ʮʠʿʝʣʦʿ 

ʪʝʨʠʪʦʨʠʿʠ ɽʋ ʧʦʨʝʜ ʜʦʥʦʰʝˁʘ ʥʦʚʠʭ ʧʨʦʧʠʩʘ, 

ʦʙʠʯʥʦ ʩʝ ʧʨʠʩʪʫʧʘ ʩʪʘʥʜʘʨʜʠʟʘʮʠʿʠ 

ʧʦʩʪʦʿʝ˂ʠʭ ʧʨʦʧʠʩʘ. Ăʉʪʘʥʜʘʨʘʜʠʟʘʮʠʿʘ ʩʝ 

ʩʧʨʦʚʦʜʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʤ ʪʝʭʥʠʢʘʤʘ, ʢʘʦ ʰʪʦ ʩʫ 

ʨʝʮʝʧʮʠʿʘ ʠʣʠ  ʥʘʤʝʪʘˁʝ ʩʪʨʘʥʦʛ ʧʨʘʚʘ ʠ 

ʫʥʠʬʠʢʘʮʠʿʘ, ʠ ʤʦʞʝ ʦʙʫʭʚʘʪʠʪʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʝ 

ʧʨʝʜʤʝʪʝ ʠ ʨʘʟʣʠʯʠʪʝ ʪʝʨʠʪʦʨʠʿʝñ.
64

 ʀʘʢʦ ʿʝ 

Ăʫʛʦʚʦʨ ʜʚʦʩʪʨʘʥʠ ʧʨʘʚʥʠ ʧʦʩʘʦ, ʘ ʪʦ ʟʥʘʯʠ ʜʘ 

ʥʘʩʪʘʿʝ ʦʯʠʪʦʚʘˁʝʤ ʚʦˀʝ ʥʘʿʤʘˁʝ ʜʚʠʿʫ 

ʩʪʨʘʥʘʢʘñ
65
, ʢʘʨʪʝʣʥʠ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʥʠʩʫ 

ʜʦʟʚʦˀʝʥʠ, ʟʙʦʛ ʧʦʩʪʦʿʘˁʘ ʦʯʠʪʝ ʥʘʤʿʝʨʝ ʜʘ ʩʝ 

ʪʘʢʚʠ ʩʧʦʨʘʟʫʤʠ ʟʘʢˀʫʯʝ ʩʘ ʮʠˀʝʤ ʜʘ ʩʝ 

ʥʘʥʝʩʝ ʰʪʝʪʘ ʪʨʝ˂ʝʤ ʣʠʮʫ ʟʘʨʘʜ ʦʩʪʚʘʨʝˁʘ 

ʢʦʨʠʩʪʠ ʫʛʦʚʦʨʥʠʭ ʩʪʨʘʥʘ ʢʘʨʪʝʣʥʦʛ 

ʩʧʦʨʘʟʫʤʘ, ʘ ʥʝ ʟʙʦʛ Ă ʩʫʟʙʠʿʘˁʝ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʫʪʘʢʤʠʮʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫò.
66

 ɼʦʥʦʰʝˁʝʤ ʧʨʦʧʠʩʘ 

ʠʟ ʦʙʣʩʪʠ ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ Ă ʥʝ ʧʦʩʪʘʚˀʘ ʩʝ 

ʩʘʤʦ ʧʠʪʘˁʝ ʫʩʚʘʿʘˁʘ ʠʟʚʝʩʥʠʭ ʦʧʰʪʠʭ 

ʜʦʢʫʤʝʥʘʪʘ ʦ ʧʦʥʘʰʘˁʫ ʫ ʤʝʹʫʥʘʨʦʜʥʠʤ 

ʝʢʦʥʦʤʩʢʠʤ ʦʜʥʦʩʠʤʘ, ʚʝ˂ ʠ ʦʩʪʚʘʨʝˁʫ ʥʦʚʠʭ 

ʦʜʥʦʩʘ ʫ ʧʦʩʣʦʚʥʦʿ ʧʨʘʢʩʠ ʠ ʩʚʘʢʦʜʥʝʚʥʠʤ 

ʧʨʠʚʨʝʜʥʠʤ ʦʜʥʦʩʠʤʘ ʠʟʤʝʹʫ ʧʨʠʚʨʝʜʥʠʭ 

ʩʫʙʿʝʢʘʪʘ ʨʘʟʣʠʯʠʪʠʭ ʟʝʤʘˀʘ ʠ ʟʝʤʘˀʘ ʥʘ ʧʫʪʫ 

ʧʨʠʚʨʝʜʥʦʛ ʨʘʟʚʦʿʘñ.
67

 ʋ ʩʢʣʘʜʫ ʩʘ ʥʘʚʝʜʝʥʠʤ 

Ăʠʥʪʝʨʝʩʠ ʩʠʛʫʨʥʦʩʪʠ ʧʨʘʚʥʦʛ ʧʨʦʤʝʪʘ ʩʘ ʜʨʫʛʝ 

ʩʪʨʘʥʝ, ʿʘʩʥʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʫʿʫ ʦʥʝ ʮʠˀʝʚʝ ʢʦʿʠ ʩʫ 

ʜʨʫʰʪʚʝʥʦ ʧʨʠʟʥʘʪʠ ʠ ʩʪʦʛʘ ʠʤʘʿʫ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʥʫ ʟʘʰʪʠʪʫñ. 
68

 

 

                                                           
63 ɼʨʘʛʫʪʠʥ ʄʠʨʦʚʠ˂, ʇʨʘʚʦ ɽʚʨʦʧʩʢʝ ʋʥʠʿʝ, ʌʘʢʫʣʪʝʪ 

ʩʧʦˀʥʝ ʪʨʛʦʚʠʥʝ ʫ ɹʠʿʝˀʠʥʠ ï ɽʢʦʥʦʤʩʢʠ ʬʘʢʫʣʪʝʪ 
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ʋʜʨʫʞʝˁʝ ʟʘ ʝʚʨʦʧʩʢʦ ʧʨʘʚʦ- ʎʝʥʪʘʨ ʫʘ ʧʨʘʚʦ Eʋ , 

ʂʨʘʛʫʿʝʚʘʮ 2011, 15. 
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ʅʘʨʦʜʥʝ ʥʦʚʠʥʝ, ɿʘʛʨʝʙ 1998, 389.  
66 ɼʨʘʛʫʪʠʥ  ʄʠʨʦʚʠ˂, ɺʠʪʦʤʠʨ ʇʦʧʦʚʠ˂, ʊʨʛʦʚʠʥʩʢʦ 
ʧʨʘʚʦ, ʩʪʘʪʫʩʥʠ ʜʠʦ - ʧʨʠʚʨʝʜʥʘ ʜʨʫʰʪʚʘ, ʋʥʠʚʝʨʟʠʪʝʪ 

ʫ ʀʩʪʦʯʥʦʤ ʉʘʨʘʿʝʚʫ ï ʌʘʢʫʣʪʝʪ ʩʧʦˀʥʝ ʪʨʛʦʚʠʥʝ ʫ 

ɹʠʿʝˀʠʥʠ, ɹʠʿʝˀʠʥʘ 2007, 259.  
67 ʈʘʜʦʤʠʨ ɫʫʨʦʚʠ˂,  ʄʝʹʫʥʘʨʦʜʥʦ ʧʨʠʚʨʝʜʥʦ ʧʨʘʚʦ, 
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ɿɸʂɲʋʏɸʂ 

ʇʨʘʚʦ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʠ ʧʨʦʤʿʝʥʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʩʫ 

ʫʩʢʦ ʧʦʚʝʟʘʥʠ, ʨʘʟʣʦʛ ʪʦʤʝ ʿʝ ʰʪʦ ʧʨʘʚʦ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʧʦʩʪʘʚˀʘ ʧʨʘʚʥʠ ʦʢʚʠʨ ʟʘ 

ʜʿʝʣʦʚʘˁʝ ʪʨʞʠʰʪʘ, ʧʨʝʜʚʠʹʘʿʫ˂ʠ ʩʘʥʢʮʠʿʝ ʠ 

ʧʨʘʚʥʝ ʣʠʿʝʢʦʚʝ ʫ ʩʣʫʯʘʿʫ ʜʿʝʣʘ ʥʝʣʦʿʘʣʥʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ. ʇʨʘʚʥʦʤ ʨʝʛʫʣʘʮʠʿʦʤ ʥʝʬʝʨ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʩʝ ʚʨʰʝ ʦʜʨʝʹʝʥʝ ʢʦʨʝʢʮʠʿʝ ʥʘ 

ʪʨʞʠʰʪʫ ʫ ʚʠʜʫ ʩʧʨʠʿʝʯʘʚʘˁʘ ʥʘʩʪʘʿʘˁʘ  

ʤʦʥʦʧʦʣʘ ʠ ʦʣʠʛʦʧʦʣʘ ʢʦʿʠ ʦʛʨʘʥʠʯʘʚʘʿʫ 

ʧʨʠʚʨʝʜʥʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʩʘˁʝ ʦʩʪʘʣʠʭ ʫʯʝʩʥʠʢʘ 

ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ. ʇʦʩʝʙʘʥ ʟʥʘʯʘʿ ʧʨʘʚʦ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʝ ʧʦʩʿʝʜʫʿʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʠʤʘ ʟʝʤʘˀʘ ʫ 

ʪʨʘʥʟʠʮʠʿʠ, ʿʝʨ ʙʠ ʧʨʘʚʥʘ ʥʝʩʠʛʫʨʥʦʩʪ ʤʦʛʣʘ 

ʠʟʘʟʚʘʪʠ ʿʦʰ ʚʝ˂ʝ ʧʦʨʝʤʝ˂ʘʿʝ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʠ 

ʧʦʛʦʨʰʘʪʠ ʧʦʣʦʞʘʿ ʫʯʝʩʥʠʢ ʥʘ ʪʨʞʠʰʪʫ ʟʙʦʛ 

ʩʚʝ ʚʝ˂ʝ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʝ ʜʦʤʠʥʘʪʥʦʛ ʧʦʣʦʞʘʿʘ.  

ʀʘʢʦ ʩʘʤ ʤʦʥʦʧʦʣ ʥʠʿʝ ʩʪʨʘʥ ʫ ʦʢʚʠʨʫ 

ʜʿʝʣʦʚʘˁʘ ʜʨʞʘʚʝ ʢʘʦ ʧʨʠʚʨʝʜʥʠʢʘ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʝ ʫ ʚʠʜʫ ʜʿʝʣʦʚʘˁʘ ʿʘʚʥʠʭ 

ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʢʦʿʘ ʩʫ ʦʜ ʜʨʞʘʚʥʦʛ ʟʥʘʯʘʿʘ, ʢʘʦ ʰʪʦ 

ʩʫ ʧʨʝʜʫʟʝ˂ʘ ʫ ʦʙʣʘʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜˁʝ ʠ 

ʜʠʩʪʨʠʙʫʮʠʿʝ ʝʣʝʢʪʨʠʯʥʝ ʝʥʝʨʛʠʿʝ, 

ʩʥʘʙʜʠʿʝʚʘˁʘ ʚʦʜʦʤ, ʪʝʣʝʢʦʤʫʥʠʢʘʮʠʦʥʝ 

ʫʩʣʫʛʝ...ʫʟ ʦʧʨʘʚʜʘˁʝ ʜʘ ʪʘʢʚʘ ʚʨʩʪʘ 

ʜʦʟʚʦˀʝʥʦʛ ʤʦʥʦʧʦʣʘ ʰʪʠʪʠ ʿʘʚʥʠ ʠʥʪʝʨʝʩ. ʅʦ 

ʫ ʦʢʚʠʨʫ ʩʣʦʙʦʜʥʦʛ ʪʨʞʠʰʪʘ ʧʦʪʨʝʙʥʦ ʿʝ 

ʨʝʛʫʣʠʩʘʪʠ ʧʠʪʘˁʘ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʢʦʛ ʜʿʝʣʦʚʘˁʘ 

ʿʝʨ ʦʥʦ ʥʝ ʩʘʤʦ ʜʘ ʛʫʰʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʿʫ ʚʝ˂ 

ʩʪʚʘʨʘ ʥʝʛʘʪʠʚʥʝ ʧʦʩˀʝʜʠʮʝ ʥʘ ʮʿʝʣʦʢʫʧʥʫ 
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Abstract: Economic condition of country and 

enterprises depends on extent of innovative 

processes. Development and implementation of 

innovations is carried out in project form. For the 

success of innovative projects required high 

quality human resources. The achievement of 

innovative projects aims by 80% is determined by 

competent staff. An important objective is to 

provide innovative projects with human resources. 

Methods of providing might be different. Most 

adequate to the present period of economic 

development are considered to be market 

mechanisms in provision of project personnel. 

Their peculiarity lies in inviting project staff from 

external and internal labor markets. Proposed 

description of market mechanisms: an analysis of 

supply and demand of human resources in the 

labor markets, competitive assessment of 

candidates for projects, marketing of personnel, 

movement and career management of project staff 

on internal labor market. 

Keywords: innovative project, human resources, 

availability of resources. 

 

A leading factor of economy progress of any 

country and the economic development of 

companies recognized as innovation. Developed 

countries and businesses have reached success 

through innovations. Today they are breaking into 

the world markets, produce competitive products 

as a result of implementation of various 

innovations and use of advanced technologies. 

Innovation, as a source of economic growth and 

welfare, involves the development and wide 

implementation of innovations in all spheres and 

sectors of the national economy with the aim of 

improving the competitiveness of all levels, from 

enterprises to the overall economy. 

Innovations in most cases are initiated and 

implemented in the form of projects.  

Project activity and project management contribute 

to the creation of innovative products and services 

in a timely manner, with a given set of resources 

and planned performance.  

Project management in its essence is always linked 

to the creation of something new within the 

framework of strategic plans and planned values of 

the business. In addition, the project approach 

helps to manage better such settings, characterized 

by a high degree of innovation, as different types 

of risks, requests of stakeholder groups, derived 

values and benefits from innovative projects. 

Successful implementation of innovative projects 

requires a lot of conditions and factors among 

which: the high level of research intensity of 

production, scientific and engineering knowledge 

complex gained in the methods, kits, material, 

technical, energy, labor factors of production, the 

ways of combining them to create and bring to 

market a new product or service [4]. 

The most important factors are the availability of 

human resources in innovative projects. Important 

are both quantitative and quality security, designed 

to meet the needs of the project in a certain amount 

of staff. The qualitative level of human resources 

refers to the high level of development of 

vocational competencies and capabilities system in 

participants of management teams and teams of 

innovation projects performers.  

Professional competence is a set of interrelated 

knowledge, skills, abilities, personal qualities, 

motivation, required at the current time by specific 

project and specific organizations that determine 

the success of projects and efficiency of project 

activity [1]. 
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Unlike competencies, potential, also composed of 

these elements, focused on future needs and 

projects, this is not yet implemented, but can be 

implemented in the future the set of human 

resources characteristics [1]. Potential plays an 

important role in innovative projects, as it is often 

due to the unpredictability and variability of 

innovative activity and parameters of innovative 

projects requires certain agility in the use of 

reserve capacities and resources. In innovative 

projects it is often difficult to say in advance 

exactly what quality of staff may be necessary in 

the development of the project. Therefore, the 

human resources potential should be ensured along 

with the development of professional 

competencies. 

However, experience shows that innovative 

projects of many enterprises have a low level of 

availability of quality human resources.  

The causes are different, for example, the lack of 

participation experience in innovation projects and 

of project management skills of the activity, the 

lack of effective technologies of personnel 

providing and formation of required qualities. In 

this situation, the leaders and specialists of 

enterprises often turn to scientific advice and faced 

with a deficit of deep theoretical developments on 

this issue. Indeed, the analysis conducted by the 

author of this work has shown that the answer to 

the question of how to ensure the quality of human 

resources of innovative projects submitted in 

scientific research superficial and fragmentary. In 

particular, the theory of project management is 

actively developing. 

Many authors are dedicated their publications to 

this theme, such as: V. Bogdanov, Dragan Z. 

Milosevic, V. V. Ilyin, A. V. Polkovnikov, and M. 

F. Dubovik, etc. [2, 3, 6, 8].  

However, the personnel provision of project with 

specific of innovativeness is not disclosed. Many 

scientists develop the theory of human resource 

management, for example, such authors: Odegov 

Y. G., Kibanov A. Y., Polovinko V. S., Shapiro S. 

A., and Shekshnya S. V. [5, 7, 9, 10, 11]. But in 

these works does not studied human resource 

management in conditions of project and 

innovation. Therefore, the task of developing the 

theory and practice of personnel providing for 

innovative projects is up to date. 

To confirm the designated relevance and for the 

purpose of studying mechanisms of personnel 

providing for innovative projects the author of this 

paper conducted the study.  

In a longitudinal study using the method of 

questionnaire survey was attended in 2011 ï 123 

enterprises (mass survey), in 2012-2015 ï 47 

enterprises and organizations of Omsk, applying at 

different levels the methodology for the 

development and implementation of projects (in-

depth expert survey). These companies have 

experience of project management and can be 

considered as experts on the research issues. 

As it was shown by our study, the goals of 

innovative projects, according to experts, on 80% 

is determined by the competent personnel. 

Therefore, an important task as experts recognized 

is the providing of innovation projects with human 

resources.  

However, the majority of businesses expressed the 

view that the staff is not quite ready to work in 

innovative projects conditions. To the question 

"How your staff is ready to participate in 

innovative projects?" 10 % of the enterprises said 

that the staff shows a lack of willingness, 58 % 

said that the staff is not fully prepared; the 

remaining 32 % confirmed their readiness for this 

type of activity. 

The main direction of provision of human 

resources quality level for innovative projects the 

experts recognized the training and development of 

professional competences. Especially training is 

required for those who are included in project 

management team ï project managers, program 

managers, portfolio managers, specialists of 

project offices and project committees.  

Preferred forms of personnel development in the 

field of project management, defined by experts, 

are presented in table 1. As can be seen, preferred 

form group includes many, ranging from 

University training, and ending with, gaining 

practical experience of project activity. But real 

businesses are used at the moment such forms of 

preparation as one-off seminars, trainings, 

workshops (58 %); own project experience (100 

%); short-term training (16 %), consultations with 

specialists (19 %). 

Among these areas of training and personnel 

development there are those that are focused on 

enrichment of capacity.  

These are, for example, in-depth training in high 

school, short term training and consultations with 

professionals.  

These directions lay the groundwork for future 

success and career in the field of project 

management. And there are destinations, which to 

a greater extent can reveal the competence, the 

maximum leverage them in the current mode. 

These include own project expertise, internships in 

enterprises, trainings and other active methods of 

competences development.   
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Table 1. Distribution of answers to the question: 

"What forms of training and development of 

specialists in management of innovative projects 

are preferable in your company?" 

 

Preferable forms of training 

and development of specialists 

in management of innovative 

projects 

The number of 

enterprises 

units 

(PCs.) 

% 

In-depth training in high 

school with diploma (full-time 

bachelor, master) 

39 83 

Accelerated form of training in 

the University with diploma 

(short program) 

29 96 

Short-term certified training  32 53 

One-off training events 

(seminars, trainings, webinars, 

workshops, etc.) 

35 98 

Internships at companies 

which use project management 

31 100 

Individual consultations with 

experts in project management 

24 83 

Own project experience of 

expert 

39 96 

Source: Author 

 

Thus, the relevance of the problem of qualified 

providing of innovative projects teams with human 

resources is obvious and proven empirically. Were 

identified most preferred and most often used 

directions of personnel development to improve its 

quality. The enterprises can use different tools and 

methods to provide their projects with human 

resources with required competencies and 

potential. 

