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YBOJ

JluOGepanu3aimja TOKOBa KamnuTala MocieIBbUX JeleHrnja nosehana je 0CeT/BHUBOCT 3eMajba
Ha TIPEHOLICHhE KpHU3e, ajli U OTBOpWJIA MOTYNHOCTH 3a M3HEHAJHO OEKCTBO KamuTaia W3
3eMajba KOje UMajy J00pe MaKpOEKOHOMCKE KapaKTepPHCTHKE, M KOje IO OMNIITUM
napameTpuMa HUCY KaHAMIATH 3a u30Hujame Kpu3e. 3axBajbyjyhn BHCOKO] (PHMHAHCH])CKO]
OTBOPEHOCTH, KpH3a M3 JeTHOT Jiejia CBEeTa JIaKO Ce MPEHOCH MPEKO HAI[MOHAIHUX T'paHUIIA.
bp3o npeHoreme kprse u3 jenHe 3emibe y MehyHapoaHu (UHAHCH]CKU TTPOCTOP OJIAKIIIAHO je
HETIPpEeKUJIHUM (UHAHCHJCKUM HWHOBAIlMjaMa Koje Cy pe3yiatupaie OpojHUM HOBUM
(DMHAHCH]CKUM HWHCTpYMEHTHMA. 3axBajbyjyhu yBohewmy (DMHAHCHJCKMX HWHCTPyYMEHATa y
ONEpPaTUBHO IIOCIOBaWE, Mopacna je MehyHapogHa MOOMIIHOCT KamuTala, M TO [0
Hecnyhenux pasmepa. [moGanuzanuja U WHTEpHAMOHATU3AIM]a TIOCIOBamba (GUHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja CTBOpHJIA je moTpely J1a ce M3BpIIM MelyHapoJHa XapMOHM3alMja MpaBHUia O
nocjoBamky OaHaka M JpyruX (UHAHCHJCKUX HWHCTUTyLHja. ba3encku KoOMuUTEeT 3a
cynepBu3njy OaHaka ce 0aBM NMHUTakbUMa KOHTpoJie OaHaka WM yHampehuBameM KBaJIUTETa
cynepBusuje OaHaka QGOpMyIHCamkEM OCHOBHHMX CTaHAApAa CYMNEPBU3HMjE U J1aBAmHEM
MpenopyKa Ha OCHOBY Haj00JbE MpaKce.

Ha nmomahem tpxwumty Beh nyxw mnepwon mNpucyTHa je CKPOMHA TIOHYJA TPXKHIIHO
aTPaKTUBHUX  (DPUHAHCH]CKHX MHCTpyMEHaTa, a HeIOBOJbAaH HHUBO KBAINTETHOT
KOPIOPAaTUBHOT yIpaBjbalkba M KOHTPOJE IOCIOBamka AaKIMOHAPCKHX —JApYIITaBa Kao M
OTBOPEHOCTH Y H3BEIITaBamkYy, J0JAaTHO OTEKaBajy pa3Boj TpXKHINTA KanuTaia. [locrojana cy
OpojHa ONTUMHUCTHYHA MHUIUbEHa Ja he kpu3a 3a00uhm Hamry 3emiby 300T HEIOBOJBHE
pasBujeHOCTH Aomaher TpxumTa Kanutaiga. MelhyTum, ociamame Ha MPUBATU3ALUOHE
NPUXOJie U JIOTOK MHOCTPAHMX CPEJCTaBa y BUAY CTPAHUX HHBECTHUIIM]a OCTaBUO j€ CBOjE
nocjenuIe, Tako Ja CpICKa IMpHUBpeAa MOuYMm-e Ja oceha mocieauie CMameHOr J0TOKa
¢uHaHCHjCcKHX pecypca. Bucoka m3noxkeHocT beps3e cTpaHMM MHBECTHTOPHMA, KOJIHKO TOJ
Owta moxkeJjbHa, JOMPUHOCH U Behoj pamMBOCTH JIOKATHOT TPXKHINTA HA TiIo0adHa KpeTama,
YaK ¥ KaJia je TPXKUILITE Majo U HEJOBOJAHO Pa3BHjE€HO, Kao mTo je momahe tpxumte. Kako
Oep3a mpecTaBiba OrjIeIallo EKOHOMU]E U HaJOCETIbUBH)HU e0 (PMHAHCH]CKOT TP)KUIITA, TIPBU
ynapu kpuse y CpOuju cy ce Moriu oceTuTH Oamr Ty. Y derBproMm kBaprany 2007.roaune
CTalkbe Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKHUIUTY Yy CBETy IIOYENO je Ja ce oJpakaBa Ha Oep3aHCKO
tpxkumre y CpOuju kazna cy oba nnaekca beorpaacke Oep3e 3a0enexuiia HarIu ma.

OBaj pax MMa 3a IIMJb J1a YKaXKe Ha YTHIA] pajga Oep3u KanuTaia Ha (PUHAHCH]CKE KPH3E.

[Topen yBona W 3akJbydka, paj ce cacToju u3 4yerupu naena. [IpBu meo mocBeheH je pa3Bojy
(DUHAHCH]CKUX TPXKUINTA, TOYEBIIH OJ HUXOBe AchuHHUIM]EC, DyHAAMEHTATHUX (aKTopa
pa3Boja, (UHAHCHJCKUX HWHOBAIlMja Kao M YTUNAJy (UHAHCHJCKUX HWHCTpyMEHaTa Ha
MOHETapHY MOJIUTUKY.

Hpyru neo paga ogHocH ce Ha (DMHAHCHJCKE WHCTPYMEHTE TPXKHINTA KaluTajla — akluje U
0OBE3HUIIE KAa0 U HAa HEOIXOIHOCT YCIIOCTaBJbakha PEryJiaTUBE Ha TPXKUIITY KanuTaia. Jlar je
ocBpT Ha JlupektuBe EBporicke YHHUje Kao TeMesbe peryiucama TP)KUIITA KaluTana Kao u



npuka3 3aKoHa O TPKUIITY KaluTana ¥ HOBHHAMa Koje je oH JoHeo. [Ipukazanu cy obmumu
MelyyHapoaHOT KpeTama KanuTalla y YCIOBUMa aKTyellHe Kpu3e. Y Ipyrom Jeny paja je iaT u
IpUKa3 HauMHA HA KOJU MHBECTUTOPH carjenaBajy npo(uTaOUIHOCT M JOHOCE OMIYKE O
yJlaramby CBOJUX CpPEJICTaBa y aKiMje HeKor mpemy3eha Kao ¥ OCBPT Ha MEpE 3a MPUBJIAYCHE
CTpPaHUX WHBECTHIIH]a.

Tpehu neo pana ce ogHOCH Ha (PMHAHCHjCKE KpU3E: Y3pOKE KpH3a, BbUX0BA CBOjCTBA, HAUMHE
WCIIOJbaBama, MOYKe Koje ce Tpebajy m3Byhwm W3 Kpu3a, NMUTamka Koja Kpu3a MokKpehy.
[Ipukazane cy mepe 3a cy3Oujame KpHW3e Kao M HeOomxomHocT pedopme mehyHapomgHOT
MOHETapHOT ¥ (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M JaT je KpaTak OCBPT Ha Xell (JOHJ0BE Kao M3a3nuBaue
Kpu3a Kao M KPUTHYKH OCBPT Ha (QyHKIHOHUCAakE MehyHapoaHux (QuHAHCH]CKHX
uHcTuTynrja. OBaj neo pama mocBeheH je MmehyHapomHoj OaHKapcKo] peryiaTHBH H
bazenckum crannapauma — basen |, bazen |, bazen Ill, kao u muxoBoj npumenn y Cpouju.

YeTBpTH €0 paja MMa 3a Wb J1a YKaKe Ha MOCIEIMIE CBETCKE KpHU3e MO (pHHAHCH)CKH
cektop y CpOuju kKao M Ha HCHY HHBECTUIMOHY KIUMY, TPXKHIITE KaluTana, MpPUIMBE
uHBectuuyja. [loceban akimeHar jaaT je yTulajy Kpu3e Ha rociioBame beorpancke Oepse
IperyieioM Kpetama uHaekca beorpaacke 6ep3e u HeonxoaHOMNY yCIIOCTaBIbaba CTAOUITHE
npuBpesie Koja he nonpuHeTH pa3BujeHoj 6ep3u.



MPBU JIEO
HACTAHAK U PA3BOJ
OUHAHCUJICKOT TPKUIITA



1. lepunnnmja u CTPyKTYpa (PUHAHCHjCKOT CHCTEMA

@DUHAHCH]CKH CHCTEM j€ CaCTaBHH JE0 YKYITHOT €KOHOMCKOT M IMPUBPEIHOT CUCTEMa KOjU ce
CacToju W3 BHUIIE eJeMeHaTa Koju omoryhaBajy HecMeTaH TOK (PMHAHCHjCKHX CpPEICTaBa y
JeaHOj eKOHOMCKO] 3ajenHui. OCHOBHM IMJb (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa jelHE 3eMJbe je Ja
oMoryhu HecMeTaHO (PYHKIIMOHHUCAHE HEHOT MPUBPEIHOT CUCTEMA UM j€ CACTaBHH J€0, Kao
W pacT ¥ pa3Boj] HalMOHAJIHE eKoHoMHuje. JlaHac ce y IIeJIOM CBETY HHMBO DPa3BHjEHOCT
MpUBpEZE 4eCTO Mepu OOMMOM M pa3BujeHolIhy (uHaHCHjckuX TpkumTa. Ca pas3BojeM
MIPUBPEIHE CTPYKTYpPE M caMa CTPYKTypa (PMHAHCHJCKUX TPIXKHUIITAa BPEMEHOM IIOCTaje CBE
KOMILUIEKCHH]a ¥ pa3HOBPCHH]A.

OcHOBHU eJleMEHTH (PUHAHCHJCKOT cHCcTeMa Cy (HUHAHCHjCKA TPXKHINTA, (PUHAHCH]CKE
WHCTUTYIMje U (UHAHCHU]CKU HHCTPpYMEHTH. DUHAHCH]CKH CHCTEM (YHKIIMOHHUIIE IMPEKO
(DMHAHCH]CKUX TPXKHUIITAa KOja O3HAauaBajy MecTa CcyuyelbaBamha IIOHYAC U TPAKHE
(MHAHCH]CKUX BHIIIKOBA.

VY nuTepaTypu He NMOCTOjU YHUBEp3aiaHa aeduHuImja GuHaHCHjCKOT TpxkuiTa. [Ipema Hekum
ayropuma (pHHAHCHjCKO TpikuIuTe ce aeduuuire kao: (1) Mecto rae ce Tpryje pas3inuuTHM
obnuiuMa (pMHAHCHjCKE aKTHBe, (2) MexaHHM3aM MPEKO Kora ce (MHAHCHjCKA aKTHUBa KyIyje,
Mpojiaje u IJie Ce ca UCTOM Tpryje, (3) opraHu30BaHO MECTO M MPOCTOP HAa KOME CE TPaKe W
Hyle (PMHAHCH]jCKA CPEICTBA U HA KOME C€ Y 3aBUCHOCTH OJ TIOHY/IE U TPAXKE-E OPTraHH30BaHO
dopmupa 1eHa THUX cpeactaBa, (4) BHCOKO KOHKYPEHTHO TPXKUIITE (UHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHaTa, KOju MPE/ICTaBJbhajy HU3 JOTOBOPEHHUX npaBa.l

Ha ¢uHaHCHjCKMM TpXUIITUMA C€ HAEGHTH(PHKY]y U MOOMIUILY (UHAHCHUJCKU BHIIKOBH
CEKTOpa CTAHOBHHMIITBA, NMPHUBPEAEC M jaBHUX HHCTUTYIMja M MOCPEICTBOM (PMHAHCH]CKUX
WHCTUTYIIM]a TIPEIMBAjy CTAaHOBHUIITBY, NMPUBPEIN WM jaBHUM HHCTHTYIlMjaMa KOjUMa Ta
cpencTBa HenocTajy. PUHAHCH]CKE MHCTHUTYIIM]E Cy TMOCPEIHUIIM Y TPOIECY MOBE3UBamba U
Tpanchepa (GUHAHCHJCKUX cpeacTaBa u3Melhy cypumuTapHuX U IeQHUIMTaApHUX CEKTOpaA.
HNHBecTHpameM CBOjUX H3BOpa y (PMHAHCHJCKE WHCTPYMEHTE, (PMHAHCHU]JCKE WHCTUTYIIH]E
ocTBapyjy npuxoje. Paznuka uzmel)y npuxona u o6aBeza mpeMa HHBECTUTOPHMA MIPECTAaBIbA
YUCT MPUXOJ OJHOCHO Mpo(UT (PUHAHCHJCKMX HMHCTUTYIMja KOjHU HAcTaje Kao pe3ynaTar
HBUXOBOT pajia.

ITocroje OpojHe kmacudukanyje (UHAHCHJCKUX HWHCTUTYLHMjA, alM j€ Haj3acTyIJbEeHHja
. .. . . 2
crneneha kmacugukaimja no Kojoj ¢y GpuHaHCHjCKe MHCTUTYIMje cBpCcTane y cieznehe rpyme:

e [leHTpanHa MOHEeTapHO-()MHAHCH]CKA MHCTUTYIIM]a — [IEHTpaliHa OaHKa,

e /lero3uTHe (UHAHCH]CKE WHCTHTYIMje — OaHKe, IITCIUOHHIE, IITEAHE W KPEAUTHE
acomujaiyje, KpeIuTHE YHH]E;

! Fabozzi F., Modiglliani F., Ferri M. (1994)oundations of Financial Market and Institucigrizrentice Hall,
Enlewood Cliffs,crpana 2
2 Epuh JI. (2003)®unarncujcka mpaxcuwma u uncmpymenmu, Guroja mrramna, Beorpax, crpana 25



® YroBopHe (PMHAHCH]CKE HHCTUTYIMje —OcUrypaBajyha qpymTBa u neH3uoHU (HOH/IOBH,
® IHBECTHITMOHE HHCTUTYIIM]€ — MHBECTUIIMOHE KOMITaHH]€ ¥ ()OHJIOBH;

e Octasie ¢uHaHCHU]CKE WHCTUTYIH]e — (poHmoBH, (oHmanuje, 3aayxOuHe, (QUHAHCH]CKE
KOMITaHHje, OpOKepCKO Amiiepcke Kyhe, pejTHHT areHIuje.

2. DyHaaMeHTAJIHU GaKTOPH eKcnaH3uje (PMHAHCHjCKOT
TPAKUIITA

dyHnaMeHTaTHU (aKkTOpH Ha KOjUMa Ce 3aCHUBA BEJIMKa eKCIaH3uja (PMHAHCH)CKOT TPKUIITA
MOTY ce IpeACTaBUTH Ha cirenchu Haumn:

1. Ilpouecu aeperynamuje cy OCHOBHU (DakTOp Ha KOjeM C€ 3acHHMBAa TPEH] EKCIaH3Hje

(DMHAHCH]CKUX TPXKHINTA Y TOKY TMOCIEIBHX HEKOJHMKO AcreHuja. Jleperynanuja 3Ha4n
VKUJIalke pa3HUX OOJIMKa JAp)KaBHE KOHTPOJE Ha IUIaHy MOCJIOBHUX TpaHCAKIHWja
KoMImanuja. Tume aeperynamnuja Jenyje Ha CHa)XXHO NoBehaBame KOHKypeHIHje usMmehy
KOMITaHHMja Ha PealTHOM B (DMHAHCH]CKOM CEKTOpY ekoHomuje. [[puopurern Kommnanuja cy
MIOCTU3aE BUCOKE TOCIOBHE €(PUKACHOCTH M mpoduradbumHocti. Kommanuje nobujajy
IIMPH MIPOCTOP 3a M300p HAJIIOBOJFHUJUX BapUjaHTH KOJ MOCIOBHOT OJUTyYUBamba, alld y3
3HAaTHO MOBehaHy OJTrOBOPHOCT 3a MCXOJ MOCIOBHUX nepdopmancu. [leperynammja,
u3Mel)y ocTasor 3HauH J1a ce KOMIaHuje He Mopajy oOpahaTtu camo mocioBHUM OaHKama 3a
KpeIUTe HEro J1a MOTy Ja aITepPHATUBHO Tpake M3Bope (pHHAHCHpama Ha (PUHAHCHU]CKOM
TPXKUIITY y BUAY TIJJaCMaHa CBOJUX 0OBE3HUIIA WJIH aKIIHja.
Y KOHTEKCTy jadyama KOHKYPEHIMje Ha (UHAHCHJCKOM TPXHUINTY, (QUHAHCH]CKE
WHCTUTYIM]jE Cy TodYesie Ja yjaa3e U Ha (UHAHCH]CKE CEKTOpe Ha KOjuMa paHuje HUCY
MorJie aa Oyny npucytHe. Tako cy 6aHKapcKe MHCTUTYIIH]E TIOCTalle aKTUBHE Ha CEKTOPY
MHBECTULMOHUX (HOH/IOBA, OPOKEPCKUX yCIyra, Ma 4Yak u 'y cepu ocurypama. A cy 3aTo
U Jpyre (puHAHCHjCKE MHCTUTYIH]jE YIIIe y cepy Koja je paHuje Ouia peepBUCaHa caMo
3a GaHKapCKEe MHCTHUTYIIH]E.

Yropeno ca YMHBEHUIIOM Ja Jeperynaindja YuHu (DUHAHCHJCKH CHUCTeM e(PUKACHUJUM U
JTUHAMAYHHUJUM JICKU U YMEHCHUIA Ja Ta OHA UCTOBPEMEHO YMHU U Mamke CTaOWUIIHUM jep je
omoryhuna ga KOMITaHHMj€ ca BUIIUM KPEIUTHUM PEJTUHTOM TUPEKTHO MOTy Aa u3ahy Ha
TPKUIITE KalUTala, IMTO ayTOMATCKU CMambyje KBAJUTET KPEIUTHHUX TulacMana OaHaka. Tako
cy Oanke mpuMmopaHe Ha (hOpMUpake PU3NUYHU]E CTPYKTYypE aKTHBE, KOja HOCH pEIaTUBHO
BHIIIE KAMATHE CTOIE KA0 KOMIICH3AIH]y BUIINX KPEAUTHUX pr3nka.’ Kao mTo BUIMMO, yBeK
MIOCTOjH U JIpyra CTpaHa MeJaJbe.

3 huposuh M. ( 2007) Qunancujcka mpocuwma — Hucmpymenmu, uncmumyyuje, mexwonozuje, Haydno
npymrBo Cpbuje, beorpan, crpane 9-10
“Jouh 3. (2008)Menaymenm Gunancujcxux uncmumyyuja, Yuusepsurer Cuaruayuym, Beorpan, crpana 35



2. CaBpemeHa wuH(pOpPMallMOHA TEXHOJIOTHja je Takohe OuTaH QakTop y paszBojy
(UHAHCHJCKOT TPXKHILTA, jep CTBapa TEXHUYKE YCIOBE 3a OpKM MPOTOK pPEJIeBAHTHUX
uHpopManMja, YMME Ce CTBapa OCHOBAa 3a €Ballyalldjy KOMIIaHHja Ka0 U HUXOBUX
BpeIHOCHUX manupa (0OBE3HHIIA U aKirja). TUMe je YKUHYT paHHjd MOHOIIOJ OaHKapCKUX
WHCTUTYIIMja y BE3M OIeHe OOHHWTETa KOMMaHHWja. Y KOHTEKCTY (YHKIIMOHHUCAHA
(DMHAHCH]CKOT TPIKUINTA 3HAYAJHE CYy PEJTUHT arcHIM]je KOje BpIe eBaTyalld]y KPeIUTHUX
pu3nKa cBUX Behux KOMITaHMja W MPOJAajy T€ MHGOpMaIMje 3aNHTEPECOBAHUM KYIIIIMMA.
Tume je onakmaHo carjienaBambe PEJTUHTAa KOMIIAHHMja KOje Kelle Ja U3BpIIe €MUCH]Y
HOBHMX OOBE3HMIIA M aKIMja WIM YWje Cce XapTHje o]l BpeAHOCTH Beh Hanaze y mpomeTry Ha
CeKYHIAapHOM TPXKMIUTY. Tako cy CTBOpeHH YCIOBH Ja Behe KOMIaHHje MOTY Ja BpIle
eMHCH]y CBOjUX OOBe3HMIAa Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKMIUTY IOJ HEMITO MOBOJbHHjUM
YCIIOBHMAa HETO y ciy4ajy Kopulnhema 3ajMoBa Ko OaHaka.

3. Tpenn rnobanu3anuje Takohe OWTHO yTHYE HA TMPOMEHE Y HMHCTUTYIHMOHATHUM
CTpyKTypama (yHKIHMOHHCama (UHAHCH]CKOT CHCTeMa. Y TOKY MOCIEIBHUX HEKOJIUKO
JIeTieHr]a MOCTOjao je TPEH ] OTBapama JoMahux GUHAHCH]CKUX CHCCTEMa, TaKo J1a qomMahu
(DMHAHCH]CKA CHUCTEMH IIOCTENIEHO IIOCTajy CBE BHIIE CACTaBHU JEIOBH TJ100aTHOT
¢unancujckor cucrema. IlocinoBHM KamuTanm W3 pa3BUjEHHX 3eMajba TeXH Ja Oyne
IUTACUPaH y NPOjeKTe KOjU HyJAE HajBUIIE CTONE NMPUHOCA NMPHU JATOM CTENEHY pU3HKA.
Tpenn rnobanuzanmje OuMo je MOTEHUMPaH YKUAAmeM JeBU3HE KOHTpoje y bpurtanuju
1979. rogune, mocie yera cy M JApyre pasBHjeHE 3eMJbe yuyuHHIE TO ucto. OBO je
OTBOPHJIO TIPOCTOP 3a CIIO0OJHE NMPEKOTPaHWYHE TOKOBE KPATKOPOYHOI M JAYTOPOYHOT
MTOCJIOBHOT KamuTajaa HapounuTo u3Mel)y pa3BujeHnx 3eMasba. C1000IHM TOKOBHM KamuTaia
Ha TPEKOTPaHMYHOM IUTaHY Cy OCHOBAa 3a IIPOIEC IIOBE3MBamba HAIMOHATHUX
(bMHAHCH]CKUX TPXKUIITA y rio0anHo MehyHapoaHo TpkuiTe. AKiijamMa ¥ 0OBe3HUIIaMa
HAjTIO3HATHjUX CBETCKMX KOMIIaHHWja Tpryje ce Ha pa3HUM Oep3ama y CBETYy, a JEeBH3HA
TProBHHA OJIBHja C€ y CBETCKUM HOBYAHUM LIEHTpUMa 24 4aca JHEBHO.

3. DuHaHCHjCKe HHOBALHUje

Jlo ckopo, kana HaMm je Ouia moTpedHa roTOBMHA M3 O0aHKE MOpAIH CMO Ja C€ CMEIIKaMO
CIyXKOeHUKY y OaHIM U Yekamo Ja johemo Ha pen. /la Ou omcrane y HOBOM €KOHOMCKOM
OKpYyXKemwYy, (DMHAHCHjCKE HWHCTUTYIH]E Cy CXBaTWJIE Ja MOpajy Jia Tparajy 3a HOBHM,
MpopUTAOMITHUM TPOU3BOIMMA M yCIyraMa Koje O 3a10BOJbHIIC TIOTpeOe KiIUjeHara, Kao u
na ux pasBujy. CaBpeMmeHa padyHapcka TexHojordja omoryhurna je OaHkama Ja cMmame
TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE jep KIUJEHT MOXE Ja KOPHUCTH TPEAHOCTH EIEKTPOHCKOT
OaHkapcTBa M 00aBJba IMOCIIOBE MyTeM padyHapa. Tako, JaHac OK MOAMKEMO TOTOBHHY,
YIJIaBHOM KOPUCTHMO OaHKOMAT, a CTamkbe Ha pauyyHy MOXEMO IpoBepuTH oJ Kyhe momohy
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OrpomHo noBehame K01eOJbUBOCTH KaMaTHUX CTOIA MPEACTaB/ba Haj3HAYAJHU]Y IPOMEHY Y
EKOHOMCKOM OKpYXEHhY KoOja je H3MEHWIa Tpaxmpy 3a (UHAHCHJCKHUM MPOM3BOIUMA
NpOTeKIMX ToauHa. Benuke ¢Quykryanuje KamMaTHUX CTOMA IPOY3POKOBAJE Cy BHCOKY
KanmuTaIHy JOOWUT, aau U TYOMTKE, Kao W T0jadaHy HEW3BECHOCT y BE3M C NMPUHOCHMMA Ha
nuBectunje. IloBehame kamaTHOor pus3uka moBehaBa W Tpaxmy 3a (UHAHCH]CKUM
MPOU3BOIMMA W yciyrama Koje Taj PU3WK MOTY Ja CMame MITO MOCICIAUYHO CTHMYIIUIIC
(hMHAHCH]CKE MHCTHUTYIIM]E J1a Tparajy 3a npopuTaOMIHIM WHOBAIlMjaMa Koje 01 3a10BOJbUIIE
TaKBY TPaXXIby U J1a CTBapajy HOBe (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE KOjU CMamby]y KaMaTHU PU3HK.

Jeman ox OWTHUX pasjgora 3a aTPAKTUBHOCT (UHAHCHUJCKOT TPXKMINTA — Ca TJICAMINTA
(DMHAHCH]CKUX WHBECTUTOpPA j€ Y TOME IITO W AYrOpOYHE XapTHje€ OJ BPEIHOCTH MOTY Ja
Oyay JUKBHIIHE, YKOJIUKO je pa3BHjEHO CEKYHIApHO TPXHILITE 3a TMM nanupuma. Ksamuter
(MHAHCH]CKOT TPXKUIITA je y TOME Ja ce 0ap Ha HEKUM CErMEHTHMAa TOT TP)KHUIITA MOTY Y
CBaKo /100a MpojaTu BPEAHOCHH MANUpH ca AyTUM POKOBMMa jgocreha min yak manupu Koju
yommire HeMmajy pok jnocrieha. Ha TuMm cerMeHTMMa (MHAHCHJCKOT TPXKUIITA TIOCTOJU
JOBOJbHA JyOMHA uYmMe ce o00e30el)yje nuKkBUAHOCT TUX namupa. Ha mpumep, akmuje
KOMITaHHWje, Koje 1o AePUHUIIMjM HeMajy POK Jmocrneha, Mory ce Jlako NpojaTH Ha
CEKYHIApHOM TPXKUIITY YKOJIUKO MOCTOjH JOBOJbHA yOMHA HAa TOM TPIKHITHOM CETMEHTY.
Takohe, u JOBOJAHO CHUTypHE OOBE3HHIIE ca POKOM jocrieha 70 BHUIIE TOJIWHA MOTY C€
MPOJATH Y CBAKO 100a Ha IOBOJFHO PA3BHjCHOM CEKYHIAPHOM TPIKHUINTY.

['eHepanmHo ce MOXe OIEHUTH J1a 100po (PYHKIIMOHUCAKE Pa3HUX CerMeHara (PMHAHCH]CKOT
TPXKHUIITA Y CMUCITY 00e30ehuBama JTMKBUIHOCTH MMO3UTUBHO JIeTyje Ha OpyKH MOpacT HOBHUX
eMIICHja BPEIHOCHHX MAMMpPA H THME Ha roBehaBame BOTyMeHa GUHAHCHjCKOT TPIKUIITA.

On 1970ux roguHa 3amoyeo je Op3 pacT (PUHAHCHJCKMX WHOBallMja — CTBAapamy HOBUX
(bMHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa KOjH paHHje HUCY Omiau mo3Hatu. OUHAHCHjCKE WHCTUTYIIH]E
Cy pa3Buje HOBe (MHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE 3a yIpaBibame pusnnuma. Kommanuje us
peanHe cdepe MOry KyHNOBUHOM THX (HHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa Ja Ce 3allTHTE O
KaMaTHHUX M KYPCHUX PHU3HKAa.

HajmapkantHuju mpomop y cdepu (PUHAHCHJCKUX HHOBAIMja je pas3BOj JAEPUBATUBHUX
MHCTpyMEHAaTa Kao JOrOBOp Ha (opMHpame BOJATHIHUX KaMaTHUX CTONA W JIEBU3HUX
KypceBa y Toky 1970ux u 1980#x ronuna. @opmupano je Tpxkumire ¢jydepca u omnmmja y
pasHUM BapHjanyjama, Mpu 4emy Cy KYIIU JEepPUBATUBHUX yroBOpa KOMIIAHHUjE M3 peasiHe
chepe, a mpoAaBIy BeluKe (UHAHCHU]CKE WHCTUTYIIHM]E Kao MPOBAjAepH OBUX JACPUBATHBHUX
yroBopa. Jlajpa 3HauyajHa (UHAHCHjCKA MHOBAIMja j€ TaKO3BaHa CEKjypUTH3alMja KPEAWTA.
banke cy TpaaunuonanHo umaie 3aneleHe akTHBe y BUy 3ajMOBa CBE JJO MOMEHTA HUXOBOT
nocriecha. Pa3BojeM GuWHaHCHJCKOT TpXKHINTA JONIJIO CE€ HA U]y Ja ce OJIOKOBU MOTY
noBe3atu y Behu maker xoju ciyku kao mokpuhe 3a emucujy oOBe3Huua. Jlok OaHkapcku
3ajMOBH IO MPaBUJIYy HUCY YTP)KHMBH, OOBE3HHIIE €eMHUTOBaHE Ha 0a3M THX 3ajMOBa yiasze y
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npoMeT Ha (MHAHCHUJKOM TpkHUIITY. Ha Taj HaunH GaHKapCcKe MHCTUTYIHjE J10J1a3€ A0 CBEXET
HOBI[A TIPE HCTEKA POKA 3ajMOBA KOje CY OPUIHHAIHO O0OPHIIE CBOjUM KIHjeHTHMA.

4. ®akTopu pa3Boja (UHAHCHjCKUX TPKUIITA

dakTopH KOju yTUuy Ha Op3uHY pa3Boja GUHAHCHJCKUX TPXKHINTA cy:7

* EKOHOMCKH pacT 3eMJbe je OWTHA JeTepMHUHAHTa 3a Pa3BOj (UHAHCHJCKUX TPIKHIITA.
BucuHa TpkulIHe KanuTagu3alrje KOMIIaHuja, Koje Cy PeruCTPOBaHE Ha TPXKHUINTY KaruTasa,
y 3HAaTHO] MEpH j€ TOBE3aHa ca JOCTHTHYTHM HHBOOM EKOHOMCKOT pa3Boja 3emibe. Y
rpynainyju 3eMajba y pa3Bojy, HajOp»KU pacT TPXKHINTA aKIMjCKOT KamuTajia OCTBapeH je y
a3MjCKUM 3eMJbaMa Koje Cy y JAYXKeM Iepruoay uMajie BUCOKE CTOIe eKOHOMCKOT pacta. Mmak
KOJI CBUX 3eMaJba HE IMOCTOjU JOBOJHHO BUCOK CTEIIEH KOpelallije HUBOa eKOHOMCKOT pa3Boja
U TPKUIIHE KallUTaTu3alyje ycae pa3iuKka y 1eJI0Baky HHCTUTYIIMOHATHHUX (aKTopa.

* Ilocrojame mpaBHEe ApXkaBe je KJby4HA MPETIIOCTaBKa 3a perysiapHO (yHKIHMOHUCAHE
TP>KUIIIHE TpUBpeie U 3a pa3Boj puHaHCHjCKUX TpxkumTa. [loTpeban je He camMo ajeKkBaTaH
CHCTEM INpaBHUX MPOIMHKCA, KOJU PETYJIHIIY MOCIOBakEe Yy NPUBpenU U (pUHAHCHjaMa, HETO U
na ce o0aBe3e W3 MOCIOBHHUX YroBOpa Op30 cripoBoae y npakcu. [IpaBHa apxaBa o6e30ehyje
CynepBu3njy (DMHAHCHJCKOT TPXKHINTA TPEKO CHEIujaaHe apkaBHe WHCTUTYyHHje. Ctpore
HOBUAaHE M 3aTBOPCKE Ka3HE [eNyjy y TpaBIly CIpedaBama Ja TIOjeAHHIN KOPUCTE
WHCajiepcke MHPOpMaIKje y NUJbYy MaHUIyJanuje Ha (GUHAHCH]CKOM TPXKUILITY Ha IITETY
MambHUX HWHBECTUTOPAa KOjU HEMajy NPHUCTYI TakBUM HHQopMmaiujama. YCHelmaH pa3Boj
(UHAHCUCJKUX TPIXKMIITA 3aXTEBAa BHUCOK CTENEH IMOBEpEeHha y perylapHo (yHKIMOHUCAHE
OBOT TPIKHIITA.

* CrpykTypanHa mpwiarohaBama Cy BeoMa BakaH (akTOp KOju yThue Ha mnepdopmaHce
KOMIIaHHja M TOoce0HO Ha MUXOBY mnpoduradbunHoct. CHara W Op3WHA CTPYKTYpaIHUX
TpaHchopMalfja y BHCOKOj MEpU 3aBHCE OJf CTPYYHOCTH U MOTHBHCAHOCTHM MEHAIIMEHTA
KOMIIaHMja Ja TMOCTHXKY aJIeKBaTHE IIOCIOBHE pe3yiaTrare. Ha To y BelnKoj Mepu yTHUy
MEXaHU3MHU KOPIIOPAaTHUBHE YIPaBJbayke KOHTPOJIE HA HUBOY KOMIIaHHUja. AJTM KOPIOpaTUBHA
ylpaBJbayka KOHTpOJA IOCTOjM W Ha HHMBOY OaHaka W TpKUINTa KarnuTaina. Hawmme, Ha
TPXKHUIITY KamuTajla MOCTOJU MOTYNHOCT BIACHUYKOT TMpey3uMama OHHX KOMIIaHH]ja Koje
OCTBapyjy ciabwmje pe3yiarare oj TOTeHIWjadHo Moryhux. TakBe KOMIlaHHWje HMajy Ha
TPXKHUIITY KalMTala HUCKY TPXKHIIHY BPEJHOCT, 1A TAaKO MTOCTajy TapreTH 3a MPEy3UMarbe O
CTpaHe IMOCIOBHO CIOCOOHMX KOMIaHWja. BiacHMYKO mpey3uMmame Cladujux KOMIaHuja Mo
NpaBUIy OBOJM IO NMPOMEHE MEHalIMEHTa y HhHMa, Kao M J0 yBoljemha HOBHUX IMOCIOBHHUX
cTpaTervja u MOCIOBHUX Ipoleca y by nosehama mUX0BE NPOYUTAOUITHOCTH U TPXKULIHE
BPEIHOCTH.

6 huposuh M. ( 2007) Qunancujcka mpocuwma — Hucmpymenmu, uncmumyyuje, mexwonozuje, Haydno
npymteo Cpouje, beorpan, crpana 12
"Hcro, crpane 12-14
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* Ilcuxomomku Qaxkropu cy takohe jeman oj ¢akropa pa3Boja (UHAHCHJCKUX TPXKHILTA.
VYKOIMKO CTAaHOBHUINTBO y IIEMMHM HMMa Behu CTemeH aBep3uje MpemMa pU3MKY, MOXKE ce
ouekuBaTu Aa he pa3Boj GUHAHCH]CKOT CHCTeMa OMTH OCTBapeH MPBEHCTBEHO KPO3 Pa3Boj
OaHKapCKWX HWHCTUTYyIHMja. MeljyTuMm, ako CTaHOBHUINTBO ToOKaszyje Behy cmpemHOCT na
npey3me u oapeheHe pusuke y Be3u (PMHAHCH]CKUX IUIacMaHa, MOCTOje IMIMPE MOTEHIIUjaTHe
MOTYhHOCTH 3a eKCIIaH3Wjy TpXKHINTa Kamurtana. [Ipu Tome, pa3He Tpyle CTaHOBHHIITBA
MIPUXBATajy pa3IMuUTE CTEIICHE PUU3HKA, TIPU YeMy Tpeba UMaTH y BUJY Ja je BUCHHA PU3HKA
IO MPaBUITY y KOpENaIyju ca OYeKUBAHUM CTOMamMa MPUHOCA.

5. MoHeTapHa MOJIMTUKA U HOBH (PDMHAHCHUjCKH HHCTPYMEHTH

» Kaoa bucmo eoherwe monemapHe nonumuke ynopeounu ca 60X4CHOM aAymomoouna, oHoa ce
060e y cmeapu paou o aymomoOunry Koju uma 8pio Henoy30aH Op3uHomep, 3amac/beH
8empoOpan u Henpeo8UOUBO Ul YaK Ca 3ACmojem peacyje Ha NPUMUCAK Ha nedary 3d 2ac uiu
3a KouHuy)."

ben bepnanke, I'yBepuep ®@enepannux Pesepsu

Hauun ¢ynkunoHucama (pUHAHCHjCKHX TPXKHINTA MOCIENBUX TOJMHA je OMO CyodeH ca
BEJIMKMM IpOMEHaMma OJ KOjUX Cy e BEpoBaTHO HajBehe mpoMeHe Jorojauie y o0JIacTH
KpEeIUTHOT pu3MuKa. Bennke OaHke Ha pa3BUjeHHM (UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA YOp3aHO ce
yaajbaBajy O TpaJUIHMOHAIHUX II0CIOBa OA0OpaBama KpeauTa M JApiKamba KpPEAUTHHX
acMaHa y Owmancy 1o gocmenoctd. CBe BuAe BHAE CBOj MOAEN IOCIOBama Kao
OpPUTHHHPAKkE KPEAUTHUX IOTPXKHBamka (WM I1aKOBamke IOTPAXKHBAKa KOje Cy APYTH
OPUTHHHUPAIIN) U HBHUXOBY MPOJajy HHBECTUTOPHMA. KpeauT je cajga mocrtao apTUKai KOju ce
YBEIIMKO KYIyje M Mpojaje Ha TPXKUIITUMA, YMECTO Jla Ce JIpKU Ha JYTd POoK y OminaHcuma
¢uHaHcHjckuX  mocpenHuka. llojadyaHy  TProBUHY — CEKjypUTHU30BAaHHM  KPEIUTHUM
MHCTPYMEHTHMA IPaTH €KCIIJIO3UBAH PACT TPXKUIITA KPEIUTHHUX JepuBara. Y melhyBpemeny,
JepuUBaTH M CTPYKTYPUPAHU TPOU3BOAHM y IPYIMM PU3HYHMM KaTeropujama, Kao LITO Cy
KaMaTHe CTOIe, JIeBU3€ M aKIMje HaCTaBWIIE Cy Ca PacTOM Y IMOTJIEAY oOnMa U CI0KEHOCTH.
bp3y wHOBamujy (QuHAHCHJCKMX WHCTPYMEHAaTa TIpaTeé U I[l0jadyaHe aKTUBHOCTHU
HETPaAUIIMOHAIHUX (UHAHCH|CKUX HWrpada monyT xeu (oHmoBa ¥ (OHIOBA MPHUBATHOT
Kanutana. Kao mHCTHTYIMje, OHE HapaBHO HUCY HOBE, aldl j€ JOLIUIO JO0 KBAJIUTATHBHE
IIPOMEHE y BETUYMHU U MPEIMETY HUXOBUX aKTUBHOCTHU TJI€ OHE M3 YJIOI€ Wrpaya y HULIH
npenase y TJIaBHE Y4YECHHMKE M IOKpeTaue WHOBALlMja y LIMPOKOM CIEKTPY TPXKHIITA H
TpaHCaKLyja.

Beh ce mory carnenatu Heke o mpoMeHa y ()MHAHCHJCKMM CHUCTEMHMa KOje Cy Hacraie
pa3BojeM (HUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHarta. Kazga je ped o TpKHUIITHMA, KJby4Ha IIPOMEHA jecTe
noBehaHa JUKBUIHOCT M TpaHCcepaOUIHOCT pusuka. He camo nga cTamHO MMa BHIIe
MHCTpyMEHATa U TPKHIITA HA KOjUMa Ce MOXKE OCTBAPUTU XCLMHT 3a OMJIO KOJU PU3MK WIIH
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TproBaTu BHUMa, Beh je U cTaaHo Behu My mapTHepa Koju Cy COPEMHHU J1a IPey3My jeHY HITH
Apyry CTpaHy TpaHCaklMje TpaHcdepa pH3MKa - ako je IeHa mpaBa. Kanma ananutudapu
roBope o noehaHoj JMKBUAHOCTH TPXKHILTA, MUCIIE Ha TO /1a HA CBE BHILE TPXKHIITA jeTHA
aKTHBa MOXeE O/IMax Ja Hal)e KyIlIa 1o IeH! Koja He 3aXTeBa MPEBENINKY JIUKBUAHY MIPEMHU]Y.
Hpyru bakTop KOjH ToOMaxe na ce noseha TP KUIITHA
JUKBUIHOCT j€ Ja MMa CBE BHWINE W BHUIIE HTpada KOjU Cy CTPYKTYPHO OOJbH Y HEHOM
o0e30ehuBamy. Ha mpumep, MHCTUTYIMOHAIHM WHBECTUTOPU Ca JYTMM WHBECTUIIMOHUM
XOPHU30HTHMA cajia Cy MocTanu HajBehn MHBECTUTOPU Y (POHIOBE MPUBATHOT KAalMUTaNA U XeIl
¢ongose. Ilomro OBM MHBECTUTOPHM MOTY Ja HIpUXBaTe AyXe Iepuoje (Qukcupama, y
HOpMAaJTHUM BpEeMEHHMMa, Xell (OHJOBU M MPUBATHU KAMHUTATHU (OHIOBU MOTY Ja IpPYyKajy
NPOMITHY JIMKBHIHOCT TPXKHUIITUMA jep caMd He Mopajy Aa OpuHy O moTpebama 3a
JTUKBUAHOIINY CBOjUX MHBeCTHTOpa. POHIOBU MOTY, Mel)yTHM, /1a ce cyoue ca 3aXTeBHMa 3a
JTUKBHIHOIINY APYrMX HapTHEpa, HAPOYHTO Yy CTPECHHMM BpemeHMMa. Beha pasHoBpcHOCT
Wrpadya W WHCTPyMEHaTa, Kao M ToBehame IMKBUIHOCTH, MMAIH Cy AyOOK YTHIA] Ha
(bYHKIIMOHHCAkEe TPXKULITA. BolaTHIHOCT M IpeMHja pU3MKa CTAHO CY MaJald TOKOM OBOT
nepuona Op3ux uWHOBalMja. Jlo jemHOT CTemeHa, OBO j€ OApaKaBallo CMAamEHY pEaHY
BOJIATHJTHOCT. AJlM, OHO IITO je oA Behe BaXHOCTH, TpPXKHUINTA Cy IMOCTala CTPYKTYpHO
epukacHuja y ogpehuBamy 1eHe puzuka. DUHAHCH]CKE IIEHE Ce ca/la aKTUBHU)E HETO paHHje
kpehy nmpema QyHmameHTanmHuUM nokazaTtesbuMma. [locnenuna tora je ma ce kpehemo mpema
CBETY y KOMe ce (PMHAHCHjCKH IIOKOBH JIaKIe ancopOyjy HEro IITo je TO paHuje OMo ciayyaj,
Jep cama mocToju MHOTO Behu Iys1 urpada Koju Cy CIIpEMHHU M CIIOCOOHM J1a Op30 mperase ca
JEIHOT Ha JIPYyTO Tp)KI/II_HTe.B

Hecrammia TMKBHIHOCTH Ha JeTHOM TPXKHIUTY MM (PUMHAHCHJCKOM CEKTOpPY Op30 MOXKeE Ja ce
HaJIOKHAIW TpaHcpepoM JHKBHAHOCTH ca apyror. Illupoke mHOBanuje Ha (UHAHCHU]CKUM
TPXKUIITHMA, €KCMaH3Wja Kopuiihema YTP)KUBUX HWHCTPYMEHATa, IOjaBa HOBUX HWIpauya,
pa3Boj TPXKUINITA JepHBAaTa M CTPYKTYPHUPAaHUX MPOM3BOJA - JOHENH Cy BaXKHE MPOMEHE y
HAYMHY HA KOJH C€ MOHETapHa MOJMTUKA BOAHM, KOMyHUIIUPA U MIPEHOCH Ha TpuBpeny. Mana
ce edexkar MOHETapHE MOJUTHKE Ha PACHOJIOKHMBOCT M TPOIIKOBE OaHKapCKUX KpeauTa
CMamyje, aklije MOHETapHe IIOJIMTHKE HMajy HemocpenHe edexkre Ha NpUHOCE Ha
(UHAHCH]CKOM TPXKUINTY U IIeHy akTuBe. OBaj MOCHEeAmU pa3Boj MOXe Ja Oy/e Mo3uTHBAH,
aKo ce Hallle Hamepe 100po MpeHOce M MHBECTUTOPU UX KOPEKTHO MHTeprpeTupajy. Ca npyre
CTpaHe, 0BO Ou MOIJIO Ja Oyje moryoHo, YKOJUKO TO M3a3uBa Behy BOJATHUIIHOCT.

Panuje, 6anke cy Owie y LIEHTpY Ipoleca TpaHCMHCHje MOHeTapHe monuTuke. [locrojame
aCUMETpUYHMX WH(pOpMalKja 0 KBAJUTETY 3ajMOIIpUMalia Jajio je moceOHy yiaory 0aHkama y
MPOIICHUBAKY KPEIUTHE CMOCOOHOCTH (GUPMH U TpYXKamky EKCTepHOT (HUHAHCHUpAbA.
OcetspuBOCT OaHKAPCKHUX JAEMO3HMTa Ha TeKyhuM padyHMMa Ha NMPOMEHE KaMaTHHX CTOIa
70 jé MOHETApHO] TOJUTHUIIM CHaXkKaH ajlaT KOjUM ce€ yTH4Ye Ha OaHKapCKe aKTUBHOCTH
MOOWIHCama CpeicTaBa W TocpenoBama. OBaj aMOMjEHT KOPEHHUTO MEHa pPa3BOj HOBHX
¢uHaAHCHjCKUX TPOM3BOJA U IMocpenHuKa. baHke mpey3umMajy HOBY YIIOTY y OpUTHHUPAY,
CaKyIJbalbhy M TUCTPUOYLMjU KPEIUTHUX pU3MKa M3BaH OaHKapckor cucrema. Ha Behunu

8 http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2007/5BBtBankarstvo-5-6-2007-Draghi.pdfupucrymseno
19.01.2013.
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TP)KUIITA CEKypUTH3alMja OaHKapCKUX KPEOuTa je y 3amMaxy M TO yTWde Ha Ha4MH Ha KOjU
¢byHkunonuIe MoHeTapHa nonuTuka. llupemem nudopmarmja o pupmama, ceKjypuTH3aIMja
MOMaXke J1a C€ yMamHu CIpe] u3Mel)y TpOIIKOBa MHTEPHOT M EKCTEPHOT (PHHAHCHpamba.
MoryhHocT 51a ce 3ajMOBU CEKYPUTH3Y]Y M MIPOJIajy MHCTUTYIIMOHATHUM UHBECTUTOPHUMA, Kao
mTo cy Xen GOoHAOBH, OcurypaBajyhe KoMIianuje ¥ IeH3MOHU (POHIOBH, OMMyINTajy OaHKapCcKa
OrpaHUYCHa y CPEIICTBIMA 32 HOBO KpenuTHpame. To Takohe 103BoJbaBa OaHKaMa Jia 3HaTaH
70 KPEIUTHOT pU3HMKa TpaHC(hEepHIly W yMmMame CBOje 3aXTEBE 3a KalMTaJIOM, YUME Ce
omoryhaBa nasee moBehame Kpenura. o

Jlok ce ynora 6aHaka y TpPaHCMHCH]H MOHETApHE MOJUTUKE yMamwYyje, IPyru KaHaau J00ujajy
Ha 3Ha4ajy. Y cTeneHy y kKome (MHAHCH]CKE WHOBAIHM]E YMHE TPIXKUINTA KOMIUICTHHJUM W
epuKacHUjuM, TeKyhe U OueKkrnBaHEe MPOMEHE 3BAaHMYHUX KaMaTHUX CTOMA OAMax ce IMpeHoce
Ha IUpU KpYyr (uHAHCHjcKe aKTHWBE. YKYNHO, €(pEeKTH OJIJIyKa MOHETapHEe IMOJMTUKE Ha
¢uHaHCHjCKa TpXKUIUTA jaud cy U Opxu. HemocpenHuju yTuiiaj MOHETapHE MOJUTHKE Ha
IIMPOKH KPYT IIeHa aKTHBE MOXeE Ja MMa TOBOJbHE MMIUIMKAIMje, jep MpyKa MOHETapHUM
BJIaCTMMAa CHa)XKaH MHCTPYMEHT 3a yTHUIlA] HA TPHUBPENY.

Moaudukanmja IeHa akTHUBE yTHYE Ha MOTPOIIBY W MHBECTHIIMOHE OJUTyKe. AKO je
KOMYHHKAIlFja MOHETapHE MOJUTHKE e(EKTHUBHA, OBE NMPOMEHE MOTY JCIMMHUYHO J1a ypaje
1ocao 3a HEeHTpalHe 0aHke. Y HCTO BpeMe, YKOJIMKO HHCMO JTOBOJHHO MaKJbUBU TOCICTUIIC
Mory na Oyny pasopre. Kako ogHocm m3Mmel)y akiija MOHETapHE TMOJMTHKE W TPIKHUIITHUX
OueKHBama 100Mjajy Ha 3Ha4ajy, TpeOa ce YyBaTH pU3UKa M0jaBe OHOT ITO je AnaH brunaep
OTHCAo TIOJT M3Pa3oM ,Iac jypu cBoj pern . Om OUTHOT je 3Havaja Ja M30€THEMO CUTYaIU]y Y
K0jo] (pMHaHCHjCKa TPXKMIITA OYEKYjy Of IIeHTpajiHe OaHKe a LEeHTpanHa OaHKa O4eKyje o1
TPXKHIITA, IPH deMy 00e cTpane rybe u3 Buaa ocHoBHe dakTope Koju oapelyjy nadamujy.

°  http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2007/5 B@tBankarstvo-5-6-2007-Draghi.pdf mprcrymsero

19.01.2013.
10 hitp://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2007/5 B&UBankarstvo-5-6-2007-Draghi.pdfupucrymbeso
19.01.2013.
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JIPYTH TEO
MHCTPYMEHTHU TPKUIITA
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1. TpxumTe KanuTajga

Ha TpxumTy KamuTana Tpryje ce QyropoyHMM (pUHAHCHjCKMM HHCTpyMeHTHMa. OCHOBHa
¢dbyHKIIM]ja OBOT TPXKHILTA je OKyIUbamke Ha oxpeheHOM MmecTy y oapeheHo Bpeme cybjekara
KOjU UMajy ¥ HyJI€ KalluTall ¢ jeJJHe CTpaHe U cy0jeKaTa KOju TpaxKe KamuTal ¢ Ipyre CTpaHe.
Cy0jexTu Koju Tpake KanuTaj cy npeayseha koja mpubaB/beHH KaluTall yjaaxy Yy CBOj pacT U
Pa3Boj ¢ IMJbEM MaKCUMH3aIIH]je TOOUTKA.

