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YBOOHUK

OBEJIEXKEH JYBUJIEJ
EKOHOMCKOI' OBPA30OBAIbA Y
BUJE/bUHH

Y noBomy o0enekaBama JIBaJeCcETOTOAMIIBUIE
BUIIIET W BHCOKOT CKOHOMCKOT o0Opa3oBama y
bujersunn, @axyrimem  nociosne  eKoHOMuje
opraHms3oBao je MehynapoOnu HayyHu CcKyn Ha
KOjEM je YYECTBOBAO BEIUKH OpOj CKOHOMHCTA,
CTPYUYHHX

pamoBu  Ha

Pa3IUYUTUX  YXKHUX opHjeHTaIuja.

[Ipesentupanu Ckyny,  CBOJUM
cajipkajeM W Pa3sHOBPCHOINNY MPHCTYMa MOKa3aH
Cy IUPUHY U TyOUHY €KOHOMCKE CTpYKE Kao OUTHE
KOMITIOHGHTE JPYIMITBEHOI  pasBoja. 3aro je
MeHaMeHT DakynTeTa, 3ajeqHO ca PedaKIijoM
Yacomnuca, o1Iy4ro Ja CYKIECUBHO 00jaBJbyje OBE
OpojeBuMa,

pamoBe 'y  CBOjUM

pacniopeheHe no oaroeapajyhum pyoprkama KojuMa

HapeTHIM

ce O3HadaBa WHXOBa MpoBUHHUjeHIIMja. Tako he
pamoBu ca OBOr CKynma OWTH JOCTYHIHH IIHPO]
Hay9HO] jaBHOCTH, YMME€ C€ Ha jOIl jefaH HadWH
JONpUHOCH adupManuju EKOHOMCKE CTpyKEe U
Hayke. Y TOM KOHTEKCTY, Ha CUMOONMYaH HAYHH,
npBa pyOpuka y oBoM Opojy mocBeheHa je
edykayuju, TIpU 4eMy ayTop pajaa Ha OBy TepMy
caznedasa  KOHMpogep3e eKOHOMCKe meopuje y
wupem Koumexcmy npobnrema myocKoe 3HAA U

MUuiberd, Y3 32 objawrbaganauxy

pynxyujy
umacuHamueHa u uHmyumueHa,

3ajlarambe

eKoHoMCKe  meopuje, Koja je U
meopuje Koja
Kopecnonoupa ca jeonocmasnowhy u 602amcmeom
caoparcaja.

HaBnennm moBogom o00jaBibeHa je U Mownoepaguja
KOja  TpeACTaB/ba HCTOPHJCKY PETPOCIEKTHUBY
MpWinKa, akTepa W jgorahama y mporecy pasBoja
Oga

nyOiuKkanyja AOCIEAHO W TPETJICAHO IPHKasyje

OBe BHCOKOIIIKOJICKE UHCTUTYIIH]C.
HCTOpPHjaT pa3Boja EKOHOMCKOI 00pa3oBama Y
BujesprHM, ca MOCEOHUM HArIaCkoM Ha OCHHBAHE
Buwe wwxone cnomhe mpeogune, 4uju 00pa30BHU
MPOIECH CYy TPEIACTaB/bEHH Yy BHIY HaBohema
HACTaBHUX IUIAHOBA IO CMEPOBMMA M TOIWHAMA,

Kao M HAacTaHKa W (YHKIMOHUCAWka JTaHAIIHhET
Daxynimema Kao wiaHa YHuBep3uretra y MlctTouHoM
CapajeBy. To je 3HadajaH JOKyMEHT O jETHOM
BpEMEHY U O 3aclly)KHHUM akTepuma 3a pasBoj
KaJpOBCKE OCHOBE OBOT MIOApYYja.

OcHuBauM Cy OMJIM CBECHHU YHUELCHHUIIC 1A j& KIbYIHH
(hakTOp E€KOHOMCKOT, alldi W YKYIHT APYIITBEHOT
pasBoja - 3Hare, WTO Cy NPENO3HAIH aKTepU
JPYIITBEHOT JKMBOTA Ha OBOM TOAPYYjy, Ka0 U Ha
HUBOy PemyOmmke Cpricke, Koju Cy  HCKazald
noBehane moTpebe 3a KagpoBHMMa EKOHOMCKOT
npoduna pazBojeM CIIy>KOW LapuHe, INeIulHje U
OCHUTypama, mro  je om0 YCIIOBJBEHO
YCIOCTaB/bakheM TPAHWYHUX Mperiaza. Tome Tpeda
nojgati W cBe Behe morpebe y cTpydmanuma 3a
CHOJEHOTPTOBUHCKO U 0aHKapCKO IOCIOBambe,
MOoCEeOHO y BE3HW ca HABOHACTAJIMM TMpHIUKama y
OKPYXEHY, Ka0 H y HHHOPMATHYKHM 3HAHUMa Kao
YCIIOBY ~ CaBPEMEHOT TPUBPEAHOT W  YKYITHOT
JPYIITBEHOT Pa3Boja.

Oprann3oBarbeM HAYYHOT CKyIa VIOTIYEEH je
Ipoliec pa3Boja 3amoueT Mnpe ABafeceT TOANHA, IITO
je Omma mpwivka na ce adUpMHIIE Kako OBa
YHUBEP3UTECKA WHCTUTYIMja TaKO M EKOHOMCKa
CTpykKa W Hayka Koja c€ Ha O] pa3Buja. Om3uB
€KOHOMCKE CTPYYHE M HaydHE jaBHOCTHU IMO3UBY Ha
0B3j CKyIl IIOKa3ao je, TOoped OcTajor, nma je
nenoBamtbe DakynTera TOCIOBHE €KOHOMHjE Y
bujessHM CTEKITO MHPOKY APYIITBEHY aprupMaiujy

y LEJIOM PETHOHY.

Jyna 2013.
Booicuoap Cmaspuh
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KOHTPOBEP3E EKOHOMCKE
TEOPUJE U TIPOBJEM
JbYJICKOT 3HAFbA
CONTROVERSJ ABOUT ECONOMIC

THEORJ AND PROBLEMS OF HUMAN
KNOWLEDGE

[pod. ap Aparyrun Muposuh, Yuusepzumem y Hcmounom
Capajesy, Daxynmem nocnogue exonomuje bujemuna, buX;
Penybnuxa Cpncka

Pesume: YV osom ecejy ce Kommpogepze eKOHOMCKe
meopuje caznedasajy y wupem KOWmeKcmy npoobiema
bYOCKO2 3Hama U Muuibersda. Hedocmamak meopujckoz
Muubera U uxcyuyujenyuja caopacaja  eKkoHomcke
meopuje Ha Yuusepsumemy 600U OUPEKMHO, He CAMO
,,C1aboj exoHomckoj edykayuju’, eeh u mememHOM
Hepasymujeearsy eKOHOMCKe CIEApHOCHU, 3AKOHUMOCIU
u  Kpuse memema cucmema. Jyxoswy cumyayujy
2nobanHoe  epemMeHa  obumedcasa  OyX  0]1AKO2
npucmajarea, NOMAarbKare CMUCId 3a UCMUHY, yjeauny u
cunmesy. Ha Ynugepszumemy ce npedaje npemedicHo
,,mexuuuxa exonomuja“ (Xajex). 3anasxcemo ce 3a
pedeunucare KbYUHUX eKOHOMCKUX Kamez2opuja u
uoeja, Kejuzoeux ,,nopedax rommpone” u Xajexogux
aubepannux uoeja u 8pujeOHOCmuU mpxcuwma ,,nopedax
cnobode . 0ba eKoOHOMCKa MUCTUOYA KOju Cy UMaiu
006py UHmMYUYUjy 3a AMURUYHOCM BEeIUKUX Oegujayuja

(exkoHoMcKe — Kpuze) He  00800efiu Yy  numarse
Kanumanuzam, Hyoe U 0aHac 0o0bpa  meopujcka
NONA3UWMA HOBE eKOHOMCKE CUHMe3e.

Ineoupamo 3a 00jaurbasaraukom @yHryujom

eKOHOMCKe meopuje, Koja je U UMASUHAMUBHA U
UHMYUMUEHa,  meopuje  Koja  KOpechoHOupa  cd
jeonocmasnowhy u 6oeamcmeom caoporcaja. Cymmwamo y
B8A/LAHOCM  UOEANHO TMUNCKOZ 3ACHUBAA eKOHOMCKe
meopuje u  npeosuharea Yy  yciosuma — pacma
HepaszeujeHocmu (pusuyu u Kpuse). Y cejemuy meopuje
L YpHoe nabyoa’ ucmuuemo 02paHudeHOCm MUUL/berbd
30CHO6AHO2 HA  NOCMamparey UM  UCKYCMEY U
Henoy30anocm 3Hara ymemesneHoe na unoykyuju. (Pacr,
Ilonep).

Haume, usysemno eanpedanm Oocahaj, xao excmpeman
(,, upHu 1a0y0 “) HeoueKU8aH, mewKo npedsudbUs jep je
pujedax u HeuspauyHwsue o0djaurbasd ,,20moeo cge y
nawem ceujemy” (H. Taneb). Haxo, exoHoMcKUM
UHCIMPYMEHMUMA He MOJICEMO Mjepumu Heu3ejecHocm,
MOJICEMO ce MeopUjcKUu U30WmMpPasamu 3a CIy4ajHocm,
sjeposamnoliy u kpynue degujayuje.

Kwyune pujeuu: xonmpoeepse exoHoMcKe meopuje,
nopeoax KOHmMpoJe, QUHAHCUjCKA Kpu3d, OAHKAPCKU
cucmem, HeOIUOEPAIHA MeOPUJA, HEOKEJHIUJAHUZAM.

YOK 330.1:316.2

Abstract: In this paper the controversy about economic
theory is observed from the broader context of the issue
of human knowledge and thought. A lack of theoretical
thought and insufficiency of content of economic theory
at University leads not only to poor economic education
but to the fundamental lack of comprehension of
economic reality and its principles. In times of
globalization there is the phenomenon characterized by
easy acceptance and the lack of striving for truth,
wholeness and synthesis. The so called “technical
economics” is most frequently taught at University. We
tend to redefine the key economic categories and ideas,
Keynes’s “order of control” and Hayek’s liberal ideas
and his “order of freedom”. Both economic thinkers, who
had good intuition about great deviations, economic
crisis, without challenging capitalism, offered an
adequate starting point for today’s economic synthesis.

We argue for the explanatory function of economic
theory which is imaginative, intuitive and corresponds to
the simplicity and abundance of content. We have some
doubts in validity of ideally typified formation of
economic theory and prediction in times of growing
underdevelopment, risks and crises. Considering “the
black swan theory”, we emphasize the limitation of
thought based on observation and experience and
unreliability of knowledge based on induction.

Namely, an extremely valuable event such as “the black
swan” proved to be unexpected and difficult to predict
because it is so rare but at the same time capable of
explaining almost everything in our world. Although we
cannot use economic parameters to measure uncertainty,
we can however expand our theoretical knowledge about
coincidence, probability and deviations.

Key Words: controversy about economic theory, order of
control, financial crisis, banking system, neoliberal
theory, neo Keynesianism

YBOJ

Jexomupame cumObona TioOalHE IMBHIU3AIM]EC KOjy
KMBUMO, CBjEJJOYM [a je Halla JyXOBHA CUTyaldja He
caMo HECKJIOHa MeTa(M3UIM Koja joj je y Temesby, Beh na
ce CBAaKO 030MJBHO TEOPHjCKO IPOMHUILBAE HaHac U
OBJjje cMaTpa 4YHCTHM TyOMTKOM BpemeHa. Huje camo
pujed o WHCYQHMHIHjeHIMjH CHHTe3e, Beh o TyOuTKy
030mspbHE aMmOuWIuje Ja Cce eKOHOMCKAa CTBapHOCT
pasymuje u oOjacan. KpuTumka €KOHOMCKE TeopHuje H
BbeHe WHGEPHOPHOCTH, MHa pa3syMuje, oOjacHH H
NpeNBUIM KpU3y IOIpa3syMHjeBa NPETXOJHA MUTAba: O
KPXKOCTH JbYJCKOT 3Hamba, HEJOCTaTKy CaMoIloy3/ama U
Bjepe IIPOCBjETUTEJHCTBA, O TOOJIEMY pa3IMKOBama
nobpa u 311a, 1 IoMamKamy cpehe.

I'oBop je 0 nomMamKamwy peryjiaTHBHUX HAEja U O CTapOM
npobiemy uHAyknuje (nmpobinemy hypke). Hexu mucie,
CBE BHWIIE j€ TAaKBHX, 1a HAM U He Tpebajy BeNWKe Hieje,
HH MYIPOCT, KaJ MMaMo, eQHKacHOCT, CcI000maHA
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TPXKHIITA,  KOMIAPaTUBHE  MPEJHOCTH,  IJI00ANHY
IUBEPTEeHIN]y HOXOTKa per capita.. (UHAHCHjCKY
nubepanu3aiyjy W TpaHsuiujy. Mehyrum, kpusa Bomu
NPEUCIIUTHBAabY HE CaMO OBUX NHTama Beh M camux
TeMeJba. AKO HE JKEJTMMO J1a IOTOHEMO y HEMHKCAO0, Bajba
HaM W3HOBa mponuThBaTH. Jeman mynpu JepejuH je
TOBOPHO JIa MMa OJATOBOp, a HE 3HA NMHUTAKE W Tpara 3a
BUM. Jby/IcKO 3Hame je pelyKlja, EKOHOMCKO 3HAme je
0e3 cuHTe3e, ,,TEXHMYKa E€KOHOMMja““ ,Kako je TBPIHO
Xajek. OBaj ecej je y 3Haky cajera H. Tane0a, ,,Bparure
Oankape TamMo raje MM je Mjecto”. [lakue,
npoOiiemMaTu3yjy ce HeKe perysiaTHBHE HJieje pelieBaHTHE
3a ekoHOMHjy 20 -ToT M To4yeTKa 2 1. BUjeka y KOHTEKCTY
TyXOBHE CHTYaIllje BpeMeHa KPH3e, je3nKa 1 UCTHHE.

Yomiure, roBOp je Haml camo ,,peTKO HCOpaBaH U
CBOjCTBEH", M ,,TOTOBO YBHj€K Cy HaM pHjedH HETadHE,,
(Arryctun, Ucnosectn, 29). MctuHa ce JOKydyje cpieM,
jeIHaKoO Kao W pasymMoM U mnponwuryje. JyxoBHY
CUTyalljy BpEeMcHa OO0WbekKaBa IyX NpPUCTajama H
ryOWTaK CMHCTA 332 UCTHHY, I[jeIMHY U CUHTE3Y.

Mucuja cioOOTHOT YHHBEP3UTETa j¢ U IaH JaHacC, Kao H
Yy TPOLUIOCTH Ja MHCIH, MPOTHTYje W MOMjepa TPaHUIe
3Hama U ciaobone. braxenom Asryctuny, Pene Jlexaprty
u brie3y Ilackamy 6uio je TenIKo M OArOBOPHO MHUCIHTH,
“Ha4Ye MONM MUCIHTH je JIap M EKCKIY3UBUTET, HAKO CY
WMalld ¥ CyMBY U bora.

Kako je Tex maHac y HUXWIM3MY, - HMIUTA je OUTHO W
6utHo je Humra (Huue), kax cMo BoheHH MaTepujaIHUM
MHTEPECOM H JIMILCHU PETyJaTUBHHUX U BEJIHMKHX UAEja - y
ONAaCHOCTM Ja W3ryOMMO M CyMiIby W EMIaTHjy H
IIOTOHEMO Y HEMHCaoHO, ocyheHn Ha porcTBo. Ako he
YHUBEP3UTET MPECTaTH MUCIUTH, OHIA CMO Y HEBOJBH.

Kako je moryhe pasymjern a npehyrartu. Moryhe je, ako
ce MOJKe XKHBjeTH U T0OpO KUBjeTH O Hepa3yMHjeBamba.
Jloucra je pjeunrta mIyTHa YHUBEP3UTETa, HEMa IJaca
HaydHe jaBHOCTH. Kao na je reciio BpemeHa, KO ce CakpH,
Taj TPOXUBHU. [IpOCTO je HEONMXOTHO MPEHCIUTHBAE
[ojMa W MHCHje MOJICPHOT HMHTEICKTYalla CKIOHOT
KoHpopMmH3My U 3a0opaBy. bnaxenu ABrycrtus,
MOJICpHE MHUCaoOHE JbyJde, mojacjeha W JmaHac Ha TpH
CTBapH ,,0MTH, MMO3HABATH U XTjCTH,, KOj¢ JICTCPMUHHIITY
Hame Ja. Ja Hamme, jecam, no3HajeM W Xohy M OHaj cam
Ko ca3Haje u xohe. A y3 TO, ja 3HaM Ja TIOCTOjUM H Jaa
xohy, kao mTo u Xohy OuTH u ca3HaBatu. Jlakie, )KUBOT,
pa3syM W cymTHHa cy HeoaBojuBu (ABryctuH, 99). He
MOJKEMO MPECTaTH MUCIUTH U CIIO3HABATH, jep Ou To Ono
Kpaj Harre ciobo/e.

1. TEOPUJA - YMHU YBUJI U
OBJAILIILEIHE

[MuTame, 1a MM CMO W KOJIUKO YCIjEITHH y TOKYIIajuMa
Jla cTBapu 00jacCHUMO BUCH Kao JlamMakiIoB Mad HaJ CBUM
HallliM TeopHjaMa ca3Hama. KpXKOCT M HEW3BjeCHOCT
eKOHOMCKE  Teopuje  HHje  IOCJheIHIa  HEHE
€KCKITy3MBHOCTH M OCOOCHOCTH, TO je OMJINKA JbYACKOT
3HambA.

Mebhyrum, Meroauuka CKernca W Kpu3a Cy IIaHCe
MHUIUBbEHA M IPETXOJIE CBAKO] DEJIEBAaHTHOj TEOPHjH.

Xeren je TO 3HAO, HAJTEXKE j€ MUCIUTH CBOj€ BpHjeMe y
mojMmy, ¢mao3opupati, OTyga ce BajKao Ha CaMpPTHO]
MOCTEJBH J]a Ta HUKO HHUje pa3yMHo, CaMo jelaH yUCHUK,
12 ¥ OH MOTPEIIHO.

Mu xaxemo exkoHoMHja je Bpujeme ,lllta je makie
Bpujeme? Jlok Me HMKO He nuTa ja 3HaMm. Kax Oum max
BaJbaJlo Jia TO 00jacHMM- ja HE 3HaM™, Kaxe OJaKeHU
AsryctuH. ,,Ho, nBa Bpemena, npouuioct u Oyayhnocr,
Kako OHa yNpaBo IOCTOje, MOIITO NPBOT HEMa BHIILE, a
JIPYTOT OJ1 IbHX jOII yBeK HeMa? Jep oHa cajammbocT Koja
Ou yBex Tpajasia He mpenaszehu y mpouuroct, He 6u Omia
Hajasbe Bpeme, Beh BedHOCT®. JemnHM BaJbaH 3aKJbydaKk
j€ Ja camammOoCT MCYe3He y MPOIIIOCT, Ja HE MOCTOj!
BHIIIE, KaKO OMCMO TOKAa3aiH /1a je BpHjeMe U Jja TIOCTOjH.
3ap ca KamwWTajJoM WJIM KaTeropyjoM BPHjEIHOCTH CTOjH
6ospe. Bpujeme je mjepspmBo camo y mpoctopy. OHO je
IIPOCTOP 3a JhYNCKH pa3Boj (Mapkc). HaBenenu auckypc
CBjeoYM O HepasyMHjeBamby TEMEJbHUX KaTeropuja Koje
Cy CBHMa jacHe JI0 HEeyIUTHOCTH'

K. Tlomep je moacjetmo - cBa Hayka je ,,Ha JKHBOM
IIMjeCcKy,,, 3HambE je OOjeKTHBHO, ajlil HEU3BjEeCHO.
ExoHOMCKO 3Hame je BpHjeaHo yHyTap onapeheHnx mama
n tpanuna. OHO He OcCTaje y peJalyju HCTUHUTO —
HEMCTHHUTO, aKIIEHAT je Ha O/JIYLH M IOCJbeAnaMa
oJIyKa ,,yTuIaja M1 MOhH JjeroBama pe3yiraTa A0 KOjux
oBe oTyKe noBozae” 2 EKOHOMCKH KOA je WcIutaTi/ He
HCILIATH.

Oninyke Koje ce JIOHOCE Ha NIPEMHCH
HUCTUHHUTO/TIOTPEIIHO Yy MPOOAOMINCTHYKOM CBHJETY CY
pujetke. MehyTum, TO HHMKAaKO He 3HAYW Jia je Hayka
HEJjeJIOTBOPHA M Jla HE MOXXEMO TOBOPUTH O pacTy
3Hama, UaKo Nojcjehamo pujed je n 0 HeOCTaTKy 3Hamba
- 0 HEIOCTATKY 3HambA.

[IpeTeHIO3HO je TOBOPUTH O LIMJBY EKOHOMCKE Hayke,
jep Hayka Hema ,HukakBe IubeBe” (K. Ilomep).
Hayununm odekyjy mnocturHyhe 3amaTux IIUJbeBa.
Hayuno 3Hame y leroBoM TpeheM BUAY je palnoHaIHO ’
00jeKTHBHO, emucTeMoinoruja 6e3 cyOjexra cazHama (K.
ITonep). Ilomro ce €eKOHOMCKa AaKTUBHOCT CMarpa
paumoHamHOM jjenatHomhy, JjormyHo Om Owio ga
E€KOHOMCKa TeopHja Kao paLMOHAJIHO 3HAaWke HyAU
yBjepJbUBO O0jalllbelbe TOT panuoHaiuTera. MehyTum,
ratio Hayke, IIa U CKOHOMCKE TCOPHjC j& MPOHATIAKCHEC
3am0BoJbaBajyhnx objammmera OHOTa IITO je IpeaMeT,
mTO je BpUjeaHo na Oyae oOjammbeHo. Y CTPYKTypH
HaydHOT O0jalikbema Cy eKCIUTUIAHIyM, MpeaMeT
objammera W o0jamImbaBaaykdl MCKa3W EKCIUIMIIAHC
ekcrumanayma.  Jlakime, mox  objammemeM  ce
moJpa3yMHjeBa CKyI HCKa3a MOMONy KOjHX C€ OIHCYje
cTame CTBapu Koje Tpeba ma ce  objacHu
(excrutnianaym). U 3a €KOHOMCKY TEOpHjy, YKOJIHMKO
IUleAMpa Ha KPEAMOMIHOCT HAYYHOCTH BaXke JIOTUYKU
YCJIOBH M IpaBwia Mmerona. Jlormuku ycinoBu cy na je
EKCIUIMLAHIyM HCTUHHT, WIN CE NPETIIOCTaBba Ja Ce
Kao TakaB 3HAa, JOK jé CeKCIUIMIAHC Kao IpeIMeT
UCTpaXMBarba, HENO3HaT M Mopa c€ OTKPHTH.
Excruminanc Mopa Jia JIOTHYKH CaApXKH EeKCIUIMLAaHIyM,
Mopa OWUTH UCTHHHUT W HE3aBHCHO TIpoBjepsbuB (He ad hoc

' Ce. Asrycrun, Ucniosectn, Munenujym, 2002, Beorpan, ctp 21
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U He mupKynapa). Jlakime, Mopa IMOCTOjaTH HE3aBHCHO
CBj€IOYaHCTBO Koje My mjie y mpmor. Ofjammene Kao
HaygyHO  oTkpmhe je  ,00jamimeme  MMO3HATOT
HEMO3HATHAM .

HezaBucHo objamrmeme KOPHCTH YHHBEP3alIHE HCKase
WIH 3aKOHE TMpHupojec OoraTe caapkajeM KOjH Cy
MPOBjEPJbUBA WM ONOBPIJbUBH Ca  HMHUIUjATHUM
yCJIOBMMa TOJA YCIOBOM Ja CY HpOBjepJbUBH U
onoBprieiBH. TeopHjcke HayKe y Koje cliazia eKOHOMCKa
HayKa Ji0j1a3e /10 3a]J0BoJbaBajyher pjemema mytem Beher
CTelleHa POBjepPJbUBOCTH TeXehn NpH TOM Ka Teopujama
,Koje cy cBe Ooratmje canpxajeMm, Beher cremena
YHUBEP3THOCTH | Beher creneHa rIpeLu/BHOCTH“3

ExoHomcka Hayka, ¢ 003upoM Ha CHenUUIHOCT
COIIMjaJTHOT ¥ €KOHOMCKOT (PU3HC M FHETOBY UMAHECHTHY
My TpoMjeHy He Oum Moria ma mpedepupa 3aKoHE,
MOTOTOBO HE KOHAa4yHa pjellerma, Koja 3ampaBo U He
nocroje. Ilpupony xamuTanu3ma, NUTamke IUTa jECTe
Kanutay, Mapkc je oOjammaBao myTeM OQyHKIHMjE U
CTPYKTYypE, HE €CEHIMjaJUCTHYKH, Kao IITO HHje Tparao
3a PUPOJIOM BPHjEAHOCTH YHjH j€ KaTErOpHjaliHi 3HA4aj
al pari ca lbytHoBUM mojMoM TpaBuTanmje y ¢uszunu. U
BPHjEIHOCT M TPAaBUTAILINja IMa]y METapU3NIKY CYIITHHY
n objammaBarauky ¢yHKuujy. [lamac Bjepyjemo naa
eCCHIIMjann3aM He MOXXe Ja 00jacHH eKOHOMCKH >KHBOT
myTeM OTKpwha CYIMTHHE W TIOCIEeAIer o0jalImberna.
Hamme, cBako objammmemne ce MOXKe ajbe 00jalmaBaTH,
UCTHHA TO BOAM  onpel)eHOj pesnaTHBU3ALMjU 3HamA.
Hapagno ecennujanusam Huje Oe3 cmucia u He Tpeba ra
aricTpaxoBaTH CaCBMM jep OTBapa HOBA MHUTambA.

BbyrtH ce y IllpuHinmmuMma Bajkao Kako CBE I0jaBe
o0janimaBa TPaBUTAIMOHOM CHJIOM, ajlHd HHjE YTBPIHO
,,Y3pOK came TpaBuranuje”. MuciuMm, na ce [lomepor
CTaB 0 ojdanuBamy ,IUTama INTa jecTe MUTama O
CyMITHHH ¥ TPUPOAW CTBapW MOTY TIpHje CBera
pa3yMjeTH y €KOHOMCKOj Teopwju. Jlakiie, 3Hame Kao
YHBEHE, Ka0 W JEKIapaTHBHO U IMPOIEIypaTHO 3HAIE,
HETPEANKaTUBHO 3Hamke nma npuMaT Hal
MIPONO3UIIMOHUM 3HAKHEM.

Moryhe je nma je mpupoma €KOHOMCKE AKTUBHOCTH H
(deHOMEHA BUIE Y pEIAlMOHMM HErO eCCHIIHjaTHUM
CBOjCTBAMA. 3aKOHH CKOHOMH]jE CY XHMIIOTCTUYKH OIHCH
CTPYKTYpaJHUX CBOjCTaBA E€KOHOMCKE CTBAapHOCTH.
Exonomcka Teopuja je objamrmaBaiadka, HBeHa OyOMHA
KOPECIOHAMpa ca jeAHOCTaBHOImINY W OOraTcTBOM
cajpkaja, OHa je M UMarvHaTWBHA M MHTYWTUBHA. To je
YTOJIMKO KapaKTePHUCTHYHO U 33 COLMOJIOLIKY TEOPH]y H
COLIMOJIONIKY MMarvHauujy, QpyLUITBEHY HAyKy YOIIIITE.
(Pajt Muuc).

MmaruHanuja u JIOTuKa He Uy YBHjEK PYKY HOJ PYKY, T€
ce crora ayOMHa EKOHOMCKE TeOopHje HE MOXEe HHU
WHIYKOBAaTU HHUTHU JIEAYKOBATH U3 IpyTrux Teopuja. Mcro
Tako Tpeba pEeIaTHBU30BATH pPE3yIATaTe METPHUUKHUX
TEOpHja Kao pe3yiTare Mjepema W IMPCIH3HOCTH Kao

K. Iomep, ,,O6jeKTHBHO ca3Hamse: eBONYTHBHHI NpHCTYI, Ilannena u
U, beorpan u [Tonropuua, 2002, ctp. 175.
3 K. Tlonep, ,,06jeKTHBHO ca3Hame: eBOTYTHBHHI NpUCcTyN™, [lanaena u
LU, beorpan u ITonropuua, 2002, ctp. 177.

HECBOJMBHUX BPHjEOHOCTH. Y EKOHOMCKOj TEOPHjH
KOPECHOJeHIINja, amnpoKcHMalyja W  BjepoBaTHOha
nobujajy Ha 3Ha4ajy. Ol eKOHOMCKE TeopHje, Ha TeMeJby
OHOTa IITO JaHac 3HaMO, MOXE C€ OYEKHBATH Jia TIOHYAN
peamicTHYKa W 3aJoBoJhaBajyha objammmema, JOK O
©CCHIIMjaTHUM NHUTAalkUMa M OATOBOPHMAa HE MOXE OWTH
rOBOpa jep je €KOHOMCKHM YHHBEP3YM, CKIJIOH IIPOMjEHH,
UCIYECH MPEBHIIC XaOTHYHUM 3HAYCEHEM H 3PAUCHCM.
O CeKOHOMCKE TEOopHje C€ O4YeKyje Ja MNpPEIABUIU H
MpOjeKTyje, ald He Ja CE CIYXd CTCPIIHIM
npeasuhamMa ¢ BETUKOM TPEIIKOM.

2. MPOBJIEM UHAYKIMUJE Y EKOHOMUNJHU

Pusuim y exoHOMHjH B (PHMHAHCH]CKA KpH3a OXpaOpmim
cy Teopwjy  WHAyKOHWje ®W  [OpHOT  Jj1alyna,
npobieMarn3yjyhun mpu ToM MoryhHocT H7CaITHO
THUIICKOT 3aCHHBamba EKOHOMCKE TeopHje U npensuhama y
yCJIOBMMa pacTa HEHM3BjeCHOCTH. 3alliTO Cy E€KOHOMCKE
TEeOpHje Hemoy3JlaHe y oOjallmbery, HapoYuTO Y
npeasubamy, y demy je mpobieM €KOHOMCKOT 3Hamba?
IMurame je Tpeba s omycraTH oOJf HWCTUHUTOCTH
E€KOHOMCKE TeopHje W ocTaTth Kox xwumorese. Kon
ITonepoBor craBa ,,CBe TeopHje Cy XHIIOTETHYKE, CBE
Mory GutH 36adene”’ Ha murame o meromy Hayke, K.
ITonep xaxe ,,MeTon Hayke jecTe METOJ CMEIHX
MIPETHOCTAaBKM M MaMETHUX W OINTPUX IOKYyIIaja Ja ce
OHE OTIOBPTHY.

IMTocToju 1 N3BjECHO M NMOY3/1aHO 3HAE O PEryJapHOCTH
y  KpeTamy  TIJIOOANHE  HEJeJJHAKOCTH  JOXOTKa,
MUBEPrCHIMja WJIM KOHBEPICHIMja, YOpaBjba  JIH
€KOHOMCKH TOK WM CE HUME YIpaBba y BPEMEHY T.
JonmatHu mpoOiieM HHAYKIWjE © Kay3alHOCTH Yy
€KOHOMHJH je y KOMIUIEKCHOCTH E€KOHOMCKOT JXHBOTA,
BHCOK cTeneM Mel)y3aBUCHOCTH ejieMeHaTa y BPEMEHY T
1 TIOPacTy HEW3BjE€CHOCTH. 3APaBOPa3yMCKO OUYCKUBAHE
Ha OCHOBY TIOHOBJbEHHUX OTIa)Karha BOAM Bj€PH Yy M3BjeCHE
perymapHoctd. To je mpobieMm  3apaBOpazyMcKe
WHAYKIH]E ,,a1marore,, Koja je Kpajike Heloy3/aaHa.

J. XjyM je TOCTaBHO JIOTUYKH M ICUXOJIOIIKA MpoOiIeM
MHIYKLHWje, Tpuje cBera Kao HpoOJieM I0Y3AaHOCTH
3HaWbha U HErOBE OINPABAAHOCTH C JOBOJHHHM Pa3JIOrOM.
XjyMOB OArOBOp TJIaCH: HHUje ONpaBJaHO Haule
3aKJby4YMBam€ OJl MOjEAMHAYHMX CilydajeBa O KOjUMa
MMaMO HWCKYCTBO Ka JPYI'HM CIy4dajeBEMa O KOjUMa
HEMaMoO HCKycTBO. be3 o03upa Ha Opoj MOHaBIbama H
BjepoBaTHOhy. MehyTtuMm, ako To HHje Moryhe JOTHYKH
jecTe IICHMXOJIOUIKH, BjepOBAalEM M OYCKHBAKHEM Ha
TeMesby o0WYaja M HaBHKe, NaKie, IyTeM acoIHjaIlije
uzaeja y ciayxou orcranka. Jlormaku mpoOieM WHAYKITH]je
j€ CKaHJaJ HallleI MUIJbCHa KOjU je OTBOPHO Bpara He
TOJIMKO CKENTHUIM3MY KOjH je y Haylu OnmaroTBopaH, Beh
U MPaLMOHAIIM3MY YHj€ CMO Pa3opHO A€jCTBO HCKYCHIIN Y
20. Bujexy. Cpobheme cazHama W pa3ymHjeBamba Ha
HpalMOHANHY Bjepy je mnoryoHo. Xjym je YYHHHO
YOUTHUM €MITHpU3aM €KOHOMCKE TEOpHje, CBa EKOHOMH]ja
je emmupuja, jep 6u Ono morpeman CBakd MOKYIIaj a ce

* K. TTonep, "OGjeKTHBHO casHame: eBOTyTHBHH npuctyn”, [lauaeua u
LU, beorpan u Iloaropuma, 2002, ctp. 35.
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,l0Ma3ehn oN TOjeMWHAYHUX ONakamka JOCIHe JI0
TCHEPATHUX HAYIHHX 3aKOHa,,”

Pacn Hac je moacjeTwo y OWMpJRMBOj mpHWYH ,,Yemy Hac
yan hypka“ Ha mpoOneM mHAyKuuje. bum je cBaku maH,
Kao J00poXoTaH ®  MPHjaTeJbCKU  PACIOJIOKESHU
AwmepukaHal XpaHuo cBojy hypky, JaHuma, Heljesbama,
MjecenrmMa. CBaky JaH Xpamema NTHUILY je yBjepaBao y
OIIITE MPaBWJIO XXMBOTA, Aa HeH razaa bun HeceOMuHO
BOJM payyHa O HBEHO] J00poOuTH. Jemne cybore youwm
Jlana 3axBanHoctu hypka he noxuBjeTn HemTo
HEOYEKMBaHO, IITO he pPEeBUAMpATH HHEHa A0Talallmba
yBjepema. Pyka koja jy je XxpaHuia mocrana je pyka Koja
joj je 3aBpHya mujy.

UYemy nac yum hypxa? Illta hypka n3 morahaja ox jydue
3HAa W MOXE Ja Hay4d O OHOME LITa je 4YeKa CyTpa.
[ToBjepeme hypxke je pacio ca cBakUM OOpPOKOM, IITO je€
Oouna Ommbke knamy Ouna je cee curypauja. Ocjehame
CUTYpHOCTH JOCTHUIJIO j€ BpXyHall KaJl je pH3HK Ouo
najeehi.’ Llpuu naGya je ycrnopsben 3HameMm. CBaku
npoOJeM je y He0CTaTKy 3Hama.

MojepHa enucTeMOJIOTH]ja TIPEBOIU BjepoBamba y UCcKase,
OTCepBallMOHE WCKa3ze, NOKymaBajyhm ma w3Opumie
XjYMOBCKM HpalMOHANIn3aM, 3alpaBo Ja HE Tpara 3a
KOHaYHNM HCTHHaMa Beh objammaBaiadykuM TeopHjama.
Ob6jamrmaBanadke TeOpHje OJHOCE CE€ Ha CIydajeBe o
KOjUMa jOoIl HeMaMO HMCKYCTBO M TECT HCKa3e O KOjuMa
MMaMO HCKYCTBO, CHHTYJIapHE HCKa3e (KOjH Cy JIOTHYKU
OIIIITH) KOjH ONKCY]y ONaxJbuBe forahaje.

[omep nomymiTa Aa MPETIOCTaBKA O UCTHHUTOCTH TECT
HCKa3a ,,[IOHEKa]] HaM JOMYIITa™ Ja ONPaBIaMO TBPIEY
ma je ,00jammaBajiayka  yHHMBEp3aJHa  TeopHja
HEUCTUHHTA,,. TecT uckasu no [lomepy mMory mnonekas,
YKOIHUKO cMO mMaiu cpehe, ga OmoBprHY ,,HEKe, alld He
cBe cymapHmuke Tteopuje (ctp. 17). Hakme, camo
HCTHHUTE Cy TEOpHj€ 3a KOje JaXHOCT HHje yTBpheHa.
[Ipobnem wWHAyKHOWje je TOBE3aH ca YHHUBEP3ATHUM
3aKOHMMa W TeopHjaMa Kao TpobJieM  HUXOBE
UCTUHUTOCTH WIM JaXHOCTH. CaMO HCKYyCTBO MOXe
moMOhM y  OIjeHH HMCTHHUTOCTH M JIAXHOCTH
YHbCHUYKHX HCKAa3a.

YMjecTo UCTMHHTOCTH y TEOPHjy Ca3Hamha YBOIU CC
MIPUHIUI TpedepeHIrje, (TEOpHjcKe 1 IparMaTHyKe), Aa
T Cy HeKe Teopuje 00Jbe 0 APYTUX, TO je Y eKOHOMHU|I
PENeBaHTHO, 3a CyNapHUYKE TEOpHje Koje Cy pjeliema 3a
ucte npobieme, (HEOKESjH3MjaH3MjaHIIN M HEOKJIacHIapn),
mra je To Oospe objamrmaBaliadyko, y BpeMeHy OoJbe,
HEOMOBIHYTOCT U HICTHHUTOCT MITH KOPUCHOCT.

Hu neommbepanna Teopuja, HY HEOKEjH3MjaHH3aM HUCY
UCTUHHTH U JIAKHH 10 ceOu, pHjed je o ToMe Koja Oosbe
o0jaimaBa OMIITH MPOo0OIeM, EKOHOMCKY KpH3y U 4Hja je
o0jamrmasanauka moh Beha. Kejus je ¢ mpaBom Hariacuo
Jla ce CBaKa E€KOHOMCKa IIOJIMTHKA TEMEJbH Ha HEKOj
Teopuju. Jlakie, eKOHOMCKa TEOpHja j€ CYOJroBOpHA 3a

° B Russel, A History of Western Philosophy, London, 1946, str. 698.
¢ K. TTonep, "OGjeKTHBHO ca3Hame: eBOTyTHBHH TipucTyn", [Tannena u
LU, beorpan u [Togropuua, 2002, crp. 39.

CHCTEM W OpPTaHM3AIN]y €KOHOMCKOT XUBOTa. Teopuje ce
MOTy TeCTHpaTH, Haj0oJsa je OHa Koja mpol)e HajBHIIE
TECTOBA M KOja MMa o0jalmaBaiadyky Moh.

ExoHOMCKa Teopmja MOApa3yMHjeBa KPUTHYKH METOZ,
METOJA TMOKYyllaja M elUMUHHCama rpeuraka. Y
ENHMCTEMOJIOTHjU U TEOPHjH Ca3Hamba HeMa rapaHiuja o
mporpecy y nmpaeiny Oosbux Teopuja. MHPOpMaTUBHH
caxpxkaj TeopHwje IoKasyje, kao TBpau llomep, kako
HEBjEpOBaTHUjE XHIIOTE3¢ MOry OuTH 00Jbe WiIH
noxespHUje. To je XeypucTHuka 3Ha4ajka cazHamba, Kao
IITO ¥ HEIOCJbEIHOCT, Ma M JIyIOCT MOTIY HMarTu
CTaHOBUTY MPEHOCT.

ExoHoMcka Teopuja padyHa ca  IparMaTHYHUM
nmpoOieMoM WHAYKIHMje Kao TMUTamkeM u30opa paau
NPaKTUYHOT Jljefiatba M KAao MHUTambe I0Y3AaHOCTH U
nobpux pasznora. Illta Ham peneBanTHO Hyau KejHcoBa

€KOHOMUja, HEMa  JIUPEKTHe Be3e ,»a3Mehy
WHIMBHIYaJIHOI TIOHamama W  (U3NMYKUX  yBjera
ockynuoctn“.” Ta Besa je M Ja/be CHaXHA  alu

HWHCTUTYHHNOHAJHO IMOCPCAOBaHa.

Jlamac cMO yBjepeHH [Ja KOHKYpEHTHa €KOHOMHja

CIOOOMHOT TPXKWINTA HE TEXH MPUPOTHO IIYHO]
3amociueHocTd. Hawmme, HemsBjecHOCT je  OuTHa
OJpE/IHUIIA EKOHOMCKOT JKHBOTaZ C 003MpOM Ha

MoryhHocT npenBulama OyayhHoctu. Temko je mpkaTu
pannoHaJ Ha BjepoBama y OyayhHOCT y ,,lIpOMjEHIBHBHM
ycioBMMa 3Hama™. Jlakie, HajMame Cy TpU THIA
BjE€pPOBATHOCTH, ,,KapJIMHaJIHa nIm MjepJbHuBa
BjE€pOBATHOCT™, IPYTW THII j€ ,,O0pJHHAIHA BjepOBATHOCT
penatuBHM monoxaj Jjorahaja y paHrupamy”“ H
,,HETIO3HATa BjepOBATHOCT (HEMjepJbUBa HEU3BjECHOCT).
VYT1aBHOM U NPETEKHO 300T HE3HAaMa WM caMe IPUPOe
€KOHOMCKE cTBapHOCTH. OUHUTIICTHO je [a TTIOCTOje BayKHU
YTHIAjU KOjU Ce HE MOTY MaTeMaTH30BATH W CBECTH Ha
CTaTUCTHYKY (OpMY.

Exonommja je mpruMapHO MOpaiHa, a He IPHPOTHA HAYKA.
Kejuc je mopexkao CejoBy mapamurmMy na TPOH3BOAMA
CTBapa BIACTHTY mOTpaxmwy. DyHKIMjy arperaTHe
MOTPaXKEHE YMHE TOTPOINHA MOTPAXKHAa U MHBECTHIIMOHA
MOTpaXKha, Koje 3ajenHo oapehyjy obum mpousBome u
3anocsieHoctd. [loTpomma je craOwian — ejxeMeHar
MOTPaXKhC, MHBECTHIIMjC Cy HEeCTaOWIaH eleMeHar, jep
3aBHCe 0] oueKkmBama. [loBparak KejH3y je y 3emibama y
TPaH3UIMJU HE CaMO KPHUTHKa IOTMATCKOT MPHXBATakba
HeonuOepaTHOT Mozesna, Beh NpencrnuTHBame IIHjeror
myTa U adupMalija penHAyCTpHjaTn3alyje IpUBpeae
00HaBJbaba YPYIICHE EKOHOMH]E.

3. PNJI030PUJA CJIIOBO/JE U ITIOPEJIAK
KOHTPOJIE

Haj6opu mipencTaBHUIM €KOHOMCKE MHCTH, DPpuapux
Xajek u II. M. KejH3 ycMmjepunu Cy CBOje UCTpaKUBarbe
Ka HMCTHHCKO] HEW3BjeCHOCTH, Ka TpaHWIaMa 3Hama (|
NpUPOAHN He3Hama). Mmamu cy no0py HHTYHIH]Y 3a
ATUNAYHOCT BEIUKUX [eBHjanyja (€KOHOMCKE Kpuse),

" P. Cxunencku, Keynes, nopparak Benukana, Airopuram, 3arpe6,
2011. ctp. 107.
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mopenak ciuobojae W IMopefak KOHTpoye. Xajek je
HEJIBOCMHCIICHO Bjepy y cioboay (mopemak ciobojae) u
IyX WHAWBHIYAIHE WHUIHMjaTHBE (CII0OOOIHO APYIITBO)
03HAYHMO MPBOPA3PEIHUM 3aMaJHUM HACAIOM KOjU Byde
KOpHjeHe M3 aHTWYKEe TPAAWIHje, Y OJHOCY Ha CHCTEM
KOHTpOJIE. Mehytum, " cucTeM KOHTpOJIe
(ToTalMTapu3Ma) HMMa Jyro HUCTOPHjCKO MCKYCTBO U
IPETXOIH y BpeMeHy cucteMy cioboze.” HeomxomHo je
peneduHUcaTH TeMeJbHE 3allajHe BPHjEJHOCTH H
onbpanutu ux. Cnobona je ,,AcXoaumiTe u ycioB Behune
MOpaJIHUX BPHjeAHOCTH,, AOpaxam JIMHKOJH je youHo n1a
CBHUjET HMj€ HHKaJa MMao ,,JoOpy aeduHHLMjy pujeun
croboma“’.

W3BopHo, pujed cmoboma 3HAUYM OJACYCTBO  WUIH
CMamuBame IMPHHYIE, OJHOCHO HE3aBHCHOCT O]
Npou3BOJbHE BOJbE japyrora. Jlpyro, cinoboma ce He
penyKyje Ha MOJMTUYKY CI000Iy, YHYTpaIlmby cilo0omy
U crnobony y cmmciay mohm koja ce mowmcroBjehyje ca
OorarcTBOM. AHTUNOA CIO0OAE je HEHO OJCYCTBO —
porictBo U npuHyzaa. CinoboiHO APYIITBO je NPEHHUjEINO0
MOHOIIOJ MPUHYJE Ha APKaBy M ,,OKyIIaBajyhu ma oBo
oBnamheme OpKaBe OrPaHUYM HA OHE CIIy4YajeBe TIje je
TO mMOTPeOHO 3a CchpevyaBame MPHHYIEC OJ CTpaHe
MpUBaTHUX  ocoba“. JemHo Tymaueme crobone
MOCTyNama IOjelMHIIa Ce TeMeJbM Ha He3Halmy U
omnpaBlamy ciodoae 300r He3Hama W HEmpeaBUheHHX
nmorahaja. Jlakme, cmoboma je  BHIISCMHCICH W
aMOUWBaJICHTaH T0jaM.

VY ucropuju cy Heciao0oaHe BehimHe MMalie KOPHCTH O
cno0oaHMX MamHHa, cTora je moryhe m pasymmujeBame
cno0ojie Kao NMpUIIMKE 3a Herno3HaTy MamuHy. Ciobona
je, yBjepaBa Xajek, 1 MOPaJIHH ITPUHIIMI ¥ HEOBOjUBA j&
Ol OATOBOPHOCTM M  OJTrOBOPHE  JIMYHOCTH U
OJTOBOPHOCTH 3a COTICTBEHY JTOOPOOHT.

KpeatnBHe wzeje, aHTHOMIANME ¥  WHOBAIH]jC
KOPECHOHANPAjy ca CI000I0M MUCIH H JIjeloBarba, aju
ce HampeAak 3Hamba HE MOXKE [UIAHUPATH, OH je pPe3ynTar
u ,,cpehHUX CIy4ajHOCTH KOJMKO ¥ CHCTEMATHYHOT
3amarama” (Xajek, ctp. 38). Kam Om cnoboma Owma
pENyKOBaHA HAa WHTEJCKTYaJHO TMOApYyYje ,,0HO Ou
npecymmno® (Xajek, crp. 39). Cinobona njenoBama ce
oMaJioBakaBa akKo CE¢ Ha3WBa ,,CKOHOMCKa clioboma‘.
[Murawe je ma oM MOCTOJM MjedHA JjeJaTHOCT Koja ce
MOXK€ Ha3BaTH ,,caMO €KOHOMCKa“. ,,EKOHOMCKH 003upHu
Cy camMO OHHM KojuMa yckialjyjemo u mpmiarohaBamo
Hallle pa3IM4YuTe CBpPXE, OF KOjUX HHjEIHA, Y Kpajikoj
JTUHWjHA, HHje EKOHOMCKa (WM3y3eB CTpeMJbeHa HEKe
TBPJHIIC WM YOBEKa KOME je MpaBJbe¢ HOBLA MMOCTAJIO
uJb 1o cebu‘’ (Xajek, ctp. 39).

VY c1000gHOM NpYIITBY JbYACKH LIMJBEBH CY OTBOPEHH,
BPHMjEAHOCTH Cy TOJIOXHE CTBapamby M IPOMjEHH.
[TwbeBn ycnjemHux rpyna he TeXXUTH 1a JOMHHHUPA]Y, O
yeMy MMamo I[IOy3/laHa EeMIIMPHjCKa CBjeJI0YaHCTBA.
Opranuzannjy ¥ KOHKYpPEHIMjy  Ha KOjoj MOYMBa

8. A. Xayek, ITopenak cno6ose, I'no6an Book, Hosu Can.1972 crp.
11.
‘O, A. Xayek, [Topenak cnobone, I'mob6an book, Hoeu Can.1972. ctp.
19.

,Hlporec omabupa™ Xajek cxBara |y  HajIIupeM
¢dunozodckoM mojMy, nakie He y cXBaTamy ,,TEXHUYKE
eKoHoMHje. ApryMeHT y KOpHCT cJoboxe HHje
apryMeHT TPOTHB OpraHu3andje, Beh ToTamuTapHe
OpraHu3alje U TOTATUTapu3Ma.

VHTeHNO3HOCT W JIyIUIHOCT XajeKoBe aHalu3e je y
CXBaTamy JHMjaJICKTHKEC paluOHAIM3Ma U  cloboje,
yrnoTpeda pasyma TeKH KOHTPOJIU U MPESABUIUBOCTH, aJIH
HampeloBake pa3dymMa IOYMBa Ha  CiIo00mM |
HETPEABUIUBOCTH JbYJCKE AaKTHMBHOCTH. Hampemak y
CBUM AacCIeKTHMa TeMeJbH ce Ha cioboau. CroHTaHO,
CIO0OOMHO W HCKOHTPOJIMCAHO BAXHO €  KOJHUKO
KOHTPOJIICAHE W YINpaBJbUBE CHAare Mohm Koje MOTy
OBIIAJIATH Y 3HAKY TOTAJIMTAPU3Ma, HITO C€ OCTBAPUIO Y
HOBHj0j UCTOPHjH.

IMopenak KOHTpOJe TeMe/bM Ce€ Ha NpUHYOH, Mohu u
MOHomoONy. MelyTuMm, caM Tmopemak HHje TPHHYyAA
HAMETHYTa CII0Jba, Beh paBHOTEka KOja ce YCIOCTaBJba
u3HyTpa. [Ipu3Hame TNpUBaATHE CBOJUHE U YroBOpa
OCHOBHH je, MaZia HC W jJCIUHH YCJOB 3a CIIPCYABAILC
npuHyzne W adupmaunujy cinobome M Kyarype. Tako
cxpahieH mopenak Huje aHTunoj Beh kommaTuOWIHOCT
cnoboau. Hamerarme ONIITHX 3aKOHCKUX TPaBUiIa CBOAU
NMpUHYAY Ha aJeKkBaTHy Mjepy W omehaBa mpocTop
c1000/le U CHTYpHOCTH WHIWBHAYye. MopaepHa cioboma
M0jeIMHIIa KOPECTIOHANpPA ca BIAIaBHHOM IIpaBa 4Hje je
ponao o Enriecka. AMepHuKd IOTPHHOC cioboan je
YCTaBHOCT. YCTaB Kao MHOBAIIMja 32 OTPAHHYCH-E BIIACTH,
MoBeJba O MpaBuMa, (peaepanusaM M CyACKa KOHTPOJIA
YCTaBHOCTH (jEJTHAKOCT IIIAHCHU U JEJHAKOCT UCXO0/1a).

IMon yTumajeM THX aMEPUYKUX IPABHUX HWHOBAIlM]ja
EBpona je MpUXBATHIA YCIIOCTaBJhahE
KOHCTUTYIMOHAIM3MA U BJIAJJABHHY IpaBa, pa3Bujajyhu
nubepanu3aM W TpaBHY apkaBy. To cy Hocehe uneje u
EBporicke yHuje. MehytuM TO je W TpaBHU KOHTEKCT
CMHTOBE TEOpHje O HEBHAJBHMBO] PYyNH, Ja IMjeHE KOje

HacTajy JT0OpOBOJHOM  TpPAHCAKIMjOM  Kymama |
npojaBala MOTY  KOODJIMHHCATH, Ha  CII0OOIHOM
TPXKHIITY, AKTUBHOCTH MHWIIMOHA Jbyqu  BoleHmX

BJIACTHTUM WHTepecuma. Jlakme, wmayhu 3a cBojum
cBpxama rnojeauHIu yHanpelyjy ommru narepec. (Mu He
®uBUMO, Benu CMHUT, of J0Ope BoJbE M XyMaHHM3Ma
Mecapa, nHMBapa WM Tnekapa, Beh o0x HBUXOBe
cebuuHocTH). Te mpopouke pujedn cy oJa camosbyOJby 1
XBaJbe€HO] KopucTH. Jep HuKo, Benu CMHUT ,,0CUM
Ipocjaka He Oupa Ja UCKJbBYYHBO 3aBHCH O] T0Ope BOJbE
CBOjHUX cyrpabhana“'’

MelhyTuMm, ekoHOMCKa cI00051a, Y4eHhe O HEMUjelIamy
OpkaBe Yy [pUBaTHE IIOCIOBE IIOjeAMHLA TPIH
orpannyeme. Te unmenune je 6uo cpjectan u A. Cmur.
Haume n y noperky ciioboze mocroju oouM onpasgaHor
JjenoBama JpKaBe, TIje je NpUHyAa ,,Jy)KHOCT ApKaBe™
kKoja ce He Moxe wu30jehm (¢uckyc, onbpana,
00pazoBarme) Kao M yCcHocTaBJbame oapeleHnx ycnosa.

Ha CwmutoBuM wuaejama pa3BHjeHa je  XajekoBa
KOHIIENIja cioboae. YCIOBHM KOju Cy OHTHH 3a
CI000IHO [IjeNioBame TPXKUIITA CY: CIpeYaBame HACHIba

19 Aram Cmut, Borarcrso Hapoza, ToM I, ctp. 16.
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U TIpeBape, 3allTHUTa CBOJHHE W CIPOBOHEHE yroBopa,
cnoboma Tpromama IOJ jeIHAKHM YCIOBHMA ,,IIpaBa
CBUM TIIOjeMHIIIMA Ja TMPOW3BOAE M TMPOAajy Y
KOJNIMYMHAMa W 10 IIeHama Koje camu m3abepy” (Xajexk,
ctp. 200)

Ha tum wunejama cy lbemauka m Hopaumjcke 3emibe
adupmucane apkaBy Oyarocrtama W JUCTPUOYTHUBHY
NpaBy y pacrojjeny n0Xoaaka. (pagHu4KA CHHIMKATH,
3aIll0CJICHOCT W COLMjallHa CHUT'YPHOCT, HPOTPECHBHO
OIIOpE3MBAILE U IIPepacio/jena.

Benmka pmempecmja w3 1929. otBopmia je THTame
yCIIOCTaBe TOpETKa KOHTPOJIE, BAXXHOCT HHCTUTYIHja
MTOCTOjaHOT KPETUTHOT U OaHKApCKOT CHCTEMa M 31IPaBOT
HoBia. Kejuz he mpopoukm pehm gnma Hema
,,IpeUBEHI]eT HU CUTYpHHUjer CPEICTBa 3a MPEBPTAHE
mocrojeher Temerpa APYHITBA HETO INTO j€ KBApEHE
Kypca“. Ha xBapewmy Kypca U pa3apamy MOOWIHMLIY ce
CBE E€KOHOMCKE MohHW, a Ja TO JbyAM M HE YO4aBajy.
Koncexsenue te Teopuje he ycnujequra y 3emibama y
TPaH3ULMjU Y ITyHOM CBjETIIy.

Kpmsza je y obmactu maeja ,,yOuWjeqmia jaBHOCT Ja je
KalMTaanu3aM HecTaOWiaH CHCTEM KoMe je cyheHo na
tpru cee Behe kpmse!! To je mocmjemmio pact 3Hadaja
Biuane u neHtpanHe apxase y CAJl. XajexoBa wuieja
cinoboze je peryiaTHBHA Heja CIOOOTHOT MOCTKPH3HOT
JIpyIITBAa ¥ MOPAJIHW TPHHIUI, KOja HE CMHjE IACTH Yy
3a00paB MmpeJ MOPETKOM KOHTPOJIC KOjH HYAH JAPKaBHO
pjeliemne rodanHe Kpuse.

4. EKOHOMCKA TEOPHUJA Y CBJETJY
HPHOTI JIABY JIA -IIPOI'HO3E

Hacum Huxomac Tame6 youaBa OrpaHHYEHOCT yderma
3aCHOBAaHOI Ha IOCMAaTpamy WIH HCKYCTBY, KPXKOCT
3HaWma yTeMEeJbEHOT Ha MHAyKIMju. Hamme, msyseraH u
BaHpenan jorahaj (upHu nalyn) Kao ekcrpeMan joralaj
j€ HEeoYeKMBaH M 3aTO MMa OIPOMHY YJOTY y MHOTHM
JnoMeHnMa jkuBota. To cy pujetku porahaju koje je
EMIIMPUJCKH TEWIKO MPEABHUIJETH jep Cy pHjeTKH. Y
E€KOHOMHUjH TO Cy Jno0pe mpwiuke, y OaHKapCTBy H
OoCHTypamiMa - PH3HIN KOjH C€ HE MOTY H3MjepuTH ,
yrIIaBHOM 300T HejpocTatka nobpe mHTyHnuje 3a LlpHor
nabyna. '

Mamu Opoj upHEX nabymoBa, dYHja je TOMOBHHA
Exctpemucran, (Mane NpenBUIJBUBOCTA M OTPOMHOT
yTunaja) o0jamimbaBa rOTOBO CBE y HalleM CBHjETY ,,011
yCIIOHa WJeja W peiauruja 10 JUHAMHKE HCTOPH)CKHX
norahaja koju ozapelyjy mpHBaTHM JKHMBOT IIOjeHMHIA.
IMpumjepa pamu, mawmwe on ,,0,25 mnpoueHara CcBUX
KOMIIaHWja Yy CBETY YHHH OKO IIOJIa TP KHIIHE
Kanuranuzanuje. Mame on 0,1 mocro JiekoBa aoHOCH
HEIITO BWIIE OJ II0JIa YKYIHHX MPOAAJHUX IPHXOMA
dapmaneyrcke uHAyctpmje, u Mamwe ox 0,1 mocro
pmugHUX gorahaja he y3pokoBatu Oap MONOBHHY IITETE
¥ ryburaka“.”

"' M ®puenman, Croboga u3bopa, Inobar, Book, Hosr Can, 1990, crp.
89.

"2H Tane6, Lpuu nabyx, Xenuke, Cmenepeso, 2010. cTp xux/.

"% H Tane6, Lpnu n1abyxn, Xemke, CMenepeso, 2010. ctp. 350.

Tane®b ymozopaBa Ja HAIIMM  HHTEJIEKTYaIHHM
HHCTPYMEHTHMA HE MOXKEMO MjEpHUTH HEH3BjE€CHOCT H
MOpaMO C€ TEOPHjCKA H3OIMITPUTH 3a CIy4ajHOCT U
kpynHe aesmjanpje. OHO mTO He 3Hamo - Beher je
CTelieHa pelieBaHIMje - OJf OHOT IITO 3Hamo. Y
€KOHOMHjH HEMa THUIHYHOT YCIjeXa HUTH THIUYHOT
Heycrjexa. ExoHOMHMja je HEHM3BjECHOCT U Tpaxu
MMarMHaTHBHOCT M HHjEeMe JI0Kase.

Hecriocobnocr  npexBubama  BaHpenHor — norabaja
UMILUIMLUpa HECHOCOOHOCT npeaBubhama EKOHOMCKOT
TOKa M Kpaxa eKoHOMcKor cuctema. Konmermmmja H.
Taneba je XEypUCTHUKH IUIOJHA W HWHCIUPATHBHA,
yTeMeJbeHa Ha EMIMPHUjCKOM HCKYCTBY Oep3e. Hmcmo
CITIOCOOHM J1a C€ YCMjepUMO Ha aHTH3HAhE U CITy4ajHOCT,
Ha padyyH Maje BjepoBaTHOhe, ma  mpeaBuhamo y
obractuma momnokHUM yTumajy Lpaor madyna. Hake,
MaKO CMO KOHLEHTPUCAHO PAalMOHAIHH, HE TIOMaXy HaM
HU HajCJIOKCHMjU MaTeMaTHYKH MOJAEIH y 00jallmbermy
eKOHOMCKOr cBHjeTa. MHaykumja um aenykuuja ryoe
BR)XHOCT Yy CTBAPHOM €KOHOMCKOM J>KMBOTY, II0jaM
y3pOoKa y CBHjeTy LUpKyJapHe Kay3aJHOCTH U
Meljy3aBHCHOCTH 100Hja HOBO 3HAYCHE.

CBaka WHOBaNHWja y HAyId W TeXHUIM je Omna LlpHm
a0y, TOTOBO HUIINTA HUje OMIIO MpOjeKaT, Tparaio ce 3a
jemHMM, a JounIo A0 ApPYror M HeodekusaHor. U
ciobomHa TpKumTa ¢y 'y 30HH LlpHor maGyna
(momamKama 3Hamwa). Tako je A. Cmur Ouo pacuuHupan
CKJIOHOWINY JbYIH J1a TpaMIle, MUjebajy U pasMjemyjy 1a
On ocTBapwiIM HMHTEpece, pasMUjeHWwIn Jo0pa u
octBapwiau 3apaay. Jlakiie, crno0omHO TpKUIITE, MO
Cmury, o¢yHKuuoHMiie 3ato mrTo Harpahyje wim
MIOJICTUYE BjELITHHY.

Mapkc je TpXumTe Ha3Bao chepoM IHMpKyJanuje Kora
YUH JpyImTBeHW OaHOCH. [lo Mapimany, Tpxumre je
CpEIUIIBHI MEXaHN3aM aJoKaIlfje, a I0 XajeKy TPKHIITEe
j€ CIIOHTaHO, HeMa ILIEHTap, HETO je Mpeka pa3IHIUTHX
pcnperuierannx exkonomuja.'t Mehyrum, mo H. TaneGy,
OHO (YHKIMOHHILE 3aTO IITO ,,JJO3BOJbABA JbyAMMA Ja
nmajy cpehe® 3axBaspyjyhu MHTEH3MBHUM npoOaMa
rpemkama (Tane0, ctp. 23).

Tane6 HaBoau ciadoctu yma, ciernwio 3a Llpror nabyna
(xoje umHe : 3abmyma o pasyMHjeBamy KOMIUIEKCHOT
CBHUjeTa, PETPOCIEKTUBHO H300JIMYaBambe M YUHTABAIHC
CMHCIIa HaKOH oOjBHWjeHOr jorahaja, (HapaTHBHA
3a0iyma), TpeljemruBake  MPOBjEpPeHHMX  IOJATaka,
CyXaBame BHUIHOI MOJba M HCKPUBJHABAIEC  HHUjEMHX
JI0Ka3a.

[{yuepoH je OCTaBMO MHCIHMPATHUBHY MPUYY O HHjEMHM
Jnokasuma win kako Llpam naOynoBu wu3octajy u3
yubenuka. J{ujaropu HeBjepHHKY y OOroBe HOKa3alu Cy
Tabnuue OCIMKaHEe NOPTPEeTHMa BjepHHKA KOjU Cy ce
MOJIWIIN W TIpeKuBjenu Opomosiom. Jujaropa je ymurao:
,»A TIje Cy CIHKe OHHUX KOjH Cy Ce MOJIWUIM M yIaBmim?*

'* 1. Muposufi, Conmonoruja, bujesbuna — Bpuko, DakynTeT crobHe
Tprosune bujessuna u Exonomcku ¢axynrer Bpuko, 2008, ctp. 346. u
347.
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Ty je wm mpopumame mpomuiocTd Mara m3 HWnmjane,
MIPOIIIOCTH O KOjOj HHje HUIITA 3HA0 M TyMadeHmhe MOIyT
hypke, Te HCTOPHjCKa CIIO3Haja y KOjy He Tpeba YHOCHUTH
HHKAaKBe Kay3ajHe Be3e. XepoJOT Kaxe Ja HCTOpPHjY
Tpeba 3HaTH Oa Om ce oOjacHWIO 3amTo je u3Mehy
XeneHna W BapBapa 0JIa3WJI0 A0 paroBa. (HapaTHBHA
3abmyna). K. Tlomep cBjemoyd O HEMOY3JaHOCTH
HCTOPH]jCKOT 3Hama, HCTOPHUja HAIIPOCTO HUjEC apTyMEHAT,
HETO KOHIICNT 00jalllkemha UCTOPHjCKOT CMHCIA.

ITojmoBun cpeha, HEH3BjECHOCT, HEMOTILYHOCT
nndopmanuja, ciyyajHoct, cpehHa mnpuiamka cy ca
aclieKTa  NPEeIBUJBMBOCTH  (DYHKIHMOHAIHO  HCTH.

BjepoBaTtHoha MoXe OWTH W CTEICH BjepoBama Ha Koje
ce ocllaba YOBjeK TpH JOHOUIeHY omiyke. Tako ,,50
[IOCTO IAHCE Ja cyTpa mMaja kuma, y JIOHmoHy Moxe
3HaYNTH Ja he mona maHa majgatu Kuma, y bepimny ma
50% excmepara cmarpa a he OWTH KHIIOBHTO, a Y
BpyknuHy, KIaguoHHYapcKa CHUTyaldja je TakBa nIa Om
Jpymu ynoxwnu 50 meHTH Ha omnkiany Aa he mamatu
KUIIa, Y KOM CJIy4ajy HMX 4Yeka JoOuTak oj jeqHor
noxapa“ (cp. 317)

Exonomcko oOjammeme ce cycpehe ca acuMeTpuyHUM
nHdopmanujamMa Koje cy Iocrajie JAaHac y €KOHOMCKO]
TEOpHjH WHTEJIEKTyaslHa Mojna. [lpumjep Benmke
acumerpuje (1zaeja ca aCMHMETPUIHNM HCXO0JI0M) /1aje HaM
jomur [TackanoBa onkiana.

He 3mam ma mu Bor moctoju, xaxe [lackam. Axo He
MIOCTOjH 3HaM JAa Hehy MOOWTH HUIITA O] TOTa 3aTO IITO
caM aTteucTa. AlM ako TIOCTOjH, MOTY MHOTO Ja H3TyOuM.
Jakre, To onpasnaBa Mojy Bjepy y bora. (Pacix je Ha To
NpUMHjEeTHO, Ja Oor Mopa cTBOpuUTH Oynmaine, na Ou
[MackanoBu apryMeHTH O BaJbaHH).

H. Tane6 je mnoacjermo na crapocT M MyJIpOCT
nmIMnupa Behu crenen ornopHocty y oxHocy Ha Llpue
nabyJoBe, ajly Ja HUje rapaHnuja OTIOPHOCTH IITO je
BHIJBHBO Ha npuMjepy hypke. IIpupona je, 3a Hac jpyne,
HACTapWjH  KOMIUIGKCAH  CHCTEM C  Mpexama
Mel)y3aBUCHOCTH, HEJTMHEAPHOCTH u TpajHUM
W3PXKJBPMBAM OJHOCHMa OJ KOje MOXKEeMO YYHTH, a
,,0aHKapCKA CHUCTeM Majka CBHUX Hecpeha koje camo
gekajy ma ce gece” (ctp. 308). Majka mpupona, o1 Koje
01 CBM MHCAOHU JbY/H, 1A ¥ €KOHOMUCTU MOIJIH YYUTH
BUILIE, ,,BOJIM CYBUINHOCTH (nedaH3MBHA CYBMIIHOCT W
pe3epBHM  AMjENOBHM, NpPUpOJAa HE BOJIM  HUIITA
NPEBEJIMKO,  TIPEBEIMKO  IIOBE3MBAIbE,  IPEBEIHUKY
CHeLH]jalin3alH]y, NPEBEJIMKY TI00anu3anyjy)
Exonommcra Om cMaTpao HEWCIUIATUBUM jaBa OyOpera,
nBa oka, npedepupao OW TeopHjy KOMIAPATHBHHUX
npexHoctr. MehyTum, Ma KOJIHMKO Omiia TOXKeJhHa
THjecHa MeljycoOHa TIOBE3aHOCT W BHCOK CTEIEeH
HHTEpaKIyje y TI00aHoj MPUBPEAN, OHA y KPHU3H BOAH
0osecTH U clioMy cucTema. J[yr u BHCOKa 3aIy)KEHOCT je
omacHa 300T MpeTjepaHor caMonoy3aama y 0yayhHoCT o
KOjOj HUILITA HE 3HAMO U cJbeniia 3a LpHe nadynose.

loneme xommanuje u OaHKapcke rpyne, HeOaHKapcke
OaHke cy HajpamMBHje 300r CBOje  T'OJEMOCTH.
ExoHoMcKa Hayka y pa3ymujeBamby €KOHOMCKOT CBHjETa,
TEOPHjCKOj M3BeIOM M mpenBuhamy, ymyheHa je Ha unejy
pela ¥ HOpeTKa, Ha MPAaBUIIHOCTH, UAKO je €KOHOMCKHU
cucteM (pakTaiaH, Kpxak ¥ HecaBpiieH. HeonmxonHo je y
eIyKal¥ju TOHABJhATH - CII0OOJHA TII00aNHA TPIKHINTA
HHCY 10 ce0M Jara, HAampOTHWB, MPOU3BEACHA Cy Kao

HEYIpaBJbHBa M HempeABHIbMBa. Kao mro Mopcke anre
MPOM3BOJIE KHCEOHUK, TaKO U JbyIH TMPOjEKTYjy
TpkmmTa. Tened, moxacjeha Ha ,,0laTOTBOPHHU aCIEKT
aKyTHOT CTpeca,, , aBep3djy IpeMa BapHjaOMITHOCTH H
HaydHY KyIby 32 peloM u oOubeM uHpopManuja y
€KOHOMHU]H, IITO HAC BOAM y KECTOKE EKOHOMCKE KpH3e.
I'nobGannoj exoHOMCKO] Kpu3H, o Bemuke kpuze 1929.
TOAMHE MPETXOJHUJIO je HEKOJIMKO BEJIHMKHX INIOOATHHUX U
pErHOHAIHUX KpHU3a, O] KOjUX HHje[HAa HUje Ouia anapMm
HU noyka 3a Oynyhnoct. Anan I'puHcneH, jemaH on
npeacjennuka ®enepannux pesepsu CAJ] je mnpen
ameprukiM KoHrpecom TBpamo na OaHKapcKy KpH3y
HHje Ommo wmoryhe NpeaBHIjeTH NOIITO ce OBakKBa
,,HUKama panuje Huje mecwna“. Epro, Bemukn norabaju
HEMajy BEJIMKE MNPETXONHHUKE, Kao ITO HU OaHKapCKH
CTpec TECTOBH HHCY Mjeprila IpojeKIuje Hajrope Moryhe
IeBUjanyje, HATH Cy  O30MJBHH  HMHCTPYMEHTH
npensuhama Oyayhux GaHKapcKUX pU3HYHUX gorahaja.
3Hama 0 eKOHOMCKOj CTBAapHOCTHU Cy HENOTIIyHa W3 yera
n npousnaze Llpum sabymoBu wu  morpeba 3a
cyOjekTuBHOM BjepoBaTHOhOM  pasnmmunTuX Moryhux
UCXOJIa, YIVIaBHOM Yy KpaTkoM poky. Mrpau pynera (y
€proANYHOM CHCTEMY) MOXKE Ha KpaTak poK ja ce nedeio
oboraTH, any ako Ha BpHjeMe He oaycTaHe, omhe mBopi
jep pymer yBmjek npobuja. JlocTmkHA IyrOpOYHOCT
HAYEIHO HE NOCTOjH, OTY]] CEHTCHIIA Y EKOHOMHJH J]a CMO
,,Ha IyTH POK cBU MpTBU". Pujetkn norahaju ca Benukum
JIEjCTBOM Cy YIJIABHOM HEW3padyyHJbHMBH. [ JaBHU
pobJeM TeopHje paroHaTHIX OYCKHUBAha Y EKOHOMHjH
je Yy BjepoBamy J1a JbyaH Jl0jla3e [0 MCTOI MHUIIJbEHA Ha
6a3n ucTux mHpoOpMamMja, YaK M aKo Cy UM IOJa3HE
XHIoTe3e pazianuute. [ICMXONOMIKKM YBUIM TOBOpE Ja
JbyIM HE MHjEHajy MHUILJBEHA KOja MX BOJE JI0 HUCTHUX
3akspyuaka (Tane0, ctp. 344).
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OCMUIYPAIE

MN3BOPU U UBECTUILINJE
CPEJACTABA OCUT'YPABAYA HA
CPIICKOM TP KUIITY
OCUI'YPAIBA

RESOURCES AND INVESTMENTS OF

INSURERS IN THE SERBIAN INSURANCE
MARKET

Hpo¢. np Jenena Kouosuh, Mapuja Jososuh, master
Kameopa 3a cmamucmuxy u mamemamuxy / Kameopa 3a
eKOHOMCKY —noaumuxy u paszeoj, Exomomcku paxynmem
beozpao, Cpouja

Pesume: Tlpuxynmwarwem U akymyiayujom — CUMHUX
npeMujckux — ynaiama — ocueypamuka, — ocueypasajyhe
KOMAanuje y yio3u UHCMUMYYUOHATHUX UHEECMUmopd
Gopmupajy kpynue noguamne pesepage, Koje npeocmasbajy
8ADICAH  eleMenm — YKVAHe — HAYUOHAAHE — wimeorbe.
Cpeocmea  ocueypasajyhux  gondosa mozy  Oumu
RAACUPAHA HA MPAHCUWMY HOBYA U KANUMALd, YuMme ce

noocmuye  NpuUGPeOHa  AKMUGHOCM U OONPUHOCU
EeKOHOMCKOM — paseojy 3emme. Ilpedmem pada je
OUHAMUYKA ~ AHAIu3a — CmMpyKmype — u3eopa U

UHBECMUYUOHUX NAACMAHA cpedcmasa ocuzypasajyhux
komnanuja y  Cpbuju,  yeaswcasajyhu  cmeneH
PpaszeujeHoCmu  QUHAHCUJCKOZ MPAHCUMA, Dele8aHMHA
3AKOHCKA 02panuiersa U Ucnosmene egpekme uHancujcke
Kpuse. ¥ pady he maxohe 6umu dam ynopeouu npuxas
cmara U MeHOeHyuja U3AOPAHUX UCTPANCUBAUKUX
8apujadau y 3emmama U3 oKpysicerbd, Kao U cagpemeHux
meHoeHyuja 'y noanedy pezylamuge UHEECMUYUOHUX
akmugnocmu 'y oxeupy konyenma Coneemwmuocm Il y
semmwama Eeponcke yuuje. Teopujcko u emnupujcko
ucmpaxcugare uMa 3a yYub 0a UOeHMUpuUKyje ycnoge
noo Kojuma QUHAHCUJCKO-AKYMYLAMOPCKU NOMEHYUjal
ocueypasajyhux Komnauuja Ha CPHNCKOM  MPACULUIY
ocuzypara modce bumu xopuuwihen y @yHkyuju passoja
cekmopa — ocuzypard U  YelOKYNnHe — HAYUOHATHE
eKoHoMmuje.

Kwyune pujeuu: ocucypasajyhe komnanuje,
UHCMUMYYUOHATHI UHBECIUMOPU, UHAHCUJCKA KPU3d,
UHBECMUYUOHU NOpMpesn, mexHuuKe pesepeae.

Abstract: By collecting and accumulation of small
premium  payments from policyholders, insurance
companies in the role of institutional investors form large
cash reserves, which are an important element of the
overall national savings. The insurance funds can be
invested in money market and capital market, thus
stimulating economic activity and contributing to the
economic development of the country. The paper deals
with the dynamic analysis of the investment placement
structure of insurance companies in Serbia, taking into
account the financial market development level, the
relevant restrictions and manifested effects of the
financial crisis. A comparative review of the situation

YOK 368:339.13(497.11)

and trends in terms of the selected research variables in
neighboring countries, as well as the current trends in
terms of regulation of investment activities within the
concept of Solvency II in the European Union will also be
given in the paper. Theoretical and empirical research is
aimed at identifying the conditions under which financial
- accumulating potential of insurance companies in the
Serbian insurance market can be used in function of the
development of insurance sector and the whole national
economy.

Key Words: insurance companies, institutional investors,
financial crisis, investment portfolio, technical reserves

YBOJ
ExoHOMCKa 3alITUTa JHLA O/ PU3MKA KOJU MM IMpeTe
TpeicTaBba IpUMapHy ¢byHKIHjY OCHTYpamba.

Hacrojehn na mro anexBatHuje o0aBe OBy (yHKIH]Y,
ocurypasajyhe KkoMnanuje Bpie pouHy TpaHcdopmanujy
cpeAcTaBa NPUKYIJBEHUX  HAIUIATOM  IIpeMHja O
ocurypanuka. Jleo OBHX CpelCcTaBa, KOjU je HaMemeH
mokpuhly Oynyhux obaBe3a mpeMa OCHTypaHHIIUMA,
pacroio’kMB je 3a yiarama 10 TpeHyTka gocreha
ONHOCHMX o0aBe3a W W3[Baja ce y BHUAY peE3epBH
ocurypaBaya.  IlmacupameM  cpeacTaBa  pe3epBH,
OCHT'ypaBaydl HACTOje Ja OCTBape OAroBapajyhm mpuHOC
y BHAY KaMmaTe M KaluTaJHe NOOUTH, Y3 IUTO MambH
HPEY3eTH PU3HK.

3axBasbyjyhu MexaHu3My (UHaHCHpama 0 NPUHLUILY
pesepBH, ocurypaBajyhe KoMIlaHuje IpEACTaBIbajy
Ba)XKHE YyYECHHUKE Ha (UHAHCHjCKUM  TPXKUILTHMA
€KOHOMCKH pa3BHjeHUX 3eMasba. Kao MHCTHTYLHMOHAIHN
WHBECTHTOPH, OHE HE YTHUYy Ha KOJMYMHY HOBLA Y
ONITHIIAjy W HHUCY NPEIMET MOHETApPHOI peryiucarma, He
00e36ehyjy ¢yHknmjy turahama W CBOje IOCIIOBAame
3acHMBajy Ha TmoBepey. CBOjOM HHBECTHIIMOHOM
CTpaTerujoM, OBE KOMIAHHjE IONPHHOCE PA3BOjy CBUX
cermeHara  (¢uHaHCHjckor  TpxkumTa. CaBpeMeHH
TPEHIOBH y TIpaBIy TJjo0anm3aIje W Jeperylalje
yTUYy Ha CMambemhe YIOore KIACHYHUX OaHKapCKUX
MHCTUTYLIMja U jadame yJIore OcUrypaBajyhnx KoMmnanuja
kao  ¢uHaHcHjcKMX mocpenuuka. JlomaTHo,  cBe
n3paxkeHHje NPHUCYCTBO KaTacTpodaniHUX pu3MKa (HIID.
pH3MKa NPUPOTHMX KaracTpoda WIN TEPOPUCTUUKUX
Hamaza) BOOM Ka YKPYImBaBamby H KOHIEHTPAIHjH
KaluTajda y MAENAaTHOCTH OCHIypama. BpemHoct u
CTPYKTYpa HMMOBHHE OCHUrypaBajyhmx KommaHWja, Kao
BoJehMX WHCTUTYLMOHAJIHUX WHBECTUTOpA Yy CBETY,
mperprena je oxrosapajyhe mocmeamme Ti06amHE
¢uHAHCHjCKE Kpu3e. Y TepHoay OIopaBKa OJa KpH3e,
ocurypaBajyhe xommnanuje Hacroje Ja peneuHHILY
CBOjy HWHBECTHLHOHY TIOJNUTUKY. bpojHu wu3asoBu y
JIOMEHY MHBECTHpPama ca KOjuMa ce TPEHYTHO Cyo4aBajy
ocurypaBadd, Kao M MOryhHOCTH  HHXOBOT
NpeBaswiaKemha, IO0CTajy jeIHO O]l HajaKTyeITHHjUX
nuramba Mel)y TeopeTMyapuMa W IpakTHYapuMa U3
o0xacTu ocurypama.
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Wmajyhn y Buay 3Ha4aj GHUHAHCH]CKO — aKyMyJIaTOPCKE
(¢yHKIHje ocUrypama 3a LEIOKylaH eKOHOMCKH Pa3Boj,
Kao ¥ 00pa3NioKeHe aKTyellHe TeHCHIN]je Ha III00aTHOM
HHUBOY, O/ HHTEpeca je carje[aTH CTame U NepPCIeKTHBE
y Torieny oOcTBapuBama Te (YHKOHje Of CTpaHe
ocurypasajyhnx xommanuja y Cpouju. Y paay he Hajmpe
OuTH  cHpoBelJCHA ~ aHaJIM3a  M3BOpa  CpEJACTaBa
ocurypaBada y CpOuju, y UUJbYy carjieZlaBamba BHXOBOT
pealHOr  KamamuTeTa 32  HCOyHmaBamke  yJore
WHCTUTYLIMOHAIHUX WHBECTHTOpa. HacraBak pama he
O6utn nocseheH o0MMYy M CTPYKTypH HHBECTHLIMOHHX
IUTaCMaHa OBUX KOMIIaHUja, Y3 YyBa)KaBambe HHUBOA
pa3BHjeHOCTH (PHHAHCH]CKOT TPXKWINTA, pEJICBaHTHE
perylaThBe  HWHBECTHpama M JejcTBa  TIJo0aiHe
E€KOHOMCKE KpH3€e, Ka0 BUXOBHX JIETEPMUHAHTH. MeToan
KOMITapaTHBHE W aHaju3e TpeHma Tpeba ma omoryhe
MPOCTOPHO M BPEMEHCKO IO3HMIHOHHPAE CPIICKOT
TPXKHIITA y TOIJeLy WHBECTUIIMOHOT MOTCHIHM]jaja
ocurypasaya M BberoBe HCKOpUIINEHOCTH.

1. U3BOPU CPEACTABA OCUI'YPABAYA

CrneunpuyHOCTH  JAENAaTHOCTH oOcurypama oxapehyjy
CTPYKTYPY n3BOpa cpencraBa ocurypasajyhnx
komnaHrja. OCHOBHA Pa3IMIUTOCT ¥ OJHOCY Ha Cy0jeKTe
U3 JApyrux oO0JlacTH IOCIOBamkba Cce ONHOCH Ha
IOMHUHAHTHO ydemhe o0aBe3a IpeMa OCHTypaHHWIAMA y
CTPYKTYpH IacHBE HUXOBOI' OMJIaHCA CTama. Y OIIITEM
ciIydajy, CpelcTBa OCHTypaBajyhmx KOMIaHWja MOTHUY
U3 TPU H3BOpa: yIUlata yjora oOJi CTpaHe OCHHBaya,
yIjata INpeMHja OJf CTpaHe OCHUTYpaHHKa M W3 HETO
JIOOMTH KOjy KOMIIaHHUja OCTBapyje CBOJUM ITOCIOBAEM.
HameHna cpencraBa koja MmoTudy W3 IOjeMHUX H3BOpa
orpejesbyje MOrYHHOCTH HUXOBOI yllarawmba O] CTpaHe
ocurypasaya.

VYmiatoM ynora o CTpaHe OCHHBada (Gopmupa ce
TTOYETHU dbong CHUTYPHOCTH ocurypasajyhe
opranuzamyje. HberoBa OCHOBHa CBpXa je a y NPBUM
roJfiHaMa MOCJIOBamba, KaJla joIl yBeK HHCY (opMHpaHEe
JIOBOJBHE pE3epBe, I'apaHTyje COJBEHTHOCT KOMIIaHH]jE
npema ocurypanunuma. I[loyeTHu (GOHA CHUTYpHOCTH
NPEACTaBJba YCJIOB 33 OCHHBAkbE M  I0CIOBAamE
ocurypaBajyhe kommaHuje, W Kao TakaB Mopa OuTH
TpajHo 00e30ehen. C 003UpOM Ha HErOBY IYTOPOYHY
¢byHKIMjy, oBaj GoHJ ce jaBiba Kao M3BOP CPEJICTaBa 3a
KOja IOCTOje HajMama OTPaHMYCHa y IOTJIENy pPOKOBa
BHUXOBOT HMHBeCTHpama. IlmacMaH THX cpencraBa ce
MOXKE BpPIIMTH, IIpE CBera, y IYropodHE XapTHje OJX
BpenHOCTH (0OBE3HMIIE W aKmWje), W y HEKPETHUHE
(Kouosuh, Hlynejuh, n Pakomar Aatuh, 2010, ctp. 325).
CpenctBa oBor ¢GoHIa MOTYy OHTH UCKIBYYHBO ¥
HOBYAaHOM OOJIMKY, NpU 4YeMy 3aKOHOJaBall NpONHCYje
MHUHUMaJHYy BHCHHY (DOHIa Ipema IMojeJMHHM BpcTaMa
ocurypama. VHTepecaHTHO je NMPUMETUTH Ja je, IpeMa
AKTYeJIHOj 3aKOHCKOj pEeryJlaTHBH, BHCHHA IIOYETHOT
¢donma curypHoctu ocurypasaua y CpOuju penaTUBHO
Beha y mopehemy ca XpBarckoMm u CI0BEHH]OM.
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Cnukal. MuHMManHa BUCHHA MTOYSTHOT (POHIA
CUTYpHOCTH 3a n3abpaHe BPCTE OCHUTypama (ML EYP)"

y>HapeHHHM rognHaMa IIOCJIOBHOI' BE€Ka OCHUrypaBava,

HajBAXHUJU HM3BOP  CpEINCTaBa TMOCTajy  HpeMHuje
ocurypama. bpyro mpemmja, KOjy OCHTypaHHIH
ymiahyjy, ce pgajbe pasBpcraBa Ha HETO IPEMUjY

(Hamemweny mnokpuhy mnpeysernx o0aBe3a mpema
OCHUTYpaHHIMMA) M PEXHJCKU A0AaTaK (KOJU CIYXH 3a
nokpuhe TpomKOBa MocjoBama ocurypasada). On
YKYIHOT M3HOCA MNpEeMHja NPHUKYIUbEHHX y TOKY jeIHe
NIOCJIOBHE TOJIWHE, jenaH neo OuBa uciuiaheH y BHIY
HaKHaJa IITEeTa/OCUTYpaHHX CyMa y TOKY HMCTE TOAUHE,
JOK OCTaTak TOT H3HOCA CIY)XH 3a H3paBHaIbE
OCUTYpaHHX pH3MKa Yy HapeiHOj WIM HapeIHUM
roxyHaMa, U GopMupa TeXHHYKE pe3epBe. Y MUTamy CY
CpeICTBa Koja TIPHUIANajy OCHTYpaHHUIMa, ald Koja y
MelyBpeMeHy, OO TpeHyTKa WHcIIIaTe, MOTy OHTH
IUlacMpaHa Ha TPXKHUIITY HOBLA M KaluTana, y LUJbY
ouyBama u yBehama muxoBe BpenHoctu. Ca acmekra
(MHAHCHjCKO — aKyMyJaTopcke (QyHKuuje ocurypasaua,
HajBOXHUJU €JIEMEHT TEXHUYKUX PE3EPBH MPEACTaBIba
MaTeMaTudka pe3epBa, KOja je CBOjCTBEHAa OCHIYpamby
KMBOTa. YcClle/l HarJlallleHe BPEMEHCKE HEIoyIapHOCTH
yIaTa TpeMHja W HCIUIaTa OCHUTYpaHHX CyMa y OBOj
BPCTH OCHI'Ypama, CPEeICTBA MaTEMaTHYKe pe3epBe Cy
IyTOpoYHa, OOMMHA M TpajHa, W Kao TaKBa MOTY Ja Ce
ylIaxy INpPBEHCTBEHO Ha TPXKUIUTY KalMTaja. YIpaBo
3axBasbyjyhu cpencTBMMa MaTeMaTH4YKe pe3epBe, Koja
nMajy KapakTep IITelIme, OcHrypaBajyhe KommaHuje
NIPE/CTaBJbajy 3HAuyajHE Y4YECHHUKE Ha (UHAHCH]CKUM
TPXKUILITHMA EKOHOMCKH Pa3BHjEHHUX 3eMaJba.
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Cnuka2. Kperame npuxosa o1 IpeMuje U TEXHUIKHX
pesepBu ocurypasaua y nepuoxay 2004-2011. rogune
(vu. EYP)"®

1% 3akoH 0 ocurypamy (,,Ci1. rmacauk PC", 6p. 55/2004, 70/2004,
61/2005, 61/2005, 85/2005, 101/2007, 63/2009 u 107/2009), un.28,
Zakon o osiguranju (,,Narodne novine®, br. 151/05), ¢1. 19., Zakon o
zavarovalnistvu (ZZavar — UPB7), ¢l. 112.
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VY nmepuoxny ox 2004-2007. roguHe IPUXOAH O TPEMH]E
Ha CPIICKOM TPXKHUILITY OCHrypama yBehaBamu cy ce mo
MPOCEYHO] roanimkoj cromu ox 27,5%. Ox HacTynama
I00aHe EKOHOMCKE KpHu3e, OBH TMPHUXOAU Oelexe
omafajylly TeHISHIHM]y, yClIe[l 4era je HmHXOB HHBO Ha
kpajy 2011. ronune HIxu y mopehemy ca kpusHoMm 2008.
roauHoM. Mako cy TeXHHYKe pe3epBe TOKOM LEJIOKYITHOT
IOCMaTpaHor Iepuoja Oesexxuiie KOHCTaHTaH pacT (Io
MPOCEYHO] TOIUIIKOj cTtomu on 34%), ¢ ob3upoM Ha
HHUCKY IOJIa3HY OCHOBY, K40 M JIOCTHT'HYTE BPEIHOCTH
ncrux Bapujabnmu y  Xpmarckoj u  CroBeHujH,
¢uHaHCHjCKM KamauuteT ocurypasaya y CpOuju ce
omemyje Kao pernaTuBHO Hu3ak. OCTBApeHH MPHUXOIH O
npeMuje ocurypama y 2011. rognau OMiH Cy BHIE HETO
mBoctpyko Behm Ha xpBatckoMm (1299 mmin. EYP) u
TOTOBO YETBOPOCTPYKO Behr Ha ciroBeHaukoM (2092 mmi.
EVP) tpxumry y mopehemy ca CPICKHUM TpPXKHIITEM
ocurypama (548 mmwit. EYP). Octynama monasze yTOIUKO
BUILIE JI0 HU3paxaja y NOrjeny HW3HOCAa TEXHHUYKUX
pe3epBH Ha OBHMM TpXKHUIITHMa. IbUXOB H3HOC je y
Xpsarckoj Behu werupu nyra (3049 mun. EYP), a y
CrnoBennju rotoBo mect mnyra (4096 muin. EVP) y
onnocy Ha CpbOwujy (698 mun EYP).
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Crnuka3. CTpyKTypa TEXHHIKHAX PE3ePBU OCUTypaBava y
Cp6uju, Xpearckoj u Crosenuju (vun. EVP)

IMortnynuju yBup y peanne MmoryhHocTn ocTBapema
(uHAHCH]CKO — aKyMyJaTopcke QyHKIHMje ocurypaBsada y
CpOuju mpyxa aHaiu3a I0JaTaka O MaTeMaTHYKHM
pesepBama. CTpyKTypa TEXHHUKHX PE3EpBH, Y KOjoj
MaremMaTudke pesepBe yuecTtByjy ca 40% ce Moxe
cMarpaTH 3aJ0BOJbaBajyhoM ca acliekTa JyropoyHOr
yrnarama cpencraBa. Mmak, y aIlcOJIyTHOM CMHCIY
ITOCMAaTpPaHO, M3HOC MATEMAaTHIKUX PE3EPBU HA CPIICKOM
TpRHImTy ocurypama (279 mun. EYP) je Bume Hero
TPOCTPYKO MamH y nopehemy ca xparckum (1034 mur.
EVYP), u Buie Hero mecTocTpyko Mamu y nopehemy ca
cnoBeHaukuM TpxxuinteM (1893 mun. EYP). locturnyrn
HUBO OBHMX pe3epBH ydecTByje ca cBera 50,8% 'y
TOAUIIBEM TpeMHUjckoM mpuxoay y CpOuju, I0K uCTH
omHoc wm3Hocu 79,5% y Xpmarckoj, u 4ak 90,4% y
CrnoBenuju. O0janmeme 32 HU3aK HUBO MAaTEMATHYKUX
pe3epu y CpOWju MPBEHCTBEHO MPOU3MIA3HM W3 Clade
Pa3BUjEHOCTH CEKTOpa OCHTypama >XHBOTA y OKBHPY
HETMOBOJHGHOT MaKpOCKOHOMCKOT aMOHjeHTa, J0JaTHO
3a0IITPEHOT HACTYMAmkEM TII00aTHEe E€KOHOMCKE KpH3e.
W3HOC mpemmje ocurypama >XHBOTa MO CTaHOBHHKY j€
M3pa3suToO HU3aK, Maja je 3a0eyekeH MopacT ca Mame O

7 http://www.nbs.rs, http://www.hanfa.hr u http://www.a-zn.si

jemsor espa y 2002. roguau, Ha npubmmkHO 13 EVP y
2011. roguman. Mctu oBaj mokazaTesb OENEXU BPETHOCT
ox 80 EVP y Xpsarckoj, u gak 354 EVP per capita y
Crnoennju y 201 1. romuan. V cxiiagy ca HaBEICHUM je H
yuemrhe ocurypama XHBOTa y YKYITHOM OcHUTypaBajyhem
moptdespy ox cera 17% y Cpbuju, 23% y XpBarckoj u
26% y CnoBeHuju.

Tpehn wu3BOp cpencraBa ocurypaBajyhux kommanwuja
IpeAcTaBba AOOUT, KOja ce OCTBapyje M3 II0CJIOBa
ocurypama ¥ MHBeCTHpama. PesepBe n3 goOUTH U JI€0
Hepacriopehene nobutn u3 Tekyhe u paHujux roauHa
ylae y cacTaB TapaHTHE pe3epBe, Kao IoceOHe
KaTeropuje Kojy 3aKOH YCTaHOBJhaBa paan o0e3behema
TpajHOT W3BpIIaBamka 00aBe3a IpeMa OCHUTYpaHHINMA.
AHaJIOTHO TEXHHYKHM pe3epBaMa, CpPEICTBAa TapaHTHE
pesepBe ce yNaxy y YHampel INpONUcaHe HUMOBHHCKE
00JmKe, ¥ y CKJIaay ca oAroapajyhuM KBaHTUTaTUBHUM
orpaHMYemUMa, y 1My o0Oe3behema curypHoctu u
JuBep3uduKalmje mIacMana.
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Crnuka 4. Kperame rapaHTHUX pe3epBU OCHTypaBada y
Cp6uju y nepuony 2005-2011. rogune (Mu. EYP)'®

Y HOMHMHAJIHOM CMHCIy, YKyIHE TapaHTHE pe3epBe
ocurypaBaya y CpOuju Oenexe TeHAEHLHM]y pacra y
nepuony on 2005. mo 2011. romune. MelyTum, peanHo
ITOCMaTpPaHO, HACTYIIalke EKOHOMCKE KPH3€ Ce OPa3miIo
Ha CMameme U3HOCA OBUX pe3epBu ca 254,3 muin. EVP y
2007. roguan Ha 232,8 mun. EVP y 2008. roqunn (kaga
j€ IMHApCKH M3HOC OBHX pe3epBH nosehan ca 20,7 mipz.
PCH ma 21 mupa. PCH). Pact rapaHTHUX pe3epBU Y
Meproy HAKOH HACTymama Kpuze OHO je CIopHju y
OJTHOCY Ha INEpAKPU3HH MEPHOA, U PE3YITOBA0 H3HOCOM
oBuX pesepBu ox 262 mui. EYP na xpajy 2011. roaune.
IMopehewa pamm, camo y CEKTOpY HEXHMBOTHHX
OcUTypama, rapaHTHE pe3epBe Ha TPXKUIITHMa XpBaTCKe
n CroBeHWje y WCTOj TOJMHHU JIOCTHIVIE CY H3HOC O]
npubmmkao 290 mun. EYP, omnocno 360,9 mun. EVP,
pecniekTuBHO. Jlakie, u 0 OCHOBY NOOWTH, Kao Tpeher
n3Bopa (UHAHCHpama, ocurypaBadu y CpOuju nmajy
peaTHBHO MamH IOTEHIHWjall J1a HWHBECTHPAmEM
MPUKYIUBCHAX  CpEICTaBa  JIOTIPHHECY  LIEJOKYITHOM
€KOHOMCKOM pa3Bojy. Majyhu y Buay na je u moyeTHu
(OH/I CUT'YPHOCTH CaJpkKaH y W3HOCY rapaHTHE pe3epBe,
HaBEJCHU TOJAlM yKa3yjy Ja HeroB BehM MHHHUMaHU
npormcann u3Hoc y CpbOuju, Hero y XpBarckoj u
CroBeHuju, He rapantyje cam 1o cebu m Behu ykyman
(bMHAHCH]CKY KalanuTeT OCUI'ypaBaya.

'8 http://www.nbs.rs
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2. INTACMAHU CPEJICTABA

OCUI'YPABAYA U BUXOBE
JETEPMUHAHTE
Moryhe je wu3aBOjUTM TpH TpaBla WHBECTHPAmba

cno0OHMX — CcpeacTaBa ocurypaBajyhux — KommaHuja:
yllarambe y HEKpPEeTHHHE WM [UPEKTHO O0a00paBame
XAIIOTEKapHUX 3ajMOBa, yJarame Yy XapTHje Of
BPEJHOCTH W [ICTIOHOBAalb€ HOBYAHMUX CPEICTaBa KOJ
6anaka u npyrux ¢uHaHcHjckux nHcTHTynHja (Koworuh
u cap., 2010, ctp. 328). Ilpomopiije HaBeAeHUX OOIHKA
yJllarama yHyTap akTUBE OCHTYpaBaya y OMNIITEM CIIydajy
cy ycnoBibeHe Behinm OpojeM (akropa, Kao MITO Cy CBpXa
ocurypama, BpCTa OCUTypama KOjOM C€ KOHKpETHa
KoMmnaHuja OaBM, 3aKOHCKa peryjiarmBa, aJd W
cneuupUYHUM  OKOJHOCTMMa Yy  BHAY  CTENEHa
pa3BHjeHOCTH (MHAHCHJCKOT TPXKUIUTA W HacTaHKa
¢unancHjcke kpmize. OnTuMHU3anMja WHBECTUIIMOHUX
IUTacMaHa OCHUTYpaBajyhux KoMIlaHHWja TOApa3yMeBa
MIOMITOBAh¢ TPUHIIAIIA MOJCpPHE MOPT(HOINO TEOpHje H
ylpaBibatha aKTHBOM W TACHBOM, Y3 YBaXkaBambe
penmaTuBHO Beher Opoja orpaHnYesa y 0OJHOCY Ha OCTaje
TUIIOBE HHBECTHTOPA.

JlukBHOHOCT, CHI'YpHOCT UM HpO(UTAOMIHOCT, Kao
NPUHLOMIM WHBECTHLMOHE MOJUTHKE ocurypasajyhux
KOMIIaHMja, HE Pa3IUKyjy ce y OJHOCY Ha KOMIaHHUje U3
JIpyrux obyacTu mnocioBama. Mmak, cBpxa JIenaTHOCTH
ocurypama oxapehyje penaTuBaH 3Hauaj, Tj. IPUOPHUTETE
Melhy oBuM mpuHOHIIMa. 300T OCHOBHE (yHKIH]jE
mpyXkama 3alllTUTe OJf pU3WKa, CBaka oOcuTypaBajyha
KOMIIaHMja MOpa IPBEHCTBEHO BOIMTH padyHa o
CHI'YpPHOCTH IulacMaHa HPHIMKOM JOHOLICHA
MHBECTUIMOHMX  omiryka. Ilocnenwyno, npuUMapHH
IpaBall Iiachpama Cpe/ICTaBa Pe3epBH OCUTypama Tpeda
na OyJe ycJIOBHO pU3MYHA aKTHBA, y CMHCIY JIp>KaBHUX
oOBe3HMIla,  AYropoyHMX  OOBE3HMIA  JpKaBHUX
KoMIaHvja ¥ OaHkapckux nenosuta. Ilopen Tora,
NPUHLOMI ~ CUTYPHOCTH C€  OCTBapyje W  IyTeM
nuBep3uduUKalyje yiaarama, Kao U OJp)KaBambeM OJHOCa
PACIIONIOKUBOI KallMTaja M MaprUHE COJIBEHTHOCTH HA
NPOIMCAHOM HUBOY NPUJIMKOM HMHBECTHpama CPElCTaBa,
Kako Om ce cmpeumsna Moryha eposuja KamuTaia
KOMITaHHje.

BunoBn aktuBe y Koje ocurypaBajyhe kommaHHje
WHBECTHPA]y CBOja CPEACTBAa, Ka0 M POYHOCT IIACMaHa,
JIETEpPMUHUCAaHN Cy W ocoOMHama o0aBe3a W H3BOpA
cpeacTaBa, Yy CMHCIYy HUXOBE NPEABUAUBOCTH U
po4HOCTH. Y TOM HOTJIeNy, MOCTOjU 3HayajHa pasjIMKa
n3melhy komnanuja koje ce 6aBe )KUBOTHUM U KOMIIaHHja
Koje ce 0aBe HeXHMBOTHUM OCUTYPamEM.

Bucuna  mpemmje, Kao  Haj3HAYajHUjET  HM3BOpaA
¢uHAaHCHpama, I[O3HATA j€ NPWIMKOM 3aKJbydcma
YroBopa Kako y JKHBOTHOM, Tak0O M Y HEKHBOTHOM
ocurypamy. Mehyrum, MmoryhHOCT nipensuhama Oymyhnx
obaBe3a mpemMa OCUTypaHHIMMAa Y MOrJeny HHUXOBE
BUCHHE M TpEHyTKa HcIulaTe, 3HaTHO je Beha y
ocurypamy xuBora. Ocurypane cyme y OBOj BPCTH
ocurypama cy yHanpen oxpeheHe u ¢pukcHe, JOK BUCHHA
HaKHaZie y HEXHBOTHOM OCUTypamy 3aBHCH OJ BHIIE
¢axropa. Mcro Tako, TpeHyTaK HacTynama OCUTYpaHoT
ciry4aja ozpeljeH je yroBopoM O OCUTyparmby JKHBOTa, JOK

je y HeKMBOTHOM OCHTYpamy CaCBHM HEH3BECHO Ja JIH
he u xana Hactatu wterta. KoHayHO, pa3nuka y pO4HOCTH
U3BOpA CpelcTaBa W 00aBe3a INPOM3WIA3H U3 YHILCHULE
Ja Ce YroBOPH Y HEXHBOTHOM OCHTYpamy OOHYHO
3aKJbydyjy Ha TEPUOJ Ol jeJJHEe TOIUHE, TOK C€ YTOBOPH
Yy JKMBOTHOM OCHTYpamby OIHOCE Ha BHIICTOIUIILE
BpeMeHcKe repuoje. HaBemeHe ocoOuHe H3BOpa
¢uHaHCcHpama M o0aBe3a ocurypaBajyhux KkoMmmnaHuja
YCJIOBJbABajy 3HATHO IIUPU CIEKTAp WHBECTHLIMOHUX
MoryhHOCTM ¥ Jy)XM  HMHBECTULIHMOHM  XOPHU3OHT
KOMIIaHMja 33 JKMBOTHO oOcurypame. KsamurerHa
JIyrOpOYHa CPEACTBAa KOjUMa PACIOJIaXXy KOMIIaHUje OBE
BPCTE OCUryparma MOTy OMTH IpeIMeT WHBECTHpama Ha
TPXKUIITY KanuTaa, PBEHCTBEHO y Ap>KaBHE 0OBE3HHMIIE
n akmuje. Kommanuje w3 007acTé  HEKHBOTHOT
OoCHUTypama, ca Apyre cTpaHe, peslaTuBHO Behu neo cBoje
UMOBHHE  JApKe y  TOTOBHHH, TOTOBHHCKUM
eKBHBAJICHTMA M  KPAaTKOPOYHHM  XapTHjama OJ
BpPEJHOCTH (IPBEHCTBEHO KOMEPLHMjaHUM 3alucuMa U
3aMMcuMa Tpe3opa).

CrpyKTypa MHBECTHLHOHOI TOpTdesba ocurypasajyhux
KoMIaHuja ozpeljeHa je U 3aKOHCKOM peryJaTHBOM, Koja
ce, kKao mTo je Beh moMeHyTo, MPBEHCTBEHO OAHOCH Ha
IUTACHPAE CPEACTaBa TEXHUUYKHX PE3EPBH W TapaHTHE
pesepBe. Llwp 3akoHOZaBLmA je OdYyBamE pealHe
BPEOHOCTH OBHX CpEACTaBa y CaBPEMEHUM YCIOBHMA
HECTAaOMITHOT MHBECTHIIMOHOT aMOurjeHTa U Op3e mpoMeHe
BPEOHOCTH HOBLA, KAa0 M OJpXKaBame CIIOCOOHOCTH
ocurypapaya Jia y CBaKOM JaTOM TPEHYTKY U3MHPH CBOje
obaBese mpema ocurypaHunuma. PerymatuBoM ce
CTPUKTHO MpOMUCYjy OOJMIM HWMOBHHE Y Koje
ocurypaBadd MOTY BpIUMTH Yyiarama, W JIMMHTHpA
BUXOBO II0jeMHAaYHO yuemhe y OAHOCY Ha YKyMNaH
N3HOC TEXHUYKUX M TapaHTHE pe3epBe.

Ilopen HaBemeHmx (hakTOopa, CTEHNCH pPa3BHjEHOCTH
(bMHAHCHjCKOT TPXKHUINTA Takole AETEpMUHHIIE MeEpy Y
kojoj he ocurypapajyhe xommanuje Mohm na peanusyjy
CcBOjy (YHKIWjy WHCTHTYIHOHAJIHOT WHBECTHTOpA.
CriocobHOCT ocurypaBada Ja CBOJUM HHBECTHIIOHUM
aKTHBHOCTHMa IIOCPEIHO M HEMOCPEAHO 3aJ[0BOJbE
OUEKMBaa akKIMOHapa, OpraHa Ha/l30pa, OCUTypaHUKa U
JIPYTUX CTEJKXOJIZIEpa peajiHo Cy OrpaHHYEeHE YKOJIMKO je
NnoHyJa (UHAHCHjCKUX MHCTPYMEHaTa OCKyaHa. Y
yCJIOBHMA Hepa3BHjCHOT TPIXKHIITA Kanurasa,
ocurypapajyhe KommaHuje ce NPETE)KHO II0jaBibyjy Ha
TPXKHUIITY HOBI@, IITO CE€ HEMNOBOJFHO OfApaXkaBa Ha
BUXOBY  MPOPUTAOMIIHOCT 10 OCHOBY  ITOCIIOBa
HMHBECTHPamka, HAPOUUTO y OOJIACTH OCUTypama *KHBOTA
grje 00aBe3e M3HUCKYjy KBAIUTETHE JYyTOPOYHE IIaCMaHe
(Kouosuh, Pakomar; Autuh, Joosuh, 2011, ctp. 147).
Konayno, ¢aktop Koju IOMHUHAHTHO ONperaebyje
oOpaciie MHBecTHpama ocurypasada y Hajsehem Opojy
3eMajba y CaBpEeMEHHMM YCJIOBHMa jecTe TIJo0ajiHa
¢uHaHcujcka kpuza. [locnenuue ¢uHaHCHjCKE KpH3e,
Koja je y 2008. ronuHu npepaciia y eKOHOMCKY KpH3y, 3a
ocurypaajyhe xomnanuje Ouiie cy BHIIECTPYKE, KAaKO Ha
CTpaHM IacHBE, TaKO M Ha CTPaHU AKTHBE HHHXOBHUX
OmmaHca. Y 0JHOCY Ha HIMOBHHY OCHT'ypaBada, KpH3a ce
MaHHu(pecToBana myreM Beher Opoja kanama. CBeommTa
KpaxX (MHAHCHjCKOT TPIXKHIITA, MEPEHO KpO3 Taj IeHa
aKI¥ja W pacT KaMaTHUX CTONA Ha TPXKHIUTY KamnuTama,
JIOBEO j& y MUTambe BPEAHOCT MHBECTUIMOHMX ILTAaCMaHa
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ocurypaBada, a caMUM THM W oOechane wucruiate
ocurypanunuma. PusndHocT aktuBe moBehana je ycien
TUPEKTHOT yTHIaja sub - prime XUIIOTEKapHUX KPEIWTa,
anu W pu3uKa O0aHaka Koje cy moroheHe Kpu3oMm, a ca
KOjuMa Cy OCHT'YpaBa4dH IOBE3aHHU MOCPEICTBOM JpXKarba
JIETIO3WTAa W yJarama y BUXOBE XapTHje O] BPEIHOCTH.
Hapounrto Benmke ryOuTke mperpriesiec cy KOMIIaHHje
Koje cy ce OaBuie (DMHAHCHjCKUM HHXKCHEPUHTOM, KOjU
je CKOoIYaH ca CIEKyJaTHBHMM pPH3UKOM, Kao IITO je
American International Group (AIG). Pearyjyhu Ha
(DMHAHCH]CKY KPH3Y, OCHI'ypaBauH IO IIPAaBUIIy CMambyjy
yuemhe akuuja u nosehaBajy yuwemthe (apikaBHHX)
00Be3HMIIAa ¥ KpPAaTKOPOYHHX IUIaCMaHa y CBOjUM
WHBECTHIIMOHUM TMOPTQesbuMa. AHAJIOTHO IIOHAIIAE
OCHT'ypaBaddl Kao WHBECTHTOPH HCIIOJBHIN CYy W HAKOH
kpuze y mepuoxy 2001-2003. roxuue, on kanma HajBehn
YA€0 y CTPYKTYPH HHHXOBHX MOPTQesba NMajy IUTaCMaHH
y IpxaBHE U KopriopatuBHe oOBe3Hule (Kogosuh, 2009,
ctp. 41). Mnak, OuTHA pa3IMYUTOCT aKTyeJIHE y OJHOCY
Ha Kpu3y ca TOodYeTKa NpOTEKJe JeleHHje oryiena ce y
N3Pa3UTO HENOBOJHHO] PEaKUMju TPXKUIITA OOBE3HHUIA U
M3paXEHOM MOpacTy KPEIUTHOI pPHU3MKAa NPOM3BOJNA WU
MHCTUTYLHja KOJU Cy C€ Yy IPETXOAHOM IEpUOAY
cmarpamu curypaum (Elling, Schmeiser, 2010, ctp. 12).
Yak w® papxaBHE OOBE3HHIE, Kao TPaAUIIHOHAIHO
CHUTYpHHU MHCTPYMEHTH, y YCIIOBIMA aKTyelTHE Ty>KHUIKE
KpU3e TIpEACTaBJbajy W3BOP KPEAWTHOT pHU3MKa 3a
ocHrypasade.