Letôs focus on market mechanisms of personnel 

providing for innovative projects.  

Their peculiarity lies in the fact that in order to 

recruit the project personnel with external and 

internal labor markets, carefully analyzing demand 

and supply in these markets, studying the 

dominant needs in terms of personnel quality and 

forming of market model of professional 

competence and capacity.  

All these market mechanisms can be applied to 

operating activity, but for project activity they are 

a priority. This is due to the fact that the projects 

are complexes of project works within specified 

time limits, they have a start and end date. The 

staff involved in innovative projects, often to 

external or internal labor markets in search of new 

employment or in the process of deciding on a 

future career.  

The project staff more than the operating personnel 

needs in high competitiveness in marketing for 

successful employment. Therefore, these market 

mechanisms are highly relevant to project 

activities. 

Let us dwell on the description of some market 

mechanisms of personnel providing for innovative 

projects. 

1. Analysis of the demand and supply of working 

force on external and internal labor markets. To 

meet the needs of the project in human resources 

and involving people to the project is very 

important the analysis of supply and demand. This 

analysis shows, on the one hand, the number of 

personnel in the enterprise and beyond, which may 

take up current and future vacancies, on the other 

hand, the number of proposals of working 

positions in the project structure, the number of 

opening role-playing vacancies for projects. The 

analysis shows the balance of these indicators, the 

displacement of supply and demand. According to 

the analysis decisions are made on the supply and 

demand regulation. For example, if the internal or 

external labor market has the lack of labor supply 

for the open role position in the project, should 

either be adjusted the position or to begin to 

develop skills of existing staff. On the contrary, 

attractive supply of labor can create additional 

roles in the innovative project. 

2. Assessment of candidatesô competitiveness for 

the projects. The competitiveness of human 

resources is one of the main tools of market 

positioning and involving to the project various 

staff. This is linked with the fact that due to 

competitive advantage of staff appear 

competencies and features of professional work, 

which create for the organization certain 

superiority over the staff of organizations-

competitors in achieving its strategic objectives. If 

the human resources are competitive, the faster 

they will be involved in innovative project activity. 

Assessment of the competitiveness level is a 

mechanism of making decision to shut down 

project job vacancies. 

3. The personnel marketing. Marketing of human 

resources in projects and overall enterprise refers 

to such variations as internal marketing. It aims at 

addressing the following tasks: building 

relationships with staff as an internal customer, the 

forming of customer focus of the company towards 

its staff, learning needs and interests of different 

groups of human resources to regulate the internal 
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labor market, creating conditions to meet the needs 

of staff as internal customer, building partnerships 

for interaction between different groups of staff, 

creation and promotion of brand of human 

resource management. All these tasks are 

important for innovative projects. From the 

standpoint of ensuring with human resources for 

these projects it is important with the help of 

marketing tools to approach the needs of projects 

and the needs of staff, create a positive image, both 

staff and projects for successful closure of project 

vacancies. 

4. Competence based approach to providing with 

human resources. On internal and external labor 

markets the main criterion for evaluating the 

quality of human resources, along with 

competitive assessment, performs diagnostic and 

usage of personnel competency. It is the employee 

level of competences development creates the 

value for the project, which, in turn, affects the 

adoption of a decision to involve in the project 

those or other candidates. 

5. Management of project staff movements and 

career on internal labor market. At the completion 

of the innovative project there is an actual task of 

moving released from the project staff in new 

projects and in operating activities of the enterprise 

or on the external labor market. If the employee 

after the completion of the project remains to work 

at the company, he gets on the intra-labor market 

and his status, job and role move should be planed. 

In addition, the employee may participate 

concurrently in several projects. In this case, it is 

also important to embed his career trajectory. 

Career management and movement are important, 

because temporary employment may reduce the 

employeesô motivation to the project activities. On 

the contrary, the availability of informed career 

trajectories is a motivator for project staff. 

Providing projects with human resources must be a 

result of the staff movement in their career 

trajectories. The company in this case has the 

ability to pre-define the sources and movement of 

personnel to opening new project. 

The results of the research conducted by the author 

at the enterprises of Russia (Omsk city), suggests 

that 53 % of surveyed firms use market 

mechanisms for the provision of project personnel, 

other companies are turning to non-market 

methods. 

 Moreover, 88 % of enterprises admitted the 

necessity of transition to market mechanisms.  

Table 2 presents the results of expert assessments 

of usage and future need of different market 

mechanisms on the enterprises included in the 

sample. 

Table 2. Expert assessments of usage and future 

needs of market mechanisms in the human 

resources provision of innovative projects (in % 

from number of the surveyed experts) 

Market mechanisms of 

ensure projects with 

human resources 

mechanisms: 

currently 

in use 

need in 

future 

analysis of the demand and 

supply of labor on the 

external labor market 

89 83 

analysis of supply and 

demand of labor on the 

internal labor market 

45 96 

assessment of 

competitiveness of the 

candidates for projects 

38 53 

personnel marketing and 

use of key competencies of 

project staff 

72 98 

management of moves and 

career of project staff on 

internal labor market 

74 100 

Source: Author 

As can be seen from table 2, in the current period 

is the most popular mechanism is the analysis of 

the demand and supply of labor on the external 

labor market. Other mechanisms are also used but 

to a lesser degree.  

All businesses showed growth needs for all 

mechanisms in the near future. Especially experts 

attach great importance to such mechanisms as the 

analysis of demand and supply of labor on the 

domestic labor market, personnel marketing and 

competence based management of project staff, the 

management of project career in the intra-labor 

market. 

 That is, companies assume the transition from 

providing projects from external sources to ensure 

by using their own internal reserves. This is 

consistent with the trend of increasing importance 

of savings in the provision of specific reserve 

capacity: intellectual capital, intellectual resources, 

personnel, mobile and competitive in the intra-

labor market. 

 These trends are particularly relevant to 

innovative high-tech projects, in which mass 

involvement of professionals from the external 

market is not appropriate because it takes a long 

time to adapt and involve new employeesô 

potential to the specific conditions of innovation 

activities in projects. 
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CONCLUSION 

Summing up, it should be noted, on the one hand, 

the importance of ensure innovative projects with 

qualified human resources, on the other hand, 

weak work and yet inadequate use of market 

mechanisms of such providing.  

The need for market mechanisms exhibit many 

enterprises that implement projects. The author 

offers a description of these mechanisms.  

They are all connected with the personnel 

providing of innovative projects through managing 

of demand and proposals on labor markets, 

movement and career path of project staff, 

marketing and analysis of needs in qualitative 

parameters of human resources in project. These 

mechanisms allow forming human resources of 

projects according to company strategy and project 

activities, which will inevitably lead to economic 

returns of innovations. 
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Rezime: U savremenim uslovima poslovanja, tehniļki, a 

naroļito trģiġni faktori, predstavljaju osnovu u 

ostvarivanju poslovnog uspjeha, pa zato upravljanja i 

rukovoĽenja konkretnim preduzeĺima postaju sve 

komplikovanija. Informacini sistem preduzeĺa treba da 

pomogne definisanju njegove upravljaļke funkcije i 

poslovne politike. 

Raļunovodstvo ima sve karakteristike jednog 

informacionog sistema (cilj, funkcija, struktura, norme 

ponaġanja, ulaz, izlaz, rezultat itd.), pa zato ono pruģa 

ogroman broj informacija koje sluģe, ne samo 

upravljanju preduzeĺem, nego i funkcionisanju 

druġtvenog informacionog sistema.  

U savremenom preduzeĺu, odnos raļunovodstva, 

poslovnih finansija i revizije prema menadģmentu 

preduzeĺa, rezultat je istorijskog razvoja preduzeĺa i 

njegovih osnovnih funkcija. 

U kojoj mjeri ĺe zemlje u tranziciji ostvariti bitne 

promjene u razvoju trģiġne privrede, zavisi najviġe od 

aktivnog znanja menadģera kada su u pitanju 

raļunovodstvo, revizija i poslovne finansije.  

Klʿuļne rijeļi: trģiġna privreda, zemlje u tranziciji, 

informacioni sistem, menadģment, raļunovodstvo, 

revizija, poslovne finansije 

Abstract: In modern business conditions, technical, and 

especially market factors, constitute the basis of the  

achievement of business success, and therefore,  

management and leadership in specific companies are 

becoming more complicated. Information System of  the 

Company should help defining its management functions 

and business policy. 

Accounting has all the characteristics of an information 

system (objective, function, structure, norms of behavior, 

input, output, outcome, etc.), so it provides a huge 

amount of information that serve not only the 

management of the company, but also the functioning of 

the social information system. 

In the modern enterprise, the relationship of accounting, 

corporate finance and audit by the company 

management, presents the result of the historical 

development of the company and its basic functions. 

To what extent will the countries in transition achieve 

substantial changes in the development of a market 

economy, depends mainly on the skills of active 

managers in the field of accounting, auditing and 

business finance. 

Keywords: market economy, countries in transition, 

information systems, management, accounting, audit, 

business finance 

UVOD 

Kvalitetno funkcionisanje preduzeĺa zavisi od 

naļina definisanja centralnog organa upravljanja i 

njegove moĺi,kao i od odnosa vrha preduzeĺa sa 

organizacionim dijelovima,zatim menadģment 

preduzeĺa mora uspostaviti optimalan balans 

izmeĽu strategije savremenog preduzeĺa,njegovog 

oblika,metoda rasta,organizacione strukture i 

kriterijuma na kojima insistira perspektivno 

okruģenje. U takvoj situaciji preduzeĺe mora teģiti 

preduzetniġtvu okrenutog ka okruģenju,ali 

istovremeno i preduzetniġtvu okrenutog ka samom 

preduzeĺu. 

U savremenim uslovima poslovanja, tehniļki, a 

naroļito trģiġni faktori, predstavljaju osnovu u 

ostvarivanju poslovnog uspjeha, pa zato 

upravljanja i rukovoĽenja konkretnim preduzeĺima 
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postaju sve komplikovanija. Informacini sistem 

preduzeĺa treba da pomogne definisanju njegove 

upravljaļke funkcije i poslovne politike. 

 

Raļunovodstvo ima sve karakteristike jednog 

informacionog sistema (cilj, funkcija, struktura, 

norme ponaġanja, ulaz, izlaz, rezultat itd.), pa zato 

ono pruģa ogroman broj informacija koje sluģe, ne 

samo upravljanju preduzeĺem, nego i 

funkcionisanju druġtvenog informacionog sistema.  

U savremenom preduzeĺu, odnos raļunovodstva, 

poslovnih finansija i revizije prema menadģmentu 

preduzeĺa, rezultat je istorijskog razvoja preduzeĺa 

i njegovih osnovnih funkcija. 

U kojoj mjeri ĺe zemlje u tranziciji ostvariti bitne 

promjene u razvoju trģiġne privrede, zavisi najviġe 

od aktivnog znanja menadģera kada su u pitanju 

raļunovodstvo, revizija i poslovne finansije. 

1. POJAM TRĢIĠNE PRIVREDE 

U trģiġnoj privredi,uspjeh i neuspjeh razdvaja vrlo 

tanka nit,odnosno skoro ista putanja koja vodi ka 

uspjehu moģe preduzeĺe odvesti i u zonu 

neuspjeha.razvijeni trģiġni privredni 

sistem,meĽutim,ima razvijene mehanizme za 

revitalizaciju preduzeĺa i privrede kao takve.Od 

momenta osnivanja preduzeĺe postaje proizvod 

koji moģe,iz odreĽenih razloga,postati predmet 

kupoprodaje. 

Upravo takva moguĺnost, taj odnos,nagoni 

preduzeĺa na stalno dokazivanje,jer u protivnom 

menadģment biva zamijenjen.  

Pitanje restrukturiranja i ostvarivanja kontrole u 

preduzeĺu ĺe biti potrebno rjeġavati kvalitativno 

novom,izmijenjenom,ambijentu. 

Od nekoliko glavnih promjena privredno-

sistemskog,poslovnog-organizacionog i 

finansijskog-raļunovodstvenog ambijenta,pomenut 

ĺemo najtipiļnije:  

- ļinjenicu da ĺe se u ulozi definisanog 

investitora,umjesto druġtvene zajednice 

kao imaginarnog vlasnika sve viġe 

pojavljivati mnoġtvo fiziļkih i pravnih 

lica.  

Zatim,uvoĽenje u ekonomski ambijent 

preduzetniļkih banaka i drugih finansijskih 

institucija,umjesto dosadaġnjih, preteģno 

distributivnih,banaka,znatno ĺe doprinijeti 

finansijskom uozbiljenju i zavoĽenje finansijske 

discipline.  

Potom,uveġĺe se preduzeĺe kao dobitno 

orijentisana organizacija, slobodni uļesnik u trģiġtu 

roba,radne snage i kapitala i specifiļna 

kompleksna roba . 

Narednu promjenu predstavlja uvoĽenje 

preduzetniļke uprave preduzeĺa sa novom 

upravljaļkom filozofijom i novim 

znanjima,umjesto dosadaġnje podaniļke i iza 

samoupravnih organa skrivene uprave. 

Umjesto usitnjenih i pojednostavljenih privrednih 

subjekata,implementiraĺe se poslovno-

organizaciono sloģena preduzeĺa sa statusom 

jedinstvenog pravnog lica i finansijskog 

entiteta,ġto bi predstavljalo sledeĺu promjenu 

ambijenta. 

 Novo preduzeĺe se moģe definisati,dakle,kao 

dobitno orijentisana teļevinska 

organizacija,potpuni trģiġni subjekt,ali i trģiġni 

objekt, ġto pored ostalog,nuģno podrazumijeva 

otvorenost preduzeĺa za promjene organizacione 

strukture i statusa,ġto je,sasvim izvjesno,bitna 

pretpostavka uspjeha,ļesto znaļajan osnov rasta,a 

ne rijetko i uslov opstanka. 

Trģiġne ekonomije nude brojne modele 

restrukturiranja preduzeĺa,od kojih su      za naġu 

privredu,u ovoj fazi,najprimjerniji i posebno 

interesantni:menadģer,zatim, kupoprodaja 

preduzeĺa ili njegovog uģeg organizacionog 

dijela,potom,promjena vlasniļke strukture 

preduzeĺa,nakon toga,organizovanje sloģenih 

preduzeĺa sa statusom holdinga,pribavljanje 

dodatnog kapitala emitovanje dionica,definisanje 

titulara druġtvenog kapitala putem podjela na 

zaposlene i dr. 

Iz ļinjenice da preduzeĺe predstavlja spoj 

sredstava i organizacije,za potrebe odluļivanja u 

navedenim aktivnostima restrukturiranja preduzeĺa 

neophodno je njegovu vrijednost izvoditi iz 

buduĺe snage cjeline preduzeĺa,ġto je obuhvatniji 

model vrijednosti preduzeĺa od predhodno 

navedenog,te kao takav zahtijeva ekspertnu 

procjenu cjeline preduzeĺa. 

Vrednovanje cjeline preduzeĺa na osnovu buduĺih 

dobitaka preduzeĺa posebno je pogodan oblik za 

sljedeĺe modele restrukturiranja: 

¶ merdģer, 

¶ kupoprodaja preduzeĺa, 

¶ promjena vlasniļke strukture preduzeĺa, 

¶ finansijska sanacija preduzeĺa i sl.   

Kroz prodajnu cijenu,prodavaļ teģi da postigne 

obeġteĺenje za dobitke kojih se u buduĺnosti 

odriļe,dok ĺe kupac preduzeĺa(ili uģeg dijela) 

platiti maksimalno onoliko koliko dobitaka moģe 

ostvarivati u ģivotnom vijeku preduzeĺa. 

U bilo kakve oblike restrukturiranja se neĺe iĺi bez 

eliminisanja skrivenih gubitaka i putem smanjenja 

knjigovodstvene vrijednosti preduzeĺa do nivoa 
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koji obezbjeĽuje realizaciju buduĺih, tj.oļekivanih 

periodiļnih dobitaka,na teret vlastitog kapitala ili 

poravnanjem sa povjeriocima. 

MeĽutim, za obavljanje sloģenog zadatka kakav je 

vrednovanje,tj.procjena preduzeĺa, u nas se ne 

raspolaģe znanje i iskustvom niti se adekvatno 

paģnja poklanjala raļunovodstvenom 

informacionom sistemu, koji predstavlja 

informacionu osnovu na bazi koje je jedino 

moguĺe obaviti adekvatno vrednovanje preduzeĺa 

kao cjeline ili uģeg organizacionog dijela. 

1.1. Zemlje u tranziciji u savremenim uslovima 

privreĽivanja 

U savremenim uslovima privreĽivanja, tehniļki i 

trģiġni faktori imaju presudnu ulogu u kreiranju 

poslovnog uspjeha konkretnog preduzeĺa. 

Upravljanje i rukovoĽenje postaje sve teģe.  

Potrebno je da preduzeĺa organizuju poslovni 

sistem informisanja. Kao i razvijene zemlje svijeta, 

tako i zemlje u tranzciji, usmjeravaju svoje 

aktivnosti ka ovom naļinu ostvarenja poslovnog 

uspjeha. 

Sistem informisanja treba da posluģi preduzeĺu za 

potrebe definisanja njegove upravljaļke funkcije, 

poslovne politike i proces donoġenja poslovnih 

odluka. Raļunovodstvo pruģa ġiroke moguĺnosti 

koriġĺenja ogromnog broja informacija, kako za 

potrebe upravljanja privredom tako i za potrebe 

funkcionisanja druġtvenog sistema informisanja i 

ima sva obiljeģja jednog informacionog sistema: 

cilj, funkcija, struktura, norme ponaġanja, rezultat 

itd. 

U uslovima stalnog procesa rasta i razvoja 

preduzeĺa, prema vremenu, funkcijama, internom i 

eksternom okruģenju i opġtoj organizaciji 

privrednih i pravnih subjekata, menadģment 

preduzeĺa kao sistem savremene trģiġne ekonomije 

u upravljanju i rukovoĽenju resursima preduzeĺa, 

zahtijeva konstituisanje raļunovodstva, poslovnih 

finansija i revizije, kao i njihovu meĽusobnu 

uslovljenost i povezanost. 

Grafikon br. 1. Raļunovodsveni informacioni 

sistemi (RIS) 

 

ʀʟʚʦʨ: www.scribd.com/elektronskoposlovanje/  

1.2. Evolucija raļunovodstvenog informacionog 
sistema 

Sve komponente raļunovodstva nisu se 

istovremeno razvijale.najprije se poļelo razvijati 

knjigovodstvo,koje je do danas ostalo najvaģniji 

dio raļunovodstva,ġto je bilo uslovljeno 

prvenstveno razvojem proizvodnih snaga. 

Razvojem privrede znaļaj knjigovodstva sve viġe 

je rastao.  

Djelovanje pojedinih preduzeĺa poļinje se 

kontrolisati uvoĽenjem jednoobraznih 

knjigovodstvenih podataka,upravo u ovom periodu 

intenzivnog koriġtenja nauļnih dostignuĺa,u smislu 

unapreĽenja metoda i tehnike rada,pojedina 

podruļja knjigovodstva razvila su se do te mjere da 

su prerasla obiļno evidentiranje pojedinih 

sredstava i promjena na tim sredstvima.Drugim 

rijeļima,to je vrijeme kada moģemo poļeti govoriti 

o transformaciji knjigovodstva u raļunovodstvo. 

Raļunovodstvo danas ima znaļajnu ulogu u 

informativnom sistemu preduzeĺa i predstavlja 

nezamjenljiv metod i instrument upravljanja i 

rukovoĽenja modernim preduzeĺem. 