JIOK je MHBECTUTOpUMA Ha TPXKUIITY HOBLIA IIMJb J1a OpXKE PEaTHy BPEAHOCT (PUHAHCH]CKUX
CpeAcTaBa, WHBECTUTOPM Ha TPXKUILITY KalWuTala WHBECTUPAJy MAYTOPOYHO Yy IUIBY
MakcuMu3upama mnpodura. 300r Beher pus3Mka KOjU TpaTH IYrOPOYHO HWHBECTHPAIHE,
KaMaTHE CTONe Ha TPXKHMINTY KaluTaja Cy BHIIE y OJHOCY Ha Bakehe kamarHe crore Ha
TPKHUIITY HOBIIA.

Ha modverky cmmcka €KOHOMCKHX MOTHBAa TPUBAaTHUX TOKOBA KalHTala jeé OCTBAPHBAME
BHCOKHX MPO(HUTa KOjU Cy BE3aHH 3a HUBO CTOIIE pacTa y 3€MJbH IUIACMAaHa, a CIie/Ie MOTHBH
Kao IMITO Cy MPOIIMPEHE TPXKHINTA IJIacMaHa, CHaljeBame CHUpOBHMHaMa, jepTwHaA paaHa
CHara, 3a00mJIaKeme MApPUHCKUX Oapwjepa wm MHOTH Apyrd. Kamurtan omnasu Tamo TIe je
curypHocT Beha u rae cyAcTBo HHUje KopyMmnupano. Takolhe, kanuran 6exu U3 3eMJbe y K0jOj
Bi1aj1a MH(IAIN]a, IPHBPE/IHA PELieCHja i BHCOKH mope3n.

VY yciaoBHMa peCTPUKTHBHE KPEAMTHO-MOHETapHE MOJHUTHKE, Kaja IOCTOoje MpoOJieMH ca
MH(IATOPHUM MPUTUCIIMMA M CTPYKTYPHHUM MPOOJIEMUMa Y IPUBPEAU, TPHKHILTE KaluTaia ce
MOpa Pa3BHjaTH Ka0 OCHOBHO TPXKHIITE (hAaKTOPa KOjH YHHE CPK TPIKHUIITHE IPHBPEE.

Jenna ox 3HauajHMX ¢aza y pa3BoOjy TPKUIITA KalKTala jeCTe jadame yiaore (GUHAHCH]CKUX
MHCTUTYyLMja — OaHaka, ocurypaBajyhux ApyIiTaBa, MeH3MOHUX (DOHIOBA, WHBECTHIIMOHUX
dommosa.’?

Tpxumre kanutana o6e30ehyje MO TpKUIIHUM yciaoBHMa Henocrajyhu kamuran 3a
NPUBPEIHU Pa3BOj, OCTBAapyje ONTHUMAJIHY ajloKalMjy CpelcTaBa W Cy(UIUTHMA MOKPHBA
nepuuurte y kamutanmy mnpenyseha, rpahana m npkaBe, yTBphyje peanHy LieHY KamuTana,
OJHOCHO peaJlHe KaMmaTHEe CTome. 3a pa3Boj TPXKUINTA KamuTana MoTpeOHu cy cienehu

yerou:

P [IpuOaikHO ypaBHOTEKEHA MOHY/Ia U TPaXKHha HOBIIA M KOHBEPTUOMIIHA BaJTyTa,

» TpancnapeHTHa U CTa0MITHA €KOHOMCKA TTOJMTHKA,

Y Craxuh B. (2012) Mehynapoone unancujcke uncmumyyuje, Yuusepsurer CunrugynyM, beorpax, crpana
214

2 Yrepsjy ca Epuh Jlejamom (2011) moctymmo ma http://www.ekapija.com/website/sr/page/405336
npuctymsero 09.12.2012.

13 TIlpemaBama Epuh Jlejana wa Exonomckom akynrery vy  KparyjeBmy, JgocTymHa — Ha
http://www.ekfak.kg.ac.rs/sites/default/files/nastiN ovi%20Studijski%20Programi/ll1%20godina/FingskaT
rzistalFinansijskilnstrumenti/F.Trzista.pdfpucrymseno 09.12.2012.

14 Craxuh B. (2012) Mehynapoone gunancujcke uncmumyyuje, Yunsepsurer Cunruaynym, beorpan, crpana
230
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» CrabuiiaH TOTUTHYKH CUCTEM, IMHAMUYAH U CTaOWUIIaH MPUBPEIHH Pa3Boj,

» EdukacHa, KOH3MCTEHTHAa M TpaHCIIApEHTHA MpaBHA peryjiaTuBa M CyAcCKa 3alliTuTa
BIIACHHKA,

» Onrosapajyhut 0OMM U CTPYKTypa KBAIUTETHUX (DMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA.

Kanuran 6p30 Mema 3eMJbe U IPUBPEIHE IETATHOCTH M JIONHMpa ce TIpemMa HajBehoj 3apaau u
CUT'YpPHOCTH.

[TocToju Behu 6poj dakTopa Koju yTrudy Ha Mel)yHapOJHO KpeTame KanuTaia, ajli ce HapeIHa
TPU MOTY U3JIBOJUTH KA0 Haj3HAYAJHU]U:

e dakrop MehyHapoaHe noHy e KanuTaia
e dakrop MehyHapoaHe NOTpaKie Kanurana

e MoruBamuon# pakrop.™

2. DUHAHCUjCKU MHCTPYMEHTH TPKUIITA KANMTAJIA

TpxumTe kKanurana craja KOMIAHHje KOjUMa HEIOCTajy OyropodyHa CpelCcTBa 3a PasBoj
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, Ca MHBECTUTOPHMA KOJU MMajy CPEICTBA 32 MHBECTHUPAHE, OJHOCHO
BHIIIAaK HOBYAHHMX CPECTaBa KOja Cy yIITEEIN U KOju OU JKellenu Ja TUIacupajy y3 3apaiy. 3a
KOMITaHHMj€ j€ HOBall BakaH Ja OM MOIJIE Ja C€ pa3BHjajy M OCTBapyjy npojekre kKoju he
0javaTH KHHUXOB I0JI0Ka] HA TPXKUIITY a TUMe U npodurt. [la 6u To mocturia npeayseha tpeda
Ja WMajy KamuTan jJa oOe30elne OCHOBHA CpEACTBA, 3Tpaje, MalluHe, OMpeMy, 3apaje
3aloCiIeHNMa, CPeJCTBa 3a (pUuHaHCHpame HCTpakMBamba M pas3Boja. [la Ou ce o6e36enuo
notpe0aH JOJAaTHU KaluTaJl KOMIIAaHMjaMa Y Mame Pa3BUjeHUM MpUBpeaama, IAe TPKHIITE
KanuTana He (YHKIHMOHMIIE Ha 33/70BOJbaBajyhu HAuYMH, yrJIaBHOM C€ KOpPHCTE OaHKapCKH
KPEIUTH.

VY pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, KOMIIaHUje OBE NOTpede (MHAHCUPA]y MPHUKYIJbAKEM CpelCcTaBa
E€MHUTOBaKkEM XapTHja Ol BPEIHOCTH, OJJHOCHO TPKUINTA KamuTana. [I[puBaTHA WK ApKaBHA
KOMIIaHHja Cce TpeTBapa y KOMIIAaHHjy OTBOpPEHY IpeMa jJaBHOCTH M BpIIU CE€ eMHCHja H
IJIacMaH HBEHUX XapTHja OJ1 BPEIHOCTH KOjUMa ce MOXKe Cl1000aHO TproBatu. Ha Taj HauwH,
KOMITaHWja TIPOJiaje Je0 BIIACHUINTBA HaJ CBOJUM OM3HHCOM CBAaKOM TIOjeIMHAYHOM
WHBECTUTOPY, OJHOCHO KYIIIY aKIlMja M TaKO 3aJ0BoJhaBa CBOje (huHAHCHjcKe moTpede. [/[Ba
Haj3HavajHUja (UHAHCH]CKAa HHCTPYMEHTA TPKHUIITA KaruTaja Cy akiyje 1 00Be3HUIIE.

15 Vukosuh M. (2010)Mehynapoona exonomuja, Yuusepsurer CunrunyryM, beorpaxn, crpana 128
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2.1. Axnuje

AK1uje npeAcTaBbajy HajlI03HATHJU U HAj3HAYAJHUJU (PUHAHCH]CKU MHCTPYMEHT Ha TPXKUIITY
kanutana. llocemoBame akiyje 3HAYM TOCEAOBAIEC BIACHUINTBA HAJ KOMIIAHH]OM.
HoMuHanHa BpeOHOCT je BPEIHOCT akiyje MpH HEHOM EMHTOBalkby M IpelCTaBiba
00padyHCKy KaTeropujy KOjOM ce H3pakaBa Cpa3MepaH yJeo BIIACHHKAa JaTe aKIHje Y
YKYITHOM KamuTaiy. TpiKuITHA BPEIHOCT aKIMje oJpakaBa BPETHOCT akiuja mpemay3eha Ha
TPXKHUIITY ¥ CBAaKOJHEBHO CE MEHa y TProBamy Ha Oep3u 3aBucehu o1 MOCIOBHE CynOWHE
npeayseha, Texkyher mocimoBama, TpKUIIHUX (hakTOpa, MEpCreKThBa mpeay3eha 3a pact u
pa3Boj. 3a pa3NuKy oJ AY)KHUYKHX XapTHja, CBE JOK Ipeay3ehe mMa MOCIOBHY aKTHBHOCT
aKIMje HUKaJa He JI0CTIEeBajy 3a HaIUIaTy.

ITocToje nBa OCHOBHA BHJa aKIMja: OOMYHE aKnWje W mpedepeHnujanne akuuje. BaacHuim
oOMYHUX aKIja UMajy oapeheHa mpaBa Be3aHa 3a yNpaBibamke MITO MOCIECIUIHO 00aBe3yje
jaBHY KOMIIaHU]y Aa UM 00e30e1n peloBHE M3BEILITaje O CBOM IOCIOBaBY. 3a HHUX je OUTHO
na Oyny oOaBeIITeHH O KpeTamy LieHa aKklija U O CBAaKOM OMTHOM Joral)ajy Koju MOXKe UMaTH
YTHLaja HAa TIOCIOBAkE KOMITaHH]e.

OOuyHe akiuje Jakie Hoce IMyHO NpaBO TIJjlaca U yIpaBJbakba KOMIIAHUJOM M JIAKO CY
yrpkuBe. CTora ce cMarpa Ja je oBa BpCTa XapTHja Of BPEIHOCTU HAJIUKBUIAHM]A, HAPABHO
aKo je KOMIaHMja j00pa W TPXKUIITE JUKBUIHO. MehyTuM ykonuko nohe mo OGaHKpOTCTBa
¢dupme, oBa Kareropuja akimonapa he ce rmocienma HalIaTUTH, YUME CE YCIIOCTaBJba BE3a ca
MPaBOM Ha yIpaBJbarb€ W OJTOBOPHOIINY KOjy TO MpaBO HOCH. 3a Pa3auKy 07 OOMYHHX
aKiuja, IPUOPUTETHE aKI¥je HEe Jajy MPaBO Ha YyMpaBJbame, ajld 3aTO HHUXOBHU BIACHHIN
MMajy TIPHOPUTET Y UCIUIATH TUBHUJICHIN, Ka0 M y CIydajy OaHKPOTCTBA (UPME Y OJTHOCY Ha
BJIACHWKE OOMYHHUX aKIlMja, ajik TOCJIe OCTAINX KPEAUTOPa, Kao MITO Cy BIACHHUIIM 0OOBE3HHUIIA
u apyru noepuouu. OnHm, Takole, 300r Tora mTO MM j€ pEIOBHA HCIUIATa TUBUACHIC
MPUOPUTET U LITO je HE PEUHBECTHPAjy, HE YXKHBA]y HU MPEAHOCTH KAUTATHUX JOOUTaKa y
Cllyyajy pacra BPEJHOCTH aKIMja Ha TPXKUIITY. YKOJIMKO HE MOCTOju MOryhHOCT mcrare
IUBHJICH/IE Y TOKY TOAMHE 300T ciaador (MHAHCH]CKOT pe3yiTara, JUBHICHAE ce KyMYyIUpajy
70 TIepuojaa Kaja ce MojaBU MOTYNHOCT HHUXOBE HCIUIaTe, 10 Kajaa MpeAcTaBibajy AYyT
(1)1/1pMe.l6

KonBepTuOunne npruoOpUTETHE aKIMje Cy MOCEOHO MHTEPECAHTHE 32 MHBECTUTOPE KOJH JKeJe
Jla cadyekajy BpeMme Kajaa Kkomranuja yhe y ¢asy Op3or pacra ga 61 Ta) MOMEHAT UCKOPUCTUIIH
3a KOHBE3W]y Yy OOMYHE aKIMje U Y)KUBAIM MPEIHOCTU KAMUTAIHOT JOOMTKA Kao jJEAHOT O
HajBOXHUJUX M3BOpa BHCOKe 3apaze. OHO Ha IITa ce Mopa OOpaTHTH MOCEeOHA MaXmba jecTe
YUHCHUIIA J1a [IeHA OBUX aKIMja y BEJIHMKO] MEPH 3aBUCH O] KpeTama IIeHe OOMYHHX aKIhja y
KOj€ MOT'y OMTH KOHBEPTOBAHE.

18 Jepemuh 3. (2012) @Quuancujcka mpocuwma u Qunancujcku nocpednuyu, Yuupepsurer CHHTHIYHYM,
Beorpan, crpana 83-84
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AKIMje HajKBAJUTETHUJUX BEIUKUX KOMIIaHUja, JOOPO MO3HATHUX IIHUPOKO] jaBHOCTH KOje
penoBHO uciutahyjy AMBHIEHAE Y AYXKEM MEepUOIy, MAIOT pU3MKa U MAJIOT MPUHOCA MO3HATE
cy oz HasuBoM Blue Chip Shares.

Growth Sharesy yrnaBHoMm akimje ¢pupMu Koje MMajy BHCOK HOTCHIMjal 3a Op3 pacT aiu
o0uuHO He ucruahyjy AuBHIeHAE Beh WX ynaxy y JajbH pa3Boj ca IJIABHUM MOTHBOM
KaruTalHe T00UTH.

Income sharesy akuuje 3penux KOMIaHHja KOje CTaOWIHO TOCIYjy M pelIoBHO HcIiahyjy
IUBHJICHAC. Y TIUTamY Cy 3pesie KOMIIaHuje Koje Cy 3aBpiuuie a3y Op3or pacra.

Penny Sharesy akmnuje koje HOCE BHCOK PHU3MK, CKIAQJHO BHCOKOM PHU3UKY U BHCOKY
MoryhHOCT 3apajie, MpelicTaBibajy akluje HOBUJjUX (HUPMH KOje CE€ EMHUTY]y MO0 HHCKHM
[eHaMa.

Axkuujama ce Tpryje Ha Oep3u Koja IpoNHCyje NMpaBWiia 3a JUCTHpame KommaHuja. Camo
MIOCJIOBAE Ca XapTHjaMa O] BPEIHOCTH Ce OJ[BHja Ha MPUMAPHOM U CEKYHIAPHOM TP)KUIITY.
[TpuMapHO TpKUINTE je KajJa KOMIIaHUja IPBU IMyT EMHUTYje XapTHjy O BPEIHOCTH, OJTHOCHO
KaJa W3Ja3d y JaBHOCT eMuTyjyhu akmuje wim oOBe3HHIlE Ja OW MpUKynuia MmoTpeOdaH
KamuTal 3a CBOje MocioBame. [IpBa emucuja xapTuja o BpeIHOCTH ce HasuBa MHunujamHa
jaBHa moHyaa. CexkyHAapHO TPXKHINTE j€ TPXKUIITE HA KOjeM ce Tpryje Beh eMHuTOBaHUM
XapTujama oJf BPEAHOCTH u3Mel)y MHCTUTYyIMja M WHAUBUAYAJIHUX HMHBecTUTOpa. To ce
JeniaBa Ha OpPraHM30BaHUM TpkHIITHMa momyT Oep3u wiaum OTL[ Tpxkwumra. VYiora
CeKYHIAapHOI TProBama OrJefa ce y Chajamy Kynanma M MpojaBana Koju he 3akjbyduTu
TpaHCaKIH]y 110 LIeHH Koja ce hopmupa, mro ce Hajuemhe oBuja Ha Gepsama.’’

2.2. O6Be3HunIe

OO6Be3HUIIA TIpeACTaBba (PMHAHCH]CKH MHCTPYMEHT KOJUM C€ H-eH EMHUTEHT o0aBe3yje aa he y
poKy nocrnieha mmaTuTy Kymiy 1mo3ajM/b€HH W3HOC TJaBHHIIE yBehaH 3a kamaty. EmMuTeHTH
o0OBe3HHUIIa MOTY OWTH Kopropanuje, dheaepaiHa Biaja WU BJIAJe JApPXKaBa, JIOKAIHE BJaje
KOj€ y ClIy4ajy HeJlocTaTKa cpecTaBa 3a (puHaHCUpamke CBOJUX MOTpeda u3aajy 0OBE3HHUIIE.

OO6Be3HHIE CYy CYNCTUTYT IYTOPOYHOM KPEAWTY jep MPEICTaBIba]y MYKHUUYKE XapTHjE O]
BPEIHOCTH, ca pokoM jaocreha mpeko jeqHe roanHe. BucuHa kamaTHE cTOIE 3aBUCH OJ1 pOKa
nocricha oOBe3HHIIE jep Cy AYropovYHEe OOBE3HHUIIC YCJe] HEM3BECHOCTH OICTaHKA €EMUTEHTA
0 MOMEHTa HHuXOBor nocrnieha pusumunuje. Ca Jpyre crpaHe, YKOJHKO je BJIaCHUIIMMA
AYropo4yHux 0OBE3HHMIIA MOTpedaH HOBAIl OHHM Cy NpUHYhEHU Ja paHuje Mpojajy 0OBe3HHILY,
0 LIEHH KOja 3aBUCH OJ1 YCJIOBA Ha TPXKUILTY Y3 IUCKOHT 3a epuoJI 10 rocreha.

I Jepemuh 3. (2012) @Quuancujcka mpocuwma u Qunancujcku nocpednuyu, Yuupepsurer CHHTHIYHYM,
Beorpan, crpana 86
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butHa kapakTepucTHKa OOBE3HMIA jeCTe KPEIUTHM PHU3MK OJMYeH Yy BepoBaTHOhW ma
3ajMonpumal; Hehe ycmeTh Ja HCIIaTh Jie0 KamaTe WM TJaBHMIY 300T uera KyIiH
o0Be3HUIIa Koje Hoce BehH pU3UK 3aXTeBajy Behly KaMaTHy CTOILY.

OcHoBHa Tmozena OOBe3HMIIA IMpeMa EeMUTEHTHMa je MoJeNia Ha JpXKaBHE OOBE3HHUIE U
KOpIOpaTHBHE OOBE3HUIIE.

Jlp>kaBHE 0OBE3HMIIC UMAjy HIXKE KaMaTHE CTOIE OJf KOPIOPATUBHUX jep cy npaheHe MambUM
PHU3UKOM 300T YME-EHUIIE J1a HUje Moryhe aa apkaBa 6ankpotupa. Mehytum, pusuk 3aBucu u
O]l PejTUHTA 3eMJb€ EMHTEHTA IITO UMIUIMIMpaA Ja 0OBE3HHUIE 3eMalba KOje MMajy crabuju
PEjTUHT MMajy BUIIY KaMaTHY cTomy yBehaHy 3a pu3nk 3emibe (HEeMOTyhHOCT OTILIATE HBCHUX
ayrosa). Kamara nHa BehumHy oOBe3HHMIIa TpejacTaB/ba MPHUXOJ KOjH CE OIOpe3syje, IMITO
BJIACHHWKa 0OBE3HMIIC M3Jake o0aBe3u miahama Jena KaMare Kao mopes3a Ha JI0X0J1aK. 3aTo je
OWTaH HAYMH HA KOJU MOPECKH 3aKOHU TPETHUPAJy MPHUXOJE OCTBapeHe 0j O0OBE3HUIIA, jep Y
HEKHM 3eMJbaMa Ky 0OBE3HHIIAa HE MOPajy Ja IuIaTe mopa3 Ha JOXO0/aK.

Jlp>xaBHEe OOBE3HHIIEC MO MPaBWUIy MMajy HIDKY KamMaTHY CTOIY OJi OOBE3HHIIA KOje W311ajy
KOMITaHHje HEe caMO 300T Mamer pusuka Beh m 300r mopecke cTumysaiuje Koje Ap)KaBe U
BIIaJIE 1ajy Ja Ou cTUMYJIHCale BUXOBY IPOJajy Ha Tp}KI/IH_ITy.ls

Kepa 3a pacToM W pa3BojeM KOMIIaHWja JOBOJIW JO MOTpede 3a (uHAHCHUpameM H3
pasnmuuuTUX u3BOpa. JemaH OOJMK MPUKYIJbalkha MOTPEOHUX CpEACTaBa jeCTe EMUCH]OM
oOBe3HMIIA KOMIIaHHja KOj€ Kao KOMIICH3allhjy 3a CBOj MpoOJjeMaTH4YaH pPEJTUHT HYJe
NPUIMYHO BHUCOKE KamaTHe crome. llpuxon oBakBe eMucHje MoXke OWTH 3HayajaH, aju
YKOJIMKO TIOCJIOBH y KOj€ je OBaj KamMTal YJIOXKEeH HE JIOHECY JOBOJbAaH MPHUXOJ J0Ja3u 10
O0aHKpOoTa KOMIIaHMja M HaIulaTte Kymnama u3 creyajHe mace. C IMJbeM HM3HAJIAXEHa IITO
NOTOJHUJUX HMHCTpyYMeHaTta 3a (UHAHCHpame Kopropaiyja JOnulo je [0 IojaBe
KOHBEPTHOMITHUX KOPTMOPATUBHUX OOBE3HMIIA KOj€é KOMOWHY]y €JeMEHTE BIACHUYKHX U
Oy XKHUYKUX manupa. Kymam oBux oOBe3HHIIa MMa TPaBO Ja UX KOHBEPTYje M U3 JTYKHUYKOT
WHCTpyMeHTa (akTHUKu Tpehe y BIIaCHMUKH, OJHOCHO W3 OOBE3HHUIIC Y akKIHje MpemMa
yHamnpea yrBpheHoj popmynu npu eMUTOBamky 0OBE3HUIIE.

MynununanHe oOBE3HHIE NMPEACTaBIbajy NYKHHUYKE XapTHje OJf BPEIHOCTH €MHTOBAaHE O]
CTpaHe JAp)KaBe WM JIOKAJHUX BJIACTH, TPajgoBa, OMNINTHHA, JIOKATHUX 3ajelHHUNA 3a
NPUKYIJbakhe HEOIXOJHUX CpeCTaBa HEONMXOIHHX 3a peann3aiyjy oapeheHnx npojekara nim
npemMomnrhaBame JIMKBUIHOCTH Yy oApeheHoM nepuony. IlpuHoc Ha MyHHIMIIATHE OOBE3HUIIE
je Hajuenthe Behm oJ] mpuHOCa KOjU OM Ce OCTBApHO ylarameM y Ap:KaBHE OOBE3HHIIEC WIIH
opouaBameM Jneno3uta y Oanmu. Takohe, y HajBehem Opojy ciyuajeBa, MHBECTUTOp je
ociobohen mnahama nopesa.

Emucuja MyHUIIMIIATHUX OOBE3HHUIIA HYIU MPHOABIbahe BETUKOT H3HOCA KAlUTaja 0/1j€THOM,
y3 HIDKY KaMaTHY CTOITy Y OJIHOCY Ha OCTaje MHCTPYMEHTE 33/1y’KUBamba. Y CIIOBH MO KOjuMa

18 Jepemuh 3. (2012) @Quuancujcka mpocuwma u Qunancujcku nocpednuyu, Yuupepsurer CHHTHIYHYM,
Beorpan, crpana 53
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ca eMUTY]y MYHUIIMIIAJHE 0OBE3HMIIE J0Ka3yjy 000CTpaHy MCIIATHBOCT, KAaKO 3a €MUTEHTa
TaKo u 3a nHBectuTope.

2.3. Pa3zauke usmel)y o0Be3Hnua 1 akuuja

N aknmje m oOBe3HHIIE Kao JBa OCHOBHA (PMHAHCH]CKA MHCTPYMEHTA TPIKHUINTA KamuTaia
CIIyXe 3a Iyropounuje nmorpede emureHnara. Omiayky o u3dopy msmel)y oBa aBa ¢puHaHCH]CKa
WHCTPYMEHTA MEHAIMEHT KOMIIaHH]j€ JJOHOCH Ha 0a3u Hu3a (hakTopa yBaxkaBameM cieachux
KapaKTepHCTHKa:

e BiacHuIM, OTHOCHO 3aKOHHUTH MMAaOIlM OOBE3HMIIA Cy KpenuTopu npemy3eha emurenTa, a
HE BeroBy BiacHUIM. OOBE3HMIIA TIPEACTaBIba CYIICTUTYT KPEIUTA.

o(O0OBe3HHUIIE KA0 XapTHje OJ BPEIHOCTH JIOCTEBajy Tociie oipeheHor BpemeHa W Taga MX
E€MHTEHT MOpa OTKYIUTH O] FbUXOBOT MMaolla M0 KUXOBO] HOMUHAIHO] BPEIHOCTH. AKIIHje
Mak, HeMajy pok jmocreha u Mory octatu HeuciiaheHe cBe 0K MOCTOju npeay3ehe eMuTeHT,
aJTM BJIACHUK MOXKE JIa UX MpoJa M0 HBUXO0BO] TPXKHIIHO] IIEHW Y OHOM TPEHYTKY 3a KOjU c€ OH
caM OJUTYYHM M TaKo J1a Johe 10 noTpedHe TOTOBUHE.

e Kamara, kao mpuxoJ o1 00Be3HUIIA, MPEACTaBha YTOBOPHY 00aBe3y eMuTeHTa. To 3Ha4u
J1a je OH MOpa HCIIATUTH. Y TMPOTUBHOM CJie/ie CaHKIMje — MpUHyaHA HamiaTta. JuBuaeHna
MaK, Kao MPUXO0J OJ aKIMja He MPeACTaB/ba MpaBHY 00aBe3y EMHUTEHTA, CBE JIOK j€ YIpaBHU
0/100p aKIIMOHAPCKOT APYIITBA 3BAHUYHO HE 00jaBH.

e burHa KapakTepUCTHKAa KamaTe je M Ta IITO je OHAa YHAIpeJ YroBOpPEHa, JOK H3HOC
nuBuAeHe Koju he Outu ucrutaheH 3aBucH 01 OCTBapEHOT MOCIOBHOT ycrnexa. To 3Hauu na
OHa MOX€ OWUTH W 3HATHO BUIIA OJ KamaTe, YKOJIHMKO AaKI[MOHAPCKO MAPYIITBO YCIEIIHO
mociyje, ald W 3HATHO HWXKAa Y CIydajy JIOIIer IMOCJIOBama aKIMOHAPCKOT IPYIITBA -
E€MHUTEHTA.

e [IpaBo ympaBibamkba M KOHTPOJIC aKIIMOHAPCKHUX JIPYIITaBa MPEJICTaB/ba JEIHO OJ OCHOBHUX
MpaBa BJIaCHUKA aKIMja, JOK TO MPaBO HE MOCTOjJH KOJI KyIala 0OBE3HHMIIA.

® YKoiMko nohe 10 MuKBHanuje WM 0aHKPOTCTBA aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA TaJga BIACHULIU
00BE3HUIIa NMa]y TIPUOPUTET Y OJHOCY HA BIACHHUKE aKIMja Y HAIUIATH CBOJUX MOTPAXKHUBAHA
U3 JIMKBUJIAIIMOHE OJHOCHO CTE€YajHE Mace.

19 Jepemuh 3. (2012) @Quuancujcka mpocuwma u Qunancujcku nocpednuyu, Yuupepsurer CHHTHIYHYM,
Beorpan, crpana 58
2 Yero, ctpana 53
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2.4. Anaau3a npopuTaObMJIHOCTH U3 NMEPCNeKTUBEe HHBECTUTOPA

JlaHac y cBeTy MHBECTHUTOPU Ha PA3IUUYUTUM TPXKHUIITHMA KalWTalla pa3Memyjy MUIHOHE
XapTHja O] BPEIHOCTH Y HaMepH Jla OCTBApe JKeJbeHe MpUHOCce. Y TOM MIpOIECy, OHU CTaTHO
pasMHIIBAjy O OATOBOpPMMAa Ha MHTama ,Jla Ju KynjbeHe W Mpojare akuuje Bpeae Oarm
tonuko? Jla mM MoXaa ca KyNMOBHHOM W IpoAajoM akuuja Tpeba cauekatu?“. Ilporec
OJUTy4HMBam-a O MHBECTHPAmY CPEJCTaBa 0JaTHO YCIOXKIbaBa H YHHECHHUIA 12 TPXKUIIHE IICHEe
aKIMja YBEK OZCTYIAjy O] ’bUXOBE KIbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH.

Buhemwe npodurabunHocTi npenyseha U3 nepcrnekTHBe HHBECTUTOPA je HEIITO Ipyraduuje y
OJIHOCY Ha TIPHUCTYII KOJU UMa]y pauyHOBONhe y (pHMHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa jep HHBECTUTOPH
CBOje OMIIyKe 0Oa3upajy Ha OYEKMBAaHUM JOOWIIMMA, OYEKHMBAHUM HOBYAHUM TOKOBHMa M
OYCKUBaHUM MTPUHOCHMA.

Kapakrepuctrke anamuse npoduTaOUIHOCTH Y OJHOCY Ha (DMHAHCH]CKY aHAIM3y MOTY C€
21

CHCTEMaTH30BaTH Ha ciieiehy HaYMH:
e lHdopmammoHna OCHOBA 3a aHAMU3Y j€ IIUpPa, jep MoapazymMeBa KOMOWHOBAWKHE TPKUIITHUX
nHpopMmanuja ca nHGopmaljama caapkaHuM y (GUHAHCH]CKUM U3BEIIITajuMa,

e Pesynratu oOBe aHanM3e MPEACTaBJba)y KJbyYyHE HMHIIYyT€ Yy TMpOLECy YTBphuBama
OUYEKMBAaHUX IIPUHOCA aKIMOHAPA,

e Jenan neo mokaszaTesba je ontepeheH nmpobieMoM HEYMOpeAMBOCTH M TO HE camo u3Mely
pasnumuutux npexyseha, Beh u y BpeMeHy y okBuUpy ucTOr mpenyseha,

e llnTeprnperannja OBUX MOKa3aTesba j€ BeoMa JCUKATHA, AeJIOM 300T HEYMOPEIUBHOCTH, a
JIeIOM U 300T TOra IITO Cy Pe3yJTaTH MOAJOXKHHU YTHIQjuMa OJTyKa U3 JOMEHa MOJIUTUKE
TUBUICH/I, MHBECTUIIMOHE MOJIUTHKE, TTOJIUTUKE (PHUHAHCUPAKHA U

e OBH moKa3aTe/bl HUCY MMYHH Ha ONACHOCTH KOje MPOHM3WIIa3e M3 HEKOPEKTHE NMPHUMEHE
pPauyHOBOJCTBEHHUX TIOJMTUKA KOje YrpokaBajy KBaJUTET HHopManuja caapkaHUuX Yy
(bMHAHCH]CKUM U3BEIUITAjUMA.

[Toka3zaTesbu KOjU Cy Haj3acCTyIJbEHUJU Yy PEICBAHTHO] JUTEPATypu M KOJU MUMajy HajUIHPy
NPAaKTUYHY MPUMEHY Cy IOOUTaK MO aKIHjH, OJHOC u3Mel)y Tp>KHUIIHE M KHUTOBOJCTBEHE
BpPEIHOCTH, pamuo Iulahama IUBHICHIM, CTONA 3aap)kKaBamba JOOMTKA, MHTEPHA CTOMa
NpUHOCA, IUBHJICHIHM TPUHOC M YKyIaH IpHHOC aknuoHapa. OBHM TOKa3aTesbu Cy
peleBaHTHU 3a aKIMOHApcKa mpeay3eha, uuje ce akmuje KoTtupajy Ha Oep3u. Parma
peHTa0MINTETa TIOBE3aHa ca aKiMjamMa O3HavaBajy Ce€ JOII M Kao IOKa3aTe/bh TPIKHUIITHE

22
BPCAHOCTHU WJIM MTOKA3aTCJbH BJIACHUIIITBA.

2 Crepanopuh H., Manuauh JI., Mumahesuh B. (2010) Vipaswauko pauyrosodcmeo, EkoHOMCKH haKyiTer,
Beorpan, crpane 158-159
2 [Tewrass b. (2006)Meperse nepdopmancu npedyseha, Exonomcku pakynrer, Beorpan, crpana 78
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2.4.1. JlobuTak mo akuuju

JloOuTak Mo akIuju ojapa)kaBa MpeBoheme YKYIMHOT HETO no0uTKa mpeayseha y moourak mo
aKIMju Kao MEpy CTBOPEHOT TOOWTKA JOCTYMHOT OOWYHHUM aKIIMOHApUMa II0 OCHOBY
rmocefoBama jenHe akmuje. {obutak 1Mo akmuju mpeicTaBiba JI0OpY IOJa3HY OCHOBY 3a
MpOjeKTOBame Oynyhmx mJOOMTHMX OCTBapema mnpeay3eha W TMOTEHIUjaTHUX TPHHOCA
akioHnapa. @UHAHCH]CKU aHAJTUTUYAPH Y MIPAKCH BEOMa YECTO KOPHUCTE JOOUTAK MO aKIHjU
Kao MepuJIo peHTabunurera npenyseha.

JloBoJbHA TOTBpJIa BaXXHOCTH JOOWTKAa MO aKIMjU J€ HAMETHyTa o0aBe3a OTBOPECHUM
aKIMOHAPCKUM JpyIITBHMa ox crpaHe MmehyHapomuux cranmapna (MPC 33 3apaga mo
aKIMju) J1a Ha caMoM oOpaciy padyHa ycrexa oOenoiaHe uH(OpManuje O OCHOBHO] U
YMambEeHOj 3apajiy 10 aKIHjH.

VY HajonmTHjeM cMHUCTy, oOpauyHaBame T0OMTKA MO aKIUjU MOApa3yMeBa CTaBJbabE y OJTHOC
HETO A00uTKa W Opoja oOuuyHHMX akiuja. MehyTuM, Npenu3Ho u3pauyHaBame JOOUTKA IO
aKIUju TOJpa3yMeBa yBaKaBambe HHMBOA KOMIUIEKCHOCTH CTPYKTYpe KamuTajia mpemyseha.
3aBHCHO O] CIOXEHOCTH M CTPYKType KaluTala MOXXE Ce NMpaBUTH pasiuka u3Mely aBa
MeToaa oOpadyHa:

1. OOpauyH y ycnoBMMa KaJa MOCTOJU jeHOCTaBHAa CTPYKTypa KaluTajla — OCHOBHH
JIOOHTAaK MO aKLHUjH.

2. OOpauyH y yclioBUMa KajJa TOCTOJU KOMILUIEKCHA CTPYKTypa KamuTajia — TOpen
OCHOBHOT JOOWTKA MO aKIIMjH U3pauyHaBa c€ U YMameHU JOOUTAK 1O aKIHjH.

OcHOBHM 100HMTaK MO aKIUju ce oOpadyyHaBa y CHUTyalujama Kajia je CTPYKTypa KamuTaia
JEIHOCTaBHA —KaJia y CTPYKTYpH M3BOpa (PMHAHCHPama He MOCTOje MpedepeHIinjaiHe aKiyje
ca TMpaBOM 3aMeHe Yy OOWYHE aKlMje, KOHBEpTHOWIHE OOBE3HMIIE, OMIHMje HA aKUHUje WIH

23
HU3JaTHU BapPaAHTHU.

JlobuTak 1Mo akmuju = JO00MTAaK JOCTyMaH BJIACHUIMMA OOMYHUX aKmuja / MOHIAEPHUCAHH
npoceyHu Opoj OOMYHMX akmuja = (HEeTo JOoOMTaK MMociae mope3a — mpedepeHIrjaaHe
nuBHIeH Ie) / TOHIEpUCAHH TPOCCUYHU OPOj OOMUHUX aKIhja

ATpaKkTHBHOCT OBOT TOKa3aTesba 32 MHBECTUTOPE OJipeheHa je YMH-CHUIIOM Jla OH yKasyje Ha
CIIOCOOHOCT MEHAIMEHTa Jia CTBapa IMpHHOCE 3a BiacHHKe. [lopacT BpegHOCTH OBOT parma
ynyhyje Ha 3akibydak o nmoehanoj 3apahuBaukoj criocobHocTu npemyseha, mro 6u Tpebdao
Ia yTuue Ha moBehame TpKuIIHE BpenHocTu mpemyseha. JloOuTak mo akuuju HaroBemTaBa
MoryhHOCTH 3a (MHaHCUpamke MPOPUTAOMITHIX NpOjeKaTa U3 UHTEPHUX U3BOPA. 3apKaBame
nena nobutka y mpeaysehy, yMecTo merose UCIjiaTe BIACHUIIMMA, YKa3yje Ha TOTEHIUjaTHA

% Crepanoeuh H., Manuauh JI., Mumahesuh B. (2010) Vapaswauko pauynosodcmeo, EkoHOMCKH haKyiTer,
Beorpan, crpana 161
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pacT U3 UHTEPHHUX M3BOPA, 3a IITa BIACHUIIM MOTY OUTH 3aWHTEPECOBAaHU KaJa je OUCKUBAaHU
IIPUHOC HA pEMHBECTUPAHU 100uTaK Behu o mpuHOCa y BUly TeKYhUX JUBHICHIH.

VYxonmuko mpeny3ehe craBiba akieHaT Ha KpaTKOpOYHE mneppopMaHce M y TOj HaMepu
npeay3ruMa akTHBHOCTH Koje moBehasajy Tekyhu qoourtak 1mo akuuju (Ha mpumep, oaycrajame
O]l O/Ip’KaBama KaraluTeTa, Ipojiaja JejoBa KIMOBHHE), alld YrpoxkaBajy Oyayha octBapema
npeny3eha, To he oHma u mopen pacta JOOMTKA MO AKIHjU BOJUTH CMAKCHY TPIKHUIIHE
BpPEIHOCTH npe/:[yzeha.24

burtan npobGiiem oBor mokaszarejba OJAHOCH C€ Ha HEroBy HeymopenuBocT. bynyhu na u
clM4Ha npeayseha ca TOTOBO MCTUM KalMTalIOM MOTY UMAaTH MOTIIYHO Pa3JInYUTe J0OUTKE 1O
aKIHju 300T pa3aTuIuTor Opoja aKiuja, ynopeauBocT je criopHa. Takohe, u cama ymopeanuBocT
Ha HUBOY HUCTOT Tipeay3eha TOKOM BpeMeHa MOXe OWTH Yyrpo’keHa 300T perylapHHUX
orepalrja ca akipjama MmonyT eMHUCH]e HOBUX aKIja U OTKYN CONCTBEHMX aknuja. M3 cBera
HaBEJICHOT, MMOTPEOHO j€ ca BUCOKUM CTETICHOM OIPE3HOCTH MHTEPIPETUPATH OBAj PAIIHO.

CrnokeHa CTpyKTypa KamWTaja IOCTOJU y OHUM IMpenay3ehuma Koja mopea OOWYHUX |
HEKOHBEPTHOMIIHUX TpedepeHInjaTHuX aKIfja, UMajy y CBOJUM H3BOpHMMa (HHAHCHpaHa
(bUHAHCH]CKE WHCTPYMEHTE KOJU C€ MOTy KOHBEpTOBaTH y oOWuHe akmuje. Ty cranajy
npedepeHiijaTHe akiuje Koje HOCe MpaBO 3aMEeHE 3a OOWYHEe aKivje, KOHBEPTHUOWIHE
oOBe3HUIlE, OMNIMje Ha aKuWje W BapaHTH. [IpHCYCTBO OBaKBUX MHCTpyMEHaTa OTBapa
MOTyhHOCT eMUTOBama JOAATHUX OOWYHUX aKIMja, ITO O nmoBehano 6poj OOMYHUX aKIMja y
OIITHIIA]y U BOAWIIO PA3BOIHaBalhy BIACHUYKE CTPYKTYPE.

VY o0BakBUM YCIIOBHMAa jaBjba C€ MOTpeda Ja ce MOopeld OCHOBHOI JOOMTKA IO aKLujH,
o0OpadyHaBa U yMameHH JOOUTAK 10 aKIIHjH.

VYMameHn J0OUTaK 1Mo akuuju = (1oOuTak nocTynaH nmoctojehum oOMvHUM akimoHapuma +
npedepeHLrjanHe AMBUACHIE + pPAcXOAM Kamara Ha OOBE3HHIIE YMameHH 3a IOpeckKe
ymrene) / (moHmepucaHu mpocedHd Opoj mocrojehux OOMYHUX akija + MOHAEpPHCAHU
MpoceuHnu Opoj OOMYHMX aKIMja M0 OCHOBY Moryhe koHBep3uje mpedepeHIrjaTHiuX aknuja +
MOHAEPHCAHH TIPOCEYHU Op0j OOMYHUX aKIMja 1Mo OCHOBY Moryhe KOHBep3Hje 00BE3HHIIA)

2.4.2.P/E pauno u ognoc usmel)y TpikuiHe U KIbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH

Panmio TpxuimHe 1eHe akmuja W J00MTKA MO aKIMjH TOKa3zyje KOJUKO CY WHBECTHUTOPH
CIIPEeMHHU JIa IJIaTe 3a je/laH JuHap H00uTKa rpeayseha.

P/EPALIMO = TPXXUIIHA IEHA AKIIUJA / OCHOBHU JOBUTAK 11O AKLITUIJN

24 Brigham E., Houston J. (200Bundamentals of Financial Managemghhomson, Mason, Ohiorpaua 26
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OBo je BakaH MHAMKATOp 3a Oyayhe MHBECTUTOpE, aKO je OH BehM TO 3HAYM J1a aKIMOHAPU
MMajy BeIMKa OYeKHBama o]l oBor mpeny3eha. Beha BpegHoct ykasyje Ha Oynyhu pact HETo
JNOOUTKA, IITO 3HAYH JIa yJIarayd UMajy MOBEPEHE Y npez[ysehe.25

Nmnak, npu wHTEpIpeTanyju 100MjeHuX pe3yiaTaTa HEOMXOHa je 3HavajHa J103a OMPE3HOCTH
jep MocToje cuTyaruje Kajia KynmoBruHa jeTHHHjUX aKlhja ca HUKOM BPEAHOCTH paliia MOXKe
OouTH npoduTaOMIIHAja OMITHja Off KYITOBUHE CKYIIJBMX aKIlMja ca BUCOKOM BPEIHOCTH OBOT
pamma 300r TMOCTOjakka HEW3BECHOCTH y OCTBapuBamy J0OWTaKa, CEKTOpa KOjH
TpaIUIIMOHAIHO JIOHOCE HUCKE MPUHOCE U Ipeay3eha umje cy mepcrneKkTuBe y Morieay pacta
Beoma Jrome.

Takobhe, u y mpakcu ce MOTY IpeNno3HaTH CUTYyallje y KOjuMa BUCOK PallMo HE 3HAYU HYKHO
na cy akmmje ckyne. [locmoBame mpemyseha y BHCOKO pacTyhuM cekTopuMma ca OTHYHUM
MEepCreKTHBaMa 3a pacT, BUCOK CTENEH MOBEpeHha MHBECTUTOpPA Yy MPOTHO3E MEHAIIMEHTA,
npeaBUIUBOCT Oynyhux poOuTaka, BUCOKE Oapujepe 3a ynazak apyrux mnpenyseha u
KpeHpame J10/1aTe BPEIHOCTH Cy HEKH O] eIeMeHAaTa KOjU yKa3yjy Ja BpeIu IUIATHTH BHCOKY
IIeHy 3a akiuje Koje he monetu Behe mpuHOCe y 6yz:th0cm.27

KmuroBoicTBeHa BpEIHOCT KamuTalla TpeAcTaBiba pasnuky m3mely mmoBmHe mpemyseha
WCKa3aHe Yy aKTHBU U mocTojehmx obaBe3a y macuBu. Ped je 0 HETO BpeIHOCTH MMOBHHE
npenyseha Ha oapeleHu 1aH npeMa cramy y OHIaHCy.

KmuroBoscTBeHa BpeIHOCT KamuTajda YKJbydyje KyMYJIaTHBHH H3HOC WHBECTHPAHOT
KamuTana, KOju je CTeUeH HEMOCPEIHO, KYHNOBHHOM EMHTOBAHUX aKIMja M WHAWPEKTHO
3a7p)KaBambeM Jefla CTBOPEHOr J00MTKa. 3a pasiuKy O]l KEUTOBOICTBEHE BPEIHOCTH,
Tp)KUIIHA LieHa WHKoprnopupa Oyayhe mepdopmance mpeny3eha, oqHOCHO OHa je ojapa3
OYCKUBamkha HMHBECTUTOpPA Yy TOIMVIEAY TMEPCIEeKTHBHUX HOBYAHMX TOKOBA M JOOMTHHUX
octBapema. [lo mpaBuiy, KoJ 3ApaBUX KOMIIaHHMja, TPXKHIIHA BPEIHOCT akiuja je Beha on
HbUXOBE KEIbUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH.

OnHoc m3Mely Tp)KUIIHE IIEHE M KIUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH aKIMja MpPEACTaBjba MEpy
OJICTyHama u3Mel)y OBUX BPETHOCTH.

TpxumHa / KHBHTOBOJICTBEHA BPETHOCT = TPXKHUINHA IIeHAa akmnuja / KHBHTOBOJACTBEHA
BpPEIHOCT aKInja

[TpunukoMm carienaBama U TyMauerwa OBOT paiua Tpeda UMaTH Y BULY crenehe:?®

1. VYcnemmna npenyseha Tpeba na mmajy oBaj paumo Behu ox 1, Oynyhu na 6u muxoBa
I00MTHA OCTBapema M J00pa (UHAHCHJKO-CTPYKTYpHa NoO3HMIMja Tpedano aa ce
NIPETOYH Y aIeKBaTHY TPXKHIIHY IIEHY aKIIHja.

2. Beha BpegHocT pamua TmpeicTaB/ba MOTBPAY OYCKHMBama HHBECTUTOpAa Jna he
npexnysehe ctBapatu ucte uinn Behe mpuHOCE y HApETHUM NEPHOANMA.

% Knuesxesnh I. (2009)A4nanusza punancujexux useewimaja, Yuusepsurer Cunrunynym, beorpan, crpana 125
% Crepanosuh H., Mamuuuh JI., Mumahesuh B., (2010) Vipaswauko pauynosodcmeo, ExoHoMckn daxyirer,
Beorpan, crpana 170

27 Cahill M. (2003)Analyzing Companies & Valuing Shar@sentice Hall, Londorgrpane 146-149

2 Crepanosuh H., Mamuauh JI., Mutahesuh B., (2010) Vipaswauko pauynosodcmeo, ExoHoMckn daxyirer,
Beorpan, crpana 173
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3. Ilpenyszeha koja mmajy morpebe 3a BHUCOKHUM aHTaXOBamkbeM (UKCHE WUMOBHHE U
MOCIIEANYHO BUCOKHMM HM3BOpPHMA COTICTBEHOT KamuTana uMmahe Mamy BPEIHOCT OBOT
parma y ogHocy Ha mpexayseha koja ce 6aBe ycIny>KHUM J€TaTHOCTUMA, IITO 3HAYU J1a
he merosa BUCHHA BapUpaTH Y 3aBHCHOCTH OJ] TOA KOJy JeJaTHOCT npeny3ehe obaBba.

4. Tpeba umatu y BUAY Jla C€ HA BUCHHY OBOT pala MOXeE YTHIATH OJJTyKaMa BE3aHUM
3a OTKYI aKiyja, Kao U TMPUMEHOM PAavuyHOBOJCTBCHHX ITOJIMTHUKA KOj€ MOTY YTHIIATH
Ha MpHUKa3uBamke Beher Wi Mamer H3HOca KalnTala.

2.4.3.Paumo niahamwa 1MBUIEHIH U CTONA 32/pP:KaBamba J00MTKA

Panmo mnahama quBUACHIM M cTONa 3aApKaBama MOOWTKA IMPEACTaBibajy OpojuaHu u3pa3s
BEYHO NPUCYTHE AWJIEME Ha TOAPYYjy TMOJUTHUKE MoJeNe JOOUTKA: KOJIMKO OJ JOOHMTKa
MOJICJINTH BJIACHUIIMMA OOMYHUX aKIMja y BHIY HOBYAHUX JUBHJICH/U, & KOJHKO 3aJIpKaTH
(penrBectuparn) y npeaysehy.?

Behe nucruiate muBuaeHIM ce Ha TPXKUIITY pa3yMejy Kao HHPOPMAIMOHN CHUTHAJI MEHAIMEHTa
0 100pWM TepcleKTHBaMa TMpeay3eha, IMTO MOXKE TMO3WTHBHO YTHIATH Ha ToBehame
TPKUIITHE BpeaHOCTH npeay3eha. Amu, ¢ npyre ctpane, npenyseha koja ce omnpenene 3a Behe
3a/pKaBambe JIOOMTKA padyHajy na he Ha Taj HauMH 00e30€IUTH BHWINE CpEIACTaBa 3a
¢uHaHCHpame MpojeKkaTa Koju OM JOHEIH HOBE HOBYaHE TOKOBE M Oyayhe moOuTke.

Parpo turahama JUBHACHAM = TUBHACHAEC OOWYHMM akinuoHapuma / (HeTo moOuTaKk —
npedepenuujanse auuaenae) * 100

Croma 3aapkaBama [00MTKa = 3agpkanu goowrak *100 / (meto moburtak —
npedepeHnrjaiHe JUBHICH/IC)

3anpkaHu JOOUTAK = HETO JOOUTAK — yKYITHE AUBHUICH/IE

[Ipeny3eha koja ce xkoTupajy yoOMYajeHO BOJE TMOJUTHUKY CTAaOMIIHUX TUBHJICHIIM KOja HE
nojpasymeBa crabuian pauuo miahama, Beh crabunne m Onaro pactyhe nuBHAEHZIE IO
aKIWj1, Kao U CTaOWIIaH IUBHUICHIHH IPUHOC IO aKIIHjH.