A. Ocuzypasajyhe komnanuje y ynosu
uncmumyyuonaanux ueecmumopa y Cpouju

HepasBujeHocT (QHUHAHCHjCKOT TpPXKHUINTA, CHPOMAITHA
MoHyna (PUHAHCHjCKMX WHCTPYMEHAaTa W HH3aK HHUBO
WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH  YCJIeZl HEJOBOJFHOCTH
CcI000THUX HOBYAHHMX CpPENCTaBa, YCJIOBJhABajy OUTHO
Pa3NIMYNATy CTPYKTYPY IJIaCMaHa M Mame 3Ha4YajHy yJIOoTy
OCHIypaBajyinx KOMIIaHHMja Ka0 WHCTUTYIIHOHAITHUX
nnBecturopa y CpOuju y oIHOCY Ha €KOHOMCKHU
pasBujeHe 3emibe cBeta. C 003MpPOM Ha OCKYIHOCT
JIyTOPOYHMX JIp>KaBHUX OOBE3HMIIA M OOBE3HHIA OpraHa
JIOKQJIHE  ymnpaBe M HPaKTHYHO  HEMOCTOjambe
KOpHOpaTHBHUX OOBE3HMIA, OCUrypaBajyhe KommaHHje
ce cycpehy ca mpuIUYHO OTpaHUYeHNM MoryhHOCTHMA Y
MOTJIEy  OIUIONE-E  PACHOJOXKHBHX  CpPEACTaBa W
nuBep3uduKanyje Tnpey3eTux puzuka. CaMuM  THM,
W30CTaje  HHUXOBa 3HadajHa (QYHKIHWja eQUKacHOT
ajokaTopa (MHAHCHjCKHX CpeAcCTaBa M CTAaOWIM3aTopa
TPXKUIITA  KamuTala. HcrospemeHo, JIeTIOBambe
HaBEICHUX (AKTOpa IJIMMHUTHPA TPEIUBAKRE KPUIHUX
epekara ca HampeaHUX (UHAHCHJCKUX TPXKUINTA Ha
aktuBy ocurypaBada (Kouosuh, Kouosuh, JoBouh,
2012, ctp. 720). Ca BpenHoihy umoBune ox 125,7 mapa.
muHapa (11,84 wmapx  espa) y  2011.  roauHwm,
ocurypasajyhe xommanuje y CpOuju ydecTByjy ca cBera
4,4% y yKymHOj OMITaHCHO] CyMH (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa
(Hapoxna 6anka Cpouje [HBC], 2012, ctp. 5). Ha HUBOY
3emaspa wiannna OECD-a, cextop ocurypama ocTBapyje
mpocedHo ydemhe on 9% y BpeAHOCTH YKyIHE
(MHAHCHjCKE WIMOBHHE, NMPH 4YeMy HCTH TOKa3aTesb y
3emibama nonyT Opannycke u IlBexcke noctmxe
npubmmxao 20% (Coletta, Zinni, 2012, ctp. 6).

Haunn ynarama cpeacraBa ocurypaBada Koju IOCIYjY Y
Cpbuju ycinoBiseH je oaromapajyhmM (I10)3aKOHCKHM
nponucuMa. YCIHOCTaB/balheM AaKTYeJIHOT 3aKOHCKOT
okBupa 2004. TommMHE, YyCTaHOBJbEHA j€ 3HATHO
PECTPUKTHBHH]a PETY/IaTHBa WHBECTHUIIMOHE aKTUBHOCTU
ocurypaBada y OJHOCY Ha TIPETXOJHH BPEMEHCKU
nepuoa, y 1miby obOe3behema curypHocTH IulacMaHa,
Bpahama IOBEpema y OCHUTYpame W jadama HEeroBe
MOOMIM3aTOpPCKE (YHKIMjEe HA KBAJUTETHUM OCHOBaMa.
VBakaBajyhu HellOBOJbHY AYOWHY M IIHUPUHY TPXKHIITA
HOBIIA U KalMTala, Kao 00jeKTUBHY Oapujepy ca KojoM ce

CyodaBajy OCHTYpaBayd y  VIIO3U HHBECTHTOPA,
WHBECTHIIMOHU TpomUcH ¢y y onpeheHoj mepu
pemakcupanu  Tokom 2012. rommue. HHOBHUpaHOM
perynaTuBoM  HHUCY  JeduHHCAHa  EKCIUITMIMTHA

OTpaHMYEHa Yy TOTJeNy YKYNHUX yJarama CpelacTaBa
TEXHUYKHX PE3epBU y XapTHje O]l BPEITHOCTH KOjEMa Ce
Tpryje Ha opraHm3oBaHoM Tpxumry W XOB umju cy
EMUTCHTH TMpaBHA JHIA Ca CCOUINTEM Y 3eMJbaMa
uynanunama EY wmn OECD-a. McroBpemeno je nosehano
JI03BOJbEHO yuemihe TOjeIMHAYHUX IUTaCMaHa y OBE
xaptuje (ca 5% na 10%) u ykynHux miacmana y XOB
KOjuMa Cce¢ HE Tpryje Ha OpPraHW30BAaHOM TPIKHUIITY
(rakohe ca 5% ma 10%) y TeXHHYKHM pe3epBama.
HexxnBoTHHM ocurypaBaumma oMoryheHo je Iuracuparbe
10 20% TeXHUYKHX pe3epH y HEMOKPETHOCTH, Y OJHOCY
Ha mocamammux 15%. Wmak, y mopehemy ca Baxkehom
perynatuBoM y XpBaTckoj u CroBeHHjH, (GpIeKkCcHOMIHOCT
momahmx mpommca je penmatnBHO Beha camo kama cy y
MUTAKkY JICHO3UTH KOJ OaHaka, KOju, Mo JeHUHHIUU, U
HUCY OJITHKA noptdespa WHCTHUTYIMOHATHUAX
HWHBECTHUTOPA.

TABEJIA 1. OTPAHUYERKA 3A YKYITHE INJACMAHE
TEXHUYKUX PE3EPBU YV CPBMIU, XPBATCKOJ U
CnoBeHWM"

JpxkaBa
Obamkc umosune Cpouja Xpseamcka | Cnosenuja
- - o
XOB kojuma ce He Tpryje 10% 10% (camo 10%
HA OPTaHHU30B. TPXKHUIITY 3a JKHB.O.)
0,
Jlenosutu koj OaHaka ig;’ ;K;'O 30% 30%
0 .0.
0,
HenoxperHoctu ;80//0 :}f'o 30% 30%
0 .0,

Ca npyre ctpane, koHmentoM ComBeHtHocT Il Yy
3emsbaMa dnanunama EY npensuba ce yBoheme meTona
npyneHIone  perynanuje (eHri.  prudent person
principle), kojum ce ykuaajy aocajanimba KBaHTUTATUBHA
orpaHMYer-a MHBECTHIMja OcHr'ypaBauya. IMoBHMHa Koja
CIIy’KM 3a mokpuhe TeXHHYKUX pe3epBU Tpeba na Oyxe
MHBECTHPaHa Ha HAaYMH KOjH je y CKJIaly ca NPUpPOJIOM U
TpajambeM o0OaBe3a ocurypasada. MelhyTum, 3emibe

' Optyka 0 orpaHMYEHHMA TI0jeIMHUX OONHKA ICTIOHOBAMA H yJIaTamka
CpEICTaBa TEXHUYKHUX PE3EPBH H O HAjBUIIMM M3HOCHMA I10jCAMHIX
JICTIOHOBAKA U yllarara rapaHTHE Pe3epBe APYIITBA 32 OCHIyparbhe
(,,Cmyx6enu rmacauk PC*, 6p. 87/2012), Pravilnik o vrstama i
obiljezjima imovine za pokri¢e tehnickih pri¢uva, pravilima za
disperziju i ograni¢enje ulaganja imovine za pokri¢e tehni¢kih pricuva,
njihovom vrednovanju, uskladenosti, pravilima za upotrebu izvedenih
financijskih instrumenata te nacinu i rokovima izvje$¢ivanja (,,Narodne
novine®, br. 119/09, 155/09, 1/12 1 39/12), Sklep o podrobnejsih
pravilih nalozb kritnega premozenja in premozenja kritnega sklada ter
nalozb, ki niso financirane iz zavarovalno-tehni¢nih rezervacij (,,Uradni
list RS*, br. 99/2012)
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yraHuile Hehe Mohm na 3axTeBajy o KOMITaHMja [a
yIIaxy CpelcTBa y KOHKPETHE MMOBHWHCKE OOJWKE, jep
TakaB 3axTeB HHje Yy CKIagy ca ciIo00J0M KpeTama
karmrana (Directive 2009/138/EC of the European
parliament and of the council of 25 November 2009 on
the taking — up and pursuit of the business of Insurance
and Reinsurance (Solvency II), art. 72). Heomxoana
IpeTrocTaBKa  TakBOI  TIpUCTyna  je  yBoheme
METOJI0JIOTHje €Ballyallje COJBEHTHOCTH OCHIypaBayda
KOja je 3acHOBaHa Ha pusnuuma (ykibyuyjyhu u pusuke
WHBECTHPama), YMECTO AOCaJalliber Mojesia (UKCHOT
KoeuIMjeHTa, KOjUM Ce YBa)kKaBajy MCKJbYYHBO PU3HILIN
ocurypama, a koju he ce y Cpbujm wu name
MPUMEHUBATH.

WNako orpaHwueHu, eQekTH TI00aTHE SKOHOMCKE KpH3e
Ha MHBECTUIIMOHE AaKTUBHOCTH ocurypaBada y CpbOuju
MOTy OWTH HWICHTU(PHUKOBAHH y MOOMEHY IPHHOCA OJ
WHBECTHpama CPEACTaBa TEXHUYKUX PE3epPBHU, OIAHOCHO
IbUXOBE MTOKPUBEHOCTH IPONKMCAHUM OOJMIMMA aKTHBE,
Kao W  3aleleXeHWX  MNpOMEHa y  CTPYKTYpH
WHBECTHLIMOHOT TmopTdesba Kommnanuja. I[loxpuBeHoCT
TEXHUYKUX PE3EPBH IPONHCAHUM OOIHIMMA AKTHBE j€
NOTroplIaHa HacTynameM Kpuse. Mako je y HacTaBKy
reproia 0OCTBapeHo ToOoJbIIake, MpodiieM 00e30ehema
KBaJIUTETHMX  OOJMKa WMOBHHE, Yy CKIagy ca
oxrosapajyhoM perymaTHBOM, je W Jajbe HarjamieH,
HApPOYHTO y 00JIACTH HEXKUBOTHHUX OCUTYpaba.

TABEJIA 1II. TIOKPUBEHOCT TEXHUYKHX PE3EPBU
[IPOMUCAHUM OBJIMLIUMA UMOBUHE
I'oguna
2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
100,3 x.o. 101,5 x.o. 100,6 x.0.
96,4 | 904 94,2 101,7 mx.0. 99,35 HK.0. 95,3 Hx.0.

Hacrojehin na yb6naxe xamnutanHe ryoutke u nosehajy
CUTYpHOCT M JIMKBUJHOCT CBOjUX IUIacMaHa, W
ocurypasajyhe komnanuje y CpOuju cy HacTymnameMm
aKTyeJlHe Kpu3e NPEKOMIIOHOBAJIC CBOj€ MHBECTUIMOHE
noprdesbe. Y CTPYKTYpH HHXOBE YKYIHE HMOBHHE
YOWJbMB je Taj yAeda IUlacMaHa |y JyropoyHe
¢unancujcke nactpymente y 2008. y mopehemy ca 2007.
roguaOoM (ca 23,4% Ha cBera 18,3%), y3 mcroBpeMeHH
mopacT yzesna yiarama y peaiHy uMoBHHY (ca 18,4% Ha
22,5%) (HBC, 2009, crtp. 10). Anammsa CcTpyKType
MHBECTHIIMOHOT TOPTdesba y HACTABKY Ieproaa ymyhyje
Ha IOCTENeHO nodoJblame, Koje ce oriena y nosehamy
ylena IYropoYHHX M CMamemy yJeida KpaTKOPOYHHX
IUlacMaHa, TOTOBMHE M T'OTOBHMHCKMX eKBHBajeHarta. Ilo
IPBU MyT Y OKBUPY MOCMATPaHOI NEpPHOJA, AYrOpOYHU
mwiacManu cy y 2011. roquHM OCTBapuiIM JOMUHAHTHO
yuemhe y axrtuBu ocurypasauya on uak 30,3% (HBC,
2012, ctp. 10). Mmak, y KOHTEKCTY pa3Mmarparma yTuliaja
(vMHaHCHjCKE KpHU3e Ha HWHBECTHIIMOHE MPHHOCE
ocurypaBajyhux kommanuja y CpOuju, TOMHHAIMja
aknuja Mel)y BHUXOBHM IyrOpOYHMM IUTaCMaHHMa je
HENOBOJbHA, 300I BEJIHMKE IOJJI0KHOCTH  c€J1abo
Pa3BHjEHOT TPXWINTA 3HAYAjHOM Maay WHAEKCa U IO
YTHUIIajeM HajMamer HENOBOJEHOT UMITYJICA.

 http://www.nbs.rs
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Cnuka 5. CTpyKTypa IMOBHHE OCUTypaBajyhux
kommanuja y Cpouju’’

CrpyKTypa HWMOBHHE KOja je HaMemeHa NOoKpuhy
TEXHUYKUX pe3epBH yckiaheHa je ca HUXOBOM
pounomhy. VY ciyuajy XHMBOTHHX ocurypasaua, 82%
Jare MMOBHMHE OJHOCH C€ Ha JpXKaBHE XapTHje OJ
BpenHocTH u 12% Ha gemo3ute y Oankama. MiMoBuHa 3a
nokpuhe TEXHNYKHUX PEe3ePBU HEKMBOTHHX OCHUTypaBada,
ca Jpyre CTpaHe, y MOJjeHAKO] MEpHU je aHTaXOBaHA y
JIETIO3WTHMA U TUTACMaHUMa y IpkaBHe xapThje (1o 29%)
(HBC, 2012, ctp. 14).
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Crnuka6. CTpyKTypa UMOBHHE HaMeHmheHe TIOKprhy
TexHHUKHX pe3epBu y CpOuju u CloBeHHju’

3a pasaMKy O]l CpIICKOT TPXKHMIITA, OcHrypaBajyhe
komranuje y CIlloBeHMjU y TIPOCEKY WHBECTHPajy
penmaTuBHO Mame y apkaBHe XOB (25%) u HekpeTHUHE
(2,1%), a penaruBHo Bume y akmnuje (10,6%) (Slovenian
Insurance Association, 2012, ctp. 37). IHTEepecanTHo je
MpUMETHTH Ja ce dak 24% WMOBHHE KOja CIyXH
nmokpuhy TEXHHYKHX pe3epBu ocurypasada y ClIOBEHUjU
ONHOCHM Ha IacMaHe y xayxHuduke XOB ocrammx
eMHUTeHaTa. Yciel HBUXOBOI NPAaKTHYHOI HENOCTOjama
Ha pomaheM (HMHAHCHjCKOM TpPXHIITY, OBE XapTHje
YOTIIITE HHUCY 3aCTYIUbEHE y CTPYKTYpH HMCTE MMOBHHE
ocurypasaya y CpOuju.

3AK/bYYAK

W3a30BM y JOMEHy WHBECTHpama OCHTypaBajyhmx
KOMIMaHHja Koje mociyjy y CpOuju OUTHO Cy pazianyuTH
Yy OJHOCY Ha €KOHOMCKH pa3BHjeHe 3emibe. CrpoBeneHa
aHajau3a o0MMa M CTPYKType MHBECTHIHOHMX ILIaCMaHa
yKa3yje Ha HU3aK MHBECTHIMOHU MOTCHIUjall KOMIIaHH]a

! hitp://www.nbs.rs

2 Haponna 6anka Cp6uje. (2012). Cexmop ocueyparsa y Cpouju —
uzeewmaj 3a 2011. 2oouny. beorpan: Haponna 6anxa Cp6uje, ctp. 11,
Slovenian Insurance Association. (2012). Statistical Insurance Bulletin
2012. Ljubljana: Slovenian Insurance Association, ctp. 37.
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Ha CPICKOM TPXKHUIITY OCHUTYparba, ajli M HEroBy clady
nckopumheHocT. HemoBosbHA Pa3BHjEHOCT TPIKHINTA
OCHUTypama, y YCIOBHMa HEIOBOJBHOT MaKPOEKOHOMCKOT
aMOWjeHTa, yCJIOBJbaBa HU3aK (MHAHCHjCKU KaIalUTeT
ocurypaBaya, ¥ TUMe 00jeKTHBHO OrpaHH4YaBa KBAHTHTET

BUXOBUX  MHBECTHMLMOHMX  IutacMaHa.  Ksamwrer,
OJHOCHO CTpYKTypa THX IUIaCMaHa, ca JAPYyre CTpaHe,
JCTCPMUHUCAHU cy CHUPOMAIIHOM MOHYA0M

MHCTpyMEHaTa (UHAHCHJCKOT TPXKHUIITA W CTPUKTHOM
peryjiaTMBOM M Ha/I30pOM. YIpaBo HaBeaeHH (akTopu
Cy HMCTOBPEMEHO CY3WJIHM IIPOCTOpP JEIOBama IiiodaiHe
(MHAHCHjCKEe KpH3€ HA CTPaHH aKTHBE ocurypasajyhux
komnandja y CpOuju. VHBeCTHIMOHM TyOMIH HUCY
JIpacTHYHU W CTPYKTypa IUIacMaHa HHUje 3HAYajHHUje
npoMemeHa. Mako je y moCTKPU3HOM IEepPHUOy OCTBapeH
M3BECTAaH HampeAak Yy [morienay opHoca usMmedy
JIyTOPOYHHX U KPATKOPOUYHUX (PHMHAHCH]CKHUX IJIACMaHa y
CTPYKTYpH aKTHBE OCUTypaBauya, M Jajbe Cy IMPUCYTHE
HEJIOBOJbHO  HcKopumiheHe mnpuHOCHe MoryhHocTn
PacIoI0XKUBUX OOPTHUX CPEICTaBa.

VYcnocraBjbeHH 3aKOHCKM OKBHUp caM 10 cebu HHje
JI0BOJbAaH Jla ocurypaBajyhe kommanuwje y CpOuju
NOCTaHy WHCTUTYLMOHAIHH WHBECTHTOPH Yy IIPaBOM
cmucny. llojeanHu CTpydmamy yOpaBO 3acTymajy
CTAHOBWINITE TIpeMa KoMme je mocrtojeha perynmaTuBa
WCYBUIIIE PHUTOpPO3HA, Bojaehm ce TpakcoM pas3BHjeHHX
3eMasba KOje KBaHTUTATUBHA OrPAaHUYEHA IOCTEIIEHO

3aMemYjy jagom KOHTPOJIOM COJIBEHTHOCTH
ocWrypaBajyhnx KOMIIaHHja OJ CTpaHe CTPYYHOT
HaJu3o0pHOT opraHa. Pa3Boj nomaher ¢uHancHjckor

TpXKHUIITA (NPBEHCTBEHO Y JIOMEHY KOPHOPAaTHBHUX
0o0OBE3HMIIA) M TPXKHUIUTA OCUTypama (IPBEHCTBEHO Y
JIOMEHY OCHTypama JKUBOTA) NPEACTaBIJbajy HEONXOJHE
npeTnocraBke Ja ocurypasajyhe kommanuje y CpOuju
3ay3My CcBOje MECTO mehy (uHaHCH]CKUM
NOCPeJHUIIMMA, M  THME  JONpPUHECY  YKYIIHOM
€KOHOMCKOM pa3Bojy 3eMJibe. IbiX0oBUM HCIyHBemheM, 0Be
koMmmanuje he ce Hahu mpea HOBUM HM3a30BOM pa3Boja U

NMpUMeHe CO(PUCTHIMPAHUX CTpaTerHja W TEXHHKA
0o0MKOBama WHBECTUITHIOHOT noprdesba u
npuiarohaBama oOpa3ala HMHBECTUpAama CBETCKUM
CTaHJAPINMA.
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Rezime: Javno privatno partnerstvo podrazumijeva
Siroku lepezu odnosa izmedu javnog i privatnog sektora u
ciliju zadovoljenja javnog interesa. Javni interes
podrazumijeva djelovanje u korist zajednickog dobra, pa
se sa pravom postavlja pitanje , koja je to kriticna masa
koja donosi odluku o tome Sta je to djelovanje u korist
zajednickog dobra”? Ko je taj ili koji je to standard
dovoljno pouzdan i dovoljno reprezentativan koji
odlucuje o tome Sta je zajednicki interes, odnosno javni
interes? Po tradicionalnom poimanju, javni sektor je
zaduzen za zadovoljenje javnog interesa koristeci
sredstva poreskih obveznika. Medutim, Sta onda kada
potrebe za zadovoljenjem javnog interesa rastu, a javni
sektor nema dovoljno sredstva da ih zadovolji? Jedan od
nacina rjeSavanja tog ,problema“ je angazovanje
privatnog sektora. Medutim, i privatni sektor ima svoj
interes a on se ogleda u tome da na Sto duzi rok
obezbijedi $to veli prinos na uloZena sredstva. Kako
pomiriti interes javnog i privatnog sektora i interese
korisnika? Jedini nacin je partnerski odnos izmedu
zainteresovanih strana Sto podrazumijeva eliminisanje
maksimalistickih ~ ciljeva i prihvatanje optimalnosti
primjerene datim uslovima.

KljuCne rijeci: partnerstvo, javni sektor, korisnik,
privatni sektor, interes, profit, vrijednost.

Abstract: The public-private partnership implies a wide
range of relationships between the public and private
sectors targeted at satisfying the public interest. The
public interest implies acting on behalf of the common
good, which brings us to the following question "what is
the critical mass that decides on what it means to be
acting on behalf of the common good"? What is the
standard  sufficiently  reliable  and  sufficiently
representative to determine the difference between the
common and public interest? According to the traditional
understanding, the public sector is responsible for
satisfying the public interest by using taxpayers' funds.
However, what happens when the needs for satisfying the
public interest increase but the public sector does not
have enough resources to provide for them? One way to
solve this "problem" is to engage the private sector. On
the other hand, the private sector has an interest of its

YOK 334.752:658.114.2

own and it is reflected in the need to provide the greatest
possible return on investment in the long run. How to
reconcile the interests of the public and private sectors
and the interests of beneficiaries? The only way is a
partnership among all interested parties which implies
elimination of maximal objectives and acceptance of
optimum ones, appropriate in given circumstances.

Keywords: partnership, public sector, users, private
sector, interest, profits, value.

UvOD

Javno privatno partnerstvo se najceS¢e smatra kao
poseban vid kooperacije izmedu javnog i privatnog
sektora, a u cilju zadovoljenja javnog interesa. U takvoj
situaciji imamo sa jedne strane interes javnog sektora koji
se ogleda u S$to kvalitetnijem zadovoljenju javnog
interesa. S druge strane, imamo interes privatnog sektora
koji se iskazuje kroz ostvarenje §to veceg profita. Ono Sto
nije do kraja jasno je pitanje, $ta je to javni interes, ko ga
definiSe, ko ga promovise, ko ga zadovoljava, iz kojih
sredstva se obezbjeduje, ko snosi rizik, ko je odgovoran
za njegovo ostvarenje i jo§ niz pitanja koja se u praksi
Cesto javljaju, a na koja se teSko moze dati jasan odgovor.

Osnovna stvar je da se kod definisanja javnog interesa
posmatra interes cjeline, u odnosu na interes pojedinca.

Vezano za ovo pitanje je 1 pitanje finasiranja
zadovoljenja  javnog interesa. Ako posmatramo
tradicionalni  pristup  obezbjedenja  sredstava za

finansiranje zadovoljenja javnog interesa, a to su sredstva
iz budzeta odnosno od poreskih obveznika, onda je jasno
da javni interes mora biti interes Siroke populacije.
Vezano za to je i tumaéenje da je javni interes ,,interes
koji koristi svima a ne Steti nikome*.

Medutim, moze se s pravom postaviti pitanje da li je
interes pojedinca u suprotnosti sa S$irim interesom. Da li
se zadovoljenjem interesa pojedinca zadovoljava i opsti,
javni interes. Pristupi su razli¢iti. Od toga da je najveci
stepen zadovoljenja javnog interesa kroz zadovoljenje
interesa pojedinca, do toga da privatni sektor prije svega
interesuje profit, a on je Cesto u suprotnosti sa opstim,
javnim interesom posto su im 1 ciljevi u startu razliciti.
Upravo kroz ovaj rad ¢e se pokusati dati dio odgovora na
iskazane dileme u poimanju javnog i privatnog interesa i
njihovog zadovoljenja kroz javno privatno partnerstvo.

1. JAVNI INTERES

Da bismo mogli govoriti o tome S§ta je javni interes i
neophodnosti njegovog zadovoljenja, potrebno je prije
toga nesto re¢i o tome ko je u osnovi zaduzen za
zadovoljenje javnog interesa. Pored toga neophodno je
ukazati na izvore sredstva iz kojih se mogu obezbijediti
uslovi da se javni interes zadovolji. Isto tako, da li su se
vremenom mijenjali uslovi pod kojim je javni sektor
obezbjedivao zadovoljenje javnog interesa i da li je javni
sektor jedino zaduzen za zadovoljenje javnog interesa.
Da 1i se ,uvladenjem* privatnog sektora u stvaranju
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preduslova za zadovoljenje javnog interesa mijenja
osnovna uloga i zadac¢a javnog sektora. Da bi na ta i na
niz jo$ pitanja dali adekvatan odgovor, neophodno je dati
u startu dati odgovor na pitanje, §ta je to javni interes.

Postoji jako mnogo prilaza u tumacenju javnog interesa.
Tradicionalni pristup definisanju javnog interesa je da se
pravi razlika izmedu interesa cjeline i interesa pojedinca.
Zeli se naglasiti da u svakom sluéaju postoji prednost
zadovoljenja javnog, opsteg interesa u odnosu na interes
pojedinca. U takvom pristupu se vidi i osnovna razlika
izmedu javnog i nekog drugog interesa. Medutim,
postoji jako mnogo dilema o tome kako pravilno
definisati javni interes. Osnovna dilema je da li je interes
pojedinca suprostavljen javnom interesu, odnosno da li
zadovoljenjem privatnog interesa zadovoljavamo i javni
interes. Da li je apriori, privatni interes suprostavljen
javnom interesu? Jo§ je Adam Smit u svojoj knjizi
(1776) ,,Bogatstvo naroda“ smatrao da se javnom interesu
najbolje sluzi ako pojedinac radi ono §to je u njegovom
sopstvenom interesu, a u isto vrijeme ne ugrozavajuci
neciji tudi interes. U promovisanju i zadovoljenju javnog
interesa nema mjesta moralisanju.

Ako javni interes podrazumijeva djelovanje u korist
zajednickog dobra, postavlja se pitanje da li mora
postojati konsenzus o tome §ta je to Sto treba raditi da bi
bilo u javnom interesu i koje je to kriticna masa koja
odlu¢uje o tome gdje je granica izmedu javnog i
privatnog interesa. Ako se pode od toga da je program od
javnog interesa u interesu ,,svih“, kome treba prepustiti
odluku o tome Sta je dobro za sve, da li stru¢njacima ili
cjelokupnoj zajednici. Vrlo je interesantna tvrdnja
poznatog ekonomiste Lok Sang Ho-a (Routledge, 2012),
koji tvrdi da javni interes mora biti nepristrasno ocijenjen
i stoga javni interes definiSe kao ,ex ante dobrobit
reprezentativnog pojedinca®“. Ovo je tzv. posljedi¢ni
pristup koji ,,mjeri* korist. Postoje razli¢iti pristupi o
tome koliko ¢lanova zajednice koji ¢ine javnost mora da
ima koristi prije nego se neki interes proglasi za javni.
Postoje dva ekstremna polazista: u jednom da svaki ¢lan
drustva mora da ima koristi od realizacije tog interesa,
dok drugi polazi od toga da svako zadovoljenje nekog
interesa moze biti u Sirem dru$tvenom interesu s tim da
ne prouzrokuje Stetu drugima. Vjerovatno se rjeSenje
nalazi negdje izmedu. U veéini slucajeva kroz
zadovoljenje javnog interesa neko dobija a neko i gubi.

Veoma Cesto se moze u literaturi naci tvrdnja da je javni
interes onaj interes koji koristi svima i ne $teti nikome (ili
podjednako Steti svima). Veoma su interesantni navodi
Ben-a i Piters i H. L. A. Hart-2 koji smatraju da sam
proces utvrdivanja javnog interesa utice na donoSenje
konaéne odluke o tome da ona bude u korist jednog
posebnog interesa ili grupe interesa a na Stetu drugih.
Bilo bi poZzeljno testirati program za koji mislimo da ima
podrsku javnosti. Da li ta podrska podrazumijeva da mora
biti podrska svih cClanova zajednice ili neke
kvalifikovane* vecine? Ako je to podrSka samo dijela
zajednice, $ta je onda sa interesima i pravima onoga
dijela koji je u manjini. Uzmimo za primjer
eksproprijaciju nepokretnosti. Eksproprijacija je mjera
drzavne prinude kojim se pravo svojine na nekoj

nepokretnosti oduzima ili ograni¢ava, uz pravicénu
naknadu, u cilju ostvarenja odredenog opiteg interesa™.
Eksproprijacija predstavlja zahvat drzave u pravo svojine
i ograni¢enje slobode raspolaganja i koriStenja ovim
pravom, s tim da je obavezna da obezbijedi pravi¢nu
naknadu koja po pravilu ne moze biti manja od trziSne. U
ovom obrazloZenju mozemo poistovijetiti opsti 1 javni
interes. Ko donosi odluku o tome §ta je to javni interes?
Obi¢no je kod eksproprijacije to drzava ili lokalna
zajednica koja nekakvim  svojim posebnim aktom
proglaSava opsti, odnosno javni interes.

Pitanje je da li se sa tim slaze onaj kome se uskracuje ili
oduzima pravo vlasni§tva ili pravo raspolaganja
odredenom nepokretnosti. Da 1i je to onda javni interes
koji podrazumijeva interes svih, ili ¢lanova zajednice ili
pak onaj ko donosi odluku predstavlja javnost, odnosno
zajednicu, odnosno kvalifikovanu veéinu. To su sve
nejasno¢e koje cCesto struénu javnost stavljaju pred
dilemu, da li je javni interes u sustini interes svih ili pak
drzave, lokalne zajednice ili dijela zajednice koja preko
odredenih institucija proglasava nesto od javnog interesa.

2. JAVNI SEKTOR

Nakon §to smo donekle razjasnili §ta je javni interes,
neophodno bi bilo ukratko pojasniti i sam pojam i znacaj
javnog sektora. Vecina ljudi javni sektor poistovjecuje sa
drzavom i njenom ulogom. Ovo je velikim dijelom ta¢no
ako se uzme u obzir da je razvojem demokratije,
jacanjem pravne drzave, kao i razvojem tehnike i
tehnologije, a samim tim i rastom zivotnog standarda
stanovniStva drzava dobila novu, kvalitetniju ulogu. Ona
treba da, pored ostalih uslova, obezbijedi uslove za
zadovoljenje interesa svojih gradanja bilo da su one li¢ne
ili profesionalne prirode.

,Drzava je cudan stvor, vremenom se neprestano
mijenjala, jacala, odumirala, drzave su se medusobno
ujedinjavale, raspadale, sukobljavale 1 naravno
podlijegale unutrasnjim sukobima i borbama za prevlast
izmedu pojedinih vladajucih elita i ideologija. A ipak je
taj stvor prezivio sve promjene i na neki nacin ostao isti.
Mozda je u meduvremenu savremena drzava naucila da
ublazava najoStrije suprotnosti, vladajuc¢e elite su
vremenom razvije kulturnije vidove borbe za vlast, a
drzava je preuzela brigu za javno dobro. Sa jedne strane,
u politickom smislu drzava gubi svoju realnu mo¢, a sa
druge, uloga drzave u odrzavanju javnog dobra i osnovne
druStvene infrastrukture, upravo zbog njenog stalnog
razvoja, ima sve veéi znadaj*** Medutim, nije samo
drzava javni sektor. Javni sektor, u principu €ini drzava i
nizi organi vlasti:

1. Drzavu sa administrativnog aspekta Cini:
a. skupstina,
b. vlada sa ministarstvima,
c. agencije,
d. uredi.
2. Lokalne uprave §to podrazumijeva:

3 Adanski, T., Eksproprijacija i pravi¢na naknada,
Nasa zakonitost, br. 10-11/84

2% Grad, F., Izbori i izborni sistem, Pravni fakultet
Ljubljana, str. 147.
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entitete,

gubernije,

kantone,

Zupanije,

regije,

gradove,

. opstine.

3. Javna preduzeca i neprofitne organizacije (poste,
zeljiznice, sektor energetike, putevi, Skolstvo,
zdravstvo, kultura, odbrana, infrastruktura i
sli¢no).

4.  Vanbudzetski fondovi.

mo a0 o

aQ

Uloga javnog sektora je izuzetno bitna. Ona se ogleda u
sljedecem:

— Stvaranju uslova za ja¢anjem demokratije — to
podrazumijeva da $to veci broj ljudi ucestvuje u
procesu donoSenja odluka i da taj proces bude
Sto transparentniji. Posebna odgovornost lezi u
¢injenici da javni sektor raspolaze novcem
poreskih obveznika i da on odlucuje gdje ¢e ta
sredstva biti potroSena odnosno gdje ¢e biti
upotrijebljena,

— Jacanju pravne regulative —to podrazumijeva,
prije svega jasna razgrani¢enja zakonodavne,
sudske i izvrSne vlasti i posebno zastitu ljudskih
prava,

—  Stvaranju uslova za ekonomski rast i razvoj $to
je u tijesnoj vezi sa rastom zivotnog standarda
stanovniStva. To opet podrazumijeva podizanje
nivoa efikasnosti i efektivnosti privrede koja
obezbjeduje konkurentnost domaée privrede u
uslovima ubrzane globalizacije,

— Jacanju socijalne brige o stanovniStvu — bez
obzira na rast standarda raste potreba socijalnog
zbrinjavanja odredenih kategorija stanovnistva,
briga o porodici, zaStita socijalno ranjivih
kategorija i sli¢no,

— Jacanju uticaja na zdravstveni sistem, sport,
kulturu, nauku i drugo

U ovim oblastima se najvise ogleda snaga javnog sektora
a preko njega i snaga drzave sa kojom se najcesce
poistovjeéuje javni sektor. Sta karakterie javni sektor?
To je prije svega:

— poslovanje u uslovima nepotpune
konkurencije,

— krajnji cilj nije
korisnika,

— aktivnost realizuju veliki sistemi sa tendencijom
njihovog jacanja,

— finansiranje iz budzeta ili pak fondova uz
neznatno ucesce samih korisika usluga,

— rigidno uspostavljeni formalni sistem uprave i
nadzora,

— visoki zahtjevi korisnika u
profesionalnosti u pruzanju usluga,

— moguénost angazovanja privatnog sektora ¢iji je
cilj profit, s tim da se aktivnosti moraju odvijati
u okvirima predvidenim zakonima.

Vidljivo je da javni sektor ne gubi na znaCaju. Naprotiv,
samo se javljaju druk¢iji  modalitete njegovog
angazovanja u zadovoljenju javnog interesa. Dva su

profit nego zadovoljstvo

pogledu

razloga jacanja njegovog znacaja. Prvi je vezan za rast
svijesti 1 obrazovanja gradana i jacanja njihove spoznaje
0 svojim pravima, moguénostima i obavezama javnog
sektora. Drugi razlog lezi u ¢injenici, da i1 pored rasta
druStvenog bruto proizvoda, 1 rasta standarda
stanovniStva, rastu potrebe koje treba da zadovolji javni
sektor. U krajnjoj instanci, javni sektor ostaje odgovoran
za zadovoljenje javnog interesa. Pitanje je iz kojih izvora
obezbijediti sredstva za zadovoljenje tog interesa. Kao
jedno od rjeSenja pojavio se privatni sektor, sa svojim
mogucnostima ali i sa svojim zahtjevima®.

3. PARTNERSTVO JAVNOG I PRIVATNOG
SEKTORA

Saradnja izmedu javnog i privatnog sektora sve vise
dobija na znacaju. Ako uprostimo ovu pojavu, ona se
moze svesti na to da javni sektor narucuje uslugu,
proizvod ili radove, a privatni sektor to uradi uz
adekvatnu nadoknadu. Medutim, partnerstvo izmedu ova
dva sektora je mnogo sloZenija pojava. U startu se
javljaju razlike, prvo u motivima, a zatim i u razliitim
videnjima realizacije i zadovoljenja sopstvenih interesa. I
ovdje je interes pokreta¢ svega. Pod javno-privatnim
partnerstvom se podrazumijeva veoma Siroka lepeza
mogucih odnosa javnog sektora i privatnog (nevladinog)
kako bi se realizovali neki projekti ili pak pruzile neke
usluge. Komisija za privatno finasiranje investicija
(Public  Finance  Initijative-PFI)  javno-privatno
partnerstvo definiSe ,kao odnos izmedu javnog i
privatnog sektora u kome se dijeli rizik na osnovu
zajednickih nastojanja da se ostvari pozeljan rezultata
javnih politika”. Cilj je posti¢i vecu efikasnost, laksi
pristup kapitalu, podjela ukupnih i pojedinacnih rizika, a
u isto vrijeme zadrzati i podi¢i nivo drusStvene
odgovornosti (posebno mjesto dobija zastita Zivotne
sredine i sigurnost zaposlenih).

Javno-privatno partnerstvo mozemo definisati u najSirem
obliku kao skupinu zajednickih inicijativa javnog sektora
te privatnog profitnog i neprofitnog sektora u kojima
svaki subjekt unosi odredene resurse i sudjeluje u
planiranju i odlu¢ivanju®. Njime se obezbjeduje sinergija
aktivnosti i medusobnih odnosa izmedu ova dva
segmenta ekonomskog sistema kojim se ostvaruje
mobilizacija resursa u ostvarenju zajednickih interesa sa
ciljem pripreme i realizacije strategije razvoja odredenih
podrucja.

Javno-privatno partnerstvo zasniva se na konceptu
podjele rizika, ali se opet ne moze vezati samo za to.
Snosenje rizika je samo jedan, ali veoma bitan segment,
definisanja i1 uspostavljanja partnerskih odnosa. Projekat
ili usluga mogu se smatrati javno-privatnim partnerstvom
onda kada rizike gradnje, kao i rizike potraznje ili
raspolozivosti, snosi privatni sektor. Ovo je definicija
koju primjenjuje Evropska unija. Kad su u pitanju javno
privatna partnerstva, pored odgovornosti za uspjesno
obavljanje izgradnje, privatni partner snosi i odgovornost

% Privatni sektor se obi¢no tretira kao pravno lice ili pak pojedinac dio
privrednog miljea jedne zemlje, gdje je vlasnistvo privatno ili najveéim
dijelom privatno i ¢iji je osnovni motiv poslovanja profit.

% Gulija, B., Javno-privatno partnerstvo, Euroscope Bilten europskoga
dokumentacijskog centra-dodatak-br. 73/04., str.1
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u slucaju opadanja potraznje za uslugom na trzistu (rizik
potraznje), kao i u slucaju da usluga nije obavljena na
dogovorenom nivou (rizik raspolozivosti).

Pod ovim pojmom, danas se u uZem smislu
podrazumijeva kooperativni poduhvat u sklopu kojih
javni i privatni sektori udruzuju resurse i stru¢na znanja
kako bi kroz prikladne alokacije rizika i nagrada
zadovoljili neku javnu potrebu. Primjenom razlicitih
metoda, privatni sektor moze zaposliti svoje resurse u
pruzanju dobara i usluga koje tradicionalno osiguravaju
drzavne (javne) sluzbe. Pri tome, moraju se obezbijediti
uslovi za zadovoljenje  profitnog interesa privatnog
sektora, bilo na kra¢i bilo na duzi rok. U isto vrijeme,
javni sektor, zaduzen za zadovoljenje javnog interesa,
mora taj interes ostvariti na $to racionalniji nacin. To je
saradnja koja se zasniva na medusobno usaglasenim
ciljevima koji se postizu tokom realizacije odredenog
javnog projekta u oblastima planiranja, proizvodnje i
pruzanja usluga, finansiranja, poslovanja i naplate javnih
usluga. Saradnja koja se uspostavlja na relacijama
partnerstva bitno se razlikuje od tradicionalnog nacina
pruzanja usluga. Kod tradicionalnog nacina investiranja u
javna dobra ili usluge radi zadovoljenja javnog interesa,
pojavljuje se Ccist kupoprodajni odnos. Javni sektor
obezbjeduje sredstva ¢ijim plasmanom se svaraju uslovi
za zadovoljenje javnog interesa. Izvodaci radova mogu
biti iz razli¢itih struktura, i privatni i drzavni, i drustveni
i mjesoviti, i domacdi i strani i sl. Interes javnog sektora je
da u svojstvu partnera koji definiSe vrste i obim poslova
ili usluga prenese na privatni sektor obavljanje poslova
pruzanja usluga, a interes privatnog sektora kao partnera
jeste ostvarenje profita uz obavezu kvalitetnog
ispunjavanja ugovorenih usluga.

Koncept javno-privatnog partnerstva pociva na potrebi
stalnog unapredivanja postoje¢ih 1 pronalazenja
efikasnijih nacina zadovoljenja javnog interesa. Javno-
privatno partnerstvo  podrazumijeva ugovor izmedu
javnog sektora i privatnog partnera, u kojem privatni
partner pruza javnu uslugu i preuzima znacajajan
finansijski, tehnicki i operativni rizik u ovom projektu.
Evropske komisije u svojim Smjernicama za uspjesno
javno privatno partnerstvo, to partnerstvo definiSe kao
»partnerstvo izmedu javnog i privatnog sektora u svrhu
realizacije projekta ili usluga koje tradicionalno pruza
javni sektor”.

Ekonomska enciklopedija  definiSe javno-privatno
partnerstvo kao ,.kooperaciju javnog i privatnog sektora
na podrucju planiranja, proizvodnje, pruzanja usluga,
finansiranja, poslovanja ili naplate javnih poslova“
(Ekonomska enciklopedija). Ovom definicijom jasno je
da javni sektor ,nudi“ odredena podru¢ja djelovanja
nekom drugom, u ovom slucaju i privatnom sektoru, kao
partneru koji ¢e ne samo da obezbijedi sredstva, nego i
neko ko ima odgovornost za kvalitet zadovoljenja javnog
interesa. Cesto se privatnom sektoru obezbjeduje da
ucestvuje u nadziranju gotovo svih elemenata toga
projekta, i to kako u fazi realizacije tako i u fazi
eksploatacije i koji ¢e u krajnjem slucaju i snositi rizik
realizacije takvog projekta. Da bi mogao da odgovori
svojoj svrsi, model javno privatnog partnerstva pociva na

nekim osnovnim pravilima koji se generalno mogu svesti
na to da:
— Sve zainteresovane strane (javni i privatni sektor
kao i krajnji korisnici) moraju naci svoj interes,
— Proces izbora privatnog partnera mora biti
najefikasniji sa aspekta odnosa rezultata,
ulaganja i ocekivanja,
—  Procedure izbora privatnog partnera moraju biti
u potpunosti transparentne kako bi se
obezbijedio maksimalan nivo konkurencije,
— Rizik mora preuzeti ona strane koja ih
najefikasnije moze da rijesi.
Definisani su i najvazniji principi za privatni sektor u

javno privatnom partnerstvu koji se ogledaju u
sljede¢em:*’
—  Osigurati dodatni kvalitet,
—  Osigurati alternativne upravljacke
sposobnosti,
— Osigurati dodatnu vrijednost za  korisnika

usluga i javnost u cjelini,
—  Osigurati optimalnu upotrebu resursa.
Osnovni princip koji vlada u javno-privatnom partnerstvu
moze se svesti, iskazati, kroz razmjenu vrijednosti za
novac. Ovo je osnovni pokreta¢ javno-privatnog
partnerstva. Ovaj princip ne pociva na tome da se
odabere ,,najjeftinija” ponuda nego da se odabere rjesenje
koje dugoro¢no daje najbolje efekte. To podrazumijeva
dugoro¢no sagledavanje koristi za javni sektor kao i
dugoro¢no kretanje troskova koji opet posebno interesuju
privatni sektor. Javno privatno partnerstvo je jedan
konglomerat zajednickih inicijativa javnog i privatnog
sektora u kome svaki subjekt ucestvuje u planiranju,
unosi u taj projekat odredena sredstva, ucestvuje u
donosenju svih bitnih odluka i ucestvuje u snosenju rizika
zajednickog posla. Ako posmatramo javno-privatno
partnerstvo u uzem smislu, ono se moze definisati kao
,kooperativni poduhvati u sklopu kojih javni i privatni
sektor udruzuje resurse i stru¢na znanja kako bi kroz
odgovaraju¢u alokaciju resursa, nagrada 1 rizika,
zadovoljili odredenu javnu potrebu. Veoma interesantan
pristup ovom medusobnom odnosu su izgradile neke
zemlje, u smislu da je javno i privatno partnerstvo
institucionalni 1 organizacioni savez javnog sektora i
privatnog biznisa u cilju sprovodenja drustveno znacajnih
projekata. Ti drustveno znacajni projekti idu od strateski
bitnih  sektora na nivou drzave do manje znacajnih
projekata na nivou regionalne ili lokalne zajednice. U

principu javno-privatno partnerstvo podrazumijeva
saradnju u dva elementa®:
— Kod planiranja, finansiranja, upravljanja i

izvodenja projekta javnog sektora,
— Kod podjele rizika, odgovornosti i nagrada
izmedu javnog i privatnog sektora.
Pri objasnjenju pojma javno privatno partnerstvo,
potrebno je napraviti razliku izmedu ovakvog
partnerskog odnosa u isporuci javne usluge i
privatizacije, zbog toga S$to se Ccesto poistovjecuje

27 Evropska unija vodi¢ za lokalne zajednice u BiH, SNV Holandska
organizacija za razvoj, Sarajevo, 2011. godine, Druga knjiga strana 21.
2 Jovi¢i¢, M.; Javno-privatno partnerstvo-Sansa i izazov, Casopis za
teoriju i praksu menadzmenta- Lider broj 14, godina IV, januar/mart
2010, str. 45-51.
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privatizacija i javno privatno partnerstvo. Osnova na
kojoj pociva javno privatno partnerstvo nije privatizacija.
Privatizacija se javlja kada izvrSimo prenos vlasnistva iz
javnog u privatni sektor. Njom vr§imo jednokratno i
nepovratno ustupanje prava pruzanja javne usluge
privatnom sektoru, sa ograni¢enim mogucénostima uticaja
javnog sektora na kvalitet 1 cijenu proizvoda i usluga
nastalih u reziji sada iskljucivo privatnog sektora. Javno-
privatno partnerstvo pretpostavlja uvodenje privatnog
sektora u proces zadovoljenja javnog interesa za koji je
po pravilu zaduZen javni sektor. U osnovi partnerskog
odnosa je zadovoljenje interesa svih zainteresovanih
strana, a te strane su korisnici proizvoda i usluga, javni i
privatni sektor.

Javno-privatno partnerstvo se zasniva, prije svega, na
saradnji subjekata javnog i privatnog sektora. U
ugovornom odnosu saradnje javnog partnera i privatnog
partnera javni sektor je taj koji definiSe problem, standard
usluge i nacin rjeSavanja problema, a privatni sektor da
ugovorenu uslugu pruzi uz §to manje troskova. Za razliku
od ugovorenog odnosa u javno-privatnom partnerstvu
zajednic¢ki se donosi odluka o procesu pruzanja javne
usluge sa svrthom da se postigne odredena efikasnost za
obje strane. Neko bi mogao, Citajuci ovaj rad, da stekne
pogreSan utisak da je javno-privatno partnerstvo potreba
ili ¢ak privilegija, viSih organa vlasti, prije svega drzave.

Javno-privatno partnerstvo pretpostavlja saradnju izmedu
organa javne vlasti, bez obzira na nivo te vlasti, i
privatnog sektora. Cilj je zadovoljiti javni interes, a da pri
tome javni sektor po mogucnosti ne angazuje svoja
sredstva.”’

Potrebe za zadovoljenjem javnih interesa nisu niSta manje
ni na lokalnom nivou. Naprotiv, potrebe za brzim
lokalnim razvojem u stalnom su porastu. Kapitalne
investicije lokalnih samouprava cine znacajan udio u
javnom sektoru: drzave Clanice Evropske unije viSe od
polovine svog kapitala troSe na lokalnom nivou §to iznosi
1,5 % BDP-a.*° Dva su klju¢na razloga nekvalitetnog
zadovoljenja javnog interesa na lokalnom nivou. To je
nedostatak sredstava 1 posebno izrazen problem
nedostatak  kvalitetnog kadra. Upravo je Sansa
prevladavanja ovih ogranicavaju¢eg faktora uvodenje
privatnog sektora u partnerske odnose sa javnim
sektorom. Preduzetnicka inicijativa privatnog sektora ¢e
upravo preko zadovoljenja sopstvenih, prije svega
profitnih interesa, zadovoljiti i interese javnog sektora
koji se opet ogledaju u zadovoljenju neke javne potrebe
za koji je ,,zaduzen“ javni sektor. Prema tome, javno-
privatno partnerstvo ¢e sve viSe dobijati na znacaju.
Pogotovo je to, nazalost, pokazala svjetska ekonomska
kriza koja se mozda najvise manifestovala u oblasti
gradevinarstva. To je skrenulo paznju investitorima, a to
je u oblasti infrastrukture tradicionalno javni sektor, da

¥ Upravo jedan od osnovnih razloga saradnje javnog i privatnog sektora
je taj §to javni sektor nema dovoljno sredstava da ude u neke projekte,
odnosno budzetska sredstva koja su ogranicena, zele da upotrijebe u
neke druge oblasti.

30 Damjanovié, D., Pavlovi¢, T., Krizani¢, G., Partnerstvo javnog i
privatnog sektora, dobra i losa iskustva u odabranim zemljama u
tranziciji, Palco centar, Beograd, 2010. godina (strana 19)

potraze nove izvore finansiranja odnosno nove vidove
saradnje. Jedina adresa na koju se mogu obratiti je
privatni sektor. Medutim, sigurno je da privatni sektor ne
zeli da ulaze tamo gdje nema sopstveni interes koji se
ogleda prije svega u tome da oplodi ulozeni kapital®'.
Sa druge strane, i kod privatnog sektora i te kako se
osjecaju posljedice svjetske ekonomske krize. Ona se
ogleda prije svega u Cinjenici da su bankarska sredstva
postala skupa i nema ih dovoljno raspolozivih po
prihvatljivim uslovima. U isto vrijeme javni sektor je
poceo tragati ili bolje re¢i eksperimentisati sa nekim
drugim izvorima sredstava kao $§to je izdavanje
obveznica®. Medutim, sve prognoze govore da ce
partnerstvo javnog i privatnog sektora ponovo dobiti na
znacaju 1 pored trenutne stagnacije. Predmet javno
privatnog partnerstva mogu biti u principu sve one
djelatnosti gdje se angaZzovanjem javnih sredstava
zadovoljavaju interesi odredenog broja ili odredenih
kategorija ljudi. To se odnosi prije svega na:
—  Komunalnu infrastrukturu,
—  Zdravstvenu infrastrukturu,
—  Obrazovnu, kulturnu i sportsku
infrastrukturu,
—  Saobracdaj,
—  Koristenje vodotoka i drugih voda,
—  KorisStenje rudnog bogatstva,
—  Energetike,
— KoriStenje ljekovitih termalnih i mineralnih
voda,
— Oblast komunikacija gdje se moze prepoznati
javni interes,
—  Zastita Zivotne sredine,
—  Turizam.
Sigurno je da ¢e se modaliteti i intenzitet saradnje javnog
i privatnog sektora u narednom periodu intenzivirati*>. To
¢e posebno biti izrazeno kod zemalja u tranziciji gdje
proces  vlasnicke, organizacione 1  upravljacke
transformacije nije u potpunosti zavrSen. U takvim
uslovima javne potrebe rastu, javni sektor ih ne moze u
potpunosti zadovoljiti. Sta ostaje kao jedno od rjesenja?
To je partnerstvo sa privatnom sektorom a partnerstvo
podrazumijeva medusobne ustupke odnosno moraju se
obezbijediti uslovi za razmjenu vrijednosti za novac.

ZAKLJUCAK

Nesporna je ¢injenica da javne potrebe rastu, a da javni
sektor nema dovoljno sredstava i da pokazuje nedovoljnu
efikasnost u zadovoljenju tog interesa. Sa druge strane,
privatni sektor trazi podrucje djelovanja gdje bi

3! Ekonomska kriza koja je zapo&ela krajem 2008. godine veé se
nepovoljno odrazila na neke drzave. Procjene njenog uticaja na lokalne
samouprave te iste godine ve¢ su pokazale pad udjela lokalnih
investicija u ukupnim drzavnim javnim investicijama za 4%. Kao §to je
izvjestaj EPEC-a pokazao, u prvih devet mjeseci 2009. godine
zabiljezen je ukupan pad od 30% u obimu i broju aranzmana JPP u
nekim zemljama u okruzenju (Madarska, Bugarska, Poljska).

32 Na podruéju Bosne i Hercegovine to nije dalo ni priblizno o&ekivane
efekte. Najveci dio tih obveznica izdatih od strane lokalnih zajednica
nije pobudilo znacajnije interesovanje investitora.

3 Dva su osnovna modela javno privatnog partnerstva: ugovorni i
institucionalni. U poslednje vrijeme sve je vise u praksi prisutan model
projektnog finasiranja kao jednog od modaliteta finansiranja javno
privatnog partnerstva
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najefikasnije ostvario svoj interes. Taj interes je
optimalan profit. Kroz saradnju javnog i privatnog
sektora pokuSavaju se zadovoljiti interesi i jednih i
drugih. Medutim, to partnerstvo mora obezbijediti da
korisnici proizvoda 1 usluga, bez obzira ko ih
obezbjeduje, dobiju maksimalan kvalitet. Bez obzira na
oblik partnerstva, javni sektor je taj koji je u krajnjoj
instanci odgovoran za zadovoljenje javnog interesa.
Poreski obveznici su ti ¢ijim sredstvima se finansira
dijelom ili u potpunosti obezbjedenje wuslova za
zadovoljenje javnog interesa. Na javnom sektoru je
odgovornost da ta sredstva Sto racionalnije iskoriste, Sto
se moze manifestovati kroz sintagmu ,razmjene
vrijednosti za novac®. Posebno je pitanje $ta je to javni
interes i kako i ko ga definiSe. Po jednom stajalistu, kroz
realizaciju javnog interesa svaki ¢lan druStva mora da
obezbijedi odredenu korist.

Po drugom polazistu svako zadovoljenje nekog interesa
moze biti u Sirem druStvenom interesu pod uslovom da
ne prouzrokuje Stetu drugima. U periodu koji slijedi za
ocekivati je da rastu potrebe za zadovoljenjem javnog
interesa. Sa druge strane, javice se nedostatak sredstava
prikupljan na tradicionalan nacin, a to su sredstva od
poreskih obveznika. Moraju se obezbijediti trajni, izdasni
i povoljni izvori. To bi trebalo da obezbijedi privatni
sektor sa svom svojom infrastrukturom. Medutim,
privatnom sektoru se moraju obezbijediti dugoro¢no
povoljni uslovi da bi i on ostvario svoj interes, a to je
oplodnja ulozenog kapitala. Kriza recesije koja je
pogodila svjetsku ekonomiju 2008. godine i koja jos nije
u potpunosti prevazidena jasno je pokazala da se i kod
privatnog sektora javlja nedostatak sredstava. Bankraski
sistem je u krizi 1 veoma je teSko obezbijediti sredstva
pod uslovima koja ¢e zadovljiti i korisnika javne usluge
ili dobra, i privatni i javni sektor kao i banku. Sredstva
postaju ,skupa“. Jedno je sigurno, saradnja izmedu
javnog 1 privatnog sektora ¢e i dalje rasti samo se
postavlja pitanje pod kakvim uslovima.
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BAHKAPCTBO

CEKJYPUTU3ALINJA AKTUBE
KAO CPEACTBO
OUHAHCHUPAIBA KOPITIOPALIMJA
ASSET SECURITIZATION AS AN

INSTRUMENT FOR FINANCING
CORPORATIONS

Ipod. np Henan Bymwak, pedosnu npogecop, oenapmman
DQunancuje, bankapcmeo, pauyHo8o0Cmao u pesusuja
Exonomcku gpaxynmem, Cybomuya, Cpbuja

mp Bepa Muposuh, npeoasau, Bucoxa nociosna wixkona
cmpykosnux cmyouja, Hosu Cao, Cpouja

Pezume: Cexjypumuszayuja axmuee je jedan 00
Haj3HauajHujux —useopa QuHaHcupara Kopnopayuja.
Momueu ynompebe cexjypumuszayuje akmuee cy 6pojHu,
a C8AKAKO HAj3HAYAJHUJU Je Ousep3uduKosarbe usgope

¢unancuparwa. Axmugy uune Kpedumu u opyed
ROMPAXCUBARA €A  PA3IUYUMUM POKOsuma oocneha.
Cexjypumuszayuja omoeyhasa mpancgopmucarse

HENUKBUOHUX HOMPANCUBAILA Y JUKEUOHE Xapmuje 00
epeonocmu. Moeyhnocm emumosarwa xapmuja 00
8peOHOCMIU HA OCHOBY aKmuee je 008en0 00 pesoayyuje y
KOPROPAMUHOM Qunancupary. Banbunancna
cexjypumuzayuja omozyliaea u npenoulerre pusuka
axmuee Ha uneecmumope. Kopucme je ¢unancujcke u
HehuHaHcujcke Kopnopayuje, na ce Kao KOIamepai
Kopucmu  8eIuKu Opoj pasIuuumux NOMmMpadNCUsarsd.
Hajsehu yoeo y xapmujama 00 epeonocmu o06e3dehenux
akmueom umajy xapmuja 00 epeoHocmu o0besdehene
xunomexom (MBS), nompadicuearea no Kpeoumuum
Kapmuyama, Kpeoumu 3a aymomooune, CmyOeHmcKu
Kpeoum, JausuHe u obezbefjene 0yeosHe obnuzayuje
(CDO). Cexjypumuzayuja axmuge ce Kao 00IUK
KOPROPAMuUEHo2 (UHAHCUPAbA C8e ulle NPpUMeryje Uy
3eMbaAMA Y MPAHZUYUJU U 3eMBAMA Y PA3BOJY.

Kpyune  peuu: KOpnopamueHo @unancuparve,
cekjypumuzayuja  akmuee, Xxapmuja 00 6peOHOCHmU
obe3behene akmugom.

Abstract: Asset securitization is one of the most
important financing sources for corporations. Reasons
for the use of asset securitization are numerous, and
certainly the most significant is diversification of
financing sources. Assets are loans and other receivables
with  different  maturities.  Securitization  enables
transformation of non-liquid receivables into liquid
securities. The possibility of issuing asset-backed
securities has marked the turning point in corporate
financing. Off-balance sheet securitization also allows
the transfer of asset risk to investors. This is used by both
financial and non-financial corporations, so a large
number of receivables are used as collateral. Mortgage-
backed securities (MBS), credit card receivables, auto
loans, student loans, equipment lease and collaterized
debt obligations (CDO) have the largest share within
asset-backed securities (ABS). Asset securitization as a

YK

form of corporate financing is being increasingly used in
countries in transition and developing countries

347.27:336.763]:330.163.12

Key Words: corporate finance, asset securitization, asset
backed securities (ABS)

YBOJ

Cexjyputuzanyja aktuBe (asset securitization, asset
securitisation) mpeacTaBiba MPOIEC eMHCH]je XapTHja IO
BPEJHOCTH Ha OCHOBY IyJla CIMYHE aKTHBE KOja CIY)XH
kao kosartepai. CekjypuTH3alija akTUBE j€ HajBaKHHUjU
¢dakTop pa3Boja (puHAHCHjCKOT CHCTEMa, TE C€ CTOra
cMarpa peBOJYLHjoM Yy OaHKapCKMM W (MHAHCHjCKHM
ycmyrama  (Alles, 2001, ctp. 3). Cexjypurnzamnuja
NIPE/ICTaBJba CBAKM MpoOLEC KOJ Kojer ce (hMHAHCH)CKO
MOTpaKUBakE TPAaHCHOPMUILE y YTPKUBE XapTHje OJ
BpenHoctd. To je mpolec KOjUM Ce HOBAaYHM TOK WIIH
mmoJjlarame mpaBa y OJHOCY Ha Tpeha jimma, Koja mocroje
wm he mnocrojatm y OynyhHoctH, uAEHTHOUKY]Y,
KOHCONHIYjy, OABajajy O 3ajMoJaBIa H  OHAA
TpaHcopMHILYy y XapTHje O BPEIHOCTH, Koje he Outm
nmonyhene wnBectHTopmMa (Kothari, 2006, ctp. 9).
OcHOBHa CBpXa CEKjypUTH3alMje jecTe IPUKYIIbambe
HOBUAHHMX CpeAcTaBa Ha (UHAHCHjCKOM TPXKHUINTY IIO
HIDKUM KaMaTHUM cromama. lIponec cekjypuruzanuje
akTuBe 00yxBaTa cienehe dase:

e 3ajMozaBall Kpeupa oxpeleHy akTHBY (Kpeaure u
JIpyra MoTpaKuBama),

e 3ajMoAaBall Mpojaje aKTUBY Ha (HUHAHCH]CKOM
TPXKHIITY,

e xymnan (CIIOH30p, apamkep) akTuBe Qopmupa
TpYyCT,

®  aKTHBA CE TyIHUIle Y MMyJI U IPEHOCH Y TPYCT,

®  TPYCT EMHUTY]je XapTHje OX BPeIHOCTH,

e oxpehyje ce cepBrcep 3a TPAHCAKIH]Y,

e CepBHCEp NPHUKYIUbAa MOTPAXKHBAKA O Myjla U

MPUKYIJbCHA HOBaYaHa CpeAcTBa ce mpociehyjy
HWHBECTUTOPHMA.

Kako ce wcnmahyjy o0aBese Ha OCHOBY aKTHBE,
ncrahyjy ce HOBYaHa CpelICcTBa HMHBECTUTOpUMA Y
xaptuje ox BpenHocTH. Jlakie, ucruiata obaBe3a IO
XapTujama o]l BpeTHOCTH 3aBUCH O HCIuIaTe 00aBe3a Io
KpeauTuMa Wi JIpYTHM MOTpaXXKUBabHUMa.
CekjypuTu3anmja ce BpmH y3 MOMOh eHTHTeTa 3a
mocebny Hamerny (SPV), y umjem Omiancy crama ce
HaJIa3W aKTHBa KOja je KojlaTepall 3a eMHCH]y XapTHja o
BpenHoctd. OcHHMBauM (CIIOH30PH) TPYCTa MOTY OHTH
KOMepIlijalHe W WHBECTHIIOHE OaHKe, ocHrypasajyhe
KoMIaHWje, Xey (OHIOBH © Jpyre (HUHAHCH]jCKE
MHCTUTYLHjE, Kao ¥ He(UHAHCHjCKE KOMIIaHH]je
(mpousBohaun ayromoOmiia, npousBohaum pauyHapa,
aBuo komnanuje u ci). OcHMBa4 TpycTa Ha OCHOBY

3 3ajMonaBall MM OPHTMHATOp j¢ (MHAHCHjCKA HHCTHTYIHja Koja
Kpeupa aKkTHBY (0moOpaBa KpEeIWT WIM CTBapa ApPYra HOTPaKHUBarba).
Kynam akTuBe ce Ha3uBa CHOH30p WK apamxep. OCHUBAY TPyCcTa MOXE
OuTH 3ajMozaBal] Koju je OomoOpHo KpemuT (WIH  KpeHpao
MOTPaXUBAkhE) HIM MOXKE OMTH Kymam KpeauTa Ha (DHHAHCHjCKOM
TPIKHUIUTY.
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COIICTEBEHE WIIH
CEeKjypUTH3ALH]Y.

KyIUbCHE aKTUBE BPIIHU

I[Iyn Mory na caunmbaBajy HEKOJIWKO CTOTHHA WIIH
XWJbaZla KpeAuTa M IPYTHX IoTpaxkuBama. Kpemutu ce
TPYNHIIy TIpeMa pa3nnautuM KpurepujymmuMma: (1)
BeIMYMHH, (2) poky mocreha, (3) reorpadckoj JoKanuju
KOpUCHUKA KpeanTa, (4) KpeaUTHOj NCTOPUjH KOPUCHUKA
Kpenura, (5) crapocTu moTpaxuBama, (6) MpeocraloMm
BpeMeHy 10 poka pnocneha kpemnura, (7) wucropujn
HeHucHymema obaBe3a U ci1. Beoma je BaxHO KakaB ce
KBaJIMTET KpeJuTa Hajla3u y myiy. /lBa cy BaKHa NUTama
npu n3bopy mysna akruse. [IpBo murame ce OZHOCH Ha
HOBYAHM TOK ITyJia KOju Tpebda na je mpeasuaus. pyro
MUTalkbe Ce OJHOCH Ha aKTHBY Koja Tpeba nma Oyze
xoMoreHa. To 3HaYW 1a HU jeHa aKTHBa He OW Tpebana
nma Oyae TONHMKO BENWKa Ja MOXE Ja yTUYe Ha yKYITHH
puHOC IOpTdoHja.

KommniekcHOCT mporieca cekjypuru3saije aktue Hamehe
notpedy 3a BehuM OpojeM ydecHHMKa, a Haj3Ha4yajHju
ydecHunu cy: (1) 3ajmonaBan (opurunarop), (2) ocHuBay
Tpycra, (3) EGHTHTET ca CHelMjalaHOM HaMeHOM, (4)
cepBucep, (5) cy0jeKT Koju BpILIM KPEIUTHO MOOOJbILIAkE
n (6) pejtuHr areHuuja. 3ajmodasay (OpUrHHATOp) je
(¢vHaHCHjCKa WHCTHTYIHMja KOja Kpeupa aKTHUBY:
onoOpaBa KpeIWT WM CTBapa JAPYro IOTPaKUBAIbE.
3ajMomaBall MOXKE J1a W3BPIIH CEKjyPUTH3AIN]y aKTHBE
(dopmMHupameM TyJla U eMHCHjOM XapTHja OJ BPETHOCTH.
3ajMomaBall MOXe OJOOpeHe KpeauTe Ja Mpoja APYToj
(UMHAHCH]CKO] MHCTUTYIHMjH Koja he HM3BpIIHTH TpoIec
CeKjypuTH3aLuje. YKOJIUKO 3ajMO/aBall Ipoaa KpeauTe,
Taga Hajuemhe 3aapikaBa ynory cepucepa. Cepsucep
NPUKYIJbA TIABHUIYY M KaMaTy OJ KOPHCHHKA KPEAUTa U
NPUKYIIJbeHAa HOBYaHa cpencTsa mpocielyje tpycry. Y

CAL ocToje CIICIIMjATH30BaHE (uHaHCH]jCKE
HHCTUTYLWje Koje ce 0OaBe caMO0  IOCIIOBHMA
cepeucupama. Ha ci. 1 je mpeacraBibeH mporiec

CEeKjypUTH3aIHje aKTHBE.

OcHnusay mpycma (CTIOH30p, apaHkep) MOXe OUTH cam
3ajMo/aBal] KOju je omoOpmo KpeauT (WIN Kpeupao
MOTPaKUBaka) WM Kymall KpeauTa Ha (UHAHCH)jCKOM
TpxumTy. CIIOH30p je TOKpeTad U OpraHu3aTop Iporeca
cexjyputuzanuje.  CIOH30p  KOHTpOJHMIIE  IIPOLEC
CeKjypuTH3alMje Yy MOTIYHOCTH W OCTBapyje JOOHT
YKOJIMKO j€ TPOLEC CEKjypUTU3aLMje YCIICIIaH.

Enmumem (moyax) ca cneyujaiHom HameHom > OCHHBA
CHOH30p Ca LMJbEM Ja WU3BPLIM E€MHUCHjy XapTuja ol
BpPEOHOCTH. EHHTET ca CHELHjaJHOM HAaMEHOM MOXe
OuTH  Kopmopanuja, KOMIaHWja ca OrPaHUYEHOM
oxroopHomhy u TpycT. EHTHTET ca crnenujaisHoMm
HaAMEHOM je Hajuenrhe je y oOmuky Tpycra. Ha Tpycr ce
MIPEHOCH aKTHBa KOja CIy’KH Kao kojarepain. Crora je
jeauHa ynora TpycTa jia Oyzae BIacHUK akTuBe. TpycT He
JIOHOCH TIOCJIOBHE OJJTyKe, jep je MacHBHOTI KapakTepa.
JluzjaHupan je Tako Ja HE MOXe Ja OaHKpoTHupa.
Hajuemhe ce TpycT ocHMBa Tako Ja je TOPECKH

3 .
° Entuter (TOYaK) ca CIENHjaiHOM HAMEHOM y TpPAaKCH MMa BHIIE

nasuBa (Special purpose entity (SPE) mmu specila purpose vehicle SPV,
conduit), IITO 3aBUCH O] CTPYKType OMJIaHCa CTamba U CBPXE 32 KOjy je
kpeupaH. [loHekama ce 30Be M IO XapTHjaMa OX BPEJHOCTH KOje
eMuTyje, Ha IpPHMEp CHTUTETU KOjU eMHTYjy obezbehene myrosne
obnuramuje (CDO) ce Tako u HasuBajy - “CDOs”.

HEYyTpajaH, OJJHOCHO J1a ce JOOHT KOjy TPYCT Y MPOLECY
CeKjypUTH3allHje OCTBApU HEOOpEe3yje.

KopucHuk kpeauta

Meceuto nnahawe {}

3ajmopasaly/
npopaasaLy/cepaucep

Mpoaaja

Myn ca kpeauTma

Tpycr

KpepuTHo noGorbluatbe PejTvHr arexumja

XapTuje o4 BpeaHoCTU

Cruxka 1. Iporec cexjypuTn3anyje aKTHBe

VYKOJIMKO TPYCT HE OCTBAPH MOPECKY HEYTPaJIHOCT, Taja
TO JOBOAM JI0 JABOCTPYKOT omope3uBama: (1) mo ocHOBY
Mpuxoaa CrHoH30pa W (2) MO OCHOBY IUCTpHOyHpama
HOBIA O]l CTpaHe TpycTa. YKOJIHUKO Johe 0 JBOCTPYKOT
Omope3uBama, Taja TPYCT HHjE BHUIIE 3a CIOH30pe
npodurabmiad. Bemukn je Opoj HaumHa nma ce TpPycCT
IU3ajHApa Tako Ja MOXE Jia OCTBapH MOPECKY
HeyTpanHocT. [IpBo, TpycToBH ce OOMYHO OCHUBAjy Y
,hopeckoM pajy”: bepmyanma, Kajmanckum octpBuma,
JeBuuanckum octpBuma U ci. Co0O3upoMm jJa oOBakaB
TPYCT HHjE OCHOBAaH HA TCPUTOPHjU JOTHUYHE JPIKABE
(amp. CAJl), on He Moxe OuTu omope3oBaH. Ctora ce
TpycTOBH (opmupajy Tako, JAa WMajy oApenady na He
nmociyjy Ha teputopuju CAJl (Gorton u Souleles, 2005,
ctp. 55).

[IpocTt 00nmK TpycTa eMuTyje T3B. IpociieheHe xapTuje
0Jl BPEIHOCTH KOJ| KOje ce IJIaBHHIA M Kamara M3 IyJsa
mpociiel)yjy MHBECTHTOpHMa y XapTHje O BPEIHOCTH
(r3B.Grantor trust). OBakaB OOJHMK TpyCTa C€ KOPUCTH
KaJa Cy NpeJBHIUBE HUCIUIATE Kamare M TJaBHUIE MO
Kpenutuma. VIHBeCTHTOpH WMajy TpeTMaH BIIACHHKA
KoJlaTepaia ¥ MMajy mpaBa Ha YyJeo O] MPUKYIJBEHOT
HOBYAaHOI' TOKa Ha OCHOBY KoJjarepana. Kox rpanTOp
TpycTa, UCIIIaTa TJIaBHUIE He MOXKe OUTH yOp3aHa HH 3a
JeAHy Kiacy XapTvja ox BpeaHocTH. To 3Haunm na je
npocevaH XMBOTHM BEK MCTH 3a CBE KJace XapTuja ol
BPEJHOCTH, O/ IpeTInocTaBKkoM Ja ce Hehe ocTBaputn
ryoutak. ['panTop TpycT ce Hajuemrhe KOPUCTH Kaja ce
BpILIM CEKjypuTH3alMja Kpeaura 3a ayromoduie. Tpycr
MOJKE EMHUTOBATH KOMIUIEKCHHUje XapTHje OXl BPEIXHOCTH,
KOoje uMajy BHIIE KJjlaca, ca pa3IM4uTHM pOKOBHMA
nocneha. IlpukyrmubeHa ThaBHUIIA ce He Tpociiehyje
WHBECTHTOPHMA, Beh ce MHBECTUPA Yy HOBY aKTHUBY U TO Y
BpPEMEHY JOK 00aBe3e TPYyCTa HE JIOCTIE)y.

3a pasiamky Ol TPaHTOp TPYCTa, KOJA MacTep Tpycra
UCIJIaTa TJIaBHUIIE MOXe OWTH yOp3aHa WM MOXe
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KAaCHUTH Y 3aCBHCHOCTH O] KJIACE KOjOj TOTUYHE XapTH]e
O BpEAHOCTH mpumanajy. Macrep Tpyct omoryhapa
EMHUTEHTY Ja Tpona Behm Opoj XapTHja oI BPeIHOCTH Y
pasimunto Bpeme kopuctehu uctu Tpycr. Tpebda ucrahiu,
la ce MPUTOME CBE XapTHje OJf BPEAHOCTH EMHTYjy Ha
OCHOBY HUCTOT' MyJia moTpakuBama. Kox macrep Tpycra
CBaKM €MUTOBAHU LEepTU(HUKAT MPEJCTaBba YAEO Y CBUM
MOTPaKUBAKLUMA Y NOTUYHOM Iyny. OBakBa CTPYKTypa
TpycTa Jdaje eMUTEHTY Bulle (QIESKCHOMIHOCTH, C
003MpPOM J1a je SMHUTOBAaEkE HOBUX XapTHja O BPECIHOCTH
nakme W Opxe. Macrep TpPYCT HpenCTaB/ba BPCTY
PEBOJBHHT TpycTa. EMmcHja HOZaTHUX XapTHja Of
BPEIHOCTH j€ y OBOM CITy4ajy jeJHOCTAaBHHja.

Hucmumyyuja xoja npysca kpedumno nobosmuiare
omoryhaBa Jia CEKjypUTHU30BaHE XapTHjE€ OJf BPEIHOCTH
no0ujy BehH pejTHHT, HETO IITO j€ BPEIHOCT KojlaTepaa.
KpenuTtHo mobosblame ce KOPUCTH Ja OU ce M000JIBIIao0
KPEUTHH PEjTUHT, 1a CAMUM TUM H LIEHA U YTPKHUBOCT
xapTHja of BpeaHocTH. KpeauTHo moOosbIame ce
ocTBapyje MpPeKo KPEeAUTHOT MHCMa, MOJHUCE OCHIYpParba,
rapannuje tpaher yuna u ci. Kox MHTEpHOT KpeTUTHOT
moOoJpIIama, Koje 06e30eljyje ocHrBaY TpycTa, KOpUCTE
ce HCTOBPEMCHO AaKTHBa M pPAayyHH Ca HOBYAHUM
CpeACTBUMA.

Pejmune  acenyuje Tpouewyjy KpPEOUTHH KBaIUTET
TpaHCakluje, OJHOCHO CMHTOBAaHHX XapTHja O
BpenHocTH. OBe areHNmje ce cMaTpajy KpeauOWIHAM jep
Hoceyjy CIOCOOHOCT Jia MPOLIEHE U BPEIHY]Y paJInuuTe
BpCTe aKTUB. AreHIMje He Ou cMelne Ja HMajy
(MHAHCH]CKM HHTEPEC Y TPaHCAKIHjaMa KOje IPOLeHY]y.

CekjypuTu3anmja NpeAcTaBjba OONHUK CTPYKTYpHUCAHOT
¢uHaHCHpama, Tako Ja je JOBeIa [0 HACTaHKa
pa3IMYMTAX ~ BpPCTa  XapTWja  OJ  BPEIHOCTH.
CekjypuTH30BaHE XapTHje OJl BPEIHOCTH HOCE PHU3UK
aKTHUBE KOja MpEJCTaBJba KoJlaTepall, alli HE U PHU3UK
E€MHTEeHTa, Kao IITO je TO CIy4aj KOJ KOPIOPAaTHBHUX
oOBe3HMIa. VIHBECTUTOPH Cy 3aMHTEPECOBAHU 32 MPUXOJ
Koju he ocTBapuTH KYITOBHHUHOM XapTHja OJ BPEIHOCTH,
IIpH 4eMy je W PU3WK Beoma BaxkaH. MHBecTHTOpH KOjU
Cy CIIpeMHH Jia npey3My Behu pu3uk, MOT'y OUeKUBATH U
Behy no6wur. [laxie, 3a ceKjypuTH3aIMjy aKTHBE CE MOXKE
pehu nma omoryhasa pemuctpuOynmjy pusuka. Crora ce
4ecTo Kake Ja TpaHchep akTHBE HOCH ca CoOOM W
TpaHcdep pusuka. Cexjypuruzandja je JoBena 0
HACTAaHKa TPAHIIU WM Kjaca XapTHja O] BPSIHOCTH KO
KOjUX IIOCTOJH Pa3IMYNTa PEeIyHUCTpUOyIHja pU3UKa Ia
caMMM THMH W pa3nuyuTux mnpuHoca. Kox mporeca
CeKjypHUTH3alLje, 3a pa3uKy KOJ HECTPYKTyHpaHUX
XapTHja O BPEIHOCTH, WHBECTUTOPH HEMAjy WCTH WIH
CIMYaH  CTENeH  W3JO0XKEHOCTH y  moprdonny.
Cekjyputuzanmja akTuBe omoryhaBa na ce KpeIuTHH
PH3HK, PU3HK JIMKBUIHOCTH, PH3HK IpPEBpPEMEHE OTILIATEe

KpeiuTa ¥ PpU3WK KaMaTHE CTONe TIpeHecy Ha
HHBECTHUTOPE.
2. MOTHUBMU YIIOTPEBE

CEKJYPUTU3ALIMJE AKTUBE Y
KOPIIOPATUBHOM ®UHAHCHUPABY

CaBpeMEHO KOPIOPATUBHO (DMHAHCHUPAKE CE HE MOXKE
3aMHCIUTH 0e3 Tpomeca CeKjypuUTH3aldje aKTHUBE.

OBakBa TBpAWa CE 3acHMBa Ha
CeKjypUTH3aLHja aKTHUBE npyxa MmoryhHocT
ousepsugukosara uzeopa ¢uuancuparea. Ilponaja
KpeauTa M Jpyrux rnoTpaxkuBama omoryhasa nobOujame
HOBYAHHX CPEACTBA Ha OCHOBY KOJjHX CE€ MOTY KpeHpaTH
HOBa IOTpaxuBama. CekjypuTh3alMja akTHBE IpyXa
MoryhHOCT Oueepsughuxosarwa usgopa npuxooa jep
JIOHOCH TpuxoJ ox npoBusuje. To 3HAUM Ja YKOJIMKO
3ajMO/IaBal] HACTaBH Ja CEPBHCHpA KpeauTe Tada OH
nobuja ¥ npoBu3Wjy. 3ajMozaBall OCTBapyje NOOWUT H Y
ciIydajeBMMa Kaja Tmpoja Kpeaure mo IieHn Behoj ox
BUXOBEe IeHe KowrTama. CekjypuTusanmja akTHBE
nobomsuiasa IUKEUOHOCH jep Ce€ BPIIN MpPENaKuBarbe
HEJMKBUJHHUX TOTPaXHBamba y JMKBHIHE XapTHje Ol
BpenaHocTH. [Iporec cekjyputusnmje akTuBe omoryhasa
Jla Ce OCTBape M HUNCU MPOUIKOBU QUHAHCUPArLA.
Pejruar arenmmja oxpehyje paHT CeKjypHUTH30BaHUX
XapTja O BPEOHOCTH Ha OCHOBY  KBaJIHTETa
MOTpaKMBama Koja cy Komarepai. Jlakie, myn KpeauTa
nobpor kBanuTera oMoryhasa ia ce eMUTyjy XapTHje of
BPEIHOCTH BHCOKOT pPaHTa, BHIIET HETO Jla je aKTHhBa
ocrama y Owmnancy crama 3ajmogaBua. OcTBapyjy ce
HIDKA TPOIIKOBH (PMHAHCHpamha, jep HM3/IBOjeHa aKTHBa
nMma Behw pejTHHT Hero cam OpHIHHATOp. Y TaKBHM
YCIIOBIMa €MHTOBaHE 0OBe3HHMIlE MMajy Behm kpeauTHH
PEjTHHT, IITO 3HAYH J1a je Markbu PHU3UK 32 HHBECTUTOPE,
ma je Tph TOME W KYyINOHCKa BPEOHOCT HIXKA.
HcroBpeMeHO ce cMamyje U 3axmes 3a pecyiamopHUM
xkanumaniom (HABO  aJE€KBaTHOCTH  KamuTaia) jep
BaHOMJIAaHCHHM TpeTMaH ceKjypurusanuje omoryhasa naa
ce (Jobst, 2006, ctp. 4): (1) penyuupajy €KOHOMCKH
TPOIIKOBH KalWTala W PEryJIaTOpHH 3aXTEBH 3a
MUHUMAaTHAM KaIuTaiaoM (xao CPEeACTBO
peCTpyKTypupama Ouimanca crama) uW (2) ma ce
IuBep3u(dUKyje HU3JI0KEHOCT aKTUBe (PU3MK KaMaTHe
CTONle ¥ BalyTHH pU3HK). AJIEKBaTHOCT KamlWTaia
MPEACTaBJba JEAHO OJf HAJBAXHUjUX MUTAHA KOJ
CeKjypUTH3aIuje aKTHBE. Tpeba  ucrahm  na
CeKjypHTH3allija U3HOCH aKTHBY U3 OMJIaHCa CTama, IITO
TeHEepaJTHO MOCMAaTpaHO KMa TO3WTHMBAH YTHUIA] Ha
TperMaH Kanutana. OBa Ipakca je y MHOTMM 3eMJbama
HaBeJlla pETyJaTOpHE OpraHe /Ja CHHU3e 3axTeBe 3a
KalUTaJIOM y TOCTYNKY CeKjypuTH3auuje, IITO je
yTUIIAIO Ha TmojaBy cTaHmapaa bazen 2. Tlpema
bazenckoM koMmuTeTy 3a OaHAKpCKy CyNepBU3M]Y, OaHKe
KOje CeKjypHUTH3yjy aKTHBY MOTY Ja OCTBape HEKOIMKO
mwbeBa: (1) peayumpajy 3axTeBe 3a peryJiaTOpHHM
karmutaioM, (2) no0ujy HOBM H3BOp (PUHAHCHpama IO
HIDKUM TpomkoBuMma, (3) mnoOosbiiajy QuHaHCH]CKH
pamwo, (4) ympaBipajy mopTtdoiuo pusukoMm U (5) ma
nuBep3uduKyjy cBoj moprdonmo (Asset Securitisation,
Basel Committee on Banking Supervision, 2001, ctp. 1).
banke mmajy obaBe3y na Apke MUHHMYM Kalutana y
OIHOCY Ha KAMaTOHOCHY AaKTHBY U  IPOJajoM
HEJIMKBHJIHE aKTHBE MOTY 0700paBaTH HOBE KpeIuTe Ha
0a3u ucTe KOMMYMHE KarmuTana. Jlakie, cekjypurusaiuja
omoryhasa epuxacHujy ynorpeOy Kamurana, jep ce Ha
oBaj HauMH noBehaBa cToma mpuHOCca Ha KamuTalr Beoma
CHa)KaH MOTHUB 3a CEKjypUTH3alM]y Hajla3y ce y Npoaaju
Jiefla akTUBE, yKIIatbhalby W3 OMIIaHCa CTama U CMambelmhy
MOTPeOHOT KaluTaia HEOMXOAHOT 33 PEeryJaToOpHE CBpPXeE.
Cexjyputuzanuja aktuBe omoryhaBa  nobosmwano
Ynpaemaree aKmueomM U NAcugom TIOCIOBHE OaHKeE.
TokoBM HOBUaHHX CpEJCTaBa CEK]jyYpPUTH30BaHUX XapTHja
Ol BpEOHOCTH Mory OuTH Tmep(eKTHO ymapeHu ca
TOKOBMMa HOBUaHMX CPEACTaBa OJ] aKTHBE KOja ce HaJla3H
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y mnyny. Hemomymapame pokoBa pocrneha akTHBE H
MacWBe IMpeACTaBlba 030MJpaH MpobiieM 3a OaHKe W
¢uHAaHCHjCKE KOMamHHje, jep TmoBchaBa MHUXOBY
M3JIOKEHOCT pu3MKy. HMmak, oBaj mnpoOmem mporec
CeKjypUTH3alKje HEe STUMHUHHUIIE y TMOTIYHOCTH, Beh ra
npeHocu Ha uHBectutTope. Tpeda ncrahm u na pejmune
eMumenma  Huje  npecyoaH jep  CEKjypuUTH3aIHja
omoryhaBa KOMIIaHHjH ca HW)KMM DPEjTHHIOM Ja no0uje
jedbtuHHje ¢uHAHCHpame, caMO HA OCHOBY CHAare meHe
aktuBe. [Ipon3Bomu cekjypuTH3alLyje MOTY Jia OCTBape
pejTHur AAA, 6e3 o03uWpa Ha pEJTUHT 3ajMOJABIA.
Cexjyputuzanyja TIpeACTaBiba almepHamusHy 0azy
uneecmumopa jep ucta omoryhaBa mpommpeme 0ase
nHBecTHTOpa. To ce mpe cBera OJHOCH Ha MHBECTHUTOPE
KOju ce He OM MOoTriH mpuByhH, Kao IITO Cy TMEH3WOHH
(OHIOBH,  WHBECTUTHIIOHE  KOMAamHUje W  CIL
CekjypuTuszammja cmaryje KpeOumuu pusux M pPusux
Kamammue cmone jep ce UCTH NPEHOCH HAa WHBECTHTOPE.
CMamyje ce pu3uK 1 300T TOTa MTO ¢e KPeIUT U3HOCH U3
OnnaHca crama 3ajMonaBua. C o03upoM 1a ce Ha OBaj
HAYUH KPEJUTH BAHOMIAHCHO TPETUPAjy, PU3HK KaMaTHe
CTOIC jeé ayTOMATCKH CMarmbCH. 3a MPUBATHE KOMIIAHH]C
CeKjypUTH3alHja TPEACTBATbA CPEOCMB0 NPUKVIbAILA
HOo8Ya npexo jaenoz Oyea, 0e3 OTKpUBamba IOCIOBHUX
nHpopManyja (Kao KOJI KOpIopaTHBHAX 00Be3HHIa). CBe
nHdopmanuja Koje cy noTpeOHE MHBECTUTOPHMA Be3aHE
Cy 3a aKTHBY W CHOCOOHOCT 3ajMOJaBIa J1a aJE€KBAaTHO
BpIM (YHKIH]Y cepBUCEpa.

HapaBHo, HUIITA Mamke HUCY BaXKHE U OHC MHCTHUTYIIH]C
KOje BpIIE OI[jeHy JOCTHTHYTOI HHBOA KBAalUTETAa H
YCIOCTaBJbEHOT cucrema MEHAIIMEHTA y
HHPOPMALIMOHOM CHUCTEMY, T€ je capaamba ca HbUMa
HEOMXO/IHa.

3. AKTUBA KOPIIOPAIIMJE KAO U3BOP
OUHAHCHUPAIbBA

UumeHnna je na Cy 3ajMOIaBOH CBE [0 HAacTaHKa
mpoleca CeKjypuUTH3aldje IpKaId KpeauTre U Jpyra
MOTPaXkKMBama 0 poKa KUXOBOT nocreha y KpeIuTHOM
noptdoiuy. JlaHac ce moTpakuBarmba MOTY MPOJATH Ha
¢uHaHcHjckoM  TpxkumTy. Kpenutu —mpencraBibajy
HEJUKBUIHY aKTHBY, TaKO Ja C€ HHHMXOBOM IPOJajoM
no0ujajy HOBYaHA CpPEICTaBa M MOOOJbIIABA JIMKBUIHOCT
6anke. [[yr (xpemut) je moctao poda Koja ce MOXKe
npoxpatu  (Kothari, 2006, ctp. 4). VY mnpouecy
CeKjypUTH3alHje ce MOKE KOPHCTHTH OMIIO KOjH KPEIHUT
WIH MOTPAKUBAGE Y3 YCIIOB J1a MMa MPEABUINB HOBYAHH
TOK.

KapakreprcTHuHO je 1a ce y HpolLec CeKjypuTu3aluje
ocMM (PMHAHCHjCKMX WHCTHTYIHja KOA KOjUX CY
NOTPaKMBama BEJIMKH [0 YKYITHE aKTHBE YKJbYUyjy U
octaimu cextopu npuBpezne. CekjypUTH3aIHjy Kao HBOP
¢uHaHCHpama KopucTe M Tpou3Bohadum ayTomoOmIia,
KOMIIaHHje KOje PeHTHPajy ayTOMOOHiIe, KOMIIaHHje KOje
NpoJiajy OnpeMy Ha JIM3MHI, KOMIIAaHWje Koje H31ajy
KpPEeIUTHE KapTHUIle, XOTEeNH, TUCTPUOYTEepH EIeKTPUYHE
eHepruje, TeneOHCKE KOMIIaHWje, KOMIIaHUje 32
MOCJIOBE ca HEKpeTHUHAaMa, aBHOKOMIIaHUje,
npousBohaun pauyHapa, ocurypaBajyhe kommaHuje u ci.
CBe KOMIIaHHMje KOje BpIIe MPOJajy CBOjUX INPOW3BOJA
WIN yclyra HyTeM KpeAWTa WM JIM3HHI apaHkMaHa
MOTY y4ECTBOBATH y IIPOIIECY CEKjypHUTU3AIH]E.

Hampen  naBeneHo — ykasyje ga y — mpouecy
CEKjypUTH3alKje KoJlaTepall MOXE OWTH pa3InyuTa
aktmBa. Crora ce y mpakcu pasaukyje: (1)
ceKjypuTH3aluMja Ha OCHOBY nocrojehe aktuse wu (2)
CeKjypuTH3alnHja 3acHOBaHa Ha OymyhemM HOBYaHOM TOKY
(aktuBa koja he y Oyayhnoctn nacratm). Kox mpsor
00JMKa CeKjypHUTH3aIlfje, TIOCTOjU aKTHUBa Ia MOCTOJH H
HOBAa4YHU TOK. Y JpyroM cily4yajy ceKjypHTH3alHje He
IIOCTOjH HM IOTPaKMBAmkbE HHU IPAaBO Ha HOBYAHH TOK.
VYroBopna npaBa he nHacratm y Oyayhnoctu. Takobe,
cexjyputm3annja Moxke Omrm: (1) momaha um  (2)
NIPEKOTpaHUYHa.

JocTymHu momany nokasyjy Aa je mpBa CeKjypuTH3aIuja
W3BpLIEHA HAa OCHOBY OJOOpPEHMX XHUIIOTEKApHUX
KpenuTa. Pa3BojeM (prHAHCHjCKOT TPXKUINTA M TPIKHIITA
CeKjypuTH3alMje, TMOYeIM Cy Cce€ Kao Kojarepal
KOPHUCTHTH CBH OCTalH KPEIWUTH M HOTpaxuBama. [IpBe
XapTuje o] BpeaHocTH o0e30eleHe akTHBOM eMHTOBaHE
cy 1985. roguHe, Ha OCHOBY CEKjypUTH3aLNj€ KPEeauTa 3a
ayromobuine ox crpane Kpajcnepa, a 3atum je 1986.
roauae 6anka @pct bocToH M3BpIIMIIA CEKjypUTH3ALN]Y
Kpenura onoOpeHux oj crpane Ilenepan Moropca.
Haxkon Tora je ycnennia cexjypuTH3aIija NoTpaXnBama
0 KpeOuHTHM Kapruuama 1987. roamne, a Kpajem
MOCTIe e ICIICHHje MPOIIIOT BeKa CEKjyPUTH30BAHU CYy
Kpenutu 3a OponxoBe, KpemuTu 3a u3rpaamy Kyha,
CTYIOeHTCKH Kpexautd U ci. Crmepm Kopropamnuja je
eMHTOBaNa  XapTHja  OJ  BPEIHOCTH  HOApKaHe
MOTpaKMBakbMMa [0 OCHOBY TIpojaje padyHapa Ha
JIM3HHT.

[IpomeHe y xopnopaTuBHOM (pHHAHCHpaWmy Cy HacTaje
n3 paznora Imro OaHKe, ycieq MamKa HOBYAHUX
CpelcTaBa, HHCY MODJIE Ja 0J00paBajy KpeIuTe
npuBpenu. Kopropammje cy ce OKpeHyle TpPXKHIITY
KamuTajlla W TPXKUINTY ceKjyputm3anmje. CamuM TUM,
HAaCTajy ¥ MMPOMEHE Y CTPYKTYpH OWIIaHCa cTama OaHaka.
VY akTtuBu Oankapckor cekropa 1983. roamHe KpemuTH
Kopriopanjama cy ynHIIH 40% aktuBe, MoK cy 1998.
rogunae kpeautd ynHmwim 25% aktuse (Kothari, 20006,
ctp. 21). Kopnopanuje koje MMajy OrpoMHE KOJMYUHE
MOTPaKUBAkha CXBATHIIC Cy Ja UCTa MOTY MPOJATH HIIH
W3BPIIUTH CEKjypUTH3AIIH]Y.

Hajsehe tpxumre xapTtuja ox BpeaHocTd obe3zdehenux
aktuBHOM Hamasu ce y CAJl. Xaptuje on BpeIHOCTH
E€MHTYjy NPUBaTHU M JAPKaBHU CEKTOp, & CBE Y LUJBbY
MPUKYIUbalba HOBYAaHHWX CpeAcTaBa. Bemuku Opoj
NOTPa)XKHBamka CEe KOPHCTH Kao KoyaTepal 3a EMHCHjY
xapTHja o BpexHocTH o00e30ehenmx axtuBoM (ABS).
Hajuemwrhe ce mym ¢opmupa Ha OCHOBY: Kpenura 3a
ayromMoOuie, IOTpaXUBamka M0 KPEAUTHHM KapTULaMa,
NOTpaXHWBamka 10 OCHOBY HerutaheHor — ropesa,
NOTpaXKMBamka IO OCHOBY OJIUTETE, JIM3UHIA OIpeMe,
Kpeaura 3a OposjoBe, Kpeaura 3a (paHiinse, ayTOpPCKUX
mpaBa y ¢miMy u mysumu ucia. Hajsehm yneo kox
XapTuja of BpeaHOCTH o00e30eljeHnx axkTuBOM HMajy:
NOTPaXXMBamka I10 KPEIMTHUM KapTHIAMa, KPEIUTH 3a
ayroMoOuie, CTYAEHTCKM KpeauTd u o0e30ehene
nyrosHe oonmrarmje (CDO).

Cexjypumusayuja  Ha  OCHOSY  Ju3uHea  Onpeme
(Equipment ~ Lease Securitization)  mpexacTaBiba
MOMTyJIapHY TPAHCAKIHjy jep je TMI0OamHO TPIKHIITE
JIM3MHTa BeoMa Benuko. Ilpocedna romumimba BpeTHOCT
muszunaTa ce kpehe ox 500 mo 600 mwimjapam gomnapa
(Kothari, 2006, crp. 410). Kana ce oapelhyje pejrunr
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XapTuja o7l BPEIHOCTH €MHTOBAHUX Ha OCHOBY JIM3MHIA
ompeMe, Taga Ce€ BOAM padyHa O HCTOPHjCKHM
NoKa3aTeJbuMa. VIHBECTHTOpH HCTHYY J1a YyIaxy Yy
XapTuje o/l BpEAHOCTH Ha OCHOBY JIM3MHTA jep UM JOHOCE
BHINW TIPUXOJ OJl CEKjYPUTH30BAHWX XapTHja O
BPEJHOCTH 110 OCHOBY ayTO KpEIUTa M IOTPAKHBaMa MO
KPeAWTHUM  KapTHLaMa. Y  OBAaKBOM  IIOCTYIKY
CeKjypHTH3alije IPUCYTHA Cy JIBa OTBOpeHa nuTama: (1)
HEMWKBUIHOCT ® (2) TpoIleHa BPEIHOCTH aKTHBE.
ITpoGnem ce MpoLeHOM BPEAIHOCTH CE jaBJba, jep ce Iyl
CacToju OJ XeTepOoTeHEe aKTHBE (Pa3IMIUTH CYy JIM3HHT
apaHXMaHHu).

[IpBa cexjypumuzayuja nompaxcusaroa no KpeoumHum
kapmuyama w3BpiieHa je 1986. romuHe kama je
nHBectuimona Oanka CanomoH bpamepc kymmia
MOTPaKUBAKa M0 KPeIUTHUM KapTunama ox Bank One u
emuroBania je ueprudumkare. Cexjypurhszanuja je 3a
EMHUTEHTE KPEAMTHHMX KapTHLA jelaH Of Haj3HauajHHUjUX
n3Bopa  (¢uHAHCHpama. Tpeba wmcrahm ga je
KOHKYPCHIIja Y UHIYCTPHjH KPSAUTHHUX KapTHUI[A BEOMa
Benmka. KpenuTHe KapTuile m3majy OaHKe, Malompoaja,
KOMIIaHHUje 3a MyToBama W ciI. KommaHuje koje wu3najy
KpEeIUTHE KapTHIE NpaTe CTambe Ha padyyHHMa KJHjeHara
TaKO J1a MOTY Jia OJIOKHpPAjy JOTUYHY KPEIUTHY KapTHILY.
Jlakie, MakCUMaTHH HW3HOC KOjH KOMITaHHMja MOXXE Ja
n3rybu 1O OCHOBY Jyra ce MOXE KOHTPOJHMCATH.
IMotpaxuBama O] KpeAWTHHX KapTuia (kamara u
[NIABHUIIA) ce ucIuiahyjy Mo mpaBwily y MepHoay on 3 10
4 mecera. lHBeCTUTOPH HICY 3aMHTEPECOBAHU J1a KYITY]jy
XapTuje o] BpeaHocTH oOe30eheHe morpaxuBamuMa 011
KPEIUTHUX KapTUIa ca TaKo KpaTkuM pokoMm pocreha.
be3 o003upa wmTO Cy MOTpaKHBamba IO KPEIUTHUM
KapTHllaMa KpaTKOpOYHA, HAa OCHOBY IHX CE MOTY
€MHUTOBaTH  JYrOpo4YHE XapTHje Ol  BPEIHOCTH.
[MoTpakuBarmba TO KPEIUTHHM KapTUI[AMa CHanajy y
rpyny HEaMOpPTHU30BaHE aKTUBE, KPAaTKOPOYHOT CYy
Kaparepa Ia ce KOJ| CeKjypPHUTH3aI[Hj¢ OBUX MOTPAXKUBAA
KOPUCTH PEBOJIBUHT CTPYKTYpa. PEeBOJBHUHI CTPYKTypa
MoJpa3yMeBa Jia ce TVIABHUIA KOja C€ MPUKYIH TOKOM
ozpeljeHOr BPEMEHCKOI MEepUOja KOPHCTH 33 KYNOBHUHY
HOBHX MOTpakuBawa. CBE JOK Tpaje PEBOJIBUHT IEPHO,
HOBYAHH TOK Ha OCHOBY HaruiaheHe KamaTe W MPOBH3Hja
ce ucutahyje MHBECTUTOpPHMA, ald HE M MPHUKYIJbCHA
rJaBHUIA. Y TOKY PEBOJIBUHT MEPUOJda HOBYAHU HM3HOC
TNIABHUIIE KOjy I1ahajy KOPUCHUIM KPEAMTHUX KapTHIIA
3ajpkaBa TPYCT W pEHMHBECTHpaHa Yy J0JaTHA
MOTPaXKUBAaka Yy LWbBY OJApKAamka BEIWYHMHE ITyJa.
PeBosBUHT mepron Moke na Tpaje on 18 mecenu ma gak
n 10 10 ronuna (Fabozzi u Modigliani, 2003, ctp. 550).
HaxkoH 3aBpiieTka peBOJIBHHI MEPUO/A, TIOUYUbE HEPHO.
amopruzauuje. Y TOKYy aMOpPTH3alMOHOI MpHOJA HE
KyIlyjy ce HOBa IIOTpakMBama, Beh ce TNpuKyIJbeHa
rmaBHUIA mpocielyje umHBecTHTOpuMa. [laBHUIA MO
XapTHjaMa oOJf BpemIHOCTH Moxe Owmrn wucmiahena
OJjelHOM MJIM Yy paTama. Iojemuan  eMuUTEHTH
aKyMyJIHpajy TJIaBHHI[y Ha II0CEOHOM padyHy H
ucrahyjy je mHBectuTopuMa onpehenor naxHa. PoxoBu
nocrieha 3a ucruiaty TiaBHHIE MOTY OWTH ,,TBPAH~ WIIH
»MEKH”, y 3aBHCHOCTH OJ] TOTa Kako ce HajokHabyjy
HOBYAHA CPEJICTBA 32 MCIUIATYy WHBECTUTOPA KaJla UX Ha
padyHy HeMa noBoJbHO. Kom ,,TBpmor” poka mocneha,
Tpeha crpana rapanryje aa he ucnara 6uTH M3BpLICHa,
YKOJIMKO Ha pauyyHy HeMa JIOBOJbHO HOBYAHUX CPEJCTABA.
Kon ,,Mexor” poka gocrieha HoB4aHa cpecTBa ca pauyHa
ce ucrurahyje naBecTuTOpUMa. ,,Mekn” pokoBu nocreha

00WYHO YKJbY4Yjy OUYCKMBAHU POK jocreha U KOHaYHU
pok gmocrmeha (Asset securitization, Comptroller's
Handbook, November 1997, ctp. 26).

KpakrepuctnuHo je na €MUTEHT KpEeIUTHUX KapTHLA
Ipojaje CBOje MOTpaXKHBame (HIP. 3a MWIHOH
KPEIUTHUX KapTHLA) TPYCTY KOJHU E€MUTYyje XapTHje Ol
BpeaHocTu. [loTpaxkuBama Koja Kymyje TpycT Oupajy ce
npemMa CTpaHAapIHUM KpUTEpPHjyMUMa. 3a eMHCHjY
XapTHja o BpeAHOCTH 00e30el)eHnx moTpaKuBamUMa 1o
KPEIUTHUM KapTUI[aMa KOPHCUTH C€ MacTep TpYcCT.
Mactep TpycT omoryhaBa na UCTH TpyCcT u3Bpid Behu
0poj emucuja xaptuja ox BpexHoctu. HoBuanu npuims
0]l KpeIWTHE KapTHIIE CE CACTOjU O Kamare, [IaBHULE U
nposuszuja. Kamara ce Hammahyje umaony xpeauTHe
KapTUlle 332 HEU3MHUPEHH HW3HOC KPEAuTa, ¥ TO HAKOH
rpejc nepuona. Ilposusuje ce Hammahyjy KopucHHKY
KpeIOuTHE KapTuie 300r Kallikbema y miahamy pata, a
NOHeKaJla U y 00JIMKY WiaHapHHE.

Cexjypumuzayujy kpeouma 3a aymomoouie IPUMEHYjy
(¢uHAHCHjCKE KOMIaHWje KOjeé Cy Yy BIACHHUIITBY
nporn3Bohadya ayromMoOwia, Kao W KOMEpIHWjalHEe |
MHBECTHIIUOHE OaHke. (DUHAHCHjCKE KOMIIAHH]EC KOje
MIPUIIaAajy BENHWKO] TPOjIM Ipom3Bohada ayromMoOmma:
Ford Motor Credit Co., General Motors Corp. u Daimler
Crysler mpencraBipajy Hajehe emuTeHTe Xaptuja on
BpeqHoCcTH 00e30ehennx kpeauTuma 3a ayromobuie. Y
2001. rogmam oBe TpH KommaHHWje cy umHWIE 31%
TPXKHMINTA  XapTHja oOJ  BpemHocTH  00e30ehennx
KpenuTuma 3a ayromoOmie. Kpamuter ayTo Kpegura
3aBUCH OJ KojaTepajia, YClIoBa I103ajMJbUBama W
BpeMeHcKor nepuona nocenosawa (Kothari, 2006, crp.
403). IMocneamy IeNeHN]y MPOILIOT BeKa KapaKTepHIle
CHaOXHAa KOHKYypEHIHja y CEKTOpY KpeAHTHpama
Ky[IOBHHE ayToMOOHIIa W TMaj KBAJIUTETa OBE BPCTE
kpenuta. 3a CAJl je KapakTepHCTH4YHO Ja C€ YCJIOBU
(uHaHCHpama KYNMOBHHE ayTOMOOWIA JOTOBapajy KoI
qunepa (npoaasua ayromo6Ouia). [Ipouec mounme Tako
na (uHAHCHjCKa KOMIAaHHja KyIyje KPEIOWT Ha OCHOBY
noctojehe nokymenranuje. HoBuanu Tok ox kpenura 3a
ayTOMOOHIIE ce CacTOju OJf MECEYHUX paTa IO pactopesy
U EBEeHTYaJHMX IpeBpeMeHHx oTmiara. CTpykTypa
mrahama Kpeaura 3a ayromoodmie je o 3 no 6 romuna
(Kothari, 2006, ctp. 404). Bpsuna mnahama
WHBECTHTOPHMA y XapTHje oJ BpexHOCTH 00e30eheHe
KpeIuTUMa 3a ayTOMOOWJE je M3Y3eTHO CTa0WiHa Ipe
cBera 300T KpaTKOPOYHOT KPETUTHOT poka W 300T Tora
IITO HE MOCTOju MOryhHOCT peduHaHCHpama KpeanuTa.
[IpeBpemena oTmiaTa KpexuTa 3a ayToMoOmIe je perka
TI0jaBa M BPIIH Ce€ y CllydajeBUMa Npojiaje BO3MiIa Kajia ce
u ayr mno kpemutry wusmmpyje. Kox kpeaura 3a
ayromMoOMie ce  KOpPHCUTE TPYCT KOjU  BpIIH
npociehuBambe Kamare W TJaBHUIE WHBCTUTOPUMA U
TpyCT Koju oMmoryhaBa peajokalujy HOBYaHOT TOKa IO
Kjacama xaptuja of BpemHoctu. Kox mpBor Tpycrta,
HOBYAaHU TOK ce uciiahyje CUMYJTaHO CBMM Kiacama
xapTHja oXl BpegHocT. Kox apyror TpycTa mocroje BHIIe
Kjaca OOBE3HHMIA, TaKO Jla CE MHBECTUTOPH HcIutahyjy
npeMa CeHHOpUTeTy W poky gocreha (Salomon Smith
Barney Guide To Mortgage-Backed And Asset-Backed
Securities, 2001, ctp. 81).
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TABEJIA 1. Cekjypuru3sanyja akTuBe y 3eMibama y
TPaH3ULIMjU B 3eMJbaMa pa3Bojy

IIponaBan akTHBe
DuHAHCHjCKe HHCTUTYLHje Ipenyseha
Mocrojeha . Ilorpomay: kpeauTtHe | ® Kparkopouna
AKTHBA KapTulle, ayTo KPeauTH, TPrOBUHCKA
NIEPCOHAIHH KPETHTH HOTPa)KUBAA
. Kopnopanuja: xpenutu, | ® YroBopHa npasa
00Be3HHMIIE, JIM3UHT | Komynanau
ompeme,  (ppaHIIN3HU padyHH
KPEIUTH
Bynyha VISA, MC mnahawa . M3Bo3Ha
aAKTHBA ° HyTHI/I‘{KH YEKOBHU NOTpaXuBama
. I[03Ha[(e . Pa‘IyHI/I 3a
TeneoH
. ABHOHCKE KapTe
. IIpuxonu ol
IyTapuHA

4. KOPIIOPATUBHO ®UHAHCHUPAIBE Y
3EMJ/bAMA Y TPAH3UIINJN N 3BEM/bAMA
Y PA3BOJY

3a 3emJbe y TpaH3UIM]M W 3eMJb€ Y pasBojy je
KapaKTepUCTHYHO Ja TeXe Na MNpoHal)y KamumTana Kako Ou
¢unaHcHpasie HHPPACTPYKTYpY U pa3Boj mpuBpeae. Y by
CMamemha 3aBHCHOCTH OJ CTPaHUX OaHaka, 3aTHM O
KOMIIaHWja U Mel)yHapoIHMX HMHCTHTYyLMja, OHEe ce okpehy
pa3Bojy (QuHaHCHjcKOr TpxumTa. YumeHuna je ga Ou
pa3BujeHe 3eMJb€ M HWHTEPHALMOHATHE (MHAHCH]jCKE
UHCTUTYyLUje Tpebaie 1a mpecTaHy Aa 1103ajMJbYjy HOBUAaHA
CpeaCcTBa 3eMJbaMa y Pa3BOjy M Jla HCTE Hayye Jia Ce Pa3BHjy
6e3 kpeaura (Macon, 2004, ctp. 9). Pememe npodiema ce

HaJla3d Yy  CEeKjypUTH3alUju  Pa3IMYUTEe  aKTHUBE.
CekjypuTH3anyja  akTHBe je  oMoryhuia  pasBoj
caoOpahajHuiia, Jyka W  aepoApoMa,  KOMYHaJIHE
HHQPACTPYKTYpe,  XHUIOTEKAPHOT  TPXKHIITA H  CIL

Jlocapamma Tpakca je ToOKazajga Ja je y 3emibaMa y
TPaH3ULIMjH W  3eMJbaMa y  pa3Bojy  IMPHCYTHa
CeKjypUTH3alja Pa3INunuTe BPCTE aKTHBE.