1.3. Odnos raļunovodstva i menadģmenta 

U savremenom preduzeĺu odnos raļunovodstva, 

poslovnih finansija i revizije prema menadģmentu 

preduzeĺa predstavlja proizvod istorijskog razvoja 

preduzeĺa i njegovih elementarnih funkcija. 

Kadrovi koji realizuju menadģment preduzeĺa 

moraju konstantno inovirati svoja struļna 

specijalistiļka znanja, zatim znanja iz poslovne 

kulture, potom racionalno upravljati sopstvenim 

vremenom i na adekvatan naļin delegirati poslove 

saradnicima, kao i voditi poslovne razgovore i 

sastanke u cjelishodne oblike kontrole izvrġavanja 

postavljenih programa i planova rada preduzeĺa. 

Obzirom na to, da se raļunovodstvo istorijski 

razvijalo sa razvojem trģiġne privrede i 

menadģmenta,od knjigovodstva trgovine, 

knjigovodstva proizvodnje u raļunovodstveni 

informacioni sistem,sasvim je logiļna ļvrsta 

kauzalna veza izmeĽu raļunovodstva i 

menadģmenta 

Predmet raļunovodstvene analize ļini ispitivanje i 

ocjena finansijske pozicije i rezultata poslovanja 

na osnovu poreĽenja iz raļunovodstvenih obraļuna 

i predraļuna, kao koriġĺenje ostalih postupaka 

utvrĽivanja na odstupanja i uzroke odstupanja, kao 

i njihovih posljedica, kako bi na osnovi tih 

saznanja menadģment preduzeĺa predloģio mjere 

za njihovo poboljġanje. 

Posebno mjesto u raļunovodstvenoj analizi 

zauzima analiza finansijske situacije preduzeĺa: 
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-analiza strukture imovine, strukture kapitala, 

finansijske strukture, likvidnosti, finansijske 

snage,uspjeha prodaje,prinosne snage i sl. 

Raļunovodstveno informisanje moģe se definisati 

kao pruģanje raļunovodstvenih informacija 

internim i eksternim korisnicima, kao gotovih 

dokumenata ili dokumenata za dalju obradu i 

prezentaciju. 

Raļunovodstvo i menadģment su svakodnevno 

povezani procesi iz kojih se formiraju podaci i 

informacije o poslovnim transakcijama 

prihoda,rashoda,novļanog toka,sredstava,stanje 

imovine-kapitala,odnosno daju informacije o 

zaraĽivaļkoj sposobnosti preduzeĺa,na osnovu 

ļega se donose odgovarajuĺe poslovne odluke o 

cijenama,troġkovima,obavezama,kreditnim 

aranģmanima i sl. 

Tabela br. 1. Menadģment znanja 

OSNOVNE KARAKTERISTIKE 

MENADģMENTA ZNANjA 

Kvalitet 

Inovacije 

Kreativnost 

Izvor : Morgan, J. (2013, Jul 23). 5 Must-Have 

Qualities Of The Modern Manager. Preuzeto sa 

Forbes:http://www.forbes.com/sites/jacobmorgan/

2013/07/23/5-must-have-qualities-of-the-modern-

manager/ 

Koncept menadģmenta znanja jedan je od 

osnovnih naļina na koji ĺe se izazovi i opasnosti 

savremenog i nepredvidljivog poslovnog 

okruģenja, pretvoriti u ġansu uspjeġnog poslovanja 

moderne organizacije i na tim osnovama graditi 

konkurentska prednost. 

ZAKLJ UĻAK 

U savremenom preduzeĺu, odnos raļunovodstva, 

poslovnih finansija i revizije prema menadģmentu 

preduzeĺa, rezultat je istorijskog razvoja preduzeĺa 

i njegovih osnovnih funkcija. 

Kvalitetno funkcionisanje preduzeĺa zavisi od 

naļina definisanja centralnog organa upravljanja i 

njegove moĺi,kao i od odnosa vrha preduzeĺa sa 

organizacionim dijelovima,zatim menadģment 

preduzeĺa mora uspostaviti optimalan balans 

izmeĽu strategije savremenog preduzeĺa,njegovog 

oblika,metoda rasta,organizacione strukture i 

kriterijuma na kojima insistira perspektivno 

okruģenje. U takvoj situaciji preduzeĺe mora teģiti 

preduzetniġtvu okrenutog ka okruģenju,ali 

istovremeno i preduzetniġtvu okrenutog ka samom 

preduzeĺu. 

U trģiġnoj privredi,uspjeh i neuspjeh razdvaja vrlo 

tanka nit,odnosno skoro ista putanja koja vodi ka 

uspjehu moģe preduzeĺe odvesti i u zonu 

neuspjeha.razvijeni trģiġni privredni 

sistem,meĽutim,ima razvijene mehanizme za 

revitalizaciju preduzeĺa i privrede kao takve.Od 

momenta osnivanja preduzeĺe postaje proizvod 

koji moģe,iz odreĽenih razloga,postati predmet 

kupoprodaje. 

U uslovima stalnog procesa rasta i razvoja 

preduzeĺa, prema vremenu, funkcijama, internom i 

eksternom okruģenju i opġtoj organizaciji 

privrednih i pravnih subjekata, menadģment 

preduzeĺa kao sistem savremene trģiġne ekonomije 

u upravljanju i rukovoĽenju resursima preduzeĺa, 

zahtijeva konstituisanje raļunovodstva, poslovnih 

finansija i revizije, kao i njihovu meĽusobnu 

uslovljenost i povezanost. 

U savremenom preduzeĺu odnos raļunovodstva, 

poslovnih finansija i revizije prema menadģmentu 

preduzeĺa predstavlja proizvod istorijskog razvoja 

preduzeĺa i njegovih elementarnih funkcija. 

Razvijena i kompetentna raļunovodstvena 

profesija predstavlja jedan od esencijalnih uslova 

za usavrġen i moderan sistem finansijskog 

izvjeġtavanja, koji treba da rezultira veĺem stepenu 

uporeĽivanja i razumijevanja ekonomskih prikaza 

pivrednih entiteta. 

Polazeĺi od ļinjenice,da je raļunovodstvo kljuļni 

informacioni sistem za kontrolu resursa svakog 

preduzeĺa njegovih uļinaka,te za donoġenje 

optimalnih menadģerskih odluka,svaki investitor 

ili neki drugi donosilac odluka u biznisu,a posebno 

svaki suvremeni menadģer mora poznavati kljuļne 

raļunovodstvene kategorije ,kao i koncepte koji se 

ġiroko primjenjuju u poslovanju preduzeĺa. 
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Rezime: Nova klasiļna makroekonomija nastoji da 

pokaģe uzaludnost kejnzijanske politike upravljanja 

traģnjom i umesto toga fokusira se na ekonomiju 

ponude. Slabljenje potraģnje u visoko razvjenim 

zemljama, naroļito u Kini, za resursima koje izvoze 

zemlje u razvoju dobija oblik klasiļne ekonomske priļe. 

Svetska kriza uvek se prelama i na nacionalne 

ekonomije. Nastupa oseka finasiranja i kreditiranja 

ekonomija zemalja u razvoju ġto globalnu ekonomsku 

krizu  produbljuje i produģuje.Preduzeĺa se suoļavaju 

sa kriznim ģariġtima iz okruģenja i sa kriznim ģariġtima 

u preduzeĺu. Potrebne su, u uslovima ograniļenih 

sposobnosti za investiranjem i razvojem strategije 

izlaska iz krize i strategije novog rasta. Identifikacija 

potencijala i kontrolisana buduĺnost, vaģne su 

pretpostavke izlaska iz krize. Analiza rizika i 

neizvesnosti  i ocena kriznih ģariġta, predstavlja prvi 

korak analize potencijala koji mogu izazvati krizu. 

Postojanje kriznih ģariġta po pravilu poveĺava rizik i 

neizvesnost i doprinosi rastuĺem diskontinuitetu u 

preduzeĺu i sa okruģenjem.U radu ĺemo krizna ģariġta 

oceniti prema verovatnoĺi njihovg nastupanja za 

odredjeni vremenski ali i prostorni horizont i prema 

posledicama u sluļaju da do njih doĽe. Zbog 

nemoguĺnosti taļnog predviĽanja, neophodnim se 

pokazuje potreba oslanjanja na planiranje i 

prognoziranje, gde ĺe taļnost prognoze  po pravilu 

zavisiti od jasnoĺe  definisanja problema, kvaliteta 

informacija i kompetentnosti kadrova.  

Klʿuļne rijeļi: preduzeĺe, kriza, strategija, potencijal, 

ponuda,  resursi. 

Abstract: New classic macroeconomy stands to prove 

Keynesô policy and management of demand wrong, and 

instead focus on economy of supply. Weakening of 

demand in highly developed countries, especially China, 

for resources that are exported by developing countries 

starts to look like classic economic story. World crisis 

always drops to national economies. Ebb tide of 

financing and crediting of developing country economies 

occurs, which further extends global economic crisis. 

Enterprises are facing with critical hot spots form their 

surrounding and with critical hot spots in an enterprise 

itself. Strategies of new growth and crisis exiting 

strategies are needed in conditions of limited abilities 

for investing and developing. Identification of potential 

and controlled future are important assumptions for 

getiing out of crisis. Risk and uncertainty analysis, and 

rating of crisis hot spots, represents second step of 

analyzing potential crisis challengers. Existence of crisis 

hot spots, by the rule, increases risk and uncertainty and 

it contributes toward rising discontinuity in enterprise 

and its surrounding. In this work we will rate crisis hot 

spots by the probability of their occurrence for certain 

time and space horizon and by the consequences in case 

they occur. Because of impossibility of accurate 

forecasting, there is a need to rely on planning and 

forecasting, where the accuracy of prognostic will by the 

rule depend on clarity of defining a problem, quality of 

information and competency of cadres. 

Keywords: enterprise, crisis, strategy, potential, supply, 

resources 

UVOD  

Polazimo od ļinjenice da  postoje razliļiti naļini 

klasifikacije trģiġta. Osnovnu odredbu za njegovu 

definiciju ļine ponuda i traģnja predmeta trgovanja 

i izraģenih menjajuĺih potreba. Trģiġte moģe  da se 

definiġe prema raspoloģivoj ponudi, proizvoda, 

roba, novca, maġina i uredjaja, hartija od vrednosti 

(akcija, obveznica), radne snage, znanja, veġtina i 

sposobnosti. Njegova veliļina, po pravilu 

predstavlja kompromis izmedju potencijalno 

sagledane kupovno sposobne  traģnje, raspoloģivih 

resursa, i veliļine projektovanih kapaciteta u 

funkciji dovoljnosti ponude, vodeĺi raļuna i o 

strukturi i veliļini spoljnotrgovinske razmene. 

Veliļina ponude supstitutima, usled nedostatka 
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primarnih resursa, znaļilo bi, da je veliļina trģiġta 

odreĽena spektrom proizvoda koji se mogu 

smatrati supstitutima za odreĽenu robu. Drugi 

predlog je da se trģiġte proizvoda klasifikuje prema 

tome do koje mere se proizvoĽaļi bave reakcijama 

drugih proizvoĽaļa na bilo koju promenu cene 

autputa ili kvaliteta svog sopstvenog proizvoda. 

Konaļno, predloģeno je da se trģiġta klasifikuju 

prema tome u kojoj meri novi proizvoĽaļi mogu 

da obezbede ulazak na dato trģiġte. Ovo ima smisla 

kada su barijere za ulazak zasnovane na razlikama 

u proizvodu izmeĽu postojeĺih i novih preduzeĺa, 

ali je manje prihvatljivo ako su barijere zasnovane 

na uvoĽenju namernih politika za spreļavanje 

ulaska od strane postojeĺih preduzeĺa, na primer 

smanjenjem cena ispod proseļnih troġkova 

proizvodnje novog preduzeĺa, putem pravnih 

akcija, itd.
69

  Potrebno je ostvariti specifiļno 

definisanje prekrġaja antitrustovskog 

zakonodavstva. Klejtonov zakon zabranjuje 

cenovnu diskriminaciju koja bitno smanjuje 

konkurenciju ili omoguĺava stvaranje monopola i 

unakrsno ļlanstvo u upravnim odborima.  Tu su 

joġ i Seler-Kefauerov i Robinson-Patmanov zakon.  

Sloboda ulaska novih ponudjaļa pridoġlica nije u 

istoj ravni sa pojavom novih kupaca. Prvi su iz 

pozicije pozicioniranih nepoģeljni a drugi su 

dobrodoġli. Moguĺnosti novih kompanija da uĽu 

na trģiġte nekih roba ili usluga karakteristika je 

slobodnog trģiġta. S druge strane slobodna trgovina 

nosi sa sobom pretpostavku  politike nemeġanja 

drģave u meĽunarodnu trgovinu, ġto znaļi da se 

razmena odvija u skladu sa meĽunarodnom 

podelom rada i teorijom komparativne prednosti. 

Takva politika po pravilu dovodi  do najefikasnije 

alokacije resursa na svetskom nivou i 

maksimizacije svetskog dohotka. Bez obzira na 

svoju snaģnu teorijsku osnovu slobodna trgovina  

egzistira samo kada su u pitanju i zajednice 

zemalja ili medjusobno postignuti aranģmani u 

celosti ili za odredjene vrste robe. Objektivno 

trģiġte je u suġtini slobodno samo onoliko koliko 

mu se dozvoli. Vlade po pravilu imaju moguĺnost 

intervenisanja prema medjunarodnoj trgovini  i iz 

neekonomskih ali  i ekonomskih razloga. Razlozi 

mogu biti socijalni, nacionalne odbrane, domaĺi 

podsticaji i zaġtita sopstvenih ponudjaļa, 

afirmacija nauļno tehniļkih dostignuĺa i kreativne 

inovativnosti. U svetu su u funkciji i slobodne 

trgovinske zone koje po pravilu ļine grupe zemalja 

odredjenog geografsko prostornog ali i politļkog 

okruģenja izmedju kojih  su ukinute carine i druge 

barijere trgovini, dok svaka zemlja ļlanica 

zadrģava sopstvenu trgovinsku politiku u odnosu 

na zemlje izvan ove grupe. Slobodna trģiġna 

privreda i slobodno trģiġte polaze od ļinjenice da 
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nema intervencije drģave i da je snagama ponude i 

traģnje omoguĺeno da slobodno deluju. To je u 

suġtini floskula  dominantnih zemalja i njihovih 

ekonomija, eksploatatorski nastrojenih prema 

ekonomijama nedovoljno razvijenih zemalja. 

Zabranjene su sve one metode, zakonodavstva i 

tehnike, imanentne zaġtiti i svim oblicima 

protekcionizma na osnovu kojih su se dominantne 

ekonomije razvile. Sada se pod vidom delovanja 

slobodnog trģiġta i ñdemokratijeñ ali i slobodne 

konkurencijeñ, sve kao funkcija progresa, kao 

receptura interesa, diriguju pravila nerazvijenom 

svetu. To nerazvijeni svet, koji ostaje bez 

sopstvene zaġtite, ļini zavisnim od svetskog 

finansijskog i tehniļko tehnoloġkog kapitala, sve 

viġe ga osiromaġuje, dolazi do produbljivanja i 

poveĺanja tehnoloġkog jaza a krize, toliko prisutne, 

da je  Ănegujeñ u kontinuitetu. Pitanje buduĺnosti 

je i pitanje rezervi. Nacionalne ekonomije i 

preduzeĺa egzistiraju u neprijateljskom okruģenju. 

Odsustvo domaĺe akumulacije znaļi i nemanje 

rezervi i zbog toga  imamo da je viġak rezervi 

mnogo bolji indikator potencijalne raspoloģivosti 

kreditne i monetarne ekspanzije.  Ekonomski 

sistem u kome se odluke o alokaciji resursa i 

proizvodnji donose na bazi cena odreĽenih kroz 

dobrovoljnu razmenu izmeĽu proizvoĽaļa, 

potroġaļa, radnika i vlasnika faktora proizvodnje, 

za posledicu treba da ima trģiġnu privredu.  Proces 

donoġenja odluka u ovakvoj privredi je 

decentralizovan. Drugim reļima, odluke nezavisno 

donose grupe i pojedinci i one nisu rezultat nekog 

centralnog plana. Trģiġne privrede obiļno 

ukljuļuju i privatno vlasniġtvo nad sredstvima za 

proizvodnju, odnosno, to su Ăkapitalistiļke" ili 

privrede Ăslobodnih preduzeĺa". Ipak, trģiġne 

privrede, u izvesnoj meri, mogu da funkcioniġu i 

sa drģavnim i druġtvenim vlasniġtvom. Istina u 

praksi je medjutim, hteli to da priznamo ili ne, bez 

obzira na verovanja u teorijske i iskrivljene 

istorijkske postavke i ona glasi: bez drģave se niġta 

ne deġava. Ona je u mnogo ļemu i posrednik i 

selektor i arbitar. Savrġeno konkurentsko trģiġte 

koje bi pretpostavljalo ravnoteģu moģda bi moglo 

da obezbedi  odsustvo selektivnih trģiġnih moĺi. 
To je meĽutim apsolutna utopija, koja je u suġtini 

rezultat razliļitih uslova privredjivanja i trģiġnog 

reagovanja.  

1. Razvojni ciljevi, strategija ponude i izazovi 

traģnje  

Kod odluļivanja o alokaciji resursa, neophodnim 

se pokazuje da je potrebno razmotriti i uzeti u 

obzir ukupno neto uļeġĺe jedinice investicija  u 

autputu, jer od toga zavisi cena koġtanja ali i 

ukupna sposobnost cenovog trģiġnog reagovanja. 

Treba voditi raļuna da ne dodje do separatnog 

razmatranja i to samo dela investicija na jedinicu 

autputa koji bi se odnosio na  privatne investitore. 
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Iz ovoga proizilazi da bi druġtvena marginalna 

produktivnost kapitala trebala biti izjednaļena u 

razliļitim moguĺim upotrebama pod 

pretpostavkom da su resursi efikasno alocirani. 

Ovde bismo mogli prigovoriti da se iz ove pozicije 

ne vodi dovoljno raļuna o promenama u ponaġanju 

radne snage i menadģerskim sposobnostima, o 

obimu ġtednje i  stopi rasta stanovniġtva, koje 

nastaju kao rezultat investicija u sadaġnjem 

periodu. Isto tako postoje i tvrdnje da kada je 

oportunitetni troġak radne snage jednak nuli, ovaj 

pristup postaje predmet iste kritike koja bi bila 

upuĺena i na raļun kriterija obrta kapitala. Neke od 

ovih kritika, posebno one koje se odnose na 

indirektne efekte investicija u sadaġnjem periodu, 

u stvari su rezultat pretpostvke o razliļitim 

razvojnim ciljevima. Investicije, koje uvek kreiraju 

ponudu, po pravilu zahtevaju adekvatnu alokaciju 

resursa koji su predmetom investiranja. U 

zemljama u razvoju i nedovoljno razvijenim 

zemljama imamo neprekidno deficit kapitala,  pa je 

zato vaģno da raspoloģiva ponuda kapitala bude 

alocirana na najefikasniji naļin kako bi se postigli 

razvojni ciljevi. Ekonomska teorija i praksa 

operiġe sa mnoġtvom kriterija koji su po pravilu 

meĽusobno kontradiktorni. Kontradiktornost 

najļeĺe proizilazi iz nedovoljno dobro izabranih i 

definisanih razvojnih ciljeva.
70

 Prisutni su razliļiti 

stavovi o putevima i scenarijima razvoja, te 

razliļite  pretpostavke o prioritetima koji treba da 

se  odraze na naļin realizacije investicije. Kao  cilj 

se moģe postaviti maksimizacija ukupnog autputa 

po glavi stanovnika za odreĽeni vremenski period. 