JluBunenne wMajy 3HayajaH YTWIA] HA IEHYy W BpeaHocT akmnuje. [Ipomene Oymayhux

IVBHUJICHAN YTHYY Ha YHYTpPalllkby BPEAHOCT akUuje, HITO TUBUACHAY U HEH PACT YUHH

KJbYYHUM (PaKTOPOM Yy MPOLEHH BPEAHOCTHU akuuja. PakTopu KOjU yTUUy Ha pacT TUBUACHH
.30

cy:

e HoBa emucuja akuuja nosehaBa xanutai, a Behu kanuran reHepuine Behu nmpodur, mro
pe3yiaTyje pacToM IUBUACHIU. AKO je, MehyTuM, NMPUHOC Ha HOBY MHBECTHIIM]Y MambU O]

2 Crepanopuh H., Manuauh JI., Mumahesuh B. (2010) Vapaswauko pauynosodcmeo, EkoHoMcKH hakyirer,
Beorpan, crpana 173
%0 Jepemuh 3. (2008)@unancujcka mpocuwma — IHpakmukym, Yausepsurer Cuuruaynym, Beorpas, crpana 223
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MPUHOCA HAa CTapH M3HOC KaluTala, AUBHACHIA MO aKiUju he ce cMamuTH, nako he ykymaH
M3HOC JUBHIeHIM OuTH Behu Hero mpe emucuje.

e 3anpxanu npodur mosehaBa MojeIWHAYHY BPEIHOCT aKIMja, OJHOCHO KamlHTajl, KOjU
resepuiie Behu NPUHOC, INTO HApaBHO YTHYE HA IMOPACT JAWBHUICHIN KaKO y YKYITHOM
MIPUHOCY, TAKO U TIO aKIHjH.

e [lopact nuBHICHIN Kao MOCIEANIIA pacTa MPUHOCA HA KamuTal, Kaja OH pacte 0e3 HeKor
ouuriegHor pasnora. Jla OM KoMIlaHMja MMaja CTBapHOI OCHOBa Ja wucmuiahyje Behe
auBHIEHe, NoBehame mHpuHOCAa WMIIAK MOpa Jla MMa peajHy MOTIopy y BuAy yBehamwa
Kanmurana.

2.4.4. IuBUAEHAHU MPUHOC ¥ YKYNTHU NPUHOC AaKIMOHAPA

OCHOBHHM MOTHB yJlaramba HHBECTUTOpA Y aKI[H]je j€ OCTBAPEH-E a/IeKBATHOT MPUHOCA Y CKIIATy
ca IIPUCYTHUM PU3HKOM.

JIMBUACHTHU PUHOC O3HAYaBa CTOMY IMPHUHOCA KOjy BIACHUIM OOMYHUX akiuja 3apalyjy mo
OCHOBY TIpHMama y BHJY HOBYAHHUX JUBHICHAHU. J[MBHIEHIHM TPHHOC j€ HWHIAUKATOP
crocoOHOCTH Tipeay3eha ma cTBapa JOOUTKE W MO3UTHBHE HOBYAHE TOKOBE, KA0 M MHIUKATOP
crpeMHOCTH Tipeay3eha z1a jenaH 1eo CTBOPEHOT JOOWTKA UCTUIATH Y BUY JUBHICH/IH.

JIMBUACHAHU TPUHOC = (IMBUAEH/A MO0 OOMYHOj aKuWju / TPXKUIIHA LIEHA aKI#ja Ha Kpajy
roaune) X 100

Kao mro Buaumo u3 ¢opmyine, TMBUACHIHA IPUHOC pauyHaMO y OJHOCY Ha TPXKHILIHY LIEHY
Ha Kpajy TOAMHE W3 dYera MPOM3WIA3W PHUTOPO3HOCT OBOI HAuWMHA MCKa3UBamba MPHHOCA
akuuoHapa. fberoBa OCHOBHa IpPEIHOCT y OAHOCY Ha JApyre IoKa3aTesbe MPOM3WIA3U U3
YUIbEHUIIE Ja Ce OH MOXe INOy3JaHdje TMOPEAUTH M y BPEMEHy, ajll U ca JAPYIuM
npenyzehma y OKBUpY HCTE TpaHe.

[Topen mpuHOCa y BUAY HOBYAHHMX AMBHUICHIN, HHBECTUTOPH Y OOMYHE aKIMje OYeKyjy jOII U
NPUHOC y BUAY KanmUTaIHUX HoOuTaka. KanmuramHu noOWTak mpeicTaBiba pasivky u3Mmehy
TPKUIIHE IIEHE aKIja U Hibke HabaBHe IeHe akuuja. [lokazaTespb MOA HA3UBOM YKYITHH
MPUHOC aKIMOHApa WHTETPHINE Y CBOj 0OpauyH W MPUHOCE Ol AMBHICHIN M TPHHOCE O
KalmUTATHUX JTOOWTaKa — TUME MPEJCTaB/ba HAJIIOTIyHH]E MEPWIO rmoBehama mim cMamema
OoraTcTBa aKkIMOHApa.

VYKyIan NprHOC aKiroHapa = [(IuBUAEeHIE MO aKuuju + (Tp)KHUINHA I[CHA aKIHhja Ha Kpajy
— TPIKHIIHA I[EHA aKI[fja Ha MOYeTKy Mepro/a)) / TpXKHIHA [IeHa Ha MMOYeTKy mepuojal *
100

Kapakrepuctrke o6padyHa OBOT pamua Cy y J0/laBamby KalUTATHOT JOOMTKA KOJU C€ OJTHOCH
Ha JaTd oOpadyHCKH mepuoj. Takole, mpu oOpadyHy OBOT pallMa, MmocMarpa ce MpUpacT
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OorarcTBa akIMOHAapa y OJHOCY Ha MOYETHY BPEAHOCT yjarama y MOCMAaTPaHOM IEPUONY,
300T Yera ce y IMEHHOITY y3UMa TP)KUIITHA [IeHa aKI{ja Ha MOYEeTKYy Mepruoa.

Nako oBaj panuo OTKpHBa YKyITHE MIPUHOCE BIACHUKA, PU3UYHO je KOPUCTUTH Ta 3a MPOICHY
JTOTIPUHOCA MEHAIlepa OCTBAPEHOM YCIexy mpemay3eha jep KpeTame IeHa akifja HHUje YBEK
nocjenuIa MeHalepCKUX o/uTyKa. TpiKWIIHA KpeTamka MOTY TOHEKaJ OWTH y BEIHKO] MEpH
M3BaH MOTYhHOCTH MeHalepa /1a Ha ’UX YyTHYy. Y TaKBHM YCIIOBHMa OW MpOIleHa KBaJIUTETa
MeHalepa 1 3aCHHUBambe KOMITCH3aIMOHUX CHCTEMa Ha 0a3M YKYITHOT aKI[MOHAPCKOT MPUHOCA
OUJI0 IOTPELIHO.

3. O6sunu mel)yHapoaHoOr KpeTamba KanuTaJiaa

Crnoboma kperama KamuTana ce Hajuemhe Bpmd y (OPMH KpeauTa, OJHOCHO 3ajMOBA,
nopTd)oTHA ¥ CTPAHNX TUPEKTHUX yIararma.

Kpenut je no neduHULINjU MMOBUHCKO IIPAaBHU OJHOC W3Mely Ty>)KHUKA U MOBEpUOLIAa Y KOME
MOBEPHOLl CBOj HOBAIl Jaje AYKHUKY Ha ojpeheHo Bpeme u y3 oxapehene ycnose. pyru
o0k MehyHapogor kperama KanuTaiga cy nmopt¢oJiio WHBECTHUIIH]E, KOje CE jaBJbajy y JIBa
obnuka y MelyHapoaHO] Tpakcu TProBHHE ca XapThjama oja BpeaHocTH. [IpBu o0mmk ce
OJTHOCH Ha
aKnuje U OOBE3HUIIE KOje CIy)KE 3a NPHUKYIJbalkEe CpelCcTaBa Ha HEKOM MelhyHapomgHOM
TPHKHUIITY

kanutana. Jlpyru oOnuk mnopTdonuo MHBECTUIMja IMOApa3yMeBa yjarama Yy HHOCTpaHa
NpUBpEHA JPYILITBA, KOja HE Jajy MpaBO YINpaBjbaka M KOHTPOJIE HAJ HHMa, U HEMajy
3HAa4YajHOT YTHIAja Ha TIOCIOBame JPYIITBA y KOje je M3BpLIeHO yiarame. OHO IITO
KapaKTepHIlle MPBU OOJIMK ylarama MOpTHOINO WHBECTUIIM]A j€ OCTBApHBAaEKHE JOOUTH O]
Kamare WM KalmuTalHe JOOWTH, a y APYroM CIIydajy JMKBUAHO M €(UKACHO MOCIIOBAKE IIE
cy Jomupana cpeactsa. Tpehu obmuk nmpeacTaBibajy TMPEKTHA CTpaHa yjarama.

3.1.CtpaHe 1MpeKTHe HHBECTHUIIN]eE

[Tpema nedununuju MelhynapoaHor MoHeTapHOT (pOH/A, CTPAHO AMPEKTHO yJlarame, MOCTOj
Kaga crTpanu ynarad (HepesuneHt) mohe y mocen 10% wim Buie CBOJUHCKHX yjena
€KOHOMCKOT' CyOjeKTa pe3HJieHTa, ca HaMepoM Ja OCTBapyje TPajHU IOCIOBHU WHTEpPEC Y
MIPUBPEIHOM CYOjeKTY y KOME HeMa BEeNMHCKH BIIACHUYKH JIEO.

31 Aspamosuth H. (2009)Ipaso Eeponcke ynuje, Ilpauu pakynter 3a npuspexny u npasocyle, Hosu Ca,
ctpana 58
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Crpana ynarama, HE3aBUCHO OJ] MOJENAa Yy KOJUM Ce peaiu3yjy, MOTY c€ MOJEJIUTH Y JIBa
ocHOBHa oOnuka. IIpBu mpesacraBiba OHa ynarama Koja CTBapajy HOBY MHpPOU3BOABY U
UMOBHHY u
HasuBajy ce greenfield uasecturmje. OBaj BUI MHBECTHIM]a j€ HAJIOTOJHH]H 33 3EMJbY
pE3uIeHTA.

Jlpyru OOJMK JUPEKTHHX CTpaHWX yiarama IpeacraBibajy, brownfield uasectummje.
CymTiHa OBe BpCTe AUPEKTHUX CTPAHUX MHBECTHUIIM]A j€ KyMOBHHA MocTojehux moctpojema
u npenyseha, mpey3sumame KOHTpOJIE y HMMa, ca HaMepoM Ja HOBU BIIACHUK YIIpaBiba
npeny3ehem

eduKacHU]je O]l TPEIXOTHOT.

ITopen oBuX 00JIMKa CTpaHUX TUPEKTHUX yJarama, nocroje u cieaehu oomuim:

3ajeqHUYKA ylarama ca MapTHEPOM M3 3emJbe JoMahnMHa Tlie WHBECTUTOP YIpaBiba
VIO)KEHUM CpEJCTBMMa M BHUCHHA TpPO(HTa 3aBHCH Of YCHENIHOCTA TOT YIPaBJbamba.
Mel)yTuM, THBECTHTOp HHUJE CAaMOCTAJIaH Y OyYHBamYy, Beh je Be3aH 3a mjoMaher mapTHepa.
Melynapoaau mMepiiepy Koju ce OJJHOCE Ha CIajara JBa paBHOIpPABHA — jeIHAaKa MapTHepa.
NmoBuHa u omnepanyje ABe Gpupme Koje mpunaaajy pa3induTiM 3eMbaMa Ce CIajajy Tako Ja
ce OCHMBA HOB ITPABHU CHTUTET.

MehynapoaHe akBU3HIIMj€ TIPEACTaBIbajy KYIOBUHY Jpyre KOMIIaHU]e TIPU Y€MY ce KOHTpoJa
Ha/l IMOBHHOM U OIlepalyjaMa IpeHocu ca foMahe Ha cTpaHy KOMIIaHHjy, IIpH yeMy nomaha
KOMIIaHH]a TocTaje (hrimjaia cTpaHe KOMIaHH]e.

Vnarame y coboHe eKCIIOPTHE MPOU3BOIHE 30HE KOj€ MPEACTaBIba]y yilarame y Moapyyja,
OJTHOCHO JICJIOBE TEPUTOPHje jeaHE 3eMJbe paau obaBibama ojApeheHuX TMociIoBa
(mpou3Boama, A0pana, OIJIEMEHHBAILE, YCIYXKHH IOCIOBH) y3 KopwHiiheme MOBIACTUIA
(ocmobahama o IApUHCKUX, MTOPECKUX W APYTUX JaXOWHA M TaKCH) KOje 0A00paBa 3eMiba

nomahuH. 82

VY nupeKTHEe WHBECTHULMjE Clajajy M KOHILECHje. Y yXKEeM CMHUCIY KOHIIECHja jeé YrOBOPHH
OJTHOC Yy KOME JaBajal] HhEeHOM MPHUMAoIly YCTyla MpaBo KOpHIIhema HEKOT MPUPOTHOT
OoraTtcTBa, jaBHOT J100pa wiHm obOaBJhama HEKe jaBHE ciyxOe. Takohe, y oBe mocioBe ce
yOpajajy W mocioBH Koju ce oOaBipajy mo BOT cucremy — w3rpanu, €KCIUIOATHIIH,
Tpanchepuii, Koju ce Hajuemhe MpakTUKY]y KO H3rpaame WHOPACTPYKTYypHUX oOjekara,
caoOpahajaunia u moctoBa. Ty cy u mocinoBu Bpemenckor kopumihema oOjekaTa Kaja
CTpaHall WHBECTHpA Yy H3TPaJiby XOTeNa, MOCIOBHUX W CTaMOCHHMX o0jekara, Jda OM uX
OecrmaTHO KOpUCTUO ofpeheHn Opoj ToArHA, a OHJ]a BPAaTHO BIACHUKY HA Jajby yHOTpe6y.33

CrtpaHe AMpeKTHE WHBECTHIIMjE€ Cy HAJIOXKEbHMjU OOJHMK CTpaHHX Yyjarama 3a 3eMJbY
npHjemMa, yYKOIUKO CE€ paJd O CaBPEMEHHM TEXHOJOTHjaMa M MOJEPHUM IPOU3BOAMMA.
CTtpaHe NUpEKTHE MHBECTHUIIM]E MOJPAa3yMeBajy YyJore Kako y HOBYAHOM OOJIMKY TakO U y
obnuky onpeamehenor u HeonpeameheHor kanuranza (MainHe, OMpeMa, MEHAIIMEHT, MpaBa
HHIYCTPH]CKE CBOjHHE).

32 Kosomapa J. (2003)Cio6oaHe 30He — 0a3e W3BO3HUX MOACTHIAja, Exonomcku Ananu, EKOHOMCKH (aKyiTer,
Beorpaxn, bpoj 157, anpuin-jyH, crpane 167-178
3 Vukosuh M. (2010)Mehynapoona exonomuja, Yuusepsurer Cunrugynym, beorpan, crpana 129
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CTpaHy AMPEKTHY HHBECTHI]y YNHE TPU KOMIIOHCHTE:

1. BnacHuuYkH KamuTal KOjU MpencTaBiba Aeo mpeny3eha Koju Kymyje CTpaHu AUPEKTHH
MHBECTUTOP Y 3€MJBH Pa3IMYUTO] OF CBOj€.

2. PeunBecTHpaHe 3apaje Koje YHMHE JE€O0 3apaja CTPaHOT WHBECTHTOpA KOj€ HHUCY
pacniopehene kao auBuAeHa, Beh je To mpodUT KOju ce MOHOBO MHBECTHUPA.

3. Tlo3ajMipuBame KOje yKIJby4yje KPaTKOPOUHO M JYrOPOYHO M033ajMJBUBAKE CPEICTaBa
n3melyy MatuaHor nipeayseha u gunmjana, kao u usmel)y crpanux uimjana, mo3HaTo
KaKO MHTPaKOMIAaHUjCKO (MHTpapupMCKO) GUHAHCHPAHE.

VYTHIa] Kpu3e ce OCEeTHO U Ha KpEeTame W WHTEH3UTET CTPAaHUX JUPEKTHUX HWHBECTHIIW]A.
JlubGepanuzanmja W Aeperyianyja cy y MOYETKY JaBajieé jaud HMIYJIC HHTEH3UBUDPABY
CTpaHMX IMPEKTHUX MHBECTHUIMja IITO je M3a3BAJIIO MPEBEIMKO CEJhCHE KaluTaua y3 BeoMa
jepTuHy CcHary W JOBEJNO JI0 TOpacTa HE3armoCIEHOCTH Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa 3araja.
Pa3Bujene 3emibe 3amaja jecy oaurpalie TJIaBHY YJIOTY y KpeTamy KamuTaia jep pacroiaxy
KaIlluTaJloM, TEXHOJIOTHjaMa U 00pa30BaHOM M CTPYYHOM paaHOM cHaroM. [IpuBpenHo Mame
pasBHjeHe 3eMJbe JIEJIOM CY yCIlelie Jla yOJiake CBETCKY €KOHOMCKY KPH3Y jep UMajy pecypce,
jedTuHY paaHy CHary ¥ BeIuKu Opoj moTporaya.

I'maBHM cyOjeKTH AMPEKTHUX HMHBECTHIMja y CBETY Cy TpaHCHAllMOHAJHE KOMIaHHje, KOje
Hajuemthe ymaxy y eKcIuloatanyjy CHUpoBHMHAa W mpepahuBauku komiuiekc. Kao u kox
nopTOIMO WHBECTHIIMja, MOTHBHM JUPEKTHOT HMHBECTHUpama Ccy Behw NpUHOCH W
nuBepsudukanmja pusrka. JKespa 3a cTBapameM Beher npodura nmoactuue MHora npenyseha
Ja CBOje IOCIIOBamke MPOIIMPE Ha WHOCTPAHO TpKuIITe. McTpakuBama Cy IMokKasana Ja
M3BO3HO OpHjeHTHcaHa mpeny3eha ocTBapyjy Behe mpodure ox Bpeayseha ca HCKIbYYHBOM
opujeHTanujoM Ha nomahe TpxkumTe. Takole, U3BO3HO yCMepeHe MPUBPEIC OCTBAPY]Y BHIIIE
CTOITE PUBPEIHOT PACTA O 3eMaJbad YCMEPEHHX HA YHYTPAIIbE TPIKHIITE. -

JIuHaMU4aH pacT CTpAaHUX JUPEKTHUX WHBECTHULMja Y MOCIEPATHOM IEpUONy NMPHUIIHCYje ce
pasrpaHaroj MpeXu TpaHCHAI[MOHAIIHUX KOMIIaHUja Y CBETCKOj npuBpeau. McrpaxkuBama cy
MoKa3zaJjia Jia CTpaHe AMPEKTHE WHBECTHIIMj€ MOTY YTHIIATH HA MPUBPENY jeHE 3eMJbe, KaKo

IIO3UTUBHO TaKO U Hel"aTI/IBHO.36

VYKyIHO cTame CTpaHuX AUPEKTHUX MHBecThuinja je kpajem 2007.romumue m3nocwio 15.211
Munjapau nonapa. Y mopehemy ca 2006.ToguHOM, OCTBApEeH je MPUPACT CTamba CTPAHUX
nupekTHux uaBectuija y 2007.roqunau y u3nocy on 2.740munujapau nonapa. JlunamMmuuan
pact CAMN y mepuonmy 2000. — 2007.romumne Hactao je penoBameM oko 79.000
TpaHCHAIIMOHAJTHUX KOMIIaHUja, Koje cy umaine Mmpexy ox mpeko 790.000 ¢punmjana y
uHocTpaHcTBY. OBa Mpexka ¢wuimjana y cery je 2007. roguHe ocTBapwiia YKYIHY
pOU3BOAKY y M3HOCY of oko 6.000 munujapau nonapa, mro je ynHMiIo 11% rioGamHor
BIl-ay 2007.FO,I[I/IHI/I.37

34 Craxuh B. (2012) Melynapoone gunancujcxe uncmumyyuje, Yuupepsurer Cunrunyuym, beorpax, crpana
225

3 Cansarope JI. (2009)Meljyrapoona exonomuja, nesero u3name, Ekonomcku dakyirer, Beorpas, crpana 435

% Morgan H. (2006)Harnessing Foreign Direct Investment for Developtnétolicies for Developed and
Developing countrigBrookings Institution Press, Brookingspana 5

37 Kosauesuh P. (2010)Melynapoone gunancuje, Exornomcku dakynter, beorpax, crpana 513
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PacT mehyrpannuHux Mepuepa 1 akBu3uja 1octurao je BpxyHan y 2007.roaunu, kajia je oBaj
BUJ| KpeTamba Mel)yHapoJHOT KamuTasia AocTurao u3Hoc on npexo 1.600munujapau nomnapa.
Bucoke crone npuBpeIHOr pacTa y CBETY, Ka0 U BUCOKH MPOGUTH KOPIOpalyja Cy rnojadand
WHBECTHIIMOHO aHTaXOBamkhe TPAaHCHAIIMOHATHUX KOMIIaHWja, KYMOBHHOM Tmpexy3eha y
nHocTpancTBy. O ykymHor Opoja mepuepa u akpusunuja y 2007.roaqunun, mux 300je numano
MojeIMHAYHy BPEIHOCT OJ Mpeko 1 MmiMjapae Jojiapa, a HBUXOBa YKYITHA BPEIHOCT je
npeacTaribaia /1%BpeIHOCTH YKYITHOT H3HOCA MEPIIEpa U aKBU3HIIHja Y JaTO] roauuu.>®

Mana cy 3emsbe y pa3Bojy octBapmiie pekopaan npuinuB C/IU y 2007. roguHu, BUXOBO
yuemthe y ykynHoM cBetckoM npuiuBy CJIU je usHocmiio 27%,mro je Mame on ydyemha y
2006.roaunau y uzHocy on 29%mu yuemntha y 2005.roqunn y usnocy on 33%.IIpeosnalyjyhu
nieo ceerckor mpummea CJIN y 2007 .ro e NPHITA0 je pasBujeHnM 3eMibaMa (dax 68%)>°
Ceercke C[IN y 2008.roaunm cy omnane 3a 14,5%3060r BeTUKOT CMameha lUXOBOT MTPUITHBA
Y eBPOIICKE 3eMJbe y BH/Iy MEpUepa U aKBH3HIja.

3.2.Ctpane nopT¢o/iHo HHBeCTUIH]je (TPIKUIITE KAMTAJIA)

[TopTdonaro HHBECTUIHMjE MPEACTaBIbA]y Yyilaramba y KYMOBHHY (HHAHCHJCKUX aKTHBA.
Hajuemthu mHCTpyMEHTH KOjUMa ce TpTyje Cy akiije 1 0OBE3HHIIE KOjU Ce MOTY TpYyIUcaTu y
Oy’KHUYKE W BIACHUYKE MHCTpyMeHTe. OOBE3HUIIE Cy NYKHHYKA MHCTPYMEHT j€p €MUTEHT
OBHX MHCTpyMEHaTa uMma 00aBe3y Jia o jocrehy HHCTpyMEHTa HCIUIaTh (UKCHH U3HOC, KOjU
o0yxBaTa TJaBHHUI[y W KaMaTy — HE3aBHCHO O] €KOHOMCKHX pE3yJiTara CBOT IOCIOBamba.
AKIMje crmanajy y BJaCHUYKE MHCTPYMEHTE jep HHXOB BIACHUK MMa IMPaBO Ja y4ecTBYje Y
OJUTy4YHMBAaby U PacIoieNid MpopuTa.

HNuBectupame y 00e BpcTe HHCTpYMEHaTa HOCH pu3HKe. PeaHu NpHHOCH Ha MHBECTHIH]E Y
OB€ MHCTPYMEHTE IIMPOM CBETA MOTY 3HaYajHO J1a C€ PasIUKyjy 300T HMUBOA II€HA U JEBU3HOT
Kypca. [TocToje ¥ mocIoBHM pU3UIM Be3aHU 32 Moryhe 0aHKPOTCTBO, JIp’KaBHA OrpaHUYCHa U
cimyHo. Pusnk je Behu y cimyyajeBMa Kaja ce KyIyjy HHOCTpaHE XapTHje 0l BPEIHOCTH 300T
Mamer MO03HaBaka MHOCTPAHOT TPXKUILNTA. AJIHM, CIIPEMHOCT MHBECTHTOPA /1a KYIYjy XapTHje
O] BpPEIHOCTH Ca BHIIMM pHU3WIMMAa je [0 MpPaBWIIy OIpelesbeHAa HHUXOBUM BHIINM
npuHOcHMa. VIHBECTUTOPH HECKIIOHH PH3HKY Cy KPO3 MIMPEHE aCOPTUMAaHa yilarama OTKPUIN
MOTYhHOCT /1a CBOjy MMOBHHY pacropenie y pazauduTe (UHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE YMME CE
MOCTHXKE TuBep3uduKaiuja noprdoiuja.

VYnpaipame MehyHapogHUM MOPT(HOIUjOM XapTHja O]l BPEIHOCTH j€ BEOMa CIIOKEH H
OJIrOBOpaH I0CA0 M 3aTO C€ OHO IPEIyIITa CIEeHjaTuCTUMa 3a Ty 00JIacT, KOjU pacroiaxy
noTpeOHNUM HH(pOpManHjaMa W 3HakEM, Ka0 W CIEIUjaTH30BaHUM WHBECTUIMOHUM U

41
KOHCYJITAaHTCKHM (hrupmama.

3 UNCTAD (2008) Trade and Development Report, UNCTARwW York,crpasa 6

*HUero, crpana 37

“CUNCTAD (2002) Trade and Development Report, UNCTAD, New Yaripana 16

L Kanop I1. (2010)Melyrapooue nocrosue gunancuje, Yuupepsurer Meratpens, Beorpas, crpana 149
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Jlanac ce mon moptdonno WHBECTHLIMjaMa IMOjApa3yMeBa KYNMOBHHA BIACHUYKUX XapTHja —
aKIja ca mpaBoM rinaca y BUcMHHU 10 10 o1cTO YyKYHMHOT aKLMjCKOT KamuTaia mpemyseha.
OBaj BUJ MHBECTHpama CE ONEpaTHMBHO CHPOBOAM Y3 MOMOh OaHaka M WHBECTUIIMOHUX
(1)0Hz[013a.42

Bpemencka Heyckiah)eHOCT ¢aza KOBYKTYPHOT ITUKITyca HACTaje YCleI pa3jiuKa Koje ToCToje
y CTPYKTYpH TIpHBpENE, WHCTUTYIMOHATHO] CTPYKTYPH, pPAacIOJOXHUBAM (aKTOpuMa
POM3BOMIGE 1 KOMOMHAIMjH EKOHOMCKHX MOTHTHKA. " 360r pasinka y KOEYKTYPHHM
UKIYCHMa y CBETCKO] NMPHUBPEAM PA3JIMKY]y C€ U pa3lIMKe y cTollama MpHHOCA, MOCeOHO Ha
akiuje. Crora, 3a ONpe3HOr MHBECTUTOPA je 00Jbe J1a CBOjY MMOBUHY JpXKH pacrnopeheny y
XapTHje OJ] BPEIHOCTH pa3lIMYUTUX 3eMajba uuMe ce noBehaBa BepoBartHoha na he ce
NPUHOCH XapTHja jeqHEe 3eMJbe KpeTaTH HHBEP3HO y OJHOCY Ha MPHUHOCE XapTHja Japyre
3eMJbe YUMe ce 0TBapa MOryhHOCT J1a ce ocTBapu Behu mpoceyH! MPUHOC UHBECTHIIN]A.

Hero mpunmus moprdonno muaBectunnja y 3YP ucnosspno je TEHACHIU]Yy pacTa y MEepUOIY
2001. — 2007romuue. OBaj Bua HeTo npuiuBa Kanutana y 3YP y 2007.ronuan je YWHUO OKO
12% yxynmHOT HETO MPHJIMBA KaluTajla y oBe 3eMJbe. [lo 3HayajHOT Maia mpuirBa noptdoamno
naBectuiyja je gouuto 2008.roqune 300T MOjayaHOT YTUIAja CBETCKE EKOHOMCKE KPH3e.
3emJbe ca TpKUIITEM y HacTajamy cy y nepuony 2000. — 2007ronuHe MOCTHINIE BHUCOK
CTENEeH HHTErpalyje CBOI' (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa ca TPXKHUILUTEM KaluTajga pa3BUjeHUX
3emMasba. Ha To ykasyje ydemhe HMHOCTpaHMX TNPHUBAaTHUX MOPTQPOIMO HHBECTUIHjA Yy
(uHAHCH]CKOj aKTUBH OBHUX 3€Majba, Kao U yuenrhe 6aHKapCKUX 3ajMOBA y YKYITHOM MPUITUBY
KamuTana y OoBe 3eMJbe. YKYITHHU NPHINB MIPUBATHOT KalKTala y OBE 3eMJbE ITOPACcTao je o
4% wuxoBor b/I[1-a y 2003, roqunu Ha 10,7% muxosor b/lI1-a y 2007.roguan. Y ucto
BpeMe, MHOT¢ KOMIIaHHWje M3 3eMajba Cca TPXKHUIITEM Yy HacTajamby Cy IOCTajJe HOCHOIH
JMPEKTHUX MHBECTHIIM]jA, KAKO Y pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, TaKo U Y 3eMJbaMa y pa3Bojy (KuHa,
Bpasun, Uuamja, Kopeja, Pycka ®enepanja).*?

3.3.MehyHnapoaHo kperame KanuTaaa HaKOH cjioMa bperonByackor
cucreMa

Hanymramwem bperonBynckor cucrema 1973. roguHe ycieauo je MepHoOJ] CI000THOT
IUIMBamka BAJIyTa, KOjU je OBEO 10 MOCTeNeHe Jubepanu3aiyje pauyHa kanurana. [lopaciu
cy mehyHapomHu TOKOBHM KamuTana. Pa3BujeHUM 3emibaMa BHINE HHUje Owina morpeOHa
KOHTpOJIa KanmuTaja Kao MHCTPYMEHT 3a OJp)KaBame (PUKCHUX NEBU3HUX KypceBa HUXOBUX
BaJTyTA.

[TpunuB xanurtana y 3YP TokoM HapeJHHUX TOJIMHA j€ PacTao y BUIY KPaTKOPOYHHX 33jMOBA Y
JojapuMa WM JIpYyrMM Mel)yHapoJHMM BajlyTama y3 IPOMEHJbHBE KaMaTHE CTOIIE.
[TozajmibeHn KamuTal je KopuiiheH 3a (GuHaHCHpame (DUCKATHUX JAehUIINTa U MPUBATHY

2 Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exornomcku dakynter, beorpax, crpana 510

3 Moosa A. (2010)International Finance: An Analitical Approachrhird Edition, McGraw-Hill, Boston,
ctpana 464

4 Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exonomeku dakyirrer, Beorpan, crpana 512
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notpouby y 3YP. ¥V Opojuum ciyyajeBUMa, TNPWIMB KaluTala je IPOY3POKOBAO
ampecHjaLujy BayTa, MTO je MOje()THHIIIO yBO3 I MOACTAKIO MOTPOLIELY.

OBakBU TOKOBM KalWTalla HUCY OWIIM OAPKMBMU Ha JYXKH POK jep Cy (OpMHUpaIHu BaIyTHE
HEYCKJIal)eHOCTH M KpaTKOpOYHE CTPYKType 3ajMOBa, II0jaBe KOje Cy TMpaThiie CBe
¢uHaHCHjCKE KpH3€ KOje Cy MOTOAMIIe 3eMJbE ca TPXKUIITEM y HacTajamby TokoM 1980ux u
1990#ux ronuna. Hakon n3bujama ayxunuke kpuse 1982.roaune, na 1o Kpaja te neUeHH]eE,
WHBECTUTOPU W3 pa3BHjeHUX 3eMajba cy u3beraBamu 3YP ca BENWKHM CIIOJbHUM JIYTOM.
Melhyrpannune mo3ajMuie kKanutana cy 3abenexusne HajBehm man. Ca BEIMKUM OTIIHCOM
JyroBa 3eMJbaMa y pa3Bojy Koje Cy clpoBesie 0aHKe M3 pa3BHjCHHUX 3e€MaJba, aBep3Hja MmpemMa
PHU3HKY 3Ha4YajHO je oOecxpadpuia HoBe uHBecTHIHje y 3YP. a6

lNogummu mopact MehyHapogHMX TOKOBa KamuTana JOKHWBEO je cHaxkaH ycrmoH on 1980.
roguHe. Cno0o0HE TOKOBH pole, yciuyra, KaluTajla U pagHe cHare AONPHUHENH Cy TOpacTy
Mel)y3aBUCHOCTH CBETCKE MpuBpene u pactyhoj dbuHaHcHjckoj uHTerpamuju. OBaj pacT je
3aMCTa UMIIPECUBAH aKO CE MMa Y BUY Jia CY YKYITHH T'OJMIIHN TOKOBU KaluTala Mmopaciu ca
HEIITO Mame O MeT cToTHHa MuiaMjapaud nonapa 1980.roauHe Ha mpeko IIECT Xuibada
mundjapau gonapa y 2005.rogunau. Tokom 1980#1x 6aHKapcKu M OCTald TOKOBH, a Y MAaHOM
MEpU U CTpaHE TUPEKTHE MHBECTUIMjE, CYy UMaJld JOMUHAHTAH Y/IEO y KpeTamy KaluTala,
JIOK peJlaTUBHO ydenrhe OaHKapCKUX TOKOBA OCTaje HenpOMeH,eHo.47

Pact mehyHapoaHe MOOMITHOCTH KamuTala uie y KOpak ca mopactoM o0MMa TpaHCaKIMja Ha
neBu3HOM TpxkuIITY. [loBe3aHOCT oBa J1Ba TpkHIITa cBe je Beha ca mopactoM mMehyHapoaHe
nuBepsudukanuje nmoprdonuja. [locreneHo yknamame mpernpeka 3a Mel)yHapoIHO KpeTame
KamuTaia I0BEJO j€ 10 CHAKHOT pa3Boja Mel)yHapOIHOT TPXKHUIITA KalnuTaja.

He tpeba n3rybuty u3 BUAa Ja YKOJIUKO 3eMJba OTPAHUYHU KPETamke KaruTalla, OHA MOXKE J1a
n3berne Texkak u300p M3Mel)y CTaOMITHOCTH JIEBH3HOT Kypca M ayTOHOMHjE€ MOHETapHE
MOJIUTHKE. YTIPABO j€ OBO PasJior 300T KOjer Cy MHOT€ €BPOTICKE 3eMJbE 3a/prKajie KOHTPOITY
HaJ KpeTameM Kamurtaja cBe a0 moderka 1990#mx roamHa kama je yBeleHa TMOTITyHA
MOOWJIHOCT KamuTaia.

3axBasbyjyhn OTUHAMHYHOM pPacTy TOKOBAa KalWTaia, yle0 MHOCTPAaHE aKTHBE y CBETCKOM
aytrmyty je mopactao Ha 25% 1980.romuae n 62%y 1995.rogunu. Tume je oo yuemnihe
CKopo aymipano y nopehemy ca pazno6seem 1900. — 1914ronuue.*®

Kpuza n3 2007.roguHe noBena je A0 3HAYajHOT CMamEHha MPUIMBA MPUBATHOT KamuTala y
3eMJbe y pa3Bojy y nopehemwy ca nepuoaom 2003 - 2007roaune. Heto mehynapogau TokoBu

5 Rodrik D., Subramanian A. (2009) Why did finanaigbbalisation disappoint2MF Staff papersVol. 56,
No. 1,ctpane 114-115

8 Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exonomeku dakyirer, Beorpan, crpana 531

4" Eicher T., Mutti H., Turnovsky H. (2009nternational Economicsseventh edition, Routledge, London,
crpana 471

8 Obstfeld M., Taylor A., (2002) Globalization andytital MarketsNBER Working papeNo. 8846, NBER,
Massachusetsypana 25

32



MPUBATHOT KamMTaja y 3eMJbe Y pa3Bojy cy onanu Ha 707 munujapau nonapa y 2008.rogunu
ca pekopaHor HuBoa y u3Hocy o 1.200munujapau gonapa u3 2007.romune.*

Haxo ce pagy o 3Ha4ajHUM M3HOCHMA KamHUTaja KOjU je yIIao y 3emJbe y pa3Bojy ao 2007.
roAMHEe, OB3j NMPWIUB je OMO HepaBHOMepaH. Pa3BHjeHHje 3eMibe y pa3BoOjy, ca jauyoM
MHOPACTPYKTYPHOM M HHAYCTPHJCKOM OCHOBOM cy mpuBYKJIe Behu neo mehynapomnor
MPUBATHOT KalMTala, 0K Cy CHPOMAIIHH]€ 3eMJbE OCJIOHALl TPAXKHIIIE Y 3BaHUYHUM HU3BOpUMA
¢dbunHaHCcHpama. TeHaeHIr]ja onaaama MPUIMBa KamuTaa MpeHeTa je U 'y HapeHe TOuHe.

3a pa3nuKy o/ NPEeTXOAHUX FOJMHA, KaJa Cy CTOIE MPUBPEIHOT pacTa 3eMasba y pa3Bojy Ouie
BUIIE W KaJa je TPXKUIITE aklyja y TUM 3emJbama Omio y mopacty, Tokom 2009.romune
cuTyanuja ce moropmana. CMamuBamke MehyrpaHHUYHUX Meplepa W aKBH3HWIIM]jA j& TOoy3AaH
CHTHAJI YCTIOpaBama MPWINBA CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHIMjA Y 3€MJbE Y Pa3BOjy TOKOM
2009.roqusue.

3a paznuky ox nepuoaa 2003 — 2007roquHe kaga cy ce npeay3eha 3emasba ca TPKUIITEM Y
HacTajalby 3aay)XWwia y HWHOCTpAHCTBY y wu3Hocy mipeko 1.200 munmjapam momapa
MMOCPEJICTBOM CHHJAMKATa OaHaka W TPOJajoM OOBE3HMIIA, JIOK j€ JAPKABHU CEKTOP OBHX
3emMajba MpUBYKao caMo 237 Mumnujapau aoiapa, curyamuja ce 2008.u 2009. rogune 3HaTHO

0
PenatuBHa cTaOMIHOCT CTpaHMX TUPEKTHUX

POMEHAIA Y KOPUCT JPXKABHOT CEKTOPA. °
MHBECTULIMja JIOBOJU CE€ y BE3y Ca BEIUKUM (UKCHUM TPOIIKOBHMA TPAHCHAIIMOHATHUX
KOMIIaHHja KOjU Cy HAacTajld y INpPOLECy pealn3alyje CTPAaHUX TUPEKTHUX HWHBECTHILHjA Y
3eMJpamMa y pas3Bojy. Huje mako neMoHTHpaTu jenHO mpexy3ehe M mpeceiauTd ra y Apyry

3eMJbY, JIOK C€ aKIIMje MOTY JIaKO MPOJIaTH.

YOp30 je HAcTymHWoO MEepUoJ CMameHe OaHKapcKe akTMBHOCTH gomahux OaHaka y OBUM
3eMJbama, 300r IPOMEHEHUX yClIoBa (pUHAHCHpama Ha CBETCKOM TpXHIUTY. I mobamu3zaruja
OaHaka je y OBOM Cjyuyajy IOKa3aja Ja ce Mema MexaHu3aM MelyHapomaHOT mpeHoIIeHha
nopemehaja. McnoctaBmiio ce na cy riobanu3oBaHe OaHKe criocoOHHje maa m3aly Ha kpaj ca
JOKaTHUM mopeMehajuMa, ajiM HUCTOBPEMEHO TIoOanm3oBaHe OaHKE  OJaKIaBajy
Mel)yHapoHO TTPEHOIICHE nopeMehaja.E’l

CaBpemeHa eKOHOMCKa M (DMHAHCHjCKA KpHU3a je TOoKa3ajia J1a Cy 3eMJbe Y pa3Bojy MmoceOHO
OCETJbHMBE Ha CMambHBake 00MMa MPUIINBA KallUTANIa Y BUXOBE MpuBpene. JJoBoJbHO je camo
MoTJIe/IaTh KakBe MOCIIEIUIIE 32 3eMJbE Y Pa3BOjy MMa CMamUBAMKE PACIIONIOKUBUX (POHIOBA
CpelcTaBa Koja ce KOpUCTe 3a (pMHAHCHpame M3BO3a. Bennke cBETCKe KOoMeplujanHe OaHKe
Cy mIpeycMepuiie TOKOBe (pMHAaHCHpama TPrOBHHE y pa3BUjeHE 3eMJbe, JOK Cy 3eMJbe Y
pa3Bojy ocrane yckpaheHe 3a 3HAaTaH HM3HOC cpelncTaBa 3a oBe HameHe. OOjalmemne
KOMepIHjaIHuX 0aHaka caJp’kaHo je y KOHCTaTallljH Jia Cy MOTOpIIaHU YCJIOBU IOBJauCHha
KpenuTa ca Mel)yHapoHOT TP XKHIITa KaluTalla ¥ J]a TO MOINXKE [eHY (UHAHCUpPamka H3B03a.

“Kopauesnh P. (2010)Mehynapoone unancuje, Exonomcku daxyurer, beorpax, crpana 534

0 World Bank (2009%lobal Development Finance 200&orld Bank, Washington, DGypana 39

®1 Cetorelli N., Goldberg L. (2009%lobalized Banks: Lending to Emerging Markets ie @risis Federal
Reserve Bank of New York, Staff Reports no.37pana 16
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3HayajHO je carjiefaTd M ydemrhe Be3aHe TProBHHE Kao Ha4yMHA 33 (PMHAHCHpamE U3B03a,
noceOHO y ycloBuMa Kpu3e. Besana TproBuHa npezacrasiba (popMmy mpu Kojoj Kymar Hamehe
o0aBe3y MpOJABIly Ja MPUXBATH IMOpaBHAKE MCIOPYKa KPO3 CHMYJITAaHy WM OJroheHy
KYIOBHHY ITPOM3BO/Ia WK yCJIyra U3 3eMJbe Kymnua. Unm ce noseha yuenthe Be3ane TproBune,
y MehyHapoaHO] pa3MeHH, TO j€ CUTypaH 3HaK IojaBe mopemehaja W HepaBHOTEXKE Ha
IJI00aJTHOM, CBETCKOM HHBOY, YAME C€ peMeTe yoOW4yajeHH TOKOBU pa3MEHE 3aCHOBAHHM Ha
KITACHYIHOM, PEIOBHOM, YBO3Y H H3BO3Y pobe | yciyra.>>

Bpiio je Temko Ha Mel)yHapoAHOM HHMBOY OAPEAMTH HM3HOC BE3aHHX IOCIOBA jep Cy OHH
yIJIaBHOM OOaBHjeHM BEJIOM TAjHOCTH, IUTO MOCIEIWYHO YMHU MoJaTke HeAoCcTymHUM. OHO
IITO CE€ MPETIOCTaBJba jecTe Ja je yuyernhe Be3aHe TProBUHE y Mel)yHapOIHO] pa3MEHU OKO
25-30%. Y mocnoBe BesaHe TProBuHe yOpajajy ce:’° KoMIeH3armoHH (6apTep) MOCIOBH,
MEIIOBUTH OapTep apaHXMaHH, KOHTPaKylmoBWHE, Iutahame mpou3BoAmoM (0aj Oek
apamKkMaHu), oceT apaH)KMaHH, MOCIOBH MPETXOIHE KYIOBUHE.

3.4. Mepe 3a npuBJIavemne U NOACTHLIAKE PUJIMBA CTPAHUX YJIArama

CrtpaHe WHBECTHIIMjE€ TPEACTaBIbajy jelaH O] ycloBa 3a €KOHOMCKH pa3BoOj, MOTOTOBY Y
yCIIOBMMa €KOHOMCKE U (pUHAHCHjCKe KpH3e, HEAOCTaTKa COICTBEHOT KaluTala, MOCTOjamba
3actepene TexHoyoruje. CTpaHUM HMHBECTHIMjaMa Ce IOCIENlyje OTBapame HOBUX PaJHUX
MecCTa, 3amollbaBame, JIOKAJIHA pa3Boj, moBehaBa ce M3BO3, CMamyje CIOJbHOTPTOBHHCKHU
nedunuT 1 1eUINT TIaTHOT OWjaHca, CTUMYIIHITY ce uHoBanuje... C apyre crpaHe, cTpaHe
WHBECTHIMje ca cOOOM Hoce W oapeheHe pu3uMke W MpeTHe y BHAY MOryhe 3aBHCHOCTH
€KOHOMH]E O] ’BbHUXOBOT MPHJIMBa, MOTyhe IpekoMepHe eKcIuioaTalije MpUPoIHUX pecypca,
CYMIbMBOT TIOpPEKJIa KaluTala KOju ce yJaxke, TeKIE 32 KPATKOPOUHHUM CTHILIAHEM BEITUKOT
OorarcTBa U ojuiMBa gomaher kanuTana npeko Tpancgepa J00UTH Y HHOCTPAHCTBO.

[TocToje yeTnpn HaUMHA Ha KOj€ 3eMJbE HACTOj€ JIa TPUBYKY CTPAHE TUPEKTHE WHBECTHIIH] e
1. Orknamame Oapujepa 3a CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHUIIM]C. YKIIAmhamkheM PECTPUKIIH]A 32
yJia3 ¥ OCHUBAIE, Kao U 3a MOCIOBamke CTpaHuX (huirjana,

2. TlobospmaBame TpeTMaHa CTPAHUX MHBECTUTOPA MPYkKajyhu UM HEAUCKPUMUHATOPHHU
TpeTMaH y OHOCY Ha qoMahe Win Apyre CTpaHe HHBECTUTOPE;

3. 3amThTta CTpaHUX WHBECTHTOpPAa KpO3 OJpeAde O KOMIEH3AaUju y Ciaydajy
HallMOHAJM3allMje W EKCIpPOIpHjalldje, O pellaBamy CIOopoBa M O TapaHIHjama 3a
TpaHcdep cpencrana,

%2 Kosomapa J. (2005)Crosrompeosuncko nocrosarse, THCTUTYT 3a €EKOHOMCKY IHMIUIOMAaTH]jy, beorpan, ctpana
489

53 Ucro, crpane 489-496

> World Investment Report 2003, UN, UNCTAD, New Ypckpana 87
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4. TlpomoBHCame NPUINBA CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTUIM]ja KpPO3 Mepe Kojuma ce
yHampehyje umuy 3emube, 00e30ehyjy wuHpOpManmje O HHBECTULHMOHUM
MoryhHOCTHMa, HyJe MOACTUIAJM M OJIaKIIaBajy CTpaHe IUPEKTHE WHBECTULIU]E
MyTeM MHCTUTYIHOHAIHUX U aJJMAHUCTPATUBHUAX NOO0JBIIAA.

Haj3nauajHuje ucTpakuBame 0 (GakTOpuMa KOjU YTHUY Ha CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIH]je
- . . .55
JecTe UCTpakuBame Koje yka3zyje Ha cienehe pakrope:

» BenuunHa TpXKHIITA M TEPCIEKTUBE pacTa IMPeJICTaBibajy jelaH Ol HajBaKHUJUX
MOKpeTaya NpUJIMBA CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTUIMja. Y OBOM KOHTEKCTY, pErroHaiHa
TProBUHCKa UHTEerpanuja (kao y cnydajy EY) moxe npuyhu Bume C/IU u3 ocrarka cera.

» [IpupoaHu U JbYICKU PECypCH: CHPOBHHE, KBAIM(UKOBaHA paJHa CHAra, MOJyImpoOU3BOAN
npusnaue npunus CJIU.

» Owusnuka, (QuHAHCHjcKA W TEXHOJOWIKAa HWH(PACTPYKTypa, 33ajelHO ca JbYJICKUM
KaIlluTalloM, Claja y MUPU CeT HAUMOHATHUX (haKTOopa KOjU MO3UTHBHO JieNyje Ha MPUIIHB
CIAH, mpe cBera Kpo3 CMamemke TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA M ToBehame mNpuHOCa OJ
WHBECTHIIH]a.

» Edekar arnomepanuja ImojayaBa IPHUBIAYHOCT OCHOBHHX EKOHOMCKHX (hakTopa.
[Tocrojame Benmukor Opoja KBadM(PHUKOBAaHE pajJHE CHAre Ha MHBECTHIIMOHO] aJlOKAIMjH, Y3
MpeNrBamke 3Hakha W pa3Boja 4yecTo moBehaBa mpoduTaOMIHOCT WHBECTHIM]E. 300T TOTa,
MOCTOjarke CIIMYHUX aKTUBHOCTH Ha MECTY MHBECTHPamha MOCEOHO aKTUBHOCTH KOj€ CIaaajy y
3HakEM MHTEH3WBHE UHAYCTPHjCKe rpaHe, mojactude npuius CIIU.

» VHCTUTYIIMOHAIHU U PETYJIaTOPHU OKBHP U OKBHPH €KOHOMCKE TIOJIMTUKE TTOBE3aHHU Cy ca
NPEeTXOAHUM (pakTopuMa Tako INTO HUXOBA CKJIaJHA MPHUMEHA CMamyje HEH3BECHOCT H
pU3HMKe TpeAy3uMama HWHBECTHIMja Yy JaToj NpuUBpenu. bupokpaTHja W pPECTPUKTHUBHA
aJMUHUCTpATUBHA IpaKca, yAPYKEHH ca KOPYIIHMjoM, ToBehaBajy TPOIIKOBE U 00ecxpadpyjy
npwis CJIU.

» OrtBopeHoCT 3a MelyHapoJHY TProBUHY 3ajeIHO ca NPHUCTYIIOM M PacTOjambeM O]l
WHOCTPAHUX TPXKHINTA Cy BAXHU (DAKTOPU KOJU MOCEOHO MPHUBJIAYe M3BO3HO OPHjEHTHCAHE
CIAU. [1a 61 nmpou3BoABka MOTJIa J1a ce YKJbY4YH y Mel)yHapoIHU JIaHAI] CTBapama BPEAHOCTH,
noTpeOHU Cy CI000IHH U TPOIIKOBHO €(pUKACHU TOKOBH MOIYIPOU3BOJA Y 00a MpaBLa.

P 3amrThTa MHBECTUIIM]a U FBbUXOBA MPOMOIIHja. 3a/10BOJbaBajyha 3amTura HHBECTUIIH]E, Kao
TO je TpaHCIapeHTHa M KOH3UCTEHTHA MPHMEHa IMpoleaypa pas3peliemha CIopoBa,
npeAcTaB/ba BUA MUHUManHuX 3axTeBa 3a CJIM. MHore npkaBe cy OTHILIE U JlaJbe Y
HacTojamy aa moactakny npwimB C/AW Tako mrTo cy pa3Buiie CHEIUjaTHE CTUMYIJIATHBHE
IeMe Kao mTo je ociaoboheme o1 mopesa u Ipyru GUHAHCH)CKU MOJACTHUIAjH, KOJU YTHUY Ha
CTOITy HETO mpodura.

