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yBOA4

[eBn3HN nocnosu ce geduHULY Kao MOCMNOBM Ca WHOCTPaHCTBOM
Koju gosoge A0 nMpomMeHa cuTyaumje y bunaHcy nnahawa 3emrbe, Bpliehn
yTyUaj Tako M Ha WHTepBanyTHY BpegHOCT gomMahe Banyte opapeheHe
Apxase.

KanutanHe TpaHcakuuje npemMa WHOCTPAHCTBY nNpeacTaBrbajy
KOMMNMeKkcaH nojamMm Koju je YCHOBfbeH cuTyauujom Ha MehyHapogHOM
TPXULLTY M Kao TakaB Mopa 6UTKN NOCTYNHO U jacHO AedUHUCAH.

fda ©6GucmMo y nOTAyHOCTM MpeacTtaBunM MojaMm  KanuTanHux
TpaHcakuuja, noTpebHo je Npe ceera npeacraBuTn heHoMeH mehyHapoaHor
KpeTaka kanuTtana, 3a kora ce cMaTtpa a je npecrao Aa UCKIby4MBO NpaTtu un
dunHaHcupa MehyHapoaHy TProeuHy, Beh je y nocneawe Bpeme ykynaH obum
mMefyHapodHOr KpeTakwa kanuTana noyeo fa npesasunasyv pobHO-ycryxHe
TpaHcakuuje y CBeTYy, LWUTO 3HayM Ja Ha caMoO KpeTawe KanuTana yTuyy u
COMNCTBEHE NOKpeTayke cHare.

MehyHapooHo  KpeTawe KanuTana npeAacTtaBiba  TpaHcdep
PUHaHCUCKNX U peanHux cpegcrtaBa Mehy cybjekTMma pasHux 3emarba ca
KOHTpaTpaHcepoM Koju je ognoxeH na ogpeheHO Bpeme, Kako 6u ce
yYecHUUM y TOM TpaHcdepy MOACTaKNM Ha pasBujakbe COMCTBEHUX
€KOHOMCKMX M NONUTUYKMUX MHTEepeCOBaHa.

LLTo ce TMye kanuTanHux TpaHcakumja npemMa MHOCTPaHCTBY, OHe Cy
BeOMa jacHo ogpeheHe y npegMeTHOM 3aKoHy, Kao 1 Tekyhe TpaHcakuuje.

LLTo ce Tuye BpCTe KanuTanHUX TpaHcakuuja, MMa nx BuLIEe BpCTa U
TO Cy, Ha NMPBOM MeCTy OMPEKTHE MHBECTMUMje, MOTOM MOCIIOBU yrnarawa Y
HEeKpeTHVMHE, ca MHBECTULMOHUM U OOOGPOBOIbLHMM MEH3NjCKMM (oHOoBUMA
XapTujama o4 BpPefHOCTU, anu U KpeOUTHW OOHOCHO OenO3UMTHWU MOCIOBM,
Ka0 M OHM MO OCHOBY YroBopa O OCWUrypawy, U Tako3BaHW jeQHOCTpaHu
npeHocu cpefctaBa nnahawa. CBM OBW MOCMAOBU Cy HapaBHO perynucaHu

O}J,FOBapajth/lM npegMmeTHM 3aKOHOM.
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LWto ce TnMye beorpagcke 6Gepse, vy NpeactaBba WHCTUTYUMja
TpxuwTa kanutana. Kog Hac, beorpaacka 6epsa npeactasrba nNpaBHO nvue
OpraHn3oBaHO Kao akUMOHapCKOo ApywTBo, odHocHo A.[l., koje ce 6GaBu
obaBrbakbeM [OenaTtHOCTM OpraHusoBawa TproBMHama xapTujama of
BPEOHOCTM, Kao W CBMM [OpYyrMM (UHAHCUJCKUM WHCTPYMEHTMMA Ha
BaHOepP3aHCKOM TPXULLITY.

CBeTcka ekoHOMCKa Kpu3a ce npBo nojaBuna y CjeouseHnm
Amepuykum [pxaBama rae je kpeHyna u puHaHcmjcka Kpusa, u seoma 6p3o
ce npeHena 4o CBUX Apyrux semarba.

lWto ce Tuye MehyHapoOHWX WHCTUTYUMja, OHEe Cy Ayro rogvHa
nomarane Cpbuju wWTO je [OONPUHENoO HanpegoBakwy Yy MOCMOBaksY.
®duHaHcKjcka nogpwka MeNyHapoAHUX MHCTUTyUMja gonpuHena je
nosehary NpuBpeHOr pacta U eKOHOMCKMX peopMMu.

MehyHapogHe MHCTUTyumje ce MehyapXaBHUM YroBOPOM OCHUBAjY
nomohy cnopasyma Beher unu mawer 6poja cyBepeHunx gpxxasa v TO y LUUIbY
pellaBawa (UHAHCK]CKMX, CTabunM3aLMOHUX, MOHETapHMX Kao M CBUX

Apyrnx npo6nema CIMMYHUX ApXaBa 4naHuua.

MeTo40NOLWKNU XMNOTETUYKM OKBUP UCTPAXUBaHa

MpeomeT nctpaxuBamwa

MpeomeT wucTpaxuBaka OBOr paja Cy KanuTanHe TpaHcakuumje
npeMa WMHOCTPAHCTBY Yy YCrOBMMa CBETCKe eKOHOMCKe Kpuse. KanutanHe
TpaHcakuuje npema MHOCTPaHCTBY Y YCIIOBMMA CBETCKE €KOHOMCKE Kpu3se je
Crnojuno BuUWeE pasnuunTux TexHonoruja (HdeBusHn nocnosu, KanutanHe
TpaHcakuuje npemMa MHOCTPaHCTBY O Kojuma he ce HajBulle U roBopuTH,
MehyHapogHo KpeTawe kanuTtana, beorpagcka 6epsa, CBeTcka eKOHOMCKa
Kpusa, MehyHapoaHe WHCTUTYUMje), a CBe Yy LUWIby Tymadewa KanutarHux

TpchaKu,mja npemMma MHOCTpPaHCTBY.
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Linib uctpaxuBama

LU wctpaxvBawa je pga ce o6jacHM 3Ha4vaj KanuTanHux
TpaHcakuuja npeMa MHOCTPaHCTBY U Aa ce ykaxe Ha MefyHapoaHO KpeTawe
KanuTana, Kao W pasrpaHuyere BpCTa KanuTanHux TpaHcakuuja npema
WHOCTPaHCTBY.

Hay4Hu uyurb ucmpaxueawa je [a Ha HajnoTAyHWjU HayuH
npeacTaBu nojam KanuTanHux TpaHcakumja npeMa MHOCTPaHCTBY.

ApywmeeHu uyurb ucmpaxueara je npyxawe afekBaTHUX
MHOpMaLMja N 3Haka OHMMa KOjU XXene NPOoLIMPUTM CBOje 3HaH-e Be3aHO 3a
KanuTanHe TpaHcakuuje npema MHOCTPaHCTBY, Kao 1 a ce NpeacTaBu Y Kojoj
MEPW M Ha KOjU HaAYUH je HOBMM [EBM3HMM 3aKOHOM OfaKLWaHO OEeBM3HO
nocrnoBake NpaBHUM NMUMMa, Npeay3eTHULMMA, anu 1 (U3nYkum nuuuma.

Xunortese UCTpaxuBaha

leHepanHa xunoTe3a:

KanutanHe  TpaHcakuvje cy  €eHOMEH  EeKOHOMCKO-MpaBHOr
Kapaktepa, W MNpeAcTaBrbajy M3y3eTHO BaxaH MojaM Yy CaBpeEMEHO]
eKoHOMMWjU, 063MpoM Jda ce OfHOCe Ha MNPeHOoC Kanutana WU cTuuane
oTyheHe, HenpousBegeHe, HedMHaHcHjcke akTnee. CTora ce M noctasrbajy
ogpeheHa orpaHuMdyewa Ha OBakaB Bu4 TpaHcakuumja, kKako 6um ce
KOHTponucao n3nue gomaher kanutana. Ogpenbe AeBU3HOr 3aKOHOA4ABCTBA

ce Mopajy CTporo nowToBaTu.

MNocebHe xunore3se:

- BehuHa kanutanHux TpaHcakuuwja je ayTOHOMHOIr KapakTepa, nopg
yTULajemM COMCTBEHUX MOKPEeTaykux cHara, U Huje msasBaHa CTarweM

Tekyhux TpaHcakumja nnaTtHor 6unaHca semrbe.
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- CrpaHa agupekTHa ynarawa O npuBaTHOr KanuTana ce cmartpajy
BeOMa MOBOSbHUM, U3 pasfora LTo CTBapajy Beoma KOpucHe ycnyre u
npuxoge Kao n Nnpocwur.

CybGjekTe Koju opgnydyjy O KpeTawuMa Kanutana Ha MehyHapoaHOM
TPXMLWTY, YMHE CBa OHa M3nyka M npaBHa nuua Koja je gomahu wnu
mMefyHapoaHu npaBHW nopegak nermtumucao. To cy nojeauHum, npegyseha,
OaHke, MehyHapogHe opraHusaumje U WHCTUTYuMje, apyre uHaHCcuKjcKe

I/IHCTI/ITyLl,I/Ije, Kao 1 Ogp>XaBHU OpraHun.

MeTone uctpaxuBama

WMmajyhm y Buay uukbeHudy Ja ce Yy [arbeM TeKCTy npoy4aBa
creunduryaH npeaMmeT UcTpaxuBana, Kopuctuhemo Bulle MeToda Kako 6w
ce 1crnoLwwToBanu MeTOAOMOLLKN OKBUPU.

OcHoBHa MeToda Koja he ce npumewuBaTn y OBOM pafy jecTe
AeCKpUNTMBHA MeToda MU KopucTuhe ce TOKOM MpuKynibakwa nogaraka, kao u
npunukom obpage u uvHTeprnpeTauuje pesynrata U n3Bohena 3akrbyvaka.
[eckpuntmBHoM MeTogoM AdeTtarbHO he OuMTUM  nNpukasaHe OCHOBHE
KapakTepucTuke CBUX KanuTanHuxX TpaHcakuuja npema WHOCTPaHCTBY Y
Bpeme CBeTCKe eKOHOMcKe Kpu3se. [lopen oBe metoge kopuctuhe ce jow wu
MeToda AedyKuuje Kao Metoda casHawa O Yro3u U UMrbeBUMa KanutanHux

TpchaKu,mja npema MHOCTpPaHCTBY.

CTpyKTYpa macTep paaa

OBaj mactep pag cagpxahe cegam genosa. Y npeBoMm geny paga
Guhe peun o nNojmy AeBU3HOr NOCMOBaka U BPCTM AEBU3HMX NocnoBa. [pyrm
Aeo paga npeacrtaBvhe kanuTanHe TpaHcakumje ca MHOCTPAHCTBOM Y KOME
he ce roBopuTM O BpCTama KanuTanHUX TpaHcakuuja, LOUPEKTHUM

I/IHBeCTI/ILl,I/IjaMa, ynarawy xapTMja o4 BpeaHOCTU, KpeanTtHnM nocrnoemma ca
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WHOCTPAHCTBOM, Kao M o obnuumma mehyHapogHor kanurtana, CTpaHuMm
nopThonMo UMHBeCTUUMjama W TPXUWTMMA KanuTana, 3ajMoBMMa W
Kpeautuma. Tpehun geo paga cagpxahe BpCcTe AeBU3HUX TpaHCcaKuuMja npema
WMHOCTpaHCTBY. YeTBpTM [Oeo cagpxahe nojam MehyHapogHor kpeTana
Kanutana u KanuTanHux TpaHcakuuja npema WHOCTpaHcTBy rae he ce
roBOPUTM O OCHOBHWMM BpCTama KanuTanHux TpaHcakumja npema

nMHocTpaHcTBy. eTn aeo obyxsatnhe beorpagcky 6ep3y roe he 6utn peun

N 0 nocnosaky Ha 6eorpagckoj 6epsn, kKao U 0 NpUMapHOM TproBamy, Koje
y cebun cagpXu Tpu BpCTe METOAe TproBawa M To: MeTon NponopumnoHanHe
npogaje, MeToa KOHTUHyupaHe npojaje M MeTon BULIECTpyke LeHe, rae he
OMTM peunm O nNnaHy 3a ofp)aBawe CcouujarnHe CUIYpHOCTU Yy BpeMme
€KOHOMCKe Kpu3se, nporpamy mMepa 3a ybnaxaBawe nocneguua rnobanHumx
€KOHOMCKMX Kpu13a, Kao 1 o nocneguuama kpusde. Cegmu aeo cagpxkahe kako

MefyHapoaHe MHCTUTYUuje YTUYy Ha nocnosawe y Cpbuju.

3aBpwHN feo paga 6uhe npefcTaBSfbeH 3aKiby4ykoM M Ha Kpajy

npegcrasuhy nutepaTypy Koja je kopuwheHa 3a nspagy oBor MacTtep paga.

Macmep pad



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

1. NTOJAM OEBU3HOTI NMOCJIOBAHKA

Kako ©ucmo  pgeduHucanm  OeBUM3HO  MOCroBawe  npema
WHOCTPaHCTBY, Npe cBera ce MOpaMoO YycpeacpeauTu Ha OedUuHUcahe
OCHOBHUX TEPMUHA Be3aHUX 3a AeBu3HO nnahawe. OHO WTO je Hekaga 6uno
no3HaTto kao gomahe W CTpaHO nuue, JaHac je eBonyupano y TepMuHe
pe3udeHm wn Hepe3uldeHT. Cama pedy pe3udeHm HaMm YyKasyje Ha HeHOo
3Hayewe, HaMme HacTana je o naT. peynm pecudeHc LWTO O3HayaBa
AOMULMN  OOHOCHO MecTo npebuBanuwTa. CTora, nOCTOje OCHOBHU
KpuTepujymm rno Kojuma ce ogpenyje Aa nv HeKo nuue nma ctaTyc pesngeHTta
UM HepesnaeHTa, WTOo je ynpaBo U KrnacuguKoBaHo Yy 3aKkoHy 0 0e8U3HOM

nocrnosary'.

Crora, noa nojvwom pe3udeHm ce nogpasymeBa cnegehe:
PernctposaHo npaBHO nuue ca ceguwtem y Penybnuum Cpbuju.

2. PeructpoBaH npeny3eTHUK—(U3NYKO nuue, koje yHytap Penybnuke
obaBrba genaTHOCT Y 3aKOHCKMM OKBMpPUMA, Kako 6u ctekao JobuT.

3. OrpaHak cTpaHor npaBHOr NMua PermcTpoBaH of CTpaHe HaAneXHor
opraHa y Peny6nvun Cpbwuju;

4. TMnaTHe nHctTuTyumje ca ceguwtem y Penybnnum Cpbuju, y3 n jegmHo
y3 pos3only HapogHe 6aHke CpbOuje 3a npyxawe nnaTHUX ycnyra, y
ckragy ca 3akoHOM Kojum ce ypehyjy nnaTtHe ycnyre.

5. N3pgaBanay enekTpoHCKOr HoBua ca ceguwTem y Penybnuum koje
n3gaje enekTpoHCKN HoBal,.

6. Pu3myko nuue ca mectoMm npebusanuwTa y Penybnuun, cem y

cnyvyajy Kaga uctn 6opaBu y UHOCTPAHCTBY AyXe 0f jeAHe roguHe.

! 3akoH o desu3sHom rniocrnosamy, Cnyx6enu MacHuk PC, 6p.62/06
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7. ®usnyko nuue — cTpaHu ApXKaBrbaHWH KOju noceayje pagHy BU3Y Uiu

A03Bosy 3a bopasak, a bopasu y Penybnvum ayxe og 365 gaHa.
dnnnomaTcka, KOH3ynapHa u Ap. NPeACTaBHULLTBA Y MHOCTPAHCTBY
Koje ce (puHaHcumpa u3 Oyieta Penybnuke u gpxasrbaHn CpOuje
3anocneHn y TUM NPeACTaBHULLITBMMA, Kao WM YNMAHOBU HsMXOBUX
nopoamua.

[pxaBHM opraH ¥ opraHusauuja, KOpUCHUUM cpefcTaBa U3 ByyeTta
Penybnuke, kopucHMUM ByLIETCKMX CpedcTaBa NoKanHUX BAacTn unm
KOpUcHMUM cpeacTaBa opraHusauuvja obaBesHor couujanHor

ocurypatba.

OpnaBoe ce MOXe 3aKrby4uTU [da nojam HepesuaeHT obyxsaTa cBa

nunua Koja HUCy HaBeaeHa of 6poja 1-9.

MowTo cmo }J,erI/IHI/ICGJ'II/I OCHOBHE I'IOjMOBe Y AEBU3HOM NOCIioBak:y,

MOXeMO AeduHMcaTh 1 camo OEBU3HO MOcroBake, Koje ce ypehyje, kao WTo

je Beh nomeHyTo, ogroesapajyhum 3akoHoMm, 1 nogpasymesa cnegehe:

1.

CBa BpCTe HOBYaHMX TpaHcakuuja, WTO nogpasymeBa Hannahveawa,
nnahakwa n npeHoce, kako y gomahoj BanyTu, Tako M y AeBu3ama,
anu 1 KynosuHy u npofajy cpeacrasa nnahawa mehy peangeHtuma u
HepesuaeHTuma.

CBa HOBYaHe TpaHcCakuuje, Kao W KyrnoBuHa W npogaja Mehy
pe3vaeHTUMa, anu y cTpaHuM Banytama.

JegHocTpaHu npeHocu cpenctaBa nnahawa wn3 Penybnuke u y
Penybnuky, koju Hemajy oanuke obaBrbawa nocna wuamehy
pe3vaeHaTa n HepeangeHarta.

Tekyhn OOHOCHO [eno3uTHW padvyHu pe3ngeHata BaH rpaHuua
Penybnuke, n pesngeHaTa u HepesnaeHaTa yHyTap Cpouje.

KpeantHn nocnosu yHytap Penybnuke, koju ce Bpwe Ha cnegehum

penaumnjama: 6aHka — pe3ngeHT - y CTpaHoj Banytu, 6GaHka —
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nepes3naeHT y AoMahoj BanyTu. Y OBy KaTeropujy cnagajy u KpeautHu

NOCMOBK ca UHOCTPAHCTBOM.?

OHo w0 61 Tpebano NOMeHyTH y cknagy ca AeBU3HMM nnahawnma,
TO je cBakako BanyTHa knayayna. [leBu3HMM 3aKOHOM je [O03BOSbeHO
yroBapawe rnocna y Agesmsama ca TUM LWTO ce nnahawe u Hannahueawe
nckbyumBo obaerba y gomahoj BanyTu. BanyTHa knaysyna je noceBHo
3HayajHa y 3emMsbama 4umje BanyTe HUCY KOHBEepTUOWnHe, nocebHo Yy
cuTyaumjama Yewhwux gesansauuja. Ctora, ga 6u ce 3awTutuna BpeaHoOCT

yroBopeHor nocna, npuberaea ce yBohery BanyTHe knaysyne°.

1.1. Nojam n BpcTe AeBM3HUX NocnoBa

[eBun3Hn nocnosu cy AeduHULY Kao MOCMOBM Ca WUHOCTPaHCTBOM
Koju gosoge A0 npomMeHa cuTyaumje y bunaHcy nnahawa 3emrbe, Bpliehn
yTyUaj Tako M Ha WHTepBanyTHY BpegHoOCT gomMahe Banyte opapeheHe

ApXXaBe.

[leBU3HM NOCNoBM Aene ce Ha HeKonuko Behux rpyna kao LTo
4

cy:

a) MMpOMNTHM OEBU3HM MOCMOBM MMM Kako Ce joll 30BY »CMOTK,
OOHOCHO Kaca nocroBuW. To cy TMOCMOBU Koju ce W3BpLUABajy
oAMax, LUTO He 3Ha4yu UCTor daHa, Hero cnepeher gaHa. Pagu ce
O NocrnoBMMa KyrnoBakba M Npofaje AeBusa y OKBMpMMA Y Kojuma
obe yroBopHe CTpaHe Mopajy [a cTaBe jegHa [npyroj Ha
pacnonararwe U3Hoce Koju cy Gunv npegmeT 3akrbyyYeHor rnocna,

HajkacHuje wuayher pagHor pfaHa no 3akibydMBawy Mocna.

> 3akoH 0 OesusHoM nocrnoeary, Cnyx6enn MmacHuk PC, 6p.62/06, M3meHe u donyHe
3akoHa o desusHom riocnogarsy, Cnyxbenun rmacHuk PC, 6p.31/2011 n 119/2012

* bapah C., Crakuh B., MBannw M., lMpakmukym 3a 6aHkapcmeo u ¢buHaHcuje, POMO,
Bbeorpag, 2003, cTp.146

4 JosaHoBcku T., [JesusHu cucmem u 0e8u3HO ociiogare, beorpaga, 1988., ctp. 376-377
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b)

YKONMKO Npu 3aKkrbyymBakwy AEBU3HOr Mocna Huje YroBOpeH
HWKakaB TepMWH Yy rnorfnedy [ABOCTpPaHOr CTaBfbakba Ha
pacrnonarake, OAHOCHO OACTynawa HOBYaHMX M3HOCA, KOju Cy
Ounu NpegmeT 3akrbydeHor nocna, Taga ce cmaTpa fa je ped o
Kaca nocriosuma.

TepMWHCKM [OEeBU3HM MOCMAOBU CYy MOCMOBU KOA4 KOjUX AeBuse
MOpajy [a ce CTaBe Ha pacrnonarawe Kynuy KacHuje, nocne
3aKkrbydeHor yrosopa. [o3Hatu cy jow noa HasmBom »forward,
»operativon a ferme«, »termin gefchafte«. TepmnHckn nocnosu
ce 3aKkrbyudyjy Ha poK of Mecel, AaHa Jo jegHe roguHe. Moryhe je
YroBOPUTM NMOCA0 U Ha POK Of NeT roauHa, anu je TakBux nocrosa
marno. Mnak, y npakcu, kotauuje ce peJoBHO [ajy 3a nocrnose ca
pokom og 1, 3 n 6 meceun. NpPBOOUTHN LUUIBL TEPMUHCKMX MNOCIIOBA
0o je Aa ce Kynau ocurypa of eBeHTyasnHe KacHwje aearnsauuje
Aomahe BanyTe, ann UCTO Tako KOPUCTU Ce U 3a Linekynaumje Koa
Kojux becucmu TEPMUHCKM Npoaajy AeBu3e, Koje joll yBEK HeMajy,
y oyekmBawy Aa he y poky mohm ga jedpTuHmje kyne notpebHe
AeBU3e Hero LWTO Cy UX Npojanu, a Xocucmu TEPMUHCKN Kynyjy
Aesu3e y Hagu aa he oHe y poky OMTK CKynrbe Hero LITO Cy WX
nnatunm na he mohm ga 3apage. YKOMMKO HUje ped O YMCTO
LUNEeKYNaTUBHUM TEPMUHCKAM OEBU3HMM MNOCMOBMMA, TakBu
AEBU3HU MOCMOBU Ha3uBajy Ce XeyuHe [10C/108U, KOO KOjUX ce
Kynau, TEepMMHCKMM KynoBawem »orpafhyje« o eBeHTyarnHux
rybutaka npu pobujawy (yBOo3y) KpeauTa, OOK Ce€ W3BO3HUK
ocurypasa npofajoMm [feBu3a O poky, kaga he wnx pobutun.
[eBun3HN Kypc, KOO TEPMMHCKMX MocnoBa d¢opmupa ce Ha
Apyravmju HauMH Hero Ko Kaca — AEBU3HMX MOCoBa U 3aBUCK
He camMo of MoHyAe W NOTpaxHe Hero U o4 AyXWHE TepMuHa, Y
npBOM pefy o cTabunHocTu BanyTa Kojuma ce Tpryje. YKonmko
je TepMUHCKU OEBM3HU KypC BULUM O Kaca-Kypca, pasfnuka ce
HasvMBa panopT (goJaTak), a ako je HWXW HasmBa ce genopt

(opbuTak).
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€KOHOMCKe

Kpuse

c)

d)

»Swap« (CBorn) OeBU3HW MOCOBKU, MOCNOBU KOO KOjUX ce
NPOMNTHUM AeBu3ama Kynyjy TEPMWHCKe OeBu3e, OAHOCHO KoA
KOjux ce Kaca [eBW3HW TMOCMOBW Cnajajy ca TepMUHCKUM
AEBU3HNM MOCMOBMMA, N HUX cknanajy camo 6aHke. Ha npumep,
ako jegHa OaHka 3a ogpeheHn TepMuH MNpoJaje BuWe AeBu3a
Hero LWTO je Kynuna, OHa paHuje unmn KacHuje mopa M3HoC AeBun3a,
KOju jow HepocTaje, Aa NOKpuje Kaca-4eBU3HUM nocrioM. AKO
GaHka 3a TO KynoBake Hema [OBOSbHO COMNCTBEHMX CpeacTaBa,
oHa he wu3BpwKnTM »Swap« nocao Tume wWTo he 6e3 kaca
KynrbeHUX AeBu3a oneT nep kaca npogaTtv, a U3HOC AeBM3a Koju
HepocTaje oneT he Kynutn Ha TepMuH. 3Haun, Kaga ce obasrba
»Swap« nocao CKOpO YBeK ce OCTBapyjy [ABe Kynonpopjaje
AeBun3a: npomnTHa n TepmuHcka. Ctora, cywtuHa »Swap« nocna
je y Tome ga ce Bpwwmn mehycobHa 3ameHa ABe BpcTe AeBu3a 3a
oapeheHn BpeMeHCKM Nnepuoa.

ApbuTpaxkHn [EeBM3HW MOCNOBM Cy MOCMOBM KOO Tproeawa
AeBu3amMa y KojuMa ce 3akibyuMBawe MOocfioBa Kynonpogaje
aesmsa octBapyjy 6e3 npeysaumawa pusvMka M Nog
HajnoBOSbHMjUM ycrnoBuMa. To 3Ha4M Ja npeysumare puaunka
Huje cnojuBo ca nojMoMm apbutpaxe. ApOuUTpaxHW OEBU3HU
MOCMNOBM Cy MOCMOBU KOA KOjUX ce, No npaBuny, Mewajy ABe
WMHOCTpaHe BanyTe ca UMIbeM Ja ce UCKOPUCTU pasnuka mamehy
KypceBa, WnM KynoBawe W Mnpodaja wWCTe Banyte paau
kopuwhera pasnuunTor KoTupakwa pasHux TpxuwTta. OBa BpcTa
AEBU3HOr Mocna uma MakpOeKOHOMCKY Mnocrieauuy WM KOpWUCT,
jep npugoHocu p[a ce wu3paBHaBajy KypceBW Ha CBETCKUM
TPxUwTuma. Kog apbutpaxHux gesnsHux nocrnosa tpeba numatu
y BuMAy TO LITO je Ta BpCTa AEBU3HOr MocrioBaka Be3aHa 3a
MPUAMYHO Benuke TernedgoHcke, OAHOCHO TenenpuHTepcke
TPOLIKOBE, 3a Nope3 Ha npomeT Ha Oep3ama, 3a eBeHTyasHo

ryéroerwe kamaTe UTA.

Macmep pad

12
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YKONMKO ce OYeKyje AeBanBauuja Heke BanyTe, U LeHa Te BanyTe, ca
acnekta poka wucnnate ogpeheHor gatyma, he 6uTn Huxa jep Tpeba
oJYekMBaTW [a Ta BanyTa Mawe Bpeau nocne gesansauuje, 3a Ty BanyTty
TEPMUHCKN KypCc 6uo 6mu y auckoHTy (»at discount« mnu »auc«). Ako ce
OyYeKyje peBarnBsauuja jeaHe BanyTe cuTyaumja je oOpHyTa, KypcC je y »NpumMy«
(»at premium« nnmn camo »pm«). TEPMUHCKM KypC je BeOMa PEeTKO UCTUN Kao U

MPOMMTHU KypC.

2. KAMUTANHE TPAHCAKUUWJE CA UHOCTPAHCTBOM

LUTo ce Tnye mehyHapoOHux KpeTawa Kanutana To nogpasymesa
NPeHoC pearHMx Kao U (PMHAHCU|CKUX CpedcTaBa of jedHuX 3emarba [0
Apyrux, n To 6e3 KOHTpa NpeHoca 3a oapefheHo BpeMe, a y uniby NocTu3ama
€KOHOMCKMX M MOSIUTUYKNX MHTEPECOBaHa Y4ECHMKA Y OBOM MPEHOCY.

eHepanHu WHBECTUTOPU mMefyHapoaHux KanuTana cy
MyNTUHALUMOHANHE KOMMaHuje, Kao U WHBECTULMOHU (pOHAOBM, ApXKaBe U

KomepumjanHe b6aHke.