IMponaBuu aktuBe Mory OUTH (DMHAHCUjCKE MHCTUTYLUjE U
npeays3eha, IOK akTHBa KoOja Ce KOPHCTH Kao KoJarepal
Moske Outh: octojeha u Oyayha akTusa.

Ha ocHOBy Oymyher HOBYaHOT TOKA IPHCYTHA Cy JBa THIIA
cexjypuruzaiuje (Proposed Credit Guarantee Republic of
Kazakhstan - Diversified Payment Rights Securitization by
ATF Bank JSC, 2007, ctp. 27):

e Oynyhu HOBUaHU TOK O] NPUXOJAa KOje IEHEpULIy
(uHaHCcHjKe HCTHTYLH]e (0aHKe) Y TBPJOj BAIyTH
u

e  KOpIOpaTHBHE TpaHCaklje Koje oO0yxBarajy

CKCIIOPTHA MOTpaXMBamba.

®dHHAHCH]CKM TOKOBU 00yXBaTajy Hpe CBera MOTPaKHMBamba
MO KpeJAWTHUM KapTHlaMa U JIo3Hakama. Kopmoparushe
TpaHcakiuje o0yxBaTajy MOTpaKHBama OJl M3B03a pode
(na¢ra, rac, 4yenuk, reoxxhe, mamup, aryMHHHjyM, Kada,
coja), 3aTMM TIOTpaXMBama OJf AaBHOHCKMX Kapara,
TesneOHCKUX yCIyra u Jp.

3emMJbe Y TpaH3MLMjU M 3eMJbe Y pas3Bojy JlaruHcke
Awmepuke, ucrtoune EBpone, Asuje u Adpuke npumemyjy
CeKjypUTHU3AIHjY pasnuuuTe BpcTE aKTHBE.
CekjypuTH3aiyja y 3eMjbamMa y TPaH3HIHUjH je OTIoYeNa npe
CBera EMHTOBambEeM pA3NIMUYUTHX BPCTa XapTHja of
BpEIHOCTH NOKpUBEHUX akTHBOM (ABS), na Ou ce xacHuje

modesie IMPUMAFBUBATH  CEKjypUTH3AIHMja XHIIOTEKApHUX
Kpeaura M eMHCHja XapTuja o]l BpeaHoCcTH o00e30eheHux
xurorekom (MBS). OBaj mpomec je cymporaH of
UCTOPHjCKOT IIyTa CEeKjypUuTH3aluje Koju je OM0 IpUCyTaH y
pa3BujernM 3emibaMa (Gwinner, 2007, ctp. 29). AKTUBY 32
eMHUCHjy CEKjyPHTH30BAaHMX XapTHja OJf BPEOHOCTH Y
3eM/baMa y TPaH3UIMjU M 3eM/baMa y pPa3BoOjy 4YHHE
CTaMOCHH XWIOTEKapHU KPEIUTH, MOTPOIIAYKH KPEIUTH,
TPrOBHHCKA  TOTaKUBambha, Oynyha  morpaxuBama,
KOMEpUUjaTHH  XWIOTEKapHH  KPEOUTH, KpPEIuTH 32
ayToMoOuIIe, MOTPaKNBamka M0 KPEAUTHUM KapTULIaMa H CIl.

CekjypuTH30BaHe XapTHje OJ BPENHOCTU CE€ EMHTYjy Y
BEJIMKOM OpOjy XHIOTEKapHUX TPXKHIITA Yy HACTajarby
Jlatuncke Amepuxe (Mekcuko, bpasun, Yune, KomrymoOuja,
Arprentuna), Asuje (Jyxxna Kopeja, Kuna, Unauja, Pycuja,
Tajnann, Manesuja), Adpuke (Erumar, Jyxnoadpuuka
PenyOnuka) u cin. Bennka BehuHa oBMX 3eMibe je nMmaia
nomoh MeljyHapoIHUX opraHM3anyja ca IUbEM Ja YCIICIIHO
M3BpILIE MPOLEC CEKjypUTU3AIN]e aKTUBE.

OO0uM cekjypuTu3alyje aKTUBE jeé PacTao TOKOM IOAUHA Y
3eMJbaMa y TPaH3WLUjU M 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy. 3emibe Y
Tpan3uuuju Jlatuncke Amepuxe U Asuje UMajy JOMHHAHTY
YJIOTY y TNPUMEHH CEKjpUTH3allije aKTUBE, JOK EBPOIICKE
3eMJbE€ y TPAaH3ULUjU IPUMEBY]Y CEKjypUTH3aLH]y aKTUBE Y
Mam0j MEepH.

Bpennoct cexjypuruzanyje aktuse ce nosehasana ox 2000.
rojMHe. YKyIHa BPEAHOCT ceKjypuTu3auuje aktuse y 2003.
TOJMHH y 3eMJbaMa y TPaH3WIMjU U 3eMJbaMa y PasBojy je
u3Hocuia 48 Munujapau nonapa, na 6u 2006. romune, npe
no4yeTka cBeTcke (UHAHCUjCKe  Kpuse, M3HocuiIa 64
Mujapae gonapa. HacrankoMm cBeTcke hMHAHCH]CKE KpU3e
BPEIHOCT CEKjypUTH3allMje aKTHBE CE CMamWiIa Y OBUM
3eMJbaMa Ha 53 Mungjapje Jonapa.

CekjypuTH3anyja aktuBe y JlaTMHCKO] AMEpHUIH je mouerna
Jla ce npuMemyje cperuHoM 90-TUxX rojuHa MPOLUIOTr BeKa.
[MpumaTr je uMana NpPEKOTpaHWYHA CEKjypuUTH3alMja Ha
OCHOBY  Oyzxyher  HOBYaHOI  TOKAa  OJ  U3BO3HHUX
nmoTpaxkuBama. 3a Mekcuko, bpasun n ApreHTuHy ce Moxe
pehu na npencraBibajy IUAEpe Y CEKjypUTU3ALUjU aKTUBE Y
Jlatunckoj  Amepurm.  CekjypuTH3anuja akTHBE  ce
muMewyjy 1y Komym6uju, Uuney, Ilepyy u Kocrta Puxu.
3a a3ujcke 3eMJbE j& KapaKTePHCTHUYHO Ja mocienmux 20
ro/IuHa NpUMEBYjy cekjypurusaunyujy aktuse. Haxon 2000.
roJiIMHE OOMM CEKjypHUTH3aIfje aKTHUBE je mopactao y XOHT
Konry, Kunu, Jyxnoj Kopeju, Manesuju, HMumuju u
TajBany, a mpumemyje ce u y Cunramypy, Bujernamy,
Wnnonesuju, Oumunuauma u Ilakucrany. Opn cBux
a3MjCKUX XHIIOTEKAPHUX TPXKUILITA Koja Cy y TMpoLecy
HacTajama, HajJOMUHAHTHY]ja je y IPOLECY CEKjypUuTH3aliuje
aktuBe Jyxna Kopeja.

TABEJIA II. BpeaHocrt cexjypurusanuje akTHBE 10
3eMJbaMa WM PETMOHNMa Yy MIIMjapAamMa J01apa

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

CAJ 3671 | 2649 | 3139 | 3256 | 2892
Jyxna Kopeja 33 24 28 24 21
Ocrarak Asmje 1 7 4 6 3
Jlar. Amepuka 11 11 14 20 20
EEMEA 2 4 9 13 10

YKyITHO 3eMJbE y TPaH3. 48 46 55 64 53
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HajBuiie nmpuMeHJbMB OOMUK —CEKjypUTU3aLUje aKTUBE Y
Jyxnoj Kopeju je npekorpaHuyHa cekjypuTusanyja Ha
OCHOBY TipoJiaje raca. Ras Laffan je komnanuja koja npoaaje
rac ¥ UCTa je OCHOBaHa o cTpaHe komnanuja Qatar General
Petroleum Corp. (70%) u Mobil Oil (30%). Ras Laffan
npoxaaje rac npxkaBHoj kommanuju Korea Gas Corporation
(Kogas). Kogas je HajBeha apkaBHa racHa KOMIIaHHMja y
Kopen u 3akspyunna je 25-rogummu nocao ca Ras Laffan-
oM, obaBe3yjyhu ce aa kynu BehuHy ayTnyra. YToBOpoM je
yTBpl)eHa MUHUMANHA IieHa 1o Kojoj Kogas Mopa kymoBaTu
rac. 1996. ronnHe eMHTOBEHE CY OOBE3HHIIE HHBECTHIIMOHOT
panra y CAJl. Konarepanm 3a eMHTOBaHE XapTUje Of
BpeIHOCTH ¢y Ouna Oynyha moTpaxkuBama o]l Mpojaje raca
Kogas-y. Ycnex TpaHcakiyje je mOYMBaO Ha YMEEHHULHU J1a
he mpupognu rac Outu mpoxmar Kogas-y, Ha AyropodHoj
OCHOBH, Tako na cy cBa mrahama Kogas-a kopumliena 3a
iahame BlacHUIIMMA cTapujux oOBesHuila. McroBpemeHo
Cy cBH mpuxomu ox Oyayhux moTpaxuBama mpociehenu
He3aBUCHOM ToBepenuky, Credit Suisse y Ibyjopky, koju
nMa obaBe3y Ja IPOCIEAM HOBYAHA CPEACTBA MMAOIMMa
obBe3nnna. [IpeocTann HOBYAaHM HW3HOC HAKOH HCIUIATe
uHBectuTopa, mnosepeHuk Credit Suisse, npocnehyje
komnanuju Ras Laffan. TIporec je npencTaBibeH Ha CITUIIH.

TOAMWIM HUBO H3AaBakba, Shn
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Cruxka III. IIperopannuHa cexjypuTH3aiyja Ha OCHOBY
NpUXoJia o1 Mpojaje raca

3AK/BYYAK

INocnenmwux 30 roguHa cexjypuTH3alyja akTUBE je JoOuia
Ha 3Hayajy jep ce (QuHAHCHpame, YMECTO Ha
TpaJUIHOHATHOM OaHKapCKOM KpPEeIUTHPAmYy, 3aCHHBA Ha
EMHCHJU XapTHja OJf BPEJHOCTH Ha TPXKHUIITY KaIlHTaa.
JloHe1aBHO Te3aypHCaHU KaIUTal IOCTA0 je€ OCHOBHU H3BOP
MPUKYIUbatha HOBYaHHX cpencrtaBa. Cekjypuruzanuja je
oMoryhmna TPOIIKOBHY e(pHKAaCHOCT y (UHAHCHpamy H
Behy (uIeKCHOMITHOCT y yrpaBJbamky OUIaHCOM CTamba OaHKe
u Ipyrux 3ajMojamana. KapaxrepuctuuHo je ga
CEKjypUTHU30BaHE XapTHje OJ BpEAHOCTH UMajy Behu
KPEeAUTHH PEJTHHT HETO JIpyre XapTHje OX BPEIHOCTH.
Penykija TpomikoBa je jeZiaH oJ1 Haj3HA4YajHUjU MOTHBA 3a
HPUMEHY CEKjypUTH3alje akTuBe. JJMpeKkTaH yTUIaj HIKUX
TPOLIKOBA 0 KOjuMa OaHKe NMpuOaBbajy HOBYAaHA CPEICTBA
Cy W HIDKM TpOIIKOBM IO KojuMa OaHke om0o0paBajy
kpenute. 300r TpUMEHE Tpolleca  CEKjypuTH3aluje,
XUIIOTEKAapHE CTOIE Cy CE CMambWile Y MHOTUM 3eMJbaMa.
Benuku Opoj moTpaxkuBama MOXke OWTH KopuiiheH Kao
KoJIaTepall 32 EeMHCHjy XapTHja O] BpeAHOCTH 00e30eheHnx
aktuBoM (ABS). Hajuemhe ce kao kosatepan kopwucre:
KpPEeOUTH 32 ayToMoOwie, MOTpaXUBama MO KPEIUTHHM
KapTHIlaMa, IOTPAXXUBAmke 10 OCHOBY HerulaheHor mopesa,
MOTPa)XUBamka [0 OCHOBY OALITETE, JHM3HHT OIpeMe,
KpeauTu 3a OpoIoBe, ayTOPCKUX MpaBa y (GUIMY ¥ MY3HIH
u ci. Cekjyputnsaija akTHBE je Haj3HAYajHUjU OOIHUK
KopropaTuBHOI (uHaHcupawa y CAJl, anu ce cBe Bulle
npUMemyje W y 3eMJbaMa Yy TpaH3ULIUjU M 3eMJbama y
pa3Bojy. 3emibe JlaTuHcke Amepuke, uctouHe Espore,
Aszuje u Adpuke NpUMEHY]y CEKjYpUTH3ALHU]y pa3InIuTe
BpcTe akTuBe. Hajuemhe ce mpuMmemyje MpeKOTpaHUYHA
CeKjypHUTH3aIfja Kako O ce eMMUHHUCA0 BAJyTHH PH3HMK U
pPH3UK 3eMJbe. AKTHBA KOja ce KOPHCTH Kao Kollarepan je
BeOMa pPa3HOBPCHaA M 0O0yxXBaTa IOTpaKHBama IO
KpPeAUTHHM KapTHWIlaMa, JO3HaKe W3 HHOCTPAHCTBA,
MOTpaKUBama 0] 3Bo3a pode (Hadra, rac, yenuk, reoxhe,
nanup, alyMUHUjyM, Kada, coja), 3aTUM MOTPaKUBama O]
ABHOHCKUX Kaparta, NOTPaKUBama 0] TeNe(POHCKUX YCIIyra,
cTaMOeHe U KOMEpIHjJIaHe XUIIOTeKapHe KPEeIHUTe, KPeIuTe
3a ayTOMOOWIIe, KPEANTH 3a Majla U cpe/iba npenyseha u ap.
CekjypuTH3alyja akTuBe je oMoryhuna semjbaMa y pas3Bojy
W 3eMJbaMa Yy TpaH3MLUUjU JAa J00Wjy HOBH H3BOP
¢dbuHaHcupama koju je omoryhuo pasBoj caoOpahajHuia,
JyKa ¥ aepoapoMa, KOMyHanHe WHQPAcTpyKType H
(UHAHCHU]CKOT TPIKUILTA.
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OSVRTOM NA BANKARSKO
TRZISTE SRBIJE

THE PHARAPTERISTIPS OF MOBILE
BANKING WITH SPEPIAL EMPHASIS ON
THE SERBIAN MARKET

Doc. dr Vera Zelenovi¢, Departman za finansije, bankarstvo,
osiguranje, Ekonomski fakultet Subotica, Novi Sad, R.Srbija
Jovana Ivanéevié, master, Univerzitet u Novom Sadu
Ekonomski fakultet u Subotici

Rezime: Mobilno bankarstvo, kao najsavremeniji oblik
elektronskog bankarstva, (poznato pod nazivom m-
banking) je termin koji podrazumeva proveru stanja na
racunu, transakcije, placanja, kredite i druge aplikacije
bankarskih transakcija preko uredaja kao Sto su mobilni
telefoni ili digitalni licni asistent (PDA). Pored znacajnih
prednosti koje je donelo klijentima, mobilno bankarsto je
sa sobom donelo i odredene prednosti bankama. Procene
su, da ¢e u buducnosti broj ljudi koji pristupaju internetu
sa mobilnog telefona, biti znatno veci od broja ljudi koji
internetu pristupaju sa svog racunara. Ova Ccinjenica
svakako ide u korist bankama, jer broj potencijalnih
klijenata mobilnog bankarstva raste iz dana u dan.
Nudecéi ovu vrstu elektonskog bankarstva, banke mogu
postati i cenovno konkutentne na trzistu. U uvodnom delu
ovog rada ukazuje se na uslove koji su doprineli pojavi
ove bankarske inovacije. Istrazivanje i analiza polozZaja
koje mobilno bankarstvo ima u razvijenom svetu, ali i na
bankarskom trzistu Srbije, ¢ine centralni deo ovog rada.
Potom slede zakljucna razmatranja.

Kljuéne rijeci: mobilno bankarstvo, karakteristike m-
bankinga, trzisno pozicioniranje.

Abstract: Mobile banking, the most advanced form of
electronic banking (also known as m-banking) is a term
that means checking account balances, transactions,
payments, credit applications and other banking
transactions through devices such as mobile phones as
well as personal digital assistants (PDA). In addition to
significant performance gains delivered by customers,
mobile banking has brought with it certain advantages to
banks. Estimates are that in the future the number of
people accessing the Internet from mobile phones will be
considerably larger than the number of people who
access the Internet from their computers. This fact is
certainly in favor of the banks, because the number of
potential customers of mobile banking is growing day by
day. Offering this type of electronic banking, banks can
become price-competitive market. The first part of this
paper points out the conditions that contributed to the
appearance of this financial innovation. Research and
analysis of the position of a mobile banking in the
developing world, as well as in the Serbian market, are a

YOK 336.717:339.72(497.11)

central part of this paper.
concluding remarks.

These are followed by

Key Words: Mobile banking, m-banking features, market
positioning

UvVOD

Kroz skoro stopedeset godina smenjivali su se razliiti
oblici elektronskog bankarstva, pa su se u tom periodu
koristili 1 razli¢iti oblici komunikacija. Mobilno
bankarstvo predstavlja poslednji u nizu oblik
elektronskog bankarstva, odnosno re¢ je o najnovijem
obliku elektronskog bankarstva. Sam nastanak mobilnog
bankarstva, ne treba gledati izolovano u odnosu na ostale
oblike elektronskog bankarstva. Samu pojavu mobilnog
bankarstva treba posmatrati kao teznju banaka, da
pronadu takav nacin prodaje svojih usluga koji je trebao
da iskoristi sve prednosti i smanji nedostatke svih
prethodnih oblike elektronskog bankarstva.

,Mobilno bankarstvo predstavlja uslugu internet
bankarstva na mobilnom telefonu, gde se korisnik putem
mobilnog telefona konektuje na internet i ulazi u
aplikaciju, gde mu je omoguéeno da vrsi odabir odredene
usluge banke (Sere§, Tumbas, 2009, str. 32). Postoji
velika sli¢nost izmedu mobilnog bankarstva i internet
bankarstva, jer nacin na koji se koriste usluge je gotovo
identian. Jedina razlika je u tome Sto se u mobilnom
bankarstvu internet aplikaciji pristupa preko mobilnog
telefona ili PDA uredaja, dok se u internet bankarstvu
aplikaciji pristupa preko racunara. Zbog veée mobilnosti
mobilnih telefona i PDA uredaja u odnosu na racunare,
moze se re¢i da je ovo jedna od glavnih prednosti
mobilnog bankarstva. Mobilno bankarstvo predstavlja
revolucionarno  bankarsko i1  tehnolosko reSenje.
Bankarsko, jer predstavlja potpuno novi nacin distribucije
bankarskih usluga. Tehnolosko, jer predstavlja dokaz
razvoja komunikacione i informacione tehnologije.

Razlika izmedu SMS i mobilnog bankarstva je u nacinu
uspostavljanja veze sa bankarskim informacionim
sistemom. U SMS bankarstvu, veza iznedu klijenta i
banke uspostavlja se pomocu Short Massage Service
(SMS poruka), odnosno preko tzv. SMS prolaza. Kod
mobilnog bankarstva veza izmedu klijenta i banke
uspostavlja preko pristupa internetu i to pomoc¢u Wireless
Application Protocol (WAP) standarda. Ovakav nacin
uspostavljanja veze sa BIS-om poznat je po nazivu WAP
prolaz. Elektronsko bankarstvo (u koje ukljuujemo i
mobilno bankarstvo) predstavlja jedan od modela
elektronskog poslovanja. U zavisnosti izmedu koga se
odvija  komunikacija, razlikujemo viSe modela
elektronskog poslovanja kao $to su B2B, B2C i C2C
(Vikipedija-slobodna enciklopedija, 2013, elektronsko
poslovanje). Mobilno banakrstvo pripada takozvanom
tipu Bussines to Client (B2C) elektronskog poslovanja.
B2C predstavlja model kominikacije koji ide u smeru od
poslovnog sistema ka krajnjem potrosacu. Upravo ovakav
tip  elektronskog  poslovanja, donosi  prednost
kompanijama i klijjentima. Kompanijama, jer na laksi, ali
i jeftiniji naCin (uz wupotrebu dostupne i jeftine
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informacione 1 komunikacione
ponuditi svoje proizvode i usluge.

tehnologije) mogu

WAP PROLAZ

EKSTRANET
MOBILNA TELEFONIJA

BANKARSKI
INFORMACIONI
SISTEM

SMS PROLAZ

Slika 1. Prikaz WAP i SMS prolaza
Izvor: Obradovié,Starcevié i ostali, 2002.

Banke su u moru novih tehnoloskih resenja, prepoznale
one, koje su im omoguéile da poboljSaju svoje
poslovanje, a sve sa ciljem povecanja satisfakcije
klijenata. Kada je konkretno re¢ o mobilnom bankarstvu,
njegovom nastanku su prethodile sledece tehnoloske
revolucije:

e Razvoj informacione i  komunikacione
tehnologije (pogotovo u drugoj polovini XX
veka),

e Nastanak interneta,

e Nastanak Wireless tehnologije, koja omoguéava
bezi¢ni prenos podataka,

e Nastanak mobilne  tehnologije, odnosno
mobilnih telefona i
e Nastanak WAP standarda, koji omgucéava

pristup internetu preko mobilnog telefona.

Kada je re¢ o razvoju mobilnog bankarstava, najveci
odlucujuéi faktori koji su i8li kako u korist tako i na Stetu
kada se radi o razvoju mobilnog bankarstva su (Seres,
Tumbas, 2009, str. 17) :
Prednosti razvoja mobilnog bankarstva:
e relativno mala ulaganja potrebna da zazivi ova
vrsta elektronskog bankarstva,
e jednostavnost uredaja i laka upotreba,
e omoguéen veci komfor u koriS¢enju mobilnog
bankarstva.
Nedostaci mobilnog bankarstva:
e nesigurnost korisnika vezana za bezbednost
mobilnog bankarstva,
e nepostojanje jedinstvenog standarda u ovoj
oblasti.

Mobilno bankarstvo oznaéava novu etapu u razvoju
elektronskog bankarstva. Ono se prirodno nadovezuje na
razvoj elektronskog bankarstva, ali, u izvesnom smislu,
predstavlja novi oblik poslovanja nastao ukrStanjem
elektronskog  bankarstva sa novom, mobilnom
informacionom komunikacionom tehnologijom. U
prednosti m-bankarstva ulazi veliki broj njegovih
karakteristika, kao $to su naprimer (Zelenovi¢, 2012, str.
40):
e Mobilnost - Potpuna nezavisnost vezano za
lokaciju. Transakcije je moguce obavljati s bilo kog
mesta u svetu.

e Vreme - Bez obzira na doba dana, 24 sata dnevno, 7
dana nedelji, 365 dana u godini bankarske usluge su
dostupne.

e USteda - Transakcije napravljene mBankingom su 4
do 5 puta jeftinije nego iste u poslovnici banke.
Pla¢anje racuna moguce je obaviti u roku od samo
nekoliko minuta, stoga nema potrebe za odlaskom u
banku $to jos vise Stedi vreme i novac.

e Sigurnost - Rad sa mBanking aplikacijom zasticen
je vrhunskom enkripcijom, §to pruza istovetnu
sigurnosnu zastitu kao 1 prilikom koriS¢enja
NetBanking servisa.

e Kontrola - U svakom trenutku moguce je ostvariti
uvid u sve trenutno ucinjene uplate i isplate po svim
raCunima u banci. Po prenosu sredstava na
korisnikov racun novo stanje racuna i sama uplata
vidljivi su na ekranu mobilnog telefona.

e Jednostavnost - Koris¢enjem predlozenih opcija
moguce je platiti raéun u svega tri klika.

e PodrSka - Prirucnik, opcija pomo¢i na svakom
ekranu, besplatni info telefon 1 savetnici u
poslovnicama banke osiguravaju bezbednost pri
kori$¢enju mBanking usluge.

High

Customer
satis-
faction

Few Devices Many Al
Slika 2. Razvoj elektronskog bankarstva
Izvor: Zelenovié, 2010, str.26

Spektar usluga mobilnog bankarstva je veoma Sirok i u
njega spadaju (Zelenovi¢, 2012, str.41):

e placanje racuna,

e pregled stanja svih racuna otvorenih u banci,
ukljucujuéi tekuce, Stedne, Ziro, kreditne i devizne
racune, a isto tako i racune na koje korisnik
mBankinga ima punomod,

e pregled prometa po svim navedenim raCunima,

e pregled svih transakcija zadanih putem mBanking-a,

e prenos sredstava s jednog racuna na drugi unutar
banke, Sto ukljucuje placanje obaveza po kreditima i
kupoprodaju deviza,

e placéanje svih vrsta raCuna opStom uplatnicom (npr.
racun za potrosnju vode, struje, telefona ili bilo
kojeg drugog racuna...),
orocenje sredstava po vaze¢im kamatnim stopama,
uspostavljanje okvirnog kredita po teku¢em rac¢unu,
narudzbinu ¢ekova po tekuc¢em racunu,
ugovaranje SMS usluge,
uvid u tekuéi racun,
kalkulator valuta.
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1. CILJ I METODE ISTRAZIVANJA

Prevashodni cilj istrazivanja je da ukaze na polozaj i
znacaj koji ima mobilno bankarstvo u svetu, posebno na
bankarskom trziStu, kao i na trzi§tu Srbije. Radom se
takode ukazuje na uslove koji su doprineli pojavi ove
bankarske inovacije, a analizirana je i zastupljenost ove
vrste usluge EB, kako u svetu tako i na domacem trzistu.

U istrazivanju je koriS¢ena metoda analize sadrzaja, kako
pisanih, tako i elektronskih izvora, te statisticka metoda,
prilikom obrade i prikazivanja pojedinih pokazatelja.

2. POLOZAJ MOBILNOG BANKARSTVA U
SVETU

U svetu trenutno oko 200 miliona (MarketingCharts staff,
jun 24, 2010, Mobile banking usage to double by 2013)
ljudi koristi usluge mobilnog bankarstva. Kada je rec¢ o
zastupljenosti mobilnog bankarstva u svetu, o tome
govori slede¢i grafikon:

o 3% 2% @ Daleki istok 41%

5%
7% 41%
S%A

va

22%

B Zapadna Evropa 22%
E Severna Amerika 12%
@ Sredniji istok i Azija 8%

@ Indijski podkontinent

7%

@ Ostatak Azije i Pacifik
5%

B istoéna Evropa 3%

EJuina Amerika 2%

Grafikon 1. Zastupljenost mobilnog bankarstva po regionima
Izvor: Howard, W. (jun 2010). White paper - Mobile banking
goes mainstream. Juniper research. Preuzeto sa sajta:
http://www.juniperresearch.com/shop/products/whitepaper/pdf/
Mobile%20Banking%20WP%202010.pdf 17.02. 2013.

Na osnovu grafikona mozemo videti da se na Dalekom
istoku mobilno bankarstvo koristi u najvecoj meri.
Ukoliko se ovaj region, gde prednjaci Kina, spoji sa
indijskim podkontinentom, mozemo zakljuciti da je u
tom delu locirano gotovo 50% svetske upotrebe mobilnog
bankarstva. Razloge pre svega treba traziti u tehnoloskim
preduslovima koji omogucavaju da mobilno bankarstvo
zazivi. U ovom regionu smesteno je nekoliko svetski
poznatih proizvodaca mobilnih telefona kao Sto su:
Samsung, LG, Huawei, ZTE, Sony-Ericsson, Panasonic,
Toshiba i dr. Ovaj region je takodje poznat po razvijenoj
elektronskoj industriji, tako da tehnoloski faktor stvara
kljucne preduslove da mobilno bankarstvo bude bolje
zastupljeno u praksi. Pored toga treba analizirati i zivotni
standard stanovnistva, koji u ovom regionu postaje sve
bolji, zahvaljuju¢i privrednoj ekspanziji Kine i Indije.
Medutim, ono S§to je jo§ znacajnije, jeste visok nivo
informati¢ke pismenosti stanovniStva, §to im omogucava
da koriste izmedu ostalog i usluge mobilnog bankarstva.
To podrazumeva visok nivo poverenja u bankarski
sektor, ¢ime se eliminiSe psiholoska barijera, koja u
znafajnoj meri moze da odmogne da se mobilno
bankarstvo koristi u zeljenoj meri.

Zatim po upotrebi mobilnog bankarstva sledi zapadna
Evropa. Jedna od glavnih prednosti ovog regiona jeste
unificiran standard mobilne telefonije, koji je omogucio
da se formira jedinstveno trziSte, gde se svi proizvodaci
mobilnih telefona 1 mobilni operateri pridrzavaju
usvojenih standarda. U ovom regionu po upotrebi
mobilnog bankarstva prednjace skandinavske zemlje i
Holondija. U skandinavskom regionu locirana je, jedna
od vodec¢ih kompanija, koja se bavi proizvodnjom
mobilnih telefona, Nokia. Ali, ono §to najvise pospesuje
bolju upotrebu mobilnog bankarstva je izuzetno visok
nivo Zivotnog standarda i ne manje vazna informaticka
pismenost stanovnistva.

Tek na treem mestu nalazi se Severna Amerika. S
obzirom da se u ovom regionu prvi put pojavilo mobilno
bankarstvo, bilo je za ocekivati da ¢e prednjaciti po
upotrebi. Medutim, na Severnu Ameriku otpada tek 12%
svetske upotrebe mobilnog bankarstva. Jedan od
presudnih faktora slabe zastupljanosti je, $to za razliku od
Evrope, ne postoje jedinstveni standardi koji se
primenjuju u mobilnoj telefoniji. Na osnovu ustava i
zakona, svaka federalna drzava zadrzava pravo da
samostalno propisuje standarde koji vaze u mobilnoj
telefoniji. Praksa je pokazala da i psiholoski faktor spada
medu znacajnije faktore, koji onemogucéavaju da mobilno
bankarstvo zazivi u vecoj meri. Ostali regioni nemaju u
znaCajnijom meri zastupljeno mobilno bankarstvo.
Posebno ¢udi slaba zastupljanost u oblasi isto¢ne Evrope,
kao i Juzne Amerike.Takode je i relativno visok nivo
upotrebe mobilnih telefona u SAD, naravno kada se
izuzme telefoniranje, su sledeéi:

On-lie kupovinu
Preuzimanje aplikacija
Gledanje TV/videa
Radni nalozi

Drustvene mreze
Slusanje muzike

Igrice

Internet

Elektonska posta E-mail

Tekstualne poruke SMS

Grafikon 2. Upotreba mobilnih telefona u SAD
Izvor: Preuzeto sa sajta http://zoomsafer.com/buzz/blog/what-
do-you-use-your-mobile-phone-for-probably-everything/
17.03.2013.

Na osnovu grafikona mozemo videti da skoro svaki
Cetvrti ispitanik koriti mobilni telefon da bi pristupio
internetu tacnije 23%.0vo navodi na zakljucak da
priblizno u SAD-u ima 78 miliona potencijalnih
korisnika. Medutim, broj stvarnih korisnika mobilnog
bankarstva u SAD je gotovo upola manji. O broju
korisnika mobilnog bankarstva kao i projekciji svedoci
slede¢i grafikon. Vidimo da u 2012. ima priblizno 40
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miliona korsnika mobilnog bankarstva, dok su
predvidanja za 2014. (sproveo Juniperresearch) da ¢e broj
korisnika biti udvostru¢en. Mozemo videti da u SAD-u
postoji veoma skroman broj korisnika mobilnog
bankarstva u odnosu na veliki potencijal koji ima ova
zemlja. Ipak, znacajniji fakori koji uticu na slabu
upotrebu mobilnog bankarstva, treba traziti na strani
kupaca.

US Mobile Banking Active Users (2008-13)

(In Millions)
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53.1
50
% 303
30 27.4
20 17.8
i 10
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Grafikon 3. Broj korisnika mobilnog bankarstva u SAD-u
Izvor: Gupta N. (16.februar 2010.) Mobile is Not a Step Child
of Online Banking. Preuzeto sa sajta http://
digitalmarketingtoday.com /201002 1 6mobile-is-not-a-step-
child-of-online-banking 18.02. 2013.

Grafikoni koji slede govore o stanja u mobilnom
bankarstvu u zemljama zapadne Evrope, te svedoce o
rastucoj tendenciji upotrebe mobilnog bankarstva.

Growth of Smartphone Audience (000) Accessing Bank Accounts
Source: comScore Mobilens, 3 month avg. ending July 2011 s July 2012
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Grafikon 4. Procenat korisnika internet i mobilnog bankarstva u
zemljama zapadne Evrope
Izvor: Celent report. (7.maj 2008). Mobile banking services in
Western Europe. Preuzeto sa sajta
http://www.celent.com/reports/mobile-bannking-services-
western-europe 18.02.2013.

Kada poredimo relativni rast broja korisnika mobilnog i
internet bankarstva u zemljama zapadne Evrope, u
periodu od 2007. do 2010. godine, mozemo videti da je
zabelezen ve¢i rast korisnika mobilnog u odnosu na
internet bankarstvo. Najveéi porast u pomenutom periodu
imala je Velika Britanija, gde se broj korisnika povecao
za 19%.Najnoviji podaci vezano za upotrebu mobilnog
bankarstva u Evropi, prikazani su na slede¢em grafikonu

koji govori o procentualnom poveéenju broja korisnika u
pet vode¢ih zemelja EU.
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Grafikon 5. Procentualno povecanje broja korisnika mobilnog
bankarstva u pet vodecih zemalja EU
Izvor: Coredatamine. (5.septembar2012). European mobile
banking users get smarter. Preuzeto sa sajta http:/ /www.
Comscoredatamine .com/2012/09/european-mobile-banking-
users-get-smarter 08.02.2013.

Istrazivanja su pokazala da kako se povecava starosna
struktura ispitanika, tako se srazmerno smanjuje broj
korisnika mobilnog bankarstva. Pretpostavka je da je
mladoj populaciji sam nacin funkcionisanja mobilnog
bankarstva mnogo blizi, kao i1 njihov stav prema
novinama koje donose inovacije u elektronskom
bankarstvu. Moze se zakljuciti da je jedan od glavnih
zadataka banaka, da animiraju upravo starije
stanovniStvo, da im ukazu na velike mogucénosti koje
donosi mobilno bankarstvo, kao najnoviji oblik
elektronskog bankarstva. Nizak nivo poverenja, kao i
visok nivo odbojnosti, samo su neki od faktora koji uti¢u
na slabu upotrebu mobilnog bankarstva. Sa druge strane,
da raste poverenje klijenata u mobilno bankarstvo
svedoCi slede¢i grafikon. Ovaj grafikon nam govori o
prose¢nom iznosu depozita koji koriste klijenti kroz
razlicite oblike elektronskog bankarstva.

Average Deposit Balance
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$48,384 21122 $49,553
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0~ T T "
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Average Balance Held in
Deposit Accounts per Household

Phone Access Online Banking Mobile Access

Grafikon 6. Prosecan iznos depozita koji se koristi kroz razli¢ite
oblike pristupa banci
Izvor:Nielsen. (18.februar 2013.). Consumer mobile banking a
growing and luctrative market. Preuzeto sa sajta:
http://blog.nielsen.com/nielsenwire-consumer-mobile-banking-
a-growing-and-luctrative-market 18.02.2013.
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O poverenju u mobilno bankarstvo svedo¢i visok nivo depozita
s kojim se ,operise”. Klijenti koji pristupaju banci sa svog
mobilnog telefona, u proseku koriste 64.303 $. To je u proseku
znatno vi$i nivo nego u ostalim oblicima on-line bankarstva.
Ova Cinjenica ide u prilog jo§ brzeg razvoja mobilnog
bankarstva.

U razvijenim zemljama, kao S§to je pokazano, mobilno
bankarstvo nema dugu istoriju. Isti slucaj je i sa Srbijom, s tim
§to je istorija mobilnog bankarstva na srpskom bankarskom
trzistu jo§ kraca. U Srbiji se pojava mobilnog bankarstva vezuje
za sam kraj prethodne decenije. Od 2009. godine, banke u
Srbiji, pocele su postepeno da uvode usluge mobilnog
bankarstva. Medutim, ni do danas nisu sve banke uvrstile ovu
inovaciju u svoju ponudu. Sada su u Srbiji mogude
jednostavnije transakcije u mobilnom bankarstvu, za razliku od
slozenijih usluga koje se koriste Sirom sveta. Za ozbiljnije
usluge u mobilnom bankarstvu, potrebni su mobilni telefoni sa
boljim performansama, koji su za veéinu gradana Srbije u
pogledu cena jo§ uvek nepristupacni. Prema dostupnim
podacima u Srbiji broj korisnika mobilnih telefona sve
intezivnije raste. Za razliku od mobilnih telefona, tek svako
drugo domacinstvo 52,1% (Republicki zavod za statistiku,
2010) u Srbiji ima racunar, a jo§ manji udeo 41,2% (Republicki

zavod za statistiku, 2010) pristup internetu. Usluge mobilne
telefonije su rasprostranjenije od usluga interneta, a bankarske
usluge je lakSe ponuditi u zabacenijim krajevima, poSto za
pruzanje usluge mobilnog bankarstva nije potrebna 3G mreza,
ve¢ je dovoljna i GPRS tehnologija. Trenutna poziciju
mobilnog bankarstva u Srbiji moze se sagledati kroz aktuelne
ponude banaka preko dostupnih internet prezentacija. Treba
napomenuti da nisu sve banke u Srbiji uvele najnoviju uslugu
elektronskog bankarstva. Uslugu mobilnog bankarstva na
srpskom bankarskom trzistu, pretezno nude strane banke, kao i
poneka domaca banka, koja ima znaCajno ucdeSCe na
bankarskom trzistu.

Od svih usluga elektronskog bankarstva, koje su za ovaj rad
najinteresantnije (SMS bankarstvo, internet bankarstvo i
mobilno bankarstvo), mobilno bankarstvo se nudi u najmanjoj
meri. Tek svaka Cetvrta banka (8 od 33) se odlucila da u svoju
ponudu uvrsti usluge mobilnog bankarstva. Od ukupno osam
banaka koje nude usluge mobilnog bankarstva svega dve su
domacée (Komercijalna banka i Privredna banka Beograd).
Moze se zakljuditi da u ponudi mobilnog bankarstva prednjace
strane banke.

TABELA 1. PONUDA ELEKTRONSKOG BANKARSTVA NA BANKARSKOM TRZISTU SRBIJE

SMS bankarstvo

Redni Naziv banke Internet Mobilno Komentar

broj obaile\gtse nja plilé\:rslja bankarstvo bankarstvo
1. Nova Agrobanka Da Da Da Ne Dobra ponuda
2 AIK banka Da Da Da Ne Dobra ponuda
3 Alfa banka Ne Ne Da Ne Skromna ponuda
4. Banka Inteza Da Da Da Da Odli¢na ponuda
S. Postanska Stedionica Ne Da Da Ne Solidna ponuda
6 Cacanska banka Da Da Da Ne Dobra ponuda
7 Credit Agricole banka Da Da Da Da Odli¢na ponuda
8. Credy banka Ne Ne Ne Ne Porazavajuca ponuda
9. Dunav banka Ne Ne Da Ne Skromna ponuda
10. Eurobanka EFG Da Da Da Ne Dobra ponuda
11. Erste banka Da Da Da Ne Vrlo dobra ponuda
12. Findomestic banka Ne Ne Da Ne Skromna ponuda
13. Hypo Alpe Adria banka Da Da Da Ne Dobra ponuda
14. Jubmens banka Ne Ne Da Ne Skromna ponuda
15. Jugobanka Jugbank Ne Ne Ne Ne Porazavajuca ponuda
16. KBC banka Da Da Da Da QOdli¢na ponuda
17. Komercijalna banka Da Da Da Da Odli¢na ponuda
18. Marfin banka Ne Ne Da Ne Skromna ponuda
19. Moskovska banka Da Ne Da Ne Skromna ponuda
20. NLB banka Da Da Da Ne Vrlo dobra ponuda
21. Opportunity banka Ne Ne Ne Ne Porazavaju¢a ponuda
22. OTP banka Da Da Da Da Odli¢na ponuda
23. Piraeus banka Da Ne Da Ne Skromna ponuda
24. Privredna banka Da Da Da Da QOdli¢na ponuda
25. ProCredit banka Da Da Da Da Odli¢na ponuda
26. Raiffeisen banka Da Da Da Ne Vrlo dobra ponuda
27. Razvojna banka Vojvodine Da Ne Da Ne Skromna ponuda
28. Societe Generale banka Da Da Da Ne Vrlo dobra ponuda
29. Srpska banka Ne Ne Da Ne Skromna ponuda
30. UniCredit banka Da Da Da Da Odli¢na ponuda
31. Univerzal banka Da Ne Da Ne Skromna ponuda
32. Vojvodanska banka Da Ne Da Ne Skromna ponuda
33. Volksbank Ne Ne Da Ne Skromna ponuda

o o Ukupno 22/33 20/33 30/33 8/33 Ukupni komentar:

S .4 Procenat 66,67% 60,61% 90,91% 24,24% Ima velikog prostora za

‘»5 «5 Komentar Dobra ponuda Dobra Odli¢na Skromna ponuda unapredenje ponude

ponuda ponuda

Izvor: Kalkulacije autora na osnovu podataka sa internet sajta Narodne banke Srbije
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/50/index.html
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ZAKLJUCAK

Istrazivanje je pokazalo da mobilno bankarstvo
klijentima pruza raznovrsne moguénosti, i da poseduje
odredene  prednosti, koje ga ¢Cine trenutno
najsvremenijim oblikom elektronskog bankarstva.
Medutim, postoje i odredeni rizici u poslovanju, koji ¢e
se vremenom smanjivati, kako tehnologija mobilnih
telefona bude napredovala. U mobilnom bankarstvu,
borba sa rizicima, kao neizostavnim delom elektonskog
bankarstva, bice sve efikasnija, kako se sistemi zastite
klijenata budu unapredivali. Svetska praksa mobilnog
bankarstva tek je u povoju, jer ova usluga nije zazivela
u onoj meri kao $to se predvidalo.

Za ocekivati je da ¢e se u narednom periodu upotreba
mobilnog bankarstva, povecati pre svega u SAD-u i
zemljama u zemljama zapadne Evrope. Kada je re¢ o
Srbiji, videli smo da se usluge mobilnog bankarstva
koriste tek od 2009. godine. Detaljno je sagledana
trenutna pozicija mobilnog bankarstva na naSem trzistu,
i videli smo da tek svaka cCetvrta banka nudi ovu
uslugu. Da bi se poboljsala domacéa praksa u vezi
mobilnog bankarstva, dati su predlozi u vidu
konkretnih marketing miks strategija kojih se banke
treba da pridrzavaju.
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BAHKAPCTBO

YTULHAJ MEBYHAPO/IHE
PET'YJIATUBE U3 OBJIACTH
BAHKAPCKOI' CUCTEMA HA
JAOMARE ITPABHE ITPOITMCE

THE INFLUENCE OF INTERNATIONAL
REGULATIONS IN THE FIELD OF
BANKING SYSTEM ON NATIONAL
LEGAL REGULATIONS

Mp Jeaena lamjanoBuh, @axyrmem nocnogne exonomuje,
Yuusepsumem Ucmouno Capajeso, Bujemuna, Penybnuxa
Cpncka

Pesume: [lpasna pecynamuea jeone semme y obiacmu
bankapckoe — cucmema — HAcmaje  noo  ymuyajem
EeKOHOMCKUX Kpemarba YHymap ucme, aiu U Nnoo
ymuyajem mefjyHapoOHe ekoHomuje. YV Hauiof 3emmu Koja
je mpouwna Guwie CEOJUHCKUX MPAH3UYUja nowes 00
coyujarucmuykoe — HauuHa — npuepehuearba,  3aMum
mpausuyuje u npusamusayuje, Ha m3e. Kanumaiusam,c
003upom 0a cy ce HageOeHU npoyecu o0ouepalu y
PenamuerHo KpamkoM 6PEeMEHCKOM Nepuody, u mo euule
noo ymuyajem nOIumu4KuxX OKOAHOCMU, d He 00peleHux
EKOHOMCKUX 3aKOHUMOCMU. 30 NPABHY MEOPUjy U NPAaKcy
Hacmao je npobiem KaKo 3AKOHCKU — 00yxeamumu
Hacmarne npoyece, 0a Ou ce usfjezie 3aKOHCKe NPA3HUHE
vy pezynucary npaenoz cucmema. OCHOBHU 3AKOH KOju
pezynuue HagedeHy obnacm je 3axon o baunxama
Penybnuxe Cpncke, 0ok y okeupy mehyHapooHoe
3aKOHA0ABCMBA He NOCMOju  u3pudum 3aKoH, eeh
KOHBeHYUje Koje nojeduHuHo pezyruuty oopeheny obnacm
bankapckoe cumema. Y oeom pady hemo ykazamu Ha
ymuyaj mefynapoone pezynamugée HA HAYUOHAIHO
3aKOHOA6CMB0, OOHOCHO 04 U je U y KOMUKOj Mjepu
domahe 3aKoH00ABCMBO y CKIAdy ca MehyHaApoOHOM
pezyiamueom; 0a U je HAYUOHATHO 3AKOHAOAGCMEO
npuMjersueo Ha Ooomahu eKOHOMCKU cucmem u Koje cy
npasHe nocmeouye npumMjene 0amoe 3aKoHadaecmed, 0a
JU CY OHe nO3UmugHe Ul Heeamuere, me 0a au je mozyhe
uzepwumu oopehene npomjene oa oOu ce NOCMUSIO
nOmMNyHo yckaahusarbe ma 06a npasHa CUCMema.

Kuwyune pujeuu: Ilpasna pecyramusa, domahe
3aKOHAOABCMBO, MENYHAPOOHO 3aKOHOO0ABCME0, 3aKOH O
bankama, yrugukayuja npasa.

Abstract: The legal enviorment of banking system of any
country is based on the influence that it has made by
economic movements within that country, but also by the
influence of the international economy. In our country
that has passed by more property transitions socialists,
transition and privatisation, to so called capitalisam.
Considering that all of that has happened in a relative
short period of time, and more by the influence of
political system rather than the economic influence.
Legal theory and practise have found themselves in a

YOK 336.717:339.72(094.5)

problem, how to regulate those kind of relations and to
avoid certain legal blanks. The general regulation that
regulates banking system is the Bank Law Republic of
Srpska, but the international regulations regulate only
certain areas by international conventiones. In this paper
we will point out on the influence of the international
regulations on national regulations; are national
regulations apliable on national economic system and
what are legal consugences of implementation of those
regulations, are they positive or negative nature, and is it
possible to make some changes to unify those two legal
Systems.

Key Words: Legal regulations, national regulations,
international regulations, Law of Banks, unification of law.

YBOJ

CBaku IIpaBHU CHCTEM c€ pa3BHja Ha BHUIIE HaYMHA. brio
Kao ayTOHOMaH IpaBHU CHCTEM, HAMOHAJIHHM WIH Kao
MehyHapogan. Ho HM HalWMoOHaNnHUM MpPaBHU CHUTEMH
HHUCY MMYHH Ha yTHLaje ca cTpaHe, 6e3 003upa 0 Kojoj
obmactu mpaBa ce pagn. Camo PuMmcko mpaBo je HacTaio
Kao cyncrpar Pumcke wuMmepuje, amm M yTylaja
nokopeHnx Hapoaa Crapora Puma. CBaka 3eMJba 3a cebe
“Ma CBOj MCTOPHjCKHM Pa3BOj IPAaBHOI CHCTEMa KOjU je
HAacTao Kako IOJ YHYTPAllbHM YTHLAjeM APYIITBECHHUX
CHara Tako W CIOOJbAlIBUX yTHLAja. CaMuM THM Y
ciydajy cykoba TpaBHHX HOPMH jeIHE 3eMJbe ca
MIPUMjEHOM MNPAaBHUX HOPMH Jpyre 3eMJbe J0Ja3H [0
cykoba 3akoHa. Cyko0 3akoHa ce 0OMYHO pjemaBa myTeM
npaswia Mehynapoanor npusarsor npasa ( MIIIT). Ho
y cilydajy HOBHjUX IpaHa IpaBa Kao ITo je baHkapcko
nmpaBo, oOMyHO ce Hamehe MCIPABHO NMUTAaKE KOJIHKH
yTylaj  Ha
MehyHapoqHONIpaBHU  HPOIIUCH.

momahw  TpaBHHM ~ CHUTEM  HMajy
Mehynapoanomnpasna
perynaThBa HHje HacTala ca IUbeM Ja w30pwume
HallMOHaNHEe 3akoHe, Beh 1a W3BpIWIM  HUXOBY
XapMOHM3aIM]y ¥ YHUQHUKAIMjy y IHUBY edukacHuje
NpUMjeHe TpaBHUX Mpomnuca. Y oOBOM paxy hemo
TTOCBETUTH TAXHY HABEACHWM TEXHUKaMa, IIPAaBHO]
perynatuBon bocne u XepueroBuHe, u PemyGuuke
Cprcke, Te MehyHapoAHO] perymaTHBH U3 O0JACTH
OHKapCKUX CHUCTEMa, T YIIOPEAUTH KOJIUKH j€ YTUIa], 1a
T Ta UMa W y KojuM cdepama Om ce HCTH MOTao
mo0OJBIIATH U aKO ra MMa Kouku edekat Beh Ha camom
3aKOHOZMABCTBY. ,,CTaHmapanuszanuja ce  CIPOBOIH
pa3IMIATAM TeXHUKaMa, Kao INTO Cy pPEUeNiuja WU
HAMCTalke CTPAHOT MpaBa W YyHHU(]HKALNKja, U MOXKE
00yXBaTHTH  Pa3IUINTE

Tepuropuje. *°

mpeaMeTe W Pa3iIuduTe

6 Byxanunosuh, /1. P., COJBHOTPrOBHHCKO MOCIOBaE, Y IPYKEHE 32
eBpoIICcKo mpaBo- Llentap ya npaso EU , Kparyjesam, 2011, ctp. 15.
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1. TEXHUKE XAPMOHU3AIIUJE ITPABA

a) [Ipouec xapMoHHu3auMje mMpaBa

,,[1071 XapMOHHM3aIlMjoM WM YyCKIahuBameM IpaBa ce
nojipazymeBa MpoOILEC  ycarjaliaBamba pelema Yy
HALMOHAHMM TPaBHMa BUILE Jp)KaBa y3 3aJpiKaBarbe
pasnuka u3Mehy BHX caMHuX, alld y3 o0aBe3y Ja TakBa
peuiersa He Oyqy y CYIPOTHOCTH Ca OCTBAapHBAHEM
onpeheHux 3ajeHUYKHX IUJbeBa. To ce Moxe mocTuhu
WIA CBSCHOM WM OPTraHM30BaHOM aKI[UjOM Jp)KaBa Ha
OCHOBY OMIIaTepalHUX WM MYJITHIATCPATHUX JOTOBOpA
WM  aKTUBHOIINY  HEMOCPEIHUX  YYCCHHKA Y
MeljyHapoHOj TPTOBHHU WJIM HEBIAIUHUX OpraHU3alIfja
KOje Y4eCTBYjy Yy IpOILIECY CTBapama ayTOHOMHOT IpaBa
Mel)yHapoHe TPTOBHHE.

ITo ToMe ce Kao TeXHHKE KOPUCTE WIIM JIOMIHja HJIH
HAMETaEbe CTPAHOT mpasa”. ° XapMOHHM3AILH]a paBa Kao
TakBa JKeNMW Ja yckmagm mocrtojeha  pjemema
HALIMOHAJIHOI MpaBa OWJIO ca IpaBuMa 3eMalba Y
oxpeheHor peruju nim Ha rio0aTHOM HUBOY.
BunarepanHu cropasymMu O XapMOHH3allUjU MpaBa ce
noTnucyjy usmehy xaBHje 3eMibe Yy OKHBPY 001acTH
OaHKapCcKOI' CUCTeMa TIje ce Xeje MOCTHhM HCTOBETHA
pjeriema 3a (QyHKIHOHHCAKEM OnpeheHuX aKTUBHOCTH
OaHaxa.

MynTunatepaiHd  CIIOpasyMH c€ MOTHHCYjy usMely
Beher Opoja 3emaspa. HajmoBoJPHMjH HAYWH je agomiyja
WIH yCBajalke pjelleha CTPAaHMX NPaBHUX MPOIIHCA,
HACYIpOT HaMeTamy HcTUX. Hamerame pjemema Koja
HUCY Oyncka onpeeHOM TIpaBHOM CHCHUTEMY MOXKE
JIOBECTH JI0 HETaTMBHHMX IOCJEIMIA Kao MLITO Cy:
HecnpeMHOCT mocrojeher OaHKapckor cucremMa Jia ce
MPWIATOU CTPAHHM pjCIICEHMa; YKOJIHUKO C€ YBEIY
JATH TPaBHH MPONKHCH KOjU HE YCIHUjele BajbaHOM
NPUMjEeHOM Jia Jin 300T Hero3HaBawa oapelheHe npasHe
KOHCTpYKIIHjE.

,,Kao 11eo opraHu3oBaHe aKIfyje, XapMOHHU3aIHja je JaHac
noceOHO aKTyelHa y OKBUPY JpikaBa w€iaHuia EBporncke
yHHj€. O6age3sy JeTMMHUYHE XapMOHU3AIHje
YHYTpalllbUX Tpochuca ca mpaBoM EBporicke yHHje
mpeysene cy W Tpehe napkaBe Koje WMajy CTaTyc
NPUAPY)KECHUX UYIAHWIA Ha OCHOBY CIOpasymMa o
cTa0win3anuju W TpUApYKUBamky kKao mro cy llpHa
Topa u Cp6uja“. **

Xapmonusanuja qoMahux MpaBHUX MPONKCA Y CKIAIY ca
onpebama mnpaBa EBporcke yHyWje je OCHOB 3a
(¢ yHKIHOHKCAkE TpaBHOT mpocotopa EBporcke yHwuje,
M W jeaH O IMJbeBa IH-CHOT HACTaHKa, a TO je Ja ce
n30pUIly W TIpaBHE pa3jivke m3Mel)y 3emMarba 4IaHMIA
3apaj TOTIYHHUje TpaBHE CHUTYPHOCTH KaKO (PH3MUKHX
JMIa KAa0 KOPUCHMKA OaHKapCKUX yciayra Tako |
MpaBHHUX JMLA Y BUIY NPUBPEAHUX OpraHu3aiuja, Ouio
Kao JpyliTaBa Jikla, OWIo Kao IpymiTaBa kanutaia. Ha
TakaB Ha4YMH C€ KM NOCTHhM mpaBHA CUTYPHOCT
cybjexara EBporicke yHuje.

37 Ibid. c1p. 15.
38 Ibid.ctp. 15.

0) Pe3yaraTu xapMoHu3amuje

»Kpajlb  pe3ynaTaT  XapMOHM3allMje je  ycBajame
yckia)eHUX WM CIOMYHHX pelielkha Yy YHYTPAIIhUM
npormycuMa  BHIIE  Jp)KaBa, OJHOCHO  TpaKeme
EKBHBEJICHTHUX peIllekha y3 3aJpKaBame pas3iinka’.
*Toryna xapMoHH3aIMja IpaBa [0 Kpaja HUKaJga HHje
moryha. Kao mro cM0 HaBenu NpeTXoAHO y pajay, CBaka
3eMJba Ce pa3BHjajia 3a cebe, Te ce CaMHM THM HE MOXKe
OUCKMBATH Ja IIOCTOj€ MOTYNHH jEJHAKH YCIOBU 3a
NpUMjeHY PaBHUX HPOITHCA.

»l1lon yrunajem mpasa EY xapmoHHM3oBaHa cy OpojHa
npaBwia He caMo y Jp)KaBama uwiaHuiama, Beh u y
tpehum  npxaBama. Tako ma ¢y  obnactu
CIIOJBHOTPrOBUHCKOT ~ TIOCJIOBambha XapMOHH30BaHa
NpBWIa y OOJACTH CIOJEHOTPrOBHHCKOT PEXHMa U Y
00JacTH CIOJFHOTPTOBUHCKOT peXuMa Wy o0yacTu
MOCIIOBHOT (YTOBOPHOT') TIpaBa.

VY neny crnoJbHOTPrOBHHCKOT PEKHUMa XapMOHU30BaHa Cy
npaBwiIa 0 cy0jekTuMa (Mpeay3eTHAIIMMA U IPUBPEITHAM
JPYLUITBUMA WM TPrOBIMMA) y HOIJIey OpraHU3aluoHO
NpaBHUX OOJIMKA, HAaYMHA OCHUBAaWkma M IOCIOBamba,
3alTHTE MOBepWIaNa U Tpehux Jiuia, Kao ¥ y THOTIeay
OMIITHX Hayella Ha KOjUMa Ce 3aCHHMBAa yYBO3 U U3BO3,
WIK y TOTJeNy NPAaBHUX HMHCTPYMCHATA 3a PEryJIUCambe
TProBHHE, TOCEOHUX Mepa 3aIUTUTE aTMHHUACTPATUBHHUX
Oapujepa y  TPrOBUHH, TCEXHUYKHX  IpEIpeKa,
CyOBCHIM]a, JAMIIMHIA ¥ 3aIITHTE KOHKypeHtmje”. *

B) IIpouec ynudpukanuje npana

11011 yHH(UKaIMjoM ce ToApa3yMeBa MpoLec cTBapama
jenuHCTBeHUX (YHH(UKOBAHMX) TIPaBHUX TpaBHIA.
[Ipenmer yHUOUKAIMje TEOPHjCKH MOTY OHTH CBe
IpaBHE HOpMeE, ajlil IpaKca IMoKa3yje Aa ce YHH(DHKYjy
caMo OHE HOpMe HAIMOHAIHKX MPAaBHUX cucTeMa n3mel)y
KOjUX HE IICTOj€ BEIHMKE WM HEMPEMOCTUBE Pa3JIHKe U 3a
9ujy cy yHH(DHKAIM]y CIpeMHHE OJHOCHE ApXKaBe, TAKO
na je moryhe Hahu pemema koja Ou Onia IpUXBaT/bUBA
3a cBe wmimm Behm Opoj npxaBa (3ajelHMYKA HIIH
jenHooOpasHa peiewa). [lo mpaBuiny cy To HOpme
KOjHMa Ce PEryJIHIly YroBOPHH OgHOCH™, *'
VYuudukauuja mnpasa, Kao LITO je HaBeleHO, Moryha je
caMO y CIMYHUM oOnactiMa OaHKapCKOT CUTEMa, U Y
OKBHPY YIOBOPDHHX OJIHOCA KOjUMa CBH HAlHOHAIHU
3aKOHH [I03BOJbABAjy AyTOHOMH]Y BOJBE YTOBOPHHX
ctpaHa. Takolje, TUCIIO3UTHBHE IpaBHE HOPME Cy T€ KOje
JI03BOJbABAjy YrOBOPHHUM CTpaHama Ja pPeryjuiny
MehycoOHe yroBOpHE OTHOCE Ha HAYMH KOjH MHUMa
0IroBapa, ajiM KOje YjeJHO HHCY Yy CYNPOTHOCTH ca
MMIIEPaTUBHUM OJjpe10aMa 3aKOHCKHX IIPOIInCa.

HllpaBuia caapkaHa y HopMamaMa KOjuMa Cy
peryiucana CTaTyCHa NHUTama JjJaoMahux mOpuUBpeIHUX
cy0jekaTa, WM jaBHOIPABHA MMUTAama PEKUMA YBO3a U H
3B03a, Iuahaka ¥ CIAMYHO, HHUCY TIO/IeCHA 3a
yaudukanmjy. Y ®BHMa Cy, N0 MpaBWIy H3paKEHU
BUTAJIHU JABHOIIPABHH MHTEPECH OJHOCHUX JP)KaBa, TAKO
Jla Ip>KaBe HE IPUCTajy HAa BUXOBY IPOMEHY J0 Koje Ou

* Ibid., c1p. 15.
“ 1bid., c1p. 15-16.
1 Ibid.ctp. 16.
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HY)KHO  JIOIIJIO y mpomecy  yHUHUKanuje“.
“JaBHONpABHE HTEpeC HE cMHje OHTH  yrpokeH
MIPWINKOM IpUMjeHe YHU(HUKAIH]jE ITpaBa.

»lIpeMa JOMEHy INpHMeHe YHHU(PHUKOBAaHMX MpaBHIia,
yHU(UKAIMja MOKe OWUTH YHHWBEp3aJlHA M pErHOHaJHA,
YHuBep3nane yHUUKalMje WMajy 3a IUJb JOHOIICHE
TaKBUX MpaBuiIa Koje he nmpuxBaTtutu cy0jexTH U3 Lenor
CBETa, JIOK Cy peruHajiHe yHU]HKaIMje OrpaHuueHe Ha
yjeHauyaBame NpaBuiia U3 NPaBHUX cucTemMa ojpeheHor
perrona™. ~ YHuBep3ajHe yHH(UKaLUje ce BpIIE Kaja
ce ocjern norpeba 3a yHudukammjom y oxapehenoj
obnactu GaHKapCKOT Tpasa.

r) IIpaBHa cpeacTBa yHu(pUKaLHuje MpaBa

»Y CaBpeMEHHMM YyclIoBHMa yHU(]HKalMja NpaBHiIa
Mel)yHapoHOr TOCIIOBHOT IpaBa ce OCTBapyje IyTeM
MelyHapoIHUX KOHBEHIIMja, jeAHOOOpa3HUX 3aKOHA H
jemHooOpasHmx  mpaBmia. Y  EBpomckoj  yHHjH
yHUQHUKAIMja C€ CHPOBOAM IIYTEM KOMYHHUTApHUX

ypenbu (regulations ) n ognyka ( decisions)”. 4

,,KOHBEHIIMje  TpeACTaBJbajy  KIAaCHYHA  CPEICTBA
yHugukangje. OCUM pEerHOHAJIHUX, KOJU C€ OJHOCE 3a
oxpeleHn peruoH, KOHBEHIU]E Cy y Ha4yely OTBOPEHE 3a
IIPOMEHY Y CBUM Jp>KaBama’.

»,CaMa yHH(]UKalMja ce MOXE OCTBAPUBATH y OKBUPY
BIAIMHUX OPraHHU3allfja WIH TOJ OKPUIEEM HEBIIAMHUX
mpoeCHOHATHIX OpraHu3anyja. Y TPBOM CIIy4ajy je
ped o0 YHUQHUKAIMH TIYTEM OpeaHu306ame aKIje
MelyHapoTHIX opraHu3aiyja (oprannzoBana
yHUUKANHjA ), & Y IPYTOM O CHOHMAHO] UHUGUKAYUju
ITyTeM yjeaHauaBama npakce MelyHapoaHe tprosune”.*°

HaBenenn npyrm Bua  yHuduKanuje 1mpasa  je
HajyCIjeIIHUjHM BUJ, U3 Pasjora IITO HACTaje U3 PeaHuX
notpeoda 3a pjenaBameM oapehenum npodiiema.

2. UI3BOPU BAHKAPCKOI ITIPABA

W3Bopn OaHkapckor mpaBa, Kao W OMJIO KOje TpaHe
nmpaBa, ce Hajuemihe rmocMmarpajy ca acmlekTa cyOjekra
KOjU MX JOHOCH Ha MeljyHapoJHE M HalMOHAHE H3BOpE
npasa.

a) Mehynaponuu uzBopu bankapckor npasa

VY wmehynaponHe u3Bope OaHKapckor mpasa Hajuerihe
cragajy mehyHapoaHe KoHBeIHje u3 oapeheHe obmactu
Oamkapckor mpaBa. Melly ®BHMa Ccy HajBaXHH]e:
,» KEeHEeBCKE KOHBEHIIHj€ O TPACHPAHO] M COICTBEHO]
Mjernnu o 1930. rogure, JKeHeBCKe KOHBEHITH]E O YEKY
ox 1931. roxune, JennooOpaszHa mpaBmiia 3a YroBOpHE
rapannuje ox 1978. roamue, JemHooOpa3Ha mpaBmia
JIOKyMEHTapHH HHKaco oxa 1978. roaune, 3akoH o
¢duHAHCHjCKUM yciryraMa u Tpxuiurtuma y B. Bpuranujn
on 2000. rommue, IIpBa OaHKapCKKa JAHPEKTHBA
EBponcke 3ajemamiie w3 1977. basencku cmopasym o
karutany on 1988. rommue, basenckum cmopasym o

“2 Ibid., ctp. 16.
® Ibid., ctp. 16.
“ Ibid., ctp. 16.
4 Ibid., ctp. 16.
* Ibid., ctp. 16-17.

kanurtany — bazen II- on 2003. rogune u Apyru 3aKOHU,
KOHBEHITWje, MelyHapoIHN OaHKapCKH 00MYajH U y3aHCe.
IIyreMm Tux MelhyHapomHHX IOKyMEHaTa, FHHXOBOM
UMIUIEMEHTAI[jOM Y HaIMOHAaJHAa 3aKOHOJaBCTBA,
OJIHOCHO TIpey3WMameM OJpen0r |3 KOHBEHIWja |
3aKOHAa M YHOIICHEM HOPMH Y YIOBOpE Ca €JIEMEHTOM
HHOCTPAHOCTH ~HAPOYMTO, BpUIM  Ce XapMOHHU3aIHja
GaHKapCcKOT IpaBa M Ipaxce™.

Hako ¢opmanHo He cnanajy y melyHapomHe u3BOpe
mpaBa y BuAy MelyHapomHWX KOHBEIHja, I10jeIUHH
HAITMOHAJIHU 3aKOHU OjApeheHHX JprkaBa IPEICTaBIbajy
HedopMalne H3BOpe MehyHapoJHOT OakapcKOr TIpaBa.
HajBaxauju cy 3akonun CA/l-a, ,3ak0oH 0 HAIMOHAIHO]
BAIyTH W 0OaHKama, KOJUM je MOKPEHYTO IPBO
HA/TJICIakbe HAIIMOHATHUX OaHaka Kpo3 HOBOOTBOPCHH
omjen 3a (QuHaHCHje Ha3BaH 3aKOH O (eaeparTHIM
pesepBama u3 1913. ronune, McFadden- Pepperov 3akoH
n3 1927. rogmHe KOjH je JO3BOJIMO HAIIMOHATHHM
OaHKaMa MIHMPEHE YHyTap TPajoBa TOje UM je CjeauIITe
YKOJIMKO TO HHje 3a0pamHBa0 3aKOH JIpkKaBe y K0joj ce
Ta OaHKa HaJla3wia, ¥ mupeme Oanaka mo mujesom CAJl-
Yy VKOJNHKO J00Wjy onoOpeme Oja CTpaHe Biaiga u
KOH(eiepaTUBHUX JIpKaBa, 3akoH o OaHkama u3 1933.
roguae, Glass- Steagall-oB 3aKOH ¥  TOCIOBamke
XapTujama o] BPHjEAHOCTH KOjH je pa3/iBOjUO MOCIOBHO
0J1 MTHBECTHIIMOHOT OaHKapcTBa, YTemesbuBame FDIC-a
npema Glass- Steagallov-om 3akoHY KOju je odopmmuo
Tenepanny arennmjy 3a ocurypame aenosura ( FDIC)
KOja TapHTyje JAero3uTe KOMHTEHATa 0 YTrOBOPEHOT
MakcuManHor u3Hoca ( taga o 2500 USD, a panac a0
100 000 USD). Kpurtuke FDIC u motpebc 3a HOBHM
3aKOHO/IAaBCTBOM KOjM C€ HMj€ OJHOCHO Ha caM KOHIIENT
ocurypama Jerno3ura Beh Ha TmojeanHEe CcerMeHTe
BETOBOT CIIpOBOherma, Kao ITO Cy (UKCHE Npemmuje
ocurypama Ha Jerno3ute 0e3 o03upa Ha PU3UIHOCT
nojenuHmX GaHaka®. **

»3aKOH O OaHKAPCKUM W XOJAWHT KOIMITaHHjamMa M
BErUBe M3MjeHe W nomyHe m3 1956. rommue, 1966.
roquae u 1970. rommue u 1980. romuHe koju je
NpPEJICTAaBUO PEryJallMOHa TPaBWIA 3a HOBOKpCHpAHE
nociyjepatHe  OaHKapcKe — XOJJIUHIE.  3aKOH O
0aHKapCKUM CIajarbMa M HETOBE M3MJEHE U JIOTYHE U3
1960. romuae m 1966. roamnHe. 3aKOH O CIIEIHjATHO]
oaroBopHoctd u3 1960. rogune, 1970. romuue u 1980.
ronmuHe. 3akoH o nepemyrandjama w3z 1970. m 1980.
romgHe. 3aKkOH O  JIepeTyilHjaMa  JICTIO3UTHHUX
MHCTUTYLIMja U MOHETpaHo] KoHTpouu u3 1980. roaune,
St. Germain-oB 3aKOH O JICTIO3UTHUM MHCTHUTYLMjaMa M3
1982. romuue, 3akoH O cTeyajumMa OaHaka W
KOHKYPEHTHO] jE€IHAaKOCTH Yy OaHKapcTBy, 3akoH O
nmpoBohewmy, pedopmMamMa H OMOPaBKY (PHHAHCHjKCHX
uHcTuTynrja n3 1989. rommme, Ilpmjemmor pedopme
3aKoHa MuHHCTapcTBa ¢uHancuja CAJl-a, 3akoH 0O
nobospmary FDIC-a w3 1991. roawHe, NHMIJBHO
JIOHOIlIEk¢ 3aKkoHa 3a omoryhaBame MelynpikaBHOr
OankapcTBa, Riegle- Nealov 3akoH o MelynpkaBHOM
GankapctBy 3 1994, roqune’. ¥

0) HanuonaJHu M3BOpH 0AHKAPCKOT MpaBa
Hanmonamnu w3BOpHM TpaBa Cy OHH KOjH TOTHYY O]
JIp’)KaBHOT 3aKOHOMABIIA jeqHe 3emMibe. OHU ce OYUTaBajy

47 Muposuh, JI., Baukapcko mpaBo, (DakKylITeT CHO/bEHE TPrOBHHE
Bujessuna, bujessuna, 2005, ctp. 19.

® Ibid., cp. 19-20.

* Ibid., cp. 19-20.
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Yy OKBHpPY 3aKOHCKH M MOI3aKOHCKHX aKaTa, OIIITHX
yCJIOBa TOCJIOBama, (hOpMyIapHUX yroBopa, oOu4Yaja u
CYyOKHX OJUIyKa, MHIUBCHA IIpaBHE TEOpHje Kao
He(hOpPMaITHOUX M3BOpA MPaBa.

,,¥Y bocHr n XepueroBnHu npaBHa peryianyja 0aHaka je
pHjerena:

a) OxkBupHUM 3aKOHOM O MNpuBaTu3alMju npexnyseha u
6aHaka y bocnu n XepueroBunu;

0) 3akoHOM O ocurypamy jaenos3uta y 6ankama boche n
XepueroBuHe u

B) 3akoHoM o llentpannoj O0anim bocue u XepueroBuse.

Ty je u 3akoHcka perynanuja Pemybmike Cpricke ca:
e 3akonom o HapomHoj 6anim Pemryonmke Cpricke
u3 1996. rogume;
e 3akoHOM O OaHKaMa M IpyruM (UHAHCHjKCUM
opranuzanjama u3 1996. rogune;
e OmiykoM O IOCeOHO] pe3epBH 3a OApKaBambe
IHEBHE JIMKBUIHOMCTH ©OaHaka wu3 1997.

3. MEBYHAPOJHE KOHBEHIIUJE

HajBaxxauje koHBeHIMje MelyHapomHOT Kapakrepa ce
OJIHOCE Ha MjEHHIy M Y€K M OBIje heMo MM ITOCBETHUTH
HajBume mnaxme. [loceOHy maxmy 3aBpelhyje paxm
Komucuje YH-a 3a tprosuncko npaso UNCITRAL.

»Komucuja YH 3a tprosuncko npaso (UNCITRAL) ce
omnpejenuiaa 3a Kpeauujy HOBE MEHHMIE, a He 3a
yHUUKALM]y MEHHYHOI MpaBa, HONYT XallKHX H
KEHEBCKHMX KOHBeHIMja o MeHHIM. OBaj myT je y3abpaH
300T BEJIMKHUX pa3iiiKa y rnocrojeha JBa MEHUYHONPABHA
cucrema®. !

,OBa MeHmna he ce ymorpebiraBaTH camo Yy
MeljyHapoIHMM TpaHCaKIFjaMa, T Ip)KaBe HUCY TyXKHE
Ia OBa INpaBWa CIPOBENY KpPO3 CBOj€ 3aKOHOIABCTBO.

OBakaBa MeEHHIIa Mopa OHTH O3Ha4YeHa Kao ,,
mehynapogHa  tpacupana  menuna  (UNCITRAL
KonBennyja)“ wmm kao ,,MehyHapoaHa CoOICTBEHA

mennnia (UNCITRAL Konsenuuja). Ilpumena ose
KOHBCHIIMje HUje oOaBe3Ha , Beh ce 3acHMBAa Ha BOJBH
cTpaHaka®. >

HosBuHe y o1HOCY HA KeHEBCKH MjeHHYHHU CHCTEM:

a) butHu ea1eMeHTH

,Y OuTHE eneMeHTe TMopea HKCHEBCKHX, cHaxa u
o3Hauewme 1a je To MehyHaponHa (TpacupaHa WIH
COIICTBEHA) MEHUIIA M Y HACIIOBY M y TEKCTY MEHHIIE, KA
u oszHauewe “UNCITRAL Koneennuja“. KonBeHuuja o
MehyHapoaHMM MeHMIIaMa He CaapXH KaTeropujy
NPETIIOCATB/bEHNX OWTHHUX e€JEeMEeHaTa, alu CalpXkH
KaTeropyjy ONINOHMX eleMeHara™ 3

0 Ibid., ctp. 21.

*! Bacusennh, M., Tproeuncko npaso, Ipasan (akynrer y beorpany,
Beorpan, 2006, ctp. 418.

52 Ibid., ctp. 418.

53 Ibid., ctp. 418.

0) locnjesiocT MjeHuIe

,»110 KonBenuju o melhyHapoiHUM MeHHUIIaMa JOCIIEIOCT
ce U3pakaBa Ha je[laH OJl JBa HAYHMHA: [0 3aXTEBY MM Ha
onpeheno Bpeme. Takolje, o 0BOj KOHBCHIIUjU, MEHHUIIA
Moxe Ja OyJe IulaTMBa Ha paTe ca CYKIECHBHHM
JaTyMuMa, ¢ TUM Jia y ciydajy Heruiahama jenne pare,

HerutaheHn ocTaTak TocTaje J0ceo”. 54

B) Ocii060heme TpacanTa o1 0ATOBOPHOCTH

»Ipacant mo oBoj KOHBEHIMjU MOXKE J1a UCKIbYYU WIH
OTPaHUYHU CBOjY OATOBOPHOCT 32 uiahiame MEHHUIIE, C THM
Jla TakBa ojpenda WMa JICjCTBO CaMO aKoO je IpPyrd
NOTHUCHUK 00aBe3aH WIM TIOCTaHe 00aBe3aH IIo
MeHuIm”. >

r) Onpende o kamMaTu

,»110 OBOj KOHBEHIIM]H JIOIyLITEHE Cy KOJI CBUX MEHHIIA U
TO He camo (pukcHa Kamara, Beh 1 MpoMeHIbHBA KaMaTHa
cToma, Koja ce JaHac [IMPOKO IpuUMemyje Y
MeljyHapOIHUM KPEIUTHHM MOCTOBHMA”.

1) IlpeHoc MjeHune

»PEKTa HMHJOCAMCHT TpacaHTa TpPacHUpPaHC MCHUIC H
W3/1aBOLIA CONCTBEHE MEHMIE YMHHM HeMoryhum nasmn
NPEeHOC MEHMIE, OCHM paaud Hamwiare (MHKAco
uHjgocameHT). [To 0BOj KOHBEHIMjH U MHIOCAHT MOXE a2
3a0paHd Jame HHAOCHPae MEHHIE, [OK TO IO
JKEHEBCKOM MEHWYHOM CHTEMy He OM Morao, Beh Owm
TakaB IHErOB  HMHJIOCAMHEHT 3HAYHMO  OCI000heme
MHJIOCAHTA 0/l MCHUYHE OJITOBOPHOCTH IIpeMa JIMIHMa Ha
KOje MeHHIIa Jajbe Oyae nunocupana. [lo Konsenmuju o
Mel)yHapoaHUM ~ MEHHMIAMHA, MEHHIA C€  MOXKe
MPECHOCUTH, AKICNTHUPATH WM TapaHTOBAaTH M TMOCIE
JIOCTIEJIOCTH, U3Y3€B OJ] CTpaHe TpacaTa, aKleNTaHTa HiIH
u3gaBaona. Y ciydyajy aklenTUPama, WHAOCHpAkha HIH
rapHTOBama I10CJIE JIOCHEIOCTH, KOJ MEHHIIE [UIaTHBE Ha
onpeheHo Bpeme, cmarpa ce Ja je TakBa MEHHUIA
IUIaTHBAa 1O 3axTeBy (10 Buljemy, MO Npe3eHTauuju) y
ToTJIe Ty aKIenTaHTa, MHIOCaHTa WU rapanTta’.

b)) dancupukoBaHN HHAOCAMEHT

»JIUIle uuju je mHnocameHT ¢ancuduKoBaH WIM JIMLE
KOje je MEHHIY MoThnucano Impe QaacupruKoBaHOT
MHJOCAaMEHTa MMa NpaBO Ha HaKHAAy ILITETe KOjy Ou
MOIJIO Aa nperpnu 30or dancupukara ¥ TO Kako O
(anchukaTopa, Tako M O JHIA HA Koje (anchuraTop
HETIOCPEAHO TPEeHeo MEHUIy (OATOBOpHA MOTy OWUTH U
Jpyra JIuIa, ajayd caMo ako cy onpeheHo Bpeme 3Hana 3a

dancudukar) «. >

e) Mmanan u 3amTuheHu nmagamn MjeHuie

,,HOBHHY KOjy yBOAM HaBeJeHa KOHBEHIIMja Y OJHOCY Ha
JKEHEBCKY KOHBEHIIH]Y CE€ OJHOCH Ha TMO0jaM 3aIllTHheHOoT
nMmaora MjeHune.“ ,Mmaman MeHumme koja je Omia
UCITyE-CHA KaJl jy je y3e0 WM je Omia HermoTIyHa U Onia

> Ibid., ctp. 419.
>Ibid., ctp. 419.
% Ibid., ctp. 419.
37 Ibid., ctp. 419.
8 Ibid., ctp. 419.
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MIONTYEhEHA CarJIaCHO AaTOM OBJIAIINCHY, IO YCIOBOM Ja
KaJa je TOoCTao HManal HHje 3Hao 3a ofpeheHe
MIPUTOBOpE MPOTHB OATOBOPHOCTH I10 MCHUIH, J1a HHjE
3Ha0 Ja je  MeHWma — OwWia  HEXOHOpPHCaHa
HEakHenTupameM wWin HemwrahameM, Ja pPOK 3a
MIPE3CHTAINjy MEHHIIE HHje MCTEKAo M Ja MCHHILy HHje
cTexao mpesapoM uiu kpahom”. >

:k) Ilpurosopu

,KoHBeHIIMja o0 MehyHapomHuMm  MeHHWIIaMa  Ha
CHCTEMAaTH30BaH W IIEJIOBHT Ha4dWH ypehyje marepujy
MIPUTOBOpA, IITO HHUje CIIy4aj ca mocTojehmM MEeHWYHUM
CHCTEMHMa, IOTOTOBY JKEHEBCKOM, KOjH OBO IIHTAarbC

TpeIyIITa IPABHOj JOKTPHHH H CYACKOj mpakcu”.

3) 'apanT

,OBHM C€ yBOOM W TapaHidja aa he MeHHMIIAa OWTH U
aKlenTupaHa, a He camo uciiaheHa, 3a pas3iUKy Of
KCHEBCKOT CHCTeMa, TAE Ce jeMud (aBajmcTa) ma he
MeHuIla OuTh wmcmanmheHa (Ma W Kaag ce jeMYH 3a
aKIeNTaHTa ), alld He U Ja he OUTH aKnenTupaHa, IITO
3HAYajHO no0oJbIIIaBa MOJIOXKA] MehyHapoHe
koHBeHIHje. [lo OBOj KOHBEHBIMjH, TapaHT MOXE Ja
Ha3HAYM 3a KOra jeM4Yd, a aKo TO He Y4YHHH,
MPETIOCTaBJba CE Jia je JaTa rapaHiyja 3a akleNTaHTa
WIN TpacaTa, y Cly4ajy TpacHpaHe MEHHIIE, OJHOCHO 3a
M3/1aBOLIA COICTBEHE MeHHIE. Y IKEHEBCKOM CHCTEMY
MPETHOCTaBKa BaXXH 3a TpPacaHTa, KOJjH je dYecTo
ToBepHyIall , a He AYXHHUK (Kao akIeNTaHT), MTO HeKal

BOJIM U U3BJIaUCHY aBaINCTe U3 MEHUYIHE 00aBe3e”. o1

1) BuTHO NMpennaveme MjeHuIe

,,] 10 KOHBEHIIMjH BaXkKH MPETIOCTAaBKa, 0K C€ MPOTHBHO
He JOKaXe, Jia je MOTIHC CTaB/beH Ha MEHHUIY IMOoCie
OUTHOT TMpeuHa4Yea MEHHIE, YUME C€ CaBECHHU
MOTHHCHHUIM MEHHIIE MOI'y JIOBECTH Yy He3aBHIaH
MOJIOXkKaj Ja JOKa3lyjy Ia je MEHHWIa HelperHaueHa
M3aluia M3 WUXOBUX pYyKy. Y TMPHUCYTCBY OBAaKBe
MPETHOCTABKE, Tpeba npeay3uMaTH Mepe
MPEAOCTPOKHOCTH (OIMC MEHHUIIE Y OCHOBHOM IOCIY,
OIKC MCHHUIIC Y CIPOBOJHOM IMUCMY KOJHM CE JIOCTaBJba
MOBEPHOIy HTA.) KaKo OM ce y ciydajy morpede Jiakiie
JI0Ka3aJio Ja je MOTHHCAHA HenpenHadeHa MeHrma”.

j) Pok 3a nmoan3ame nmporecra

,,HpOTeCT 300r HCaKLCIITUparba WJINW HCUCIJIATE CC
IIOJJHXKE I10 KOHBGHI/IjI/I Ha caM JaH Taj JaH Wi 'y 4€TUpUu

cnencha pagna nana”. 63

k) [IpaBa Juua koje je U3ryouI0 MjeHumy

113

OcHoBHa crnenu(PUIHOCT KOHBEIHjE je Y TOME MITO
HHje TpHXBaTWIa YCTAaHOBY aMOpTH3allije MEHHLe, Beh
JHIE KOje je M3ryOmIo MEHMIy MMa MpaBO Ha HEHY
UCIJIaTy, ¢ THM IITO IOTHUCHUKY MEHHMIE OJ Kora
3axTeBa Iulahambe Mopa Jja HaBele CacTojKe H3ryOJbeHe
MEHHUIE, YHILCHNIIC HA OCHOBY KOjUX IOJIa)Ke MPaBO Ha

% Ibid., ctp. 419

9 Ibid., ctp. 419 - 420.
! Ibid., ctp. 420.

82 Ibid., ctp. 420.

8 Ibid. , cp. 420.

HAIUIaTy MEHHUIIE 12 je Y ’beHOM II0Cey, Kao U J1a HaBe/e
YUELEHUIIE KOje CTIpeyaBajy HOJHOIICHE MEHUIIE . 64

Ja) 3actapjeaoct

»POK 3aCTapeliocTH MEHHYHHUX IOTPaXUBamka IO OBOj
KOHBCHIIMjU U3HOCH YCTUPHU T'OJIMHE, 2 PETPECHU 3aXTCBH
MCHHYHHX JY)XKHUKA 3acaTapeBajy 3a TOJUHY JaHa O]
JlaHa UCKYTIJbUBakha MEHUIIE” . 65

Jb) PezepBa

»lIpeMa mpuxBalieHO] pe3epBH, cBaka JpKaBa MOXE Y
BpeMe TIOTIHCUBAaWba, paTHU(UKANWje, NPUXBATaAka,
ono0perma WM TPUCTYyIawka, H3jaBUTH jAa he mweHn
CyIOBH NpPHUMEHHBATH KOHBEHIIH]y CaMoO ako ce oba
MeCTa Ha3Ha4deHa y MEHHWIM (TIe je TpacupaHa MEHHUIIA
By4€Ha, OJHOCHO TJI¢ je CONCTBEHa MEHHIIA CaulibeHa, U
MecTo T1uiahamka Ha3HauYe€HO Yy MEHHUIM) Hajlaze Yy

npxaBama yropopaumama”. %

4. BAHKAPCKHU CUCTEM BOCHE 1
XEPIHEIT'OBHUHE

Bankapcku cucrem bocHe u Xepiieropuse ce 3acHMBa Ha
njenoBamy llentpanne Oanke bocHe m XepreroBwHe.
»Jl€JTOHCKHM CIIOpa3yMOM YCTaHOBJbeHa je lleHTpanHa
banka buX. [{enTpanna 6anka buX onp)kaBa MOHETapHY
CTaOMITHOCT y CKJIany ca “currency board* apamxmaHoM,
IITO 3HAuM JAa u3naje pomahy Bamyty y3 myHo nokpuhe y
CJIIOOOHUM JICBU3HHM CPEACTBUMA, MO (PUKCHOM KypCy
KM: 0,511292 E«. %

Ilenrapanna 0aHKa je TpaBHO JHIE, IITO 3HAYHM Ja
nocjeyje mpaBHy U MOCIOBHY criocoOHocT. Ho xao u cBa
MpaBHA JIAIA F-CHA ITOCJIOBHA CIIOCOOHOCT j& OrpaHMYeHa
Ha OHE IpaBHE ITOCJIOBE 3a KOj€ je W PEeTUCTPOBaHA TeE je
ommamheHa Jga: ,CKjama YroBope, Ha0aBajba U
pacronaxe ¢ MOKPETHOM M HEMOKPETHOM HMOBHHOM M
cTpaHa je y cyackum mocrymmuma”. &

Huweeu u ocnosnu 3a0auu Ilenmpanue d6anke

a) ,,da JneduHMIIe, YCBOJU M KOHTPOJIMIIE MOHETapaHy
nomutuky bocHe u  XepueropuHe mnyTeM U3/1aBamba
nomahe BayTe (KOHBEpTHOHMITHA MapKa),

0) 1a ApKK U yIpaBiba CIy>KOSHUM IEBH3HUM pe3epBaMa
IlenTpanHe 6aHKe Ha CUTYpaH U poduTadMIaH HAYWH,
B) Ja TMOTIIOMOTHE WM YCIIOCTaBU W OIpiKaBa
onrosapajyhe muaTtHe u 0OpadyHCKe CHCTEME,

r) Ja KOOpAMHHpA MjeNaTHOCTH arcHiyja Koje Ccy
HAJIJIOKHE 32 U3JIaBambe OAHKAPCKUX JIMIICHIM U BPIICHEC
cynepBusuje 0anaka y EHTHTETHMA,

) 1a IPOBOJIA MOHETAPHY MOJIUTHKY,

h) ma mpuma npemosure on bocHe u XepueroBuHe u
KOMEpLMjallHUX OaHaka pajau HCIYyHhema 3axTjeBa 3a
00aBe3HUM pe3epBama,

 Ibid., ctp. 420.

% Ibid., c1p. 420.

% Ibid., ctp. 420.

“"Muposuh, JI., Baukapcko mnpaBo, dakynTeT CIOJbEHE TPTOBHHE
Bujempuna, bujespuna, 2005, cp. 90.

8 Ibid., ctp. 90.
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€) /a CTaBJba y M IOBJIAYHM M3 OINTHIAja JoMahy BamyTy
(KonBepTnOmiHa Mapka) ykJbydyjyhu HOBUaHHUIE |
KOBaHMHIIE 3aKOHCKOT cpeAcTBa Muahama, mpuapskasajyhu
ce CTporo npaBuna currency boarda,

XK) ma o0aBibajy OEBU3HE OIlepanyje Ha 3axTjeB OaHaka
YHje je CjeAWINTe y PETrHOHy KOjer IOKpHBa TJaBHA
JeIMHUIA U

3) Ja TNPHUKYIUbajy NOAAaTKE KOjU Cce OJHOCE Ha
E€KOHOMCKE M (MHAHCHjCKE AKTHBHOCTH Y DPETHOHY Y
KOjeM ce Halla3H BUXOBO cjeaumTe”, *

5. BAHKE Y PEIIYBJIMIIA CPIICKOJ

[IpaBan momoxkaj Oanaka y PemyGmummm Cprckoj ce
ypehyje mpema 3aKOHCKMM TPOTHCHMa Y3 MAaCKHMAaTHO
NOLITOBAbE HMIIEPATHBHUX TNpaBHUX HOpMuU. ,,Kao
IJIaBHU NIPEIMET MOCJIOBama 0aHaka jaBajba Ce y3UMambe
U JaBame KpeaWTa, Kao M IIOCPENOBambEe y HOBYAHOM
npomery. CamocTtamHo 00aBjba [JjeNaTHOCTH paiu
JOOWTH, H HayeiauMa JMKBUIHOCTH, CHUTYPHOCTH U
penrabunHoctn. Kao mpaBHM cyOjekar ciio00aHO
JIICIIOHUpa CPEACTBHMAa CXOJHO FHMXOBOj TPHPOIAH U

HaMjeHH y TIPaBHOM MIPOMETY . 7

Ipasnu nonooicaj u ocHusare 6anxe y Penybnuyu
Cpnckoj

,baHka y Pemyoumum Cprckoj ce ocHUBa U IOCiIyje Kao
aKIIHOHAPCKO APYIITBO™. |

Ycnosu 3a ocnusamwe banaxa cy npedsulenu 3akonom u
noopasymujesajy cweoehe:

a) ,,0/UTyKa OCHHBA4a O OCHUBAbY

0) yJIo’)keHa CpeJICTBA Y OCHUBAYKH (DOH;

B) J03BOJIa AreHImje 3a Ganakapcreo PC”. 7

Opeanu banke cy:
a) ,,CKyIIITHHA,
0) Ha3OPHU 000D U
B) ynpaga”. "

6. THOCTPAHE BAHKE Y PEIIYBJINLIA
CPIICKOJ

C o03upoM Ha BeNMMKH Opoj CTpaHWX OaHaka y
Pemry6mummn Cprickoj, moce0HO je MHTepecaHTaH FhHXOB
NpaBHHU II0JI0Ka]. IbUXOB moyioXkKaj ce peryiauue Kao
HEeJIMCKPUMHUHATOPCKH, OJHOCHO IOCjeAyjy MCTa IpaBa
kao u pomaha npaBHa U Qusnuka nuna. OHE yriaBHOM,
MOCIyjy 1O OCHOBY (HiIMjaja WIM IPEICTaBHHUIITABA.
Odunujane ¥ NpeACTBAHUILTBA HEMajy CBOjCTBA IPaBHUX
JHLa.

% Ibid., ctp. 90-91.
™ Ibid., ctp. 96.
" Ibid., c1p. 97.
" Ibid., c1p. 97.
3 Ibid., ctp. 90-91.

3AK/bYYAK
CBe HaBeleHO, HAC HABOAM HA 3aKJbydyaK Ja IHTAmbE
yranaja  MelyHapomHMX —Tpomnmca Ha  HAI[MOHAIIHE

nponmce W3 obimacth baHkpackor mpaBa HHjE TOJHKO
JEIHOCTaBHO Kao IITO ce Ha NpBH roryiex yiuHu. Hajeehy
IpenpeKky NpeAcTaBba 00aBE3HOCT WIIM HE00aBE3HOCT
npuMjeHe MelyHapoaHonpaBHuX npomnuca. TadHuje oHM
ce IPUMjeYjy CaMO YKOJIMKO je TO U3PUYUTO HaBEAEHO
WM aKO MOCTOjU €JIEMEHT MHOCTPAHOCTH KOjU OM yTHLIA0
Ha Ham OaHKapCKH CHCTEM Ja npuMmjemyje ucre. OGuuHO
ce Taj eNeMEHT WHOCTPAHOCTH OrJiefia y YrOBOPHHM
CTpaHamMa WM MjecTy 3ak/bydeiba IPaBHOT IIOCTA.
Hajopupomnuju Bux yTHIaja, Kao INTO CMO HaBEIH Y
pany, je 3acurypHo JOOpOBOJFHOCT ycaBajama onpenada
MelyHapoZHOTIPaBHUX IPOIHCA 10 KOjUX JONa3H yCIbeH
notpeda OaHKapcKe Ipakce, Teé HH Yy KOjeM CIydajy
HaMEeTamkeM CTPaHMX pjellelka Koja HUCY Mojo0Ha 3a
onpehenn  HamuwonaaHm cucreM. Ho, mnpumjena
MehyHapoaHUX mponuca Ha HaBEAEGHW HAYMH MMa CBOjE
NPEJHOCTH, KAa0 LITO Cy INPaKTUYHO YIO3HABaME ca
ompendama  MehyHapomHux — KoHBenuja. IlpumjeHa
HaBeJICHUX ojpenada HABOAM HAIMOHAIIHE MPOIHCE Ha
MOJICpHU3AIN]y W OJpKaBame OaHKapCKOT CHCTEMa,
JIMKBHUIHOT M COJIBEHTHOT .
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BAHKAPCTBO

PREDNOSTI PROCESA
SEKJURITIZACIJE NA
FINANSIJSKIM TRZISTIMA

ADVANTAGES OF SECURITIZATION ON
THE FINANCIAL MARKETS
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Economics and Business, Sarajevo, Bosnia and Herzegovina
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and Herzegovina

Rezime: Na nekim finansijskim trzistima, kreditni
kapacitet komercijalnih banaka u velikoj mjeri ovisi o
eksternom finansiranju, S$to je prilicno skupo, a to
smanjuje likvidnost trZista u cjelini i ometa razvoj
ekonomije zemlje. Bazirajuci se na pretpostavci da je
proces sekuritizacije jedan od moguéih nacina za
rjeSavanje tog problema, ovaj clanak govori o
mogucnosti njegove primjene na financijskim trzistima i
prednosti tog procesa. Uzimajuc¢i u obzir odredena
obiljezja kreditnih portfolija i Bazelske standarde,
dolazimo da zakljucka da je primjena ovog procesa na
nekim finansijskim trzistima moguca i pozeljna, te moze
imati pozitivan ucinak na povecanje nivoa likvidnosti i na
ukupan ekonomski razvoj.

KljucCne rijeci: sekjuritizacija potrazivanja, kreditni
portfolio, kreditni rizik, Bazel Il standardi.

Abstract: On some financial markets commercial bank
loan capacity is largely dependent upon foreign funding,
which is quite expensive, and it diminishes liquidity of the
overall economy and hinders the development of the
country's flagging economy. Based on the assumption
that securitization is one of possible methods for solving
this problem, this paper discusses the possibilities of its
implementation  into the financial —markets and
advantages of that process. Bearing in mind the
appropriate features of loan portfolio and Basel
regulations, it points to the conclusion that the
possibilities of implementing this process into the some
financial market is welcomed and that it may have
positive effect on increasing the level of liquidity and the
overall economic development.

Key Words: securitization of receivables, loan portfolio,
credit risk, Basel II standards

YOK 347.27:336.763]:339.72

INTRODUCTION

Modern financial systems combine commercial entities
that have excess funds to those who lack the funds to
maintain liquidity and smooth conduct of business
activities. The development of financial markets means
increasing the number of financial institutions and the
development of a competitive struggle between
them. This process is monitored constantly update
existing and create new financial instruments, which in
conjunction with modern technology is constantly
changing the look of the financial world. According to
many prominent financial experts, securitization is one of
the most innovative financial achievements of the
modern era, as evidenced by the growth of the total value
of receivables based on securitization in Europe, which
was recorded at the beginning of this century. Expansion
of asset-backed securities ended the current global
economic Crisis.

Some financial analysts declared the securitization as one
of the main culprits for the development of the global
economic crisis. However, the fact that the causes of the
crisis are much more complex supports the thesis that
securitization still be considered a very valuable tool for
the development of financial markets, noting that its
misuse can have far reaching negative consequences.

In this paper we will try to introduce the process of
securitization of receivables and the potential positive
effects of its application to financial markets. The aim of
paper is to describe the process of securitization of
receivables and the effects of introducing a specific
financial market, with elements of the classification. On
the other hand, social (operational) objective is to assess
the possibility of raising liquidity of financial sector at a
higher level. The initiation of securitization would allow
Serbian banks cheaper sources of financing, which would
lessen dependence on expensive foreign sources of
capital. The initiation of new asset-backed securities
would affect the development of capital markets. This
fact could contribute to reducing bank’s interest margin,
which is kept at a high level because of expressed bank-
centred of financial markets and the lack of competition.

1. THE TERM OF RECEIVABLES BASED ON
SECURATIZATION

Securitization of receivables has emerged in the
early 70’s of last century on the mortgage market in the
U.S. Mortgage loans in its original form, for bank
represent illiquid assets because of
the long maturities and low level of early payment. In
conditions  of strong competition which  limits  the
possibility of financing through traditional sources, there
is a need for finding additional funding mechanisms.
Securitization is the process of transforming illiquid
assets/cash flows in the liquid, marketable securities. It is
a process that encapsulates the pools of assets or rights
on the set of cash flows and repack them into securities.

[ ]
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Table 1: Advantages of the process of securitization

Securities covered by

Individual loans
assets

Liquid, with a developed

Iliquid secondary market

Pricing efficiency

Periodic estimate
and transparency

Rating agencies and

Loan provider estimates agencies that carry out
risk credit improvement

estimate risk

Local investor base National/global market

Higher cost of raising funds | Lower cost of raising funds

No fee for service Fee for service

Assets remain in
the balance sheet, the
additional credit requires
additional capital

Assets are removed from
the balance sheet, funds
are collected for new loans

The process of securitization allows banks financing
more efficiently without intermediaries, directly linking
them to the capital market.

Basel II regulations define two types of securitization:

e The traditional securitization -
banks sell loans through asset covered securities.

o Synthetic securitization - the transfer of credit
risk through credit derivatives, loan sales without the
act.

Ina traditional securitization, the transfer is
usually done by selling financial assets of the
company or fund established for that purpose vehicle
(SPV), which are still refinancing by issuing and selling
bonds and other securities to final investors. The main
purpose of this type of securitization is a collection
of "fresh" money (funding), while the secondary
objective of risk transfer.
Another form of securitization is a synthetic
securitization, in which there is no relocation of assets
from the balance, but the risk portfolio is transferred
through the portfolio guarantee (credit derivatives). The
Bank does not receive funds for financing, but relieves
the insurance portfolio of risk assets, which "frees up"
capital for new investments.

1.1. Products of securitization

The process of securitization creates a wide variety of
securities covered by assets, which are most
characteristic of the securities covered by the mortgage
(Mortgage Back Securities) and the securities covered by
assets in the narrow sense (Asset Back Securities).
Sophisticated division of securitization products is shown
in Figure 3.

Figure 2: Linking banks with the capital market

Financing from
the market

Securitization: right sales

Strategicobjective: funding
Secondary objective: transfer of risk

CAPITAL
MARKETS
-Investors-

BANKS SPV

Securitization: synthetic
Strategicobjective: transfer of risk
Secondary objective: funding

&

Transfer of
credit risk

1.2. Improving credit rating asset-backed securities

Improving credit rating asset-backed securities is done in
order to increase their quality and credit risk
reduction. Securities are ranked independently of the
issuer and its financial situation, because the rating
agencies assess the credit rating of the collateral, not the
issuer.

Improving credit rating is done by: a guarantee of the
issuer or a third party, pula insurance from insurance
companies, bank letter of credit, the formation of the
older / subordinated structures, reserve funds, cash
accounts, the larger the value of the collateral value of
the emission and the remaining range.

Of all the ways to improve credit rating of securities
caused by securitization, are commonly used, and the
formation of cross guarantee with different levels of
risk. The issuer may provide a guarantee based on your
credit rating in order to increase the quality of securities
issued by, and made them more attractive to potential
investors. Also, apply to third-party warranties,
guarantees that the potential losses to a certain level (e.g.
5%). This type of protection is called the first protection
against losses (first loss protection). In the formation of
the older/subordinated structure, mortgage pulp is
divided into senior and subordinated tranches. Thus,
there is an older trance and one or more subordinated
tranches. The owner of securities from multiple tranches,
has priority in the collection of receivables arising asset-
backed securities. Credit rating of senior tranches
depends on the proportions in which the redistribution of
the entire mortgage pula. The greater part of the
subordinated tranches in a pool, more stock can achieve a
better credit rating. This system allows you to transfer
credit risk with older securities in subordinated.

2. PARTICIPANTS IN SECURITIZATION
PROCESS

In introducing the process of securitization of receivables
should make a plan, whose main goal is to create
conditions for further development of financial markets,
preserving financial stability. The main participants in
the proposed process of securitization should be:
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e [nitiator — a legal entity which carries receivables
(which are the subject of securitization) A
securitization fund management, i.e. transfers of
credit risk relating to these receivables.

o The company must securitization — a company that
has licensed the Commission for Securities and
performs tasks related exclusively on securitization of
receivables.

o The debtor — legal or natural person to whom a claim
that is the subject of securitization.

e Servicer — a legal entity, which in behalf of the fund
management company securitization, performs billing
receivables that are the subject of securitization,
transfer of funds collected from this society, as well
as other activities in accordance with the contract.

o The investor — the legal holder of securities ensured
by property, except that the underwriter of securities
purchased for their further sale.

e A creditor fund — legal or natural person, except for
investors on the basis of a transaction entered into
with a management company, has receivables against
the company is limited solely to property
securitization fund.

Figure 4: The structuring of mortgage pool and the
resultant effects

MORTGAGE POOL

AA/Aa

A/A

BBB/Baa

POSITION OF LOSS

BB/Ba

B/B

The higher

- The highest
Firstloss [ et yiad

In practice it is often the case, the role of service
performed by the initiator. The personnel would be
exercised by the debtor's accounts receivable and
collected the funds transferred to the fund
securitization. A management company would base the
education fund which issued the securities. National
corporations or other entity could provide new-issued
securities and make them more attractive to investors.
Investors who buy securities issued would have the
opportunity to educate investors and the Assembly to
appoint a representative who would have the right to
oversee the operation of the Company's management and
service, as well, and sends reports to the Assembly on
this. Many banks have expressed their willingness to
securitizate their credit receivables, so it remains to
determine the credit quality of the existing database for
transfer to the securitization and regulatory framework
within which the process unfolded.

CONCLUSIONS

Research has shown that securitization of receivables
represents good opportunity for the development of
financial markets. The introduction of Basel II could act

stimulating the implementation of the securitization of
receivables process.

The fact that banks will have to adjust loan portfolio in
accordance with the amount of capital they possess will
result in optimizing the assumed risk, increase quality
and decrease the percentage of loans in default
receivables. Such a situation would be favorable for the
development of securitization, it would be the basis of
the process was better.

The fact is that the Basel II special treat securitization, in
favor of efforts to avoid abuse of this process. Since
banks are required to hold capital against all laid their
securitization exposures, which is a mechanism that
provides a credible guarantee that banks will not be in
their interest to approve high-risk loans in order to
further their sales, as it has recently been the case in the
United States.

Synergistic effects of Basel II and securitization of
receivables, could lead to many  positive
effects. Financial institutions that put their assets into
process of securitization, could obtain alternative sources
of funding, increased financial flexibility, lower cost of
capital, strong balance sheet, reduce credit exposure, etc.
At the same time, investors would get the opportunity to
invest with reduced credit risk, by investing in
securities that are supported with pool of loans that are
secured by competent financial or government
institutions. The application of this process could result
in the development of financial markets, i.e. the
emergence of new financial products in the capital
market.
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nNOoCNnoBHE ®MHAHCUJE

JTUBEP3U®UKALINIA KAO
E®UKACAH HAYNH CMAIHEILA
PU3UYHOCTH VJIATAIbA ¥V
XAPTHUJE OJ1 BPUJEJHOCTH

DIVERSIFICATION AS AN EFFICIENT
WAY OF REDUPING RISK OF
SEPURITIES INVESTMENT

Jou. np Buromup Crapuesuh, Yuusepsumem y Hcmounom
Capajesy, @axynmem nocnogne ekonomuje bujevuna

Jou. np Cnodonan Cyooruh, Vrusepsumem y Hemounom
Capajesy, Caobpahajnuu ¢paxyrmem [oboj

Mp I'opan MutpoBuh, Paviovi¢ International Bank,
bujevuna

Pesume: Koo uneecmuyuonux yiaearea y xapmuje 00
epujeoHocmu usgjecman je oopehenu cmenern pusuka. Ja
OU pU3UK MUHUMUSUPATU, UHBECIUMOPU KOMOUHY]Y C80]
nopmgonuo xapmuja 00 epujedHocmu  Ha  0asu
OYeKUBAHO2 NPUHOCA U cmandapoHe degujayuje, Koja ce
cmampa  mjepom  nopmepoauo  pusuxa. Kaxo ou
ocmeapuny 6UCOK NPUHOC, ca jeOHe cmpaHne U HUCKY
CMauoapoHy Oesujayujy OOHOCHO pusux ca opyee
cmpane, uHgecmumopu — oupajy  nopmgoauo  Koju
MAKCUMUZUPA OHYEeKUBAHU NPUHOC 34 0amy CMAHOApOHy
odesujayujy uiu MUHUMUSUPA CMAHOAPOHY Oesujayujy 3d
ouexuganu npunoc. Tescuwme ucmpaxcusara y 080m
Paoy yCMjepeHo je Ha OCHO8e UHGeCUPAbA V Xapmuje
00 6pujeOHOCMU, A NOCEOHO HA CYWMUHY U NPeOHOCmU
nopmeonuo unsecmuparsa. C mum y eesu, obpahere cy
OCHOBHe Kapakmepucmuke pusuka U HeusgjecHocmu
uHeecmuparea y xapmuje 00 epujeoHocmu. Ykasawo je

Ha nompeby Oueep3uuxayuje u roewe egexme
NPUIUKOM — yldearwda — cpedcmaga y — xapmuje 00
epujedHocmuy, me  HA  KOHKDEMHUM  Rpumjepuma

npesenmogan U enabopupan HauuH Mjeperba pusukd
NojeOUHayHux Xxapmuja 00 6pujeOHocmu U pusUKd
nopmaonuja.

Kwyune pujeuu: xapmuje 00 epujeonocmu, nopmeonuo,
CManoapoHa desujayuja, cucmemamcku u
HecucmemMamcKu pusuk, ougepugurayuja.