> Kosauesuh P. (2004) VTuiaj CTpaHHX IHPEKTHHX MHBECTHIMja HA NPHBPEIHH PACT — HCKYCTBA 36Majba
Esporicke Vuuje, mocrynHo Ha http://www.doiserbia.nb.rs/img/doi/0025-8555/20M@K6-85550404409K.pdf
npuctybeHo 26.01.2013.
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[ToncTunaju mpuBIaYema CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTHIIMja MOTY OWTH NaTH 0e3 MKaKBUX
OrpaHUYCHa WIN Y3 UCHYHEHhe oapeheHnX ycioBa KOjU c€ OJHOCE HA BEIMYUHY WIHM IHUJb
cTpaHe HBecTHULIHje. YecTo ce MpeHOCT /1aje BEIUKUM HHBeCcTUTOpuMa. To MoXke aa Boau Ka
MMOBOJFHU]EM TIOJIOKA]y CTPAaHWX HWHBECTUTOPA, KOjU Ccy MHoro dyemhe y moryhHocTH na
npeay3umajy Behe maBectunmje ox aomahux gupmu. Mama u cpeama npemayseha yecto He
MOTY Jla HCITYHE MUHUMYM 3aXTeBa, y TOTJIEAY BEJIMUYNHE HHBECTHIIN]E U 3aTIOCIIEHOCTH, KaKO
O0u mocrana mojoOHa 3a JoOHjame CyOBEHIM]ja, OMIIO MOPECKUX YMamema WIN IpHMamba
JTUPEKTHOT MOICTHUIIA]a. 56

3. PeryaaruBa Tpxkumra kanutaiaay Cpouju

Jeman oy HajBaXHUjUX 3aJaTaka CaBPEMEHOT TPXKHINTA KalWTala ¥ YKYITHE PEryjaTuBe y
BE3W Ca UM je 3allTUTa U OYyBamke MHTEPEeca WHBECTUTOPA, OAHOCHO BJIACHUKA KaIllUTaJIa.
W3 Tux pasiora y CBUM TP)KUITHUM MTPUBpEIaMa HHTEPEC HHBECTUTOPA MOpa OUTH TIPUMApPHO
o0e30eheHn, a caM WHBECTHUTOpP NPWIMKOM Yyllaramka CBOT KamuTajga Mopa umaTth ocehaj
MOTITYHE CHUTYPHOCTH H TIOBEpeHa Yy MEXaHHM3aM TpPXKHUINTA KaluTaia W Jp)KaBe Kao
peryinatopa ¥ KOHTPOJOpa TOI MeXaHH3Ma. 3allTUTa MHTEepeca MHBECTUTOPA je jeIAHO Of
KIbYYHHX IIHTaEba KOje HEIOCPEIHO yTHYE Ha IIOCTOjambe M pajl TP/KHILITA KAHTana.”
[Torpeba 3a jayameM U YHUDHUIMPAmHEM PEryiaTuBe Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA youeHa
je joI ocaMmIeceTHX TOIMHA MPONLIOT Beka. OHa je HMaa 3a b

P Jla 3aITUTH HHBECTUTOPE O OOMaHa KOje MOTY HacTaTH MPUKPHUBamHEeM HHGOpMaIIja o1
CTpaHe EMHUTEHAaTa XapTHja OJ BPEIHOCTH,

P Jla yHanpean KOHKYPEHIIN]Y U KOPEKTHO MOHAIamke Ha (PUHAHCH]CKOM TPIXKHUIITY,

» Jla moGosbIia cTaOUITHOCT PUHAHCH]CKUX TPIKHIITA,

» J[a orpaHruM aKTUBHOCT KOHIIEPHA U MOHOIIOJIMCTUYKOT TIOHAIIama Ha JoMaheM

TPIKUIITY,

» /la KOHTpOIHIIIE HUBO €KOHOMCKUX aKTUBHOCTH.

CaBpeMeHH IpoleCH HWHTEPHALMOHAIM3AalMje HALMOHATHUX (PUHAHCHJCKMX TpP)KUINTA U
el

(baykTyanyja HOBIIAa W KaluTala Koja HE TpPH3HAje Ip)KaBHE TpaHUIE M HAIMOHAHA
orpaHuyema, npumopanu cy dianuue EY na cBojy mpaBHy perynaTuBy y o0JacTu yKyIHE
¢uHaHCHjCKE, OIHOCHO OEp3aHCKE TProBHHE, XapMOHHU3Y]y Ha HaJHAIIMOHAJIHOM HHBOY,
carnmacHo gupektuBama EY. Tume ce jeIMHCTBEHOM perysiaTUBOM Ha jeAMHCTBCHH HAYMH
npeypelyje mocrojeha HanmoHalHA peryiaTiBa y CaBpeMEHY HAJHALMOHAIHY pPEryjlaTUBY
EVY. Ha taj HauuH cy npaBa u o0aBe3e CBUX HHBECTUTOPA - yJlaraya HOBIIA U KallUTaja y CBUM

% Craxuh B. (2012) Mehynapoone gunancujcke uncmumyyuje, Yuusepsurer Cunruayuym, Beorpan, crpana
236
> http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2005/8UBS-Bankarstvo-9-10-2005-Lazendic.pdf

°8 Fabozzi F., Modigliani F., Ferri M. (199&pundations of Financial Markets and Institutioisentice-Hall,
International, USA, strana 47
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3emspama EY, paBHompaBHo 3amTrhena, a ¢uHaHcHjcKa U Oep3aHCKa TProBUHA HA TPXKUIITY
kanutana EY jennHCTBEHO perynucana.

JupexkTuBe neduHHUITY LUIbeBE Koje Tpeba moctuhu y oapehenoj obmactu, JOK ce H300p
Merona U (opmMe HUXOBOI CHpOBOhema MpenymTajy Ap’kaBamMa djiaHWIama. Y TIPaKch
dbyakunonucama EY, ympaBo cy ce AUPEKTHBE TMIOKa3aje Kao HajoNTUMATHHja |
HajdiekcuOMIHM]ja TIpaBHA CpEACTBA y Tpollecy yckiahuBamka HalMOHATHUX TIPOIKca
J[pKaBa WIaHHIA. >

IIpBe mupextuBe EBpomcke yHHje Koje Cy Jaje TeMejbe Ha MOAPYYjy jJEeAMHCTBEHOT
perynucama

KpeTama HOBIA U KalHTaua, JbyAH, poda M MOCIOBamba 3BAaHUYHMX MPHUBPEAHUX CyOjexaTta
Kao

y4eCHUKA Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY cy:60

1). IupextuBa caBeta EU 6p 77/780/EWGu3 1977.roaune, o yckinalleHOCTH €KOHOMCKHX,
MpaBHUX, YNPaBHHX IMPOMHCa KOJjU CE€ OJHOCE Ha OpraHW3alM]y W HadyuH 00aBJhbama
OaHKapcke U OPOKEPCKO-IMIIEPCKE JEIATHOCTH OJ CTpaHe OaHaka W APYruX (MHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIH]a.

2). TupexTua caBera EU 6p 85/611/EWGH3 1985.roqune je aupektuBa o audepanu3aimju
CIOOOJHOT KpeTama KamuTala M O YyCKiIaheHOCTH TpaBHUX H yINPaBHUX —akara
Koja ce oJHOce Ha o(uUIMjeNHEe YYEeCHHKE Yy TpaHCaKL{jamMa KamuTaJoM M XapTHjama OJ
BPEIHOCTH , Ka0 U y 001acTiMa 3ajeTHUYKHUX yJlarama.

3). JupektuBa caBera EU 6p.86/635/EWGH3 1986. roanHe 0 KEHUTOBOJCTBY, 3aBPIIHOM
paduyHy O6aHaka u Apyrux PUHAHCH]CKUX HHCTUTYIIH]A.

4). lupextuBa caBeta EU 6p.89/646/EWGH3 1989.roaune, 0 yckial)eHOCTH €KOHOMCKHX,
NpaBHUX W YOpPaBHUX MpONHca KOjU €€ OJHOCE Ha OpraHM3aldjy M HauyuH oOaBJharba
O6aHKapcke, OpOKepCKO-AUJIepCKEe JEeNAaTHOCTH O CTpaHe OaHaka M APYruxX (UHAHCH)CKUX
MHCTUTYLIH]a.

5). dupextuBa caBera EU 6p.89/647u3 1989.ronuHe 0 KoepUIMjeHTY COIBEHTHOCTH OaHaKa
"

IpYyruX (UHAHCH]CKUX MHCTHUTYIIH]A.

6). JupexktuBa caBera EU 0p.93/6/EEC u3 1993. roguHe 0 aaeKBaTHOCTH KamMTaua 3a
WHBECTUTOPE M KPEIAUTHE WHCTHUTYIIH]C.

[Touerak cTBapama jEJMHCTBEHOI HAayMHA peryiucama U IpoLeaypa, Kao M YCiIoBa 3a
U3/IaBabe
JI03BOJIa 332 €MUTOBAE XapTHja OJ BPETHOCTH, U3paxy M 00jaBJbUBamkE IMpOCIeKara o
EeMUCH]H,
Kao M YCJIOBa M MpOLEAypa 3a M3JaBame J03BOJIA 34 3BAHMYHY M CIO0OJHY Oep3aHCKY
TPrOBUHY

€MUTOBAaHUM XapTHjama O]l BpeAHOCTH, ypehenu cy cienehum ,I[I/IpeKTI/IBaMaIGl

¥ Tacmu I, (2010)Ipaso u ocnosu npasa Eeponcke Vuuje, Yuusepsuter Cunrunynym, beorpax, crpana 153
0 Kammuannn C., Kymuh O. (2012) Esponcke 6epsancke oupekmuse, IpaBro-Exonomckn ITormenu, Bpoj 2,
crpane 1-23

®! Bynuuh C. (2008)Bepsarcko npaso, Mocnosun 6upo, Hou Cax, crpana 34
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1). qupextusa caBera EU 6p.79/279/EEZu3 1979.ronune, o yckialleHOCTH yCIIOBa €MUCH]E
XapTHja 0l BPEJHOCTH 3a JaBHU YIHC Ha Oep3H XapTHja 01 BPEIHOCTH.

2). upextuBa caBera EU 0p.89/298/EWGu3 1989. rogune o yckiahleHOCTH yclioBa 3a
u3pany,

KOHTPOJIY ¥ YMHOXaBam€ MPOCTIEKaTa KOju ce 00jaBibyjy y CiIy4ajy jaBHUX TMOHYAa XapTHja
O]l BPEHOCTH.

3). Mupextusa caBeta EU 6p.89/592/EEG13 1989.roaune o yjennauyaBamy rmpaBmia 3a
insider dealing.

4). IupextuBa casera EU 6p.94/19/EECu3 1994.rogune o niemama JICNO3UTHHUX rapaHiyja.

Bucoko pa3BujeHO MpUMapHO TpXKHIITEe KanuTana EBporicke YHHje U TeXHOIOTHja pajga Ha
HEMY IPEJICTaBIba MOJIA3HY OCHOBY Y Pa3BOjy HOBOT TpkuiuTa Kanutana Cpouje. [Tnan je na
ce yrnpaBo MMIUIEMEHTAIMjOM ONINTHX IPHHIUIA TPTOBUHE U TEXHOJIOTHjE paja KOju BaKe
Ha TpPUMapHUM TpXKHUIITHMa KarmuTada EY mocturHe mpaBwian pasBoj W panx gomaher
TpKUIITa KanuTana. Hama 3emspa Texu na nmocrane wianuna EY, ma je HeonmxoaHo 1a cBoje
3aKOHO/IaBCTBO YCKJIaAM ca MpomHcuMa oBe HuHTerpanuje. [lpucrymame ,jeanHCTBEHOM
TPXKUIITY TOJpa3yMeBa M03HaBamkhe akaTa KOjuMa ce peryimiie KpeTame JbyaH, poda, yciayra
u Kanurana. Mel)y \wuma, o3HaBame OCHOBHE /IMpEeKTHBE O KpeTamy KalnuTana y MOCTYIKY
yckiahjiBama HallMOHAJIHOT 3aKOHOJIABCTBA €A €BPOIICKHUM j€ HEOIIXO/IHO.

Haponna ckynmruna Penyonuke Cpouje monena je 05.05.2011roanHe 3aK0H O TPKHUIITY
kanurtana (,Cn. rmacauk PC* Op. 31/2011) xojum je perynucaHo (PUHAHCHJCKO TPKHUILTE
Penyonuke CpOwuje. [lpunmkom wum3paae mpemsiora 3aKoHa YYECTBOBAJIM CBH PEICBAHTHU
Cy0jeKTH KOjH Cy M3HEJH CBOj€ CTaBOBE M CYrecTHje: HaJuIe)KHAa MUHUCTapcTBa, KoMucuja 3a
xaptuje on BpeaHoctu, Haponna 6anka Cpbuje, beorpancka 6epsa, LlenTpamuu perucrap,
JIeT0 U KJIUPUHT XapTHja OJ BPETHOCTH, MPEICTABHUIIU OPOKEPCKO-TMICPCKUX APYIITaBa U
omamheHnx OaHaka, KacToau OaHaka W Jp. KOJU Cy CBOJUM CTaBOBMMa W CyrecTHjama
JOTIPUHEININ CaMOj TeKHHH OBOT 3aKOHA.

HeonxoaHOCT JOHOIIEHa HOBOT 3aKOHA MPOHMCTUYE U3 TEXKIE NMPUBPEIHHUX cyOjekara Kao
y4eCHMKa Ha (UHAHCHJCKOM TPXHUINTY Ja ce jJomahe TpXKHUINTE KamuTajga YyYWHU
aTpaKTUBHUJUM Kako jaomMahuM, Tako M CTpaHUM MHBECTHTOpUMA. JemaH OJ OCHOBHHUX
[IMJbeBa OBOT 3aKkoHa je Ouo nmasbe yckiahuBame ca [lupextuBuma EBporicke YHHje u3 oBe
00J1acTH, Y MEpH y K0jOj C€ HHXOBH INPUHIUIIA MOTY HHKOPIIOpUCATH Y oMahy peryiaTHBY
Bojziehu pauyHa o Oyayhem mpaBily pa3Boja puHaHcHjckor TpxumTa y Penyomumm Cpouju, y
CMHCIIY HEeTOBOTI yHarpelema u HHTerpanmje ca pUHaHCH]CKUM TP>KUIITHMA Y PETHOHY.
[Mopen ycarnmamaBama ca oaroBopajyhum Hampes] HaBEJICHHM JMPEKTHBaMa, 3aKOHOM Ce
MOCTHXE U BUCOK creneH ycarnanienoctu ca |OSCOnpunnunuma (nmpuniunu MelyyrapoaHe
opraHu3zaIfje KOMHCHja 3a XapTHje o1 BpeaHocTH). JlogaTHu pasjor 3a AOHOMICHE 3aKOHA
NpeJCTaB/ba U HOBU MPEUIOT 3aKOHA KOjUM ce ypelyjy mpuBpeaHa IpymiTsa, Koju nparehu
TEHJICHIM]je EBPOIICKOT KOMITAaHHM]CKOT MpaBa, YKWIa MOJENIy Ha 3aTBOpPEHAa W OTBOpEHA
aKIMOHapcKa JpylmTBa, jep peryinaruBa EBporicke YHuje mo3Haje kiadUCHKAIM]y Ha
IpYIITBA KOjUMa C€ TpPryje WM HE TPryje Ha PEryJMCaHOM TPXKHUINTY, TPH YeMy je
MHIMBUyaJIHA OJJyKa CBAaKOT APYIITBA Ja M he CBOje aKiMje KOTUPATH Ha PEryIHCaHOM
TPXKUIITY WM MYJITHIATEPATHO] TPrOBAYKO] TUIATPOPMH.
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ITo HoBOM 3akoHYy nocToje perynucano Tpxumre, MTII u OTL] TpxwumTe.

Pezynucano mpiycuwme npedcmaeba MyITUIATEPATHU CUCTEM KOjU OpraHu3yje, OJHOCHO
KOJUM yIpaBjba OPraHM3aToOp TPXKHUILTAa U KOjU OMOryhaBa M oOJlakillaBa cCliajarmeé WHTepeca
Tpehux nuia 3a KyrnmoBUHY M TMpoJajy (GHUHAHCHJCKUX MHCTPyMEHaTa y CKJIaay ca HEerOBUM
obaBe3yjyhuM mpaBwiIMMa M Ha HAuuH KOjU JIOBOJAM JO 3aKJbyueHmha yroBopa y Be3HW ca
(MHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA YKJbYYEHUM y TPrOBambE M0 HETOBUM MPABUIIMMa Y CUCTEMY,
uMa JO3BOJY M PEIOBHO IOCIyje y CKJIaay ca OBUM 3akoOHOM. PerymucaHo TpxuIiTe
MpeACTaBJba CYNICTUTYILIH]Y 32 O€P3aHCKO TProBame Koje ce o/iBHja Ha beorpasackoj 6ep3u.
Mynmunamepanna mpzosauka naamegpopma (MTII) ka0 MynTHIATCPATHA CUCTEM KOjU
Opranusyje, OJHOCHO KOjOM YIpaBJba OPraHU3aTOp TPXKUILITA WM UHBECTHIIMOHO APYIITBO U
Koju omoryhaBa u onakiaBa crajame MHTepeca Tpehux nmma 3a KymoBHHY M TpOJajy
(hMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa y CKJIaay ca HmeroBUM oOaBe3yjyhuM mpaBwinMa ¥ Ha HAYMH
KOjU JIOBOJM JI0 3aKJbyu€Ha YyroBopa, y CKIaay ca oBUM 3akoHOM. OBO TPXKHUIITE CE MOXKeE
YIOpPEIUTH ca BaHOEpP3aHCKUM TpKUITeM Ha beorpackoj 6ep3u.

OTI] mpircumime Kao CEKyHIAPHO TPXKUIITE 332 TProBame (PUHAHCH]CKMM HHCTPYMEHTHMA
HE Mopa Ja MMa OpraHu3aTropa TP>KHILITAa U CHUCTEM TProBama IoJIpa3yMeBa IpPEroBapame
u3Mely nmpojaBna u Kymnua GUHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa y LUJbY 3aKJbydeHa TpaHcakiuje. Y
CYIITHHH, TpPEAcTaB/ba OONMK HeperymucaHor TpxkumTa. [Ipenmer tproBama Ha OTI]
TPXKUIITY MOTYy OWUTH CBHM (PMHAHCHJCKHM HHCTPYMEHTH 4YMj€ TProBambe Ha PEryJHUCaHOM
TPXKHUIITY HUje 00aBE3HO, Ka0 U JY>KHHUYKE XapTH]je O] BPEAHOCTH KOjUMa C€ Kao M3y3eTaK OJI
MpaBUjIa MOKE TPTOBAaTH UCTOBPEMEHO HA PETyJIMCAHOM TPIKUIITY.

3akoH O TpXUITY KamuTana Hamehe obGaBeze Oankama: [IpaBMIHWUK O Kareropuzaiuju
KJIMjeHaTa KOju CaAp KM MpaBuiIa MOHAIIakha WHBECTHIIMOHOT IPYIITBA MPUIMKOM MpYyKarmba
ycnyra, [IpaBunHuk o pemaBamy 1o npuTyx0aMa kinujeHata, [lonutuky u3BpIiIewma Hauora,
[TpaBuna u mpouenype nocioBama. [Iponucyje nmocrymnke u Mepe 4uju je b OTKPUBABE U
CIpedaBamke MaHUITyJIAIM]je Ha TPXKUINTY y3 Mpykame myHe momohu Komucuju 3a xaptuje of
BPEIHOCTH MPWIMKOM cripoBoljerma Mepa. OBnamrhena 6aHka je Ay)KHa Jla OpraHusyje CBoje
MOCJIOBaKkE TAKO JIa CE Ha HajMamy Moryhy Mepy cBeay Moryhu cykoOu MHTepeca KiIujeHara
U COICTBEHOI MHTEpeca, MHTepeca akIMoHapa, TUPEKTopa, WiaHOBa 0A00pa M 3alOCICHUX
6anke. °2

Onpenbama 3akoHa mpeBuleHa cy M KpUBHYHA JIeJia: MaHUITYJIallKja Ha TPXKULITY KanuTania,
OTKpPUBaWkE W TMPENOPYYHBAKE HHCAJAEPCKUX HHGOpMAIja ¥ HEOBJIAMNCHO TMPYyKame
WHBECTULIMOHUX YCIyTa.

Jlyro ouexkuBaHM, HOBU 3aKOH O TPXKUIUTY KamuTasa, JOBOJIU 10 MPELM3HUJUX MpaBuia,
TpaHCHAPEHTHOCTH, CUTYPHOCTH ylarama Ha beorpanckoj 6ep3u. 3akoH npyxa Behy 3amrury
WHBECTHUTOPUMA, CMAamkEHe CHCTEMCKOT PH3MKa, JaCHO MPOMHCYje YCJIOBE 3a CIpoBOheme
jaBHE TIOHYJE XapTHja O]l BPEIHOCTU U CTBapa aMOHMjeHT 3a yBoljeme MHOBalMja y MOTIEeNy
HaynWHa TProBUHE Ha (PUHAHCHjCKOM TpKUIITY. Takohe, cTpyumanu HaBoje Aa he oBaj 3aKOH
JONPUHETH pPerylucamy TPXKUIITA KaluTalla Mo MpaBHinMa Koja Baxke y EBporickoj YHHjH
jep je ycknahen ca mel)yHapoaHOM peryjaaTHBOM, Kao U ca JoMahuM 3aKOHOIaBCTBOM.

%2 RAupuh T. (2012) Compliancedynkumja ca acrekra MNpPOINCa O TPKHUINTY KAIMTANA, MPE3CHTAIM]ja
VYuukpeaut bauke, [Tamuh, Anpur 2012
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TPERU JEO
OUHAHCHUJCKE KPU3E
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1. Ilojam v BUAOBY PUHAHCHjCKUX KPH3a

Pactyha rmobGanusanmja cBeTCKe HpUBpene Mojayalia jeé TOKOBE MeljyHapoJgHe TProBUHE H
KaruTana, crBapajyhu yciose 3a Opu NpUBPEIHH pacT U pa3Boj. Mehytum, nubdepanuszaimja
KpeTama (GakTopa Mpou3BoAmE, pode, yciyra U KaruTala 1ojadaia je OCeT/BHBOCT 3eMaba Ha
yTULaje U3 OKpyxema. Kpuza koja ce mojaBu y jeIHOj 3eMJbH, cajJla ce BeoMa Op30 LINPHU U Y
ocTaine 3emJbe. BamyTe 3emMarpa casa Cy OoceTJbHBHjE Ha HEOYEKHBAaHE IMPOMEHE Yy TOKOBHMA
KamuTanza 10 KOjux MoXe jJohu 300r HarosemTaja u30ujama KpU3e WIM U3 MIEKYJIaTHBHUX
pasziora.

duHaHCH]CKE KpHU3€ Y MPOIUIOCTH CYy HacTajajie Wik 300T HEKOH3UCTECHTHE MaKpOEKOHOMCKE
MOJIUTHKE, KaJla Cy ce MOTJe TPEABHICTH, WM Cy W3HEHaJa W 0e3 OUMIIICTHUX Yy3pOoKa
n3bujasie y 3embaMa Koje Cy uMajie 100pe MaKpOCKOHOMCKE TMOKa3aTeJhe — TaKO Jla CE HHUCY
MOTJIE TIPEIBUACTH. 3ajeTHIYKO 33 CBE KPU3€ jeCTe JIa JOHOCE BEIMKE MITETE MPUBPEH, IIITO
je moBeno 1o morpede 3a KpeupameM OpojHUX MoJeNia Y [MJbY PaHOTr Mperno3HaBamba KpU3e.
Bpiio je 6uTHO Ha3HAYMTH IIITA MTO/Ipa3yMeBa MojaM (GUHAHCH)CKa KpH3a jep ce He MOXKE CBaKa
TP>KUIITHA OCIUJIAIN]a HA3BaTH KPU30M.

[Ton mojMoM ¢UHAHCHjCKA KpU3a MOJpa3zyMeBa Ce€ MPOIEC OMIITET KOHTUHYUPAHOT Iaja
TP)KUIIHE LieHe (UHAHCHJCKUX HHCTpyMeHara, Ha ojpeheHom tpxumry. Jlo mana ueHe
nona3u 300r moBehama MOHYAE y ONHOCY Ha TPaXmy, OJHOCHO Kaja je OMINTa MOHyIa
XapTHja OJl BPEIHOCTH, y JyXKEeM BPEMEHCKOM nepuoiy, Beha ox muxose Tpaxme. Heckian
n3Mel)y moHyzne M Tpaxme jaBba ce MPETEKHO M3 J(BA pas3niora, a TO Cy Jia MHBECTUTOPH
HEeMajy CpeJICTBa MM He XKeJle a Ta CPE/ICTBA YIIOKe Y XapTuje of BpenHocTH. HepaBHoTeKa
JOBOJH IO Ma/la MPUBPEIHUX AKTHBHOCTH, OJHOCHO CMambeHha MPOM3BOAKE polda M yciyra,
OHOCHO CMaFbeHha FUXOBE TOHY/IE Ha TPXKUIITY. >

Jla Om ce Heka HeraTMBHA MpoMEHa Ha (PMHAHCHU]JCKOM TPXKHINTY MOTJIa Ha3BaTU KPHU30M,
MOpa HCIIYHHTH ofpeljeHe ycioBe, OMHOCHO MOpa NMATH MOCeOHe KapaKTepUCTHKE:

P [IpBa KapakTepucTHKa j& OIIITOCT, OAHOCHO KpH3a Mopa na Oy/e OomiiTa IojaBa, Tj. Ja
3axBaTa Behu €0 (MHAHCH]CKOT TPXKUINTA M HETOBE y4YecHHKe. HeraTuBHa nermmaBama Ha
M0jeIMHUM JIeJIOBUMa (DMHAHCH]CKOT TPXKUINTA HUCY TOJIMKO 3a0pumaBajyha u nmpeacTaBibajy
polece KOju YNHE HErOB CACTaBHHU JIEO0.

» Jlpyra KapakTepuCTHKa, KpU3a MOpa OWTH HM3a3BaHa €KOHOMCKUM, a HE HEEKOHOMCKHM
y3poruMa. HeekoHOMCKH y3pOoIi HUCY TPajHHjeT KapakTepa U 00MYIHO Op30 0hy u mpoby.

» Tpeha kapakTepuCTHKa je TPaJHOCT, jep KpaTKoTpajHu mopemehaju He Mory Ja ce Ha30By
KPHU30M.

83 Crakuh B. (2012)Mehynapoone mpocuwne uncmumyyuje, Yuupepsurer Cuaruaynym, Beorpas, crpana 313
54 Ucro, crpane 313-314
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P UerBpTa KapakTepHCTUKA je Ja Maj LeHa XapTHja o BPEAHOCTH MOpa Jia Oyzae IpacTu4aH
(Mamu magoBU Ce CBAKOJHEBHO JIEIIaBajy) M MOBE3aH Ca OIIITOM E€KOHOMCKOM KpPU30M Yy
JEIHOj IPUBPEIH.

[Ton mojmom mehynapoane puHaHCHjCKe KpH3e TOApa3yMeBa ce OaHKapCKa Kpu3a WM KpHu3a
JIeBU3HOI Kypca, Kao W KoMmMOMHamMje oBe JBe Kpuse. baHkapcke KpHu3e HacTajy Kaaa
0aHKapCKU CHUCTEM 3eMJbE M3TyOM CIIOCOOHOCT HOPMAJHOT T03ajMJbUBama CpelCcTaBa, WIN
KaJa HeKa BeJMKa HaluMOHAIHA OaHKa IMPOTJiach HecoysBeHTHOCT. Omo0paBame pU3HYHUX
KpeauTa paHuje je OWIO TJIaBHH Y3POK HEJTMKBHUIHOCTH M HECOJBEHTHOCTH OaHKe. Y HOBHjE
BpeMe, BapHjalfije y BPEAHOCTH OaHKapCKe aKTHBE HM3a3BaHE Cy HATJIUM I1aJJOM TP)KUIIHUX
IIeHa XapTHja o BPEJHOCTH M MOTY JOBECTH /0 HEIMKBHIHOCTH M HECOJBEHTHOCTH OaHKe.
Kana ce nmojaBe mpobnemu y jeqHoj OaHIM, HOBU JACTIOHEHTH Oexke o1 Te OaHKe, a CTapH Cy y
HEMPWIALHU. YKOJIUKO ce paau o Behoj HampoHaiHoj OaHLM, MpoOsieM MojeauHavyHe OaHKe
nocraje u npobiem (GUHAHCH)CKOT cucTeMa Te 3emJbe. Hanme, 6aHke Koje uMajy KBaJTUTETHY
aKTUBY U HHCY HEJIIMKBHIHE, TaKOhe ce MOTY CYOUHUTH Ca MPUTHUCKOM JCTIOHEHATa /12 MOBYKY
CBOje ImITeqHE Hayore. JaBjba ce ,CcTammeno” KOoju MoKe Ja OJokupa OaHKapCKU CHCTEM
3emsbe. HoBa mitenma ckopo ga HecTtaje, a OaHke WMajy BeluKe mpobjeMe /1a CBOjUM
JICTIOHEHTHMA HCIIATe ITeHe yiIore.o>

Kpuza neBm3HOr Kypca Hactaje ako jgolje 10 HM3HEHATHOT OIITPOr Maja BPEJHOCTH
HallMOHAJIHE BaiyTe. Y peXuUMy (DUKCHOT AEBU3HOT Kypca, KpH3a JOBOAM IO HArJIor Iaja
JEBU3HUX PE3EPBH, HAKOH 4Yera 10 MpaBHiLy J10Ja3u 0 JACBAIBAIMje HAlMOHAIHE BalmyTe. Y
pexumMy (HIeKCHOMHOCT AEBU3HOT Kypca, 0Ja3u A0 OCKCTBA KalmuTalla y HHOCTPAHCTBO IITO
0JIMax JIOBOJIU J10 TyOOKe M HEKOHTPOJIMCAHE JeTIpecrjaliije HallMOHAIHE BaJIyTe.

2. Y3pouu Kpu3a

Caaka kpu3a je cama 1o ceOu cnenududna, anu ce MOTy HaBECTH JiBa IJIaBHA y3poKa KpH3a.
[IpBu y3pok ce Moxke mpoHahu y AyroTpajHoj MaKpOE€KOHOMCKO] HEpaBHOTESXKH. Mazia ce y
OBOM cCIIy4ajy He Moke pehu kama he kpu3a oTmoueTH, BelIuKa je BepoBaTHOha na he 1o me
nohu. Jlpyrm y3pOoK JeKM Yy H3HCHAIHHM TIPEOKpETMMa Yy TOKOBHMA KaluTasa.
[InexynaTUBHU pa3iio3d WIM Harje MpOMEHE TMepIeniyje MHBECTUTOpa MOTY JIOBECTH [0
M3HEHAHOT OEKCTBa KamuTajga y HHOCTpaHCTBO. OBy BPCTY KpHU3a je jOII TeXEe MPeABHICTH
jep je HOBHje MCKYCTBO IMOKAa3ajo Ja J0 HkEe MOXE AOhM Yak y CcllydajeBHMa Kaja 3eMJba UMa
CTaOMIIHY MAaKpOEKOHOMCKY HOJIMTUKY U OJpKUBY Mel)yHapoIHy eKOHOMCKY no3unujy. Kako
je oBaj mactep pan mocBeheH yruiajeM paaa Oep3u KamuTajga Ha (UHAHCHjCKE KpHU3e, y
HacTaBKy he OMTH MpUKa3aHU MPOMEHJBHBH TOKOBU KalUTajla Kao Y3pOK OBOT BHJIA KPH3eE.

JlubGepanu3anmja TOKOBa KamuTaja MOCIeABUX JIeHeHH]ja je moBehana 0CeTIbUBOCT 3eMajba Ha
IPEHOIICHE KPU3€e, ali U OTBOPHIIA MOTYNHOCTH 3a M3HEHAIHO OEKCTBO KalUTajla U3 3eMajba
KOje MMajy 100pe MaKpOECKOHOMCKE KapaKTepUCTHUKE, U KOj€ TI0 OMIITUM MapaMeTpuMa HUCY

% Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exornomcku dakynter, beorpax, crpana 576
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KaHIMJIaTH 32 U30Mjame Kpuse. 3axBajbyjyhu BUCOKO) (PMHAHCH]CKO] OTBOPEHOCTH, KpH3a U3
JEOHOT Jena cBeTa JIAaKO Ce MPEHOCH MPEKO HAIlMOHAIHUX I'paHula. bp3o mpeHomeme Kpuse
U3 jeaHe 3emibe y MehyHapoaHM (UMHAHCHJCKM TPOCTOP j€ OJAKIIaHO HEMPEeKHIHUM
(UHAHCH]CKUM WHOBAIlMjaMa KoOje Cy pe3yaThpaie OpOjHMM HOBUM (PUHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMA.

3axBasbyjyhu yBOhewy OBUX MHCTpyMEHaTa Y OIEPAaTUBHO IIOCIOBamWme, Iopacia je
MelhyHapoaHa MOOWIHOCT KamuTaia, W To 10 Heciayhenux pasmepa. Ce Beha ymora
WHCTUTYIIMOHAIIHMX HMHBECTUTOpA Ha MehyHapogHOM TpXKHUINTY KamuTajga je€ Iojadasa
Tparame 3a WHBECTHIIMOHMM JIECTHHAIMjaMa KoOje JOHOCE BHCOKE MpHHOCE. 3eMJbe ca
TPKUIITEM y HACTAjaly Cy C€ HAMETHYJIE HHOCTPAHUM WHBECTHTOPUMA YIIPABO IO TOME IITO
Cy mpyxaje BHUCOKe 3apaae. OCUM OBOI' MOTHBA, MOCTOjU U TEXHAa WHBECTHTOpA 32
JMCTIEP3UjOM pHU3HKa — IIO3HATA je U3peKa Ja He Tpeda Ap)KaTH cBa CBOja jaja y jeAHO) KOPITH.
HaBenenn MoTwmm A0BOAE A0 MMOjadyaHWX TOKOBA KamWTala, KOoju ce mokpehy Op3um
pearoBameM Ha: pa3jiMKe y KAMaTHUM CTOIIaMa, MPOLeHe MPUBPEAHE aKTUBHOCTH, OUEKHBaba
y MoTJIely KpeTama JeBU3HOT Kypca.

I'epbep HaBoau na je 3Ha4yajaH HpoOJeM TO INTO ce MOPT(HOIUO MEHALEPU y CBOJUM
TPKUIIHUM OJUTyKama 4ecTO pyKOBO/IE€ TIOHAIIAkEM IpYrux MeHayepa. To ce yecto nperBapa
y JIOTHKY 4YOIlOpa, Koja maiyie mpoOjieMe MO)Ke MPETBOPUTH y BENMKe, cTBapajyhu kpuze y
KOjMa BEJIMKH OpOoj HHBECTHUTOpPAa HCTOBPEMEHO TYyOM TIIOBEpeHmEe Yy JaTy NpHUBPEdY.
N3ry6speHo moBepeme JOBOIM A0 OEKCTBa KamuTana u3 3emibe. LlenTpanna 6anka mpoajom
JCBU3HKUX PE3EepPBU MOKYIIABA JIa CIIPEYH MajJ BpEAHOCTH JoMahe BaimyTe, a Kaj ce MpeKHHe ca
MHTEpBEHIIMjaMa, BPEIHOCT BajyTeé HAarjo majaa, a (PUHAHCHjCKU CEKTOp IIOCTaje Beoma
OCETJbUB H pamuB.>®

[TpoGnemu yBek MCIUTMBAjy Ha MOBPIIMHY Kaja OaHKa MOpa Jla OTIUIATH MHOCTPAaHE KPEANTE.
CBe ok mHOCTpaHe OaHKe OOHABIbA]y CBOje KpeauTe, OaHka AyKHUK Hehe uMatu mpobiema.
VYKOIMKO MHOCTpAaHH MOBEpUiall MOCyMmba Ja ce qoMaha OaHka Haylasu y mpoljieMuMa, OH
MOKE MPEKUHYTH KpeIuTHE JIMHUje NaToj OaHIM, KOja MOXke Op30 3armacTH y HEJIUKIUBHOCT,
MoceOHO y Cllyyajy ako je HheHa aKTUBa y HEKpeTHHHaMa. AKO je BHIIE OaHaka y 3€MJbH
CyO4YE€HO ca MCTHM MPOOJIEMOM, MOKYIIAj Ja MITO Mpe MPOo/aajy HEKPETHUHE JTIOBOAM JI0 Taja
BUXOBHX II€HA, IITO Jajbe YIpoKaBa COJIBEHTHOCT LENOT OAaHKAPCKOT CHUCTEMa Yy 3E€MJBH.
[To3nTHBHA OATyKa MHOCTPAHMX MOBEpHJIALlA Y CMHCIY CIPEMHOCTH Ja O0J00pe aojaaTHe
KpeauTe Kojuma OM ce MPEMOCTHIIO BpeMe MOTPEeOHO 3a MpeTBapame HEIUKBUIHE aKTHUBE Y
JUKBUIHY, MOTJIa OM Ja cpeur u3dujame Kpuse. V3 HaBeneHor ciieHapuja BUAMMO KOJIHUKO
MMa OCETJbUBUX TauaKa MPUIMKOM jaBJbarba KPH3e.

I'epOepoB OCBPT HA MPETXOIHU CIIEHAPUO YKa3yje Ha HEKOJUKO y3HeMUupyjyhux enemeHara 3a
exoHOMHCTE: '

» IlpBo, oBaj ayTop HaBOAM Ja je Moryhe HEKOJWMKO MCXOJla — TaKO3BaHA BHUIIIECTPYKa
pPaBHOTEXA y 3aBUCHOCTH O OJIITyKEe MHOCTPaHUX TOBEPHJIAIIA;

% Gerber J. (2009nternational Economicdll Edition, Pearson Education, Inc.New Yotkpaua 272
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» Jlpyro, jenan ox Moryhux mcxoja je U caMoHCIymhaBajyha kpu3a, Koja HHje MPETXOTHO
YCIIOBJbEHA,

» Tpehe, kpusa noraha u 6aHke Koje UMajy KBaJIUTETHY aKTHUBY, CTBapajyhu HeyckiaheHoct
u3Mel)y 10CenocT! AyroBa U lbUXOBE akTUBE. baHke 3ampaBo mocTajy HEJIMKBUAHE, Majia Cy
COJIBEHTHE.

Jla 6u ce u3berie oBe Kpuse, OaHKe Tpeba CTAIHO Ja MOTpE Ha YCKIal)eHOCT y OCIEeNOoCTH
u3Mel)y cBoje akTHBE U MacuBe. 3a TO je moTpedaH BUCOK CTEIEH PErylucama U CylepBU3Hje
OaHaka. 3a MHOCTpaHE NOBEPHOIE Cy BakHe MH(pOpMalMje O TOME Ha KOjU HAuMH OaHKa
KOpUCTH KpenuTe, mTo Hamehe Behu cremeH TpaHcmapeHTHOCTH qoMaher um MelyHapogaHor
¢unaHCcHjcKOr cucrteMa. Ha Kkpajy, YKOJMKO ce€ TOjaBH KpH3a, 3€MJba MOXKE I103ajJMUTH
cpenctBa onx MehynapogHor MonetapHor @oHma, kKako O ce HampaBWiIa pasiuka umehy
HECOJIBEHTHOCTH U HEIMKBUHOCTH.

Beoma noGap mpuka3 y3poka caBpemeHe Kpuze mnpezactaBuo je u Llopy Kymep y cBom
MO3HATOM JIeNY ,, ¥Y3poyu ¢unancujckux kpuza“. OH TONa3U O] yIIOTe IEHTpaITHE OaHKE KOja
103ajMJbyje HOBaIl yTPOKEHMM OaHKama MPUBATHOT CEKTOpa, Kao 3ajMOJIaBall MOCIIEIHET
YTOYMINTA YKOJUKO Cy OaHKe HCIpIeNe CBE APyre M3BOpe M03ajMJbHBama KpO3 MPUBATHU
cektop. Kynep ucruye na Hema Heke Benuke paznuke usmely amepuukor ®EJ[-a u EBporicke
HEeHTpaJiHe OaHKe jep 00e MHCTUTYIHje JIeNe 3ajeTHUYKH I1Jb — CTa0MITHOCT 1ieHa. Mehytuwm,
OHE MMajy paznuuuta nonasuira — OEJ] BuamM cBojy ynory y cy30Hjamy CBake KpeauTHE
KoHTpakuyje, 1ok EIIb Buam cBojy ynory y cy30Oujamy mperepaHe KpeIuTHE eKCIlaH3Hje.
IlenTpanHe GaHKe KOPUCTE MOJUTUKY KaMaTHE CTONE Ja KOHTPOJMIIY TPXKULITE KaruTaia.
Nmak, ekoHOMCKa TeopHja HaM Ka)ke J1a Cy TPXKHINTA CIIOCOOHA U Jja OM MX Tpedayio OCTaBUTH
camMuM cebu. 3amTo cy HaM OHJa MOTpeOHe MeHTpamHe 0aHke fa oapel)yjy kamaTHe crone?®
Kymiep cmarpa na je puHaHCHjCKka HECTAOMITHOCT Y3pOK CTBapama IEHTpaTHOr OaHKapCTBa, a
He oOpHyTO. Jla ce MOHOBO ycmocTaBuM (PUHAHCHjCKA CTAOMIHOCT, TO HE OM 3axTeBajo
MOBpATaK Ha 3JaTHHU CTaHAAPJ WU YKUJAHhE EHTPATHUX OaHaka — TO OM 3aXTeBajo HUIITA
Mame O] YKUJama CTBapama Kpeaurta. [[pyrum peunma, Mopaiau OU Ja BpaTUMO TPUBPEIY Y
cpenmu Bek. CTBapame KpeauTa Mopa OCTaTH, a MH MOpaMo MpoHahyw HauWH Ja KUBHMO C
HecTtabmiHOmNy Koja uae ¢ \BUM. bosbe je mMmaTth KojeO/bUBY M pacTyhy €KOHOMH]Y HETO
CTaOWIHY H CTarHaHTHy.69 KymepoB 3akspyuak jecte aa je amepuyka MOHETapHa IMOJUTHKA
urpajga BakKHY YJIOTy y cCTBapamy cafamme Kpuze. CrnocoOHOCT ApxaBe Ja IITamIiia
HEOTpaHWUYEHY KOJIMYMHY HOBIIA Jaje joj Moh Ja OTIIaTH OWIIO KOjUu M3HOC ayra. Mehyrum,
cucteM 1utahama myra myreM nHQIaMoOHe MalMHe HUje OecTuIaTal pyJak.

Ca mojaBom exonomcke kpuse u3 2007.roaune, Xen (GOHIOBH Cy y CTapTy OWIM O3HAYCHHU
Kao jelaH O] KpWBala 3a €KOHOMCKY Kpu3y. Ha Teper cy WM craBjbaHe OnTyxOe na cy
M3MaKJIM KOHTPOJIM M Ja Cy OJATOBOPHHU 3a IUIACMaH HEOCHTYpaHUX XapTHja O BPEIHOCTH.
HapasHno, xelr GoHI0BY HUCY jeHU KpUBIH, Beh 1 OaHKe.

%8 Cooper G. (2009Yspoyu gunancujckux kpusa, MACMEJIHA, 3arpe6, crpana 32
% Hero, crpane 60-61
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A.W. Jonege 1949.roauHe yCTaHOBHO OHO IITO C€ JAaHAC MOJApa3zymeBa MoJ Xell (OHIOM.
[TpBuMm xeyr hoHIOM KOMOMHOBAHA Cy JIBa MHBECTHIIMOHA Opyha —KpaTka mpojaja 1 JIEeBEpull.
LloHcy ce mpunumcyje 3aciyra /a je Moka3ao Kako OBU MHCTPYMEHTH MOTY Jla c€ KOMOHMHY]Y ¢
IIMJbEM OrpaHHuYaBama TPXKHUIIHOT pHU3MKa. IberoBa mpoHHIUBMBOCT Omia je y ToMmMe naa
MIOCTOj€ JIBa OBOjeHa M3BOpA PH3HMKA y aKIMjCKOM HHBECTHPAIY. PH3HMK O] WHIWBHyaTHE
CEJICKIIM]€ aKIMja U PU3UK O] TIajJa Ha TPXKUIITY.

[TocToje pasnuuute nedunHMIMje xXeu (QOHIOBA, BPJIO XETEPOreHEe H  IOHEKaja
KoHTpagukTopHe. OHa Koja HajO00Jbe Ofpa’kaBa KapaKTEPUCTHUKE M CBPXY Xell (OHIOBa je
nebunnnrja Owmn Kotuepa: Xen ¢GoHAOBM Cy CBH OOJWIM MHBECTHIIMOHMX (POHIIOBA,
KOMITaHWja W TPWBATHUX TMapTHEpPCTaBa KOjU KOPUCTE JepuBare 3a ycMmepaBajyhe
WMHBECTHpame W/MIM [OMYINTaj)y ININEKYJIUCalke MagoM u/wim Kopuinhewme 3HayajHOT
JIeBEpHUIIA KPO3 T103ajMIbHBARSE. ' °

bankapcku ceKkTop M3NI0XKEH je pu3nImMa xel (poHI0Ba, MOCEOHO Mamkbe UHCTUTYITH]E, alld CY
HajBehe OaHKe Takohe HM3JI0KEeHEe MPEeKo OJroBapajyhux akTUBHOCTH TProBama, KPEIUTHUX
apaH)XMaHa U CTPYKTypHUCAaHUX MPOU3BOJA, W ycClIyrama mpuMapHuX Opokepa. Pusmumm ca
KojuMa ce cycpehy xeyl pOHAOBU Cy HEJTMHEPAHU M CIOKEHH]HU Y OJTHOCY Ha OHE C KOjuMa ce
cpehy TpagunuoHanHe kiace aktuBa. C 003MpPOM Ha JUHAMUYKY MPHPOJY MHBECTHUIIMOHUX
cTparervja xelyl (oHIOBa, U YTHIA] TOKOBA CpPEACTaBa Ha JIEBEPHUN U mepdopMaHCe, MOJESITH
pusnka xeu (oHIOBAa 3axTeBajy IMOCEOHE aHAJUTHYKE TMpopadyHe. Xeu (oHmoBHMA
yIIpaBJbajy MHBECTUTOPH Ca BHUILIETOAUIIBHM HCKYCTBOM M EbHMa Cy JOCTYITHE TOTOBO CBE
uHpOpMaINHje EKCTEpHOT Ta YaK W WHTEPHOT Kapakrepa. IbWXOBHM IINEKyIaTHBHUM
JITIOBalbEeM CTAOMITHOCT TPXKUIINTA MOXe OMTH O30MJPHO Yrpo’keHa, W3 4Yera Mpou3WiIa3H
HEOIXOHOCT BUXOBE UBpIIhe peryaaTuse.

VY ananu3upamy HacTaHKa Kpu3e, MUHCKH pa3maTpa eHJI0reHo ¢popMupame GakTopa KOju 10
Be J0BOJE, MoBe3yjyhu enemeHte (PMHAHCHjCKE aHAIM3€ Ca aHAJIM30M PEATHOT CEKTOpa
MPUBpEJIE, Ko IITO Cy pacioiena JOX0TKa U aHalu3a (PMHAHCH)CKUX OHIIaHca.

MuHcku nipaBu pa3nuky u3Mely cieaehux GuHAHCH]CKUX TTO3UITH] a:’t
* [TokpuBeHHX (PUHAHCH]CKHX TO3MIIM]a Y KOJMa j& peaTHO OYEKHBATH Ja je TeKyhu 10X0/1aK
BUIIIE HETO JOBOJhaH 3a Iutahama 10 OCHOBY KamaTa U TJIaBHHIIE JIyTa.

* CnekynaTUBHUX (PUHAHCHJCKMX TIO3MIMja KOje KapaKTepHulle IocTojambe oapeheHux
nepuosia y KojuMa pare 1o OCHOBY CEepBHUCHpama Jyra IpeMallyjy O4YeKHMBaHa IpUMarba
onpehenor cybjekra, crBapajyhu nmotpely 3a mpoHaTaKeHEM alTepHATUBHUX MOTryhHOCTH 3a
peduHaHCHpamkE caMoT IyTa U

0 http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2005/7 BBtBankarstvo-7-8-2005-Lakic.pdf npucrymbeso

20.01.2013.
" Roncaglia, A., (2011), Macroeconomics in crisisl anacroeconomics in recoverySL Quarterly Review
Vol. 64, No. 257¢tpana 182
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* [ToHuu ¢pUHAHCH)CKUX MO3UIIM]ja y KOjUMa y cTBapH roBehame BpeTHOCTH UMOBHUHE CTEUCHE
KpenuTuMa oMoryhasa OTIiaTy Kako OpUTMHAIHOT Jyra Tako M Iutahama Mo OCHOBY KamaTa
aKyMyJIMpaHUX TOKOM BpeMEHa.

2.1. Y3pouu caBpeMeHe puHAHCHjcKe U eKOHOMCKe Kpu3e u3 2007.roqune

IToueB on asrycra 2007. romuue, mehyHaponHu (UHAHCHJCKM CHUCTEM C€ Hallao y
npobnemuma. CaBpeMeHM HAuWH J>KMBOTA 3axTeBa TIJIAaTKO (yHKIMOHUCAame OaHaka,
(uHaHCHjCKUX KOMIIAaHM]ja, OCUTYpaBajyhux apyiitaBa, MIeH3MOHUX (OHIOBA, BIAAA U APYTHX
uHcTUTyIMja. IlocpencTBoM OBUX HMHCTHTYIIMja €€ OCTBapyje TpaHchep cpencraBa o
cy0jekaTa Koju Oexe 0] pU3HKa IpemMa CyOjeKTHMa KOju WHBECTHPA]y, OJTHOCHO O] cy0jeKaTa
Koju Oexe O] pu3HMKa NpemMa CcyOjeKTHMa KOju Cy CIPEeMHH aa Ta mpuxsate. [locmenmux
roJIMHA j€ JIONUIOo J0 030m/bHUX mopeMehaja oBux Maxanusama. [lokazaresb oBHX mpobiema
j€ cMameHa CIIpeMHOCT OaHaka j1a Mel)ycoOHO 1m03ajMIbyjy CpeICTBa, 3aTO IITO HU CaMe BHIIIC
HUCY CUTYpHE Ca KOJOM aKTHBOM PaCIIOIaxy.

['y6urak moBepema y mMehyHapoaHu (HMHAHCHJCKH CHCTEM H3a3Bao je€ IMajl JIMKBUIHOCTH Ha
MehyOaHkapckoM TpkumTy. JIMKBUIHOCT je Haryio omajia, a 6aHke cy mosehaiie xkamatHy
pa3nuky Ha MelycoOHe mo3ajMmiie KOje Cy 3HAaTHO cMameHe. lleHa pH3MKa y CBETCKO]
npuBpenr Haryo je mosehaHa. Ycienuo je Tajac penarpHjanMja Kamuraiga U3 3eMaba y
pa3Bojy. Jlyboke mocienuie cy ce oceTwsie U y Oep3aHCKOM IMOCIOBamy, Tako Aa cy Oep3e
mupoMm cBeta u3ryomne uzmehy 40%mu 60%cBoje momapcke BpeIHOCTH. &

Omnmty naa 6ep3aHCKUX MHICKCA W Harllu CKOK Mel)yOaHKapCKuX KaMaTHHMX CTOIa M3a3Balld
cy peakunjy @E/l-a na ybanuBameM JMKBHAHUX CpelCTaBa YOJa)XH HEMOBOJbHY KIMMY Ha
TPXKHUIITY KpaTKOpOouHOT HOBIA. DUHAHCH]CKA KpU3a JOCTHTJIIA j€ CBETCKE pasMmepe aenyjyhu
Ha ycropaBame (PMHAHCH]CKUX TOKOBA, MTOTOTOBO CMamEHE U TEIIKOhe y 100ujamy KpeauTa
HE caMO 3a KOMIIaHHW]e U TojeuHIle, Beh 1 3a (UHAHCH]CKE MHCTHUTYIIH]E, YUME j€ TOBEACHO Y
nuTame QPyHKIMOHUCamke (PUHAHCH]CKOT cucrema.”