"OnwTe je cTaHoBMLWTE Aa Ce NpuBaTHM KanuTan nracupa npema
€KOHOMCKMM MHTepecumMa M MOTMBMMA, a jaBHM KanuTan Ha OCHOBY LUMPUX
APYLITBEHOMONMUTUYKUX UHTepeca. WMBo ®PabuHy MehyHapoaHe TokoBe
KanuTana Tpetupa kao oapeheHe mace Koju ce kpehy nog NpPUTUCKOM
ogpeheHe cune. Mace cy BesaHe 3a CypUUMTApPHOCT KanuTana y jeaHum m
AedULUMTapHOCT Yy KanuTany y gpyrmm seMmrbama, 4OK Cy cune cyBjekTn Koju
Gupajy moTMBe. Ha no4eTky cnucka eKOHOMCKMX MOTMBA NpUBaTHUX TOKOBa
KanuTana je ocTBapvBake BMCOKMX NPOUTa KOjU Cy BE3aHM 3a HMBO CTONe
pacta y 3emM/bW nracMaHa, a crnege MOTMBM Kao LUTO CYy MpOLUMpeEHe
TpXMWTa nnacmaHa, cHabgeBawe cupoBMHama, jepTMHa pagHa cHara,
3ao0bunaxere UapuHckux Gapujepa n mMHorn gpyrn. Kanutan ognasm tamo
roe cy nopesu Mawbu, KpMMUHan mawun, a curypHocT Beha u rge cyacTBo Huje

KopymnupaHo. Ha rpynu HajpasBujeHujux 3emarba cseta [7 nnyc Pycwuja,
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2002. roguHe Llopy byw je pekao: "Hehemo duHaHcupaTn OpywTBO Koje je
HeTpaHCNapeHTHO M KopymnupaHo”. Takohe, kanutan 6exu 13 pusndHe
3eMSbe Yy KOjoj Bnaga vHdnauuvja, npuspeHa peuecuja U BUCOKU NOpPeE3M.
CTpaHu kanuTan je peasiHo O4YekMBaTK ako Y 3eMibW MOCTOjU YBPCT MpaBHU
CUCTEM, KOjU TrapaHTyje BRnacHM4Yka npaBa CTpaHWX WHBecCTUTopa W

kpeauTopa."

MehyHapooHO  KpeTawe  kanutana  O3HadaBa  TpaHcdep
PUHaHCUCKNX N peanHux cpeacTtaBa namely cybjekata pasHuX 3emarba ca
KOHTpaTpaHcepoMm OAnoXeHuM 3a oapefheHn nepuod y Uniby nocTusamwa
ogpeheHnx EeKOHOMCKMX W MOMUTUYKMX WHTEpecoBaka YYEeCHUKa Yy TOM
TpaHcdepy.

MehyHapoOHO TpXuUwTe KanuTana Koje je pasBujeHO, npeactaBiba
OCHOBHY  npeTnoctaBky MefyHapogHor kpeTawa kanuTana. [eo
MeRNyHapOoAHOr hMHAHCK|CKOr TPXXULWITA je MeflyHapogHO TPXULWTE KanuTana
Koje cagpXkm un MefyHapoOoHO TpXuWTe HoBUA. TpXuWwTe Kanutana
npeacTtaBrba CneuunjanmM3aoBaHo TPXKULLTE rAe ce Ha 3HaTHO AYXXUM POKOoBMMA
Hyau KanuTarn, u Ha Kome ce Tpryje.

"[1Ba OCHOBHa 00nmnKa MefhyHapoaHOr KpeTaka AyropoyHOr KanuTana cy:
3ajmoBHU kanutan - Creditor Capital n nHBectuumonn kanutan - Investment
Capital (y okesupy kora pasnukyjeMoO CTpaHe [OUPEKTHe WHBecTuumje W
noptonuo wuHBectuumje). lMog 3ajMOBHMM KanuTanom ce noapasymesa
TakaB 065MK MeflyHapoaHOr KpeTakwa Kanutana y KOMe KOPMUCHUMK KanuTana m
BNACHWK Kanutan umajy odHOC AyXHuKa u nosepuoua. lNoctoje oBe BpcTe
OCTBapvBaka KpeamTHOr ogHoca uamehly oBe [Be kaTeropuje: y npBOj
BapujaHTM MOXE Ce OCTBapUTW HEMocpenHW KOHTaKT M3MeRy  BRacHuKa
Kanutana - noBepuoLia 1 KOPUCHUKA KanuTana — Oy>XHuka, 40K ce gpyra onuuja
3acHVBa Ha nocpeaoBamy of cTpaHe BGaHKapCKOo-PUHAHCKUJCKOT MHCTUTYLME.

MocToje pasHn cnyyajeBn opobpaBawa UHAHCU|CKMX KpeauTa-

3ajmoBa:

® VYukoBuh M., MehyHapodHa exkoHomuja, YHuepauTeT CuHrugyHym, beorpag, 2010.,
cTp.128”
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- BE€3aHW 3ajMOBW, KOO KOjuX je ycroB 3a gobujawe kpeguTa fga ce Ta
cpeactBa KopucTe 3a KynoBuHY TayHo ogpeheHe pobe of opgpefheHor
pobasrbaya. [locebaH BuO OBMX Be3aHUX 3ajMoBa nNpeacTaBibajy T3B.
M3BO3HW KpeauTu, Tj. KpeauTu 3a nracMaH KanutarHe Oonpeme Koje
opobpasajy ucrnopy4uoum onpeme (kpeantn ncnopyyunaua - Supplier Credit).

- MPOjEeKTHN 3ajMOBU, HAMEHEHU CY 3a PUHAHCUPaH-E Ta4yHO yTBphHEeHux
npojekara,

- OMNwTEepasBoOjHM 3ajMOBM, KOjU MOry OuTK: OBunatepanHu, Ha 6asu
MenyapXaBHMX  cnopasyma, W MynTunatepanHw, Koje ofobpasajy
MefyHapogHe duHaHcujcke opraHusaumje. [locebHy KkaTeropujy 4YuHK
eKoHOMCKa nomMoh Koja y noveTKy nogpasymeBa becnoBpaTHa JaBara, ga 6u
Ce KacHuje y OBy KaTeropwujy yKibyumnu u 3ajMoBu Koju ce ogobpasajy nop

MOBObHUjUM YCIIOBUMA Of, TRKULLHMX.

2.1. MNojam n BpCcTe KanuTanHUX TpaHcakuuja

MpuBaTHM KanuTan nnacupajy MynTMHaAUWOHAaNHe KoMnaHuje u
OaHke, a jaBHM OpxaBe, ApxaBHU (oHOoBM U MehyHapogHe duHaHCcujcke

nHcTuTyumje.”

MehyHapoaHe MHCTUTYLUMje NoMaxy CBETCKOj jaBHOCTU Kao M3BOp 3a
nosajMrbnBarke BEMNUKUX CymMa HOBLA (DUHAHCUICKU YTPOXEHUM pernoHumMa.
OBe nHCTUTYLMje ce ocHMBajy MehyapXaBHMM YrOBOPOM UMK CriopasyMoMm Yy
UuIby pelwaBawa (PUHAHCUCKMX, CTabUNM3aUMOHNX, MOHETapHUX Kao WU

APYrUX CIIMYHUX NpobGriema Apxasa YnaHuua.

MehyHapogoHe UHaHCKjcke UWHCTUTYUMje Cy BeoMa BaxHe

WHCTUTYLUMje KOoje gdajy wuMmnynce Ha pas3Boj CBETCKe, a MPeKo HUX wu

® Nawuh B., CmpaHe dupekmHe uHeecmuuyuje u peauoHanHu paseoj Cpbuje, Bucoka
eKoHoMcKa Lwkona, Jlenocaewuh, 2011., ctp. 58

" Crakuh B., MehyHapodHe ¢puHaHcujcke uHcmumyuyuje, Yuuep3uteT CUHMMOYHyM,

Bbeorpaa, 2012., ctp. 224.
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HauuMoHanHe npuBpede. Yetpaecetmx rogmHa 20.Beka je OCHOBaH
MehyHapogHu MoHeTapHM hoHA ca uurbeM Aa NoACTakHe 3eMibe Y BOhewy
afeKkBaTHe eKOHOMCKEe MONMTMKE M Aa MOMOrHe y npeBasunaxeny nnaTHo-
OunaHcHux Tewkoha 3emarba 4naHuua pagn passujakba MehyHapoaHe
MOHETapHe capafH-e.

HaHawha nogena Ha kanuTanHe u Tekyhe TpaHcakumje y nnaTtHOM
OvnaHcy nokasyje ga GunaHc kanuTanHuMx TpaHcakuuwja npukasyje 3a koje
BpEME ce y TOKy nocmaTtpara NPOMEHUO OY>KHUYKO MOBEPUNAYKM MNOSI0XKaj
3eMrbe.

EdmkacHocT TpxuwTa Kanutana, pauMoHarHOCT MHBEecTMpama W
NPOMNTHA JIMKBUOHOCT, CYLUTUHCKN Cy MOTUBM MefyHapOoaHOr MHBECTUPaHsa.
MonnTNYKM 1M BanyTHM PU3NLKM, MOrOTOBO HENMKBUOHOCT 3EeMIbe, CMakbyjy
npunuee kanutana y Ty oapeheHy 3emrby. Npodutn, kamate, guBnaeHae,
LeHe 1 OeBn3HN Kypc BUTHO yTuye Ha MoTuBe MehyHapoaHor nHBecTMpama.
Kanutan, kog onpegerberwa objekTa y KOju Xenn WHBecTupatu, ysuma y
pavyyHuuy Hajyewhe, TpuM nokasaTerba: PEHTabUNHOCT, NUKBMAHOCT WU
CUrypHOCT. Ha noyeTKy cnmMcka €eKOHOMCKMX MOTMBa MpMBaTHMX TOKOBA
KanuTana je oCTBapvBake BMCOKMX NPOUTa KOjU Cy BE3aHM 3a HMBO CTONe
pacta y 3em/bM MfacMaHa, a cnege MOTMBM Kao LUTO Cy NPOLUMpEHe
TpXMWTa nnacmaHa, cHabaeBawe CUMpOBMHAMa, jedpTMHA pagHa cHara,
3ao0bunaxere UapuHckux BGapujepa n mMHorn gpyru. Kanutan ognasm tamo
roe cy nopesu Mawbu, KpMMUHan mawun, a curypHocT Beha u rge cyactBo Huje
KopymnunpaHo. Takohe, kanutan 6exn M3 3emsbe Yy Kojoj Bnaga uHdnauwmja,
npuBpeaHa peuecnja u BUCOKM nope3n. CTpaHu KanuTan je pearnHo
OYEeKMBATU aKo Yy 3eMibW MOCTOjU YBPCT MNPaBHW CUCTEM, KOjU rapaHTyje

BNacHWM4YKa npasa CTpaHunx NHBecTtutopa " er}:l,I/‘ITOpa.8

NHocTpaHe MHBeCTUUMje 3HATHO Gpe pacTy Yy OAHOCY Ha CBETCKY

TProBuHy.

¥ Crakuh B., op. cit., cTp. 213-214
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JInbepanunsaunja MehyHapoOHUX KpeTawa kKanuTana nosehasa
CBETCKY MPOM3BOAHY, KAa0 U KOHKYPEHTHOCT N ednKacHOCT, a obecxpabpyje
crnekynaHTe Koju CBEeTCKy npuBpedy AoBoae Ao owTtehewa. [lMpuBaTtHU
KanuTan ce npeMa eKOHOMCKMM MHTepecuma nnacmpa, oK Ce jaBHM KanuTarn

nnacupa Ha OCHOBY LUNMPUX APYLUTBEHO-NOJIMTUYKMNX NHTEPECa.

2.2. [InpeKTHe NHBecTULMje

[OupekTHe wHBeCTMUMje npeacTaBrbajy Kateropujy MehyHapoaHuXx
WHBECTMUMja KOje ofpakaBajy MojaBy Kaja pe3vaeHT, Koju ce Yy Hanasmu
jeoHoj 3emMrbn, NOCTUXE CTarHe KOPUCTU Hag npefysehem Koju je pe3angeHT

HEKe Apyre 3emMsbe.

[ocTnsane OyropoyHNX MHTEpeca ykasyje Ha NoCTojare AYropoOYHNX
ogHoca capahuBamwa namely AMPEKTHOr MHBECTUTOPA M Ha BaxaH CTeneH
WHBECTUTOPOBOr YTHLaja 3a ynpaBrbawe npenysehem Koje je pesngeHT Heke
apyre ekoHomuje.

CtpaHe pupekTHe WHBECTUUMje nogpa3ymMeBajy OTBapake Wnu
nosehatwe Opoja unujana y Apyroj 3emrbu, rae ynarad KOHTponuvLie yror,
jep je dunujana geo ucTe opraHu3auMoHe CTpPykType npegyseha. Ynarad
yXuBa gobuT 1 cHocu pusmk. MNonasu ce of npeTnocTtaBke Aa he ynoxeHa
cpeactBa goHeTM Oo6uT, ako ce nowTyje Teopuja rnokauuje (6nvxe
n3BopuMa) u Teopuja HTepHaumoHanusaumje (bnvxe TpxuwTmMa). Nonasm
ce of NpeTnocTaBke Ada cy UHBecTuumje y nHoctpaHctey Hucke (y CA[L ceera
5% opf ykynHor 6poja 3anocneHnx), Na He LWTeTe 3anowsbaBary pagHuKa y
3eMsbn, a Aobpo 3apahyjy y nHoctpaHcTBy (24% duHaHcnjcke aktnee THK u
oko 1/3 npuxoga ocTBapyje ce y MHOCTpaHCTBY). Mo Knacu4iHoj Teopwujw,
ynarake Kanutana Yy WHOCTPaHCTBO [oria3v nocre TProBuHe, a no
caBpeMEHO), UCTOj NpeTxoau, WTo je nocebHo AokaszaHo Ha Kpajy XX Beka. Y

caBpeMeHOj MpvBpeau ynarawa kanutana umajy Behy cTtony pacta o

Macmep pad
17



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

TproBuHe.  OCHOBHM  0BNUUM  CTpaHUX  OUMPEKTHUX  WHBeCcTUuuja
MYNTUHALUWOHANHUX KOMMNaHWja Y MIHOCTPAHCTBY CY:
+ MOTNYHO BIACHULLTBO CTPaHLUa Koje HacTaje unu noTnyHo HOBUM
MHBEeCTUpareM Ha neauHu (T3B. green field nHeectuumje) nnu
OTKYMNoM nocTojehrx KoMnaHuja y UHOCTPaHCTBY,
¢ 3ajegHNYKO ynarawe ca gomahum compmama y 3emrbu nnacMmaHa
(Joint venture), n
¢ ynarawe Kanutana y noctojeha npegyseha koja ocTajy
BMACHULLTBO 3eMrbe gomahuna.’

OBOM cCTpaHOM [OVMPEKTHOM WHBECTUUMjOM cMaTpa ce Kaja
UHBecTUTOop Mma Behu 6poj akumja unu MMoBuHe npeayseha, Kao u NpasBo
rnacay npegysehy.

[MocTojarbe AMPEKTHUX WHBECTMUMja He Tpaxu MOTNyHU yTuuaj
WHBECTUTOPA, ann KOHTPONHWU CTEMNEH Kao 1 ynpasrbake Mopajy butn taksu
Aa of Hera 3aBuce MNocTynak pykoBohewa, Kao M MOCrnoBHA MNOMUTUKA
npenyseha.

[OupekTHe wWHBeCTUUMje npeacTaBibajy ynarake pesugeHtTa y
WHOCTPAHCTBY OOHOCHO HepesuaeHTa y Penybnuuun yHyTap npasHOr nuua,
aca TeXHO0M [ja ce UCTU NocTaBu BaH OKBMpa ynpaBrbadkux Nocrosa.

Pasnuke wunamehy OupekTHUX M nopTdonno MHBECTMUMja MOry ce
noJenuTn y TpU KIbyuHe kateropuje:'°

A) momue uHeecmupar-a - npeoBnagasajyhn MoTMB kog nopTdonmo
UHBeCTUTOpa jecte ydyewhe y npoduTy FOKanHWX KOMMNaHwWja y Koje je
WHBECTUPAHO MpPEeKo KanuTanHux gobuTtaka v avBuaeHaW. Y OBOM criyyajy
WHBECTUTOPU HUCY 3auHTepecoBaHn 3a ydewhe y ynpasu KomnaHuje, WTo je

npnMmapHa I'IDGOKyI'IaLlI/Ija N MOTUB CTPaAHUX OANPEKTHUX MHBECTUTOPA,

® Yukosuh M., MehyHapodHa ekoHomuja, YHuBep3auteT CuHrnayHym, beorpag, 2010, cTp.
129-130

'° Nonosuh-Aepuh C., Bugac-byGorwa M., MefyHapodHa exoHomuja, 3aBop, 3a yLGEHVKe,
PEDA, 2009., ctp. 220
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B) epemeHcku xopu3oHm ynaeara - 3a pasnuky og CAW, noptdonmo
WHBECTMUMjE CYy ynarawa Ha KpaTak poK Of HEeKOSIMKO Heaerba unm meceum,
Maga Taj pok Moxe OuUTK u npoayxeH u Ha 10 u Buwe roguHa, nNocebHo y
cnyyajy kaga ce N peanuayjy nytem T3B. BEHType Kanutana,

B) mun uHeecmumopa - npee gse oanuke NW ycnosrbaBajy Aa ce kao
peanusatopn [ yrmaBHOM jaBrbajy  (PUHaHCKjCKE  WHCTUTYUMWje,
WHCTUTYLIMOHANHN NHBECTUTOPM nnu nojeamHum, NPBEHCTBEHO
3avHTEpecoBaHN 3a ocTBapewe uHaHcujcke Oobutn Ha csoje ynore. Kao
COW wHBecTuTOPM, C Jpyre cTpaHe, OOMYHO Cce jaBrbajy KOMMaHuje
aHraxoBaHe y npoussoarun poba u ycnyra.

Y WHOCTpPaHCTBY [OMPEKTHY WHBECTMUMjy CcaudntaBa CBakM OONMK
KanuTanHor ynarawa y ogpeheHoMm npeaysehy, Ha OCHOBY Kora ce U
NMOCTUXXE BMaCHUYKa KOHTPOSa Hag UCTUM.

PokoBM CTpaHMX AOMPEKTHUX WHBECTUUMja MOKasyjy BpemMe HOBMX
WHBECTULMOHMX OenaTHOCTM y TOKy MocMmaTtpaka jeqHoroamiker nepuoaa.
To npefcraerba MHGopmauujy 3abenexeHy y nnatHoOMNaHCHOj cTaTucTUUm
3eM/be M3BO3HMKa KanuTana m cBe Tpnu ogpeheHe Hepoctatke. O6um
CTPaHMX OMPEKTHUX MHBECTMUMja MOTLEHYje CTBAapHM nogaTtak O TOKOBMMA
KOju je y nocmaTpaHoj rogvHm WU OCTBapeH, jep Y HOBOj MHBECTULMOHO]
AenaTtHOCTM YKIbydyyje camo npoduT adunujaunje pevHBecTupaH u TO
MaTuU4YHe KOMMNaHuje, a HAKaKo U OpYyrnx u3Bopa kanutana koje adpunmjaumja
MOXe€ [a KOPUCTK 3a CBOje A04aTHO UHBECTUPAH-E.

CTpaHy OMPEeKTHY WHBECTULMjY YMHE TPWU KOMMOHEHTE: BNAaCHUYKM
kanuTan, peMHBecTMpaHe 3apaze u nosajmuue.”
1. BrnacHuuykm kanutan, npeacrtasrba Aeo npegyseha Koju kynyje ctpaHu

ANPEKTHU MHBECTUTOP Y 3EeMIBU PasnnynToj o CBoje.

2. PeuHBecTupaHe 3apage, YvHe [eo 3apaja CTpaHor MHBECTMTOopa Koje

HUcy pacnopefheHe kao anBnaeHaa, seh je To NpoduUT Koju ce NOHOBO

MHBECTUPA.

""Crakvh B., MehyHapodHe ¢uHaHcujcke uHcmumyuuje, YHuBep3nteT CUHIIMOYHYM,
Beorpag, 2012., ctp. 224-225
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3. losajmrbuBame, YKibyyyje KpaTKOPOYHO M AYropoYHO No3ajMibMBake
cpencrtaBa uamehy matuyHor npegyseha v unujana, kao n nameny
CTpaHux comnujana, No3HaATO Kao MHTPAKOMMAHWUCKO (MHTpaUpPMCKO)
PUHaHCcUpame.

Kapaktepuctuke CTpaHux OUPEKTHUX WHBECTULMja Kao obnuka
mMefyHapoaHor NocnoBHOr oMHaHCKMpama Cy:

1. MaTu4Ha KomMnaHuja ce nojaesbyje Y yrno3n huHaHcujepa Koju ynaxe y
dunujany y MIHOCTPaHCTBY;

2. YcnocTtaerba ce OyropodHu ogHoc uamehy cduHaHcujepa n dunujane
Y UHOCTPaHCTBY;

3. MatnyHa KomnaHwja, uHaHcujep, ocTBapyje 3HayajaH cTerneH
KOHTpOSe 1 ynpaerbaka npenysehem y nHoctpaHctsy. Cmatpa ce ga
j© MMOBMHCKO BracHMWTBO of Hajmawe 10% wnu Buwe AOBOSBHO Aa

WMHBECTUTOP yTH4Ye Ha yrnpaBrbake npeaysehem.

CTpaHe [aupekTHe WHBeCTMUMje Yynore noapasymeBajy Kako Yy

HOBYaHOM, TakKoO Ny 061'II/1Ky Kanutana, onpep,meheHor n Heonpe,qmeheHor.

lNojeanHe BpCcTe CTpaHUX AUPEKTHUX MHBECTMUMja Cy noBes3aHe ca
ogpefeHMMm BpcTama TpaHCHAUMOHaNHWMX KOMMaHuWja Kao WwTo  Cy:
BepTUKanHe, XOPWU3OHTaNHe Kao W KOHIIOMepaTCcKe CTpaHe [AUPEKTHe
NMHBECTULMje.

"Mimajyhu y BUAOY Ha4MH Ha KOju ce Mory peanus3oBaTtiu, pasfvkKyjemo
cnegehe BpcTe CTPaHNX AMPEKTHUX MHBecTULM]a:

1. Ynarawe y MHOCTPAHCTBY y3 MOTMYHO BMACHULITBO, KOje Ce MOXe
CMpOBECTU Kao:
+ [puHdMNg uHBecTUUMja, Koja NogpasymeBa Aa ce MHBECTMpa Yy
n3rpagry NoTnyHoO HOBUX ObjekaTa;
+ bpayHdung uHBecTuumja, Koja nogpasymMmeBa ga ce MHBecTupa y

peBuTanusaunjy noctojehmnx kanauyurera.

12 Crakuh B., op. cit., cTp. 225-226
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2. 3ajegHnyka ynarawa ca napTHepoMm M3 3emrbe gomahuHa koja,

Takohe, npeacTaBrbajy BPCTY CTpaHWX OUPEKTHUX MHBECTUUMja,
3aTO LUTO MHBECTMTOpP ynpaBriba YMNOXeHUM CpeacTBMMa U BUCUHA
npoguTa 3aBUCM OfF YCMELWHOCTM TOor ynpaerbawa. MehyTtum,
MOXeMO pehu ga 3ajefHuyKa ynarawa npegcrasrbajy cneumduyHy
BPCTY CTpaHUX AMPEKTHUX WHBECTMUMja, jep WHBECTUTOP Huje
camocTanaH y oanyyusamwy, Beh je BesaH 3a gomaher napTHepa;

. MefiyHapoaHu wMepLepun npeactaerbajy cnajawa ABa  jegHaka
naptHepa. Kog mefyHapogHor mepLiepa, MMOBMHa 1 onepauuvje ase
dupme, Koje npunagajy pasnuuntnm 3emrbama, ce crnajajy Tako ga
Ce OCHMBA HOB MPaBHU EHTUTET;

. MefiyHapoaHe akeBu3vumje, npencTaBSbajy KynoBuHY Apyre
komnaHuje. Kop mehyHapogHe akBu3auumje, KOHTpona Hapg
WMOBMHOM U onepauujama ce npeHocum ca gomahe Ha cTpaHy
KoMnaHujy, Nnpn 4emy gomaha KomnaHuja nocraje dpunujana ctpaHe
komnaHuje. AkBuanumnje mory OuTM MarMHCKE, Kaja je CcTpaHo
yyewhe y rnaca4koj mohu dupme og 10% o 49%, nnn BehunHcke,
Kaga je ctpaHo ydewhe 50% v Buwe. Y mehyHapoaHuUM mepLiepuma
N akBu3Mumjama y ceeTy JoMUHUpPajy akeusnumje. Oa ykynHor 6poja
MefNyHapoaHuX meplepa u akeuauumja, camo 3% cy mepuepu. Y
npakcu, 4ak M Kaga Ccy ce HedaBHO Aecunu meplepu usmehy
penaTuMBHO jegHakux napTHepa, BehuHa, y cTBapu, npeacTtasrba
akBm3vumje, y Kojuma jegHa KomnaHuja KoHTponuwe apyry. bpoj
npaBux MepLiepa je TONMKO Manu, Aa, y CyWTUHU, Ha3uB ,MepLiepu
N akBu3numje” aHaum aksuauumje;

. Ynarawe Yy crnobogHe ekcnopTHe Mpou3BOAHE 30He, Koje
npegcraBrba ynarawe Yy nogpydyja, nenose Teputopuje jegHe
3emrbe, paau obaBrbarba ogpeheHux nocnoBa (CBUX BpcTa
npoun3BoaHE, Aopaje U onnemMerwnBama, Kao 1 YCIyXHUX NocroBsa)
y3 kopuwhere nosnactuua (ocnobahana of LapuHCKUX, NOPECKNX

n Opyrux gaxxbuHa n tTakcu) Koje ogobpasa 3emrba gomahuH."
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OBe cTpaHe AOupeKkTHe MHBECTUUMje MNoACTMYY pas3Boj M KanuTan
3eMSbe Y KOjOj Ce ynaxe jep Oajy MapKy npou3Boa, yna3 Ha cTpaHa
TPXMLWTA M MapPKETMHLLKO 3Hawe, MeHalepcke crnocobHocTu notpebHe 3a

npon3BoaH:y, Kao U NpoMeHy npuBpenHe CTpykType.

Y oBe OUpEeKTHe MHBEeCTUUMje cnaga u KoHuecuja. Y 3HaTHO YXeMm
CMUCHY, KOHLIeCHja je YroBOPHM OOHOC Yy KOMe [aBanay, HeHOM KOPUCHWKY
ycTyna npaBo ynotpebe Hekor npupogHor 6oratctBa M obaBrbakbe Heke

jaBHe cnyxb6e.

2.2.1. BaxXHOCT cTpaHuXx ynarakba

MpowwunpuBawe MehyHapoaHMx npuBaTHUX TOKOBaA KanuTana
npeacraBsba jegHy o4 BeoMa BUASbMBUX MaHudecTauumja rnobanusauuje y
nocrnegHwux HEKONMUKO roguMHa. Tu TOKOBM Cy [OHENU BeoMa 3HayajHe
€KOHOMCKE KOpUCTU pasHUM 3emrbama poMahunHuma, LTO ce MU3Y3eTHO
OOHOCW Ha 3eMrbe Yy TpaH3uumju. Ha ocHOBy Tora ce cTpaHe AOMpPEKTHe
WHBECTULUMjEe M CMaTpajy HajBaXXHUjUX OerioM MefhyHapoOHUX MpuBaTHUX
TokoBa kanutana. CTpaHe AWpPEKTHe WHBecTUUMje AONPUHOCE E€KOHOMCKOM
pas3Bojy W YyTU4Yy Ha OKpyxewe, npumopaBajyhn TBOpLE EKOHOMCKMX
nonMTMKa [fa ycBajajy Hajborbe npakce nocnoBaka, Kako 6u mornun npueyhmn
cTpaHe nHBecTuTope. Behu 6poj oBux mepa Tnye ce gomahux MHBecTUTOpa,
Tako [a CTpaHe AUPEeKTHe MHBeCTUuMje yTudy nocpedHo Ha nobosblianse

MHBECTULIMOHUX YCJ10Ba Kao U CTBapawe I/IHBeCTI/ILl,I/Ija yonuTe.

CTpaHe aumpekTHe uHBecTuuMje Mory ybpsaTu npuBpedHu pacT jep
06e36ehyjy npuctyn HoBmjoj TexHosormju. OHe Mory umatm n 3a AUpekTaH
pesynTaT yBO3 3HAaTHO HanpegHuje TeXHONOornje, Kao U NPEHOC ynpaBbayvykmx
N NPOM3BOAHO YCMEPEHMX 3Haka, Ha OCHOBY KOjUX Ce CTpaHa AUPEKTHa
ynaraka npmMBaTHOr Kanutana cMaTtpajy Beoma MOBOSbHMM M3 passfiora LUTo

cTBapajy BeoMa KOpUCHe ycnyre 1 npoussoae, kao U npuxone 1 npoguT.
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3a npuBpeaoy 3emibe Cy BeOMa 3HauvajHa CTpaHa ynarawa U3
pasnora WwTo OHM ca cobom Hoce Behu Opoj chakTopa 3a noacTuLakwe
pasBoja MHAYCTpUje U AonpuHOCEe nopacty MehyHapogHe KOHKYPEHTHOCTU
nHayctpmje 3emrbe. CTpaHe AMpeKTHe MHBECTMUMje aoBoae 1 0o noBehana
BPEOHOCTM WHBECTULMja MaTU4YHE 3emMibe y cybjekTe, KOHTponmcaHe of
CTpaHe kopropaumuje rae BrnacHuUK nma ogpeheHn 6poj rmacavkmx npasa u3

MaTU4HE 3eMJbe.