Realizacija ovog cilja nosi sa sobom pretpostavku 

definisanja vremenskog perioda i vremenske 

distance investiranja kroz negovanje investicionog 

i razvojnog kontinuiteta. Nasuprot ovome, 

moģemo postaviti ciljeve   investiranja po 

razliļitom redosledu od situacije do situacije u 

okruģenju gde se autput i potroġnja posmatraju na 

kraĺi vremenski period. Prvi cilj bi zahtevao 

alokaciju resursa za investiranje koji imaju nizak 

prioritet u potroġnji u kratkoroļnom periodu u 

poredenju sa drugim kontradiktornim ciljevima. 

Investicije posmatramao kao najveĺi moguĺi vid 

ġtednje, jer one predstavljaju ģrtvovanje u 

sadaġnjosti i ļine, uspeġnom realizacijom izvesniju 

buduĺnost. Vremenska dimenzija je inheretna 

procesima upravljanja investicionom i razvojnom 

problematikom.  U zemljama u razvoju je 

neophodno vrġiti strogu selekciju investicija a 

investiranje kao proces treba da prati dinamiku  

investiranja iz visoko razvijenih zemalja u svetu. 

Ovo zbog ļinjenice da su trģiġta u zemljama u 

razvoju toliko nesavrġena da su mnoge trģiġne cene 

(za robe i radnu snagu) daleko od usklaĽenosti sa 
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druġtvenim oportunitetnim troġkom ili cenama u 

senci
71
.  Koriġĺenje trģiġnih cena moģe dati 

pogreġne indikatore relativnih druġtvenih vrednosti 

roba i faktora proizvodnje i da vodi ka pogreġnoj 

alokaciji resursa. U zemljama u razvoju raspodela 

dohotka moģe biti znaļajno promenjena grupom 

novih projekata i afirmacijom preduzetniġtva i 

inovativnosti. Efekat moģe biti toliko izraģen, da 

neki ekonomisti smatraju da je potrebno 

eksplicitno analizirati pitanja raspodele kada se 

ispituju predloģeni projekti. 
72

 Za cilj 

maksimiziranja dohotka po glavi stanovnika u 

buduĺnosti kriterijum marginalnog koeficijenta 

navodi da ĺe se najbolja alokacija resursa ostvariti 

izjednaļavanjem marginalnog koeficijenta 

reinvestiranja po glavi stanovnika u svakoj 

njegovoj upotrebi. Polazna pretpostavka je da se 

profiti reinvestiraju, a zarade troġe. Bruto 

produktivnost po radniku umanjena za potroġnju 

po radniku odreĽuje bruto iznos po radniku koji je 

na raspolaganju za reinvestiranje. Moģe se 

pokazati da je i potencijalna veliļina ponude 

funkcija sposobnosti reinvestiranja iz ļega 

proizilazi da ovaj kriterij daje selektivni znaļaj 

onim projektima kod kojih su oļekivanja za 

profitom visoka. Verovatnoĺa nerealnosti 

realizacije ovog cilja nalazi se u ambicijama vlasti 

za  porastom potroġnje u bliģoj perspektivi. S 

druge strane dolazimo i do nove kontradiktornoisti, 

jer ovakva polaziġta neĺe dati prioritet poveĺanju 

zaposlenosti, koja se smatra prvorazrednim ciljem.   

Brzina i veliļina ponude novog autputa javlja se i 

kao karakteristika i funkcija brzine obrta kapitala, 

odnosno vremenske dimenzije realizacije 

investicione aktivnosti, bez obzira da li je u pitanju 

proizvodna ili liļna potroġnja. Sa poveĺanom 

traģnjom za kapitalom i sa sve veĺim oskudicama 

u raspolaganju kapitalom za investiranje, brzina 

obrta kapitala, naroļito u zemljama u razvoju i 

nedovoljno razvijenim zemljama dobija posebno 

na znaļaju
73

. Selekcija investicionih projekata tada 

mora biti u skladu sa inkrementalnim raciom 

kapital ï autput, ġto znaļi  da na mesto  prioriteta 

dolaze projekti sa  najniģim raciom. Argument za 

to je, da ĺe u zemljama u kojima postoji oskudica 

kapitala, visoka stopa obrta kapitala dovesti do 

efikasne alokacije resursa. Ovakav pristup 

investiranju u stvaranju ponude autputa favorizuje 

koriġĺenje radno intenzivnih proizvodnih tehnika 

koje najviġe odgovaraju pojedinim zemljama u 

razvoju.  Primedba koju bismo mogli opravdano 

postaviti odnosi se na  ļinjenicu  ġto ovde u 
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mnogim projektima ne uzimamo u obzir da fiksni 

kapital moģe imati malo uļeġĺe u ukupnim 

neophodnim inputima prilikom investiranja, 

posebno u poljoprivrednom sektoru, a to moģe 

obezvrediti ove projekte prilikom njihovog 

rangiranja na lestvici prioriteta. Iz ovog ugla 

posmatrano, dolazimo do pretpostavke da se ne 

daje  dovoljan znaļaj ļinjenici da postoji oskudica 

u skoro svim vrstama resursa u zemljama u razvoju 

iz ļega proizilazi da  neuzimanje u ozbir eksternih 

efekata umanjuje komplementarnost projekata. 

Nedostatak kvalifikovane radne snage kao 

intelektualnog kapitala i posebnog resursa za 

afirmaciju ekonomije zasnovane na znanju moģe  

da predstavlja prepreku daljem razvoju. Ovde 

polazimo od agregatne ponude kao nivoa neto 

nacionalnog proizvoda koji ĺe se ostvariti pri 

svakom opġtem nivou cena pod pretpostavkom 

konstantnih oļekivanja po pitanju nivoa cena. Na 

kratak rok, preovlaĽuje hipoteza da radnici ne 

prilagoĽavaju svoja oļekivanja o buduĺem nivou 

cena na osnovu postojeĺih kretanja cena. 

Poslediļno, rast nominalnih zarada koji prati rast 

cena, pogreġno se tumaļi kao rast realnih zarada te 

stoga dolazi do rasta ponude radne snage i obima 

proizvodnje. Rast nominalnih zarada je rezultat 

poveĺanja marginalnih prihoda proizvoda usled 

rasta cena ġto podstiļe poslodavce da poveĺavaju 

obim proizvodnje. Jedini naļin da se ovo postigne 

u kratkom roku je veĺe upoġljavanje radne snage, 

te stoga poslodavci nude viġi nivo zarada kako bi 

to ostvarili. Rast zarada ne odgovara rastu cena i 

zato realne zarade opadaju, ġto je neophodan uslov 

za poveĺanje zaposlenosti prema ovom shvatanju. 

Na dugi rok, meĽutim, rast uposlenosti radne 

snage je moguĺ samo ako rastu realne zarade,  dok 

u suprotnom ova situacija nije odrģiva. Radnici ĺe 

revidirati svoja oļekivanja uzimajuĺi u obzir 

kretanje cena, a nivo agregatne ponude ĺe se 

pomerati na nivo proizvodnje i zaposlenosti  

prethodnog. Agregatna traģnja pokazuje 

kombinacije autputa i nivoa cena, pri kojima se 

trģiġta roba i novca simultano nalaze u ravnoteģi. 

Nasuprot idividualnoj krivoj traģnje, agregatna 

kriva traģnje ne odraģava uobiļajeni efekʘt 

supstitucije kada rast cena dovodi do smanjenja 

traģnje. U ovom sluļaju, naprotiv, rast cena dovodi 

do pada ravnoteģnog nivoa traģnje za proizvodom, 

smanjivanjem realne novļane mase i kao posledica 

toga, imamo poveĺanje kamatnih stopa i smanjenje 

investicija. Sa smanjivanjem investicija izostaje 

oļekivana nova dinamiļka ponuda u 

kontinuitetu. Ponuda se moģe kao vid izoġtrene 

specijalizacije poveĺati na bazi identifikacije 

komparativnih prednosti u raspolaganju pojedinim 

vrstama resursa. Doktrina komparativne prednosti 

predstavlja osnovu specijalizacije i pravca razvoja 

nacionalne ekonomije ali i pojeinaļnih preduzeĺa 

sa ciljem razvijanja slobodne trgovine. Danaġnji 

razvijeni svet morao bi da izvuļe i neke pouke a to 

znaļi, da kada je jedna ekonomija superiorna u 

istim odnosima za celokupnu ponudu, tada se 

iskljuļuje moguĺnost ostvarivanja dobiti od 

razmene. Moderna teorija koja za podlogu nema 

Rikardovu teoriju radne vrednosti, ustanovila je da 

je jedini realni uslov za ostvarivanje dobiti od 

trgovine da se odnosi cena razlikuju izmedju 

nacionalnih ekonomija pojedinih zemalja. Tada se 

devizni kursevi definiġu posle robne razmene na 

osnovu zakona o reciproļnoj traģnji. 

2. Upravljanje strateġkim iznenaĽenjem i 

diskontinuitetom 

Danaġnje okruģenje prepuno je iznenaĽenja i 

diskontinuiranih promena u odnosima preduzeĺa 

sa okruģenjem i meĽuodnosima u okruģenju. 

Tradicionalni naļini upravljanja zasnovani na 

iskustvu su sve viġe nemoĺni pred novim 

izazovima. Nemoguĺnost preduzeĺa da adekvatno 

reaguje na promene bilo da se one dogaĽaju u 

preduzeĺu ili u okruģenju, odnosno u interakciji sa 

okruģenjem, po pravilu dovodi do diskontinuiteta i 

izaziva krizu odnosa. Tri meĽusobno povezana 

pravca javljaju se kao uslov da preduzeĺe moģe da 

se uhvati u koġtac sa moguĺim novim reġenjima 

koja po pravilu izazivaju promene
74

. Jedan 

pravac je istraģivanje prirode nove promene i on 

je obimno istraģen u literaturi. Drugi pravac je 

istraģivanje reġenja problema: kako npr. ģiveti sa 

stagflacjom, kako odgovoriti na socijalne, 

ekonomske i ekoloġke pritiske, kako preĺi sa  

strategije rasta na strategiju opstanka. Ovi 

problemi se uvek javljaju kao novi jer se 

dogaaĽaju u drugojaļijoj sredini, sa drugim 

tempom i sa drugojaļijim intenzitetom. Reġenja 

uvek imaju karakter eksperimenta jer su problemi 

uvek toliko novi i zavise od temeljite reorijentacije 

u stanoviġtima i metodama menadģmenta. Treĺi 

pravac se odnosi na istraģivanje i obuhvata ove 

reorijentacije ukljuļujuĺi u sebe koncenceptualno 

analitiļka pitanja: kako u eksternom okruģenju 

treba tragati za relevantnim informacijama i kako 

te informacije treba koristiti u donoġenju odluka, 

Drugo je pitanje kakvi su menadģeri i kakav je 

menadģment potreban. 

3. Strateġka turbulentnost i ponaġanje 

preduzeĺa 

Najveĺi deo upravljaļkih aktivnosti u preduzeĺima 

i kompanijama posveĺen je ovladavanju rizikom i 

neizvesnostima izazvanih u odnosima sa 

okruģenjem, pa se zbog toga glavne strategije i 

zasnivaju na ovim polaziġtima. Potezi 

konkurencije, ekonomske fluktuacije, 
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raspoloģivost sirovinama, trģiġte radne snage, 

Know-How, itd. karakteriġu odnose preduzeĺa sa 

okruģenjem. Veĺina menadģera bi se sloģila da je 

okruģenje u kojem vlada izrazita konkurencija 

uvek turbulentno. Turbulencija je razlog 

postojanja i funkcionisanja menadģmenta.
75

 

Skraja 50-ih i ranih 60-ih godina poļeo je sve viġe 

da se oseĺa jedan novi odnos u okruģenju a to 

znaļi i nova vrsta turbulencije. Za razliku od 

ranijih perioda do koje je dolazilo u turbulenciji 

zbog neizvesnosti u sopstvenoj tradicionalnoj 

branġi, nova turbulencija je poļela da menja i 

izaziva upravo prirodu same firme. Tipiļno 

gledano, turbulencija se izraģavala kroz pretnje: 

zasiĺenosti rasta, nove tehnologije, 

strani konkurenati, vladine regulative, ubrzana ali i 

tiha Ăneprimetna inflacijañ po osnovu 

eksperimenata razvijenih zemelja sa deviznim 

kursom, nestaġice sirovina, druġtveno 

neprijateljstvo prema firmi i dr. Ove pretnje se 

teġko mogu predvideti pa se sa vremenskom 

docnjom na njih reaguje. Teġkoĺe prognoziranja i 

novina njihovog upliva po pravilu stvara 

iznenaĽenje firmama i kompanijama. Iznenadno 

pojavljivnje pretnji zahteva trenutnu reakciju. Ako 

pretnja naiĽe kao iznenaĽenje reakcija je usporena 

ili neodgovarajuĺa. Pretnje dovode do kriza i 

preduzeĺe je duģno da stvori vanredne kontramere. 

Radi se o aktivnostima menadģmenta u ovoj vrsti 

turbulencije koja ima karakter strateġkih 

turbulencija izazvanih nepredvidljivim 

aktivnostima okruģenja. Koncepcijom i tehnikom 

strateġkog planiranja koje se bavi, izmeĽu ostalog, 

analizom i elaboriranjem akcija preduzeĺa u 

jednom strateġki turbulentnom okruģenju, mogu se 

predvideti dogaĽaji u onoj meri u kojoj je moguĺe 

njima uspeġno upravljati. Prognoziranjem i 

strateġkim planiranjem preduzeĺe treba da izrazi 

spremnost i sposobnost za protivakciju ali i 

sposobnost da uticaji preduzeĺa prema okruģenju 

budu snaģniji - dominantniji nego ġto su uticaji 

okruģenja prema preduzeĺu. Na ģalost strateġki 

planovi su najļeġĺe bili samo veģbe, koje uprave 

nisu adekvatno uvaģavale i koristile. Naftna kriza, 

inflacija, pritisak nultog rasta su iznenadili firme 

koje su bile nepripremljene za pretnje koje su 

iznenada iskrsle. To sugeriġe da se vremensko 

uoļavanje, spremnost i raspoloģenost da se firma 

odnosno kompanija uhvati u koġtac sa strateġkom 

turbulencijom ne moģe smatrati neļim ġto se samo 

po sebi razume i da postoji potreba za boljim 

razumevanjem mehanizama uz pomoĺ kojih se 

jedna firma suprotstavlja strateġkim ʨʛetnjama. 

Nedostaci strateġkog planiranja mogu se najpre 

otkloniti, ako strateġko planiranje smestimo u 

jedan ġiri repertoar reakcija na strateġki 
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diskontinuitet. Strateġka turbulencija se 

manifestuje kroz jednokratne, ļesto neoļekivane 

dogaĽaje koji su otporni na tradicionalno uspeġne 

reakcije i koji, na kraju, imaju veliki uticaj na 

profil firme. To moģe biti radikalni tehnoloġki 

proboj ili tehnoloġki novi proizvod koji sadaġnje 

proizvode obezvreĽuje. Mnogo primera moģemo 

navesti kao ġto su: tranzistor je obezvredio 

elektronsku cev, mikroļip je obezvredio tranzistor, 

elektriļna pisaĺa maġina je smanjila trģiġte 

manuelnih pisĺih maġina, sintetiļka vlakna 

ugrozila su pamuk i vunu, itd. Najveĺi broj 

promena deġava se pod uticajem i u sferi 

informatiļkih tehnologija. Najteģe se mogu 

anticipirati one promene koje se nalaze van 

neposredne konkurentske perspektive i takve 

ʨʛʦmene imaju karakter strateġke opasnosti za 

preduzeĺe. Moģe se dogoditi da neke firme same 

prouzrokuju strateġki diskontinuitet (sluļaj Du 

Pont, ICI, Bell Lab., IBMitd.). Za ove firme 

promene ne predstavljaju opasnost nego ġansu i 

izazov. Aktivnost menadģmenta dobija zadatak da 

opasnosti pretvori u ġanse. Sa pretnjama koje uvek 

doĽu iznenada, ali se unapred mogu predvideti, 

preduzeĺe se po pravilu lakġe suoļava, nego sa 

onima koje nastaju polako i podmuklo i ļiji se 

uticaj u potpunosti moģe proceniti tek kada je u 

punom zamahu. Nema apsolutnog progresa bez 

relativnog regresa
76

. 

4. Reakcije firme na opasnosti 

Tipiļna reakcija firme sastoji se u zaustavljanju 

kumulativnog gubitka pre nego ġto bi doġlo do 

propasti firme. Ako se izgubljeno trģiġte ne moģe 

nadoknadi u kratkom roku reġenje je da se 

eliminiġu troġkovi koji ne generiġu veĺi dohodak. 

Ako su raspoloģive pozitivne opcije, solucija je da 

se gubitak zameni na ʦnim  proizvodima koji ĺe 

koristiti kapacitete i sposobnosti koji su 

reaktivirani zbog
 
opasnosti. Mnogo teģa reakcija je 

skrenuti od zastarelog dela operacije, dok bi se 

istovremeno izgubljeni profit supstituirao potpuno 

novim aktivnostima. Poģeljna alternativa iako ne 

uvek i raspoloģiva, jeste da se opasnost pretvori u 

ġansu a to znaļi, ʨʛonaĺi reakciju koja ne samo da 

ĺe zameniti nego i podstaĺi profite od prodaje. Pre 

ili kasnije veĺina firmi koje mogu biti ozbiljnije 

zahvaĺene nekom opasnoġĺu, reagovaĺe na njih na 

jedan ili drugi naļin. Naļin i momenat reakcije se 

po pravilu razlikuje. Najļeġĺe do reakcije dolazi 

tek poġto je pretnja postala realnost, a stepen 

operativnog gubitka postao znaļajan. 

Jednom izazvana reakcija teġko se zaustavlja, jer 

smanjenje zaposlenosti, zaliha, prodaja delova 

preduzeĺa ili likvidacija prouzrokuju troġkove 
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daleko iznad normalnih i dolazi do kumuliranja 

dveju troġkovnih struja kao rezultata tekuĺih 

troġkova i troġkova izazvanih pretnjama. Problem 

strateġke reakcije sastoji se u minimiziranju 

gubitka i ako je moguĺe pretvaranje u profit. 

To je moguĺe ostvariti kroz sugerisanje sledeĺeg:
77

 

¶ Minimiziranje vremenskog reagovanja u 

odnosu na pretnje i izazove koji 

predstavljaju opasnost za firmu; 

¶ Reduciranje opasnosti odnosno njihova 

lokalizacija i alokacija na reducirana 

podruļja; i 

¶ Redukcijom podruļja pretnji. 