Odunancujcka kpuza y CAJl mouena je ca mpobieMuma y OTIDIaTH OTPOMHOr Opoja
XUTOTEKAPHUX KpeauTa Koje Ccy Omie y3poK HEeIMKBHUIHOT (uHaHcHjckor cektopa 2007.
TOJIMHE IITO j€ W3a3Baji0 HEJOCTAaTaK IOTOBOI HOBIA Ha (pMHAHCHjCKOM TpxuimTy. Kpusza
JMKBUAHOCTU HacTaBibeHa je My 2008.ronuHu, Tako Aa je mpoy3poKoBasia KOJAIC BEIUKOT
6poja (PMHAHCH]CKHX HHCTHTYIHjA.

[ToceOHO 3HaAYajaH MOMEHAT KOJ| TJI00aJHUX HEpaBHOTEXka Tekyher paudyHa je TmojaBa
NpeLEHheHUX aKTHBA Koje ce Hajasze y Omnancuma 0aHaka M OCTaJMX MHBeCTHTOpa. Jlomm
IUTacMaHu 0aHaka ¥ MHCTUTYIIMOHAJIHUX MHBECTUTOPA y BUJY MPELCHEHUX aKTHBa M30Mjajy

"2Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exonomeku dpakyirrer, Beorpan, crpana 612

3 PagocasseBuh JI., Marmjesuh H. (2007) Ey, paseoj-uncmumyyuje, npowuperse, ®axkyiarer 3a mpaBHe H
nojutrake cryauje, Hosu Can, ctpana 39
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Ha BUJIEJIO Y MOMEHTY KaJia Ce PUCTYIH MPoaaju OBUX nanupa. Kputuyan moMmeHat je o0um
OBHX IUTACMaHa Yy YKYIHO] aKTUBU HHBECTHTOpA. llpuMep mpeacraBha CcUTyaldja ca
xurnotekapuuMm 3ajmoBuMa  y CAJl. Kama je HacTynwio Kalimbeme Yy OTIUIaTama
XUTOTEKApHUX 3ajMOBa, y MpoOJieMHUMa Cy c€ Hamule (UHAHCH]JCKE WHCTUTYILH]E IIHPOM
CBETa KOje Cy y MPOIeCy CeKjypuTHU3aIlije eMUTOBAJIC XapTHje O/ BPSAHOCTH YHjH KojaTepas
cy Onim panuje 0J0OpeHN XUTIOTEKAPHU KPEAUTH.

Hajpehn neo xumorexkapuux 3ajmoBa y CAJl je omoOpeH mo BapujaOWIIHUM KaMaTHUM
cronmama, Ia je ca IaJ0M IieHa HEKPEeTHHMHAa W IOpacTOM KaMaTHUX CTOMA, YCIEAMIIO
npunarohaBambe KaMaTHMX CTONA M aHYWTETa, AOBOJAehM 10 pacTa Kallkbema y OTIulaTama
XUMOTEKApHUX KpeauTa. EMHUTOBaHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, YHja j€ BPEIHOCT H3BEICHA
npeMa IIeMHU OTIUIaTe XMIIOTEKapHOT KPEeauTa U IIeMU KOHKPETHE HEKpPETHUHE, Cy MocTaje
BEOMa pallpeHe Ha MehyHapoaHOM TpKMIITY KanuTana. OBa (MHAHCHjCKa WHOBAalMja je
oMoryhmiia UHBECTUTOpUMA LIMPOM CBETa Jla MHBECTUPA]y Yy TpxkuiTe HekpeTHuHa y CA/L.
[Tanom nena nekpernuHa y CAJl, ¢uHaHCHjcKe MHCTHTYLHjE M JIpyre KOMIIaHHjE KOje Cy
MHBECTHpaJle Cy HCKa3aje BeJIMKe I'yOuTke. Y MepH pacnpocTUpama KpU3e Ha Jpyre
CErMEHTE TPXKHILTA, paciu Cy I'yOUIlM M HEHaIulaTHBa MOTPaXKMBamka U MO APYrMM BpCTaMa
kpeauTa.’”

Hapegnun makpoexkoHOMCKH (akTOp KOjU je€ yTHIIA0 Ha HU30Mjame (MHAHCH]CKE KpH3e je
IPUIMYHO JyT NEpUOJl HUCKUX KaMaTHUX CTONa y IpPBOM JAely IpBe aeueHuje 21. Beka.
Hucke kpaTkopouHe kaMaTHE CTOIE Cy Y OCHOBH OJpakaBayie cTpax on Aediauuje. Peanna
kamaTHa ctomna Ha ¢enepanna cpeactBa y CAJl je y mepuony 2001-2005.yrnaBHom Owniia
HeratuBHa. OBa KamMaTHa CTONA CHAaXHO yTWYe Ha CBETCKY IpHBpeAy 300r Tora mToO Cy
MelyyHapoaHM YyroBOpHM YIJIaBHOM JEHOMUHHPAHH Yy JI0JlapuMa, a BalyTe OpOjHHX 3eMalba Cy
Be3aHe 3a Jonap Kao pedepeHTHy BamyTy. Kparkopouna kamarHa croma EIb y mcrom
nepuoy je 6una ucrox 1%. "

KamaTHa crona Ha fojapckoM TpkHUIITY HOBHA je panuaHo magana 2000.u 2001.roxune
Kana je Anan ['puHcnieH y Op3uM M KpYIIHUM KOpaluMa pyIIHo KaMaTHY CTOIY Koja ce Ipe
TOra JApkaja Ha W3Hocy u3Haja 5% roaumme. Y paznobssy 2002. — 2004ronune, kamatHa
cToma je o0opeHa Ha HajHUKU HUBO Y OJHOCY Ha TEACCETOrOIUIILU Tiepuoy. [ TaBHu pasior
OBaKoO JIPAaCTHYHOT 00apama KaMaTHe CTOIe JIekKH y mylamy dot.ComMmexypa u MOKyIIajy 1a
ce u3berne perecuja 2000. /2001roaune. Tepopuctruku Hamaa 11. centeMOpa 10roauo ce
y TPEHYTKYy KaJia je KaMaTHa cTorma Beh Owiia crmymTeHa Ha camo 3% roauiime, Tako Ja je
KacHHja akomojaupajyha MoOHeTapHa TMOJHWTHKAa caMoO ,JIoiiIa y/be Ha Batpy'. OHa je
JONIpUHENa CHYIITalky KaMmaTHe crorna Ha HajHwku u3Hoc on 0,98% y nmenemOpy 2003.
roguHe. Pasnore oBe mperepaHe ,kamatHe XpabpocTu“ Tpeba TpaXXUTHU YIPaBO y CTpaxy oX
NPEeHAAyBaHUX I[€Ha HEKPETHHWHa 300T IMpEeTepaHo HUCKUX KaMaTHUX CTOMa, Kao U 300r
MPEBEJIMKE JTUKBUIHOCTU U M3IAUTHOCTH MOHYJEe KpenuTa TokoM Beher nena manngara AnaHa

FpI/IcheHa.77

> Kosauesuh P. (2010)Melynapoone gunancuje, Exoromcku dakynter, beorpax, crpana 614
"® Hcro, ctpana 615
" http://ebookbrowse.com/hub-analiza-6-pdf-d356059icTymseno 22.01.2013.
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Hucke kamaTHe cTome cy Mpoy3poKoBajie KpeIuTHH OyMm y pa3BHjeHUM 3emibama. Kama cy
KaMaTHE CTONE y OBUM 3eMJbaMa IIOCTalleé HEMOJHONLBUBO HHUCKE, JYTOPOYHH YrOBOPHU
(UHCH]CKUX MHCTUTYLMjA Cy CBE TEXe T'€HEpUcald MpHHOCE. Y TOM clly4yajy OaHKe Cy CBe
BHIIIC yJIa3WJI€ y PU3MYHHU]E TIJIacMaHe y Haau na he octBaput npodut. OBe TEHACHIH]E CY
MPOYy3pOKOBajie CTPYKTypHe mopemehaje y MHOTHM 3eMibama. MeXypoBH Cy ce, Ha BEIHKO
n3HeHalewe, jaBUIN Y CEKTOpHUMa ca BUCOKHM pacToM mpoayktuBHocT: 1990#x je To Omiia
texnonorja, a y 2000um je To 6mo ¢uHaHcHujcku cexTop. CiieHapuo je OMo jeTHOCTaBaH:
KaIluTall je MOCTa0 peslaTUBHO jeTHH 3a (aBOpH30BaHE TpaHe, ca mnparehum edextuma y
BUIYy TpeTepaHe 3arocClICeHOCTH, IPEBEIUKOr HMHBECTUPAaka M OOWIHE MPOU3BOME.
OuurnenHo je U TOCTYIHOCT KanuTala JJOpHHENa [0jaBu MEXypoBa.

MUKPOEKOHOMCKH Y3pOIlM KpU3e Cy MamKaBOCTH MeXaHu3ama oJpehuBama IeHa W
ylpaBjbaba PHU3UKOM U CIA0OCTH KOPIOPATHMBHOT HAATNIE[ama OBHMX IIpoLieca, 3aTUM
MPOIYCTH PETYJIATOPHOT CcUCTeMa, mnpobiemu ca moxactunajuma. Kpmsza je mokazana
Pa3IUYUTy MOTUBUCAHOCT 3allOCICHUX y OaHKama, (PMHAHCHJCKUM WHCTUTYLMjaMa U PEjTHHT
arceHIIMjama. 8

HcnocTaBuiio ce a je MaJio 3arnocieHux y OaHkama Omilo yrmosHaTo ca OuiaHcuMa OaHke, a
jom Mame ca (pUHAHCHjCKMM 37ApaBjbeM mpeny3eha y Koja Cy HMHBECTHpPAIM CpEICTBa
Ky[TOBHHOM aKI{ja WJIN IY)KHHYKHX XapTHja O BpPEAHOCTH. Mamak 3Hama, yIpYyKeH ca
CIIOKCHUM (DMHAHCHjCKMM CTpPYKTypama, CTBapa HpPUBUA O CHTYPHOCTH HWHBECTHPAmbA.
Menaniepu (PMHAHCH]CKUX KOMITaHH]a CY TEXWJIM MaKCUMU3UPamy NMpopuTa, IMITO j& JOBEIIO
70 €KCIUIO3Wj€ MYKHUYKOT (uHaHcHpama. YecTo cy KOpUIIheHH CIIOKEHHW MOJICIH 3a
u3padyHaBame NpopuTa XapTuja Koje HHCYy umainie Tpxkuire. Takohe, pejTUHT areHuuje cy
YeCTO CBOJUM KJIMj€HTHMA JlaBajie BehM pPejTUHT HEero ITo je Ouo 00jeKTUBHO CTame. 300r
yilore y HacTaHKy Tekyhe ¢uHaHCHjCKe Kpu3e, pejTHHr areHuuje he yOynyhe Outum
MOJIBPTHYTE PUTOPO3HU]jO] KOHTPOIU. AMepuuke U eBporicke Biactu cy jomr 2007. romune
JIOHEJIe HOBE Mepe 4Hju je Iusb Ja nosehajy TpaHCHapeHTHOCT OBMX areHIMja U CMambe
noTteHIyjanHe kKoHdaukTe naTepeca. KondaukTr uHTEpeca je mpaTteha mojaBa pejTUHIOBambA,
jep cy cTpaHke koje miahajy 3a u3paay pejTHHTa IO IPUPOIN CTBAPU 3aMHTEPECOBAHE 3a IITO
MMOBOJbHHUJH pe3ynTar. Takohe, pejTUHT areHIHje Cy 3aMHTEPECOBAaHE 3a 3apaay Ia Cy JaBajie
BHCOKE PEJTUHTE.

2.2.Mehynapoane ¢puHaHCHjCKe HHCTUTYIHje KA0 Y3POUHHMIH KPHU3a

Ilon IlepkuHC je TOKOM MHOIO ToAMHAa OWO BoaehM CBETCKM EKOHOMHCTA, OJIHOCHO
»E€KOHOMCKHM yOuia" Koju je Ha Kpeupamwy TJ0OaIHE HMIEpHje pPaauo ITUPEKTHO ca
yenmauuma Ceetcke O0anke, MM®-a u apyrum CBETCKUM (DHMHAHCH]CKHUM WHCTUTYIIHjaMa.
Hberos mocao cacrojao ce y yoehuamy medoBa apkaBa U Biaga 3emMaba Tpeher cBera, na
1o3ajMe JOBOJHAHO HOBIIA OJ TJIOOQIHMX (DPMHAHCH]CKUX WHCTUTYIM]a KaKo OU Ce HUXOBE
3eMJb€ Hallllle y TY>KHUYKOM POIICTBY, IOCJE Yera OM ce KOpYMITMpaHa eIuTa y TOj APKaBU

8 Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exoromcku dakynter, beorpax, crpana 616
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CTpaxOBHTO 000TaTHIIA a PECYPCH THX 3eMajba, BUXOBA MPUBpPEa K eKOHOMU]ja, H3BOPH BOJIE
Kao " MUHEPATTHU U3BOPH -
MPEMmyCTIIA KOpIopanyjaMa u reonoJuTudkuM mHTepecuma CAJl.

[Tocne pymema CBeTckor TproBaukor 1eHTpa y bbyjopky, y Hajeehoj tajaoctu, [lon Ilepkunc
HalMcao je K\BUTY O CBOJUM HCKYCTBUMA. ., Mcnogecmu  exkonomckoe — youye”.

[Ipuya oBor crnenupu9IHOT ,,eKOHOMCKOT YOHIE" je mpruya 0 TOME KaKo CMO JIOCIEIH TY T/
JecCMO W 3amToO Cce caja CyodyaBaMO ca Kpu3aMa KoOje Ce€ UHHE HEpeIIUBUM.
3anmarak [lona Ilepkunca Ouo je cmenmehm: ,nma oxpabpu CBETCKe Bohe na MOCTaHy /€0
OrpOMHE Mpeke Koja IpPOMOBHIIE aMepuyke KomeplujanHe uHTepece. Ha kpajy, Te Bohe
OuBajy 70 Tyle yIuleTeHe y KyuyuHe 3ajMOBa KOje OCHIypaBajy HHXOBY JiojaHOCT. Mory ce
UCKOPHUCTUTH KaJl TOJ ce 3ajMoaaBiuMa hedHe na 3a70BOJbE MONUTUYKE, EKOHOMCKE WU
BOjHE mToTpede. 3a y3BpaT OHU yuBpIINYjy CBOj€ TMOJMTHYKE TMO3HUIM]E€ KPO3 3aBapaBame
HapoJia MHAYCTPH]CKIUM 30HaMa, CHEPreTCKUM IOCTpOjeuMa 1 aepopomuma. HMcroBpemeHo
BJIACHUIIM aMEPUYKUX HHBECTUIIMOHUX M Tpal)eBUHCKUX KOMITaHHja IOCTajy HEBEPOBATHO

6oratu.“’®

Kana 6u Ouna mneHtudukoBaHa 3emiba Tpeher cBeTa Koja je mocefoBalia pecypce Koju Cy
KpYLUjaJIHU MONYT HaTe, HACTYNUIN OM ca aMOMIIMjOM Jla Ce 3eMJba ca TAKBUM pecypcuma
3anyxu kog MM®-a u Ceetcke OaHke, IPU YeMy HOBAIl HUKaJga HE OM 3ampaBo OJUIa3HO TOj
3eMJbM HETO BEJIMKHUM KOpIlopalyjama, peaan3aropuma HHPPaCcTPYKTYPHHUX MPOjeKaTa KaKBe
Cy eNeKTpaHe, caobpahajHulle, HHIYCTpHjCKa ocTpojerma. HoBall kojumM ce 3emiba 3aayxyje,
[0 TPaBUIIy OJUTIa3H Ca jeJHE CTpaHe HEKOJIMIUHHU (aMHIIHja y TOj 3eMJbU (KOjUMa JTOHOCH
BEJIMKO OOraTCTBO) M W€ KOpropaiujama, a HHKaJa He JOHOCH J00po BehuHM JbyaH KOju
TOKOM TOT TIpolieca OCUpOMaIlle Y TOJMKOj MEpH Jla BUIIIE HE MOTY HHM Ja iahajy Tpoikose
3a CTpyjy, WM Ja Kymyjy O€H3MH Kako OU BO3WIJIM KOJIa ayTOIyTeBUMa KOJU C€ O] TOT HOBIIA
Hampase.

Kana ce 3emuba omnTepeTu JyroBuMma Koje He Moxe Aa Bpaha, KpenuTopu wuckopumrhapajy
OBAaKBO CTam€ M MPUMOPABA]y AY)KHUKE Ha MPOJAjy KOMIIAHH]ja IO IIEHU KOjy caMHu OApe/e.
Hakon oTkyma kommaHuje, 1o0Jla3d A0 €KCIUIoaTHCama pecypca 0e3 Opure o 3allTUTH
MIPUPOTHE CpeauHe.

Mehynapoana caBeromaBHa Komucuja 3a ¢uHancujcke uHctutyimje (International Financial
Institutions Advisory Commission) ro3nate ka0 ManTt3ep KOMUCHja OCHOBAHA j& O] CTpaHe
Konrpeca CAJ/l-a y HoBemOpy 1998. rogmne ca muibeM Ja goHece mpenopyke Oymayhe
aMepHuKe IMOJIMTHKE MpeMa HEKOJMKO MyJATHiaTepasHuX uHCTHTynuja: MM®, I'pynanuja
CBercke 0aHKe, PerMOHANHUX pa3BOjHUX OaHaka, banke 3a melyHaponHna mopaBHama u
CBETCKE TProBHHCKe opraHuzamuje. OBa komucuja je omneHmia aa je 30 no 40% mpojekara
koje je dunancupana UBPJ] y nepuony 1990. -1999ronune ocyheno na nponact. [logamnu u
CTame Cy joIl ropu ykosuko ce carienajy MBbPJl-oBe mepdopmaHce Ha OCHOBY M3BPIIECHUX
ylaramba y HajCHpOMallHHje 3eMJbe — CTOMa HEYCIeNuX Ipojekata ce Kpehe m3mely 65 u
70%. 1 mopen oBux croma, CBercka OaHka KOpucCTH cieaehe kpurepujyme 3a MpoLeHY

" Mepxunre I1. (2004 Hcnosecmu youye exonomuja, Ilnaro, Beorpax, crpana 4
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cBOjux mnepdopmaHcu: uaeHTU(UKAIMja MPOjeKTa, oJ00paBame IMpojekara U CyNepBHU3Hja
npojexata. Yak U 1Mo OBHUM KPHUTEPHjyMHMa, CTONA HEYCIEINX MpojeKaTra W3HOCH BUIIE O
40%y nepuony ox 1990.10 1999.roqune.

HajcnoxxeHnja W HajKOHTpOBEp3HMja oOONACT je TMOJUTHKA YCIOBJbaBalka OJHOCHO
YCIIOBJbABAKE O] CTpaHe OaHKe, MOCEOHO OJIMUEHA Y MOJIMTHKaMa JlaBamba 3ajMoBa. [lonmuTika
YCIIOBJbEHOCTH C€ OJHOCH Ha 3ajMOBe Koju 3aBuce ona mnpuxsahene monmutuke MBP/[-a u
KOpPHCHHUKA 33aJMOBa. Y CIIOBJbaBamkE je MpaheHo HEYCIeXOM jep C€ OJIHOCH Ha YHIbCHHILY Ja
HOBAIl KOjW HJIE 3a JeAHY CBPXY, ociobalha HOBAIL 3a IPYTy, IITO UMIUTHIIUpPA Aa HETO edekar
HE Mopa Ja MMa Be3e ca HaMepaBaHOM CBpXOM. Yak M ako Cy HaMETHYTH YCIOBH KOjH
ocuryparajy na oxapehenu 3ajam Oyzae moOpo ymorpebsbeH, 3ajam ociobaha cpeacTBa Ha
ApYyTroj CTpaHu, KOja MOTY alld He Mopajy OuTH 100po ynorpebssena. Kao mpumep ce HaBoau
3eMJba KOja MOXE HMaTH MpojeKaT 3a JBa IyTHa MpaBla — jeJaH Koju omoryhasa
NpeJCeTHUKY Ja JIaKkile CTUTHE IO CBOje BHWJIE, a JAPYrHM Ja oMoryhum rpymnu cesbaka aa
IpeBe3y CBOje MPOU3BOJIE A0 OOIIKIbE JTyKe. 3eMJba MOYKE MMATH CPEACTBA CaMo 3a jeJJaH O]
JIBa TIOMEHYyTa TpojekTa. baHka Mo)ke WHCHCTHpATH Jla HEeH HOBAIl WJE 3a MpojeKaT KOoju
noBehaBa JOXOJaK CHPOMAIIHUX y PypPaTHUM CpelrHama, aiau ooe3behyjyhu Taj HoBall, oHa
omoryhaBa Biaau na puHAHCHpA IpYyru MyTHH Tpasaill. [locTojanu cy u Ipyru pa3io3u 3aiiTo
ycloBaJbaBalke HHUje TMoBehaslo EKOHOMCKM pacT — TOMyT TOTPEeIIHUX yclioBa —
nubepanuzanyja ¢puHaHCcHjcKOT TpkuiTa y Kennju u puckamHa cTporocT y HCTOYHO] A3Uju
Cy MMaJM HEMOBOJbHE e(eKTe Ha Te 3eMJbe. Y JPYIMM cly4yajeBHMa, HaYMH Ha KOjU je
YCIIOBJbEHOCT HAMETHYTa YYMHHO j€ T€ YCJIOBE MOJIMTHUYKH HEOAPKMBHMM: KaJa HOBa Biaja
nohe Ha BiIacT OHM OMBajy HAmyIITeHU. TaKBH YCIOBH CE€ JIOKMBJbABAJy Kao YIpOXKaBambe
CYBEpEHHTETA 3eMJbe OJ1 CTPaHe KOJIOHHjanHe cue.>’

J.M. KejHc, mpeanarao je crBapame CBETCKE LeHTpaimHe Oanke (MelhyHapoaHu MOHETapHU
¢doHI) KOja OM eMHTOBaJIa CBETCKM HOBall (0aHKOp) KOju OM UIPAo YJIOTY CBETCKE pE3CpBHE
BanyTe. Harronanxe Basyre O CBOje MapuUTETe M3pakaBajie y OJHOCY Ha Ty BalyTy, a OHa
Ou ce eMHTOBaJla Ha OCHOBY YycarjalieHe IOJIMTUKE y CKIQay ca MmoTpedamMa TOKOBa Yy
CBETCKO] mpuBpeau. Tume Ou ce u3berso aeduratopHo J€jCTBO HEAOCTATKA 3/1aTa y 371aTHOM
CTaHAaply ¥ W30€rio J1a eMHCHOHY JOOWUT MPUCBOJU 3e€MJba pE3epBHE BajyTe. AMEPHUKH
mwiaH, (koju je 3acrymao Hary White) 6uo je 3acHoBaH Ha MOKymiajy ga ce MOIUHKYje
DAHU]H 371aTHO-ICBHU3HH CTAHIAPHL.

Moaudukarnmja (KejacoBor mpesiora) je moapa3ymMeBala ga JJojap IOCTaHE KJbydHa
pesepBHa BanyTa, na jequno CAJl mmajy o6aBe3y Jaa KOHBEPTY]Y Jojap y 3J1aTo 10 (PUKCHO]
nenu ox 35 $mo yHIM, a oa cBe JApyre BalyTe M3paXkaBajy CBOj MAPUTET M OJPIKABAjY
KOHBEPTUOMIHOCT Y TeKYNHMM TpaHCaKLjamMa y OJTHOCY Ha JI0Jap a CaMUM THUM U MeljycoOHO.
[TomTo je ogHOC MoMapa u 31ata 6o (GUKCUPaH, U KYpCEeBU OCTAIMX BajyTa OMiIM Cy (PUKCHHU.
KejHc je mpBoOHUTHO npeyiarao ocHuBambe Mel)yHapoHe KITUpUHILKE YHUjE Koja OM MorJa Ja
cTBapa MehyHapoaHy JTMKBHIHOCT Ha HAYMH KOjU OM OMO CIMYaH Kpeupamy HOBUAHE Mace y
jenHoj npxaeu (a oOpauyHcka BajdyTa O ce 3Baja OaHkop). BajToB miaH je 6o Ommku

8 Stiglic J. (2002YIpomuspeunocmu enobanuzayuje, GMB-X, Beorpan, crpane 58-59
81 Kosau O. (2004)Mehynapoone ¢unancuje, Exonomcku daxyirer, Beorpas, crpana 312
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NpaBUIMMa 3JaTHOT CTaHAapAa ca (PUKCHpameM JEBU3HHUX KypceBa, KOJU je Ha Kpajy H
2

ycBojen.”
YMecTo CBeTCKe IeHTpaliHe OaHKe ca CBETCKOM BallyToM O0aHKop (0aHKOp OM ce m3pauyHaBao
Ha ocHoBy yuemtha 30 mpousBona melh)y kojuma 6u 6uito u 31ato) hopmupan je MehyHapoanu
MOHeTapHH (OHI ca 3aJaTKOM Ja HaA3Uupe CUCTeM (HUKCHHX JEBU3HUX KypceBa H
KOHBEPTHOMIHOCT BaJllyTa Yy TeKyhuM TpaHcakuyjama 3eMajba YJIaHWIA, Kao U Ja
KPaTKOPOYHHM CpEACTBUMA TMOMake (MHAHCHpAmke W IpuiarohaBame IUIATHOOMIAHCHUX
HepaBHOTeka. OcHoBaHa je 1 Melynaponna 6anka 3a 00HOBY 1 pa3Boj - UBP]] ca mumem na
NOJP KM HAlope M OJIakiIaBa (PMHAHCHpame NPUBPEAHOr Pa3Boja y 3eMibaMa 4WIaHHIAMAa,
Mel)y Koje ce o camor mmodeTka yopajaia v Haia 3eMJba.

ITpema Kejucoroj 3amuciu MBP/] je Tpebano na moapu pa3Boj U 3aMIOCJICHOCT, a He Ja Oy/ie
HHCTpYMEHT AednaTopHe nmoautuke. Haxamoct, UBPJI je To mocrana cBojum noapehuBamem
MOJIUTHII  ,yCIIOBJbaBatka” MM®-a, HapouyuTo CBOjuUM moApehUBameM IOJUTHIIN
»ycinoBbaba MM®-a, HAPOUUTO YKIbYUUBAEHEM ,, YCIOBJBEHOCTU Y IPOrpaMe CTPYKTYPHOT
HpﬂnaroljaBaH,a.83

YumMm je gonap moveo ga ryou moBepemne, KpeaTopu CBETCKOI MOHETAapHOT CHCTEMa CETUIIH CYy
ce KejHcoBe njeje o cTBapamy CBETCKE BAIyTe Y KOjy OU CBE 3eMJbe UMaJle MOBEPEHE, U TAKO
cy Hacrana CrnenujaigHa mpaBa By4ema. Paju ce o BeHITayKu CTBOPEHO] aKTHBH Koja OH ce
MorJia KOpUCTUTH y MehyHapognum mnahamuma (oTyma momyjgapHH Ha3WB. ,[TAITUPHO
351aTo0").

CtBapame crerujaTHuX MpaBa Byuema Tpebao je 1a 3a0BOJbH JIBa OMTHA 3aXTEBa Y pa3Bojy
MeljyHapoIHOT MOHETapHOr chcTema:®?

1). a ce 06e36emu yBehaBame oOnMa MeljyHapoaHe JTUKBUAHOCTH Y CKIIAAy ca MmoTpedama,
IITO 3HAYM Y CKJIaAy ca mopacToM obnma MehyHaponHux miahama u

2). Jla ce ocurypa moysgaH 3aje[JHHYKH JEHOMHUHATOP Yy KojeM he HalMoHalHEe BaiyTe
HCKa3UBaTH CBO]Yy BPEIHOCT.

3aHUMJBMBO je HamoMeHyTH na ce KejHc mpoTtuBMO upaeju na cenumrte bpeToHBYICKHX
nHcturynuja oyne y CAJl, morotoBy He y BammHrrony, kao aa je HaciayhuBao ma Ou Te
WHCTUTYIIM]j€ MOTJIe Ja Oyay 370ynoTpeOsbeHe o/ cTpaHe 3eMibe nomMahuHa. To ce KacHHje u
obuctuamIO. bpeToHBynckun Mel)yHapoIHM MOHETapHHU CHCTEM HUKalaa HHUje (YHKIIMOHHCAO
Ha mpenBul)eHH HaYWH. YMECTO J1a ce HBUMa YIpaBiba U3 JABE HAIHAIMOHAIHE WHCTUTYIU]E
(nHCTHTYIMje YjenumeHUX HalWja), BUME je yIpaBjbajia JOMHHAHTHA CKOHOMCKA CHJIA
nocne Jpyror cserckor para - CAJl. CympoTHO OHOME INTO c€ JKeJleno, cyAaOuHa
BpetonByackor melyHapogHOr MOHETapHOT CHUCTeMa Ouiia je Be3aHa 3a EKOHOMCKH U
nonuTHaky nojioxkaj CA/JL.

82 KoBauesuh P. (2010)Melynapoone gunancuje, Exornomcku dakynter, Beorpax crpare 384-385.
8 Kosau O. (2004)Mehynapoone ¢unancuje, Exonomcku daxyirer, Beorpas, crpana 313
8 Crakuh B. (2012)Mehynapoone ¢unancujcke uncmumyyuje, Yuusepsuter Cunrnaynym, beorpan, crpana 63
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2.3. lexaapanuja I' 20 0 y3pounma ¢puHaAHCHjCKe KpHU3e

I'pyna 20, kojy uuHe 3emMibe Koje cTBapajy oko 85% cBeTcke €KOHOMHje, je Ha CacTaHKy
onpxanoMm 15.HoBemOpa 2008.roaune y BammHrtony, mocTuria J0roBop O ONCeXHOM HHU3Y
npeuiora Mepa 3a 0oJby perynanujy (pUHAHCHjCKHX TpKUIITA. J[OroBOp je MpeTodeH y
Hexnapanujy o (unaHcujckoj Kpu3u. HbUXOB 1uib je Ja ce TOKOM HapeIHUX HEKOIUKO
ro/IiHa yCIIOCTaBe HOBA MpaBHJIAa U CHCTEMH 3a OJaroBpeMEHO OTKPUBAHE PHU3HKA, KaKo OM
ce cmpeumsia jour jeaHa (UHaHCHjCKA KpH3a HAJIMK OBOj KOja TPEHYTHO MOJAPHBA €KOHOMH]E
mupom cBeta. I'pynma 20 Beh Bume rogwHa mokymaBa Ja JOHECE HU3 Mepa y IpaBily
cTabmin3aiuje CBETCKOr (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, ajd 3a cajJa joll yBEK O3 BUIHUX
TMO3HTHBHHX pe3ynTara.’>

3ajeqauuku craB [' 20 je ma Tpeba mpeay3eTH XUTHE MEpe W aKTUBHOCTH HA CTUMYJIHCABY
COTICTBEHUX €KOHOMH]ja, o00e30ehemy IUKBUIHOCTH, jadamy KanuTaia (UHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja, 3aIUTHTHU INTEAHE M JENO3UTa, WACHTU(UKAIMJH HEJIOCTaTKa PpEryiaTUBe,
OIMp3aBamy TPXKHUINTA KpeauTa MW CTBapamy yciaoBa aa MehyHaponHe ¢uHaHCHjCKE
MHCTUTYLIMje MOTy 00e30eIuTH KJbY4HY MOAPIIKY TJI00aTHOj E€KOHOMHjU, a HapOYUTO
HajMambe Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa.

Ono mro je OumtHO HamomeHyTu u3 M3Bemraja Komucuje excnepara Ilpenceanuka
I'enepanne ckymmTuHe YjeAMBEHUX Hauuja o pedopmama MelyHapogHOT MOHETApPHOT H
¢unancujckor cucrema jecre na npomupemne ['8 Ha ['20 kao rmaBHor dopyma 3a auckycuje
3acily’)Xyje moxBaiy, jep oMoryhasa Behy mapTuiumnanujy u ykJjbydyje HeKa HOBa TPIKHUIITA.
Nnak BehnHa 3emMaspa y CBETY, UMjH Ij1ac Tpeda J1a ce dyje, u najbe ¢y uckibydeHe. [locroju
HapouuTa 3a0pUHYTOCT y TOTJEAY MOJHUTHYKOT JIETUMUTETa JUCKYCHja KOj€ HCKIJbYUY]Y
IJIacCOBE HajMamke Pa3BHjEHUX 3eMajba ajlk je MOMaK WIaK HallpaBJbeH MpomupemeM ['8 Ha
I'20.

Kao y3poxke cagamme kpuse, I' 20 je HaBena cienehe:®

» TokoM TPOTEKJIOT TIEPHOJIa TEKHUIIO CE BUIITMM IPUHOCHMA 0€3 yBakaBama pU3MKa B 0€3
HEOITXOHUX MPOBEpa y3 HETPaHCHApEeHTHE (PMHAHCH]CKE TIPOU3BO/IE;

» KpeaTopu MonMTHKE, PETYIaTOPH U CYNEPBH30PH Y HEKHM pa3BUjeHHM 3eMJbaMa HHCY
aJICKBaTHO yBaXkaBaJld PU3UKE KOJU Cy HapacTaIM Ha (MHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA,;

» HekoH3UCTEHTHA W HENOBOJBHO  KOOPIAMHHpPAaHA MAaKPOSKOHOMCKA TIOJHTHKA U
HeaJIeKBaTHE CTPYKTYPHE pedopMe TOBeJe Cy 10 HEOJPKUBUX MaKpPOCKOHOMCKHX pe3yliTaTa
Ha rio0amHoM HUBOY. OBU (akTOpH, 3ajeTHO y3€B, JNONPHHENH Cy IIHPEHY eKcieca U
KOHAYHO pe3yATHpaIA 030MIbHIUM TTopeMehajeM TpiKuITa.

8 Craxuh B. (2012) Melynapoone gunancujcke uncmumyyuje, Yuupepsurer Cunrunyrym, beorpax, crpana
319
86 Hcro, ctpana 14
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» CpencrBuMa apkaBe cradbmiam3oBaTu nomahe ¢uHaHcHjcke cucreme (mpeacennuk Pycuje
je ucrakao na he nqomahum Oankama u npuBpean OuTH npyxeHa nomoh y Bpeanoctu o 200
MJIpJI 1oJ1apa) ;

P [loap:katu MOHETApHY MOJUTHKY, CXOAHO JoMahuM NMpHIIMKaMa y CBAaKOj 3€MJbH, Y3 arlelnl
na OaHKe CHU)KaBajy KaMaTHE CTOIIE;

P> OuckanHuM Mepama ctuMyarcati nqoMahy tpaxmy (mpeacraBHuk Bemuke Bputanuje je
HajaBuo 1a he jaBHe punancuje y 2009.rogunu OUTH penakcupaHe 3a 0ko 35 MIIpa eBpa);

P Iloapxxatu HoBe onakmmuie MM® - a, CBercke OaHkKe M JAPYIHMX MYITHJIATEPATHUX
pa3BojHUX OaHaka 3a KPaTKOPOYHY JIMKBHIHOCT M PEBHIMPAE HUXOBUX WHCTpyMEHATa U
OJIAKIIHIIA, KA0 OATrOBOP Ha KpH3y, Y LHMJby MoMOhM HajMame pa3BUjeHUM 3emibama. (JamaH
je, kao mpBy nomoh, monyano MM® - y 100 muipn nonapa, y by Npyxkama MoMohH
NPUBPEIHO HajMamke Pa3BUjCHUM 3eMJbaMa).

I' 20 ce oOaBezanma Ha copoBoleme MOJUTHKE KOja j€ KOH3UCTeHTHA ca cienehum

3ajeMHIIKIM PepOPMCKIM TIPHHIAAMA:’

1) Jauame TpaHCIIAPEHTHOCTH M OJITOBOPHOCTH,

2) Jauame 31paBe perynaTuBe (IpyacHIMjaHa KOHTPOJIA, YIIpaBJbambe PU3UIMMA. .. ),
3) VHanpehemwe naTErpuTeTa Ha GUHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA,

4) Jauame mehynapoane capaame (myTeM KoJerujyma CylepBu3opa, peryaaropa...),

5) Pedopmucame melhyHapoaHux puHaHCH]CKUX (OPETOHBYACKHMX) HHCTHUTYIIH]A.

3. Hocaeauue kpuse

bankapcka kpuza koja je ekcronupana 2008. roguHe, MOKpeHyna je€ IUKIAYHU I1aJ]
npuBpeaHe akTUBHOCTU. HeconBeHTHOCT OpojHuX OaHaka M (MHAHCHU]CKUX HHCTUTYLHjA Y
CAJ, EBponu u 3emsbaMa y pa3Bojy OMTHO je yMamuiaa MOTYhHOCTH HOBOT (pMHaHCHpama,
TaKo J1a je MPWINB KaluTaja y 3eMJb€ Y Pa3B0jy roTOBO NMpekuHyT. Kpusa je n3dumia y BUCOKO
pa3BUjEeHUM 3eMJbaMa, a 3aTHM Ce MPEeHesa Ha 3eMJbE Y Pa3Bojy.

Hakon wcnosbeHMX Hamopa MLEHTpaJHMX OaHaka Ja (UHAHCHjCKY KpHU3y IOTHCHY
JUKBUAHOCHUM HMHjEKLIMjaMa U IPYTUM KpaTKOPOYHUM Mepama, akTUBHOCTH ¢y Tokom 2009.
roguHe Owie ycmepeHe Ha OOHOBY MoBepema y MelhyHapoaHu (UHAHCHJCKH CHCTEM,

8 Crakuh B. (2009) Ceercka ¢unancujcka kpusa, Cuncudymym pesuja, Bomx. 5, Ho 2, Yusepsurer
Cunruaynym, beorpan, crpana 14
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YKJbY4Yyjyhu U JeIMMHUYHE HallMOHAIM3alMje HeKOJIMKOo Benukux O6anaka y CAJl u EBpomu.
88

3axBasbyjyhu HHTEpBEHIIMjU ApKaBe, CIPEUeHo je Behe 3axykraBame Konarnca OaHaka.
Haj6ospy wmnmyctpanmjy Teopuje epUKACHUX TPXKUIITA WIM HEOIMOEPaTUCTHUKE TEopHje
¢uHaHCHjCKUX TpkuITa aao je ['puHcneH AnaH, OMBIIM TyBepHep AMepHUYKe LIEHTpalIHEe
Oanke. CpeiHOM JieBeieceTHX rojuHa, [ puHcnieH yBuha a HEmTO HUje y pedy ¢ LieHaMma
neonua HTepHeT KOMIaHKja Koje CTaliHo pacTy. Hekonuko roguHa KacHuje, Kajaa je JOLuIo
1o cnoma Oep3e, 1ieHe AcoHnna VIHTepHeT KOMITaHHWja Cy C€ CTPMOTJIABHJIE IITO j€ MOKa3aio
na je I'puncnien 6mo y mpaBy Kaja je TOBOPHO O M300MJbY MpAllMOHATHOCTH. [ pUHCIICH je
MPU3HAO J1a je Kpu3a MHOro AyOJba oj OMJIO 4era IITO je OH MOTrao 3aMHUCIIMTH U HE BUIU
Ha4YuH IyTEeM Kojer O ce m30erao 3HavajaH MOpacT HE3armoCICHOCTH. MHOTH KPUTHYApH
yrpaBo ['puHCIIEHa OKpHBIBY]Y 32 KpH3Y jep je J03BOJMO HUCKE KamaTHe crone. Mako je oH
OpaHHO CBOjy (PMHAHCHjCKY IOJUTHKY, HPUXBATHO je JI€0 KpPUBHUIC MNPHU3HABIIM Ja je
MOTPEIINO YCJIeNl MPETIIOCTaBKe Ja je JIMYHU MHTEepeC OpraHu3aiuja, MmoceOHO OaHaka U
Apyrux (PMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIM]ja HAjOOJBH Y 3aIUTHTH ACOHHYApA U CAMUX KOMIIaHU]a.

Takolje, Muore duHaHCHjcKe nHOBawmje I'puHcena cy Gune pasopue:> 1) Hosar Ilenrpanse
Oanke, 'puHCIIEH je ylarao y MCKyIJbUBAmbE MPOMAIHMX IINEKyJaHaTa KaJa je MyKao Mexyp
KOjH je HampaB/bCH HaJ HEHAIUIATUBUM IIOCJIOBHMA Ca KpEAWTHMAa 3eMajba Yy Pas3Bojy, 2)
Opnbammo je perynucame hoHaoBa ,Pajaep” u xeyr hoHI0BA, KOJU Cy C€ CTEIUjaTu30Balu 3a
OTKyn (UpMH W IUbaYKamke Koje OW moToM yciemawsio. Tako cy xew (OHIOBU OWIH
HE3ayCTaBJbUBH Y CBOJUM TMOHYy1aMa (prpMama Koje Cy HamepaBalld Jia KyIie paau mipavke. Ha
Kpajy OOHOBJbEHOT IOCJIa, YIUCHUBAIIM OW MO3ajMIbeHE KpeauTe y Ouianc KynbeHe hpupme u
Tako je rypanu y Oankpor. 3) I[lpuBaTM3anuja NeH3MOHHX Kaca, KOjy je HHCIHPHCAO
I'puHCHIeH pu yeMy je MeH3ujcKa yiTel)eBuHa MHBECTUpaHa y rpajiiby CTapayKuX JIOMOBA, a
ICTMMUYHO je nara xeyn (oHAOBUMA paau Innekynamuje. 4) ['puHcneH ce 3amarao 3a
cripoBoheme cramama 0aHKApCKOT CEKTOpa ca IIMeKyaanuoHuM cektopoMm u 'y CAJl ycnen
yera ce Mopao ykioHHTH [ mac-CturanoB 3aKOH KOjH je TOHET Kao moyka u3 LlpHor netka Ha
Hbyjopmikoj 6ep3u a Koju je IMTHUTHO WHBECTHPAWmE (PU3MYKUX JIMIA U (PUPMH OJl TOTa J1a
carope y IIMEKyJaTHBHUM IOCIOBMMA. 5) I'puHcIieH je cimaBuo ykumame Imac-CTuraaoBor
3aKoHa TBpAehu Aa mpumagHOCT jeHO] OaHIIM HE 3HAYM J1a Ce MPOIKCH KOjU Baxke 3a OaHKe
MOpajy IpUMEmUBATH U Ha Tipeny3eha koja cy moBezana ca Oankama. [locnenuia Tora 6mmno
je ocHuBame (pUKTUBHUX pupmMH 011 cTpaHe OaHaka y 3eMJbaMa y KOjUMa je MOPEKJIO HOBIA
samtuheHo on apkaBHe koHTpoie. 6) I'purcnen 2000. roauHe paje 3el€HO CBETIO 3a
PEBOIYIH]Y BPEAHOCHHX IMaMUpa ILITO je PEe3YyITOBAIIO TUME Aa OaHKe BHILE HUCY MOpaje Ja
ApXKe M3/aTe KpeauTe y CBOJUM KmHrama, Beh cy cMene Ja WX NpeTBapajy y XapTHje of
BPEIHOCTH U Jajbe nponaajy. llomTo ce 3axBasbyjyhu peBONYIIMjH BPEIHOCHUX Tamupa y
Owrancuma 0aHaka YONIITE HUCY BHUIIE MOjaB/bUBAIA PUCKAHTHH KPEIUTH KOJUMA j€ J0IIa0
pok oTmiahuBama, KpPeAUTH Cy MOIH (AHTACTHYHOM Op3WMHOM Ja C€ YMHOXKaBajy.
Menazepuma xenr (hoHI0Ba OMIIO j€ jacHO Ja je OBO MpEeBapaHTCKa CTpATervja, Koja je Moria
7la ce 3aBPIIM CaMO HEYIICEXOM.

8 Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exonomcku dpakyirrer, Beorpan, crpana 617
8 Jleramunje mormemaru y: Crakuh B. (2012) Mehynapoone gunancujcke uncmumyyuje, Y HHBEpP3HTET
Cunrugynym, beorpan, ctpane 354-355
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duHaHCHjCKa KpU3a je OoTeXaja eKCTEepHY MO3ULHjy 3eMajba y pPa3BoOjy, Maja y HejeJHaKOM
creneHy. 3anyxkeHuje 3emibe ca Behum aedunmTuma Tekyher pauyHa M MamUM HM3HOCOM
JCBU3HUX pPE3EpBU Cy CE€ Cyouuse ca OTeXaHWM YCIOBHMMa IpuOaBibama I0JaTHUX
(dbuHaHCH]CKUX cpeacTaBa Ha MelyyHapoaHOM (huHaHCHjCKOM TpxkuITy. CTOora je Behu yTHIaj
(hUHAHCH]CKE KpPH3€ HAa HUXOB IMPHUBPEIHHM pacT. MHOra mpuBatHa mpeay3eha y 3emspbama y
Pa3BOjy M3JIOKEHA Cy TelKohama y OTIIaTH MHOCTPAaHHUX JIyroBa, KOjU Cy ICHOMHHUPAHH y
MHOCTPAaHMM BaJlyTama, jep OTIUIaTa MpPEACTaB/ba  HM3BO3HY TPAXbY 32 HUXOBHM
npou3BoauMa. M3 oBe cuTyalyje MpOUCTHYY PU3MLMU M30Mjama IUIAaTHOOMIIAHCHE KpU3e y
OBHM 3eMJbaMa. 3eMJbe Koje cy uMmaje 00Jbe MaKpOeKOHOMCKE iepopMaHce y roguHaMa mpe
n3bujama Kpuze, uMajy (uexbumHuje mMoryhHoctu ma momohy MoHeTapHe W (HCKaIHE
MOJIUTHUKE OJpKe JoMahy MHIYCTPUjCKY Mpou3BoamY. Takohe, ojaBuo ce u pu3MK ja OaHke
MOTY CMambHUTH MOJPUIKY CBOJUM MHOCTpaHUM (uimjanama y 3emjbaMa y pa3Bojy. OBaj BUA
NpUINBA KaluTaja jé WUrpao BaXKHY YJIOTY y MHOTHMM 3eMJbaMa, Ipe CBEra y 3emjbaMa ca
TPXKHUIITEM y HACcTajakby W a3MjCKUM 3eMsbama. CMarpa ce J1a je yrnpaBo OBaj TOK KamuTalia
omoryhno Hexkum 3emibama jgonatHa cpeactBa Tokom 2008.u 2009.roqune. Mnak, kpuza je
Mmokaszana ja cy ryounu Quimjana Hekux O0aHaka y MCTOYHOEBPOIICKUM 3eMJbama 030WJBHO
ONTEpeTHNIN OWJIaHCe MATUYHMX OaHaka y MEpH Koja je y HEKHM CllydajeBUMa yrpo3uiia
BUXOB KpeIuTHH pejTUHT. [laj KpeauTHOT pejTHHra oamax OW ce OJpa3vo Ha TPOLIKOBE
npuGaBsbama KanuTama.”

Hexe ¢unujane y Tekyhoj Kpu3u HUCY MOTJIE J]a c€ OCIIOHE Ha poauTesbcke kommnanuje. Kox
¢unrjana MOCTOjU PU3UK Jla MpEecTaHy ca 0J00paBambEeM KpeauTa YKOJIUKO Ce POJUTEIbCKE
Garke Hal)y MO IPUTHCKOM HETHKBHIHOCTH. - 3eMiba 1oMahnHa y OBHM CIIy4ajeBHMAa JaKie
MOXe OuTH omTpo moroheHa 3aro mTo cy joj OaHke y mpeosnalyjyhem BiacHUIITBY
CTpaHara.

[Tocnenune Hacraje yclen akTyelNHHX KpU3a Cy OCTaBWie y Haciehe HEKOIMKO Mopyka.
TTopyke ce MOTy CHCTEMaTH30BaTH Kao ko1 Kpyrmana u O6crdenma:

1. Pexwum neBU3HOT Kypca

OuurnenHa mopyka KpHu3a jecTe Ja je pekuM (IIEeKCHOMIHOT JEBU3HOT Kypca IOTOAHH]jE
pelemhe y yCIOBUMa KpU3€ Y OJHOCY Ha (PUKCHU I€BU3HU KYpC.

2. Cnaboct GaHKapCKOT CEKTOpa

[Toyka akTyemHUX KpH3a jecTe Ja 3eMJbe Tpeda Ja OCHTypajy CBOj OaHKApCKH CEKTOP O]l
JOIMX TIlacMaHa, jadajyhum mepe TNpyAceHIIMOHE KOHTposie u crpoBojachu oxarosapajyhe
CTaHJap]le Be3aHe 3a aJICKBaTHOCT KamuTajia 0aHaka. TMMe ce cMamyje OCeTJHMBOCT OaHaka
Ha IIMEeKYTaTUBHE yAape U MPEHOIICHE KPU3e U3 MHOCTPAHCTBA.

% BIS (2009a) International Banking and Financialrkéa DevelopmentsBIS Quarterly Reviewmart), Bank
for International and Settlements, Bastmana 17

%L Cull P., Soledad M. (200 Boreign Bank Participation and Crises in Developi@guntries Policy Research
Working Paper Series 4128, The World Bank, WashimgDC,crpana 25

9 Krugman P., Obstfeld M. (20p3nternational Economics: Theory and Polic@ixsth edition, Addison
Wesley, New Yorkerpane 697-698
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3. Penmocnen pedhopmu

Heke 3emibe cy m3Bprwie nubepanu3annjy (pUHAHCHJCKOT padyHa a Ja MPETXOIHO HHUCY
cupoBene pedopMmMy (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa U Ojadalie MeXaHHW3aM Haarieaama |
npyneHuone Kourpoie. Jlornuan penocnen norahaja je ma ce mpeTxonHO pedopMHILIE H
ojaya nomahu (QUHAHCHJCKM CHCTEM, Na Ja C€ HAaKOH TOora W3BpIIM JuOepaiu3alyja
KallMTaJIHOT padyHa jep MpUBpeda Mopa MmoceAoBaTH ypeheH n UBpCT (GUHAHCHJCKU CEKTOP
croco0aH Jia 0J10JIM U3HEHATHUM HajeTuMa (PUHAHCH]CKE KPHU3e.

4. MoryhHocT 3apaze

HckycTBO 3eMarba y pa3Bojy je MoKaszalo Ja ce Kpu3a U3 jeHE 3eMJbEe MOXKe Op30 MPEHETH U
Ha JIpyre 3emJbe, Koje uMajy 00Jbe eKOHOMCKE KapaKTEepPUCTHKE O] 3eMJbE KOja je moroheHa
kpuszoM. Jla Ou ce zamTuTHiIie O] e€BeHTyanHe Oyayhe 3apase, 3eMJbe Cy, Kaja je Kpusa
npolia, moyene Ja TOMMJIAjy JEBHU3HE pe3epBe N0 paHuje HeciayheHux u3HOoca. Bucoke
JIEBU3HE PE3epBE 3eMajba y pa3Bojy Cy IMOKa3aie CBOjy ompaBaaHocT kana je 2007. roguHe
JIOTIIJIO 10 CMAamEHOT KPEAWTHPamkha OBHX 3eMasba W3 MHOCTPAHCTBA, 300T M30Hjamkba CBETCKE
ekoHoMcKke u (puHaHCcHjcke kpu3e. [Ipumep 3a To cy Bucoke aeBu3He pe3epe Kune koje cy joj
omoryhuse fa ymape CBeTCKe Kpu3e MPUMH ca Marhe ToTpeca Hero mTo Ou To OUjIo y cirydajy
Mamer U3HOCA JICBU3HUX PE3EPBH.