2.3. Ynarawe y xapTuje o BpeAHOCTU

XapTuje og BpeAHOCTUN Cy HajBaXXHUjU (PUHAHCUJCKN UHCTPYMEHTUN Ha
OCHOBY KOjUX Ce CMpOBOAM TProBMHa Ha TPXUWTY Kanutana. XapTuje oA
BPEAHOCTM Cy NMMCMeHe ucnpase Koje cagpxe y cebu ogpeheHOo NMMOBUHCKO
npasBo. XapTuje o BpeaHOCTN nMajy oyHKUMje cpefcTasa 3a nnahakwe kao n
3a KpeguTHa cpeacTBa. XapTuje o BpegHOCTW Cy MucaHe ucnpaBe Ha
OCHOBY KOjUX Ce HhUX0B nsgasanay obaeesyje aa he ncnyHntn obasesy koja

je ynncaHa Ha ucrpasu Ka eHOM 3aKOHUTOM MMaoLy.

XapTnje of BpegHoCTM cagpxe OUTHeE cacTojke KOjUu UX YUHe
xapTnjama of BpegHocTu. [Mpema uynaHy 235 3akoHa o obnurayMoHUM
ogHOCMMa XapTuja OA4 BpeaHoCcTM Mopa ga cagpxu cnegehe 6GuTHe
cacTojke: "

- 0O3Ha4yeHe BPCTE XapTuja o BPe4HOCTH;

- hmpmy (caga NOCNOBHO MME), OAHOCHO Ha3MB U ceaguiTe, OOQHOCHO
nme 1 npebuBanuwiTe n3gasaola xapTuja o4 BpegHoOCTH;

- (bvpmy (caga NOCrOBHO MME), OOAHOCHO Ha3vMB UM MMe nuua Ha
Koje, OOHOCHO MO 4Wjoj Hapeddbu xapTuja Of BPEOHOCTU rnacu, unm
O3Hader-e fa XxapTuja rnacu Ha JoHocMoua;

- TAa4HO O3Ha4yeHy obaBe3y uagaBaoua Koja Npousunasu M3 xaptuje
o[l BPEOHOCTU;

- MeCTO N OaTyM mn3gaBaHa xapTMje o4 BpeaHOCTU a Ko OHUX KOje

3 Wodppanay, W., MNMocrosHo npaeo, Yuroja, beorpaa, 2005., ctp. 135
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ce n3gajy y cepujy n keeH cepujckun 6poj;

- NOTNMC u3gaBaoua xapTuje o4 BpPegHOCTW, OAHOCHO hakCmuI
noTnuca nsgasaoua xapTuja o Bpe4HOCTU Koje ce nsaajy y cepuju.

Momohy xapTuja 0O BPEAHOCTM Cce CnpoBOAW TProBMHA Ha
NPUMapHUM TPXULWITUMA Koja YKIbyyyjy (PuHaHCujcke TpaHcakuumje un To
namehy oBMx xapTuja o4 BPeAHOCTU Kao U NPBUX MHBECTUTOPA, AOK Ce Aarba
npofaja HacTaBfba Ha CeKyHOapHUM TpXuwTuMa Koja o0b6esbehyjy
NMKBUOHOCT Kao U hopMupare peariHe TPpXKULLHE LeHe.

Y xapTujama og BpegHOCTMW, NOCIIOBU Cy AYTOPOYHUX U KPATKOPOYHUX
XapTuvja o4 BPeOHOCTM Kao 1 BNACHUYKMX XapTuja o4 BPeAHOCTH.

Mocnose nnahawa 1 HannaTte cTpaHux kpaTkopodHux XOB (ogHocwu
Ce Kako Ha KymnoBMHY Tako W Ha npogajy UCTUX) Ha gomahem kao u Ha
CTpaHOM TpPXUWTY cnpoBoau HapogHa 6aHka, OoOK ce ocTtane 6aHke
pykoBO4e nponucaHum npasunMma kKoje HapogHa 6aHka u ycnoctasrba.

Ha TpXuwTy Kanutana ce cnpoBoau TproBnHa edektuma ca pokom
gocrneha 3HaTHO OyXuM oA roguHy gaHa (obsesHuue u akuumje). ObsesHuLe
npeacTaBsbajy OYXHUYKE XapTuje oL BpenHOCTU Koje pobuja BriacHUK
NPUIMKOM ynarawa Kanutana, a nocrne mctuuawa poka Koju je ogpeheH
BPEMEHCKMM MEPUOAOM, rapaHTyje My OTnnaTty YroXeHor KanuTtana, y3
HannaTty ogpefheHe UKCHe UnNu NPOMeHIbMBE KamaTe.

AKumje cy BpegHOCHW nanvpu (BnacHuyke xapTuje of BpeaHOCTH),
AOKasn O OYyropoYyHOM (PUHAHCMKJCKOM yrory KanuTana, Koju BnacHuky gaje
npaBo Ada, Cpa3MepHO BUCKMHM yriora, CBake roauMHe y4vecTByje y O006MTU
npegyseha y koje ynaxe. Y pasBujeHMM TPXUWHUM npuBpedama ca
pasBUjeHNUM TPXULITEM Kanutana u passujeHuM edpekTHUM Bep3ama jaBrbajy
ce cnepehu obnuum akumja: ™

1. AKumje Ha me 1 Ha goHocuKoua,
2. Akumje ca HOMUHanNHoOM BpeaHoLwhy 1 6e3 HOMWHanNHe BpeaHOCTH,

3. O6buyHe 1 nosnawheHe (NpnopuTeTHE) akuumje,

" Puctvh K., Komasey C., QuHaHcujcka Kpu3za u b6ep3aHCKU MeHalMeHT, ETHocTun,

Beorpaa, 2009., ctp. 157
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4. Akumje ca rapaHToBaHOM AuBUAEHAOM U 6e3 rapaHToBaHe
aneuaeHae,

5. Akumje koje gajy sehu 6poj rmacoBa, akumje ca KymynaTMBHUM
npaBoOM rnaca, akuuje ca orpaHMyYeHnM NpaBoM rfnaca u akuuje 6e3
npaea rnaca,

6. Akumje ca ognoxeHum nnahawem anBnaeHae,

7. HoBe akumje,

8. OTBOpeEHE 1 3aTBOPEHE akuuje.

2.4. O6nnum mehjyHapogHor Kanutana

HajsaxHuju NHBECTUTOPMU mefyHapoaHor Kanutana cy
MyNnTUHaUMOHaNHe KOMMaHuje, Kao u KomepuwmjanHe 6aHke, Gepse, pasHe
Ap>XaBe N WHBECTUUMOHM (POHOOBU. Ha OCHOBY M3BE3HMKA KanuTana Taj
Kanutan ce Aenu Ha jaBHu 1 npuBaTHU. [NpmuBaTHM KanuTan ynaxy 6aHke kao
n oHOOoBKU, MyNTUHAUMOHANHE KOMMNaHuje u mehyHapoaHe duHaHCcujcke
NHCTUTYUMje.

KanuTan ce, namehy semarba, kpehe y Tpy OCHOBHa obnuka: '
1. cTpaHe OupeKkTHe UHBecTuUumje,
2. cTpaHe nopTdonno nHeectTumje (TPXMLWTE KanuTana), u

3. 3ajMOoBU M KpeanTu.

2.4.1. CtpaHe AMpeKTHe NHBecTULMje

OBe cTpaHe OMpeKkTHe UHBeCcTMUMje noapasymeBajy nosehawe 6poja
dunujana y HeKor gpyroj 3eMrbu rae ynoxuTerb NpoBepaBa ynarawe, jep je
n cama unujana geo opraHu3aumoHe CTPyKType npedyseha. YnoxuTerb

yxxuBa gobut n cHocn pusuk. Kpehe ce og npetnoctaBke ga he cpeacrtea

*YHkoBuh M., op. cit., cTp. 129.

Macmep pad
25



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

Koja cy ynoxeHa goHeTn JobuTak, YKONMKO ce MCMoLWTyjy Teopuje onuxe
N3BOpPUMA, Kao 1 Teopuje bnmke TpXUWTUMA.
Mo knacu4Hoj Teopwuju, ynarawe Kanutana y WUHOCTPAHCTBY CTUXe
nocrne TProBuMHE, OOK MO CaBPEeMEeHO] NPeTxoau WUCTOj, LWTO je WU3Yy3eTHO
AokasaHo kpajeM 20 Beka. Ynarawe kanutana y caBpemMeHoj npuespean nma
Behe cTone pacTta o TproBuHe.
OVpekTHMM uHBeCTMUMjaMa Npunagajy u KoHuecuje. Y 3HaTHO yXeM
CMUCIY KOHLeCHja je YroBOPHU OOHOC rae AaBaol, HEHOM KOPUCHMKY Npyxa
npasBo ynotpebe Hekor npupoAaHor boraTtcTea jaBHor Aobpa nnu cnposohere
Heke jaBHe cnyxbe. [NpegHOCT UM je Taj LITO Ce OBMM Ha4MHOM [onasu go
Kanutana kao u TexHonornje, a nobpo ce oTtyhyje camo 3a ofpeheHn
nepuwog, na ce nocne pyHKUMoHanHo Bpaha BnacHuky. [lomahn kanaunteTtn
ce aHraxyjy u nosehasa ce 3anocneHoct. [lpedHoCT je Ta WTO ynasu u
CTpaHW kanutana, a He gonasv OO0 noeehawa 3agyXeHoCTU 3eMibe, jep
Hema UKCHMX OTnMnata cTpaHor kanuTtana. PuHaHcujcka cTabunHocT
npuspene ce nosehasa M nnaTtHM GuNaHc ce ypaBHOTEXYyje. Y KOHLecuju
Aobpa n nocrnoeake 3aje4Ho MMajy TpeTMaH gomMmahe npousBoawe, Te cTora
nosehasajy 6pyTo gomahun nponssos.
"CTpaHy OMPEKTHY MHBECTULMj)Y YMHE TPU KOMMOHEHTE: BNACHUYKU
kanuTan, peuHBecTMpaHe 3apaze 1 nosajmuue.’
1. BmacHuykn kanutan npeacTtaBfba geo npegyseha koju kynyje
CTpaHu ANPEKTHN UHBECTUTOP Y 3EMIBU Pa3NNYMTOj 04 CBOjE.

2. PeuHBecTupaHe 3apage, YMHe Oeo 3apaja CTpaHor MHBeCTMTOopa
Koje Hucy pacnopefheHe kao auBugeHaa, seh je 1o npodut koju
ce NoHOBO MHBECTUPA.

3. lMos3ajmrbmBake,  yKIbydyje  KPaTKOPOYHO M OYrOpOYHO

nosajMroMBarwe cpeactaBa u3Mehy MatmyHor npegyseha u
dunujana, kao un u3Mmehy cTpaHux unujana, nNo3HaTO Kao

WHTpaKoMnaHmjcko (MHTPadMPMCKO) PUHAHCHpPaHE.

' Crakuh B., MehyHapodHe ¢puHaHcujcke uHcmumuyuje, YHuepsanteT CUHIMAYHYM,
Beorpag, 2012., cTp. 224-225
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Kapaktepuctuke CTpaHuUX [OUPEKTHUX WHBecTMUMja Kao obnuka
mefyHapoaHOr NOCroBHOr hnHaHCKpara Cy:

1. MaTu4yHa KoMnaHuja ce nojaBrbyje Y yno3n ouHaHcujepa Koju ynaxe y
dunujany y MIHOCTPaHCTBY;

2. YcnocTtaerba ce OyropodHu ogHoc uamehy douHaHcujepa n dpunuvjane
Yy MHOCTPaHCTBY;

3. MatnyHa KomnaHwja, uHaHcKujep, oOcTBapyje 3HayajaH cTerneH
KOHTpone 1 ynpaerbawa npeaysehem y nHoctpaHctsy. Cmatpa ce aa
j© UMOBUMHCKO BnacHuUWTBO of Hajmake 10% wunu Buwe, JOBOSBLHO Aa
WHBECTUTOP yTU4Ye Ha yrnpaBrbawe npenysehem.”

OBe cTpaHe AMpeKkTHe WHBeCTMUMje noapasymeBajy ynarawe Yy
HOoBYaHMM obnuuuma kao wn y onpegMmeheHum u  HeonpegmeheHum
kanutanuma. Ca TpaHCHauuoHanHMM KOMMaHvjama cy noBes3aHe nojeauHe
BPCTE CTpaHWX [OUPEKTHMX WHBECTUUMja Kako BepTuKanHe Tako U
XOPU30OHTarnHe, Kao M KOHrnoMepaTcKke CTpaHe ANPEKTHE MHBEeCTUUMje.

Y oBe nocrnoee ce ybpajajy U CBW MNOCMOBWU KOjU Ce MO CUCTEMY
n3page, ynpasrbaka M TpaHcdepuwy. YrnaBHOM ce MNpuMekyjy Kopg
narpagkn CBUX WUHAPACTPYKTYpHUX objekaTa Kao M MOCTOBa Ca POKOM
ekcnnoatauuvje go Beher 6poja rogvHa. Y cBe OBe MocrioBe cnagajy u
nocrnoBu BpemeHckor kopuwherwa objekaTa, Kaga peummo Heku cTpaHal
ynaxe y marpaghky ctambeHnx u nocrnoBHmx objekaTa, kako 6u wTo Yewhe
HBUXOB Aeo Morao 6ecnnaTtHo kopuctutu (ogpehenun 6poj rogmHa), a noTom
BpaTMO BIIAaCHUKY Ha Aarbky ynotpeby, y MOMEHTY Kaga cnpoBefe Hannarty
peanHe BpedHOCTM CBOjUX ynarawa. Y oBaj obnuk capaghwe cnajga wu
MOHTaxHa npou3Bogra. MoHTaxa ce cnpoBoaw npeko cTpaHor n gomaher
npegyseha unu yak Npeko HUXoBUX unujana. 3a oBe NOCnoBe MOTUBMU Cy
3HATHO HWXM TPOLLKOBM TpaHCNOPTa Kao U MHPaCTPYKType, Yy UHOCTPaHCTBY
3HATHO HWXEe HagHuLe, a Ha CTPaHOM TPXMLUTY BUCOK CTEMEH 3allTute Koju
ce 1 u3beraBa Ha OBaj Ha4yMH. 3HATHO MNakwWe ce OCBajajy TPXuWTa Kao u
TPXULLTA CyCeaHNX 3eMarba.

"HajcurypHuje ce BnacHuwTBO 00e36ehyje kaga ynarad nocegyje

npeko 50% BnacHuWwTBa Kanutana y npegy3eny y MHOCTPaHCTBY Yy Koje

Macmep pad
27



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

ynaxe (ctaB MM®-a). MehyTtum, npakca je nameHuna ose npoueHTe. US
Department of Commerce cmatpa ga je goBosfbHO U 25% BnacHUWTBA
(akumja), ako cy ocTanu BNacHUUM YCUTHEHW U Hernose3aHw, a no
npasunuma OECD, gososbHO je Yak 10%. Ako cy ynarawa mawa og 10%
BpeJHOCTU KanuTana TpeTupajy ce noptdonmo uHeectTuumjama.'’

Dunning HaBoau cnegehe moTtuee OVNPEKTHUX CTpaHUX yrnarawa.

*

obes3behene pecypca y 3eMmrbm goMmahmHa,
+ obes3behunBarbe 1 NpoLMpuBarke TPXULLTA,
+ nosehawe eqUKaACHOCTU MOCrOBaka, KpO3 €eKOHOMM)y obuma,
AnBepcudukaumjy NnponsBoarwe 1 anucnepsnjy puauka,
¢ OCTBapuBawe CTpaTelKUX MPeaHoCTn Yy  pas3Bojy  HOBUX
TexHomnornja u caenahmBake KOHKypeHuuje y 3emMribu nnacmaHa
KanuTana.

Mpema oOBMM MOTMBMMA Kanutasa Mera 3emMibe W NpuBpeaHe
AenatHocTu npunarohaeajyhu ce 3akoHy Beher npoduta n mawer pusuka,
Tako ga je npe lMpeor ceetckor pata 50% yKynHoOr nnacupaHor kanutana y
WHOCTPAHCTBY MO Yy 3eMribe Yy pa3Bojy, a 2008. roguHe camo 25%. UcTto
Tako Hajsuwe kanuTtana npe [pBor csBeTckor paTta je 6Guno nnacumpaHo y
pyaapctBo, HapTy M nosbonpuspeny, a 2008. roguHe y npepahuBadky
WHOYCTPUjy HajBuwler cteneHa obpage W TexHONOoWKor cagpxaja (T3B.
TEXHOMOLLKN UHTEH3UBHY NMPOU3BOAMY) U ycnyre."

OBe cTpaHe AMpPEeKTHE MHBECTULMjE NOACTMYY Pa3BOj OHMX 3eMarba y
KojuMa ce ynaxe kanuTan, jep Qfajy Mapky npousBoa, MeHaLlepcke
cnocoBHocTU noTpebHe 3a NPoM3BOAHY, MApPKETUHLLKO 3Hake, yYraxewe Ha
CTpaHa TpXuwTa W MNPOMEHy npuBpeaHe CTpykType. BnacHuwTtBO Cce
HajcurypHuje obesbehyje kaga Heku ynarad uma npeko 50% cBojuHe
KanuTana y npeaysehy y MHOCTpPaHCTBY Y Koje n ynaxe. Anv, oBe NpoueHTe

je npakca nameHuna.

' Yhkosuh M., MehyHapodHa ekoHomuja, YHuBepanuTeT CuHruayHym, Beorpag, 2010, cTp.
131
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"CTpaHe [OMpeKTHe UWHBecTuuMje Cy  HajnoBOSbHUKM  0BMKK
MeRyHapoaHor KpeTarba Kanutana u ca CTaHoBWLITA yraraya, jep aajy: '
¢ 3HayajHe MoOryhHOCTM 3a oOcCTBapvBawe npoduTa y CTpaHuUMm
3emMrbama,
¢ omoryhyjy KOHTpOMy Hag COMCTBEHVWM MOCMOBakeM Yy 3eMibM
nnacmaHa kanutana,
¢ LUAHCe Oda Ce UCKOPUCTE MOBOSbHWU JIOKanHW ycrioBu y nornegy
uapvHa, MNoBOSbHE Mopecke CTone, WMHAPacTpykTypa, jedpTuHa
pajgHa cHara, jepTuHe cupoBuHe, pacTtyhe Tpxuwite n ap.
[AnpekTHe cTpaHe nHBecTUUnje (NPUMB Y TOKY roguHe) n3Hocune cy y cBeTy
58 munujapgu gonapa, 1982. roguHe, 1.400 munujapan 2000.rognHe, 818
munujapam 2001. roguHe, 650 munujapgun 2002., 560 munujapgu 2003., 916
munujapan 2005.roguHe., 800 munujapam 2008. roguHe (WIR 3a nomeHyTe
rogmHe). CTpaHe ANPEKTHE UHBECTULNjE NOACTMYY U Pa3BOj 3eMJSbE Y KOjy ce
KanuTan ynaxe jep Aajy Mapky npou3BoAa, MapKeTMHLUKO 3Hake, yna3 Ha
CTpaHa TpXuwTa, MeHalepcke CrocoBHOCTM HeomnxodHe 3a MPOou3BOAHY,
KOHKYPEHTHOCT M3B03a U NPOMEHY NpuBpedHe CTPYKType. JanaH je 0CBOjuO
40% TpxuwTa aytomodbuna y CAL, ¢ TMm ga ux He n3Bo3n U3 JanaHa, Hero
npounssoan y CALl y ceojum cabpukama y Koje je MHBEeCTMpao 3Ha4ajaH
kanutan. Ha 1o ra je npucunuo npotekumoHmnsam y CAL ann n obunHa,

crnocobHa un kBanudgukoBaHa pagHa cHara y CAL."

Hocuterbm  OBMX  OMPEKTHMX  CTPaHMX  WHBECTUUMja  Cy
MyNTUHALUMOHANHE KOMMaHWje Koje nnacupajy Kanutan Mo COMNCTBEHUM
MHTEepecuma, Kao 1 UHTepecnma 3emMrbe nnacmaHa, Ymju cyojekTn 1 3Hajy ga

MCKOPUCTE NpegHOCTn CTpaHNX ONPEKTHUX I/IHBeCTI/ILl,I/Ija.

Wmajyhu y Bugy HayvMH Ha Koju ce MOry peanu3oBaTu, pasfnukyjemo

crnepnehe BpcTe CTPaHUX AUPEKTHUX MHBeCTULMja: *°

'* Yukosuh M., op. cit., cTp. 131

¥ Crakuh B., MehyHapodHe ¢puHaHcujcke uHcmumuyuje, YHuepsanteT CUHIMAYHYM,
Beorpag, 2012., ctp. 225-226
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1.

Ynarawe Yy MHOCTPAHCTBY Y3 MOTMYHO BMACHULUTBO, KOje CE MOXe
CMpOBECTU Kao:

¢ [puHdUna nHesecTuumja, Koja nogpasymeBa fa ce UHBecTupa y

narpagky noTnyHoO HOBMUX cybjekaTa;
+ bpayHdung vHBecTuumja, Koja nogpasymeBa ga ce MHBecTupa
y peBuTanusaumnjy noctojehmnx kanayureTta,

3ajegHnyka ynaraka ca napTHEpOM U3 3emibe AomahuHa Koja,
Takohe, npeacraBrbajy BPCTY CTPaHUX OMPEKTHUX UHBECTULUMjA, 3aTO
LUTO MHBECTUTOP YNpaBiba YNIOXeHUM CpeacTBMMa 1 BUCUHA NpodmTa
3aBUCK 0f, YCMNELWHOCTM TOor ynpaBrbawa. Mehytum, moxemo pehu ga
3ajegHnyka ynarawa npeacraBrbajy cneunduyHy BPCTY CTpaHuMX
AVNPEKTHUX WHBECTULUMjA, jep  WMHBECTUTOP HuWje camocTanaH vy
oanyyuBamy, Beh je Be3aH 3a gomaher napTHepa;
MehyHapogoHu Mepuepu npeacTaBrbajy Ccnajaka  [ABa  jedHaka
naptHepa. Kog mehyHapogHor mepliepa, UMOBMHA M onepauuvje aBe
dupme, Koje npunagajy pasnmuntum 3emrbama, ce cnajajy Tako ga ce
OCHMBA HOB NPaBHU EHTUTET;
MehyHapogHe akBu3uLumje, NpeacTaBibajy KynoBuHy Apyre koMnaHuje.
Kog mehyHapogoHe akBum3unumje, KOHTpona Hag WMOBUHOM U
onepauujama ce nNpeHocu ca gomahe Ha CTpaHy KoMnaHwjy, npu 4yemy
Aomaha koMmnaHuja noctaje dunujana crpaHe KoMmnaHuje. AKksuaunumje
Mory 6muTm MamUHCKe, Kada je CTpaHOo ydelwhe y rrnacadkoj mohwu
dupme og 10% po 49%, nnu BehuHcke, kaga je ctpaHo yyewhe 50%
n Buwe. Y MehyHapogHMM MeplLiepyma W akBusMumjama y CBeETY
AOMUHUpajy aksuauumje. Of ykynHor 6poja mefyHapogHux mepLiepa u
aksBuauumja, camo 3% cy mepuepu. Y npakcu, 4Yak U Kaga cy ce
HegaBHO Aecunu mepuepu uamelly penatMBHO jegHakmx napTHepa,
BehunHa, y CTBapu, nMNpeacTaB/ba akemsvumje, Yy Kojuma jegHa
KOMnNaHuja KoHTponuwe gpyry. bpoj npasux mepLiepa je Tonmko manu,
Aa, Y CYLUTUHW, Ha3nB ,MepLiepun 1 akBuaunumje saHa4ym aksmsmumje;
Ynarawe y crnobogHe ekcrnopTtHe npousBogHe 3o0He 318, koje

npeAcTaBrba ynarawe y nogpysja, 4enoBe TepUTopuje jeaHe 3emrbe,
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pagn obaBrbaka ofpeheHnx nocroBa (CBUX BpCTa NPoOU3BOAH-E,
Aopage n onnemerrBarba, Kao 1 YCNyXXHUX nocnosa) y3 kopuwhemne
nosnactnya (ocnobahawa o0 UapUHCKMX, MOPECKUX WU Apyrux

AaxOunHa n Takcu) Koje ogobpasa 3emsrba JoMahuH.

2.4.2. CtpaHe nopTcdonuo niBectuumje (TpXxuwTe Kanutana)

3a CcTpaHe [OUpeKTHe WHBEecTUUMje rfaBHM MOTMB je BRacTuTo
ynpaBSbare Npon3BOaH0M Kao M MOCOBMMA, N BNACHULITBO MHBECTUTOpPA.
Ha TpxuwTy kanutana, MOTMB je 3apaga W 3alTuta UMOBMHE O pu3uKa, U
noctmsawe nMKBMAHOCTU. MocTynak dyHKUMOHUCaHa TpXUWTa Kanutana
O3Ha4YaBa BeoMma 3Ha4yajHy MoOryhHocT 3a duHaHcupawe npocte WU
npowmpeHe penpoaykumje. Taj HaunH uvHaHCupakwa je y MHoro Behoj
npegHOCTU Y OAHOCY Ha KpeAWUTHW OAHOC, jep Y CYLUTUHWU BIIACHUYKU OOHOC

paHrMpa npema MMOBUHW.

Ha cekyHgapHOM TpXUWTY Kanutana nocTuxke ce noHyaa
KOHLIEHTpaumje Kao 1 NnoTpaxta AyropovHux xapTnja o4 BPeAHOCTU U Y UCTO
BpeMe akuMoHO ogpehuBarwe UeHe, No  O06jeKTUBHUM  TPXULUIHUM
Kputepmjymmma. OBO TpXWULLITE KanuTana npyxa MoryhHOCT Kynuuma Kao u
npodasunma ga cBoje 6oratcTtBO MHBECTUPAjy U Aa OA4 CBOr JOXOTKa CMaHe
Konebare.

"lNo pn3an4HOCTK, NOPTAONNO MHBECTULMjE Ce Hanase nameny Hmxer
pu3nka n HWXKer npuHoca Ha ©OaHkapcke Aeno3vTe W 3ajMoBe, U BuULIEr
pU3nKa M BULLEr MPMHOCA Ha KanuTan OUMPEKTHO MHBECTMPaH Y BRaCHUYKK
KOHTponucaHo npegy3ehe. MawuHCkMM ynarawem y Behu ©6poj oobpo
opgabpaHux cybjekaTta BpwK ce guBep3ndurkaumja pusmka y3 ovekmBamwe ga
he yKkynaH nNpuHOC Ha WHBECTMpPaHM kanuTan (aueBuaeHga wn noeehawe
BPEOHOCTM [eOoHMua) Mnak npemMawmTth NpUMHOC Of nocroBawa y 06nuky
AenosvTta unu 3ajMoBHOr kKanuTarna. 3a nopTdoriMo MHBeCTULMje Oanyyyjy ce
AaHac N MHCTUTYLUMOHANHU WHBECTUTOPM (MEeH3MOoHU ¢oHAoBM, (POHOO0BMU

34paBCTBEHOr W OpYyror ocurypawa, ysajamHu OHOOBW, WUTA.) KOjU cy
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n3y3eTHO 3HavajHU cybjekT Ha gomahum u MehyHapoaHUM TpXULITUMA
kanutana. OO63MpoM Ha npupogy W CBPXYy HMWXOBOr MOCMOBaksa,
WHCTUTYUMOHaNHNM MWHBECTUTOPUMA je CTano Ao Tora fa Ha gyrm pok
cauyyBajy n onnoae peariHy BPeAHOCT CBOr kanutana v 3aTto Cy CNpeMHu ga
WHBECTUPAjy Ha AyXM pok anv 6e3 npeTepaHor puauka."?

Akumnje n obeesHuue ce npomehy Ha TpXUWTY KanuTana. Ha
akuujama je moryha mHoro Beha 3apaga Hero Ha obBesHuLama, anu je Kog
obBes3Huua Beha curypHocTt nnacmaHa. OBo 3Hauu ga je moryha 3apaga kog
akuumja Beha, anu 3aTo je Behn 1 pu3unk (Ha akuMjama Moxe fda ce 3a jedaH
AaH 3apagu unu ga ce n3ryou 50% HuxoBe BpeaHOCTM, OOK Ce KamaTHa
cTona roguwka Ha obeesHuue kpehe Hajuewhe 0o 7%

"Pa3Boj TpxuwTa Kanutana je OMPEKTHO MoBe3aH ca OOHOCOM
LWTeAHE U MHBECTULMja, CTONOM MH(Nauunje, kKamaToM U OEBU3HUM KYPCOM.
Bes koHBepTUOUNHE M cTabunHe HauuoHanHe BanyTe W HWUCKe cTone
WHNauunje Huje moryh pasBoj npaBor TpXuwTa Kanutana. TpxuwTe
kanuTtana:?’