Planirani menadģment je upravo onaj faktor i 

fenomen koji je firmama neopdan da bi se zaġtitile 

od strateġkih iznenaĽenja. Reakcija na 

iznenaĽenja, preko strateġkog planiranja, treba da 

ima karakteristiku ʝʭ ante kategorije, ali praksa 

kazuje da reakcija zapoļinje tek nakon ġto su 

pretnje nanele opipljive gubitke firmi. Takvo 

ponaġanje nije iznenaĽujuĺe u firmama u kojima 

su interno raspoloģive informacije ograniļene na 

istorijski baziranim informacionim sistemima 

upravljanja. U firmama koje se bave predviĽanjem 

buduĺnosti za oļekivanje je anticipirano ponaġanje 

koje pokreĺe akciju, pre nego ġto je opasnost 

postala realnost. Novija istraģivanja reakcija firmi, 

koje praktikuju prognoziranje, ukazuju da i one, 

pos1ʝ nastalih ļinjenica pretnji uporno ostaju pri 

svojim prognoziranim akcijama odnosno 

reakcijama. Razlozi za ovakvo ponaġanje po 

pravilu se nalaze u prirodi prognoziranih 

informacija. Veĺina informacionih sistema 

orijentisanih na perspektivu  prognozira trendove u 

odreĽenim ekonomskim uslovima, prodaji, zaradi, 

troġkovima, i to na naļin da projektuju ġeme 

ranijih performansi za buduĺnost. Po pravilu kada 

uticaji postaju sa aspekta opasnosti dovoljno jaki 

da izlaze iz statistiļkog modela, uprava firme tek 

tada postaje svesna diskontinuiteta. Prednosti 

moguĺe anticipacije zakasnelim reagovanjem 

nepovratno su izgubljene. U relativno malom  

broju firmi postoje nekstrapolirane prognostiļke 

aktivnosti kao ġto su tehnoloġko prognoziranje, 

strukturno ekonomsko prognoziranje, itd., koje je 

naroļito okrenuto identifikovanju opasnosti i ġansi 

koje nameĺu strateġki diskontinuiteti. Ovakva 

prognoziranja pruģaju informacije koje u principu 

dopuġtaju anticipativne akcije i reakcije pre 

nastalih ļinjenica. Sa dovoljno dugim vremenskim 

horizontom ovakve prognoze, u principu, 

omoguĺavaju firmi da kompletira svoje akcije, 

odnosno reakcije, pre nego ġto pretnje mogu 

firmi naneti bilo kakvu ġtetu. Novija istraģivanja 

ponaġanja, u uslovima nastupajuĺe i tekuĺe krize, 

pokazuju da prisustvo opasnosti, kao ġansa za 
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prognoziranje, pa i sami prognostiļki sudovi nisu 

doveli do promena u ponaġanju firmi. Reakcije su 

nastupale posle nastalih ļinjenica ļak i u uslovima 

postojanja pouzdanih prognoza. Objaġnjenje za 

ovakvo ponaġanje leģi u ļinjenici da kada se 

opasnost, odnosno ġansa prognoze, odnosi na 

vremenski horizont koji je pogodan za 

blagovremenu akciju, sadrģaj prognoze postaje 

suviġe neodreĽen a neizvesnost suviġe velika za 

preduzimanje menadģment obaveza. Ova 

inherentna ograniļenost prognoziranja je evidentna 

u danaġnjim okruģenjima. Kako se tempo promena 

u okruģenju ubrzava, problemi po pravilu postaju 

sve ozbiljniji. Tada je potrebno stvoriti novu 

strategiju prema koriġĺenju informacija iz 

okruģenja. Drugi, isto tako vaģan razlog za 

odsustvo blagovremene akcije, odnosno reakcije 

preduzeĺa na pretnje i na promene, moģe se naĺi u 

upravljaļkoj greġci da se adekvatno reaguje na 

upozorenja. Tada po pravilu dolazi do vremenskog 

zakaġnjenja i akcije i reakcije. Sistematsko 

vremensko razgraniļenje izmeĽu uoļavanja 

opasnosti i dolaska do taļke odluļivanja bi trebalo, 

ako niġta drugo a ono da bude kraĺe kod 

planiranog upravljanja nego u drugim sluļajevima, 

za razliku od tzv. razboritog upravljanja gde je 

informacija izvedena iz druge ruke ili podataka 

namenjenih za merenje prethodnih uļinaka. 

Opasnost odnosno ġansa, kao vid prognoziranog i 

kao prognoza, primarno je input podatak. 

Ponaġanje planiranog upravljanja ne nastaje nuģno 

kao rezultat formalnog strateġkog planiranja kroz 

prognoziranje i analizu strateġkih diskontinuiteta. 

UvoĽenje strateġkog planiranja tipiļno se suoļava 

sa Ăotporom protiv planiranja" ġto vodi ili do 

konaļnog odstupanja od strateġkog planiranja ili 

do izolacije aktivnosti planiranja od realnosti 

menadģment akcije
78
. Tada greġka nije u 

planiranju, nego u nedostatku upravljaļke 

odluļnosti i spremnosti da se reaguje na neizvesne 

opasnosti i nepoznate perspektive. Zbog toga se 

informacije strateġkog planiranja mogu posmatrati 

kao neophodan ali ne i dovoljan uslov da doĽe do 

planiranog upravljaļkog ponaġanja. Kritiļan 

dodatni uslov bio bi u poveĺanju upravljaļke 

spremnosti da se menadģeri i firma ponaġaju na 

strateġki odluļan naļin. Dugoroļno planiranje 

moģe ubrzati proces konaļnog dolaģenja do 

strateġkih akcija. Dijagnozama u strateġkom 

planiranju istovremeno razmatramo i operativne i 

strateġke mere. Firma po pravilu raspolaģe 

sposobnoġĺu da paralelno izvrġava i jedne i druge. 

Poļetna reakcija na operativne mere je u principu 

odluļno upravljanje kako bi firma bila sklona da se 

suoļi sa nepoznatim strateġkim opasnostima. 

Umesto restauriranja dogaĽaja iz proġlosti, firma 
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treba da analizira, vrġi selekciju i izvrġava 

najbolju kombinaciju kontraakcija i ograniļenja. 

Dubina krize i ġirina diskontinuiteta po pravilu 

obezvreĽuju napore firme za njen opstanak. 

 
5. UtvrĽivanje kriznog potencijala preduzeĺa i 
menadģment pojava, spreļavanja i 
savladavanja kriza i rizika u preduzeĺu 

 
Uspeġnost menadģmenta u osnovi se svodi na 

ovladavanje ġansama pretnjama i eliminisanju 

rizika i neizvesnosti. Rizici i neizvesnost, usled sve 

veĺe nemirnosti okruģenja, izazvanih bilo 

konkurencijom bilo rezultatima i posledicama 

tehniļkog progresa dobili su neuobiļajene 

razmere, ġto dovodi do uticaja ne samo na 

preduzeĺe nego i na branġu, izazivajuĺi pri tome 

poveĺani senzibilitet i dobijajuĺi pri tome jedan 

drugi Ăkvalitet". Zbog toga, sa ciljem bezbednosti 

za preduzeĺa ali i ļitave branġe, sve veĺi znaļaj 

dobija profesionalni krizni menadģment, koji je u 

stanju da uoļi, spreļi ali i efikasno savlada 

opasnosti i pretnje sa ciljem da ih pretvori u ġanse. 

Globalno gledano, preduzeĺa su na razliļite naļine 

ugroģena krizom, koja po pravilu nastaje zbog 

nastalih poremeĺaja ili u okruģenju ili 

neadekvatnim reagovanjem u preduzeĺu. Rizik i 

neizvesnost sastavni su deo krize i ne mogu se 

otkloniti, ali se prognoziranjem i planiranjem 

mogu svesti na meru koja je dozvoljiva. U mladim 

netradicionalnim granama pod intenzivnim 

dejstvom tehniļkog progresa, gde je smenjivost 

proizvoda i tehnologije ubrzana, a tehniļki ciklus 

skraĺen, opasnost od rizika i neizvesnosti je 

permanentna, dok je u branġama koje imaju 

tradicionalni karakter gde su proizvodi i 

tehnologija relativno postojani, rizik i neizvesnost 

su prisutni, ali se lakġe mogu prognozirati, 

planirati pa i otkloniti. Jednokratni poremeĺaji po 

pravilu brģe ugroģavaju egzistenciju preduzeĺa i 

njih teģe podnose manja preduzeĺa. Osnovni 

princip menadģmenta za savlavadavanje rizika ili 

kriznog menadģmenta jc po pravilu sliļan i za 

velika i za srednja i za mala preduzeĺa:
79

 

1. Neophodno je identifikovati sve moguĺe a naroļito 
glavne izvore krize i poremeĺaja i njih treba oceniti 

sa aspekta stepena opasnosti i uticaja, odnosno naļina 

ugroģavanja firme. Radi se u stvari o utvrĽivanju 

potencijala za krizu. 

2. Potrebno je stvoriti i razviti strategiju za eliminisanje 

kriznih ģariġta ļime se umanjuje ili eliminiġe 

moguĺnost delovanja pretnji i stvaraju se moguĺnosti 

za njihovo savladavanje. Strategije anticipativnog 

karaktera u momentu nastanka krize treba da budu 

aktivirane. 

3. Zavrġetak krize nalaģe potrebu detaljnog analiziranja 

situacije radi izvlaļenja pouka i poruka za buduĺnost 
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kako nam dogaĽaji iz buduĺnosti ne bi priredili nova 

neprijatnija iznenaĽenja.80 

Za efikasno funkcionisanje, celokupni krizni 

menadģment ili menadģment kriznih situacija, 

mora  biti integrisan u organizacionu strukturu i u 

tokove ciljeva organizacije. PredviĽanje kriznih 

situacija izraģene strateġkim planiranjem sastavni 

su deo strateġkog menadģmenta. Metode i postupci 

se mogu uspeġno primeniti ako preduzeĺe 

raspolaģe odgovarajuĺim kadrovima i kvalitetnim 

informacijama i ako je ostvareno funkcionisanje 

informacionih tokova i definisana sloboda i nivo 

odluļivanja. Sve je ovo potrebno kako bi se 

omoguĺila odgovarajuĺa koordinacija u preduzeĺu 

i sa okruģenjem.  Analiza rizika i neizvesnosti i 

ocena kriznih ģariġta predstavlja prvi korak analize 

potencijala koji mogu izazvati krizu. Firme uvek 

moraju raļunati sa moguĺim teġkoĺama u radu i 

razvoju ļak i na onim podruļjima u kojima se one 

uopġte ne oļekuju. U vezi sa tim potrebno je 

stvoriti odbrambeni - prognostiļko planobilni 

mehanizam za adekvatnu akciju i reakciju. Ġto je 

manje kriznih ģariġta koja, istorijski gledano, nisu 

bila poznata, to je sigurnije da ĺe se problemi 

uspeġnije reġiti. Potrebno je identifikovati moguĺa 

krizna ģariġta, koja meĽutim, svako preĽuzeĺe, 

odnosno kompanija moģe imati na sopstveni 

individualno-specifiļni naļin. Krizna ģariġta mogu 

nastati unutar preduzeĺa ili na trģiġtu preko kojeg 

preduzeĺe komunicira sa svojim promenjivim 

okruģenjem. Postojanje kriznih ģariġta po pravilu 

poveĺava rizik i neizvesnost i doprinosi rastuĺem 

diskontinuitetu u preduzeĺu i sa okruģenjem. 

Krizna ģariġta unutar preduzeĺa mogu biti: kriza 

dostupnosti sirovina i materijala i ukupnih inputa, 

krize u proizvodnji, finansijska kriza, kadrovska 

kriza, Know-how kriza i egzogeni faktori, itd. 

 

Slika 1. Matrica stepena ugroģenosti preduzeĺa; 

K1 do K10 definiġu pojedinaļna krizna 

ģariġta
81

 

 

 

                                                           
80 Todosijeviĺ R., Babiĺ M., Ahmetagiĺ E, Peneziĺ R., 
Menadģment, Ekonomski fakultet Subotica, 1994. str. 168-

169 
81 Todosijeviĺ R., Babiĺ M., Ahmetagiĺ E, Peneziĺ R., 
Menadģment, Ekonomski fakultet Subotica, 1994. str. 171.. 
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Krizna ģariġta van preduzeĺa na trģiġtu i okruģenju 

mogla bi biti: kriza trģiġta u uģem smislu, krizni 

uticaj konkurencije, kriza prodaje i uopġte outputa, 

kriza zbog supstituta, kriza zbog problema kupaca, 

kriza izazvana drugim regularnim i neregularnim 

uslovima. 

Potencijal opasnosti raznih kriznih ģariġta razliļit 

je sa aspekta uticaja ali i delovanja od  preduzeĺa 

do preduzeĺa i zavisi od intenziteta opasnosti, 

njegove vremenske dimenzije u smislu delovanja 

kao i sposobnosti preduzeĺa da reaguje i uticaje 

uļini impotentnima. Zbog toga krizna ģariġta treba 

oceniti prema:  

1.Verovatnoĺi njihovog nastupanja za odreĽeni 

vremenski ali i prostorni horizont i  

2. Posledicama u sluļaju da do njih doĽe.  

Ugroģenost preduzeĺa najbolje se moģe globalno 

prikazati pomoĺu matrice krize. U ovu matricu 

unosimo identifikovana krizna ģariġta prema 

verovatnoĺi njihovog nastanka i prema 

posledicama koje mogu izazvati za preduzeĺe. Na 

taj naļin moģemo sagledati ukupni rizik za 

preduzeĺe. Ġto viġe identifikovanih kriznih ģariġta 

unetih u matricu pokazuje tendenciju prema gore 

desno, to je stanje za preduzeĺe problematiļnije. 

Na prethodnoj slici prikazali smo preduzeĺe koje 

je veoma ugroģeno i koje mora da savlada mnoge 

barijere i krizna ģariġta. 

 

ZAKLJUĻAK 

Sa aspekta diferenciranog pristupa menadģment 

aktivnosti, nuģnim se pokazuje pretpostavka 

ostvarivanja pozitivnih kombinacija razliļitih 

strategija kako za podruļja sadaġnje ili buduĺe 

ponude, tako isto i  za odreĽena krizna ģariġta sa 

ciljem viġestrukog osiguranja i izbegavanja 

iznenaĽenja. 

U sluļaju kriza koje mogu ugroziti egzistenciju pa 

i opstanak preduzeĺa, kao i u sluļaju uoļavanja 

verovatnoĺe da kriza moģe nastupiti, osnovna 

preporuka koja se moģe izvesti svodila bi se na 

identifikovanje i eliminisanje ili smanjivanje 

dejstva kriznog ģariġta. To se moģe postiĺi 

razliļitim pristupima bilo dodatnim investicijama, 

bilo napuġtanjem proizvoda, bilo integracijom ili  

kooperacijom, bilo promenma u strukturi 

rukovoĽenja i upravljanja a sve u zavisnosti od 

preduzeĺa do preduzeĺa i od kriznog podruļja do 

kriznog podruļja. Kljuļni problem je sposobnost 

ponude, jer ako ona nije ugroģena nema krize. To 

u suġtini predpostavlja efikasno funkcionisanje i 

strategije nabavke kao funkcionalne strategije. 

Ġto je kriza veĺa, a verovatnoĺa nastupanja veĺa, 

utoliko je vaģnije identifikovanje i uklanjanje 

kriznog ģariġta. To vaģi kako za probleme manjih 

razmera, tako i za mere prevencije od moguĺih 

katastrofa. Osnovu menadģmenta sa aspekta krize 

ļini investiranje u sigurnost, bez obzira da li je, 

ekonomski ili funkcionalno posmatrano, trenutak 

za takve investicije nastupio. Investiranje u 

sigurnost znaļilo bi reorijentaciju preduzeĺa kroz 

novu strategiju ponude i konkurentske nadmoĺi. 

Investicije u sigurnost u poreĽenju sa odustajanjem 

od odreĽenih aktivnosti procesa i postupaka, 

povlaļe za sobom interne promene i izazivaju 

odreĽenu unutraġnju turbulenciju. 

Kod onih izvoriġta krize gde je verovatnoĺa 

nastupa srednja ili  mala, i u sluļaju njihove pojave, 

posledice nisu na nivou ugroģavanja egzistencije 

preduzeĺa, svrsishodno je naroļito, intenzivno 

posmatranje i analiza okruģenja, radi ranog 

uoļavanja i otkrivanja moguĺih nastupajuĺih 

kriznih uticaja. 

Krizne potencijale gde je verovatnoĺa nastupa 

minimalna, kao i one krizne potencijale koji 

nemaju karakter rastuĺe opasnosti za preduzeĺe, 

potrebno je, bez obzira na okolnosti, radikalno 

savladati. Preduslov za to su i u ovom sluļaju 

planovi za sluļaj krize i kompetentni struļni 

timovi ili grupe. Za rad struļnih timova neophodno 

je postojanje pozitivnog imidģa kao podrġke za 

sluļaj i negativnih i pozitivnih posledica. 

Reagovanje pre ļinjenice je kljuļna filozofija  

preduzeĺa. 
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Rezime: Pitanje konkurentnosti kljuļno je pitanje 

kvaliteta nekog ekonomskog sistema. To podrazumijeva 

odgovor na pitanje, koliko racionalno se koriste 

raspoloģivi a oskudni  resursi uz istovremeno podizanje 

nivoa zadovoljstva korisnika proizvoda ili usluga.  Ako 

pitanje konkurentnosti pomjerimo sa mezoekonomoskog 

sistema na makro nivo vidjeĺemo koliko je to 

kompleksno pitanje. Konkurentnost ekonomija na 

globalnom nivou je zavisna od toga, koliko su ekonomije 

pojedinih zemalja spremne i osposobljene da budu lideri 

u kreiranju i primjeni odreĽenih inovacija. Jasno je, 

poslovanje utemeljeno na inovacijama i znanju ima 

kljuļnu ulogu u podsticanju prosperiteta, kreiranju ali i  

zadrģavanju konkurentske prednosti. Svako ulaganje u 

neku ideju nosi odreĽeni rizik ali i znaļajne moguĺnosti, 

prije svega, moguĺnost ostvarenja vodeĺe pozicije kako 

na domaĺem tako i na svjetskom trģiġtu.  Svjedoci smo 

konstantne preraspodjele ekonomske moĺi na globalnom 

nivou. Mnoge zemlje zanemaruju ļinjenicu da je mnogo 

teģe zadrģati lidersku poziciju nego stiĺi do nje. 

Preduzeĺa koja ozbiljno shvataju znaļaj svoje pozicije i 

brzinu kojom ta pozicija moģe biti promjenjena moraju 

se takmiļiti u inovativnom razmiġljanju i poslovanju. To 

znaļi da moraju pokuġati ostvariti razvoj kroz 

obezbjeĽenje ekonomskih aktivnosti s najviġom 

moguĺom stopom dodatne vrijednosti. Preduzeĺa pa i 

cijele, doskora vodeĺe, ekonomije svijeta koja su tu 

ļinjenicu zanemarile, gube svoje pozicije i konkurentska 

mjesta. Konkurentsko mjesto i inovacionu sposobnost 

odreĽenog preduzeĺa i odreĽene zemlje moguĺe je 

odrediti zahvaljujuĺi brojnim kriterijumima. U ovom 

radu ĺemo obraditi nekoliko kriterijuma koji su 

relavantni za odreĽivanje nivoa konkurentnosti i 

inovacione sposobnosti pojedinih zemalja i u okviru 

toga ĺemo posmatrati poziciju Bosne i Hercegovine.  

Klʿuļne rijeļi: inovacije, konkurentnost, globalizacija, 

liderstvo, ekonomska moĺ 

Abstract: The issue of competitiveness is key to the 

quality of any economic system. That means the answer 

to the question, how many rational use of available 

scarce resources and at the same time raising the level 

of customer satisfaction of products or services. If we 

turn to the issue of competitiveness mesoeconomics 

system at the macro level, we will see how this complex 

issue. The competitiveness of the economy at the global 

level is directly dependent on that, how much the 

economies of individual countries are ready and trained 

to be leaders in the design and implementation of 

certain innovations. Clearly, the business based on 

innovation and knowledge plays a key role in 

stimulating prosperity and creating or maintaining 

competitive advantage. Any investment in an idea 

carries some risk but also significant opportunities, 

above all, the ability to achieve the first position on both 

the domestic and world market. We are witnessing a 

constant redistribution of economic power on a global 

level. Many countries ignore the fact that it is much 

harder to maintain the leading position than to reach it. 