4. Moryha pemema 3a QMHAHCHjCKY KPU3Yy

Texma Ja ce MITUTE TOjeIMHAYHU WHTEPECH HAPOYMTO JI0JIA3W JI0 M3pakaja y YCIOBHMA
KpH3e Kaja je BaKHO 00e30enuTH 3a/10BoJbaBajyha cpenctBa 3a puHaHcupame MehyHapoaHe
TPrOBHHE M Ja CE€ CBET OJIYyNpe H3a30BUMa MpPOTeKIHOHM3Ma. (DHHAHCHjcKa KpH3a Yy
JAaHAIIKk0] MHTETPUCAHO] CBETCKO] MPHBPEIM HM3HOBA j€ HaIrJlacWiia 3Ha4da] KOOpAWHAIH]Ee
Melhy 3emsbama y cipoBol)ery Mepa eKoHOMCKe noiuTuke. Ha Taj HauuH je Moryhe oOHOBUTH
noBepeme, ondanyjyhu Moryhy moimTuky ,ocupoMaliema cycena” Kao OAroBop Ha Tekyhy
kpu3y. Texyha ¢uHaHCHjCcKa KpH3a je OXKHMBeJa MUTAmke YIore (PUHAHCHJCKOT TPXKUIITA Y
CBETCKOj IIPUBPEIU U IOCTABUJIA 3aXTEBE 3a CIIPOBOlEHEM TEMEJbHUX CTPYKTYpHHUX pedopmu
y Uy Cy30HWjama Kpu3a OTpOMHHUX pa3mepa. Mehyrum, 3a crpoBoheme 030MIBHHjUX
pedopmu moTpeOHA je MOJIUTHKA KOOpJWHAIMje 3a KOjy jOIlI YBEK HE IOCTOj€ aJCKBATHH
WHCTUTYIITMOHATHA MEXaHU3MH KOj€ j€ HeOIX0IHO 0(hOPMUTH.

3HavajHO je MMaTH Yy BUAY Ja je 3a ycrnex pedopMH HaMEHEHHX jadamy MelyHapomHor
(bMHAHCH]CKOT TPXKHIITA BaKHO Ja MPBO CBaka 3eMJba 3a ce0€ OCHAXXU CBOjJy HAIIMOHAIIHY
peryjaTuBy, U J1a OJITOBOPHOCT 3a TO He mpebairyje Ha Mel)yHapoaHa Tena. Takohe, BaxHO je
Ja ce He M3ry0M W3 BHJA Ja je cajallliha CIPEMHOCT Ha XapMOHHU3AIM]y PeryJaTOPHUX
pegopmu mojcTaKkHyTa (PMHAHCHJCKOM KPHU30M, U J1a MOXe Op30 Jja MII4e3He y HOPMaIHUM
npuiavKamMa Kaja CcBaka 3eMJba TeXKH Ja oMmoryhu oapeheHe mpenHocTd (QUHAHCH]CKUM
MHCTUTYLIMjaMa Ha BeHOj TepuTopuju. M3 Tora ce Hamehe yTHcak Ja je Kpu3a IpaBo Bpeme 3a
XapMOHU3AIU]y peryiatuse U pegopmy MelhyHapoaHor (UHAHCH]CKOT CHCTEMA.
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XapMoHM3alMja peryaaTuse Ou Mopasia ja oMoryhu cBakoj 3eMJbU J1a MaKCUMH3HPA LIUIbAHY
¢byHKIM]y Koja Mojpa3syMeBa 3aJp)KaBamkbe KOHKYPEHTHOCTH W yHampeheme (uHaHCHjCKe
crabmiHoctu. [Ipu mocrojehum okonHOcTHMa OW ce MOpPAao M3TPAaJUTH OMIUTH MEXaHW3aM
jadama peryjaTuBe, jep y NPOTHBHOM HH jeAHa 3eMJba HE OM MOCTaBWJIa OAroBapajyhy
HALHOHAHY PEryaThBy.”

IlenTpanHe OaHKe IMPOM CBETa, CMamuie Ccy pedepeHTHe KaMmaTHE CTONE Ha PEKOPIHO
HUCKE HHBOE y IHMJbY OJp)KaBama IPHUBPEAHE aKTUBHOCTU. TakaB TOTe3 WMa edekar
CTUMYJIallMje Ha MIPUBPEIHY aKTUBHOCT, aJIM Ca JPYre CTpaHe CcTBapa mpobiemMe 0aHKapCKOM
cekTopy. 300r Tora je YOueHo Jia ce€ Mopajy Ipeay3eTH I0daTHE Mepe.

Pa3Bujene 3emsbe cy mpommpuie mieMe OCUTypama JENo3uTa, Kako Om oOyxBaTtuie Behu
JNENO3UTHA TIOTCHIMjal W HOBe (UHAHCHUJCKE HHCTUTynHje. Takohe, Heke OaHKe Cy
JOKAINUTATU30BaHe, JIOK j€ Y IPYyruM Jp)kaBa KyIMuia jenaH makeT akmnuja. [loBehan je 6poj
XapTHja OJ] BPEAHOCTH KOj€ Tpuxara IeHTpadHa OaHKa NPWIMKOM oOjo0paBama CBOJUX
103ajMHIIa U 0100peH je 3HauajaH U3HOC cpelicTaBa OaHKapckoM cekropy. OjayaHa mosuiuja
0aHKapCKOT CEKTOpa y pa3BUjeHHM 3eMJbaMa HaKOH MpEeAy3eTHX MHTEPBEHIMja J0BENa je 110
ropacta pu3MKa 3aJp)kaBamba CpelCTaBa y 3eMJbaMa y Pa3BOjy ILITO je JOBEJIO JI0 OJAJIHBA
KaIuTalaa U3 OBUX 3eMajba.

Kpusza mmpokux pasmepa je u3Henpuia OpojHE MpemIore Koju ce OAHOCE Ha cIpoBoleme
pepopmu mupokux pasmepa. M3semraj rpyne 3emaba I 30 caapxku 18 mpemiora koju cy
IPYIHCAHH Y YeTHPH LCTHHE:

1. CnaGoctu y cipoBohemy NMpyAeHIUjaIHE peryayje ce Mopajy eTMMHHUCATH.

2. KsanuTter u eukacHOCT IpyIeHIMjalTHE peryalyje ce Mopajy YHAIpeauTH.

3. UucTuTynnoHamHa NOJIMTHKE M CTaHJApAM CE€ MOpajy oOjadaTH, ca HOCEOHUM
HArJlaCKOM Ha CTaHJap/A€ YIpaBjbamka, YIPaBbamkbe pPU3UKOM, KalHTAIOM U
JUKIABUAHOIINY.

4. ®uHaHCHU]CKA TPXXUINTA W TMPOU3BOJIM MOPajy OWTH TpaHCIAPEHTHUJU ca O0JbOM
yckiaheHomrhy ca pu3uKoM.

I'pyna 30 mnpencraBba HenmpoduTHO MehyHApoaHO TEIO KOje OKyIJba TpBE JbYIE
MelhyHapoaHUX (PUHAHCHJCKUX HWHCTHTYIIM]jA, MPBE JbyJE IEHTPATHUX OaHaKa pa3BH]CHHUX
3eMajba CBETa, MPBE Jby/e BehnX MpUBaTHUX OaHaKa Ha TIO0ATHOM HUBOY, Ka0 U aJaJICMHUKE
13 001aCTH eKOHOMUjE U (PrHAHCH]a.

[IpBe akTUBHOCTH y Cy30Wjamy Kpu3e Cy Oujie ycMepeHe Ha ToBehame JHMKBHIHOCTH
(GUHAHCHjCKUX TpPXKHIITA YIyMIAaBamkEeM CBEXHX CpEICTaBa, Kako OJf CTpaHe YIpaBe
denepamnux pesepsu CAJl, Tako u EBporicke nieHTpanne 6anke, MM Kpo3 JOKANUTAIN3ALH]y
OaHaka o]l CTpaHe MOjeAMHUX Biaaa. To je mano KpaTkopouHe edekTe M YOIakuio maj
nosepema. Kao cneneha mepa ycneauso je moBehame H3HOCA OCUTYpaHUX Jeno3uTa y BehuHu
3eMajba, Ca IMJbEM CIIpeyaBama HHUXOBOT IIOBIAYeHa M OJpXKaBama JUKBUIHOCTH

% Masson R., Pattison J. (2008ternational Financial Policy Reform and Optiofts Canada: Think Globally,
Act Locally Conference Board of Canada, Ottawgana 5
9 Kosauesuh P. (2010)Melyrapoone gunancuje, Exonomeku dakyirrer, Beorpan, crpana 617
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OaHkapckor cextopa. PedepeHTHe kamaTHe cTome Cy Takohe cHukeHe. HakoH yOnaxkaBama
mpBOTr yhaapa (UHAHCHjCKE KpHU3e, CBE BiaJie Cy HAlpaBuie TUIAHOBE OMOpaBKa MPUBpENA,
KOjU Ce PasJIMKyjy Y OCHOBHU O/l MHTEH3UTETA U KapaKTepa KpHu3e Koja ux je moroauia. I'pyma
3emaspa (I'8 - CAJl, Benuka bpuranuja, Hemauka, ®panirycka, Aycrpuja, Uranuja, [lIseacka
u Pycuja) koja je MMana miacWpaHa 3HadajHa CPEACTBA y MPOOJIEMAaTHYHE XapTHje Of
BpPEIHOCTH, UMaJia j€ Y CBOJUM IIporpaMuMa Mepa JOoKanmuTaidu3anujy OaHaka u noBehame
cpencraBa 3a mehydankapcke rapannuje. Mehy muma, CAJl, Hemauka n Utanuja cy, mopen
TOTra, OJIBOjUJIC 3HAYajHA CPEJCTBA 32 HH(PPACTPYKTYPHE MPOjEKTE, Y3 aKTUBHUPAHE TOJATHUX
Mepa (UCKalHE TOJMTHKE. I'pyma eBpOoNCKHX 3eMajba Koja HHje HMana MmpobieMaTudHe
IJIaCMaHe CPEeCTaBa U YMjU Cy OAaHKApCKU CHUCTEMHU OCTaJId Ha 3[[paBUM OcHOBaMma, [losbcka,
CrnoBennja, Yemka u CrnoBauka, Tpreia je TEHEpalIHE ynape KpHu3e M3 OKpyxkema. Ilopen
Mepa YCMEPEeHHUX Ha OTKYH IpoOJieMaTHYHHX TTacMaHa 0aHaka, ToKamuTanu3amuje 6anaka, u
TeHEPATHO, CBUX JIPYTUX KOj€ Cy YCMEpPEHE Ha KOHCOJMUIAIHM]y (PMHAHCHJCKUX TPXKHUINTA U
cucteMa, BehmHa mporpama je oOyxBarajga 3HayajHa (UHAHCHjCKA CpeACTBAa IMOMOhH
oapehenum cekropuma MHAyCTpHuje (Hajuerrhe ayTomMoOHMIICKe), y IUJbY yOiakaBarba Iaja
WHIYCTPH]jCKE MMPOU3BOIE U 3aII0CIICHOCTH.

[TocToje OpojHa Hecnmarama ca MepaMa Koje Cy Biaje Ipeay3elie 3a MPEeBa3HIIaKEHe KPH3e.
Hexka cy momuTHukor kapakrepa, HeKe eKOHOMCKOT, COIIMjaTHOT, HJIH TIaK TeOPHjCKOr. Jeman
OPTOAOKCHO JIMOEpaJIHM TMPUCTYN O, ca YHUCTO EKOHOMCKOT CTaHOBHIITA, MOTao OWTH
epukacan: ,[lokymaju ma ce mpuBpena MOJCTAKHE MOAATHUM BIAJAWHUM TPOUICHEM Y
HajOoJBEM CITy4ajy je UpesieBaHTHA, HJIH, Y HaJTOPEeM CIIy4ajy CTBApHO IITETHA U BEPOBATHO je
na he mpoxyxutn HenzOexkaH MEPUOJl TOHOBHOT TpuiiarohaBama. DIeKCHOMITHOCT HAHUIIA
M IIeHa je CYIITHHCKU TPEIyClIOB 3a IyHH omopaBak. lIporpam arpecuBHE E€KOHOMCKE
nubepanuzaiyje Moxke na yOnaku perecujy u yopsa onopaBaK."95 [IpobGnem ca oBakBOM
BpPCTOM DpeIlIeHka je Beh mpeBelnKa He3amoCcAeHOCT U TEIIKe COIHjanHe nociaeauie. Mehyrum,
M3BECHO je 1a he Hekn of] OBUX cTaBOBa Hahu MpUMEHY Y KOHKPETHHM MepaMa.

Xersen (2009) mocraBiba mHHTamEe Ja JM Kopenamuja usMmely QuHaHCHjCKE W peasHe
HECTa0MITHOCTH OfpakaBa y3poK win cumnrtom? Op oaroBopa Ha OBO TNHUTAKkE 3aBUCE
KapakTep U e(exTH Mepa Koje BiIaJe MOTy IMpeay3uMaTd. YKOJIUKO je (HUHAHCHjCKa
HECTAOMITHOCT y3pOK Mopa ce mpoHahu MOpPEKJI0 T€ HEeCTaOMIHOCTH — Ja JH je TO 300r
MIPEKOMEPHOT Npey3UMama PU3MKa KOjU MPOU3WIA3H U3 TPYMHOTI MHCTHHKTA MHBECTHTOpA -
MOCJIOBUYHE IITEKYJAaTUBHE MaHHU]j€ MOXJIENHUX HHBecTuTopa? Miu je To 300r mpekomMepHor
npey3uMama pH3UKa KOjU TpOM3MIAa3d M3 Mpexe (QUHAHCHjCKE CHTYpHOCTH Jia ce
COLIMjaNIN3yjy TYOHMLM y3 ouyBame NMpHUBAaTHUX goburtaka? Ca npyre cTpaHe, YKOJIHKO je
(hMHAHCH]CKAa HECTAOWMIHOCT MPE Y3POK HETO CHUMIITOM arperaTHe HEeW3BECHOCTH, Ja JIH je
WHTEPBEHIIM]ja BJIa/Ie HA TOCEOHUM KPEAUTHUM TPXKHUIITHMA J1a ajJorupa GUHAHCH]CKE TOKOBE
KOPHCHO CPEICTBO 33 MAKPOCKOHOMCKY CTabmimsarujy?° IIpemMa OHOME WITO CMO 10 caja
BUjenu, BehnHa Biaja HHMje MHOTO aHAJIM3Wpalla OBO NHUTame, HETO Cy peakiuje Owmie
u3nyhene cutyanujom y npuspenu. M3zBecHo je na he, nmpe uinu kacHuje, BehuHa npuspena
n3ahu u3 perecuje u KPeHyTH ITyTeM OlopaBKa U pacTa. IlepcriekTrBe Ha Cpeaby U IyTH POK,

% Miller R. (2009) The Austrians and the Crigisonomic AffairVol. 29, Issue 3 crpana 34
% Hetzel R. (2009) World Recession: What Went Wbrigconomic Affairsyol. 29, Issue 3¢rpana 18
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MmehytuMm, y noOpoj Mepu 3aBuce O] KapakTepa HOJMTHKa Koje he cmemutu. Ayrtop je
CKENTHYaH y MOTJIEAy Mepa LeHTpalIHuX OaHaka y OyayhHOCTH, Kajia ce IpuBpeie ONopase.
Tom ompesy uma Mecrta, jep je M akKTyeldHa Kpu3a JEeAHUM JeJIOM Y3pOKOBaHa
npeekcman3uBHOM MoHeTapHoM moiutukoM DEJI-a. Ocraje na ce Hagamo na he nekmnuje u3
OBE Kpu3e OUTH HaydECHE.

4.1. Heonmxoanoct pedopme Mel)yHapoaHor MoHeTapHOT U (PMHAHCHjCKOT
cucreMa - U3Bemraj ekcnepara YjeaumbeHUX HALIAja

W3Bemraj ekcriepata ['eHepainHe CKyniuTuHe YjeIUmBbEHUX HallM]ja je OBY KPU3y ca KOjOM CMO
CYOUEHH OKapaKTEepHCao Kao Haj3HA4ajHHUjy III00ATHy KpU3Y MOCIEe OCaMJIeceT ToAMHa Koja je
HacTaja yclieJ OpOjHHX Tpemiaka MPUBATHOT CEKTOpa M MOTPEUIHUX M HEYCHENUX IMOJIMTHKA
JaBHOT CEKTOpa.

VYjenumeHe Hauuje cy jeaHa oA oOyXBaTHHUX Mel)yHapoJHHX OpraHuzaiyja ca HOJUTUYKUM
JETUTUMHUTETOM M IIUPOKMM MaHIaToM (OpMHpaHe ¢ LWBEM Ja ce 0aBe CBUM THUM
NUTakHMa U J]a y3My Y 003Up CBE peJeBaHTHE JUMEH3Hje U MOJMTHKE KOje Cy KOHIMIHPaHe
Jla pelraBajy riio0aiHe eKOHOMCKE M3a30Be, COIMjaTHEe N3a30BE U M3a30BE OUYyBamha KUBOTHE
cpenune. YH u pasHe mHcTUTynHje koje umHe dammnnjy YH mpowmsanuie cy w3 paHUjUX
Kpu3a - [lpyru cBercku pat u Benuka penpecuja. OBa rimobaiiHa Kpu3a Jaje MpHINKY Ja ce
jauajy YH u mena ynora y rino0aiHOM eKOHOMCKOM YIPaBJbamy.

OBa kpuza je kommuiekcHa W M3Bemra) YH je mmao 3a mwb nma yoemu mehyHapomaHy
3ajeJHHIlY Jla MMa IpocTopa 3a MmodoJspliama — yHarnpeheme epukacHOCTH M CTaOMITHOCTH
CBETCKE EKOHOMH]E.

VY ocHOBM MHOTHX Tpeliaka Hanase ce ¢uino3oduje Koje Cy MpeoBiiasaje TOKOM MpOoIia
YeTHpPU BEKa W IO3HATE Cy Kao HeoluOepanwm3aM WU TPXKUIIHH ¢(yHIaMmeHTanu3am. OBe
MOTPEIIHE TEOpHje MOpPEMETHIIC Cy OJJIYKE KAaKO Yy TMPUBATHOM, TAKO U y JaBHOM CEKTOPY
Boachu 1o monwWTHKa KoOje Cy IONpHUHENE KPU3M W HEYCHENHM MOJIMTUKAMa IEHTPaTHUX
OaHaxa.

Mehynapoanu (pMHAHCH]CKH U €KOHOMCKH apaHKMaHU y MHOTHM CJy4ajeBHMMa JEJIOBAIH Cy
Ha IITETYy 3eMaJba y pa3Bojy. YOp3aau Cy pacT y MHOTHM JIeJIOBUMA CBETA ik Cy MPOU3BEIH
pacT HEJeAHAKOCTHM Y MHOTUM 3eMJbaMa, a y HEKHM CJIy4ajeBUMa Cy H3y3€THO Op30
OCHpOMAIIICHH IPUPOIHH N3BOPH M y3POKOBAHA je AETpasaliija >KHBOTHE CPEIHHE.

Cana ce mpu3Haje a IOCTOjU MOTpeda 3a BUIE PErylaTuBe Kao U 3a 00JbOM PErylaTUBOM Y
obnactu ¢puHancuja. Komucuja YjenumeHux Halyja ycMepaBa NaKiby Ha HauMHE Ha Koje Cy
nubepanu3aiyja TPXKUINTA KanmuTaia W (UHAHCHJCKOT TPXKHUINTA W Jeperyiaiyja MOoKIa
JONIPUHENA HE caMO CTBapamy KpU3e HEro W HEeHOM Op30oM Imupemy y cBery. Pedopme
Mopajy nhu nasse oa GpuHaHCH]a, MOPajy OOYXBAaTUTH 3aKOHE W PETYJIATHBY KOJU C€ OJHOCE
Ha KOPIIOPAaTUBHO YIpaBJbalke, KOHKYPEHIM]y W OaHKapcTBO. YUCTHUHY, (HHAHCHU]CKA

59



TPIKUIITA Cy C€ MOHOCHJIA CBOjOM MHOBAaTHBHOIINY. AJIM, OHA HUCY yCIIesia J1a ce HHOBUPAJY
Ha HauMHE KOjH BOJIE OJP>KUBOM pacty miu Behoj cTaOMIHOCTH, IITO OM MMIUIMIMPANIO Ja
ob6uuHu Tpahanu GoJbe yNpaBibajy PU3MKOM Ca KOJUM Cy CyOUeHH M IITO OM omoryhuio ga
pusuIy eheKTUBHO Oyay MPEHETH ca OHUX KOJU Cy Mame CIOCOOHU J1a MX HOCE, Ha OHE KOJH
Cy CIIOCOOHM]H.

Hexe ox mHOBanuja cy MoXza U mojadaie npobieme acuMmeTpuje nHdopmaimja, a mopehana
KOMIUIEKCHOCT YYMHHJIA j& J1a MPOICHHUBAKE pPH3MKa Oy/le OTeXKAHO W OTyla YIPaBJhamkbe
pU3MKOM 3HaTHO Teke. Heke on wHOBamMja OuWae Cy ycMEpeHe Ha 3a00MIaKerne
pPauyyHOBOJACTBEHUX W (PUMHAHCHJCKMX MPOMHUCAa KOJHU Cy OWIM KOHIMIIUpAHW Ja 00e30ene
e(UKaCHOCT W CTaOWJIHOCT (PUHAHCHJCKOT cHcTemMa. YecTo ce MOKe YyTH Ja BHIIE
peryiaTuBe MOXX€ Ja YKOYM HHOBauuje. To He Mopa yBeK OWTH CiIydaj U MOXE ce
OMOBPTHYTH YME-EHHUIIOM J1a 00Jba PEryjIaTuBa MOXKE YCMEPUTH NPEAy3eTHHUKE TAJICHTE Ha
MHOBalLlMje Koje jauajy A00poOuT apymTBa. MoaepHe TEXHOJOTHje KOMOMHOBaHE ca
HAIpPETKOM pa3yMeBama €KOHOMCKHX IpoIleca jayajy MpOCTOp 3a TaKBEe MHOBAIHMje, Ma Cy
JOJIaTHA HAmopu TOCBeheHW HIECHTH(DHKOBAKY IMOJEIUHUX MHCTUTYIIMOHATHUX HHOBAIH]a
Koje Ou MorJIe fa nonpuHecy 00beM (QYHKIIMOHHCAKY TJI00ATHOT €KOHOMCKOT CHUCTEMA.

4.2. Kpeupamwe mehynapoane 6ankapcke peryjaatuBe — bazescku
KOMHTET

VY uuspy ycmocTaBibama MOY3aHOT U KpeauOwiHor melyHapomHor OaHKapCKOT cCHCTEMa,
HEOIXOJHO je JOHETH CTaHJapAu30BaHAa, CBEOOyXBaTHAa M Yyckial)eHa mpaBuia, KOjux Ou
TpebaJio 1a ce MpUApKaBajy cBe 6aHke y OMIIo KojeM jeny cBeta. Taj cuctem O6u Tpebano aa
cBene OaHKapcKe pHU3WMKE Ha HajMalkby Mepy M Jla OdyBa COJBEHTHOCT OaHaka. To
moapasymeBa MW o0aBe3y npxkaBa Ja o0e30ene aaeKkBaTHY KOHTPOIY IEIOKYITHOT
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpA, MOPE TPXKUIIHE KOHTPoJe (KpO3 TPXKUIIHY JTUCHUILIMHY, 3HAYU J1a
ce neppopmance 0aHKe POLECHY]y Ha (UHAHCH]CKOM TPXKHIITY M ONPEEIbY]y KpeTame IeHa
aKiyja u oOBe3HHIa OaHKe, Ka0 U TMOHAIAKke MEHAIEPCKE U BIIACHUYKE CTPYKTYpE Jla BPIIU
norpeOHa npwiarohaBama). [aBHY ynory Ip)kaBHE KOHTpOJIE TOCIOBHHX OaHaka u
(UHAHCHjCKUX WHCTUTYLIM]jA, KOje NeNyjy Ha TEpUTOPHjH jEeIHE 3eMJbE, BpILIE LIEHTPAJIHE
O6anke. ['mobanm3anujoM cBeTCKe MpUBpene, Koja MoJpasymeBa pacTyhy neperynaiyjy,
nubepanu3aiyjy ¥ WHTepHAIMOHAIN3alM]y MOCIOBamka, pacTe W MoTpeda 3a yjeaHAYeHOM
MIPUMEHOM TpaBHIa OAHKAPCKOT TOCIIOBama, Koja AehUHUITY MUHHUMAIHA HUBO 00aBE3HOT

KanuTana OaHKe, y OJHOCY Ha FheHE YKYIHE KPEIWTHE IulacMaHe (KpeauTe, rapaHiyje u
cn.).Y’

['mobanu3anyja u MHTEpHAIMOHATIU3AIIH]a TTOCI0OBamka (PUHAHCH]CKUX WHCTUTYIM]a CTBOPHIIA
je motpedy na ce m3BpmM MehyHapogHa XapMoHH3aIMja MpaBuja O MOCiIoBamy OaHaka U
Ipyrux (GUHAHCH]CKUX WHCTUTYIIH]a, KaKo OM Ce M3jeTHaYNIIN YCIOBH YTBphHUBama Oa3uuHUX

% Craxuh B. (2012) Melynapoone gunancujcke uncmumyyuje, Yuupepsurer Cuurunysym, beorpax, crpane
42-43
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KpUTEepHjymMa, Koje OM, y CBOME IOCIIOBamYy, yCBOjWiIe (PMHAHCHJCKE MHCTUTYLHjE LIMPOM
98

CBeTa.
KamnuTan je ocHOBHM MoKa3aTesb (PMHAHCH]CKE CHare M curypHoctu Oanke. OH je morpeOan
KaKO NMPUWINKOM OCHHMBamba 0aHKE — HEHOT YJIacKa Ha TPXKHUIITE, TaKO je MOTpedaH U 3a HheH
pact, OoApKMBOCT W uCTpajHocT. Kamwmrtanm OaHke mpencTaBiba OCHOBHHM (DAaKTOp HEHE
IYTOpOYHE OJPKUBOCTH HA TPXKUILTY U 3aIITUTHO CPEACTBO 32 MPEBAN3AXKECHE EBEHTYAIHUX
nmpobjieMa y mocioBamy. baHke Mopajy MMaTH KamuTal KOjU j€ aJeKBaTaH IPEey3eTUM
o0OaBe3aMa C jeHE CTpaHE W PU3MIIMMA C Jpyre cTpaHe, kKako O6m obOe3bemune GUHAHCH]CKY
CTAaOMITHOCT U (PJICKCUOMITHOCT Y TIOCTIOBAY .

bazencku xomuTeT 3a cymepBusmjy 0aHaka MMa TpUMapHy YJIOTYy Ha MoJby MehyHapoqHe
XapMOHM3aIlMje TpaBWiIa y TocloBamy OaHaka. PopMupaH je 0a CTpaHEe TyBepHepa
[EeHTpaTHUX O0aHaka BUCOKOpa3BHjeHUX 3eMasba rpyne I' 10kpajem 1974 .roqune. 3anoueo je
ca pangom 1975.rogune, nok ganac 6poju 133emaspa wianuia: benruja, Kanana, ®panirycka,
Hemauka, Wranuja, Jaman, JlykcemOypr, Xomanawuja, Illmanuja, IIBeacka, IlIBajuapcka,
Benuka bputanuja u CA/I.

bazencku komuTeT 3a cynepBu3W]y OaHaka ce 0OaBM MHUTamUMa KOHTpoJie OaHaka u
yHanpehuBameM KBanuTeTa CymnepBH3Mje OaHka (QopMylncameM OCHOBHHMX CTaHIapia
CYNEpPBU3H]j€ U IaBAEM NIPETOpyKa Ha OCHOBY HajOO0Jbe MpaKce.

butHo je 3Hatm na Komwurer He pacmonaxke (opmamHUM HaTHAIMOHATHUM KOHTPOJIHHM
opnamhemuMa U Jla HErOBH 3aKJbYUlld HEMajy CHary 3akoHa. [Ipomucu koje oBaj KOMUTET
JIOHECe M0CTajy MpaBHO 00aBe3yjyhu 3a OaHKapcKe MHCTUTYIHjE TEK Kajaa UX, y BUAY 3aKOHa,
YCBOj€ CKYNIUTHHE Y IBHXOBUM 3eMJbaMa. Y CBOjeHe 0a3eicKe MPOMHCe 3eMJbe TPUMEY]y Ha
0aHKe Ha CBOjOj TEPUTOPHUJU NMPEKO HAIMOHATHUX MHCTUTYIMja 3a CyNEepBU3Mjy OaHaka U3
gyera clieid 3aKJbydyak Jia IeHTpajdHe OaHKe MMajy KJbYYHY YIJIOTY 3a CIpoBOheme OBHX
cTaHaap/a.

O63upoMm na ce cmarpa Jna OaHKe jeqHEe 3eMJbe HEMajy 3aJ0BOJbaBajyhu KpeauOMIUTET
YKOJIMKO HUCY YCBOjWJie TIpaBuja basernckor koMuTera 0 mocioBamy O0aHaka, TO j€ YTHIAI0
na 6azencka mpasuia ycBoju npeko 1003emarba y cBery.

Kako cy koeduiujeHTH KanmuTalHE aJeKBAaTHOCTH OWJIM OCHOBHU IIOKa3aTeJb HUBOA
00aBe3HOT KamuTalia, ba3encku KOMHUTET je YOuro Ja je moTpeOHo Ha MehyHapoaHOM HUBOY,
JOHETH TpaBWia Koja oxapehyjy XapMoHH30BaH MeToj yTBphuBama HHBOA aJeKBaTHOT
KanuTana OaHKe, OJJHOCHO MHUHHMMAIHOT HHBOAa 00aBE3HOT KamWTajla O0aHKe, Y OJHOCY Ha
YKYITHA HUBO OaHKapCKHX IUIaCMaHa, Koja OM MpuXBaTUie IeHTpaiHe OaHke BehnHe 3emarba.
[Tomro meHTpanHe OaHKe WMaj)y HAA30PHY W KOHTPOJHY YJIOTY HaJ HAIIMOHATHUM
¢uHaHCHjCKUM HWHCTUTyLHWjamMa, Omio Ou o00e30eheHo cmpoBoleme TOHETHX MpaBUIIA.
O03upoM Ha CyOjeKTHBHOCT PAa3IUUYUTUX OaHKAPCKUX CHCTEMa M CaMHMX OaHaKa MPUIMKOM
Mepema aJeKBaTHOCTH KaluTalla, Peryircame CTaHaapaa aJeKBaTHOCTH KalmuTala Bapupaio
je TOKOM BpeMeHa, 3aBHCHO OJi BeIMYMHE OaHKe, Ka0 M OJ 3aXTeBa pEryJaTOpHUX

% Kosomapa J., Crojaxurosuh Joamouh C. (2011) Mehynapoono nociosno gunancupare, ExoHOMCKH
¢akynrer, beorpaz, crpana 324
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uHCcTUTYylHWja. 3aTo ce KoMmuTer ycmepaBa J1a 3aycTaBH e€po3Hjy CTaHIapia y OaHKapCKUM
CHUCTeMHMa W Ja pagu Ha Behoj KOHBEPreHIMjU y TMOCTYNLUMAa U MOJEIMMA Y Mepemy
aJIeKBaTHOCTH KamuTana OaHaka. AKTHUBHOCTH 0a3elCcKOr KOMHUTETa Cy pe3yiaTHpaie
JTOHOIIEHkeM ofpeheHnx cropasyma, Kojuma ce Ha MeljyHapoJHOM HHUBOY yckinahyje u
OCTBapyje peryjiamnuja OCHOBHUX TPHUHIMIA TIOCIOBaka (PUHAHCHJCKMX WHCTUITYIIH]A,
ykJbyuyjyhu mpe cmera Oanke. [IpBeHCTBEHO je ped O yjeAHAYCHOM TNIPHUCTYIY KOJI
onpehuBama ageKBaTHOCTH KanuTajga (PMHAHCH]JCKUX WHCTUTYIM]ja ITUPOM CBETA, Ca IUJbEM
CTBaparba yCIIOBA 32 CMAMbHBAKE PACTYNHX PH3HKA y BUXOBOM Mel)yHAPOIHOM MOCIOBAmbY.

4.2.1.Bbazexa |

IIpBu nokymeHnt basenckor xkoMuTeTa 0 MUHUMyMY O0aBE3HOI KamuTajga OaHaka JOHET je
1988.roguHe u mo3Hat je kao bazencku cnopasym o kanutany — bazen |. Cspxa bazen |
cTaHiapja Owmna je y yBohewmy yHU(DOpPMHE METOAOJIOTH]E€ 3a W3padyBaHamkE aJCKBATHOT
KanuTana 0aHaka, ca UJbeM jadara (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH OaHKE M CMambeHha PU3HUKA Y
MocJIOBHMa KpeauTupama. OBOM METOM0JIOTHjOM je AehUHUCAH MelyHapoIHH CTaHAap.I
MUHHMAJHOT KaluTaia, KOju ce mpenopyyyje 0aHkama, a yrBplyje ce kao MUHHUMalHa CTomna
KaluTajaa y OJHOCY Ha aKTHBY OaHaka, MOHJAEpUCaHy OAroBapajyhuM pu3uiuma.

bazenom | je mpommcaHo na MHUHMMajgHAa CTONA YKYIIHOT KamuTajla IMpeMa PH3UKO
MOHJEPUCAHOj aKTUBU H3HOCH 8%, ¢ THMM IITO 3eMJb€ MOTY Ja OJpEJe M BHIIE CTOIE
aJICKBATHOCTH KaIlWTasa 3a CBOje OaHKe.

bazen | ;[e(bHHI/Ime:loo

1. Enemenre kanurtajna 6aHaka (OCHOBHHU U JIOITYHCKH),

2. Tlonmepe 3a wW3pauyHaBame KPEAWTHOT pHU3HMKA MO OMIIAHCHO] aKTHBH (IOHICPH
pusuka: 0%, 20%, 50%, 100%),

3. dakrope KpeauTHE KOHBEp3Hje 3a BaHOMJIAHCHE CTaBKe (HAKOH 4Yera ce MpUMEHY]jy
oarosapajyhu moHaepu pusmka),

4. Crony aJIeKBaTHOCTU KaluTaja Kao OJHOC U3Mel)y Kamurtana u KPeIUTHUM PU3HUKOM
MOH/IeprcaHe akTuBe Oanke (OMITaHCHE U BaHOMITAHCHE).

On 1993.roaune, kama cy OpojHe IeHTpaiHe OaHke NpuxBaTHie npernopyke bazema | u
UMIUIEMEHTHpAJIE Ta y MOCJIoBambe 0aHaka y CBOjUM 3eMJbama, yOoueHo je mosehame crorme
3aXTEBAaHOT MMUHUMAJIHOT KamuTaja y 0aHKama, y OJHOCY Ha JOTaJallikby MPaKcy. 3aXTeBH Y
HorJiely BUCHHE KalWTaja Cy NPWINYHO CTaHIAApAM30BaHM Mely 3emipbaMa dYuMe Cy
W3jeqHAYCHH YCIIOBH TOJ] KOjuMa OaHKE TOCTyjy Ha TJIOOJHOM TPXKUINTY, Topacia je
JTUCIUIIIMHA OaHaka y TIPOIeCy YIpaBJbamkba KalUTaJIOM, IOjadaja ce€ KOHKYpPEHIIMja Ha
MelyHapoaHOM HHBOY. YjeIHAaYeHHM YCJIOBU IOCIOBama Tpedano je Ja uMajy MO3UTHBHE

9 Kosomapa J., Crojaxurosuh Joanosuh C. (2011) Mehynapoono nociosno gunancupare, ExoHOMCKH
¢axynrer, beorpan, ctpane 324-325
100 p1ero, ctpana 325
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epexTe Ha KIUjeHTe OaHaka, JOK Cy CTaHAapAM3al{joOM METOJOJIOTH]e OJIAKIIaHU U
mo00JbIIIAaHK HA/I30pP U CYNEPBU3Hja OCIOBHUX OaHaKa Ha CBOJUM TPKUIITHUMA.

Naxo je bazen | mao 3Hawajan mozcTuiaj pasBojy MelhyHapogHor OaHKapcTBa, HHCY CBE
HEeHTpaJiHe OaHKe y MOTIYHOCTH NpUMEmUBaje oBa mpaBmia. Mako cy neHtpaine OaHke
NpUXBaTHIEC Jla Kpo3 3akoHe o OaHkama o00e30ene crpoBoheme baszenckor crnopasyma,
HaIlMOHAJIHA TIPUMEHA CTaHJAapa je BeoMa Bapupalia, Tako Ja MOTIyHa KOOpAUHAlLWja HUje
ocTBapeHa. Pa3jor yexu y YMEBEHHIM Ja je CTONa aJeKBaTHOCTH Kamurtana opapehena
€KCTepHO W JeTHOCTAaBHO HaMETHyTa 0€3 yBHJla HEKHX APYTHX BOXHHUX KPUTEpHUjyMa Koje
KapaKTepuIIly MOCIoBame OaHaka.

JenMHCTBEH KPUTEPHjyM CTOIIE aJIeKBaTHOCTH KanuTajia oa 8% je Tpedano MpUMEHHUTH Ha CBE
0aHke, WaKO OHE JeNyjy Yy pa3IMdYuTOM EKOHOMCKOM OKPYXEHhY H Ha pa3IHIUTHM
TpxumTIMa. CUTYpHO je 1a ¢y 0aHKe Ha TPXKUIITHMA 3eMaba y pa3Bojy cyodeHe ca Behum
pHU3HIIMMa, HETO OHE KOje JeNyjy Ha TPXKHUIITHMa BHCOKOpa3BHjeHHUX 3eMmalba. [IpupomHo je
na, Tamo T1e cy pusunu Behu, Oyne Beha u cToma agekBaTHocTH KanuTana. C Ipyre cTpaHe,
BeIMYMHA OaHKe MOXKe Takohe OuTu (akTop KOju yruue Ha ojpehuBame BHCHHE CTOIE
aJIeKBaTHOCTH KamuTaja. 3a mane OaHke, 3axTeBaHa croma oj 8% Moke OUTH NpEBENUKU
M3HOC KOjU c€ MOpa U3JIBOJUTH, JIOK 3a BEJIMKEe OaHKE TO HE MPEeCTaBIba MpodIeMm.

Jenan on Hepocraraka basena | jecre mTo cTaBsba akIeHAT cCaMO Ha KPEIUTHH PU3UK U TO 0€3
y3uMama y o003up paznuke u3Mmely IyKHUKa pas3IuuuToOr KBajgutreTra U pejTuHra. OBaj
CTaHJapA je 3aHEeMapho OCTaje PHU3MKE MONYT TPXKHUIIHUX M ONEPAaTHBHUX PU3UKA KOje je
HEOIXOTHO OOYXBATHTH.

[TomoBuHOM JNEeBefeceTHX TOIMHA JIBaJeCeTOra BEKa, W3BpIICHE cy aomyHe baszema, koje
YBOJIE TP)KUIIHE PU3MKE y aHAIW3Y yTBphHBama MHUHHMAJIHOI 3aXxTeBaHOr KamuTtaia. OBaj
MIPUCTYII CE 3aCHUBAO HA CTaBY Ja je MopTQono OaHKe U3JI0KEH MOPEa KPSAUTHOT U JIPYTUM
pU3UIMMa Kao IITO Cy KaMaTHH, NEBU3HH, POOHH W IIEHOBHHU. 3aTO je YKJbYYEH PH3HK
KaMaTHE CTOIIe, PU3UK TPOMEHE IIeHa XapTHja OJ BPEIHOCTH M BAIYTHH PU3UK. YBEICH je
HOBH HWHCTPYMEHT 3a OILIEHY TPXKHIITHOT pH3UKa OaHKE — BPEAHOCT IMOJ PU3UKOM HIIH

KPEIUTHUM U TP>KUIIHUM PU3UKOM II0JI€pUCaHA aKTUBA — vaR!™

Kanuran/ kpemuTHUM U TP>KUIIHUM PU3MKOM MOH/IEpUCcaHa akTuBa OaHke > 8%

Kaxko cy TexHonoruja u mpakca yrnpaBjbamba OaHKapCKUM pHU3UIIMMa U3MeHeHH, basen | Huje
Morao s1a 06e30ea1 moy3aaHy OCHOBY 3a MPOLEHY aJIeKBaTHOT HUBOA KamUTajga y OJHOCY Ha
YKYITHE pU3HKE KOje HUje 00yXBaTao.

101 Koszomapa J., Crojamurosuh JoBanosuh C. (2011) Mehynapoono nocaosmo unancuparse, Exonomckn
¢axynrer, beorpan, ctpane 329
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4.2.2.Bbazea |l

Ca nmibeM mpeBazuiiakema Hemocrataka basena |, bazencku komuter je 1999.roaune mao
Ipe/UIor HOBOT cropazymMa o MeljyHapoaHO] KOHBEPIeHIUjU y Mepemy Kamurtana Hu
crangapauMa kanutana — basen |l. Konauna Bepsuja oGjaBibena je 2004.romune, 10K je
2006.rogune bazen Il mocrao Baxehwu.

Basen || unme cry6a: %

@ [IpBu cTy0 - HOpPME aJEKBATHOCTH KAIUTAIA,

€ Jlpyru cry0 - KOHTpOJa ¥ Haa30p HajJ MpOMEHamMa aJeKBATHOCTU KanTajga M
METO0JIOTHjOM 3a mpaherme pu3HrKa Kojy Kopructe 6anke (MpyaeHIIMOHN Ha30D) ;

€ Tpehu cry0 - TpKUIIHA AWCHMIUIMHA, INTO YKJbYy4yje OTKPHUBAmE MOTPEOHHX
nHpopManMja O OCHOBHUM pHU3HIMMA, C KOjUMa ce cyoyaBa OaHKa M CTBapame OCHOBE 3a
OLICH-MBAE A/ICKBATHOCTH KamuTaja Te 0aHKe O] CTpaHe APYIHX YYECHUKA Ha TPIKUIITY.

HoBu cnopa3ym o agekBaTHOCTH KamuTana — basen Il ce ocmama Ha MCKycTBa CTeYeHa y
npuMenu bazena |, anu 1 Ha ca3HakUMa MPOUCTEKIMM U3 IJI00aTHEe EKOHOMCKO (pUHAHCH]jCKe
kpu3ze. bazen Il je koHIMIHMpaH Ha OCHOBHO] HMJIEjU BOAWJBbU Jla ce moBeha oceTJbUBOCT Ha
pU3UK KO (UHAHCHjCKUX opranuzanja. OH [aje KOMIUIEKCAaH MPHUCTYN YTBphUBamy
MUHHMAJIHO TIOTPEOHOT KamuTaja y cBeTiay Beher Opoja MeToosioTHja 3a MEpEHE PU3HKA,
MoryhHocTH H300pa METO0JIOTHja ¥ HOBOT HAYMHA YTBpHHBamka HMEHHOIIA 32 NU3padyyHaBamke
MHHHAMAJTHO MTOTPEOHOT KamuTajia, KOju caja Mopex KPEIUTHOT W TPXKHUIIHOT PH3HKA, MPBU
nyT o0yxBarTa U OlnepaTuBHH pu3uK. be3 003mpa Ha cI0KEHOCT CTaHAap/a, HEroBa MpuMeHa
6u Tpebana ga gonpuHece CTaOMITHOCTH (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa, jep he KamuTaaHu 3aXTEeBU
yTBph)EeHU HOBHM METOJOJIOTHjaMa peallHuje OJIpaKaBaTH BHCUHY PU3HKA KOJUM j€ H3JI0KEHa
cBaka mojequHavyHa Oanka. Jlakie, pasnor 3a moHomewme baszena Il je peamHuja mporiieHa
OCHUBAUKOI' KalWTajla CpPa3MEpHO CBEYKYNMHOM Impo¢ury pusuka Oanke. Tume he ce
00e30emuTn Beha CUTYPHOCT M CTAOMIIHOCT OaHKapCKOT CHCTEMa, KpPEUpame aJeKBATHOT
IPUCTYIIA 32 MPOLEHY CBUX PH3MKA MPEY3eTHX Of 0aHKe, eKCIUTMIUTHO YKJbYYHBAHhE CBUX
pU3MKa y TpoIeHy npoduiaa pu3uka cBake OaHKe W 3aJp)kaBame moctojeher MuHUMaTHOT
HuBoa Kamurtana. OBu mpuHnunu he ce Qokycupatn Ha MehyHapoaHo akThBHE OaHKe, a
OCHOBHE IIPUHIUIE TpUMemHBahe 1 octasne OaHke.

Ha ocHoBy cBera mTo ¢cMO HaBeJIHW a MTO je Kapakrepuctruka basena Il, MoxxeMo 3akJbydnTH
Jla OH O3HaudaBa MpaBy PEBONYIH]Y y OaHKapcTBY. ONl CTOCOOHOCTH W BEUITHHE yIpaBibamba
pU3HIIMMa W EKCIUIoAaTHUCamha WHTEPHHUX MPUCTYIA 3aBUCHMNEe M KOHKYPEHTHOCT OaHaka ca
acrmekTa MOryhHOCTH cMamBamba 00aBE3HOT HUBOA KalUTAaIA.

192 Basen II: Melynapoona caznacnocm o mepersy kanumana u cmanoapOuMa Kanumand — pesuoupan OKeup,
ceeobyxeamna sepsuja, bezancku komuteT 3a cynepBusnjy Oanaka, 2007,nmpeson bopkosuh M., Bykosuh [I.,
Beorpan, crpana 9
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Jenan oj mpaBama craHAapAKM30Bama 3Hamba HEONMXOJHUX 3a HEKH HAapeIHU MEpUoN jecTe
yBohewe npodecnoHaTHUX JIMICHIIM M3 MEHAIMEHTa pU3MKa, Kao IITO je MpoeCHOHATIHU
MeHatep pu3nka. > JIpyru npasar OH yK/bYdHBao pedopMy 0Gpa3OBHHX IPOrpamMa y OKBHPY
HE caMO MaTeMaTHYKHX, Beh U EKOHOMCKHX CTYy/IH]ja, YKJbY4uyjyhu 1 pa3Boj moceOHUX CTyauja
3a KBaHTUTATUBHE ()MHAHCH]C U MCHAIMEHT PHU3HUKA.

bazen |l cTBapa nmpocTop 3a 3Ha4YajHE MOTEHIIMjaTHEe MIPEIHOCTH BEIUKHUX OaHaKa y OJHOCY Ha
Majie OaHKe, YUME yTHY€ Ha CMAambEHE PErysiaTOpHOT M3HOCA MHUHHMMATHOT KaluTana KoJl
Hajpehux OaHaka, mTo he 3aBUCHUTH O HHXOBE CIIOCOOHOCTH J1a €(PUKACHO EKCIIOATHIILY
Merononorujy bazena Il. Kparkopouno, cyodaBajy ce ca Behwm TpomkoBHMa yBohewma M
pasBoja HMHTEPHHUX CHCTEMa W TEXHOJIOTH]A, JEp C€ 3aXTeBa MPHUKYIJbAKkE U MPOIECYyUpPame
MHOro Behe konuuumHe moJaraka, kKao M BehuM TpomkoBuMa yckiahuBama H
TpPaHCHAPEHTHOCTH IOcioBama. Mmak ce ouekyje na he mpenusHHje MpOLEeHEe CTBAPHHUX
pHU3UKa JOBECTH /10 HIKUX KalUTAIHUX 3aXTeBa y mopehemy ca cTaHIapIHUM MPUCTYIIOM,
mro he omoryhutu OaHkama NPEeTHOCT Y OJHOCY Ha KOHKYpPEHTE, IyTeM e(QuKacHHje
ynotpebe karurtana. OBae Takohe moctoju u aApyra cTpaHa Meaabe — KOMIUIEKCHOCT basena
Il yruye Ha mopacT TpOIIKOBa peryiucama 0aHaka, KOju je Behum y 3eMJbama Te MOCTOjU
Benuku Opoj Oanaka. Takole, mpuMena cropaszyma bazen |l mokasyje cBoje HemocTaTke y
nepuoanMa (pUHAHCH]CKUX KpH3a U perecHja, Kaga 0aHKapCKU KaluTajl JI0KUBJbaBa €pO3U]y
300r KpeauTHUX ryouTtaka. Kpyro nHcructupame Ha moBehamy n3HOca 00aBE3HOT KamuTaia y
OJTHOCY Ha YKYIHY aKTHBY, CMamyje HUBO KPEIUTHE aKTMBHOCTHM OaHaka M TaKO yTHYE Ha
npoy6IsuBame kpuse. > Brankapr u ®acren (2009) cy Takolje ykasanmm Ha Heycrexe
cniopasyma baszen | u bazen Il. ,¥Y HekoM cmucy, OHU Cy IOjayaBaJId AMHAMUKY TP)KUIITA

YMECTO Ja ra peryjuuy.” 105

4.2.3.bazea |l

HenaBHa kpenuTHa KpHu3a ce 3HaTHO ofpa3uia Ha 0aHKe, a TUME U Ha Liey NpUBpEAY, Te Ce,
Kao JIOTMYHA IOCJeuIa, MMojaBuiia uaeja o MoolITpaBamy MpaBuiIa Koja ou crabuiamsoBaia
neo cucreM. Hakon OpojHuX pacmpaBa Ha pa3HUM HHUBOMMA, Yy neremOpy 2010.roaune, nmox
HazuBoM bazen Ill noHere cy u3MeHe U 1ONyHE PETyIaTOpHOT OKBHpa no3HaTor kao bazen .
['maBHM LM HOBE pEryJaTHBE JeCTe J1a Ce YUBPCTE MpaBWIIa O KAUTAILy U JTUKBUJHOCTH U 114
ce M3rpajau OTMOpHHUjU OaHKapcku cektop. OcHoBHa 3ammcao basema Il je jacHa: ouyBaTtm
LITO BUIIE KalMTala U MOOLITPUTH NpaBUiIa O ylpaBibawky JMKBUAHOIINY. CBe TO Hajlaxe
nmoTpeOy 3a jadameM OpraHu3alyje, IMporeca, METOJIOJOTHja W, Ha Kpajy, Tojaraka u
TEXHOJIOIIKUX MIaT(HOPMHU.