+ 00e3behyje no TpXUWHUM ycnoBumMa HepocTajyhm kanutan 3a

npuspenHn paseoj,

¢ OCTBapyje onTuManHy anokauuwjy cpencrtaBa wm cydpuumtima

nokpuea geduuyunte y kanutany npegyseha, rpahaHa n gpxase,

+ yTBphyje peanHy uUeHy KanuTana, O4HOCHO pearHe KamaTHe

ctone. WHBecTuparwe Yy akuvje n obBesHULEe je PU3BNYHO, a
TPXMWTE NoymBa Ha Hagum aa he cyTtpa 6utn Beha ueHa, maga
MOXe Aohu 1 Ao rybuTka (pusuk).

3a pa3Boj TpXKuLWITa KanuTana notpebHu cy:

¢ NpUBNMXKHO YypaBHOTEXEHa MNOHyda W TpaXka HoBUA W

KOHBepTI/IGI/IJ'IHa BasnyTa Ha Ayr pok,

2 Crakuh B., MehyHapoOHe buHaHcujcke uHcmumuuje, YHuBepauteT CUHIUaYHYM,

Bbeorpag, 2012, cTp. 229

2l Yukosuh M., MehyHapodHa ekoHomuja, YHusepauteT CuHrnayHym, Beorpag, 2010, cTp.
133
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¢ CcTabunHe N HUCKe LieHe Ha ayr poK ,

¢ TpaHcnapeHTHa u cTabunHa ekoHoMcKa NonuTuKa,

¢ CcTabunaH nNONUTUYKM  CUCTEM, [JuUHaMuMyaH U ctabunaH

npuspenHu paseoj,

¢ edukacHa, KOH3UCTEHTHa M TpaHCNapeHTHa NpaBHa perynatvea u

cy[cka 3aluTuTa BracHuKa,

¢ ogroBapajyhm obum un CTpyKTypa KBanuTETHUX (PUHAHCUCKMX

WMHCTpyMeHaTa."

Ynpasrbake ca MefyHapogHum  nopTtdonmjoMm  xaptuvja of
BPEOHOCTU je U3y3eTHO CIOXEeH M OAroBopaH nocao WM 3aTo ce No npasBuny
OHO npenyLwTa cneumjanucTma 3a obnacT Ty, Koju 1 pacrnonaxy noTpebHum
WHopMaumjama M 3HaweM, Kao U KOHCYNTaTCKMM W chneumjann3oBaHnM
NHGECTULNOHUM (hrpmMama.

MHBecTUUMOHM (DOHOOBWU Ce Ha TPXMULUTY MNojaBSbyjy 3aTBOPEHU U
oTBOpeHW. Kog OTBOpPEHUX MHBECTULMOHUX (hOHOOBA yrarad Kynyje akuwuje
doHaa. OBe doHOoBe cneumpuiHuM YMHN HuxoBa obaBe3a ga AUPEKTHO
npojajy akuuje CBUM 3avHTEpPEeCOBaHUM WHBECTMTOpUMa M Aa of CBOjUX
WHBECTUTOpA CBOje u3daTe akuuje ob6aBe3HO OTKYMNIbyjy Ha HUXOB 3axXTEB.
OTkyn akumja ce crnpoBoguM MO HeTO BpedHocTM poHaa akTmee. [pBu
OTBOPEHN WHBECTULMOHN (POHOOBM Cy OCHOBaHu jow 1924. roauHe y
CjeanwbeHum Amepudkmm  [OpxaBama. OHu  cauvmwbaBajy npeko 85%
BpeaHOCTM CBUX PpOHOOBA Yy pasBujeHUM 3eMSbaMa, AO0K nojeavHu OoHO40BU
nmajy aktmusy sehy og 100 munujapam gonapa.

3aTBOpPEeHN  UHGecTUUnoHn  OHAOBWM  Cakynibajy CcpeacTsa
eMuUTOBakeM [OKyMeHaTa O ygeny y doHagy, na Tako cpencrtBa Koja cy
npukynrbeHa, ®oHa ynaxe y (pyHaHCcHjcke MHCTPYMEHTE. Y CBaKOM TPEHYTKY
BNacHuUUM JoKymMeHaTa o yaeny mory of PoHOa Tpaxutu a cee Te yaene
OTKyrne Mo LeHM Koja je jeaHaka HeTO  BpegHOCTM umoBumHe PoHaa,
noferbeHoj ca 6pojem ygena. OakaB 3aTBOPEHM MHBECTULMOHU OOHA je

npBu NyT ocHoBaH KpajeM XIX Beka y Benukoj bputanujn.
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BaHKa Ma TPy yrore Ha TPXULLTY KanuTana:*

1. nnacmaH u KynoBuHa BpeOHOCHMX nanunpa 3a CBOj paudyH,

2. ynory KOMUCMOHapa, Kaga npeysuma emucujy edpekata ca
HaMepoM HeHe Aarbe npojaje uHeectuTopmma (y cBoje ume, a
3a Ty payyH),

3. nocpeaHWYKy yrory, Kaga camo MocTynajy no Hamory Kynua u
npogasua (pag y tyhe ume u 3a Tyh) padyH T3B. KacTogu
OaHkapcku nocrnosu). Y pasBujeHUM 3eMrbaMa  yKynHa

OaHkapcka akTmBa Npeko Tpu nyTa npesasunasv BAI.
TpXxuwTe Kanutana

Ha TpxuwTty kanutana ce Tpryje edektuma ca pokom pfocneha
3HaTHO AYXMM of roauvHy faHa (obBe3Huue WM akuuje), a Ha HOBYaHOM
TPXKULWITY ce Tpryje Leno3uTUMa M KpaTKOPOYHUM MeHuuama, brarajHu4kmm
3anMcuma u cr, a Ha 4eBU3HOM TPXULITY AeBu3ama.

Camo HaumoHanHa HoBYaHa TPXMWLWITA, rAe WU Hepe3ngeHTU, Kao u
CTpaHuM, MOry Aa Tpryjy cnagajy y MmefyHapoaHa TpXuLiTa.

MopThonuo npencrtaBrba uHBeCTMUM)Y Y Behmn Opoj pasnuunTux
obnuka akTMeBe, YeCcTO pPasnNUUNTUX BPCTa XapTuja o BpedHOCTU Yy noceny
WHOMBMAOYANHOr WHBECTUTOpPA WM WMHCTUTYumnje. WMN30op wn CTpykTypa
nopTdonuvja 3aBuce of OYEKMBAHOr NPMHOCA Ha nojeauHe MMOBUHE obnuka
(ann Hajyewhe BpegHOCHWX Nanupa), KanuTanHux pgobutaka Kao wu
npunagajyhux pwusuka. [lopen Beher npuvHOCa, OCHOBHM pasfnor 3a
dopmMmnpare noptdonuja je U cMawmBawe pu3nka MHBECTMPaH-Aa.

Y noptdonno wuHBecTMUMje chnagajy akumje u 1o ucnog 10%
BMTACHULUTBA, a NPeKo Tora cy AUpeKTHa ynarawa. NopTdonuo niesectnuyuja
0OMMOM M LEeHOM yrpasriba TPXULITEM, Tj. OAHOCUMA MOHYAE N NOTPpaXHe Ha

MCTOM.

2 Yukosuh M., op. cit., cTp. 134
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MpumapHO TpxuwTe obyxBaTa (PUHAHCUjCKe TpaHcakuuje usmehy
eMuMTeHaTa xapTuja O4 BPEOHOCTM Kao M MNpPBMX WHBECTUTOpa. Ha oBom
TPXULWTY eMncunja moxe 6UTK jaBHa unu npusaTHa. [Jok jaBHa moxe fa byne
Ha ayKumju nnu nytem TpeHaa, npuBaTtHa je No u3bopy u AUPEKTHOM NO3UBY
emuTeHTa ogpeheHnm umHBecTUTOpMMa. TPOLIKOBM Mpodaje Cy HWXKM Kopg
npuBaTHe eMucuje.

"CeKyHOApHO TpXULWITEe je TpXWWTe pJarbe npojaje nanupa
(Hajuewhe akumja n obBe3HNLA) EMUTOBAHUX Ha NPUMapHOM TPXULWTY. OHO
obe3behyje NMKBMOHOCT, hopMmpare peanHe TPXULIHE LieHe, oapKaBake
ednKacHOCTM nocrnoBaka npuBpedHnx cybjekata wn onTumanusauujy
CTPYKTYpE HMXOBE WMOBMHE. TproBmHa Moxe OWTW opraHuM3oBaHa Kao
Oep3aHcka 1 BaHOep3aHcka.

"eHepanHo, 6e3 edmnkacHOr cekyHAapHOr TpPXULWTA HEMa HWU NpaBor
pasBoja NpPUMapHOr TPXWULITA jep Ha CeKyHOApPHOM TPXWULITY ApXaBa,
npenyseha n nokanHe sBnactn obes3dehnyjy cpeacTsa 3a CONCTBEHU pa3Boj U
nocnoBsawe. bes gobpor pa3Boja cekyHOAPHOr TPXULITA 3eMiba He MOXe
6uTK cnocobHa aa npuBy4Ye cTpaHe UHBECTUUMje, OUNo AMPEKTHE Koje yTudy
Ha noborsbllaHe TeXHoNoruje n ednuKacHOCTU nocnoBawa npegyseha, 6uno
nopTdonMo MHBECTMUMjE KOje 3HayajHO YTU4Yy Ha npunmMB Kanutana vy
3eMrby."?

3a TpXuwTe KanuTana rnaBHM Hocuouum cy Oepse. bepse
npeacTaBrbajy MecTo rge ce noHyaa cycpehe kao 1 noTpaxHa 1 NocrioBn ce
3aKrbydyjy npeko auvnepa u npeko 6pokepa.

Akuvje n obBesHuUe Cy [MaBHU (PUHAHCUJCKU WHCTPYMEHTU Ha
OCHOBY KOjuX C€ CNPOBOAWN TProBMHa Ha TPXMULUTY KanuTana.

OBe akuuje cy xapTvje o4 BpegHOCTU Koje Cy uagarte cepuju u Koje
rnace Ha jefaH geo kanutana akuuMoHapCKor ApyLwTBa U Npyxajy npaBo Ha

ynpaBrbake U CTULaHe AMBUOEHOMN.

% Yhkosuh M., MehyHapodHa ekoHomuja, YHuBepautet CuHrnayHym, beorpag, 2010, cTp.
135
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Akumnje ce pgene Ha obuyHe M Ha npuoputeTHe. OBMYHEe akuuje
npyxajy npaBo y ynpassbawy, a y AMBUAEHON ydelhe je TeK HaKkoH ucnnarte
npuopuTeTHMX akuuja. MNpuoputeTHe akuunje nmajy npegHocT y pacnogenmu

anBugeHan, anum He p,ajy rnacadyko npaBo y yrnpaBibaky cbvlpme.

AKuMjcKe LieHe 3aBuCe 0 OYeKMBaHMX 3apaja KoMMaHuje BrnacHuka,
noHyae u Tpaxwe 1 moryhux pusmka npu npogaju akumja y éygyhHoctn.

O6BesHuLUe Cy OyXHUYKe xapTuje o BPeAHOCTU Koje cy msgate y
cepuvju 1 koje MMaouy [ajy npaBo Ha ucnnaty HOMWHANHUX BPeOHOCTU ca
kamatom. OOBe3HWLE KOje MOry Oa ce KOHBEepTyjy Y akuuje wunm gpyre
obnuke kanutana, Ha3uBajy ce koHBepTabunHum ob6Be3HuLama.

O6BesHuLa je obnuraynoHa npaesHa xapTuja o Bpe4HOCTU Y KOjoj ce
nagasanay obasesyje aa he nuuy Ha Kor ob6Be3HULa rracu, Unu no HEroeoj
Hapenbu, unu goHocuouy, 6uTn ucnnaheH HOMWHANHM W3HOC HaBedeH Yy
obBe3HMUKn, kKao M oproeapajyha kamaTta ((pukcHa wnu nNpoMeHsbMBA).
O6Bes3HuUe Oajy Mawy 3apagy o akuuja anuv cy CurypHuje, Tj. Mawe
pu3nyHe. XerctpoMm HaBoAM [fa je npocevyHa 3apada Ha akuumjama Ha
HoyjopLukoj 6ep3n 1979., nsHocuna 13% , a Ha obsesHmuama 9% (Hegstorm,
isto, str.218). spaBaoun mory 6utn npenyseha, 6aHke, rpahaHn n gpxasa.
[ene ce no pocnenoctm M HauynHy obesbehenwa of pusuka. OTnnata
obBe3HMLa Hajyewhe ce BpLWM Tako LITO Ce YpegHO LEeCTOMECEeYHO WNnn
ABaHaecToMece4yHO nMo4vyHe wucnnahmBatm KamaTta (KamaTHM KyroH), a
rmaBHMLA MOCMe UCTeka poka Ha Koju obsesHuua rnacu. ocToju n npakca
[Aa ce KamaTa, Ha Kpajy poka Ha Koju ob6Be3Huua rnacu npunulie rnaBHULM,
na ce oHaa y oapeheHoOM BpeMeHCKOM nepuody (LeCcTOMEeCeYHUM Wnu
ABaHaeCTOMEeCeYHNUM aHyuTeTuma) oTnnahyje UCTOBpeMeHO rrnaBHuUa W
kamaTta. To cy obBesHunue 6e3 kynoHa. Ha kpajy, moryhe je ga obsesHuue,
nopen kamate (unu 6e3 kamate), Aajy u npaso y4vewha y 4obuTtun, ako cy oHe

emuTOoBaHe of cTpaHe npeayaeha. 24

24 Vhkosuh M., op. cit., ctp. 138
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2.4.3. 3ajmoBu U KpeauTU

"3ajmoBe u kpeauTe aajy:>

+ KomepuwmjanHe 6aHke

+ MehyHapoaHe hrMHaHcujcKe NHCTUTyUmje, 1

¢ opraHumsaumje 3a UHaHCUpawe W3BO3HMX MocnoBa (pehe wu

npegyseha).

Opxase aajy (M3 dyleTta) eKOHOMCKY NMomoh, Tj. MOKMOHe, KOju Cy YCIOBIbeHU
pas3HuMM yueHama, na ce cnobogHo Moxe pehn fa je HecpehHa 3emMrba koja
cebn possonu ga xuBu of becrnoBpatHe nomohu. KomepuujanHe OGaHke
opobpaBajy ABe BpCTe KpeauTa u To:

+ KpeauTHe nuHuje (revolving credit facilities) n

+ 3ajMoBe ca PMKCHMM OTnnaTtHMM nporpammnma (terms loans)."

MpBYy KNacy kpeauTa fajy KpeauTopcke ©aHKe M TO nojeaAnHa4qHo,
napTHepcknm 6aHkama, 4yvja je rnaBHa HameHa [fa onakwajy Tekyhe
CMOSBHOTProBUHCKE (prHaHcujcke TpaHcakumje. OBMYHO ce 3a oBe KpeauTe

yroBapa mehy6aHKapcku KpeauTHU NUMUT.

MyntunaTtepanHe 3ajuoBe ofobpasajy: MehyHapogHu MoHeTapHu

doHa, pernoHanHe 6aHke, kao n CeeTtcka 6aHka.

MehyHapoaHu MoHeTapHu ooHA faje KpeauTe, U TO KpaTKopo4vHe r
CpegHopoYHe paan (buHaHcupawa nnaTtHor GunaHca. Y TpeHyTKy kaga
HacTyne Tewkohe y nnahawuma npemMa WMHOCTPAHCTBY, Ap)KaBa udnaHuvua
nogHocu 3axreB MehyHapogHoM MoHeTapHOM ¢hoHAY 3a nomoh. HakoH Tora
doHg ynyhyje y oOHOCHY OpxaBy CBOjy MMCWjy, KOja Yy KOHCynTauujama ca
MOHETapHO-KpeauTHMM  BracTuma gomahmHa Hactoju gda carnega
€KOHOMCKY CuUTyaumnjy n mMepe kojuma tpeba ga ce enMMmMHULLY NPUBPEMEHN
nopemehaju y nnahawmma npema MHOCTPaHCTBY, U YCNOCTaBu paBHOTEXa Y
nnaTtHoMm GunaHcy. MM® je onwTeno3HaT Kao MHCTUTYUWja Koja obe3behyje

nomMoh 3emrbama 4naHuuama koje umajy nopemehaje y nnatHom GunaHcy,

* Yukosuh M., op. cit., cTp. 138-139

Macmep pad
37



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

nog ycrnosom fa npefy3Mmy CTpykTypanHa npunarohaBana y npuspegu ca
UMrbeM OTKNakwawa oBuX nopemehaja. MM® npegcraBrba (pUHAHCKCKY
opraHusaumjy Koja, ycrieq nos3vBa 3emrbe YnaHuue, ynasum npsay Ty 3emiby,
a ogobpeHn uHaHCKjCKM apaHXMaH npeacTaBrfba curHan 3a cBe gpyre
NMHCTUTYLMje, n3y3eTHO CBeTcKy BaHKy, Ja ce yKibyye ca CBOjUM MpojekTumMa
y pnHaHcujcky nomoh T0j 3emrbu. Takohe, jeaHa og ocHoBHUX yrora MM®-a

jeCTe AaBak€ KpeauTa 3a ypaBHOTEXeH€e MNiaTHOor ounaHca.
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3. BPCTE AEBU3HNX TPAHCAKLUJA NMPEMA
MHOCTPAHCTBY

[leBn3HO nocroBawe ce y CKlagy ca 3akKOHOM MOXe nogesimtn Ha

TeKyhe OEeBU3HO NnocnoBawe U KanntariHo 4eEBMU3HO MNMOCIioBake.

Y cknagy ca 3akoHOM O [eBW3HOM MnocrioBaky, nog Tekyhum
nocrnosuma ce nogpasymeBajy CBM Tekyhr MOCNOBM KOju ce 3aKkibyuyjy
namehy pesngeHaTa n HepeangeHaTa, Koju ce Bpwe 6e3 orpaHuvera un vnja
cBpxa Huje TpaHcdep kanuTtana. Nnahakwa n NpeHocu no OCHoBY Tekyhux
nocnoea obyxesaTajy, ©6e3 orpaHudewa, nnahaka Ha  OCHOBY
CMOSbHOTPrOBMHCKMX NOCoBa U Ap. TEKYRM NOCroBMMa ca MHOCTPAHCTBOM,
y cknagy ca 3aKOHOM O CMOSbHOTPrOBMHCKOM MOCMOBaky, 3aTUM OHa Koja ce
ofQHOCE Ha oTnnaTty rnaBHWLE OOHOCHO KamaTe Ha 3ajMoBe, Hannarte
cpeAacTaBa Koja cy npeTxogHo kopuwheHa 3a MHBecTMpawe, npeHoce y
WHOCTPAHCTBO M YHOC OOOMTM MO OCHOBY AMPEKTHUX MHBECTMLMja, Kao n
npeHoce Mo OCHOBY (PM3MYKMX NUuLA, NO OCHOBY COUMjanNHUX NpuMama,
pasnuunTMX BpCcTa nopesa, UHTEPHaALUMOHANHe capaghe, HannaheHux wreTa
YKONMKO FOBOPUMO O YroBOpMMa O ocurypamy, NpeHoce koju ce obaBrbajy Ha
OCHOBY NpaBHUX 0AJyKa, MPeHOoCce NPUIIMKOM CTULakwa JobuTKa y nrpama Ha
cpehy, Kao u npeHoce koju ce obaBrbajy Ha OCHOBY TPOLLUKOBa HEOMXOL4HUX

3a n3gpxasakwa nopoauue, n cee gpyre npeHoce.

Moa kanuTanHuUm MocrioBMMa ce nogpasymeBajy MocrnoBu Mamehy
peaugeHaTa U HepeauaeHaTa uuvja je OCHOBHA CBpxa YnpaBo TpaHcgep
kanuTana. Mnahake, HannahmBake U NPeHoc Mo O0BOj BPCTU MOCIOBA, BPLUU

ce cno6oaHO, YKOMMKO NpeMETHUM 3aKOHOM Huje Apyraduje yTepheHo.

% Crakuh B., @uHaHcujcku u 0esusHuU meHalmMeHm y mypusmy, ®TXM, Beorpag, 2007, cTp.
76-80
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4. NOJAM MEBYHAPOOHOI KPETAHKA KAMUTANA U KANUTANHUX
TPAHCAKUWUJA NMPEMA MHOCTPAHCTBY

Kaga rOBOPMUMO O KpeTaky Kanutalia Ha MeﬁyHapO}J,HOM TPXULLTY,
npengcraB/bamMo TrpeHoC pearnHux " CbI/IHaHCI/IjCKI/IX cpegcrtaBa WU3 je,u,He
3eMIbe y apyry, oes KOHTpa npeHoca 3a o,u,pef]eHo BpemMe, a CBe Yy Uuiby
ocTBapuBawa UHTEPECa y NOJIMTUHKOM N €KOHOMCKOM CMUCIHY, YYECHUKa Y

TOM TpaHcepy.

OHO WTO je HeonxoaHo 3a PYHKUMOHMCAHE NPUBPEOHE aKTUBHOCTU
CcBake 3eMSbe (HapouyuTO Yy TpaH3uumju) Ha rrnobanHoM HMBOY, yNpaBso je
mMefyHapoaHO KpeTakwe kanuTana, kako kKopuwhewe, Tako U nnacupame
UCTOr, jep ynNpaBO TaKBO KpeTakwe KanuTana mnopaBHaBa peanHe W
uHaHcujcke cyduumte U geduvumte y oapeheHMm penosBuMma CBeETCKe

npuepeae.

Kanutan namehy 3semarba ce kpehe y oBa oCHoBHa obnuka: y 06rmky
mMefyHapoaHor kKpetawa npuBaTHOr My 0b6nuKky mehyHapoaHor KpeTaha
jaBHOr kanutana. lNMpuBaTHM kanutan ce npBeHCTBEHO kpehe y obnuky
AenosvTta, Kpeauta, NopTgonuo nracmaHa M OUPEKTHUX WHBEecTUuMja,
nameny nojeguMHaua, NPou3BOAHMX KOMMNAHWja u GaHaka, OOK Ce jaBHWU
KanuTan nNpBEeHCTBEHO kpehe y 0bnuky GunatepanHux u myntunatepanHux
3ajMoBa, y 0b6nuky noptdonno UHBeCcTMUMja N eKOHOMCKe rnomohwu, ynpaso

namehy jaBHux 6aHaka n apxasHor byyeTa. 2’

Moxe ce pehu pga cy kanutanHe TpaHcakuuje [BOCTpaHor
KapakTepa, jep KpeTawa kKanutana wumajy 3a nocneguuy Heky 6yayhy
otnnaTty. [laHawra nogena Ha Tekyhe u kanuTanHe TpaHcakumje y nnaTHOM
GunaHcy, ycTBapu nokasyje Aa cango kanutanHux TpaHcakuuvja npukasyje 3a

KOJIMKO Ce Yy nepuoay nocmatpaka TMpoMeHUo AOYyXHUYKO-NMoBEPpUadkm

" Yukosuh M., Ctakuh B., MeRyHapodHu ekoHomcku odHocu, ®CT, Bujerbua, 1996, cTp.
66-67.
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nonoxaj semrbe®. KanutanHe TpaHcakuuje npema MHOCTPaHCTBY Cy BPMO
jacHo opgpeheHe y npegMeTHOM 3akoHy, Kao u Tekyhe TpaHcakuumje.
MehyTum, oHO WTO je Bprio GUTHO ucTtahu jecte Ja NOCTOjM BENUKa pasnuka
y caMoj NpMMeHun oBe ABe BpcTe TpaHcakuuja. Hanme, no ynany VIII CratyTta
MM®-a, 3emrbama ynaHvuama, ce jacHo 3abparbyje BpLleHe OrpaHuyera y
Tekyhnm TpaHcakumjama ca MHOCTPaHCTBOM, LUTO Ce HapaBHO He OAHOCU M
Ha KanuTanHe TpaHcakuuje, roe JApXase u4naHuue 3aapxaBajy npaBo
yBohewa oapeheHux orpaHuydersa, y cknagy ca Ctatrytom MM®-a. U3 Tora
npouctnye ga 3emrbe 4naHuue MM®-a mory camocTanHo nponucmeaTtin
obaBrbare KanutTanHux TpaHcakumja ca MHOCTPaHCTBOM, LUTO je cry4aj u ca

HaLLOM 3eMrboM>>.

OrpaHuyera ce MehyTMM, He MoOry yBeCcTU MO OCHOBY oOTnnarte

rMaBHWLA U kamaTa Beh y3eTux KpeauTa 1 3ajMoBa Y MHOCTPaHCTBY "

4.1. BpcTe KanuTanHux TpaHcakuumja npeMa UHOCTPAHCTBY

KanutanHu nocnoeu npema oapenbama AeBM3HOr 3aKkOoHa, O3Ha4vaBajy CBe
NMOCNOBE Ha pernauunju pe3naeHT — Hepe3naeHT, y3 TpaHcdep kanvTana kao
OCHOBHY CBpXy. Y KanuTarnHe nocrnose y6pajajy ce:”’

1. OupekTHe nHBecTuumje,

2. Ynarawa Yy HEKpPETHUHE,

3. lMocnoewu ca xapTujama of BpegHOCTH,

8 Koau O., MehyHapodHe ¢buHaHcuje, EkoHomckn hakynTeT y beorpaay, beorpag, 2002,
cTp.73

? Bapah C., Ctakuh B., Xayvh M., MBanuw M., MMocrosHo 6aHkapcmeo, ®OMO, Beorpag,
2005, ctp.301

% Crakuh B., bapah C., MehyHapoOHe ¢huHaHcuje, YHnBepauteT CuHrngyHym, bBeorpag,
2007, ctp.207

3! Crakuh B., Bapah C., op. cit., cTp.207
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4. [MocnoBu ca MHBECTULMOHUM N JOOPOBOSBEHUM NEH3UjCKNM
doHOoBMMa,

KpeauTtHn nocnoswu,

[1eno3nTHu nocnoswu,

MocnoBKM Mo OCHOBY YroBOpa O OCUrypaksy,

© N o o

JegHocTpaHu npeHocu cpeacTtasa nnahawa (MMYHU N PU3NYKN).

CBaka o oBUX TpaHcakuuja Ouhe TemerbHuje objawreHa Yy

HacTaBky.

4.1.1. QnpeKTHe nHBecTuumje

Kaga roBopvmo 0 AMpeKTHUM MHBECTULMjama, NofasHa Tadka cy Ham
CBakakO [pXXaBHW 3aKOHOOABHW aKTW, Yy OBOM chny4yajy 3akoH o

CMOSBEHOMP20BUHCKOM 110C/I08atby 2 U 3aKOH 0 CmpaHUM ynazaruma’.

NMpema 3akoHy O CTpaHuUM ynarawuma, nog  OUPEKTHUM
MHBECTMUMjaMa ce NoApa3yMeBajy ynarawa pesugeHata y MHOCTPAHCTBY U
HepesuaeHTa y Penybnuumn y npaBHO nuvue, KOjU Ce Ha Taj HAaYuH YKIbyuyjy Y
ynpaBrbadke MocrnoBe AOTMYHOr mnpasBHor nuua. fa 6wu ce Heka mocTynak
cMmaTtpao ynarakem, Mopajy ce npegysetn crnegehu kopauu: OCHoBaTu
npaBHO Nuue, NPeACTaBHULLTBO MMM OrpaHak, Unm noctaTv BRacHUK akuuvja
OOHOCHO yAena y KanuTany WUCTor, WTo 6u npocTuje peyeHo O3HayaBarno
6uno kojy BpCTy ynarawa nomohy koje nmHBectutop ctmye MuHumym 10%
yyewha y OCHOBHOM KanuTany, a camvm TUM W UCTM NpoLeHaT rnacavykox
npasa, y ogpeheHom BpeMeHCKOM poKy (oA Hajsuwe 365 gaHa). YKOnuko ce
pagu O CYKLUEeCMBHOM yrarawy, BpeMeHCKU nepuod Takohe He moxe 6utu

AYXV o4 jeaHe roauHe.

32 3aKOH 0 CrOfLHOMP20BUHCKOM rlocio8atby, Cnyx6ern rnacHuk PC, 6p.101/2005

% 3akoH o cmpaHum ynazarmuma, Cnyxbenn nuct CPJ, 6p.3/2002

Macmep pad
42



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

Mop ynarakem ce cMaTtpajy U KpeauTu ca pokom gocneha og 5 u

BuLLlEe roguHa, nog ycrioeomMm Aa ce pagum o cy6op,1:|,|/|H|/|paH|/|M KpeanTtuma.