Companies that are serious about the importance of 

their position and the speed at which this position can be 

changed should compete in innovative thinking and 

business. This means that they must try to achieve 

growth and attract economic activities with the highest 

possible rate of added value. Businesses and even the 

whole, until recently a leading, world economies that 

have neglected this fact, lose their positions and 

competitive place. Competitive position and innovation 

ability of the company and specific countries can be 

determined thanks to numerous criteria. In this paper we 

handle several criteria which are relevant for 

determining the level of competitiveness and innovation 

capacity of individual countries and within that we will 

look at the position of Bosnia and Herzegovina. 

Keywords: innovation, competitiveness, globalization, 

leadership, economic power 
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1. INOVACIJA KAO KATALIZATOR 

NACIONALNOG EKONOMSKOG 

BLAGOSTANJA  

Preduzeĺa koja imaju namjeru da budu uspjeġna u 

savremenim uslovima poslovanja, koja ģele da 

osvajaju nova trģiġta, pruģaju nove proizvode i 

usluge u svojoj organizacionoj strategiji, nuģno, 

moraju da imaju i dio koji se odnosi na inovacije. 

MeĽutim, inovacija nije samo dio poslovne 

strategije preduzeĺa, ona pokreĺe ekonomsku 

dobrobit cijele jedne zemlje.  

Vremenom, naļin poslovanja se mijenja, firme 

postaju internacionalne, trģiġte globalno, 

generalno, dolazi do globalizacije svjetske 

privrede. U takvoj, globalnoj ekonomiji, nacije 

koje se bore za globalni prosperitet shvataju da, 

kljuļnu ulogu u podsticanju prosperiteta igraju 

inovacije. To znaļi da je potrebno konstantno 

mijenjati, unapreĽivati, poboljġavati odreĽene 

ideje, postupke, dobra i usluge i sve to primjeniti 

na pravi naļin tako ġto ĺe se stvarati odrģivi 

poslovni koncept. 
82

 

Inovacija se, takoĽe, moģe opisati kao 

transformacija postojeĺih uslova u ģeljene 

uslove.
83

 Stvaranjem ģeljenih uslova, usluga, 

prizvoda, strategija, stvara se moguĺnost za 

ekonomski rast, rast zaposlenosti i dohotka, 

poboljġanje kvaliteta ģivota kao i konkurentnosti 

nacije. 

Praksa je pokazala da je inovativan naļin 

poslovanja mnoge firme doveo do znaļajnog 

napretka kako na domaĺem tako i na svjetskom 

trģiġtu. To dovodi do brojnih prednosti za 

cjelokupnu zemlju u kojoj se odreĽeno preduzeĺe 

nalazi, iz ļega se moģe zakljuļiti da je inovacija ta 

koja podstiļe dugoroļni ekonomski rast i razvoj 

jedne zemlje. 

Inovatori ostvaruju brojne prednosti za sebe, za 

svoju drģavu, dok oni koji zaostaju u inovaciji 

gube svoje mjesto na trģiġtu u odnosu na 

konkurenciju, koja je danas najļeġĺe globalna. 

Jasno je, inovaciona prednost utiļe kako na 

ekonomski opstanak firme tako i na cijele jedne 

nacionalne ekonomije.
84

 

2. KONKURENTNOST U SAVREMENIM 

USLOVIMA POSLOVANJA  

Konkurencija predstavlja odreĽenu vrstu borbe, 

takmiļenja izmeĽu najmanje dva pojedinca, grupe, 

organizacije za isti cilj koji se ne moģe dijeliti. Na 

poļetku, borba za konkurentsku prednost bila je 

                                                           
82Bobera, D., Preduzetniġtvo, Univerzitet u Novom Sadu, 

Ekonomski fakultet Subotica, Subotica, 2010., str. 48. 
83 John Kao, Innovation Nation (New York: Free Press, 2007) 
84 Atkinson, D. R., Ezell, J. S., Ekonomika inovacija, Utrka za 

globalnu prednost, Neum, 2014., str. 131-135. 

izmeĽu jako malog broja uļesnika, najprije na 

prostoru odreĽenog grada, zatim viġe gradova da bi 

u savremenim uslovima poslovanja doġlo do 

takmiļenja izmeĽu velikog broja drģava.  

Poslovanje u savremenim uslovima praĺeno je 

stalnim promjenama, razvojem tehnologije, 

transportnih sredstava zbog ļega vrijeme i 

geografska udaljenost viġe ne predstavljaju 

prepreku u poslovanju. Proizvodnja, prodaja i 

poslovanje sada se odvija ġirom svijeta, na 

globalnom trģiġtu. Posljedica toga jeste da se 

preduzeĺa moraju boriti za konkurentsku poziciju 

ali na globalnom nivou. 

Globalna konkurentnost predstavlja borbu u kojoj 

drģave podstiļu firme na uspjeġan nastup i rezultat 

na svjetskom trģiġtu, privrednim, institucionalnim i 

socijalnim djelovanjem. Takav naļin poslovanja 

rezultat je povezanog djelovanja firmi sa Vladama 

svojih drģava.
85

 

Kako su potpuno svjesni ļinjenice da se nacionalni 

prosperitet ne moģe naslijediti, veĺ da je rezultat 

napornog rada, konstantnog unapreĽivanja i 

inoviranja
86
, Vlade i privrede najmoĺnijih i 

najuspjeġnijih zemalja konstantno vode raļuna o 

globalnoj konkurentnosti. 

3. INOVATIVAN NAĻIN POSLOVANJA 

KAO FAKTOR STICANJA 

KONKURENTSKE PREDNOSTI  

 

Polazeĺi od mikro nivoa, najvaģniji zadatak za sva 

uspjeġna preduzeĺa jeste kako steĺi i odrģavati 

konkurentsku prednost. To znaļi biti u boljem 

poloģaju i stvarati veĺu vrijednost u odnosu na 

neko drugo preduzeĺe koje posluje u istoj oblasti. 

Upravo to takmiļenje sa drugim preduzeĺima 

dovodi do podsticanja stvaranja boljih, 

inovativnijih proizvoda i usluga i eliminisanje 

svega ġto bi moglo biti prepreka konkurentnijem 

poslovanju.
87

  

 

Situacija je ista i na makro nivou, drģave se 

takmiļe za globalnu konkurentsku poziciju i to na 

razliļite naļine. Sa razvojem informacionih 

tehnologije, ġirenjem trģiġta , njihovom 

liberalizacijom dolazi do promjene izvora 

konkurentske prednosti i sve se svodi na 

transformacije i inovacije. Najprije iskoriġĺavanje 

inovacionih kapaciteta cijele jedne drģave.   

 

Potrebno je kreirati nove i kvalitetnije proizvode i 

usluge, uveĺavati intelektualni kapital, na osnovu 

                                                           
85 Kozomara, J., Tehnoloġka konkurentnost, Ekonomski fakultet 

Beograd, 1994., str. 50. 
86 Porter, E.M., O konkurenciji, Fakultet za ekonomiju, 

finansije i administraciju, Beograd, 2008., str. 159. 
87Joviļiĺ, M., Menadģment-principi i funkcije, FPE Bijeljina, 

2012., str. 108-109. 
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kojeg se lakġe dolazi do novih ideja i inovativne 

sposobnosti, stvarati novu tehnologiju koju 

konkurentske drģave ne mogu ponuditi u 

kompetitivnom obliku. 
88

 

 

Inovacije predstavljaju nov naļin razmiġljanja, 

obavljanja poslova, upravljanja i dr. Suġtina je, 

prihvatiti ļinjenicu da uvijek postoji bolji naļin 

poslovanja i traģenje naļina da se to realizuje. To 

kreĺe od ideja koje se pretvaraju u prijedlog, 

prijedlog u plan i na kraju realizacija zamiġljenog 

plana. Inovacija predstavlja pokretaļku snagu 

razvoja i glavni indikator konkurentske 

prednosti.
89

 

 

4. MJERENJE INOVATIVNOSTI U 

USLOVIMA GLOBALNE 

KONKURENTNOSTI  

U periodu ġirenja trģiġta i poslovanja u 

meĽunarodnim razmjerama, stvaranje velikih 

firmi, njihovog povezivanje na svjetskom tj. 

globalnom nivou, viġe nije dovoljno govoriti o 

inovativnosti firmi, sada je potrebno govoriti o 

inovativnosti cijele jedne privrede.
90

 

Razvoj sistema svjetske ekonomije koji neizbjeģno 

oblikuje proces globalizacije dovodi do 

intenzivnije potrebe za mjerenjem inovativnosti 

jedne privrede. To je logiļan slijed nakon velikog 

uticaja inovacija na druġtveni razvoj, kvalitet 

ģivota i globalno okruģenje. Inovacija predstalja 

kljuļni pokretaļ privrednog rasta i unapreĽenja 

konkurentnosti zemalja. 

U ekonomskim istraģivanjima inovativnost jedne 

privrede se mjeri takozvanim kompozitnim 

indeksima koji pojednostavljuju informacije kako 

bi se odreĽene pojave bolje razumjele. Ovakva 

vrsta indeksa se koristi i za mjerenje 

konkurentnosti, odrģive konkurentnosti i kod 

drugih komparativnih istraģivanja ekonomskih i 

inovativnih perfomansi odreĽenih zemalja.  

Uzimajuĺi u obzir znaļaj inovacija u savremenom 

poslovanju formirana su ļetiri kompozitna indeksa 

koja se bave inovacijama: 

- Globalni indeks inovativnosti zemalja 

(The Global Innovation Index-GII); 

- Inovaciona bodovna lista EU (Innovation 

Union Scorebord); 

- Globalni indeks politike inovacija (The 

Global Innovation Policy Index) i  

                                                           
88Kotlica, S., Rankov, S., Uticaj inovacija i tehnologija na 

konkurentnost savremenog poslovanja, Megatrend 

univerzitet, Beograd, 2014.,  str. 5-7. 
89Maġiĺ, B., Strategijski menadģment, Univerzitet 

ĂSingidunumñ, Beograd, 2009., str. 544. 
90 Joviļiĺ, M., Mirkoviĺ, M., Spoznaja o znaļaju procesa 

inoviranja, Banja Luka, 2015. 

- Globalni indeks ļiste inovativne 

tehnologije (The Global Cleantech 

Innovation Index).
91

 

4.1. Globalni indeks inovativnosti 

Veliki znaļaj inovacija za privredni razvoj i 

ekonomski napredak jedne zemlje dovodi do 

potrebe mjerenja inovativnosti i u tom kontekstu 

pozicije zemalja na globalnom trģiġtu. Tako su 

Canon India, INSEAD (The Business School for 

the World) i Konferencija industrije Indije 

(Confederation of Indian Industry) kreirale 

Globalni indeks inovativnosti (The Global 

Innovation Index ï GII).  

Cilj formiranja ovog indeksa je mjerenje 

dostignutog nivoa inovativnosti pojedinih zemalja 

i to na osnovu dva podindeksa: Indeksa 

inovacionih inputa i indeksa inovacionih autputa. 

Svaki od ovih  podindeksa je sagraĽen od stubova. 

Prvi podindeks se sastoji od stubova koji pokazuju 

potencijale za inovacione aktivnosti nacionalnih 

privreda:  

- Institucije; 

- Ljudski kapital i istraģivanje; 

- Infrastruktura; 

- Trģiġna sofisticiranost i  

- Poslovna sofisticiranost. 

Drugi podindeks ili indeks inovacionih autputa se 

sastoji od stubova koji pokazuju stvarne rezultate 

inovacija i to:  

- Nauļni izlazi i  

- Kreativni izlazi. 

Dalje, svaki stub je podijeljen u podstubove i svi 

oni zajedno ļine Globalni indeks inovativnosti kao 

prosjek zbira podindeksa uvoĽenja inovacija i 

podindeksa rezultata inovacija. Stubovi se prepliĺu 

i jedan na drugog znaļajno utiļu.  

Inovaciona sposobnost odreĽene zemlje se 

najļeġĺe posmatra kroz kljuļne indikatore od kojih 

su najvaģniji: visoko obrazovanje, broj istraģivaļa 

po glavi stanovnika, visina javnog i korporativnog 

nivoa istraģivanja i razvoja, preduzetniġtvo, porezi 

na firme, jednostavnost poslovanja, stepen 

ostvarenja inovacija, rast BDP, strane direktne 

investicije, produktivnost i dr. 

Inovaciona sposobnost vaģna je za konkurentnost 

odreĽene zemlje na globalnom nivou. Potrebno je 

neprestano ulagati u inovacije, jer u suprotnom, 

cijeli sistem jedne zemlje trpi ġtetu. Na primjeru 

SAD moģe se vidjeti pad inovacione sposobnosti, 
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zbog ļega se to najļeġĺe deġava i ļime rezultira. 

SAD su preko pedeset godina bile vodeĺe zemlje u 

toj oblasti. MeĽutim, kako su svoju vodeĺu 

poziciju uzeli nedovoljno ozbiljno, polako dolazi 

do pada inovacija naroļito u dijelu koji se odnosi 

na istraģivanje i razvoj, dijelu nauļnih publikacija i 

nauļnih istraģivanja, broju diplomiranih studenata 

i struļnjaka sa doktoratom. Najveĺi nedostatka u 

ovoj situaciji jeste pad broja visokoobrazovanih 

ljudi posebno u odreĽenim deficitarnim i oblastima 

koje su bitne za inovacionu sposobnost odreĽene 

zemlje. Ameriļki obrazovni sistem se ne razvija u 

pravom smjeru ġto rezultira gubitkom 

konkurentnosti na globalnom trģiġti. Naravno, 

gubitak konkurentnosti nije samo rezultat loġeg 

obrazovnog sistema. U SAD dolazi do gubitka 

radnih mjesta u proizvodnji, usporavanja rasta 

BDP-a, stagniranja dohotka, a sve to zbog 

nedovoljnog ulaganja u inovacije i nove 

tehnoloije.
92

 

Ako su SAD kao jedna od vodeĺih svjetskih sila 

izgubile svoju konkurentsku poziciju u u globalnoj 

inovativnosti, postavlja se pitanje, kakva je 

situacija sa jednom malom nerazvijenom zemljom 

kao ġto je BiH.  

4.2. Inovaciona bodovna lista EU 

Kako bi mogla na najlakġi naļin sagledati i pratiti 

sprovoĽenje strategije Evropa 2020, Evropska 

unija je kreirala inovacionu bodovnu listu ili 

Innovation Union Scorebord. Na osnovu ove liste 

se ocjenjuju i uporeĽuju inovacione karakteristike 

28 zemalja ļlanica kao i Islanda, Makedonije, 

Norveġke, Srbije, Ġvajcarske i Turske.  Ocjena 

inovacionih karakteristika navedenih zemalja se 

vrġi uz pomoĺ tri osnovne grupe indikatora: 

1. Faktora koji omoguĺavaju inovacije 

(ljudski resursi, otvoren i atraktivan 

istraģivaļki sistem, finansije i podrġka); 

2. Procjene inovativnosti firmi na osnovu 

investicija, veza i preduzetniġtva i 

intelektualne svojine i  

3. Efekata inovacionih aktivnosti firmi na 

osnovu inovatora i ekonomskih efekata. 

Podaci za Inovacionu bodovnu listu dobijaju se iz 

istraģivanja Eurostata, OECD-a, Skopusa i dr. 

Rezultati se predstavljaju na skali 0 do 1 i na 

osnovu njega zemlje se grupiġu na: 

- Inovacione lidere; 

- Inovacione pratioce; 

- Umjerene inovatore i  

- Skromne inovatore.  

                                                           
92 Atkinson, D. R., Ezell, J. S., Ekonomika inovacija, Utrka za 

globalnu prednost, Neum, 2014. str. 51-58. 

4.3. Globalni indeks politike inovacija 

Jasno je, postoje zemlje koje su svoj uspjeh 

postigle zahvaljujuĺi svojoj inovacionoj politici i 

tako postale globalno konkurentne i izuzetno 

uspjeġne i napredne. MeĽutim, postoje i zemlje 

koje nisu postigle znaļajne konkurentske prednosti 

ali su spremne da uloģe u razvoj i napredak i tako 

utiļu na svoju konkurentnost na svjetskom trģiġtu. 

Takve zemlje bi trebale imati aktivnu politiku 

inovacija kako bi pobijedile brojne investicione 

barijere prilikom razvoja inovacionog potencijala 

svoje zemlje.  

Aktivna inovaciona politika mora voditi raļuna o 

produktivnosti svih ekonomskih sektora sa  

akcentom na ljudske resurse, finansijska sredstva, 

istraģivanje i razvoj ali i menadzment koji bi 

donosio prave odluke.  

Ovaj indeks rangira pedeset pet drģava prema 

snazi sedam oblasti politika inovacija: 

- Politike zaġtite intelektualne svojine; 

- Politike konkurencije i pristupa novih 

firmi;  

- Politike stranih direktnih investicija sa 

otvorenim pristupom trģiġtu; 

- Politike koja je vezana za razvoj 

informaciono komunikacionih 

tehnologija; 

- Razvojne politika koja podstiļe inovacije 

sa nauļnim i istraģivaļkim napretkom; 

- Politike javnih nabavki i  

- Politike otvorenosti razmjene visoko 

struļnih radnika. 

Na osnovu ovih sedam politika drģave su svrstane 

na visoku, viġu i niģu poziciju. Zemlje koje ģele da 

pobjede u globalnoj trci za prednost moraju imati 

vrlo smiġljenu i efikasnu inovacionu politiku. 

4.4. Globalni indeks ļiste inovativne tehnologije 

Globalni indeks ļiste inovativne tehnologije 

istraģuje i analizira stanje ļiste inovativne 

tehnologije u preduzetniļkim kompanijama u 

usponu na osnovu kojeg se odreĽuje usmjerenje 

kompanije u buduĺem periodu.  

Ovaj indeks posebno obraĺa paģnju na inovativno 

odrģive posebno energetske i tehnoloġke 

kompanije. IzgraĽen je od ļetiri grupe indikatora: 

- Opġti pokretaļ inovacija (opġti inovacioni 

inputi i preduzetniļka kultura); 

- Specifiļni inovacioni pokretaļi (politike 

vlade, drģavni izdaci istraģivanja i 

razvoja, pristup privatnim finansijama, 
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infrastruktura za obnovljive energije, ļiste 

industrijske organizacije); 

- Dokaz o stvaranju ļistih inovativnih 

tehnologija (privatne investicije u ranom 

stadijumu, kompanije sa visokim uticajem 

i patenti ģivotne sredine) i 

- Dokaz o komercijalizovanim ļistim 

inovativnim tehnologijama (prihodi 

kompanije, obnovljivi izvori energije, 

zaposleni, izlazi i kasna faza investicija i 

navedena tehnoloġko inovativna 

preduzeĺa). 
93

 

 

4.5. Inovativnost Bosne i Hercegovine 

Prema Globalnom indeksu inovativnosti za 2015. 

godinu, Bosna i Hercegovina se nalazi na 79. 

mjestu i u odnosu na zemlje iz okruģenja bolja je 

samo od Albanije. MeĽutim, ukoliko se uzme 

pozicija BiH u odnosu na 2014. godinu kada je 

prema Globalnom indeksu inovativnosti bila na 81. 

mjestu, vidi se da je ipak malo napredovala. 

 

Tabela 1. Globalni indeks inovativnosti za 2015. 

godinu 

Zemlja Broj bodova Rang (141 

zemlja) 

Slovenija 36,47 28 

Hrvatska 41,70 40 

Crna Gora 41,23 41 

Makedonija 38,03 56 

Srbija 36,47 63 

BiH 32,31 79 

Albanija  30,74 87 

Izvor: The Global Innovation Index 2015 

 

Najinovativnije zemlje prema ovom izvjeġtaju su: 

Ġvajcarska, Velika Britanija, Ġvedska, Holandija i 

SAD.  