Summary: Fixed investment in securities assumes
certain level of risk. In order to reduce it, the investors
combine their securities portfolio according to the
expected income and standard deviation, which is
considered to be an indicator of the portfolio risk. In
order to make large income on one hand and to decrease
standard deviation on the other, the investors choose
portfolio which maximizes the expected income for the
given standard deviation or minimizes standard deviation
for the expected income. The focus of this paper is put on
the securities investment, particularly emphasizing the
essence and advantages of portfolio investment.
Therefore, we have analyzed the main characteristics of
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risk and uncertainties of securities investment. It has
been pointed out that diversification is very much needed
and what its effects are when investing in securities. The
concrete examples have been used to present and
elaborate the way of measuring visk of particular
securities as well as portfolio risk.

Key words: securities, portfolio, standard deviation, risk,
diversification.

YBOJ{

WuBecturopu cBoja ,,ci10001Ha“ (pUHAHCHjCKA CPEACTBA
Ha (UHAHCHJCKOM TPXXHUINTY YCMjepaBajy y KyIOBHHY
pa3nuuuTHX XapTHja onx BpHjemHoctH. OBa BpcTa
IIOCTIOBHE aKTHBHOCTH je€ TIOCeOHO W3pakeHa y
MPUBPEIHO PAa3BHjCHUM TPXKUIIHAM EKOHOMHjama. Y
OBHUM 3eMJbaMa, Tipeay3eha, OaHke U ocTaia MpaBHa JIMIa
EMHUTOBAkbEM JAY)KHHYKHX XapTHja O BPHjE€AHOCTH,
jedruHmMje Hero mTO OM OWIIO KPEOUTHO 3ayKHBAHC,
npubaBibajy KpaTKOpOYHA U JYropodyHa CpPEACTBa
motpeOHa 3a Tekyhe mociIOBame U (PUHAHCHpAHE
pasBoja. C npyre crtpane, npenyzeha u GaHKe eMHCHjOM
aKiuja, Kao BJIACHUYKHX XapTHja OJf BPHjEAHOCTH,
npubaBipajy TpajHH KamuTan. [Ilpm  Tome, CBaku
WHBECTHTOp Tpeba BOAWTH padyHa O TPH KPHUTEpHjyMa
(mauema) kojux ce Tpeba NpUApKABATH y 0madbHpy
XapTHja Off BPHjEOHOCTH TIPHje HaMjepaBaHOT ylarama
CpencTaBa y BUXOBY KyNOBHHY, a To cy: (1) curypHocr,
(2) mukBugHOCT M (3) mMpoduTadbuiHOCT. ONTHMH3ALIN]Y
ynarama cpejcraBa y (MHaHCHjCKE MHCTpYMEHTE Tpeda
MIPOBOANTH  Ougep3uurayujom 'y ULWBY IOCTH3Aba
MaKCHUMAJIHUX ITO3UTUBHHUX e(eKara Ha IOCIOBamE Y3
MUHUMAJIaH PHU3HK.

1. AEOUHUCAIBE PUBUKA Y
HMHBECTUIIMOHOM IIOCJIOBABY

Pm3uk Om ce morao peduHHCATH KAa0  OACTYyINAmE
CTBapHOI 0J od4ekuBaHor mnpuHoca (Van Horne,
Wachowicz,  3aepeo, 2002., cmp.91.). 3a cBe
uHBecTHTOpe (yllaraue) BakW IPaBWIIO Ja OCTBApEHH
MPUHOC MOXKe OWTHM MamM oJ ouekuBaHor. Hawnme,
YKOJIMKO BHIIE Bapujabimu yTnde Ha Moryhu npuHOC u
cam pusuk he outu Behu. C 003upoM Ha 3Hau4aj pU3HKa
HUje CYBHUITHO KOHCTaTOBaTH Ja OH YBHjEK MIpaTH
ylarama W Ja je HeMoryhe TOBOPHTH O NIpHHOCY 0e3
pusuka. Jla Ou ce pU3NK y MHBECTHLIOHOM HOCIOBambY
MOTa0 TIPEHU3HO Ne(PHHUCATH, HEOMXOIHO j€ MO3HABATH
Beropy cymruHy. CBaka HEW3BjE€CHOCT, W3HEHAJHO U
HEIUIAaHUPAHO JICIIaBamkbe Yy MOjeAMHUM IOCIOBHUM
AaKTMBHOCTMMA NPEACTaBJba PH3HMK. PH3MYHOCT HEKOTr
MOCJIOBHOT' MOJyXBaTa, OJHOCHO Yyjarama Kalurala,
3aBUCH IPEBACXOJHO OJf BapujaOMIHOCTH OYEKMBAaHOT
npuHoca. Hawmme, ykoimko ce pagu O ynarawby Yy
H3BjECHE NPOjeKTe, Kao IITO Cy JApKaBHE OOBE3HHMIIE,
BapHjaOMITHOCT je HEe3HAaTHA, OJHOCHO yIIarame je BpIIo
MaJ0 WIH HUMAaJIO pU3M4YHO. Mehyrum, mpuHOCH Of
ylarama y: HCTpaXWBama H pPa3B0Oj, pPa3BOj HOBOT
[IPOU3BOJA, OCBajabe HOBUX TPXKHUIITA, CY PH3UYHH.
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buran daktop Koju ce MoOpa y3eTH y 003Up MPHINKOM
OlljeHe  pU3UKA  QITCPHATHBHUX  HMHBECTUIIMOHHX
mpojekata je Bpujeme. Ca TPOTHIIAKLEM BpEMEHA,
mosehaBa ce HewsBjecHOCT y moriexy Oyayher mejcTa
pa3HUX EKOHOMCKHX M HEeKOHOMCKHX (akTopa Ha
KOHauaH UCXOJl, IUIAHUPAHUX WM  HOPEAY3CTHX,
MHBECTHUI[UOHUX MOyXBaTa.

Pusux T1peba mocmarpati kao pacryhy QyHKUHjy
BPEMCHA, jep VYKOJIHKO c€ TMpelaBuljarba OYCKHUBAHUX
npuHoca (TOMUINPUX HOBYAHMX TOKOBA) — BpIIE IITO
najke y OyayhHOCT, YTONMKO HHXOBAa BapHjaOMIIHOCT
mocraje Beha, mTO 3HAUM 1A pacTe W PUBHK Y
MoryhHOCTH BHXOBOT ocTBapema. OMHOCHO, INTO je
Iy’)Kd BHjeK Tpajama MpojeKTa, Aucmepinja Oyayhmx
MPUHOCA OKO OYEKHUBAHE BPHUjEIHOCTH MOCTEICHO Ce
mupu 300T FHHUXOBE CBE HEMOY3AaHHje MPOIjeHE ¥
KacHMjuM rojuHama. HapaBHo, kama ©Ou Oynyhwm
IPUHOCH, OJHOCHO TOMMIIEBU HETO TOKOBH, W Of
eKCIuIoaTalyje Mpojekra OWIM TapaHTOBaHH YrOBOPOM
YJIA HA HEKH IPYTH HAYMH, CTAHIAp/HA IeBHjaja’ THX
MPUHOCA OKO OYCKHBAHC BPHjCTHOCTH, Ka0 W PHU3HK
caMoOT TpojeKTa OWiM OM KOHCTAHTHH TOKOM BpEMEHa.
Ako OM ce OYEKHBaHE BPHjEIHOCTH HETO HOBYAHUX
TOKOBa Pa3jMKOBale M3 TOAWHE Y TOAMHY, BPEMEHCKY
TUMCH3Hjy pH3UKa Tpebayso OW, yMjecTo CTaHIapIHOM
JIEBUjaIlljOM, U3pakaBaTH KOCPHIIN]jEHTOM BapI/IjaI_II/IjC.76

2. PUBUK IIOPT®OJIMJA

KynoBuHoMm xapTuja o BpUjeAHOCTH, UHBECTHTOD he
KOHCTPYHCAaTH BJACTHTH TOPTPOIMO XapTHja OJ
BPHUjEIHOCTH. 3a NMPETHOCTABUTH je J1a he mpuHOCH 011
XapTHja 0 BPUjeJHOCTH OWTH Pa3IMIHUTH, I U Aa he
pU3MK O]  HarMX IIpOMjeHa  IpUHOCa IO
MojeIMHAYHUM XapTHjaMa y TopTQoynjy OUTH Mamu
O] pH3HWKa MpOMjeHa MPHUHOCA MO TOjeINHO] XapTHjH
ox BpujenHocTH. be3 o03mpa Ha Bapujanuje MpuHOCA
110 TIOjeANHUM XapTHjaMa OJ BPHUjeIHOCTH, Y3UMAamheM
JIOBOJBHOT  Opoja  XapTuja OJl BpPHUjEJHOCTH Yy
nopr¢osino, uHBecTuTOp he cTabUIN30BaTH NPUHOC U
CMamUTH pPHU3UYHOCT Tmoprdoidja y OIHOCY Ha
NpPUHOCE M PHU3WYHOCT IIOjJEAMHUX XapTHja oOx
BPHjEIHOCTH.

™V wajormmrtujem cmucny "cash flow" WM TOK TOTOBHHE GH ceé MOTao
TPETHpaTH Kao HOBYAHM KCKa3 edekara, mpoleca W Olepainuja Koje
TeHepuIle TociIoBHa KoHcTHTynMja. (M3Bop:Tymeibak, Poauh,
Beorpan-C.Capajeso, 2003., ctp. 122.)

s CrangapaHa AeBHjanyja AMCTpUOyLHje IPUHOCa O MHBECTUIMOHOT
[POjeKTa MpPEACTaB/ba KBAAPAaTHH KOPjeH M3 MPOCjeKa KBaApaTHUX
OJICTyNama IOjeANHAYHUX MPHUHOCA, OJHOCHO HCXOJa OYCKHUBAHE
BpujeqHoctu. IIpBu Kopak yTBphuBama cTaHIapJHE IEBHjallije
IUCTpHOYIMje mpeacTaBiba u3padyHaBame npuHoca (E), mo dpopmymn:
E= ZE; P;, rgje cy: (E; ) mpunocn y mocMmarpanoM ciydajy, (Pj)
BjepoBaTHOhe HacTaHKa MOCMaTpaHor ciyvaja.CTaHaapHa AeBHjaLija
nucTpuOyIHje BjepoBaTHOha n3paxkaBa ce jeAHAYNHOM: © = VE(Ei-E
)* P;. 1llto je Mama BpUjeAHOCT CTaHIApJHE ACBHjaLlHje, TO j& Mamke U
[PHCYCTBO PHU3HKA. YKOJMKO CE€ IPaTH BHILE MPOjeKaTa HCTOBPEMEHO,
Mame je pU3HYaH OHAj IPOjeKaT ca MarkbOM CTaHIAapPHOM JICBHUjaIHjOM.
" Koeduumjent Bapujaumje (V) u3padyHaBa ce Kao KONHYHHK
CTaHAapJHE AeBUjalyje (G) U OYEKHMBAHE BPHjCAHOCTH EKCILIOATALHje
npojexta (E), mo popmymn: V= o/E. Koedunujent Bapujammje, cMaTpa
ce CYNEpHOPHHjUM II0Ka3aTeJbeM PH3UKA OJ] CTaHIApAHE ICBHjaluje.
VYxomuko je xoedunujeHT Bapwjamuje Behm, TO je W IpojekaT BHIIE
pU3HYaH.

2.1. /lusep3ugpuxayuja uneecmuyuonoz nopmeonuja

C 003upoM 1a PeaTHOCT WHBECTHITMOHOT OJTyYHBama
UCKJby4dyje MOTryhHOCT OITykeé O caMO jeIHOM
WHBECTUIIMOHOM TIPOjEKTy, HEOIXOJHO j€ MPEe3eHTOBATH
MHBECTHLMOHO YJarame, y yCJIoBUMa pH3MKa, y Behn
O0poj WHBECTHLIMOHUX Ipojekara. YumeHuna je na
MHBECTHTOP PHJETKO yJa)Ke LUjeso CcBoje OOorarcrBo y
caMo jemHy HMMOBMHY wWiu uHBectuuujy. OH panuje
KOHCmpyuue nopm@onuo uiu cKyn uHeeCmuyuja, 1a ce c
TOI' aclleKTa MOXKE TOBOPHUTH O KOMOHMHOBamY pH3HMKa
WHBECTUIIMOHUX MpoOjeKaTta, OFHOCHO TOPTHOIHjy
npojekara. CaMHM THM j€ pa3yMJBUBO, N1a PU3UK jETHOT
MpojeKTa He MOoXke Jna Oyne aHaIM3WpaH HE3aBHCHO O
Ipyrux mpojekara. Hamme, HEH camo mpemy3ehe kao
IjeJIMHA He TIPEJICTaBJha HUIIITA IPYTO HEeTo crenuduian
CKylnl uix mnopThoaro MOCIOBHHX CpPEACTaBa, Kao
pa3MUUTHX WHBECTHLMOHMX MpOjeKaTa, KOjU Texe
MaKCHMHpamy HEroBe yropodHe PeHTa0HIHOCTH.

To 3HauM, J1a HOBU MPOjEKTH O yJaramy Kamurana tpeda
Ja Oyny pasMmarpaHd HE CaMO Yy KOPEIAallMOHO] BE3M
jemaH ca JpyruM, HEro ©W ca Beh yCBOjeHHMM H
peain30BaHUM MPOjEeKTHMA C LUJBEM Jia CE€ IMOCTUTHE
MAKCUMAIHQ — Oueep3ugurayuja, OJHOCHO CMambeHnhe
pu3nka 3a mpenaysehe Kao EHTUTET, y3 OCTBapere MITO
Beher mpuHOCa Ha EroBa YKymHa IOCJIOBHA U
COIICTBEHA CPENCTBa. Y CIjerHa auBep3uduKkanyja tpeda
Ja oMOryhu WHBECTHTOPY Jla PU3HK yjarama y rpyiy,
win  noptdommo, Oyne wMamu ox 30Mpa  pH3HKa
UHIUBHIyAIHUX TMpojekara. Wnm, IpyruM pujednma,
,,0egujayuja npunoca Ha nopmgoauo cpeocmsa (0)
Modce da Oyoe mara 00 30upa Oesujayuja 04eKU8aHUX
npunoca 00 nojeduHauyHux cpedcmasa’’. (Weston
,Brigham, New York, 1972., cmp. 192.)

Pusuk moprdonuja ce He MOXKe IMOCMaTpaTH Kao BaraHa
cpenvHa (mpocjex) CTaHAapIHUX JIeBHUjanyja
MOjeJMHAYHAX XapTHja OF BPHjeIHOCTH, jep HE 3aBUCH
caMo OJ pU3NYHOCTH XapTHja O] BPHjEJHOCTH KOj€ YMNHE
moptdosmo, HEro W on mwuUXoBe MelhycoOHe
kopenanuje.’” CelleKIMjoM XapTHja o] BpHjeIHOCTH, Koje
cy mehycobHO y mapoBuma y ciabuMm KOpeigaluoHUM
BE3aMa, MHBECTHTOP jE y CTamby CMABUTH PCEIATHBHH
PU3HK, OJTHOCHO JTUBEp3U(QUKOBATH ra.
Jusep3u¢ukannja mnoprdonuja AepUHUIIE C€ Kao:
wKOMOUHAUUja xapmuja 00 eépujeOHOCmMU HA HAYUH
Kojum he ce ymawumu penamuenu puszuxk®. (Van
Horne,  3aepeo, 1997.,  cmp. 53)  OnHocHo,
muBep3u(pUKanija je KOMOWHAIMja [BHje WM BHIIE
XapTHja oOJ BPHjEIHOCTH YHMjH c€ mpuHOcH Kpehy y
pa3IMIuTOM CMjepy, Ha HAYMH Ja Ce II0jeIWHAYHU
MIPUHOCU KOMIIEH3Y]y ApkambeM mnopTdonuja. To 3Hauw,
Ja je pH3MK TopTdoiuja MamH O] pHU3UKa CBaKe

77 YKonHKO ce IPHHOCH XapTHja Ol BPHjeTHOCTH KOjH YHHE TIOpTdommo
Kpehy MOTIyHO carniacHo, OHAA je HHXOB KOChHIHM]EHT KOpenaije
(+1). Yxomuko ce, mpuHocH mnopTdonmja kpehy carmacHo, amm y
CYIIPOTHOM CMHjepy, BUX0B Koeduiujent kopenanuje je (-1). U tpehe,
aKo ce MPHUHOCH (PUHAHCHMjCKHX HHCTpyMeHarta y nopTdomujy kpehy
HE3aBHUCHO jeflaH OJf APYTor, KOe(HIIHjeHT HUXOBE KOpenalnje jefHaK
je Hynm.
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MojeTMHAYHEe XapTHje O BPHjEAHOCTH  Koja
opThomo.

CymtrHa mopTdhoIino MHBECTHpama je MoryhHocT aa ce
KOMOMHOBamEM y TOPTHOIUO XapTHja OJ BPHjESIHOCTH,
KOje HHCYy TIO3UTHBHO TEPPEKTHO  KOpPEIHCaHe,
CIMMHHUILIE  JHO  pH3MKA  KOjU  KapakTepHulie
NOjeAMHAYHy XapTHjy oX BpujepHocTH. Hamme, mosnaro
je ma u Mama jauBep3u(UKanMja JOHOCH 3HayajHa
cMamemha BapHjadWINTeTa, a Kako je IPUKa3aHo Ha
rpajgukony Op.l. EBuuenTtHo je na amBep3udukanuja
cMambyje PU3UK, OJIHOCHO CTaHIapAHy AeBHjanujy. OHa y
MOYETKY Jijeslyje 3HAaTHO jauuM HHTCH3MTETOM, JIOK Ce
mosehameM Opoja  xapTHja OX  BPHJEOHOCTH Yy
mopTOINjy HMHTEH3UTET AWBEP3UHUKAIMjE CMambyje.
Pazmor oBakBor edekra aMBep3U(UKAIUje HA PHUK
moptdonamja jecte |y TOCTOjalby  OBa  PH3HKA:
cucmemamcKkoz U Hecucmemamckoz. 3anoBosbaBajyhu
epexaTr amBep3udUKanmje TmocTmxke ce Beh y
noprdonujuma cacraBjbeHUM on 20-ak XxapTHja oA
BPHjEAHOCTH YMME C€ YKYIHHM PU3HUK IOPTQOIHMja CBOIH
Ha CUCMEMAMCKU UTU MPHCUUHU PUBUK.

YUHHU

I'paguxon op. 1. Epekam ousep3ugpuxkayuje na pusux
nopmeonuja

b
Cranzapfiaa Jeenjamnja
npuHofa noprdoamja

VEYOHE PHIHK

HecueremaTckn PHIHK

CHCTEMATCRE TPAHWHN) PHIKK

Bpoj XOB y moprdo.ujy

H3zeop: Jypman, Pujexa, cmp.12.,
www.hrcak.srce.hr/file/33799

[Ipumjepa paau, 0aHKa Ka0 HUHBECTHUTOP CBOja yilarama
ycMjepaBa npeMa jeJHOM KIHjEeHTY 3a OTKYI XapTuja
0/ BpPUjEAHOCTH Koje je OH u3gao y BucuHu 10
muianona YCJI. Ykoauko Ou ce ca BUCOKHUM CTCIICHOM
BjepoBatrHohe ox 90% mpommjeHmiIo ma  Cy
MTOTEHIINjaJTHA PU3NIK 25% o/ BUCHHE yjarama, Tajaa
Ou OaHYMHE pe3epBe 3a MOoKpuhe pu3uka U3HOCHUIE 2,5
vuuona YCJI (10 mmn. x 0,25). YV oBoMm cirydajy Om
ce, TOTOBO, ca curypHomhy Morio pehu na he Ganka
m3ryoutu 90% on 2,5 munuona YCJI, a mro u3HOCH
2,25 munuona YCJI. YKOIHMKO ce MPEeTHOCTaBH, Ja je
0aHKa CBOja CpeACTBa ycMjepuia 3a OTKYHI XapTHja ol
BpPHUjEIHOCTH O] IBA EMHUTCHTA 3a Koje ce, Takohe, ca
crernieHoM BjepoBatHohe ox 90% mnpounjemyje na he
HMMaTH MoTenkohie y mociioBamy, Taja je BjepoBaTHoha
na he u jeman m Opyru HEypeIHO U3MHUPHUBATH 00aBe3e
mpemMa OaHOM jegHakKa MPOW3BOAY I10jeIWHAYHUX
BjepoBatHoha w oma wu3Hocm 0,81 wm 81%
(0,90X0,90). V¥V Tom cayuajy Om rybmrak 3a OaHKY
n3nocuo 2,025 munaumona YCJI, a He 2,25 muimoHa
YCJ. VYkomuko 6m y moptdonujy Omie XapTuje of

BpPHjEIHOCTH TPH E€MHTEHTa, BjepoBaTHOha HacTaHKa
ryOUTKa MCTOBPEMEHO 3a CBY TpPOjUIly Omia Ou jorr
Mamwa W u3Hocwinma Oum 0,729 wumm  72,9%
(0,90X0,90X0,90). (M3Bop: Jypman, Pumjeka, ctp.2.,
www.hrcak.srce.hr/file/33799)

U3 HaBemeHOr mpuMjepa ce BUAW, Jda he yrnarama
OaHke nucnep3oBaHa npeMa Behem Opojy MamHX
KJIHjeHaTa CMamUTH CBEYKYNHH pH3HK Yyjarama.
OnHOCHO, Na je Jugep3upurayuja niacmana KasyuHd
npemnocmasKka CMarbetbd pusuKa yiazarsd.

Pm3uk koju ce TOTCHOMjaTHO MOXE EeIUMHUHHUCATH
quBep3u(dUKAlMjOM  Ha3MBa C€  HECUCMeMamuyHu
(jeouncmeenu) pusux. OH je TpeIMET MEHAePCKUX
aKknMja mpemynpehuBama, a mpema crenuGuIHOCTHMA
nojeauHavdHoOr Tpeayseha, cmocoOHOCTIMa B M3abpaHoj
CTpaTeTHju MeEHajMeHTa. MehyTum, mocToje HeKH
pU3HLM KOju ce He Mory u30jehun, Hu AuBep3n(uKaLijoM

HU JpyruMm Mjepama. To je T3B. mMpoCUmHu uu
CUCMeMAamCcKy Ul HeOUGep3uqUKaAOUIHU  PU3BUK.
CTpyKTypy VKYnHOZ  pusuka  CadMmbaBajy  Jakie

JEIMHCTBEHH, HECUCMEMAMCKU DUUK U CUCTNEMAMCKU
mpocuwnu  pusux.(Tyweewax,  Poouh,  Beoepao-
C.Capajeso, 2003, cmp.107)

JompuHoc cBake XapTHje O BPHjEAHOCTH YKYITHOM
pm3uKy noprdonrja, Ka0 W PHUIUYHOCT II0jeANHAYHE
XapThje Of BPUjEIHOCTH MjepH ce censumusHouhy’
NPUHOCA y OAHOCY Ha MPUHOC YKYIHOT HJIM TP>KHIIHOT
noprdonnja. OCjeTIbMBOCT NPUHOCA jeIHE XapTHje OJ
BPHjEHOCTH Y OJHOCY Ha MpHHOC nopTdonuja mjepu ce
bema (f) xoepuyujenmom. bera () npeacrasipa Mjepy

CHUCTEMATCKOT  pH3MKa  KOjU  CE  HE  MOXC
muBep3udukoBatn. ,, bema  kao  wmjepa  pusuka
npeocmasma cmeneH ocjemspugocmu npunoca

nopmeponuja (xapmuja o0 epujeoHocmu) y 00HOCY HA
NPUHOCe CEUX XAPMUja 00 6PUjeOHOCMU HA MPIHCULLMY.
Y KOHKPETHOj MPaKCH Ce YeCTO KOPUCTH KO Mjepema
onHOCa W3Mel)y mpoMjeHa OYEKHBAHOT IIPUHOCA jEIHE
XapTHje OJ BPHjEIHOCTH H TMPOMjeHa OYEKHBAHOT
MPUHOCA YKYIHOT Opoja xapTHja O BPHjEIHOCTH Ha
Tpkuinty”. (Byrax, Cybomuya, 2005, cmp. 265)

Yumenuna je 1a 6era KoepuIUjeHT U3paXkaBa pU3UIHOCT
jeHe xapTHje oll BpHjeIHOCTH U3 NnopTdoiuja y ogHoCcy
Ha TPXKHIIHU PU3UK. YKOJIMKO je Behn OeTa koedunmjeHt
NOjeIMHaYHe XapTHje OJf BPUjeAHOCTH, TO je Behm n
oyekuBaHu npuHOc. [IpuMjepa pagw, ako TpPKUIIHA
MjeHa nmoprdoimja pacte 3a | mpoueHar taga he nujeHa
XapTHje O BPHjeAHOCTH, KOja MMa KoepHIHjeHT OeTa o1
1,2, mopactu 3a pgomatHux 1,2 mporenta. Tpeba
HAIIOMEHYTH Ja 0eTa KOe(HIMjeHT HHUje Mjepa pH3HKa
YKYITHOT TOpT(oyrja, HEro pelaTHBHA Mjepa pH3HKa
NOjeIMHaYHE XapTHje O BPHjEAHOCTH Y HOpPTHONHjy,
OJHOCHO Oera KoeUIMjEeHT je H3pa3 CHCTEMaTCKOT
TPXKMIIHOT PU3UKA JOTHYHE XapTHj€ O BPHjEAHOCTH.

"8 CeH3MTUBHOCT 03HAYABA CTENEH Y KOME CE PMHOC je/IHE XapTHje o1
BPHjeJHOCTU MHjeHa YKOIUKO Ce MHjerha IPHHOC HopTdonuja.
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IMpumjena Oera (B) koeduiMjeHTa y IpakcH uMa
onpehennx mnoremkoha. /Ipso, 3a M3padyHaBambe OBOT
KoepunujeHTa Tpeba  omabpaT  JOBOJbAH  OpoOj
perpe3eHTaTUBHUX XapTHja O] BPUjeIHOCTU Pa3IHIUTHX
eMuTeHata. /[pyeo, 3a u3pauyHaBame 0eTa KoedumjeHTa
Tpeba MMaTH oxroBapajyhe cTaTUCTHYKE MOJATKE, jep O
KBaJIUTeTa YJNa3HUX TI0/IaTaka 3aBUCH MOY3JaHOCT
(TauHocT)  moOuwjeHor  pesynrara.  Ipefie,  Oera
KOCUIHMjEHT H3pavyyHaBa CC Ha TEMeJby OCTBAPCHUX
KpEeTama, OJTHOCHO MOJaTaKa U3 MPOILIOCTH, a CIIYXKHU 3a
JnoHomewe Oynyhmx omnyka. MckycTBa u3 mpakce
TOBOpE Ja je 3a u3padyHaBame MHIEKca O0eta MoTpeOHO
KOPUCTUTH BEJIMKH Opoj XapTHja oJf BPHjeTHOCTH (OKO
500), Te WX TPATUTH KPO3 AYKH BPEMEHCKH TIEPHOI.
»Kako ce Ha TPXKHIITY HPOLULIOCT HUKAAa Y MOTIYHOCTH
HE MOHaBJba, HETO BHIIIC MM Marbe BIIajia HEH3BjECHOCT,
mporjjere Ha 0a3u O6era KoedunmjeHTa Tpeba y3umartu ca
onpehenom peszepBoM. be3 003npa Ha Te HEIOCTATKE OBAj
KoepHUIHjeHT Moke OuTH moOpa moiuora W jemaH Of
mmokazarejba 0 KojeM TpeOa BOJWTH pavyyHa MPHIUKOM
JIOHOLIEHa OJUTYKe 0 0Jadupy XapTHja o BpUjeAHOCTH Y
KOje MHBECTUTOP HaMjepaBa yJIOXHUTH CBOja cpencTa.” (
Jypman, Pujexa, cmp. 22, www.hrcak.srce.hr/file/33799)

2.2. Mjepermwe puzuunocmu nojeounaynux xapmuja
00 épujeonocmu

Ykonuko ce mHBecTHTOp Hahe y mosmmmju ga Tpeba
ojabpaTd jemHy OJ BUIIE XapTHja OJ BPH]jEIHOCTH
taga he, ca ctaHoBUIITa MPOPYUTAOWIITHOCTH, TPEITHOCT
IaTH OHOj XapTHUjH OJ BPHjEOHOCTH 3a KOjy ce
npoijemyje na he y Oyayhem BpeMeHCKOM mHepHOIY
noHujetdn Behw MpuHOC. YKOJIWKO JABHUjC MM BHUIIC
XapTHja OJ BpPHJCAHOCTH JOHOCE WCTH IPUHOC,
nHBecTUTOp he 3a cBaky XapTHjy OLM]CHHUTH
PU3UYHOCT OcTBapewma Oymyher mpunoca. PusmuHOCT
ocTBapema Oynyhux mpuHOCa XapTHja o BPHjeTHOCTH
Mjepu Cc€ 8apujaHcom, OITHOCHO CMAHOAPOHOM
desujayujom u Koepuyujenmom sapujayuje.

W3pauyHaBame NPOCjEYHUX OYEKHBAHUX BPHjEIHOCTH
mpuHOca 3a nBuje xaptuje ox Bpujeanoctu (A) u (b) je
M3BpLIEHa Ha OCHOBY HpoIljeHe (mpeTnocraBke) na he
pHUBpea y NOCMaTpaHOM Iepuony Outu y cramy: (1)
peyecuje  (25%), (2)  HOpmanHO]  NOCNOBHO]
axkmusnocmu (50%) u (3) excnanzuju (25%). Ilpenme
je niaycTpoBaHo Ha cibeaehum npumjepuma:

Tabena op. 1. Ouekusanu RPUHOC U PUUYHOCH
xapmugje 00 épujeonocmu (A)

TNpeac Bjeposatacha Momzeprcane
Crame c (%) HACTY a3 EpEjermocTE (Ri— E) (Ri-F) =%
OpHEpETE Ri Vi (RI x® Y‘O
Penecrja [1] 0.25 0 0-10=-10 15
Hopmaaso 10 0.50 H 10-10=0
Escnamsaja 0 0,25 H 20-10=10 15
YEYTIHO - 1,00 10 50

Hzeop: Jypman,Pujeka, cmp.3.,
www.hrcak.srce. hr/file/33799

Hpocjeuan ouexkusanu npunoc (R ) xapruje on
BpHjeHOCTH (A) U3padyHaT je Kao BaraHa apuTMETHYKa
cpeanHa npouujemeHnx Oyayhux mnpuHoca y MojeMHOM
NPUBPEIHOM CTamy, TAje Cy Kao MOHJAEpU Yy3eTe
BjepoBaTHOhe na he TmOjemMHO TIPUBPEAHO CTame
HacTynutd. OmgHOCHO, Jna he ce TuTaHMpaHW TPUHOC
OCTBapWTH. 3a XapTHjy OA BPHUjeOHOCTH (A) OYCKUBAHH
puHOC y OyayheM BpeMEeHCKOM MEpHOay C€ M3padyHaBa
o Gopmynu:

R =Y (RixYi)=10%.

. 2 . .
Bapujanca npunoca (0°) XapTuje 01 BpHUjeIHOCTH
M3padyHaT je Kao 30WMp NOHAEpHCAHHWX KBaJparta
OJICTyNama MOjeJIMHAYHUX MNPHHOCA OJf OYEKHBAHOT
MPOCjeYHOr TMPHUHOCA XapTHje OJ BPHjETHOCTH. 3a
XapTujy o1 BpujenHocTH (A) BapujaHca U3HOCH:

o’ =) (Ri—R)*xYi =50.

(o) Kao Mjepa
PHU3UYHOCTH TIOjeAMHAYHE XapTHje OJf BPHjCIHOCTH
U3payyHaBa c€ Kao IPYrd KOPHjCH W3 BapujaHce, a
MoKa3yje TMPOCjedHO  OJCTYyHAame  I0jCAMHAYHOT
MPUHOCA OJ] OYEKUBAHOT MPOCjEUYHOT MPUHOCA XapTHje
O BPHUjENHOCTH. 3a XapTHjy oI BpHjeaHOCTH (A)
CTaHJapAHA JIeBHjalfja je u3padyHaTa mo GopMyiH:

o =D (Ri-R)*xYi=+/50 =7.1.

Cmanoapona oOesujayuja

Koeguyujenm eapujayuje (V) je pematuBHa Mjepa
mucnepsuje (pacmnpiieHoctn) Oynyhux mnpunoca, a
ciyxu 3a nopeheme nucnepswje  pasnMUUTHX
quctpudbynuja. M3payynaBa ce kao mpoueHat usmely
CTaHJapAHE JeBHjallMje M apUTMETHUYKE CpelauHe. 3a
XapTujy oA BpHjeAHOCTH (A) KOepHUUMjEHT BapHjanuje

wsnocu: V = o /R x100 =7,1/10 x 100 = 71%.

Tabena op. 2. Ouekusanu RPUHOC U PUSUYHOCH
xapmugje 00 epujeonocmu (b)

Tipwroc (%) | Bjeposatnoha | Ilondepucare
Crame HaCTYmamka EpHjeaHocTH (Ri-R) (ﬁ—mgxﬁ
mpHEpede Ri b (Rix 11)
Peuecuja -5 0,25 -128 -5-10=-15 56,25
Hopyaano 10 0,50 5,00 10-10=0 0
Exenauja 25 025 6,25 25-10=15 56,25
YEVIIHO 1,00 10 - 112,50

H3zeop: Jypman,Pujexa, cmp.5.,
www.hrcak.srce. hr/file/33799

Ha ocnoBy nokasatesba u3 Tabene Op. 2. BUIJBHBO je Ja
npocjeuan npunoc xaptuje on Bpujennoctu (b) usHocu
10%. Bapujanca npunoca victe XapTHje 0]l BpHjeIHOCTH
m3Hocn 112,50, mox je cmandapona Oesujayuja
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npunoca 10,6. Koepuuujenm eapujayuje xaptuje on
spujennocti (B) msnocu 106%.”

Pesynratm aHanmm3e TMpOCjedHMX TIOKa3aTesba [BHjE
XapTHje Ol BpHjeAHOCTH yKa3yjy Ha cibenehe:

1. OdekuBaHuM TpocjeyaH TMpUHOC 3a o0je
XapTuje O0J BpHUjEJHOCTH je HICHTHYaH U
uzHocu 10 %.

2. CrangapasHa JeByjanyja, Kao Mjepa
PU3HYHOCTH ocTBapema OYEKHBAHOT
pOCjeyHOr  MpHUHOCA, 32  XapTHjy Of
BpujenHoctd (A) m3Hocm 7,1, mox je 3a

xaptujy on Bpujeanoctu (b) 10,6. To 3Hauwm,
J1a je HEeHW3Bj€CHOCT OCTBapema OYEKHBAHOT
mpuHOca 3a xapTujy on Bpujennoctu (b) Beha
HEro 3a XapTHjy oA BpHujeqHocTH (A);

3. Koeodumnujent Bapmjammje, Kao pelaTHBHA
Mjepa  PHM3MYHOCTH, 32  XapTHjy  Of
Bpujennoct (b) mznocu 106%, a 3a xaprujy
on BpujenHoctn (A) wumsHocu 71%. To
norBphyje 3HatrHo Behy  HeusBjecHOCT
OCTBapema OYEKHBAHOI IPUHOCA HA XapTHjy
on Bpujennoctu (Bb), mero Ha xapTHjy on
BpHjenHOCTH (A).

Ha ocHOBY HaBeJeHOr MOXe ce 3aK/bydyuTH, jaa he
WHBECTHTOP OJ TOHYheHe [OBHje XapTHje O
BPHjEIHOCTH C jeAHAKAM OUYEKHBAHHM IMPOCjeUHHM
IPUHOCOM ofabpaTH XapTHjy ol BpHjeqHOCTH (A) Koja

je Mame pH3MYHA W ca Mamke HEHU3BjECHOCTH
ocTBapema Oyayher npuHoca.

3AK/bYYAK

CBako WHBECTHILIHOHO ylarame KapakTepuIie
BapHjabMITHOCT OYEKWBAHOT NPWHOCA, IITO 3HAYU 1A je
npaheno H3Bj€CHUM CTENICHOM pHU3HKa.
JluBep3udukarmjom noptdonmja HWHBECTUTOPH

KOMOWHYjy XapTHje Ol BPHjETHOCTH M TaKO yMamyjy
penaruBHu pusuk. IlozHaro je na nuBep3udukanyja
cMamyje CTaHAapAHy JAeBUjalujy, Kao Mjepy pH3HKa
noptdonuja, y MOYETKy 3HATHO jauuM MHTCH3UTETOM, a
nosehameM Opoja  XapTuja OJ BpHjEAHOCTH Y
mopTQOJMjy Taj WHTCH3UTCT jemaBa. Pa3jior oBakBoOr
edexra nuBep3u(UKaLMje HAa PU3UK NOPTOINja jecTe y
MOCTOjalby CHUCTEMATCKOT WJIM TPXKHITHOT PHU3HMKA KOjH

ce He Moxe wu30jehu TUBEP3U(UKANIOM |
HECUCTEMATCKOT pu3uKa KOjH ce MOXKe
nuBep3u(ukoBaTH. PIBHK moprdonmja  xapTHja 0oxX

BPHjEIHOCTH MjepH CE BapHjaHCOM WM CTaHIApAHOM
nesujanjoM  moprdommja.  [Ipumukom  omabmpa
NOjeAMHAYHUX XapTHja O] BPUjeIHOCTH, MHBECTUTOP he
ca CTaHOBHUIUTA NMPOQHUTAOMIHOCTH NPEJHOCT JaTH OHOJ
XapTUju Ol BPHWjeIHOCTH 3a KOjy mpouujeHd na he y
OynyheM BpeMeHCKOM mepHoay aomeTH Behu mnpuHOC.
VYKOJIMKO ce AOroju Ja ABHje MM BUIIE XapTuja o]
BpPHjEIHOCTH JOHOCE MCTH IMPHUHOC, HHBECTHUTOpP he 3a
CBAaKy XapTHjy OIMjeHHTH PHU3UYHOCT OCTBapeHma
Oynyher mpunoca. Texma CBaKOT MHBECTHUTOPA KOjH

" Tomany wW3pauyHaTH Ha MCTH HAuMH KAao M KOI XapTHje Of
BpujeqHoCcTH (A).

KOHCTpYyHIIIe TIOPTHOJIMO je yCMjepeHa Ka ONTHMAaTHOj
KOMOMHaNMju (PMHAHCH]jCKMX WHCTPpYMEHATa KOja IOHOCH
3a Iera HajIPUXBaT/BFUBHjH OTHOC IIPHHOCA U PU3HKA.
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nNOoCNnoBHE ®MHAHCUJE

YTULAJ MTPO®PUTABUJIHCOTH
HA MOT'YRHOCTH JJOJJATHOT
KPEJUTHOT 3A1YKEIbA
YYECHUKA HA ®UHAHCUJCKUM
TPIKULITUMA

THE IMPAPT OF PROFITABILITY ON
ADDITIONAL PREDIT DEBT OF
PARTIPIPANTS IN THE FINANPIAL
MARKET

Hpo. np dejan Jaxmmh, /Jenapmman 3a Quuancuje,
bankapcmeo, pauyHo600Ccmeo u pesusujy, Ynueepzumem y
Hogom Caoy, Exonomcxu gpaxynmem, Cybomuya, Penyonuxa
Cpouja

Kpucruna Mujuh — macrep, Jenapmman 3a Punancuje,
bankapcmeo, pauyHo800CmE0 u pesusujy, Yuueepzumem y
Hogom Caoy, Exonomcku ¢hakynimem

Cybomuya, Penybauxa Cpouja

Pesume: Ocnosnu yum pada je UCMPANICUBAIbE
MoeyhiHocmu  000amuoe  3a0ydcerd  YYEeCHUKa  Hd
@unancujckum  mpacummuma Penybnuxe Cpncke 'y
3a6UCHOCMU 00 OCMBAPEHOZ NOCIOBHO2 PE3yIMmama Kao
jeonoe 00  ¢axkmopa  kpedumnoz  pusuxa. 3a
ucmpaxcugarve he o6umu Kopuuwthienu QuHaHCUjcKU
u3geUMaju AKYUOHAPCKUX OPYWmMasa Koju ce Komupajy
na barwanyuxoj bepsu. 3a naseoena npedyseha he bumu
cmasmenu y  KOpenayujy — GUCUHA  3A0YHCEHOCMU
npedysehia  ca  HUBOOM  OCMBAPEHO2  NOCIOBHO2
pesyimama Yy yumy ymephueara O0a AU HUGO
npogumadburHocmu ymuie Ha O00AYKY Kpeoumopa o
o0obpasarwy Kpeouma. 3a cmamucmuuxky o6pady
nodamaxa Ouhe KopuwheHu Henapamempujcku Xu-
K6aopam mecm He3d8UCHUX Y30PaKd.

Kwyune peuu: Kreditno zaduzenje; poslovni rezultat;
akcionarsko drustvo.

Abstract: The main objective of this paper is to
investigate possibilities of receiving additional credit
loans of financial market participants in Republic of
Srpska depending on actual operating income as one of
the main factors of credit risk. In this research, financial
statements of companies listed on the Banja Luka Stock
Exchange will be used. For these companies, correlation
between the levels of indebtedness of the companies will
be paired with achieved operating income in order to
determine whether the level of profitability affects
creditors' decision to grant loans. For statistical analysis
of the data nonparametric chi-square test for
independent samples will be used.

Key words: Loan granting; operating income; stock
company.

YIOK 336.761:339.72

YBOJ

IIpemyseha 00e36ehyjy (buHaHCHpame CBOjUX
aKTMBHOCTH W3 COINCTBEHMX WM Tyhux wu3Bopa.
@duHaHCHpame W3 COICTBEHHMX H3BOpa OCTBapyje ce
noBehameM Kamuralla 1o OCHOBY HOBOT' BJIaCHHIITBA HJIH
3aJpKaBambeM ocTBapeHe pooutn (Buumeru: Poawuh,
@ununosuh, 2011). CnocobHoct mnpeny3eha na
reHepuine J0OMT je jenaH oA KJbYYHHMX YHUHWIANA 3a
(mHAHCHpame U3 COTICTBEHUX M3Bopa Oynyhu na ytude u
Ha crocoOHOCT mpenyseha ma mpuByde momaTHE yruiaTe
karmmtana. Ca gpyre crpane, mpexnyseha ce wory
OJUTYYHTH U Aa ce (uHaHCHpajy m3 obaBe3a KOje MOTy
n3a3MBaTH JOJAaTaH pacxo] y BULy Kamara. U xox
NPUKyIUbalka KalWTala U3 TyhUX H3BOpa, OCTBapeHa
Jno6uT Tpebano Om na uMma 3HauajHy yjiory Oyayhu na je
3a IOBEpHOLE NPHIMKOM pa3MaTpama pHU3UKa Of
HaIlaTe CBOjUX MOTPa)KMBama 3Ha4ajHO U3 KOJUX U3BOpa
he cpencrBa Outm mnoBpahena, oxHOocHO na aM je
npenysehe y cTamy na reHepuine HOBYaHE NMPUIMBE, HIIH
he ce mnak Hamata 3acHUBAaTH HAa HEKOM O
HHCTpyMeHaTa o0e30ehema turahama (xumorekama,
rapaHIyjamMa, 3aJoramMa u ci).

OCHOBHH ITWJb OBOT pajla je UCTpakuBame MoryhHOCTH
JOJATHOT 3amyXema YyYeCHWKa Ha (UHAHCH]CKUM
tpxumtiMa PenyOmuke Cprcke y 3aBUCHOCTH O
OCTBApeHOr IOCJIOBHOI pe3ysTara Kao jeIHOT Of
(akTOpa KpeAUTHOT pU3MKa. Y TOM LUJbY, oOpaleHu cy
¢unaHcujcku n3Bemtaju 3a 2011. roquny 569 npenyseha
YMjUM akuujama ce Tpryje Ha bamamydkoj Oep3u
(bamamyuka Oep3a, 2013,
http://www.blberza.com/v2/Pages/DocView.aspx?1d=22
561). 3a oBa mpemyseha aHanmm3WpaH je OCTBapeHH
¢uHaHCHjcKN pe3ynrtaT y mepuoxy 2010-2011. roawHa,
W3BpIICHO je ymopeheme w3Bopa (QHUHAHCHpama Kpo3
COIICTBEHHM KamUTal W Kpo3 IOAaTHa 3adyKema KO
0aHaka M TOTOM j€¢ MPEHUCHUTAHO Ha KOjU HAYHH
OCTBapeHN (HUHAHCHJCKH pe3yiaTaT yTHYE Ha OJUIyKY
Oanaka 0 0100paBamy Kpeaura.

1. NIPOPUTABUIHOCT ITOCJIOBAIBA
AKIHHUOHAPCKHUX JPYIITABA Y
PEIIYBJINIA CPIICKOJ

Y mwipy carjenaBama  YCIEIIHOCTH — IIOCIIOBamba
akiuoHapckux apymrasa y 2010. u 2011. ronunu
M3BpIICHA je aHalu3a OCTBAPEHOI (MHAHCHjCKOT
pesysiTaTa CBUX aKIIMOHAPCKUX JpYLITaBa YHje akLuje ce
KoTHpajy Ha bamanyuxoj Oep3u. Pesynratu anammze
TIPUKa3aHU Cy HA CIIHIH 1.

[ ]
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HeratupaH PE3YITAT MOoCIoBambha

Cauxa 1. 30upHa aHa/IM3a OCTBAPEHOT pe3yJITaTa NocJ0Bakha aKIHOHAPCKHX ApymTaBa y Peny6anuu Cprnckoj
y nepuoay 2010-2011. roquna

Ha OCHOBY J1aT€ aHAJIN3€ MOKEC CC YOUUTHU cneaehe:

1. VkymHa BpemHOCT MO3UTHBHOr (PHHAHCH]jCKOT
pesynTara ce y 2011. roguHu cMamuiIa y OJHOCY Ha
2010. roguay u m3HOcmiua je 165.755.918 KM, mro
yKaszyje Ha TO na W mpexyszeha Koja cy MO3UTHBHO
mocioBaa 'y 2011. rogmam cy y 30upy ocTBapmia
ciabuje pe3yiraTe Hero MPeTXOIHe TOIIHE.

2. VYKymHa BpeIHOCT HEraTUBHOI (PHHAHCH]CKOT
pesyntara ce y 2011. roguHu cmamuia y OJHOCY Ha
2010. roguHy W u3HOcuia je 226.766.833 KM, mrto
yKazyje Ha TO na cy npexnyseha koja cy HeraTMBHO

2. UI3BOPU PUHAHCHUPAIBA
AKIIMOHAPCKHX JIPYIITABA

AKIMOHapCKa JpYIITBA cy crenupuyHa NpemMa HaunHy
NPUKYIUUbaka HelocTajyhux GuHaHCHjCKHX cpelcTaBa.
OCHOBHH CMHCa0 aKIIMOHApCTBA jECTE YIIPaBO Yy TOME
na ce 00e30enu HemocTajyhu Kamuran Kpo3 eMUTOBAHE
aknuja. [IpeaHoct emwucuje akuuja y OAHOCY Ha

MOCJIOBaJa y 30Mpy OCTBapwia Mame I'yOUTKe Hero y
NIPETXO0JHO] TOJNHHU.

3. W mopen Tora, cBa akIMOHApCKa OPYIITBA y 30HPY
nMajy HeratuBaH (¢uHaHCHjcKHM pe3yarat y 2011.
roguHA 'y m3HOcy on 61.010.915 KM mTo je jomr
cnabuje Hero y 2010. ronuHM.

CBe oOBO yKa3yje Ha oTexaHy MoryhHOCT
aKIMOHAPCKUX JApyliTaBa na ce (UHAHCHPA]y U3
COIICTBEHMX M3BOpa M Ja Hexocrajyha ¢unancujcka
cpezncTBa NPUKYIIbA]y €MHTOBAbEM HOBHUX
BpPEJHOCHUX XapTHja Beh a ce oHa MOpajy OMIY4UTH
Ha JI0IaTHA 3a/1yKeba.

KpeIuTHa 3alyXemha je y TOME LITO Ce H3/aBambeM
aknuja 06e30ehyje TpajaH n3Bop (hUHAHCHpAFAa H IITO
BIIACHUIIM aKIHWja Jele PHU3HK II0CIOBama (BHIACTH:
Muxkepesuh, 2005). Ynopenna aHanu3a GuHaHCHpama
aKIMOHApCKuX apymraBa y Pemyommmm Cprckoj w3
OCHOBHOI' KamuTaJlla M  KPEOUTHUX  3alyXKema
npuKaszasa je y tabenu 1.

TABEJIA 1. 30upHa aHajgu3a OCHOBHOI KanuMTaja W KpeAUTHHUX o0aBe3a Kao H3BOpa (UHAHCHpPamba

aKIMOHAPCKUX ApymTaBa y Penyoaunuu Cpnckoj

Qomonmr || Aot | s
obaBe3e
1. ITouetHo cTame y 2011. ronuHu 7.524.485.147 592.277.521 608.755.642
2. IToBehame y TOKy TOIUHE 29.948.383 165.458.658 133.084.305
3. CMameme Y TOKY TOJINHE (173.399.154) (64.038.504) (130.578.038)
4. Ctame Ha kpajy 2011. rogune (1+2-3) 7.381.034.376 693.697.675 611.261.909
5. Hero edexar (2-3) (143.450.771) 101.420.154 2.506.267
6. Unpexc npomene (5/1) (0,0191) 0,1712 0,0041
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Hagenena ananmsa mokasyje ciexnehe:

1. AkmmoHapcka apymrasa y Permyomumm Cprickoj ce y
Behoj Mepn QuHAHCHPajy U3 OCHOBHOT KalWTala Hero
13 IYTOPOYHUX U KPATKOPOUYHHUX OaHKAPCKHUX KpeauTa.
2. HuBo ¢unaHcHpama W3 OCHOBHOT KalWTanga ce y
2011. rogunu cmamuo y ogHocy Ha 2010. roguny 3a
m3Hoc on 143.450.771 KM. JlomatHa aHamu3a
moKasaa je Ja MPOMEHE Y BUCHHHM OCHOBHOT KamuTaja
HUCY TMOCIICAWIA CMUTOBaKka HOBHUX aKIHMja WIH
BUXOBOT TMOHUINTaBamka Beh Jla yriiaBHOM HPOHCTHYY
U3 TPUNKNCHBamka KalWTally pe3yiitaTa IOCIOBamba
paHUjuX TOAMHA.

3.V 2010. roguHM aKIIMOHAPCKA APYIITBA CY CE BHUIIIE
(uHaHCHpama M3 KPAaTKOPOYHUX KpPeAWTHUX obOaBe3a
HErO0 W3 AYropoyHux (KpaTkopouHe (HUHAHCH]jCKE
obaBe3e Owmre cy 608.755.642 KM, a nayropoune
ob6aBese 592.277.521 KM).

4.V 2011. roguHu aKUOHApCKa APYIITBA Cy C€ BHIIE
¢uHaHCHpama U3 JOYyropoyHHX oOaBe3a HEro U3
KpaTKOPOYHHUX (AyropodHe o0aBe3e HU3HOCHIEC CYy
693.697.675 KM, a kparkopoure 611.261.909 KM).

5. leo cMamema (prHAHCHpamha U3 OCHOBHOT KalluTaia
y mHocy on 143.450.771 KM cymncrutyucan je

JNONATHUM KPEAWTHUM 3alyXKelbuMa y H3HOCY Of
103.926.421 KM.

Jlakie, MOXe ce MPUMETHTH Ja c€ KOJ aKIHOHAPCKUX
IOpyIITaBa OCHOBHHM KallMTaJl W3 TONWHE Y TOAUHY
MOJIAKO TOTH W Ja cy oBa mpexy3eha mpuuyhena na
00e36el)yjy momaTHo puHAHCHpame U3 TYhHUX H3BOpA.

3. PABSMATPAIBE YTULIAJA
HNPOPUTABNJIHOCTU AKHHUOHAPCKHUX
APYIIITABA KOl ®UHAHCHUPAIHA U3
TYBUX U3BOPA

[peornaljyjyhe MUNLBEHE Yy MOCIOBHHM KPyroBUMa
KOJ Hac Ja OaHKe MPUIUKOM 0I00paBama KpeauTa He
TNIe/Iajy Ha pe3ynTare mocioBama npeayseha seh aa cy
Ipe CBera yCMEpPeHe Ha TO Jia JIM MOCTOjH MMOBUHA Ha
KOjy €€ MOXE CTaBUTH XHIIOTeKa WIH 00e30ennuTn
MOTpaKMBakbe HAa HEKW MAPYyrd HauuH (TapaHiyje,
jeMCTBa, MEHHIIE, 3ajJlore M CIlI). Y OWUJby TeCTHparmba
OBE MPETIOCTABKE, y Pajy je U3BPIICHO UCTPAKUBAHE
yrnopehuBama CTPyKType OCTBApEHOT  IMOCJIOBHOT
pe3yJiTara y 3aBUCHOCTH OJf HUBOA YKYITHOT 33]1y)Keha
npenyseha. IIpenyseha cy rpymucana mpemMa BHCHHH
3ay’)KCHOCTH M OCTBAPCHOM IOCJIOBHOM pE3yNTaTy
(tabena 2).

TABEJIA 2. Pacniopen npeayseha npema HUBOY 3a/1yKeHOCTH M OCTBAPEHOM NOCJI0BHOM pe3yJrary y 2011.

roAMHHU

OcTBapeHHU NOCJIOBHH pe3yJTaT

Hugo 3anyxenoctu | HeraruBan nocjioBuu | IIo3uTHBAH MOCTOBHU YxkynHo
pe3yarar pe3yarar
Bucoka 171 113 284
Hucka 235 50 285
YKynHoO 406 163 569

HcTpaxknBame je BPIIEHO MPUMEHOM % (xu-KBazgpar)
TecTa KojuM ce yTBphyjy paznuke mmely mponopnwja.
[Moma3na (HyJN) XWIOTe3a HWCTpaXKWBama je Ja
IoCMaTpaHe MPOIOPLHje MPUIAIAjy UCTOM OCHOBHOM

CKyTLy.

3a crpoBoljere [1° Tecta kopumhen j€ CTaTHCTHYKH
naker IBM SPSS Statistics Version 20. Hakon yHoca
oJaTaka W M360pa JeCKPHITHBHE CTATHCTHKE 3a | 1°
TECT OYUTaHU Cy cienehu u3naszu pe3ynraru (Tabene 3
u4).

TABEJIA 3. Pe3yarat cipoBeeHOT XH-KBaJApaT TecTa (HUBO 321y’KeHOCTH*0CTBAPEHHU NMOCIOBHH IPUXO0/T)

OcTBapeH MOCI0BHU pe3yJTaT
HuBo 3a1yKeHOCTH HeraTuBaH nocjJoBHU Tlo3uTHBAH MOCJIOBHHU YkynHo
pesyarar pesyarar
Ibpoj npeny3eha 171 113 284
OuekuBanu 6poj 202,6 81,4 284,0
Bucoka % ox HuBoa 3amyxeHocTn 60,2% 39,8% 100,0%
0,
% on OcTBapeHOT OCIOBHOT 42.1% 69.3% 49.9%
e3ynTaTa
Ibpoj npenyseha 235 50 285
OuekuBanu Opoj 2034 81,6 285,0
Hucka % ox HuBoa 3ayxeHocTn 82,5% 17,5% 100,0%
0,
% on OcTBapeHOT MOCIOBHOT 57.9% 30,7% 50.1%
e3ynTaTa
Ibpoj 406 163 569
(OuekuBanu Opoj 406,0 163,0 569,0
YKynHo % ox Huoa 3amyxeHOCTH 71,4% 28,6% 100,0%
0,
% o OcTBapeHOr MOCIOBHOT 100.0% 100.0% 100.0%
e3ynTaTa
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TABEJIA 4. Xu kBaapaT TecT

. IIpenusna IIpenusna
CreneHn | ACHMNTOTCKA 3HAYAjHOCT . .
Bpennoct cr0601e (1BocTpana) 3HAYajHOCT 3HauajHoCT
(1BocTpaHa) (jenHocTpaHna)
[11pcoHOB XU-KBaApaT 34.437° 1 .000
[Kopekimja KoHTHHYHTETA 33.357 1 .000
[Toka3atess BepoBaTHOhe 35.124 1 .000
[ DuiepoB TECT TaUHOCTU .000 .000
bpoj BanmaHuX ciyyajeBa 569

a. 0 hemuja (.0%) uMa ouekUBaHy BpeAHOCT Mamy of 5. MuHIManaH o4ekuBaH Opoj je 81.36.

6. U3pauyHaro camo 3a tabeny 2x2.

Ha ocnoBy Bpeanoctu ITupconosor (1> ox 34.437 kao
u HuBoa 3HauajHoctu ox 0.000 ombamyje ce Hyn
xunore3a (Bugetn: Berenson, Levine, Krehbiel, 2012).
To 3HaYM ga WCTpaXKHWBAaKE yKa3yje Ha IIOCTOjarbe
CTATHCTHYKM  3HAYajHa  pasiuka y  CTPYKTypH
OCTBApEHOT IIOCJIOBHOI pe3yliTara I[peMa HHUBOY
381y’KEHOCTH.

3AK/bYYAK

CrarucTuyka 3Ha4ajHOCT XU-KBaJpaT TeCTa yka3yje Ha
To na OaHKe TIJiefajy Ha pe3yiraTe I10CIOBamba
npeny3eha npuaMKoOM JOHOLIEHA OUTYKE O JOJaTHOM
KpPEOUTHOM 3aayXemy nperyseha.

Kox mpemyseha koja HHCY y MPEeTXOZHOM MEpUOIY
BHCOKO 3a/y’)K€Ha MOXE Ce BUACTH Jia [TOCTOjU HEIITO
Bunie ydemhe mpeay3eha ca HeraTUBHAM TOCIOBHUM
pesynratoMm (235 HHCKO 3amyXeHHX Tpemy3eha je ca
HETaTUBHHUM pe3ynTaToM, a 50 ca MO3UTUBHUM).

Mehyrtum, ako cy mpenyseha Beh BuCOKO 3agyxkeHa,
Taa Cce MHOIO BHIIC IMaXHIC IMOKIAma OCTAPCHOM
MOCJIOBHOM pe3ynrary, na ce CTpykTypa mpexayseha
IpeMa OCTBAPEHOM IIOCJIOBHOM pe3yiTary Memba.
[IponoprmonanHo je MHOTO Mame ydemhe mpemyseha
ca HETaTHBHUM IIOCIIOBHHM Pe3yJITaTOM KOJ peay3eha
KOja Cy BHCOKO 3aJyXeHa Hero kon mpenyseha koja cy
HHUCKO 3amyxeHa. To 3Ha9M na ce kox mpexyseha xoja
cy Beh 3HauajHO 3amyXkeHa TPUIMKOM OJ00paBama
HOBHUX KpeIuTa carjienasa fa Ju he Mohm na ra BpaTte
W3 HOBYAHUX TOKOBA M3 PEIOBHOI MOCiOBama. Mmak,
YUHH ce Jja OaHKe TO HE pajie y JOBOJBHO] MepH Oyayhu
na je opoj mpenyszeha Koju MMajy U BHUINY 33ayKCHOCT
W HeraTMBaH pe3yjiraT nocioBama 3HayajaH (171
npexysehe o 569 wmto je 30,05%). OuurnenHo je na
OaHke wuMajy mpoOyieM IIlacHpama MPUKYIJbEHUX
HOBYAHMX CpEJICTaBa y OKOJHOCTHMA Kaja je OIIITe
€KOHOMCKO CTame y ApP>KaBU TEIIKO.
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nMNOCNOBHE ®MHAHCMUJE

PEAJIM3ALIMJA UTHULINJAJTHUX
JABHUX ITOHYJA AKIIUJA HA
» T PPKUIITUMA Y HACTAJAIBHY*

IPO REALIZATION IN EMERGING
MARKETS

Jp Kcennja Jdenunh-Muxajiuos, Exonomcku ¢axynrmem,
Yuusepsumem y Huwy

Cnacuh Jlejan, Exonomcxu ¢axynmem, Yuueepsumem y
Huwy

Pezume: Unuyujanna jasma nowmyoa (Initial Public
Offering - IPO) je npso emumosarse akyuja Komnauuje
Koja Huje 6una aucmupaua Ha oepsu. Ilymem IPO-a,
KomMnanuja ce ,,omeapa‘’ - u3 3ameopeHoz 006auKa
npenasu y jasHo OmeEOpeHo AKYUOHAPCKO OPYUWmeo u
Modice bumu aucmupana/komupana Ha bep3u. Muoece
KOMNAHUje u3 pasgujenux, i u ms3e. , mpiCumma y
Hacmajary “, enedajy na IPO kao na ooruyan HavyuH 3a

peanuzayujy — yop3amoe — pazeoja U HOCMU3ARA
mpoicuwHoe  audepcmea.  OQonyka 0 OmMEAparey
npedysefia  momueucana je mpuma MmehycobHO
VCI08LEHUM cmpamezujcKum UMnepamusuma:

paseojem, KOHMPOIHUM GLACHUWMBOM U TUKGUOHOWLHY.
Pao  ucmpaosicyje  kapaxmepucmuke — peanusayuje
UHUYUJANHUX JAGHUX NOHYOA HA MP*CUWMUMA Y
Hacmajary, a nocebHo U3a306umMa NPoyeHe GpeoHOCmu
kanumana npedyseha Koje ce omeapa nymem
UHUYUjaHe jasHe NOHYOe aKyuja.

Kuyune pujeuu: Hnuyujanna jasna nowyoda arxyuja,
omeapare npedyzeha, mpocuwima y Hacmajary,
mparcuwme Kanumana, QUHaHcuparse

Abstract: Initial Public Offering — IPO is the first
emission of shares of the company that has not been
listed on the market. Via IPO, a company is going
public and could be listed, its shares are offered to
public and the company obtains additional capital by
the primary capital market mechanism. Many fast-
growing, private companie, bmx ¢ppom Oegeroned amo
emepeune mapxemce, see an IPO as an excellent route to
accelerating growth and a step towards achieving
market leadership. The going public decision is
motivated by three interrelated  strategic
considerations:  growth, ownership control and
liquidity. The paper studies the characteristcs of the
IPO realization in emerging markets, particularly
paying attention to IPO valuation.

Key Words: Initial public offering, going public,
emerging markets, capital market, financing.
YBOJ

Wunnyjanna jaBHa nonyaa akuouja (IPO) u mponec
oTBapama npenyseha mpeacraBbajy BeoMa BaXKHE

YOK 339.72:336.763

obJylacTu McTpakuBamba (UHAHCH]JCKOT MEHAaIMeHTa. Y
HCTO BpEeMeE, OBE TEME HCTPaXMBaHE Cy NPBEHCTBEHO
ca MHCTUTYIHOHAJHOT acIeKTa, 0e3 xybsbe aHanmse
€KOHOMCKE CYIITHHE MPOLECca OTBAPaka M aKTUBHOCTH
n MeXaHHU3aMa 3a ETOBO crpoBoljeme.
Hajmommynmapuuju mpmna3 npoydaBamy I[PO mporeca
HawmazuMo y paxy Mayers-a (1976), mo xome je
oTBapame npenyseha npupoaHa (aza y mporecy pacra
U pa3Boja KommaHuja. HakoH Buime ox uerupu
neuenrje npuMene [PO texHuka, Moxe ce pehu na je
OBa KOHCTaTal{ja caMo JeIMMHYHO TauHa. Hamme, y
MPaKCH C€ 3a OTBapame He O/Iydyjy CaMO BeJHKa
npenyseha y ¢dasm 3penoctu xuBoTHOr nukiyca (y
Hemaukoj je oTBapame BeIMKHX KOMIIAHHja IIpe
M3y3eTaK Hero mpaBmwio). To ymyhyje Ha 3akjbydak ma
oTBapame HHje oOaBe3Ha (a3a y KUBOTHOM IHKIYCY
mpexy3eha, Beh je mpBeHCTBEHO mHTame uU300pa
Pa3BOjHOT MyTa MPUBPEAHUX CyOjeKkaTa.

Bpoj m ykynmHa BpemHOCT TpaHCAKIWja WHHIIMjaTHEe
jaBHEe TOHyZAE aKlyja 3HAYajHO je Bapupalla TOKOM
MOCIIeABUX NelneceT roiuHa. Mako cy wnHMIMjaiHE
jaBHE TMOHyAE (CHOMEH IO3HAT y KOPIOPATHUBHO]
npakck  jomr 1960-Mx roguHA, TOKOM IOCJIEIHE
JeueHdje XX Beka OHE IPEICTaBibajy JOMUHAHTAH
HauuH NpHOaBbaba KaluTaja 3a PUBaTHE KOMIIaHH]je
y CAJl-y. Pa3mmumra ojammema BapHjanuja y
arperatHoj BpegHocTH u ©Opojy IPO Tpancaxumja
HaWja3uMO y OKBHPY BHWIIE XHIOTE3a: XUIOTE3a O
roTpebama 3a KalmuTaioM, XUIoTe3a 0 HHPOPMaIHOHO]
aCHMETPHjU U XUIIOTE3a O OCETIBUBOCTH HHBECTUTODA.

IIpouec orBapama mpexyscha Ha pasHHM TpPXKHUIITHMA
pa3nuKyje ce Kako 10 KapakTepucTHKama mnpeayseha
KOja ce OoIydyjy 3a peanu3anujy WHULHjaTHEe jaBHE
MOHYJIe, TAKO U II0 NPUMEHEHOM METOJNy OTBapama U
HauuHy HUXOBOr  chpoBohewa. , Tpxumra Yy
HacTajamy” (emerging markets) HUCYy HWMyHa Ha
TPEHIOBE KOjH TOCTOje Ha TI0OATHOM (MHAHCH]CKOM
TpxumTy. [locnenmux roanHa yodaBa ce 3HauajaH
mopacT  Opoja W BPETHOCTH  peaM30BaHUX
VHUIMjaJJHUX jaBHUX TOHYAA aKIHja Ha ,,TPKUIITHMA
y HacTajamy”, mocebHO y Asuju. IlpodurabmiarocT
OBHX CKyNHX (PMHAHCHjCKHX TpaHCAKIFja 3aBUCH O]
BUIIE (paKTOpa, Kao IITO CYy MEKPOEKOHOMCKH YCJIOBH
(Ha JIOKAJTHOM W TJI00aTHOM HHBOY), €Tama Pa3BOjHOT
LUKJIyca EKOHOMHje, HWHTCH3UTET aKTUBHOCTH Ha
TPXKUILITY aKIHja, U Ap.

VY pany je yYMmeH MOKYIIa] aHAIu3e Celu(pUIHOCTH
oTBapama npeayseha myreM MHULMjaTHE jaBHE TIOHY/AE
aKkiyja, ¢ MoceOHNM OCTBPTOM Ha peanmmzanujy [PO-a
Ha ,,TPXUIITAMa y Hacrajamy”. HakoH KpHTHYKOT
OCBpTa Ha TPEJHOCTH M HEJOCTaTKe Iporeca
VHUIMjaJJHEe jaBHE TOHYJE aKnWja, y APYroM ey
ayTop aHanmm3upa ocobeHoctn peammsammje [PO-a nHa
»TPKUIITHMA y Hactajamy”. Tpehu neo pana 6aBu ce
M3a30BMMa  Mpoleca  BpeAHOBama  npexayseha-
KaHauaaTa 3a oTBapame. [locienwmu Jeo caapku
3aKJby4YHa pa3Marpama.
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1. OTBAPAILE IIPENY3ERA IIYTEM
NHUIINJAJIHE JABHE ITIOHY IE AKIIUJA

Pa3no3u mpenacka u3 3aTBOPEHE y OTBOPEHY KOMIAHU]Y
MOTy OWTH pa3IM4YUTH, MOYEBIIM OJ pacTa U pas3Boja
npexny3seha, HpeKo OTpaHUYCHHUX MoryhHocTH
nprubaBibamba JIOJATHOT KamuTaja W Temkoha Koje
r3a3uBa  TOBJIAYCHE BIACHUKA, 10 TOoTpeba 3a
YCIIOCTaB/bAkEeM TPXKHIIHE BpeaHOCTH npexnyseha u
obe3behewa Behe nmkBUAHOCTH yinora moctojehnx
BiacHuka (TaGena I). Mane nopoauyHe WM OpTayke
KOMITaHHj€ YeCTO CE€ y CBOM Pa3BOJHOM IMKIycy cycpehy
ca moTpeboM MPUKYIJbakba HOBHX CPEICTaBa 3a MoTpede
UCTpaXKUBakha W Pa3BOja, OCBajaba HOBHX MPOM3BOJA H
TPXKHIUTA, IIHPEHA MPOU3BOJBE U KYIOBHHE HOBE
orpeme, CMambeha nocrojehe 3a1y’)KEHOCTH,
JIMBEPCU(PHUKOBAHA MOCIIOBAba UITH YaK - AKBU3HILIH]C.

Benuku Opoj ayropa TEOPHjCKM W EMIHPH]jCKH
UCTPaXMBA0 j&é MOTHBE pealu3allyje UHULUjaTHUX jJaBHUX
NOHyZAA aknuja. Y OArOBOpY Ha IIHTame 3alliTo ce
npeny3eha oTBapajy ca TIJe[MINTa aKNUWOHApA, ald |
MeHalepa, u3audepeHImpane cy ce JIBe Tpyle Teopuja.

OCHOBHHM TOCTYNIAaT — meopuja  JICUBOMHOS — YUKIYCA
(Maksimovic u Pichler, 2001; Scott, 1976; Modigliani u
Milller-a, 1963; Mayers u Majluf, 1984) je na

cTpaTervjcke (PMHAHCH]CKE OJJIYKE, Kao IITO je OAIYyKa O
MHMIUjaIHO] jaBHO] MOHYIM, 3aBUCE OJ (paze >KUBOTHOT
muKiIyca npexayseha. Y Hauenmy, Tpu OutHa Qaktopa
oTBapama mpenyseha Npe3eHTyjy CYWTHHY TeopHja
JKMBOTHOT ILIMJIKYCA: PACT U Pa3Boj, KOHTPOJIA BIACHUIITBA
n mUKBUIHOCT. OJUTyka 0 OTBapamy MOTHBHCAHA j€ KaKO
norpebama 3a (PUHAHCUPAKEM PAcTa y KPATKOPOYHOM H
JYTOPOYHOM IIEPHOJIY, TAaKO U KOpHIINeHmeM MpeIHOCTH
M0 OCHOBY MO3WIIMje HOcHoLa mpoMmeHa (first mover) Ha
TPIKHIITY.

CTaHOBHILITE TEOpHja TPXKHUIIHOT TajMHpama je Ja ce
npexy3eha oTBapajy kaja Ha TPXKHINTY HOCTOj€ MOBOJFHU
YCIOBH, Tj. TEXE Ja MaKCUMH3HMPA]y CBOjY BPEIHOCT
peanu3alujoM HMHHUIMjaJHE jaBHE IOHYAE Yy IEPHOAY
mpelewmeHocTH  cBojux  akuuja. Cremen  OeHedura
OTBapama KOMIaHHja BehH je TOKOM Iepuojia OIIITEr
npocnepurera Tpxkuinta (Ritter 1 Welch, 2002). Takobe,
kako youaBajy Choe, Masulis 1 Nanda (1993), tajmupame
IPO-a 3aBuCH Ox cCTpaTerwje OTBapama JPYTHUX
KBAIUTETHUX KOMIIaHHUja Ha HICTOM TPXKHIITY

JonaTHu KamuTan KOju Ce MPUKYIH MyTeM WHHIM]jaTHe
jaBHe monyne moBehaBa Heto BpemHocT mnpexayseha. Ca
JOJaTHHM  KamuTaynoMm, 1pexyselie  rpagm  HOBY
(UHAHCHjCKY TIO3MIMjy Ha OCHOBY KOje  MOXe
NPUKYIJBATH WM [03ajMJBUBATH HOBA CPENCTBA, YECTO
HOZ TOBOJBHUjUM ycioBuMa. C Apyre cTpaHe, OTBapame
mpaté ¥ IT00OJBIIAEE KOHKYPEHTHOCTH mpexy3eha Ha
Tpxumry.  OTBapame  3aTBOPEHHMX  AKIMOHAPCKHUX
npenyseha mojpasymeBa Jlakiie Memame (DHHAHCHjCKE
CTpyKType y OynyhHocTH, Kao U MoryhHoCT peanuzaiuje
Mepriepa ¥ akBu3unuja. MoryhHocT Tpropama akuujama
Ha Oep3n yTuue Ha moBehame JHMKBHIHOCTH aKija.
IlocToju u MunLBEHE Ja je oTBapame Impenyseha
nmoBe3aHo ca BehuM  mpecTIKOM  Ha  TPXKHILTY,
OCTBapeHeM MapKETHHT KOPHCTU THUME IITO C€ KOMITaHHja
YHHU ja4OM U MPUCYTHUjOM y JaBHOCTH.

Ilopen HecnopHux mno3uTuBHUX edexara Ha Oynyhe
MIOCIIOBae, Ipolec OTBapama mpemyseha mma u Heke
HeJoCTaTKe ca CTAHOBMINTA eMUTeHTa. Kao mpBo,

3aTBOpPEHO mpexysehe mocTaje OTBOPEHO, a CAMHM THM H
BHUIIE H3JI0KEHO CYyLy W MaXHH jaBHOCTH MO NHUTABmY
obaBeza o0OjaB/buBama MHGpOpPMalMja O IOCIOBALY,
(uHaHCHjCKOM CcTamy ¥ mosiokajy. OTBopeHa npexayseha
IOA CTaJHUM CY HaJ30pOM OJ CTpaHe PeryIaTOpPHHX
opraHa M Teia, MOpajy Jia TOIITYjy (GopManHe mporuce
IPUIMKOM 3aKa3WBama TOAUIITHAX CAacTaHAKa aKIHOHapa,
ono0pema KOMIIEH3aIMOHMX IEMa 3a MeHajepe U Cil.
Yumwenuna ja npenysehe nocraje jaBHo, nosiaauu u Behu
NPUTHCAK WMHBECTUTOpPa Kaga Cy y NHUTakby IHUXOBA
TpXKUIIHA OYEeKHWBama, kao U Behy BepoBaTHOhY
HEKOHTPOJIMCAHOT OJUIMBA TIOBEPJBUBUX HHpOpMAILIHja.
HoBa emmcuja akmuja mMa 3a HEHOCPEAHY HOCIEAUILY
JUCTICP3Hjy BIIACHHUINTBA U ,,pa3BOJHhaBame”’ KOHTPOJIC

Hax mnpenysehem. CnoboaHo TproBame akuujama Ha
CeKyJapHOM TpKHUIITY omoryhaBa mojaBy BehHHCKOT
BlIacHWKa W moBehiaBa pH3MK MNpEy3UMarba BIACHUILITBA
HaJ npeaysehem myrem TpkuIITa KanuTana.

TABEJIA 1. HAJ3HAUYAJHUIJE IIPEJJHOCTHU 1
HEJIOCTALI UHULIUJAJIHE JABHE ITIOHYJIE AKLIUJA

IIpeanoctu IPO-a

Henocramu IPO-a

OrakiaH NpUCTyH U3BOpUMA
(uHaHCHpama Ha TPajHO]
OCHOBH, IOBOJEHO
(MHaHCHpabEe T0CIOBaba

Jlyrotpajas u CKyI mporec
OpraHu30Baba H HMIUIEMEHTAIH]E
IPO-a

(moryhnocT jedTuHHjET

3a1y’)KUBaHA)

JenHoCcTaBHHja IPOMEHa Pa3BoamaBame BIACHUIITBA U
(HUHAHCH]CKE CTPYKTYype KOHTpOJIe TocTojehnx akiuoHapa
INoBehana nmukBuAHOCT IToBehaHa BoiaTHIIHOCT IieHA
aKIyja aKiyja

IIpeno3natibuBoCT, IIpoMeHe y CTHITy yrpajbama 1

BUJIJBUBOCT U IIPECTHXK Ha
TPXKUIITY

O4YCKHBamHUMa 3aI10CJIICHUX

MoryhHocT mpuMene onmuja
u OoHyca npu
CTpYKTypUpamy
KOMIICH3AI[MOHNX [TAKeTa 3a
MeHanepe

VcknaljuBame ca KOMIUIEKCHM
3aXTeBHUMa PEJIEBAHTHE PEryIaTHBE
(3aKOHH U3 00JIACTU XapTHja Of
BPEIHOCTH, TPJKUITA KAIUTAIIA,
HPUBPEIHUX JPYIITaBa), ald U
CIICLjAJIHIM 3aXTCBHMa U3
0061aCTH KOPIIOPaTHBHOT
ynpassbama (Hop. Sarbanes-Oxley
3akoH y CA/l-y), noBehame
TPAHCIIAPETHOCTH U JOCTYITHOCTH
MOCIIOBHUX PE3yJITaTa IInpoj
JjJaBHOCTH, PEJOBHO H3BCLITABAEC
HHBECTUTOpA

Ilo6GoJspIIany jaBHU HMHI

IMoBehame TpomIKoBa peJOBHOT
[I0CIIOBaba

DeKCHOUITHOCT Y Kpeupamwy
mema 3a yyerrhe 3anocneHux
y BIACHUIUTBY HaJ|
npexysehem

IputHcak o cTpaHe TPXKUIITA U
HMHBECTHTOpA Yy TOTJIENy OCTBapema
pacTa TpXKUIIHE [[CHe aKIuja U
JTUBHICHEIN

Io6ossmane moryhuocTr 3a
peanunsanujy Mepuepa,
aKBU3MILIKja U CHCUUPUIHUX
obnrka puHaHCHpama

Cmameme (QrIekcCHOnIHOCTH
JIOHOIICHa OJUTYKa OJ] CTpaHe
MeHarepa

YpeheHo KOpHOpaTUBHO
YIIPaBJbakbe U H3BEHITABASE,
TIOCTOjambe jacHe CTpaTerHje
UMIIIEMEHTHPAHE KPO3
Ou3HKC IIaH

MoryhHocT HenpujaTesbcKor
pey3uMara 0ff CTpaHe JPYTuX
npexnyseha

IIpomiec otBapama mpexy3eha moBmaun u 3HadajHE
TpourkoBe. To Cy pa3HU aIMUHHCTPATHBHH TPOIIKOBU
n Takce Koje Hamehe KommcHja 3a XapTuje o
BPEIHOCTH, aJld M TPOLIKOBH HENOBOJHHE CENICKIIH]je
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(adverse selection) xoju cy ce jaBibajy 300T HejegHAKE
MH(QOPMHCAHOCTH  WHBECTHTOpPA W  EMHUTEHTa O
BpenHocTH mpeny3eha koja ce orBapa, a uuja je
HOCJIE/INIA TOTUEHCHOCT aKlMja U3 MHHULMjaTHE jaBHE
nonyzne. [IpoBusuja kojy Harmulahyje HMHBecTHMIMOHA
Oanka y mpoceky uszHocu 7% ox OpyTo BpeIHOCTH
HOBE EMHUCHje aKIuja, a MOXKe O00yXBaTaTH Pa3IHInTe
BpcTe HagokHaga. OBU TPOIIKOBH YHHE Haj3HAYA]HUjU
JIe0 YKYIMHUX TPOIIKOBAa WHUIIMjalTHE jaBHE EMHCH]eE
akmuja (y CAJl-y oHu umHEe BHIIEe 0J 2/3 yKYIHHX
TPOIIKOBA OTBapama).

2.IPO 1 ,,TPKUIITA Y HACTAJABY*

Ha rio6ajiHOj eKOHOMCKOj CLieHH MOjaBHJjia ce Tpyrna
3eMajba KOje 3ay3uMajy CBE BaXHHU]y VYIOTY Yy
Kpeupamy exoHoMcke Oynyhnoctn cBera. M mana je
HeTayHO pehm ma cy ce Te 3eMJbe IojaBwWie, jep Ha
reopadckoj KapTH cBeTa OHE AYTrO IMOCTOje, YNEmHESHUIA
je ma cy 300r mporieca TpaH3WIje U3 CTaTyca 3eMajba
y Pa3BOjy HIpeluie y CTaTyc pa3BHjeHHX 3emasba. Kao
TakBe, HOCE HA3WB — ,,3eMJbC Yy HacTajamy‘(emerging
countries). Ovaj TepMHH, KOj! ce Hajuenthe oJHOCH Ha
TPXKMIITA, MOIMyJapu3oBao je ekoHomuct CBeTcke
O0anke Antoine van Agtmael, ocamaeceTx ToOIMHA
npouwior Beka. Kaja je y nmuramy pu3uK HHBECTUPAbA,
ommrte je mnpuxBalieHa JepuUHUIMja KOJY je [ao
amepuyku mnonurojor lan Bremmer, no kojoj cy
,TPXHINTA Y HACTajaly APKaBe Y KOjUMa MOJHUTUKA
UMa WCTH WiH BehW yTHIaj Ha TPXKWIITE Off yTHIIaja
ekoHommje(2005). Jemna ox  (yHIAMEHTAITHUX
pa3nuka u3Mel)y pa3BHjeHHX IpkaBa (dHje jeé OCHOBHO
obenexje CroOOAHO TPXKHINTE) U ,,TPKUAMTA Yy
HacTajamy”’ je omHoc mpema mosehamy mpodura. Y
»3EMJbaMa y HACTajamby", MPHOPUTET j€ OCTBapCHE
MOJUTUYKUX IUJBEBA, JIOK je OCTBapeme mpodura Ha
apyrom mecty. IlocTaBiba ce nuTame Kako ce y TAKBOM
E€KOHOMCKOM OKpYXEHhY peain3yje NpoLec OTBapama
npeayseha u Koje cy CIeHU(pUYHOCTH HHULUjATHUX
JjaBHUX ITOHY/a aKiuja’?

Ha mHOTEIM ,,TpXHINTHMA y HacTajamy’ (emerging
markets), IpIMEHA TEPMHHA ,,0TBapame npexyseha™ je
npmwindHo Heonpehena. Y o0BUM 3emJpaMa  HHjE
MOCTOjajio  CIIOOOMHO TPXKHINTE Y TPONUIOCTH, a
BIIACHUILITBO JPXKaBE/APYIITBA JTOMHHHPAIO j€ Hal
NpUBAaTHUM BIACHUIITBOM. Kako cy MHOre on
KOMITaHHja Koje cy peanu3oBaie PO Ha ,,TpxuinTHMa
y HacTajamy* 3ampaBO OBHM ITyTEM IPUBATH30BAHE,
NpuMeHa TepMHUHA NpuBatu3auuja (going private) o6u
Omya ajgeKBaTHHja y ONHOCY Ha OTBapame npemyseha
(going public).

Kapakrepuctuka (UHAHCHjCKHX CHCTEMa ,,TPKHUIITA Y
HaCTajamy" je IMOCTOjarbe BENHMKOr Opoja MIagux
Mamux  GupMH ca  AOOpHM ~ HMHBECTHIIMOHUM
MoryhHocTMa. TakBM TOCIOBHH €HTHUTETH CY,
MehyTuM, cyodeHH ca moTermkohama y mpuOaBsbamby
eKCTepHOT KanuTaia u peanu3anuju [PO-a, u3 pazmora
MITO TOCTOjU KpaTKa HCTOpHja CBUICHTHPama
NOCJIIOBHUX W (uHaHcHjckuX nepdopmancu. Osa
npeayseha cy cyoueHa ca 030HJBHUM mpoOieMuma y
noryieAy npubaBibakba CKCTCPHOT KamuTaja 3a HOBa

ynarama. QHUHAHCHpame IIyTeM 3aJyKHBamba OOMIHO
ce peanmsyje mpeko (UHAHCHUjCKUX IOCPCIHUKA
(TpkumTe 00BE3HHMIA NPAKTHYHO HE MOCTOjH), JOK je
TpXKMIITE akiuja ciabo passujeHo. Ilopex Tora,
NPaBHO M PEryJIaTOPHO OKPYXEHE Ha ,,TPKHUIITUMA Y
HacTajamy" je HHCKOI KBaJUTETa, a OaHKe M APYIH
(MHAHCHjCKM TIOCPEIHUII NPWINKOM 0a00paBama
KpenuTa [ajy TPBEHCTBO BEIUKAM W eTa0IHpaHuM
npenysehmMa koja  Jakme —JOKYMEHTYjy  CBOjy
TIOCJIOBHY HMCTOPH]jY H TOCENyjy 3HadajHy aKTHBY KOja
MOke OuTH KopHuimheHa Kao KojaTrepaiHo ooe3oeheme.
WHuTeH3uBaH pa3BOj TpXKUINTA KamuTana y T3B.
emerging countries, y KOMOWHALMjH ca JTUHAMHUYHUM
MapKOEKOHOMCKUM PacTOM TOKOM IOCJIEbE ICICHH]E,
yCIOBWIM Cy 3HauajaH mopact [PO aktuBHOCTH Ha
Oep3ama ,,TpxMIITa y Hacrajamy”. Tpeba, mehyrum,
ucrahu mocrojame pazIMYUTHX H3BOpa Kamuraia
anraxoBaHor y IPO nponecuma (Brzeszczynski, 2013).
Y BemukoMm Opojy ,,TP)KUINTA y HACTajamy" MOCTOjH
OTpaHUYCHE Y TOTIIETy PAacHOI0KUBOCTH KamHUTaia U3
noMahnx M3BOpa, YIPKOC YMEHCHUIIM /1A j€ HHTCH3MBAH
TPUBPEIHN P3BOj IONPHHEO 3HAYAjHO] aKyMYyJalWju
momaher kanmrana. Crora, 3HadajaH yIeo KamuTaja
MHBECTHPAHOI Yy HHUIMjaJHE jaBHE IIOHyJAE aKiuja
HOTHYE YIIPaBO ca Pa3BUjEHHUX TPXKUILTA KamuTala, a
ErOB Haj3HA4YajHHUjH JI€0 YMHM T3B. PU3HMKO KaIluTall
(venture capital). Pu3uko KommaHuje M3 pa3BHjEHHX
3eMajba 4ecTo Kopucte ynarame y I[PO (uuju je
npodui BUCHK NMPOQUT - BUCOK PHU3UK) Kao H3JIa3Hy
CTpaTeTHjy y CBOM TocioBamy. ITpeba, mehyrum,
HAarJTaCUTH Ja je TPHCYCTBO ,,pH3WKO Kamurama“
JTAJIEKO W3pas3WuTHje Ha ,,TPKUTHUMA Yy HacTajamy™ Ha
a31jCKOM KOHTHWHEHTY, a 3HATHO HIDKE Ha TPXKHUIITHMA
OBOT TUMa Y €BPOIICKUM TPAH3UIIMOHUM €KOHOMHjaMa.
Jo peanmnzaiije MHUILIMjaTHE jaBHE MOHYAE aKIlHja ce
Ha ,,TPXKHMLITUMA Yy HacTajamby” OOMYHO J0JIa3u Kaza
NEepCIeKTHBHA MpUBaTHa KOMalHHja TOKOM CBOT
JKMBOTHOTI' IMKiIyca yhe y ¢asy yOpzaHor pacra.
MeHalMeHT THM TaJa OJulydyje O IOBOJFHOM TPEHYTKY
3a npubaBJbamke JOJATHOI KamuTana NoTpeOHOr 3a
Oynyhy ekcnaHsujy IyTeM IPUMapHOI EMHCHOHOT
TpKHIITA. 3a MOBOJAH TPEHYTaK OOMYHO ce y3uMma
OHaj y KOME aKI{je MOTy Ja ce IyTeM WHHIIWjaTHe
jaBHE TIpofaje IUIacHpajy jaBHOCTH IO IIEHHW Koja he
pe3yNTHpPATH BHUCOKHUM HW3HOCHMMa  (hMHAHCHjCKUX
panma, Kao IMTO Cy OJHOC TPXXWHA II€HA MO aKIHjH H
Hero noout no axkuuju (P/E) miam ongHoc TpkuiiHe M
kmurogocreene BpenHoctu (P/BV). Kao mto je y
NPETXOAHOM JieJly aHaJIW3UPaHO, OCTall OWTHH
pas3no3u OTHOYMIbama Ipolieca OTBapama Ipenyseha
BE3yjy Ce 3a OJIaKIIaH IPUCTYI U3BOpUMa (PHUHAHUPAHHA
y Oynyhem nepuony, nosehame yTpkBOCTH akuuja,
NPENO3HATIFUBOCT, BUAJBMBOCT M  TPECTIDK  Ha
TPKHIITY, ajdd W MOryhHOCT peanmsanuje Oymyhux
Meprepa ¥ aKBU3HINja U CII.

Bpoj m BpemHOCT peann30BaHUX WHHIMjATHAX jaBHUX
MOHyNa aKnuja Ha ,TPKHIITAMA Yy Hacrajamy™
MOKa3yje 3Ha4yajHE BapHjalije TOKOM BpEMeEHa.
HajBakHuje nerepMHHAHTE OBOI OOJIMKAa OTBapamba
npeny3eha cy MakpOeKOHOMCKO OKpYXEHe M CTomna
pacta  HauMOHaNHE  eKoHoMmHje.  VcTpakuBama
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MOKa3yjy Za MOCTOju KopernanuoHa Beza mimelhy PO
aKTMBHOCTH M (a3e y KOjoj Ce Haja3u TpKHUIITEe
kanurayna. IlepposnM M3a3MTO  MO3UTHUBHHUX  WIH
M3Pa3NUTO HETAaTHBHUX KpeTama Ha TPXKUIITY KalmuTaia
(bull / bear market) y30KOBaHU Cy MaKpOEKOHOMCKHM
MHJMKAaTOpHMa M NEepCIeKTHBaMa eKOHOMCKOT pa3Boja
HaI[MOHAJIHE €KOHOMH]E.

Y Tabemn Il npukazan je omopaBak [PO TpxwumTa ox
nocienuna riodanae GuHAHCHjCKE KPU3E TOKOM IIpBe
nonoBuHe 2010. ronuHe. OmopaBak je Haju3paKCHHUjH
Ha ,,TPKUIITAMA y HacTajamy” y Asuju. IIpema
nojanuMa KoHcyiranTcke kyhe Ernst & Young, Aswmja
yuaecTByje ca 60% y YKYIIHOj BPEIHOCTH PEaTu30BaHUX
WMHHIMjAJHUX jJaBHUX NOHyJAa akiyja Ha TIJ00aiHOM
HUBOY. Mel)y Haj3HauajHUjUM TPXKULITUMA UCTUYY CE Y
A3Uj¥ UHIIU]CKO M KUHECKO ,, TPXKUILTE y HacTajamy™ ca
BeoMa axkTHBHMM Oep3ama (Shangai, Hong Kong,
Shenzhen/ ChiNext u Shenzhen /SME), kao wu
Bapmascka 6ep3a y EBporn. Kao najunTepecHaTHHjH
CEKTOPH 3a peanu3allyjy WHHUINjATHUX jaBHUX MOHYy/Aa
aKIfja youaBajy ce NMPOU3BOAMbA pernpoMaTepujaia u
eHepruje.

TABEJIA 2. CTATCUCTUKA VHULUJAJIHUX JABHUX
IIOHYJIA AKIIUJA HA I'/TOBAJTHOM HUBOY

2008 2009 2010 2011
bp. 1p. 769 577 1393 1225
[Tpuxyn
. 9s8wmx | 112.6mmn | 2% 1169 o
Karr.($) A
IIpoceu
. BpenH. | 124,6mun. | 195,1mmm. J2104’8MH 138, 7mu
tpaH ($)
5 Ton | ®uHaHC. Wnnycrp. | @unanc | Marepuj.
CeKTopa | CEeKTop, ®DuHaHC. . Wunytp.
(mpema | Eneprer. CEKTOp cexrop, | dunanc.
opojy IIpumapr | Eneprer. IIpumap | cexrop
peamu3. | u cekrop | Hekpern. . cextop | HiTech
tpanc.) | Unpycrp. | Ilpumapn | Uugycr
Tenexom. U CEKTOP p,
HiTech
Eneprer

5 tom | New Hong Shenzhe | Shenzhen/
cexropa | York, Kong, n /| ChiNext
(mpema | Saudi, Shangai, SME, Warsaw/N
n3Hocy | Shangai, New Tokio, ew
npukyn | London York, Shangai, | Connect
.KaruT.) | Mainmark | NASDAQ | New Shenzhen
., Hong |, York, /SME
Kong Shenzhen | Shenzhe | Australia
- SME n Hong
/ChiNex | Kong

t

U3sop: Emst & Young (2012), Global IPO trends 2010,
JOKYMEHT IIpey3er ca cajta www.ey.com (13.3.2013)

Ouekyje ce nma ca moOOJBIIAKEM MaKPOCKOHOMCKE
CTa0MJIHOCTH W TPXKUIIHE JIMKBUAHOCTH, J0Bhe 10

opxer pacta IPO tpxwumra y Oynmyhem nepuony. Ilpu
TOMe, KpeTama Ha riobanHoMm PO Tpxkumry 3aBucuhe
NpPEeBacXoJHO OJf CTONE pacra akKTHBHOCTH Ha
,TPXKHIITHMA Yy HACTajaky’, TEMIa NpPUBATH3AIIN]C
npeny3eha y npkaBHO] CBOJUHH, Ka0 M Y4YECTaJOCTH
peanmsanje  spin-off  TexHuke  ((pUHAHCHjCKOT
pecTpykTypucama mpeny3eha myrem oiBajama aeioBa
npeny3eha) ox cTpaHe MyJITHHAIIMOHATHUX KOMIIOHH]a.
Ilopen yrumaja ©Ha AWHAMHUKY, MaKpPOCKOHOMCKH
YCIIOBH yTHYY W Ha HHBO TOTHEH-CHOCTH aKIfja W3
WHUNWjanHe jaBHe moHyzde. La Porta et al. (1997)
UCTHYY 3Ha4aj KOju (opMasiHe MHCTUTYIHje MMajy 3a
KopropaTuBHe (HMHAaHCHje, U yKa3yjy Ha QopmaiHe
MHCTHUTYLHje Kao (aKTop KOjU CMamyje HEM3BECHOCT U
PU3HK Ipolieca oTBapama npenyseha. OHu nokasyjy na
0poj M BPEJHOCT MHUIMjAJHUX jaBHUX MOHYZAA 3aBUCH
O]l CTelneHa 3alUTHTe IpaBa HHBECTHUTOpa U
KapakTepHCTHKa IPaBHOI CHUCTEMa jelHe 3emibe. La
Porta m capamgHuim ykasyjy Aa epUKaCHUjU CHUCTEM
3aIITHTE  WHBECTHTOpAa ToApasyMeBa u  Behnm
WHTEH3UTET oOTBapama mpeayseha myrem [PO-a.
EdextnBHO (QyHKIIMOHUCAKE JICTATHAX WHCTUTYIH]a,
BUIIM KBAJUTET TMPAaBHOT CHUCTEMa, cQUKACHH]a
3alITUTa IpaBa WHBECTHTOPA Y BE3U Cy €a HIKOM
BoJlaTWIIHOIINY (MHAHCH]CKOT TPXKMIUTA W  HIXKHM
CHCTEMCKUM PHU3UKOM, a CXOAHO TOME W HIKHM
cTeneHoM noruemenoct IPO aknyja.

Wmajyhy mnperxoqHo HaBe#aeHO y BHIY, MOXe ce
NPETHOCTaBUTH JAa je mpobieM motiewmeHctd [PO
aKIyja Ha ,,TPXKHIITHMA y HACTajamy" M3paXCHUJU Y
nopehermy ca pasBHjEHUM TPXKUIITHAMA KamuTaja.
Emnmpujcko  mctpaxkmBame Ljungqvist-a  (2007),
yKazyje na je mpoceyHa moTiemeHocT [PO akmuja
amepuukux npenyseha mouesmm ox 1960. romuHe HA
HUBOY on okxo 20%. VYV ®@panHmyckoj je yodeHa
MpOCEeYHa MOTICHEHOCT Ha HuBOY m3mehy 3 u 14%,
IOk ce y Aycrpammju ona kpehe ox 11 mo 30%,
TajBany y pacriony 30-47%. Ha IPO tpxumry ['puke
EeMIIMPUjCKa MCTPAKUBaKka IOKYMEHTY]y TIPOCEYHY
MOTHCHEHOCT aknuja ox 48 no 64%, nok ce y Kunu
youaBa ja ce pasnuka usmehy IPO nene u nene na
3aTBapamy MPBOT JaHa TproBama kpehe ox 127% mo
950% (Engelen and Essen, 2010). OBu monaru ykasyjy
Ha OYUTJICAHY peranujy uzMel)y HUBOA MOTIEHEHOCTH
PO akmmja m KapakTepucTKa W CTEIeHa pas3Boja
HAIIMOHAJTHOT TPXXHIINTAa KalUTaja, ajldi U Ha Ba)KHOCT
aJICKBaTHOI' Tpolieca BpegHOBama mnpenyseha xoje
peanusyje HMHULMjIHY jaBHy HOHyay 3a Oynyhe
unBecturope y IPO akuyje.

3. CHEHMOUYHOCTHU BPETHOBAIBA
HPEJY3ERA KOJA CE OTBAPAJY

BpennoBame mnpeny3eha Koje IDIaHWpa HWHHLWjAIHY
jaBHY TOHYAY aKIHWja je jemHa on Haj3Ha4dajHUX (asa
npoueca orapama. Ca craHoBuimta Oyamyhux
MHBECTHTOPA, MOTEHIHWjaJl 3a CTBapame JOAaTHE
BpenHocTH koje [IPO mpenysehe Hocu Tpeba ynopeautu
ca 1eHOM Koja ce ruraha 3a akuuje npenyseha. Ilpu
BpeIHOBamkY Npeny3eha MHBECTHTOPH ce CyodaBajy ca
PHU3HMKOM IOTPEIIHOT YTBphUBama M3HOCA OYEKHBAHOT
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HOBYAHOT TpWiHBa Koju mHBectuija y IPO akumje
HOCH, ald W Ca pPH3MKOM IIOTPELIHOT TajMHpama
ouekuBaHUX egekara. CTeneH pu3uKa BpeIHOBAbA
3aBUCH  OJf KBajurera HHpOpManuja  Kojuma
MHBECTHTOP pacliojaxxe, KOju Mak 3aBHCH oX (aKTopa
MaKpOEKOHOMCKOT OKpYKema, Pa3BUjCHOCTH
(hMHAHCH)CKOT TPXKHIITA U JP.

Ha npBu moryen, nporiec ucTpaxkuBama (search and
screen) PO kaHIuAaTa He Pa3IMKyje ce OJ KIACHYHOT
nporeca JOHOIICHA OJUIyKa O IYTOPOYHOM Yylaramy
KanuTajla Koju ce 0a3upa Ha OLEHH AUCKOHTOBAHOT
HETO HOBYAHOI IPWJIMBA M HETO CANallliboj BPEIHOCTH.
Mebhytum, Kkako mpouec oTBapama npexnyseha
nozipa3yMeBa U HU3 OIEPATHBHHX, CTPATEIMjCKUX M
(MHAHCHUjCKUX TIPOMEHA y TOcioBamy npenyseha y
noct-IPO HEePUOLy, npeasuhame Oynyhux
neppopMaHcH je Kpajibe pu3ndaH noxyxsar. OBo UMHU
npouec JOHOIICHA OJIYKe O HHBECTUpPABY Y
kynoBuHy [PO akmuja MHOTO KOMIDICKCHHjUM U
UHTYUTHUBHUJUM O]l IIpoLeca JOHOIICHA KIACHYHHX
KallTaTHUX MHBECTHLIMOHMX OmIyKa. CXOMHO TOMe, U
TBpama MHormx [PO crmenmjammcra ma je mpucTym
BpEeIHOBaa HOBYAHHMX TOKOBA HAjOOJBM METOJX OIICHE
¢uHaHCHjcKe ompaBnaHocTH ynarama y [PO akmmje,
Tpaku nonaTHa oOjammema. Hamme, mpenysehe koje
ce orBapa Tpeba MNOHYIWTH WHBECTHTOPHMA TaKBY
neny IPO akuuja xoja he 3a wux 6urn npusiayna. Ca
Jpyre cTpane, oTBapame npeayseha myrem IPO-a memwa
MHOTE KapaKTepucTHKe mpenyseha, onx Kojux ce
Haj3HauYajHUja OJHOCH Ha CTPYKTYpy BIacHUIITBA. M3
TOr pasjora, oOTBapame npenyseha uma 3a b
NPUKYIUbalbe  (PUHAHCHjCKHX  CpeICTaBa  jaBHOM
eMICHjOM aKIja Koja He Om Tpebamo nma moBene 10
HAarJIOr Taja HeTOo JOOWTH Mo akuuju mocrtojehmx
BJIACHUKA. [Nocnemyno, Kpeupame TaKBOT
(MHAHCHjCKOT TaKeTa je BeoMa KOMIUICKCHO, Ha IpH
ynoTpedu KIACHYHHMX MeToja (MHAHCHjCKE OLEHE
Tpeba OUTH Kpajie onpe3aH.

BpennoBame IPO npenyseha je BHCOKO
CIeLUjaJM30BaH I10Ca0, KOjU 3aXTeBa MCKYCTBO W
eKCIIepTU3y CTpydYlmaka pa3IMuuTHX npodmna -
pagyHOBOla, (hMHAHCHjCKHX M MapKETHHT eKCIiepaTa,
TPXKUIIHAX aHaJIUTH4Yapa U Op. Y HcTO Bpeme, dep
BpEIHOBAakE  MOApa3’yMeBa  LEJIOBUT  IIPHUCTYI
eBaNlyalliji CBHUX JIeIOBA WMOBHHE M OIepanuja
npeny3eha koje ce orBapa. Crora ce cmarpa na
AQHTaKOBamhEe MWCKJBYYMBO CKCTEPHHMX €KcliepaTa Ha
nocioBuMa BpenHoBawa [PO kanaupata He naje yBex
Jno0pe pesyinTare, jep Cy OHHM yrJIaBHOM OpHjEHTHCaHU
Ka BpEJHOBamYy CpEICTaBa, JIM HE U oOlepanuja
npexayseha.

[IpuHuMnM u MerojoNoruja BpeAHOBama mpenyseha
YHjEM C€ aKo{djamMa He Tpryje Ha OpraHW30BaHHM
TPKUIITAMA Cy HCTH Ka0 W y CIy4ajy KOMITaHHja
YHjIM c€ aKupjama Tpryje jaBHo. Mmak, mocroje Heke
pasiMKe y MOCTYNKY BpeIHOBama OBUX Ipemy3eha y
Wby  JOHOIIEHAa  OMIYKe O  OIPaBIAHOCTH
naBectuija y IPO akmuje. Ilpm aHamu3um oBUX
pasnuka Tpeba mohu o OCHOBHE, KOja c€ OJHOCH Ha
HemocTojatbe  periepa  (benchmark) 'y  moctynky
BpeIHOBama Tpeny3eha umjuMm ce akuujama He Tpryje

jaBHO. BpenHoct akuyja jaBHMX KOMIaHHja yTBphyje
ce Ha TpXuIUTy. IbHXOBO moOCiOBame INpeaMer je
aHanmu3e BEJIHKOT opoja CHELHjaTM30BaHUX
(UHAHCHjCKUX  WHCTUTYyLWja ¥ aHaJIUTHYapa.
®duHaHCHjCcKM U3BEIITAju TUX npexy3eha noctynHu cy
JaBHOCTH, a CaMHM IIOCJIOBHH IIOTE3W jaBHUX KOMaHHja
ImpeaMeT Cy CBaKkOJHEBHE aHamm3e (hUHAHCH)jCKE
mraMie. 300r MoOryhHOCTH aa ce Jiako nohe 1o
BeNMMKOT Opoja wuH(DOpMaIMja, BpEIHOBAEmHE jaBHUX
KOMITaHHja je 3HaTHO OJAKIIaHO.

[IpunukoM BpenHOBama 3aTBOPCHUX KOMIIAHMja HE
noctoju wH(OpMamyja OeHUMapK BpEIHOBAMmA KOja
Jonasu ca puHaHcujckor Tpxkumra. Ctora ce OCHOBHA
pasnuka y BpelHOBamy HaBeJeHe ABe Ipyle npeayseha
OJTHOCH Ha JOCTYIHOCT M BEPOJOCTOJHOCT IOCTYITHHX
¢unaHcujckux noxpartaka. Ilopen ocHoBHe, mocroje u
Ipyre pasnuke m3Mmely IBejy rpyna KOMIaHWja, ajiu
OHE HE YTWYy 3HAa4YajHO HAa METOJEC M TEXHHKE
BpPEIHOBamka y aHAIM3H ONPABIAHOCTH ynarama y [PO
akruje. Hop. y mopehemy ca oTBOpeHHM KOMITaHHjaMa,
npenyseha 4mjuM ce akmujaMa HE TPryje jaBHO CY

yIIaBHOM  Mame  BenuuuHe.  Takohe, mpema
npenysehrMa 49HjuM ce akmmjaMa He TPryje jaBHO
yecto je Hemoryhe ycMepuTH — HeNpHjaTesbCKO

npeysumame. Kako cy y HEKOTHpaHHM KOMIIaHHjama,
MeHalepy OOMYHO  BJACHMLM  3HA4YajHOr  JieJyia
KaluTajla, IMOCTOjU IOBE3aHOCT MHTEpeca aKIUOoHapa,
MEHalepa 1 3aroCiIeHHX.

Hocrynnoct  ¢uuaHcHjckux — uMHpoOpMamuja o
MOCJIOBamky KOMIIAaHHje YHjUM Ce akIjamMa He Tpryje
jaBHO je cBeleHa Ha HajMamy Moryhy mepy jep He
TIOCTOjH 3aKOHCKa 00aBe3a BIIaCHWKa THX mpexy3eha ma
jaBHO TyONWKyjy (uHaHCHjcKe m3BemTaje. [Ipobmem
BEPOAOCTOjHOCTH (HAHCH]CKUX W3BEITaja
HEKOTHUpaHWX Tpeny3eha jaBsa ce 300r Hamepe
BIaCHMKa THX npeny3eha aa cMamemeM HCKa3aHoT
¢uHaHCHjCKOT pe3yiraTa ymame obaBese mnpenyseha
npema apxasu. [Ipu Tome ce jaBHe koMnaHuje cycpehy
ca MHOrMM orpannuemnMa. OrpaHnueme ca
HajCHOKHUjUM [I]CTBOM OJIMYECHO j€ Y HMHCTUTYLHjH
aKIMOHapa, KOjU Cy IIpaBHU BJIAaCHULM jaBHE
kommanuje. Kako ce auBuaeHma Ha OOWYHE aKmuje
ucrutahyje w3  1MOOWTH HAaKOH OINOpE3HWBama, a
aKIMOHAPH HHCUCTHPAjy Ha DPEIOBHOM IPHIUBY IO
OCHOBY AWMBHJCHIE, MOTYhHOCT jaBHE KOMIaHHWjE Aa
MUHUMH3Hpa TOOUT KOja MOJUIeKE OIOPE3MBABY je,
HOpeJ 3aKOHCKOI OrpaHuueHa, JUMUTHpPaHa W
HaBEJICHUM Pa3JIOrOM.

Hacynpot jaBHUM, 3aTBOpEeHE KOMIIaHHje KOPHCTE CBE
MOryhHOCTH Koje Cy Ha pacrnojaramy y LUbY
MHHUMM3Mpama H3HOca wucIulaheHor 1o  OCHOBY
nopesa. OBe MoryhHOCTH ce Y KpajieM CBOZE WIM Ha
CMameme IPUKa3aHor IPUXO0Ja WM IaKk Ha rmoBehame
TPOLIKOBA MCKa3aHUX y OunaHcy ycrexa. Heperko ce,
MehyTUM, KOpHCTe W IpPYr'H HayMHH IIPHKa3HBarba
HepeasHor ()MHAHCHJCKOT pe3yiTara, W TO IyTEM
n30opa TOJUTHKE aMopTH3alje, CHUCTeMa Bolema
3aimmxa u Ap. IlpBu HaumH cMmamema o0aBe3a IO
OCHOBY IIOpe3a MpUMEIYje CE YIIIaBHOM KOJ| MambHX
KOMIIaHHja. YKOJHMKO C€ cMarpa Ja Cy HCKa3aHH
NPUXOJM HIDKM O] peajHuX, Ha aHAIUTHYapy je na
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W3BpIIM PEKOHCTPYKIIM]Y TOCIOBama Tnpeny3eha y
NpOLIIOM MEpPHOAY, U HAa OCHOBY TOra jAa CTBapHY
CIIMKYy Tpuxoja Koje je mpemysehe ocrtBapuBano. Y
ciy4ajy npusiauewma [PO mnHBectnTopa Moryha je n
CYNpOTHA IOJUTHKA PYKOBOJCTBA KOMIIaHH]jE YHjUM Ce
akiuujamMma He Tpryje jaBHo. Hamme, na Ou cBojy
KOMITaHWjy YYUHHIN ITO NpoQpuTabMIHMAjOM W CcTOTa
aTPaKTHBHUjOM 3a OTBapame, y LIMJbY MOCTH3Aba BHIIIE
[IEHe aKI¥ja, OCTojehn BIACHWIIM MOTY HWCKa3aTH y
(MHAHCHjCKUM W3BEIITajUMa MPUXOA BHUIIH  OJ
peaJtHor.

[pukasuBame TPOLIKOBA y U3HOCY BEhHM 0J peasHor
JIpYrH je HauMH CMambema JOOWUTH Ipe ONope3HBamba.
PeBusmnjoM (UHAHCHjCKMX H3BELITaja W CMarmbEHEM
HaBEJIEHUX TPOIUKOBA JIO0 HUXOBOT pEajHOr M3HOCA
JoJa3n ce 10 I0/aTaka O CTBAPHO] PEHTaOMIIHOCTH
npexnyseha.