Mnahawe n TpaHcdep kanutana y3 nomoh OMpPeKTHUX MHBECTUUWja
pesngeHata Bpwu ce ©0e3 orpaHudewa npatehu ogpenbe 3akoHa o
CrIO/bHOMP20BUHCKOM  Mocrioearny. Tpeba HanoMeHyTM pJga ce nopg
OVPEKTHMM  WMHBECTMUMjamMa  cmaTpajy W WHBECTUUMOHW  pagoBu
npojekTaHTckor, rpafeBMHCKOr W 3aHaTCKOr KapakTepa, WHXEHEepUHr
NMoCrnoBu 1 ApYyrn pagoBu 1 ycnyre Ha objekTMma y MHOCTPaHCTBY, LUTO je U

NCTaKHYTO Yy Yn.2. cT.3. 3aKkoHa 0 CriosrbHOMP208UHCKOM 10C/108aH:Y.

Kaga roBopumo o0 nnahawy W TpaHcdepy Kanutana nomohy
ANPEKTHUX UHBecTUUMja HepesugeHata y Cpbuju, oHO ce Bpwmn Takohe
cnobogHo, anu HakoH M3MupuBaka MNOPECKMX U CNNYHMX obasesa, HapaBHO

y CKnagy ca 3akoHom o cmpaHum yrnacarkuma.

[dupekTHa ynarawa uM3mehy 3emarba y ANPEKTHOM OONUKY je Takas
BMA MehyHapoaHOr MHBECTMpaka, y KOMe ce MHBECTUTOP, Nopea Tora LTo
ynaxe opgpefeHn Kanutan, cam aHraxyje y npousBogwn W npoaaju
npeayseha y koje ynaxe, WTO Hac OOBOAM [0 3aKibyyka Oa yyecTByje Y
OoCTBapvBawy JOXOTKa, anu nak CHOCWU pu3nK No OCHOBY ynarawa. [upekTHe
nHBecTMumnje Mory 6uTM nOTMyHO BMACHUWTBO Hepe3ngeHaTta, Maga ce
AaHac MHOro BuWlle npakTuKyje o6nuk cyBnacHuwTBa ca pomMahum
npoussohayem, jep je ynarawe Janeko YHOCHuje, Maga ce cTtona puaunka
nosehasa:
» 3ajegHo ca kanuTanoMm aHraxyje ce rbyAcku paj v cpeacTsa;
» Jlakwe ce o6e3belyje KOHTpONa TPXULLTA;
* Hewma onacHocTu aa he compma Koja npMMmM NMLEHLY cama yCcaBpLUMTH
nocao, WTO npeacTaBiba QUPEKTHY KOHKYPEHLUMjy AaBaoLy fnuueHLe;
= TexHonornja ce peHTabunHuje ynoTpebrbaBa YKONMUKO je OUPEKTHO
npucyTaH BracHWK UCTe ca CBOjUM NPETXOQHO CTEYEHMUM UCKYCTBOM,;
= [lyTeM [OupeKkTHUX ynarakwa Hajborbe ce Kopucte Mpon3BOOHU

CTaHgapaun n Tproea4vka Mapka MHBECTUTOpPA.
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HapaBHO, OupekTHa ynarawa nofjefHako oarosapajy U Apyrom
YYECHUKY Yy nocny (KOPUCHWKY KanuTana), jep Ha Taj HauuH Hajnakwe
HabaBrba CcaBpeMeHy TEeXHONOorvjy, pu3UK je 3ajedHUYKU, KOpUCTU ce

nosuumja CTpaHOr MHBECTUTOPA paau Nakller ocBajara TpxuwTa, uta.>

3akoH nop cTpaHMM MHBECTUTOPOM CMmaTpa:
CTpaHo npaBHO nuLe Ynje ce cegullTe Hanasm y MHOCTPaHCTBY,
2. CTpaHO m3n4yko nuue yvje ce npebusanuute, ogHOCHO GopasuwiTe
Hanasu y MHOCTPaHCTBY,
3. OpxasrbaHmH P. Cpbuje «koju npebuBa ogHOCHO 6GopaBu Yy

WHOCTpAaHCTBY y nepuoay ayxem of 365 gaxa.

CTtpaHa ynarawa nocrtoje kaga CTpaHu MHBECTUTOP:

1. Ynaxe y npuBpegHa apywTBa (CamMoOCTanHO WU  CYBRACHUYKW):
OCHUBak-eM NpMBpeaHOr ApyLwTBa, WMAM JoKanuTanusaumjom unm
KyMOBMHOM BFACHUYKMX XapTwja o BpegHoCTM wnn ygena y
noctojehem npuBpegHoOM ApywTBY (e2peeHguend uHeecmuuyuje,
npusamusauyuja).

2. Ynaxe peuHBecTupaweM cBoje AobuTtn, 6e3 nsHowerwa gobutn ns P
Cpbuije.

3. CTnye p[gpyro MMOBMHCKO MpaBo (Kao CTO Cy CBOjMHA, MpaBo
WHTenekTyarnHe ceojuHe uta.) y P Cpbuju.

4. Nnu ynaxe y Buay KoHuUecuja (CTpaHW ynarad moxe npuBpemMeHo
AobuTn ycTynrbeHa 403BOsy 3a ekcnnoaralmjy npupogHor 6oraTcTea,
onwTer fobpa, kako 61 NOCTynao y cknaay ca OnwTUM UHTepecuma >

N 3aKOHCKMM nponucuma y obracTtu KoHuecuja).

CtpaHa wuHBecTMUMja MoOpa OUTKM perucTpoBaHa kog AreHuuje 3a

npuBpeaHe perncrpe.

% Yukosuh M., Ctakuh B., MeRyHapodHu ekoHomcku odHocu, PCT, Bujersuna, 1996, cTp.67

** Bapah C., Ctakuh B., Xaunh M., MBanuw M., MMocrosHo 6aHkapcmeo, ®MO, Beorpap,
2005, cTtp. 302
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LLIto ce TMye BpcTa ynora CTpaHUX MHBECTUTOPA, OHM MOry OuTuK: y
CTpaHoj BanyTu, npegMeTMma, npaBnuma MHTENEKTyanHe CBOjUHe, XxapTujama
o[, BPEAHOCTU, 1 Op., C TUM LUTO HEHOBYaHWU yNo3n Mopajy Gutn nspaxeHu y
HoBLY. Takohe, y criyvajy ga roBopuMO O peuHBecTMpawy [obutn, ynor
Moxe O6utn n y guHapuma, a NoCToju U conyuuja ga CTtpaHu UHBECTUTOP, Y
06nrKy noBepuoLa, MOXe U3BPLUMTM KOHBEP3Wjy CBOI NoTpakuBawa y yaeo,
OLHOCHO BMaCHUYKM KanuTan npuBpeaHOr ApywTBa, Yy OBOM Cry4ajy

LYKHUK. %

CTpaHn wuHBECTUTOpP je, Yy cknagy ca npeaMeTHUM 3aKOHOM
3awTuheH, ctora nma n ogpeheHa npaea, koja 6u Tpebano ga ra nogcTakHy
n oxpabpe 3a MHBeCTUpaH-E:

1. Cno6oda cmpaHo2 yna2aH,a — CTPaHN MHBECTUTOP MOXeE OCHOBaTU
unn ynaratm y npegyseha 3a obaBrbarwe CBMX AenaTHOCTM, paau
cTuuawa gobutn, ocmm y obnactu Npou3BoaH-e U NpomeTa opyxja,
Kao U Ha nogpydjy Koje je y ckrnagy ca 3akoHoM ofpeheHo kao
3abpareHa 30Ha.

2. HayuoHanHu mpemmaH - CTpaHW MHBECTUTOP, Y nornegy ynora,
yXXuBa UCTU TpeTMaH (rnonoxaj, npaea n obasese) Kao U BMNO Koja
apyra gomaha puaundka n npasHa nuua.

3. lMpaeHa cuzypHocm — npaBa CTpaHOr ynarada cteyeHa y MOMEHTY
ynuca y Cyackm peructap, He Mory OUTU CyXaBaHa HakKHaOHUM
M3MeHaMa 3aKOHCKMX akaTa, WTO 3Ha4yu [4a MHBECTUTOP Y TPEHYTKY
NpOMeHe 3akoHa MOXe OmpaTtu npaBHM PEXMM MOBOSbHUjWU 3a Hera u
HEroBy OenaTtHoCT. VI3 oBora ce 3akibydyje ga CTpaHu ynarad mma
MyHY MpaBHY CUIYPHOCT M 3alUTUTY NpaBa CTeYeHux ynarawem y P
Cpbujy.

4. KoHeep3uja u csnob600a nnahawa — cTpaHu ynarad je cnobogaH gay
6uno KoM MOMEHTY, y nornegy nnahawa Be3aHux 3a CTpaHo ynarame,

KOHBEpTYje AoMahy BanyTy y cTpaHy KOHBEPTUOMHY BanyTy.

3% Crakuh B., Bapah C., MehHapodHe cpuHaHcuje, FFMO, Beorpaa, 2007, ctp. 209
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5. lNpaeo Ha eoljeH-€ NOC/I08HUX KH-U2a — CTPaHU ynarad je obasesaH
Aa BOOWM NOCIOBHE KhUre y cknagy ca gomahum nponvcuma, anm je
NUcTo Tako cnobogaH ga ynopego BoAu uUcTe M no mehyHapoaHum
pavyyHOBOACTBEHMM N PEBU3OPCKMM CTaHOapanMa.

6. lpaeo Ha mpaHcghep u obum uMOBUHe — CTpaHW ynarad je
cnobogaH ga no wuamupewy obasesa y cknagy ca gomahum
nponucuma, TpaHcdepuwe Yy KOHBEPTMOWMNHOj BanyTu cBa
ouHaHCcKjcka n Op. CpeacTBa, Y Be3n ca CTpaHuM ynarakem (gobwur,
N3HOCe of npoAaje akuuja, utg.).

7. lMpegpepeHyujanHu mpemmaH — reHepanHo rnegajyhm, Ha ctpaHe
WHBECTUUMje ce npumenyje fomahe npaBo, Maga ako MNocTojn
mefyHapogHn wunu OGunaTtepanHuM cnopasymMm Koju npencraBiba
MOBOS/BHOCT 3a CTpPaHOr WHBECTUTOPAa, NpuMenyje ce TpeTmaH

npep,Bmf]eH TakBUM Crnopa3ymMomMm.

Mopea ogpeheHnx npaea, 4edUHNUCAHU Cy M NOACTMLAjU CTPaHMX
MHBECTUTOpA:
1. CnobogaH yBO3 — yBO3 CTBapu Koje npeacTaBSbajy ynor cTpaHor
ynarava je cnobogaH, nog ycnoBoMm a je yckrnaheH ca nponucmma
O 3aLUTUTMK XXMBOTHE CpeaunHe.
MNMopecke n LapuHCcKe onakwmue — y ckragy ca 3akoOHOM.
LlapuHcka ocnobohena — yBO3 onpeme Mo OCHOBY yriora CTpaHor
ynara4da, CeM NyTHUYKMX MOTOPHMX BO3Mna U aytomaTa 3a 3abaBy
n urpe Ha cpehy, ocrnoboheH je nnahawa uapuHa W AOpyrux

YBO3HUX AaxbuHa.

CTpaHu ynaray je gyxaH ga y obaBrbakby AenaTHOCTM noctyna y

CcKrnagy ca nponucrmMa Koju perynuily XMBOTHY CpeauHy.

CtpaHo u3M4ykO nuUUe MOXe  CTMUATU  CBOjMHY  Ha

HENOKPEeTHOCTUMa, Yy CKnaagy ca rnpegMeTHMM 3aKOHOM.

CTpaHa ynarawa peructpyjy ce y HaanexHom cydy y ckragy ca

npegmMmeTHMM 3aKOHOM.
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Buno kaksu crnoposu KOjI/I NMPOUCTEKHY U3 CTPaHUX YyIaraka mMory
ontn pewaBaHn npean Hagne>xXHnm aomahum cyoosunmMa, Ui yroBopeHnm

aoMahunm nnn mefyHapogHum apbutpaxama.

CTtpaHn ynarad He MOXe OCHOBaTM Cam UMK ca APYrMM CTPaHUM
ynaradewm, npegysehe y obnactu npov3Boawe U npoMeTa opyxja, Kao u
Ha nogpy4jy Koje je y cknagy ca 3akoHoM oapeheHo kao 3abpaneHa

3oHa.’’

3akoH 0 cTpaHMM ynarawunma Takohe perynuwe u cnegehe:
1. YBohewe 1 nocnoBarwe NocebHor wantepa 3a cTpaHa ynarawa y
onwTuHama v rpagosuma (investment one-stop-shop).
2. YBohewe 1 nocrnosake NocebHor wantepa 3a cTpaHa ynarawa y

onwTeM UHTEpecy, Y3 hopmmnpare NpojekTHMX TUMOBA.

Kapga pesnmupamo cBe rope HaBegeHO Aonasmmo Ao criegehux
3aKrbyydaka: AKo je ynarawe y HeKy CTpaHy KOMMaHwjy HajpusvyHuju Bug,
ynarawa, boroe je ocTBaputTM MU NpaBO MOCIIOBHOI OANlyYMBaHa yHyTap
e. M3 Tora ce noctaeBrba MNUTamwe, ako je OBO HajpU3MYHWUKM BUA
ynarawa, 3alTo oHAa AoXuBrbaBa csBe Behy ekcnaHaujy? Oprosop je,
HapaBHO aa Behu puauk goHocu MHoro Behy moryhHocT npoduta. NHave,

0KO 68% OMPEKTHUX NHOCTPAHUX MHBECTULMja NOTUYE N3 NeT 3emMarba

(PpaHuycka, JanaH, Benuka BputaHuja, Hemauka n CA[Ll), n Buwe of

80% OBWX MHBECTMLMja MaxoM Ofnasu y Apyre passujeHe 3emrbe.*®

" bapah C., Ctakuh B., Xauuh M., MBanuw M., MMocrosHo 6aHkapcmeo, ®MO, Beorpap,
2005, ctp.302-304

¥ Kosau O., MehyHapodHe ¢puHaHcuje, EkoHomcku cakynteT y Beorpaay, Beorpaa, 2002,
cTp.389
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4.1.2. Ynarawa y HENOKpeTHOCTH

YKONUKO Jonasum [0 KyrnoBMHE HEMOKPETHOCTM pe3uaeHTa BaH
rpaHuue Cpbuje, 0OHOCHO Hepe3naeHTa y Halloj ApXKaBu, OBakBa nnahawa

ce BpLue 6e3 orpaHuyersa, nowtyjyhmn ogpenbe npeamMeTHMM 3aKOHOM.

HagnexHa MHCTUTYUMja Koja nocTaerba ycrose u ogpelhyje HaumH

n3BeLLTaBaka Yy criydajy oBakBux nocriosa je HapogHa 6aHka.

4.1.3 .NMocnoBu ca xapTujama oA BpeQHOCTU

PesngeHTn — npaBHa nvua, npegyseTHUUM U pu3Myka nvua mory
BpwWnTK nnahakwe pagu KynoBUHE y MHOCTPAHCTBY 8/1aCHUYKUX Xapmuja 00
epedHocmu (KOje HWCY [OUPEKTHE WHBECTMUMje), Kao U OYXKHUYKUX
dy20po4YHUX Xxapmuja 00 epedHOCMU 4Ynju Cy n3gaBaoLn Apxase YnaHuue

OELO-a* n mehyHapoaHe duHaHcujcke opranmaaumje™.

Ha TpxuwTty kanutana ce Tpryje edektuma ca pokom pfocneha
AYXUM of roauHy AaHa (akyuje u obeesHuue). Y Tako3BaHe MNOpPTHONMO
WMHBecTUUMje, cnagajy camo akuuje ucnog 10% ynarawa, jep kao WTO CMO
paHuje noMeHynu BnacHu4kn yaeo og 10% w Buwe y kanutany oacnukasa

AVPEKTHE MHBECTULMjE.

XapTvjama opf BpedHoOCTM ce Tpryje Ha T3B. [IpuUMapHUM
mpxuwmuma, Koje obyxsaTta (pmHaHcujcke TpaHcakumje namehy emuteHarta

xapTuje of BPeaHOCTU M NPBMX MHBECTUTOpA, a Aarba Npofaja ce HacTaerba

* Opxase, unannue OELO-a cy: Ayctpanuja, AycTtpuja, Benrvja, Yewka, JaHcka, ®uHcka,
®paHuycka, puka, Xonanauja, Wpcka, Ucnang, Utanuja, JanaH, JyxHa Kopeja, KaHaga,
Jlykcembypr, Mahapcka, Mekcuko, Hemaudka, Hopseluka, Hoeu 3enaHg, Morbcka, MopTyran,
CA[, Cnosauka, Wnanwja, LWBajuapcka, LLBeacka, Typcka, u Benuka bputaHuja.

Oy mehyHapogHe duHaHcujcke opraHusauumje ybpajajy ce: MM®, Npyna CeeTtcke GaHke
(M6PL, UdL, NOA, MUTA), pervoHanHe cunHaHcujcke opraHusaunje (EBPL, EVIB, Adpuyka
GaHka 3a pa3Boj, Asunjcka 6aHka 3a pa3Boj, IHTepamepuyka 6aHka 3a pasBoj), 1 Ap.
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Ha CeKyHOapHUM TpXuwTuma, Koje obesbelyje NMKBMAOHOCT, hopmupare
peanHe TpXWULLHE LeHe, ogpxaBawe edUKacHOCTU NocroBatwba NpuUBpeaHNX
cybjekata M onTMManusaumjy CTPYKType HMUXOBe MMOBMHE. [eHepanHo
rmegajyhn 6e3 agekBaTHOr CEKyHOAPHOr TPXWUWTA, HeMa HU eduKacHor
npuMapHoOr TpXuLWTa, jep jeauHo y3 nomoh aobpor cekyHOoapHOr TPXuLITa,
Ap>xaBa je cnocobHa fa npuByYe cTpaHe nHBecTuumje, buno gupektHe, 6uno

nopTdonmo uneectmumje.’

MehyHapogHo KpeTawe Kanutana y obnuky akumja n obeesHuua

Ha3nBa ce I'IOmepO]'IUO ririacMaHoOM.

[a nogceTtumo, akuumje cy Bpe4HOCHU nanupu (BracHUYKe xapTuje og
BpeaHOCTK), AO0Kasn O AYropoMHOM (PMHAHCWJCKOM Yrory kKanutana, Koju
BNacHWKY Aaje npaBo fa, Cpa3mepHO BUCKMHM ynora, cBake roguHe y4yecTtByje
y nobutn npenyseha y koje ynaxe. MehyTtum, nHBECTUTOpP ce KOA OBOr
obnvka He aHraxyje AMPEKTHO Yy npouecy Npou3BoAHe (OCHOBHA pasnuvka y
OLHOCY Ha [AMpeKTHa ynarawa), anu ako ynoxwu ogpeheHn Behu peo
KanuTana, uma npaso fa Oyae 3acTynibeH y ynpaBHOM oabopy, U camum
TMM Ja o4sflyyyje O ynpaBSfbaykoj NOAUTULM M pa3BojHOM NyTy npenyseha.
TproBuHa akumjama je cBakako jefaH o4 HajyHOCHMjUX NMOCMOBHUX TPEHOOBA,
na crtora W Hajpa3BujeHWje KanuTanucTuyke 3emibe uMajy pasBujeHa

TPXMLUTa aKkumja, OAHOCHO 6ep3ae™.

O6Be3HMLEe cCcy BpeagHOCHM nanupu  (Ay)XHUYKE XapTuje of
BpeaHOCTN) KOora BracHUK gobwuja npu ynory kanutana, a Koju my nocre
ncTeka opgpehneHor BpeMEeHCKOr nepuoga rapaHTyjy oTnnaTty HeroBor

yroXeHor kanutana, y3 Hannaty ogpefeHe ¢UKCHE WnU MpPOMEHIbUBE

*! Yhkosuh M., MehyHapodHa exkoHomuja, DOXM, beorpaa, 2007, ctp.121-122

*2 HajnosHaTuje Bepse cy: Hoyjopcka 6ep3a, JloHaoHcka 6epaa, Mapucka 6epsa u Tokujcka
Oep3a.
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kamate®. Came ob6BesHuLEe cy Hajuellhe NMpeHOCMBE U CTora Cy WU3y3eTHO

WHTepecaHTHe 3a MefyHapoaHa huHaHcujcka TpxuwTa.*

Mpunukom TproBmHe akuunjama octBapyje ce Beha 3apaga Hero Ha
o6Be3HMLamMa, OOK je CUrypHOCT nnacmaHa ko obsesHuua mawa. Maga kao
WwTo je Beh nosHaTo, TaMo rae je Beha MoryhHoCT 3apage, pu3uk je 3HaTHO
Behn®; Ha akuMjama ce 3a jegaH gaH moxe 3apagutm n oo 50% wuxose
BpeaHOCTH, AO0K Ce rogvilha KamaTHa ctona Ha obBesHuue Hajyewhe kpehe

oKo 7%.%°

lWTto ce Tude nnahawa no OocHOBY KyrnoBuHe OyxHW4knx XOB BaH
rpaHmua Cpbuje, cBW pe3naeHTM MOory y4yecTBOBaTM Yy  OBaKBUM
TpaHcakuujama, a HBC je cxogHO TomMe HagnexHw opraH Koju ogpehyije
pejTMHI, OCHOCHO AOHOCK OAJyKy Koje cy To Apxase nopekna XOB kojuma ce
MoXe TproaTu. PeaumgeHTn mory kynosatm gomahe XOB koje rnace Ha

CTpaHy BanyTy, a usgarte Cy o CtpaHe MHOCTPaHUX Ap>KaBa.

lUto ce Tuye kaTeropmje HepesmageHaTa, OHUM MOry KyrnosaTu
AyxHudke XOB (ca gyxum pokom oTnnarte), anu n akuuje, Tj BNacHUYKe
XOB, npatehn ogpenbe npegMeTHOr 3akoHa M noctynajyhu y cknagy ca

NCTUM.

CBe rope HarnomeHyTe KaTeropuwje, npu obaBrbaky HanoMeHyTUX
nocrosa, mMopajy O OBOMe npaBoBpeMeHOo obaBecTuTM HapogHy 6aHky,

OAHOCHO MOCTynaTu y cknagy ca npeTxo4Ho nponncaHum 3axtesmma HBC.

NMnahawe pagn KynoBuHe uHaHCKjckux AOepuaTta (djyvepcn,

cdopBapacu, onuuje UTh.) Ha OpPraHM30BaHOM TPXKULUTY Y MHOCTPAaHCTBY, ce

*3 YhkoBuh M., Ctakuh B., MehyHapodHu ekoHomcku odHocu, ®CT, BujerbuHa, 1996,
cTp.67-69.

* Kosau O., MehyHapodHe ¢buHaHcuje, EkoHomckn hakynTeT y beorpaay, beorpag, 2002,
cTp. 398

*Ha cprickoj 6ep3u je 1884.roanHe HacTtana uspeka: “Ko xohe gobpo aa jeae Heka ynaxe y
akuuje, a ko xohe MMPHO Aa cnaea Heka ynaxe y obsesHuue.”

* YhkoBuh M., CaspemeHa mehyHapodHa mpzosuHa, Beorpaacka kwura, beorpaa, 2004,
ctp.101-102.
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obaBrba UCKIbYYMBO Yy cKnagy ca nponmcuma HapogHa 6aHka CpOuje.
Takohe, kaga roBopMMo O KynoBuHU bmrHaHcujcknx aepusata y Cpbuju, o
CTpaHe Hepe3ugeHaTa, OHa ce obaBrba nog CTPOrMM Hag30poOM U

nponucaHum ycnosuma HapogHe 6aHke .7

MHave, wmMoryhHOCT  TproBawa  (puHaHCHjCKUM  adepuBaTuma
npegcraBrba HOBUHY Y 3aKkOHy O Oe8U3HOM riocriogakrby, ca UAbeM ada ce
npUMeHe HajMOAEPHUjU HaYMHWU ynpaBrbaka (XELIMHI) PU3UKOM (TPXKULLHM
PU3NK, PU3NK NPOMEHe OEBU3HOI Kypca, KaMaTHMX cTona U1 cr.) y nocrosnma
ca WHOCTPaAHCTBOM, Kao M Ja Ce HWUXOBOM MNPUMEHOM W Ha aomahem
PUHAHCUJCKOM TPXMLUTY M3BPLUM NPeHOC «know-how-a» pagn ynpaBribama

PU3MKOM M Y NOCROBKUMA Ha JoMaheM drHaHcKjckoM TpxuLTy. .

4.1.4. NocnoBu ca UHBECTULIMOHUM U [OOPOBOSLHUM

neH3unjckum cpoHaoBuma

Moyetkom 2007. roguHe cprcko (pMHAHCKJCKO TpXuULWTe nocTano je
boratuje 3a npBe MHBeCTMUMOHE (hoHaoBe. Mako je npolwuna HenyHa roguHa
o4 Taga, HeecTuumoHn dpoHgosu y Cpbuju noctanu cy Beoma nonynapHu,
Kako Mehy npmMBaTHUM, Tako M MHCTUTYLUOHANHUM MHBeCTUTOpMMa. [ojaBa
doHAOBa YMHOroMe je gornpuHena yonaxasawy 6aHKOLEHTPUYHE CTPYKTYpe
pgomaher UWHaHCUjCKOr  TpXuwTa, 4Yume je rpahaHuma noHyheHa

anTepHaTuBa, y cmucny, n3bopa UHBECTMLMOHE cTpaTermje.

Mog ycnoBoMm pfa wmajy craTyCc pes3uaeHTa, MHCTUTyuuje Koje
ynpassbajy UHBECTULMOHMUM N AOBPOBOSBHUM NEH3UjCKUM (hOHOOBMMA UMajy
npaBso ga obaerbajy nocrnose nnahawa ca WMHOCTpPaAHCTBOM, nowTyjyhn
oopenbe 3akoHa HagnexHor 3a [MOCfoBe Ca WHBECTULMOHUM U

A0BPOBOSBHMM MEH3NJCKMM (POHOOBMMA, OOHOCHO 3aKOH O UH8ECMUUUOHUM

4" 3akoH 0 0esu3HOM nocnosamy, Cnyx6eHun MacHuk PC 6p.62/06, un.3 c1.13-16.

* Crakuh B., Bapah C., MehyHapodHe gpuHaHcuje, DPMO, Beorpaa, 2007, cTp.211.
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dJOHdoeuma49, AoHeceH Ha cegHuum HapogHe CkynwTtuHe 25.maja, 2006
roguHe, a 10. jyHa cTyna Ha cHary, Aok je y npumenu og 10. geuembpa 2006.

roguHe.

LLTo ce Hepe3anaeHaTa Tu4e, oHN Mory obaBrbaTy nocnose nnahama
Kako ©6u ynoxunu y ogpefheHn MHBECTULMOHN NN JOBPOBOSbHU NEH3NJCKU
doHA Yy cknagy ca npegMeTHUM 3akoHoM. [aHac y Cpbuju noctoju ocam

VHBECTULMOHMX hoHaoBa.>®

Takohe, y Cpbuju ce npumeryje U 3akoH 0 0O06pPOBOSBLHUM
neH3ujckum hoHOOBUMa U MEH3UjCKUM rMiaHosuMa®', mouveBlM of ApYror
kBaptana 2006. roguHe, a camo [O cpeauvHe 2007. roguHe 6uno je
permcTpoBaHo cefam pyliTaBa 3a ynpaBibake MEeH3MOHUM (OOHOOBUMA.
OcHoBHO Hayverno je cBakako n3bop ceakor rpafhaHnHa Penybnuke, ogHOCHO

N06POBOILHOCT yunamBarba 2.

4.1.5. KpeanTHM NnocrnoBu ca MHOCTPAHCTBOM

Ca 3aKoHOM O CMOSBHOTPrOBUHCKOM MOCIIOBakby Kao U ca MaTUYHUM
3akoHoM 0 HaHkama cy perynvcaHu KpeauTHU NOCMNOBM Ca WHOCTPaAHCTBOM.
PasHe GaHke npyxajy MOryhHOCT JaBaka KpeauTa y CBUMM 3eMsibama pagu

nomohu.

BaHke wnmajy npaBo ga 3akmbydyjy ca WHOCTPAHCTBOM KpeauTHe
nocrnoee Ha BuWwe HaynHa. MehyHapogHa 6aHka 3a OoOHOBY M pasBoj je
Hajseha op cBux MehyHapogHux 6aHaka 3a puHaHcupakwe pasBoja, Koje
opobpasajy cpeacTBa gpxaBama y pasBojy U gpxasama y TpaHauumju. O
ceor ocHmBawa go 2000. rognHe OaHka je ogobpuna kpeaute 3a Bulle

Xurbaga nojeauMHayHUX npojekaTta u nporpama. Tako je caMo y nepuoay o

49 3aKoH 0 UHeeCMUYUOHUM ¢oHdosuma, CnyxbeHun MacHuk PC 46/2006.
0 JenaH on npeux je Oenta MNnyc nuBecTuumnoHn cdoHa, neo [lenta nuBecTUUMoHor ooHaa.