Za bolju poziciju odreĽene zemlje najvaģniji je 

dobro obrazovan, inovativan i ekspeditivan ljudski 

kapital. Uzimajuĺi to u obzir moģemo posmatrati 

poziciju BiH u odnosu na zemlje iz okruģenja.  
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konkurentnost, Filozofski fakultet Niġ, 2014, str. 119-140. 

Tabela 2. Ljudski kapital i istraģivanje kao 

indikator Globalnog indeksa inovativnosti 

Zemlja Broj bodova Rang  

Slovenija 48,3 24 

Hrvatska 36,9 47 

Crna Gora 35,9 49 

Makedonija 27,6 74 

Srbija 30,1 64 

BiH 39,9 38 

Albanija 21,8 101 

Izvor: The Global Innovation Index 2015 

Prema ovim podacima, vidi se da je BiH u ovom 

segmentu na dosta dobroj poziciji, samo ġto se 

postavlja pitanje koliko je to zaista tako. Koliko su 

podaci koji su koriġteni zaista reprezentativni i 

mjerodavni. Da li je samo broj visokoobrazovanih 

ljudi dovoljna kriterijum za rangiranje ili bi to 

trebalo da bude i znanje koje Ăponeseñ i usvoji 

svaki onaj koji zavrġi fakultet?  

Iz primjera SAD vidjeli smo koliko su znanje i 

tehnologije bitne za inovativnost i globalnu 

konkurentnost odreĽene zemlje. Iz sljedeĺe tabele 

moģemo vidjeti situaciju iz navedene oblasti za 

BiH i susjedne zemlje. 

Tabela 3. Znanje i tehnologije kao indikator 

Globalnog indeksa inovativnosti 

Zemlja Broj bodova Rang  

Slovenija 38,1 30 

Hrvatska 31,0 44 

Crna Gora 28,4 54 

Makedonija 39,6 26 

Srbija 27,7 59 

BiH 23,0 89 

Albanija 18,5 110 

Izvor: The Global Innovation Index 2015 

Kada su u pitanju tehnologije i znanje, BiH je, na 

ģalost, jedino ispred Albanije koja je 21. mjesto iza 

BiH. U BiH skoro i da ne postoji domaĺi 

inovacioni i istraģivaļki sistem. Zbog toga je 

potrebno mijenjati visoko i struļno obrazovanje, 

otvarati istraģivaļke centre i institute, 

osavremenjavati tehnologiju, prihvatati tehnologiju 

drugih zemalja i uticati na inovativnost u 

preduzeĺima i svim sektorima privrede. 
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5. MJERENJE KONKURENTNOSTI NA 

GLOBALNOM NIVOU  

U savremenim uslovima poslovanja, preduzeĺa 

moraju voditi raļuna ne samo o svom poslovanju 

veĺ i o poslovanju drugih preduzeĺa kako u svojoj 

drģavi tako i na cijelom svjetskom trģiġtu. Moraju 

se truditi da budu bolji, inovativniji, brģi, jednom 

rijeļju konkurentniji od drugih preduzeĺa.
94

Ranije 

se posebna paģnja posveĺivala mjerenju 

konkurentnosti odreĽenog preduzeĺa a danas, kako 

se sve posmatra znatno ġire, akcenat se stavlja na 

cijelu jednu zemlju.  Glavni pokazatelj nivoa 

uspjeġnosti jedne zemlje jeste nivo produktivnosti 

odnosno konkurentnosti, zbog ļega se posebna 

paģnja posveĺuje mjerenju konkurentnosti zemalja. 

Kako se danas sve posmatra i mjeri znatno ġire, 

taļnije na globalnom nivou tako se i prava  

konkurentska pozicija odreĽene zemlje moģe 

utvrditi tek kada se mjeri na osnovu Globalnog 

indeksa konkurentnosti (Global Competitiveness 

Index ï GCI).  Svjetski ekonomski forum (The 

World Economic Forum ï WEF) je formirao 

Globalni indeks kokurentnosti kako bi mjerio i 

analizirao mikro i makroekonomkse temelje 

nacionalne kokurentnosti i to na osnovu 12 

stubova vaģnih za odreĽenu drģavu i njenu 

konkurentnost: 

1. Institucije; 

2. Infrastruktura; 

3. Makoekonomsko okruģenje; 

4. Zdravstvo i osnovno obrazovanje; 

5. Visoko obrazovanje i struļna obuka; 

6. Efikasnost trģiġta roba; 

7. Efikasnost trģiġta rada; 

8. Razvoj finansijskog trģiġta; 

9. Tehnoloġka spremnost; 

10. Veliļina trģiġta; 

11. Poslovna sofisticiranost i 

12. Inovacije.
95

 

Stubovi su podijeljeni u tri grupe, ili faze razvoja 

kroz koje drģave prolaze. Prva grupa ili stubovi od 

jedan do ļetiri predstavljaju fazu faktora, koji su 

vaģni za rast produktivnosti zemlje. Stubovi pet do 

deset predstavljaju drugu fazu ili fazu efikasnosti, 

kada zemlje ostvaruju efikasnije proizvodne 

procese i veĺi kvalitet proizvoda. Stubovi 

jedanaest i dvanaest predstavljaju fazu inovacija 

gdje se konkurentnost ostvaruje najļeġĺe kroz 

inovacije i poslovnu prefinjenost. Podaci za 

mjerenje ovog indeksa se dobijaju iz meĽunarodno 
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Ekonomist, Bijeljina, 2015., str. 46. 
95 The Global Competitiveness Report 2015-2016, Bosna i 

Hercegovina, World Economic Forum, Geneva, 2015., p. 4. 

priznatih institucija: MeĽunarodnog monetarnog 

fonda (International Monetary Fund ï IMF), 

Svjetske banke (World Bank), Ujedinjenih Nacija 

(United Nations - UN), Svjetske zdravstvene 

organizacije (World Health Organization ï WHO), 

Svjetskog ekonomskog foruma (The World 

Economic Forum) i brojnih drugih organizacija 

koje posjeduju informacije bitne za jedan od 

dvanaest stubova Globalnog indeksa 

konkurentnosti. Globalni indeks konkurentnosti se 

mjeri kao prosjeļna ocjena svih dvanaest stubova i 

u toku 2015. godine ovim indeksom obuhvaĺeno je 

140 zemalja. Na taj naļin jasno su odreĽene 

globalne pozicije zemalja u svijetu i na osnovu 

njega se mogu formirati strategije za poveĺanje 

produktivnosti i konkurentnosti. MeĽu zemljama 

za koje je izraļunat Globalni indeks 

konkurentnosti nalazi se i Bosna i Hercegovina. 

5.1. Globalni indeks konkurentnosti za Bosnu i 

Hercegovinu 

Bosna i Hercegovina se prema Globalnom indeksu 

konkurentnosti za 2015-2016. godinu nalazi na 

111. mjestu, sedamnaest mjesta iz Srbije koja se 

nalazi na 94 mjestu a 34 mjesta iza Hrvatske koja 

se nalazi na 77 mjestu. Kada posmatramo Globalni 

indeks konkurentnosti za Bosnu i Hercegovinu od 

2007-2008. godine do danas, na ģalost vidimo da 

ova zemlja ne ide u dobrom pravcu. 

Tabela 4. Globalni indeks konkurentnosti za BiH 
Globalni indeks 

konkurentnosti po 

godinama 

Ukupan broj 

zemalja 

Pozicija Ocjena 

(1-7) 

2015-2016 140 111 3.7 

2014-2015 144 n/a n/a 

2013-2014 148 87 4.0 

2012-2013 144 88 3.9 

2011-2012 142 100 3.8 

2010-2011 139 102 3.7 

2009-2010 133 109 3.5 

2008-2009 134 107 3.6 

2007-2008 131 106 3.6 

Izvor:  Konkurentnost 2015-2016, Bosna i 

Hercegovina, Federalni zavod za programiranje 

razvoja. 

Kada posmatramo Globalni indeks konkurentnosti 

za Bosnu i Hercegovinu od 2007-2008. godine do 

danas, na ģalost vidimo da naġa zemlja ne ide u 

dobrom pravcu, od 106. pozicije naġa zemlja je 

spala na 111. poziciju, ġto predstavlja najloġiji rang 

do sada. TakoĽe, 2014. godine Bosna i 

Hercegovine je iskljuļena iz izvjeġtaja o 

konkurentnosti, zbog nepouzdanih podataka i 

procjena. Kada poredimo plasman iz prethodne 

2013. godine (za 2014. godinu ne postoji indeks 

konkurentnosti) vidimo pad naġe zemlje sa ocjene 

4.0 na 3.7. 
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Slika 1. Rang indeksa konkurentnosti BiH u periodu 2004-2015 

 

Izvor:  Konkurentnost 2015-2016, Bosna i Hercegovina, Federalni zavod za programiranje razvoja.

Na ģalost, BiH je na svim podruļjima zabiljeģila 

loġije rezultate u odnosu na prethodne godine, ġto 

se moģe vidjeti ako se posmatraju svi stubovi 

konkurentnosti pojedinaļno. Jedini napredak BiH 

je ostvarila u oblasti makroekonomskog okruģenja 

i doġla do 98. mjesta, a 2013. godine je bila na 

104. mjestu. 

Slika 2. Indeks konkurentnosti BiH 2015-2016 po stubovima 

 

Izvor:  Konkurentnost 2015-2016, Bosna i Hercegovina, Federalni zavod za programiranje razvoja. 

 

Slika 3. Ocjena indeksa konkurentnosti BiH 

 

Izvor:  Konkurentnost 2015-2016, Bosna i Hercegovina, Federalni zavod za programiranje razvoja. 
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Posmatrajuĺi rezultate koje je BiH ostvarila u 

2013. godini i rezultate koje je ostvarila u 2015. 

godini a koji utiļu na Globalni indeks 

konkurentnosti, iz tabele vidimo da je najmanje 

pogorġanje u oblasti zdravstva i osnovnog 

obrazovanja sa 46. na 48. mjesto, a najveĺi pad je 

zabiljeģen u oblasti institucija sa 71. mjesta na 127. 

mjesto. TakoĽe, moģe se primIjetiti, najvaģnije 

oblasti za razvoj jedne drģave i poveĺanje njene 

produktivnosti pa i konkurentnosti su doģivjele 

pad. Inovacija koje su 2013. godine bile na 63. 

mjestu a sada su na 115. mjestu, visoko 

obrazovanje i struļna obuka sa 63. mjesta na 97. 

mjesto do efikasnosti trģiġta rada sa 88. na 131. 

mjesto i trģiġta roba sa 104. mjesta na 129. 

mjesto.Poslovna sofisticiranost, kao i 

infrastruktura, takoĽe su zabiljeģile negativnu 

tendenciju. Jasno je, zemlja bez znaļajnog 

napretka u obrazovanju svojih kadrova, sa loġim 

kvalitetom obrazovnog sistema, bez tehnoloġkog 

napretka, dobre infrastrukture kojom bi bila 

povezana sa drugim drģavama, posebno bez 

inovacija je zemlja koja nikako ne moģe da bude 

dobar kandidat za globalnu konkurentsku prednost. 

Kada se posmatraju zemlje iz okruģenja Slovenija 

je napredovala i sa 70. mjesta popela se na 59. 

mjesto, Makedonija sa 63. mjesta na 60. mjesto, 

Albanija sa 97. mjesta na 93. mjesto. Na ģalost, 

BiH je na posljednjem mjestu po  konkurentnosti i 

sa 87. mjesta koje je imala 2013. godine (2014. 

godine ļak nije ni uvrġtena u Globalni indeks 

konkurentnosti)  pala na 111. mjesto. 

 

Slika 4. Rang Indeksa konkurentnosti zemalja okruģenja 

 

Izvor:  Konkurentnost 2015-2016, Bosna i Hercegovina, Federalni zavod za programiranje razvoja 

 

Tabela 5.  Pozicije BiH i zemalja iz okruģenja na rang listi Globalnog indeksa konkurentnosti 

 Ukupan 

broj 

zemalja 

Albanija BiH Crna 

Gora 

Hrvatska Makedonija Slovenija Srbija 

2001 75 - - - - - 31 - 

2002 80 - - - 58 - 28 - 

2003 102 - - 77 53 81 31 77 

2004 104 - 81 89 61 84 33 89 

2005 117 100 95 80 62 85 32 80 

2006 125 98 89 87 51 80 33 87 

2007 131 109 106 - 57 94 39 - 

2008 134 108 107 65 61 89 42 85 

2009 133 96 109 62 72 84 37 93 

2010 139 88 102 49 77 79 45 96 

2011 142 78 100 60 76 79 57 95 

2012 144 89 88 72 81 80 56 95 

2013 148 95 87 67 75 73 62 101 

2014 144 97 - 67 77 63 70 94 

2015 140 93 111 70 77 60 59 94 

Izvor:  Konkurentnost 2015-2016, Bosna i Hercegovina, Federalni zavod za programiranje razvoja
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ZAKLJUĻAK 

Poslovanje u savremenim uslovima zahtijeva 

inovativan naļin razmiġljanja, djelovanja, 

poslovanja i funkcionisanja. Inovacija predstavlja 

glavni faktor ostvarenja konkurentske prednosti, a 

kako se danas sve posmatra na globalnom nivou, 

tako se i inovacija i konkurentnost posmatraju 

globalno. Jasno je, najvaģniji zadatak za svaku 

drģavu i privredu koja ģeli napredovati jeste kako 

steĺi i odrģati konkurentsku prednost tj. biti u 

boljem poloģaju i stvarati veĺu vrijednost u odnosu 

na neko drugo preduzeĺe, privredu i cijelu drģavu. 

To zahtijeva konstantno napredovanje, inoviranje i 

postizanje znaļajnih rezultata na osnovu toga. 

Zbog toga su inovacija i konkurentska prednost 

veoma povezane.  

Konkurentska prednost se, danas, najļeġĺe postiģe 

i odrģava stvaranjem inovativnog naļina 

poslovanja, zbog ļega se javlja sve veĺa potreba za 

mjerenjem inovativnosti jedne privrede. U 

ekonomskim istraģivanjima doġlo je do formiranja 

kompozitnih indeksa koji se bave inovacijama: 

Globalni indeks inovativnosti zemalja, Inovaciona 

bodovna lista EU, Globalni indeks politike 

inovacija i Globalni indeks ļiste inovativne 

tehnologije. 

Prema Globalnom indeksu inovativnosti, BiH se u 

2015. godini nalazi na 79. mjestu i prema 

podacima iz izvjeġtaja o Globalnoj inovativnosti  

veliki nedostatak je loġ inovacioni sistem i skoro 

nepostojeĺi istraģivaļki sistem. Zbog toga je 

potrebno mijenjati visoko i struļno obrazovanje, 

otvarati istraģivaļke centre i institute, 

osavremenjavati tehnologiju, prihvatati tehnologiju 

drugih zemalja i uticati na inovativnost u 

preduzeĺima i svim sektorima privrede. 

Inovaciona sposobnost odreĽene zemlje se 

najļeġĺe posmatra kroz kljuļne indikatore od kojih 

su najvaģniji: visoko obrazovanje, broj istraģivaļa 

po glavi stanovnika, visina javnog i korporativnog 

nivoa istraģivanja i razvoja, preduzetniġtvo, porezi 

na firme, jednostavnost poslovanja, stepen 

ostvarenja inovacija, rast BDP, strane direktne 

investicije, produktivnost i dr. 

Zahvaljujuĺi inovativnosti i ostalin navedenim 

indikatorima zemlje ostvaruju odrģivu 

konkurentsku prednost. Glavni pokazatelj nivoa 

uspjeġnosti jedne zemlje jeste nivo produktivnosti 

odnosno konkurentnosti, zbog ļega se posebna 

paģnja posveĺuje mjerenju konkurentnosti zemalja. 

Kako se danas sve posmatra i mjeri znatno ġire, 

taļnije na globalnom nivou tako se i prava  

konkurentska pozicija odreĽene zemlje moģe 

utvrditi tek kada se mjeri na osnovu Globalnog 

indeksa konkurentnosti (Global Competitiveness 

Index ï GCI).  

Globalni indeks konkurentnosti se mjeri na osnovu 

12 vaģnih stubova za odreĽenu drģavu i njenu 

konkurentnost: institucija, infrastrukture, 

makoekonomsko okruģenje, zdravstvo i osnovno 

obrazovanje, visoko obrazovanje i struļna obuka, 

efikasnost trģiġta roba, efikasnost trģiġta rada, 

razvoj finansijskog trģiġta, tehnoloġka spremnost, 

veliļina trģiġta, poslovna sofisticiranosti i 

inovacija. 

Prema Globalnom indeksu konkurentnosti BiH se 

u 2015. godini nalazi na 111. mjestu, ġto je u 

poreĽenju sa prethodnim godinama najloġiji 

rezultat. TakoĽe, ukoliko se poredi pozicija BiH sa 

pozicijom ostalih zemalja iz okruģenja, vidi se da 

je BiH iza susjednih zemalja. Takvi rezultati 

govore o loġoj ili nikakvoj  inovacionoj politici 

BiH, nedovoljnom tehnoloġkom napretku, 

nerazvijenom obrazovanju i zdravstvu, loġoj 

infastrukturi. Taļnije, upuĺuje na oblasti na koje bi 

se BiH trebala usredsrediti ukoliko ģeli prosperitet 

i bolji ģivot. 
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Rezime: Uģa definicija nenaplativih potraģivanja odnosi 

se na one kredite koji ne donose prihod i kod kojih je 

nemoguĺe oļekivati punu otplatu glavnice i kamate u 

buduĺnosti, kao i kredite kod kojih je otplata glavnice ili 

kamate u kaġnjenju od 90 i viġe dana ili krediti kod kojih 

je valuta naplate dospela, ali naplata nije izvrġena u 

potpunosti. Kljuļni problem na koji se ģeli ukazati u 

ovom radu je problem nenaplativih kredita, pa se tako u 

prvom delu rada upravo i ukazuje na to koji su to sve 

faktori koji dovode do tog problema. Cilj rada je da 

pokaģe koliko je vaģno za stabilnost bankarskog sistema 

da nivo nenaplativih kredita bude ġto niģi. S tim u vezi u 

drugom delu rada ĺe biti prikazano stanje nenaplativih 

kredita u Srbiji, sa osvrtom na stanje u EU i nekim 

zemljama u regionu. Slede zakljuļna razmatranja.  

Klʿuļne rijeļi: nenaplativi krediti, banka, bankarski 

sistemi, region. 

Abstract: The narrow definition of uncollectible 

receivables refers to those loans that do not generate 

revenue, and where it is impossible to expect full 

repayment of principal and interest in the future, as well 

as loans for which repayment of principal or interest is 

late for 90 days or more, or loans where the currency 

payment is due, but the charge is not made completely. 

The key problem that tends to show in this paper is the 

problem of non-performing loans, so in the first part of 

the paper, all factors that lead to this problem will be 

shown. The goal of this paper is to show how important 

it is for the stability of the banking system that  the level 

of non-performing loans is as low as it can be . 

Regarding the second part of the work, the state of non-

performing loans in Serbia will be shown, with emphasis 

on the situation in the EU and some countries in in the 

region. Followed by concluding observations. 

Keywords: non-performing loans, bank, banking 

systems, region 

 

UVODNA RAZMATRANJA: POJAM I 

DEFINISANJE NENAPLATIVIH 

POTRAĢIVANJA  

Nenaplativa potraģivanja mogu se definisati na 

razliļite naļine. Tako, uģa definicija nenaplativih 

potraģivanja odnosi se na one kredite koji ne 

donose prihod i kod kojih je nemoguĺe oļekivati 

punu otplatu glavnice i kamate u buduĺnosti, kao i 

kredite kod kojih je otplata glavnice ili kamate u 

kaġnjenju od 90 i viġe dana ili krediti kod kojih je 

valuta naplate dospela, ali naplata nije izvrġena u 

potpunosti. 