[IpunukoMm BpenHoBama npexayseha koje rmuanupa
peanu3anyjy MHALKjalHEe jaBHE MMOHY/AE aKIfja Ba)KHO
j€ IPUMEHUTH cBeoOyxBaTHH W (a3Hu mpuias. [Ipuna3
NOYMEGE AHAIM30M MHTEPHHX M EKCTEPHHX YCJIoBa
mocioBama  mpexyseha W KoMmmapamujoMm  ca
npenysehuMa cnumyHHMX KapakTepcTHKa. BpenHoBame
ce 3aCHMBA Ha MPUMEHU TPOLIKOBHOT, TPXKUIIHOT WA
NPUHOCHOT TPUHLMMA, a NOoceOHy Naxmby Tpeda

MOCBETUTH BPCIHOBaWKY HEMAaTCpHjajlHEC HMOBHHE
npenayseha (ommwmpauje kox: [enuuh-Muxajnos,
2012).

3AK/bYYAK

[lyrem mHHIIKjaHE jaBHE TIOHYIE aKIHja KOMIIAHHUja Ce
,OTBapa™“ - W3 3aTBOPEHOT OONHMKa Ipena3d y jaBHO
OTBOPEHO AaKIMOHAPCKO JPYIITBO M MOXe OutH
JIucTHpaHa/KoTHUpana Ha Oep3u. Oulyka o OTBapamy
npenyseha MotuBucana je Tpuma  MelycoOHO
YCIOBJBEHUM CTPATET'HjCKUM MMIEpPaTUBUMA, Kao IITO
Cy pa3Boj, KOHTPOJIHO BIACHHUIITBO U JIMKBHHOCT.
MHore KoMIaHHMje |3 pa3BHjEHHX, alldi W CBe
U3pasuTHje ca ,,TPXKUIITA Y HacTajamy”, Iielajy Ha
IPO kao Ha o/yTMYaH HAYMH 32 peanu3aljy yop3aHor
pa3sBoja W MOCTH3ama TPXKUIIHOT  JIMAEPCTBA.
VHTeH3uBaH  pa3BOj  TPXKHMINTA  KamuTajga  y
KOMOMHANMj Cca JUHAMHUYHAM MapKOEKOHOMCKHM
pacToM TOKOM TMIOCIEAE ICLCHUjE, YCIOBUIU CY
3Hagajan mopact IPO axtuBHOCTM Ha Oep3ama
»TPKUIITa y HacTajamy”. Mehy muma ce kao
HajaKTUBHMjE€ WCTHYY KHHecke Oep3e y A3uju u
Bapmascka 6ep3a y EBponu.

3a pa3nuKy 0l EKOHOMHja Pa3BUjeHUX 3eMaJba 3arajHe
EBpore, CAJ/l-a u Jamana, y Kkojuma je mnpoluec
¢uHaHCHpama NyTeM WHHULIMjATHUX jaBHHUX IIOHYyJa
3aCTYIUbEH BHIIE JIEICHHWja, €KOHOMHja IEHTPATHO H
HCTOYHO-€BPOIICKUX JpXKaBa y KOjUMa ce II0jaBa
WHUIMjATHAX jaBHUX T[IOHyJIa Be3yje 3a TPHCTYI
EBpornckoj yHHjH, WK TaK ,, TPXKUIITA Y HacTajamy  Ha
KOjuMa MOCJIEAB X TOANHA JI0Ja3H 10 HATJIOT IopacTta
IPO akTHBHOCTHM KOja je IOBe3aHa ca EKCILIO3UBHHM
pacToM OBHX €KOHOMHja, (MHAHCHpame pacra Hu
pasBoja oBuMm nyrem y CpOuju jomr yBek Huje
npucytHo. OBO ympKoc TOME IITO IOCTOj€ jacHO

M3paKEHN MHTEPECH, Kako Ha CTpaHH mpexyseha koja
0u Morja ja ce OTBapajy, TaKo M Ha CTPaHU TPXKHIITA
KarmuTana.

CpIicKO TpXKHUIUTE KaluTajla KapaKTepHuIle H3pa3uTo
NpucycTBO  MHpOpManuoHe acumerpuje  usmeby
YYECHUKA Yy TpPXKHMIIHAM IHpoLecuMa, HeJocTaTak
KOPTIOpaTHBHOT ~ 00Opa3oBama, CIa0Wju  KBaJUTET
KOPIOPaTHBHOI'  yNpaB/batba M HHBOA  3allTUTE
WHBECTUTOpPA (MMOCEOHO MAMHCKHUX aKIIMOHAPa), BHCOK
cucteMcku pm3uK. Mmajyhn y Bumy, ca jemne crtpase,
3Ha4aj KOju (opMaHe HHCTUTYIH]e UMa]y HA PU3UK H
peanu3aiujy mnpoieca OTBapamba, U KapaKTepPHCTHKE
CPIICKOT' KOPIIOPaTHBHOI OKpY)K€Ha ca JApyre CTpaHe,
HHMje TeImKO O0OjaCHUTH HENOoCTojale MHTepeca 3a
peanu3aiyjoM HHHULM]aJIHUX jaBHUX MOHYyJAa aKknuja Ha
nomahem TpKuIITY.
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nMNOCNOBHE ®MHAHCMUJE

PUHAHCHUIJCKU U BUJIAHCHHA
ACIHIHEKTHU HOCJIOBHHUX
KOMBHUHAILINJA

FINANCIAL AND ACCOUNTING
ASPECTS OF BUSINESS
COMBINATIONS

Bojana BykoBuh- macrep, Jenapmman 3a gunancuje,
bankapcmeo, pauyHo8oocmeo u pesusujy, Exonomcku
Gaxyimem, Cyb6omuya, Penybnurxa Cpouja

Mpod. np Mupxo Auapuh, Jenapmman 3a ¢unancuje,
bankapcmeo, pauyHo800cmso u pesusujy, Exonomcku
@axyamem, Cybomuya, Penybnuxa Cpbuja

Ancmpaxkm:  Kao nocneduya  enobauzayuje
nocnogara U UHMEPHAYUOHATU3AYUJe  MPAHCUUMA
doaasu 00 pacmyfiec mpeHoa noci08H02 KOMOUHOBATLA
npedyzelia  kpo3  pasziuyume  nojasne  Gopme
mpancgopmayuje y yuny wmo 60me2 RO3UYUOHUPATLA
nocaosarea. Pacm je 3a eehuny npedyseha unuyujanna
npemnocmaeka — NOCIO6HOZ — ycnexa — Koju — ce
Mmanugpecmyje Kpo3 jauarbe KOHKYDEHMCKe No3uyuje
nymem uckopuwihasara epexama unmezpayuje u
OOMUHAYU]Yy V C8UM chepama Nnoci08HO-NPOU3EOOHO2
yuxnyca. Ilonazehu 00 momusa u obauxka NOCIOBHUX
Kombunayuja, y pady he 6umu npedcmasmeHu
NOCNOGHU U (PUHAHCUJCKU  CUHEP2emCKU — ACHeKmu
Kombunosarea. Iloped moea, yum pada je oa
pasmompu cneyuguunocmu  pavyHo80OCMEEHO2
mpemmana nocio8HUx Kombunayuja, umajyhu y eudy
0a UCMuHUmMO U 00jeKmMUBHO uzseuwimasarbe obesoehyje
KOH3UCMEHMHY UHDOPMAYUOHY OCHOBY 30 OOHOULEI>E
NOCIOGHUX OO0NYKA U NPOYeHy egekama NoCi08HO2
KOMOUHOBAA  HA  Npojekmosane  nepghopmauce
nocnogara.

Kuwyune peuu: Ilocnosne xombunayuje, ¢punancujcka
cuHepauja; UHAHCUjCKO u3sewmasarse.

Abstract: As a result of globalization and
internationalization of the market, there is a growing
trend of combining business companies through
various forms of transformation in order to better
position the business. For most companies, growth is
initial assumption that business success is manifested
through  strengthening competitive  position by
exploiting the effects of integration and dominance in
all spheres of business and manufacturing cycle.
Starting from the motives and forms of business
combinations, in the paper will be presented business
and financial synergistic aspects of combinations. In
addition, the aim of this paper is to review the specifics
of accounting for business combinations, as truthful
and objective reporting provides consistent information

YOK 336.761/.763:658]:339.72

base for decision-making and evaluation of the effects
of business combination on the projected business
performances.

Key Words: business combinations;
synergies, financial reporting;

financial

YBOJ

Texnonomke mnpomene, npomene y WT cekropy,
panuaaH pacT Tp>KuIIHOT yuerrha npenyseha u jauame
KOHKYpPEHIIMje, KOHCTAHTHE IIPOMEHE Yy TPXKUIIHUM
TPEH/I0BHMa, CI000IHHUjH TOKOBH Karurtana, nosehame
3Ha4Yaja WHBECTUIMOHUX, II€H3MOHMX (OHIOBA W
WHCTHTYIMOHATHUX HWHBECTUTOpA JIOBETH Cy [0
morpebe 3a TIOCIOBHHUM DPECTPYKTHPAmEM CKyma
aKTUBHOCTH WJIM CpeAcTaBa KOjUMa ce€ yIpaBba.
[loBe3uBameM myTeM IIOCIOBHMX KOMOWHammja ca
npeny3ehuma y CIMYHHM TpaHama WIH OApeheHHM
(¢azama MOCIOBHOI  IMKIyca, OJHOCHO  JlaHLA
BPEIHOCTH HACTOje C€ HCKOPUCTHTH IPEIHOCTH
OJIMI'OIIOJICKE ~ TO3WIMje, a  IOBe3MBamEM  ca
npeny3ehuma y pasnuuntuMm rpanama npuspeluBamba
00e30eanTH M3BecHa AMBep3U(HUKalMja IOCIOBaba U
pHU3UKa BE3aHOT 3a CIOKEHO M TWHAMHYIKO OKPY)KEHHE.
Excnamsmja mpenyseha y mpBom  caydajy  je
CBPCHCXO/IHHja Ca aCHeKTa IPON3BOJIHO-TEXHOJOIIKIX
KapakTepUCTHKa H  KOPHUCTH  OX  TIOCIOBHOT
KoMOWHOBama mpemy3eha W mance 3a ycmex cy Behe,
Ol MHTETpaIHje y HeTIoBe3aHe TPpaHe.

IIpenycios ycnexa u uckopuiihaBama KOMIAPATHBHUX
MIPEAHOCTH TOCIOBHUX KOoMOuHanuja mnpenyseha vy
YHjOj OCHOBH j€ IOTpeda 3a MIMPEHEM U PACTOM JIEXKH
y wum30opy oxaroeapajyher o0muka KOMOWHOBama,
aJICKBATHOM YIPaBJbalkby OYCKHBAEHUMAa M CHCTEMOM
HarpaljuBama MeHaiepa Kpo3 [OCTABJbAHE
TIPaBOBPEMEHE CTpATETHje y OJHOCY HAa KOHKYPEHIIH]Y.
VYBoheweM  KOHKPETHHX  Mepa  IIOCJIOBHOT U
(uHAHCHjCKOT KOHCOJIHIOBarha npenyseha
mo0oJpIIaBajy Ce FETOBE CBEYKYITHE IepopMaHce.
U3BemtaBame 0 0BUM nephopmMaHcama MpeTrnocTaBiba
yBaXKaBame CICIMUUHOCTH y  PavuyHOBOJICTBEHOM

o0yxBaTy  IOCIOBHMX  KOMOWHAIMja  CarJiaCHO
3axXTeBUMa Mehynapoaaux Pa4yHOBOJCTBCHUX
crangapaa u  OmnmrenpuxBahieHnx — cranmapna

¢unaHcujckor pauyHoBoacTtBa y CAJL.

1. OBEJIEKJA ITIOCJIOBHUX
KOMBHUHAIIMJA ITPEY3ERA

A. Momueu nocnoenux Kkomounayuja

[TocnoBHUM pecTpyKTypUCamheM CKylla aKTHBHOCTH U
CpeAcTaBa KOjuMa ce ymnpasiba Ipeayseha Hacroje na
HCKOpHCTE ojpehene cTparerujcke MoryhHocTH W
MPETHOCTH, Y3 peajn3alHjy CHHEPreTCKHX edekaTa
KOje TaKBO PECTPYKTypucame Hocu. [loya3Hu MOTUB
TTOCTIOBHOT KOMOWHOBama Tmpenyseha je Kpewmpame
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BPEIHOCTH 3a aKIMOHApe KpO3 CTBaparme NO3HTHBHE
HETO caJallibe BPEAHOCTH HAKOH KOMOMHOBama
(cruuama) npenyseha. Cuneprercku eeKkTy 3aCHUBA]Y
Cce Ha MPETIOCTaBUM Ja BPEIHOCT KOMOMHOBAaHOT
npenyseha Bpeau Bume 0x CyMe€  BPEIHOCTH
nojeAnHaYHuX npenyseha u na he nocnosHe cunepruje
JIOBECTH IO  roBehama  HOBYAHMX  TOKOBA
KOMOHMHOBAHOT Tipemy3eha.

ITocnoBHa komOWHOBama Tmpemy3eha cy Tpe cBera
HAYMH JIa C€ OCTBapH €KOHOMHja 00MMa KpPO3 CMabEhe
(UKCHMX  TpPOIIKOBA  Kao  CacTaBHOI  Jena
npuBpehuBama mnpenyseha. Ilpegnoctn ymrene y
TPOIIKOBHMA IPOTEXY ce Ha MmHMpH oncer QyHKuuja,
noyeB oJ HabaBHE, TIpOAajHE, pPavyyHOBOJCTBEHE,
¢uHaHCHjCKe, 10 HCTpaXuBama M pa3Boja W
yInpaBJbama JbyackuM pecypcuma ( Hoyle, Schaefer, &
Doupnik, 2011, str. 39).

Ilopeckn MOTHBM Yy CMHUCIY IOCTH3amkha MOPECKUX
yiTeJa Ioja3e Ol IMPETIIOCTaBKe Ja Cy MopeckKe
obaBe3e MOCIIOBHE KOMOWHAIM]e Kao melnHe y BehuHu
CiIydajeBa HHKE O] MOPeCcKuX o0aBe3a CBUX mpemy3eha
VKJbYYCHHX Y TIIOCIOBHY KOMOHWHanujy. Bacuuim
MamHx mnpeny3eha, mpeay3eTHUIM, AKIHOHAPH WA
mapTHEPU KajJa MOpPOJajy CBOj YAECO Yy BIACHUIITBY,
ctuuy ozpeleHy omope3uBy moOUT. AKO MpHUXBaTe Jaa
pa3MeHe CBOj yIIeo 3a O0MYHE aKIHje Jpyre KOMITaHUje
KpO3 TIOCIIOBHO KOMOWHOBaW€, TpaHCAKIMja Ce
KaTeropuilie Kao Cjl1o0ogHa pasMeHa ocioboheHa
rahama opesa 10 MOMEHTA MTPoAaje CTCUCHUX aKIHja
Ha Tpxumrty (Tomgoposuh, 2010, ctp. 142). Ymrene y
nope3uma MpUCyTHE Cy y CHTyalijama I0CiIoBamba ca
ryoutkoM oxapehennx mpemyseha koja ymaze |y
MOCIOBHY  KoMmMOmHammjy, jep he  ocHOBHIa
orope3rBama U U3HOC Tope3a Koju ce 1ialia Ha HUBOY
MOCJIOBHE KOMOMHAIMje OMTH MamkU O] U3HOCA IMOpe3a
KOju OM ce IUIaTHO Ha HHBOY CBAKOT IOjCIHMHAYHOT
npexnyseha.

Ilopen MoTMBa MOCIOBHE CHHEprHje, Mpe yiaacka y
KOMOHMHANMjy Tpebda pa3sMOTPUTH KOJIMKA j€ BPEIHOCT
(hPMHAHCHjCKUX CHHEPTeTCKUX KOPHCTH TIPEIUKIIN]OM
NPUX0Aa, pacxona M (PUHAHCHjCKMX WHBECTHLHjA Y
OCHOBHa M TpajHa OOpTHa cpexncTBa. MOTHBH 3a
(hMHAHCH]CKY CHHEPTHjy HApPOYHUTO C€ WCIOJHbaBajy KO
npeay3eha Koja pacmonaxy BHUIIKOM TOTOBHHE U
HEIOCTaTKOM MOTYHHOCTH 3a IUIACUPAaEke CPeICcTaBa ca
npeay3ehrMa koje KapakTepulle Mamak rotoBuHe. Ca
¢uHaHCHjcKOT acriekTa Tpebdano O yka3zaTu Ha edekar
KOJH ITIOCJIOBHa KOMOMHaIMja MMa Ha IIeHYy KaruTaja,
Oynyhm nma Oum 1menHa kamuTana Ttpebano na Oyne
penykoBana. Ha peaykiujy 1eHe kanurania rpe cBera,
yTHUe Jlakie npubaBibame Tyher kanmuTaia, CMameHa
BepoBaTHOha Hew3BpIIaBama o0aBe3a M J0JaTHE
MOpecKe ymTeae Koje Ce OCTBapyjy CBakUM HOBHM
3aayxuBameM. LleHa myra ce cMamyje y CHUTyalldjama
Kaja gonazd Ao mnosehama creneHa 3aayXeHOCTH
MOCJIOBHE KOMOWHAIIMje Kao LeNuHe. PenyKiuju 1exHe
KamuTajia JOIPUHOCH U Beha pacroyiokuBa UMOBHHA U
eKOHOMCKa Moh mocioBHe KkoMmOuWHAaNUWje, jep OHE

MIOCJTIOBHE KOMOWHAIMje KOjUMa Ce yTHYe Ha CMarmbCHe
CHUCTEMCKOT pPH3HMKa yTUYY HAa CMAambCHE 3aXTEBaHUX
CTOIA MPUHOCA aKIIMOHApa, a THME MOCICANYHO U Ha
LCHY aKIIMjCKOT KaruTama.

Ilopen tora, mpeny3eha mory Outu BoheHa MOTUBUMA
KyIOBHHE OHUX mpeny3eha dmja je TpKUIIHA BPETHOCT
aKiuja, a THME M YKy[HAa BPEIHOCT MOJlCHheHA. Y
MIPAKCH TOCIOBHOT KOMOWHOBama 3a0elieeHH Cy
criemupUIH MOTUBU KOMOWHOBama 10 OBOM OCHOBY,
BoheHn mHTepecnMa mpexy3eha koja cy kapakrepucana
BUCOKE TPXKHUILIHE BPEIHOCTH W MHOTCHIHjald PacTa,
MepeHe ozarosapajyhum mnokaszaresbMMa HETO J00UTH
1O aKkOWju, ¥ KOju Cy KymoBanu npyra npexyseha ca
HUCKAM  TpPXKMIIHUM  BPEAHOCTHMMa W HUCKHM
HnoTeHIMjanumMa  pacta, miaahajyhu  Tpancakuujy
3aMeHOM akuuja. HapaBHo, oBaj 00inMK KoMOMHaIMje
UMao je CMHCIa camMo IO YCJIOBOM IIOCTOjama
CHHEPreTCKUX KOPUCTH. Y TAaKBUM CHUTyaldjama [0
n3paxkaja Cy IOTa3wiI CIenu(pUIHN MOTHBH MEHalepa
KOjH Cy MMaJd YIOPHUINTE Y HBHXOBOM CyOjeKTHBHOM
CYAy ¥ CIIOCOOHOCTH JIa TIPOLIEHE MMOBOJbHY KYIOBHHY.
Hcto Ttako, TO je Owo jemaH o HadWHA Ja Ce
CaHKLMOHMIIY MEHallepu KOju Cy JIOIIMM BOhemeM
npeny3eha noBenn 10 maga BPEJHOCTH  HETOBHX
aKmyja.

b. Knacugukayuja nocnosnux komounayuja
npeoyseha

[TocoBHO pecTpyKTypHcame Oriiefia ce€ y pa3sIuduTHM

obmnmmma  KOMOWHOBama  IIyTeM  WHTETpaIyja,
HOCJIOBHHX aljaHcy, JIe3MHBECTHPAbA u
pecCTpyKTyHpama BIIACHUIIITBA. Knacudukanuja

TpaHCaKIH{ja, Ha OCHOBY METOJa EKCTEpHOI pacTa,
npukaszana je Ha cinenehoj memu (Illkapuh-JoBanosuh
u Cnacuh, 2012, ctp. 78):

Mocropre
KoMGuHALIje

Y A,

Mpeynvame

N Kynoeuna

Jajexnnykn
NOAVXEATH

Dyanja

|| Crparernjexe

BIACHHIITEA anmjance

Kynosmra Jajernmuxa

HMOBHHE yaarama

Ilpunajame

Crnmka 1. Knacudukanmja mocioBHIX KOMOHHAIM]a
npemy3eha

[Mpunajama wuiam wuHTErpauuje npenyseha y mnpaxcu
MOCJIOBamka ce Be3yjy 3a (y3uje, OMHOCHO Cliajarke JBa
win Buine mnpexayseha koju moBome 1o Qopmupama
jensor mpenyseha, ka0 HOBOOCHOBAHOT €HTHTETa KOjH
he Owtm y BIacHMIITBY aknuoHapa 00a mpemyseha.
[IpunukoMm HacTajama Qy3uja, jenHo mpexnysehe
npey3uMa ApYyro Koje mocTaje mpurojeHo mnpenysehe n
mpecTaje 1a MOCTOju Kao moce0aH IMpaBHU CHTUTET.
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Buiracaunn nipeyseror npeayseha Bpiie 3aMeHy CBOjHX
aKiuja 3a akuuje HoBodopmupanor npexayseha.

IIpema kpuTepHjyMy €KOHOMCKE Kilacu(uKauuje,
criajama M npumnajama npenyseha najuenthe mory ourn
y (hOpMH XOPU30HTATHUX U BEPTUKATHUX UHTETPAIli]ja
M KOHIJIOMEPATCKUX OuBep3nuuKkarija. Xopru30oHTaIHA
KOMOMHOBama mpeny3eha pesynraTt cy WHTerparmje
npenyszeha Koja MoCiIyjy y MOBE3aHHM [EIaTHOCTHMA
KpPO3 YKJbYYHBabhE Yy MPOM3BOIBY KOHKYPEHTCKHUX U
KOMIUIEMEHTApHHUX TPOU3BOJA, KAPAKTEPUCTHYHA 3a
nocneamy nmepuo XIX u moderak XX Beka (Weston &
Mitchell, 2004, str. 187). BeprukamHe uHTerpamnuje
npenyseha pesynrar cy KOMOWHOBama IIyTeM
YKJbY4HBamba y aKTHBHOCTH KOj€ IPETXO0JE WM ClIe/e
y JaHIly penpoaykmnuje. Y o0a ciaydaja ped je o
CTpaTerdju MOBe3aHe JuBep3uduKanuje Koja je
ycMepeHa Ka ucKopHuihaBamy IPeIHOCTH ITOBE3NBabha
CPOIHHMX TPOW3BOJA, TPXKHIITA, JACTPUOYTHBHHUX
KaHajia, TEXHOJOIIKUX Ipoleca u pecypca. Kibydunu
(akTopu KOju ce MOpajy PasMOTPUTH TMPUITUKOM
n3bopa wuHTerpammje mpexy3eha cy cTpykrypa
KOHKYPEHIIMje y TpaHH, MOJIokaj npexyseha y ogHOCY
HAa KOHKYPCHIM]Y W TPXKHUIIHU YCIOBH Yy KOjUMa
nociyje npenysehe (Fisher, Taylor, & Cheng, 2008, str.
5).

Konrnomeparcke  muBep3udukanuje cy  oOmuim
MOCJIOBHOI' KOMOMHOBama npeayseha koju Hacrajy y
CHUTyalMjamMa Kaga C€ BpION JWBEp3upHUKaAIMja Y
HeMoBe3aHe TIpaHe, Yyclel II0CTOjalba IMOBOJBHUX
yciioBa 3a uHBectupame. [Ipenxysehe BoeHO MOTHBUMA
WCIUIATUBUX WHBECTUIMja U MOHCIEp3Hje pHU3HKa
MoBe3yje ce ca npeayzehuma MOTIYHO Pa3IHIUTHM Ca
acreKTa TEXHOJIOTHje, [POU3BOJE, MAapPKETHHIA.
Ipenyseha koja ce Hamasze y ¢okycy u3dopa oOHYHO
uMajy GpuHaHCHjCKe pobieMe, OTLEeHhEeHa CPeICTBA U
eBeHTyasHe MoryhHocTu 3a pact, anu je mpooieMm y
HenocTaTKy kanurtaia. [{uip oBakBUX KOMOHMHANHja je
crabmwin3anja JOOUTKA W HOBUAHMX TOKOBa KpO3
KOMOMHOBaHO mpexaysehe, y3 ocTBapuBame I0JaTHHX
mpuxoJa W JoOWTaka Ha  OCHOBY  yIoTpeOe
MOTIEHEHNUX CPEICTABA.

ITocmoBHe KOMOWHaIMje KOjeé HE J0BOJAE 1O TyOHTKa
MpaBHE CaMOCTAJHOCTH TMpemy3eha y KoMmOWHaIuju,
Beh ce peammsyjy crumamem ydemha jenHor y
Kanurairy apyror npenyseha, mosope no Qopmupama
rpyme npexayseha, XxonnuHra WM KOHLEpHa, 3a Koje ce
cacTaBJbajy KOHCOJIMAOBAHM (DUHAHCH]CKH M3BEIITA]jH.
Crunawe Behunckor yuemha npyror mnpenyseha
npejacTaBba (OpMY INpHIajarma, MyTeM aKBH3UIH]je
MMOBHHE WJIM aKBHU3HIIMj€ aKIIHja.

ITopen HaBenmeHuX (HopMH MOCIOBHOT KOMOMHOBAaMHA, Y
MIPAKCH Cy TMPUCYTHH jOIIT HEKHU OOJUIIM KOMOMHOBAHOT
pacta y BuAy 3ajeHMYKHX MOAyXBaTa IMyTeM
MOCIIOBHUX, OJHOCHO CTPAaTETHjCKUX allijaHCH |
3ajeMHUYKUX yjarama, ca [OWbeM yITeae y
TPOIIKOBUMA, OO0Jber HUCKOpHIIliema KamaluTeTa,
yHanpehema  mocrojehe  TexHomormje M ci.

CreninUYHOCTH  OBAaKBOT  OONHMKAa  yAPYKHBamba
oryiefajy ce y 4YMmeHHIM na npenyseha mmajy myH
NpaBHH  CyOjeKTUBUTET, OJHOCHO TOCIYjy Kao
HE3aBUCHM CHTUTETH KOj& KapakTepHIle MamU PU3UK
MOCJIOBaba M Mama yiarama. Kao jenan on Hajuenthux
MOjaBHUX O0OJMKa 33jelHMYKUX II0AyXBaTa HAcTajy
3ajelHNYKa yJjarama Yy KOjuMa Cy YrOBOPHO
neduHUCaHN W3HOCH M ydemiha cBakor mpemyseha y
KOpHCTHMA ¥ TOOUTHMA 3aj€THUYKOT apaHKMaHa.

B. Ilpeonocmu u nedocmayu nocnoeHux
Kombunayuja npedyseha

HckopuirhaBame MPpeAHOCTH MTOCIOBHOT KOMOWHOBaba
npenyseha noapasymeBa 00p0 OCMHUIJBEH —IIJIaH
nose3uBama npenyseha. Ilomasna mpernocraBka Kojy
Tpeba y3eTH y 003Mp NPWIMKOM IUIaHHpama jecy
CTPATCTHjCKC KOPHUCTH U TMPEIHOCTH Kojuma he
MOCTIOBHA KOMOHWHAIMja pe3yiaTHpaTH. YIpaBo 300r
TOra, HAjCBPCHUCXOOHHjUM Cy C€ TIOKa3aja OHa
nmoBe3mWBama mpeny3eha koja KapakTepwIe WCTH WIN
CJIMYaH MPOM3BOIHH, MPOJIAJHH U TEXHOJIOIIKU POLEC,
(hakTOpHM MPOU3BOAE U KPajibH KYIIH. AKO Cy, TOpe.
TOra, KOMIIETEHTHOCT 3arocjeHor ocobsba M Boxeher
PYKOBOACTBAa Ha MPUOJMIKHO MCTOM HHBOY U CTEIECHY
pa3Boja, oBa mnpeayseha Bpio Jako ycneBajy Ja
UCcKopucTe e(eKTe IMOCIOBHE CHHEPTHje W JOCTHTHY
3aBuIHE nepopmMaHce.

Jpyru, anu He W Mame OWTaH OOJIMK TOBE3WBamba,
MO3HAT Kao BepTHKAJHA HWHTETpaImja, Oenexu
MOTEHIIMjaTHE MIPETHOCTH TIPEe CBEra ca acmeKkTa 0oJbe
KOHTpoJIe CBHX (haza IPOU3BOIHO-TUCTPUOYTUBHOT
nukiyca. [Ipegyseha koja He ycmejy 1a HCKOPUCTE OBE
NPEeIHOCTH CyO4aBajy ce ca orpaHudanajyhum
OKOJJHOCTMMAa HAMCTHYTHM Ha TpPXHUIITY. Bucoku
3aXTEBH Ca acCleKTa TEXHOJIOIIKUX CTaHmapaa Hu
WHBECTUPAA, CMAIbCHA IICHA KOIITAWa YCIIe] YIITeaa
y TPOIIKOBHMMA, 3Ha4YajHa yJjarama y CTaIHy U OOpTHY
UMOBHHY, BUCOK HUBO NU(EPEHIMPAHOCTH TPOU3BO/IA,
M0jaBa YCKHUX I'pjia ¥ BUILA [[cHAa (PaKTOpa MPOU3BOIHE
Ha MHTEPHOM TPXKHUILITY NOBOJE JO CTAarHUparma WiN
HNOTIIYHOT  3aCT0ja y IUIACMaHy MpOM3BOJA Kao
MOCIIEANIIe OTpaHNYaBajyhuX OKOJIHOCTH BEPTHKAIHOT
MHTETpHCama npemyseha.

[Ipennoctn mocnoBHOr KOMOUHOBama npeayscha koja
HC KapaKTEpUWIy HABEICHH OOJHMIM WHTErpaluje u
KOja Cy NpEeBacXOJHO BOEHA MOTHUBUMA KYIOBHHE
(uHaHCHjCK1 HecTaOMITHUX npexnyseha y
NPOCIIEPUTETHUM TpaHama oOrjenajy ce y Jako
OCTBAPHBOM U  CHUTYPHOM  JOOWTKY  IyTEeM
NpaBOBPEMEHOr ajiouupama Kamnutana. Y (okycy
CTpaTeruje KOHTJIOMEPAaTCKe (memoBe3ane)
muBep3upuKanyje jecy (UHAHCHjCKA CHHEpPrHja H
exctepHa (uexcubmnnoct. Mmajyhn Ha ymy Kpajmu
[IIJb OBE MHTETPAIHje, KOjH MOIpa3yMeBa MPOCIEPUTET
Ha TpXUIITY W YyHampeheme mnepdopmancu Jorie
Bohenux mnpenyseha, namehy ce usBecHe ciaboctw,
OJTHOCHO HEJIOCTall NpHU HHUX0BOj peanu3anuju. [Ipe
cBera, Maja BepoBaTHOha uckopuinhapama
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KOHKYPEHTCKHX MPEIHOCTH O03WPOM Jla MOXKe OUTH
peun o mpenyzehrma Koja HHM IO KOM OCHOBY HHCY
MOBE3aHa U Koja Kapakrepuine nparehu pusmk ymacka
y HoBa nojpy4ja. [loceban pu3uK 011 ryOUTKa MOCTOjU
KoJ akinuoHapa npexayscha. Crabumusanujom noOHTKa
¥ HOBYAHMX TOKOBa Kao Mepe OCTBapeHOr Io0HTKa
MyTeM OBOT OOIMKa IIOBE3WBama CMamyje ce
BepoBaTHONa HEU3MHUpPEHa obaBe3a nmpema
moBepronMa W moBehaBa pH3WK pacTa BpEAHOCTH
BUXOBUX TNOTpaXHBama IMTO he JOBEeCTH 10
HemocpeaHor TpaHcdepa Oylarocrtama ca akIroHapa
o6a mpenyseha na mosepuone (Tomoposuh, 2010, ctp.
142). Pe3ynTatu mpeTXOAHUX HCTPaXKUBamka MOKa3anu
cy ma cy mpeayseha ca  HemoBe3aHoM
JuBep3u(duUKaMjoM MMaia Jomuje neppopmaHce on
CIeLyjajJu3oBaHuX M Ipeay3eha ca moBe3aHoM
JIuBep3udUKaIjOM.

Cybnmmupajyhn KOPHUCTH TOCIOBHOT KOMOWHOBama
npeay3eha myteMm IIMperma, OJHOCHO PacTa MOXKEMO
3aKJbYYUTH Ja je ped o Op30j U epeKTUBHO]
WHTETpaIju Koja omoryhaBa KOHTPONY, OIHOCHO
yIpaBibakbe PUHAHCHJCKUM M ITOCJIOBHHUM MOJHTHKAMa
npenyseha y cronporentHoMm u3Hocy. Orpanndanajyhe
OKOJIHOCTH TOCTOje ca acleKTa pU3uKa Of yclexa
TaKBUX KOMOMHaNHja, BEJIUKOr 00MMa Cpe/ICTaBa KOjU
npaTu (uHaHCHpamBe u Major CTelleHa
¢nexcuOumHOCTH 'y  TOCHoBamy. Benuku obum
(MHAHCHjCKMX cpeicTaBa 4YeCcTO 3axTeBa BHCOKE
JIYTOBHE KalallUTeTe 3a YHjy YIOTpeOy ce Be3yje BUCOK

pH3MK  oOmajama aKTHMBHOCTH npexay3eha, pacr
KaMaTHUX CcToma W  notpeda 3a  JOAaTHUM
3a]1y)KUBabEM.

2. BUWIAHCHU ACIIEKTH ITIOCJIOBHUX
KOMBUHAIINJA ITIPEAY3ERA

A. Kapakmepucmuxe pauyHo600cmeeHux Memooa
00yxeamarsa nOC106HUX KOMOUHAUUja

BrmancHM  acmekTH, OJHOCHO  padyHOBOJCTBEHU
TpeTMaH TIIOCIOBHHX KOMOWHAIMja JeduHHACAH je
Melhynapogaum CTaHAAPIOM (uHAHCHjCKOT
u3BemTaBama 3- [locioBHe koMOMHAIMjE HA OAPYY]jY
EBporicke  ynuje. Y  CjemumeHMM AMEpHYKHM
Hpxasama, Opnbop 3a cranmapae (QHUHAHCH]CKOT
pauyHoBoxcTBa ycBojuo je Cranmapn Opoj 141-
[MocnoBue komOunanuje. IIpema 3axTeBuMa OBHUX
CTaHIapAa, MIOCJIOBHE KOMOMHaIHje ce
padyHOBOJCTBEHO 0OyXBaTajy NPHMEHOM MeEToJa
CTHIIaba, OIHOCHO KYyIOBWHE. YmoTpeba Mmerone
cTunama neduHuCcaHa je 3axTeBuMa wiaHa 19 Cemme
IupexkTuBe EBporicke yHHje W TpeAcTaBiba METOIY
KOja yTHY€ Ha YCIeX TOCJOBama rpymne mnpemyseha.
MeTtona koja He yTHYE Ha yCIleX MOCIOBama TPYyIe
npeny3eha y padyHOBOJCTBEHOM TpETMaHy IOCIOBHUX
KOMOWHAIMja T[O3HAaTa je mojJ Ha3uBoM Mertonaa
VAPYXKHBaWka WHTEpPECa U HEHY yImoTpedy je
JI03BOJbABA0O, aid He W obaBe3uBao wian 20 Cemame
qupektuBe EBporicke yHHje, a HakoH mera H

MelynapoqgHu ~ pauyHOBOJCTBEHH  CTaHmapnm  22-
[TocnoBHa crajama ycBojen 1993. ronuse.

Merton yapyKuBama HWHTEpeca 3acHHUBAO Ce Ha
KOHTHHYHTETy BJACHHUINTBA M IPETIOCTaB/hAO ]
cnajame npeayseha cinuuyHe BenuumHe, IITO je
OTBOPWJIO IPOOJIEM paclio3HaBama KyIla M MpOoJaBIa
y TakBUM TpaHcakiuja. iMoBuHa n o6aBe3e npexyseha
Koja Cy ce clajaja TpoIeHhUBale Cy Ce Ha OCHOBY
UCTOPUjCKUX TPOIIKOBA W YHOCHJE IO HHUXOBHM
KIbHTOBOJICTBEHMM BpenHocTuMa. [Ipuxonu npenyseha
CTUIaTeJha U cTeueHor npeayseha cy ce koMOMHOBAIH
y CBMM mepuojuMa. Y OWIaHCy CTama IpeMa OBOM
Mmerony Huje uckasuBaH goodwill, Oynyhu nma cy ce
cpeactBa, obaBese u Hepacmnopehena pobur oba
npenyseha cnajana. MelycobHa mnorpaxuBama u
obaBe3e mpenyseha cy ce mpebujana. bes o03upa Ha
PHUrOpO3HE YCIIOBE KOjHU CY MOpajd OMTH 3a]l0BOJHEHH
NPWIMKOM IIPHMEHE METOJa YAPYXHBamba HHTepeca,
npexnyseha cy mpedepupana oBaj METOA, jep je HBeroa
npuMmeHa omoryhaBama moBehame HHBoOA JOOUTH
U3BCIITAJjHOT EHTUTETa, OJHOCHO BOJWIA je Ka
JKeJhEHOM KpajieM pesynraty (Morris, 1995, str. 140).
MoryhHocTr  MaHunynanuje = HETO  pe3yJiTaToM
orjiefiayie Cy ce y HWCKa3MBamy CpEACTaBa CTEYECHOT
npenyseha 1o genpecHpaHoj  KHHIOBOJCTBEHO]
BpeIHOCTH, mpoaaju mo Ttekyhoj BpemHocTn u
MCKa3MBamby CYKIIECHBHOT JOOMTKA Ha OCHOBY Ipojaje
CpescTaBa.

HakoH ykuIama MeTola yIApyKHBamba HHTEpeca OJ
ctpane Opbopa 3a craHmapae  (HUHAHCHjCKOT
padyHOBOJCTBA, METOJ KYIOBHHE OWIa je jenuHa
OTIIIMja PAYyHOBOACTBEHOT TPETMaHa YHja je HaMEHa U
3Ha4aj HCTaKHYT ycBajameM MelyHapomaHoT cTaHmapaa
(uHaHCHjCKOT W3BCIITABaKbA 3- ITocnoBHe
KoMOuHanmje. MeTofa KymoOBUHE TOApa3ymeBa Ja
npeaysehe Koje CTHYE KOHTPOIY CHOCH  CBE
OJITOBOPHOCTH, PH3HKE, Al W KOPUCTH Yy OBOj
MOCJIOBHO] KOMOWHAIIMjHM, 33 pa3jidKy OJf METOJe
YVAPYXKHBaKka HHTEpEca Koja IMOoJa3u O]l CPa3MEepHOT
yuemha y pusdiuMa W KOPUCTHMAa CBHX mpemyseha
KOja Cy y4ecTBOBaJia y OCIOBHOM cmajamy. CarmacHo
3axTeBuMa pesuaupanor MCO®U 3 uz 2008. roaune,
MeTo/la KYIOBHHE KaTErOpHIIE Ce Ka0 METO/a CTUIambha
KOja moJipa3ymMeBa:
1. wuaeHTH(UKOBAKE CTHLAONA,
2. onpehuBame maTyma CTUIAKA,
3. mpu3HaBame W OJMECPaBamkEe  CTCUCHE
MpEeno3HaT/FUBE UMOBUHE, MPEy3eTHX 00aBe3a
U cBakor ydemha 0Oe3 mpaBa KOHTPOJIC Y
CTCYCHOM CHTHUTETY,
4. mnpusHaBame W onMmepaBame goodwill-a wmm
nobutka on moBosbHe KymoBuHe (IFRS 3,
2013,
http://www.iasplus.com/en/standards/standard
4)

VY cBakoj NocioBHOj KOMOMHAIM]HU jetHO of peny3eha
ce wuaeHTU(UKYje Kao CTHLAJall KOju OCTBapyje
KOHTPOJNly HaJ cTedyeHuM npexnysehem Ha onpehenn
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JaH, KOju ce NedHHHIIe Kao NaTyM cTulama. lIpema
OBOM METO/y, CpeincTBa, obaBe3e, Hepacnopehena
JOOWT M MPHUXOAU CTeueHor npenyzeha ykipydyjy ce y
u3BelTaje npexayseha xoje BpmmM cruname oJ laHa
CTHLaka, OTHOCHO Npey3HMarba KOHTPOJIE.

@ep BpenHocT ydemrha, OJHOCHO IpEHECEHE HAKHAIE
ol cTpaHe mpexy3eha Koje BPIIK CTHUIAE MPECTaBIba
30up ¢ep BpEeTHOCTH UMOBHHE NMPEHECEHE OJ CTpaHe
cTunaomna, obasesa pamu CTHIama ydemha y OUIBHOM
mpexy3ehy u ydemha y KamuTaimy Koje je €MHTOBAO
crunanan. Jlakme, YKyIHHM TPOIIKOBH 3a CTHLAHE
KOHTpOJIC Ha JaH aKBH3WMLHje MOApa3yMeBajy CyMmy
TOTOBUHE M HEHHX CKBUBaJeHaTa M (ep BPEIHOCT
yliesia y BIACHHUIITBY ca IIPaBOM IJjlaca M XapTHja OJ
BPEIHOCTH 32 CTHLAkhE KOHTPOJIE Hal HETO MIMOBHHOM
wwbHOr mpenyseha. Ilopex Tora, ykymHe TpoIIKOBe
YMHE W TPOLIKOBH YCIyra padyyHOBOJICTBEHHX U
PEBU3OPCKMX  eKcliepara, IpaBHUX  3aCTyIIHHKa,
MPOIEHUBaYa U JPYTUX KOHCYJITaHATa KOjH HPYKajy
yeIyre |y Be3HM ca  KOHKPETHHM  CTHIAEM.
Pesumupanmv MCOU 3 xoju je y TpPUMEHH OX
01.07.2009. romune, OBH TPOIIKOBH T00Hjajy TpeTMaH
pacxopia repuoja M He yKJbY4dyjy ce y ¢ep BpemHOCT
yuemrha.

Merox KynoBHHE y OMJIaHCY cCTama IpU3HAje M3HOC
goodwilla kao pasnmuky wusmely d¢ep BpenHoCTH
nAeHTH(UKOBAaHUX cpeicrtaBa M o0aBe3a ca jeqHe
CTpaHe, OJHOCHO (hep M3HOCA HAJIOKHAJE 3a CTHULAE
KOje Cy YMHHWIE YKyITHE TPOIIKOBE aKBU3HWIMje ca
npyre crpane. Goodwill je Hactajao kao TO3WTHBHA
pasiMKa YKyIHUX TpPOLIKOBAa AaKBHU3UIHUjE, OIHOCHO
TPOLIKOBA 33 CTHLAHKE KOHTPOJIE Ha NaH aKBH3HIHje,
Kama je mpexysehe koje je Bpmmio ctumame rurahaio
He caMo IeHy 3a Tekyhy 3apahuBauky crocoOHOCT
npenyseha koje cruue, Beh u npemujy 3a MepsbuBE U
ouekuBaHe cuHeprercke edekre y Oyayhnoctw,
3ajeHO ca BpeqHOIIlly HEONUIUBMBE HMOBHHE KOjy
Huje Ouno moryhe mponenutn y OmnaHcy npenyseha
KOje ce cTHYe.

Y cnydajy na cy YKyOHH TpPOIIKOBH aKBU3HIIH]E,
OIHOCHO ¢ep BpemHOCT ydyemha WINM TpPEHECCHE
HakHaJie 0w MamH oJ pep BPEIHOCTH CTeUeHE HETO
MMOBUHE,  OJHOCHO  cpeicraBa, obaBe3a
MOTCHLIMjalIHAX 00aBe3a, OMIIO je HEOIXOIHO MOHOBHO
npolemuBame (hep BPEIHOCTH CpelIcTaBa, 00aBe3a H
MOTEHIMjalTHUX 00aBe3a credeHor mpeny3cha, kao u
YKYIMHUX TPOIIKOBAa aKBU3MIHUje. Pasnmka y KOpUCT
(dep BpenHOCTH cpencTaBa, 00aBe3a M MOTCHIUjATHUX
obaBe3a Owia je mpu3HaTa Kao JOOHMTaK O] TOBOJHHE
KYIOBHHE.

Bepudukanuja nerarusaor goodwill-a ocmopaBaHna je
ca pasnuMuuTUX cTaHoBwmTa. I[Ipema Morissu (2004),
rocTojame HeraTuBHOT goodwill-a Hema cmmcia, jep Ha
e(pUKacCHOM TPXHINTY TIOCTOjH CBETra HEKOJHKO
jedbTHHUX KyNOBHHA, INTO YKaszyje Aa Cy CpeACTBa
NpelekeHa MPUINKOM BpeaHoBama (ctp. 216). Pahler
MoJIa3u OJl TOra Jia MPUCYCTBO je(pTUHMX KYNOBHHA

yKa3yje Ia CpeACTBa Bpele BHIIE II0jeINHAYHO, HETO
Kao cacTaBHM €0 yKymHor mnocioBama ( 2003, ctp.
164). ¥V cknagy ca TUM, MPETXOJHUM BJIACHUIIMMA
npeny3eha 6u Ouno wucratuBuje na cy mnpenysehe
TIOJBPIIIH pol1ecy JMKBHUIALHN]E poJiajoM
MojeIMHaYHUX CpEeACTaBa HEro Ja ra Mnpoaajy y
LEeNUHU. Ycllex NpoJaje ILEeNOKYIHOT MOCIOoBamba,
MPBOOWTHO TpoIemeHe Tekyhe BpemHOCTH MoOpajy
OuTH TpernemeHe Yy BHCHHH eJleMeHaTa jedThHe
KyrnoBuHe. Jlpyr apryMeHTH KOjU Cy HOBOAWIH Y
MMUTakbe BaJHIHOCT KOHIENTa HeratuBHOr goodwilla
MOJNA3WIM Cy OJ IPeTIOCTaBKe JOa NPH3HABAbE
CpeAcTaBa y HM3HOCHMa KOjH IIpeBasuia3e HHUXOBE
TPOILIKOBE HHUje y CKJIa[ly ca KOHILENTOM HCTOPHjCKOT
TpOIIKa W Ja NPOM3WIIA3U M3 mepclekTuBe Oyayhmx
ryouTtaka wim norpede cTBapama TeKyhux TpoIlukoBa
koju  he Bomurm  mpemysehe ka  Oyayhoj
npodurabuiHOCTH. Y TOM cMuciy HeratuBa goodwill
Moxke Outm cxBaheH kao oOaBe3a, koja he kama ce
n3Mupu noBehaTH KymoBHY IIEHY, OZHOCHO TPOLIKOBE
AaKBU3WIMjE W CIMMHHHCATH IIOCTOjals¢ IIOBOJHHE
KYIIOBUHE.

HcrpaxkuBama Koja Cy CIpOBejeHa Ha y30pKy ox 127
npenyseha y mepuoay ox 2000-2007. ronuHe mokasana
cy nma je 55% mnpenyscha wneraruBan goodwill
MPUITUCANIO CTeYeHOj uMoBHWHHU, 19% mnpenyseha je
jeman neo goodwilla mpumucamo Ha WMeE CTCYcHE
HMMOBHHE, a IPYTHU J€0 NPHU3HAT je Kao JOOUTAK, JIOK je
26% mnpenyseha neo HeratuBaH goodwill mpu3HaIo kao
JobuTak o TMoBOJbHE UMOBHHE. Ilopen Tora, y
mpoceky, 45% TpaHcakIja pe3ynTHpa NpHU3HABAmHEM
HeratuBHOT goodwill-a kao moOuTKa O TOBOJBHE
kynoBuHe. Hajehm ©Opoj TpaHcakumja Koju je
pesyaTupao TpH3HaBameM HeratuBHOr goodwill-a
onBujao ce mpen kpaj oor mnepuona (Comiskey,
Clarke, & Mulford, 2010, str. 335).

Heramieau goodwil
MPHIHAT jELHHM
[EN0M KO
HMOBHHA, @
APYTUAM A8N0M K30
noburan
26%

HeraTHBEH
goodwil

A 0 werarusan goodwil

”iﬁg'g’“ MPHIHAT K30

HMOBHHA
55%

Cnuxka 2. [IpuznaBame HeratuBHor goodwill-a

Onpendama peBUAUPAHOT ¢uHAHCH]jCKOT
paduyHOBoACTBeHOr  craHzapaa  141-  IlocnoBhe
komOuHanuje n3 2007. roguHe MpU3HAT je J0OUTaK 01
MOBOJbHE KyNOBHMHE M moTBpheHa mnoysnmanoct ¢ep
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BPEIHOCTH CTeYCHE MMOBHMHE U Mpey3eTux obasesa. Y
CKJIQJy ca 3axTeBMMa OBOI CTaHIapla, BHIIAK ¢ep
BPEIHOCTH cpejcTaBa M 00aBe3a y OJJHOCY Ha yKyITHE
TPOLIKOBE  aKBU3WIMjE  IPEACTaB/ba  MOTBPIY
BPEIHOCTH 3a cTHhnaoma unpeayseha kojy Tpeda
npusHaTH. Y CKJIajay ca THM, HeratuBaH goodwill ce y
FOAMHHM CTHIAha [OpU3HAje Ha MME MNpUXoJa WIH
nmobutka. IloTmyHOo nmpu3HaBame HeraTUBHOT goodwill-
a We y MPWIOT CXBaTalby Ja je BPEJHOCT HEraTUBHOT
goodwill-a 3amcta peanna w nma mosehaBa mpuHOC
npenyzeha kxoje cruue apyro mpemysehe. Pesynratn
MOMEHYTHX CTyAHja KOje Cy CIIpPOBEICHE Kako Ou
TecTHpasie Ja Ju je HeratuBaH goodwill 3amcra
TPXKMIIHO BEpU(HUKOBAH U Jia JIM NPE/ICTaB/ba BPEJHOCT
32 WHBECTHTOPE [OBOJEC Yy MHUTalkE IPU3HABAE
goodwill-a kao mnpuxoma WM HOOWTKA Yy TOIUHH
cTHUama. Y CKIaay ca TUM, OHE YKaszyjy na Ou
JOOHTaK O] MOBOJbHE KYIOBHHE TpeOajlo MpHU3HATH Ha
UMe TpUxoJla y ToAWHAMa Kada Taj AoOuTak Oyzie
peanmmzoBaH. MehytuMm, cBe Behu 3aXTeBU peBUIUPAHOT
crangapga  141-  TlocmoBHe  komOmHammje  3a
o0eoamuBamEM pasiiora 300T KOjUX CTHIARE JPYTOT
npeny3eha pesynarupa AOOMTKOM, YTHIAIHW Cy Ha
nosehany BepoBaTHOhy TpxwuIIHE BepuduUKanuje
HeratuBHOT goodwill-a.

b. Ilocmynak mecmupara ooesepelerwa goodwill-a

Goodwill koju je credeH y IOCIOBHOj KOMOMHAIMjH
Tpeba BpeTHOBATH TI0 IIEHHU KOIITamka, YMamkbEeHO] 3a CBE
akyMyJIipaHe TyOWTKe TI0 OCHOBY o0Oe3Bpehema. Y
ckragy ca taM goodwill ce He amoptum3yje, Beh ce
TecTUpa OJf CTpaHe CTHIAOLA Yy ILH/bY YMamberba
BPEIHOCTH Ha TOTUINH-EM HUBOY WIIH paHHje, ako 1ohe
JI0 TIPOMEHE OKOJHOCTH KOjH YKa3yjy Aa je MoTao OuTH
o6e3Bpehen.  Tectupawy  goodwilla  mperxoan
3aJj0BOJbaBame cienehux 3axresa:
1.  Goodwill Tpeba pacnopequTy Ha HUBOY CBaKe
M3BCIITAjHE jEAMHHIE MOCEOHO, aKO CTEYEHO

npenysehe uma Behum Opoj wu3BemTajHUX
JeIUHALA.
2. Ilmam mpomeHe BPEIHOCTH  W3BEIITajHE

jemuHAIlE MOpa OWTH YCBOjEH y POKY O
rOAMHY JlaHa oOj JaHa KymnoBuHe. [lnan
caZpXu Tpoueaype koje he ce KopucTuTH 3a
Mepeme Gep BpeTHOCTH W3BEIITAjHE jeINHALIC
y Oyayhum oOpauyHCKUM IepuoaAnMa.

3. Tecr ymamema BPEIHOCTH CE OOMYHO BPIIU
Ha TOJWIIKOj OCHOBH. Melytum, moctoje
Clly4ajeBu y KOjuMa je TeCTHPame HEOIXOIHO
CIpoBeCTH  mepuoguyHo, u3mehy  nBa
TOMIIbA NIEPUOIA.

4. TlotpebHO je neduHMCATH TMOCTyNmaK 3a
OpoLeHy Ja JM je JOLUI0 A0 YyMamema

BPEIHOCTH.
5. TlotpebHo je pmeduHMCaTH TOCTymaK 3a
yTBphuBame wu3HOCa 00e3Bpehema, IITO
Npe/ICTaBba CMambeHhe BPEIHOCTH

esuzieHTupanor goodwill-a (IFRS 3, 2013,
http://www.iasplus.com/en/standards/standard
4)

Tectupamwe goodwill-a ce cmpoBogu Ha HUBOY
jeIMHHIIE KOja TeHEepUIle TOTOBHHY, KOjOj CE MOXKE
npunucatu aeo wian neo goodwill. Tlpema MPC 36-
YMmameme BpeIHOCTH WMOBHHE, jEIMHHUIA KOja
TCHEPHIIIC TOTOBHHY j¢ HajMarma MPErno3HaT/buBa rpymna
Cpe/CTaBa Koja TeHepHIlIe IPUIMBE TOTOBHHE KOJU CY Y
HajBehoj Mepw He3aBHCHH OJ TMPWINBa TOTOBHHE
Ipyrux cpencraBa wim Tpyma cpeacraBa (IAS 36,
2013,
http://www.iasplus.com/en/standards/standard35). VY
NOCTYNKY  TecTHpama  BpuiMm  ce  nopeheme
KIbUTOBOJICTBeHE BpenHocTH goodwill-a yBehane 3a
KIbMTOBOJICTBEHY BPEIHOCT CpPEACTaBa jEAMHMIE KOja
TCHEpHIIC TOTOBHHY Ca HAJOKHAIUBHUM HW3HOCOM
jEeIMHHLIE KOja TeHepHile roToBUHYy. KibHUroBoacTBeHa
BPEIHOCT jenuHuie oOyxBaTra KIbHIOBOJICTBEHY
BPEIHOCT OHUX CpEJCTaBa Koju he ce mpumucaTd Win
JUPEKTHO AQJIONMpaTd HAa HUBOY JCIUHHIEC KoOja
TeHepuIllle TOTOBHHY, a Koja he renepucatm Oymyhe
NPWINBE TOTOBMHE KOjU ce KOpHCTe 3a onpelhmBame
ynotpeOHe BpETHOCTH Te jemuHuIie. HamoxkHaauBu
W3HOC jelWHHIE KOja TEHEepHuIle TOTOBUHY je ¢ep
BPEIHOCT YyMameHa 3a TPOUIKOBE Mpojaje Win
yrnoTrpeOHa BPEIHOCT, Y 3aBHCHOCTH KOja je O]l OBHX
BpenHocty Beha. Y ciyuajy kaja je HaJOKHAIUBU
M3HOC jeJMHMIE KOja T'€HEepHIIEe T'OTOBHHY Mamd O]
KIbHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH, BpLIM CE YMabCHE
BpenHocTH goodwill-a Ha wWMme ocramux pacxoja,
OJTHOCHO T'yOHMTKa O]l yMamema BPEAHOCTH jEIHHULC
KOja TeHEepHIIIe TOTOBUHY.

Tectupame goodwill-a mpema 3axTeBuma Opbopa 3a
cTaHmapae ¢uHaHCHjCKOor padyHOoBoAcTBa y CAJ]
TprKa3aHo je Ha cienehoj commm.

Kao mto je BuaspMBO Ha ciui Opoj 3, moTpeOHO je
UJICHTU(PHUKOBATH Jla JIM TIIOCTOjU TOTCHIUjAIHO
o0e3Bpeheme, mopehemem dep BpeAHOCTH H3BEHITAjHE
jeAMHHUIIE Ca FHEHOM KHBHIOBOJCTBEHOM BpeHOLINY,
ykibydyjyhu m goodwill. Hakon Tora, Mepu ce u3HoC
o6e3Bpehema goodwilla mox npernocraBkom na je dep
BPEIHOCT M3BemTajHe jeauuuie goodwilla 6mma mama
01  KBHroBoACTBeHe BpemHoctH. Oobe3Bpeheme
goodwilla Bpmm ce Ha TOAWIIKHOj OCHOBH WIH
MIEPUOINIHO, aKO J0he 10 ePUOAUIHOT CMamema dhep
BPEIHOCTH Yy OJHOCY Ha KIBHTOBOJICTBEHY. AKO je
KEbHTOBOJICTBEHA BPEIHOCT M3BEIITAjHE jeMUHULIC OHIa
Buma oxa ¢ep BpeaHoctw, goodwill wu3BemrajHe
jeaMHHMIe He Tmojuiexe oOe3Bpehemy H  TecT 3a
yrBphuBame Bucune obe3Bpehema Hije Ono noTpedaH.
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Mponera KBAIHTATHEHHX (QakKTopa ®
OKOTHOCTH HA OCHOBY KOjHX Cé HIBOIe
IAKBYYLE 33 I8 nocToju eepoeaTHolia npexo
50% 13a je k®HroBolcTEeHA BpearocT Belia 03
dep BpeIHOCTH

h

Ipouera dep BEPeIHOCTH HIBEIITAjHE
jeIHHEDE

v

Kovumapanmja OpomemeHe dep H
KISHTOBOICTEEHE BPEJHOCTH  HIBEINTajHE
jermaEDE, vEEBYIyjyhE B goodwill

r

IMoTepaa Mamke OponetkeHe Qrep BPEIHOCT 00
KEHIMOE0ICTEeHe BpelnocTH goodwill-a

r

Ilpusnasare ofezepeljerea v BHCHEE PazIHKe
u3seljy mpouemsete dep B KIBHIOBOICTE EHE
epeanocTi goodwill-a

Cruka 3. Kopanu y mpouecy o6e3Bpehema goodwill-a

Jamu pa3Boj TOCTymKa TecTHpama o0e3Bpehema
goodwill-a umao je 3a sk 1a mojegHocTaBH mocrojehy
IpOIEeypPy Ca acmeKTa BpeMeHa  Tpolukosa. [Ipema

ycBojeHuM  m3MeHama Opnbopa 3a  craHumapae
¢unaHcujckor  pauyHoBopctBa  2011.  roapuwue,
SHTUTETHMa JaBHOI W IPUBATHOI CEKTOpa je

JI03BOJHEHO JIa TPBO carjieajy KBaJIuTaTHBHE (akTope
Kako O MPOLICHUIIU J1a JIX TIOCTOjU BepoBaTHOha (BUILC
o 50%) ma ¢ep BpemHOCT M3BEIITAjHE jeANHUIIE OyIe
Mama O] ICHE  KIbMIOBOJICTBEHE  BPEIHOCTU
(Accounting Standards Update, 2011, str. 30). Oga
NpOLIEHa MPETXOIH KOpaluMa y Mpolecy TeCTHpama
obe3Bpehema  goodwill-a. MoryhHoct  mporene
BEpOBaTHONE IOCTOjH, anu HHje 0OaBe3a EHTUTETa U
OHM MOTY AUPEKTHO INPHUCTYNH H3Bohemy HOMeHyTa
JIBa KOpaka y IIpolleCcy TecTupamy oOe3Bpehema, a
pa3MaTpame KBaJHTATHBHHX Jorahaja u OKOIHOCTH U
OPOIICHY  BEpOBaTHOLEe W3BPIIUTH Yy  KAaCHHjUM
neproanMa.

VHanpeheme Tecta o6e3Bpehema goodwilla Huje
“MaJio yTHIaja Ha mocTymak obe3Bpehema npema MPC
36- YMameme BpemHOCTH WMOBHHE, Oymyhu ma je
mpeMa OBOM CTaHIApAy IIOCTOja0 CaMo jedaH KOpak
obe3Bpehema KOju ce 3aCHMBAO0 HAa KBAIMTATUBHOM
TECTy CHPOBEAECHOM Ha HHMBOY jeIWHHIEC WIM Tpyna
jeaMHHMIA Koje reHepuily roroBuHy. llopex Tora,
NpuwiIMKoM  yHampehema mocrymka — obOes3Bpehema
HOCTOjalie Cy MHTeHIuje aa ce obe3Bpeheme goodwilla
NOAMIHE Ha HUBO M3BELITAjHOI CETMEHTa IOCIOBamba
WJIM KOHCOJIMZOBAHOT €HTUTETA, LITO HUje YCBOJEHO O]l

ctpane Onbopa jep OM TakBa HpHUMEHa Y3pPOKOBaia
Jlajba OJICTyNama y ofHocy Ha 3axTeBe MPC 36.

Bucuna o6e3spehema goodwill-a yecto Huje y3umaHa

y 003up npwiMKoM oueHe nepdopmaHcH U
BpenHOBama axmnuja npexyseha. Ilpema Revsine,
Collins, & Johnson (2004) wu3HOC o00e3Bpehema

mocMaTpaH je camMo Kao TPEeHYTHH edekar Koju je
pesyarar  mpermahmBama  KyNmOBHE — IIGHE WM
HEOYCKMBAHOT  TIOTOpIIama IIOCIOBaFkba CTEYCHOT
npexnyseha, mro ymyhyje ma ra He Tpeba y3eTn y 003up
MPWIMKOM aHanm3e rnepdopmancu (str. 904). Vcmen
oncyctBa amoprusanuje goodwill-a, npunoc he umaru
TeHJICHIM]y moBehama U pe3yATHPaTH BETUKUM IaJI0M
y roamHama obGe3Bpehema goodwill-a. ¥V ckmamy ca
THM, Y CaBpEeMEHHUM YCJIOBUMa Meperma IneppopMaHcy,
u3HOoC 00e3Bpehema Tpebda NaKJbUBO PA3MOTPUTH KaKO
Ou ce m30eriM HEraTHMBHHU YTHUIAJH HA MCHALIMCHT.
Cnuuraor craHoBumTta Ownu cy Lachnit & Muller
(2005) kojm cy cmatparm Oa ce 3apahuBauka
cnocoOHOCT mpeny3eha He Moke MepuTH y3umajyhu y
003mp m3HOC obe3Bpehema, Oynyhm ma je ocHoBa 3a
NPOIICHY  YCIIENIHOCTH Tpexy3eha, amopTH3ammja
goodwill-a y mepuonmy om mpeko jgeceT roguna (str.
279). OBa cxBarama HHCY OWia y CKIagy ca
onpendama Crangapna 142- Goodwill u  npyra
HeMaTepHjaiHa CpeicTBa, rpema kojuma goodwill e
HOJJIE)KE aMOPTU3ALMjU U YHjU Cy TYOHLM MOCiIequna
TPEHYTHUX, HETIOHABJba] YNUX aKTUBHOCTH.

3AK/bYYAK

IoxcTumaju  mocimoBHOM KoMOMHOBamy mpexyseha
CaJipkaHM Cy y MOTpeOH 3a IMUPEeHEeM M PacTOM KOju
JIOHOCE M3BECHE CTpaTerujcke M  KOHKYPEHTCKE
npenHocTH. Pact je 3a Behuny npenyseha mnunujaina
HPETIIOCTaBKa MMOCIOBHOT ycliexa Koju ce MaHugecryje
KpO3 JIOMHUHALM]y TPXKUIIHUM CE'MEHTOM, jaudame
KOHKYPEHTCKE IO3WIMje IyTeM HCcKopHurhaBama
edekara eKOHOMHje 00MMa U BEpPTUKAIHE MHTETpaLyje
W JOMHMHAIM]y y CBHM cdepama  MOCIOBHO-
OpOM3BOMHOI LUKIyca. TpeHa pacta ca LUbeM
JIocTH3ama ojapeheHe BemuumHe mpemy3eha Hamehe
notpedy 3a WHTETpPalWjoM ITyTeM HEKOT OO0JInKa
MOCTIOBHE KOMOWHAITMje WIH NaK [IHPEHe IIyTeM
COIICTBEHOT pacTa, IITO je Y HajBeheM Opojy ciaydajeBa
temko octBapuBo. [Ipenyseha koja He Texxe nocTH3AKBY
M3BECHOI CTElEeHa pacrta IyTeM Hekor oOnmka
MOCJIOBHOI' KOMOWHOBama Hajuyemthe crarHupajy u He
ycIIeBajy Jia OATOBOPE HA 3aXTEBE TPIKUILTA €A acleKTa
TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKAX HPEAHOCTH, aJeKBaTHOCTH
u3BOpa  CHabjeBama W IOY3JaHOCTH  KaHaya
IUCTpUOyLHje, EKOHOMHYHOCTH, €(QHKacCHOCTH W
e(eKTHBHOCTH IIOCIIOBalka M pacTa H pas3Boja
Tp>KHUITHOT y4ernha.

dunaHCHjCKO U3BCLITABAbE 0 HIOCIIOBHUM
KoMOMHanMjamMa Tpeba Ja oMOoryhm HHTEpHUM ¢
eKCTEPHUM KODUCHHMIMMAa Ja Kpo3 carjie/laBame
npupone M (UHAHCHjCKUX edeKkara KOMOMHOBamba,
npensusie  Oyayhe mocnoBame  HOBOgoOpMHpaHOT
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npeny3eha W TMOTCHOHMjalHE TMPETHOCTH U IIaHCE
npenayseha koje cruue npyro mpeny3ehe. Ha mosby
pErylaTOpHOr OKBHpAa MPUCYTHH Cy KOHCTAHTHH
NOKYIIAjH a ce Kpo3 ycarjiamaBame Mel)yHapomHux
cTaHgapaa (pUHAaHCHjCKOT H3BEIUTaBamba U CTaHAApIa
¢unaHcujckor pauynosoxcrBa y CAJl mobGossina

peneBaTHOCT, WUCTUHUTOCT, MOY3aHOCT "
KOH3UCTEHTHOCT TIPE3CHTOBaHMX HH(popMarmja y
(uHAHCHjCKOM M3BEIITABAKY 0 MTOCIIOBHUM

koMOuHanmjama. M mopen KOHCTaHTHUX ycKiahuBama,
pa3nuKe jom yBeK IOCTOje W OHE Cy BHIJBHBE KO
TecTHpama obOe3Bpehema goodwilla, kao mTo je
NPUKa3aHO y paay, ajld U MO JPYTUM MUTambHMa Kao
mro je TpermaH ydemha Oe3 mpaBa KOHTpoJe Yy
CTEYEHOM CHTHTETY, BpEIHOBama ITOTEHIIMjAITHUX
cpeactaBa M 00aBe3a, NpU3HABamka TPOLIKOBA
UCTpaXkMBamba U pasBoja. [IpeBaszmaxeme nocrojehux
pasnukKa y payyHOBOJCTBEHOM TPETMaHy IIOCJIOBHOT
KOMOMHOBama mpeay3eha kpo3  ycarmamaBame
HOPMAaTHBHOI OKBHpa Ha IJI00AJHOM HHBOY HMMa 3a
Wb J@a T[PYKH KOH3UCTEHTHY U jEJAWHCTBEHY
uH()OpMALIMOHY OCHOBY 3a JOHOIICHE MOCIOBHUX
OJITyKa M TPOIeHy edekara MoCIOBHOT KOMOMHOBama
Ha IpojeKToBaHe IeppopMaHce MoCIoBamba.
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MAKPOEKOHOMMJA

TPAXIbA U IbEHA
EJACTUYHOCT

DEMAND AND ITS ELASTICITJ

Hou. ap 3opan Mactuno, Qaxyimem nocione ekoHomuje
bujenuna, Ynusepsumem y Hemounom Capajesy, bujemuna,
bocna u Xepyecoeuna

Jum. ek. Ama Pajak, @axyrimem nocnoene exonomuje
bujemuna, Ynueepsumem y Uemounom Capajesy, bujesuna,
bocna u Xepyeeosuna

Pesume: Ceaxa npuspeda mopa 0a odabepe dobpa koja
hie 0a npouzeodu, mopa da 3ua kako he ma dobpa oa
npousgoou, 3a Koad, 0OHOCHO 3a Koje mpowcuwme. Y
npugpedu @ehune 3anAOHUX 3eManbd, U Y HEKUM
3eMpamMa  UCMOKA, CUCmeM YujeHa U mposcumme
oopehyjy sefiuny exonomckux axmusHocmu. Hosay je
maj xoju 00ayuyje wma he u xoauxo he nompowauu oa
kyne. OHu Koju umajy suuie Hosya, oonyuyjy wma he
0a ce npouszsoou u Ko he bumu Kynay mux npouszeood.
Ilpeoyszeha mpeba Oa npousgode 0obpa 3a Kojuma
nocmoju mpasxcroa.

Hocmasmwajy ce MmHO2a numara KAaKo cucmem
HOBYAHUX — 21ACO84  (YYHKYUOHUWE Y  MPAHCULUHO]
npuspeou. Ha npumjep, 3awmo je 3namo Koje Huje
HEONX0OHO 3a JHCUBOM CKYNO, d 600d KOjd je HeOnXoOHA
3a ocugom jepmunuja? Hnu 3awmo je zemmuuime y
beoepady eeoma ckyno, 0ok je y yHympaurocmu
Jjedpmuno? Hnu 3awmo je wesdecemux 200uHa manu
6poj wyou nocjeoosao TB, a danac 2a 2omoso ceaxa
nopoouya nocjedyje u mo no HeKOIUKo komaoa?
Oocosope Ha o06a U MHO2a Opyea NUMArA
NPOHANAZUMO Y AHATU3U MPAXCIbE KPO3 Mjeperbe HoeHe
enracmuunocmu. Ta meopuja oaje 002060p Ha numarse
Kako nompouiauke npegepenyuje oopehyjy mpagicry
3a pobama, 00K Cy MpouKosu npou3goomwe npedyseha,
OCHO8A 3A NPOU3B0ORY, OOHOCHO HOHYOY poba.
Tlomohy mporcuwnoe mexanusma yCmarossasa ce
pasHomedica NOHyoe U mpadxcroe u Qopmupa yujeua.
OcHogHu MOOen Mpadicrbe Nomaxce Ham 0a CX8AMUMO
3aUMo U KaKo ce Mujerbajy yujene u wima ce oeuiasa
xada ce Opocasa ynauhe wna mpocuwme. Moden
mpadicroe nogeszyje 8adcaH KOHYenm npeKo Kpuse
mpadicre Koja mpeba 0a noxaxce oOHocC usmely uyjexe
006pa u mpasicerne KOIU4UHe.

Kuyune pujeuu: Tpasxcra, paxmopu mpasicrve,
YjeHosHa enacmudHocm, 00X0008HA eNACMUYHOCH,
UHOUPEKMHA eNACmMUYHOC, mplcuume, yujexe,
KonuuuHe, npeoyselie.

Abstract: Every economy has to choose goods that will
be produced, must know how to produce these goods,
for who, or for which market. In the economy of most
Western countries, and some countries in the East, the
system price and the market determine the most

UDK 336.763.264:005.915]:339.72

economic activity. Money is the one who decides what
and how much consumers will buy. Those who have
more money, decide what will be produced and who
will be the buyer of the product. Companies need to
produce goods for which there is demand.

Many questions are asked to the system of monetary
votes functioning in a market economy. "For example,
why is gold, that is not necessary for life, expensive and
water is essential for life but is cheaper? Or why the
land is very expensive in Belgrade, while is cheap in
province? Or why in the sixties few people owned a TV,
and today almost every family owns and a few pieces?
The answers to these and many other questions are

found in the analysis of demand by measuring its

elasticity. This theory provides an answer to the
question of how consumer preferences determine the
demand for goods, while the cost of production
companies, production base, and offer goods. Using
the market mechanism establishes a balance between
supply and demand and the price is formed. The basic
model of demand helps us understand how and why we
change pricing and what happens when the government
intervenes in the market. Model linking demand is an
important concept, through the demand curve, which
should therefore show the relationship between the
prices of good and quantity demanded.

Key Words: Demand, factors of demand, price
elasticity, income elasticity, indirect elasticity, market

forecast, amounts, company.

YBOJ

Exonomucruma je Owio mo3HaTto oj JaBHUHA Ja
¢yHKIMja TpaKke MOpa MMaTH HEraTHBaH Haruo, Tj.
Ha ce nonmarHa KonM4MHA HEKOr Jo0pa Moxe
pea30BaTH Ha TPIKUILITY CAMO CMambEeHEeM NpOoJajHe
nyjeHe. Y MpeBoAy TO 3HAYM — MOTPOIIAYH (KyIIH) Cy
crpeMHH Ja Kyne Behe konmmdumHe pobe ako aohe 1o
CMamemha NHjeHe Te pode, 0MHOCHO MOCTOjH WHBEP3aH
onHoc m3Mely nomaTHe peann3oBaHE KONWMYUHE H
npomjeHe nujere. [lpema Tome, U Kymiy u MpoAaBIy je
yHanpHje] Mo3HaTo Ja je Beha peannzoBaHa KOJMYMHA
M0BE3aHa ca HWXXOM IMjEHOM, a UIaK Ce Ta YHIHCHUIA
cBakonHeBHO MaHu(pecTyje. Tpaxkma mpexacraBiba
KOJIMUMHY poOe KOjy Cy NMOTpOIIayy CIIPEMHH Ja KyIIe.
Y eKOHOMCKO] TEOpHjU Ha TpPaXmky YTHUy OpojHH
(axropu. HajoutHuju dakTop Koju yTHde Ha TPaXKEby
je mmjeHa, oHa ozxpelyje cmpemHOCT M MoryhHOCT
KyIIa Ja Ky oapeheny pody. MoryhHocT na ce Kymnu
HeKa KoimmunHa pobe mo onpeheHo] uwWjeHH
rmosipa3yMHjeBa Aa KyTall Mopa Jla uMa OAroBopajyhu
HW3HOC HOBIA WJIM IIPHXOJ Kako OW Kynuo Jary
koymuuHy pobe. Kanma je TpxumHa nujeHa pobe
BHCOKa, Tpaxma he Outu cmamena. Kapa je mujena
CMambeHa, OTpaXkmka 3a ToM pobom Ouhe nosehana. ¥
yCIOBUMa HUCKHMX IMjeHa, BEJMKM Opoj moTpomraya
mohu he na kynu poOy koja je y monyau. IloTpakma 3a
poOOM 10 Mam0j LIMjeHH je OrpaHrYeHa YKYCOM U HUje
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HeorpaHWYeHa 4YaK W Kajg Ou [ujeHa Owia jemgHaka
Hymu. Kako ce nmjeHa mosehaBa, 3a MCTY KOJIMYUHY
HoBIa Owmhe mnponmaro Mame pobe. Kama je nmjena
NpoM3BOJIla BEOMa BHUCOKa, IMOTpaxmwa he Ourn
CMameHa 3aTO IUTO he moTpoliay, Mako MMa JKeJby Ja
Kynu poOy, outu orpanuyeH moryhHomhy na ruaTw.
IIpema 3akoHy TpaXKke Maj IMjeHe HeKor mobpa
noBehaBa TpaxkeHy KoiauuuHy. [[jeHOBHA emacTUYHOCT
TpaXKEkhe¢ MjepH KOJHMKO TPaXCHa KOJMYMHA pearyje Ha
IpOMjeHe IHjeHe. 3a TPaxmy 3a HEKUM T00poM Kake
ce Ja je enacTU4Ha aKko TPa)KeHa KOJMYMHA 3HATHO
pearyje Ha IpoMjeHe LHjeHe. 3a TPaXby ce Kaxke aa je
HeeJacTHMYHa aKo TPaKeHa KOJMYMHA CaMO HE3HATHO
pearyje Ha mnpomjeHe 1mjeHe. [loOpa ca Oimckum
CYNCTUTYTHMa OOMYHO HMMAjy ENAaCTUYHHUjy TPaXiby,
jep je morpormraunma Jiakuie aa npely ca jeanor modpa
Ha japyro. Ha mpumjep, myrep u maprapus Jako cy
mehycoOHo 3aMjemuBH. Manu mopact 1ujeHe myTepa,
MOJ TPETHOCTaBKOM [a je IMjeHa Maprapua
HEMPOMHjEHhCHa, TOBOJIM JI0 BEJIHUKOI Maja Ipojare
Kom4uHe IryTepa. HacympoT Tome, momro cy jaja
nobpa 6e3 ONHCKOT CYNCTHUTYTa, TPaXma 3a jajuMma je
Mamke eNlacTUYHa HEero TpaXma 32 IMyTEPOM.
Heonxonna poOpa o0o0MYHO WMajy HeelacTHUHY
TpaXmy, IOK JyKCy3Ha mo0pa HMajy ellaCTUYHY
Tpaxmwy. Kaga nujeHa oanacka Koja Jbekapa pacrte,
Jbynu Hehe napacTHyHO mpomujeHHTH Opoj oxsa3aka
KOJl JbeKapa, MaJla Ce MOXKE JECHTH Jla OfJia3e HEIITO
pjebe. Paznor Tome je miro BehuHa JbyAH OIUTa3aK KOJ
JbeKapa cMaTpa HEONXOJHHM. ENacTUYHCT Tpaxme Ha
CBAaKOM TPXHIITY 3aBUCH Of AeHUHHUCAHUX TpaHHULA
TOT TpPXHIITA. YCKO AepUHHCAHA TPXKHUIITA HMajy
eIacTHYHHU]y TpaXm\y HEro IUPOKO JAcPUHHCAHA
TP)KHUINTA, jep je Jlakme Hahw ONucke CYNCTHTYTE 3a
ycko nedunrmcana nobpa. Ha mpumjep, xpana, kao
IIMpOKa KaTeropuja, HMMa MPWIMYHO HEEJIaCTHYHY
TpaXmy jep He NOCTOju a0o0pa 3aMjeHa 3a XpaHy.
Hobpa o0M4YHO WMajy enacTUYHY Tpaxmy Yy TOKY
JIy)Ker BpeMeHcKor mnepuoxa. Kaga mjeHa OeH3uHa
pacrte, TpaxkeHa KOJMYHMHA OEH3MHA NPBUX HEKOJINKO
Mjecell camMO He3HaTHO omana. Kako Bpujeme
MpoJIasy, JbYAH BHIIE KYIYjy ayTOMOOWIIE KOjU TPOIIe
Mame OeH3WHa, Tpeila3e Ha jaBHH NPEBO3 WA ce
mpecesbaBajy OMke pagHUM MjecTHMa. Y POKY Ox
HEKOJIMKO TOJIMHA, TPa)KeHa KOJIn4YrnHa OeH3MHA 3HATHO
omnasja.

1. IOJAM U ®PAKTOPU TPAXKIHE

IMox TpaxkxmoMm Heke pobe Hajuemthe ce moapazyMmujeBa
KOJIMYMHA Te pode Koja ce y oapeljeHoM BpeMmeHy, Ha
onpeheHOM TPKUINTY KyIyje Mo oapeheHuM IujeHama.
Bpojum cy (<akropm Koju YTHYYy Ha TPaKBY
MOjeJMHAYHOT TOTpoIIada M TaKo je Ompefjelbyjy 3a
onpehjeHnM Mpou3BoAOM. MOXKEMO TOBOPUTH O

WHANBUAYaIHO]  (TOjeAMHAYHO]) ¥  KOJIEKTHUBHO]
(YKYIIHO]) TpaKibH.
WupuBuayanHa Tpaxma MPEACTaBlba  KOIUYHUHY

Jnobapa Kojy IMojelMHall JKelu Ja Kyl y CKIIaay ca
cBojuM MoryhHocTMMa y ozapeljeHOM BpeMeHCKOM
neproay. Behn 6poj dakropa mma ytunaj Ha To Kako

he Tpaxma 3a HEKMM OOPOM pearoBaTd Ha MPOMjeHE
ErOBUX IIMjEHA, QI CE M3/1Bajajy YeTHpH TiaBHa. Y
OpojHe (axTope Koju yTHUy Ha Tpaxmby yOpajajy ce:
[MjeHa TMpOW3BOAA KOjU ce XKeidu HaOaBUTH, LMjeHE
JpYruX IIPOM3BOJIa KOjU Cy y BE3H Ca JKCJbEHHM
NpOU3BOJIOM  (CYICTHTYT, KOMIUIEMEHTapHE pobe),
pacTIONIOKUBH  JOXOJAaK, YKycH H mpedepeHmmje,
NpOIjeHe  TOoTpomiadya O KpeTamy IHjeHa Y
OynyhHocTH, Kako esjbeHOr JmoOpa Tako mobapa
CYIICTHTYTa W KOMIUIEMEHTapHUX poba M pekiamMa H
nponaraHzua.

2. EJACTUYHOCT TPAXIHE
A. Iljenosna enacmuunocm mpasicroe

Ca pacTtoMm 1mjeHa Tpamba onana. To je ommTH 3aK0H
Tpaxme. TuMe ce camo onpeljyje mpaBarl JgjeroBamba,
OmmTa  3aKOHUTOCT  KpeTama. 3a  MOTIyHHja
pa3matpaka TO HHje JO0BOJbHO. Ilopen mpaBla,
MOTPEOHO je OCTBAPUTH YBUI M Y MHTCH3UTET Be3a KOjU
BlIaga m3Mehy NHjeHa W KOJNMYMHA Ha TMOjeIHHUM
tpxumTuMa. [TorTpebHa cy casHama 0 00MMy IIpOMjeHe
Tpaxme Koja ce noraha mon yrumajeMm mnpomjeHe
mujeHa. Ta peakiuja KOJMYWHA, OJHOCHO IIPOMjeHA
obKMa Tpakie Koja ce noraha moj yruiajeMm npomjeHa
[[MjecHa Y CKOHOMHJU CE Ha3WBa I[jEHOBHA €JIaCTUYHOCT
TpaXme, a Mjepu ce KOE(HIHjeHTOM eNacTHIHOCTH
(Ed). To je jeman on M3y3eTHO 3HAaYajHUX KOHIETIATa y
eKOHOMHjH KOju oMoryhaBa MJOHOIICHE TpajHUX
3HAa4YajHUX OJUTyKa. L[jeHOBHA €IaCTUYHOCT TPaKEbe
n3paxkaBa OCjeTJHUBOCT TpaXkKeHe KOJIMIWHE HEeke pode
Ha mpoMjeHy meHe umjene.™’ LljeHoBHA eTaCTHYHOCT
TpaXIe MpPEACTaB/ba OJHOC IIOCTOTHE IIPOMjeHE
Tpa)keHe KOJMYHMHE U IOCTOTHE IpoMjeHe mujene.”’

IlocToTHA l'IpOMjeHa TPaKCHE KOJIMYNHEC

Ed= - -
INocroTHa npoMjeHa LujeHe

[Topen oBe IUpPEKTHE 1jEHOBHE €ACTUYHOCTH TPAXKELE
Pa3IUKYjeMO jOI ¥ HHIUPEKTHY €1aCTHIHOCT TPAKIHE.
Kon nupexTHe 1jjeHOBHE €NMacTHYHOCTH TPAKILE Mjepe
ce TIPOMjEHE IMjeHAa M KOJMYMHA HMCTOT IPOM3BOIA.
Kox WHIMpEeKTHE IjJEHOBHE €JIaCTHYHOCTH TPAKHE
MjepH ce OJHOC NPOIEHTHE IpoMmjeHe mobpa X u
NPOLICHTHE IIPOMjeHe HeKor apyror xodpa (J ).
Jloxo/10BHa €71aCTHYHOCT TPAXKEe MjEpH OJJHOC H3Mely
NPOLIEHTHE TPOMjeHE KOJIMYMHA M  TPOLECHTHE
npoMjeHe J0xoTka. EmactnunocT ce apeduHuMIIE Kao
OJTHOC:

IIponentHe (penaTuBHE) MPOMjeHE TPAKCHHX KONUIHHA

Ed=
IpouenTtHe (penaTUBHE) MPOMjEHE jeIHOT OJf OBa TPH
y30pKa:
- IPOLEHTHE MPOMjeHe LijeHa MPOU3Boa
- [POLEHTHE NIPOMjeHE IIHjeHa HEKOT IPYror IpOM3Bo/Ia
- MPOLEHTHE IPOMjEHE T0XOTKa.

8 Maxcumornh, C.: Muxpoexonomuja. Beorpan 2006. romuue, cTp.
93

81 Munojesuh, A.: Ocmosu exonomuje. Cpucko CapajeBo, 2002.
roauue, cTp. 82
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Ha oBoj ocHOBH KO€(HIIHjEHT IjeHOBHE €NaCTHIHOCTH
TpaXmbe je:

g % Aqd
%Ap

[ljeHoBHA eNAaCTHYHOCT TPaXXKHkE je CTENeH y KOMe
TpaXmka 3a HEKUM JO0OpOM pearyje Ha TNpoMjeHe
NPOJajHUX 1IMjeHa.

b. Hueou enacmuunocmu

Y 3aBHCHOCTH OJf WHTCH3WTETa OJHOCA KOjH Biaia
m3Mel)ly T1MjeHa W KONWYMHA HA  II0jCTUHHUM
TPKUIITAMA, OIHOCHO OJ BHCHHE KOe(pHIHjeHTa
€JIACTUYHOCTH Pa3JIMKyjeMO TPU HUBOA €JIaCTHIHOCTH:

- €JaCTUYHY TPAXKbY,

- HEEJNaCTHYHY TPAXKIBY H

- JeAMHWYHO CIACTHYHY TPAXKEY.

Enacmuyuna mpasxcrwa (Ed>1) je xana je koeduuujeHT
enactudHoCTH Behw ox 1. YIiaBHOM ce TO OAHOCH Ha
JTyKCy3HE IPOU3BOJIE.
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Crnuka 2. Enactuuna Tpaxkma

[Mopact nujene ca 60 na 80 omnHocHO 3a 33,3% Boau
CMambeby MPOJIajHAX KOJIMYMHA Ha 2, 0HOCHO 3a 50%.

-50%

C+333%

b

YKOIMKO ce paad O H3Y3€THO] OCjeTJUBOCTH
KOJMYMHA Ha NIpOMjeHe IMjeHa Moryha je mormyHa,
OJTHOCHO OeckOHauHa eylacTU4HOCT. To je ciyuaj
Kpajib€ JIYKCY3HHX poba (TypUCTHYKa ITyTOBamba,
CKymu mnappeMH M CIuyHO) uuje je yuemhe Yy
HOTPOLIKBU BEOMa MaJIo.

8 Vpauuh, M.: Ipunyunu exonomuje, bama Jlyka, 2002. roaune,
ctp. 205

noTnyHa enactu4HocCT

Q
Crnuka 3. [ToTnyHa e1acTHIHOCT

Heenacmuuna mpasxcra ce OTHOCH Ha CilydajeBe Kala
j€ KOeHIMjeHT eNacTUYHOCTH Mamu oa jenaH (Ed<1).
To ce yrmaBHOM OJIHOCH Ha >KMBOTHE HaMHpHHIE ca
HHCKUM LIMjeHaMa.
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Cnuka 4. HeenactuuHa Tpaxma

ujena je mopacna ca 40 Ha 60, ogHOocHO 3a 50%, nOK
Cy ce IpoJajHe KOJIMYMHE (TpaxKma) cMamuie ca 4 Ha
3, ogHOoCcHO 3a 25%.

_ 0
g ZSA):
50%

2

I'parngnHm cnydaj je oaje moTmyHa enactnaHocT Ed =
0.

noTnyHa
Heenactu4yHoCT

Q
Cnuka 5. IloTmryHa HeenmacTUYHOCT

To ce yrmaBHOM OJHOCHM Ha TPaXkhy 3a OCHOBHHUM
JKUBOTHHM HaMHUpHUIIaMa (XJbe® M CIIMYHO), Kaja
IpoMjeHa [{jeHa HeMa yTHIlaja Ha TPOMjeHY
KOJIMYUHA.
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Jeounuuna enacmuunocm mpadcree je ciydaj Kamga je
koedunujeHt exactuyHocty jenan Ed = 1. Axo unjene
nopacty win majaHy 3a 25%, 3a Tonuko he mactu wim
nopacTd M mpojare KojuuuHe. OBO je TIpaHUYHU
ciry4aj u3mel)y eracTHYHe M HeeJTacTHYHE TPAXKELE.

Crnuxka 6. JennHUYHA €1aCTUYHOCT TPAKIHE

I[lo umjenn onm 4 HOBYAaHE jeAWHUIIC Tpojaaje ce 2
jeIMHHLE KONMWYKMHA. AKO ce IMjeHe cMame ca 4 Ha 3,
oHOCHO 3a 25% mponajHe xonmmunHe he ce mosehatn
ca 2 Ha 2,5 mto je mosehame 3a 25%.

Ja Bumumo pa3nuky u3Mel)y eracTudHe U HeeJlaCTHIHE
Tpaxme. [IpermocraBumo ma je momuto mo mosehama
mopesa Ha TIPOU3BOJIC PA3IMIUTE €TACTUIHOCTH.

a) eJlaCTUYHA TPAXKbHa
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Cnuxka 7. [ToBehame nopesa KoJ1 Mpor3BOAa KOjU UMajy
€JIACTUYHY TPAXIbY

VY mouerky, mo mujern on 150 mpomamano je 1.000
jenuHuna npousBona. HakoH yBohema mopesa IujeHa
je mopacna ca 150 wa 175, omHocHo 3a 16,67%. 360r
(TIopeckor) MoCKyIbekha pode TONUIo je 0 CMambemha
obuma mpopaje, caja 1o BHIIO] IIHjeHH, OTHOCHO KpHUBa
TpaXme ce momMjepa y smjeBo. Ilpomajna mmjeHa ce
nosehana ca PO = 150 ma Pl = 175. Ilponajua
KOJIMYMHA ce cMamuiaa ca panujux Q = 1.000 Ha
canambux Q = 720. Iujena je mopacna 3a 16,67%, a
npoJajHe KoJIMuuHe cy ce cMamuie 3a 28%. Panuje je
OCTBapHBaHa IIpOjajHa BpHjeIHOCT pole Kojy 3aTBapa
noBpmuHa OPOEQO, a koja m3Hocu 150.000 (QO0xPO).
Hakon mockymssema pobe 300r yBohema mopesa, 300r

S So

pacTa IjeHa u cMambeha IPOoIajHIX KOJUYHHA, OO0
je o cMamema odouma rpomera. Caja je To MmoBplInHa
OP1DQI ca Bpujeanoctu ox 126.000 (P1xQ1). Honuro
je mo pacmogjeine mopeckor tepera usmelhy npenyseha
u notpoinava. [{ujena 6e3 mopesa, MTO ce OJHOCH Ha
HabaBHy 1MjeHy npeayseha je 100, a merosa nponajua
uujena je 150.

Kymnan xynyje poOy 1o HOBOj HOBHIICHO] LMjEHH OJ
175.

VYkymHo mopecko ontepeheme m3Hocu  54.000
(36.000+18.000) ox wera nmpemyseha mraha 36.000 umu
66,7%, a xynar 18.000 wm 33,3%. Bunssuso je na xox
elacTUYHEe TpaKIe MpojaBal] He ychnujeBa ja
3HAYajHUjU W3HOC MOpe3a MPEHOCH Ha KyIla, Hero je
npumopad na Behu auo mpeysme Ha cebe. Pasior je
jenHocraBaH. Bucoka enacTMYHOCT je IOKas3aresb
MaJIor 3Hayaja OJJHOCHOT MPOM3BOJA 32 JKUBOT JbYIH,
OJTHOCHO OH Y YKYIIHO] IIOTPOIIBHM Y4YecTByje ca
CKPOMHUM HM3HOCOM. AKO OM JOLULIO /0 3HAa4ajHUjer
mopacTta IIMjeHa, Ky OM MacOoBHHjE€ OXYCTalId OJ
KynmoBuHa. 300T Tora ce TpojaBal] OJJIy4dHuo Ja
MUHUMaJTHO ToBeha mujeHy, kako Om y mTo Behem
Opojy 3ampkao paHHje Kymme, npey3umajyhn
3HaYajHHjU U0 MTOPECKOT TepeTa Ha cede.

CacBuM je IpyKuHje KOJ HEeTaCTHIHE TPaXKIbE.

|
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Cnuxka 8. [ToBehame nopesa KoJ1 MpoM3BOAa KOjU UMajy
HEENAaCTUYHY TPAXKIbY

|
0 500

[Ipuje yBohemwa gomaTHOT Mope3a TPXKUIIHA PAaBHOTEXKA
ce OCTBapuBalla y Ta4kd A ca PaBHOTEKHOM LIMjCHOM
on PO = 150 u paBHOTe:kHOM KosnuyuHOM on 1.000
jennauna. HakoH yBohema momaTHOT Iope3a Oo0uM
npometa ce nosehasa, ca pauujux 150.000 (q0xP0) na
camambux 170.000 (q1xP1). Pasnor je BjepoBatHO y
YHILCHUIM INTO CE€ pagd O >KUBOTHO] HAMUPHHIH
BHCOKOT 3Hadaja (xJbed, Meco, mumjeko). [Toehame
[MjeHe JOBOIHM 10 OTPaHHYEHOT CMambemha KOJIMYHMHA
y3 3HauajHO mosehame ijeHa U BpHjeAHOCTH IPOMETA.
Hujene cy mopacie 3a 33,3% (ca 150 ma 200), a
Mpo/ajHe KOJMUYWHE cy ce cMammie 3a 15% (ca 1.000
Ha 850). Pacnozjena mopeckor tepera oBjje je CaCBUM
JpyK4yHMja o paHujer ciydaja mnoehama mopesa Kox
NPOU3BOJIA €IaCTHYHE TpaKibe. [ TaBHU AMO MOpEcKor
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tepera (71%) oBmje ce mpeBasbyje Ha KymIe IIyTeM
noBehama MUjeHa, TOK Ce 3HATHO MamH Auo noBehama
onHocH Ha mpoxasle (29%). YkynaH mopecku Teper
(59.500) ormje je Behum 3a 5.500, ogHocHO 3a 10% Yy
OHOCY Ha paHMjU Clly4a] €JacCTHYHE TPaKIbe.
Pacnozjena nopeckor tepera je ocTBapeHa Ha cibeaehn
HaunH. Kaga Ou mponmaBmy omIyduin a He Npey3My
MO TepeTa Ha cebe, Hero Ja ra y IjelTuHH IpeBajie Ha
Kymie, Taga Ou mpomaBan poOy mo 150 HJ, te y3
npojgate kKoiawmumHe on 850 ocTtBapuBamm O
BpujeqHocT opn 127.500. YkymaH W3HOC IIOpECKOT
Tepera ox 59.500, xoju Om ce y IjeNuHH MPEBaIHO Ha
Kynue ysehao OM yKymHy NpoOJajHy BpHjEJHOCT ca
170.000 nwa 187.000. Ilujera 6um ce mnosehama ca
camambux 200 ma 220. IlpomaBum (mpowmsBobhaun)
OJUTydyjy JAa JMO IIOPECKOr Tepera Ipey3Mmy, a Ja
apyru (Behu) nmo mpeBane Ha kynue. Ilo panujoj
npojajuoj uujenu ox 150, y3 HOBe mpopaTte KOJTUYUHE
ox 850, octBapnim 6u BpHjerHOCT mpoaje ox 127.500.
Kako cy ommydmin na mpey3My AHO HOPECKOT TepeTa
BUX0Ba IHjeHa 6e3 mopesa je 130, mTo maje mpomajHy
BpujexHocT ox 110.500.

Koxn kymama mopeckn pauyH je cipenehu. Ipmje
yBOhema oaTHOT Nope3a [UjeHa ca Mope3oM je ouia
150. ITo T0j nMjeHM y3 HOBE MPOAAjHE KOJIMYMHE OJ
850 ocrBapuBana Ou ce BpPUjEOHOCT MPOJAAje OJ
127.500. Haxon yBohema momaTHOr mopesa IujeHa ce
ysBehaBa Ha 200 mTo &aje HOBY NpOJajHy BPHjEIHOCT
ox 170.000.

VYKOJMKO HaM je To3HaTa IjeHOBHA €JaCTHYHOCT HEKOT
mpou3Bojga Moryhe je ma mpeaBuauMO TPOMjeHE |
[IMjeHa U KOJIMYMHA Yy OHYIH TOT IIPOM3BOJIA.

11. /loxoona enacmuunocm mpascroe

OBpgje ce UCNUTYjy YTHIAjU TPOMjeHE IOXOTKA Ha
npoMjeHe y Tpaxibi. OcjeTIbUBOCT TpaKeHE KOJTUYMHE
Heke po0Oe Ha MpPOMjeHe J0XOJKa Ha3HuBa C€ JIOXOAHA
€JIACTUYHOCT TPaXme, a Mjepu ce Koe(HINjeHTOM
JIOXOJIHE €JACTHYHOCTH TPAXKIbe, KOJU U3paxkaBa OIHOC
Cpa3MjepHHX IPOMjeHa Tpa)keHEe KOJMYHWHE Heke pode
mpeMa CcpasMjepHHM TIpoMjeHama noxonka.”  Ako
IIjeHe OCTajy HENpPOMHjCI-eHe, TpaKmka pearyje Ha
MPOMjeHy BHCHHE J0X0TKa aomahmHctaBa. Kommko je
jaka oBa peakmyja MjepHd KOCQHIHjEeHT JTOXOJO0BHE
€JIACTUYHOCTH TPAKILE -

NPOYEeHMHA NPOMjeHA KoauuuHe pobe

E
Y NpOYEHMHa NpomjenHa 00XomKa
% AQ
Y Al

VY 3aBUCHOCTH OJ MHTCH3UTETa W IpaBlid [jeloBarba
TPOMjeHe JAOXOTKa Ha MPOMjeHe TPAKCHUX KOJIWIMHA
JIOXO/IOBHA €JIACTUYHOCT MOXE J1a Oylne nosumuena y
OKBHPY KOj€ C€ pas3iIuKyje:

8 Maxcumosuh, C. Muxpoexonomuja, Beorpax 2006. romune, ctp.
99

% Munojeuh, A.: Ocmosu exonomuje, Cpucko CapajeBo, 2002.
roauue, cTp. 90

- cjlacTu4YHa

- HECJIaCTHYHaA

- nmponopuruoHaJIHa

- NMOTHYHO HECJIaCTUYHA U

- HEraTuBHA JOXOAOBHA CJIACTUYHOCT.

[lo3uTrBHA €MAaCTHYHOCT MJOXOTKA TPOW3TA3H W3
jeIHOCTaBHE YHMIHCHMIIC Ja PACT JOXOTKa omoryhaBa
pact obmMa KymoBWHA. Y CiIydajy Oa Tpaxma 3a
onpehenum mo0pom (podom) pacte Opske oIl mpHUpacTa
JIOXOTKa paau ce o enactuyHoj Tpaxmu (Ey>1). Ako
JIOXOTIH mopacTty 3a 10%, a Tpaxkma 3a ayToMoOmInMa
nopacte 3a 15% pagm ce 0 enacTHYHO] TPaXKmHU Ha
noxomak. OOpHyT je ciydaj xox Ey<l. OBmje ce Ha
JeIWHUIly TIpOMjeHe JOXOTKa Joraha ymameHa
NpoMjeHa MpoJarux KoiauuuHa (Tpaxmbe). Ha mopacr
noxorka ox 10% poraha ce mopact Tpaxme 3a
onpehenom pobom 3a 7%. YV cinydajeBrMa Kajaa rnopact
WM T1a]] I0XO0JIKa M3a3KMBa Cpa3MjepaH IMopacT Win maj
Tpaxme 3a oapeheHom pobOom, pagm ce o0
NPOTMOPIIMOHAIIHO] €JaCTHYHOCTH Ha J0XoJaK. AKO
moxomak mopacte win magHe 3a 10% mopamhe wu
omacTH Tpaxma 3a oxapeheHom pobom 3a 10%.
[Motmyna meemactmanoct Ey=0 je cmydaj kama ce
Tpaxkmka 3a oapeheHHM MPOU3BOJIOM HE MHjEHa aKo
JOXOJaK MagHe WiIu mopacTte. HeraTuBHa enacTUIHOCT
TPaXHC Ha JOXOJAK je CiIy4aj ca HHPSPUOPHUM
pobama. Ca pacToM J0XOTKa OIaja TPaXma 3a
uHpepuopaum pobama. Tpaxma ce o1 UHHEPUOPHHUX,
Mame BpHUjeIHUX poda, IoMjepa npemMa CynepHOpHUM,
BpenHUjUM pobama (ca KpomMIHMpa Ha Meco, ca
jebTunMje Ha CKymby Kady, yMjecTO KyNOBHHa Ha
,,O0YBJbAKY"* KYyITOBHHA Y poOHOj Kyhw).

Y ! [} ]
Key = 0 | no::1YM=BaH Key = 0 | Key = HeraTuBaH
| |
|
| |
| |
A A E— | — — — —
vema | |npomjena Tpasibe
npomjene | nopacr ! TpaxHa 4 nPema ckynroum
Tpaxme | TPAXHe ; ajoBoOrbeH poGama
Q
Cnuka 9. J1oxoIoBHA €TACTUIHOCT TPAXKEHE
3AK/bYYAK

W3 cBera oBora MOXe ce 3aKJbydUTH nda (yHKIHja
TpaXmkhe YBHjeK MOpa HWMaTH HeraTWBaH Haruo,
OJTHOCHO J]a Ce JI0JjaTHa KOJMYMHA HEKOT 100pa Moxe
peaM30BaTH Ha TPXKUILITY, CaMO aKO Ce€ MpojajHe
mjeHe cMmame. OBUM TyTEM 3aKJby4yjeMO Ja je
CIaCTUYHOCT TPAXKIE jaudHA peakiyja TpaKeHe
KOJIMYMHE HEKOT 1100pa Ha IpoMjeHe IijeHe Tor 100pa,
y3 YCIIOB J1a Cy OcTajie cTBapH jenHake. CBH HampHjex
HaBeZieHH (aKTOpH yKa3yjy HaM Ha CBE €JIEMEHTE KOju
yTH4y Ha opMupamke HjeHa, Mel)y3aBUCHOCTH [ijeHa
U TOTpaxkmke oapeheHnx KonmnymHa. 3HAMO 3a TIpUMjep
mra ce JellaBa Kaja Ap)KaBa oropesyje NpuUMapHa
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nobpa. Ca jemHe cTpaHe TO joj TapaHTyje Behe mpuimBe
CpeacTaBa, jep HE MOCTOju MOryhHOCT 3a00miaxema
OHUX NPOM3BOJA KOjU Cy HMOCKYIIHIIH, ca JIpyre CTpaHe
TO TOCKYIUbCH-¢ HajBuILe Iorah)a oHe ca JerpecuBUM
JIOXOTKOM, KOjUX j€ Y OBOj 36MJbH CHI'YPHO HajBHIIE.
Hapasno Tpeba Harnmacutu no0pa 3a koja je Hajsehum
JIMjeioM TIOTpaKikha HeelnacTHYHa. 3Haud, O0e3 o03mpa
ma au ce mujeHe mosehaBajy, momahmHCTBa MOpajy
KyIloBaTH TpHUMapHa JoOpa Kao IMTO Cy: XJbebd, co,
Meco, crpyja, wura. [lomTyjyhm xako To paze
pa3BujeHe 3eMibe Koje cy ysene I1JIB, ann gnmenuma
je Ja'y TUM Jp’kaBaMa OpOj CTAHOBHMINTBA TOTOHEHHUX
TUM TIope3oM je 5%, mok y buX Taj 6poj je oko 65%
craHoBHHIITBA. Ca pyre CTpaHe y BUCOKO Pa3BHjEHUM
3eMJpaMa cuTyanuja je oopuyra. Kox mux cy srykcysna
Jo0pa BHCOKO OIIOpe30BaHa, JOK Cy IpHMapHa aobpa
jedTuna n onmTte npucrynayHa. To je pa3ymsbHuBO jep
ce npuMapHe norpede Mopajy 3aJl0BOJBUTH, a OHaj KO
HEMa CpencTBa He Moxke cebu Ta no0pa HH
nprymTHTHA. 1[jeHOBHA €JaCTUYHOCT TPaXme MjepH
OCjeTIJFMBOCT TPaXXCHE KOJIMYMHE Ha IPOMjEHE ITHjeHa
M Kao TakBa OOWYHO MMa HETaTHBHY BPHjeIHOCT, 300T
YUIbCHHIE Ja pacT I[HjeHa KMa 33 MOCJbEAUILY
CcMameme Tpaxme. Mehyrum Omito kako OMII0, CBH OBH
MOKa3aTeJbl yKa3yjy Ha CJI0KEHOCT TeMaTHKe, LITO ca
Jpyre cTpaHe crBapa NoTpedy yKJbyduBama HajBehmx
eKcriepaTa U3 00JIacTH Kako €KOHOMCKE TEOpHje, TaKo
U MehyHaponHe TeopHje NIpH JOHOIICHY BaXKHUjUX
MaKpOEKOHOMCKUX ojutyka. HapaBHo, To ce onHOCH M
Ha WHIWBUyalHe Mpou3Bohade u moHyhade, 1 OHU OU
TpebaJo 1a yKJbYdyjy eKCIepTe U3 HaBeICHUX OOJIaCTH
MPWIKKOM (QopMUpama IMjeHa HOBOM Wi Beh
nocrojehem MIPOU3BOTY. HrHopucame oBe
KOHCTATaluje MOXE JOBECTH [0 XaOTHYHHX OIyKa
Koje MOTy UMaTH HETaTHBHE peNepKycHje Ha
KOMIUIETHY HAIlMOHAJIHY €KOHOMHjY M Ha IIOCJIOBambe
NpUBpEIHNX cy0jeKara.

JUTEPATYPA

[11  Jozo bakanap, MUKPOEKOHOMMUIJA,
Ceeyunimmre y Mocrapy, 1998.

[2] David Begs, ECONOMICS, McGraw - Hill Book
Company, London, 1994.

[3] Karl. E. Case, ECONOMICS, Prentice Hall,
London, 1999.

[4] Alan Dillingham, ECONOMICS, A. Division of
Simon and Schuster, Massachusetts, 1992.

[5] Hparossy6 Aparummuh, [IOJTUTUYKA
EKOHOMMIJA, Exonomcku ¢axynret, beorpan,
2000.

[6] Bpauko Bepuh, TEOPMIJA 1 ITOJIUTUKA
IMTPUBPE/IHOI" PA3BOJA, CaBpemena
anMuHHCTpanuja, beorpan, 1997.

[7] Robinson Eatwell, UVOD U SUVREMENU
EKONOMIJU, Centar za kulturnu djelatnost,
Zagreb, 1981.

[81 Bajpo I'omuh, OCHOBE EKOHOMMIE, I1paBuu
¢axynter, Capajeso, 1996.

[9] Jack Harvey, ECONOMICS, Macmmillian,
Hampshire, 1994.

[10] David Hymen, ECONOMICS, Irwin Book
Company, Chicago, 1997.

[19]

[20]
[21]

[22]

(23]
[24]

[25]

[26]

[27]

(28]

Philip Havdwick, AN INTRODUCTION TO
MODERN ECONOMICS, Longman, London,
1994,

Munanen MBanuh, [IPUHIIUIT EKOHOMUIE,
Exonomcku dakynrer, bama Jlyka, 1999.

Stephan Ison, ECONOMICS, Pitman Publisching,
London, 1993.

Bnanan Joamesuh, [IPOBJIEMU 1
KOHTPOBEP3E TPXXUIINTHE EKOHOMMUIE,
WuctutyT 3a cnossHy Tprosuny, beorpan, 1994.

A. Koutsoyiannis, MOJIEPHA
MHUKPOEKOHOMUKA, Mare, 3arpe6, 1996.

Mupossy6 Jlabyc, OCHOBU EKOHOMUIJE,
JyrocnoBencka kmwura, beorpan, 1997.

Cno6oaan Makcumosuh, MUKPOEKOHOMMUIJA,
Loyccno, beorpan, 2002.

Cno6oxgan Makcumosuh, OCHOBHE
KAPAKTEPUCTUKE ®YHKIIMOHUCABA U
IMPABII JOT'PA/IILE CUCTEMA LTUJEHA,
IIpuBpenne HoBUHE, Bubnmoreka cTpydHux
u3nama, kwura 3, CapajeBo, 1975.

Cno6oxgan Makcumosuh, KPUTEPUITYMU
CUCTEMA LIUJEHA, CaBpemena
aaMuHHCTpanuja, beorpan, 1982.

Cno6oaan Makcumosuh, MUKPOEKOHOMMUIJA,
Kyha mramne, 3emyn-beorpaz, 2006.

Campbell McConnell, CYBPEMEHA
EKOHOMUIJA PAJIA, Mare, 3arpe6, 1994.

boxunap Munenosuh, EKOJIOIIIKA
EKOHOMMUJA, ®akynter 3awuture Ha pany, Hum,
1999.

Alfred Marshall, HAYEJIA EKOHOMUIJE,
Llexane, 3arpe6, 1987.

Radovan Pejanovi¢, OSNOVI EKONOMIJE,
Dnevnik, Novi Sad, 2000.

Jlazap Ilejuh, Muomup Jamuh, [TIPUHIUITA
EKOHOMMIE, Exonomcku daxynrer, beorpan,
1993.