3! 3akoH 0 [0BPOBOSLHUM NEH3UjCKUM (DOHAOBMMA W NEH3W|CKUM nnaHoBumMa, Crnyx6eHn
MmacHuk PC 6p.85/2005.

2 NenTa [eHepann, cBakako jedaH o4 HajnonynapHuWjux [OOPOBOSbHUX MEH3MjCKUX
doHaoBa, He camo y Cpbujun, Beh n 'y octatky EBpone.
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1998-2000. y npoceky roavwre 6poj KpeanTHUX onepaumja N3HOCUO OKO
100. KymynaTtuBHa BpeaHOCT cBuUX ogobpeHux kpeauta VIBPL y nepuoay

po cpeanHe 2000. roguHe nonena ce Ha 349,7 munujapady gonapa.

MehyHapogHa 6aHka 3a oOHOBY M pasBoj faje 3ajMoBe Mo
TPXUWHMM ycnoBuMa. KamaTHa ctona kojy nnahajy ayXHuuwn, je naHag
ctone Kojy cama 6aHka nnaha npu npukynrbawy cpeactaBa  Ha
ouHaHcujckom TpxuwTy. N3 Te pasnuke GaHka nokpuBa CBOje TPOLLKOBE
nocrnoBawa, W noctmxke ogpeheHn poxogak. 3ajMoBM HUCYy cyOBe-

HUMOHUCaHU, 3aTO Ce MOXe pehm Oa cy oatu noa Tp>XMWHUM ycrioBuma.

Mehytum, MehyHapogHa 6aHka 3a 06HOBY 1 pas3Boj ycreBa Aa noj
MHOrO MOBOJBHUjUM YCIOBMMA NPUKYNU CPeAcTBa Ha TPXULLTY Kanutana o
Ouno koje 3emsrbe y pasBoOjy NojeauMHayHo, jep je pey O yrnegHoj U CHaXHO)
MeNyHapOAHO] (PUHAHCW|CKOj WMHCTUTYUMjU, mn3a koje ctoju 186 3emarba
YynaHuua.
KpeanTHU nocrnosu cTora npeacTaebajy cneaehe:™
¢ KOMepuwmjanHu KpeauTn 1 3ajMoBK y CTpaHoj u gomahoj BanyTu, y
ckragy ca CrnoSbHOTProBMHCKUMM 3aKOHOM, KOjU MogpasymeBajy
LUTO OANOXEHO LITO aBaHCHO nnahakwe pobe n ycryra Ao roguHy
AaHa ca kamaToM, OAHOCHO AYXXMM BPEMEHCKUM NepUoaoMm.
Mog nojmMom KoMmepuujanHOr KpeauTa M 3ajMa Takohe ce cmatpa MU
dmHaHCcHpake O4NOXeHOr OAHOCHO aBaHCHOr nnahawa pobe u ycnyra Koje
KpeauTop ogobpaBa AyXHUKY Yy cknagy ca ogpenbama CnosbHOTProBUMHCKOT
3aKkoHa o npomeTy pobe u ycnyra, Tako LWTO Kynay nnaha gocneny obaeesy
npoaasuy 6e3 nocpeaoBatba.
¢ (pMHaHCKjCKM KpeauTu 1 3ajMOBKM Y CTPaHOj BanyTu Koje KpeauTop,

onobpaBa OyXHWUKY Tako WTO My ynnahyje NpeTXo4HO YroBOpeHy

53 3aKoH 0 JeBU3HOM MocroBaky cTp. 3-4
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/zakoni/dev_devizno_poslovanje.pdf
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CBOTY HOBLA Ha payyH, a camum TUM My K npenywTta MoryhHoCT
Aa pacnosnaxe HOBLEM.
Hajpasnuuutuju obnumumn duHaHcupawa ofobpeHn opf ctpaHe 6GaHke,
NMHOCTpaHe BGaHke Unn Heke gpyre cTpaHe oMHaAHCUjCKEe MHCTUTYLUMje, anu n
ouHaHCUpawe MocrioBa TProBMHe poboM unu npyxawa ycryra Yy Kojoj
pe3naeHT HUje jeaHa o4 YroBOPHUX CTpaHa y nocny, a koje ogobpasa 6aHka,
noTnagajy nog nojam KpeamTHUX NocrioBa 1 3ajmosa.
Kaga roBopuMo 0 komepumjanHum n UHaAHCHUCKUM KpeauTuma u 3ajMoBuma,
BPJ10 YECTO ce AellaBa Aa rpyna kpeautopa ogobpasa 3ajam OYXXHUKY, Y TOM
cnyyajy roBopMMo O cuHOuyupaHoMm Kpedumy unu 3ajMy, Mmaga HapaBHO sa
oCTBapuvBawe OBAKBOr Mocfa, [AO0BOSbaHje y CYWTUHWM M caMO jedaH

KpeauTop.

KpeauTHn NnocnoBm ca MHOCTPAHCTBOM U3 cTaBa 1. oBe Tayke Cy u:

+ cybopauHupaHu Kpeantn n 3ajMoBu M3 Tadke (17) ctaB 3. oBor
YynaHa y gesu3ama,

¢ KpaTKOPOYHWM oOpoyeHn OaHkapckum [enosutu y [[esBu3ama ca
POKOM oTnnaTe A0 roauHy AaHa namehy 6aHke u cTpaHe GaHke,
KOjU (PYHKUMOHUMLLY Tako WTO BaHka—KkpeanTop ynnahyje HoBYyaHa
cpencTBa Ha padyH BaHke—ayXXHUKa,

¢ KpaTkopouHe 6aHkapcke KpeuTHe nuHWje y AeBu3amMa ca poKOM
oTnnarte o rogvHy gaHa u3mehy 6aHke n ctpaHe bGaHke, Koje ce
PYHKUMOHULWY Tako WTO OaHKa-KpeguTop BpLIKX  MOCMoBe
nnahawa no Hanory 6aHke—ay>XHUKa,

¢ OCTanu nocCroBM KOjU UMajy oOAanuKke KpeauTHOr nocna ca

MHOCTPAHCTBOM.

KpeouTHuM nocnoBMma ca MHOCTPAHCTBOM M3 cTaBa 1. oBe Tauke
cmaTpajy ce u:

+ OaHkapcke rapaHumje, aBanu u gpyrn obnmum jemcTtea koje 6aHka

Aaje 'y KOpUCT HepesuaeHTa—kpeauTopa MO KpeauTuma Koje

pe3angeHTn yammajy n3 MUHOCTpaHCTBa M MO KpeauTHUM MOoCroBuMa

namehy nBa Hepe3naeHTa y MUHOCTPaHCTBY,
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¢ jeMmcTBa U gpyra cpencrtea obesbehena Koja pe3ngeHT —npaBHO
nviue v npenyseTHUK Adaje y KOpUCT HepesnaeHTa—KkpeamTopa no
Kpeantnma Koje pesvaeHTU y3uMajy M3 MHOCTPaHCTBa, Kao W
jemctBa n gpyra cpeacrtsa obesbehena Koja pe3angeHT—npaBHO
nvue gaje no KpeauTHUM nocrioBuma namehy nBa HepesngeHTa y

MHOCTPAHCTBY.

KpeauTHum nocrnoBmMma ca MHOCTPaHCTBOM CMaTpajy ce U Kpeautu un
3ajMoBu y aomahoj BanyTtu Koje npatehu ropeHanomeHyTe ogpenbe 3akoHa,
ogobpeHun pesngeHTMMa o cTpaHe MehyHapoaHux  OUHAHCUJCKUX
opraHusaumja U pasBojHUX BaHaka UM PUHAHCKUJCKUX UHCTUTYUM]ja, Ynju cy
OCHMBauuM MHOCTpaHe [pXase, a caMuM TUM U KpeauTn y aomahoj BanyTu

Koje cpncke baHke ogobpaBajy HepesnaeHTuma.

®urHaHcuKjcKko nocpeaoBane y peanusaumjy UHAHCUjCKUX BULLIKOBA
jeaHnx cektopa (3emarba) y omHaHcupake (pMHaAHCH|CKUX MakKoBa ApPYrux,
je HajknacuyHuja ynora nocrioBHor 6aHkapcTBa y gomMahuM M CBETCKUM

okBUpMMa®”.

NMpema oppenbama 3akoHa O AEBM3HOM MOCMOBaky, KpPeauTHU
MoCrnoBM ca WMHOCTPAHCTBOM NpeAcTaBrbajy Kpeaute ann 1M 3ajMoBe Ha

penauuju pesnaeHT 1 HepeauaeHT, Koju ce 3aKrbyuyjy y cTpaHoj BanyTu.”

Kpeantn ce gedunHuLLy Kao NocnoBu Koju ce obasrbajy uamehy:
1. Jomahe 6GaHke W Hepe3uaeHTa, W Ty MNOCTOje ABE BapujaHTe, Oa
Hepe3unaeHT 6aHumM 0go6pun KpeauT, OAHOCHO GaHKa Hepe3naEeHTY;
2. Pe3npgeHTa n unHoctpaHe 6GaHke, kaga OaHka pesngeHTy opobpasa

KpeauT,

3ajMoBM cy nocrnoBu nNomMohy Kojux pesngeHT opgobpasa

Hepe3naeHTy OIHOCHO y3/Ma Ofl Hepe3uaeHTa KpeauT.

* Koeau O., MehyHapodHe ¢buHaHcuje, EkoHomckn hakynTeT y beorpaay, beorpag, 2002,
cTp. 382.

%% 3akoH o desusHoM nocnosamy, Cnyx6eHun MacHuk PC 6p.62/06, un.18-21.
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Moa KpeaUTHUM NocroBMUMa ce noapasymesajy cnegehu nocnosu: *°

" KOMepuMjanHu KpeauTn — KpeauTHM Mnocao Yy KojeM cy npogasal, w
KpeguTtop ucto nuue. To je ycTBapwu, Hajnakwe peveHo, npoaaja pobe
ca oasIoXXeHUM nnahakem.

* pobGHKU KpeauTn — KpeauTHM nocao, a kpeguTt ogobpaBa MHCTUTYLMja
Koja HuWje npoaasay, anv ce HameHa kpeguTta ogpehyje kao nnahawe
oapeheHux ncnopyka pobe.

*  bmMHaHCKjCKM KpeanT — KpeauTHM nocao y KoMe KpeauTop CTaBsiba Ha
pacrnonarake HOBYaHa CpeacTBa, He yrnasehu y camy HameHy
o000peHnX KpeanTHUX cpeacTasa.

= OopoyeHu BaHkapcku genosntn (4o 12 meceum, T3B.KPATKOPOYHN).

= BaHKapcke KpeguTHe nuHuje (0o 12 meceum, T3B.KpaTKOPOYHE).

Moa kpeoMTHUM NnocnoBuma ce Takohe nogpasymeBajy u:

= DQaHKapcke rapaHumje, koje b6aHke opobpaBajy HepesvaeHTUMa LWTO
OHOa npeacTaB/ba KpeauTHE MOCNoOBE Ca WHOCTPaAHCTBOM UMK
KpeanTHe nocnose namehy aBa Hepe3angeHTa BaH rpaHuua apXaBe;

= jemMcTBa M ocTana cpegcrea obesbehewa koja npaBHa nuua
pe3naeHTn, ogobpaBajy HepesngeHTMMa — KpeauTopuma LWTo OHAa
npeactaB/ba KpeauTHe MNOCroBe ca WMHOCTPAHCTBOM WUIM KpeauTHe

nocrnoee usMehy ABa Hepe3naeHTa BaH rpaHuLa pXaBe;

3ajMoBe W KpegouTe pfajy KomepuwmjanHe 6aHke, mehyHapogHe
UHaHCKjCKe WHCTUTYUMje, U opraHusaumje 3a UHAHCUMpame W3BO3HUX
nocnoea. [pxaBe M XxymaHuTapHe MelyHapogHe opraHusauuwje aajy (u3
OyleTta) eKoHOMCKy mMoMoh, Tj MOKMOHE, »KOjU Cy YCMOBSbEHU pPa3HUM
yueHama, na ce cnobogHo Mmoxe pehu, ga je HecpehHa 3emrba koja cebu

A03BONM Aa xueBu og 6ecnospaTtHe nomohu.»°’

% Bapah C., Ctakuh B., Xayvh M., MBanuw M., MMocrosHo 6aHkapcmeo, ®OMO, Beorpag,
2005, cTp.299.

7 Yukosuh M., CaspemeHa mehyHapoOHa mpzaosuHa, Beorpaacka krwura, Beorpag, 2004.,
ctp.107.
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3agyxuBawe y 006nMKy KpeguTa U 3ajMoBa, Ce BpLUM Y OKBUPY
npojekumje nnatHor OwunaHca 3emibe, fakne y3 o6aBe3HO Tpaxewe
carnacHoctn HapogHe 6aHke Cpbuje. HapogHa ©aHka ce Takohe Moxe

3adyXxuBaTu y cknagy ca npeaMeTHUM 3aKOHOM.

4.1.5.1. N'paHuua namehly peaoBHor nssosa/ ysosa u nspo3sa /

yBO3a Ha KpeauT

Kao wTo je uctakHyto y 3akoHy o0 Oe8U3HOM r10c/io8aky, rpaHuua
nameny pedoBHOr yBO3a WM KU3BO3a, Tj. yBo3a Ha kpeaumT je 180 paHa.
Mnahake yBO3a unM Hannata M3BO3a Ca YroBOPEHUM pokom npeko 180
AaHa, cmaTpa Ce KpeauTHMM nocroM, W noanexe obaBe3HOM

eBuaeHTupawy kog HapogHe 6aHke Cpbuje.

KpeauTHn nocrnoBm ca WMHOCTPaHCTBOM Ce 3aKiby4yjy Ha OCHOBY
nMcmeHor yrosopa. Pe3anaeHTn Mory 3akibyuuMTu TakBe YroBope Yy CBoje nme
M 3a CBOj payyH, Yy CBOje UMe, a 3a padyH Apyror nuua. Pe3anaeHT ogrosapa
Hepe3naeHTy 3a M3BpLUEHe TOr yroBopa. 3a ys3eTe KpeauTe He rapaHTyje
ApXaBa, OCUM y U3y3eTHUM cny4yajeBnuma. baHke oBnawheHe 3a nocrnosawe
Cca MHOCTPAHCTBOM MOry Y3 TO 3aKiby4nTW YrOBOP Y UME U 3a padyH apyror

nuua.

OpxaBa ce MOXe 3aQyXWUTW Y MHOCTPAHCTBY, 0400pUTK KpeauTe U
AaTu rapaHumje U TO Ha OCHOBY MOCEGHOr 3akoHa Koju ce AOHOCK 3a CBaku

I'IOje,D,I/IHa‘-IH N KpeanTH1 nocao.

BaHka wMoxe 3aKiby4nTtnn yroBop 3a KpeautHh nocao Cca
MHOCTPAaHCTBOM 1 AaTn, OAHOCHO NpuUMaTun rapaHu,mje ako uma osnawhemne

3a rnocriose ca NHOCTPaHCTBOM (yKOJ'II/IKO MMa CTaTyC oBnawheHe 6aH|<e).

Mpeaysehe moxe y3anumaTtu KpeguTe Yy MHOCTPaAHCTBY, ogoGpasaTu
Kpeaute WMHOCTPAHCTBY M AaBaTu rapaHuuje ako UX KOPUCTM 3a AenaTHOCT

Kojom ce GaBw.
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Pusnyko nuue kKoje obaerba NpuBpeOHY OenaTHOCT ce Takohe
MOXEe 3ady>XMBaTW Yy MHOCTPAHCTBY, MU TO Yy CBOje MMe W 3a CBOj payyH

(HapaBHO y3 nocpefoBatbe oBnalheHe 6aHke)™ .

4.1.5.2. KynoBnHa noTpaxuBawa Hepe3uaeHarta

BaHka, kao pe3auaeHT — NpaBHO NULEe MOXe KyrnoBaTu NoTpaxvBaka
04 pesuaeHTa y cMUCHy KpeauTa Koju ce ogobpaBa HepesuaeHTy, a caMum
TUM MOXe Npey3eTu ayr pe3naeHTa npemMa Hepes3uaeHTy U OHAa roBOpUMO O
obaBrbatby KpeaUTHOr Mocna ca MHOCTPaHCTBOM (Y OBOM Crlyyajy roBOPMMO

O NocnoBuMa (pakTopuHra).

Mocnosu hakTopuHra ce obasrbajy UCKIbY4YMBO Ha OCHOBY NMUCMEHOT
yroBopa 3akiby4yeHux uamehy CBMX YroBOPHMX CTpaHa Koju y4yecTByjy Yy

nocry.

HapogHa 6aHka CpOuje je Haa30pHM opraH KynoBuHE NOTpaXkuBawa,
OLHOCHO OyroBawa 0 CTpaHe Hepe3ngeHTa, U cTora ce Mopa noctynatu y

ckragy ca ogpenbama koje baHka cBpcucxogHo ogpehyje.

4.1.5.3. ®DNHAHCUjCKN KpeanTun

®duHaHcuKjckn  KpeauTn ofobpeHn of  cTpaHe MHCTUTyumja wu3
WHOCTpaHCTBaA MOry Ce KOpPUCTUTM 3a nocrnoBe nnahawa yBo3a pobe
OAHOCHO ycryra, Kao U nocrnoBe (puHaHCcMpawa WHBECTULUMOHUX pajosa
BaH rpaHuua Cpbuje, koje pe3ngeHT NnpuxsaTajy y cknagy ca genatHoctuma
Koje obaBrbajy, Kao M 3a pedumHaHCMpawe MNpeTXo4HUX KpeauTa w3

MHOCTpPaHCTBA.

¥ Bapah C., Ctakuh B., Xauuh M., MBanuw M., MMocrosHo 6aHkapcmeo, ®MO, Beorpap,
2005, ctp. 299-300
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PeangeHtn, mehytum, Mory noctaTtM KOPUCHULM (PUHAHCUJCKUX
KpegouTa M3 MHOCTPaHCTBA M 3a Apyre HaMeHe, anu camo nop ogpeheHum
ycrnoBuma nponucaHux og ctpaHe HapogHe 6aHke Cpbuje. HapoaHa 6aHka
Cpbuje nponucyje ycnose ann n Bpoj KPaTKOPOYHUX OpPOYEHN BaHKapCKMX
aenosnta M BaHKapCKUX KpeauTHUX nuHWja, koej gomahe 6GaHke Mory

y3umaTu og 6aHaka y MHOCTpPaHCTBY.

PeangeHTn — npaBHa nuua mory ogobpasaTtn hMHaAHCHjCKe KpeanuTe
Hepe3uaeHTUMa, HMp. u3 JodbuTn Kojy pes3ngeHTM ocTBape 3a Bpeme
nocrnoBara Yy MHOCTPAHCTBY, CaMO YKOJSIMKO je Hepe3naeHT — Y OBOM criy4ajy

AOYXHUK, Y BehMHCKOM BNMacCHULLUTBY HeEpe3naeHTa.

Moo oBuUM UCTUM ycnosuma, TnpaBHa JIunda pe3nageHTn Mmory
op,oGpaBaTm n jeMCTBa, Taga roeopumo O KpeaunTtHmMMm nocrioBuMa Mamef]y

ABa Hepe3naeHTa y UHOCTPaHCTBY.

Mpn o6GaBrbawy Hanpen HaBedeHUMX KpeauTHUX MocroBa ca
WHOCTPaHCTBOM, pe3NAEHT — NpaBHO nuue Mma obaBesy Aa Hanpasw YroBop
n pobaBn MHCTpyMeHTe obesbehewa HannaTte of cTpaHe peaugeHTta. Oea
ogapenba ce npumemnsyje U Ha BaHKe Koje Aajy KpeauT Hepe3naeHTy, O4HOCHO
ofnobpaBa GaHkapcKy rapaHumjy Ha OCHOBY KpeauTHOr nocna mamehy aea
HepesuaeHTa BaH rpaHuua gpxase. HapogHa 6aHka CpOuje nponucyje
oAroBapajyhe ycrnoBe Kojuma ce CBWU YYECHWUM Yy KpeauTHUM nocroBuma

Mopajy npunarogaunTu.

lUto ce Tuye HauymHa, pokoBa M obpasaua 3a eBMAEHTMpPaHE
KpeauTHMX nocrnoBa Ca WHOCTPAHCTBOM, OHM CYy MpPOMMCaHuM o CTpaHe
HapogHe 6aHke Cpbuje. Tome noanexy: yroBop, NpoOMeHe yroBopa, packug
yroBopa, kopuwhewe kpeguTa, oTnnata W Hannata Kpeguta, Kao u

rapaHuuje.”

% Bapah C., Ctakuh B., Xayvh M., MBanuw M., MMocrosHo 6aHkapcmeo, ®OMO, Beorpag,
2005, cTp.300.
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4.1.5.4. NMocnoBn KpeautTupawa y AeBusama usmelly pesupgeHaTta y

Cpbuju

MpaBHOM NULLY OAHOCHO Npeay3eTHUKY, MOoXe ce 040bpuTH KpeauT y
CTpaHoj BanyTu 3a nocroBe nnahawa yBo3a pobe M ycryra NOpekrioMm u3
WHOCTPAHCTBA, AOK PEe3andeHT (OU3NYKO NULE MOXe MOoCTaTh KOPMCHUK
KpeauTa y CTpaHoj BanyTu caMo Yy crny4ajy Aa Kyrnyje HeNnoKpeTHOCTU yHyTap

ApXXaBe.

4.1.5.5. NocnoBu kKpeauTupama y AMHapmma usmehly pesmaeHara u

Hepe3ungeHaTta y Cpouju

BaHka moxe opoGpaBaTu kpeauT y gomahoj BanyTu HepesnaeHTy y

Peny6nuuu, y3 noLuToBake ycrosa koje nponuiue HapoaHa 6aHka Cp6uje®.

BaHka, Hepe3naeHTy — PU3NYKOM NnLy MOXe 0g00puUTM KpeauT Y
AnHapuma 3a crnegehe noTtpebe:

e 3a nnahawe No OCHOBY KyrnoBuHe poba um ycrnyra — ogobpaBarem
CpeAcTBa Ha payyH nnaTHe KapTuue, OAHOCHO ynraToM cpeacraBa Ha
payvyH nNpoaaBua;

e 3a nnahawe N0 OCHOBY KyrnMoBMHE W 3akyna HEMNOKPEeTHOCTU Y
Penybnuun Cpbuju — ucnnatom cpeactaBa Ha padvyH npogasua,

OOHOCHO 3aKynodasua.

OHo WwTO je 0b6aBe3HO TO je 3aKkibydere NMUCMEHOr yroBopa namehy
GaHKe 1 Hepe3uaeHTa, KOoju CapXu CBe HEOMNXOAHE eneMeHTe, Kao U OHe
nponucaHe opf CTpaHe HaAanexHor MMHUCTapCTBa (nogauuM O WOEHTUTETY
HepesuaeHTa, eBuaeHUMoHn 6poj, M3HOC opobpeHor KpeauTa, ycriose

AaBama, Kopuwhera n Bpahaka TOr Kpegura).

60 Cnyx6enun rmacHuk PC, 6p.16/2007, Ha ocHoBy ogpenbe un.26 30
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Takohe, ako ce pagu O Hepe3angeHTy — MNpaBHOM nUUy Koje uma
npegcraBHUWTBO Yy Penybnuum Cpbuju, 6aHka moxe ogobputn Kpeaut y
AWHapuma 3a nnahawa no OCHOBY KymnoBWHe onpemMe 3a notpebe camor

npeacraBHULLTBA — HApaBHO yrjiaTtoM Ha padyH npoaasua.

N y oBom crniyvajy, o6aBe3HO je 3aKkiby4yerse UCKIbYYMBO MUCMEHOT
yroBopa usmely 6aHke n HepeaugeHTta, Koje Takohe cagpxu HeonxogHe
nogaTke O MNpeacTaBHULWITBY (nogauu O perucTpaumju npencTtaBHULLTBA,
n3HOC ogobpeHor KpeauTa, Kao 1 ycnoBse AaBaka, kopuwherwa n Bpahawa

TOr KpeauTa).

OpobpaBakem Kkpeguta cmaTpa ce U KpeouT y AWHapuma Koju
AomMaha 6aHka (y cknagy ca CBOjOM NMOCSIOBHOM MOSIMTUKOM, Y OKBUPY CBOjUX
pefnoBHMX GaHKapCKUX akTMBHOCTW), ogobpaBa cTpaHoj] 6aHuu, Hajayxe Yy
Tpajaiby oA ABa pagHa AaHa. PagHuv ganuva , y cmucny ose oanyke®', ce
cMmaTtpajy, CBM pagHu AaHn, OCUM Heferbe U ApYrMx AaHa Koju cy y cknagy ca

npegmMmeTHMM 3aKOHOM npornaweHn HepagHnm (I'Ipa3HI/ILI,I/I).

4.1.6. leno3nUTHM NocnoBun

[eno3nTHn nocnoswn, y cknagy ca 3akoHOM O AEeBU3HOM MOCMNOBaksY,
Cy NMOCnoBu Koju ce obaBrbajy y cknagy ca yroBOpoM O Aeno3uTy, Koju 6aHka
3aKrbydyje ca Hepe3angeHToM, OOHOCHO 6aHKa Yy MHOCTPaHCTBY ca
peangeHToM. LLUTo ce GaHaka Tuye, oHe Mory 6e3 MKakBOr OrpaHu4YeHa
JyyBaTW OEeBMU3E Ha pavyHMma Kako Aomahux, Tako U MHOCTpaHux 6aHaka BaH
Teputopunje Cpbuje. Kaga roBopymo O pesvageHaTuma, OHM MOry 4yBaTu
AEBM3Ee Ha payvyHy OTBOpPEeHOM koa GaHke y MHOCTpaHCTBY MoA ycrnoBuma

Koje nponucyje HapogHa baHka Cpbuje.

o1 MpenomeTHa ognyka HapoaHe 6aHke Cpbuje goHeTa je nodeTkom chebpyapa 2007. roguHe
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Cse ogpenbe, HauuH 1 ycrnoBe Noj KojuMa pe3vaeHT! Mory ApxKaTu
[leBU3e Ha payvyHuMa GaHaka y MHOCTPaHCTBY Hajoorbe MOXeMO BUAETH W3

Oanyke HapogHe 6aHke Cpbuje, AoHeTe Ha ocHoBy un.27,cT.2. 3[[1-a.
Y npunory npeactaBrbaMo OANyKy:

«Opanyka o ycnoBuma nop KojumMa M HauMHy Ha Koju pe3uaeHTu
MOry ApXaTn AeBu3e Ha pa4vyHy Kop 6aHKe y MHOCTPaHCTBY»
1. OunnomaTtcka w© KoH3ynapHa npegctasHuwTBa P Cpbuje y
WHOCTpAaHCTBY, KopucHuumn byuetckux cpeacrasa Penybnvke — ¢ Tum
LWITO MOpa MnocTojaTu pellewe oaroBapajyher HagnexHor opraHa, o
N3HOCY HEOMNXOAHOM Sa PMHaHCUpaH-e UCTUX;
2. [eBuse Ha paudyHy koa 6aHKe y MHOCTpAHCTBY MOry apxaTtu cnegehu

pe3naeHTu:

1) Aomahu gpaBrbaHn 3anocneHun y npeactaBHUWTBMMA U3 ogpeabe
nog 1.oBora crtaBa — A0 YKYMHOr M3HOCa 3apaja OCTBapeHuX of

MOMEHTa yl'lth/IBaI-ba y Ta npeacTtaBHULLUTBA;

2) nuua koja ce ynyhyjy Ha pag y mucujy Penybnuke Cpbuje y
WHOCTPaAHCTBY Ha OCHOBY OAJlyKe HaASIeXHOr opraHa, Kao u
npeacTaBHULMN OpXXaBHOM opraHa Koju y MHOCTpaHCTBY GopaBe Ha
ocHoBy oasniyke Bnage Penybnnke Cpbuje — 0o n3Hoca HaBegeHUX

y TUM opJfykama.

3) nNuua Koja ce Ha CTPyYHO ycaBpluaBake Yynyhyjy Ha OCHOBY
pellera — y BUCMHM TPOLLKOBA M3 TOT peLlersa, Kao 1 nuua kojuma
ce Mory npeHocuTu cpeacTtsa nnahawa No OCHOBY M3ApXaBaka
nopoguue — OO M3Hoca yTBpfheHor mponvcom Kojum ce ypehyjy
MVYHN 1 PU3NYKKM NpeHocK cpefcTaBa nnahawa y UHOCTPaHCTBO U

N3 MHOCTPAHCTBA,

4) Iluya koja ce ncerbaBajy n3 Penybnunke Cpbuje, Ha ocHOBY foKa3sa
O ucerbekwy — OO0 U3HOCA KOjU je MpeHeT, OOHOCHO W3HEeT Wu3
Penybnuke Cpbuje, y cmucny nponuca u3 ogpenbe nog 4. osor

CTaBa,
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5) CTpaHu gpxaBrbaHu Koju Ha OCHOBY [103Bofe 3a GopaBak, O4HOCHO

pagHe Buse, bopase y Penybnuum Cpbuju gyxe o jeqHe rogvHe;

6) BnacHuum HEeNOKPEeTHOCTN — OO0 N3HOCa BpPeaAHOCTUN HENOKPETHOCTU

HaBe/leHe Yy YyroBopy O Kyrnonpoaaju.