193 Basen Il: Mehynapoona caznacnocm o meperny kanumaia u cmandapouma Kanumaid — pesuoupani OKup,
ceeobyxeamna éepsuja, bazencku KOMUTET 3a cynepBusnjy O6anaka, 2007.,mpeson bopkosuh M., Bykosuh [I.,
Jyrocnosencku npernen, beorpan, crpana 11

194 Kosomapa J., Crojaguuouh Josanosuh C. (2011)Mehynapoono nocrosno gunancuparse, ExoHOMCKH
¢axynrer, beorpan, ctpana 336

195 Blankart C.B., Fasten E.R. (2009) Financial Crigésolution — The State As A Lender Or Last Resort?
Economic AffairsVol. 29, Issue 3;rpana 52
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Naxko cy OaHKe y perroHy yIJIaBHOM YBeEJIe OKBHUP YIpaBJbakba PU3HIKMMA KOJU j€ y CKIIaay ca

peryiaaTMBOM, OCTaje MHUTame ONTHUMH3AIMje MOCIOBHUX Iporeca. be3 mamer yHamnpehema
OCTaJIUX TpolLeca, Tj. 0Jo0pema KpeauTa, Ipakce yrnpaBibamkba HAIUIATOM U WHCTPYMEHTHMA
o0e30ehema, Oanke Hehe mMohw 1a ycmocTaBe aJeKBaTHY OCHOBY 3a OKBHP YIpaBibarba
pusMIMMa Kako OW OH OWOo mMOTHyHO (QYHKIMOHAJAaH M YKJbYYEH Yy CBE acleKTe
KOPIIOPATUBHOT YIpaBJbamka, T€ KaKo OM Ha Kpajy BUXOBOM MOCIOBamkY 00€30e110 T01aTHY
BpeaHOCT. ¥ TOM KOHTeKcTy, bazem Ill Tpeba mocmarpaTu Kao Mokperad Jajber pas3Boja
npakce M Tpolleca ymIpaBjbama pHU3MIKMMA, KOju he ce ociamaTtd Ha oarosapajyhe
KOMIIETEHIM]j€e, IPAaKTUYHA 3HAmkha U UCKYCTBA, pecypce U TEXHOJIOTH]e.

bazen Ill je rmobanHmM peryiaaTopHU OKBHp 3a CTAOWIHMje OaHKEe U OaHKapCKe CUCTEME, KOjU
ce cacToju oJf 00yXBaTHOr cera peOpPMCKHUX Mepa 3a MOAPUIKY OCHOBHOM KOHLENTY —
CIOCOOHOCTH OAaHKapCKOI' CEKTOpa Ja ancopOyje IIOKOBE KOjU HACTajy M3 (PMHAHCH]CKUX U
eKOHOMCKHX CTpecoBa, 0e3 003upa Ha M3BOp, Kpo3 yHampeheme ymnpaBibama pusnLIUMa Y
GaHKaMa M TPAHCIAPEHTHOCT y BUXOBOM pajy. o

bazencku KOMHUTET je Mpernopyyuo KBAJIMTATUBHE M KBAaHTUTATHBHE pedopMe peryiaTopHe
KalluTaJlHE OCHOBE M yHEO jeiaH Opoj Makpo eleMeHaTa CHUT'YpHOCTH Y KallMTalHU OKBHP.
CermenTn o6yxsahenn pedopmama cy crenchm: ™’

e [loau3ame KBaIUTETa, KOH3UCTEHTHOCTH M TPAHCIIAPEHTHOCTH KaIllUTaJIHE OCHOBE,
® Jayame MOKPUBEHOCTU PU3HKA,

e JlonymaBame KaUTATHUX 3aXTEBa 32 PU3MK ca pallioM JeBepHlja,

e PenykoBame NPOUKINYHOCTH U TPOMOBHUCAHE KOHTPALIUKINYUX aMOPTHU3EDA,

e VYcMepaBame CUCTEMCKOT PU3UKA U YHYTPAIIHhE ITOBE3aHOCTH.

[TpaBunuma bazena Il 3naTHO je moBehan KBanUTET W HUBO KamuTajia Koju he 6aHke apkaTh
y pe3epBU. Bumm KBanuTeT KamuTajga 3HaYM M BehM KamamuTeT 3a arncopriyjy ryouTaka.
3aro je KJbYYHH €JIeMEHT HOBe jaeduHuimje kanurana Behu gokyc Ha ocHOBHHM Kamurtai. C
0031pOM Ha TO J1a ce TUPEKTHO KOPHCTHU 3a Mokpuhe ryOouTaka, OCHOBHU KamuTan OaHKe je
HajeeKTUBHU]U THUIN KamuTaia. MUHUMaJaH 3aXTeB 32 OCHOBHMM KanuTaioM je bazemom Il
noaurHyT Ha 4,5%noaepucane aktuBe ca 2% npensuhenux bazemom Il. ITopen oBor, 6anke
he MUHMMaIHU W3HOC KalMTajla MOpPATH JOIYHHUTH Ca T3B. ,3alITUTHUM M3HOCOM" (TaMIIOH
30HOM) OCHOBHOT KamuTajia oj 2,5%cpecrasa, MTO MOIWKE YKYITHH PETyJIaTOPHH 3aXTEB 3a
OCHOBHHM KanmuTanoM koju he Garke Mopat 1a apxe Ha 7%.°

Ce npxaBe wiaHuIle baszenckor koMHuTeTa MOpajy na IMo4yHy ca mnpeBohemem bazem |l
MpaBujia y HallMOHAJHE perynaTtuBe u 3akoHe A0 2013.roauHe Kao Kpajmer poka, kaga he

196 Crakuh B. (2012) Mehynapoone ¢unancujcke uncmumyyuje, Yuusepsurer Cunruaynym, beorpan, crpana
50
19" Maruh B. (2011)basex Ill , Baukapcto, Exonekc, Jadarbe r1obatHOCT KAaUTAIHOT OKBUpA, cTpana 180

198 Crakuh B. (2012) Mehynapoone ¢unancujcke uncmumyyuje, Yuusepsurer Cunruaynym, beorpan, crpana
52
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bazen Il ctynuTtn Ha cHary u 6uhe npumemuBan ¢asno 1o 2019.rogune. Takohe, Ganke he
MOpaTH Jia MOYHy ca MpHUIpeMamMa 3a IPUMEHY OBUX CTaHAap/a.

Cranjapu he GHTH OCTYITHO Moze/beHH y (aze: "

€ Panyo nokpuha KpaTKOpPOYHE JIMKBHAHOCTH he mocratd MUHMMaiHU cranmapa y 2015.
TOAMHH, a PalMO TyrOPOYHOI HETO (UHAHCHpama he mocrtaTh MUHMManHU ctaHgapn 2018.
roJIMHE, ca TEPHOJIOM IocMaTpama Koju he omoryhutu cymepBu3opuMa aa TOCTHTHY
CHa)XHU]E M3BEIITaBame y oBoM mnepuonay. [locroje onpehena oueknBama 1a OM HEAOCTAaTaK
nmoJlaTaka M MCKYCTaBa BE3aHO 3a PEryNaTHBY O JHMKBUIHOCTH, KOjH Cy Mame KOMIUIETHU Y
nopehemy ca oHMMa Be3aHO 3a PEryJiaTUBY O KamuTamny, Tpebamo ma Oynae mpeBasuheH OBUM
MPUCTYTIOM.

@ OuckuBame ba3enckor KOMHTETa y OJHOCY HA JICBEPHIl PALlO Y TPAH3UIIMOHOM HEPHOILY
j€ penaTHBHO Ipelu3Ha NPOoIIeHa Jia JIM Cy MPeUIoKEeHN TU3ajH U Kanubparuja oarosapajyhu
3a MMyH KPEIUTHU IUKIIYC U 32 Pa3In4nTe THUIIOBE MOCIOBHUX MOJIENa.

Takole, youeHne cy u HeHamepeBane umiuinkanuje basen Il cranmapna. One cy cBpcTane Ha

cienehu maunn; 1O

* [IputHcak TpxxuiTa

Mana je mar TpaH3MIIMOHW TEPHOI A0 ocam roauHa, jep he myna mpumena bazena Il
yeneautu on 2019.roaune, HeKM ydecHUIM y uHTepakuuju ca Komuterom Beh mctuuy aa
he mpuTHCak TpXKHIITa TepaTH OAHKE /a ce paHHje MPUIIAroJe jauuM 3axTeBUMa U Ja je Taj
Tpen Beh BumybMB KoJ Hekux Oanaka. Ilpatehm HeraTuBaH edekar je y TOME IITO MHOTE
Oanke m3riena mosehaBajy cBoje KamMTalHe KoeuIMjeHTEe cMamyjyhu KpeauTHpame u
ocnobahajy ce akTHBE yMECTO J1a MOOWJIHMIIY HOBH KaIlUTajl U HACTaBE Ca KPEAUTHUPAHEM.

* Paznuke mely jypucnukiujama

Yno3opema ce 0IHOCE M Ha HeI0OCTaTaK KOH3MCTEHTHOCTU M3Mel)y jypUCIOHKIH]ja, IPH YeMy
nojequHM peryiaropu nosehaBajy mpomucaHe MuHUMYMe. To je pH3UK (parMeHTaryje
IpaBUjIa KOja OTeXkaBa He caMo II00aTHUM (PUHAHCH]CKMM MHCTHTYLHMjaMa Ja UX mpate, Beh
j€ KOHTpampoJyKTHBHA 3a PacT IJI00AITHE €EKOHOMH]E.

® I[OCTI/IFHyT HHUBO KalluTaJla 1 HAUYWH CMambChlha JICBCpUIIa

Perynatopu yka3yjy Ha TO Ja je OJ 3Hauyaja U JIOCEIHYTH HHBO KalMTala, y CMUCIY Ja, aKo
Beh Tpeba 300r mpenacka O6anaka Ha bazen |l cmamuTu neBepuil, oHaa He OM cMeNo Jia ce
oclama caMo Ha "BaTporacHe mpojaje”’ aktuBe, Beh To Tpeba OCTBapUTH BaJbaHOM
KOMOUWHAIII]OM KOHTUHYHPAHOT IUlacHpama KpeauTa oOiacTuma EeKOHOMHje ca
NOTEHIMjaTHUM PacTOM, aXXJbUBUM PECTPYKTYPHUPAHEM KOPUCHHUKA KpeIuTa KOju MOTY Ja

199 Crakuh B. (2012) Mehynapoone ¢unancujcxke uncmumyyuje, Yuusepsurer Cunruaynym, beorpan, crpana
53

10 Bykopuh JI. (2012)Bazen 3 —Henamepapane mocleIuie, OPUrHHAIHE HaydHU pax, bankapcemeo, Beorpas,
0poj 2, ctpane 24-33
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npebposie CBOje MOTEIKOhe M peopraHm3alijoM KOPHCHHMKA KpenuTa KOju He MOry Ja
OTICTaHy.

e Buim KanuTaiHu 3aXTEBU U MCHAIIMCHT

Bumm 3axTeBu 3a KanuTaaoM MOTY YTHIATH Ha IOHamame MeHapMmeHTa. Ha mpumep, kon
cna0ujuxX WHCTUTYIMja BHIIM 3aXTE€BU 3a KAlUTAIOM MOTY Ja IOCIY)XE 3aTalllKaBamby
MOTPEIIHE YIpPaBJbadyKe MpaKce U Hepa3BUjEeHE KYJITYpe YIpPaBibamba PU3MLIUMA, JJOK OaHKe
ca 60JbUM yIpaBbaK-EM MOTY Jla Ty0e U3riiese 3a pacT 300T KaluTAIHUX OTPaHUYCHA.

* KoHTpanMKiIM4Hy KalluTalIHU aMOPTU3Ep

AmopTu3ep 3a ycropaBame KPeAUTHOT pacTa MOXe OWTH yBEJCH MPEepaHo, ITO OU IMOTOHII0
pact exoHomuje. Takohe, KOHTPAUMKIMYHA aMOPTU3EP MOJXKE Jla CTBapa HEM3BECHOCT OKO
HUBOA 3aXTEBAaHOI' KalWTalla ¥ TUME JOBOJAM MHCTUTYILHjE Yy CUTYalH]y JAa Ap>Ke BHUIIAK
KaluTana y MepuoJrMa KajJa joll HHUje HU YBEJAEH, OrpaHM4aBajyhum  pacrosioXuBOCT
JTYTOPOYHUX KPEAMTA.

* Jlyru nepuon yBohema

Hyr mepuon ysohewa bazena Ill y3 moTeHIIMjaqHO BHCOKE TPOIIKOBE MpuUiarohaBama
MOCTaBJba TUJIEMY Tpe] OaHKe: MOTPEOHO je OmpeneauTH ce 3a yOp3aHy MpUMEHY HOBOT
criopa3yma WM je ojjaraTé ITo je ayxe moryhe, Hamajyhu ce na he Oosee pazymeBame
nomohu 1a ce n30erny HenoTpeOHM TPOIIKOBU aKo ce y Mel)yBpeMeHy 3aXTEeBU MEHAjy.

4.2.4. bankapcka peryaatua y Cpouju — [Ipumena baszenckux npasuia

Kontpony Hax nocnoBamem Oanaka y Cpouju cipoBoau Hapoana 6anka CpOuje koja Bpmu
KOHTpOJIy OOHUTETa M 3aKOHUTOCTH TIOCIOBama OaHaka © JpYyrux (PUHAHCH]CKHX
nacturynyja. Kpajem 2005. romuHe noHeT je HOBM 3akOoH O OaHKaMa ca IHJBEM
ycaryaniaBama peryiaTuBe O0aHkapckor nocioBama y Cpouju ca basenom I, nupextuBama
EBporicke yHHWje M caBpeMeHMM OaHKapCKUM TeHIeHIMjamMa. HajBakHuje npomeHe y
0aHKapCTBY OJIHOCE CE€ Ha KOHTPOIY OaHKapCKOT IMOCIIOBama, KBAIUTETHU]E KOPIOPATUBHO
yhpaBjbame, e(QUKacHUje YIpaBJbalbe PHU3MIMMA, YIOCTaB/bamke HaiekHOCTH Haponne
0anke CpOuje y 001acTH 3aIITUTE KOHKYPEHITH]E.

[Tpouec yBohemwa bazen Il cranmapaa y nocnosae 6anke y Cp6uju modeo je 2006.ronune, a
obaBe3a komruieTHOT kopumrhewa bazen |l mpornenype kox nomahux GaHaka crynuia je Ha
cuary 01.janyapa 2011.romune. Onx 2008.rogumne Hapomna 6anka CpOuje je mpuctymnuia
cpoBol)emy eTaJbHOT TI1aHa 3a yBoheme bazen |l ctangapna kox nac. IIpema naupty HBC,
13 00JIacTH KOHTPOJIE TMOCJIOBama, 0aHKa je My)XHa Ja yIpaB/ba KPEAUTHUM PHU3HKOM Ha
HUBOY I10jeIMHAYHUX TUTACMaHa U Ha HUBOY IEJIOKYITHOT KPEAUTHOT TopTdoma.

Hckycta Cpbuje y morneny npuMmene bazena | cy ckpomHa nipu 4emy HH jead o1 0a3uIHHUX
MIPUHITMIIA HUje MpUMemHBaH. bankapcku cextop CpOuje je TOKOM JIeBEIeCeTHX TonHa OHO
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pYUHUpaH, NOK 3HauajHe mpomeHe y OankapctBy CpOuje kxpehy mocie 2000. roaune.
H3memena je cTpykTypa OaHKapcKOr ceKTopa, Opoj yKynmHuX 0aHaka je cMameH, Kao U Opoj
0aHaka y Ap>KaBHOM BIACHMIUTBY, JIOK je Opoj cTpaHux OaHaka mopacrao.

Haponna Ganka CpoOuje je xpajem 2007. romune, y ckiaay ca mpernopykama bazenckor
KOMHTETA 3a CyNnepBU3Hjy OaHaka, 3amodesna mpoiec yBohema baszen Il cranmapna y CpOuju.
3HayajaH kopak ka npuMmeHu baszen Il cramnmapna mpenacraBibaio je JOHOLICHE OJUIyKa O
yIpaBJbamky pU3nIKMa OaHKe, O aIEKBAaTHOCTH KaluTajaa OaHke, o KiacuduKaiuju OaHKapcKe
aKTHBE M BAaHOMJIAHCHHMX CTaBKM OaHKE O yIpaBibakby PU3MKOM JIMKBHIHOCTH OaHke. Kao
OCHOBHH ITJheBH yBohewa bazen Il cranmapaa y CpOuju mocTaBibeHH cy:lll

1. Jlasbe jauame CTaOMITHOCTH OAHKApCKOT CEKTOpa M (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA,
VYHamnpeheme mporieca ynpaBbamka puU3MIMMa y OaHKaMa W Tporeca CyINepBU3H]e
3aCHOBAHOT Ha PU3UIMMA,

Jayame TpaHCTIApEHTHOCTH M TPKUIIIHE AUCIUILTHHE,

no

VYcknahuBame ca ycIoBUMa MOCIOBamba Ha Mel)yHapogHOM (pUHAHCH]CKOM TP XKHIUTY,
XapMmoHH3aluja ca nponucuma EBporicke yHuje,

o gk w

CrBapame jaue Be3e u3Mel)y KanuTaaIHUX 3aXTeBa U U3JI0KEHOCTH pU3HLIMMa OaHKe.

W3pauyHaBame a/IeKBaTHOCTH KanuTajia 0aHaka JeTaJbHO je€ PEeryIrcaHo 3aKOHOM O OaHKaMma,
OnnykoMm 0 aIeKBaTHOCTH KamuTana OaHKe W YIYTCTBOM O M3BelITajuMa OaHKE y Be3u ca
M0Ka3aTeJbeM aJIeKBaTHOCTH KalMTala, KaUTaTHUM 3aXT€BUMA M KEbUTOM TProBama OaHKe.

MUHMMaTHA OCHMBAYKM KaluTall, OJHOCHO TIPOIMCAaHW KalMTaIHU LeH3yc u3Hocu 10
MWJIMOHA €Bpa IpeMa 3BAaHUYHOM CpEImeM Kypcy, Koju OaHKe Mopajy Ja OIpXKaBajy y
CBaKOM TPEHYTKY TOKOM IociioBama. [loka3aress agekBaTHOCTH KanuTana 6anke ce oxpehyje
Kao OJHOC KamuTana O0aHKe M PU3WYHE aKTHBE M MPOMHUCAH j€é MUHUMAIHH HU3HOC YKYITHOT
KamuTaia mpeMa pu3uKo MOHJAEPUCAHO] aKTUBU Y U3HOCY Of] 12%1*2

Haponna 6anke Cp6uje Moxe 1a oxpenu OaHIM MOKa3aTesb a/leKBaTHOCTH KaluTalla KOju je
Behu on mpomucaHor ako OaHka npey3uMma Behe pu3uke y mociioBamy O YyOOHYajeHHX,
OJTHOCHO aKO C€ KOHTPOJIOM OOHHTETa M 3aKOHUTOCTH ITOCIIOBakha yTBP/E HEMPABHIHOCTU Y
MOCJIOBaBky OaHKE KOje MOTY YIPO3UTH HEHO CTA0OUITHO U CUTYPHO TIOCIIOBAHE.

Nako HoBu 3akoH o O6ankama u3 2005.roauHe HAYEIHO ACKIapHIle HeKe mpuHIune baszena
I, oH He Mewma (yHIaMEHTaTHE TPHUHIMIIEC OCAJANIBE PEBH3Mj€ 3aCHOBAHE Ha BPJIO
arperupaHuM M3BeNITajuMa 0a3upaHUM Ha Mel)yHapOIHHM pauyHOBOJICTBEHUM CTaHIApIHMa
r7e ce Moke Hahu camo arperupaHu AMHAPCKW U3HOC MHBECTHpama O0aHke y cBe akmuje. To
HE TOBOPH HHINTA O PU3MKY HU O TPXKUIIHOj BPETHOCTH TOT Jiela TPrOBHHCKOT MOpTQoIua

M1 Kosomapa J., Crojagurouh Josarosuh C. (2011)Mehynapoono nocrosno gunancuparse, ExoHOMCKH
¢axkynrer, beorpan, crpane 341-342
12 pcro, cTpana 342
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Oanke, Oynyhu ma crerneH pU3MYHOCTH THUX XapTHja MOke n1a Oyne, u Hajuenthe jecte, BeoMa
113

paznmuuut. CIMYHO je U ca KAMAaTHUM U BaTYTHUM PU3HKOM.
Hajsehu 6poj OaHaka Ha CpPIICKOM TPXKHILUTY YMHE OaHKe ca ceaumTeM y EBporickoj yHujH,
KOje Mopajy na mociyjy y ckinany ca bazemnowm Il. 3aro je 3a Cpbujy bazen Il Beoma Baxan u
OHa Ta MOpa UMIUIEMEHTHUPATH y CBOj€ 3aKOHOJABCTBO M ITOCIOBAE.

[Toka3zaresb aeKBaTHOCTH KamuTana y cprckuM Oankama je y 2009.roauHu, Ha HUBOY O

20,8%mro je 3a rotroBo 9% wn3Hang MuHMMYyMa Koju mponucyje Haponna 6anka Cpbuje on

12%, nok je mpema bazenckuM NMpUHIUNMMA 3aXTeBaHM MUHUMYM aJIEKBAaTHOCTH KamuTaia
114

8%.

[Ipema munusemy Hajeher Opoja OGaHaka, Kako CTpaHMX Tako M JoMahux, Haj3HAYajHU]Y
npenHoctT npumeHe bazen |l crammapma mpenctaBiba NPUMEHAa WHTEPHUX MoOJENa 3a
yIpaBJbamkhe PU3UIMMA U U3padyyHaBamke KanuTalHuX 3axTeBa. Oko 25%06anaka cmarpa na he
nMmiuieMeHTanuja bazen Il crampmapma omoryhutn cmameme KanmuTaaHuX 3axTeBa. Kao
Hajpehu mpobrem ca kojum ce Oanke cycpehy mpunmkom yBohema bazen Il crammapna,
HMCTUYY C€ TPOIIKOBH OOYKE KaJpoBa W U3Tpaame MHPOPMAIIMOHMX CHUCTeMa, yHampeheme
nH(pOpManMoOHE TEXHOJIOTH]e, KAa0 M HEAOCTaTaK aJeKBaTHMX KaapoBa. HeomxomHo je
CIIPOBECTH JOII MHOT€ AaKTHMBHOCTM Ha OpOJHUM IOJbMMa Kako OM ce CTBOPHIM CBHU
HEONXOJHMU YCIIOBH 3a uMIuieMeHTauujy bazen |l cranmapma. CroenuguuHoCT Haier
TPKUIITA jecTe YnibeHuIa aa he onpehenn Opoj GaHaka JOOMTH MOJAPILIKY U3 CBOjUX MaTHIA
y MHOCTPAHCTBY, IITO YMHU BehnHy OaHKapckor cekropa. To mMoxe yTHIaTH Ha yOp3aBame
MpoIeaype, alld ce MOpa y3eTH y o03up morpeba 3a PEeCoH3UBHOIINY — IMpuiarohaBame
HaieM gomMaheM TP KHIITY.

13 Basen Il: Melynapoona caznacnocm o mepersy kanumand u cmandapoumMa Kanumana — pesudupani okeup,
ceeobyxeamna éepsuja, basencku KOMUTET 3a cynepsusujy 6anaka, 2007.,npesox bopkosuh M., Bykosuh /1.,
Jyrocmosencku npernen, beorpan, crpana 12

14 Koszomapa J., Crojamurosuh JoBanosuh C. (2011) Mehynapoono nocaosmo gunancuparse, ExonoMckn
¢axynrer, beorpan, ctpana 343
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INPUCYCTBO CBETCKE KPU3E Y
CPBUJAN
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1. Ilocnenunue cBeTCKe KpHU3e M0 (PMHAHCHJCKHU CEKTOP Y
CpOuju

JlupekTHH e(EeKTH CBETCKE €KOHOMCKE Kpu3e ocraBuhe 1yOoke Mmocienuie Ha 3eMJbe Koje
HajBUILE y4YeCTBY]y Y MelyHapoaHMM TOKOBMMA KamuTaja ¥ MelyHapoIHO] TProBUHH. 3a
pa3MKy Ol OBUX 3€Maba, 3eMJbE y Pa3BOjy Kao M 3eMJbE KOje Mpoja3e Kpo3 IMpoiec
TpaH3UIMje oceTuhe HHIUPEKTHE Kpu3e Mo (PMHAHCH]CKU CEKTOD, Koje he ce manudecroBatu
KpO3 MaJi JTUKBUIAHOCTH, OTSKAHY M3Tpaamy U pedopMy HUHAHCH]CKUX WHCTUTYIH]a, Kao U
M0 peajlaH CEeKTOp KpO3 yCIopaBame MPHUBPEAHE aKTUBHOCTH. Y TPYIy 3eMajba Y pas3Bojy
cnaga u Cpbwuja, Kao 3eMJba Koja j€ Y TOOIMAKIIOM TTPOIIECY TPaH3HUIIH]E.

Cpb0wuja je mpBe ymape Kpu3e OCETHJIa Ha CBOM HajOCETJbUBH]EM Jeny (DMHAHCH]CKOT TPKUIITA
— Oep3u. O63UpOM Ha KAPAKTEPUCTUKE W HEJOBOJHHY DPA3BHjEHOCT TPXKUINTA KaluTajga Y
Cpbuju, cMaTpano ce 1a he yTuiaj cBETCKe eKOHOMCKE KpH3€ Ha Taj CEKTOp OUTH OTpaHUYCH.
Mehytum, HecTabuiHa noiuTHYKa curyanuja noderkom 2008.ronune nonatHo je mosehana
HEM3BECHOCT MHBECTUTOPA U MPOY3pOKOBaia je Behe MoBiauere CTPAaHOT KamuTaja, LITo je
UMIUTMIUPATIO CMabEHhe JUKBUAHOCTH TPXKHUINTA KalWTala M HEMOBOJPHO JEJOBajo0 Ha
Oynyha nemasama Ha beorpasickoj 6ep3u.

WNunekcu 6ep3e y beorpany ryOunu cy BpeaHOCT MHOTO Opjke HETO MHJEKCH Ha pa3BUjEHUM
tpxkumtuma. [logerkom 2008.ronuHe, mon yTHiajeM JeniaBama Ha JoMaheM W BETUKHM
CBETCKMM (PMHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA €BUACHTHO j€ JMOIUIO 10 3HA4ajHUjer IOBJadycHmha
CTpaHMX HWHBeTHTOpa ca Tpxkwumra CpOuje. Ycnen nomer kpeauTHor pejtunra Cpouje u
noBehaHor pu3Mka ynarama y 3eMJby, yja3ak KalluTala M3 HMHOCTPAHCTBA KpO3 HOBE
mopT¢oJIM0 HWHBECTHIMjE j€ OKapaKTepHCaH HU3pa3uTO MajoM BepoBatHohom. Jlomahu
WHBECTHUTOPU Ce€ ycien crpaxa oa Oyayhux nemraBama Ha Oep3u M HEAOBOJHHE TOHYIE
Oep3aHCKUX MPOM3BOJA OMIYUYjy 3a INTEAlmY y OaHKama WM 3a JIpKamke HOBIA y CBOJUM
»CJlaMapuIiama’.

VY uverBprom kBaptany 2007.roauHe cTame Ha GUHAHCH]CKOM TPXKHILUTY y CBETY MOYEIO je Ja
ce oapaxaBa Ha Oep3aHcko TpxumTe y CpOuju kaga cy oba mHnmekca beorpancke Gepse
3abenexxuia Harnu naj. TpeH. maaa BpeAHOCTH MHJEKCA HACTABJBEH je My MPBOM KBapTally
2008. roguHe. Y3pok Harjor majga BPEJHOCTH HMHICKCa OHO je MOBJIaYee HHOCTPaHUX
nopT¢oIM0 UHBECTUTOpa ca TpxuiTa CpOuje ycies odeKruBama Jajber maja leHa akiuja u
npoayospuBama HacTale kpuse. Jpyro Tpomecedje 00esekeHo je cTarHaijoM GUHaHCH]CKOT
TPXKHUIITA YCJIENl YCIOCTaB/b€HE CTAOMIIHOCTHM Ha MOJUTHUYKO] cieHu y CpOuju, koja je
yCIopuiia OJj1a3aK CTPAaHMX HMHBECTUTOpPAa M IOJCTaKia TproBame — ITo je mosehano
JUKBUIHOCT TpkuiTa. MelhytuMm, modeTkom Tpeher kBapTana, Kajaa ce (UHAHCH]CKa KpHU3a
MpOIIMpPHIIA HAa CBA CBETCKA (DHHAHCHjCKa TP)KUIITA, Oep3aHCKU uHAeKcH y Cpouju Oenexuiu
Cy KOHCTaHTaH MaJl, KOjU je HacTaBJbeH y MpBoM KkBaptany 2009.roaune.

VKOIMKO ce ymopene pe3yinTaTd IIOciOBama Ha Oep3amMa y pETrHoHy, 3aKJbydak je
HEe/IBOCMHCIIeH — UHAeKcn beorpancke 6ep3e cy mperprnenu Hajehu maj, TOK Cy MPOMET H
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MOKa3aTeJby BE3aHM 3a TPXKUILIHY KamUTalIW3alujy Ha MPUOIMKHOM HHUBOY APYTruUX Oep3u y
pETUOoHY.

Tabena 1: Ilpernen 6ep3aHckux mokasatesba y peruony y 2008.roauan

Indeks Promet TrziSna kapitalizacija
Berza Naziv Promena Vrednost | Promena| Vrednost | Promena
“ (%) umil. € (%) umil. € (%)
BELEX 15 | -75,62% | 810,94 -56,45% | 10.345,19 | -36,37%
Beograd
BELEXline | -68,72%
A SBI TOP -66,29% | 1.285,79 -42,26% | 15.617,49 | -41,86%
Ljubljana
SBI 20 -67,49%
Zagreb CROBEX -67,10% | 4.241,17 -53,30% | 24.170,88 | -55,10%
BIFX -67,34% | 243,90 -62,56% | 3.992,50 -49,68%
Sarajevo
SASX-10 | -66,52%
Banjaluka | BIRS -5991% | 51,90 -82,46% | 1.884,40 -52,43%
Podgorica | MOSTE -71,25% | 76,84 -71,83% | 2.094,45 -39,00%
Skoplje MBI-10 =7292% | 201,50 -70,32% | 2.027,30 -59,72%
p PX -52,72% | 34.223,00 | -15,89% | 40.996,00 | -40,72%
ra
¢ PX-Glob | -51,66%
Budimpesta | BUX -53,34% | 22.944,00 | -35,46% | 57.695,08 | -28,39%
Bec ATX -61,20% | 145.106,90 | -23,88% | 71.629,80 | -67,13%
UzBop: Ayropcku tim (2009) Ceemcka exonomcka kpusa u nocieduye no npuspedy Cpbuje, WHCTHTYT

(akynrera 3a ekoHOMH]Y, (PMHAHCH]E U aAMHUHUCTpaIH]y, beorpan, crpana 41

Hu Gankapcku CeKTOp HHMje OCTAa0 MMYH Ha CBETCKY (PMHAHCHjCKY KpHU3y. JeZaH oJ MpBHUX
MH/IMKaTOpa KOjU je YKa3MBao Ha cBe 030MJbHHjE pa3Mepe KpH3e jecTe pacT KaMaTHUX CTOIa
O6anaka. Kao Hocunan ¢unancujckor cucrema y Cpouju uctuue ce 6aHkapcku cexkrop. Kako
je y CpOuju HETOBOJbHO pa3BHjeHO (PMHAHCHU]CKO TPXKUINTE, OaHKE Cy J0JaTHA CPEICTBA 3a
(buHaHCHpamke KpeAUTHE aKTUBHOCTH YIJIaBHOM J00Hjajie OJ] CBOJHX IIeHTpasa. Y TEpPHOIy
nojavyaBama (pUHAHCH]CKE Kpu3e, OaHKaMa je OTEeKaHO 3ayKUBamke y HMHOCTPAHCTBY, Ma CY
KpEIUTH MOCTajald CBE HEMPUCTYHNAuHUjU 300T moBehaHOT cUCTEMAaTCKOT pU3uKa, MoBehaHux
TPOIIKOBA U OIIITE HECTAIINIIE KallUTajla y CBETY IITO je JOBEJO J0 CMamema Opoja n3maTux
kpenauta. [locnenuiie mpenwBama Kpuze ca (UHAHCHjCKOT Ha peanHu cekrtop Cpouje,
orye/iajy ce y HEeIOCTYMHOCTH (PMHAHCHJCKUX CpEICTaBa, MOBEhaHOM OMJIMBY KamuTaia U3
IpUBpeie ¥ M30CTAHKY MPEKO MOTPEOHMX CTPaHMX HMHBECTHIIMjA. YCle[ MamKa KamuTana,
JI0JIa3H JI0 TIOCKYILJbEHha HEroBe IieHe, ((MHAHCHpamke KpeauTa Ouhe orpaHnueHo U yCIIOBH 3a
nobujame kpeauta Omuhe puroposnuju. Takohe, HemocTaTak KamuTaida he 3HATHO OTEXKATH
IPOM3BOJIGY U YCIIOPUTH €KOHOMCKH PacT.
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2. IoNpuHOC CBETCKE eKOHOMCKE KPH3e eKOHOMCKOj KPU3H Y
CpOuju

CBeTcka eKOHOMCKa Kpu3a je OpojHuM (akToprMa yTHIIaJda Ha U3BO3 MPOU3BOJA U YCIIyra U3
CpOuje, a TuMe mompuHena Maxy MPOU3BOAKE, NPE CBEra MHAYCTPHjCKE, IITO CE MOpPAJo
HETIOBOJFHO OJJPA3UTH Ha 3aIl0CICHOCT y TOM CeKTOpy. OCeTHO CMamemhe N3B03a HHANPEKTHO
j€ moroauiio M HU3 JomMahux ucropyduiana CUpOBHHA M PENPOAYKIIMOHMX MaTepHjajia Koja
ce yrpahyjy y uzBo3ne nmpousBojie. CBeTcka eKOHOMCKa KpH3a UMaja je 3a Imoclieauiy Behu
WIN MamM TaJ [IeHa Ha CBETCKOM TPXKHINTY HHU3a MPOM3BOAA KOjU Yy CTPYKTYpPH H3BO3a
Cpbuje nmajy Bucoko ydemihe, a Meh)y mruMa ce moceOHO UCTHYY TTPOU3BOM LIPHE U 000jeHE
meranypruje. ™

300r cBETCKE EKOHOMCKE KpHU3€, CTpaHe AUPEKTHE MHBECTHUIIN]E, KAKO Y CBETCKHM OKBHUpPUMA
Tako M y cinydajy npuwiuBa y CpOujy, 3HaTHO cy cMameHH. MehyTum, apacTuyaH maj
NpUIMBA CTPAHUX NUPEKTHUX MHBecTuuwja y CpOujy BehumM aenoM je mocienuiia 3HaTHOT
noropiuama y cepu noJmTHIKe, IpaBHE U MAaKPOESKOHOMCKE 00JIaCTH.

Temka ekoHomcka kpuza y CpOuju camo JeIMMUYHO MOXe Aa Oyne ofjanimbeHa CBETCKOM
€KOHOMCKOM KpHu30M. TBpAHE 3BAaHMYHUKA U MHOTHX €KOHOMHCTA J1a j€ CBETCKa EKOHOMCKA
KpH3a JeJUHU Y3POUHHUK TEIIKe EKOHOMCKE KpH3€ Y 3eMJbU Cy HEMTPUXBATIHUBE U BPJIO OIMACHE
jep cTBapajy uny3ujy na he ca Mmoryhum ornopaBkoM CBETCKE MPUBPEE — MPOOIEM EKOHOMCKE
kpuze y CpOuju OUTH pellieH. 116

[lo mMunUUBEeHY MHOTHX EKOHOMHCTA, CBETCKAa E€KOHOMCKa Kpu3a 10 CKOpO HHje MHOTO
norunana Cpbwujy, jep ce cBe TO JAemaBaio ,TaMO Herzae y Oemom ceery”. Mehyrum, mpen
Kpaj nponute roguHe, Cpbuja je mocrana A€o TOr CBeTa U moyena je aa oceha edexre cpercke
¢dbunancujcke kpuse. [IpBo Ha ygapy je OMII0 CpCIKO TPKUIITE KanuTajia — beorpancka 6ep3a
KOj€ j€ Y BEJIMKO] MEPH 3aBHCHIIA Of] CTPAaHUX I/IHBeCTI/ITopa.117

Kpuza y CpOuju je mocebHO Temka kKajaa je y nutamwy npaBHu cucteM. Cam YcraB CpoOuje
“Ma HU3 cinaboctu y3 OpojHe oapende Koje ce He MoImTyjy. MHOTH 3aKOHU KOJU AUPEKTHO U
WHIUPEKTHO PETYJIHIY TPUBPEIY CY BPJIO MPOOIEeMaTHYHU WM jOII HUCY HH JOHETH. Ty je
1 CYACTBO y KOjeM BeJIMKH Opoj adepa HuUje pemnieH. HaunH Ha Koju ce GopMyIuITy u JOHOCE
3akoHU y CpOuju pesynTupa 030MIBHUM IMPOOJIEMHMa y HUXOBO] NMPHUMEHU K0 U YECTHM
n3MeHama. Kako O6u Habpajame enemeHara mo kojuma ce CpOuja Haja3u Jalieko O]l mojMma
IpaBHE Jp)KaBe IMOTpajajio, oBAe hy ce 3aycTaBUTH M MOABYhHM LPTYy MCIOJ KOj€ CIEIH
3aKJbY4aK Jla Ce CBE OBE HEMOBOJbHE KapaKTEPHCTKE BpJIO HETaTHMBHO OJpa)kaBajy Ha
puBpeaHe epPopMance.

15 Kopauesnh M. (2010) Vspoyu Oy6oke exonomcke rkpuse y Cpbuju, opurdHamHi Haydru pax, Lllkoma
Ousnuca, 6poj 3/2010, crpana 4

116 Hcro, ctpana 5

17 Joruh J., Terentuja M., Jlospe U. (2011)Caspemene mendenyuje u kpusa gunancujcxoe cexmopa y Cpbuju,
mkosa ousnuca, 6poj 2/2011 crpana 91
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3. UuBecTuniuona kanma 'y Cpouju

Crtpanu uHBeCTUTOpH cMmartpajy aa je CpOuja 3HauajHO yHaAmNpeausa CBOje€ 3aKOHOAABCTBO,
any Ja cy moTpeOHa Jajhba ycarjamaBama ca 3emJbama EBporcke ynuje. CaBeT CTpaHHX
uuBectutopa on 2003. rogmHe penoBHO o0jaBibyje beny KmuTy Koja Jaje KOHKPETHE
npeuiore 3a yHamnpeheme MOCIOBHOr OKpyxkewma y CpOuju M mpenopyke 3a moOoJblIame
yCJI0Ba MOCIIOBamkba y opeheHrM ceKTopuma.

VYOp3aHo cMamMBamke MPEOCTAIMX IOCIOBHUX PHU3MKA M CTBapame YCJIOBa 3a MOIU3AbE
KOHKYPEHTHOCTH JoMahe MpuBpene Ha BUIIM HUBO, MPEICTaBJba He3a00miIa3Hy oOaBe3y
HOCWJIAaIla E€KOHOMCKe mnoiuTuke. IloBehaHo wnHBecTMpame Kao M TNPHIMB CaBPEMEHHUX
TEXHOJIOTHja W3 MHOCTPAHCTBA MOXKE IPEACTABJbATH IPEKPETHHUIYy Y TPOIECY CHAXKHHU]ET
yKJbyunBama noMahe HpuBpene y CBETCKE SKOHOMCKE TOKOBE. AKTHBHA YJOra Ap)KaBe y
CTBapamy MPUBJIAYHUX YCJIOBA 32 CTpaHE MHBECTUIIMje Tpeba aa moBeha curypHOCT W ojaya
MOTHBUCAHOCT CTPAaHHX WHBECTUTOpA. YHampeheme nHppacTpyKType je 3HayajaH MperyciaoB
3a IpUBJIaueH-e MaXXkhe CTPAaHUX MHBECTUTOPA Ha npuBpeane moryhuoctu Cpouje.

VY benoj Ku13u CTpaHUX HHBECTUTPA CE UCTUYE Ja je 3a Oyayhu mpuiIuB CTpaHUX TUPEKTHHUX
MHBECTHLIMja 3HAYQJHO KaKO CTpaHM MHBECTUTOPH KOjU Cy Beh yJOXHIM CBOja CpPEIACTBa y
nomaha npenyseha onemyjy HHBECTHIIMOHY KIMMY Y 3eMJbU. bena Kibura npeicraBiba KIbUTY
ca KOHKPETHHM IMpe/UIo3uMa 3a MOOOJBIIAKE TOCIOBHE KIMME y 3€MJbU — Caap>KH CKYII
MIPUOPUTETA 32 EKOHOMCKY TMOJMTUKY 3eMJbe BUl)eHY OUYMMa CTPaHUX WHBECTUTOPA.

[Tpumehyje ce ma cy ouene crpanux uHecturopa y 2006.u 2007. rogunu y moriemy
118

uHBecTULIMOHE KinMe y CpOuju O6use 3HaTHO OBOJbHH]jE y opehemy ca 2004.roauHoMm.
bena xkmura 2008.je 3a mpenore umana Kpeupame ycloBa 3a clo00JHY KOHKYPEHIIH]Y Y3
J0JIeNy jeJHaKHX MpaBa CBUM KOHKYPEHTHUMa, peopMy 0Opa30BHOI CHCTEMa, CTUMYIIALU]y
HCTPAXMBamka U Pa3Boja Kao U Kperpame MOJICTHIIAJHOT OKPYXKEHa 3a CTpaHe HHBECTUTOPE.

bena xmwura 2009. je ykazana Ha moTpedy 3a yOp3ameM TpaH3UIMOHE pedopme Koja he
npubmmxutu Cpoujy EBpornickoj YHUjH, cTBapame KOHKYPEHIIU)E Ha PETYJIUCAHOM TPKUIITY,
HacTaBak pedopme oOpazoBama, HEONXOAHOCT crpoBohemwa ,[HboTHHE npommca’,
JIOHOIIEHE AKITMOHOT TUTaHA 3a TIOTIPaBJbamke KpeAUTHOT pejTuHTra Cpownj e Mo

bena xmwura 2010. yrBphyje KOHKpeTHe MpeIore M CyrecTdje 3a Jakiie IOCIOBambe y
CpOuju ca HarmackoM Ha TpH CTy0a pa3Boja — MHPPACTPYKTYpa, HEKPETHHUHE U JbYICKU
kanuTan. Kibydnu 1iusb ekoHoMcke noiutuke CpOuje Tpeda ma Oyae y mpeaBUIUBOCTH KOja
Ce Hajmpe orjeaa y eBpoICKO] OpUjEHTAIN]U 3eMJbe U BbeHe TpuBpeae. Opujenrtanuja ka EY

18 Kopauesuh P. (2008) Exonomcku oonocu Cpéuje ca unocmpancmeom, ExoHomcku ¢akyirrer, Beorpa,
crpana 397
19 http://www.eurobankefq.rs/upload/documents/o_b&w®#%20kn|iga%202009.pdf  mpucTymmseHo
02.01.2013.
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MoJpa3yMeBa M yCBajambeé EBPOINCKHX CTaHAApAa — TO j€ OHO ILITO CTPaHU HHBECTUTOPH
120

ouekyjy y CpOuju.
bena kwura 2011. je ycmepuia naxmy Biaje Ha 030MJbaH MpoOiIeM Kopymiuje Koja Tpeda
Ja TpeAcTaB/ba MPHOPUTET BIaAe Kao M NOTpedy 3a HACTaBKOM CMamema Kako
aJIMUHUCTPATUBHUX TAKO U OMPOKPATCKUX MpPENpeKa.

bena kwura 2012. tpeba na momorne Bramu CpOuje ma mompaBH yCIIOBE 3a yjarama H
YHampeau YKYITHH aMOHjeHT 3a nocnoBame y Cpouju. Y 1oj je ykazano aa je CpOuja nodpo
MECTO 32 MHBECTHIIM]jE, Ja UMa 00pa30oBaHy U CTPYUHY pagHy CHAry, ajld je HarJalieHo Ja je
notpeOHO mpeycMmepuTH (okyc Biage ca kpaTKopouHMX Ha JAyropoyHa pemiema. Kao
npenopyke y benoj kmu3m ucTU4y ce. pa3Boj HEKpEeTHWHA W rpaljeBHHApCTBa, yHampeheme
paJHOT TpaBa, MOpPEecKa peryiaTuBa, CTaOUITHO U MPEIBUANBO TIOCIOBHO OKPYKEHE, HACTaBaK
CTPYKTYpHUX pedopmu, nubepanuzamnuja TpXKUINTA, TPAHCIIApEHTHE jaBHEe HabaBKe,
MOJICpHM3allja aIMUHUCTpaIMje, moBehame KoHKypeHTHOCTH Cpou]j e 2

VY ananu3u CBercke OaHKE je yKa3aHO Ha HEYjeHAaYeHU TPETMaH CTPAHUX WHBECTHUTOpA Y
Cpb6uju. HaBenen je ciydaj XeHkena, Koju je 0e3 MpeTxoJHe HajaBe OMO MO3BaH Ja IJIaTH
1ope3 Ha OTIPEMHUHE 3aMociieHnX y Mepumu, nako je Beh 6mo goropen ca Bnamom Cpbuje
nakeT oTnpeMHHHA. Ca CIMYHOM MpakcoM cy ouie cyodeHe u konanuje Jladapre u Ounun
Mopuc. IloHamame MyATHHAIMOHATHUX KOMIIAHMja j€ OINpPENeJbeHO TEXHOM  3a
MaKCUMHpambeM NpoduTa, TaKo Ja HE YyAM TO IITO YIPABO OBE KOMIIAHHjE MOBPEMEHO
MHCHCTHpAjy Ha 3amTHTH goMaher TpKHIITA 07 yBO3HE KOHKypeHImje. - Kao mpobnem ce
HABOJIM U YHE-EHUIIA /1a HAKOH MOTIHCHUBamka YTOBOPa O CTpaHOM yiarawy Bnana Huje morna
na 006e30e11 BJaCHUILTBO HAJl 3eMJbOM, HUTHU Jla YOenu ApKaBHE KPeIUTOpe MPUBATU30BAHUX
npeayseha na ormminy cBoja ToTpakuBama O] OBUX mpemay3eha. MHBecTtuTopu cy cBe
HABEJCHO MPOTYMayWJIM Kao HECIPEMHOCT BJaJie Ja Ce CyouH ca MpodiieMuMa MpeBeInKe
3ay’KEHOCTH Tpeay3eha W Mpe3anociIeHOCTH y HBHMa — CTBOPEHO j€ OpPTaHU3aI[OHO Callo
Koje je oBa mpexay3eha cmyraBaio y pa3Bojy. OBo je OUI0 HEJIOMYCTUBO Y CUTYaIlUju Kaja ce
Ha MPHUJIUB CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBECTHUIIMja IIeAa Kao Ha KJbYUYHHU M3BOP MPUIIMBA CTPAHOT
KamuTana Koju OM uMao omrydyjyhy ynory y TpaHC(OpMaluju IMPOU3BOAHE CTPYKTYpe
pUBpEE.

Mapna cy npenyseha xoja cy TOKOM Ipolieca NMpHUBaTH3alMje Mpeuuia y pyke WHOCTPAaHUX
BIIACHHMKA TOYeNa Jla MpHKa3zyjy O00Jbe MOCIOBHE KapaKTEPUCTHKE OJI HEMPHBATH30BAHHUX
npeayseha, jomr yBek ce Ha CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIH]E TJIe/Ia Kao Ha U3BOp (PMHAHCH]CKHUX
CpejicTaBa, a He Kao Ha MaKeT pa3BojHUX (akTopa (ompema, TEXHOJIOTH]ja, TPKUIIHNA KaHAaJIH,
OpraHu3aIoOHE BEIITHHE) KOju Ou Morin moMohu pecTpykrypupamy npuspeae Cpouje.

OHo mTO je 3HA4YajHO jecTe ympaBo uMmeHHIA Aa je Bmaga CpOuje ycojuiia Ctparerujy
MOJICTHIIakha U Pa3BOja CTPAHUX yilarama Kao W HU3 Mepa 3a MPHUBIAYCHE CTPAHOT KaruTasa.
N3mehy 2.000u 10.000eBpa ce moaespbyje MHBECTUTOPY 3a OTBapame CBAKOT PaHOT MECTa,

120 hitp://blog.erazvoj.com/?p=1058pucryrubero 02.01.2013.

121 hitp://www.kombeg.org.rs/aktivnosti/c_eko/Detalmispx?veza=7728pucrymseno 02.01.2013.

122 Kopauesuh P. (2008) Exonomcku odnocu Cpéuje ca unocmpancmeom, Exonomcku ¢akyirer, Beorpan,
ctpana 397
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3aTUM TIOTIIUCAHKU CY CIOpasymMu Ca MHOI'MM 3EMJbaMa O I/I36GI‘aBaH:y ABOCTPYKOT
OTOpe3uBama, Ko Jiejia yBo3a ce He Tuiaha mapuHa (kaja ce yBo3e MaTepHjalii 3a COIICTBEHY
npou3Boamy u onpema). Llto ce Tuue cnoboae ocHMBama mpeay3eha, mormyHo je
3arapaHToOBaHa, U CTpaHU MHBeCcTHUTOp Moxe uMatu u 100% BrnacHUIITBA Yy yAeIUMa WIHA Y
aknjama. J[o3Bona 3a OCHHMBAamWmE je€ HEONMXOJHA Yy ClIydajeBUMa WHBECTHpPama Yy 00JacTH
31[paBJba, IPOM3BOIHE M TIPOMETA JICKOBA, BETEPUHAPCKUX MPOU3BOA U yCIyra, TPAHCIIOPTa,
HaopyXama ¥ MYHHUIIM]€, OCHTypaka W MEHAIMEHTa KOju ce OaBW JIMKBUIAIN]OM
npexnyseha.'?®

Haj3navajauja nmpomena ce nmemaa 2002.roguHe Kaja je 3aKOHOM O CTpaHUM yJarambuMma
W3BpIIICHA MaKCHMAaJIHa JIMOepalin3alija CTpaHUX yiarama MpH 4eMy Cy CTPaHHM JIMIUMa

.124
rapaHroBaHa cieneha npasa:

e Cii000/1a ynarama.