Jlazap Ilejuh, Muomup Jamuh, JOKTPUHE
BEJIMKNX EKOHOMUCTA, ExoHOMCKH
¢axynter, beorpaz, 1994.

Paul Samuelson, EKOHOMMUIJA, Mare, 3arpe0,
1992.

Adam Smith, MCTPAXXKUBAIGE TTPUPOIE U
V3POKA BOI'ATCTBA HAPOJIA, Global Book,
Hosu Cag, 1999.

George Soros, KPU3A I'JTOBAJIHOI"
KATIUTAJIU3MA, Rabie, CapajeBo, 1999.

Horst Siebert, EINFUHRUNG IN DIE
VOLKSWIRTSCHAFTS- LEHRE, Kohlhammer,
Stuttgart, 1996.

Horst Seidel, GRUNDLAGEN DER

VOLKSWIRTSCHAFTS- LEHRE, Maks Gehlen,
Bad Hamburg von der Hohe, 1996.

John Sloman, ECONOMICS, Prentice Hall,
London, 1995.

Tuxomup lllyBakos, EKOHOMUIJA, TexHonomku
¢axynter, HoBu Can 1999.

Byjo Bykmupuna, EKOHOMUKA U IPY)KABHU
MEHAIIMEHT, 3aBox 3a yuOeHHKe 1 HaCTaBHA
cpenctBa, beorpan, 1996.

Artur Woll, ALLGEMEINE
VOLKSWIRTSCHAFTSLEHRE, Franz Vahlen,
Munchen, 1996.

Eelmgsomncm



MAKPOEKOHOMMJA

EVROPSKE INTEGRACIJE:
EU FONDOVI, EKONOMSKE
IMPLIKACIJE 1 IZAZOVI1

EUROPEAN INTEGRATION:
EU FUNDS, ECONOMIC IMPLICATIONS
AND CHALLENGES

Mr Vesna Petrovié, visi asistent, Fakultet poslovne
ekonomije, Bijeljina, BiH

Rezime: Ovaj rad se bavi procesom evropskih
integracija i ekonomskih implikacija i izazova za Bosnu
i Hercegovinu (BiH) na putu ka Evropskoj uniji. Glavni
fokus ¢e biti stavijen na analizu raznovrsnih modaliteta
EU fondova koji su usmjereni ka razlicitim sektorima
BiH ekonomije i njihovim efektima do danas. Pomo¢
EU za BiH u oblasti ekonomskog razvoja obuhvata
Sirok spektar aktivnosti, neke od njih su usmjerene na
trgovinu, korporativno upravijanje, infrastrukturu,
regionalni ekonomski razvoj i mnoge druge oblasti.
Cilj ovog rada je da se kriticki procjene dosadasnja
postignué¢a ulozenih sredstava EU, ali i da se
promovise znacaj sadasnjih i predstojecih EU fondova
medu korisnicima iz BiH. Ovi fondovi treba da
poboljsaju kapacitete BiH ekonomije i njenih institucija
omogucavajuci im da Sto lakse produ kroz proces
stabilizacije i pridruzivanja EU. Do sada najvazniji
instrumenti podrske EU su bili CARDS i IPA. Usljed
veoma Sirokog angazmana EU u BiH ovaj rad ce se
fokusirati na podrsku EU sljedecim oblastima:
trgovinu, jedinstven ekonomski prostor, fiskalna
politika i unutrasnje trziste. Medutim, dosadasnja
iskustva pokazuju da ¢e proces pridruzivanja BiH ka
EU biti veoma zahtjevan i dugotrajan. U zakljucku,
iznosi se stav da sustina uspjesne EU integracije BiH
se zasniva na izgradnji kapaciteta domacih institucija,
kako javnog tako i privatnog sektora, a sve s ciljom
omogucavanja efikasne upotrebe fondova EU. S druge
strane, korisnici fondova EU iz BiH treba da budu
proaktivniji, sposobniji i odgovorniji, a isto se moze
reci i za drugu stranu, tj. evropske zvanicnike, koji
moraju biti transparentniji i fleksibilniji u odnosu sa
BiH okruzenjem koje je puno izazova.

Kljucne rijedi: proces stabilizacije i pridruzivanja, EU
fondovi, ekonomski efekti.

Abstract: This paper deals with the process of
European Integrations and its economic implications
and challenges for Bosnia and Herzegovina (BiH) on
the road to European Union. Main focus will be placed
on the analysis of the various modalities of EU funds
that have been channelled towards different sectors of
BiH economy and their effects to date. EU assistance to
BiH in the area of economic development encompasses

YOK 339.923(4-672EU)

a vast spectre of activities, and some of them are
directed towards trade, corporate governance,
infrastructure, regional economic development, and
many other. The aim of this article is to critically
assess the achievements of EU assistance until now, but
also to promote awareness of BiH stakeholders about
the current and upcoming funds. These funds should
improve capacities of BiH economy and institutions
enabling them to go through stabilisation and
association process as smoothly as possible. The most
important instruments of EU assistance so far have
been CARDS and IPA. Due to extremely wide area of
EU engagement in BiH, this article will focus on
assistance related to trade, single economic space,
fiscal policy and internal market. However, the
evidence so far has shown that the process of
association of BiH to EU will be hugely demanding and
time-consuming. In conclusion, it will be stated that the
essence of successful EU integration of BiH lies in
capacity building of domestic institutions, both in
public and private sector, in order to be able to
effectively use EU funds. On the other hand, as BiH
stakeholders should be more proactive, capable and
responsible, the same could be stated for the other side,
i.e. EU officials, which need to be more transparent
and flexible in dealing with challenging BiH
environment.

Key words: stabilisation and association process, EU
funds, economic effects

1. TEORIJSKE OSNOVE EU INTEGRACIJA

Talasi prosirenja Evropske unije imaju veliki znacaj za
pojedinacne drzave jer tzv. EU faktor moze ubijediti
investiture Sirom svijeta da iskoriste prednosti koje
nude regije koje su potencijalne buducée ¢lanice EU, pa
samim tim prilike koje se ukazuju ¢ine da je uloga EU
veoma znacajna. Otvorenost i konkurentnost mogu
transformisati region u magnet za strane investicije
(Sergi & Qerimi, 2008:44) i transfer opredmecene i
neopredmecene tehnologije i znanja (know-how). Ipak,
kljuéni faktor uspjeha za ekonomski oporavak je
makroekonomska i politicka stabilnost i za pojedinacne
zemlje i za Sire regije, nakon privatizacije velikih
preduzeéa i stvaranja dobrih uslova za poslovanje
malih i srednjih preduzecéa. Iskustva centralne Evrope
su, takode, pokazala da prospekt obecane integracije u
Evropsku uniju ¢ini najmo¢niji stimulus za ekonomske
reforme, ali je za balkanske drzave dodatni problem
brzina opipljivih znakova i koristi od pridruzenja, jer u
suprotnom moze doc¢i do euroskepticizma. Pojedini
autori predlazu i konkretne pravce djelovanja, kao sto
su uspostavljanje potpune carinske unije sa EU i
potpuna ,eurozacija” (Gros&Steinherr, 2004:317)
tvrde¢i da vecina balkanskih drzava ima bolju osnovu
za uspostavljanje funkcionalne trziSne ekonomije nego
mnoge druge bivSe socijalisticke zemlje na pocetku
devedesetih godina proslog vijeka. Prednosti koje se
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navode za zemlje bivSe Jugoslavije u procesu
pristupanja EU su nasledeni jak administrativni aparat,
istorijska otvorenost medunarodnoj trgovini, pravni
okvir koji nije idealan, ali predstavlja dobar osnov za
reforme i funkcionalno trziSte. Drugi autori bave se
pitanjem pomo¢i za tranziciju i da li je i koliko
relevantna i u kojim oblicima. Postoje stanovista da
tranzicione zemlje koje postepeno postaju normalne
trziSne ekonomije, ne trebaju pomo¢, osim u nekim
hitnim slu¢ajevima, kao i da glavni dugoroc¢ni problem
je obezbjedenje odrzivog rasta koji zahtjeva investicije,
uglavnom u privatni sektor. Nadalje, stanoviste vecine
je da se pomo¢ vezana za pristupanje EU poveze sa
napretkom i usvajanjem politika vezanih za puno
¢lanostvo u EU, kao i da ¢e ta pomo¢ smanjiti, odnosno
potpuno uliniti suviSnom ostale oblike finansijske
podrske (Lavigne, 1999:251). S druge strane, neki
autori smatraju da je zapadni Balkan u procesu
pridruzivanja EU kroz razli¢ite sporazumne odnose, a
pogotovo da za BiH Sporazum o stabilizaciji i
pridruzivanju ne predstavlja lijek za sve strukturne
probleme, nego samo neophodan pokreta¢ da bi se
izaSlo iz potpunog zastoja. Isto tako SAA sam po sebi
je nedovoljan nacin za priblizavanje veoma
polarizovanih stavova i rjeSavanje brojnih strukturnih
problema (Joseph & Hitchner, 2009).

2. PODRSKA EU ZA EKONOMSKI RAZVOJ
1SSp¥

Podrska Evropske unije (EU) Bosni i Hercegovini
(BiH) u osnovi se sastoji u obezbjedenju pomoci
odrzivom ekonomskom razvoju i pripremi BiH za
integrisanje u EU. U skladu sa principima
funkcionisanja EU na teritoriji zapadnog Balkana
osnovni cilj ekonomske podrske je promocija nastanka
aktivnog privatnog sektora i pruzanje pomoc¢i pri
kreiranju zakonskog okvira koji ¢e biti u skladu sa
pravilima jedinstvenog trzista EU. Napredak u ovim
kljuénim oblastima ekonomije ima direktan uticaj na
zivotni  standard cjelokupne populacije. Pocetna
sredstva za ekonomsku regeneraciju BiH datiraju jos od
1997. godine kada je EU prvi put alocirala sredstva u
Evropski fond za Bosnu i Hercegovinu (EFBH), koja
su omoguéila da lokalne banke prosire ponudu
dugoro¢nih kredita za preduzetnike. Od tada je ukupno
66 miliona evra bilo dostupno putem ovakvog
finansijskog instrumenta, koji pomaZe u osnivanju
malih i srednjih preduzeca (MSP) i jacanju bankarskog
sektora. EU je, takode, osigurala 120 miliona evra za
makrofinansijsku podrsku kroz bespovratna sredstva i
kredite kako bi podrzala platni bilans BiH.

Kada se posmatraju sredstva EU, odnosno Evropske
Komisije za zemlje kandidate i potencijalne kandidate
u periodu od 2006. do 2010. godine, vidi se na
Evropska Komisija ucestvuje sa 22%, Evropska
investiciona banka, takode, 22%, Evropska banka za
obnovu i razvoj 20%, Svjetska banka 14%, SAD 8% i
svi ostali sa 14%. Prikaz je predstavljen na Grafikon u
1.

8 http://www.delbih.ec.europa.eu

Grafikon 1: Davaoci donacija i kredita 2006-2008
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Izvor: EC-WB joint office, Donor Commitments to
Candidate and Potential Candidate Countries, Past
and Prospects (2008)

Najvazniji ugovorni odnos izmedu EU i BiH je
Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju (SSP) koji
je potpisan u Luxembourgu 16. juna 2008. Istog tog
dana Savjet je zakljucio Privremeni sporazum (PS) o
trgovini 1 pitanjima vezanim za trgovinu izmedu
Evropske zajednice i BiH, kojim se omoguéava rano
stupanje na snagu odredbi SSP-a koje se odnose na
trgovinu i pitanja vezana za trgovinu.

A. Trgovina

Po podacima EU ulozZeno je gotovo 3 miliona evra u
svrhu stimulisanje sektora trgovine u BiH. Smatra se da
je unaprjedenje trgovine — kako izvoza tako i stranih
ulaganja — neophodan preduslov za odrzivi razvoj i
ekonomski rast. Kako trgovina raste, pojedinci
ostvaruju korist od veéeg izbora i broja mogucnosti.
EU podrzava povecanje izvoza iz BiH pruzaju¢i pomo¢
za osnivanje Agencije za promociju izvoza i Savjeta za
izvoz, koje okuplja javni i privatni sektor te pruza
pomo¢ preduzeéima da unaprijede svoje izvozne
kapacitete. EU je, takode, pomogla BiH da razvije
svoje institucionalne kapacitete — posebno unutar
Ministarstva spoljne trgovine i ekonomskih odnosa —u
formulisanju i primjeni opsezne trgovacke politike koja
ojacava regulacioni okvir za trgovinu. Ova podrska je,
takode, pomogla Ministarstvu da pripremi i vodi
bilateralne i multilateralne progovore kao $to su oni sa
Svjetskom trgovinskom organizacijom (WTO), potom
Sporazum o slobodnoj trgovini u Centralnoj Evropi
(CEFTA) i pregovori o SSP. Povecavanje direktnih,
stranih ulaganja je vazno jer omogucava preduze¢ima
da privuku strane investitore. EU je, zato, u proteklih
Sest godina, podrzala rad Agencije za promociju stranih
ulaganja (FIPA).

Trgovinska politika u Bosni i Hercegovini bazira se na
tri stuba: primjena CEFTA sporazuma kao uspjesnog
modela regionalne ekonomske i trgovinske integracije;
primjena Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju,
ugovornog sporazuma izmedu BiH i EU i klju¢nog
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aspekta integracija BiH u Evropsku uniju i priklju¢enju
Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (STO) kao integraciji
u svjetski trgovinski sistem.

Tri stuba politike podsticaj su za poboljSano
regulatorno 1 institucionalno okruZenje kojim bi se
privukle privatne investicije i time doprinijelo
otvaranju novih radnih mjesta i ekonomskom rastu.
Stubovi podrazumijevaju vise trgovine i ekonomskih
moguénosti, stabilnije i predvidljivije okruzenje za
investicije §to znaci viSe stranih investicija i novih
radnih mjesta. Oni predstavljaju sidro strukturalnih
reformi koje ¢e unaprijediti ekonomska postignuca i
dovesti do boljeg Zivotnog standarda za sve.

Izradeni Akcioni plan za prikljucenje BiH Svjetskoj
trgovinskoj organizaciji koristi se za prac¢enje primjene
predvidenih aktivnosti i planiranje buduc¢ih aktivnosti
vezanih za uskladivanje zakonodavstva. Akcioni plan
se kontinuirano azurira u skladu sa napretkom koji je
postignut u procesu prikljuenja i u skladu sa
zahtjevima buduéeg Cclanstva. Takode, izraden je
Akcioni plan za provedbu CEFTA-e i koristi se za
pracenje primjene predvidenih aktivnosti.

EU je pruzila podrsku BiH u razvoju institucionalnih
kapaciteta — posebno Ministarstvu spoljne trgovine i
ekonomskih odnosa (MSTEO) — u formulisanju i
primjeni sveobuhvatne trgovinske politike i jacanju
regulacionog okvira za trgovinu. Podrskom se takode
pomoglo MSTEO da pripremi i provede bilateralne i
multilateralne pregovore, kao dio pregovora za STO,
SSP i CEFTA-u. Takoder je obezbijedena podrska
MSTEO u podizanju svijesti medu ekonomskim
faktorima, javnosti i medijima, o ishodima pregovora
raznih sporazuma. Nedavno realizovani projekat
savjetodavne podrske kojeg je finansirala EU je
procijenio regulacione ishode CEFTA-e, SSP i STO na
spoljnotrgovinsku  politiku BiH. Izmijenjeni su
podzakonski akti koji se ticu primjene Zakona o
spoljnotrgovinskoj politici. Izraden je i ustupljen model
trgovine, a organizovana je i obuka za nadlezno osoblje
kako bi se osiguralo da se model efikasno 1 iskoristi.
EU je ukupno ulozila oko 3.2 miliona evra u razvoj
trgovine.

B. Jedinstveni ekonomski prostor

Do danas je kreiranje jedinstvenog ekonomskog
prostora podrzano sa 3,8 miliona evra. Na osnovu SSP
BiH ima obavezu da uspostavi svoje jedinstveno
trziste, koje se naziva jedinstveni ekonomski prostor, a
koji korespondira unutrasnjem trzistu EU. Jedinstveni
ekonomski prostor je geografsko podru¢je na kojem
unutrasnje granice ne predstavljaju prepreku za
ekonomske aktivnosti. EU smatra da osnivanje
jedinstvenog ekonomskog prostora unutar BiH klju¢no
je za ekonomsku obnovu, upostavljanje slobodnog
trziSta i za privlacenje neophodnih stranih ulaganja.
Saradujuéi sa partnerima iz drzavne i entitetskih vlada,
podrska EU predstavljala je 2znacajan doprinos

rjeSavanju ovog problema razvijajuéi novi sistem
tehnicke regulative koji ureduje pitanja sigurnosti
industrijskih proizvoda i hrane. Prednosti sistema
ukljucuju ispunjavanje zahtjeva SSP, priblizavanje
zahtjevima Acquis Communautaire-a, te zahtjevima
regulative STO, koje priznaju kao jedine legitimne
prepreke slobodnoj trgovini pitanja koja se ti¢u zdravlja
i sigurnosti kao i zastite Zivotne sredine.

C. Fiskalna politika i carine

Unaprijedenje =~ makroekonomskog i  poreskog
menadzmenta u BiH kljucno je da bi se poslala poruka
moguéim investitorima da je zemlja sposobna da
odrzava uspjesnu, koherentnu i stabilnu ekonomsku
politiku. Kako bi se ovo ostvarilo, EU pruza podrsku
Jedinici za makroekonomsku analizu u okviru
Upravnog odbora Uprave za indirektno oporezivanje.
Mali tehnicki kapaciteti u Savjetu ministara BiH da
dizajnira 1 implementira Strategiju sveobuhvatnih
ekonomskih reformi doveli su do wusporavanja
utvrdivanja politike u ovoj oblasti, stoga je EU
podrzala uspostavljanje i razvoj Jedinice za ekonomsko
planiranje kako bi osigurala savjete i strateske upute za
Savjet ministara, te je osigurala savjetodavnu podrsku
za osoblje ove Jedinice i tehnicku opremu u vrijednosti
od 1,7 milion evra. Twinning projekat, takoder, pomaze
vlastima da formuliSu i provedu makroekonomsku i
fiskalnu politiku kroz osiguravanje statistickih
podataka za cijelu zemlju. Ovo ¢e unaprijediti
prikupljanje podataka i harmonizaciju statistickih
metoda, te razmjenu informacija izmedu tri statisticka
instituta, a sve to u skladu sa EU standardima.

D. Unutrasnje triiste

Drzavna pomo¢ se odnosi na podsticaje, smanjenje
poreza i druge koncesije koje nudi vlada kada je rije¢ o
trgovini 1 konkurenciji, 1 ekstremnim slucajevima koji
mogu imati negativan uticaj ili koji mogu dovesti do
krSenja zakona EU-a. Trenutno se obavlja inventura
drzavne pomoc¢i u BiH uz podrsku EU-a, a o¢ekuje se i
da ¢e uskoro biti oformljena Radna grupa koja bi
trebala napraviti Nacrt zakona o drzavnoj pomoc¢i.
Odgovaraju¢e funkcionisanje Vije¢a za konkurenciju
uticati ¢e na unaprijedenje trgovine i ulaganja u BiH.
Pomo¢ je ve¢ rezultirala u 2005. godini usvajanjem
Zakona o konkurenciji u BiH i osnivanjem Vijeca za
konkurenciju. Trenutna podrSska je usmjerena na
savjetodavnu pomo¢ za osoblje Vijeca. EU je
obezbijedila podrsku izradi nacrta drzavnih i entitetskih
zakona koji omoguéavaju razvoj jedinstvenog
ekonomskog prostora u BiH za sektor osiguranja.
Saradnja izmedu entitetskih sluzbi za nadgledanje
sektora osiguranja ozvani¢ena je Memorandumom o
razumijevanju i ustanovljena je nova Drzavna sluzba za
osiguranje.

U zaklju¢ku ovog poglavlja se moze re¢i da su po
podacima Direkcije za evropske integracije BiH i
Delagacije Evropske komisije u BiH uloZzena znacajna
sredstva i to recimo u navedene sektore trgovine 3
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miliona evra i podrSku jedinsktvenom ekonomskom
prostoru 3,8 miliona evra. Vecina sredstva je iskrostena
za podrsku i razvoj kljucnih institucija u tim oblastima,
kao i kreiranje regulativnog i noramtivno-pravnog
okvira. Takode, na razli¢ite oblike twining projekata sa
slicnim institucijama i iskustvima iz zemalja EU
usmjerena su znacajna sredstva. Poseban znacaj je dat
izgradnji kapaciteta Jedinice za ekonomsko planiranje
po okriljem Savjeta Ministara, pa je na obuke, opremu i
razli¢ite oblike savjetovanja izdvijeno blizu 2 miliona
evra.

Interesantan je i prikaz na slede¢em grafikonu po kome
se prati trend znacajnih oscilacija u sredstvima EU,
posebno je uocljiv znacajan pad donatorskih sredstava,
a blagi rast kredita iz razli¢itih EU institucija, s tim da
je u po pitanju tog oblika sredstava doslo do smanjenja
nakon 2007. godine.

Grafikon 2: Oblici sredstava — ukupno, krediti i
donacije
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Izvor: EC-WB joint office, Donor Commitments to
Candidate and Potential Candidate Countries, Past
and Prospects (2008)

3. CARDS — POMOC ZAJEDNICE ZA
OBNOVU, RAZVOJ I STABILIZACIJU

Od 1991. godine, Evropska unija je dodijelila, kroz
razne programe pomo¢i, 6,8 milijardi eura zapadnome
Balkanu. U 2000. pomo¢ regiji bila je pruzena putem
novoga programa nazvanog CARDS (Pomo¢ Zajednice
za obnovu, razvoj i stabilizaciju).** Osnovni cilj
programa je pomo¢ zemaljama zapadnoga Balkana
(Albanija, Bosna i1 Hercegovina, Hrvatska, Srbija i
Crna Gora, ukljucuju¢i Kosovo, u okviru UN-ove
Odluke Savjeta bezbjednosti 1244 od 10. juna 1999., i
BivSe Jugoslovenske Republike Makedonije) Procesu
stabilizacije i1 pridruzivanja EU. Proces stabilizacije i
pridruzivanjaja predstavlja kamen temeljac politike
Evropske unije prema regiji. Kroz taj proces promovise
se stabilnost unutar regije i istovremeno olakSava
povezanost s Evropskom unijom. Klju¢an element
PSP-a, za zemlje koje su napravile znatan napredak u
pogledu  politickih i privrednih  reformi i1

8 CARDS je usvojen Propisom Vijeéa (EZ) 2666/2000 od 5.
decembra 2000. godine.

administrativnoga kapaciteta, je formalni ugovorni
odnos s EU-om u obliku Sporazuma o stabilizaciji 1
pridruzivanju. PSP je osmisljen kako bi pomogao
svakoj zemlji da napreduje ka evropskim integracijama
u skladu sa svojim moguénostima.

Kroz ovaj program, regiji je pruzeno 4,6 milijardi eura
u razdoblju od 2000. do 2006. godine za ulaganje,
izgradnju institucija i druge mjere za postizanje Cetiri
glavna cilja:

1. rekonstrukcija, demokratska stabilnost, pomirenje i
povratak izbjeglica;

2. institucionalni i zakonodavni razvoj,
ukljucujuéi uskladivanje s normama i pristupima
Europske unije, kako bi se podrzala demokratija i
vladavina prava, ljudska prava, civilno drustvo i
medije, te privrede i slobodno trzista;

3. odrzivi ekonomski i socijalni razvoj, ukljucujuci
strukturnu reformu, te

4. promovisnje blizih odnosa i regionalne sa radnje
izmedu drzava clanica EU-a i drzava kandidata
srednje Evrope.

4. IPA — INSTRUMENT ZA
PREDPRISTUPNE PODRSKU

Tokom vremena, EU je razvila Sirok spektar spoljnjih
programa pomoc¢i sto je dovelo do uspostavljanja vise
od 30 razli¢itih pravnih instrumenata. Potreba da se
olaksa koherentnost i da se unaprijedi dosljednost u
djelovanju Unije, kao i da se postignu bolji rezultati i
veci uticaj sa dostupnim sredstvima dovelo je do toga
da Komisija predlozi pojednostavljen okvir za spoljna
djelovanja tokom perioda 2007-2013. Nova (i
malobrojnija) sredstva za spoljne odnose su stoga
napravljena tako da prije svega reguliSu saradnju EU sa
zemljama u razvoju i industrijalizovanim zemljama,
zatim politiku EU prema susjednim zemljama,
proSirenje 1 druge posebne teme. Medu novim
predlozenim pravnim osnovama, Komisija je
Evropskom parlamentu i Vijeéu predstavila Instrument
za pretpristupnu podrsku - IPAY.

Na raskrséu izmedu spoljne pomod¢i i1 unutrasnje
politike, IPA ima za cilj da pruzi potrebnu podrsku
zemljama koje su kandidati i potencijalni kandidati za
¢lanstvo u EU. IPA zamjenjuje pet ranijih instrumenata
za pretpristupnu podrsku, PHARE, ISPA, SAPARD,
instrument za Tursku i CARDS, i na ovaj nacin
ujedinjuje pretpristupnu podrSsku pod jedinstvenu
pravnu osnovu. IPA je napravljena tako da se bolje
prilagodi razli¢itim ciljevima 1 napretku svakog
korisnika, kako bi omoguéila ciljanu i djelotvornu
podrsku u skladu sa njihovim potrebama i razvojem.
IPA ima namjenu da se ucvrste demokratske institucije
i vladavina prava, reformiSe javna uprava, provedu
ekonomske reforme, promovise postovanje kako
ljudskih tako 1 manjinskih prava kao i jednakost

87 Propis Vije¢a EU broj 1085/2006 o uspostavljanju IPA fonda
usvojen je 17. jula 2006. godine.
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polova, da se podrzi razvoj gradanskog drustva i
unaprijedi regionalna saradnja, da se doprinese
odrzivom razvoju kao i smanjenju siromastva. Dodatni
cilj za zemlje kandidate je potpuno usvajanje i
provodenje svih zahtjeva za Clanstvo, dok ¢e se od
zemalja potencijalnih kandidata za clanstvo traziti
djelimi¢no ispunjenje ovih zahtjeva.

A. IPA komponente

Da bi se postigli ciljevi postavljeni za svaku zemlju na
najdjelotvorniji na¢in, IPA sadrzi pet razli¢itih
komponenti:

1. Podrska u tranziciji i institucionalna izgradnja,
Regionalna i prekograni¢na saradnja,
Regionalni razvoj,

Razvoj ljudskih resursa,

. Razvoj ruralnih podrucja.

Prve dvije komponente se odnose i na zemlje
potencijalne kandidate i na zemlje kandidate, dok se tri
posljednje odnose samo na zemlje kandidate. Kao
rezultat, svi korisnici imaju pristup mjerama sli¢ne
prirode sa prilagodenim upravljatkim zahtjevima
naroCito u skladu sa njihovom aktuelnom politickom,
ekonomskom i administrativnom situacijom. U slucaju
zemalja kandidata, mjere koje se odnose na regionalni i
razvoj ljudskih resursa 1 ruralnih podrucja bice
dostupne pod komponentama koje su priprema za
provodenje EU kohezione i poljoprivredne politike
poslije ulaska u Uniju. Za to je neophodno da zemlja
ima administrativne kapacitete 1 strukture za
preuzimanje odgovornosti za upravljanje podrskom. U
slucaju zemalja potencijalnih kandidata, ovakve mjere
ostaju u rukama Komisije i bi¢e provodene kroz
najvazniju komponentu ovog instrumenta, a to je
,,podrika u tranziciji i institucionalni razvoj*. Sto se
tice rasporedivanja finansijskih sredstva, IPA ¢e staviti
na raspolaganje ukupnu sumu od 11.468 miliona evra
(po trenutnim vrijednostima) za period 2007-2013.
Svake godine, Komisija informise Evropski parlament i
Vijece o svojim namjerama kako ¢e rasporediti godisnji
budzet. U tu svrhu, napravljen je trogodisnji finansijski
okvir za svaku drzavu i komponentu. Jednom godisnje
se vrsi revizija finansijske konstrukcije i prikljucuje se
godiSnjem paketu za proSirenje koji Komisija svake
jeseni predstavlja Vije¢u i Evropskom parlamentu.
Provodenje programa podrske pod okriljem IPA
instrumenta je osigurano kroz godisnje ili viSegodisnje
programe, kao $to je utvrdeno u propisu Komisije o
provodenju IPA instrumenta. Svi programi su
konstruisani tako da prate viSegodi$nje indikativne
planske dokumente, trogodisnji strateski dokument za
svaku zemlju, u kome Komisija predstavlja glavna
podrucja za intervenciju i osnovne prioritete.

SN

Na grafikonu 3. vidi se alokacija IPA sredstava po
zemljama regiona, s tim da Srbija i Hrvatsa prednjace
sa predvidenim iznosima, zatim BiH, Makedonija,
Albanija i Kosovo imaju priblizno slicne raspodjele sa
odredenim oscilacijama, dok Crna Gora dobija
najmanji udio IPA-e.
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Grafikon 3. Rastuce alokacije IPA sredstava po
zemljama zapadnog Balkana

5. NAPREDAK BIH EKONOMIJE NA PUTU
KA EU I BUDUCI IZAZOVI1

Metodoloski okvir ovog rada zasniva se na specijalnim
izvjestajima Evropske komisije, posebno vezanim za
ispunjavanje  ekonomskih  kreterija u  procesu
pridruzivanja EU i dokumenata koji prezentuju
realizacij CARDS i IPA finansijskih instrumenata EU.
U tom smislu vazno je napomenuti da svake godine, od
marta 2002, Evropska komisija redovno izvjestava
Vije¢e 1 Evropski parlament o napretku koji zemlje
regiona zapadnog Balkana postignu u primjeni
prioriteta Evropskog Partnerstva. Po zavrsetku pregleda
napretka zemlje Evropska komisija podnosi izvjestaj o
postignutom napretku te identifikuje glavne izazove
koje zemlje kandidati i potencijalni kandidati treba da
rjeSavaju u toku sljedece godine. Napredak se mjeri na
osnovu donesenih odluka, wusvojenih zakona i
provedenih mjera. U pravilu, zakoni ili mjere koji su
pripremljeni ili ¢ekaju usvajanje u parlamentu nisu
uzeti u obzir. Ovakav pristup osigurava jednak tretman
u svim izvjestajima i omoguc¢ava objektivnu procjenu.
Opsta ocjena izvjeStaja Evropske komisije u toku
prethodnih nekoliko godina je da je BiH postigla malo
napretka u tim izvjestajnim periodima. Smatra se da
primjena reformi je spora, uglavnom zbog nedostatka
konsenzusa i politicke volje, ali i zbog kompleksne
institucionalne organizacije zemlje. Usvojen je veoma
ograni¢en broj zakona koji se ticu evropskih
integracija.

A. Kljucni nalazi Izvjestaja EC o napretku Bosne
i Hercegovine za 2010. godinu

Zakljucci za 2010. godine ukazuju da je Bosna i
Hercegovina je ostvarila umjeren ekonomski oporavak
u 2010. nakon recesije iz 2009. Smatra se da je poravak
je uglavnom rezultat spoljne potraznje, a nezaposlenost
veoma visoka. Fiskalni polozaj je znacajno oslabio u
2009. kako su javne finansije pretrpjele ozbiljna
opterecenja usljed smanjenja prihoda i velike potrosnje.
Opredijeljenost za strukturne reforme i Cvrste javne
finansije i dalje nije ujednacena u cijeloj drzavi.
Odredene mjere fiskalne 1 strukturalne reforme
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provedene su pod pritiskom budzetskog debalansa i
programa Medunarodnog monetarnog fonda. Nadalje, u
vezi sa ekonomskim kriterijima Komisija izvjeStava da
je Bosna i Hercegovina je postigla malo dodatnog
napretka u uspostavljanju funkcionalne trziSne
ekonomije. Ali smatra se da je realizacija stand-by
aranzmana sa Medunarodnim monetarnim fondom je u
velikoj mjeri zadovoljavajuc¢a, kao i da je oCuvana je
finansijska i monetarna stabilnost. Aranzman Valutnog
odbora i dalje wuziva vrlo veliki kredibilitet.
Konstatovano je da je vraceno povjerenje u lokalne
banke, a da su u toku 2010. godine domacinstva
preusmjerila svoju Stednju u bankarski sektor.
Industrijska proizvodnja je bila neSto povecana u prvoj
polovini 2010. godine, uglavnom kao rezultat kretanja
medunarodnih cijena, a inflacija je pocetkom 2010.
godine vracena na niske stope. Spoljni debalansi su
smanjeni usljed rasta izvoza. Zabiljezena su odredena
ograniCena poboljSanja u poslovnom okruzenju,
posebno kada je rije¢ o registraciji preduzecéa. Ipak,
uoceno je da je fiskalni polozaj Bosne i Hercegovine i
dalje je bio tezak, posebno u Federaciji BiH.
Privrzenost ~ dogovorenim mjerama fiskalnog
prilagodavanja i strukturnih reformi, te njihova
realizacija, nije bila ujednacena u cijeloj zemlji.
Kvalitet javnih finansija je ostao na niskom nivou, sa
visokim udjelom teku¢ih izdataka u BDP-u. Napredak
je bio skoro zanemarljiv u pogledu privatizacije,
restrukturiranja  javnih preduze¢a 1 liberalizacije
mreznih industrija. Unapredenje infrastrukture je
nastavljeno, ali sporo. Proizvodni kapaciteti i
konkurentnost ekonomije su i dalje niski, budu¢i da
domadi izvori rasta nisu iskoriSteni na odgovarajuci
nacin. Nedovljna strukturalna fleksibilnost, izrazena
kroz faktore kao S§to su visoke stope socijalnih
doprinosa 1 niska pokretljivost radne snage i dalje su
ometali otvaranje radnih mjesta i ucesc¢e na trzistu rada.
Visoki 1 loSe usmjereni socijalni transferi umanjuju
spremnost na rad, dodatno naglasavajuci potrebu za
reformom sistema socijalnih beneficija. Neformalni
sektor je predstavljao konstantan problem. Na poslovno
okruzenje uti¢u administrativna neefikasnost i slaba
vladavina prava

B. Kljuéni nalazi IzvjeStaja EC o napretku
Bosne i Hercegovine za 2011. godinu®

Izvjestaj o napretku Bosne i Hercegovine je dio Paketa
prosirenja iz 2011. godine, koji je Evropska komisija
usvojila 12. oktobra. Zakljucak izvjeStaja je da je
ukupni tempo reformi bio vrlo ogranicen. Postignuti su
neki rezultati - liberalizacija viznog rezima za
putovanje u podruéje Sengena odobrena je za gradane
Bosne i Hercegovine koji posjeduju biometrijske
pasose. Kada je rije¢ o ekonomskim kriterijima smatra
se da je Bosna i Hercegovina ostvarila mali napredak
prema funkcionalnoj trziSnoj ekonomiji. Istaknuto je da

% Izvod iz Kominikacije Evropske Komisije sa Evropskim
Parlamentom i Vijeem - "Enlargement Strategy and Main
Challenges 2011-2012", COM(2011)666 final

su neophodni znacajni daljnji reformski napori kako bi
se omogucilo da zemlja moze dugoro¢no da podnese
konkurentni pritisak i1 trziSne snage unutar Unije.
Ekonomija Bosne i Hercegovine je donekle
napredovala u 2011. godini, ali oporavak je jos uvijek
na niskom nivou i wuglavnom voden spoljnom
potraznjom. Nezaposlenost je i dalje na vrlo visokom
nivou. Fiskalna situacija je donekle ublazena kao
rezultat mjera fiskalnog prilagodavanja realizovanih u
okviru programa Medunarodnog monetarnog fonda i
poveéanja prihoda. Medutim, srednjoro¢na fiskalna
odrzivost je bila otezana. Predanost strukturalnim
reformama i racionalna javna potrosnja je i dalje bila
slaba i neujednacena u zemlji, a kvalitet javnih
finansija i1 dalje nizak. Uprkos nekim poboljSanjima,
poslovno okruzenje je 1 dalje bilo pod uticajem
administrativne neefikasnosti i slabe vladavine prava.
Planirana  privatizacija,  restrukturiranje  javnih
preduzeéa 1 liberalizacija mreznih industrija nisu
pokazali napredak. I dalje su neophodni znacajni napori
kako bi se postigao jedinstven ekonomski prostor.

C. Kljuéni nalazi IzvjeStaja EC o napretku Bosne
i Hercegovine za 2012. godinu

IzvjeStaj o napretku za Bosni i Hercegovinu je dio
paketa proSirenja za 2012. godinu koji je usvojila
Evropska komisija 10. oktobra. Komisija je zakljucila
da je Bosna i Hercegovina napravila ogranicen
napredak ka ispunjavanju politickih kriterija i kreiranja
funkcionalnijih, vise koordinisanih i  odrzivih
institucionalnih struktura. Potreba za djelotvornim
mehanizmom koordinacije izmedu razli¢itih nivoa
vlasti o pitanjima EU je i dalje od prioritetnog znacaja,
kao §to je i ispunjavanje uslova za stupanje na snagu
Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju i podnoSenje
kredibilnog zahtjeva za clanstvo. U tom pogledu,
porazavajuce je da su dosadasnji rezultati i dalje ispod

ocekivanih.  Zajedni¢ka  kancelarija  specijalnog
predstavnika EU 1 Delegacije EU u Bosni i
Hercegovini preuzeli su inicijativu u brojnim

podrué¢jima u cilju realizacije ciljeva programa EU i
najavljen je nastavak pruzanja jace podrske
institucijama u zemlji.

U smislu ekonomskih kriterija Bosna i Hercegovina je
postigla mali napredak na daljnjem uspostavljanju
funkcionalne trzi$ne ekonomije. Neophodni su znacajni
dalji napori na provodenju reformi kako bi se zemlja
mogla dugoro¢no gledano nositi sa pritiskom
konkurencije i snagama na trziStu Unije. Smatra se da
je ekonomski oporavak Bosne i Hercegovine stagnirao
tokom 2012. godine usljed pogorSane situacije na
globalnom planu. Nezaposlenost je i dalje vrlo visoka.
Doslo je do pomanjkanja konsenzusa o osnovnim
pitanjima ekonomske i fiskalne politike $to je otezalo
napredak na provodenju reformi u zemlji. Novi ‘Stand-
by’ aranzman sa Medunarodnim monetarnim fondom
je usaglasen u septembru. Medutim, angazovanost na
strukturnim reformama i valjanim javnim finansijama
je i dalje slaba, a lo§ je i kvalitet javnih finansija.
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Poslovni ambijent jo§ uvijek trpi zbog administrativne
neefikasnosti, nesigurnosti izvrSenja ugovora i slabe
vladavine zakona. Planirana privatizacija,
reorganizacija javnih preduzeca i liberalizacija mrezne
industrije nisu se makli sa mrtve tacke ve¢ Cetvrtu
godinu za redom. I dalje su neophodni znatni napori
kako bi se uspostavio jedinstven ekonomski prostor.

ZAKLJUCAK

Fondovi EU namjenjeni za oporavak BiH ekonomije
obuhvataju Sirok spektar aktivnosti. Ta sredstva treba
da poboljsaju kapacitete BiH eckonomije i njenih
institucija omogucavaju¢i im da $to lakSe produ kroz
process stabilizacije 1 pridruzivanja EU. Do sada
najvazniji instrumenti podrske EU su bili CARDS i
IPA. Usljed veoma Sirokog angazmana EU u BiH ovaj
rad je ukratko obradio pomo¢ EU usmjerenu na
trgovinu, jedinstven ekonomski prostor, fiskalnu
politika i unutrasnje trziste. Medutim, bez obzira na
znacCajna sredstva izdvojena za ove ekonomske oblasti
dosadasnja iskustva pokazuju da ¢e process
pridruzivanja BiH ka EU biti veoma zahtjevan i
dugotrajan. Sustina uspjesne EU integracije BiH se
zasniva na izgradnji kapaciteta domacih institucija,
kako javnog tako i privatnog sektora, a sve s ciljom
omogucavanja efikasne upotrebe fondova EU. U
finalnom dijelu ovog rada moze se konstatovati da
izvjestaji Evropske komisije o napretku BiH tokom
poslednje tri godine po ekonomskim pitanjima imaju
sli¢nu sadrzinu. EU namjenila i iskoristila znacajna
sredstva za oporavak ekonomije u BiH, ali je izazov je
obracunati ukupne iznose razliitih vrsta donacija i
kredita, a jo§ zahtjevnije izvu¢i utemeljene zakljucke o
njihovoj svrsishodnoj upotrebi. O¢igledno je da je za
razvoj institucionalne strukture posebno drzavnog
nivoa vlasti u BiH EU namjenila i realizovala
prioritetna sredstva, ali je indikativno da se sloZena
instuticionalna struktura 1 nerazradeni mehanizmi
koordinacije izmedu razli¢itih nivoa vlasti po pitanju
evro integracija i ekonomskih pitanja smatraju jednim
od glavnih uzroka veoma ogranic¢enog napretka upravo
u datim oblastima. Stoga, ocigleno je da korisnici
fonova EU iz BiH treba da budu proaktivniji,
sposobniji i odgovorniji, a isto se moze reci i za drugu
stranu, tj. evropske zvani¢nike, koji moraju biti
transparentniji i fleksibilniji u odnosu sa BiH
okruzenjem koje je puno izazova
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KORPORATIVNO UPRAVLJANJE
U FUNKCIJI POBOLJSANJA
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Rezime: Sve veli stepen promjena u okruZenju i porast
nivoa neizvjesnosti koji nastaju kao rezultat narastanja
nivoa medunarodne konkurencije dovode do potrebe
uvazavanja interesa Sto Sireg kruga stejkholdera. U
takvim uslovima menadzeri traze nove nacine kako da
se organizacije prilagode tim promjenama, u cilju
poboljsanja  finansijskog  rezultata  poslovanja
preduzeéa. Za kompanije je od izuzetne vaznosti
postovanje principa i smjernica  korporativnog
upravljanja. Korporativno upravljanje predstavija skup
odnosa izmedu uprave drustva, njenih odbora, njenih
akcionara i drugih stakeholdera/nosilaca interesa, koji
za rezultat imaju povecanje ekonomske efikasnosi,
rasta i povecano povjerenje investitora. Cilj rada je da
se daju smjernice za poboljsanje nivoa korporativnog
upravljanja u Republici Srpskoj. Prema istraZivanju
Banjalucke berze za 2010. i 2011. godinu, stanje u
oblasti korporativnog upravljanja u Republici Srpskoj
je ocjenjeno kao loSe. Iz tog razloga osnovni cilj rada
Jje da analiziramo osnovne razloge ocjene loseg stanja,
kao i ulogu korporativnog upravijanja u funkciji
mogucnosti  poboljsanja  rezultata  poslovanja
preduzeéa. U radu ce biti elaborirana analiza stanja
korporativnog upravljana u Republici Srpskoj na bazi
principa i smjernica IFC (International Finance
Corporation), Komisije za HoV RS i Banjalucke berze

HoV.

Kljucne rijeci: Korporativno upravljanje, politika
upravljanja, finansijski rezultat, dobit.

Abstract: An increasing degree of changes in the
environment and increase the level of uncertainty

YOK 005.336/.337:658.15
resulting from the level of growing international
competition, leading to the need of respecting the
stakeholder. In
circumstances, managers are looking for new ways to

interests of the wider such
adapt to these changes organizations, to improve
financial performance of the company. For enterprises
is of great importance and respect for the principles of
corporate  governance  guidelines. Corporate
governance is a set of relationships between the
company's management, its board, its shareholders and
stakeholders / stakeholder,

increasing economic efficien, growth and increased

other resulting in
investor confidence. The aim of this paper is to provide
guidance to improve the level of corporate governance
in the Republic of Serbian. According to research
Banja Luka Stock Exchange in 2010 and 2011, the
state of corporate governance in the Republic of
Serbian was rated as poor. For this reason, the main
goal of this paper is to analyze the main reasons for the
poor state of evaluation, and the role of corporate
governance in the possibility of improving the function
of performance of the company. The paper will
elaborate analysis of the state of corporate governance
based in the Republic of Srpska, on the principles and
IFC (International
Corporation), the Securities Commission and the RS

guidelines of the Finance

Banja Luka Stock Exchange securities.

Key words: Corporate governance, management
policies, financial result, profit.

UvOD

Primjena Kodeksa od strane druStava ¢e pomoci
razvoju 1 ustrojstvu poslovnog okruzenja u Federaciji
BiH u skladu sa medunarodnom poslovnom praksom.
Korporativno upravljanje se smatra jednim od kriticnih

faktora za ostvarivanje korporativnih ciljeva i
povecanje  vrijednosti kompanije. = Korporativno
upravljanje, kao skup odnosa u akcionarskim
kompanijama i nacin njihovog organizovanja,

predstavlja strukturu putem koje se odreduju ciljevi
kompanije. U isto vrijeme, radi se o sredstvu za
ostvarivanje tih ciljeva i pracenje postignutih rezultata.
Korporativno upravljanje predstavlja kljucni element u
poboljsanju ekonomske efikasnosti i rasta akcionarskih
drustava, kao i u povecanju povjerenja investitora.
Osim  privlatenjem investitora, dobre prakse
korporativnog upravljanja mogu privuéi i zajmodavce.

Danas su troskovi pozajmljivanja novca u velikoj mjeri
veéi nego ranije, tako da komercijalne banke podizu
standarde za davanje kredita i pooStravaju uslove
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kreditiranja. Danas su u ucenju o korporativnom
upravljanju brojniji autori koji polaze od pretpostavke
da je firma i socijalna i politicka realnost, i da kao
takva ukljucuje i mora respektovati interese svih ovih
grupa. Postojanje 1 funkcionisanje korporativnog
sistema ima izrazeno djelovanje, kako na performanse
kompanija, tako i na ekonomiju konkurentnost drzave.
O znacaju korporativnog upravljanja na razvoj trzista
kapitala oslikava i Cinjenica da rejting agencije, kao
npr. Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch prilikom
dodjeljivanja odredenog kreditnog rejtinga
kompanijama sada procjenjuju korporativno
upravljanje, uz finansijske pokazatelje koje su uvijek
procjenjivali.

1. ANALIZA OSNOVNIH PRINCIPA
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Pojam korporativnog upravljanja (engl. Corporate
Governance) odnosi se na upravljacke strukture i
procese u korporacijama i poslovnim sistemima. Skup
mehanizama kojima se upravlja i kontroliSe korporacija
¢ini korporativno upravljanje. Podizanjem kvaliteta
korporativnog upravljanja povecava se vrijednost
kompanija na trzistu, omogucava koriStenje svih oblika
spoljasnjeg finansiranja: domaceg i medunarodnog,
javnog i privatnog, a samim tim jaca i njihov dugoro¢ni
prosperitet. S druge strane, menadzeri kompanije imaju
prvenstvenu duznost da postupaju u interesu akcionara.
Ova, osnovna uloga menadzera da ,preduzimaju
poslovne aktivnosti u cilju uvecavanja profita
kompanije i dobiti akcionara® izri¢ito je iskazana u
Principima korporativnog upravljanja koje je objavio
American Law Institute. Mozemo reéi da menadzeri i
direktori kompanije treba nekad da uzmu u obzir i
dugoro¢ne interese akcionara prilikom donoSenja
odluka, a nekad neposrednu dobit po akcionare, sve
odluke menadzmenta treba da su orijentisane ka
maksimiziranju vrijednosti koje ostvaruju akcionari.

U teoriji i praksi, iskristalisala su se dva modela
korporativnog upravljanja u razvijenim ekonomijama.
Jedan je anglosaksonski model, koji preovladuje u
SAD-u, Velikoj Britaniji i drugim razvijenim drzavama
engleskog govornog podrucja, npr. Kanadi i Australiji
(ve¢inom se naziva outsajder sistemom). Drugi je
njemacko-japanski model, koji je najzastupljeniji u
evropskom pravu i Japanu (ve¢inom se naziva insajder
sistemom)®.  Anglosaksonski model  karakteride
disperzovano vlasniStvo, suverenost akcionara i
usaglaSavanje interesa akcionara i menadzera. Ovaj
model naglasava znaCaj poboljSavanja monitoringa,
izvjeStavanja o dogadajima i deSavanjima, kao i
mehanizama odgovornosti, konkurentnog trziSta za
korporativnu kontrolu (npr. preuzimanje, spajanje i
pripajanja). Njemacko-japanski model korporativnog
upravljanja karakteriSe koncentracija vlasniStva i
saradnja kompanija. TrziSte korporativne kontrole nije

% Korporativno upravljanje-priruénik. (2009).str. 19., Dostupno na:
http://www.scmn.me/fajlovi/Korporativno%?20Oupravljanje%20-
%20Prirucnik.pdf (03.02.2013.)

razvijeno, jer se na trzistu trguje vrlo malim procentom
vlasniStva i nije moguce pribaviti dovoljno akcija da se
donesu kljuéne odluke i smijeni postoje¢i menadzerski
tim. Zastita interesa radnika (putem njemackog sistema
kod determinacije i japanskog sistema dozivotnog
zaposljavanja) karakteristi¢na je za ovaj sistem.

Standardi korporativnog upravljanja (u daljem tekstu:
Standardi) utvrdeni su na bazi sljede¢ih principa

korporativnog upravljanja usvojenih od strane
Organizacije za ckonomsku saradnju 1 razvoj
(Organization  for economic  co-operation and

development - OECD)*’:

1. Osiguravanje osnova za efikasnu primjenu principa
upravljanja akcionarskim drustvima,

2. Prava akcionara i klju¢ne vlasnicke funkcije,

3. Ravnopravan tretman akcionara,

4. Uloga zainteresovanih strana — nosilaca interesa u
upravljanju akcionarskim drustvima,

5. Objavljivanje i javnost informacija,

6. Uloga i odgovornosti odbora.

Ovi Standardi, kao skup pravila i nacela, imaju za cilj
unapredenje korporativnih odnosa izmedu
zainteresovanih strana koji proizlaze iz vazecih
zakonskih propisa i medunarodno prihvacenih nacela i
iskustava najboljih praksi korporativnog upravljanja,
kako bi se dobrim i odgovornim upravljanjem i
nadziranjem poslovnih i1 upravljackih funkcija
poboljsao finansijski rezultat poslovanja preduzeca.
Analiza stepena  korporativnog upravljanja u
preduzeéu, provodi se pomocéu Scorecard analize.
Svaka pojedina oblast scorecard-a nosi odreden
tezinski faktor (pojedinacni score). U okviru svih
sedam oblasti svako pitanje nosi svoj tezinski faktor
koji se izracunava nakon odgovora. U svakom dijelu
postoje i ponudene standardne vrijednosti.

Posljednji korak je izraCunavanje ukupnog rezultata
(total score-a) koji se automatski dobije sabiranjem
svih sedam pojedinacnih tezinskih faktora i prikazuje u
dijelu konacna ocjena (total score). Sumiranjem svih
oblasti dobija se ukupna ocjena koja treba da ponudi
sliku  stanja  primjene  Standarda  upravljanja
akcionarskim drustvima kroz prizmu dobrih praksi
korporativnog upravljanja’’. Konceptualno,
vrednovanje  primjene  principa  korporativnog
upravljanja bi trebalo da ima score u rasponu od 65%-
75%, §to je moguce primjenom obaveznih principa
korporativnog upravljanja definisanim Standardima
upravljanja  akcionarskim  druStvima,  odnosno
zakonskim okvirom trziSta kapitala Republike Srpske.
Prostor do 100% total score-a bi trebalo da bude
podsticaj kompanijama za primjenu vi§ih principa
korporativnog upravljanja. Izrada Scorecard-a za
Standarde upravljanja akcionarskim drustvima je

% www.blberza.com

°! Korporativno upravljanje-priruénik. (2009).str. 19., Dostupno na:
http://www.scmn.me/fajlovi/Korporativno%?20Oupravljanje%20-
%20Prirucnik.pdf (03.02.2013.)
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uradena uz podrsku Medunarodne finansijske
korporacije (International Finance Corporations - IFC)
po uzoru na Njemacki Scorecard. Budu¢a unaprijedenja
Scorecard-a za Standarde upravljanja akcionarskim
drustvima vrSice se periodino u slucaju izmjene
Standarda upravljanja akcionarskim drustvima ili ¢e
biti uslovljena izmjenom zakonske regulative, ali i
znaajnim razvojima u standardima korporativhog
upravljanja u cjelini. ScoreCard je razvijen u saradnji
sa Medunarodnom finansijskom korporacijom (IFC) i
LOK institutom iz Sarajeva, a uz pomo¢ Komisije za
hartije od vrijednosti Republike Srpske. Praksa dobrog
korporativnog upravljanja podrazumijeva regulisan
pravno-institucionalno okvir u kome radi kompanija.
Dolazimo do zakljucka da je u tranzicionim
ckonomijama otezavajuca okolnost nepostojanje jasne
veza izmedu drzave i finansijskog sektora, nesavrsenost
nezavisnih organizacija, poput sudova i arbitraza, kao i
kompleksnost prava svojine i preplitanje izmedu
drzavnog, drustvenog i privatnog vlasnistva.

Problem korporativnog upravljanja u ekonomsku
teoriju uvode Berl i Mins (Berle; Means), 1932, koji
smatraju da osnov funkcionisanja moderne korporacije
poCiva na razdvajanju vlasniStva od upravljanja
kompanijom’. Krajnji cilj kodeksa na nivou kompanije
je da na koncizan i razumljiv na¢in priblizi sistem
upravljanja vlasnicima i zaposlenicima kompanije, te
vanjskim saradnicima i javnosti. Njegova uloga nije da
nadoknadi ili zamijeni vazece zakone, ve¢ da osigura
principe kroz koje ¢e se omoguciti efikasnost rada i rast
kompanije, ali i povecati povjerenje trenutnih i buducih
investitora.

2. POSLOVNI REZULTAT I
KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

Godisnji i polugodisnji izvjestaji o poslovanju, pored
finansijskih  elemenata  propisanih  zakonom i
podzakonskim aktima, trebalo bi da sadrze i razumljivu
analizu i objasnjenja uprave drusStva o poslovanju u
periodu na koji se izvjeStaj odnosi. Ovo ukljucuje i
izjaSnjenje Uprave o eventualnim oscilacijama rezultata
izmedu dva izvjestajna perioda, kao i objasnjenje bitnih
odstupanja od planiranih rezultata. Pored zakonski
propisanih godisnjih i polugodisnjih izvjestaja, drustvo
moze sainjavati i objavljivati svoje kvartalne
finansijke izvjestaje. Cilj poslovanja preduzeca je
najcesce profitabilnost, koju je moguce procijeniti na
osnovu izvjestaja poznatog pod nazivom - racun dobiti
i gubitka. Mozemo re¢i da ovaj racun predstavlja
djelovanje preduze¢a u posmatranom periodu, a
osnovne stavke ovog izvjestaja su prihodi i rashodi kao
i njihova razlika, odnosno dobit ili gubitak. Finansijski
izvjestaji treba da istinito i objektivno prikazu
promjene stanja koja su refleksija ostvarenih
transakcija i drugih dogadaja. Istinito, objektivno i fer
iskazano stanje osnova je za vrednovanje jednog
privrednog sistema i od presudne je vaznosti i interesa

2 Berle, A, Jr; Means, G (1932): The Modern Corporation and
Private Property, The Macmillan Company, New J ork, pp. 333-339

za sve one koji zavise od ostvarenih ekonomskih
ishoda preduzeéa o kojem se izvjestava. Standardima
korporativnog upravljanja detaljnije se utvrduju
mehanizmi  funkcionisanja 1 =zaStite interesa u
medusobnim odnosima razli¢itih nosilaca interesa u
akcionarskom drustvu.

Znacajno je ista¢i da su godiSnji, polugodiSnji i
tromjesecni izvjestaji najvazniji i najsadrzajniji izvor
podataka o drustvu, pa zato ne bi trebalo da budu
ograni¢eni samo na podatke propisane zakonskim i
profesionalnim normama, ve¢ svakako treba da ukljuce
strateSke ciljeve, plan poslovanja za buduce periode,
razumljivu analizu i stavove uprave o poslovanju u
proteklom periodu, kao i pojasnjenja uprave u vezi sa
eventualnim vaznijim odstupanjima u odnosu na
planirane rezultate 1 ostvarene strateske ciljeve.
Takode, godisnji i polugodisnji izvjestaji o poslovanju,
pored finansijskih elemenata propisanih zakonom i
podzakonskim aktima, trebalo bi da sadrze i razumljivu
analizu i objasnjenja uprave drustva o poslovanju u
periodu na koji se izvjeStaj odnosi. Ovo ukljucuje i
izjaSnjenje Uprave o eventualnim oscilacijama rezultata
izmedu dva izvjeStajna perioda, kao i objasnjenje bitnih
odstupanja od planiranih rezultata.

Znacaj korporativnog upravljanja ogleda se i u tome da
su Cesti izvori novog kapitala prodaja nove emisije
akcija i zajmovi spoljnih investitora. Stoga, kompanije
mogu privuéi nove nosioce interesa smanjivanjem
pretpostavljenog  rizika  putem  implementacije
efektivnog korporativnog upravljanja. Istrazivanja
pokazuju da je vecina investitora spremna da plati vec¢u
cijenu za akcije kompanija koje primjenjuju visoke
standarde korporativnog upravljanja.

3. NIVO KORPORATIVNOG
UPRAVLJANJA U REPUBLICI SRPSKOJ

Svjetska banka, Global Corporate Governance Forum i
ostale medunarodne organizacije koje se bave
promocijom dobrih praksi korporativhog upravljanja
preporucuju koris¢enje ScoreCard analize u svrhu
testiranja  nivoa  korporativhog upravljanja u
preduze¢ima. Korporativno upravljanje u Republici
Srpskoj se karakteriSe kao slabo razvijeno. U nastavku
rada prikazacemo istrazivanje o stanju korporativnog
upravljanja u Republici Srpskoj, koje je sprovela
Banjalucka berza HoV.

Uzorak je Cinilo 16 drustava sa sluzbenog trzista
Banjalucke berze. Istrazivanjem su obuhvadena drustva
iz razliCitih sektora, kap 1 drustva diferencirane
vlasnicke strukture. Istrazivanje je sprovedeno u maju
2012. godine. Standardizovani upitnik je razvijen u
saradnji sa IFC, KHOV RS i LOK institutom. Upitnik
je sacinjen po uzoru na njemacki i bugarski ScoreCard.
U osnovi istrazivanja se nalaze Standardi
korporativnog upravljanja (Sluzbeni glasnik Republike
Srpske, broj 117/11 od 25.11.2011). Ukoliko je rezultat
ve¢i od 70%, zakljuCujemo da kompanija ima dobro
korporativno  upravljanje. Rezultate istrazivanja
predstavicemo Sematski.
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Sema 1. Nivo korporativnog upravljanja u Republici Srpskoj u 2012. godini

1) Posvecéenost principima korporativhog

upravljanja
2) Prava akcionara 5) Objavljivanje i javnost informacija
Standard
Standard o Godina Tezinski faktor: 10% Standard
Godina TeZinski faktor: 20% 2012 Pojedinagéna ocjena:  68.44% Godina Tezinski faktor: 20%
2012 Pojedinaéna ocjena:|  67,19% EREEESH

2012 Pojedinaéna ocjena: 63,44%m

l

3) Ravnopravan tretman akcionara

Standard
Godina Tezinski faktor: 10%

2012 Pojedinaéna ocjena: 61‘56%m4-

=

—— |Godina Standard

2012 100%

Konaéna ocjena

6) Uloga i odgovornosti odbora

Pojedinatna ocjena | o | Standard
Gadina Tezinski faktor: 20%
64,38% 2012 Pojedinaéna ocjena: | 65,63% IEEREZA

4) Uloga zainte resovanih strana-nosilaca
interesa u upravljanju akcionarskim
drustvima
Standard
Gocdlina Tezinski faktor 10%

2012 Pojedinaéna ocjena: 64,06%m7

7) Revizijai sistem internih kontrola

Standard
Gedina Tezinski faktor: 10%

2012 Pojedinaéna ocjena: 57,19%@

Izvor: Blberza, www.blberza.com

Prosjecan rezultat od 68,44% ne zadovoljava. ZOPD je
obavezao privredna drustva na sluzbenom trzistu da
usvoje vlastiti kodeks ili private standard KHOV.
Drustva su uglavnom prihvatila standard KHOV, dok
su samo dva druStva usvojila vlastiti kodeks. Tri
drustva jos uvijek nisu usvojila/prihvatila standarde.
Prosjecan rezultat od 63,44% ne zadovoljava. NajceSce
ne postoji azurnost objavljivanja informacija o sukobu
interesa Clanova odbora,dru§tva nemaju usvojenu
dividendnu politiku, statutima nije predvideno da
manjinski akcionari imaju pravo na ¢lana u odboru
(izuzetak javna preduzeca), javni konkurs prilikom
izbora ¢lanova drustva ili ne postoji ili ima formalni
karakter.

Prosje¢an rezultat od 61,56% nije zadovoljavajuci.
Drustva uglavnom nemaju interne akte koji dodatno
Stite prava manjinskih akcionara. Najveci broj drustava
nema usvojene akte niti procedure koje zabranjuju
trgovanje na osnovu povlas¢enih internih informacija.
Prosjecan rezultat od 64,06% nije zadovoljavajuci.
Drustva deklarativno uzimaju u obzir interese svih
zainteresovanih strana. ProsjeCan rezultat od 67,19%
nije zadovoljavaju¢i. Najces¢e se objavljuju samo
informacije koje su propisima definisane kao obavezne.
Prosjecan rezultat od 65,63% ne zadovoljava. Naknade
¢lanova odbora su fiksne i ne zavise od rezultata rada
niti od  uspjeSnosti  poslovanja  (nedostatak
podsticaja/sankcija). Prosjecan rezultat od 57,19% nije

Sema 2. Prikaz komparacije i ocjena parametara korporativnog upravljanja kroz vrijeme

upravijanja
2) Prava akcionara 5) Objavljivanje i javnost informacija
Standard
Standard Godina Tekinski faktor 1004 Standard
Godina Telinski faktor: 20% 2008 Pajedinaéna ocjena Godina Tekinski faktor:

2009 Pojedinaéna ocjena:

1) Posvece nost principima kerporativnog

20%

2010 Poedinal na ocjena:

2011 Poedinatna ociena:
2012 Poedinatna ocjena:

3) Ravnopravan tretman akcionara

2010 Pojedinaéna ocjena 2.08%| 200% Pojedinat na ocjena 11,63 %,
2011 Pojedinaéna ocjena 5.68%| 2010 Pojedinaé na ocjena Bg 10,58%:|
2012 Pojedinaéna ocjena 5.54%, 2011 Pojedinaéna ocjena 12,68 %|
2012 Pojedinaté na acjena 13,44%,|

—

Honaéna ocje na

6) Uloga i odgovermost odbora

—
Standard Godina Standard Fojedinaéna ocjena Standard
CGodina Teiinskl faktor: 2odina Teiinskl fakior: 20%
2009 Poedinatna ocjena: 4, T8%| 2000 1008 54.34% 2009 Pojedinat na acjena
2010 Poedinatna ccjgna: 5,57 %) 2010 10086 53,46% 2010 Poledinagna acjena
2011 Pojedinaéna ocjena: 5,563 %) 2011 100%: 65, 71% 2011 Pojedinat na ocjena
2012 Poedinatna ocjena: 5,16%) 2012 100% 64, 38% 201 2 Pojedinag na acjena
4) Uloga zaintere sovanih strana-nosilaca TR =
ST e e B £ T T)Revizijai sistem internih kontrola
Standard Standard
Godina Tetinski faktor: % Godina @
2009 Poedinatna ecisna: A 2009 Pojedinaéna ocjena
Poedinatna oeena: 7,82 2010 Pojedinatna ac
Poedinatna ocjena: , 93% 2011 Poledina na acjena
2012 Poedinalna ocjena: 41 %5 2012 Pojedinaé na acjena 5,72%

Izvor: Blberza, www.blberza.com




zadovoljavaju¢i. Najcesce identifikovani problem su:
nepostojanje interne kontrole, ne(zavisnost) interne
kontrole, nepostojanje internih pravila rotacije
eksternog  revizora. Semom 2.  prikazaéemo
komparaciju ocjena parametara kroz vrijeme.

Na bazi analize prethodnog Sematskog prikaza,
mozemo vidjeti da se stanje u oblasti korporativnog
upravljanja u preduze¢ima u Republici Srpskoj
popravlja. U tabeli 1. prikazana je komparacija po
parametrima.

praksi korporativnog upravljanja kroz prihvatanje
Kodeksa korporativnog upravljanja u praksi.

Sistem korporativnog upravljanja treba da motivise
akcionare, direktore i menadzere da saraduju na
implementaciji ovih planova, kako bi ostvarili
dugoroc¢ni poslovni uspjeh kompanije, odnosno razvoj
kompanije i ostvarenje profita. Mozemo zakljuciti da
kvalitetno korporativno upravljanje ¢ini kompaniju
konkurentnijom u ekonomiji u kojoj su potrebe za
kreditiranjem sve veée, a kreditori pooStravaju
standarde za kreditiranje.

Tabela 1. Komparacija po parametrima korporativnog upravljanja

OBLAST KORPORATIVNOG UPRAVUANIA mmm

1) Posvecenaost principima korporativnog upravljanja 68%

2) Prava akcionara

3) Ravnopravan tretman akcionara

4) Uloga zainteresovanih strana

5) Objavljivanje i javnost informacija

6) Uloga i odgovornosti odbora

7) Revizijai sistem internih kontrola
UKUPNA OCIJENA

58% 64% 63%
56% 66% 62%
78% 89% 64%
53% 63% 67%
46% 55% 66%
67% 80% 57%
53% 66% 64%

Izvor: Blberza, www.blberza.com

Rezultati CetverogodiSnjeg istrazivanja pokazuju
napredak u svim oblastima, ali napredak mora biti
snazniji kako bi se efikasnije upravljalo resursima u
interesu kompanija i drustva u cjelini.

ZAKLJUCAK

Korporativno upravljanje je vazan dio moderne analize
kompanija za finansijske analitiCare i investitore.
Ukoliko zele da budu uspjesne i konkurentne u borbi za
prihodom i kapitalom, kompanije bi trebale da se
pridrzavaju principa korporativnog upravljanja. Trend
pokazuje da zapadne zemlje za postojecu krizu
okrivljuju  izostanak  nadzornih i  kontrolnih
mehanizama. Iako se ne smatra direktnim uzrokom,
kao §to je to bio slucaj sa ,,Internet bubble* od prije
manje od deset godina, izostanak dobrog korporativnog
upravljanja prepoznao se kao jedan od vaznih uzroka
koji je omogucio nastajanje trenutne krize. Mozemo
re¢i i da postojanje i funkcionisanje korporativnog
sistema ima izrazeno djelovanje kako na performanse
kompanija tako i na druStvenu zajednicu uopste, kao i
na ekonomsku konkurentnost drzave.

Mnoga istrazivanja pokazuju da kompanije koje se
pridrzavaju  principa  korporativnog  upravljanja
ostvaruju vecu trziSnu vrijednost. Kao i prethodna, i
ovo istrazivanje je pokazalo da u akcionarskim
drustvima u Bosni 1 Hercegovini aktivnosti
korporativnog upravljanja jo§ uvijek prozilaze iz
zakonskog okvira i regulative koja je nametnuta od
strane nadleznih institucija, i da nije postignut znacajan
napredak. Takode, nezadovoljavaju¢i napredak se moze
povezati sa nerazumijevanjem konkretnih principa
korporativnog upravljanja u  postprivatizacijskim
drustvima i zanemarivanjem znaCaja  dobrih
korporativnih praksi. Neophodna je promocija dobrih
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INSTITUCIONALNI OKVIR ZA
PODSTICAJ IZVOZA U BOSNI 1
HERECGOVINI I NJEGOVA
ULOGA U KREIRANJU 1
REALIZACIJI IZVOZNE
MARKETING STRATEGIJE

INSTITUTIONAL FRAMEWORK FOR
EXPORT PROMOTION IN BOSNIA AND
NERZEGOVINA AND ITS ROLE IN
CREATING AND REALIZATION OF
EXPORT MARKETING STRATEGJ

Nasti¢ dr Vladan, “BH ALUMINIJUM” doo, Vliasenica,
Bosna i Hercegovina

Rezime: Postojeci institucionalni okvir za podsticaj
izvoza u BiH je nastajao kao rezultat sporadicnih
incijativa koje su dolazile od razlicitih formalnih
grupa, bez uporista u strategiji razvoja izvoza i bez
sustinskog opredjeljenja ka izvozu kao razvojnoj Sansi
BiH, narocito u segmentu specijalizovanih drzavnih
institucija. Ovakav pristup je doveo do formiranja
specijalizovanih institucija koje ne mogu da pruze
odgovarajucu podrsku izvoznom sektoru. U ovom
istrazivanju je izvrSena identifikacija i analiza
institucionalnog okvira za podsticaj izvoza, sa
mogucim pravcima njegovog redefinisanja, a u cilju
obezbjedenja efikasne i adekvatne podrske izvoznom
sektoru uz racionalnu upotrebu raspolozivih resursa.
Fokus ovog istrazivanja je bio na drzavnim
specijalizovanim institucijama za podsticaj izvoza. Uz
adekvatno kreiranu i realizovanu izvoznu marketing
strategiju olakSava se ulazak na strana trzista i
doprinosi se boljim finansijskim rezultatima izvoza.
Uzimajuéi u obzir ogranicenja izvoznog sektora u BiH,
aktivnosti specijalizovanih drzavnih institucija mogu
znacajno da doprinesu boljim izvoznim rezultatima,
kroz podrsku u kreiranju i realizaciji izvozne marketing
strategije.

Kljuéne rijeci: Izvozna  marketing  strategija,
institucionalni okvir  za  podsticaj izvoza,
specijalizovane drzavne institucije za podsticaj izvoza,
izvoz, spoljnotrgovinska politika.

Abstract: The existing institutional framework for
export promotion in BH was created as a result of
sporadic initiatives that have come from various formal
groups, without an anchor in the export development
strategy and without substantial commitment towards
exports as a development opportunity of BH, especially
in segment of specialized state institutions. This
approach has resulted that specialized institutions can
not provide appropriate support to the export sector. In

YOK 339.564:658.8(497.6)

this research we identified and analysed institutional
framework for export promotion with the possible
directions of its redefinition in order to provide
efficient and adequate support to the export sector with
a rational use of available resources. The focus of this
research was on the specialized state institutions for
export promotion. With properly created and
implemented an export marketing strategy facilitates
the entry into foreign markets and contributes to better
financial results of exports. Taking into account the
limitations of the export sector in BH, the activities of
specialized  state institutions can  significantly
contribute to a better export performance through
support for the creation and implementation of export
marketing strategy.

Key Words: Export marketing strategy, institutional
framework for export promotion, specialized state
institutions for export promotion, export, foreign trade
policy

UvVOD

Institucionalni okvir za podsticaj izvoza obuhvata
heterogenu grupu institucija, koje pruzaju podrsku u
kreiranju i realizaciji izvoznih poslova. Nacionalna
izvozna strategija u bilo kom obliku (strategija razvoja
izvoza, strategija podsticanja izvoza i sl.) treba da bude
platforma za definisanje institucionalnog okvira za
podsticaj izvoza uz jasno definisanje broja institucija,
njihovog karaktera, nivoa specijalizacije, aktivnosti
svakog pojedina¢nog segmenta i naravno raspolozivih
resursa za realizaciju ciljeva. Definisani institucionalni
okvir nije stalna kategorija, ve¢ je predmet stalnog
preispitivanja, usavrSavanja i razvoja. Istovremeno,
institucionalni okvir je i mehanizam za korigovanje i
unapredenje nacionalne izvozne strategije.

Uvazavajuéi Cinjenice u vodenju spoljnotrgovinske
politike BiH, mozemo konstatovati da je kod nas
prisutan veoma visok nivo liberalizacije. Sa glavnim
spoljnotrgovinskim partnerima, kao S§to su zemlje
Clanice CEFTA (Central European Free Trade
Agreement - Centralno evropski soprazum o slobodnoj
trgovini) i zemlje ¢lanice EU (Evropska unija), postoje
sporazumi o slobodnoj trgovini §to iskljucuje carinsku
zastitu domadih proizvodaca ili je minimalizuje.
Poznato nam je da je ovakav nivo liberalizacije rezultat
definisanog puta pristupanju EU, kao i nametanja od
strane razli¢itih struktura ,medunarodne zajednice”.
Necarinska zastita, kao drugi segment instrumenata
spoljnotrgovinske politike, nije moguce znacajnije
primijeniti zbog evidentno niskog nivoa razvoja
institucija koje bi trebale biti mehanizam za njihovu
primjenu, i zbog niskog nivoa spoznaje njihove
funkcije. Politika deviznog kursa CBBiH (Centralna
banka Bosne i Hercegovine) predstavlja dodatnu
ogranic¢avajucu okolnost zbog vodenja politike fiksnog
deviznog kursa, a ¢iji su nedostaci definisani u
ekonomskoj teoriji. Pored opStepoznatih nedostataka
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fiksnog deviznog kursa, ovdje naglaSavamo njegove
implikacije na cjenovnu konkurentost BH izvoza ali i
uvoza u BiH. Za BiH je posebno bitan odnos evro i
americki dolar”. Zbog visokog nivoa liberalizacije
trgovine 1 politike fiksnog deviznog kursa, Bosni i
Herecegovini se namece kao nuznost vodenje
protrgovinske politike u cilju obezbjedenja platno-
bilansne ravnoteze i odrzavanja dostignutog nivoa
BDP, kao i njegovog rasta. Jasno je da u ovakvim
uslovima otpada moguénost vodenja politike
supustitucije uvoza, posto su u samoj osnovi naruSene
predpostavke za vodenje takve politike. Protrgovinska
politika zahtjeva aktivniju ulogu drzave, dobrim
dijelom i kroz institucionalni okvir za podsticaj izvoza.
U slucaju BiH, nedostaje Citav niz mjera u kreiranju
adekvatne protrgovinske politike, a posebno mjere koje
su usmjerene na mikro nivo. Mjere spoljnotrgovinske
politike kod kojih su u fokusu izvoznici, odreduju
aktivnu ulogu drzave u podsticaju izvoza.

Cilj ovog istrazivanja je da identifikujemo
institucionalni okvir za podsticaj izvoza u BiH i
odredimo moguce i postojece institucionalne nosioce
aktivnosti u podsticaju izvoza. Sljede¢i cilj je jasno
identifikovanje veze izmedu institucionalnog okvira za
podsticaj izvoza i kreiranja 1 realizacije izvozne
marketing strategije kompanije. Kljucni rezultati
istrazivanja su  moguc¢i pravaci redefinisanja
institucionalnog okvira za podsticaj izvoza, a posebno
u segmentu specijalizovanih drzavnih institucija.

1. KRETANJA I1ZVOZA U BIH

Na pocetku dajemo osnovna kretanja izvoz BiH u
periodu 2002-2012. U periodu 2002-2008. godina
izvoz BiH je biljezio rast, a 2009. godine je doslo do
znacajnog pada izvoza, zbog svjetske ekonomske krize
i odsustva ekonomske politike koja bi apsorbovala
negativne posljedice. Tek 2011. godine je ukupan izvoz
premasio nivo iz 2008. godine, a na kraju 2012. je
ponovo zabiljezen pad izvoza. Pad iz prosle godine
trebao bi da alarmira drzavnu adminstraciju na S$to
hitnije mjere u cilju podrSke izvozu. Na Grafikonu 1.
mozemo vidjeti kretanje izvoza izrazenog u tekuéim
USD (Americkim dolarima).

% Prema zvani¢nim podacima Evropske centralne banke peosjeéni
godisnji devizni kurs EUR/USD je bio sljede¢i: 1999.=1,0658,
2000.=0,9236, 2001.=0,8965, 2002.=0,9456, 2003.=1,1312,
2004.=1,2439, 2005.=1,2441, 2006.=1,2556, 2007.=1,3705,
2008.=1,4708, 2009.=1,3948, 2010.=1,3257, 2011.=1,3920,
2012.=1,2848

GRAFIKON 1. IZVOZ BIH U PERIODU 2002-2012.
IZRAZEN U TEKUCIM USD

izvoz u tekutim USD

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Izvor podataka: Agencija za statistiku BiH i UNCTAD

Na osnovu podataka Agencije za statistiku BiH,
relativno ucesée zemalja EU u izvozu BiH se kre¢e od
54,25% u 2009. godini, do 57,9% u 2012. godini,
prema tome, EU je najznacajnije trziSte za BiH
izvoznike. UceS¢e zemalja nastalih raspadom
Jugoslavije je od 32,06% u 2011. godini do 35,74% u
2009. godini, a u 2012. je njihovo ucesée 31,6%. Na
ove dvije grupacije zemalja (EU i bivSa Jugoslavija)
otpada oko 90% izvoza BiH, u svakoj od posmatranih
godina.

Na osnovu podataka u Tabeli 1., mozemo zakljuciti da
u izvozu BiH dominira sektor preradivacke industrije,
koji je wuglavnom koncentrisan u proizvodnji
intermedijarnih proizvoda. Evidentno je relativno nisko
ucesce proizvoda za konacnu potrosnju.

TABELA 1. STRUKTURA IZVOZA BIH 2008-2012.

2008 | 2009 | 2010 ‘ 2011 | 2012

prema podrucjima i

oblastima %

preradivacka industrija 90,6 87,6 89,1 86,7 89,4
proizvodnja el. energije i

vode 54 825 | 6,8 9,3 6,4
po ekonom. namjeni

proizvoda %

intermedijarni proizvodi 40,6 38,3 41,7 38,6 | 41,4

netrajni proiz. §ir.

potro$nje 18,4 21,2 18,7 19,0 20,2
energija 9,7 13,6 15,5 14,3 9,3
kapitalni proizvodi 21,8 14,5 11,9 11,7 12,4

prema odsjecima SMTK %

proizvodi svrstani po
materijalu 31,3 34,7 25,7 26,1 28,0

razni gotovi proizvodi 20,3 33,4 21,3 21,0 234

mineralna goriva i maziva 9,8 19,2 15,6 14,3 9,3

sirovi materijali osim

goriva 12,9 15,4 12,8 13,6 13,1
masine i transportna
sredstava 14,8 19,1 11,9 12,1 12,5
Izvor: Izracunato na osnovu podataka Agencije za
statistiku BiH
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Kao indikator stvarne usmjerenosti BiH na izvoz,
izraCunati su izvozni koeficijenti za sve posmatrane
godine prema formuli koju dajemo ispod:

Ek=E/J
gdje je:

Ek-izvozni koeficijent
E-ukupan izvoz
J -bruto domaci proizvod

GRAFIKON 2. IZVOZNI KOEFICIJENTI BIH U
PERIODU 2002-2012.

izvozni koeficijent

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Izvor: Izracunato na osnovu podataka o ukupnom
izvozu i ukupnog BDP-a preuzetog iz baze podataka
Medunarodnog Monetarnog Fonda (MMF)

Dobijeni izvozni koeficijenti ukazuju da je izbijanje
svjetske ekonomske krize imalo negativan uticaj na
BiH izvoz i njegovu ulogu u kreiranju BDP-a.
Indikativno je da u periodu 2006-2008. imamo
stagnaciju znacaja BiH izvoza, bez obzira na povoljno
okruZenje na izvoznim trziStima. Ovakva kretanja
ukazuju na vecu usmjerenost BiH ka unutra. Pad
relativnog znacCaja izvoza je zabiljezen 2009. godine, a
u naredne dvije godine je evidentan rast znacaja izvoza.

3. PODSTICAJ IZVOZA

U modernoj literaturi postoji ¢itav niz definicija pojma
podsticaja izvoza. Prije svega, neophodno je napraviti
razliku izmedu pojmova promocija izvoza i podsticaj
izvoza, poSto se u engleskom govornom podruéju za
oba pojma koristi isti termin Export Promotion.
Podsticaj izvoza podrazumijeva sveobuhvatan skup
raznorodnih aktivnosti usmjerenih na rast i razvoj
izvoza, dok je promocija izvoza usko vezana za dio
marketinske podrSke izvozu. S. Rajapatirana (1993)
podsticaj izvoza definiSe na sljede¢i nacin: ,,Podsticaj
izvoza je takva politika ¢iji je cilj povecanje
profitabilnosti izvoza“. Povecanje profitabilnosti izvoza
se postize povecanjem vrijednosti izvoza i poveéanjem
stope rasta izvoza. M. McCartney navodi tri pristupa u
definisanju podsticaja izvoza:

1) Minimalisticka Skola smatra da je dovoljna
akcija u podsticaju izvoza otklanjanje barijera
slobodnoj trgovini.

2) Drugi pristup podrazumijeva prilagodavanje
trziSta poSto je izvoz egzogeno odredene
faktorskom raspolozivoséu, tako da politika

podsticaja izvoza moze da bude usmjerena ka
zaposljavanju nezaposlenih faktora.

3) Tredi pristup je zasnovan na stavu da struktura
izvoza moze biti odredena endogeno mjerama
strateSke trgovinske politike. Podsticaj izvoza
je politika koja stvara nove komparativne
prednosti i unapreduje postojece.

Ako se definisanju pojma podsticaja izvoza pristupa sa
aspekta dinamike, onda se pod pojmom podsticaja
izvoza podrazumijevaju aktivnosti na povecéanju izvoza
postojecih proizvoda i postojece proizvodnje (staticki
pristup), dok se pod pojmom razvoja izvoza
podrazumijeva povecanje izvoza novih proizvoda,
ulazak u izvoz novih kompanija i izvoz na nova trzista
(dinamicki pristup). J. Bhagwati definiSe podsticaj
izvoza kao aktivnost na prilagodavanju efektivnog
deviznog kursa izvoza (EERy) efektivnom deviznom
kursu uvoza (EER,,). Postoje tri moguca slucaja u
kretanju efektivnih deviznih kurseva izvoza i uvoza i u
skladu s tim definisanje strateSke opcije: EER,<EER,,
supstitucija uvoza, EER,=EER,, podsticaj izvoza,
EER,>EER,, ultra podsticaj izvoza. Kako K. Molnar
(2003) navodi, Craford razlikuje izvozno vodstvo
(export drive) od podsticaja izvoza. Podsticaj izvoza je
drzavna politika koja koristi instrumente koji prevode
dio privatnih troskova u javne i tim mehanizmom se
podstice izvoz. Za razliku od podsticaja izvoza, Cije su
mjere ograniene na trgovinski aspekt izvoza, izvozno
vodstvo obuhvata i instrumente koji stimuliSu i
proizvodnju za izvoza. Molnar (2003) navodi i
definiciju M.Czinkota podsticaja izvoza, naime, on pod
podsticajem izvoza smatra politiku vlade koja reguliSe,

Bez obzira koju od navedenih definicija podsticaja
izvoza prihvatimo, zajednicko im je da je neizostavna
aktivna uloga drzave.

4. INSTRUMENTI PODSTICAJA 1ZVOZA

Ovdje ne¢emo pominjati Citav spektar instrumenata
koji se koriste u podsticaju izvoza, nego ¢emo se
ukratko osvrnuti na instrumente iz  oblasti
spoljnotrgovinske politike, kako bi se istakla jasna veza
izmedu institucionalnog okvira za podsticaj izvoza i
kreiranja 1 realizacije izvozne marekting strategije
kompanije.

Instrumenti podsticaja izvoza iz oblasti
spoljnotrgovinske politike imaju za pocetni cilj
uklanjanje trgovinskih barijera. Nakon dostizanja
pocetnog cilja, pristupa se drugoj fazi u kojoj je cilj
podsticanje izvoza. Instrumenti spoljnotrgovinske
politike koji se najcesce koriste u drugoj fazi su:

Direktne i indirektne subvencije,
Podrska u finansiranju izvoznih poslova,
Carinska oslobadanja izvoznog sektora,
Administrativne mjere,

Osnivanje slobodnih zona,

Eel(ﬂgloﬂmﬂcm



e  Podsticaj direktnih stranih ulaganja,
e  Marketinska podrska izvoznom sektoru.

Za izvozni marketing su direktno vezane prva i
posljednja grupa instrumenata. U oblasti podsticaja
izvoza u marketinskoj sferi, aktivnosti su usmjerene na:
razli¢ite  promotivne  aktivnosti,  obezbjedenju
informacija o trziStima, robama i potencijalnim
klijentima, obezbjedenju informacija o konkurenciji,
podrska u kreiranju marketinSke strategije, izgradnji
nacionalnih brendova, podrSci u kreiranju brenda,
realizaciji razli¢itih poslovnih susreta, unapredenju
marketinga u kompanijama, unapredenju marketing
menadzmenta, podrSci u prilagodavanju i razvoju
proizvoda za izvoz, kao i posebnim marketinskim
projektima.

5. INSTITUCIONALNI OKVIR ZA
PODSTICAJ I1ZVOZA U BIH

U samom procesu realizacije izvoznog posla ucestvuje
¢itav niz institucija, tako da one na direktan i indirektan
nadin uti¢u na uslove pod kojima se izvozni poslovi
realizuju. Uslovi pod kojima se izvozni poslovi
realizuju imaju sustinski uticaj na uspje$nost izvoza.
Prema tome, institucije koje ucestvuju u realizaciji
izvoznih poslova svojim aktivnostima utiCu na
uspjesnost izvoza, iz ¢ega proizlazi potreba za vecom
paznjom kada je rije¢ o institucijama. Mozemo re¢i da
su te institucije sastavni dio izvozne infrastrukture,
preciznije, one su dio takozvane soft infrastrukture.
Ovdje mozemo identifikovati veoma veliki skup
institucija, pocevsi od raznorodnih drzavnih institucija
pa do privatnih. Na osnovu opredjeljenja drzave za
protrgovinsku politiku, proisti¢e i1 definisanje Citavog
seta mjera kroz nacionalnu izvoznu strategiju. Kroz
definisanje nacionalne izvozne strategije definiSe se i
institucionalni  okvir za podsticaj izvoza, tj.
definisanjem modaliteta podsticaja izvoza odreduju se i
institucije koje realizuju aktivnosti u podsticaju izvoza.
Za institucionalni okvir za podsticaj izvoza mozemo
re¢i da ga saCinjavaju dvije grupe institucija:

e Institucije putem kojih se definiSe izvozna
strategija i koje imaju koordinativnu ulogu u
realizaciji strategije,

e Institucije putem kojih se realizuju aktivnosti
izvozne strategija.

e Institucije koje definiSu opste uslove za
realizaciju izvoznih poslova.

Ova podjela je izvrSena na osnovu ovlaStenja koje
institucije imaju, a vezana su za nacionalnu izvoznu
strategiju. U prvu grupu institucija moZemo svrstati:
Vladu, Ministarstvo nadlezno za spoljnu trgovinu,
odgovarajuc¢e vladino tijelo ovlasteno za definisanje
izvozne strategije (Komisija za podsticaj izvoza,
Izvozno vije¢e, i sl.). Druga grupa institucija ima
operativniju ulogu u odnosu na prethodnu, naime, ova
grupa institucija je zaduZena za sprovodenje mjera u
podsticaju izvoza i ona obuhvata i drzavne i privatne

institucije koje mogu biti specijalizovane za podsticaj
izvoza ali 1 ne moraju (Poreska uprava, Centralna
banka, drzavne agencije, drzavne finansijske institucije,
i sl.). Drzavne institucije koje spadaju u ovu grupu
mogu se podijeliti  na specijalizovane i
nespecijalizovane drzavne institucije za podsticaj
izvoza, prema nivou njihove specijalizacije u
podsticaju izvoza. Pomenuéemo i medunarodne
instutcije koje imaju ulogu u podsticaju izvoznih
poslova kao S§to su: UNCTAD (United Nations
Confrence on Trade and Development — Konferencija
Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvoj), WTO (World
Trade  Organization —  Svjetska  trgovinska
organizacija), ITC (International Trade Center —
Medunarodni trgovinski centar), itd. Graficki prikaz
institucionalnog okvira za podsticaj izvoza je dat na
SI.1.

Kod analize institucionalnog okvira za podsticaj izvoza
u BiH moramo krenuti od Cinjenice da kod nas jo$
uvijek ne postoji usvojena nacionalna izvozna
strategija, naime, prije neSto viSe od godinu dana,
Izvozno vije¢e BiH je donijelo Nacrt strategije rasta
izvoza BiH od 2012. do 2015., medutim ta strategije
jo$ uvijek nije zvani¢no usvojena od strane Vijeca
ministara. Bez obzira na odsustvo strategije,
institucionalni okvir za podsticaj izvoza u BiH postoji:

o Institucije putem kojih se definiSe nacionalna
strategije (Vije¢e ministara BiH, Ministarstvo
spoljne trgovine i ekonomskih odnosa sa
Izvoznim vije¢em kao savjetodavnim tijelom i
Odjeljenjem za podsticaj izvoza, nadlezna
entitetska minstarstva),

. Institucije putem kojih se realizuju aktivnosti

izvozne strategije  (specijalizovane i
nespecijalizovane  drzavne i1 privatne
institucije).

Isticemo veoma vaznu koordinativnu ulogu koju treba
da imaju institucije iz prve grupe. Druga grupa
institucija obuhvata veliki broj institucija. U podgrupi
specijalizovanih  institucija  imamo: [IGA BiH
(Investment Garanty Agency - lzvozno kreditna
agencija BiH), BHEPA (Bosnia and Herzegovina
Export Promotion Agency - Agencija za promociju
izvoza BiH). Za razliku od I/GA BiH koja je u
drzavnom vlasnistvu, BHEPA je privatna institucija
koja je ovlastena od Vijeca ministara za realizovanje
aktivnosti na  promociji  izvoza. = Podgrupa
nespecijalizovanih institucija obuhvata heterogenu
grupu institucija koje direktno ili indirektno ucestvuju u
procesu podsticaja izvoza. Na nivou BiH imamo
sljedece institucije:

e  FIPA (Foreign Investment Promotion Agency
- Agencija za unapredenje direktnih stranih
investicija u BiH),

e  Ministarstvo finansija i trezora BiH,

e  Uprava za indirektno oporezivanje,

e  Ministarstvo civilnih poslova BiH,

Eel(l)gllﬂmﬂcm



. Ministarstvo  inostranih ~ poslova  BiH,
Odjeljenje za ekonomsku diplomatiju,
Ministarstvo komunikacija i saobracaja BiH,
Spoljnotrgovinska komora BiH,

Institut za standardizaciju BiH,

Institut za intelektualno vlasnistvo BiH,
Institut za akreditaciju BiH,

Institut za meterologiju BiH,

Centralna banka BiH.

medunarodne institucije

nacionalne specijalizovane
institucije-realizuju
aktivnosti

podsticaj

b institucije{realizuju
izvoza

aktivposti

nacionalne institucije
za definisanje strategije

Slika 1. Institucionalni okvir za podsticaj izvoza
Na nivou entiteta:

e  Ministarstva finansija i poreske uprave,

e  Ministarstva saobracaja, poljoprivrede,
Sumarstva, industrije,

e  Razne entitetske, kantonalne i regionalne
razvojne agencije u drzavnom ili privatnom
vlasnistvu,

e  Privredna komora RS i Privredna komora
FBiH,

e Investiciona razvojna banka RS,

e  Razvojna banka FBiH,

e  Ostale entitetske agencije.

Ovim nije iscrpljen konacan spisak institucija koje su
ili koje mogu biti dio institucionalnog okvira za
podsticaj izvoza. Ve¢i dio pomenutih institucija nisu
nastale sa uporiStem u izvoznoj strategiji, zbog
njihovog karaktera i domena aktivnosti, naime,
aktivnosti tih institucija nisu primarno vezane za
podsticaj izvoza pa prema tome i potreba za njihovim
osnivanjem ne treba da proistice iz strategije. Za ovu
grupu institucija veza sa strategijom je u tome $to se
strategijom definiSu njihove aktivnosti u podsticaju
izvoza. Problem imamo kod institucija koje su
specijalizovane za podsticaj izvoza, a u njihovom
uspostavljanju je izostao strateski osnov. Kao §to smo
naveli, u ovom trenutku u BiH imamo uspostavljene
sljedece specijalizovane institucije: /GA BiH, BHEPA i
FIPA. IGA BiH i FIPA su u drzavnom vlasni§tvu sa
razli¢ito rijeSenim nacinom upravljanja, dok je BHEPA

nacionalne nespecijalizovane

privatna institucija. Navedene institucije su nastajale u
veoma dugom vremenskom periodu od 1996. (IGA
BiH) do 2008. (BHEPA). Kod malih zemalja, kojima
pripada BiH, uobicajena praksa je da su u segmentu
specijalizovanih drzavnih institucija u jednoj instituciji
objedinjene aktivnosti i promocije izvoza 1 promocije
direktnih stranih ulaganja, u cilju obezbjedenja
racionalnije upotrebe resursa. Tako na primjer kod
Singapura je u jednoj instituciji objedinjena funkcija
promocije izvoza i funkcija finansiranja izvoza, §to je
detaljnije razmatrao Vladan Nasti¢ (2011).

Kljuéni problem kod institucionalnog okvira za
podsticaj izvoza u BiH je nedostatak odgovarajuce
strategije, a S§to povlaci kao posljedicu problem
definisanja i finansiranja aktivnosti specijalizovanih
institucija i otezanu koordinacija aktivnosti. Pored ovog
problema, evidentan je i problem nedefinisanih odnosa,
delegiranja ovlastenja 1 odgovornosti entitetskih
institucija, a S§to je posljedica pravno-politickog
uredenja BiH i politickih odnosa. Moramo uzeti u obzir
da Republika Srpska ima usvojenu Strategiju
podsticanja izvoza za period 2009-2012, koja ukazuje
na potencijalne probleme u institucionalnom okviru za
podsticaj izvoza na nivou entiteta, ali ne daje adekvatno
rjeSenje, ne posvecujuci ovom problemu dovoljnu
paznju. Medutim, strategija za naredni period jo$ nije
definisana. Bez obzira na to §to je BHEPA institucija
ovlastena za promociju izvoza od strane drZave,
izostaje rjeSavanje problema finansiranja njenih
aktivnosti. I kod /G4 BiH su prisutni odredeni
problemi, a posebno kod preuzimanja rizika u
finansiranju izvoznih poslova, §to se odrazava na cijenu
njihovih proizvoda i vrstama i karakteru rizika koji se
preuzimaju. Navedena institucija je vodena trziSnim
principima kod finansiranja izvoznih poslova i kod
preuzimanja rizika, Sto je pozitivno sa aspekta
odrzivosti institucije, ali nije adekvatno za ozbiljniju
podrsku u finansiranju izvoznih poslova. I kod ove
institucije izostaje neophodna podrska drzave. Uz
znacajniju podrsku drzave /GA BiH bi bila u
mogucénosti da proSiri svoje aktivnosti i da snizi cijene
svojih  proizvoda.  Prostor za  redefinisanje
institucionalnog okvira za podsticaj izvoza, a posebno
u segmentu specijalizovanih drzavnih institucija,
postoji ali je on uslovljen definisanjem nacionalne
izvozne strategije 1 opStim politickim konsenzusom na
nivou BiH. Redefinisanje institucionalnog okvira za
podsticaj izvoza u segmentu specijalizovanih drzavnih
institucija treba da ide u pravcu smanjenja ukupnog
broja institucija. PosSto ne postoji model organizovanja
koji je univerzalno primjenljiv, za BiH je optimlano
rjeSenje da na drzavnom nivou postoje dvije institucije,
jedna institucija za podrsku u finansiranju izvoznih
poslova, a druga institucija za marketinsku i
organizacionu podrsku izvozu uz obavljanje poslova u
promociji direktnih ulaganja (i ulaganja u BiH ali i
direktnih ulaganja BiH kompanija u inostranstvu). Obje
institucije treba da budu u drzavnom vlasnistvu i
znacajno finansijski potpomognute od strane drzave.
Dostupnost drzavnih fondova je kljuéna za uspjesne
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aktivnosti nefinansijskih specijalizovanih drzavnih
institucija, dok je =za finansijske specijalizovane
drzavne institucije znacajnija drzavna podrska u
garantovanju za preuzete rizike.

Institucionalni okvir za podsticaj izvoza u BiH zahtjeva
hitnu i suStinsku reformu koja treba da se odvija u
sljede¢im pravcima:

e  Usvajanje nacionalne izvozne strategije i njena
puna primjenu uz jasno definisanu ulogu
pojedinih institucija, a posebno institucija koje
nisu specijalizovane za podsticaj izvoza.
Nacionalna izvozna strategija treba da bude u
uskoj vezi sa nacionalnom razvojnom
strategijom.

e  Uspostavljanje jakog koordinacionog tijela sa
osnovnom funkcijom u nadzoru provodenja
strategije i koordinaciji aktivnosti institucija.

e  Redefinisanje i racionalizacija
specijalizovanih drzavnih institucija.

e  Definisanje ovlastenja, odgovornosti,
aktivnosti i koordinacije izmedu drzavnog i
entitetskih nivoa podsticaja izvoza.

e  Obezbjedenje fondova za podsticaj izvoza,

neophodnih  za  realizovanje  aktivnosti
institucija.

e  Precizno definisanje aktivnosti koje realizuju
institucije koje nemaju karakter

specijalizovanih, kako ne bi dolazilo do
preklapanja aktivnosti.

Ovdje naglasavamo potrebu preciznog definisanja
aktivnosti Ministarstva inostranih poslova tj. Odjeljenja
za ekonomsku diplomatiju. Potrebno je definisati da li
se ovo odjeljenje bavi trgovinskom ili komercijalnom
diplomatijom?

6. ULOGA SPECIJALIZOVANIH
DRZAVNIH INSTITUCIJA U KREIRANJU
MARKETING STRATEGIJE

Danas u svijetu postoje 234  nefinansijske
specijalizovane drzavne institucije za podsticaj izvoza
koje pruzaju marketinsku podrsku izvozu. U tabeli 2.
dajemo raspored institucija po geografskim cjelinama.

Od polovine Sezdesetih godina XX vijeka ove
institucije  postaju  popularne  kao  instrument
spoljnotrgovinske politike i razvojne politike Ciji je
primarni cilj podsticaj izvoza. U proteklom periodu
doslo je do osnivanja institucija ovog tipa u skoro svim
zemljama svijeta. Opsti svjetski trend 1 veliki
entuzijazam u osnivanju institucija za podsticaj izvoza
od polovine Sezdesetih godina, smijenjen je
skepiticizmom i preispitivanjem njihove uloge i
njihovih dometa pocetkom devedesetih godina. Bez
obzira na sve probleme, ove institucije su prezivjele
preispitivanje, ali se u planiranju i realizaciji njihovih
aktivnosti danas prilazi sa mnogo vise paznje. Protekle
dvije decenije veliki broj autora je razmatrao

nefinansijske specijalizovane drzavne institucije i
njihov uticaj na izvoz kroz marketinsku podrsku
izvozu. Dosadasnja istrazivanja su potvrdivala ili
opovrgavala pozitivan uticaj aktivnosti nefinansijskih
specijalizovanih ~ drzavnih institucija na izvoz.
E.Gencturk i M.Kotabe (2001) su testirali vezu izmedu
upotrebe programa marketin§kog podsticaja izvoza i
izvoznih performansi kompanija na uzorku od 162
americke izvozne kompanije. Rezultat istrazivanja je da
koriStenje programa povecava profitabilnost izvoza ali
ne i nivo izvoza, sa sugestijom da ne postoje pozitivne
eksternalije

TABELA 2. NEFINANSIJSKE SPECIJALIZOVANE
DRZAVNE INSTITUCIJE ZA PODSTICAJ IZVOZA

U SVIJETU
REGION BROJ INSTITUCIJA
Evropa 47
Arapske zemlje 24
Afrika 60
Juzna Amerika 35
Sjeverna Amerika 3
Azija 53
Okeanija 12
Svijet ukupno 234

izmedu firmi i da izvozni programi predstavljaju
iskuljucivo transfer izmedu specijalizovanih institucija
ka kompanijama. Njihov nalaz je da iskusniji izvoznici
ostvaruju vecu korist od programa podsticaja izvoza i
to u domenu profitabilnosti, nego Sto to ostvaruju novi
izvoznici. D.Keesing i A.Singer (1991) su ustanovili da
je vecina specijalizovanih nefinansijskih drzavnih
institucija uspjela da ostvari svoje ciljeve, s tim §to su u
odredenim oblastima ostvarile negativan uticaj na
izvoz, izuzev zemalja koje su imale izgradene
adekvatne politike (Singapur, Tajvan, Hong Kong,
Juzna Koreja). Osnovne slabosti ovih institucija su lose
vodenje od strane loSe obuéenih drzavnih sluzbenika
koji nemaju dodira sa izvoznicima 1 njihovim
problemima.  Politika  supstitucije = uvoza je
identifikovana kao osnovni problem u neadekvatnosti
usluga institucija. L. De Wulf (2001) naglasava vaznost
aktivnosti nefinansijskih specijalizovanih drzavnih
institucija koje su usmjerene ka unutra u odnosu na
aktivnosti usmjerene ka vani, koje su tradicionalno
prisutne kod ovih institucija. D.Lederman, M.Olarreaga
i L.Payton (2006) su na uzorku od 88 nefinansijskih
specijalizovanih institucija ustanovili da je njih 85%
drzavnih, 5% mjesovitih a 10% privatnih. Prosjecan
budzet im je oko 0,11% od vrijednosti izvoza roba i
usluga i da se maksimalni efekat na izvoz postize ako
je iznos njihovog budZeta u granicama od 0,60 do 2,70
americkih dolara per capita. Zakljucci studije su da
nefinansijske  specijalizovane drzavne institucije
moraju da imaju veliki udio privatnog sektora u
menadzmentu institucije i da dominantan izvor
sredstava treba da budu javni fondovi. Fokus
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djelovanja institucija treba da bude na izvozu
netradicionalnih sektora i na velike kompanije koje
nisu izvoznici kako bi se postigli najbolji rezultati, a
budzet treba da bude usmjeren na aktivnosti ka unutra.
N.Donthu i S.Kim (1993) su u empirijskom istrazivanju
otkrili da drzavni programi podrske izvozu imaju
pozitivan uticaj na rast izvoza. Takode i C.Katsikeas,
N.Piercy i C.Ionnaidis (1996) dolaze do zakljucka da
drzavni program podsticaja izvoza Gréke ima pozitivan
uticaj na izvozne performanse izvoznika. T.Singer i
M.Czinkota (1994) su ustanovili da programi podrske
izvozu stimuliSu menadZerski pozitivan stav prema
izvozu i njihovu opredjeljenost za izvoz. E.Gencturk i
M.Kotabe (2001) konstatuju da upotreba drzavnih
programa podrske izvozu dovodi do povecanja
efikasnoti izvoza i poboljSanja konkurentske pozicije
izvoznika. A.Shamsuddoha i M. J unus Ali (2001) su
realizovali istrazivanje koje je doSlo do veoma
znacajnih zakljucaka. Oni su utvrdili da je kompanijsko
znanje o izvozu u direktnoj pozitivnoj vezi sa
percepcijom izvoznog trziSta od strane menadzmenta,
opredjeljenos¢u menadzmenta za izvoz i izvoznom
marketing strategijom. Opredjeljenost za izvoz je u
pozitivnoj vezi sa izvoznom strategijom kompanije i
izvoznim performansama kompanije. MenadZerska
percepcija okruZenja na izvoznom trziStu je u
pozitivnoj vezi sa izvoznom strategijom kompanije, a
izvozna strategija je u pozitivnoj vezi sa izvoznim
performansama kompanije. Ustanovili su da je
upotreba drzavnih programa za podsticaj izvoza u
pozitivnoj vezi sa menadzerskom percepcijom
okruzenja na izvoznom trziStu, znanjem o izvozu i
izvoznim performansama. Sva ova istrazivanja su imala
za predmet nefinansijske specijalizovane drzavne
institucije, a kao §to smo ve¢ rekli, one su nosioci
marketinske podrske izvoznim poslovima.

Planiranje marketinga za kompanije je od velike
vaznosti i ono karakteriSe sposobnost kompanije da
realizuje poslovne ciljeve kroz zadovoljavanje potreba
potroSaca uvazavaju¢i sve okolnosti sa kojima se
kompanija susrece ne samo na trzistu, ve¢ i unutar nje.
Izgradnja adekvatne marketing strategije je slozen
proces koji zahtijeva angaZovanje unutra$njih
kadrovskih ~ marketing resursa uz  eventualno
ukljucivanje i resursa izvan kompanije. DonoSenje
odluka u kreiranju marketing strategije treba da bude
zasnovano na relevantnim informacijama dobijenim
marketinskim  istrazivanjima. Jednom definisana
strategija nije  nepromjenljiva  kategorija, veé
podrazumijeva stalno pracenje, kontrolisanje, promjene

i prilagodavanja u skladu sa promjenama u okruzenju i
unutar kompanije. Najces¢a definicija marketing
strategije je da je to formalizovani plan koji kombinuje
razvoj proizvoda, promocije, distribucije i cijena,
identifikuje kompanijske marketing ciljeve i1 pruza
objasnjenje na koji nacin ¢e biti dostignuti ti ciljevi u
odredenom vremenskom okviru. Marketing strategija
odreduje izbor ciljanih trziSta ili segmenata,
pozicioniranje, marketing miks i alokaciju marketing
resursa kompanije. Postoje razliCite varijante marketing
strategija zasnovanih na kombinaciji proizvod-trziste:

*  Postojeci proizvod - postojece trziste,
strategija koja je zasnovana na povecanju
plasmana postojecih proizvoda na postojec¢em
trzistu uz koristenje instrumenata marketinga i
njihovo odgovarajuce uoblicavanje. Strategija
penetracije.

»  Postojeéi proizvod - novo trziste, koja osnovni
fokus aktivnosti stavlja na izbor i osvajanje
novih trzista.

*  Novi proizvod - postojece trziste, strategija je
koja je fokusirana na proizvod. Kreiranjem
novih proizvoda prilagodenih novim ili
postoje¢im potrebama potrosaca nastoji se
ostvariti konkurentska prednost.

*  Novi proizvod - novo trziste, svakako
predstavlja najinovativniju ali i najrizi¢niju
strateSku alternativu. Kreiranjem novih
proizvoda nastoje se osvojiti nova trzista.

Izvozna marketing strategija je sastavni dio marketing
strategije kompanije i ona predstavlja prilagodavanje
opSte marketing strategije poslovanju na inostranim
trziStima. Pojednostavljeni koncept izvozne marketing
strategije 1  medusobne veze sa  izvoznim
performansama dajemo na SI. 2.

U procesu definisanja izvozne marketing strategije
kompanije identifikujemo Sest osnovnih faza:

* Razumijevanje uloge izvoza 1 njegovog
uklapanja u postojece poslovanje.

* Odredivanje nacina uticaja izvoza na
postoje¢e  poslovanje 1 identifikovanje

moguénosti i potreba.

* Identifikovanje i rangiranje perspektivnih
trzista.

*  Postavljanje izvoznih ciljeva.

*  Definisanje marketing strategije.

*  Plan aktivnosti.

Prikaz procesa je datna SI. 3.
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Slika 3. Proces razvoja izvozne marketing strategije

U procesu razvoja izvozne marketing strategije uzima
se u obzir njen konceptni okvir tako da je u prvoj,
drugoj i tre¢oj fazi procesa sadrzano identifikovanje i
kvantifikacija kontrolisanih i nekontrolisanih faktora
(pogledati SI. 2) a u Cetvrtoj, petoj 1 Sestoj fazi procesa
definiSe se izvozna marketing strategija i izvozne
performanse (polgedati S/ 2). Definisanje izvozne
marketing  strategije = podrazumijeva  definisanje
pojedinacnih strategija:

»  Strategija ulaska na inostrano trziste,
»  Strategija proizvoda,

» Distribuciona strategija,

*  Operaciona strategija,

» Finansijska strategija.

Strategija ulaska na inostrano trziSte ima tri osnovne
varijante: izvozna ili trgovinska strategija ulaska,
kooperativna strategija i investiciona strategija. Samo
prva strategija predstavlja Cisto izvoznu strategiju, dok
druge dvije strategijske varijante predstavljaju vise
nivoe internacionalizacije poslovanja. Strategija
proizvoda treba da odredi na kom izvoznom trzistu
nuditi koji proizvod ili varijantu proizvoda. Takode,
ona definiSe 1 potrebu za modifikacijom ili
standardizacijom ili pak za razvojem novih proizvoda,
cjenovnu strategiju i strategiju brenda. Distribuciona
strategija treba da obezbijedi optimalnu kombinaciju
elemenata kao $to su: nacin transporta, osiguranje,
fizicku distribuciju, poslovnu distribuciju, nacin

organizovanja izvozne funkcije, potrebe za dodatnim
osobljem i sl. Operaciona strategija treba da obezbijedi
medusobnu  koordinaciju postoje¢ih 1 izvoznih
operacija kako bi se obezbijedila racionalna upotreba
raspolozivih resursa. Finansijska strategija treba da
definiSe nacin finansiranja izvoznih marketing
aktivnosti i sprovodenja pojedinacnih strategija, kao 1
obim potrebnih sredstava. Izvozna marketing strategija
treba da sadrzi jasne odluke o ciljanim trziStima i
trzisnim segmentima, definisanom trziSnom
pozicioniranju, marketing miksu i visini troskova.