Kaga Buwe Hema op,rosapajyher pas3nora 3a 4yBak€ [AeBU3a Ha
pavyH1UMa OaHaka Y UHOCTPAHCTBY, pe3ngeHT Mopa Yy HapeaHux Tpuaecet

AaHa yHeTu HoBau y Cpbujy 1 yracutn padyH.

3. locToje n3yseun kaga pesvaeHT Moxe vYyBaTn AeBU3e Ha padyHy Kog
OaHke Yy WHOCTpaHCTBY, anu nog OyaHMMm okom HapogHe 6aHke
Cpbuije, a ogHoce ce Ha nsBohewe MHBECTULNOHUX U UCTPaKMBAYKUX
pagoBa, Takohe, yKONMMKO MOCToje npeacTaBHULWITBA wUnvM dunuvjane
Aomaher npaBHOr fMua y MHOCTPaHCTBY, OHO MOXe ApXaTun AeBn3e Ha
padyHMMma 6aHaka y MHOCTpaHCTBY paan nnahawa Tekyhux obasesa,
KaoO M pagu nonarawa rapaHTHOr Oeno3nTa 3a Yy4YecTBOBah€ Ha
amuuMTaumjn - unu - Tengepy, Kopuwhewa WHOCTpaHor KpeauTta
HamereHor nnahawy y MHOCTpPaHCTBY nog oapefheHum ycnoBuma,
pagu KynoBuHe xapTuja o4 BPeAHOCTWU Y MHOCTPAHCTBY, AEeNOHOBaha
N ynaraka cpeacTaBa ocurypasajyhux gpywtaBa y WMHOCTPAHCTBY,
Hannata no CyYACKMM pelwewnma, Wu  TpowkoBa 6OopaBka Yy

MHOCTPaHCTBY paau rneyvyexa.

Kako 61 ocTBapmo npaBa Ha YyBake AeBu3a Ha padyHuma HaHaka y
WHOCTPaHCTBY MO OCHOBY rOpernoMeHyTUX pasfnora, pe3uaeHT Mopa
nogHetTn nucmeHn 3axteB HapogHoj 6aHum Cpbuje, y cknagy ca
Baxehnm nponucuma, y3 CBY HEONXOAHY OOKYMeEHTauujy, Ha OCHOBY

yera HBC ognyuyyje o ogobpewy 3axTesa.

Ykonuko HapogHa 6aHka cmaTpa [a Heku of ycrioBa Huje UCMYHEH,
MOXe 0O0uTK 3axTeB pe3naeHTa. YKOMUKO Ce MUCMOoLWTYjy CBU YCNoBM
n3 opnyke, 0OaHka opobpaBa nMpaBo Ha YyBake [AeBu3a Y
WMHOCTPaHCTBY Ha nepuopg of roguHy gaHa. HBC moxe opobputn un

OYXXNU pPOK, CBe Yy CKrnagy ca Tpajal-beM obaBese yCTaHOBJbEHE
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yroeopom, WwTO Ce npe ceBera oaHOCM Ha MHBECTUUMOHE pagoBe Yy

MHOCTPAaHCTBY.

PeangeHT koju fobuje oBaakso ogobpere o HapogHe 6aHke, ayxaH
je oa poctaBu 6poj AeBU3HOT padyHa y CTpPoro ogpeheHomM poky, anu

N 0a cBojeBpeMeHo obaBellTaBa 6aHKy O CTakby padyHa.

Opanyka je ctynuna Ha cHary HapegHor gaHa of AaHa objasrbuBana
y CnyxbeHom [nacHuky PC, a ynpaBo TOr fgaHa npecTtaje ga Baxwu

nNpeTxoA4Ho foHeceHa oanyka HapoaHe GaHke Cp6|/|je62.

MpeomeTtHa ognyka HapogHe 6aHke Cpbuje je y npumeHn of 6-or

debpyapa, 2007. roguHe.

LUTo ce Tuye HepesmpgeHaTa y Penybnuum Cpbuju, oHM mory Ha

pauyHy 6aHke 4yyBaTh Jomaha unu cTpaHa cpeactea 6e3 orpaHunyetsa.

lUto ce Tmye TpaHcdepa HOBLA Ca padyHa Yy WHOCTPAHCTBO, W
Hepe3uaeHT W pe3uMaeHT — orpaHak mnpaBHOr nuua Koju obasrbajy
AenaTHOCTM MOMONY Hepe3nOeHTHOr payvyHa, MOXe MBPLNTU TpaHcdep
cpeAcTaBa ca TOr payyHa y MHOCTPaHCTBO Camo MOLUTO M3MUPKU CBE Nopecke
obaBe3e npema Cpbuju a Koje ce OAHOCE Ha Mocao Koju je LOMpUHEOD

nosehamwy 4o6utn.

Wto ce Tude npeHoca Ha padvyyH Yy WHOCTPaHCTBY Ca wWTteaHor
AOWHapcKor oAHOCHO AeBU3HOI padvyHa Hepe3naeHTa Ko aomahe ©GaHke,

BpLK ce 6e3 orpaHnyer-a.

NHocTpaHa BaHka koja YyyBa cpeacTBa Ha KOPECMNOA4EHTCKOM padyHy
Ko 6aHaka y Penybnuum Hema obaBesy 3a U3MuMpere rope HarnoMeHyTUM

nopeckMM 1 apyrum oGasesama.

62 . . ,

HapogHa 6aHka Cpbuje, Odnyka o ycrioguma rnod Kojuma u HaqyuHy Ha Koju pe3udeHmu
Moxxe o0obpumu Opxkarbe Oegsusa Ha padyHy y uHocmpaHcmey, Cnyxbenn rnacHuk PC,
6p.31/2012,71/2013, 98/2013, 124/2014.
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4.1.7. NMnahawa No OCHOBY yroBopa o0 ocurypamwy

PesngeHtn — ocurypasajyha gpywrtea mory obasrbatu nnahawe
pagu OernoHoBawa M ynarakwa BaH rpaHuua gpXaBe, CTPUKTHO npaTtehu

oapenbe npegMeTHOr 3aKoHa.

Pe3ngeHT Moxe BpwuTU nnahawe npemuja ocurypakwa jeAnHO Ha
OCHOBY 3aKriby4YeHOr yroBopa O ocurypawy ca ocurypasajyhvum OpylwTBOM Yy
OBOM Crlyyajy Hepes3naeHTOM, Nnog YCrnoBOM [a je TakaB YroBop [03BOSbEH

npeaMETHUM 3aKOHOM, 3aKOHOM O ocuaypary®.

4.1.8. JegHoCcTpaHM npeHocU cpeacTaBa nnahamwa

MuTake jegHOCTpaHMX NpeHoca cpeacTtasa nnahakba perynucaHo je
Oanykom HapogHe 6aHke Cpbuje cpeanHom 2006 roanHe, y Kojuma cy jacHO
AedUHMCaHN ycnoBu Mog Kojuma ce mory obaBrbatm (OU3UYKUM N FINYHU

npeHoCK HoBLIA BaH rpaHula Peny6nuke. *

Mo NUYHUM 1 hrsnykMm NpeHocnma cpeacrtaBa nogpasyMeBajy ce
PU3MYKN NpeHocn cpedcTaBa nnahawa, NPeHocu cpeacTtaBa Koju Hemajy
O4NUKE Wu3BpLUEHA Mocra, OAHOCHO MpPeHOCU cpeAactaBa MO  OCHOBY
nsgpxxaBaka nopoguue, BaH rpaHuiua Penybnuke, kako Npy M3nacky Tako U

npu ynasy y apxasy.

Kaga roeoppmo O JIMHHOM TNpPEHOCY cpeacTtaBa nnahawa,

HanomeHyhemo cnegehe:

Mo oanyumn HapogHe 6aHke CpOuije, jacHo je gedmHncaHa cyma Kojy

pe3naeHT — (OU3NYKO NLie MMa NpaBo Aa NpeHece Yy MHOCTPAHCTBO MPEKO

% 3akoH o ocuaypary, Cnyxbenn MacHuk 6p.55/2004, 70/2007, ogHOCHO AonyweHo U
n3mereHO n3game y 6p.61/2005.

®Crakuh bB., bapah C., MehyHapodHe ¢puHaHcuje, YHusepauteT CuHrugyHym, bBeorpag,
2010. ctp. 218
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opnabpaHe 6aHke n um3Hocu 10.000 eBpa Ha MeCEYHOM HUBOY, MehyTuUM
MoCTOje U Cny4yajeBu Kaga ce Moxe npeHeTu cyma Beha o nomeHyTe Kao
HMApP. YKONMKO Ce paau O MOKIMOHY, YKOMMKO pe3vAeHT npyxa uHaHcujcky
nomoh 4naHy nopoauue o Tpeher koneHa cTteneHa CpogHOCTW, YKOJIMKO
BpWN MPEHOC CpeAcTaBa CTeYEeHOr HacrneacTBOM, MO OCHOBY peHTe,
ncerbewa OAHOCHO ycerbewa y Cpbujy. CBu HabpojaHu cryyajeBu mMopajy
6uTn nponpaheHn ogrosapajyhoM AOKymMeHTauujom, Guno yrosopuma wunu
npaBOCHaXHWM npecydama, Y 3aBMCHOCTM O BpCTe MpeHoca cpeacTasa,

OoBepeEHNM o CTpaHe HaaneXHnx opraHa.

Kaga roeopmMmo o Cbl/l3|/|‘-IKOM NpeHocy cpencrtasa, pa3MOTpI/IheMO

cuTyauujy ca npeHoLleHeM (YHOLLEHEM U M3HOLLEHEM) AUHAapa.

CuTtyaumja je cnnyHa n Kaga roBopMMo O PM3M4KOM MPEHOCY HoBLA
y oomauoj Banytu. Pe3vgeHT OgHOCHO Hepe3naeHT — PU3MYKO nuue, Mory
n3HocuUTU unu yHocutn y Cpbujy auHape y npotusBpegHoctu o 10.000

eBpa no ocobm.

MocToju MoryhHOCT M yHOCewa Behe KonuMyuMHe [uHapa o4
nponucaHe cyme, y criyvajy ga ce pagu o KyrnoBUHM KOA CTpaHe BaHke, WTo
NnoHoBO Mopa 6uTu nponpaheHo oaroBapajyhum noTBpAama HaLneXHOM

nuuy, y OBOM Cryyajy, LapuMHCKOM OpraHy.

MocToju moryhHOCT n3HoLWewa guHapa pagu TecTupawa HoBYaHuLa,
OCHOCHO KOBaHULa, camo y3 ogobperwe HapogHe 6aHke, anu v rapaHumje og
CTpaHe MHOCTpaHe hmMpme ca KojoMm pe3naeHT capahyje, oa he TectupaHu

HoBal 6uTn BpaheH y ogrosapajyhem BpeMeHCKOM POKY.

baHka uma npaeso ga wmsHocu anHape u3 Penybnuvke pagwm npoaaje,
MCKIbYYMBO Ha OCHOBY NpoAajHOr yroBopa 3aKiby4YeHOr ca WHOCTpaHOM
GaHKOM, OQHOCHO yroBopa O AenOHOBawy AMHapa Koa MHo-6aHke. OBaksu
npouecu Mopajy CTporo OuMTM wucnpaheHn of CTpaHe HaanexHux wn
LapuHckux opraHa. CBu guMHapu Koju ce He Npoaajy Y MHOCTPaHCTBY, MOpajy

outn BpaheHnun y Cpbujy. baHke cy OyxHe ga y MOTNYHOCTU MCMOLWITYjy
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npoueaypy, NpeBOBpeMeHO u3selwTaBajy HapoagHy 6aHKy, kKao U ga 4yBajy

[OKYMeHTaLMjy Be3aHy 3a OBaKBe NocrnoBe, paau KoHTpone.

Kaga roBopuMO O npeHocy MpUrogHor KoBaHOr HOBUA W AuHapa Y
HYMU3MaTULLKE U KONEKUMOHapPCKe CBpXe, pe3angeHT — (PU3NYKO Nnuue Moxe
NPEeHOCUTU MPUrOOHN KOBaHM HoOBaL u3gat of cTpaHe HapogHe ©GaHke,
OAHOCHO AMHape Yy HYMU3MaTU4Ke U KONeKUMOHapCKe CBPXe, UCKIbYYMBO Y3
opobpene HBC, npaheHo cneundukaunjom, oK HEpPe3MAEHT Mopa umatm
noTepAay osnawheHor npogasua o KynosuHu y Cpbuju, Tj LapuHCKOr opraHa

0 yHoweky y Cpbujy.

LLTo ce TMye u3HOLIEHA M YHOLLEHa CTpaHe edekTMBe, XapTuja of

BpeaHOCTU uUnu YyekoBa, HanomeHyhemo cnegehe:

®du3nyko nuue pesngeHT uma npaBo crnobodHor yHollewa
MHOCTpaHor epeKkTUBHOI HOBLA, Mada YKONUKO ce pagun o nsHocy sehem
O4 [O3BOSbEHOr, MOpa WCTU MNpujaBUTU LapuHCKUM opraHnma: Kapga
rOBOPUMO O U3HOLLEHY rOTOBOr HOBLA, YekoBa Unn edpekTmee, U3HOC ce
orpaHnyasa Ha 10.000 eBpa, a ako roBOpMMO O KOMOMHaLUMjM OBa Tpwu
cpenctBa nnahawa, HUXOB yKyonaH 30up He cme npehu nsHoc yTepheH
3aKOHOM, CEM Y Crlyyajy ucerbewa, LTo NOHOBO Mopa 6utn nponpaheHo

oaroeapajyhvm nucmeHuMMm notepaama.

lWTo ce Tnye npaBa n obaBesa Hepe3naeHTa, OH CMe U3HEeTU
HoBal 13 Cpbuje y nsHocy Behem o nNponucaHor, ako je npu ynacky y
ApXaBy WUCTW MpuWjaBMO, YKONMKO Noawke HOBaL, AEBWU3HOr padyHa wnu
LWTeAHE KHKULE UMK ako je 3apagmo oapeheHy cymy HoBua NpoAajom

AnHapa Koje je gobuo kopuwherwem nnaTHe kapTuue y Penybnuun.

Kaga roBopvMo 0 u3HOWweky XapTuja o BpegHoctn, obe
KaTeropuwje, U pe3anaeHT U Hepe3uaeHT MMajy npaeBo Aa msHecy XOB

cTeyeHe y cknagy ca ogrosapajyhum nponucuma, BaH okBupa Cpbuje.

BaHke umajy npaBo M3HOLWEHa e(PEKTMBHOr CTPaHOr HOBA, Kako
On potupane cBOj padyH, anm un XOB pagu p[genoHoBawa, Kopg

KopecCcnoHOeHTCKe OaHke Y MHOCTPAHCTBY. baHka TaKOf]e MOXXe U3HOCUTU
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W BanyTe Koje Cy npecTtane ga Baxe yHytap EY, npunukom yBohewa

eBpa.

A koHayHO, WTO ce Tnye npeHoca cpenctaBa nnahawa no OCHOBY

nsgpxaBara NnopoauLie yCcTaHoBIbeHO je crneaehe:

PeangeHT — usnyko nvue Moxe npeHocutn u3 Penybnuvke vy
WHOCTPAHCTBO cpeacTBa nnahaka No OCHOBY TPOLIKOBA MNOTPeOHUMX 3a
nagpxkasawe nopoauue. Cpeacrtsa nnahawa y cknagy ca OBMM MPOMNMCOM
MOry ce NPeHOCUTK Y3 JoKa3 Aa YnaH nopoauue pesngeHTa — Puandko nuue
XMBW Y MHOCTpAHCTBY (4o3Bona 6opaBka, CTyAeHTCKa Bu3a, pagHa Bu3a U

CN.) U [a ce paau o CPOAHWKY Ao Tpeher cTeneHa cpoacTsa’ .

5. BEOIPAACKA BEP3A

WHcTuTyumnjy TpXkuwTa kanutana npeacTtaBba beorpagcka 6Gepaa.
Beorpaacka 6ep3a je y HaLOj 3eMriby NPaBHO NnLE Koje je opraHM30BaHO Kao
aKuMOHapcKo OpywTBOo Koje ce ©GaBm cnpoBoheweM genaTHOCTU
opraHvM3oBaka TProBMHE XapTujama o BpegHOCTM Kao W Opyrum
PUHAHCUJCKUM UMHCTPYMEHTMMa Ha BaHbep3aHckoM TpxuwTy. [locToju
mMoryhHOCT ga ocHuBaun 6Gepse mory ,nopen Cpbuje, 6Gutn gomaha wnm
CTpaHa npaBHa nmua a UCTo Tako 1 ouanyka nuua.

Cama 6ep3a ce 0CHMBA Ha OCHOBY MOJHETOr 3axTeBa Koju cagpxe:*

> OCHMBa4kM akT ©Oep3e Koju JgeduHuwEe HasnMB U ceauwiTe

ocHuBaya 6ep3e, BpeQHOCT OCHOBHOI KanuTana W3pakeHor Yy
HOBLly O4HOCHO CcTBapvMma M umoBuHW Gep3e, ca npunagajyhum

OpojeM akuwmja, nojeaMHa4YHWU yror CBakKor OCHMBa4ya y MMOBWHMU

% Mpunaxe ce, y 3aBUCHOCTU Ofi POAGUHCKOr OAHOCA, U3BOA U3 MaTUYHE KhbWre poheHwX,
BEHYaHW NUCT U C1.

% Bypuh, 3., bepae u 6epaaHcko nocnosare, bara Jyka, 2007., cTp. 70
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Oep3e, npeameT nocnosawa b6epse. OBO je cTporo dopmasriHu
YCIoB 3a OCHuBaw€ bepae,

A0Ka3 O Nopeksly OCHMBAYKOr kanutana,

AOKa3 O ynraTu OCHOBHOI KanuTana Ha NPUBPEMEHWN padyH Koa
OaHke,

A0Ka3 0 KafpOBCKOj U TEXHNYKO] ONPEMIBEHOCTMN,

ctatyT 6epase,

npaewuna nocnoeawa dep3se,

NpaBUITHYK O NINCTUHIY U KOTU3aumju bepse,

crnvcak OCHMBa4ya, OAHOCHO akuuoHapa 6Gep3e ca M3BOAOM U3
pernctpa npmBpegHux cybjekata, 0QHOCHO OBEpPeHUM MpeBoaOoM
n3BoAda M3 perucrpa 3a crpaHa npasHa nuua,

NpoLEeHTyarnHn N3Hoc yyelwwha ocHMBa4a y yKynHomM Kanurany npu
OoCHuBamy bepae,

TapuMdHUK OOHOCHO LLIeHOBHMK ycnyra paga 6epae,

nogauwn o 4YiaHoBMMa yripaBse 6ep3e.

Mopen cTporo hopmanHux ycrioBa Kao LUTO je OCHMBAYKM aKT, cTaTyT

Oep3e, OoKka3 O KagpOBCKOj M TEXHUYKO] OMPEMIBEHOCTU U CIIUYHO, MOpajy

OUTM UCNOLWITOBaHM U MaTepujanHu ycrioBu NoTpebHM 3a OCHMBawe pana

Oep3e. MaTepujanHu ycnoB ce CYLUTMHCKA OOHOCW Ha OCHMBA4YKM Kanutan

npenyseha raoe uHaHCK|CKM 4e0 OCHUBAYKOr KanuTana He Moxe BUTK maru

oa 50.000 eBpa y gMHapCcKoj NPOTUMBBPEAHOCTM NO KypCy Ha AdaH ynnaTte u

HapaBHO, Aa 6u Geps3a nodena ca pagom, mMopa [obutm opgrosapajyhy

nossony o Komucuje.

5.1. NocnoBawe Ha beorpaackoj 6ep3aun

beorpagcka 6eps3a obaBrba OenaTHOCT OpraHM3oBaka TProBUHE

xapTMjama o4 BpeaHoCcTn “ Cbl/lHaHCI/IjCKI/IM aepunBatmma. OpFaHI/I3OBaI-be
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TProBuHe xapTujama of BpegHOCTM M DMHAHCKjCKMM aepuBaTnma obyxsaTta
cneanehe nocnoee:®’

> OpraHu3oBake jaBHe MNOHyAe XxapTuja o4 BpedHoCTU U

noBesvBak-a NoHyAe U TpaxHe xapTuja o4 BPegHOCTU;
> OOjaBrbuBarbe MHOpPMaUMja O MOHYAWU, TpaxXkU U TPXKULLHO]
LeHN xapTuja o BpPedHOCTU M Apyrux nogaTaka 3HadajHux 3a
TProBUHY XapTujama of BPeOHOCTH;

> YTBphMBake wn ob6jaBrbMBakbe KypCHUX JMCTa XxapTuja oA
BpeOHOCTH;

> ObaBrbatbe Apyrnx nocriosa y cknagy ca 3akoHoMm.

Ha Beorpazackoj 6ep3n TproBvHy Mory cnpoBOAMTU camo 6pokepcko
aunepcka gpywTtBa u osnawheHe GaHke koje umajy ctaTyc dnaHa bepase,
AOK MHBECTUTOPU, TProBMHY MOTy CMPOBOAMTM CaMo NpPeKo YnaHoBa bepae.

Bep3a cnpoBoguM TProBMHy jaBHOM TMOHYAOM, a XapTuje oA
BpeaHOCTM Mory 6uTn npeameT jaBHe noHyae rae cy oMHaHCHjCKn gepmBaTu
CTaHAapAn3oBaHu Kao 1 Apyr UHAHCK]CKM MHCTPYMEHTU MYTEM KOjUX ce y
ckrony ca 3akoHOM O TPXWULLTY XapTuja o4 BPeOHOCTM MOXe TproBaTu U Ha
6ep3aHCKoM 1 Ha BaHOEepP3aHCKOM TPXULUTY.

Ha Beorpagackoj 6ep3un ce obaBrbajy NOCNOBU KOjU Cy HEONXOAHU 3a
ycnewHo gyHKUMOHMCae TpXULITa KanuTana. Y cknagy ca notpebama wu
pasBujeHowhy gomaher TpxuwTa Ha beorpagckoj 6ep3n ce Bpwe crnegehn
NMoCroBu u To:

> JIMCTUHT — Npujem XxapTunja o4 BpegHOCTU Ha Bep3au,

> TproBakbe — cycpeTame NoHyae, TpaxHe 1 hopMupatrse LeHe,

> MapkeTuHr — nsnasHe nHgopmaumje, nsBewTaju n egykaumja,

> WT — nHdopmaumnoHe TeXHONormje — TexHuyka noapLuxka

OBe uyeTupun dyHKUMje yjeaumwyjy ce Yy jeANHCTBEHY LUenuHy Koja
nouvmke, HacTaBsrba ce, pasBuvja 1 3aBpLuaBa, onucyjyhn Kpyr, ynpaBo OHUM
pegocnegomM Kako cy HaBefeHe. CBaka o4 wUX MOXe ce obasrbaTu Ha

HEKOJIMKO Ha4nHa, anu je CyWTUHa KO CBake BpCTe 6ep3e NUCTa.

®7 Privredni savetnik, Beograd, 2006.
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Ha nuctunry Beorpaacke 6epse Hanase ce:®

> aKyuje - xapTuje of BpeAHOCTUM usgaTe Yy Cepuju Koje rnace Ha
AE€0 OCHOBHOI KanuTana akuMoHapCcKor ApyLUTBa;

> OYXHUYKe xapmuje 00 epedHocmu - obBe3HuLEe U apyre xapTuje
o[, Bpe4HOCTM n3garte y cepuju;

> eapaHmu 3a KyrnoeuHy akuuja unu obeesHuua - xapTuje oA
BpedHOCTU Koje wuMaouy Aajy npaBo Ha KynoBuHy ©Oyayhux
eMuncuja akuuja nnm obeesHuua, no yHanpes ogpeneHoj LeHn,

> CcmaHOapou308aHuU (huHaHcujcKu Oepusamu,

> Oerno3umHe rnomepde - XapTuje Of BPeOHOCTU Koje usaajy

oBnawheHe 6aHke,

> Opyae xapmuje 00 epedHocmu Koje yTBpan Komucmja 3a xapTuje

o[, Bpe4HOCTM!.

Csa npegy3seha koja cBoje xapTuje oA BpegHOCTU u3Hoce Ha bepay
obaBe3Ha cy aa objaBe n goctaBe bep3n NMpocnekT Koju cagpxu cee pene-
BaHTHE MHOpMaLMje O KOMMNaHWjU, HEeHUM onepaunjama, PyKOBOACTBY M
uHaHcujcknm nssewTajuma. OpraHusauuvje nmajy BeniMky o4roBOpHOCT 3a
TaAYHOCT M YPeaHOCT cagpiaja npocnekTa.

YKONMKO je xapTuja of BPeOHOCTU yKIbydeHa Ha nuUCTuHr, bepsa
jaBHO ObGjaBrbyje NUCTY u3gasanaua v BPCTe xapTuja o BpegHOCTU Koje ce
KoTupajy. XapTujama of BpefHOCTU ca NnucTuHra 6epse Tpryjy 4YnaHoBwu
bep3e Ha O6eps3aHckMM cacTaHuMma. XapTujoM O BpPedHOCTU Koja je
npuMIbeHa Ha NUCTUHT bep3e He MoXe ce TproBaTu Ha OPYroM TPXULLTY Y
okBupy bepse, HATM Ha APYromM OpraHN3o0BaHOM TPXMULUTY Y 3E€MIbMU.

W3paBanay xapTuje o BpedHOCTU Koja je NpUMSbeHa Ha JIUCTUHT
Beps3e gyxaH je na npetxogHo obaBectn bep3y 0 nogHowewy 3axTeBa 3a
npujem Ha NIMCTUHT MHOCTpaHe Bep3e.

CBaka TproBuHa, Yy YHKUMOHANHOM CMWUCIy, Mopa uMMaTu [OBe
CTpaHe - MOoHydy W TpaXky, OAHOCHO npofajy u kynosBuHy. bBepsa je npe

cBera, TPproBmnHCKa I/IHCTI/ITyLl,I/Ija, TakKo Aa U HheHa beHKLl,I/Ija Tproeamka Mopa

% Bypuh, 3., bepae u 6epaaHcko nocnosare, bara Nyka, 2007., cTp. 72
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nMaTu jacHO npodunucaHe oBe [Be CTpaHe, Kao ABa ucxoguwTta uernor
npoueca. Mamehy Ta gBa ncxoauiTa ce M CMellTa LenokynHo 6epsaHcko
nocrioBake M akTMBHOCT Oep3aHCKUX nocpefHuka. Y TOj aKTUBHOCTM,
Oep3aHckM nocpedHVMUM Hekafa 3acTynajy noHydy, Hekaga Tpaxwy, a
Hekafa, WTO je Ha pa3sujeHuM BGeps3ama Hajyewhe, jeqHOCTaBHO urpajy 3a
CBOj payyH, Unu 3a padvyH KnujeHaTa Kojer He 3aHMMa HY OCHOBHU NPOU3BOA,
HUTU paBHOMEPHO NPUTULAHKE CUPOBWMHA, HErO CaMO 3apaja Ha pasnuuu y
ueHn. Mnak, 6e3 jacHO gedvHUCaAHMX ceKTopa MpuMMapHe MpPOU3BOAHE W
CeKkTopa npuBpene, oBakaB KOHUENT rybu cBOjy pearniHy OCHOBY WM 6p30
nosoau fo 6epsaHckux nopemehaja.®

TproBuHy Ha beorpagckoj 6ep3sn mory ga obasrbajy npaBHa u
du13myKa nuua n akumjckm oHA, NPeKo CBOjUX MOCPenHMKa KOjU Cy YraHOBMU
Oep3e. Akumjckn boHA je ApXXaBHa MHCTUTYUMja KOja y CBOM nocedy vma
MakMHCKEe nakeTe akumja npegyseha koja cy obaBuna CBOJUHCKY
TpaHcdopMaumrjy ApXaBHOr M ApYLUTBEHOr kanutana. Akumjcku ¢oHg muma
npaBo Aa Hannahyje guBuaeHge OOK Cy akuuje y heroBomMm nocepqy, takohe
MMa KOHTPONHY M ynpaBrbayky OYHKUM)y KOjy He KOopucTu. AKumjckn poHA
nMa Oy>XHOCT Aa npoja CBe akuuje Koje CYy Y HeroBOM BIAaCHULLTBY Y POKY
oA Hajayxe 6 roanHa of CTynakwa Ha cHary 3akoHa O npusaTusaumju (CTynmo
Ha cHary 28. jyHa 2001.) lNpwu npogaju akumja M3 cBor noptderba, oHA
MoOpa Aa Boau padyHa o npuxoguma koje he octBaputn Penybnuvka, anv n o
ycnewHoM yHKUMoHUCawy npeayseha, dygyhum ynarakuma n counjariHom
nporpamy 3a pagHuke. Npu npogaju akumja y BnacHUWTBY AKuMjcKor dpoHAaa
Ha Beorpagckoj 6ep3an kopucTn ce mMeTon MUHUMasIHa ueHa — MUHUMarsHa
KOMUYUHa.