CrtpaHu ynarady MOke OCHUBATH, OJHOCHO yiaratu y mpeny3eha 3a o0aBibame CBUX BpCTa
JETATHOCTH Pajy CTHIaka JOOMTH, YKOJIUKO 3aKOHOM HHje Apyraudje npeasuljeno (murama
eKOJIOTH]e, 3alITUTE )KUBOTHE CPEIHHE)

e Hanmonanuu TpeTMan

Crpanu ynarad y morjeny cBor yiora, cxonHo mpasuinma CTO yxuBa jenHak HOJOXKaj,
mpaBa u 06aBe3e Kao 1 gomaha iuIa, yKoJIuKO 3aKOHOM HHje Apyraduje yTBpheHo.

e [IpaBHa curypHoct

Crpanu ynarad yKuBa IIyHY IpaBHY CUTYPHOCT M IIpaBHY 3alUTUTY Yy IIOIVIENy IIpaBa
CTCYCHUX YJIAramEM.

e KonBep3uja u cnoboma mahama

Crpanu ynarad Moxe, y mnorjeay Iuiahama Be3aHOr 3a CTpaHO Yylarame, ciI0001HO
KOHBEpPTOBaTH Jaomahy BalyTy y cTpaHy KOHBEPTUOWIHY BallyTy, 3aTUM MOKe€ CJI000JHO
BpIIUTH Miahame y Mel)yHapoJHUM MOCIOBHUM OJIHOCHMA, a MOXKE CTpaHy BaJyTy JIp>KaTH
Ha JIEBU3HOM pauyyHy KO OaHKE U TUM CPEJICTBHMA CIIOO0IHO pacroiaraty.

e [IpaBo Ha Bol)eme MOCIOBHUX KT

[Ipenysehe ca cTpanum ymorom, mopen o6aBe3e Bohema MOCIOBHUX KEHHTa U CAudbaBambha
(DMHAHCH]CKUX WU3BEIITaja y CKiIaay ca jaoMahuMm mpomucuMma, WMa TpaBO Bohewa
caunmaBamkba (UHAHCHU]JCKUX U3BEIITaja y CKIagy ca MehyHapomaHuM mpuxBaheHUM
PauyHOBOJCTBEHUM U (PMHAHCH]CKUM CTaHAapIuMa.

e [IpaBo Ha Tpanchep nobutu

123 yukosuh M., Kopmuh H. (2011)Pezyramopru okeéupu 3a cmpana oupekmua yaazaroa, CAHIUIYHYM PEBHja,
Bou. 8,Ho. 2, crpane 119-130

124 Crakuh B. (2012) Mehynapoone ¢unancujcke uncmumyyuje, Yuusepsurer Cunrunynym, beorpan, crpane
238-239
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Crpanu ynarad Moxke, 10 U3MHpEmY o0aBe3a y ckiay ca gomahum nponucuma, cio0oIHO U
0e3 o/utarama y KOHBEPTUOMIIHO] BaJIyTH, TpaHC(heprucaTH y MHOCTPAHCTBO CBa (prHAHCH]jCcKa
U JIpyra CpeJCTBa y BE3H Ca CTPAHUM yJIarameM.

e [loBOJbHMjM TPETMaH

Ha crpana ymarama Ha TEpUTOPHjH Halle 3e€MJbE NPHUMEHYje CE HaIle MpaBo. YKOIHKO
MehyyHapoaHM WK OuIaTepaiHu CIIopa3yM 4yHje Cy WIaHHUIle JpKaBa CTPAHOT yjarada ¥ Hamia
3eMJba mpeaBHuha TpeTMaH KOjM je 3a CTPAHOTr yjaraya Wil HEroBO ylarame MOBOJFHUJU O
TpeTMaHa npeaBul)eHOr 3aKOHOM O CTpaHHM yiarambHhMa, IPUMEbYje ce TPEeTMaH MpeaBuleH
TaKBUM CIIOPA3yMOM.

[Topen oBux mpaBa, 3aKOH je YBEO M HU3 MOJICTHIIAja 3a CTPAHA yjlararma:
e Cnobona yBo3a

YB0O3 CTBapu KoOje MpEICTaBJbajy YyJOT CTpPaHOr yjarada je ciio0ojaH TOJl YCJIOBOM Ja
3aJJ0BOJhaBa MPOMUCE KOjU PETYIHUIITY 3aIITHTY )KUBOTHE CPE/INHE.

e [lopecke u IapuHCKE OJIaKIINLIEe
e [[apuHcka ocinobohema

VYBO3 ompemMe MO OCHOBY YJOra CTPaHOI yjarada, OCUM ITyTHHUYKHX MOTOPHHMX BO3WJIA H
ayroMata 3a 3a0aBy W urpe Ha cpehy, ocno6olen je miahama mapuHa U APYrHX YBO3ZHHUX
naxOuHa.

o CTHIlamke CBOjUHE HAa HETIOKPETHOCTUMA

CrtpaHo (M3MYKO M MPaBHO JIMIE, Y CBOJCTBY CTPAHOT yjaraya MOKE€ CTHIIATH CBOjUHY Ha
HETMOKPETHOCTHMA Y CKJIaJy ca OAroBapajyhumM 3akOHOM.

o [lojeaHocTaBibeHA MPOLIEAYPA PETHCTpALIN]je

CrtpaHa ynarama perucTpyjy ce y CKJIaay ca 3aKOHOM KOJH PEryjIHIle MOJI0Ka] MPUBPETHUX
APYIITBA.

4. llpuauBu cTPAaHUX AMPEKTHUX HHBecTHHHja y Cpoujy

ExoHOMCKa M TOMUTHYKA KpU3a, pacnaja 3eMibe, OoMOapaoBame, CaHKIMje, U OpojHe Hemahe
KOjuMa je Hama 3eMJba OWiia M3JI0KECHA M3a3BallM Cy MPEKUJ MPUINBA CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHIIHN]a, KOju oxkuBJbaBa Tek mocie 2000.roauue.
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I'padmkon 1: Huo unBectumuja y Cpouju y nepuoay 2003.10 2011.rogune
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Uzeop: http://www.pks.rs/SADRZAJ/Files/Brosura%20srpskf.pd

Ca npencraBbeHOT rpadMKOHA CE€ jaCHO BHIM Ja je HajBeha BpemHOCT MpuiMBa CTPaHUX
TUpekTHUX uHBecTHIMja Y CpOuju octBapeHa y 2006.roauHu kajga je HOpBEIIKa KOMITaHH]a
Tenenop mpeysena cprcky kommnanujy Moou 63 3a 1,5 munujapay momapa. Y HapeIHuM
roguHama, o 2007.10 2009.roaune, CpOrja y mpoceKy uMa MPOCEYHY TOIUIIBY BPEIHOCT

MPWJIKMBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIU]aA O] 2 MUJIHjape Joapa.

125

Crane nupekTHe MHBecTUIIMje Yy HajBeho] mMepu y CpOujy mpuCTHXKY U3 3emMa’ba EBporicke
yauje, CAJl u 3emaspa Llentpanne u Ucroune EBpore.

I'padukon 2: CTpaHe AMpEeKTHE UHBECTHUIIH]E 1O TpaHama jaenatHocTr 2011 .roquHe

211%

39.5%

0.4%
0.1%
0.8% 0.9% 1,05 1,7% 6%

Prema podacima NBS za | < 1l kvartal 2011, u mil. USD

"%

[@ Trgovina na veliko i trgrovina na malo

B Preradivacka industrija

[ Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja

o Poslovanje nekretninama

O Gradevinarstvo

B informisanje i komunikacije

@ Rudarstvo

[ Saobracaj i skladiitenje

B Struéne, nauéne, inovacione i tehnicke delatnosti

[£] Obrazovanje, zdravstvena i socijalna zaitita; umetnost, zabava i rekre-
acija; ostale usluine delatnosti i nerazvrstano

B Administrativne i pomoéne usluzne delatnosti

[ Usluge smestaja i ishrane

[l Snabdevanje elektriénom energijom, gasom, parom i klimatizacija

[l Snabdevanje vodom; upravljanje otpadnim vodama, kontrolisanje
procesa janja otpada i sl. ativnosti

[ Poljoprivreda, sumarstvo i ribarstvo

Uzeop: http://www.pks.rs/SADRZAJ/Files/Brosura%20srpskf.pd

125 Kosomapa J., Crojagurosuh Joamosuh C. (2011) Mehynapoono nociosno gunancuparse, ExoHOMCKH

(akynret, beorpan, ctpana 374
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Opn ykymHOT M3HOCA CTpaHUX AUpeKTHUX uHBectuimja y Cpouju, 1o 2005.roaune, Hajsehn
n3HOC OMo je yeMepeH y duHancupamwe Tpropude. Mehyrum, o 2005. - 2008roaune Bonehu
ceKTop (uHAHCHMpaH OBUM MPUIUMBHMA TOCTaje (DUHAHCHJCKO IOCPEAOBamE, a 3aTUM
TeJIEKOMYHUKAIH]je, MpepaljuBadyka HHAYCTPH]a, TOCIOBU ca HEKPETHUHAMA U TpFOBI/IHa.126
Mehynapoano puHaHCHpame CPIICKUX Tpeay3eha je ocTBapuBaHO MOPE. CTPAaHUX JUPESKTHUX
WHBECTHIIM]ja YCMEPEHUX Ha MPUBATH3AIIN]Y U KPO3 JIpyre 00JMKe HHBECTUIIN]a: TIPBEHCTBEHO
aKBU3HIIM]€, TIOTOM TPUH(UI MHBECTUIIM]E W BPJIO Majo, OJHOCHO caMoO jeHy OpayHbHI
WHBECTHIIM]Y M 3ajeHUYKOo yharame, y nepuoay ox 2002. no 2009. romune. JIupekTHUM
MHBECTUIIMjaMa cTpaHuxX mnpenyseha, ¢uHancupana cy naomaha mpexyszeha y pazauuuTiM
CEKTOpHMa, Kao IITO Cy: TeJIeKOMYyHHUKaluje, HaQTHa, ayTOMOOMJIICKA, IpBHA, (hapMalleyTcKa,
MeTajJcKa MHAYCTpHja, OaHKapCTBO, OCHIypame, NMPOU3BOAKA XpaHe W mnuha, a Omimo je
yarama u y apyre obacti.>’

TaGena 2: [Ianecer HajBehux nuBecturopa y Cpouju y nepuogy 2001. — 2010ronune

Iznos investicije

Kompanija Zemlja porekla | Delatnost (u milionima EUR)
Telenor Norveska Telekomunikacije 1602
Gazprom Neft - NIS Rusija Nafta i gas W7
Fiat Automobili Srbija Italija Automobilska industrija M0
Delhaize Belgija Trgovina 933
Stada - Hemofarm Nemacka Farmacija 650
Mobilkom - VIP Mobile Austrija Telekomunikacije 633
Philip Morris DIN SAD Industrija duvan 630
Banca Intesa - Delta Banka Italija Finansije 508
Eurobank EFG Greka Finansije 500
Raiffeisen banka Austrija Finansije 500
Salford Investment Fund Engleska Prehrambena industrija 500
StarBev- Apatinska pivara Cetka Prehrambena industrija 487
CEE / BIG shopping centers Izrael Nekretnine 470
Agrokor Hrvatska Prehrambena industrija 450
:?::,w Bank of Greece - Vojvodanska Gréka Finansije 425
Merkator Slovenija Trgovina 413
US Steel SAD Metalurgija i metalna ind. 280
Crédit Agricole Srbija Francuska Finansije 264
Fondiaria SAl Italija Osiguranje i penzioni fondovi 20
Lukoil - Beopetrol Rusija Nafta i gas 210

Uzeop: http://www.pks.rs/SADRZAJ/Files/Brosura%20srpskf.pd

126 Kosomapa J., Crojaguaosuh Joamosuh C. (2011) Mehynapoono nociosno gunancuparse, ExoHOMCKH
¢axyxret, beorpan, ctpana 376

127 Crakuh B. (2012) Melynapoone gunancujcke uncmumyyuje, Yuusepsuter CunruaynyM, Beorpan, crpana
243
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AreHnuja 3a crpaHa ynaramba u npomouujy usBo3a (CUEITA) momaxe mpenyzehuma mpu
o0aBJpamby TMOCIOBHUX U WHBECTHLUMOHUX akTuBHOCTH Yy Cpb6buju. CUEIIA Bpmm
UCTpaxkuBama 1 00e36elhyje pecypce kako OM CTpaHM MHBECTHTOPU MOTJIHU JIa IOHECY MpaBe
OJIITyKEe W Jia YCIICIIHO M3BPIIE yiiarama. ¥ OKBUPY CBOT mporpama puHancupama, CUEITA
npyka GUHAHCH]CKY TOJIPIIKY 32 U3BO3HUKE M (PMHAHCH]CKY MOAPIIKY 32 HHBECTUTOPE.

VY 2009. romuau, CHUEIIA je noxenuna OecrioBpaTtHa (pUHaHCHjcKa cpeicTBa 3a cienehe
AKTUBHOCTH. JIM3ajH HOBOT TPOU3BOJA, TECTHpame, cepTudukanujy u pecepTuduxanujy
MPOU3BOJIa, CHCTEMa YIpaBJbakha KBATUTETOM, CAMOCTAIIHO ydemhe Ha MeljyHapoIHHM
MPUBPEIHUM CajMOBHUMa Yy HWHOCTPAHCTBY, JAW3ajJH HOBOT TaKOBamka NPOW3BOJAA, IHM3ajH
MPOMOTHUBHHUX MaTepHjaja, peKIaMHpamke Y CTPAHUM CTPYYHHM YacOIHMCHUMA, OPTaHU30BaHH
MIOCJIOBHU CYCPETH Y MHOCTPAHCTBY, Ka0 U OPraHU30BaE [TOCETE CTPAHUM TPXKHUIITHMA.

CUEIIA o6assba cnenehe akruroctn: 2 (1) ucrpaxyje u aHanHu3Mpa MOCIOBHO OKPYKEHHE Y
Cpouju, (2) wspahyje  wuHbpOpMaTHBHE myOIHMKalNMje Koje Om omoryhmiae crpaHuMm
npexnysehuma na nakme nocnyjy y Cpouju, (3) cipoBonu aHanu3y cextopa, (4) npyxa momoh
MHBECTUTOpUMA M Tpeay3ehnma oko mpubaBibama no3Bosa u jmieHnu, (5) mpyxa momoh
CPICKMM H3BO3HMIIMMA Ha MehynapomHom tpxkumrty, (6) yrmo3Haje mNOTEHIMjaIHE
WHBeCTUTOpe ca MoryhHoctuma mHBectuiuja, (7) oapkaBa 0a3e mojaraka o u3Bo3y, (8)
npyka momoh cprckum mpenyzehnMa ga MakKCMMaTHO HMCKPHCTE CBOje KOHKYPEHTCKE
npeanocty, (9) npyxa caBeromaBHe yciyre Binaau y morsieay Moryhux mpomMeHa MpaBHOT U
3aKOHOJ/IaBHOT OKBHpPA KOJU C€ OJJHOCH Ha WHBECTHIIH]E U U3BO3.

5. Tpxumre kanutana 'y Cpouju

ITocrojana cy OpojHa ONTUMHUCTHYHA MHUILbEHA Aa he kpusza 3a00mhu Hamy 3emipy 300T
HE/IOBOJbHE pa3BHjeHOCTH Jjgomaher Tpxkuinta kanurtana. MelhytuM, ocnamame Ha
MPUBATU3AIMOHE TPUXOAE U JTOTOK WHOCTPAHUX CPEICTaBa y BHUIY CTPAHUX HHBECTHUIIH]a
OCTaBHO j€ CBOje TOCIEAWIle, TaKO Ja CPIICKa TpUBpeAa Mouume na oceha mocnemuie
CMamkEHOT JTOTOKa (PMHAHCHU]CKUX pecypca. Kako Gep3a mpejacraBiba Orjieaaso eKOHOMH)E U
HajOCETJbUBHjU J1e0 (MHAHCHUJCKOT TPXKUINTA, MPBH yaapu kpuze y CpOuju cy ce Moriu
OCETHTH Oar Ty.

Ha Mehynapoanoj xondepennuju beorpaacke 6epse, oapkanoj y aenemopy 2012.roaune,
NMoTBphEHO je /1a Ha TPXKUINTY KaluTaia BiaJa BeJIMKa KpH3a M Ja ce TPXKHIITE KaluTana y
Cp0Ouju MOX/a HaJIa3u Y HAJTEXKO] CUTYyAIMjHU Y HOBH)O] UCTOPHJU YCJIEa Tajja aKTUBHOCTH U
€HTy3Wja3Ma ydecHHKa Ha ToMm TpxumTy. Mako je beorpaacka Oep3a moOuia moBepemme
yY4eCHHKA W KOHCTAaHTHO paau Ha yHampehemy TpaHCIapeHTHOCTH M Kpeupamy HOBHUX
MIPOM3BO/Ia, TTOICTHUIIA] 32 PA3BOj TPXKUILTA KAIUTANIA je UIIAK HETOBOJbaH.

128 Kopauesuh P. (2009 Exonomcku odnocu Cpéuje ca unocmpancmeom, ExoHomcku ¢akyirrer, Beorpa,
crpane 430-431
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[Tpencennuk Komucuje 3a xapTuje o1 BPEIHOCTH yKa3yje J1a jé HOBH 3aKOH O TPXKHUIITY
KaIruTaaa MOJIepaH U KBAJIMTETaH MPAaBHU aKT KOjJU JTOMPUHOCH 00Jb0] 3aIITUTH MHBECTUTOPA
u o0e36ehyje edpukacHO M TpaHCIapeHTHO TpkuiuTe. Takohe, oH cMaTpa Ja je TPXKULITE
KarnuTaza Hepa3BHUjeHO ¢ 003UPOM Ha Maju Opoj XapTHja OJ1 BPEIHOCTH U J1a KOPIIOPATHBHE U
MYHUIIMIIAJIHE OO0Be3HUIlE ca uyujoM cy emucujom mnodenmu Hosu Can um  IlanueBo
MPEeACTaBIba]y 3HauajaH MMOMakK y pa3Bojy TPIKHUIITA karmrana. >

EmuToBame MyHUIMITATHIX OOBE3HMIIA M JYTOPOYHHUX XapTHja O BPEIHOCTH NPEACTaBIbajy
MpBe KOpake Ka 030MJbHM]EM pa3BOjy TpXKUINTa KamuTana. [locToje Tpu moxesbHa Mpasla y
pa3BOjy TpPXKMINTA KamuTajla — JajbMl pa3BOj NPHUMAPHOT TPXKHUIITAa W yHampeheme
CEKYHIApHOT TPXKUIITA KaluTalla, 3aTUM TPOIIUPEHE Kpyra eMHTEpa U MHBECTUIIMOHE 0ase
DY KHUYKUX XapTHja OJf BpEAHOCTH U Ha Kpajy pa3BOj JUHAPCKUX MHCTpyMEHaTa ayra Kako
0u ce MO3UTHUBHO yTHULAN0 Ha Behy ynoTpeOy nuHapa u ctabwiHocT gomaher (puHaHCH]CKOT
cexropa.'®

bep3e cy, mo mpupoau HajpamHBHja TPXKHILITA, OCETJbMBAa Ha TIJIACKHE, a MOCEOHO Yy
npuUBpeHUM KpHu3ama. HetauHa u3jaBa jeJHe HOBHHApKE Ja je amepuuka ¢upma ,JyHajren
epBej3”‘ y rybunmma, cposana je mweHe aknuje 3a camo 10 wmmHyTa, MOmTO Ce OBa
nHpopmanuja nojasuia Ha MHTepHETY, akiyje Te KoMrnanuje Ha Bbyjopikoj Gep3u onane cy
3a MAJIMjapAy Aojapa, YuMe je oBa ¢pupMa J0BEICHa Ha UBUILY JUKBUAAIM]E. A3H]jCKa KpU3a
1997. u 1998. roguHe modyena je MpelEHEHHM KypcoM mgoMahmx BaiyTta (Mo yBohemy
(b1ekCHOMITHOT JAEBM3HOT Kypca) U BHCOKOM KamaToM Jia O ce MPHBYKAO CTPaHH KaIlHTal.
[IpuBpennu cybjextu, OaHke W TpahaHHm HUCY BEpPOBAIM Ja JACBU3HU KypC MMa peajiHO U
CTaOMIIHO KpeTame.
[IpeuemeH, a GrekCHOUITHU Kypc, UCIPIIEO je Op30 ACBU3HE pe3epBe, KamuTal je moderao u3
3eMJbe, a TUIATHU OMJIaHC ymao je y orpoMHu aeduuut. [lomro cy 6anke u npeayseha ouie
npe3agy’KeHe y HMHOCTPAHCTBY, BalyTHa KpHu3a Op30 je NpeTBOpPEHAa y IYKHHUYKY KpHU3Y.
Kopeja, TajBan, Tajnana, Xonr Konr u Cunranyp, Hucy Ouwim y ctamy Aa oTiuiahyjy crpaHe
JyTOBE, 1A Cy C€ HAIUIA Y OIPOMHO] KpH3H, Koja je nmpedpolheHa BUCOKUM Kpeautuma MMO-
a. bankapcka, a 3atum ¢uHaHCHjcKa U TpuBpenHa kpusa yzapMmaia je CAJ[ 2007.roqune, a
mocjie ce Ta KpH3a MpOoIIMpHiIa Ha I1e0 CBET M IOocTala HajBeha cBeTCka eKOHOMCKA KpH3a
nocie one u3 1929. — 1933oaune. CA/I cy nyro ¢puHaHcHpasie CBOj pa3Boj 3ay>KUBAHEM Y
MHOCTPAHCTBY W IITaMIIambeM Jojapa Kao CBETCKE BAJIyTe, jeIMHA 3eMJba y CBETY KOja MMa
NPUBMUJIETH]Y Jla U3 €MHCHje HOBLA KyIyje poOe M TEXHOJIOTHje IIMPOM CBeTa. JemaH of
MeXaHu3aMa 3aayXuBamba OWiaM cy W xunorekapHu KpeauTu. banke CAJ] macoBHO cy
onoOpaBaie cramOene kpeaurte rpahanuma, y3 xunoreky Ha kyhe. Kaga cy rpahanu mocranu
HecrocoOHM Jna Bpahajy KpeauTe, majie Cy akIHMje OBHMX XHIOTCKapHUX OaHaka Ha
3aHeMapJbUBE BPETHOCTH, T1a je OBe OaHKe MOpaJio, Ha oapeheHo BpemMe, OTKYIUTH aMEepUIKO
MuHnuctapcTBo (pMHAHCH]a Aa HE OM HACTAO OIIITH CBETCKU OEpP3aHCKH, a THME U MPUBPEIHU

kpax. 13

2hitp://www.pks.rs/Vesti.aspx?IDVestiDogadjaji=484ipuctymseno 02.01.2013.
130 http://www.pks.rs/Vesti.aspx?IDVestiDogadjaji=484ipuctymseno 02.01.2013.

131 Vikosuh M., Crakuh B. (2011) CnomHompeosuncko u oesusno nociosarse, YHuBep3uteT CHHTHIYHYM,

Beorpan, crpana 179
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Edextn mocnenme cBeTCKE SKOHOMCKE KpH3e MOry ce pasBpcratd mo ¢aszama. (Hapomna
0anka Cpouje, 2008,ctp 13).

IIpBy ¢a3y, koja ce ogaocu Ha Apyry nojouny 2007.roguHe, KapakTepHILe:

a) omTap maj Oep3aHCKUX WHIEKCA Y pa3BHjEHUM MPUBPEIAMa,;

0) ApacTHYHO CMambeme MmoBepermha Mel)y (HHAHCHjCKMM HHCTHTYIHjaMa M, Kao MOCjeauIia,
HarJM CKOK Mel)yOaHKapCKUX KaMaTHUX CTOIA U

B) yOaluBame JMKBUIHUX CPEACTaBa, O]l CTpaHe ICHTPATHUX OaHaka, Kako Ou ce yOnaxkuia
HEMOBOJbHA KJIMMA Ha TPXKUIITUMA KPaTKOPOYHOT HOBIIA.

Jpyra ¢a3a, o6yxBara npsa asa Tpomeceyja 2008.ronune, u:

a) HaCTaBaK BUCOKE HECTAOMIIHOCTH Ha TPXKHIITY HOBIIA,

0) HezanamheHa acucTeHIMja (eepaTHIX Pe3epPBH,

B) IIpey3uMame Kpu3oM norohene Bear Stearn$aunke ox crpane JP Morgan Chaséanke u
I) HEMOBOJbHE KOPEKIIMje mpe/Bul)ama y Morieay nprUBpeIHOT pacTa.

Tpeha ¢a3za, onnocu ce Ha Tpehe Tpomeceuje 2008.rogune, ca cneaehum nmocneguama:

a) eBUICHTHHU e(DEKTH KPH3E;

0) KoJylarnc yeTBpTE IO BEJIMYWHH MHBECTHIIMOHE OaHke y Ibyjopky — Lehman Brothers:
npumnajame jeqHe off Hajehux KoMMaHWja 3a MpyXame (UHAHCHJCKUX YCIIyra Ha CBETYy -
Merrill Lynch nocroroj 6anum Bank of America,

B) HajaBa penecuje y CAJ] u noverak 030MJbHH]jET UCTIOJbaBamka Kpu3e y EBpomnn.

6. YTunaj kpuse Ha nocjiopame beorpajacke Oep3e

3a nomahy Oep3y, HajBehu ymap mpejcTaBiba MOBIAYCHE CTPAHUX UHBECTUTOPA WIIA HUXOBO
VIIaJJbUBO TIACHBHM3HMpame. 1O ce Ha HEIOBOJFHO PA3BHjEHOM TPXKHUINTY OJpa)kaBa
JIpaMaTHYHO Ha CBE OEp3aHCKe IMOKa3aTeshe — OOMM IMpoMeTa, Opoj TpaHCaKiMja, MHACKCE,
TPKUIIHY KalUTATU3aI1jy U OUCKUBAmbA.

Bucoka wusnoxxenocr bep3e cTpaHMM WHBECTHTOpHMA, KOJIHMKO TOJ Onila MOXeJbHa,
JONpUHOCH M BehOj pamMBOCTH JIOKAJTHOT TPXKUIITA Ha Tio0aiHa KpeTama, Yak U Kaja je
TPIKUIITE MaJIO U HEJOBOJHHO Pa3BUjEHO, Kao TO je pomahe Tpxkumire. YumeHuna je na je 3a
CTpaHe WHBECTHTOPE Hallle TPJKUIITE PU3UYHO, jep 3eMJba HeMa J100ap WHBETHIIMOHH PEjTHHT,
MOHyJla XapTHja M MO KOJWYMHUA U 0 acOPTUMAaHy jeé OCKYyJHa, a MPHUHOCH CY TPEHYTHO
MIPUBJIAYHUJU HA POOHOM TPXKHUIITY. Y TaKBUM yCIIOBUMA, JoMahy HHBECTHIIMOHH ITOTEHIIH]jall
HE MOJXe J]a OJIpKH MOoTpedaH HUBO JIMKBUIHOCTH TPXKHIITA, jep HAIIM HEJAOBOJFHO ynyheHu n
HEHUCKYCHH yjarauu Oep3y jOI YBEK CMaTpajy KOIIKapHHUIIOM.

Kpu3za koja je cmamuna BpeaHoct bep3e, MepeHo Tp)KUITHOM KalmUTalIn3aIijoM, UMa 4aK TpU
y3pOKa — CIOJbHU YTHIIA], YHyTpalllbe cladocTu Tpkuinta Kanutaiga CpoOuje (HeaoBObHA
JUKBUIHOCT, KBAIATET W acOPTHMaH IOHY/AE, HHM3aK HUBO KOPIOPATHBHOT YIPAaBJbamba,
HE3aMHTEPECOBAHOCT KOMIIaHMja 3a WHBECTHIIMOHY jaBHOCT, HEXapMOHW30BaHAa 3aKOHCKA
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peryiaruBa), Ka0 W YeCTe IOJUTHYKE TEH3Uje KOje CTENCH MOJIMTUYKOT pPHU3UKA JIPIKE
32

KOHCTAHTHO Ha BHCOKOM HHBOY. ©
Exonomuja CpbOuje nma BHCOK CTENEH 3aBUCHOCTH O] €KOHOMHja 3eMasba EBporicke YHuje,
na je MperxojgHa roguHa ekoHoMujy CpOuje yumHMIIa BeoOMa HEeCTaOMIHOM. Y HEraTUBHUM
MPUBPEIHUM H ONIITUM OKOJIHOcTUMA, beorpancka 6ep3a je 2011.roaune ocTBapuia yKymnaH
npomer y u3Hocy Hemto Behem on 280 munmona espa. O0a mnHnekca beorpancke oepse,
nmocMmatpajyhu moderak u Kpaj roAuHe, U3ry0usia cy Ha BpemIHOCTH OKO 23%, TOK Cy TOKOM
roauHe Oenexuia HepaBHOMEpHA KpeTama y pactony of 4ak 40%1mro yka3yje Ha IPUIHYHY
HEpBO3y HMHBecTUTOpa. [lag MHBECTUIIMOHMX AKTUBHOCTH, YTHUIIA0 j€ HA JaJbM Mmaja Opoja
ynaHoBa bep3se. 133

Kao u ocrane nomahe kommanuje n beorpaacka Oep3a je Ouia cyodeHa ca TajlacoM Kpwuse,
IITO j€ CMamkUBAJIO AKTUBHOCTH WIaHOBA Oep3e W HUXOBO ydemihe y YKYITHOM MPOMETY IITO
J€ TIOCIIEIUYHO PE3YJITUPATIO CMakeheM (PUHAHCH]CKOT mocioBama Oep3e. Ca CBOT acmekTa,
Bbeorpancka Oep3a je HacTojaja na cariacHo morpedaMa U arncopOIMoHO] MOhM TpXKHIITa
no0oJbIIIa CBOj MOCIOBHU yrien. OCHOBY MOCIOBHO-TEXHOJIOIIKUX M PEAIM30BAaHUX 3a]aTaKka
bep3e umHMIE Cy aKTHMBHOCTH YyCMEpEHE Ka MOJCpPHH3AIMjH, MOCTaBJbalby CABPEMEHHX,
CTaHIapAHUX U 0e30eAHMX YycloBa TMOCIOBama KOju yHampelyjy obOnactu 3amTure
WHBECTUTOPA, KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbarkha, TPAHCTIAPEHTHOCTH U OTKPHUBamba Qep IeHe.

bep3aHcku MHIEKCH aKuMja TPEACTaB/bajy BpJIO 3HAuYajHe MHIMKATOpE 32 JHEBHO
carjeiaBambe arperaTHOr W TOHJIEPHCAHOT KpeTama IeHa akiuja. [Ipomene Oep3aHCKUX
HHJIEKCa CE MpaTe ca BEJIMKOM MaXKHOM U OHE ce 00jaBJby]y Y AHEBHO] mTamnu, aTepHeTy n
Ha TeneBusuju. LluibeBu Oe3panckux mHAckca cy. (1) ITokasyjy omiire cTame Ha TPIKHUILITY
kanutana, (2) Kopucre ce kao pernepu ga Ou ce cariieaago KpeTame HEKe KOHKPETHE aKI[Hje
wii Hekor moprdonuja aknuja, (3) [oMaky MpUIIMKOM MpoydaBarba TPKUIIHUAX ITUKIyCa,

TPEHJI0Ba U MOHAIIakha y LUJbY IporHo3e Oyayher noHamama Tp)I(I/IHJTa.l34

/. Unpexkcu beorpaacke 0Oep3e 1 lbUXOBO KpeTame

Nunexkcu beorpancke 6epse dhopmupann cy y muiby yHanpehema u nporeca nndopmucama
WHBECTHUIIMOHE jaBHOCTH, Ka0 M U3 XKeJbe J]a ce MO0O0JbIAa TPAHCIAPEHTHOCT U YIOPEAUBOCT
mojaTaka Ha TpKUIITy. beorpaacka Oep3a pauyHa u objaBibyje aBa mHaekca: Belex 15 i
Belex line.

Belex 15mpencrasiba y3opak mocebHO ogabpaHe rpyre akiyja Ipu YeMy je OCHOBHHU
KPUTEPHjyM JIMKBHTHOCT, OJTHOCHO YYE€CTAJIOCT TPTOBaka M OAPKABAKE BUCHHE MTPOMETA TUM

13%http://www.politika.rs/rubrike/Ekonomija/Kriza-uvigBeogradsku-berzu-u-svet. It htnpucrymmseno
02.01.2013.

133 Pspemraj o mocnosarmy Beorpagcke 6epse 3a 2011.rouHy, JOCTYIHO Ha
http://www.belex.rs/files/proizvodi_i_usluge/gi_20pdf, npucrymmeno 02.01.2013.

4 Ruposuh M. (2007)@unancujcka mpaucuwma, Hayaro npywmrso Cpbuje, Beorpaz, crpana 129
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xaptujama. Manekc npeacrasiba 15 HajmMKBUIHUJUX akiKja HA beorpanckoj 6ep3u. 3amaTak
WHJIEKCA, Ka0 M HEroB IHUJb j€ Ja JeTHO3HAYHO MOHYAW WH(POpPMaIlN]y MHBECTUTOPHMA KaKaB
je TPeHT TPEHYTHO Ha TPXKUIITY.

Belex lineje unnexc yBenaen mouerkom maja 2008.roaune ca nuibem mnpahema ieHa
100 xommanuja Koje Cy UCIYHIJIE YCJIOBE 3a yia3ak y HMHACKCHY Kopiy. OBaj MHIEKC ce
u3padyHaBa Ha 0a3W YKyITHE TP)KUIIHE KanuTanu3anyje. TexXnHa KOMIIOHEHTHU Y HHIEKCY je
orpannueHa Ha 10%y oHOCY Ha YKYIHY TP)KUIIHY KalUTaIU3al1]y HHACKCA.

I'paduron 3: Kperame unaekca Belex 15 tokom 2011 .roaune

900,00
850,00
800,00
750,00
700,00
650,00
600,00
550,00
500,00
450,00
400,00

Useop: http://www.belex.rs/files/proizvodi_i_usluge/gi_2Dpdf

I'padpukon 4: Kperamwe unnekca Belex line tokom 2011.ronune
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BELEXline - DJSUB830

Ussop: http://www.belex.rs/files/proizvodi_i_usluge/gi_2Dpdf

Y 2011. ronunau, y mepuony mo 31. maja o0a WHIEKCA Cy JOCTUTJIA CBOje MaKCHUMAaJlHE
BpeaHocty u Tto Belex 15 wa HuBoy ox 828,79 mniekcHa moena, Belex line 1495,83
WHJICKCHA TTOEHA, IPU Y€MY CY PEeCIIeKTUBHO IPUHOCH HHJeKca n3Hocwm 27,16%wu 16,62%.
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Haxon noctuzama MakCUMyMa, YCJIEIHO je KOHCTaHTaH NaJ BPEAHOCTH 00a MHAEKCa KOjH je
MoTpajao A0 Kpaja KaJIEHAAPCKE TOAWHE NPU YeMy Cy HajHID)KE BPEIHOCTU U 3a0elekeHe y
neuemOpy kana ce Belex 15cnyctuo nHa 484,03moeHa, nok je Belex lineumao najumky
BpeaHoCT o1 963 moeHa.

Takobhe, y onnocy Ha 2010.roauny kaaa cy 3a0enexeHe MUHUMAaNHE OCIMIIAI]Ee WHICKCa,
TokoM 2011.roauHe pacnoH IeHa je 6no u3yserHo Bucok — npeko 40%3a Belex 15 ,a 36%
3a Belex line.TTocmarpano mo kBapranuMa, MPBH KBapTal je jeAHHH OHO ca MO3UTHBHHM
npea3HakoM U Taja je 3abenexen pact Belex 15 o1 16,43%,a Belex lineox 11,1%.Haxo je
TOKOM JPYTOr KBapTayia 3a0eiekeH MakKCUMyM o0a WHJEKCa, PYyrd KBapTajl j€ 3aBpIICH Yy
munycy u 1o Belex 15  -1,44%a Belex line -2,63%. Tokom Tpeher kBaprama cy
3abene)xeHe Hajiomuje neppopmance u oBaj KBapTal je jefaH 0], HCTOPHjCKU MOCMATPaHo,
HAjCHAKXHHUJUX MajoBa 00a WHAEKCA, NIPH YEeMY je MHJEKC HajIMKBUAHUJUX aKIHja U3TyOHo
26,11%,a omuty uHAEKe Yyak 22% cBoje BPEIHOCTH. Y CIIOpaBame TPXKULITHUX aKTUBHOCTH Y
MOCIIEAHEM KBapTaly je IOBEJIO W JI0 yCIOpaBama Imaja 00a MHAEKCcAa KOjU Cy 3a0eNekuin
WJICHTUYHY HeraTuBHY BpeaHoct ox 9,71%.

Cyma cymapym, Belex 15 je usryouo 23,43%cBoje BpeaHocTH, 1ok je Belex lineusryouno
23,82%cBoje BpeqHOCTH.

Oba uHIekca cy M Jajbe MOKpHBAJa JOMHMHAaHTaH JE0 TProBama KOjU C€ OABHja0 Ha
Beorpanckoj 6ep3u, npu yemy je BakHO y3eTu y 003up aa cy Hadrua ungycrpuja Cpbuje u
Aeponepom Hukona Tecna ykJbydeHU y HHACKCHY KOPITy T€H HAKOH MCTEKa MPBOT KBapTasa,
Kaja je u 3abenexeH Hajsehu oOMM Tpropama Ha MPEIMETHUM XapTHjaMa.

8. Ilpeayc/ioBu 3a epuKacHO PyHKIIMOHUCAH€ H PA3BOj
TpKkUIITA KanuTagaa 'y Cpouju

OnmTH TpeHJ HEraTUBHHX KpeTama Ha IJIOOATHOM TPXKHUINTY KOjU j€ YTHIIA0 Ha NMPOMEHY
MOHAIIakha BEJIWKUX MHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTUTOPA, Y CMHUCIY IOBJIayekha CPEICTaBa ca
Mambe pPa3BUjEHHX — PU3WYHHUX TPXKUIITA M HHUXOBY I0jauaHy 00a3pHBOCT MPHIUKOM
WHBECTHpamka, OCETHO C€ M Ha JaJIeKO pa3BUjEHUJUM Tpkuituma. Kpusza eBporickux
MHCTUTYLIMja W HEJOYMHIIE OKO OICTaHKa 3ajeJIHUYKE BaJlyTe M EBPOICKE 3ajeHHULE Y
cajammeM OOJIMKY, CHWXHO Cy Ce Tpenwie Ha CBe acmekre mnocioBama y Cpowujm,
yKJbYyuyjyhu u 6ep3aHCKo.

[Topen Tora, Ha momahem TpxumTy Beh ayXM mepuoj NpUCYyTHA je CKpOMHA TOHY/A
TP)KUIIHO aTPAaKTUBHUX (UHAHCHJCKUX HMHCTPYMEHATa, a HEJOBOJbAH HUBO KBAJHTETHOT
KOPITIOPAaTHBHOT YIpaBJbakba U KOHTPOJIE TIOCIOBamkha aKIMOHAPCKUAX JAPYIITaBa, CUCTEMCKE
3alITHTE aKIMOHAPa U OTBOPEHOCTH Y W3BEUITABaWY, JOJATHO OTEXaBajy pa3Boj TPXKHIITA
KaruTana.
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Kao mTo je moOpo mo3HaTo, pa3BOj TPXKUINTA KalHWTalda yYCJIOBJbEH je crabuimHouihy
eKOHOMCKHX, NMPUBPEIHUX U MOJUTHYKUX KpeTama Yy CBakoj 3eMJbH. Pa3BHujeHa npuBpena
BOJM Ka pa3BUjEHOM TPXKUIITY M 0OpHYTO. TakaB BUJ CTAOMIIHOCTH HAXaJOCT HE MOCTOjU Y
Cp0wuju, y K0jOj je J0IaTHO MPUCYTaH W BHUCOK CTETCH 3aBUCHOCTH O] KpeTamka €KOHOMCKHUX
napamerapa 3emajba EY, mTO IUPEKTHO, WM TPEKO EKOHOMHja  3eMajba PETHOHa,
JOTPUHOCH TTOBehaHO] HECTAOUITHOCTH IIEJIOKYITHOT TPXKHUIIITA.

[Topen ycmocraBbama CTAOMIHMUJUX KpeTama y MPUBPEOH W JPYIITBY, HEONXOIHU CY H
onpeheHn TPeayCIOoBH KOjU C€ OJHOCE Ha caMO (PYHKIIMOHHCAHKE TPXKHUINTA KamuTana. Y
OWTHE TIpEAyCIOBE CMajaajy: MPEno3HaBame MHTEpPEca O]l CTPaHEe KOMITaHWja 3a W3Jla3aKk U
“oTBapame” Ha TPXKHUIITY, COPEMHOCT 3a MPUKYIJbaFkE JOJATHOT KaluTalla 3a COICTBEHHU
pacT M pas3Boj MyTeM HMHULMjAIHUX jaBHUX IOHYJAA, JOJaTHA eayKalHja WHBECTUTOpa U
MOTEHIMjaTHUX MHBECTUTOpPA O MOTYhHOCTHMa OCTBapuBama 3apaje MyTeM TproBama Ha
Oep3u, Ay U MOCTOjarbe CHAKHUX (PMHAHCH)CKUX MHCTUTYIHMja KOjeé MMajy U MoryhHocT u
MHTEpEC Jla JIe0 aKTHBE yJIOKe y (MHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOju ce Hyae Ha Oep3u. bes
1ojaBe HOBUX TPXKWIIHMX WHCTPyMEHAaTa, MHBECTHIMOHO aTPAaKTHBHHUX, ca KOjuUMa O ce
MorJia moBehat 3aMHTEPECOBAHOCT MOCTOjehuX M J0/1a3aKk HOBHX MHBECTUTOPA HE MOXKE Ce
OYEKHMBAaTH [yropodyHa  JIMKBUJHOCT TPXKHIITA M CTBApambe HOBHX HHBECTHIMOHHX
antepHaruBa. J[pyrum peunma, pa3Boj gomaher TpKUINTa KanuTaja jé KOMIUIEKCaH 110Cao,
KOjH 3aXTe€Ba CHHXPOHH30BaHE M KOMIUIEMEHTApHE 3aXBaTe HA BUILIE CETMEHATa, Je(pUHHUCAHE
jacHoM crparermjom.

VY nomeny nocnoBama beorpancke 6epse Hajeehe mpoMeHe nmpeMa HOBOM 3aKOHY O TPYKHIITY
KanuTaia yCIOBHJIE Cy MOJENy TPXKHIITA Ha PETYJIMCAHO TPXKUINTE (JIMCTHHT U ONIEH MapKeT)
U MynTuinatepainy tproauky miarpopmy (MTII), y okBupy koje je Moryhe nubepanHuje
YKJby4YeHe (PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa y TProBame, a KOjU He HCIyHaBajy ycJOBE 3a
YKJbY4YCHE€ Ha PEryaucaHo TpxumTe. VcTOBpeMeHO, KOMIaHMjaMa YMjUM akiyjama ce He
Tpryje Wiu KOje He UCIYHaBajy YCIOBE 3a KOTHUpPAmke Ha Oep3U OJNAKILIAHO je UCKIbYUYeHe U3
TProBama, YMME CE€ JOJATHO CTBAapajy YCIOBH Ja HA TPXKHIITY OCTaHy KBAJINTCTHUjH
TPXKHUIIHA MaTepHjaH, aTpaKTHBHMA JOoMahuM M CTpaHMM MHBECTHTOpHMA. VIcToBpemeHo,
HOBUM 3akoHOM Beha maxma 1gara je  3alUTUTH HWHBECTHTOPA, TPAHCIAPEHTHOCTH,
M3BEINTAaBaky OJl CTPaHEe M3JaBajana, CMamelhy PHU3MKA, IITO MOTEHIHMjaTHO omoryhasa
Kopak y noOpoMm mpaBiy 3a jgomahe TpKUIITE KamuTajiga, Y3 CTPHUKTHO IMOIITOBAKE THUX
CHCTEMCKHUX pelIeHa.

bep3a je mo mpupoau cBOje METAaTHOCTH OPraHU3aTOP TPXKUINTA, a ca TOM (YHKIHjOM je
HECIIOjUBO Kpeupame HOBUX (PMHAHCHU]CKUX MHCTpyMeHaTa. OHO HITO MOXeE, Yy TOM CMHUCIY,
OuTH aKTUBHOCT Oep3e, CBOAM ce HAa 00pa30BHU TEPEH. Y TOM CMHCIY, TocedaH akIeHaT ce
CTaBJba Ha HaYMH CIIPOBONEHa WHUIMjalTHE jaBHE TIOHY/E, MPEAHOCTH JIUCTUpamha Ha Oep3H,

. 136
HAYMH Kpenpama GUHAHCHjCKUX JIepUBaTa U CIUYHO.

135 Nocranuh T'. (2012) CraGuiuna npuBpesa, ma passujeHa 6epsa, Bauke u ocueyparsa y Cpbuju 2001-2011.

Business Info Grougheorpan, crpane 26-27
138 Yero
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3AK/bYYAK

[Tporec rmobanu3aiuje Koju je 3aXBaTHO CBETCKY €KOHOMH]Y JIOHOCH 3HAauYajHE MPOMEHE Ha
(UHAHCH]CKUM TPXHIITHMA KOja OfpakaBajy aMOHjeHT U CTame TpXKUIlHE npuBpene. Kaxo
Oep3e uMajy KJbY4HY yJOry Ha (PMHAHCH]CKUM TP>KUIITHMA U KaKoO Cy MOTIYHO MHTETPUCAHE
y IHEBHE TOKOBE XMBOTA OHE NpeE/ACTaBibajy OapoMerap AemiaBama y IpymiTBy. [lo3Harto je
Jla CBAaKW 3HayajaH joralaj y CBETYy OcTaBjba Tpar Ha KpeTambuMa Ha 6ep3u.

Tpxumre kanurana y CpOuju oceha Benmuke mnocienuiie (UHAHCHjCKE KpH3e Koja ce
oJpaxkaBa Ipe CBEra Ha 3HA4ajaH MaJ MPUBPEIHUX aKTUBHOCTH, CMambelke 00MMa TProBama
Ha Oep3H, majl BpeTHOCTH aKIIMja KOjuMa ce Tpryje, naj BpeIHOCTH HHBECTUIIMOHUX jeAUHUIIA
KOJI MHBECTUIIMOHUX (OoHIO0Ba. TpXKHINTE je jOII yBEK HEAOBOJHAHO DPA3BHUJEHO M MOXKE Ce
omucaTH Kao peratuBHO miano. Y CpOuju jecy CpoBeleHa 3HauajHa WHCTUTYIIMOHAIHA U
CTPYKTYpHa TpuiarohaBama, JOHET je W BEJIUKH Opoj 3aKoHA KojuMa ce ypehyje TpKUITHU
CHUCTEM, a KOJU Cy y 3HAYajHO] MEpPH XapMOHHM30BaHMU ca MpomucuMma EBporicke yHH]e.
MelytuM, TOCTOjH HEPa3BHJEHOCT MOjEAMHUX WHCTUTYIM]ja KOj€ yYeCTBY]y Ha TPXKHUIITY a
yMju je pa3Boj HeomxozaH. [loTpeba 3a MHOBalMjaMa y IOTJeNy MHCTpyMEHaTa KOjuMa ce
Tpryje je Takohe orpomHa.

VY u3Bemrajy YH je jacHo Ha3HaueHoO Jia KpU3a HUje yIec KOjU Ce jaBjba JeTHOM y CTO FOJUHA
Kao HEWITO LITO Ce JECWIO €KOHOMHjH a Jia MpEeJCTaBJba HEIITO INTO HUje Omio moryhe
NPEIBUACTH U CaMUM TUM H30erHyTH. Kpu3y je CTBOPHO YOBEK — OHA je pe3yJNTaT rperiaka
KaKO MPUBATHOT CEKTOpa TaKO M MOTPEUIHUX aJli U HEYCHENUX MOJMTHKA jaBHOT cekTopa. [la
Ou ce yomnmTe CHPEeYWIO IOHABJ/bakbe HEKEe KpU3e U JOMPHUHENO ONOpPaBKY OJl KpHU3e
HEOIXOJTHO je Ja MOCTOjU TadyHa JHWjarHo3a Kpu3e W OHOra IITO j€ MPOY3pOKOBAIO KpU3y. Y
OCHOBM MHOTHX Tpeliaka Owmie cy eKoHOMcKe (uiio3oduje Koje Cy mo3Hare MoJi Ha3uBUMa
HeonuOepannu3aM WM TPXKHUIIHA (QyHIAMEHTAIM3aM KOje€ Cy TOpeMETHIIE OMJIyKe Y
MIPUBATHOM M JaBHOM CEKTOpY BojJiehu 10 MOJWTHKA KOje Cy mompuHene Kpuszu. JlompuHOC
KpU3U Jaje Cy M HEyCHelIHe HMHCTUTYIMje M WHCTUTYIHMOHATHU apamwxkmanu. Ca npyre
cTpaHe, OpojHH HexocTany Mel)yHapoaHUX MHCTUTYIMja, BUXOBO yIpaBibame U Gpuiiozoduje
Cy J0OBeJIe 10 Heyclexa y CIpedyaBamy KpHu3a Kao U y CaMOM JIETEKTOBamY MpolieMa Koju Cy
MIPOU3BEIH KPH3Y.

Moxe ce yCTaHOBHTH J1a j€ CBETCKa €KOHOMCKa KpH3a pe3yiaTHpalla pa3apameM HaArieaamba
KpeTama KaluTaua y CBeTy KOje Cy BpIIWJe HallMOHAHE JpXaBe, Kao IITO je MnpenBulheHo y
criopazymy u3 bperon Bynca. @uHaHCHjCKU CEKTOP je OMO MyH pU3WYHMX IJIaCMaHa, I1a ce ca
CTpaxoM 4YeKa ca Kor he jena Tpkuiira ctTuhy HOBH IIIOK.

Kpwusa je Takohe ykaszana Ha YHEHHILY J1a €KOHOMCKA TeOpHja, HU Ha mouyeTky 21.Beka, He
pacrioia)ke 3HamEeM HEONMXOJHWM Jla C€ HAcTaHAaK KpU3e MPEIBUAHM. Y3pOILM jaBJbamba
€KOHOMCKHMX KpH3a YOIIIITe MPEACTaB/bajy MPeAMET OpOJHHX TEOPHJCKUX KOHTPOBEP3H.
Hepeanno je oueknBaTH 1a jejaH TEOPHjCKHU MTpaBall MOXKe Ja 00jaCHU CBE BPCTE EKOHOMCKHX
Kpu3a. BehwHa mkoiia €KOHOMCKE MHCIHM TPUIAJy KJbYYHH 3HA4aj camMoO jE€IHO] TPyIu
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Bapujabiii Kao y3pOYHHMIIMMA KpHU3€ TaKo Jia je HHXOBa YNOTpeOHa BPEIHOCT CMambeHa aKo
UMaMo y BUAY OpOjHOCT M CIOXKEHOCT (hakTopa KOju MOTY JOBECTH JI0 KpH3e€.

Kpusa ca k0joM cMO CyoueHH je KOMIUIEKCHA, Kao U MUTamka Koje OHa MOCTaBjba a Koja Tpeba
pemuTH. Tpeba MCKOPUCTHTH OBY KpH3y 3a MHOTra noOoJsbllama Koja cy HeomxojHa. [Ipe
cBera akieHaT Tpeba CTaBUTH Ha YyHampeheme ePUKACHOCTH M CTaOMIIHOCTH CBETCKE
€KOHOMH]je, HApOUMUTO HAa HAyMHE KOju he yHampeauTH TOoOpOOUT CBHX a HApOUYUTO Mambe
Pa3BUjEHUX 3eMaJba.
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