Prema definiciji MMF-a, NPL kredit je kredit kod 

kojeg ( Mirkoviĺ, 2013. ): 

1. duģnik kasni u otplati glavnice ili kamate 90 i 

viġe dana 

2. je kamata za docnju duģu od 90 dana 

refinansirana, kapitalizovana ili je odloģeno 

njeno plaĺanje  

3. duģnik kasni manje od 90 dana, ali je banka 
procenila da je sposobnost duģnika da otplati 

dug pogorġana i da je otplata duga dovedena u 

pitanje 

 

Veĺina drģava, u praksi, primenjuje granicu od 90 i 

viġe dana docnje kao kriterijum i prijavljuju 

celokupan iznos kredita u kaġnjenju kao NPL 

kredite. Ne postoji opġte prihvaĺeni standard za 

definisanje problematiļnih kredita.Neke zemlje 

pod NPL kreditima podrazumevaju sve kredite 

koji su u docnji od 31 i viġe dana ili 61 i viġe dana. 

Pored toga, broj dana docnje nije jedini krterijum 

po kome se razlikuju definicije NPL kredita 

izmeĽu zemalja.Bitan element definicije NPL 

kredita jeste naļin izraģavanja ï u bruto ili u neto 

iznosu. MeĽunarodno prihvaĺeni standard jeste 
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bruto iznos.Takodje, posebno pitanje jeste 

klasifikacija viġestrukih kredita koje ima isti 

klijent. U pojedinim zemljama, ukoliko je jedan 

kredit klasifikovan kao NPL kredita, onda se i svi 

ostali krediti tog istog klijenta klasifikuju na isti 

naļin. Zatim, pitanje tretmana i uloge kolaterala i 

garancija u procesu klasifikacije razlikuju se od 

zemlje do zemlje. OdreĽena zakonodavstva ne 

razmatraju kolaterale i garancije za potrebe 

klasifikovanja kredita u redovan tj. NPL portfolio. 

1. UZROCI POJAVE PROBLEMATIĻNIH 

KREDITA  

Nivo problematiļnih kredita ukazuje na probleme 

sa kojima se suoļava privreda jedne zemlje, kao i 

njen realni sektor koji nije u stanju da otplati 

dug.Takodje, nivo problematiļnih kredita moģe 

ukazati i na loġ regulatorni pravosudni okvir, stoga 

reġavanje pitanja problematiļnih kredita zahteva 

sistemski pristup.Osnovni rizik za kvalitet aktive 

banke jeste upravo pad opġte ekonomske 

aktivnosti, ali ipak nije dovoljno objaġnjavajuĺi 

faktor kretnja problematiļnih kredita izmeĽu 

zemalja i tokom vremena. Depresijacija deviznog 

kursa, glavni je pokretaļ NPL kredita u onim 

zemljama koje se odlikuju visokim stepenom 

kredita odobrenih u stranoj valuti. Praksa ukazuju 

da porast aktivnih kamatnih stopa vodi ka porastu 

NPL kredita u buduĺnosti. Grupisani po 

kategorijama, faktori koji utiļu na kreiranje 

nestabilnosti bankarskog sistema i koji dovode do 

kriza u bankarskom sistemu, su ( Mirkoviĺ, 2013 ): 

1. mikroekonomski faktori  - prisustvo principal-

agent problema je znaļajno, jer ukoliko su 

kreditni sluģbenici motivisani ostvarenjem 

visokih bonusa zarad realizovanih kreditnih 

plasmana, ne vode dovoljno raļuna o 

riziļnosti samih kredita, a to poveĺava 

izloģenost banke riziku.Ovi faktori su vrlo 

bitni, pored nedovoljno dobre regulative u 

bankarskom sektoru, neadekvatne procene 

kreditnih rizika, neadekvatne roļne 

usklaĽenosti aktive i pasive.  

2. makroekonomski faktori ï dolaze do izraģaja 

kod zemalja u razvoju jer su one suoļene sa 

znatno veĺom volatilnoġĺu u 

makroekonomskoj sferi od razvijenih zemalja. 

Neophodno je da bankarski sistem bude 

spreman na cikliļna privredna kretanja, 

depresijaciju deviznog kursa, pad cene aktive i 

sliļne pojave. I pored svih preduzetih mera, 

moguĺe je da se jave neki dodatni iznenadni 

ġokovi koji ĺe izvrġiti uticaj na nespremnost 

bankarskog sistema i njegovu adekvatnu 

reakciju u datom momentu. 

3. sistemska reġenja ï bankarski sistem ne 

funkcioniġe izolovano od ukupnog privrednog 

sistema.Stabilnost bankarskog sistema moģe 

biti ugroģena neefikasnim poslovanjem 

velikih banaka u drģavnom vlasniġtvu, banaka 

kod kojih je drģava najveĺi pojedinaļni (ali ne 

i veĺinski) akcionar, kao i neadekvatnom 

pravnom regulativom i supervizorskim 

reģimom nad bankarskim sistemom.  

 

Problematiļni krediti su znaļajna prepreka daljem 

ekonomskom razvoju, poġto imaju direktan uticaj 

na kreditni rast.Isti su dostigli najviġe nivoe u onim 

privredama koje su doģivele duboku ekonomsku 

krizu i u kojima je pre nastupanja same krize, 

kreditna ekspanzija bila najviġe izraģena. Iako je 

jasno da su visoki iznosi problematiļnih kredita 

zaostavġtina kriznog perioda, jasno je da i sam 

ekonomski rast neĺe biti dovoljan za reġavanje 

pitanja problematiļnih kredita. Praksa je pokazala 

da privreda i nezaposlenost imaju dominantan 

uticaj na razvoj problematiļnih kredita.Ukoliko 

doĽe do pada industrijsjke proizvodnje, rasta nivoa 

nezaposlenosti, odnosno opġteg pada nivoa 

nezaposlenosti, dolazi i od rasta problematiļnih 

kredita. 

U uslovima visokog udela problematiļnih kredita, 

banke viġe teģe sprovoĽenju interne konsolidacije 

kako bi se poboljġao kvalitet aktive nego ġto se 

opredeljuju za distribuciju novih kredita.Visok 

iznos problematiļnih kredita zahteva poveĺanje 

banļinih rezervisanja za potencijalne gubitke u 

buduĺnosti, ġto direktno umanjuje finansijski 

rezultat banke i smanjuje raspoloģiva sredstva za 

nove kredite.Smanjena moguĺnost kreditiranja 

utiļe na slabljenje korporativnog sektora i 

ugroģava funkcionisanje preduzeĺa i privrede u 

celini. Proces privrednog oporavka podrazumeva 

Ăļiġĺenjeñ bilansa u finansijskom sistemu, uz 

istovremeno umanjivanje iznosa problematiļnih 

kredita. Naime, izrazito visok nivo nenaplativih 

potraģivanja je neodrģiv na dugi rok, pa je na 

centralnim bankama da uļine dodatni napor na 

iznalaģenju reġenja za NPL kredite. Ovi krediti 

Ăzarobljavajuñ kapital banke raspoloģiv za dalje 

kreditiranje.Uruġavanje kapitala banaka oteģava 

prilagoĽavanje bankarskog sektora zahtevima 

Bazelske regulative. Obiļno se bankarske krize 

povezuju sa visokim udelom problematiļnih 

kredita u ukupnoj aktivi bankarskog 

sektora.Postoji tesna veza izmeĽu kreditnih 

performansi banaka i ekonomske aktivnosti
96

. 

 

                                                           
96 Baltiļke zemlje su tokom perioda krize imale izuzetno visok 
nivo problematiļnih kredita (npr.Letonije 2009. godine ï 

18%) u odnosu na relani GDP. Sa druge strane, pojedine 

zemlje su u kriznom periodu imale znatno manji iznos NPL 
kredita, kao ġto je npr.Nemaļka u kojoj su NPL krediti 

poveĺani za manje od 1% iako je ekonomska aktivnost opala 

tokom 2009. godine za gotovo 5%. 
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1.1. REĠAVANJE PROBLEMA 

NENAPLATIVIH KREDITA  

Upravljanje problematiļnim kreditima banaka 

moģe se sprovoditi u okviru same banke ili se 

moģe alocirati na druge institucije specijalizovane 

za obavljanje poslove restruktuiranja. Razlog 

upravljanja NPL kreditima u okviru banaka, leģi 

pre svega u ļinjenici da sama banka najbolje 

poznaje svoje duģnike i da ĺe sama pokuġati na 

razliļite naļine da rehabilituje duģnike koji su 

preġli u NPL portfolio i da ih vrati u regularni 

portfolio banke. S druge strane, potencijalni 

problem jeste ļinjenica da banke mogu biti manje 

objektivne prilikom donoġenja odluke, ġto moģe 

rezultirati poveĺanjem postojeĺeg nivoa 

zaduģenosti problematiļnih kredita.  Ukoliko se 

banka, ipak odluļi da za poslove upravljanja NPL 

kreditima angaģuje specijalizovane institucije, to 

ne znaļi da se ceo NPL portfolio mora poveriti 

specijalizovanim institucijama. Naprotiv, poģeljno 

je da se deo NPL kredita zadrģi u samoj banci, ļije 

ĺe sluģbe kroz razvijene Ăwork-outñ procedure, biti 

fokusirane na naplatu problematiļnih potraģivanja. 

TakoĽe, bitno je spomenuti i moralni hazard, 

naroļito u sluļaju nastupanja bankarskih 

kriza.Istovremeno je neophodno odrģati poverenje 

u bankarski sistem.U iskustvima velikog broja 

zemalja koje su se borile sa ovim problemima 

postoji mnogo reġenja koja se generiļki mogu 

klasifikovati u dve vrste modela: centralizovani i 

decentralizovani. Naravno, moguĺe su i njihove 

kombinacije. Decentralizovani pristup 

podrazumeva stvaranje regulatornog okvira koji 

podstiļe banke da problematiļne kredite reġavaju 

svojim resursima. U uslovima snaģnih ograniļenja 

drģavnog budģeta ovo reġenje je 

superiorno.Neizvesno je koliko bi ovaj skup 

modela mogao delovati podsticajno na obnovu 

kreditne aktivnosti.Tri modela iz ovog skupa se, u 

manjoj ili veĺoj meri, veĺ primenjuju u velikom 

broju zemalja ( Dragutinoviĺ i Ģivkoviĺ, 2014 ). 

1. Otpis potraģivanja na teret kapitala banke 

zahteva gotovo istovremeno obezbeĽivanje 

dodatnog kapitala vlasnika za oļuvanje nivoa 

adekvatnosti kapitala iznad regulatornog 

minimuma. Ovde je problem moguĺi 

nedostatak resursa ili volje za dokapitalizaciju 

banaka koje otpisuju potraģivanja. Sa druge 

strane, jednokratan otpis NPL oslobaĽa 

prostor za upravljanje zdravim delom 

portfolija i moģe biti jeftiniji na srednji rok u 

odnosu na strategiju odlaganje reġenja. 

2. Prodaja potraģivanja specijalizovanim 

kompanijama je racionalan izbor u uslovima 

kada postoji relativno visoka verovatnoĺa 

obnove vrednosti kredita. Otvaranje prostora 

za aktivnije upravljanje zdravim delom 

portfolija je u ovom sluļaju, osnovna 

prednost.  

3. Aktivno restrukturiranje potraģivanja 

podrazumeva veliku kooperativnost i aktivnu 

ulogu svih uļesnika procesa. Osnovna 

prednost ovog modela je aktiviranje 

potencijala obnove vrednosti kredita na srednji 

rok, ġto moģe da donese potpunu 

konsolidaciju i naplatu potraģivanja u 

procentu koji je daleko veĺi nego kod 

prethodno opisanih modela. Pitanje moralnog 

hazarda duģnika, nedovoljan kapacitet banke 

da se temeljno posveti procesu restrukturiranja 

i nedovoljna koordinacija sa ostalim 

poveriocima su osnovni rizici ovog modela.  

2. PROBLEM NENAPLATIVIH KREDITA U 

REPUBLICI SRB IJI  

Bankarski sektor u Republici Srbiji visoko je 

kapitalizovan i likvidan, ali situacija nije idiliļna. 

Svaki peti plasman od ukupno odobrenih je imao 

tretman problematiļnog plasmana na kraju treĺeg 

tromeseļja, ġto nije dobar pokazatelj bankarskog 

sektora Srbije niti indikator kvaliteta kreditnih 

portfelja banaka. Stabilnost finansijskog sistema 

zahvaljujuĺi potpunoj pokrivenosti kredita 

regulatornim rezervisanjima joġ uvek nije 

ugroģena, ali svakako da se problematiļni krediti 

tretiraju kao izvor sistemskog rizika. Negativan 

uticaj na finansijsku stabilnost bankarskog sistema, 

imao je kolaps ļetiri banke na srpskom trģiġtu: : 3 

drģavne banke (Nove Agrobanke, Razvojne banke 

Vojvodine i Privredne banke Beograd) kao i jedne 

privatne banke (Univerzal banke). Uzroci kolapsa 

pomenutih banaka su viġestruki: 

potkapitalizovanost, nedovoljno i neefikasno 

upravljanje rizicima u bankama, kao i snaģno 

prisustvo moralnog hazarda i nepostojanje volje da 

se problem reġi.Visok i rastuĺi nivo problematiļnih 

kredita predstavlja izvor sistemskog rizika, ne 

samo u Republici Srbiji, veĺ i u ostalim zemljama 

u usponu, ali i u pojedinim razvijenim zemljama. 

Problematiļni krediti ukoliko dostignu odreĽeni 

nivo negativno utiļu na kanale kreditne ponude i 

uslovljavaju pogorġanje pokazatelja bankarskog 

sektora. Ļiġĺenje bilansa bankarskog sektora 

postalo je neophodno za novu kreditnu aktivnost 

po niģim kamatnim stopama i podrġku privredi sa 

ciljem dostizanja odrģivih stopa ekonomskog rasta. 

Analize meĽunarodnih finansijskih institucija 

upuĺuju na zakljuļak da pokazatelj problematiļnih 

kredita veĺi od 10% smanjuje kreditnu aktivnost za 

4%, nakon iskljuļenja sporednih efekata.U Srbiji 

je ovaj pokazatelj na znatnom veĺem nivou 

poslednjih 5 godina. Praĺenje pokazatelja koji 

ukazuju na nivo i trend problematiļnih kredita 

veoma je bitno sa aspekta identifikovanja moguĺih 

problema u naplati potraģivanja, s obzirom da oni 
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upozoravaju na pogorġanje kvaliteta kreditnog 

portfolija bankarskog sektora.Problematiļni krediti 

predstavljaju ozbiljan problem za bankarski sektor 

Srbije, obzirom da je primetna tendencija 

konstantnog rasta nenaplativih kredita u odnosu na 

ukupno plasirane kredite(Grafikon 1).Na poļetku 

posmatranog perioda, problematiļni krediti nisu 

zauzimali znaļajno uļeġĺe (5,30%). Blago 

poveĺanje dogodilo se naredne godine (8.53%), da 

bi nakon toga usledio drastiļan rast problematiļnih 

kredita u 2010. godini, pa je vrednost uļeġĺa 

problematiļnih kredita dostigla vrednost od 16,90 

% od 2011. godine, zakljuļno sa treĺim kvartalom 

2015. godine, ovaj pokazatelj se kreĺe oko 20%, sa 

blagim pomeranjima, ġto je svakako zabrinjavajuĺi 

podatak jer petina ukupno odobrenih kredita spada 

u grupu problematiļnih. 

Grafikon 1. Uļeġĺe problematiļnih kredita u 

ukupnim plasiranim kreditima u periodu od 2008. 

godine zakljuļno sa treĺim kvartalom 2015. godine 

 

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz 

izveġtaja NBS www.nbs.rs, 12.01.2016 

Problem nenaplativih kredita najizraģeniji je u 

sektoru privrede, i u posmatranom periodu  - od 

2011. godine, zakljuļno sa treĺim kvartalom 2015. 

godine,  ukupna vrednost problematiļnih kredita 

privrednog sektora prelazila je vrednost od 200 

milijardi dinara, dok se procentualno uļeġĺe ovih 

kredita kretalo u rasponu od 49% do 65%.  

Primetan je relativni pad uļeġĺa problematiļnih 

kredita privrednog sektora u ukupnim 

problematiļnim kreditima. Ġto se tiļe sektora 

stanovniġtva, uļeġĺe problematiļnih kredita u 

posmatranom periodu kreĺe se od 12% do 21%. 

Bitno je napomenuti da je vrednost problematiļnih 

kredita sektora stanovniġtva u stalnom porastu, 

kako apsolutnom, tako i relativnom.  Ostali sektor 

ļine pravna lica u steļaju kog kojeg je primetno 

poveĺanje uļeġĺa sa 23% u 2011. godini na 30%  u 

treĺem kvartalu 2015. godine.  

Tabela 1. Struktura problematiļnih kredita prema 

sektorima u periodu od 2011. godine zakljuļno sa 

treĺim kvartalom 2015. godine, izraģena kroz 

apsolutne iznose i procentualna uļeġĺa 

 

Sektor/Godina 

2011. 2012. 

Iznos Uļeġĺe Iznos Uļeġĺe 

Privredni sektor 223 65% 206 59% 

Stanovniġtvo 41 12% 47 13% 

Ostali 79 23% 112 28% 

Ukupno 342,7 100% 365,8 100% 

 

Sektor/Godina 

2013. 2014. 

Iznos Uļeġĺe Iznos Uļeġĺe 

Privredni sektor 238 60% 249 59% 

Stanovniġtvo 52 14% 67 16% 

Ostali 105 26% 105 25% 

Ukupno 395,3 100% 421,3 100% 

 

Sektor/Godina 

T3 2015. 

Iznos Uļeġĺe 

Privredni sektor 210 49% 

Stanovniġtvo 89 21% 

Ostali 126 30% 

Ukupno 425 100% 

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz 

izveġtaja NBS www.nbs.rs, 12.01.2016. 

U okviru sektora privrede najveĺe uļeġĺe 

problematiļnih kredita ima sektor preraĽivaļke 

industrije sa 31%, koji prati sektor trgovine 30%. 

Na treĺem mestu nalazi se sektor graĽevinarstva sa 

16%. Problematiļni krediti u sektoru obrazovanja i 

poslovanja sa nekretninama zauzimaju 

procentualno uļeġĺe u okviru problematiļnih 

kredita privreda sa 13%. Poljoprivredni sektor i 

sektor saobraĺaja i usluga zauzimaju uļeġĺe od 

5%. Ako bismo posmatrali problematiļne kredite u 

sektoru stanovniġtva, najveĺi procenat vrednosno 

ļine stambeni kreditisa 37%, a odmah za njima 

javljaju se gotovinski krediti sa 25%. Zanimljivo je 

primetiti da u okviru stambenih kredita mali 

procenat plasiranih kredita spada u kategoriju 

nenaplativih kredita, ali ako posmatramo 

problematiļne kredite sektora stanoviġtva u celini 

oni ļine gotovo treĺinu. Do ove situacije dolazi 

usled velike vrednosti stambenih kredita, s 

obzirom da su to dugoroļni krediti. Na treĺem 

mestu nalaze se ostali krediti sa 23%, dok 

potroġaļki krediti, minusi i kreditne kartice ļine 

mali deo problematiļnih kredita fiziļkih lica sa 

uļeġĺem manjim od 10% - 4%, 5% i 6% 

respektivno. 