Podrska nefinansijskih  specijalizovanih ~ drzavnih
institucija za podsticaj izvoza u kreiranju i provodenju
izvozne marketing strategije se ogleda u:

»  Marketing edukaciji izvoznika (seminari,
Casopisi i posebne publikacije),

*  Pruzanju konsalting usluga u kreiranju
marketing strategije ili pojedinih njenih
dijelova,

*  Obezbjedenju informacija o ciljanim trzistima,

*  Sprovodenju namjenskih istrazivanja,

*  Pruzanju raznih vidova podrske u sprovodenju
pojedinih dijelova izvozne marketing
strategije kroz sufinansiranje,

*  Podrsku pristupu makretinskoj infrastrukturi u
inostranstvu.
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Uloga nefinansijskih  specijalizovanih  drzavnih
institucija za podsticaj izvoza je usmjeravajuca tj.
specijalizovane drzavne institucije ne treba da imaju
dominatnu ulogu u kreiranju i1 sprovodenju izvozne
marketing strategije. Inicijativa treba da bude na
izvoznim kompanijama 1 makreting menadzmentu
kompanije izvoznika. Pravilno definisanje izvozne
marketing strategije odreduje uspjesnost izvoznika tako
da je podrska specijalizovanih drzavnih institucija
pozeljna. Danas skoro svaka drzavna specijalizovana
nefinansijska institucija ima razvijene programe
podrske u kreiranju i primjeni izvozne marketinga
strategije. Enterprise Ireland ima nekoliko programa
podrske u kreiranju i realizovanju izvozne marketing
strategije. Jedan od njih je program finansijske podrske
u kreiranju i primjeni strategije za velike kompanije.
Kriterijumi za dodjelu finansijske podrske su:
idetnifikovana potreba za finansijskom podrskom,
potencijalni rast izvoza i zapoSljavanja, regionalna
lokacija kompanije i prethodno koristena sredstva
programa Enterprise Ireland. Program Going Global
Fund je namijenjen za irske kompanije koje nastoje da
udu u izvoz. PodrSka se ogleda u pracenju i analizi
moguénosti izlaska na inostrano trziSte, razvoju i
realizaciji plana za izvozne proizvode, identifikovanju
distribucionih kanala i istrazivanju izvoznih trzista.
Maksimalni iznos sredstava po ovom programu je
25000 evra po kompaniji, a ta sredstva su namijenjena
za pokrice troskova zaposlenih koji ¢e biti angazovani,
pokrice troskova konsaltinga i pokri¢e troskova
putovanja.

7. EKSTERNA OGRANICENJA U PODRSCI
KOD KREIRANJA I REALIZACIJE
IZVOZNE MARKETING STRATEGIJE

Podrska u kreiranju i realizaciji izvozne marketing
strategije de facto predstavlja subvencionisanje.
Subvencionisanje ovog tipa moze biti i direktnog i
indirektnog karaktera. Osnovno ogranienje kod
subvencionisanja je obezbjedenje fondova i njihova
pravovremena dostupnost. Drugo ogranicenje je
adekvatnost programa podrske, kao i kvalitet njihove
primjene. Treée ograniCenje bi bilo uklapanje
subvencija u medunarodna pravila. Medunarodna
pravila za marketinsku podrSsku izvozu proistiCu iz
pravila STO (Svjetske trgovinske organizacije) i to iz
ASCM (Agreement on Subsidies and Countervailing
Measures —  Sporazum o  subvencijama i
kontramjerama). Sam sporazum reguliSe Sirok spektar
direktnih i indirektnih subvencija za izvoz, ali mi ¢emo
se ograniCiti na pravila koja su bitna za aktivnosti
specijalizovanih drzavnih institucija u marketinskoj
podrsci izvozu. Prilikom definisanja prvobitnog GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade — Opsti
sporazum o carinama i trgovini) 1947. subvencije nisu
bile regulisane na adekvatan nacin, a 1955. godine, sa
inoviranim  sporazumom GATT subvencije za
industrijske proizvode su zabranjene. Tokom tokijske
runde pregovora ustanovljen je Subsidies Code koji je
preciznije definisao problematiku izvoznih subvencija i

stupio je na snagu 1979. godine, ali je imao nedostatak
u nedovoljno jasnom definisanju  subvencija.
Urugvajska runda pregovora je dovela do postizanja
sporazuma ASCM koji je otklonio nedostatke koji su
uoCeni. Ovaj sporazum je stupio na snagu 1995.
godine.

U ASCM se pod subvencijama podrazumijevaju
sljedece aktivnosti vlade:

e Direktne transfere fondova (grantovi, zajmovi
i ucesce u vlasnistvu kako bi se uvecao kapital
kompanije), potencijalne direktne transfere
fondova ili preuzimanje odgovornosti.

e Drzavni prihodi koji su oprosteni ili se ne
sakupljaju.

e Obezbjedivanje od strane drzave roba ili
usluga a koje se ne smatraju infrastrukturom.

e Placanja drzave za uspostavljanje fondova ili
zajednickih fondova sa privatnim
institucijama ¢ija je uloga da vode aktivnosti
definisane u prethodne tri tacke a koje obi¢no
provodi drzava.

e Bilo koja forma prihoda ili podrske u
formiranju cijene za domacu industriju.

Kao $§to smo rekli, predmet regulacije sporazumom su
specificne subvencije, Sto znaéi da opSte subvencije
nisu predmet regulisanja ovim sporazumom. Postoje
cetiri vrste specificnih subvencija:

Specificne subvencije u pogledu preduzeca.
Specifi¢ne subvencije u pogledu industrije.
Specificne subvencije u pogledu regije.
Zabranjene subvencije. DrZzava usmjerava
subvencije ka izvoznim proizvodima ili drzava
putem domacih inputa subvencioni$e izvozne
proizvode.

Pored toga ASCM kategorizuje specifiéne subvencije u
dvije grupe: nedozvoljene subvencije 1 kaznjive
subvencije. Nedozvoljene subvencije se svrstavaju u
dvije grupe. Prva grupa ovih subvencija obuhvata
subvencije koje direktno uticu na performanse izvoza i
poznate su kao izvozne subvencije. Druga grupa su
subvencije koje podsticu upotrebu domacéih roba
umjesto uvoznih i ova grupa subvencija su poznate i
kao ,,subvencije domaceg sadrzaja“. Ove dvije grupe
subvencija su nedozovoljene zato Sto direktno uti¢u na
trgovinu i direktno ugrozavaju interese drugih zemalja
¢lanica STO. Vecina ostalih subvencija, kao Sto su
proizvodne, subvencije spadaju u grupu kaznjivih
subvencija. Na pocetku da razjasnimo jednu nedoumicu
oko ovih subvencija, naime, ove subvencije nisu
nedozvoljene kao §to je to slucaj kod prethodne grupe
subvencija. Ova grupa subvencija su kaznjive u smislu
moguénosti  pokretanja kontra mjera od strane
oste¢enog, ali nakon sprovedene procedure koju
propisuje sporazum. Primjena subvencija a priori ne
znaci da ¢e ta aktivnost biti kaznjena od strane drugih
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zemalja, ve¢ je neophodno, prije svega, identifikovati
te subvencija a zatim procijeniti postojanje Stete za
neku od zemalja pa tek onda slijedi pokretanje
postupka dokazivanja postojanja Stete i shodno tome
preduzimanja kontra mjera. Kao S§to smo vidjeli,
upotreba nedozvoljenih subvencija a priori znaCi

kaznjavanje zemlje koja je takve subvencije
primijenila.
Pored nedozvoljenih 1 kaznjivih subvencija, u

sporazumu se definiSu i nekaZznjive subvencije.
Nekaznjive subvencije su takve subvencije koje ne
mogu biti predmet kontramjera. U nekaznjive
subvencije se ubrajaju sve subvencije koje nisu
specificne.  Ovu grupu subvencija sainjavaju
subvencije koje su usmjerene na podrsku istrazivanjima
koja se sprovode od strane kompanija ili od strane
nauc¢nih ustanova kada su ispunjeni sljedeéi uslovi:

e Ako subvencije ne prelaze 75% iznosa
troskova istrazivanja,

e Ako subvencije ne prelaze 50% iznosa
troSkova aktivnosti poboljsanja
konkurentnosti,

e Ako su te subvencije usmjerene na
finansiranje  troSkova  osoblja, troskova

instrumenata, opreme, zemljista i zgrada koji
¢e se koristiti isklju¢ivo u istrazivacke svrhe,
troskove konsaltinga koji je usmjeren
isklju¢ivo na istrazivacki projekat, dodatne
troskove istrazivanja i ostale neophodne
troskove istrazivanja.

Subvencije koje se ubrajaju u ovu grupu su subvencije

namijenjene za razvoj nerazvijenih podrudja.
Subvencionisanje razvoja odredenih regija
podrazumijeva postojanje programa razvoja za

posmatranu regiju i nespecifi¢nost tih subvencija. I na
kraju, posljednje subvencije koje pripadaju ovoj grupi
su subvencije namijenjene za prilagodavanje postojecih
postrojenja novim ekoloSkim standardima. Kako bi se
izbjegle nedoumice u tumacenju koje subvencije
spadaju u nedozvoljene, u Aneksu I sporazuma se daje
spisak nedozvoljenih  (izvoznih) subvencija sa
preciznim definicijama.

Pravila koja se odnose na nefinansijske specijalizovane
drzavne institucije proistiCu iz definisanja subvencija i
njihove kategorizacije. Nefinansijske institucije u
svojim aktivnostima mogu da primjenjuju dvije vrste
subvencija: kaznjive 1 nekaznjive subvencije. Za
primjenu ovih subvencija, kao i ostalih, vrlo vazan je
princip minimalnih subvencija koji definise da
subvencije koje ne premasuju 4% godiSnje vrijednosti
izvoza odredene robe po tarifnom broju ne proizvode
mogucénost preduzimanja kontra mjera. Ovakav pristup
omogucava viSe manevarskog prostora nerazvijenim
zemljama i zemljama u razvoju. Kaznjive i nekaznjive
subvencije ostavljaju veliki prostor za aktivnosti u
marketinskom podsticaju izvoza.

Bez obzira na to sto BiH jos uvijek nije punporavni
¢lan STO, pravila koja proisticu iz sporazuma STO su
indirektno  uklju¢ena u  zakonodavstvo  BiH.
Preuzimanjem Direktiva EU (EU zakonodavstva), a
koje je usaglaseno sa pravilima STO, BiH u svoj
zakodavno-pravni okvir uvodi pravila STO. Zakon iz
ove kategorije koji ¢e imati znacajnije implikacije je
Zakon o drzavnoj pomo¢i BiH.

ZAKLJUCAK

Znacaj nefinansijskih specijalizovanih institucija u

podsticaju izvoznih poslova je viSestruk:
*  Nefinansijske specijalizovane drzavne
institucije ~ kroz  edukaciju, konsalting,
obezbjedivanje informacija o trziStima i
sektorima, podr§kom u realizovanju marketing
istrazivanja, podrskom u prilagodavanju i
razvoju proizvoda, podrSkom u uvodenju
medunarodnih standarda, podr§Skom u odabiru
distribucionih kanala, podrSkom u kreiranju
pojedinac¢nog brenda, podrskom u kreiranju
cjenovne politike, podrskom u kreiranju
promotivnih aktivnosti i sl. uticu na pravilno
definisanje 1 realizaciju izvozne marketing
strategije.

+ Aktivnostima na promovisanju zemlje,
organizovanju trgovinskih misija, uceséu na

medunarodnim  sajmovima, organizovanju
izlozbi u  inostranstvu,  promovisanju
odredenih izvoznih sektora, nefinansijske

specijalizovane drzavne institucije utiCu na
izgradnju visokog imidza zemlje $§to
omogucava izvoznicima da taj imidz koriste u
promovisanju svojih proizvoda. Istovremeno
se ostvaruju direktni kontakti sa potencijalnim
poslovnim partnerima (direktna promocija) a
Sto moze posluziti 1 kao sredstvo za
istrazivanje trzista.

* Putem javno dostupnih elektronskih baza
podataka o izvoznicima, aktuelnoj traznji i
ponudi, kao i putem Stampanih kataloga i
publikacija omogucuje se lakse pronalazenje
poslovnih partnera.

* Kreiranjem 1 realizovanjem  posebnih
programa namijenjenih za odredene sektore ili
odredena trziSta 1 regione, nefinansijske
specijalizovane drzavne institucije
obezbjeduju poseban pristup odredenim
izvoznim segmentima, ¢ime se omogucava
rast izvoza novih sektora i rast izvoza na nova
trzista.

Da bi ove institucije bile maksimalno efikasne,
potrebno je da se u njihovo vodenje ukljuci privatni
sektor, da izvor sredstava za budzet institucije budu
javna sredstva, da budu autonomne u donosenju
odluka, da budu fleksibilne i autonomne, da ostvare
balans izmedu aktivnosti u zemlji i inostranstvu i da
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kadrovi u instituciju budu visoko profesionalni i
kvalitetni i da raspolazu znanjima o izvozu.

Aktivnostima specijalizovanih drzavnih institucija u
kreiranju 1 realizaciji izvozne marekting strategije
pojedina¢nih kompanija izvoznica ostvaruju se sljedeci

efekti:

Direktno se uti¢e na poboljSanje izvoznih
performansi kompanije (veéi trzisni udio i
bolji finansijski efekti izvoza).

Smanjuju se troSkovi kreiranja i realizovanja

izvozne marketing  strategije.  TroSkovi
kreiranja ~ su  vezani sa  potrebom
obezbjedivanja specificnih informacija i

pribavljanja visoko stru¢nog konsaltinga. U
fazi realizovanja strategije smanjuju se
troskovi preuzimanjem njihovog dijela od

strane  specijalizovane institucije. Kroz
podrsku u adekvatnom formiranju
distribucionih kanala, izboru vrste

promotivnih aktivnosti, skraéivanje vremena
pronalaska partnera u inostranstvu, uti¢e se na
smanjenje troskova.

Nesrazmjerno manje povecanje ukupnih
troskova i povecanje ukupnih prihoda, dovode
do povecanja finansijskog rezultata izvoza.
Izbor adekvatne izvozne marketing strategije
¢iji je rezultat visi nivo diferencijacije, a $to u
ishodistu kompaniju izvoznicu dovodi u
oligopolsku konkurenciju.

Efikasnije rjeSavanje problema prilagodavanja
naspram standardizacije marketing strategije u
medunarodnom kontekstu.

U narednim istrazivanjima bi bilo neophodno posvetiti
veéu paznju empirijskim istrazivanjima dostupnih
programa marektinske podrske izvozu, dostupnih kroz
institucionalni okvir za podsticaj izvoza, i izvrSiti
kvantifikaciju efekata tih programa na izvozni sektor.

LITERATURA

(1]

Alvarez R.E., and Crespi G.T. (2000), “Export
Performance and Promotion Instruments:
Chilean Empirical Evidence”, University of
Chile, Department of Economics, Estudios de
Economia, Vol. 27-No2, 225-241

Brenton P., and Erik von Uexkull (2008),
“Has Product-Specific ~Aid for Trade
Increased Exports?”, The World Bank Group,
International Trade Department, Trade Note
36, Washington

De Wulf. Luc. (2001 “Whv Have Trade
Promotion Qreanizations Failed. and How
Can Thev Be Revitalized?”, World Bank,
Washington, DC

Donthu, N. and Kim, S.H. (1993),
"Implications of firm controllable factors on
%ﬂ))ort growth", Journal of Global Marketing,

Gencturk E, Kotabe M (2001) “The effect of
export assistance program usage on export
performance: A contingency explanation”,
Journal of International Marketing,

(6]

[14]

[15]

[16]

[17]
(18]
[19]

[20]
(21]

Izvozno vije¢e BiH, 82011) “Nacrt strategije
rasta izvoza BiH od 2012. do 2015. godine,
Sarajevo,

Katsikeas, C. S., Piercy, N.F. and loannidis,
C. (1996), '"Determinants of export
performance in a European context",
European Journal ofMarketing, 30(6)
Lederman D., Olarreaga M., and Payton L.
(2006.) “Export Promotion Agencies: What
Works What Doesn’t”, The World Bank,
Development Research Group, Washington
Molnar K. (2003.), “Impacts of Globalization
on Australian Trade Policy: Changes in

Government Export Promotion Policy”,
University of Sydney, Department of
Government and International Relations,
Sydney

Nasti¢ V., (2011), “Uloga i znacaj
specijalizovanih ~ drzavnih  institucija u

podsticaju izvoza”, neobjavljena doktorska
disertacija, Ni§

Rajapatirana Sarah, (1993.) “Policy
Recommendation for Export Promotion”, The
World Bank, Washington

Singer, T.O. and Czinkota, M.R. (1994),
"Factors associated with effective use of
export assistance", Journal of International
Marketing, 2(1)

Shamsuddoha A.K., and J unus Ali M. (2002),
“Direct and Indirect Impact of Export
Promotion Programs on Export Performance”,
Queensland University of Technology

UNCTAD, (2012.), “Handbook of statistics
%Oli”, United Nations, Geneva and New
ork,

Vlada Republike Srpske, (2009.), “Strategija
Eoisticanja izvoza Republike Srpske”, Banja
uka

Agencija za statistiku BiH,
http://www.bhas.ba/index.php?option=com_p
ublikacija&view=publikacija_pregled&ids=2
&id=7&n=Vanjska%20trgovina

BHEPA: www.bhepa.ba

European Central Bank:
httf(:ésdw.ecb.eurO}I))a.eu/quickview.do?SERIE
S J =120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A

Enterprises Ireland, Internet sajt
http://www.enterprise-ireland.com/en/

IGA BIH: www.iga.gov.ba

IMF:

htEp ://'www.imf.org/external/pubs/ft/'weo/2012
/02/weodata/weoselgr.aspx

World Trade Organization:

http://www.wto.org/english/thewto_e/whatis_
e/tif e/agrm8 e.htm#subsidies

adresa:

Eel(ﬂglgﬂmﬂcm



NMEH3UJCKO OCUTYPAILE

PRAVCI RAZVOJA
DOBROVOLJNOG PENZIJSKOG
OSIGURANJA U SRBUJI

DIRECTIONS OF THE DEVELOPMENT
OF VOLUNTARJ PENSION SJ STEM IN
SERBIA

Prof. dr Tatjana Rakonjac-Antié, Prof. dr Vesna Raji¢,
Katedra za ekonomsku politiku i razvoj i Katedra za statistiku
i matematiku, Ekonomski fakultet, Beograd, Srbija

Rezime: Dobrovoljno penzijsko osiguranje u Srbiji, u
osnovi, predstavlja za ucesnike dodatni izvor
ostvarivanja penzijskih nadoknada (penzija). Ovaj
sistem penzijskog osiguranja poceo je da se primenjuje
usvajanjem  Zakona o dobrovoljnim  penzijskim
fondovima i penzijskim planovima 2005. godine. Zbog
nepovoljnog makroekonomskog ambijenta od pocetka
primene do danas, doslo je do neznatnog pomaka u
razvoju dobrovoljnog penzijskog osiguranja u Srbiji.
Izvrsena je konsolidacija, i u okviru ovog sistema
penzijskog osiguranja sada posluje pet drustava za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima Cilj rada je da se na osnovu
analize  faza u dosadasnjem  razvoju  sistema
dobrovoljnog penzijskog osiguranja izdvoje problemi i
ukaze na ekonomske i pravne preduslove za jacanje
ovog sistema penzijskog osiguranja.

Kljuéne rijeci: dobrovoljno penzijsko osiguranje,
penzijska nadoknada (penzija), drustvo za upravijanje
dobrovoljnim penzijskim fondovima i planovima.

Abstract: Voluntary pension insurance in Serbia, in
essence, is an additional source of achieving pensions.
The pension insurance system began to be implemented
by adopting the Law on voluntary pension funds and
pension plans 2005th year. Because of the unfavorable
macro-economic environment, from the beginning of
the implementation until today there has been a slight
shift in the development of the voluntary pension
system in Serbia. Consolidation has done, and within
this pension system five companies for voluntary
pension funds and pension plans operate. The aim of
this paper is to isolate problems and point out the
economic and legal preconditions for strengthening
this pension insurance system, based on the analysis of
current development phases of the voluntary pension
insurance

Key Words: voluntary pension insurance, pension
compensation (pension), society of pension funds and
plans.

YOK 349.3:368.914(497.11)

UvVOD

Javno penzijsko osiguranje i dobrovoljno penzijsko
osiguranje sacinjavaju sistem penzijskog osiguranja u
Srbiji. Javno penzijsko osiguranje u Srbiji nije
ekonomski samoodrzivo i socijalno je neprihvatljivo.
Prema podacima Narodne banke Srbije (NBS) za tre¢i
kvartal 2012. godine u sistemu dobrovoljnog
penzijskog osiguranja bilo je prisutno oko 176000
osiguranika. Od 14.12.2012. godine na trziStu
dobrovoljnog penzijskog osiguranja posluje pet
drustava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondovima i penzijskim planovima, sa neto imovinom
fondova od 14,95 milijardi dinara. Na osnovu
prethodno navedenih podataka mozemo zakljuciti da
dobrovoljno penzijsko osiguranje u Srbiji nije dovoljno
razvijeno i da predstavlja dodatni izvor ostvarivanja
penzijske nadoknade malog broja osiguranika. Cilj rada
je da se na osnovu analize trziSta dobrovoljnog
penzijskog osiguranja u Srbiji identifikuju problemi i
predloze  odgovarajuéa  reSenja za  njihovo
prevazilazenje, koja mogu uticati na jaCanje ove vrste
penzijskog osiguranja.

1. OSNOVE SISTEMA DOBROVOLJNOG
PENZIJSKOG OSIGURANJA

Dobrovoljno penzijsko osiguranje u Srbiji je zvani¢no
pocelo da se primenjuje usvajanjem Zakona o
dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim
planovima, krajem 2005. godine (veliki broj odredaba
vazio je od marta/aprila meseca 2006. godine). Pre
usvajanja  prethodno navedenog zakona usluge
dobrovoljnog penzijskog osiguranja distribuirale su se
preko manjeg broja osiguravaca kroz rentna a ne
fondovska osiguranja uz postovanje odredaba Zakona o
osiguranju.

Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima definisani su osnovni subjekti i
elementi  dobrovoljnog  penzijskog  osiguranja:
dobrovoljni penzijski fondovi, druStva za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondovima, kastodi banke,
nadzor itd. U okviru dobrovoljnih penzijskih fondova
akumuliraju se novCana sredstva na osnovu uplata
doprinosa od strane ¢lanova fonda i plasmana sredstava
doprinosa sa ciljem povecéanja vrednosti imovine fonda.
Ovi fondovi nemaju svojstvo pravnog lica i njima
upravlja drustvo za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondovima. Na racunu kod kastodi banke
vodi se imovina dobrovoljnog penzijskog fonda i ona
je odvojena od imovine drustva za upravljanje. Drustvo
za upravljanje organizuje upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima.
Znacajna je i uloga portfolio menadzera koji se u
osnovi bave problematikom investiranja sredstava
doprinosa. Ugovor u korist tre¢ih lica izmedu
poslodavca, udruzenja poslodavaca, profesionalnog
udruzenja ili sindikata i drustva za upravljanje, a na
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osnovu kojeg se poslodavac obavezuje da uplacuje
sredstva doprinosa u korist svojih zaposlenih dok
drustvo za upravljanje ulaze prikupljena sredstva
predstavlja penzijski plan (Zakon o dobrovoljnim
penzijskim fondovima i penzijskim planovima, ,,SI.
glasnik RS*, br. 85/2005 i 31/2011). Neophodno je da
svako drustvo za upravljanje ima prospekt koji mora da
sadrzi sve informacije na osnovu kojih zainteresovana
lica mogu ste¢i jasnu predstavu o fondu i na osnovu
toga mogu doneti pravilnu odluku u vezi uces¢a u
fondu.

Kontinuirano se prati neto vrednost imovine penzijskog
fonda koja predstavlja razliku izmedu ukupne imovine
penzijskog fonda i obaveza penzijskog fonda. Na dan
uplate doprinosi se pretvaraju u investicione jedinice
koje pokazuje trendove u prinosima od ulaganja, tj.
rezultate investiranja drusStva za upravljanje. Od svojih
Clanova druStvo za upravljanje  dobrovoljnim
penzijskim fondovima naplacuje dve osnovne vrste
naknada: pri uplati penzijskih doprinosa (do 3% od
vrednosti upla¢enih doprinosa) i za upravljanje fondom
(do 2% neto imovine fonda na godiSnjem nivou).
Narodna banka Srbije vrsi nadzor nad radom drustava
za upravljanje penzijskim fondovima. Svaki participant
u sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja poseduje
individualni penzijski racun na kojem se beleze uplate
sredstava doprinosa koje se investiraju kao i dobit koja
se pripisuje periodi¢no.

U maju 2011. godine usvojene su izmene i dopune
Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima sa ciljem obezbedenja viseg
stepena zaStite Clanova dobrovoljnih penzijskih
fondova, kao i poboljSavanja uslova poslovanja
drustava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondovima. Promenjena je minimalna starosna granica
za povlacenje sredstava u obliku penzijskih nadoknada
(penzija). Sa dotadasnjih 53 godine, povecana je na 58
godina starosti. Jednokratno povlaCenje sredstava je
dozvoljeno do 30% akumuliranog iznosa sredstava
(ove izmene ne odnose se na ve¢ postojece ucesnike u
sistemu  dobrovoljnog  penzijskog  osiguranja).
Dozvoljeno je i deponovanje viSeg iznosa sredstava
kod banaka, kao i ulaganje u kratkorocne hartije od
vrednosti koje izdaju, odnosno garantuju banke itd.

2. KARAKTERISTIKE TRZISTA
DOBROVOLJNOG PENZIJSKOG
OSIGURANJA U SRBIJI

Na trzistu dobrovoljnog penzijskog osiguranja u Srbiji,
prema izvestaju NBS u tre¢em tromesecju 2012. godine
(www.nbs.rs) je poslovalo Sest druStava za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondovima (Delta generali;
Raiffeisen future; DDOR-Garant, Dunav, Triglav,
Societe Generale penzije). Doslo je do smanjivanja
broja drustava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondovima, od 14.12.2012. godine, na pet drustava
(DDOR-Garant je preuzelo upravljanje fondom
Triglav-penzija). U odnosu na 2008. godinu (9
drustava) i 2009. godinu (9 drustava) (videti [2])

znaCajno je smanjen broj druStava. TrziSna
koncentracija je relativno visoka (Cetiri fonda
zauzimaju skoro 96% trziSta dobrovoljnog penzijskog
osiguranja, a najveé¢i fond ima udeo od 41% neto
imovine sektora). Drustva su poverila kastodi poslove
trima bankama (Unicredit banka Srbija, Societe
Generale banka Srbija, Komercijalna banka).

Prema izvestaju NBS, u treCem kvartalu 2012. godine u
sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja
participiralo je 176 686 osiguranika, i bilo je
zaklju€eno 237 092 ugovora o ¢lanstvu (broj ugovora o
¢lanstvu je veéi od broja osiguranika zato Sto odredeni
osiguranici imaju dva ili vise ugovora o Cclanstvu,
najéesée kod razliCitih drustava za upravljanje
dobrovoljnim  penzijskim fondovima). Najvece
povecanje broja ugovora je realizovano u 2008. godini
u odnosu na 2007. godinu (videti informacije prikazane
u okviru Sl. 1). Na trzistu dobrovoljnog penzijskog
osiguranja oko 60% osiguranika su muskarci, a oko
40% zene. Vrednost investicione jedinice se polovinom
februara meseca 2013. godine kretala od 1 179 din. do
oko 1 860 din. U tre¢em kvartalu 2012. godine, ukupno
je bilo 158 zaposlenih u drustvima za upravljanje, Sto
predstavlja znacajno smanjenje u odnosu na 2008.
godinu (u kojoj je broj zaposlenih, posmatrajuci Cetiri
prethodne godine, bio najvisi) kada je bilo 218
zaposlenih u ovom sektoru (videti [2]). Uplate
sredstava doprinosa u sistemu dobrovoljnog penzijskog
osiguranja u Srbiji su, od 2009. godine (videti
informacije prikazane u Tabeli I), najveé¢im delom
obezbedene na osnovu funkcionisanja penzijskih
planova. Najvisi iznosi doprinosa su formirani u okviru
ovih planova.

Slika 1. Broj ugovora o dobrovoljnom penz. osiguranju
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Izvor: Izvestaji o sektoru dobrovoljnih penzijskih
fondova u Srbiji, NBS, 2007-2011.

TABELA I. Struktura uplata sredstava doprinosa

Struktura 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011.
uplata

Individualne 263% 44,6% 19,3% 18,4% 18,0%
uplate

Obveznici 49.1% 33.4% 36,7% 33,6% 36,0%
uplate

Penzij ;kl 24.5% 22.0% 44,0% 48,0% 46,0%
planovi

Izvor: Izvestaji o sektoru dobrovoljnih penzijskih

fondova u Srbiji, NBS, 2007-201 1.

Uplate sredstava doprinosa od strane poslodavaca
oslobadaju se placanja poreza na dohodak gradana i
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doprinosa za obavezno socijalno osiguranje. Od
01.02.2013. godine poreske olaksice su povecane na
iznos od 5214 dinara. Do ovog iznosa sredstva
doprinosa podlezu povoljnom poreskom tretmanu (na
ovaj iznos ne placa se porez na dohodak gradana) i
ukoliko uplate sredstava doprinosa vrsi poslodavac
putem administrativne zabrane iz zarade zaposlenog. U
ukupnoj imovini fondova najveéi udeo, od 83,7%,
imaju drzavne duznicke hartije od vrednosti (obveznice
trezora 50%, trezorski zapisi 27,4% 1 obveznice stare
devizne Stednje 6,3%), zatim slede sredstva po videnju,
od 5,9%, oroCeni depoziti sa 5,5%, akcije sa 3,4%
uceséa itd. Oko 0,56% imovine uloZzeno je u
nepokretnosti.

Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova u
trecem kvartalu 2012. godine iznosila je 14,95 mlrd.
RSD. Iznos neto imovine dobrovoljnih penzijskih
fondova se uvecavala svake godine, ali to nije
signifikantno uvecanje (videti informacije prikazane u
Tabeli II).

TABELA II. Neto imovina dobrovoljnih penzijskih
fondova od 2007 (Cetvrti kvartal)-2012. (tre¢i kvartal)

Neto 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.
imovina 1V kv. 1V kv. 1V kv. 1V kv. 1V kv. 1T kv.
Zm miled. | 5 045 | 4640 | 7188 | 9.86 12,045 | 14,950

Izvor: Izvestaji o sektoru dobrovoljnih penzijskih fondova u
Srbiji, NBS, 2007-2012 (treci kvartal).

Raspolazemo podacima o neto imovini (u milijardama
dinara) u periodu od I kvartala 2007. godine do III
kvartala 2012. godine. Posmatrani podaci pokazuju
pravolinijsku tendenciju, §to ukazuje na to da kretanje
ove serije mozemo opisati pomocu linearnog trenda
(procenat objasnjenog varijabiliteta iznosi 0,991, Sto
znaci da je 99,1% varijacija neto imovine objasnjeno
ocenjenom funkcijom linearnog trenda). Koristeci
podatke NBS dobijamo ocenjenu funkciju linearnog
trenda:

$,=0,11+0,6147-¢, t=1,2,..,23 . 1)

Ocenjena vrednost nagiba (b;=0,6147) nam govori da
se u posmatranom periodu od I kvartala 2007. godine
do IIT kvartala 2012. godine neto imovina u proseku
svake godine povecavala za 0,6147 milijardi dinara.

Koriste¢i ocenjenu funkciju linearnog trenda mozemo
prognozirati kretanje neto imovine u nekom narednom
periodu. Na Sl. 2. je predstavljeno kretanje neto
imovine u posmatranom periodu, kao i prognozirane
vrednosti (odnosno ekstrapolisane trend vrednosti) za
narednih 5  kvartala.  Prognozirane  vrednosti
predstavljaju samo jednu projekciju posmatrane pojave
i ukazuju na to da ¢e neto imovina i u narednom
periodu rasti istim tempom kao i u prethodnom periodu
posmatranja. Mozemo zakljuciti da penzijski fondovi u
Srbiji u ovakvim uslovima neée ni u narednom periodu
predstavljati znacajnije ucesnike na finansijskom
trzistu. Naravno, prognoza je validna ukoliko
pretpostavimo da ¢e faktori koji su delovali u
posmatranom periodu i dalje delovati na priblizno isti
nacin i bez znacajnijeg ukljuc¢ivanja novih faktora.

Slika 2. Kretanje neto imovine (u milijardama dinara) u
periodu od I kvartala 2007. godine do III kvartala 2012.
godine i prognoza za narednih 5 kvartala
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Izvor: Izvestaji o sektoru dobrovoljnih penzijskih fondova u
Srbiji, NBS, 2007-2012 (treci kvartal).

3. OGRANICENJA I MOGUCNOSTI
RAZVOJA DOBROVOLJNOG
PENZIJSKOG OSIGURANJA U SRBLJI

Ciljevi implementacije dobrovoljnog penzijskog
osiguranja su visestruki. Osnovni cilj dobro definisanog
sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja je
ostvarivanje vece sigurnosti korisnika osiguranja kroz
povecanje iznosa penzijskih nadoknada (penzija).
Dobrovoljno  penzijsko  osiguranje  predstavlja
dugoro¢no osiguranje, jer bi sredstva doprinosa trebalo
da se akumuliraju u proseku 30 i vise godina, i da
predstavljaju snazan investicioni podsticaj za svaku
ekonomiju. To je dobra osnova za otvaranje novih
radnih mesta, a znacajan je uticaj i na razvoj
finansijskog trzista. Kroz ovaj oblik penzijskog
osiguranja dolazi do jacanja individualne odgovornosti
osiguranika itd. Postoji veliki broj ogranicavajucih
faktora u Srbiji za realizaciju ciljeva dobrovoljnog
penzijskog osiguranja. Prisutna je niska kupovna mo¢
stanovniStva. Prose¢na zarada bez doprinosa i poreza u
januaru 2013. godine je u Srbiji iznosila 39197 dinara.
Kada se realizuju sve egzistencijalne potrebe
osiguranika, preostaje veoma malo mogucénosti za neke
druge realizacije, i izmedu ostalog i za zakljucenje
ugovora o dobrovoljnom penzijskom osiguranju.
Nerazvijenost finansijskog trzista je, takode, znacajan
ograni¢avaju¢i  faktor za razvoj dobrovoljnog
penzijskog osiguranja u Srbiji. Nepoznavanje osnovnih
karakteristika ove vrste penzijskog osiguranja od strane
veceg broja stanovnika, kao i nedovoljna edukacija o
moguénostima koje ona pruza predstavljaju znacajnu
prepreku za razvoj dobrovoljnog penzijskog osiguranja
itd. Usled delovanja prethodno navedenih faktora
sistem dobrovoljnog penzijskog osiguranja u Srbiji nije
dovoljno razvijen i predstavlja samo dopunu javnog
penzijskog osiguranja, kao Sto je ve¢ u prethodnom
delu rada navedeno, za mali broj osiguranika (oko
176000) sa ukupnom neto imovinom od oko 14,95
milijardi dinara.

Osnovni preduslov razvoja dobrovoljnog penzijskog
osiguranja u Srbiji je razvoj privrede i povecanje
zivotnog standarda stanovniS$tva. Ocigledno je da
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postoji trziSni potencijal za participiranje. Ako kao
primarnu ciljnu grupu za ovaj sistem osiguranja
posmatramo zaposlene, dolazimo do zakljucka da je u
Srbiji zaposleno nesto vise od 2000000 stanovnika a do
sada imamo nesto vise od 176000 osiguranika. Trziste
ocigledno ima potencijal kada se uzme u obzir broj
mogucih participanata, ali je nizak zivotni standard
izrazen ogranicavajuci faktor. Uporedo sa stvaranjem
makroekonomskih pretpostavki neophodno je izvrsiti i
korekcije unutar sistema za razvoj ove vrste penzijskog
osiguranja.

Najveéi broj uplata sredstava doprinosa obavlja se
putem penzijskih planova, i to veoma ¢esto do iznosa
doprinosa koji imaju povoljan poreski tretman. Za
razvoj sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja u
Srbiji zato treba traziti prostor u tzv. kolektivnim
osiguranjima, tj. osiguranjima sponzorisanim od strane
poslodavaca, kroz povecanje poreskih olakSica za
sponzore penzijskih planova i za aktivne ucesnike.
Neophodno je da se razmotri moguénost povecanja
apsolutnog iznosa doprinosa koji podleze povoljnom
poreskom tretmanu ili utvrdivanje procenta od zarada.
Na taj nacin bi se omogucéilo akumuliranje visih iznosa
sredstava doprinosa u odnosu na dosadasnje iznose.
Drzava bi, kao jedan od oblika podsticaja ovakvog
oblika Stednje i obezbedenja u starijim godinama Zivota
participanata, mogla da donese odluku o uplati
dodatnih, npr. 0,10 do 0,25 jedinica na ulog
participanta od jedne novcane jedinice itd. Sa veéim
akumuliranjem sredstava doprinosa u  sistemu
dobrovoljnog penzijskog osiguranja stvorili bi se uslovi
da se potpomogne i razvoj finansijskog trzista. Subjekti
koji realizuju ovu vrstu osiguranja moraju da razmotre
mogucénost diferenciranja ponude usluga dobrovoljnog
penzijskog osiguranja. Transparentnost sistema je
obezbedena kroz posedovanje individualnih penzijskih
racuna, koji se svakodnevno mogu pratiti (videti [4]).
Na sigurnosti 1 pojasnjenju sigurnosti sistema
dobrovoljnog penzijskog osiguranja mora se mnogo
visSe raditi (videti [3]). Definisan je veliki broj
kontrolnih mehanizama: imovina fonda odvojena je od
imovine drustva, za prospekt saglasnost daje nadzorni
organ, plasman sredstava se kontrolise itd., ali je rizik
participiranja na pojedincu. NaSe stanovniStvo je
finansijski iscrpljeno tokom nekoliko decenija unazad i
izgubljeno poverenje u finansijski sektor tesko se
obnavlja. Pojasnjenjem sigurnosti sistema
dobrovoljnog penzijskog osiguranja uz ukazivanje na
potencijalne rizike, drzavni organi, (a pre svih subjekat
koji vr$i nadzor) mogu doprineti boljem razumevanju
funkcionisanja ovog sistema penzijskog osiguranja i
njegovom razvoju.

Za sada ne postoje mogucnosti za pozajmljivanje
sredstava doprinosa sa penzijskih racuna od strane
zaposlenih za, na primer, ucesc¢e za dobijanje kredita za
stan, za Skolovanje dece itd., Sto bi znacajno povecalo
zivotni standard participanata i predstavljalo bi
podsticaj za ucesnike da participiraju u ovom sistemu
penzijskog osiguranja (videti [3]). Preduslov za ovakvo
pozajmljivanje  sredstava je  povecanje  broja

participanata u sistemu dobrovoljnog penzijskog
osiguranja i povecanje ukupnog iznosa akumuliranih
sredstava doprinosa. Pozajmljivanjem sredstava sa
individualnih penzijskih racuna ne bi se narusio
osnovni cilj penzijskog osiguranja, a to je obezbedenje
adekvatnih penzijskih nadoknada za u€esnike u periodu
kada se penzioniSu. Ucesnici koji bi pozajmili novac,
imali bi obavezu da periodi¢no vracaju delove
pozajmljenog iznosa sredstava uvecano za kamatu, na
svoj penzijski racun, najkasnije 60 dana do
penzionisanja. Oni bi pozajmljeni novac iskoristili za
reSavanje egzistencijalnih problema, a permanentno bi
uvecavali sredstva na svom penzijskom racunu.

ZAKLJUCAK

Dobrovoljno penzijsko osiguranje je u Srbiji pocelo da
se primenjuje pre sedam godina. Ono nije dovoljno
razvijeno 1 predstavlja dodatni oblik ostvarivanja
penzije (penzijske nadoknade) za mali broj osiguranika
(oko 176000 osiguranika). Na trzistu dobrovoljnog
penzijskog osiguranja posluje pet drustava za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima, sa neto imovinom fondova, koja
je u tre¢em kvartalu 2012. godine iznosila 14,95
milijardi dinara. Postoje pomaci u razvoju ovog sistema
penzijskog osiguranja ali oni nisu znacajni da bi u
vec¢oj meri uticali na razvoj ukupnog sistema penzijsko
invalidskog osiguranja. Uplate doprinosa dobrovoljnog
penzijskog osiguranja vrSe se individualno, preko
poslodavaca koji su obveznici uplata doprinosa svojih
zaposlenih i preko penzijskih planova. Najve¢im delom
sredstva doprinosa su obezbedena kroz funkcionisanje
penzijskih planova. Za razvoj sistema dobrovoljnog
penzijskog osiguranja neophodno je povecati nivo
zivotnog  standarda, edukovati stanovni§tvo o
neophodnosti ove vrste osiguranja, razvijati finansijsko
trziSte, pojacati poreske olakSice, obezbediti vecu
zastupljenost kolektivnog dobrovoljnog penzijskog
osiguranja, stvoriti moguc¢nost da drzava uplacuje
dodatne doprinose na individualne penzijske racune
osiguranika kao podsticaj, jacati kontrolne mehanizme
itd.
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Rezime: Rad se bavi izvodenjem i rjesavanjem Black-
Scholes-ove parcijalne diferencijalne jednacine :za
vrednovanje evropske call opcije. Prilikom izvodenja
formule Black i Scholes su krenuli od pretpostavke
,savrSenog trzista“, oslanjajuéi se na stohasticko
ponasanje cijene akcija u kontinuiranom vremenu.
Stohasticki proces koji opisuje evoluciju cijena akcija
poistovjecuje se sa geometrijskim  Brown-ovim
gibanjem koji cini sastvani dio mnogih modela
vrednovanja opcija. lako je ovaj model naisao na
brojne kritike i postojanje alternativnih modela za
vrednovanje opcija, joS uvijek predstavija jedan od
najcesce koriscenih modela na finansijskim trzistima.
Uz odgovarajuca prilagodavanja moze posluziti za
vrednovanje razlicitih opcija i poslovnih procesa u
kojima su ukljuceni razliciti opcijski elementi.

Kljucne rijeCi: Black-Scholes-ov model, Brown-ovo
gibanje, samofinansirajuca  strategija, parcijalna
diferencijalna jednacina.

Abstract: This paper deals with the derivation and
solution of the Black-Scholes partial differential
equation for the valuation of European call options.
When deriving the formula, Black and Scholes started
from the assumption of 'perfect market", relying on
the stochastic behavior of stock prices in continuous
time. Stochastic process that describes the evolution of
the stock price is identified as the geometric Brownian
motion, which forms an integral part of many option
pricing models. Although this model has encountered
much criticism and the existence of alternative option
pricing models, it is still one of the most widely used
models in financial markets. With appropriate
adjustments it can be used to evaluate different options
and business processes which involve different optional
elements.

Key Words: Black-Scholes model, Brownian motion,
self-financing strategy, partial differential equation

YOK 336.761:339.72(4)

UvVOD

Fischer Black i1 Myron Scholes su 1973. godine u svom
radu The Pricing of Options and Corporate Liabilities
predstavili matematicki model za odredivanje cijene
opcija koji i do danas predstavlja jedan od najvaznijih
rezultata u finansijskoj nauci. Model polazi od
pretpostavke potpunog odsustva arbitraze. Postoji samo
jedna kamatna stopa koja je bezrizicna i po kojoj se
mogu pozajmljivati neogranicene koli¢ine novca i u
najjednostavnijem slucaju ona je konstantna veli¢ina. U
modelu nisu ukljuceni troskovi transakcija. Osnovna
aktiva opcije ne obezbjeduje dividendu za vrijeme
trajanja opcije. Trgovina hartijama od vrijednosti se
odvija neprekidno, Sto znac¢i da je moguce kupiti i
prodati bilo koji procenat bilo kog finansijskog
instrumenta. Model polazi od slucaja evropske call
opcije na akcije.

Pored navedenih pretpostavki Black i Scholes tvrde da
je vrijednost opcionog ugovora samo funkcija cijene
aktive, u njihovom primjeru to je akcija. Promjene
cijene akcija u kratkom vremenskom periodu ponasaju
se kao slucajne varijable. Za vrednovanje opcija
najvaznije je odrediti stohastickki proces koji
najvjerodostojnije opisuje kretanje cijena akcija ili neke
druge vezane imovine. Stohasticki proces u
kontinuiranom vremenu koji opisuje ponasanje cijena
akcija poistovjetuje se Wiener-ovim procesom,
odnosno sa geometrijskim Brown-ovim gibanjem i Ifo-
ovim procesom. Diferenciranje i integriranje funkcija
stohastickog procesa omoguceno je koris¢enjem Jfo-ve
leme. Model geometrijskog Brown-ovog gibanja
opisuje distribuciju vjerovatnoce buduce cijene akcije i
sastavni je dio Black-Scholes-ove formule, ali i drugih
modela vrednovanja opcija.

U Black-Scholes-ovom modelu trziste se sastoji od
jedne neriziéne aktive (obveznice) i jedne rizi¢ne aktive
(akcije). Cijena obveznice zadovoljava jednacinu:

dB, =rB,dt

gdje je r kratkorocna kamatna stopa za koju se
pretpostavlja da je konstantna. Stoga, cijena obveznice

slijedi deterministicku dinamiku: ako je B, =1, onda

_rt
B, =e

(1.1

Cijena rizine aktive prati geometrijsko
Brown-ovo gibanje koje zadovoljava jednacinu:

dS, = uS,dt + cS,dW, (1.2)
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gdje je € R prosjecna stopa povrata i o € R

volatilnost. To je stohasticki proces Ciji je integralni
oblik

t t
S, =8, + ijsds + o-J-SSdWS (13)
0 0

Proces S moze se ekspilicitno napisati u obliku

S, =f(t,w,) sa f=f(t,x)eC™.
Primjenjujuéi ffo-vu lemu i uvrStavajuéi izraz (1.2)
dobijamo:

1
(atf(r,Wt)+56xxf(r,Wt)]dzwxf(t,Wt)dw,
= uf W e+ o f (6 W,)aW,

odakle slijedi da je

0./(6)=f (1)
0,1 (0.3)+ 30 f.3)= i 1.%)

Za prvu diferencijalnu jednacinu postoji funkcija
g:g(t) tako da je

S(t.x) =gl

Uvrstavajuéi (1.4) u drugu diferencijalnu jednacinu
dobijamo:

(1.4)

2

'+O-_ —
g 5 g=HE

odakle rjeSavanjem dobijamo:

g<r)=g<o>e[”az]’

U zakljuc¢ku imamo da je cijena akcije:

P
O'VI/;+(/I—7][
S, =Sye (1.5)

i primjenjujuéi Ito-vi formulu lako mozemo utvrditi da
je S u (1.5) zaista rjeSenje jednacine (1.1).

Ako je o =0, dinamika procesa S je deterministicka
St = SO e H

Sto odgovara kontinuiranom kapitalisanju sa stopom
M . 1z ovog razloga koeficijent drifta 4 naziva se

ocekivana stopa povrata na S , dok koeficijent difuzije

O , odnosno prilagodavaju¢i stohasticki efekat Brown-
ovog gibanja, predstavlja volatilnost.
Posto je

2
log(S, ) = log(S, )+ [y - %} + oW,

N

2
log(SO )J{,u—%]t, ot

slijedi da S ima log-normalni raspored.

1. SAMOFINANSIRAJUCA STRATEGIJA

Jedan od uobicajenih nacina odredivanje cijene
finansijskog derivata je formiranje samofinansirajuce
strategije, repliciraju¢i na taj nacin strategiju njegove
zaStite.  Samofinansiraju¢a  strategija u  osnovi
predstavlja algoritam koji nam omogucava da
formiramo portfolio sa odredenim karakteristikama.

Razmotrimo portfolio strategiju (a, ﬂ) ¢ija vrijednost
predstavlja stohasticki proces definisan
Vt(a’ﬁ) =a,S,+ BB, (2.1)

gdje su o 1 f respektivno kolic¢ine aktiva S 1 B koje
investitor posjeduje u svom portfoliju.

Strategija (a,, B, ) je samofinansirajuca ako vazi:
av\*?) = o ds, + p,dB, 2.2)
odnosno,

t t
Ve —v D [ads, + [ paB,  @3)
0 0

Drugim  rijeima, samofinansirajua  strategija
podrazmijeva da se vrijednost portfolija mijenja samo
pod uticajem promjene cijena akvita koje ulaze u
njegovu strukturu, a ne kao rezultat dodatnog
investranja ili povlacenja finansijskih sredstava iz
portfolija.

Polazimo od pretpostavke da je strategija (at, ﬂt)
Markovljeva, §to znaci da vazi

o, = a(l‘,S[) > B, Zﬂ(l‘,S,)
gdiesu @ i g u C7 (0.7[xR.,).

Vrijednost Markovljeve strategije (a, ﬂ) je funkcija
vremena i cijene vezane aktive (akcije):

16.8)=v\"? = a(1,8,)5, + .5, ", tefor] |
(2.4)
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gdieje £ eC™? ([0.T[xR.,).

1z uslova za samofinansirajucu strategiju (2.2) i izraza
(1.2) imamo da je

v P = a,(uS,di + oS, dW, )+ B,rB,di
odakle je
th(a,ﬁ) = (,UStdt + B,rB, )dt +0o0S,dw, (2.5)

Prema [to-voj formuli dobija se da je

. 1
dv*f) =5, fat+ o, fds, o fd(S),
=0, fdt + 0, fdS, +%fo-25t2dt

=0, fdt + 0, f(uS,dt + oS, dW, )+ %am foSkdt

GZS,Z

2
2.6)

:(5;f+#515sf+ amfjdHUSz@sdez

gdje smo sa f obiljezili funkciju £(z,S,).

Uporedivanjem izraza dW, u jednadinama

| 25) i
(2.6) slijedi da je

a,=0,f(S,) (2.7)

Na isti nacin, uporedujuéi izraze dt u jednacinama
(2.5) i (2.6) i uzimajuéi u obzir da je a, =0, 1(t,S,),
dobijamo sljededi izraz

2¢g2

o,f +%— rB,B, =0 (2.8)

Ako u jednacini (2.8) umjesto izraz f,B, uvrstimo

BB, = f—-a,S,
odnosno,
BB, =f-8,0,f, (2.9)
dobijamo
0, f(t.8,)+rS,0,f(t,5,)+
o252 (2.10)

-P3L&J@&%4@&)O

Izraz (2.10) predstavlja Black-Scholes-ovu parcijalnu
diferencijalnu jednacinu.

2. RIESENJE BLACK-SCHOLES-OVE
PARCIJALNE DIFERENCIJALNE
JEDNACINE ZA OPCIJE EVROPSKOG
TIPA

Repliciraju¢a portfolio strategija od koje se polazi u
modelu imace istu vrijednost kao i call opcija po isteku
roka njenog dopsijeca. To ujedno znaéi da vrijednosti
porfolija, slijedec¢i osnovni finansijski princip, mora biti
jednaka vrijednosti call opcije, u bilo kom trenutku. Na
osnovu ovoga zakljucujemo da je

f(t.8,)=ver =c (.1
gdje C=C(t,St) predstavlja cijenu evropske call
opcije.

Uvrstavajuci navedenu smjenu u izraz (2.10) dobijamo

202 A2
"2S 0C 5% _c—o

oC
—+
0S? os

ot

(3.2)

Izraz (3.2) predstavlja Black-Scholes-ovu parcijalnu
diferencijalnu jednacinu za evropsku call opciju. Da bi
rjeSenje ove parcijalne diferencijalne jednacine bilo
jedinstveno odredeno potrebno je uvesti sljedece
granicne uslove:
C(t,0)=0
C(T, §)=max(S - K,0)
C(t,S)—> S ako S — o

gdje je K cijena izvrSenja opcije.

Prema prvom uslovu vrijednost opcije treba da bude
jednaka nuli ako je vrijednsoti osnovne aktive jednaka
nuli, §to je posljedica osobine geometrijskog Brown-
ovog kretanja koje implicira da ¢e svaka akcija koja u
nekom trenutku ima nultu vrijednost zauvijek ostati
bezvrijedna. Drugi uslov pokazuje iznos koji call
opcija placa u trenutku dospije¢a. Posljednji uslov
ukazuje na to da ¢e opcija sigurno biti izvrSena, ukoliko
osnovna aktiva uzima ekstremo veliku vrijednost, a
cijena izvrSenja ¢e biti zanemarljiva u odnosu na
vrijednost osnovne aktive.

Da bi rijesili Black-Scholes-ovu PDJ , potrebno je
uvesti odgovarajuce smjene koje ¢e nam omoguditi da
izraz (3.2) svedemo na jednostavniji oblik PDJ, do
¢ijeg rjesenja mozemo lako do¢i. Razmotrimo sljedece
transformacije:

ox 1

—e

_ —X

i) §=Ke", 6—S=Ke)‘:>
0. oS

X

i) t=T- ¢ :>T=10'2(T—t),0dakleje
152 2
2
or__1 .2
Ot 2

iii) C(t, S) = Kv(r, x)
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Novi oblik PDJ ¢emo izraziti preko promjenljive

. , L .. oCc oC .
v(z’,x). Prvobitno ¢emo izraCunati izraze —, —
ot oS
*C
as?’
. oC ov ot ov( 1 ,
i) —=K——=K—|-—0
ot ot ot or\ 2
b € _ga 1 v o
oS ox oS K ox ox
.. o°C ( “x E)xj@v [ 8%y ox
iii) =l-e —|—+e | ——
0S? oS ) ox ox2 oS
o’c 1 _Nov oW1
—=— | —e " | —+e " —|—e¢
as? K ox a2 | K
’C e lov o 1%y
— =—¢ _— 4 -
as? K ox K ox?

Uvodeci ove rezultate u izraz (3.2) dobijamo:

_lo-zKﬁ

2 or

+%o*2 (Kzezx {_

+

Lo lov 5.1 0%
et ——+4e T ——— |+
K ox K 6x2

+rKe”* (e_x QJ —r(Kv)=0
Ox
Daljim  matematskim sredivanjem  dobijamo
pojednostavljen izraz:
2
lO'ZQJr r—laz Q—lazﬁ—rv =0
2 Byl 2 ox 2  Or
Ako uvedemo smjenu k= AN klaz,
N
dobijamo sljededi izraz:
% ov  Ov
Tt (k-1 == —kv=0 (3.3)
o2 ox Or
Shodno utvrdenim smjenama, izvr§icemo

transformaciju uslova, tako da konac¢ni uslov postaje
pocetni uslov, gdje imamo:

t=T=17=0
C(t,8)= Kv(z,x)= C(T,5)= Kv(0,x)
= Kv(0,x) = max(S - K,0)

= max(Ke)r —K,O): Kmax(e)r —1,0)

Odakle se konatno dobija pogetni uslov v(0,x)
funkcije v(z,x).

L 4

(0, x) = max(e* ~1,0) (3.4)

PDJ napisana u izrazu v(z’,x) dalje ¢emo transformisati
u novu PDJ koja ima sljede¢i oblik:
v(z,x) = e“u(z, x) (3.5)

gdje ¢emo parametre aib definisati u nastavku.
Potetna vrijednost nove funkcije u(z,x) ée biti:

v(0,x) = e™u(0,x) = u(0,x) = e™*1(0,x)  (3.6)
, o v v oy
Sada ¢emo izralunati izraze —, — —
or ox 6x2
»_ ™7 py +@ 3.7)
or or
v _ e“”bf(au +@j (3.8)
Ox Ox
62‘} ax+br| 2 u azu
—= +20a—+— 3.9
ox? ( RPN ox? 69

Uvrstavajuci dobijene izraze u (3.3), dobijamo

2
e thT a2u+2a%+a—u +
ox  ox?
+(k—l)e””br(au+a—u]—
Ox

_eax+br(bu+2_uj_keax+bru =0
T

iz Cega slijedi da je

0

ox

(a2 +ka—a—k—b}4+(2a+k—l)6—u}

Rjesavajuci prethodni izraz po a i b dobijamo

a’+ka-a-k-b=0
2a+k-1=0
odakle je

a=

~k-1),

b= —%(k+1)2

Uvrstavaju¢i a i b u izraz (3.5), nova diferencijalna
jednacina dobija oblik

v(r,x)= exp(— %(k ~1)x —%(k +1) Z')I(T, x)

uz ulov da je
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ou _
or

&
o

Vracajuéi se na ogranicavajuce uslove, iz izraza (3.6)
imamo da je

u(O, x)

Ako u ovaj izraz uvrstimo izraz (3.4), onda se
ograni¢avajuéi uslov moze napisati u obliku:

T (0 x)

u(0,x)=e™ max(ex —1,0)
u(0,x)= max(e(l"’))r —e ™ ,0)
odnosno ako uvrstimo da je a= —%(k —1),
odgranicavajuci uslov postaje:
T (k)
u(o,x):max(ez(k“) _ el ,oj (3.10)
Sada problem mozemo napisati na sljede¢i nacin:
o
or  ox?
Ty Y(k—x
u(O,x):¢(x):max(ez(k+l) _ 3t ,o) (3.11)

Sto predstavlja klasi¢ni oblik jednaCine provodenja
toplote, Cije rjesenje je:
2

1 « _\x=y)
D= Joke o e
Ispitaéemo sada funkciju ¢(y):
¢(y) = max(e%(kﬂ)y - e%(k_l)y ,0)
4()= o2ty _ 5ty _ako je
P B N PN (k+1) (k—l)y

Sk+12k-1

Posljednji izraz vazi za svako £, ali samo uz uslov da je
y>0.

Stoga, uzimaju¢i vrijednost integrala iz izraza (3.12)

samo za pozitivne vrijednosti ), dobijamo sljedeci

izraz

(x-y)
47 dy

u(z,x)= (3.13)

1 ® —
Nl $(v)e

Uvode¢i smjenu y = x + 2sx/; =dy = 2\/;ds , rjeSenje
jednacine provodenja toplote iz izraza (3.13) moze se
napisati u obliku:

fJ./, “oles 25T his (314

odakle daljim rjeSavanjem dobijamo:

J_ I/ ( Lrsfer27) (kl)(ﬁzsﬁ))ds
-

(3.15)

Prethodni izraz razdovoji¢emo na dva integrala [, i

I,, gdje je:

—v +7 k+1 x+2vf)

—
2\/_I/f

Prvo ¢emo izracunati vrijednost prvog integrala 7, :

(k-1 x+2sf)

—s + k+1 x+23f)d
S

el

Daljim matematskim sredlvanj em dobijamo:

AW )
1 e%(kﬂ)xei(kﬂ)zr.[w —%(ﬁs_u 12) P j

I, = e ds
Jz WAG
Uvode¢i smjenu V2s _(k+1—2r —z=ds= %’
2
dobijamo
ki) L(ke1)? Ly
I =e?" Vet +) _J- (ksINEe € 2 dz|,
odnosno
He+t)x L1y
1 =et Wi [ j e? dz] (3.16)
V2 d
. x  (k+1W2r
gdjeje —d; =— —_——
: \21 2

Izraz u zagradi predstavlja povrSinu obuhvacenu
standardizovanim normalnim raporedom u intervalu od
—d, do oo. S obzirom na simetrinost normalnog

rasporeda, ova povrsina je jednaka povrSini u intervalu
od —o do d,, $to odgovara normalnom raporedu koji

¢emo oznaciti sa N(al1 ), gdje je

+(k+l
2

X

V2r

d,
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Izraz (3.16) sada mozemo napisati u obliku

_ %(kﬁ-l)xe%(kﬂ)zr

I, N(d,) (3.17)

Analogno izvodenju prethodnog integrala 7, , dobijamo

da je rjeSenje integrala [, :

(k+1)x L(k+1)

1
11262 dZ
odnosno
1, = e3kHe sty \/_J‘ e2 | Gas)
dZ
odieje —d, =— x _(k—l 27
2 E 2

Izraz u zagradama predstavlja povrSinu obuhvéenu
standardizovanim normalnim rasporedom u intervalu
od —-d, do o. Uzimajuéi u obzir simetricnost
normalnog rasporedam ova povrSina je jednaka
povrsini u intervalu od —o do d,, Sto odgovara

normalnom rasporedu koji ¢emo oznatiti sa N(d, ),
gdje je
4 =% +(k—l 2z
N2t 2
Izraz (3.18) sada mozemo napisati u obliku:
ko1l L(k-1fr
L= NGy 39)

Uvrstavajuéi izraze (3.17) i (3.19) u izraz (3.15)
dobijamo

%(k+1)xe%(k+1)2 T L1+ (k-1) ¢

N(d,)- N(d;)

(3.20)

ulr,x)=e

Dalje smo definisali da je

L k—1)x—L(k+1) TU(T x)

v(r, x) =e
odakle uvrstavajuci u(z’, x) iz izraza (3.20) imamo:

_%(k—l)x—%(k‘*'l)zr (e;(k+l)x+}*(k+l)er(d1 )_

v(z’, x):e
ek 12r N(d, )j

Matematskim sredivanjem prethodnog izraza dobija se

W(r,x)=e*N(d,)-e *N(d,)

Uzimajuéi u obzir smjene
i) S=Ke* = x= log(%)

i) t=T-

LI
iO-ZZH-_EU (T t)

i) C(t,8)=Kv(z, x)

cijena opcije, koja ujedno predstavlja rjeSenje Black-
Scholes-ove parcijalne diferencijalne jednacine iz
izraza (3.2) ¢e biti jednaka

c(t,8)= zr{[e“’g(i)xv(ar1 )—e TN (d, )} (3.21)

gdje je

10g(i)+ (r + G—ZXT - t)
T
log (r ——XT t

d
2 a\/T t

ZAKLJUCAK

Iz izraza (3.21) uocavamo da Black-Scholes-ova
formula za vrednovanje call opcija ne ukljucuje
ocekivani prinos na akciju, cijenu rizika ili kovarijansu
prinosa akcije i trzista koji su implicitni cijeni akcije. S
tim u vezi, zakljuujemo da su pretpostavke samog
modela previSe ogranicavajuce, pa je iz tog razloga
model i dozivio brojne alternativne devijacije. Treba
napomenuti da uprkos brojnim nedostacima, Black-
Scholes-ov model daje polaznu osnovu za dalja
istrazivanja na polju vrednovanja opcija, cemu u prilog
ide i ¢injenica da sva dosadasnja istrazivanja vezana za
vrednovanje opcija predstavljaju samo proSireni ili
generalizovani oblik Black-Scholes-ovog modela. Na
finansijskim trziStima Black-Scholes-ov model koristi
se kao standard i jo§ uvijek daje dobre rezultate u
pogledu utvrdivanja cijena opcija na istim.

dl:
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OUHAHCUJCKA TPXKXULUTA

AHAJIM3A ®PUHAHCHUJCKOT,
NMOBHUHCKOI' U IPUHOCHOI'
IMOJIOKAJA ITPEAY3ERA HA
BAIBAJIYYKOJ BEP3HN

ANALJ SIS OF THE FINANCIAL,
PROPERTJ AND CONTRIBUTORIJ
POSITIONS OF COMPANIES ON THE
BANJA LUKA STOCK EXCHANGE

Mp Bopka Ilonosuh, Exonomcku gpaxyrmem Ilane,
Yuusepsumem y Ucmounom Capajesy

Mp 3Bje3nana I'appusiosuh, @axyrimem nocnosue
exonomuje bujemuna, Ynueepsumem y Hemounom Capajegy

Pezume: Pad ce 6asu KoMnapamueHoM aHAIUZOM
Haj3HaYajHUjux napamemapa @unancujcroe,
NPUHOCHOZ2 U UMOBUHCKoe noaodicaja 20 npedyseha
uujum ce axkyujama mpeyje na baranyukoj bep3u.
Cnposedeno ucmpasicusarse je y 0CHO8U NOKA3A10 0d
npeoyseha y Penyonuyu Cpnckoj umajy uapyuieny
KPAmMKOpOUHy u OY20POUHY (DUHAHCUJCKY PABHOMECY,
npobneme ca aukeuoHwhy u coagenmuouthy, HUCKY
PEHMAOUIHOCT, 8ENUKY 3A0YHCEHOCM U BUCOK parkmop
YVKYnHoZ pusuxa. Benuxu 6poj npedysefia uujum ce
akyujama  mpeoeano Ha bawanyuxoj 6epsu y
npemxo0HoM nepuody, a Koja ¢y umaia npobieme ca
HenuxguoHowthiy y moxy 2010. u 2011. eodune cy
omuwina y cmeuaj. Jeoan 00 2nagHux y3poka cmeuaja
je muenuxeuonocm, a He 2youyu npeodyseha. Jlowe
nepgopmance nocmampanux npeoyseha y 2010. u
2011. eo0unu yxazyjy ma npobreme Koju nocmoje y
npuspeou Penyonuxe Cpncke eeh Oyocu nepuod u
3aXMujesajy muxo80 CUCMEMCKO NPesasuladicerse.

Kuwyune pujeuu: punancujcxka pagnomeosica,
JIUKBUOHOCT, CONBEHMHOCHL, 3A0YICEHOCI,
PEHMAabUIHOCM, PaKmopu pusuKa.

Abstract: This work is dealing with a comparative
analysis of the most important  parameters of the
financial, property and contributory positions of 20
companies whose shares are traded on the Stock
Exchange of Banja Luka. The conducted research has
shown that in the base companies of the Republic of
Srpska have disturbed long-term and short term
financial balance, problems of liquidity and solvency,
low profitability, high debt and high overall risk factor.
A large number of companies whose shares were
traded on the Stock Exchange of Banja Luka in the
past, and they have had problems with the lack of
liquidity in 2010. and 2011. went bankrupt. One of the
main causes of bankruptcy is insolvency not the
companies' losses. Poor performance of companies
surveyed in 2010. and 2011. point to the problems that

YOK 336.763: 658.8(497.6barsa Jlyka)

exist in the economy of the Republic of Srpska for a
long time and require their systematic overcoming.

Key Words: financial balance, liquidity, solvency, debt,
profitability, risk factors.

1. VBOJ

HemoBosban mpuBpeHr amMOHMjEeHT Yy KOME TOCITYjy
npenyseha y PemyOmummu Cprickoj HacTaBiba ce W Y
nocMaTpanom nepuoxy y 2010. m 2011. romumHm.
Ilpema  momamuma  IlpuBpemne  komope  PC
akymyJqupanu Tyouru mpuspene PC-a cy mocTuriu
4,3 munmmjapae mapaka y 2011. ronuau u Behu cy 3a
30,3% y onpnocy Ha 2010. roamny. 3amyXeHOCT
mpenyseha je cBe Beha, NUKBHAHOCT CBe JomMja,
JI0JIa3u 0 3aTBapara MHOTHX IPOW3BOJHHX IIOTOHA,
creyaja npenyseha m mnoBehama He3aNoCIEHOCTH.
Komukn  mpobiem  mpencraBjba  HEITMKBHIHOCT
npenyseha mokazyje u momarak nma oko 26.000
npenyseha y bocan m XepreropuHu nma OJIOKHpaH
pauyH. MHora mpenyseha cy npuMopana na 300r
HeMoryhHocTH 1ahama Tekyhux obaBesa 1mo3ajMibyjy
CpeICcTBa TIOA HEMOBOJAHHM KaMaTHUM CTOIaMa.
Heonromapajyha  ¢uHaHCcHjcKa  TIONUTHKA  KOjy
cnpoBone mpexayseha pesyntupa npesamyxkenomihy,
LITO y3 3acTapjeiy TEXHOJIOTH]Y NpOoayOJbyje Kpu3y y
LjeJIOKYIIHO] TpUBpENM, KoOja je HEKOHKYpEeHTHa,
HeeukacHa, ca MaJIOM NPOAYKTHBHOIINY M HHCKOM
penrabmiHomhy. Y TakBOM HOCIIOBHOM aMOMjeHTy
nmpousBojHa Ipenyseha ce cyodaBajy ca HHU30M
OTrpaHMYeHa, IITO C€ OJpa3wio HW Ha MHHUXOBE
niepdopMaHce.

VY pany cy aHanmsupane nepdopmance nociaoBama 20
MPOM3BOHUX Tpeay3eha umjuM akiujama ce Tpryje Ha
Bamanyukoj Oep3n. Ha ocCHOBY wu3BpIIeHEe aHaH3e
(hMHAHCH)CKOT, MPUHOCHOT ¥ MMOBHHCKOT TTOJIOXKaja 3a
2010. u 2011. roguHy ykasyje ce Ha TPEHYTHO CTambe
nepdopmancu npenyseha u Moryhe npasue JjenoBara
32 BUXOBO MOOOJBIIARE.

2. AHau3a GUHAHCHjCKOT 110JI0XKaja
npexayseha

OuHaHCHjCKH  TOJOXa] je  oapeheH  crameMm
(uHaHCHjCKE paBHOTEXE, 3a]1y’)KCHOCTH,
COJIBCHTHOCTH, OJIp)KaBambeM pEajHe BpPHUjCAHOCTU

Kamurana ¥ penpoayKiuoHoM cnocobnouthy [1]. Ipn
TOMe Tpeba pa3iInKoBaTH 100ap, NMPUXBATIBMB U JIOII
(buHaHCHjCKH IOJIOXKA] npemy3seha. Jlobap
¢uHaHCHjckM  TIOJIOKA] mpexyzeha  je  yKOJHMKO
(uHaHCHjcka paBHOTEeka 00e30jehyje curypHoct y
OJp>KaBamby JIMKBUAHOCTH, KO j€ 3ayKEHOCT TakBa 1a
obe3bjehyje myHy He3aBucHocT mpenyzeha m mobpy
CUTYPHOCT TOBjepwiialia, ako jé COJBEHTHO, aKo IPH
CTa0MJIHO] HOBYAHO] jeIWHUIM U3 (UHAHCHjCKOT
pe3yniTaTa 3HauajHUje yBehaBa COIICTBEHHU KalMTal, a y
yciaoBuMa HHGUanuje u3 edexra peBajopusanuje U
¢uHaHCHjcKOT pe3ynTaTa yBehaBa peaylHy BpHjEeIHOCT
COIICTBEHOT KaIlUTala U ako mnpenysehe n3 concTBeHux
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cpeactaBa (UHAHCHpPA TMPOCTY M JWO MPOLIUPEHE
penpoaykuuje. [IpuxBaT/bUB je (UHAHCH]CKU TIOJIOXKA]
npeny3eha ako QuHaHcujcka paBHOTeka omoryhaBa
Ollp>KaBamke JUKBUIAHOCTH, 3adyKeHocT o00e30jehyje
pellaTuBHY HE3aBUCHOCT M CHTYPHOCT IIOBjepHIIala,
aKo je COJIBEHTHO, aKO Yy YCJIOBUMa CTa0MJIHE HOBUaHE
jenuHuIEe yMjepeHo yBehaBa COINCTBEHW KamuTal, a y
ycioBuMa HWHQUIandje u3 edekra peBajopusandje u
(bMHAHCHjCKOT pe3yNTaTa OApKaBa PeaHy BPHjeIHOCT
Kanurajia W ako MoOe JAa (uHaHCHpa TPOCTY
penpoxaykuujy. Jlom ¢puHAHCHjCKH TIONI0XKaj ipeay3eha
je ako (¢uHaAHCHjCKa paBHOTeXka He omoryhasa
OlpXKaBame JIMKBHJIHOCTH, aKo 3aJy)KEHOCT He
00e30jehyje HesaBucHocT mpemyseha W cHUTypHOCT
NOBjepuIIalla, ako je COJBEHTHOCT KPUTHYHA, aKo ce
npu craOMiIHOj HOBYAHO] jeauHuIM He yBehaBa u3
(uHAHCHjCKOT pe3ysiTata CONCTBEHH KamHuTall, a Yy
yciaoBuMa MHQuanuje wu3 edexra peBajopusaluje U
(uHAHCHjCKOT ~ pe3ysTaTa HE OJp)KaBa pealHy
BPHjEHOCT COIICTBEHOI KaIlMTalla U aKo ce He MOXe
(bMHAHCUPATH HU TPOCTA PENPOAYKIIH]a.

2.1. AHau3a KpaTKopouHe (PpMHAHCHjCKe
paBHOTE:XKe

AHanuza KpaTKopouHe (pHHAaHCHjCKE paBHOTEXE Jaje
OJI'OBOp Ha NMHUTamE Ja JIM II0CTOjH jeTHaKOoCT u3Mely,
C jeHE CTpaHe, JTUKBUIHUX M KPATKOPOYHO BE3aHUX
CpeAcTaBa W, C Jpyre crpaHe KpaTKOpO4HHX obaBe3a.
AHanM30M KpaTKOpodHe (PMHAHCHjCKE PABHOTEXKE Ha
y30pKy o 20 KOTHUpaHWX MpPOW3BOJAHHUX mpemyseha
yrBpheno je ma je 30% mnpemyseha y 2010. u 25%
npeny3eha y 2011. roguHM ycmjeno aa KpaTKOPOYHO
BE3aHAa CpEICTBA MOOWIHINE TpHje HEro ITO Cy
nocmjene Ha Tolahame Kparkopoune obasese. Jlakie,
camo 30% npenyseha y 2010. u 25% y 2011. ronunu je
yCIjello Jla YCHOCTaBU KPaTKOPOYHY (HHAHCH]CKY
paBHOTexXy (ciuka 6poj 1). [Topemehena kpaTkopouHa
(uHaHCHjCKa paBHOTE)ka BEJIMKOT Opoja mpemyseha je
MOCJbE/INIA HATOMHUIIAHMX KPaTKOPOYHHMX 00aBe3a u3
HOCJIOBamba Koja npeayseha He MOTY U3MHUPHUTH y POKY
nocmjeha, ma Tpeba TexMTH yckiahuBamy pOKOBa
Be3WBama cpejcTaBa u gocijeha ob6asesa.

KpaTKopo4YHa paBHoOTeXa
100%
O npenyseha
80% - Koja cy
ocTBapuna
60% - paBHOTexy
40% - W npepy3seha
KOja Hucy
20% - ocTBapuna
aB HOTeX
0% - P y
2010 2011

Cnuka 1: Pacniopen npexnyseha npema nocrojamy
KpaTKOpo4He (puHAHCHjCKe paBHOTEXE

2.2. AHau3a 1yropoyHe GUHAHCHjCKe paBHOTeXKe

Jyropoyna ¢uHaHCHjcKa paBHOTEXa C€ MOXKe
aHAIM3MpPaTH Ha J(Ba HayMHA, HA OCHOBY JIyTOPOYHO
BE3aHUX CPE/ACTaBa U HAa OCHOBY HETO OOpTHOT (oHzA
[2]. Tocmarpana npexnyseha cy y o6je roaune, 2010. u
2011. wmama ayropodny (QUHAHCHjCKY PaBHOTEKY
MOMjepeHy Ka JYrOpoYHO Be3aHWM cpeicTBUMa (OBIje
ce mopeje MyropoyHO Be3aHa CPEelICTBa M KamuTal U
nyropouyne obaBese). JlyropoyHo Be3aHa CpeacTBa
o0yxBarajy: OCHOBHa cpeacTBa (IO  CaJalmoj
BpPHUjEAHOCTH), JYropodHe (UHAHCHjCKE TUTIaCMaHe,
CTaJIHE 3aJIMXE M TyOWTaK MCKa3aH y aKkTHBH. AKO je
M3HOC JYropoyHO Be3aHUX cpexacraBa Behu on
Kanurajla ¥ AyropoyHux obasesa, HemocrTajyhu nm3HoC
JYrOpOYHO BE3aHMX cpejcTaBa (KOju HHje MOKPUBEH
JYrOpOYHUM HM3BOpUMa (PMHAHCHpama) ce MOKPHBA U3
KpaTKopo4yHuX u3Bopa. llomTo je y obje romune
JYropo4yHa paBHOTEKa I[OMjepeHa Ka JyropovHO
Be3aHUM cpencTBrMa (oko 60% mpenyseha) yrposkeHo
je oxapxkaBame JUKBUIHOCTH jep he KpaTkopodHe
obaBe3e mpuje AocijeTd Ha Tuiahame Hero mTo he ce
V3BPIIUTH  MOOWJIM3alHMja  JIyrOPOYHO  BE3aHUX
cpeacraBa. Jlakie, Hermje oko mnpuOmmwkHO 40%
npeny3eha koja cy ysera y y3opak je OCTBapuio
JYropoyHy (HMHAHCHjCKY pPaBHOTEXY, a oOcTajla
npenyseha nmajy npobiema ca TMKBHAHOIINY, MITO HX,
JYTOPOYHO TJIE/IaHO, YKOJIMKO CE CUTYyaluja OUTHH]je He
NPOMUjEHU BOJM y CT€Yaj, OMHOCHO y JIMKBUAALH]Y. Y
TP>KHITHO] TIPUBPEIN MHOTO je Buie mpenyzeha koja
WAy y CTeYaj, OJHOCHO Yy JHUKBHIAIHK]y 300T
HEJTMKBUIHOCTH a He 300r TyOuTKa. MHOTa Tipemy3eha
YUjUM Ce akKihjama TproBajo Ha bamanydkoj Oep3u y
MPETXOTHOM TepHoay 300rT mpobiemMa Koja Cy HX
mpatuia ayxe Bpujeme (300r HapylieHe (UHAHCH]CKE
paBHoTexe) y Toky 2010. u 2011. rogune cy oTunuia y
cTeyuaj.

Jo cimuHuX pe3ynaTara ce IOUUIO W Ha 0a3u aHaimse
JQyropoyHe (PMHaHCHjCKE PAaBHOTEXE Ha OCHOBY HETO
obprHor ¢onma. Hero oOprtHu QoHI npencrasiba
pasnuky usmely kamurana ysehaHor 3a IyropodHa
pesepBucarba u Ayropodne obaBe3e M OCHOBHHX
cpencraBa yBehaHWxX 3a Jyropodyne (QUHAHCH]jCKE
IIaCMaHe W TYOUTaK MCKa3aH y akTuBU. HeTo oOpTHH
donx ce ymopehyje ca 3anuxama Kako OW ce YTBIMIO
Jla U TocToju ()MHAHCHjCKAa paBHOTEXka W Moryhe cy
Tpu penauyje : [2]

1. Hero oOpTHM (POHA=CTAIHE 3aJIUXE
(mocroju  myropouHa (QuHAHCHjCKa paBHOTEXa W
YCJIOBH 32 OJJp’KaBambeM JINKBUIHOCTH)

2. HeTo oOpTHH (POHI >CTalTHE 3aIHXe
(myropouyHa ¢uHaAHCHjCKa paBHOTEXaA je TOMjepeHa Ka
0OpTHOM (OHIY W TIOCTOjW CUTYPHOCT 3a OJpKaBakhe
JUKBHTHOCTH)

3. HeTto oOpTHH POHA<CTATHE 3aJIUXE
(myropouHa (mHAHCHjCKa paBHOTEXka je MOMjepeHa Ka
CTAJIHUM 3ajiiXaMa M THME je YIPOKEHO OfpKaBambe
JIMKBUTHOCTH )
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CrocobHoct mpenyseha na moxpwuje 3aimxe OOpTHUM
¢doHmOM je jenHa O] HajBAKHMjUX JETEPMHHAHTH
(uHaHCH]jCKE CcTabMITHOCTH npenyseha. v
nocMarpaHoMm nepuoay, onHocuo, 2010. u 2011.
roAMHH, KOTHpaHa npexayseha cy nmana npobiieme ca
(uHaHCHpameM 3aiuxa U3 HeTo oOpTHOr onna. Camo
tpehmna mpemyseha y 2010. je ycmjena ga octBapu
IyropouHy  (UHAHCHjCKy  paBHOTEXY, Tj. Ja
(uHaHCHpa 3anuxe U3 HeTo oOpTHOT (hoHAA, OTHOCHO
Jla TIpolieHaT mokpuha 3amuxa HeTo OOpTHUM (OHIIOM
oyne muan 100%, y 2011. je y Tome ycmjerno 25%
npeny3eha. Heka mpemyzeha (mux 8 om 20) cy
ocTBapwia W HeraTuBaH oOpTHH Qoux y 2010, mro
3HA4M Jla ce U0 OCHOBHUX CpEICTaBa, AYTOPOYHUX
(MHAHCHjCKUX IUIacMaHa W TyOWTKa (PMHAHCHpAao W3
KpPAaTKOPOYHUX 00aBe3a, Ma y TAKBUM OKOJIHOCTHMA
JMKBUIHOCT HHUje Moryhe oOCTBapuTH 4Yak HHU
teopujcku. Ocrana npexyseha u3 nocmarpaHor ckyna,
wuX 6 y 2010. nmajy mokpuhe 3amuxa U3 HETO OOPTHOT
¢orma wucmox 100%. Taj mHemocrajyhm wm3HOC ce
(uHaHCHpa W3 KPaTKOPOUHHWX H3Bopa (pHHAHCHpama
mTo npeny3ehe Boam 10 mpobieMa HEITMKBUIHOCTH.
Crnuuna curyanuja je 'y 2011. roguau. OBU mogany o
Opojy mpenyseha mpema TOCTOjaly JIyrOpOYHE
(mHaHCHjCKEe paBHOTE)XE Ha OCHOBY OOpTHOT (oHIa U
Opojy mpenyseha mpemMa MOCTOjalky HETATHBHOT
ooptHor ¢onnma y 2010. u 2011. ronuHu cy npuKa3aHu
Ha ciukama o6poj 2 u 6poj 3.

Ayropoy4Ha paBHoOTeXa
100
O npeay3eha koja
80 cy ocTBapuna
AYropoyHy
60 - paBHOT exy
40 W npeays3eha koja
HUCy
20 + ocTBapuna
AYropoyHy
0 - paBHOTexy
2010 2011

Crmuka 2 Pacmopen mpemyseha mpema mmocTojamy
JyropovHe (PUHAHCHjCKE PABHOTE)KE HA OCHOBY HETO
obpTHOT QoHMA.

100
90 -
80 -+ H nocTojun
70 HeraTuBaH
60 | O6pTHMK
50 - %ok .
40 0O He nocToju
HeraTuBaH
30 + Oo6pTHU
20 dooHAa,
10
0O -
2010 2011

Cmuka 3 Pacmopen mpemyseha mpema MmocTojamy
HETaTHBHOT HETO OOpTHOT (oHIIA

2.3. AHa/1u3a 3a1y’KeHOCTH U COJIBEHTHOCTH
npeny3eha

3aqyKEHOCT ce Oljjemyje MPEeKO CTPYKType NacuBe
Omnmanca crama IIOCMAaTpaHe ca  CTAaHOBHIITA
BiacHuINTBA. CTPYKTypa MachBe yTWYE HA CUTYPHOCT,
PEHTAOMITHOCT ¥ AyTOHOMHU]jY Ty>KHUKA. [1]

Ca cranoBumTa qy’)kHHUKa Beha je curypHoct aa he ce
OCTBApUTH  TIO3UTHBAaH  (UHAHCHjCKA  PE3YITaT,
OJIHOCHO MamH je PU3WK OCTBapema T'yOHTKa ako je
CTPYKTypa IacuBe BHIIE MOMjepeHa Ka COICTBEHOM
karmurany. Ca CTaHOBHWINTA IMOBjepPHOIA CHUTYPHOCT Yy
HaIUIaTH MOTpaXkuBama je Beha yKoJIIMKO je CTpyKTypa
HacuBe BHIIE [TOMjepeHa Ka COICTBEHOM KanuTainy. OH
j€ rapaHTHa CyICTaHIA 3a IOBjepHolle, U JIOKJIE TOJ je
BeliM M3HOC CONCTBEHOI KamuTaja y OIHOCY Ha
ryoutke mnosjepuoun he Mohu HamiaTHTH CBOja
MOTPAXKUBaka. PEHTAOMIIHOCT COICTBCHOT KaIllMTaa
npeny3eha 3aBUCH U O]l KpeTama KaMaTHHX CTOMAa Ha
no3ajMibeHa cpezactBa. [Ipemysehe ymopehyje kamaTtHy
CTOIly Ca CTOINOM MPHHOCA HA COICTBEHU KAIlUTal U Y
CKIIQJy ca TUM OJUIydyje Kako he My wu3rienaTu
CTPYKTYpa Iacuse.

AyToHOMHja HyXHUKa, y TIOTJIeaAy Bolema MOCIOBHE
NOJMTHKE YIpOXKeHa je BHIIE Yy Cllydajy Kajga je
CTPYKTYypa TacvBe BHILIE MOMjepeHa Ka M03ajMIJbEHOM
KaruTany.

Ilpema TpaguIMOHATHOM (DUHAHCH]CKOM IIPABHITY
NpUXBaTJbUBA CTPYKTypa 3a npexaysehe je ako je ogHoC
COTICTBEHOT M I03ajMJbeHOT KamuTanma 1:1, a omHOC
cpencrasa u ;myrosa 2:1. [1]

Amnanu3a Owmranca crama 20 npenyseha (puHAHCH]CKH
W3BjeINTaju Cy Mpey3eTH ca cajta bamayuke oep3se) je
nmokazana nga y 2010. rogmam 45% mnpenyseha mma
CTPYKTYpy TIacHBE TOMjepeHy ka oOaBe3ama, OJTHOCHO
obaBe3e y CTPYKTYypH INacuBe y4YECTBYjy ca BHIIE OJ
50%. Curyammja y 2011. roamHM je jom BuIle
noropiiaHa, 1mojioBuHa npexny3eha ce BehuHckn
(uHaHCHpa Ha OCHOBY I103ajMJBEHOT Kamurtasua. JexHo
npenysehe ce y mnoTmyHocTH —(UHaHcCHUpa U3
M03ajMJBEHOT KaluTala, OMHOCHO y CTPYKTYPH HacuBe
corcTBeHH kamuTtai u3HocHu 0, a HajBehu mpobaem oBor
npemy3eha je mMTo ce HajBUIIIE OCIama Ha KpaTKOPOUHE
n3Bope ¢puHaHcupama. OBU PE3yATaTH Cy TMpUKa3aHU
Ha ciaumm Opoj 4, Pacmopem mnpemyszeha mpema
MOCTOjamby 381y KEHOCTH.

3aayXeHocT
100
80 4 -
55 W nocTojn

60 45 5050 3a4yXeHoCT

40 - O He nocTojn
3agy>XeHocT

20 +

0 - :
2010 2011

Cnuka 4 Pacnopen mnpenyseha mpema mocrojamy
3ay’KEHOCTH
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3a pasmuKy OJ JIMKBUIHOCTH KOja TPEACTaBJba
crnocobHocT mpenyseha ma wum3mmpyje obaBese Y
MOMEHTY BUXOBOT nocnjeha, COJIBEHTHOCT
mpejcTaBjba  CIIOCOOHOCT mpeay3eha nma wu3mmpyje
obaBe3e KaJ Taj, Makap U3 CTe4YajHE (JMKBUIAI[HOHE)
mace. CONBEHTHOCT ce padyHa Kao OJHOC IOCJIOBHE
MMOBHHE W YKYIHHUX AYroBa M 00Jba je IITO je OBaj
OJHOC BHIIIE yAajbeH o 1.

Ox 20 mpenyseha mux 65% y 2010. u 60% y 2011.
romyHu OW OWJIO CIOCOOHO Ja HW3MHPH JOCIIjere
obaBe3e Kax Tal, Makap M3 cTeyajHe (JIMKBUAAIMOHE)
Mace, OJTHOCHO oBa npeay3eha cy conBeHTHa. OCHOBHHU
y3pOK HECOJBEeHTHOCTH mpeays3eha je mpesanyxeHocT,
Tj. HeHOCTaTak oOpTHOr KamuTana. Pacmopen
npenyseha mnpema mocrojamby  COJBEHTHOCTH  je
MPUKAa3aH Ha CJIMIH 5.

COJNIBEHTHOCT

O conBeHTHa
npeayseha

HE HeconBeHTHa

2010 2011

Crmuka 5 Pacrmopen
COJIBEHTHOCTH.

npenyseha mpema IOCTOjamby

V3umajyhu y 003up cripoBeseHy anann3y KpaTKOpoyHe
U JIYrOpOYHE paBHOTEXKE M aHaIN3y 3aay>KEHOCTH U
COJIBEHTHOCTH, T€ UHWIbEHHUIy Ja BEIUKH Opoj
npeny3eha 300r eHopMHE CTOIE OTIIMCAHOCTH OIpeEMe
U HemoryhHocTH Ha (HUHAHCHpa Yy BEIHKOM Opojy
cilydajeBa 4YaKk HHU IIPOCTY, a KaMOJW MPOIIUPEHY
penpoaykinujy (300r HeraTUBHOT OOpPTHOT (QOHIA H
NoMjepeHe JyropodyHe paBHOTEKE Ka yropoYHO
BE3aHHMM CPEJICTBHMA), 3aKJbydaK je aa Hajsehu O6poj ox
20 mocmaTpaHuX Tpeny3eha mma yom (QUHAHCH]CKH
nonokaj. Behuna mpenmyseha (y 2010. romunam) je
3aJJ0BOJbMJIA CaMO 2 WM Mame IoKa3aresba J00por
¢unaHcujckor mnonoxkaja. Heka ox mpenyseha Hucy
3aJJ0BOJbMJIA HUjEJaH OJ IOMEHYTHX II0Ka3aresba
no6por ¢uHaHCHjcKOT nojoxaja. CuTyanuja je cimyHa
u y 2011. rogmau. Y pany ce Hajeha maxma
MOCBETHJIA YIPABO aHAIHM3W (DMHAHCH)CKOT IOJIOXKaja
npeny3eha 003uMpoM Ha TpodieMe ca JHKBUAHOMINY,

nopemeheHoM ~ OyropoyHoM M KPaTKOPOYHOM
PaBHOTEKOM, 3aayKeHomny, HeMoryhHOCTH
olpXaBama  peasHe BPHjEAHOCTH Kanurasa,
HeMoryhHOCTH  (MHAaHCHUpama YaK HH  TPOCTe

penpoayKIyje, TO BOAKU y BEIMKOM Opojy cilydajeBa
crevajy npeayseha, kako je BHIIE IyTa HallOMEHYTO Y
pany. Ilpemy3eha ©6um Tpebano Jga mpomjeHe
(uHAHCHjCKY IIOJNMTHKY, BHUIIE CE€ OKpeHy Ka
COIICTBEHMM H3BOpHMa (UHAHCHpama Wi OapeM
JYrOpOYHHM TO033jMJEHHM H3BOpUMa jep Hajehn
nmpoOiieMn W HacTajy 300T To3ajMJbMBamba Ha KpaTak

POK IIOX HENOBOJFHMM YCJIOBUMAa. BpemeHoMm ce
npobiemu  yBehaBajy w®  goBome A0 HHCKE
PpEeHTaOMIIHOCTH, HEKOHKYPEHTHOCTH M Hee(hUKaCHOCTH
1jeJIOKYIIHE MTPUBpPEIE.

3. AHAJIM3A UMOBHUHCKOTI ITIOJIOKAJA
HPEAY3ERA

AHann3a IMOBHHCKOT I0JI0Kaja npeay3eha odyxpara:

- aHanm3y CTpyKType (CTpyKTypa VyKyITHE
aKTUBE, CTPYKTypa IIOCIOBHE aKTUBE U
CTPYKTYpa OllepaTuBHE aKTHBE);

- aHanm3a  (UKCHE  WMOBHHE,  OJIHOCHO
CTPYKType (QUKCHE WMOBHHE, IOTPajaIOCT
(uKCHE MMOBHHE, TEXHHYKA ONMPEMIBEHOCT U
HCKOpHIThekhe KarannuTeTa,

- aHanm3a OOpTHE MUMOBHHE y OKBHPY Koje je

CTpyKTypa oOpTHEe HWMOBMHE U Op3uHa
obpraja;

- aHainM3a 0o0pTa IIOCIOBHE MMOBHMHE M pPOKa
nospahaja.

VY crpykrypu aktuBe 20 mocmarpaHmx mnpemyseha
npeko 90% akTHBe YWHU MMOCIIOBHA MMOBHHA, 1y 2010.
n y 2011. roguau. CTpyKTypa IOCIOBHE aKTHBE je
MpHKa3aHa Ha CJIMIOU Opoj 6, Taje ce MOXe YOUUTH Ja
orepatnBHa MMOBHHA 4nHU 81,3% yKymHE mocioBHE
nMoBuHe y 2010, yuermrhe MHBeCTHpaHOT KamuTala je
18,5%, a ryoutka 0,2%. CiuuHa cuTyauuja je u 'y
2011. ronuny, raje je yuemhe onepaTMBHE UMOBUHE Y
YKYIIHOj TOCIIOBHO] HMMOBMHM u3Hocwio 80,5%, a
uHBecTHpaHor kanurana 19,5%, ryburak je usnocuo 0
(cnuka 7).

CTPYKTypa nocrioBHe aktuse y 2010.

O onepaTuena umosuHa
B phBecTUpaHn kanuTan
O ry6uTtak

Cmuka 6 Crpykrypa mnocinoBHe akTtue y 2010.
TOAVHH

CTPYKTypa NnocrioBHe aKTuee y
2011.

0O onepaTtusBHa
nmMoB umHa

B HB ecTupaHu
Kanurtan

Cnuka 7 CtpykTypa nocinoBse aktuse y 201 1. roauan
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Kama ce roBOpm 0 CTpPYKTypH OIepaThBHE HMOBHUHE
MuciH ce Ha yuemhe ¢ukcHe u oOpTHe nMoBuHe. Kon
TunyHUX npeayseha Behe je yuenrhe oOpTHe y oHOCY
Ha (UKCHY HMOBHHY, NpUH YeMy Cce€ CTPYKTypa
orepaTHBHE MMOBHMHE IIOMjepa y KOpPHUCT OOpTHe
MMOBHMHE YCJbEJ aMopTu3alnuje (HUKCHE HUMOBHHE. Y
MOMEHTY 3aMjeHe JO0TpajaiiXx OCHOBHHX CpEICTaBa
CTPYKTypa OllepaTHBHE MMOBHHE he ce TmoMjepuT y
KOpuCcT (UKCHE UMOBHHE. Y (UKCHY WMOBHUHY Crajaa
omnpeMa, rpal)eBUHCKH O00jEKTH, 3eMJBUINTE, IyME H
BUIICTOANIIRY 3acaly, HeMaTepHjaiHa yilarama, ajatr
¥ WHBEHTAp M OCTalla OCHOBHa cpezactBa. O (ukcHe
UMOBHHE Yy OBUM mpeny3ehuma Hajsehe yuenthe y
CTPYKTYpH (UKCHE HMOBHHE HMa OIpeMa, IO0TOM
rpaljeBUHCKM O0jeKTM W  3eMJpMIITE, a CKOpO
3aHeMapJbUB IPOLEHAT OTHajJa Ha HeMarepujaiHa
ynarama. 3a oBux 20 mpenyseha moxe ce pehm na
JOMHHAHTHO ydyemhe y CTPYKTYpH OIeEpaTHBHE
MMOBHHE y o00je mocMmaTpaHe ToauHe uMa (HUKCHA
MMOBHMHA, IITO j€é W HOPMAJIHO C OO3MpPOM da Cy y
MUTamky YIJIaBHOM mpou3BojaHa mpenyszeha. IIpobiem
je mro je ompema (Koja IOMHHHpa Y CTPYKTypH
(¢ukcHe MMoOBHHE) 3acTapjena. Y Behmuu mpemyseha
CTENIEH HUCTpomIeHOCTH onpeMe je wu3Hag 90%.
CrpykTypa (PMKCHE UMOBHMHE U CTENEH UCTPOIIEHOCTH
(motpajanocty) cy nmpukazaHu Ha ciimkama 6poj 8 u 9.

100
90
80

0O yyewhe dmkcHe
VMOBWHE

60 —
50 —
40 +—
30 —

B yyewhe obptHe
VMOBWHE

2010 2011

Crnuka 8 CTpyKTypa orepaTUBHE HIMOBHUHE

AoTpajanocTt onpeme

B VCTpOLLEeHOCT
onpeme nsHag
90%

O MUCTPOLLEHOCT
onpeme vcrog
90%

Cnuka 9 Jlotpajanoct (uctpomeHoct) onpeme y 2010.
TOAMHH

Kama je pujed o koedumujeHTHMa 00OpTa YKyIHE
oOpTHE HWMOBHMHE, Kao I[IOKa3aTeJbuMa IIOCIOBHE
aKTHMBHOCTH 3a0MJBEKEHO je yclopaBame o0pra y
MOCMAaTPaHOM MepHOAY, IITO yKa3yje Ha TO Ja I0CToje
¢uHaHCHjcke Temkohe y mocioBamy npenyseha.
Cmameme koedunujeHara ykynHe oOpTHE HMMOBHUHE,
koepuijeHTa oOpTa 3anmxa, aid W KOSPHIHMjeHTA
o0pTa mMoTpaKWBama OJ Kymala ykasyje Ha JIOUIHjy
eukacHocT ykymHe umoBruHe y 2010. n 2011, roauHu.
Y mwpy yTBphHBama TONIOKaja Tpemy3eha Ha
NPOAAJjHOM TPXKHUIUTY Yy IIOTJIeAy pOKOBa HaraTe
MOTpakMBama O] Kylara, ald u TojoXxaja npeny3eha
Ha Ha0aBHOM TpPXKHMIITY y TOrjeny pokoBa mahama
obaBe3a mpema J00aBJbaunMa, KOPHCHO je Ja
npenyseha yrBpne u koedunujeHT oOpra obaBesa
npema Jjo6aBjpaurMa U Opoj 1aHa Be3uBama U yropenae
ra ca koeduiujeHTOM 00pTa Kymnama ¥ Opojem jaHa
BesuBama. [Ipu Tome cy moryhe cibenehe penanuje: [1]

1. Bpoj nana Be3uBama Bpoj nana pacronoxuBocTu
MOTpaKUBarmba Of Kynana obaBe3a ImpeMa 100aBJbaunMa

2. Bpoj nana Be3uBawa < bpoj maHa pacroioKHBOCTH
MOTpaXXKMBama O Kynamna obaBe3a mpema Jo0aBjbaunmMa

3. Bpoj nana BesuBama > bpoj maHa pacroioKUBOCTH
MOTpaKUBamba Of Kynana o0aBe3a ImpeMa 1o0aBJbaunMa

Axo je cmydaj ma mpeny3ehe mma jemHak Opoj naHa
Be3WBama IMOTpaXKHWBama OJl Kymama u Opoj IaHa
PacmoNoKUBOCTH 00aBe3a mpeMa 1o0aBJbauynMa, 3HaIH
Jla je y TOJjelHaKOM I0JI0Kajy ¥ Ha HaOaBHOM M Ha
NPOJajHOM TPXKHUILTY.

Penanuja 2 je cmyuaj xana npexysehe nma noBossHUjH
H0JIOKA] ¥ HA IPOJajHOM U Ha HAaOABHOM TPIXKHUILTY jep
npojaje yunHKe ca kpahuMm pokoMm Hamare, HEro IITO
je pok muiahama KymbeHOr Martepujajia, pole WM
U3BPILIEHUX YCIIyTa.

Penammja Tpu je HajHETIOBOJbHHja OJ OBE TPH 3a
npeny3ehe. To je cmydaj kama mpemysehe mpomaje
IPOUBOJIE WJIM YyYHMHKE Ca JYKHM POKOBHMa HaruiaTe
HETO INTO Cy pPOKOBHM y KojuMa T1uiaha KynsbeHH
Marepujail, pody mim yciyre.

[Jakne, HajmoBOJbHMjA CUTyalja 3a npenysehe je osa
Jpyra, NpUXBaTJbUBA je U pejlalyja jeJaH, a HajJlommja
je Tpeha cwuryaumja y kojoj mnpenysehe uma
HEMOBOJBHUJU M0JI0KAj Ha IPOAAjHOM HEro Ha
Ha0aBHOM TP KUIITY.

OBe penaiyje Cy TOTOJHE 3a 3aKJbyYHBAkE O TOME
KakaB TMoyioxaj uMa mpeny3ehe Ha HaOGaBHOM U
MPOJIAJHOM TPIKHIITY CaMO aKO C€ TOIITYjy POKOBH y
KojuMa Ou ce Tpebalne IIaTUTH 00aBe3e W HAIUIATUTH
HOTPaXKMBamwa, IITO KOJ HalIMX Ipexy3eha BpJIo decTo
HUje ciydaj. YmpaBo 300r Tora HajBeha maxkma je
nocseheHna aHanM3M MOTpaxuBamba O  Kynana
(omHOCHO OpOja MaHa Be3MBAMA).

Benukn mnpoGiem ca kojuMm ce cyouaBa Behuna

npenyseha y Pemmyomuru Cprickoj je ayr nepuon (6poj
JlaHa) Be3WBama MOTpakuBama o1 Kynama. [Ipocjeuan
Opoj naHa Be3WBama MOTpPaKWBama 3a IMOCMATPaHU
ckyn ox 20 npenyseha je 80 nana (y 2010. u 86 nana y
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2011. rogunam), mITO 3HAYM Ja je mpenyzehy moTpedHO
oko 80 mana nma HamIaTh ToTpaxkuBame. OBaj Opoj
JlaHa Be3uBama je 3a Heka npexyseha u sBehu ox 100,
mTo 3Ha4M Aa cy mnpeayseha y PemyOmumm Cprickoj
CyouyeHa ca BEJIMKMM Ipo0JeMOM ja HalulaTe CBoja
MoTpakuBama. Yak W ako YCIjEeNTHO TUIacupajy CBOje
NpOM3BOJIE Ha TPXKHMIITY, 0e3 o03upa Ha IOCTOjame
Benuke gomahe w®  WHOCTpaHe
nia

nmoTpakuBama y mpenuheHoMm poky. CrBapa ce

KOHKYpEHIIHje,

npenyseha  Temko — Mory Haljate  cBoja
»3aUapaHd Kpyr“ y KOME CBaKO CBaKOME Jyryje.

ITomro ce mpuMjemyje TpUHIUI (QakTypucaHe
peammzanje 'y PenyOmuum Cprckoj, npuxomu ce
KIbIDKE OJIMax 10 UCIOCTaBJbamky (hakType Kynuuma, a
MaKo IOCTOjU TpoOjeM Hamiare IOTPakUBamba,
npeny3eha He KOPUTYjy padyH IMOTPaKHWBama IMPEKO
OTIHHCa HEHAIJIATUBUX MOTPAXKMBarba, Beh ucra apxke y

OmyancuMa JIy>Kd IIEPHOJ Ol TIPOITHUCAHOT.

4. aHaM3a NPHHOCHOT M0J10Kaja mpexy3eha

ITpunocHM monoxaj mpemyseha je jemaH of HajOOJEUX
MoKa3arejba CTENCHa CIIOCOOHOCTH JATOT yiarama Ja
o0aIy HeKH MPUHOC OJT CBOje yroTpeoe. [2]
onpebhyje

PEHTAOMITHOCTH KOja TPEACTaBJba CTENEH OIUIOIHE

[IpuHocHn  mosoxaj  ce MjepemheM
Kanurania. [2]

IIpocjedna croma peHTAOWMITHOCTH YKYITHOT KamwTaja
nokasyje 3Hauajan maja y mnepuony 2010. m 2011.
roAvHE Yy OAHOCY Ha paHuju mnepuon. Kox nHekux
npeny3eha oBa croma je 1 HeraTHBHa, 300T HEraTUBHOT
pe3yntata W3 IOCIOBHE aKTHBHOCTH (IIOCIIOBHOT
ryouTtka). AHaIM30M

(MHAaHCHjCKUX  M3BjelITaja

npeay3eha gomnuto ce [0 3akjbydka M Ja  CTOIE
OpUHOCA HA YKYIaH, CONCTBEHH W WHBECTUPAHU

Karmutajd ~— Tpeny3eha  mokasyjy — HH3aK  CTEIeH
CIIOCOOHOCTH Yyjarama Ja Ou ce OCTBapHO IPHHOC
COTICTBEHHM cpelacTBUMa. Y BehMHHU ciydajeBa cTome
peHTa0MIHOCTH ¢y HemTo u3Haxa 1 (3a ona mpenyseha
3a Koja Om m Mornm pehwm na cy peHTaOWIHA), KOI
HEKHX cy ucnop 1, a kao mro je Beh HaOMEHYTO OHJIIO
je map mpemy3eha ca HEraTHBHOM CTOIIOM NPHHOCA Ha
YKYIaH COIICTBEHH HJIM UHBECTHPAHU KAIIUTAI.
AHanu3a pu3nKa OCcTBapema (PUHAHCHjCKOT pe3yliTaTa
y (QYHKIMjU OLjeHe NMPUHOCHOT MOJoXaja mpenyseha
MOKa3yjy TEeHICHIIN]Y pacTa MOCIOBHOT, (DMHAHCH)CKOT
U YKYITHOT PU3HKA.

®dakTop TOCJIOBHOT pHW3WKa ce YTBphyje u3 omHOCa
Mapke nokpuha u mocnoBHOr pesynrara. Ilokasyje 3a
KOJIMKO ce Opike MHjerha TIOCTOBHH PE3yJITaT HEero IITO

ce MHUjema Mapxa nokpuha, OJHOCHO 3a KOJHMKO ce

MHUjea TIOCJIOBHH PE3yJTaT ako ce Mapika mokpuha
MPOMHUjeHN 3a jemaH mporeHar. [lomrTo ce pamu o
PU3HKY JIOTHYHO je 1a je OoJsbe 3a mpenysehe axo je
oBaj (daktop HmWkH. DakTOp TMOCIOBHOT pPHU3NKA
aHanM3upaHux npenyseha mokasyje TeHAEHIHM]y pacrta
y 2011. y ommocy Ha 2010. romuny. Kom Hexux
npeny3eha QakTop IMOCIOBHOI pH3MKa je 4Yak H
HeraThBaH. HeratuBHa BenW4uHA je mocibenuna (kKama
je pujed o aHaNM3MpaHUM Mpeny3ehnma) HeraTUBHOT
mocyoBHOT pe3ynTara. Y 2011. roguHu je moumio 1o
CMamema MOCIOBHUX Npuxoja U yBehamwa IOCIOBHUX
pacxo/ia, 0IHOCHO Ha BUIIU (aKTOp IMOCIOBHOT PH3HKa
Cy YyTHIAIE HIDKE IMpojajHe LUjeHe IPOU3BOJA,
HEKypeHTaH TI0JIOKa] Ha IMUJBHOM TPXKHINTY, CI1a0bo
uckopuinheHe KamanuTera M BUCOKM  (DU3WUKH
YTPOIINHK MaTepHjaia. Y ckiaxy ca THM npemy3eha Ou
Tpebano na y mwby moOoJpllamba ePUKACHOCTH
NPOU3BOMIEbE QM W CMamemha (akropa MOCIOBHOT
pusnka nosehajy oOMM NpOU3BOIILE U MPOAAje, alu U
CIIPOBEy pallMOHAIN3AIN]jY CBUX TPOIIKOBA ((PUKCHUX
U IUPEKTHUX).

®dakrop (PUHAHCHjCKOT pU3HKa ce YTBphyje u3 omHOCa
opyTo
pe3yJiTaTta U MoKa3syje 3a KOJMKO ce MpolieHaTa MUjemha

MOCJIOBHOT'  pe3yirara H (buHaHCH]CKOT
Opyro (QuHAHCHjCKH pE3yJiTaT aKo Ce I[OCIOBHU
pesyiraT mpomujeHHn 3a jeman mporeHar. Y 2010. u
2011. ronuau 3a0uibexkeHo je moBehame GpuHAHCH]CKOT
cy
(MHAHCHjCKM M3BjeLITajU aHAIW3UpaHU. Paszmor tome

pusuka y rpymu on 20 mnpeny3eha umjun
cy noehanu pacxonu (uHaHCcHpama 300r moBehama
KaMaTHHX cToma U Beher ydenrha mo3ajMJbEHUX U3BOpa
(uHaHCUpama y CTPYKTypH TacuBe. Y pany cMmo Beh
UCTaKIu Ja mnpeny3eha wumajy mnpoOiieM mTO Cy
3ay’KeHa, a IIOr0TOBO INTO je TO KPaTKOPOYHO
3ally’)KUBabE 1O/ HEIOBOJFHUM YCJIOBHUMA jep JOBOIHU
npenysehe y npobieme ca HeNMMKBUAHOIINY (HE MOXe
Ja MOOWIHIIEe CpeACTBa INpHje HEro mTo obaBese
nocriijy Ha miahame). [IpoOiiemMu y huHAHCUpABY Cy
ce jaBmiId 300T HEMOBOJBPHUX YCIIOBA Y KPEAUTUPAY Y
MPOU3BOJHOM CeKTOpy (y OBOM pajay je HU3BpIICHA
aHaM3a  TOCJIOBama  YIIABHOM  MPOU3BOJIHUX
npemnyseha).

®dakTop YKYIMHOI pU3UKA TPEACTaB/ba IPOU3BOJ
(akTopa mocimoBHOT U dakTopa GUHAHCH]CKOT PU3HKA,
Ma y OCHOBHU EETOBa BPUJEIHOCT U 3aBUCH O] OBa JIBa
(hakropa.

Jowr jeman mpoGiiem y mocioBawmy npeny3eha uujum
aKknMjamMa ce Tpryje Ha bamanydkoj Oep3u jecte M TO
mro npenyseha mociyjy ca ryOMTKOM, OJHOCHO MMajy
HeraThBaH OpyTo pesynrar. CHUTyaluja ce yClIoKmbaBa
MOrOTOBO  aKo ocTBapyje

npenysehe HEeTaTUBaH
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pe3ysTaT U3 MOCIOBHE aKTUBHOCTH jep j€ TO OCHOBHA
JjeJTaTHOCT KOjy 00aBJba M 300T KOj€ jeé U OCHOBAHO.

3AK/bYYAK

Amnanusa nepdopmancu npemyseha npeacTaBba CIUKY
TPEHYTHOT CcTama (I0JIokaja) mpeny3eha m ocHOB 3a
nepuHUCcame Mjepa Kojuma OM ce mobospImane
neppopMaHce y HapeAHOM HEPHOLY.

Bemnku npobmem y PemyOsmmum  Cprickoj je jomn
(MHAHCHjCKM, WMMOBHMHCKM M NPUHOCHU MOJI0X3]
BehuHe mpexayseha, ma ce To olpakaBa Ha MPUBPEITY
Kao IjjeJIMHY.
Ckopo 80%

U3BjeIITAjH aHAIM3UPAHH, j€ UMaJI0 JIOUI (PUHAHCH]CKU

npeny3eha, onx oBux 20 uywju cy
nosokaj y 2010. u 2011. romunu. Behuna npemyseha
on 7 mokaszaresba J0OpOr (MHAHCH]CKOT I0JI0XKaja
ocTBapyje camo 2 wimm Mame. IIpemyzeha wumajy
HApYIICHY KPAaTKOPOYHY M JYrOpOYHY (PHHAHCH]CKY
paBHOTEXY (HE MOTY Ja MOOWIIMINY CpeACTBa IpHje
Hero oOaBe3e jJocnujy Ha Iwiahawme), HeaJeKBaTHE
n3BOpe (MHAHCHpama 300T Yera je MPUCTYHAa U BEJINKA
3angyxeHoct. Hacroje na nmokpujy Haromuiaane obdaBese
HacTalie  CMameHHMM OOMMOM  TIOCIIOBamba U3
KpPaTKOPOYHUX, a THME YEeCTO U HEMOBOJHHUX H3BOpa
(¢unancupama. CBe 0BO cTBapa npobdiemMe, pHje cBera
ca nukBuaHouhy, koja npenyseha yecto Boje y creyaj
n nmukBupanyjy. Ilpeny3eha 6u Tpebamo ma ce BuIe
OKpEHY COIICTBEHUM U3BOpUMa (UHAHCHUpAhA WU
OapeM TIOBOJbHHjEM JYTOPOYHOM 3adyXUBamy. Y
y PC

amopTmH3oBaHa mpeko 90%. VY mpocjexy npemyszehnma

npenysehuma ompeMa je 3acrapjena H
Tpeba oko 80 pmaHa na HamIate MOTPAXHBAmba Ol
Kymnara. PeHTaOWIHOCT YKYIMHOT KamnWTajga je jako
HHCKa, 9YeCTO U HeraTHBHA 300T HEraTHBHOT pe3yJiTara
mocyioBama a (PaKTOpu TMOCIOBHOT, (DMHAHCHjCKOT H
YKYIHOT PH3HKa BUCOKH.

IIpuBpena je HEKOHKypeHTHa, Hee(HKacHa, HHUCKO
peHrabwiHa, ma cy noTpeOHE CHUCTEMCKE Mjepe 3a

MIPEeBa3UIIAKEHE OBE CUTYAIIH]E.
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EKONOMSKI RAZVOJ ZEMALJA
ZAPADNOG BALKANA KROZ
TRANZICIONE REFORME I
REGIONALNU SARADNJU

ECONOMIC DEVELOPMENT OF
WESTERN BALKAN COUNTRIES
THROUGH TRANSITIONAL REFORMS
AND REGIONAL COOPERATION

Mr Ognjen Erié, Sektor za komercijalne poslove,
Krajinapetrol a.d., Banja Luka

Rezime: Zemlje u tranziciji su tokom devedesetih
godina, suocene sa potrebom preduzimanja znacajnih
reformi za prelazak na trzisno privredivanje i
integrisanje u medunarodni ekonomski sistem. Nivo
tranzicionih reformi se analizira u relevantnim
svjetskim izvjestajima. Oni pokazuju da je napravijen
napredak na polju liberalizacije cijena, deviznog i
trgovinskog  sistema.  Nasuprot tome, politika
konkurencije nije napravila zapazenije rezultate.
Najnizi  stepen  tranzicionih  reformi  doZivljava
infrastruktura i tu su zemlje ZB u posebnom
zaostajanju. Sve navedeno ukazuje da region ZB i
danas, nakon gotovo dvije tranzicione decenije,
predstavlja najmanje konkurentan dio Evropskog
prostora. Intenzivnija ekonomska saradnja medu ovim
zemljama predstavlja uslov za pristupanje EU.
Clanstvo u EU je jedan od osnovnih ciljeva svih
zemalja ZB. Rezultat inicijative EU za unapredenje
ekonomske saradnje medu zemljama ZB jeste
potpisivanje CEFTA sporazuma. Postoje brojne
prepreke u realizaciji znacajnije ekonomske saradnje.
Bolji  ekonomski rezultati u regionu zahtijevaju:
inteziviranje evropskih integracija, razmjenu dobre
poslovne prakse, stimulisanje priliva investicija, rast
intraindustrijske razmjene, uklanjanje administrativnih
barijera na svim nivoima, poreske stimulacije,
razvijanje svih segmenata infrastrukture, reformu
obrazovanja i sl. Navedene preduslove je moguce
ostvariti iskljucivo u povoljnom i Sirokom politickom
ambijentu. Pozitivni  efekti ispunjenja  navedenih
preduslova su izvjesni samo ukoliko se budu realizovali
sinhronizovano i u potpunosti za sve zemlje zapadnog
Balkana.

Kljucne rijeci: Tranzicione reforme, ekonomska
saradnja, razvoj, konkurentnost, zapadni Balkan.

Abstract: During the 90s, countries in transition are
faced with the need to undertake significant reforms for
moving on to market economy and integration into
international economic system. The level of transitional
reforms is analysed in the relevant world reports. They

YOK 338.124.2:330.34.2(497)

show that progress has been made in the field of
liberation of prices, foreign exchange and trade system.
In contrast to this, the policy of competitiveness has not
achieved noticeable results. The lowest level of
transitional reforms is seen in infrastructure and here
the Western Balkan countries are particularly
backward. All this indicates that even today, after
nearly two decades of transition, the region of Western
Balkans represents the least competitive part of
European region. A more intensive economic
cooperation between these countries represents a
condition for accession to EU. Membership in EU is
one of the main goals of all Western Balkan countries.
The result of EU initiative for the promotion of
economic cooperation between Western Balkan
countries is the signing of CEFTA agreement. There
are numerous obstacles to the realization of a more
significant economic cooperation. Better economic
results in the region require: intensification of
European integrations, exchange of good business
practice, stimulation of investment inflows, growth of
intra-industrial exchange, removal of administrative
barriers at all levels, tax stimulations, development of
all segments of infrastructure, reform of education and
the like. The stated requirement s are possible to
realize solely in a conducive and broad political
atmosphere. Positive effects of the fulfilment of pre-
conditions are guaranteed if they are realized in a
synchronized manner and completely for all the
countries of Western Balkans.

Keywords: transitional reforms, economic
cooperation, development, competitiveness, Western
Balkans.

1. UVOD

Balkanske zemlje 90-ih godina XX vijeka ulaze u
opsezne reforme, ali u uslovima velikog zaostatka za
razvijenim zemljama. Cilj reformi je stvaranje trziSne
privrede s ostvarenjem ekonomske i drustvene
efikasnosti, uz postovanje privatne inicijative i nacela
slobodnog trzista.

Faza ekonomske tranzicije zemalja ZB koja se odnosila
na stvaranje trziSne privrede 1 uspostavljanje
makroekonomske stabilnosti je zavrSena. Dalje
reformske aktivnosti su usmjerene na privatizaciju
velikih preduze¢a i reformu nebankarskog sektora,
restrukturisanje 1 modernizaciju javnih preduzeca,
politiku konkurencije i poboljsanje infrastrukture. U
drugoj fazi strukturnih reformi zemlje su suocCene sa
rjeSsavanjem krupnih strukturnih problema a, prije
svega, nezaposlenosti, nekonkurentnosti i nerazvijene
infrastrukture. Strukturne promjene koje obiljezavaju
drugu fazu reformi zahtijevaju velika investiciona
ulaganja. Rast investicija i poboljSanje konkurentnosti
omogucava brze rjeSavanje navedenih i drugih
problema zemalja ZB. Predstojeée strukturne reforme
se fokusiraju na privredni rast i strukturne promjene.
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Zemlje u ZB su ostvarile veliki napredak u reformi
poslovnog i investicionog ambijenta, a u manjoj mjeri
kod zastite konkurencije 1 poStovanja uslova
poslovanja, borbe protiv korupcije, ulaganja u humani
kapital 1 poboljSanje obrazovnog sistema. Posebna
paznja je posvecena podsticanju ulaganja u razvoj
privatnog sektora. One nastoje da stvore zakonsku
regulativu koja je stimulativna za privatno investiranje
i obezbjeduje transparentnost, nediskriminaciju i zastitu
vlasnickih prava. Takode, nastoje da smanje politicki i
ekonomski rizik investiranja na svom podrucju i
poboljsaju kreditni rejting, Sto vodi napretku poslovnog
ambijenta 1 vecoj zaStiti investitora. Rast investicija i
poboljsanje konkurentnosti omogucava brze rjesavanje
navedenih problema. Uvoz kapitala je danas znacajan
za balkanske zemlje, budu¢i da su zbog nedostatka
domace akumulacije prinudene na uvoz kapitala u cilju
ostvarivanja razvoja. Prvi korisnici stranih investicija
na ovom podruc¢ju bile su Hrvatska i Albanija. Tokom
narednih godina, kao primaoci FDI, pojavile su se i
ostale zemlje: Srbija, Crna Gora, Bosna i Hercegovina.

U radu je analiziran stepen tranzicionih reformi zemalja
ZB, nivo konkurentnosti, te regionalna saradnja u
okviru CEFTA sporazuma, sa ciljem utvrdivanja
moguénosti brzeg razvoja ovog regiona.

2. TRANZICIONE REFORME ZEMALJA ZB

Intenzitet tranzicionih reformi zemalja se sistematski
prati kroz Izvjestaj tranzicije (Transition Report) koji
objavljuje Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD).
Ovaj dokument analizira nekoliko kljuénih podrucja
tranzicije i to: tranzicije preduzeca, tranziciju trzista i
trgovine, tranziciju financijskih institucija i tranziciju
infrastrukture. Prema ukupnom skoru, koji se vrednuje
ocjenama od 1 (ekstremno lo§ napredak) do 4 (izuzetan
napredak), sa odredenim podstpenima (plus i minus),
procjenjuje se napredak pojedinih zemalja po
navedenim oblastima tranzicije. Sve zemlje ZB imaju
vecinsko ucesce privatnog sektora u kreiranju BDP-a.
Razlike su primjetne kod BiH i Srbije sa uceSCem
ovog pokazatelja od 60%, a 70% u Albaniji, Hrvatskoj,
Makedoniji i Crnoj Gori. Poredenja radi, Estonija,
zemlja tranzicijski lider u Evropi, posjeduje 80% udio
privatnog sektora u stvaranju BDP-a. Taj podatak
ukazuje da brzi ekonomski rast zahtjeva aktivnije
uce$ce privatnog sektora. Iskustva naprednijih
tranzicionih zemalja pokazuju da nisu dovrSeni
tranzicioni procesi u segmentu tranzicije preduzeca.
Tako npr. tranzicija velike privatizacije je jo$ aktuelna
u zemljama ¢lanicama EU iz posljednjeg proSirenja
(npr. Sloveniji). Kada su u pitanju zemlje ZB, znacajan
napredak je napravljen na polju liberalizacije cijena i
deviznog i trgovinskog sistema, u vecéini posmatranih
zemalja iz navedene tabele. Nasuprot tome, politika
konkurencije nije napravila zapazenije rezultate. lako je
veoma pozitivho ocjenjen u tranzicionom izvjestaju za
sve posmatrane zemlje iz tabele, finansijski sektor nije
daleko odmakao u tranzicionom procesu. Bankarski
sektor je povoljno ocjenjen u tranzicionom izvjestaju,

ali trziSte kapitala joS uvijek zaostaje. Rezultati za
2012.godinu prikazani su u Tabeli 1.

TABELA 1. INDEKS TRANZICIONIH
REFORMI U ZEMLJAMA ZAPADNOG
BAKANA

INDEKS/

ZEMLJA Alb.

BiH | Hrv | Mak. Srb. CG

Ucesce
privatnog
sektora
BDP

70 60 70 70 60 70

u

Velike
privatiza
-cije

3+ 3+ 3+

Mala
privatiza
-cija

4+

Restrukt
u-iranje
drzave i
preduze
¢a

2+ 2 3+ 2+ 2+

Preduzeéa

Liberali
za-cija
cijena

4+ 4+

Trgovin
a i
spoljno-
trgovisk
i system

4+ 4+ | 4+ 4+

Politika
konkure
-ncije

Trziste i trgovina

2+ 2+ 3 2+

Reforma
banaka 1
liberaliz
a-cija
kamatni
h stopa

Trziste
kapitala
i
nebanka
-rske
finansijs
ke
organiza
-cije

Finansijske institucije

Infrastruktur

2- 3- 3 3- 2+ 2+

)

Izvor: European Bank for Reconstruction and Development (2012).
Integration across borders.Transition Report. Preuzeto sa sajta:
www.ebrd.com/transitionreport (11.02.2013).

Najnizi stepen tranzicije dozivljava infrastruktura i tu
su zemlje ZB u posebnom zaostajanju. Sva podrucja
infrastrukture znaCajno zaostaju iza nivoa i tempa
tranzicije u drugim oblastima. Nesto je bolje stanje na
polju telekomunikacija, dok posebno zaostaje oblast
puteva i Zeljeznica (Tabela 2).
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TABELA 2. INDEKS TRANZICIONIH
REFORMI U ZEMLJAMA ZB. (OBLAST
INFRASTRUKTURE), 2012.G

Zemlja A, | Big | HTY gla Srb. | CG
Elektroenerget 3 2t 3 3 2+ 2+
ika
Vode i

+ + + +
otpadne vode 2 2 ’ ’ ’ ’
T.f':lekomumka e 2t 4 4- 3 3+
cije
Putevi 3- 3 4 3- 2t 3
Zeljeznice 2 3+ 3- 3- 3 2-

Izvor: European Bank for Reconstruction and Development (2012).
Integration across borders.Transition Report. Preuzeto sa sajta:
www.ebrd.com/transitionreport (11.02.2013.)

3. KONKURENTNOST ZEMALJA ZB

Konkurentnost u posljednjih tridesetak godina postaje
jedan od najCeS¢e analiziranih ekonomskih pojmova.
Postoje razli¢iti stavovi o mjerenju konkurentnosti
medu pojedinim zemaljama. Pojedini analiti¢ari Cak
zastupaju ekstreman stav da pojam konkurentnosti nije
primjenjiv na nivou zemalja, ve¢ samo na nivou
preduzec¢a. Medutim, znacajne razlike privrednih
kretanja medu zemljama koje su u slicnoj fazi
privrednog razvoja jasno upucuju na postojanje
uspjes$nijih 1 manje uspjeSnih zemalja. Prema
Bienkowskom (2006) nacionalna konkurentnost se
definiSe kao “sposobnost zemlje da ostvari privredni
rast brzi od ostalih zemalja i da poveca blagostanje tako
da se njena privredna struktura mijenja i Sto efikasnije
prilagodava kretanju medunarodne razmjene* .

U ovom dijelu rada se prikazuju rezultati
konkurentnosti zemalja regiona ZB, prema Izvjestaju o
globalnoj konkurentnosti koji objavljuje Svjetski
ekonomski forum i prema pokazateljima iz “Doing
Business” koje objavljuje Svjetska banka.

Izvjestaj o globalnoj konkurentnosti prikazuje rang
zemalja  koriste¢i  pokazatelj Indeks globalne
konkurentnosti (eng. Global Competitiveness Index-
GCI), koji govori o srednjoronim sposobnostima neke
ekonomije da generiSe odredeni nivo BDP-a.

Zemlje ZB se nalaze u posljednjoj tre¢ini istrazivanih
zemalja. Od posmatranih 144 zemlje u 2012. godini,
najbolju poziciju na ljestvici konkurentnosti od drugih
zemalja ZB ima Crna gora 72. mjesto, a onda slijede
Makedonija na 80., Hrvatska na 81., BiH na 88,
Albanija na 89. Na dnu ljestvice nalazi se Srbija na 95.
poziciji (Slika 1).
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Albanija Bosna i Hrvatska  Makedonija Stbija Crna gora

Hercegovina

Slika 1. Rangiranje izabranih zemalja prema
Globalnom indeksu konkurentnosti za 2012. godinu

"Doing Business" je sistem karakteristika koji indukuje
atraktivnost poslovne okoline i uslove za poslovanje
kompanija u razli¢itim zemljama svijeta. Sistemom je
obuhvaceno deset indikatora kvaliteta poslovne
okoline, koji se sintetizuju u jedinstvenom indikatoru
Doing Business-a: 1) uslovi otpoc€injanja biznisa, 2)
pribavljanje dozvola za rad, 3) zaposljavanje i radni
odnosi, 4) registrovanje vlasni$tva, 5) dobijanje kredita,
6) zastita investitora, 7) placanje taksi, 8) medunarodno
poslovanje, 9) provodenje obligacionih ugovora i 10)
zatvaranje biznisa. Indikatori Doing Business se
izrazavaju se preko ranga u odnosu na ukupan broj
posmatranih zemalja — Sto nizi rang, veéa atraktivnost
okoline biznisa. Slika 2., na kojoj je predstavljen rang
zemalja ZB, pokazuje znacajna odstupanja u odnosu na
rang konkurentnosti koju istrazuje Svjetski ekonomski
forum. Medu zemljama ZB, Makedonija ima najbolje
uslove za biznis, a iza nje slijedi Crna Gora, Albanija,
Srbija. Zadnja na ljestvici ovog izvjeStaja se nalazi
BiH.

Izvjestaj "Doing Business" za 2013. prikazuje
poboljSanja u zemljama ZB, u segmentima: otvaranje
firme, izdavanje gradevinskih dozvola i lakoca placanja
poreza. Ipak, ove zemlje su razli¢ito pozicionirane na
ljestvici ovog izvjestaja.

Makedonija je regionalni lider u pogledu
jednostavnosti poslovanja, a to pokazuje pozicija (23.
mjesto) koju zauzima listi "Doing Business". Ono §to je
uradeno na poboljSanju uslova poslovanja jesu
smanjeni troskovi priklju¢ivanja na elektroenergetsku
infrastrukturu, Sto je dovelo do pozitivnog pomjeranja

u podkategoriji ,,Dobijanje elektricne energije”.
PoboljSanja su wuoCena 1 na polju izdavanja
gradevinskih dozvola.

Cma Gora je poboljsala pristup kreditnim
informacijama, zagarantovala pravo duznicima da
pregledaju svoje li¢ne podatke, ali i pojeftinila

pribavljanje gradevinskih dozvola. Takode je znacajno
popravila i svoj plasman u kategoriji lakoce placanja
poreza.

Albanija je olakSala otvaranje firmi tako S$to je
ukinula obaveznost ovjere osnivackih akata. Smanjeni
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su porezi za kompanije, ukinuti porezi na vozila, te
pokrenuto elektronsko podnoSenje poreskih prijava.
Ipak, zbog stagnacije u drugim kategorijama i boljeg
relativnog ucinka drugih zemalja, plasman Albanije se
zapravo pogorsao sa 82. mjesta u 2012. na 85. u 2013.

Srbija je ove godine znacajno napredovala na ljestvici
ovog izvjeStaja. Pojednostavila je postupak u slucaju
nesolventnosti, uvela niz mjera, kao §to su privatni
izvrsitelji, snizavanje pocetnih cijena za prodaju
imovine, zabranjivanje Zalbi i ubrzavanje urucivanja
sudskih poziva. Novi sistem privatnih izvrsitelja je
olakSao 1 provodenje ugovora. Srbija je olakSala
otvaranje firmi ukidanjem minimalnog uplaéenog
kapitala. Kao rezultat toga, ukupan plasman Srbije se
popravio na 86. mjesto u 2013. (skok sa 95. mjesta u
2012.).

Plasman Bosne i Hercegovine je blago pao sa 127.
mjesta u 2012. na 126. mesto u 2013. Razlog za to je
smanjenje administrativnog optereéenja oko
podnosenja prijava i placanja doprinosa za socijalno
osiguranje, sprovodenje elektronskog podnosenja i
pla¢anja prijava. Olaksala je i prenos imovine izmedu
kompanija kompjuterizovanjem registra privrednih
subjekata.

2011 @2012 02013

140 1 127 127 126
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100 4 ¢85
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Albanija BiH Crna Gora

Hrvatska

Makedonija Srbija
Slika 2. Rang zemalja ZB prema jednostavnosti
poslovanja u izvjestaju "Doing Business", 2011-2013.

Zemlje u regiji treba da medusobno razmjenjuju
najbolje prakse u pravnom i regulatornom okruzenju,
kao i drugim aspektima investicione klime kako bi se
poboljsala njihova konkurentska pozicija. To je vazno
zbog privlacenja stranih investitora, ali i za nastavak
zapocetih reformi.

4. EKONOMSKA SARADNJA ZEMALJA ZB

Ekonomska povezanost balkanskih zemalja dovela je
19. decembra 2006. do potpisivanja Centralno-
evropskog sporazuma o slobodnoj trgovini (CEFTA).
Nakon ulaska u EU, iz CEFTA su izasle Rumunija i
Bugarska. Zemlje koje su ostale u sporazumu: Srbija,
Albanija, BIH, Makedonija, Hrvatska, Crna Gora, i
Moldavija, trenutno ¢ine zajednicko trziste od oko 27
miliona potrosaca. Budu¢i da se ove zemlje sve cesce,
izuzevsi Moldaviju, nazivaju zapadnim Balkanom
(ZB), u radu se alternativno koristi ovaj termin.

Drzave ZB sa najve¢im ekonomskim potencijalima su
Hrvatska i Srbija. Ipak, iako je npr. kod Srbije

zabiljezen rast BDP od 1,5% u 2010., zbog realne
depresijacije dinara, BDP po stanovniku se ipak
smanjio u toj godini. Ubjedljivo najvisi nivo BDP pc
ima, o¢ekivno, Hrvatska, Srbija je na sredini, dok su na
zacelju Kosovo i Albanija.

Ako se posmatra BDP po kupovnoj moéi (u mird.
dolara) slika je neSto drugacija jer inkorporira i nivo
cijena u svakoj od zemalja. Srbija je u 2010. najveca
ekonomija ZB po tom pokazatelju. Siroma$nije zemlje
imaju i nize cijene te se vidi, ako se cifre iz tabele
podijele sa brojem stanovnika, da je BDP po
stanovniku gotovo dvostruko veéi kod vecine zemalja
ZB, dok je kod Hrvatske ta razlika manja (tabela 3).

TABELA 3. BDP PO KUPOVNOJ MOCI
ZEMALJA ZAPADNOG BALKANA 2008-2010.
IPREDVIDANIJA ZA 2011-2013. (MLRD USD)

‘08. ‘09. ‘10. ‘11. ‘12. ‘13.
Albanija 21,9 22,8 23,6 24,7 25,9 27,4
BIH 30,5 29,8 30,2 31,5 33,5 35,8
Hrvatska 82,5 77,7 77,6 80,3 83,4 87,2
UMNIK -~ 4 42 4.4 4,7 5 5,4
Kosovo
Makedonija | 18,9 18,9 19,3 20,2 21,4 22,5
Crna Gora 6.9 (X0 6,5 6.9 7,4 7,9
Srbija 79,8 78,1 79,9 83,3 88,7 95

Izvor: International Monetary Fund (2010). IMF World Economic
Outlook Database. Preuzeto sa sajta:
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/download.aspx;j(
05.02.2013.)

Tabela 4 pokazuje da su stope rasta zemalja CEE
(Bugarska i Rumunija) neznatno vise od stopa rasta
CEFTA zemalja. Medutim, stope rasta nekih azijskih
su za 50% viSe od stopa rasta zemalja CEFTA
grupacije. To ukazuje da, obim reformi zaostaje u
pogledu generisanja rasta u zemljama ZB.

TABELA 4. PROSJECAN RAST BDP 2010-2011
IPREDVIDANJA ZA 2012.12013 U
ZEMLJAMA CEFTA, RUMUNIII

BUGARSKOJ (%)
Zemli Predvidanja
emija 2010 2011 2012 2013

Albanija 3.5 3.1 1.8 2.0
BIH 1.4 1.0 -0.5 0.6
Bugarska 0.4 1.7 1.1 1.9
Makedonija | 2.9 2.9 -0.5 1.8
UMNIK -

Kosovo 3.2 5.0 2.5 3.0
Crna Gora | 2.5 3.2 0.3 0.8
Rumunija -1.7 2.5 0.3 1.4
Srbija 1.0 1.6 -1.9 2.1
Hrvatska -1.4 0.0 -1.9 0.8

Izvor: European Bank for Reconstruction and Development (2012).
Integration across borders.Transition Report. Preuzeto sa sajta:
www.ebrd.com/transitionreport (11.02.2013.)
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Struktura BDP-a u zemljama CEFTA je, sa izuzetkom
Albanije, identi¢na strukturi naprednih zemalja
tranzicije, koje su ve¢ postale ¢lanice EU. Medutim,
navedena komparacija relativne strukture BDP sa
razvijenim tranzicionim zemljama ne odrazava stepen
razvijenosti zemalja zapadnog Balkana. Na primjer,
stavljanjem u odnos trenutnog nivoa razvijenosti
industrije sa raspolozivim materijalnim, ljudskim,
prirodnim resursima, te industrijskom tradicijom,
govori o velikoj neiskoriSéenosti potencijala u ovoj

oblasti. Stoga je, =za ZB strateski izbor
reindustrijalizacija za obezbjedenje  konkurentne
industrije.

TABELA 5 STRUKTURA BDP-A ZEMALJA
ZAPADNOG BALKANA (U %)

Alb. Bih Hryv. Mak | CG Srb.
Poljoprivreda 16,2 10,1 7,3 13,3 10,4 13,5
Ribarstvo - 0 0,2 -
Rudarstvo 0,8 2,3 0,8 0,6 1,7 1,6
Industrija 13,1 11,7 19,4 19,6 9,8 16,3
Energetika, gasi | - 5,3 32 4 5,6 33
vodosnadbijeva
nje
Konstrukcija 224 | 48 6,6 6,8 3,6 34
Trgovina - 15,7 12,5 15,9 12,5 11,1
Hotelijerstvo - 3,7 3,6 1,7 3,5 0,9
Transport i 9,8 8,8 10,1 10,4 11,3 10,8
komunikacije
Finansijsko - 4,1 5,9 43 2,9 6,8
posredovanje
Stanogradnja - 10,8 11,2 3,6 13,9 14,6
Javna - 10,1 6,7 8,3 10,9 7,3
administracija
i odbrana
Obrazovanje - 5,2 4,5 42 5,1 32
Zdravstvo i - 4,6 49 4,5 54 49
socijalni rad
Ostale dj. - 2,9 3 2,8 3,5 2,1

Izvor: European Commission (2009). The Western Balkans in
Transition. Brussels: Directorate-General for Economic and
Financial Affairs.1

Za razvoj zemalja ZB neophodno je posebnu paznju
posvetiti podsticanju investicija. U tom kontekstu se
prije svega misli na stvaranje zakonske regulative koja
je stimulativna za nove investicije i koja obezbjeduje
transparentnost, nediskriminaciju i zastitu vlasnickih
prava. Takode, potrebno je smanjiti politicki i
ekonomski rizik investiranja na svom podrucju, te
poboljsati kreditni rejting, Sto vodi napretku poslovnog
ambijenta i vecoj zastiti investitora. Stimulisanje uvoza
kapitala danas postaje veoma znacajno za zemlje koje
se nalaze u procesu tranzicije buduci da su one, uslijed
nedostatka domace akumulacije, prinudene da uvoze
kapital u cilju ostvarivanja svojih razvojnih potreba. U
zemljama zapadnog Balkana strane direktne investicije
(FDI) datiraju jos od pocetka 90-tih XX vijeka godina.
U tabeli 6. prezentuju prilivi stranih investicija u

zemljama Zapadnog Balkana za period od 2004. do
2011. godine.

TABELA 6. DINAMIKA PRILIVAFDI U
ZEMLJAMA ZAPADNOG BALKANA

(MILIONI USD)
God. Alb BiH CG | Hrv. | Mak. | Srb.
2004. | 346 | 704 - 1.179 | 323 1.028
2005. | 264 | 613 - 1.825 | 97 2.051
2006. | 324 | 555 622 | 3.468 | 433 4.256
2007. | 659 | 1.819 | 934 | 4.997 | 693 3.439
2008. | 974 | 1.002 | 960 | 6.180 | 586 2.955
2009. | 996 | 251 1.52 | 3.355 | 201 1.959
7
2010. | 1.05 | 230 760 | 394 211 1.329
1
2011. | 1.03 | 435 558 | 1.494 | 422 2.709
1
Prosj | 706 | 701 894 | 2.862 | 371 2.466

Izvor: United nations conference on trade and development(2012).
Towards a New Generation of Investment policies. World
Investment Report. Str. 172. Preuzeto sa sajta:
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2012_embargoed_en
.pdf. (25.02.2013).

Prije globalne krize 2007-2010. zemlje zapadnog
Balkana su imale veée stope rasta medusobne robne
razmjene u odnosu na rast razmjene sa ostatkom
svijeta. To je uticalo na rast medusobnog relativnog
spoljnotrgovinskog znacaja. Kriza je mnogo jace
pogodila medusobnu razmjenu, nego razmjenu sa
ostatkom svijeta, dok se post-krizni oporavak izvoza
zasniva na traznji iz ostatka svijeta, pri stagnaciji, ili
blagom rastu uvoza.

U spoljnoj trgovini, kao i u mnogim drugim
ekonomskim performansama, postoji mnostvo sli¢nosti
izmedu zemalja zapadnog Balkana. To su prije svega:
veoma mali robni izvoz - apsolutno i relativno (u
odnosu na BDP, uvoz, per capita i sl); veliki
spoljnotrgovinski  deficiti  (koji su  finansirani
doznakama, zajmovima, ino-kreditima i donacijama).
Svjetska ekonomska kriza znatno je otezala mogucénost
ovih drzava da finansiranju neravnotezu trgovinskog
bilansa. Dakle, vrijednost izvoza zemalja zapadnog
Balkana je relativno mala, dok je vrijednost uvoza
znacajno veca (iako je i uvoz nizak komparirajuci ga sa
naprednijim zemljama u tranziciji), pa ove zemlje
imaju veliki trgovinski deficit. U 2010. godini doslo je
do daljeg blagog pada robnog deficita pri znatno vecoj
stopi rasta izvoza od rasta uvoza.

Udio zemalja zapadnog Balkana iznosi oko 0,16%
globalnog izvoza u periodu 2005-2010. Kada je u
pitanju robni uvoz posmatranih zemalja udio u
globalnom uvozu je, takode, nizak ali znacajno visi i
najcescée iznosi nesto preko 0,3% u godinama od 2005.
do 2010. Kumulativni rast robnog izvoza iznosio je
57%, a uvoza 26% u drugoj polovini prve decenije 21.
vijeka. Prosjecna diskretna stopa rasta izvoza iznosila
je 9,5%, a zbirnog uvoza 4,7%. (Nikoli¢, Jovanovi¢ ,
Todori¢, 2011., str. 15).
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Robni deficit je pravilo u razmjeni svih ovih zemalja.
Nijedna od zemalja ZB u periodu 2005-2010. godina
nije ostvarila robnih suficit u razmjeni sa
inostranstvom. Najveci zbirni deficiti u navedenom
periodu ima Hrvatska: ¢ak 51,5 mlrd. evra, Srbija 35,9
mird. evra, BIH 22,7 mird evra, Albanija 13,1 mird
evra, Kosovo 8,9 mlrd evra, Makedonija 8,5 mlrd evra,
Crna Gora 8,2 mlrd evra (Sto je jako visok iznos za
zemlju te veli¢ine, pokrivenost uvoza izvozom je
izuzetno niska, u proseku samo23,3%; situacija je joS$
losija kod Kosova: samo 9,4%). Srbija u periodu 2005-
2010. ima pokrivenost izvozom 50,7%, Hrvatska
49,7%, Makedonija 60,7%, BIH 43,4%, Albanija
26,8%. Prosjecna pokrivenost za svih 7 zemalja je
45,9%, ali je blago rastu¢a od 2008. Srbija ima
ohrabrujuéi rast pokrivenosti uvoza izvozom. BiH je
najvaznija zemlja za medusobne trgovinske tokove i
generiSe velike trgovinske deficite sa Hrvatskom i
Srbijom, koje imaju najvece suficite u medusobnoj
razmjeni posmatranih zemalja. Interesantno je da
Makedonija, zahvaljuju¢i velikom suficitu sa
Kosovom, takode, biljezi suficit. Albanija, BIH, Crna
Gora i Kosovo imaju trgovinski deficit u trgovini sa
CEFTA. Sve zemlje, inace, imaju velike trgovinske
deficite sa ostatkom svijeta. Zbirno, ili prosje¢no
posmatrano, izvoz u ostale zemlje ZB ¢ini uglavnom
oko 26%-30% ukupnog izvoza, dok je relativni znacaj
zbirnog ili prosjeCnog uvoza iz ostalih zemalja ZB
znatno skromniji (oko 15%). Prosje¢na diskretna stopa
rasta zbirnog izvoza iznosila je 9,4% (kumulativno
56%), a zbirnog uvoza ZB 5,9% (kumulativho 33%)
2005-2010, $to je nesto brze od rasta ukupnog robnog
uvoza istih zemalja. Posmatrano u apsolutnim ciframa
najveci izvoz ima Srbija i na tom mestu prestigla je
Hrvatsku ve¢ 2006. Trecu poziciju zauzima BIH, dok
slijede Makedonija, Albanija, Crna Gora i Kosovo. Na
strani robnog uvoza iz zemalja ZB redoslijed je neSto
drugaciji: Kosovo i BIH su na vrhu, a gotovo dvostruko
manji uvoz imaju Srbija i Hrvatska. Potom slijede
Makedonija, Crna Gora i Albanija.

U 2009. godini suficitarne zemlje u medusobnoj
trgovini su smanjile suficit, a deficitarne su smanjile
deficit. U 2010. godini oporavak izvoza zemalja
zapadnog Balkana je usmjeren na ostatak svijeta, dok je
oporavak uvoza skroman i po istim stopama raste u
trgovini sa svijetom 1 zapadnim Balkanom. U
medusobnoj trgovini unapredenje trgovinskog bilansa
imali su: Kosovo, Crna Gora i BIH. Dakle, oCigledan je
spor oporavak medusobne razmjene; oporavak ukupne
razmene je visoko zavisan od rasta uvoza Italije,
Nemacke, Slovenije.

Struktura robne razmjene zemalja ZB dominantno je
zasnovana na proizvodima nize faze prerade (sirovine,
polufabrikati) i manjoj mjeri gotovi proizvodi sa
niskom dodatom vredno$¢u. Razmjenu uglavnom ¢ine
prehrambeni proizvodi (povrée, vocée, konditori,
zitarice), poljoprivredne sirovine, struja, gas, naftini
derivati, hartija, karton i proizvodi od celuloze, osnovni
metali (Celicni limovi, aliminjumski profili, bakarne
katode), hemijski, kao i tekstilni proizvodi. Nije realno
da se u skorijem roku kvalitet medusobne trgovine
bitnije unaprijedi. Na to ukazuje posljednja decenija
kada se praktiéno biljezi stagnantnost strukture
razmjene u okviru CEFTA.

Jasno je da razmjena sa zemljama bivse Jugoslavije

ne moze biti na nivou kao u okviru nekadaSnje
zajednicke drzave, ali ¢e zbog kulturoloske sli¢nosti,
starih privrednih veza i prepoznavanja robnih marki od
strane potrosaca trgovina biti olakSana. Najvecu
prepreku trgovini predstavljaju brojne necarinske
barijere. Pored toga, mnogi ,0sjetljivi industrijski
proizvodi nisu obuhvaceni CEFTA sporazumom
(carine na njih se fazno smanjuju) kao ni agrar, ni
usluge (na ¢emu se ¢ine napori). Brojne studije ukazuju
da uslijed relativno male industrijske baze, sa visokim
uvoznim ogranicenjima (prije integracije), efekti od
integrisanja  nerazvijenih zemalja su negativni.
Najcesce se ovi efekti empirijski utvrduju, jer uslijed
dejstva ekonomije obima industrijska proizvodnja tezi
da se koncentriSe u najvec¢oj ili najrazvijenijoj zemlji u
integraciji, sa negativnim posljedicama po druge zemlje
u integraciji. To je vjerovatno i osnovni razlog zasto
ve¢ina regionalnih ekonomskih integracija izmedu
nerazvijenih zemalja nije uspjela. Iskustvo velikog
broja sporazuma o slobodnoj trgovini izmedu zemalja u
razvoju, prema Venablesu (1999, str.3), ukazuje na
neke primjere u kojima integracija promovise
divergenciju tj. skretanje trgovine. Regionalno
ekonomsko integrisanje zemalja sa niskim dohotkom
najvjerovatnije ¢e, prema Venablesu (1999, str. 12),
dovoditi do divergencije u razvoju ukljucenih zemalja
iz najmanje dva razloga: (1) obi¢no zemlja u
sporazumu o slobodnoj trgovini koja ima komparativne
prednosti najudaljenije od svjetskog prosjeka je pod
najveéim rizikom od nastupanja preusmjeravanja
tokova trgovine. Stoga, ukoliko grupa zemalja sa
niskim dohotkom formira zonu slobodne trgovine,
postojace tendencija da Clanice sa najnizim prihodima
imaju realni gubitak prihoda usled preusmeravanja
trgovine; (2) aglomeracione sile teze da dovedu do
prostorne klasterizacije aktivnosti. Tendencija da ove
sile dovedu do velikih koncentracija ekonomske
aktivnosti bi¢e izrazenija u zonama slobodne trgovine
koje formiraju siromasne zemlje, u odnosu na
integracije razvijenih zemalja. To ¢e biti dodatna snaga
divergencije u nivoima razvijenosti kod zona slobodne
trgovine zemalja u razvoju, pri ¢emu relativno bogatije
zemlje ostvaruju koristi na Stetu siromasnijih. Ovaj
proces divergencije u razvoju trebalo bi da bude
privremen i nastupa uslijed dejstva aglomeracionih
ekonomija. Uzvodne i nizvodne veze su dovoljno
snazne tako da firme u siroma$nim zemljama odlucuju
da se lociraju blizu jedne drugima, u jednoj zemlji.
Prema Zdravkovicu (2006, str.70) zemlje jugoistocne
Evrope (CEFTA plus Bugarska i Rumunija) zaostaju
oko deceniju za zemljama centralne Evrope (¢lanicama
EU od 2004.) u procesu prilagodavanja svojih
proizvodno-izvoznih struktura potrebama trzista EU,
mjereno indeksom sli¢nosti izvoznih ponuda.
U literaturi se sli¢nost dva trgovinska toka racuna uz
pomo¢ Finger-Kreinin metode. Finger-Kreinin indeks
izvozne sli¢nosti (FK) se definiSe kao suma minimuma
udjela odredenih grupa proizvoda u ukupnoj trgovini:

FK= [min(sik,sil)].

Pritom sik (sil) oznacavaju udjele sektora i u izvozu u
zemlju k (1) ili alternativno udjele sektora i u izvozu
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neke zemlje u godini k (I). FK - indeks mozZe zauzeti
vrijednosti izmedu 0 i 1. Kada se cjelokupan izvoz
dvije zemlje sastoji ve¢im dijelom od sli¢nih proizvoda
sa slicnim udjelom u ukupnom izvozu, tada su tako
dobijene vrijednosti vise, pa time blize 1.

Zemlje ZB su dominantno orijentisane na robnu
razmjenu sa EU (pretezno sa Njemackom i Italijom), i
imaju visok stepen sli¢nosti izvoznih ponuda te nemaju
Sta jedni drugima da ponude. Rezultati obracuna
indeksa slicnosti izvoznih ponuda potvrduju tezu o
odsustvu proizvoda koje bi zemlje u regionu ponudile
jedne drugima. Najnizi stepen slicnosti imaju
Makedonija sa BiH, i Srbija sa Albanijom. Osnovni
razlog je pretjerana specijalizacija Makedonije i
Albanije u izvozu radno-intenzivnih proizvoda, sa
jedne strane, i specijalizacija BiH i Srbije u izvozu
resursno-orijentisanih proizvoda, sa druge strane.

ZAKLJUCAK

Tranzicione privrede su se, tokom devedesetih godina,
suocile sa potrebom preduzimanja znacajnih reformi za
prelazak na trziSno privredivanje i integrisanje u
medunarodni ekonomski sistem. Iako su wucinjeni
znacajni napori na tom polju, region ZB danas, nakon
skoro dvije tranzicione decenije, predstavlja najmanje
konkurentan dio Evropskog prostora. Analize
relevantnih izvjestaja pokazuju da se ovaj region
nalazi, po svim parametrima konkurentnosti, na zadnjoj
tre¢ini ljestvice u svijetu.

Clanstvo u EU je jedan od osnovnih ciljeva svih
zemalja ZB, a intenziviranje ekonomske saradnje u
regiji predstavlja uslov za pristupanje. EU je preduzela
inicijativu za unapredenje ekonomske saradnje, koja je
rezultovala potpisivanjem CEFTA sporazuma medu
zemljama ZB. U zemljama ZB postoji veliki broj
nerjesenih politickih 1 ekonomskih problema koji
predstavljaju prepreku znacCajnijoj saradnji. Zemlje
regiona imaju tehnoloski zastarjele industrije,
medusobno konkurisu u izvozu u EU i prakticno
nemaju toga puno da ponude jedne drugima. Najvise
koristi od bescarinskog prostora imaju kompanije sa
relativno kvalitetnom ponudom koje ovaj nacin lakse
dolaze do novih potroSaca, dok su glavni gubitnici
preduzeca koja su prezivljavala zahvaljuju¢i otezanom
nastupu konkurenata iz okruzenja na domacem trzistu.
To su osnovni razlozi zbog koga nije iskoris¢en pun
ekonomski potencijal ostvarenja CEFTA sporazuma.

Bolji ekonomski rezultati u regionu zahtjevaju
ispunjenje  preduslova: inteziviranje  evropskih
integracija, razmjena dobre poslovne prakse,

stimulisanje priliva investicija, rast intraindustrijske
razmjene, uklanjanje administrativnih barijera na svim
nivoima, poreske stimulacije, razvijanje svih segmenata
infrastrukture, reforma  obrazovanja, besplatno
informisanje preduze¢a o moguénostima koje nudi
CEFTA. Navedene mjere nije moguce realizovati
spontano, nego u povoljnom i Sirokom politickom
ambijentu. Pozitivni efekti ispunjenja navedenih
preduslova nece biti izostavljeni samo ukoliko se budu
sprovodili istovremeno 1 u potpunosti za svim
zemljama ¢lanicama CEFTA.

Ne treba ocekivati da CEFTA ima presudnu ulogu u
razvoju zapadnog Balkana, posebno ne u komparaciji
sa ¢lanstvom u EU koje je od presudne vaznosti za sve

ove drzave. Medutim, na srednji i dugi rok koristi (nize
cijene, ekonomija obima, kvalitetnija robna ponuda,
ustede zbog male prostorne distance) mogu biti vece od
troskova.
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HOBA EKOHOMMJA

HPUHIUIIN HOBE
EKOHOMMJE U IbUXOBE
NMMIIVIMKALIMJE HA
MNOIN3AILE HUBOA
KOHKYPEHTHOCTHA

THE PRINCIPLES OF THE NEW
ECONOMJ AND THEIR IMPLICATIONS
ON INCREASING COMPETITIVENESS

Mp I'opan Banoruh, Exonomcrku gpaxynmem Iane,
Hcmouno Capajeso

Mp IIpeapar Maunnapesuh, Exonomcku ¢paxynmem Iane,
Hcmouno Capajeso

Ancmpaxkm: Hoea exoHomuja je KoHyenm )
cagpemenoj ekonomuju, nacmao kpajem 20. sujexa, Kao
002080p HA HOBOHACMANA Kpemarba U meHOeHyuje y
HEnpeosuousom 2100arHom oxpyacery. Ilpunyunu
HOB8e eKOHOMUje NOYUUBA]y HA 00PeOHUYAMAa KAo Wmo
Cy UHMENeKmYainu Kanumain, 3HaAre U egjeumune,
KpeamugHoCm U UHOBAMUBHU HAYUH DAZMUULBLAILA,
Hose U 3eNeHe mexHonozuje, ungopmayuje. Pokyc Huje
Ha pacnonodcusocmu Qakxmopa npouzsoore, eeh Ha
ruxoeom kearumemy. Cywmuna Hoge eKOHOMUje je )
mome 0a Ho6e u3eope Oozamcmea 4HuHe 3HANbE U
unopmayuje, a He KAnNUMAn, cuposune, Mamepujaiu,
enepeuja. bez npumjene npumyuna Hoge exonomuje y
npakcu Huje moeyhe epaoumu KOHKYPEHMHOCH, Kao
K/bYYHU 300amax céake HAYUOHAIHe eKoHomuje y 21.
sujexy, Koju je mnpedycios pacma OpyumeeHoe
cmanoapoa, paseoja u 60/bee KeaIumema Hcusomd.

Kuyune peuu: enobanuzayuja, Hoga ekoHomuja,
UHMENEKMY ANHU KANUMAi, UHGOPMAYUOHO OPYUME0,
3e/1eHa eKOHOMUjd, MEeXHON0uKe npomjeHe,
UHOBAMUBHOCM, KOHKYPEHMHOC.

Abstract: The new economy is a concept in the modern
economy, originated in the late 20th century, in
response to the new courses and tendencies in an
unpredictable global environment. The principles of the
new economy are based on clauses such as intellectual
capital, knowledge and skills, creativity and an
innovative way of thinking, new and green technology,
information. The focus is not on the availability of
factors of production, but on their quality. The essence
of the new economy is that new sources of wealth are
knowledge and information, rather than capital, raw
materials, energy. Without the application of the
principles of the new economy in practice it is not
possible to build competitiveness, as the key task of
any national economy in the 21st century, which is a
prerequisite for the growth of social standard,
development and a better quality of life.
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1. YBOJ

Jla ©u ce o0OjacHmo (eHOMEH HOBE EKOHOMHU]eE,
HEONXOJHO j€ TPETXOJHO pPa3yMjeTH aKTyeITHH
TPEHyTaK y TJIOOATHOM OKpYXeHY, Kao M IPUCYTHE
robalHe eKOHOMCKE TpPEHIOBe WM TeHIeHIMje. Epa
robanu3anyje pellaTUBU3Yje 3Hayaj HAIMOHATHUX
TpkumTa apupmumyhu notpedy crumama TiiodamHe
KoHKypeHTHOocTH. OTyna ce Hamehe HY)XHOCT HOBe
¢unozoduje mnocnosama mnpenyseha. Pazsojem UKT
CBHMjET je II0CTa0 jEeAWHCTBEH CHCTEM Yy KOjeM ce
Mpou3BOAHN (akTopu ciaoboxHO Kpehy ¢ nusbem
nocTuzama HajepukacHuje ynortpede. [loutuBHM
yTuIQju miodanu3anuje cy Mpeay3uMJbUBOCT U
KpeaTUBHOCT  TJIABHMX  Hocwiana, edukacHuja
opraHm3aija pajaa, pa3Boj HOBHUX TEXHOJIOTHja
TPOM3BOILE, paIlMOHANM3allja © Pa3BOj HOBUX
CHUPOBHHA, Pa3BOj HOBUX H3BOpa eHepruje. [lpu Tome,
YCHJEeNIHOCT je TPOTOPIIMOHAIHA HUBOY HWHTETpaIlje
Hayke M TIPOM3BOJIE, OJHOCHO mpuBpehuBama. Cie
MPETXOJHO  HAaBEJEHO  IIPEJCTaBjba  CBOjEBPCHY
mwaThopMy Ha KOjoj ce€ Tpaad KOHIENT HOBE
exonomuje. [lapanenHo ca mpouecuma riaodanuzanuje
u  MehyHapomHUX MHTerpanuja JOIUIO  je 10
€BOJIYTUBHOI'  IIpena3a M3  HMHAYCTPHUjCKE Y
HH)OPMATHIKY €py, OJHOCHO JI0 TIPOMjeHe Mapajnurme
— O]l OTPaHUYCHOCTH KJbYUHUX pecypca (PU3NIKUX U
(uHAHCHjCKUX) Ka 3Hamwy W uHPoOpMandjaMa Kao
HEOTPAaHWYCHHM  pecypcuMa. 3Hame CBE BHIIE
MapruHaju3yje 3Hadaj MaTepujalHuX — Qakropa
[IPOU3BOALE, KA0 LITO Cy KalUTal, IPHUPOIHH PECYPCH
win cam GU3MYKH paa. MarepujasHu pecypcH cy U
Jajbe BAXHH 32 TOKpeTame U (YHKUHOHHCAHbE
M0CIIOBaka, ajli HOBY, JI01aTy BPHjEAHOCT — KOja je 3a
npexnysehe jeaHako BakHa, Kao U MpoQuT- CTBapa cam
yoBjek. MH(popmMaTHuka TEXHOJIOTHja 1TOCTaBJba HOBE
HW3a30Be y TIpoMjeHamMa HayMHA pPa3MHUILUbaba,
opraHmszanyje nmnpemyseha, TpXKUIIHE TIO3WIHjE U
H3BOpa KOHKYpeHTHOCTH. Ha MUKpo HHMBOY, NpHHIMIIHN
HOBE €KOHOMHjE C€ OJHOCE Ha jeJIHy HOBY TOCIOBHY
opHjeHTanjy Tpeny3eha, ycMmjepeHy Ha ITOCTH3ame
BHCOKOT HHBOA KOHKYPEHTHOCTH, IIyT€M HHTEH3HBHOT
kopuinhewma  WHOBalMja, HOBHX  TEXHOJOTHja,
BUCOKOOOy4YeHe pajxHe cHare, ©u y3 1nomoh
(hrekcuOUIHMje opraHu3anyje ycpencpehere Ha yueme
1 pa3BHjarbe BjEIITHHA.

2. TIOBAJIHE IPOMJEHE 1 HOBA
EKOHOMMJA

I'mobanu3zanuja, ka0 U CBE MPUCYTHUJH U WHTEC3UBHH]U
MpoIlec WHOBANMja UMa 33 pPe3yiaTaT OWTHY MPOMjEeHY
LIIpaBWJIa WIrpe” Ha CBJETCKOM TPXHIITy. To ce
TIPBEHCTBEHO OJIpakaBa Ha MOTPeOy 3a KOPjEHUTHUM
TpoMjeHaMa y IOCIIOBHO] opHjeHTanuju npeny3eha. C

IeKOHOMHC

123



003upom 1a 6opba 3a odyBame MocTojehux TpKuImTa U
HOTpolIaya M0CTaje CBe arpecHBHHja U 06e3003upHUja,
YHEbCHUIE, Koje mpeny3ehie Oe3 o03upa Ha BpcTy
JjeaTHOCTH MOpa yBaXkaBaTH Cy: Jla KOHKYPEHIHja
IOCTaje CBE OIITpHja, Ja Ce jaBjba CBE BHIIE
pa3nmuuuTHX (QopMH KOHKypeHUHje, a CTaHIapau |
neppopmance  koje Hamehy — HajKOHKYpEHTHHjH
YYECHHIIM Ha TPXKHINTY yOP30 TMOCTajy MMIIEpPATHB 3a
CBE MpeocTaje Y4YEeCHHKe, T€ Ja CBE TEXHOJOIIKEe
MPOMjeHe 3HAYajHO MHjCHhajy IPUPOITY KOHKYpPEHIH]E,
HAa4YMH MPOU3BOMHLE W TIOCTOBama. [JIaBHO O0OMIbEXK]je
CaBpeMEHe HAyYHO-TEXHOJIOIIKE PEBOIyLIHje Orieaa ce
y omtyudyjyhoj ynosn nayke. Hayka W TexHuKa,
OJTHOCHO TE€OpHja W Ipakca, CBE CE BUILE IMOBE3Y]Yy Y
JEIMHCTBEHM JIaHall, LITO MOJCTHYE JaJbu pa3Boj

TEXHWKE ¥ TeXHoJoruje cTBapajyhu  motpely
KOHTHHYVWPaHE WHBCHTHBHO-WHOBAIMOHE AKTUBHOCTH.
MonepHO  TOCIOBaEkE€  HACTAIO Kao  pe3yirTaT

WHPOPMATHIKE PEBOTYIHjE KapaKTepHIIe:
e bpsuna. Texnonoruja omoryhyje na ce cBaku
aCmeKT TIOCJIOBama OpTaHu3alldje MHjemha Y
peasHOM BpeMEHy.

e [loBesanoct. OpHOCH ce Ha EIEKTPOHCKY
MOBE3aHOCT MPOU3BOJA, IOTpoOIIaya, paaHe
cHare, ipeay3seha.

e Jlomata BpujemHOCT. Y CBaKkOM MPOHM3BOAY H
yCIIy3d TOCEOHO pacTe BaKHOCT (YAHMO) T3B.
HCOIMUIUBUBE JOJaTe BPHjETHOCTH, KOjy YHHE
UMHUI], eMOIIHje, CUTYPHOCT U (DYyHKITMOHATTHOCT.

[IprMjeHa HOBUX TEXHOJIOTHja Y TPKUIIHUM YCIOBUMA
HOBE €KOHOMHUjE TIOIpa3yMHjeBa M KOPjEHUTE TPOMjeHE
MOCIIOBHUX ~ MpOLeca,  ONHOCHO  PEUHIKHILEPUHT
nocioBama.  JlaHamimkbd  MOCIOBHU — WUMIIEPATHBU
MocTajy mTo Kpahu MPOM3BOAHW IMKIYCH, C jeTHE
CTpaHe, M BHCOKOKBAIMUTETHH H CO(HUCTHIUpAHU
NPOM3BOIY TI0 KOHKYPEHTHOj LMjEeHH M HOTpedn
IIUJBHOT cerMeHTa notpoinada. [lopen rora, mpumjena
MHTEpHETa Yy CBAaKOJAHEBHOM IIOCIOBalky MHOTHM
KOMIIaHHjaMa y CBHjETY y 3Ha4ajHO] Mjepu CHM)KaBa
TPOILIKOBE TpaHCAKUMja y MpoAaju, IUCTPUOyLHjH,
Ha0aBLH, yIpaBibamwy, UTA., IITO C€ CUTHHU(UKAHTHO
pedraexTyje Ha pacT MPOIYKTUBHOCTH, a Y Kpajioj
JUHU]U ¥ KOHKYPEHTHOCTH npemy3eha.

CaBpeMeHO TII00THO OKPY)KEHe KapaKTepHIle ce Kao
ekcTpeMHO auHamMudHO. CuTyamuje ce MHjemajy,
jaBJpajy c€ CTaJTHO HOBHW MPOOJEMH, THHAMUYIHOCT je
BeIMKA, a WHpOpMANHUje O OKPYKCHY HEPHjETKO
HeCUTypHEe M acuMeTpuuHe. [lnaHupatn ce Moxe ¢

BehoM Taunomhy camo 3a kpahe pa3mobOsme, a
NpOTHO3€,  HMAaKo  3acHOBaHE Ha  aKTYeJIHHM
uHdopmanmjamMa, CBe Cy Mame YHNOTpeOJbHBe.

[IpousBoaHU mporpam je moTpedHO CTaTHO MHjEHaTH,
OJIHOCHO TIpujIarohaBaTv jep Ce XUBOTHH ITUKIYC CBE
unie ckpahyje. Ilpemyszehmma kamurtan HHUje BHIIE
puMapHU (HaKTOP IMOCIOBHOT yCIIjeXa, HaKo j& IerOBO
3HauCHE U J1aJbe BEJIMKO, jep 0e3 mobpe Oa3e kamurtana
HE MO’K€ TI0CJIOBAaTH HHUTH jeHO Tpeny3ehe. MehyTuwm,
3a KOHTHHYHPAHO MOCTHU3akE JOOPHUX pe3yiTara cBe Cy
Ba)KHUJU BHCOKOKBAITM(UKOBAHU U JOOPO MOTUBUCAHU
PaJTHUIH.

ITocnuje pazno6sba MOJHOMPUBPETHOT U UHIAYCTPH]jCKOT
JpYLITBA, CABPEMEHO APYIITBO CE NpeMa JJOMHUHAHTHO]
JJeNIaATHOCTH JbYIM MOXE Ha3BaTH WH(POPMALUOHUM.
OcHoBa HMH(OPMALMOHOT JAPYIITBAa je HH(OpManuja
KOoja Kao pecypc HMMa  HEKe  cHenupuyHe
KapaKTepHCTHKE Yy OJHOCY Ha octaine pecypce. OHa je
Kao pecypc HEHUCLPIIHA, TPOILICHEM Ce He YHHIITaBa
BEH cajJpXkaj, He yMamyje joj c€ BPHUjETHOCT y TOKY
KOPHIITEHa, a yIoTpeOHa BpUjeTHOCT joj ce nmoBehasa.
Jenuna peanna orpaHuYea 1pud  KopuInhemy
nHpOpMaIja Cy JbyJCKa CIIOCOOHOCT U 3Hambe. JHAmE
CBE BHIIE MAapPTHUHAIN3Yje 3HAUCHE MAaTEpPHjaTHUX
(hakTOpa MPOU3BOIHE KA0 IITO Cy KAMUTAJ, IPUPOIHU
pecypcu mim cam GU3MYKH paja. MaTepujanHu pecypcu
Cy BaKHM 3a TIOKpeTame M (YHKIHOHHCAbE
MIOCJIOBakba, M HOBY, TOAATy BPHjEAHOCT, CTBapa cam
4oBjeK y3 ymnortpedy pecypca. UoBjekoBO IjenoBame
YUHH ~ T3B.  MHTCJICKTYaJllHM  KAlWTal,  KOJH
MHOBALIMOHMM TMPOIIECHMa CTBapa HOBE IMPOU3BOJC,
nmobospiraBa  kBajuTeT mocTtojehux w  moBehaBa
MPOAYKTUBHOCT,  €()UKACHOCT U  e(EeKTUBHOCT.
CkpuBeHa WMOBHHA, WaKO HEONHUIUbHBA, CACTOJH CE
MpHje CBETa Off CIOCOOHOCTH W 3Hama 3aloCIICHHX,
UXOBE MHOBATUBHOCTH, KPCATUBHOCTH, WHHIIUjaTHBE
M TIO3UTHBHOT CTaBa, IIOBE3aHOCTM KOMIIaHHjE C
KynnuMa ¥ Jo0aBjbayuma, a 3aTHM OJ] poOHE Mapke,
UMHIJa U opraHuzanuoHe Kyiarype. CBH TH eleMEHTH
HEONHUIIJbMBE NMOBHHE 3Ha4ajHO YTHUUYY Ha YCIIjELIHOCT
KOMITaHHje 1 00jeIiby]jy ce Ha3MBOM - MHTEJIEKTYaJIHN
kanurtasn. [lopen Tora, maHac cy IPOHM3BOJAM CBE
,,[TAMETHUJU"‘, OTHOCHO MMa]y CBE BHUIIIE EICKTPOHCKUX
KOMITOHEHTH, T1a je& 32 ’bUXOBO Pa3BUjalbe U MUjCHhahe
HajBaYKHUj€ 3HAHE, OJHOCHO WHTEICKTYaTHH KalUTall.

3. OCHOBHHU NTPUHIIUIIN HOBE
EKOHOMMJE

[lojam HOBe eKkOHOMMje Yy IIHMPY Hay4yHy ¢
KOJIOKBHjaJTHY yHOTpeOy yInao je y Ipyroj MOJOBUHHU
JIeBEJIeCETUX TOJIMHA TPOILIOr BHjEeKa, & BUME Cy ce
o3HavaBase JyOOKe TIpOMjeHe Koje Cy 3axBaThie
CBjeTCKy TIpHBpENy W KOje Cy HMajle IIHPOKe
JpyLUITBEHe Tocibeanle. MaKpOSKOHOMCKH —acIeKT
Teopuje HOBe ekoHoMmHuje ynyhyje Ha MoryhHOCT
JIYrOTpajHUjer €KOHOMCKOT pacTta 0e3 MCTOBPEMEHOT
nosehawa wuHONanyMje, OOK Cy MHKPOEKOHOMCKH
TEOpeTHYapy  MCTHLIM  NPOMjeHe y  HauyHHY
pasMuLUbakba  (MHOBAaTHBHOCT, yMpeXaBame), WU
opranMzanuju  paza  (IPOJEKTHO  pa3MHILbAIE,
Jexupapxusalyja OpraHH3allioHe cpeanHe)
HarnmamaBajyhu  KJbydHY — yiory  WH(OpPMAIMOHO-
KOMYHUKAI[MOHUX TEXHOJOTWja W HWHTEpHEeTa Yy
noBehatby MPOMYKTUBHOCTH M EKOHOMCKOI pacTta
(maBuh, 15 mp.)

HoBa exoHoMuja mpenacTaB/ba IOKYyIIaj yBolhema
CaBpEeMEHHX CTajaIMIITa Y €KOHOMCKA MPOMHIIIbamha
HOTITYHO CYIPOTHA OJ JI0 TaJa yBPHjE€KEHUX MOCTaBKU
KejH3ujaHckor Mojena W €KOHOMHKE IIOHyne. 3a
pa3nuKy O] KOHIIENTa €eKOHOMHUKE MOHYJE KOjH MOAEN
pa3Boja  3acHMBa Ha  KJIACMYHUM  (hakTopuma
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NPOU3BOAbE, INONYT MaTepHjaja, paja M KaluTana,
HOBH TEOpETHYapH Cy NPUOPHUTET JAaBaId OHHUM
(dakTopumMa  TpPOM3BOIKE  KOJU Cy  MOTpeOHH
CaBpEMEHOj E€KOHOMMjU, a TO CY 3Hame, BjeLITHHE,
o0pazoBame, TEXHOJIOUIKE HHOBalWje U MHpopMaLyje,
KOju TmocrtojehnM QaxkTopruMa NPOHM3BOMIIE TNPHIA]Y
HOBY IHMMEH3Wjy KBaiurera. Ha THM Temesbuma
IIOCTaBJbEHE Cy HOBE IIApaurMe y CKOHOMHjH, a
SeKOHOMHCTH OKYIUBHH OKO HaBEIEHHX CTaBOBa
Ha3BaJllu Ccy Taj mpasanl Hosa exonomuja, mMTO je T0jamMm
KOjUM ce Tojpa3yMHujeBa IJIoOamHa JUHAMHYKA
SKOHOMHja 3aCHOBAaHAa Ha INPENy3eTHHINTBY, 3HaWBYy H
JUTHTAIHOj TexHojnoruju. OBaj KOHLUENT jacHO W
HEJIBOCMHUCIICHO Nedunuiie u onpelyje Mjecto u yiaory
JpKaBe y MOKpeTamy AYrOpOYHOT €KOHOMCKOI' pacra.
OH mpezncraB/ba CBOJEBPCHH KoMIpomuc usmely
KOHIIEeTITa JpKaBHOT WHTEPBEHIIMOHU3MA u
auOepaliHUX CTajayMmTa.  Tako ce MCTOBPEMEHO
HarJjamaBa yjiora cio00HOT TPXKHINTA, KOHKYPEHITH]e
U HHOBaIlWja, aJli U YJOra JpXaBe y CMUCIY HEHUX
WHBECTHUIMja Y HAyKy, TEXHOJOTH]y, oOpa3oBame H
BjCIITHHE JbY/IH.

HoBa exkoHOMHja je yCKO TIOBE3aHa C jadambeM
TpeH1oBa Tiobaiu3anyje W 3Hadaja MHPOPMATHYKOT
apymrea. OTyna ce Kao CHHOHHUM HOBE E€KOHOMHje
YecTO KOPUCTE M OAPETHHLE HHPOPMATHYKO JPYLITBO,
JpYLITBO 3Hama, IUTMTalHa eKoHOMHja U cil. Ilpema
ETkMHCOHY HOBa €KOHOMHja jecTe EKOHOMHja
3aCHOBaHa Ha 3HaY M Ha HJejaMa O TOME THje je KIbyd
no0oJpIaka KUBOTHOT CTAHIaplia U CTBapama HOBUX
pagHHUX MjecTa y MjepHu y K0joj ce HHOBaTHBHE Ucje U
TEXHOJIONIKE MPOMjeHE YKIbYTY]y V TIPOU3BOE, YCIyTre
u ipousBoaHe nporece.[1] [Ipema npyroj nebuHumjN,
HOBa €KOHOMHja j€é €KOHOMCKH MOJeNl 3acCHOBaH Ha
MelycoOHO IMOBE3aHUM IOJIMTHKAMa KOje UMajy 3a IHJb
Joctrhy OJpKMUB IYTOPOYHHU PACT, PU YeMy IOBE3aHe
nH(OpMaTHUKE TEXHOJIOTHje JApaMaTH4HO NoBehaBajy
KOJIMYMHY W BpHjeHOCT HH(POpPMaIMja ITOCTYITHHX
nojeAnHIMMa, npeny3ehnma, TPKUIITHMA W Bllajama,
oMmoryhyjyhm um na Bpme eduxkacHuju u3bop u
ocTBapyjy cynepropHuje nepdopmance. [3]

HoBa exoHoMHja HHUje camMo0 HEmTO ITO Tpeba
JIOCIIOBHO TIPUXBATUTH, Beh mporec Koju Tpeba
aKTHUBHO HCKOPUCTHTH y OHOj MjepH Yy KO0jOj je TO
Moryhe, yBaxkaBajyhu aMOujeHT, OKpYXKEHheE,
CIIeIMUYHOCT ¥  peajHa  OrpaHUYera  CBakKe
HojesiMHa4YHe 3eMJbe. Y CynpoTHOM, nosehasahe ce ja3
n3Mmel)y pa3BHjeHHX W HEpa3BHjeHHX 3eMalba, KOjU ce
YeCTO y JINTEpPaTypH OCJIOBJbaBa Kao IJUI'MTAJIHH jas3,
OJTHOCHO pasyinka M3Mel)y OHHMX KOjU MMajy HpHUCTYI
HOBO] TEXHOJIOTHjU M OHHMX KOjH Taj HPHUCTYIl HEMajy.
HoBa exoHomuja je 0e3 rpaHuua 3a KOMyHHUKauuje,
KarmuTajia, KOMIIaHWje W moTporrade. Kamuram y HOBOj
€KOHOMHjH je joInl MOOWJIHHMjH W CTaJIHO Tpara 3a
MOTEHIIMjaJMa CBOje eKCIIaH3Hje.

CymrrnHa HOBE €KOHOMHjE je€ V TOME Ja HOBE H3BOpE
OoraTcTBa YWHE 3Hamke, WHPOPMAIMje U TEXHOJIOIIKE
MpoOMjeHe, a He KaluTal, CHPOBHHE, MaTepHujal,
enepruja. OCHOBHE M3BOpE pacra IpemMa OBOM MOJEITy
YUHE pecTpyKTypucame npenyseha, ymnarame y
MH(OPMATUYKO TEXHOJIOIIKY KOMIOHEHTY mpeny3eha,

pactyha KOHKYPEHTHOCT, (hnexcubmIHOCT u
Pa3BHjEHOCT TPXKHMIITA paJia U KarnuTajia.

HoBa exoHommja je mperexHo (oKycupaHa Ha
YCIY>)KHU CEKTOp M HOBE NpUBpeaHe Tpane. Mehyrum,
3Ha4aj HOBE EKOHOMH]jE Ce Orlela y IeHOM YTHLa]y Ha
TPaAWIOHAJIHE CEKTOpe, U TO CMambHBambEM IHjeHa
pobe wm ychmyra yciben jepTHHUjUX, OpKHUX U
[[jeJIOBUTHjUX HWHpopMaIyja W 300T CMamHBamba
[IMjeHa W pacTa KOHKYPEHIIHje.

HoBa ekxoHOMMja je, makie, cTparenika KOMOWHAIHja
€KOHOMCKHX  IOJIUTHKA  Jp)KaBe,  CIIOCOOHOCTH
U3TPajkbe HOBUX KalaluTeTa W OpPraHU3alMOHUX
NpoMjeHa, IUTO CE CBE 3acHMBAa Ha WHOBalMjama,
CaBpeMEHHM TEXHOJOrMjaMa ¥ Ha KpeaTHMBHOCTH,
HNPOMOBHCaHO Kpo3 pactyhy mehyHaponHy pasmjeny u
riiobanu3anyjy, MOBE3aHO nH}popManOHUM
TEXHOJIOTHjaMa Koje OMOryhyjy OIp»HB €KOHOMCKH
pact u nodoJblIame JKUBOTHOT cTaHxapaa. To je ckym
KBAaHTUTATUBHMX M KBAJWTATUBHHUX IPOMjEHA KOj€ Cy
yTumaine Ha TpaHc(opMmucame MPUBPEAHE CTPYKTYpE,
Ha (YHKIIMOHHCAkE HAIIMOHAIHE EKOHOMH]E U Ha FheHA
npaBwia. HoBa exoHOMHja je €KOHOMHja 3HaMa H
uzeja, TIje je KJbyd OTBapame HOBUX PAIHUX MjecTa U
00oJbM KMBOTHOT CTaHjaapjaa Koju ce JOCTHXKE
MHOBATUBHMM HJI€jaMa M TEXHOJIOTHjaMa KopuIIheHuM
y CTBapamy IIPOU3BOJa U yciyra. [4]

4. MAKPO 1 MUKPO ACIIEKTH HOBE
EKOHOMMJE

HoBy exkoHOMHjy, IeHE MpUHIUIE H TpodiieMe,
MOXEMO IOCMaTpaTd ca Makpo M MUKpo HuBoa. Ha
Makpo HHBOY HOBa €KOHOMHja C€ OIHOCH Ha
HEOIXOAHY TpaHchopmanujy 11jeJIOKyTTHE
MHJIyCTPH]jCKE NPOU3BOE, KOja IoApa3yMHujeBa aa ce
Ha 0a3u UMIUIEMCHTAIlMje HOBHX TEXHOIIOTHja U
Kpeupama HOBUX Tpou3Boja 00e30ujenu NpHUBpEIHU
pact u nosehame 3amocieHOCTH. Yiora JpXkaBe je y
OBOM KOHTEKCTY OJI MPECYIHOI 3Hadaja U oriena ce y
HHU3Y CHHXPOHH30BAaHUX Mjepa M IOJUTHKA Ha MakKpo
HHBOY, MoMyT buckanHux, KPEIUTHUX,
WHBECTUIIMOHNX, TPTOBHHCKUX, Koje Tpeba ma
MOJICTAKHY HWHBECTHIHjEe Y 00pa3oBame pajaHe cHare, y
yBoh)eme HOBUX TEXHOJIOTH]a, jauamke HHPPACTPYKTYpe
noTpeOHe 3a IMOTHLAj HWHOBaLHWja, WUTH. YMjecTo
jedTuHOM, npkaBa Mopa KOHKYPHCATH KBAJIHUTETHOM,
CTPYYHOM U CIIOCOOHOM pagHOM cHaroM. [IpuHIMnN
HOBE €KOHOMHMj€ Ha MUKPO HHBOY CY KOMIIaTHOWIIHH ca
OBHMMa Ha Makpo HUBOYy. OHHU ce OZIHOCE Ha jeZIHy HOBY
nocioBHy Quuozodujy mnpenyseha, ycMjepeHy Ha
JOCTH3ath¢ BHCOKOI HHMBOZ KOHKYPEHTHOCTH, IyTeM

WHTE3UBHOT kopumhema HMHOBAIHja, HOBUX
TEXHOJIOTHja, BUCOKOOOYUCHE paHe CHare CrpeMHe Ja
NPUXBATH  CaBpEeMEHY TEXHOJOTH]y, T€ HOBHX

MIPUHIIAIIA MPEXKHE OpraHU3alldje KOjy OJUIMKyje Beha
(bnexcuOMITHOCT, amanTHOMITHOCT W CHPEMHOCT Ha
yueHe U Pa3BHjarbe BjeIITHHA.

Y 21. Bujeky Tpeba pasMHLIUBATH M JjeloBaTH Ha
HOTIIYHO HOB HAauyWH, JAPYKYHjU O] JOCAIALIBEr, HE
caMo Ha I0/pYy4jy ToclioBama nojeaune gpupme, Beh n
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Ha TONPYYjy TIOjeJWHIIA, peTHje, Ap)KaBe W CBHUjeTa.
ApPryMEHT  KOHKYPEHTHOCTH Yy OBOM  BHjeKy
OTBOPEHOCTH, IIPOMjeHa M HECUTYPHOCTH jecT J1a
JEIMHCTBEHOCT,  Pa3IMYMTOCT,  KPEaTUBHOCT |
MHOBATUBHOCT Tpeba HENpecTaHo YycaBpllaBaTH U
yHanpujehuBaTH, jep je pujed O  Ipolecy
rnobanu3anyje Koju He craje, Beh ce ToTHYe
aknenepupajyhom Op3uHOM M HENIPEKUIHO CE MUjerba.
Kopnopamje, npxaBe M TIOjEeIUHIIM CYOUYCHH CY C
M3a30BUMa u MIpHjeTHhamMa rio6anu3anyje.
HcroBpemeno wmopajy orydutm xohe 1M ocTaTH
3aTBOPEHH YHYTap «BJIACTHTOr MABOPHILNTA» HIH Ce
OTBOPHUTH Tjo0anu3anuju U OOpUTH ce Ja IOCTaHy
6ospu on octanux. [lakiie, HUje MUTame Tpebanu ce
robanu3oBaTH, Beh kako. YmnpaBo Kao mTO je
MHIYCTPHjcKO n100a 3aMMjEHHMJIO MOJFONPUBPEIHO,
JlaHac ce MHIYCTPHUjCKO 100a 3aMjerbyje HOBUM, 4eCTo,
Kao INTO TIIOKasyje JaHallmka IJo0ajdHa perecuja,
HenpensuauBuM. Jlamac ce kpehemo y ApyK4IHjemMm
CBHjEeTy OJ J0cCaj IIO3HATOT, Yy CBHjETY Y KOjeM
CHpPOBMHE BHWIIE HHCY 4YENMK U YIJbeHHK, Beh
nHpopMalje, U y KOjeM HajBpHUjeTHUJU TPOU3BOIH
MOCTajy HOBE HJeje, Koje He MPOM3BOJE MalluHe, Beh
JpyJcKka MamrTa M KpeaTwBHOCT. Ilpenmyseha cy cae
Mame YKJbY4€Ha y CTBapHY IIPOM3BOAY CBOjUX poda.
IbuxoBa pmaHamba BpHjEAHOCT CBE BHIIE IIOCTaje
JM33ajH U KyJITypHa IOpYKa KOjy CaJp)kaBajy HUXOBU
npousBoau. Kpeupajy ce HOBe crpareruje Koje ce
BUILIE HE 3aCHUBAJy HCKJ/BYYMBO HA  HHUCKHM
TPOLIKOBUMA MIH AupEpeHIUPAHUM TPOH3BOAKNMA,
Beh Ha cTBapamy TIOHYJE BHCOKO BPHjEIHUX
aKTHUBHOCTH W Ha HENpeKugHOM rpahemy HoBor. 3a
CTBapame HOBE  BpPHUjETHOCTH  HAjOUTHHUje  Cy
KpeaTuBHOCT M wHoBarmje. Crora, nmpexyzeha Hacroje
CTBOPUTH PAa3IMYUTOCT M KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT
¢dokycupameM Ha CBOje KpeaTHBHE BjeLITHHE,
CTBapameM KyJITYpHE BPHjEJIHOCTH CBOjUX IPOU3BOAA.
Ilocraje cBe jacHuje na je HAjOMTHHja KPEaTUBHOCT
JbyM M J1a je CTapo CXBaTame, IpeMa KojeM Cy Hayka,
MHIYCTPHja W KYJNTypa pa3iMuuTa ¥ U3/BOjeHA
noapydja, o030uWJbHa Ipenpeka |y OM3HUCY W
JPYLUITBEHOM OIMOpaBKy. [IpHHIMIIN HOBE EKOHOMH]E
Hamehy HOBa MpaBWIIa UTPe KOja CH ce MaHH]ecTyjy
Kpo3: [2]

e Ilpomjene 'y ¢unozoduju  NPOU3BOAE
npemy3eha;
e [Ipomjene y  pasymujeBamy  (akTopa

KOHKYPEHTCKHX MPETHOCTH;

L Harnacak nHa I/IHOBaHI/IjaMa Yy mnOpousBoanMa,
ImpouecruMa U IMOCJIOBHUM CUCTEMHMA,

Ha rmobaqHoM TpXKUINTY KOMIIaHHja MOpa OUTH Y
CTAJTHOj CTIPE3U Ca OKpYXKewmeM, (ICKCHOWIHA Ha CBE
BEroBe TpOMjeHe H ycpeacpelleHa Ha WHOBaIHje.
MeHTamHM NpoLeC U CTABOBHU 3aIOCICHUX MOpajy, Oar
Kao W HOBa €eKOHOMHMja OMTH Oe3 rpaHuua. 3anocieHn
MOpajy 3HaTH Jla Cy KOHCTaHTHE jeIMHO IPOMjeHe U Jia
Kao  TakBe MpEICTaBbajy  HOPMAlHO  CTambe.
HcroBpemeHo 3arocieHrMa ce Mopa MpPY>KUTH IIaHca
Ja ce mpuiaroje IpoMjeHama, Kako Ou mocTanu
UXOBU KPEaTopHu.

5. AMIINIMKAIIMJE IPUHIUIIA HOBE
EKOHOMMJE HA IOAU3AKBE HUBOA
KOHKYPEHTHOCTH buX

I'mobanu3anyja CBjeTCKE EKOHOMHje CTBapa BHIIE
MPWINKA, Al W BUIIE NPHjETHH, Kako 3a moctojehe,
TaKo W 3a MOTEHIIMjaJIHe YYECHHUKE Yy TpaHH, LITO ce
HajIpHje OJHOCH Ha MPUCYCTBO CHAXXHE KOHKYPEHIIH]E.
Behe Tpxuiurte noapasymujeBa u Belie HENO3HAHHMIE,
Te yKJIamame MehyapkaBHIX Oapujepa U orpaHHYeHba.
Jla O6u ce u30jeriie NpHUjeTHhEe U UCKOPUCTHIIC MPUIIHKE,
npeny3eha Mmopajy opmabpatu TpaHcdopmauujy y
CKJaqy C TNPUHIMIAMA HOBE CKOHOMHje KojuMm he
MOCTaTH jauu M KOHKypeHTHHjU. MelyTum, He3aBHCHO
O] CBUX HETaTUBHUX aclekaTa Tiobanm3aiyje, meHy
mojaBy Tpeba MPUXBATUTH Kao M3a30B 3a MOTYNHOCTH
KOje OHa HyAM Yy EKOHOMCKOM pacTy, pas3Bojy H
Omarocramy. byayhHOCT, Kako CBjeTCKHX, TakO H
HaIIHX npeny3eha 3aBUCH on rpahema
KOHKYPEHTHOCTH. MeHajepu Mopajy Hay4duTH Kako
obyimkoBaTH opraHuzauujy ¢upme, kKako Ou Morin
pearoBaTH Ha NPOMjEHJBUBY JIMHAMHUKY IOCJIOBama M
OCTBapUTH  IUIAaHMpaHe LWJbeBE. PasMuIUbame,
IUIaHKpame, oJpeluBame crpaTeruje, HTHOBaTUBHOCT U
yuermhe YHMHE HEONXOJHE KOpaKe 3a KOHKypHucame Y
TJI00aTHOj apeHH .

WHOBaTUBHOCT W  MOCIHOBHa  COQUCTUIMPAHOCT,
OTHOCHO ~ OCMHILBEHOCT  TOCJOBHHMX  CTpareruja,
npencrasiba 11., ogHOCHO 12. cTY0 MHIEKca TiiodamHe
KOHKYPEHTHOCTH, KOjH PEIOBHO TOAWIIE 00jaBIbyje
CsjeTckn exoHOMcKH ¢GopyMm. CxomHo IlopTepoBoj
KIacuUKalyju eTana pa3Boja, 3eMJbe, Y Kojuma je
pacT NpOAYKTHBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH YCIIOBJbEH
(akTOpUMa BHCOKE IIOCIOBHE CO(MUCTHULMUPAHOCTH M
MHOBalMjama, Haymasze ce y tpehoj dasm passoja
(innovation —driven stage). Kama je pujeu o buX y

00JacTH  WHOBATUBHOCTH H  CO(HUCTHIMPAaHOCTU
eBUICHTaH  je pEaTUBHO crabunaH pact
WHOBATUBHOCTH, ald M  CTarHai#ja [OCJIOBHE

copuctunmpaHoctd. MelyTuMm, oljeHe 3a oBa JBa
MoCJbeNIiba CTy0a Cy, TeHepaHo, jOIll YBHjEK U3Pa3UTO
HHCKE y OJHOCY Ha eBPOIICKH npocjek. HapounTo ce o
OJTHOCH Ha HMHOBAaTHBHOCT, Ca OIL[jEeHOM, TEK HEIITO
m3Hag 3 (o makcumanuux 7). Muaue, panr buX y
JIOMEHY WHOBaTUBHOCTH u IIOCJIOBHE
copuctunmpanoctu je 99 (oujena 3,28) y kareropuju
on 133 zemspe. Ilpema onjenu Csjercke Oanke, y buX
ceera oxko 30% ¢upMum UMa Ipeno3HATIHUB
nepTuuKaT O KBAIUTETY, HMAKO CaMO IIOCjelIOBahE
OBHX IepTH(HUKaTa OTBapa BpaTa MHOTMX MHOCTPAHUX
TPXKWINTAa W  OJNaKllaBa MPHUCTYH Ka  HOBHUM
TeXHOJOrHjaMa W WHoBamujama. Kama je pwjed o
nHOpMaMOHUM  TexXHoiormjama, CBjeTcka OaHKa
HaBogu na mpenyseha y buX jom yBujek jako
PECTPUKTHBHO KOpHCTE nHdopmannoHo-
KOMYHUKAIIMOHE TEXHOJIOTHje. Joun yBHjek, mpeko 40%
¢upmu Hema BiacTUTH web-site, 1ok Bux 20% He
KOpHCTE MEjJI y CBaKOJHEBHOj KOMYHHUKalWjU ca
KJIMjEHTUMa U NapTHEepHMa.

Jenan ox kJpy4HHX CTyOOBa HOBE EKOHOMHjE je
MHTEJICKTYalIHH KaIuTall, Ka0 CBOJEBPCHH MHKC 3Hamba
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Y BjEIITHHA 3a1ocieHnx. Mel)yTum, mpeMa Hu3BjelTajy
0 KOHKypeHTHocTH, buX ympaBo cmaga y rpymy
3eMajba ca HajHIDKMM  0OyXBaTroM  IOMyJamuje
CeKYHJIapHHM U TepLHjapHUM 00pa3oBameM, KOjH je y3
AnbGannjy Hajumxu y Espomm. [lomatHo ce oBaj
npobJieM YCIOXKHaBa, Kajga je pujed O TPEHUHTY MU
00yIM 3amociaeHnX, ¢ 003UpOM Ja Maju Opoj pupmu
UMa Tpakcy TMpykama HEKor oOimka oO0yke u
ycaBpIllaBamka 3alociieHuX, Owiio 300r HeIocTaTKa
MaTepHjalTHUX CpeJICcTaBa WU 3aHEeMapHBarma 3Havaja
obyxke. Takohe, He MOCTOje HU Pa3BOJHO-UCTPAKUBAUKH
HeHTpu TIpu mnpeny3ehnma, koju Om ce OaBuUIH

pa3BojeM M ycaBplIaBambeM IPOM3BOJA, INTO CE
HEMUHOBHO  JIMPEKTHO  OjApakaBa  Ha  cialdy
KOHKypeHTHOCT — mpenyseha. be3  oxrosapajyhux

pajHUX BjeIITHHA, JOOPOr 3HaWka U MH(POPMUCAHOCTH
3all0CNIEHUX, A0 KOjUX C€ YIJIaBHOM JI0JIa3H Kpo3
penoBHO oOpa3zoBame, anud U IyreM o0yke, Hehe ce
OWTHHje TOTPAaBUTH KOHKYPEHTHOCT Tpeny3eha y
JloTJeIHuj0j OyayhHOCTH.

Jpyrun 3HayajHUjU ja3 y OJHOCY Ha pa3BHjeHE
eBpOICKE, alld U YCIjelIHe TPaH3UIUOHE 3eMJIbE,
orJie/ia ce y HUBOY TEXHOJIOIIKE CIIPEMHOCTH, OJHOCHO
3actymsbeHocTH caBpeMmeHnx HWMKT y cBakogHeBHO]
NPUBPEIHO] TPaKCH, YK/bY4yjyhMm W HH3aK HHBO
TpaHcdepa, OJJHOCHO aIlCOpIIIKje HOBUX TEXHOJOTH]a.
[Mo3ummja buX y TeXHOJIOIIKO] KOHKYPEHTHOCTH, KOja
NPUMapHO TOApa3yMHjeBa CIHOCOOHOCT KOHKYypHCama
Ha Mel)yHapoJHOM TpPXKHMIITY HOBHUM NPOWU3BOJIUMA U
yciayrama je H3pa3suTo HHCKa, HE CaMO y JOMEHY
MPOU3BOE, HETO W yMoTpeOe HOBHX TEXHOJIOTHja.
CaBpeMeHa TEXHOJOTHja, MPOU3BOJHA W TIPOIECHA
ompeMa | JaJbe je HeJOoCTyNnHa 3a BehuHy npemyseha y
buX, xoja pacroyiaxy 3actapjenuM KamanuteTuma. To
uM noBehaBa TPOIIKOBE MPO3BO/HE U AUPEKTHO yTHYE
Ha CMamermhe IPOJYKTHBHOCTH KallMTaJla aHTra)KOBaHOT
y Tpou3BOIHOj nOjenmarHocTH. Ha  kpajy, TO
onemoryhaBa rpaljeme IjeHOBHE KOHKYPEHTHOCTH.
Craba TexHoJOIIKa 0a3a cCMamyje CTpaTelllKu MaHeBap
npenyseha, ycmjepaBajyhu X Ha 11jeHOBHO-TPOIIKOBHE
cTpareruje Koje IyropouyHO HHCY OJpXKHBE HHU
npuxBatibuBe. JlpymTBa Koja KOHKYPHINY je(THHUM
pecypcuma, jeGTHHOM pagHOM CHaroM H jehTHHUM
Mpou3BogMMa HUCKe (ase mpepane TMOCTajy camo
cupoManiauja. be3 edukacHe m BHcOKooOpa3zoBaHE
pagHe cHare W NpHMjeHe MHOBATHBHUX TEXHOJOIIKHX
pjelema y NIpOU3BOIKBM HEMa HU NPOAYKTHBHOCTH, HU
KOHKYPEHTHOCTH.

Jenan on 3Ha4ajHUjUX acrekaTa HOBE EKOHOMHjE je
3eJeHa eKOHOMHMja, KOja IOJpa3yMHjeBa yCMjepeHOCT
Ha OOHOBJbHMBE W3BOpPE CHEpPruje y3 OdyBame
eKOJIOIIKOr OajaHca M OHMOJIOLIKOT JMBEP3UTETA.
[TpunHIMIH 3e5IeHe EKOHOMHU]E Ce€ OTJIeNIajy Y HACTOjamby
Jla Ce eKOJIOLIKU TPOIIKOBU aHYJIMpPajy WU CBELy Ha
MUHUMYM. YTIOTpeOa aJITepHATHBHUX M3BOpa €HEPTHje
je, To TpaBmiy, MOBOJHHMja 3a Tpemnyseha, jep ocum
TO W3HMCKYje HIDKE TPOIIKOBE, CMamyje payOsbemhe
HEOOHOBHUBUX pecypca. YmoTpeda anTepHATHBHUX
W3BOpAa CHEprHje MOXKe 3Ha4ajHO JeTepPMUHHCATH
1yjeHy (UHAIHOT NPOU3BOJA U JONPHHU]ETH HEroBOj
1[jeHOBHO] KOHKYPEHTHOCTH.

Nmajyhm y BuIy 1a ce mujeHe mpou3Bohada HE MOTY
CIYLITAaTH y HENOTJIE/A, C 003UPOM Ha TPOLIKOBE KOjU
ce He MOry 3aHemapuBaTH, npeny3ehy yriaBHOM
IpeocTaje Jia TPXKUIIHO HaJMeTame IpeHece Ha
HOJpYyYje HEeljeHOBHE KOHKYPEHTHOCTH, HapO4HUTO
yBaxkaBajyhu 4yMbeHHIly J]a IMjeHe AaHac UMajy MHOTO
MamHy 3Ha4Yaj y objammaBamkby KOHKYPEHTHOCTH HETO
panuje. Ilomjepame  (Qokyca Ka  HEIjeHOBHO]
KOHKYPEHTHOCTH, 3alpaBO 3HAYH CTABJbAIHEC TEHKHIITA
Ha KBAIMTET W CHEIU(PUYHA CBOjCTBA MPOU3BOJA.
YopaBo Kpo3 HMIUIEMEHTAIM]y [PUHIUIIA HOBE
EeKOHOMHje, TMOCTHXKE C€ CYyNepHopaH KBaJIUTET
JudepeHnpaHor Mpou3Bo/a, Ha 0a3u Kojer ce rpaau
HEl[jeHOBHa KOHKYPEHTHOCT, PacT INpoQuTaOHIHOCTH
Ha MUKPO HHBOY M pacT H3BO3a, 3allOCICHOCTH W
JPYLITBEHOT CTaH/ap/a Ha MaKpo HUBOY.

3AK/bYYAK
IIpocneputer cBakor npenyseha y cBujery, ma Tako U
Haller, 3Ha4ajHO je  JCTePMHUHHUCAH  IHETOBOM

crpemHomhy fa ycBaja HajOooJby TIIO0ATHY Mpakcy. 3a
ycrmjex y TIo0aHO] €KOHOMHjH, IOTpedaH je HOB
HayMH pa3MUIJbalkba M [OTIHYHO HOB IPHUCTYII
pjeliaBamy npobiemMa. Y riio0aiHOj €eKOHOMHjU CBUMA
je mpy>XeHa TpHIMKa Ja rnpoHal)y HauMH JijenoBama H
CTBapama HOBHMX BPHJEJHOCTH, KOjU j€ IOBOJEHO
JEIMHCTBEH Ja 3a0KyNH Naxmy apyrux. Mako je cse
TEXE Pa3IMKOBATH CE OJ APYIHX, HYXKHO je CTBapUTH
HEIITO JAPyKYHje, OCMHIIFABATH HOBE HECje, TPOjEKTe,
OWTH y KOHTHHYHUTETY, KpeaTHMBaH W WHOBaTHBAH.
HapounTo BaxkHy TO3HWIM]y 3ay3uMajy 3Hame |
obpasoBame. 3emibe, mpenmyseha, TOjeAWHIIN KOjU
noceOHy MaXk\by NPUIAjy 3Halky U HOBHM 00Opa3oBHUM
MPOjeKTHMa TIOCTajy YCIjelHU, AOK OHHM KOjU TO HE
npuMjehyjy WIM TNpHUXBaTajy caMo JeKJIApaTHBHO,
HYKHO 3a0CTajy. YIpaBo je CyIITHHA HOBE EKOHOMH]E
y CXBaTamy Jia je HOBHU U3BOp OOraTtcTBa 3Hambe. 3Hame
CBE BHIIE MapruHaNM3yje 3Hayaj MaTepHjalHuX
(akTOpa NpON3BOHE, KA0 MITO Cy KaIUTaN, IPUPOJHU
pecypcu mim caMm GU3MYKH paja. MaTepujainHu pecypcu
jecy BaKHH 3a TIOKpeTame W (yHKIIMOHHCAHHE
MIOCJIOBam-a, alli HOBY, JI0JATy BPHjEJHOCT CTBapa caM
4JoBjeKk y3 ymoTpeOy pecypca. HoBjeKOBO jelioBame
YMHW ~ T3B.  HMHTEJNEKTYaJHM  KalWTal,  KOjH
WHOBAIlMOHUM TpOIleCHMa CTBapa HOBE IIPOM3BOJE,
no0oJbllIaBa  KBanWTET mocTojehimx wu  moBehaBa
NPOJYKTUBHOCT, €(UKacCHOCT M e(QEeKTHBHOCT. 3a
pasiuKy OJ TpaJWIMOHAIHE, MAacOBHE EKOHOMHUje,
caBpeMeHa €KOHOMHja (E€KOHOMHja 3Hamba WIH
eKoHOMHja MH(pOpMalMja) MOYKMBAa HA NPUHLUILY
»CKoHOMH]je pasnumuntoctu . Kopucrehn 3natHO Mame
eHepruje, CHpPOBHHA, pagHEe CHare, OHAa MOCTIDKE
HEymopenuBo 0oJbe edekTe y EKOHOMCKOM CMHCITY
3axBaJbyjyhun, Tpuje cBera, yrpalleHOM ITOJaTHOM
3HambYy, HHTEJIEKTYaTHOM KalHuTaly, T¢ HHPOPMaHju y
camM nmpom3Boa. HoBu KkBaimTeT Tpom3Boga ce
WCIIOJhaBa y YHWTaBOM HHU3Yy OCOOMHA, Kao MITO CY
JM3ajH, KOPUCHOCT, (DYHKIHMOHAIHOCT W TpPajHOCT.
[IpousBoan cy cBe ,MHTEIMI'CHTHHjU W TpOIIE CBE
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Mame EHeprHje, ITO je KOMIIeH30BaHO moBehaHom
ynorpeboM  uHpopmaumja u  3Hawma.  OBOM
CYIICTHTYIIH]OM OTpaHU4YEeHUX pecypca
HEOTpAaHWYCHHUM, JO0HWja Ce MPOMU3BOJI, KOjU MOpEn
KBAJIUTETA W CKOJIONIKE MPUXBATIEUBOCTH UMa U HUXKY
[[MjeHy KOIITama, IITO je OCHOBA KOHIENTA MaMETHOT
pasBoja. Homa mpaBmima  3axtjeBajy  Op3uHy,
(bIeKCHOMITHOCT M MHOBAaTUBHOCT, OJHOCHO CIPEMHOCT
npenyzeha na WHOBHpa, KOHTHHYHPAHO YYH W Ja ce
MPOAYKTUBHO MHjema. Ha TIo0amHOM  TpIKHIITY
KOMIIaHWja Mopa OWTH y CTaJHOj CHpe3n ca
OKpyXemeM, (ICKCUOMITHA Ha CBE BETOBE MPOMjEHE U
ycpencpehena Ha  mHOBamMje. MHKPOEKOHOMCKH
OpHUjCHTUCAHH TEOPETUYAPH HATrJallaBajy MpPOMjCHE Y
HAYMHY Pa3MUILbaka (MHOBATUBHOCT), OpPTraHU3AIN]jU
paza (IPOjEeKTHO pa3MUILbaE, JEeXHjepapXu3anuja
OpraHU3aIlMOHE  CpEeOUuHe) ©  KIby4yHy  YJIOTY
UHPOPMANMOHO-KOMYHUKAIIMOHUX ~ TEXHOJOTHja H
WHTepHETa y  moBehaly  NPOTYKTHBHOCTH U
ekoHoMcKor pacta. [IpomjeHe koje je ca cobom
HaMeTHyJa Tyiobanu3anyja Tojpa3yMHujeBajy MoTpedy
3a KOPjEHUTUM TIpOMjeHaMa y TIOCJIOBHOj OpHjEeHTaIUj!
npeny3eha, ¢ 003upoM Jia je CBe BHIIIE KOHKypeHATa U
(dbopMH KOHKypeHLHMje, a Ja OHM HajyCIjelIHUjH Ha
TPKUILITY TOCTAaBJba]y CACBHM HOBA MpPAaBUJIa WIPe W
CTaH/ap/ie 3a CBE IpeocTale yYeCHUKE Ha TPXKUIITY. Y
npakcu 1mocinoBama mnpenyseha y buX uecro ce
3aHeMapyje yTuIaj riiobanu3anyje u
WHTEPHALMOHANIM3ALMje TPHKUINTA, KAO0 U HErOBU
caBpeMeHH TpeHAOBH. OCMHIIJBEHOCT MOCIOBama MU
WHOBATHBHOCT y TpuBpeaHoj npakcu y buX cy mehy
HajJIoMIMje OIjelheHuM WHAMKaTopuMa y buX, mpema
W3BjeINTajy 0 KOHKYpEeHTHOCTH CBjeTCKOT €KOHOMCKOT
dbopyma. OrpoMaH TEXHOJIOIIKH ja3 3a EBPOIICKHUM
OKpyXkemeM (5-6 TexHOJomKuxX, oaHocHo 30-35
KaJICHJApCKUX TOJMHA), HU3aK HUBO aIlCOPIIUje HOBUX
TEXHOJIOTHja U HEeIOBOJbaH cTeneH kopuihema UKT y
CBAaKOJHEBHO] IOCJIOBHOj IPaKcH, T€ OJCYCTBO IpaKce
ycaBpIllaBama M pa3Boja BjeIITHHA 3aIOCICHUX, Ka0 W
Pa3BOJHO-HCTPAXUBAYKUX IEHTapa y npeayschuMa,
yKa3dyjy Ha HHU3aK HUBO HMMIUICMEHTHPAHOCTH
KOHIIETIaTa HOBE EKOHOMHj€ y HallleM HpPHUBPEIHOM
*kuBoTy. Ilocisbemnuano Tome, mpemyszeha y buX ce
CyoYaBajy ca HUCKHM HHBOOM I[jeHOBHE, a HApOYHUTO
HEI[jeHOBHE KOHKYPEHTHOCTH, IITO C€ Ha MHUKPO IUIaHY
pediaekTyje  Kpo3  HHCKY  NPOAYKTHBHOCT |
Henpo(UTAOMITHOCT, @ Ha MaKpO IUIAHYy HU3aK HUBO
W3B03a, BHCOK CIOJAHOTPTOBHHCKH JACQUIUT U
OTPOMHY HE3alOCICHOCT PaIHUX H MaTepHUjaTHUX

pecypca.
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MHO®OPMALIMOHO-KOMYHUKALMOHNX
TEXHONOIMNJA

MunaauH Josuumh

AHKuua JoBuuunh

OrwbeH 3ynyp

JABHO-MPUBATHO MAPTHEPCTBO U JABHU
MHTEPEC

3opaH Mactuno
Ama Pajak
TPAXKHA U BbEHA ENNTACTUYHOCT

Hukona Myxosuh
CTPATELLKWM 3HAYAJ MPOBJEPE NOJATHOCTU
BPEHAY Y CABPEMEHUM TPKULLIHWAM YC/IOBUMA

Nejna Tep3uh

KOHKYPEHTHOCT MNMPUBPEAE EOCHE U
XEPUETOBUHE: MJEPEHE N PAHTUPAHE MPEMA
METO0/10MMNJN CBJETCKOI EKOHOMCKOTI
OOPYMA

JbusbaHa TaHacuh
NEAH METOLE U TEXHUKE - PJELLEHE 3A
CABPEMEHE YC/TOBE MOCNOBAHA

BecHa MeTtposuh
EBPOMCKE MHTEIPALILIE: EY ®OHAO0BN,
EKOHOMCKE MMNJTMKALUWMIE N U3SA30BU
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OrweH Epuh

EKOHOMCKW PA3BOJ 3EMAJ/bA 3ANALHOT
BAJIKAHA KPO3 TPAH3ULUMOHE PE®OPME U
PETMIOHANTHY CAPALHY

FopaH banotuh

Npeapar ManHapesuh

NPUHUMNM HOBE EKOHOMMWIJE U HHNXOBE
MMNOAUKALUMIE HA NOAN3AHE HMBOA
KOHKYPEHTHOCTU

Ceknuja b
OUHAHCUJE, PAYYHOBOJICTBO U
PEBU3NJA

Pajko Pagosuh

DparaH MunosaHoBuh

CphaH Jlaauh

MMYHU3AUMIA NOPTOOTNA OBBE3HULA 'Y
OYHKUMIN MHBECTULUMOHOT OA/TYYUBAHA

Jbubana Amutposuh LLanowa

Cawa lNpasopay,

CyHuuua MunytuHosuh

PAYYHOBOACTBEHU MHOOPMALIMOHN CUCTEM Y
OYHKUMIN YNPAB/BAHA KOPMOPALIMJIAMA

AneKkcaHpgap CrojaHoBuh

bo6aHa Yerap

LUAPOJIMKOCT E®EKTUBHOI MOPECKOT
ONTEPEREHA MMOBUHE Y BOCHU U
XEPUETOBUHU

BaneHtuHa [lysrbaK
AHAJIN3A Y3POKA NOC/TIOBHOTI HEYCIJEXA Y
MPEAY3ERUMA'Y PENYBTNLUM CPMNCKOJ

MupjaHa CtojaHosuh-TpusaHoBuh

Awnjana MNpaxosay,

Muxajno TpaBap

ANTMAHOBA ®YHKUWMIA'Y YCITOBUMA
EKOHOMCKE KPU3E Y BX NMPUBPEON-MPUMIEHA U
M3A30BU

bopka Monosuh

3Bje3aaHa MaBpunosuh

AHANN3A PUHAHCNICKOT, UMOBWUHCKOT A
MPUHOCHOT NOJIOXKAJA NPEAY3ERA HA
BAHAJTYYKOJ BEP3U

bojaHa Bykosuh

Mupko AHgpuh

PUHAHCUMICKMN U BUNAHCHU ACMEKTU
MNOCNOBHUX KOMBUHALIMIA

Bu/aHa CraHuBYK
PE®OPMA ®UCKA/THOI CUCTEMA BOCHE U
XEPLUETOBUHE

Carba Bacuh
MAKCUMWU3NPAHE MPOPUTA N EKOHOMMUIA
OBMMA'Y MNPEAY3ERY

Ceknuja B
BAHKAPCTBO U1 OCUT'YPAILE

CuHuwa Ocrtojuh

3opaH Mactuno

NHOEKCUPAHE NEH3UJA Y EKOHOMWIAMA ELLA
PETMOHA-AHA/TU3A CPBUIE U PENYB/IMKE CPMCKE

TaTtjaHa Pakorwau-AHTUh

BecHa Pajuh

MPABLIM PA3BOJA AOBEPOBOJ/BbHOI MEH3MICKOT
OCUTYPAHA Y CPBEUIN

Bepa 3eneHosuh

JoBaHa UBaHueBuh

KAPAKTEPUCTUKE MOBWHOT BAHKAPCTBA CA
MOCEEHNM OCBPTOM HA BAHKAPCKO TPXULWITE
CPBUIE

Mupena Mutpawesuh
LUMKNYCU MPODUTA HA TPHKULLTY HEXXUBOTHOT
OCUTYPAHA

MwunaH Pagosuh

JeneHa Butomup

MunaH Papgakosuh

AJZIM KOHUENT Y ®YHKUWIN TNKBUOHOCTU
MOC/TOBHE BAHKE

JeneHa AlamjaHoBuh

YTUUA) MEBYHAPOAHE PEFYNATUBE U3 OBNIACTU
BAHKAPCKOI CUCTEMA HA AOMATRE MPABHE
MPOMWNCE

FopaaHa Bacuswbesuh

MOHUTOPUHI KPEAUTHOT PEJTUHTA AYXHUKA U
KOJTIATEPANIA Y ®YHKLUWMIN YBNAXKABAHA
HEFTATUBHUX EQEKATA U3/TOXEHOCTU
KPEOAUTHOM PU3NKY BAHKE

Munusoje flasuaosuh

Tamapa AHTOHujeBUh

MHOUKATOPU MOC/TOBAHA BAHKAPCKOT
CEKTOPA CPBWUIJE N buX'Y BPEMEHY TJTOBAJTHE
KPU3E
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Hatawa bowkosuh

OCUTYPABAJYRE KOMMNAHWIE Y YNO3U
NMHCTUTYUUOHANTHUX MHBECTUTOPA Y
PENYBANLUM CPNCKOJ

Munow Bugosuh

JoBaH [eypuh

KOHTPO/IA PUSUKA KAMATHE CTONE
MHBECTULMOHOT MOPTO®O/IMA BAHAKA

AneKkcaHpap berosuh

BykawwuH CteBaHoBMh

AnekcaHpap byHujeBau

CTPYKTYPA U NIACMAH CPEACTABA TEXHUYKUX
PE3EPBU

Ceknuja I’
MOHETAPHA EKOHOMMJA U
OUHAHCHUJCKA TPXKHUILITA

Hoso Nnakanosuh
PENNEBAHTHOCT WASHINGTON-CKOI KOHCEH3YCA
Y BuX

Cnacoje TyweB/baK
OONPUHOCKU I OBPA3OBAHSE PA3BOJY Y KPU3U

DejaH Jakwuh

KpuctuHa Mujuh

YTUUA) NTPOPUTABUTHOCTU HA HUBO KPEANTHE
3AO0YHKEHOCTU YHECHUKA HA PUHAHCUICKOM
TPHULWITY PENYBTMKE CPINCKE

KceHuja JeHunh Muxajnos

DejaH Cnacuh

PEATU3ALMIA UHUUMIANHNX JABHUX MOHYOA
AKUMJA HA TPRULLTUMA Y HACTAJAHKY

ApHaH PoBYyaHUH

ApHa Martapayuja

Ampa Marapaymja

MPEAHOCTU NPOLECA CEKJYPUTUSALIMIE HA
PUHAHCUMICKUM TPHKULLTUMA

Butomup Crapuesuh

CnobopgaH Cy6otuh

FopaH Murtposuh

OVNBEP3NOUKALMIA KAO EPUKACAH HAYUH
CMAHEHA PUSNYHOCTU YJTIATAHA 'Y XAPTUJE OL1
BPMJEQHOCTU

BecHa Mpopok

CnahaHa MayHoBuh

BLACK-SCHOLES-OB MOZE/N BPEAHOBAHA CALL
OnuuJA EBPOMCKOT TUMNA

MapTtuHa KpuxkaHosuh

3eHanpa Bapyna

CBJETCKA BANNYTA-PE®OPMA MEBYHAPOAHOI
MOHETAPHOT CYCTABA

CysaHa CresaHoBuh
YYELUIRE OBBE3HNLIA 'Y PA3BOJY TPAKULLTA
KAMUTANAY buX

bojaHa Byunhesuh

JeneHa Jokuh

MHBECTULMOHU ©OHAOBM KAO NEPCMEKTUBA
PA3BOJA ®PUHAHCUICKUX TPHKULUTA BOCHE U
XEPLLEFTOBUHE

Cexuuja /I
NPEAY3ETHUIITBO, MAPKETHUHI 1
MEHAIIMEHT

MNajo MaHuh

BbusbaHa KoBauesuh

Dparana AHapuh

HETATUBHW EDPEKTU ANPEKTHUX CTPAHNX
MHBECTUUWMIA HA 3EMJ/bY AOMARVHA

Hukona Bykmuposuh
KPEMPAHA MHOBATUBHUX PECYPCA Y
CABPEMEHOM MPEAY3ETHULLUTBY

MNepo MNetposuh

AneKkcaHgap XXuskosuh

HE3ABWCHOCT YI1AHOBA YMNPABHOI OABOPAY
KOPMNMOPATUBHOM YMNPAB/bAHY JABHUM
NPEAY3ERUMA

Momuuno NMosbuh
MHTEPHET U MAPKETUHI CTPATEIMJA

Mapko Lapuesuh
Tuxomup Cnpemo
TEOPWUICKMN OCHOBW BU3HUC MNJTAHA

Tuxomup Cnpemo

Mapko Lapuesuh

CABPEMEHMU MPUCTYMN PA3BOJY MAJTIOT BU3HUCA:
HOBA M3BO3HA OPMIEHTALIMIA PEMYBJTNKE
CPNCKE
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Henapg Nanuh

Jby6buwa Bnagywuh

KOPMNOPATWUBHO YNPABJ/bAHE Y ®YHKLININ
MOBOJbLUAHA MOC/TIOBHOTI PE3Y/ITATA
MPEAY3ERA

BnapgaH Hactuh

MHCTUTYLUMOHATHU OKBUP 3A NOACTULIA)
M3BO3A Y BOCHU U XEPLLETOBUHW W HETOBA
YNIOTA'Y KPEUPAHY U PEATU3ALININ N3BO3HE
MAPKETUHT CTPATETMIJE

DparaH bynatosuh

AHa bynartosuh

HOBW TPEHAOBW Y TYPUSMY N HNXOB YTULLA)
HA OECTUHALUWMICKWN MEHALIMEHT

3Bje3aaHa Maspunosuh
KOHUENTYANTU3AUMIA UHTETPUCAHE
MAPKETUHI KOMYHUKALWJE

DparaH MNnakanosuh

Hoso MNnakanosuh

Hukona Myxosuh

YMPAB/bAHE JABHUM YHUBEP3UTETOM Y UU/BY
MPOIrPECA

Hemara Canapguh
MOZE/IM WEB NOPTANA 3A YCINJELLHO
MOC/TOBAHE NMOCNTOBHUX OPTAHU3ALMIA

Damjan OaHunosuh
KOPMNOPATWUBHO YMNPAB/bAHSE Y APXKABHUM
MNPEAY3ERUMA 'Y CBJETNY CMJEPHULUA OELL,

HeHo CebactujaHosuh
KOHUENT XAOCA CTPATELLUKWN OKBUP 3A
YMPAB/bAHE OMNMACHOCTUMA U NMPUNTNKAMA

Tamapa BpareBay,
KEHCKO MPEAY3ETHULWITBO Y buX
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