[a 6u ce TproBano akumjama Ha beorpagckoj 6ep3n y BnacHuULWTBY
duU3NYKMX nNuua mMopa ce UCMNyHUTU HEKONWKO YCroBa, a TO je Aa akuuMoHap
MMa NoTBpAY O BNACHULUTBY Hapj akuujama v ga cy nofauu y Kiuaum akuuja
eMmuteHaTa ycknaheHn ca nogauuma y Peructpy. Takohe, akumoHap Kog

Gep3aHckor nocpegHuka mopa YTBpAWTU Oa nuv je mMoryhe opraHusoBaTu

% Yuskosvh b., GepsaHcko nocnosare, PakynteT bpaha Kapuh, beorpaa, 1997., ctp. 44
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TProBuHy akuuja ogpeheHor npeayseha n ga niv NoCcToju JOBOSbHA KONMMYMHA

akuuja y noHyaum.

Ha beorpagckoj 6Gep3n Tpryje ce npeBacxodHO akuumjama u

obBe3HuLama.

AKkuuvje npefcTaBrbajy BracHUYKe XapTuje of BpegHocTU. BnacHuk
akumja 3anpaBo umMa [eo KanuTana opraHusauuvje, 1 Ha OCHOBY BeNNYMHE
CBOI akuuoHor ydewha ocTBapyje npaBO Ha KOHTpony, AvBUAEHAY W

J'II/IKBI/I}J,aLI,I/IjCKI/I ocTaTak.

Paanuka koja noctoju namehy akuunja n obsesHuLa 3acHMBa ce Ha
TOMEe LITO Ccy 0OBe3HUUe AYXHUYKE XapTuje o BPegHOCTU, U OHe y cebu
HOCe [OYyXHOCT m3gaBaoua ga 6uM ce uHBeCTUTOpy BpaTuna no3ajMrbeHa
cpefncTBa, AOK CpeAcTBa Koja Cy ynoxeHa y akumje obyxsaTtajy onacHocT aa

He Oyay BpaheHa, ykonunko peuumMo gohe ao nukemngaumje komnaduje.

Ca pgpyre cTpaHe, akuuvje Hyde U OBMMHMjy LIAHCY OCTBapuBama
Aobutn Ha cpenctBa Koja cy ynoxeHa, 6e3 obavpa ga nvM No OCHOBY
nosehawa LeHa akumja unm No OCHOBY AMBUAEHAE Koja ce amcTpmbyupa
akuMoHapuma ako KoMnaHuja ocTBapy No3nTuUBaH MHaAHCK|CKMN pe3ynTarT.

[a 6u ce TproBano akumjama Ha beorpagckoj 6ep3n y BnacHULWITBY
dU3NYKMX nNnua Mopa ce UCMYHUTU HEKOSIMKO YCRoBa, a TO je Aa akumMoHap
nMa NoTBpAy O BMACHMLWITBY Hag akuuvjama u ga cy nogaum y Kiu3u akumja
eMmuteHaTa ycknaheHn ca nogauuma y Peructpy. Takohe, akumoHap Kopg
Gep3aHckor nocpegHvka Mopa yTBpAUTW ga nv je moryhe opraHusoBaTu
TProBuHy akumnjama opgpeheHor npegy3eha m ga nu MNocToju [OBOSbHA
KONu4MHa akumja y noHyau.

Mo npaBunNHKMKY, Aa 61 ce yonwTe TProeano BrACHUYKUM XapTujama
0oL, BPEOHOCTM pasMunUTUX eMucuja, HUXOBE BPEOHOCTU ce Mopajy
XOMOreHn3oBaTn (U3jegHaunTn pasnuMunTe HOMWHaNHe BPEeOHOCTM Koje

ofrosapajy KbUroBoACTBEHO)).
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Kop Hac cy kpaTKopoyHe 1 oyropoyHe xapTuje od BpeaHoCTu bune y
HepasBujeHOM 0GNNKY 40 CKOpPO, a caaa, AyropoyHe XapTuje of BPeAHOCTH Y

KOje ce MOXe nHBecTupaTtu, cy obBe3HuLe CTape gesu3He wrteame.

5.2. NMpumapHo TproBamwe

Ha 66p3aHCKI/IM caCctaHUuMmMa cnpoBoae ce Tpu BpPCTE MeToda

Tproeamwa xapTMjama o4 BpeaHOoCTu:

1.MeToA nponopuuoHanHe npoaaije,
2.MeTo[ KOHTMHYUpaHe npoaaje,

3.meT0A BULLECTPYKE LieHe.

5.2.1. MeTtoa nponopuunoHanHe npopaaje

OBaj meToa npornopuuoHanHe npojaje ce KOPUCTU Y NPUMapHO]
npogaju xapTvja o BpPenHOCTM Koja ce y nepuoay of jedHor unv Bulle
Gep3aHCckMX cacTaHaka opraHusyje, y CKMnomy ca OAfyKOM O M3faBary OBe
BpCTe xapTuje of BpegHocTu. I3HOC xapTuje o4 BpeaHOCTU Koju ce npopaje
He yTBphyje ce Ha OBaj Ha4YMH Ha Gep3aHCKOM cacTaHkKy, Beh ce yTBphyje

130aBaoYKOM OZNTYKOM.

Ha ocHoBy oBe MeTofe y npMmapHOj NpoAaju y4ecTByje UCKIbYYNBO
jedaH nMMUT Hanora npojaje Koju y cebu cagpxu ueHy yTBpheHy oanykom
nsgasaoua. CBaku Gep3aHCKM unaH MOXe Aa u3Hece HeorpaHudeHu 6poj
NMMWUT Hanora KynoBMHE Ma Ce Ha CTpaHu TpaXhe NojaBibyje HeorpaHn4eH

Opoj yyecHuka.

dakType KynoBuHe peanusyjy ce y NOTMyHOCTW, CaMO ako je cyma
KONIMYMHA CBMX Hasmora KynoBWHe UCTa UM Mawa O KONU4MHe U3 Hanora
noHyaa. YKOMUKO je YKynHa KonuvyMHa CBMX Hamnora KynoswHe Beha of
KONMMYMHE Hanora noHyge, CNpoBoau ce peayuuparbe KONMYMHA KYMOBHUX
Hanora nponopumnoHanHo yyelwhy nojeanHaYHMX Hasnora y yKyrnHom 36upy

CBUX Hanora KyrnosuHe.

Macmep pad
74



Kanumarn+e mpchaKuuje rnpema uHocmpaHcmey y epemMe ceemcke
€KOHOMCKe Kpu3e

Cee TpchaKLl,I/Ije CKnonjbedHe npmnmeHom oBe MetTode, Mo

jeOVMHCTBEHO]j LIeHN Cce 3aKrbyuyjy.
5.2.2. MeTtoa KOHTUHYUpaHe npoaaje

MeTon KOHTUHyMpaHe npofaje ynoTpebrbaBa ce Yy npogaju
npuMapHUX XxapTuja o4 BPeOHOCTM Koja ce CNpoBOAM Y CKIony jeaHor unm
Beher Opoja 6Gep3aHCKMX cacTaHaka, y CKrony ca O4JSlykKoM Yy Be3su
n3gaesaka xapTuje o4 BpPedHOCTW, Yvja ce npodaja CcnpoBOAW Ha OBaj
HaunH. CBe TpaHcakuuje Koje ce MpMMEHOM OBe MeTode 3aKibyye Yy

npouecy nctor 6ep3aHcKor cactaHka, 3akrby4yjy ce no UCToj LeHMW.
5.2.3. MeToa BuwecTpyKe LieHe

MeToa BMLWIECTPYKE LEHE ce KOPUCTM Yy MNpUMMapHOj npoaaju
XapTvja o4 BpegHOCTM Koja Ce OpraHu3yje y TOKy jedHOr wunm BuLe
Gep3aHckMx cacTaHaka, y cknagy ca ogfiykoM O u3gaBawy XapTuje of
BpeaHOCTU Ymja ce npoaaja opraHudyje OBOM MeTOAOM, a HajkacHuje Oo
poka yTBpheHor y jaBHOM MO3MBY 3a yNuUC U ynnaTy xapTuje og BpegHOCTMW.
LleHa xapTuje o BpeQHOCTM Koja ce nNpojaje oBMM MeTOAoM yTBphyje ce
Ha 6ep3aHCKOM cacCTaHKy, Y CKnagy ca oafiykom O u3gaBaky xapTuje og
BpegHocTW. OBaj MeTop o6yxBaTa Tpu chaze:’®

1. npwujem Hanora — nepmon Yy Kojem ynaHosun bepae
NCMNOCTaBIbajy Hanore 3a TproBawe;
2. aykuuja — BpeEMEHCK/ TpeHyTaK yTBphuBama LieHe, y
ckragy ca npasunvma MeToaa;
3. 3aKrby4yMBak€e TpaHcakuuja.
OBako yTBpheHa LeHa npeacTaBiba MUHUMANHY LEHY no Kojoj ce

MOXKe BPLUMTM NpMMapHa Npojaja, 04HOCHO 3aKiby4dMBame TpaHcakuuja.

® Jepemuh 3., QuHaHcujcka mpxuwma npakmukym, YraueepauteT CuHruayHym, Beorpag,
2008., ctp. 9
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6. CBETCKA EKOHOMCKA KPU3A

CBeTcka ekoHOMCKa kpu3a ce npBo nojasuna Yy CjeousweHnm
Amepuykum [pxxaBama, rge je nodena n puHaHcmjcka Kpusa, Koja je NoToMm
eckanupana y gpyrum genosuma cseta, NocebHO y OHUM 3emibaMa Koje cy
nMane uctn nnu BGap crnmyaH cUCTEM BPEeOHOCTH, Kao LWTO je 6uo cnyyaj ca
Benukoj Bputanujom.

Behu 6poj ekoHOMUCTa UCTUYE [a je HYKIeyC CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e
- Kpu3a XxunoTekapHux kpeguTta. Anu, Hucy Ounu CBECHU, unm cy
npehyTknBanu, ga cy 3anocneHu y 6aHkama, pasHUM PEBMU3OPCKUM U PEJTUHT
Kyhama koju cy Te kpeaute opobpasann, BeomMa 4ecto obmanumBanu
noTeHumjanHe KOpUCHUKE OBUX KpeamTa, un ybehueanu ux ga he mohu ga mnx
oTnnahyjy, 6e3 ob3npa wWTo cy 3Hanu ga 1o Hehe 6uTn y moryhHocTn. Tako
je 36or Hemopana 3anocneHux y pejTuHr kyhama m 6aHkama gowno Ao
XvnoTekapHe Kpuse.

Ha Taj HauunH cy ce cBeTcka eKOHOMCKa Kpuaa Kao 1 oMHaHcumjcka Kpmsa
npeHene n3 CjeamweHnx AMepudknx [ip)kaBa Ha ocTaTak cseTa.

"CBeTcka eKkOHOMCKa Kpu3a nounke ga 3axBaTta gomaha TpxuwTa
WHBECTUTOPA M OHW MOMAKO MOYMHY Aa Ce MOoBMaye ca CTpaHUX TPXULITA, a
npBa Ha ygapy Cy penaTuUBHO NONUTUYKA TPXULITA, Kao cpncko. Hajxpabpuju
W garbe OCTajy Ha TpXuUwTy, ann He 3agyro. C ob63vpom ga TpXxuwTe BuULle
HWje NUKBMOHO Kao LUTO je Hekag ©wuno, npBW Ha yaapy Cy MNEH3WCKU U
MHBeCTUUMOHN choHaosu. MNpBu ocehajy HeratneHe edekte HENUKBUOHOCTU
TpXMWTa, MehyTMM  HbMXOBE  MHBECTUUMje Cy BP0 LUMPOKO
anBepcudukoBaHe (MoaerbeHe), ma HWUCY nog TakBUM MNPUTUCKOM, Kao
huxoBa Mnafa 6paha, MHBecTULMOHM oHaoBu."

Bes 063npa WwTO Ce eKoOHOMCKa Kpu3a jaBuna y hmHaHCHjcKoj cdepu,

OHa ce npenuna y peanHn cekTop, Koju ctora Tpnu 36Gor cBe Beher

" www.adriatalk.com/svetska-ekonomska-kriza (3.08.2015)
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NnocKynibewa CBUX OaHKapCKMX KpeauTa LITO CBAKako yTM4Ye M Ha nopact
TPOLUKOBa MOCroBakwa. YKOMMKO Ce KOMMaHuja OafyyYn ga cmarwbum obum
Kpeantnpawa TO CpasMepHO yTU4e Ha CMaweH-e NUKBMAHOCTU npeayseha.
JNlTaHau ce HacTaB/ba Ha OCHOBY TOra LUTO AoNnasn 40 CMakeha NOTPOLUH-E,
Koja [oBOOM 00 CMamehe Tpaxkwe. VICTOBpEMEHO, Maka MoTpaxHa
AVNPEKTHO Tpaxu 1 peakumjy npegyseha, y cMncrny cMakwmnBakba Npomnseona u
TPOLUKOBA, @ HAPO4MTO pagHe cHare.

CKkopo cBe BpCTe Kpu3e BeOMa 4eCcTo MMajy 3ajedHUYKO MOPEKNo,
Koje O3HayaBa romunake HeoOPXMBUX EKOHOMCKUX paBHOTEXa, Kao U
HeycarnalweHocCT y LleHama OeBU3HNX KypceBa Unn akTuBee.

Mog nojMom cbmHaHcujcKe Kpu3e, nogpasymeBa ce npouec onwTter
KOHTUHYMpaHOr naga TPXULWHE UeHe (UHAHCU|CKMX MHCTpyMeHaTa Ha
ogpeheHom TpxuwTy. [o naga ueHe ponasu 36or nosehawa noHyae y
OLHOCY Ha Tpaxhy, OQHOCHO Kaja je onwTa NoHyaa xapTuja o4 BPegHOCTH,
y Ay>XeM BpeMeHCKOM nepuoay, Beha of uxoBe Tpaxwe. Hecknag namenhy
noHyge M Tpaxwe jaBfba Ce MNpeTexHO M3 ABa pasfnora, a TO cy Aa
WHBECTUTOPU HeMajy cpeacTtBa WNM He >xene [a Ta cpeactsa ynoxe y
xapTuje oa BpeaHocTu.

Peuumo, yTrnuaj kpmuse y uenom 6aHkapCKOM CEKTOPY je HEMUHOBaH M
OH Ce ucnosbaBa NagoM BPEeOHOCTM AMHapa Y OAHOCY Ha eBpO, CMakeHe
npogaje npegyseha ca kojuma ce npegyseha cyoyaBajy (kojy cy U camu
KOPUCHUUM KpeauTa) a camumM TUM CMareHy MOTpaxhy KpeauTa, Kako y
npuBpean, Tako W of CTpaHe CTaHOBHULLTBA.

HdunpektaH edekaT cBETCKE €KOHOMCKe Kpu3e he ocTaBUTU Benuke
nocrneavue Ha 3emibe Koje Hajsuwe y4yecTByjy y mefyHapoaHum TokoBMMA
KanuTtana, kao u MmefyHapoaHOj TProBUHM.

Y Cpbuju, yTuuaj cBeTCKE EKOHOMCKE Kpu3e ce orfieda y nosnayeny
cTpaHor kanutana. Cpbuja Ha CTpaHUM AMPEKTHUM UHBECTULMjaMa 3acHMBA

CBOj €KOHOMCKW pa3Boj, Kao M UHTerpaLmje Ha CBETCKOM TPXULUTY, Koje cy Y

2 Crakuh B., MehyHapodHe cbuHaHcujcke uHcmumyuyuje, YHunBep3nteT CUHIMOYHYM,

Bbeorpag, 2012, ctp. 313
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nepuody Kpuse Yy 3HayajHMjOM ockyauuu. Y ©GaHkapckom cuctemy nag
WHBECTUUMja, KaO M nag noBepewa Ce UCrnosbaBa KpPo3 MoBnaveHe CBUX
AEBU3HUX cpecTaBa U3 (OPMHAHCKU|CKOr CUCTEMa, anu U cMarvBaha JeBU3He
NUKBMOHOCTU. Harno cmarwere noHyaa aesusa ctBapa genpecujauuvjy, Uy
BeOMa KpaTKkoM POKy CTBapa MHdNaTopHe NpUTUCKE.

EkoHOMCKa Kkpu3a je BeoMa CHaXHO yTuuana Ha ycrnopaBawe
npuBpeaHoOr pacta ycrneq CMakweHe MnoTpaxhe Yy pasBujeHuM npuBpegama
ceeTa. Ha esponckom TpxuwTy, Koje 3a Cpbujy o3HavaBa Hajsehe U3BO3HO
TPXUWTE, Nag Tpaxwe Ce HeratTMBHO 04pasmo Ha CMNOSbHOTPrOBUHCKY

pasMeHy Kao 1 Ha npuBpeaHn pacT.

6.1. MNnaH 3a oapxaBawe couunjasiHe CUTYPHOCTU Y BpemMe
€KOHOMCKe Kpu3se

Jow 2009. rognHe Bnaja je AoHerna nnaH 3a ogp)KaBawe couujanHe
CUIYPHOCTU Yy YCnOBMMa E€KOHOMCKE Kpu3e, ca uu/beM ga ce npeBasuhy
npobnemn y ocCTBapuBaky MNpaBa CBMX 3amnoCreHUX, KOju npousunase us
HeraTMBHOI yTuuaja Ha nag GpyTo gomaher npousBoAda, CMakeHe CTone
3anocrneHoCT W 3HaATHO YcCrnopaBakwe nopacTta 3apaga, HecnpoBohewe
obGaBe3a BnacHuKa CBMX NpuBaTU30BaHUX npeady3eha npema 3anocneHuma,
Kao u apxasu.

MnaHom 3a ogpxaBake couujariHe CUrypHOCTM Y BPEME €KOHOMCKE
kpu3e npensuheHo je aa ce:’

¢ TMponucoM  perynuiie  noBe3MBake  CTaxa  ocurypawa

3anocreHnma Kojuma Huje ynnaheH [OnpuMHOC 3a MEH3WUjCKO U
WHBanNMAcCKo ocurypawe y nepuvogy of 1. jaHyapa 2004. go 30.
jyHa 2009., ¢ Tum ga ce u3 doHga conupapHocTM ucnnaTte
AonpuHoOCK, a nocnogaBun ce He ocnobahajy 3akoHcke

ob6aBe3se nnahara gonpuHoca,

7 THophesuh, M., BecenuHosuh, M., MakpoekoHOMCKU acriekm rnpoueca mpaH3uuuje y
Cpbuju - pesynmamu u nepcriekmuse, EkoHomcka aHanu3sa, beorpag, 2006., cTp. 255.
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06e306ean 30paBCTBEHO OCUrypake 3anocineHnx Kojuma To npaBo
Huje obe3beamo nocnogaeal, jep Huje nnaTtMo AOoMpuHOce 3a
obaBe3HO 3apaBcTBeHO ocurypawe y 2009. ctora 3anocrneHu
Hemajy oBepeHe 34paBCTBEHE KhbMXKMLE,

ucnnatm  jegHokpatHa nomoh  oapeheHum  kaTeropujama
3anocneHunx y npeaysehuma koja HMcy meceuuma ucnnahueana
3apage u3 OyyeTckor oHoa 3a pewaBake npobrema
Npoy3poKoBaHMX HeraTuBHUM nocrnegnuama OEK. Pey je o
3anocrneHnma Koju HUCYy NpMMnnun 3apage Tpu 1 BULLE Meceuun U
aKko Cy jeQuHu YnaH gomahuHCTBa Koje je y pagHOM OAHOCY, ako
oba uynaHa gomahuHCTBa page y uctom npeaysehy, ako ce pagu
O CaMOXpaHOM pPOAMTEsbY MarnosieTHor geTteTa, Unu je y nutawy
BULLEYNaHa nopoanua,

M3BpLUIM  penporpammpawe HemsmmpeHmx obaBesa npema
Enektpoanctpmnbyumju Cpbuje n nponoHrnpa ucnnata gyra 3a
3anocrieHe Koju HUCYy NpMMWUNKU 3apage BuUle o Tpu Meceua, a
Yynja npumara no 4naHy gomahuHcTBa usHoce mawe of 50%
MUHUMarHe 3apage,

M3BPLUM KOHBEP3Mja Ayra nocriofaBaua y OPXaBHW kanutan no
OCHOBY Hen3MMpeHux obaeesa npema jaBHUM npegysehuma n no
OCHOBY HemammpeHux obaBesa npema pgpxaBu UM npema
3anocrneHnma y3 e€eBeHTyarnHO penporpaMmuparme [gyrosa 3a
npenyseha y 6nokagw,

o6e3bean pocnegHo nowToBakwe obaBese ynnate nopesa U
AonpvHoca MCTOBPEMEHO Ca WucnnatoM 3apage, Y3 KOHTpony
Mopecke ynpase 1 BaHaka koje Hehe nywTaTh Hanor 3a ucnnaty
HeTo 3apaga 6e3 npeTxogHOr gokasa O ynnaTu nopesa W

JAornpuHoca.
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6.2. Mporpam mepa 3a yonaxasawe nocneauua rnodarnHe
€KOHOMCKe Kpu3e

duHaHcujcka ekoHomcka kpusa je Beh 2008. roguHe wucnorbuna
HeraTuBHe edbekTe, anu He camo Yy hpnHaHCKHjCKOM BER N Yy peariHoOM CeKTopy
npuspene Cpbuje. Y cBeTy, CMaweHa MoTpaxkwa je JoBena W3BO3HUKE Yy
BeOMa TeLUKy CMTyauujy, KOju Cy ce NOTOM CyO4unv ca npeopujeHTaumnjoM Ha
AomahemM TPXULWITY, Ka0 U ca CMakwUBakeM MPOU3BOAHE U 3aNOCIEHOCTH.
Ocum oBora, cMar€eH je U NpUMB CTPaHOr KanuTana, LWTo je y3 CMaheHy
NnoTpaXkwy Ha M3BO3HUM TPXULWITMMA YTULANO Ha 3HATHO YcrnopaBahe
npuBpeAHOr NopacTa, Kao U Ha CMakele gomahe noTpaxkwe, a NOCNeaAnyHo
n Ha nNag yBosa.

Cpbuja je kao n gpyre eBponcke 1 BaHeBponcke 3emrbe Tokom 2009.
roguHe 6Guna cyoveHa ca HeraTMBHUM edekTuma rnobanHe duHaHcmjcke
eKOHOMCKe Kpu3e y (pMHaHCUjCKOM 1 peariHOM CEKTopYy.

EkoHoMcka nonutuka kpajem 2008. Hawna ce npeq v3asoBuMma
Kpu3e, a rnmaBHW M3as3oBu OMnM cy peuecuja Bogehux CBETCKMX npuBpeaa
(CAL, EY) n peuecuja npuBpefa 3emarba rfiaBHUX CNOSbHOTPrOBUHCKUX
naptHepa Cpbuje, owTpo CMakweHe npunuBa CTpaHor kanutana 36or
noropwasa rrnobanHmx (PUHaAHCUJCKMX YCrioBa Koje MocrneguyHo oTexasa
uHaHcupawe peduumnta Tekyher padvyHa, Kopuwhewem MHOCTpPaHuUX
n3Bopa (uHaHCcupawa, ycnopaBake pacta pgomahe Tpaxwe 360r
orpaHU4eHoOr pacTa 3apaga, NneHsuja U couujanHux gaBarwa U ycrnopaBara
pacta kpeguTa. CmameHa arperatHa TpaXka W CMaweHU KpeauTun u
WHBECTULUMje [AO0Benn Ccy [0 YycnopaBakwa MNpuMBpPEenHOr pacta y Apyroj
nonosuHn 2008. n po peuecuje npmepene Cpbuje y 2009. wTto nokasyjy
HWxe ctone peanHor pacta BAlM y Tpehem n yetBpTom kBapTany 2008. n

nag BAM y npsom, gpyrom un Tpehem kBaptany 2009. Magy BAll-a je
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[IONPUHENO U ycrnopaBake pacTa (PUHaHCUjCKOr cekTopa 360r noropluaBara

JINKBUOHOCTU U NOCKYMIbeHa erp,ma.”

6.3. Mocnepuue kpuse

Y Beoma Benukom npobnemy ce Hanase cCBe gpXxaBe Koje 3aBuCe 0f
CTpaHMX WHBecTUUMja, C¢ o063nMpom ga y Bpeme pJenpecuje Mano Ko
MHBeCTUpa. VICTo Tako, OpXxaBe Koje NpeBuLle 3aBUCe O M3BO3a CUPOBMHA
Takohe cy noroheHe kpusom. Peummo y Pycuju, TajkyHu cy Behn 6poj cBojux
MHBeCTULUMja ouHaHcKpanu y3 nomoh pasHux 6aHaka koje Beh cagja nounkwy
Aa Tpaxke 3HaTHO Behe rapaHumje u To y BpeMe naga ueHa metana, Hadte n
raca. Ceu oBu npobnemm mory ga goseay v 4o NOSIMTUYKMX HECTAOUITHOCTMW.

BpegHocT akuuwja uHBecTUUMOHMX poHaoBa WM HaHaka Koje cy
HajBuwie norofjeHe HacTanom KpM3oM, nodvena je ga onaga, npeHocehu Ha
Taj HauMH KpuM3y W nNaHuMKy ca OaHkapckor cektopa Ha ©Oepsy, cTyb
duHaHcujckor cuctema CALl. Kako ce kpusa npoaybsrovmBana n npmepena
CALl cee Buwe ocehana nocreavue Kpuse, CBW Haj3HaYajHUU WHOEKCU
bep3e y CAL-u, noyenn cy pga rybe BpegHoct. CBa Tpu uHAOEKca y
nocmaTpaHoMm nepuogy éenexunu cy pact oo oktobpa 2007. roguHe, ga 6um
HaKOH OKTOOpa 0TNo4Yeo TpPeHd Naga ca NoBpPeMEeHUM OnopaBLMMa TpXKULTa.
NHupekc Nasdaq Hajsuwy BpegHocT of 2.810 MHAEKCHMX nNoeHa JoCcTuUrao je
29. oktobpa 2007. rognHe, ga 61 HaKOH OBOr JaTymMa WMHAEKC NOYeo Harmo
Aa rybu sBpegHocT. pBuK 3Ha4vajHujU nag uHaekca gecmo ce 17. HoBembpa
2008. roguHe, kapga je wuHgekc Nasdaq pocturao BpegHocT on 1.384
nHoekcHux noeHa (nag oa 51%). HajHwky BpegHOCT y nocmaTpaHoOM
nepuogy of 1.293 mHaekcHUX noeHa uvHaekc Nasdaq je gocturao 2.mapta
2009. rogmHe, WTO npeacTtaBrba nag BpegHocTn o 54% y ogHocy Ha

BPeOHOCT MHAEKca 3aKibyyHO ca 29. okto6pom 2007. roguHe.”®

™ Kpyrman M., Mospamak exkoHoMuje denpecuje u ceemcka Kpu3sa, Xenwvke, Hosn Cap,
2010., cTp. 175

3 XyTuh E., Kanawwh O., Ceemcka ekoHoMcka kpu3a, Peda, Beorpag, 2009., cTp. 22-23
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7. KAKO MEBYHAPOOHE MHCTUTYUWUJE YTUYY HA
NMOCNOBAKE Y CPBEUJU

LUTto ce Tnye mehyHapooHMX MHCTUTYLMja, OHE Cy OYyro HW3 roguHa
nomarane CpOuju, wWTO je [JonNpuvHENo HanpegoBakwy Y MOCOBaksY.
®duHaHcuKjcka nogplka mehyHapoaHuX WHCTUTYyuMja Buna je noTpebHa 3a

nosehama npmuBpeaHor pacta n eKOHOMCKUX pe(bOpMI/I.

MehyHapogHe MHCTUTyuMje OCHMBAjy ce MehyapXaBHUM YroBOpPOM
unuM cnopasymom Beher unu mawer 6poja cyBepeHux fpxaBa y Uuiby
pelaBata pasBoOjHUX, CTabunmsaumoHmx, PUHAHCU]CKUX, MOHETAPHUX U

APYrUX CNMYHMX Npobrnema apxxaBa YnaHuua.

EBponcka nHesectnynoHa 6aHka (EUB) je Buwe nyta gasana nomoh
Cpbuvjn y Buay kpeauta n 10 noyeswn og 2001. roguHe na cee go 2009.

roguHe.

EBponcka mHBecTuumoHa 6GaHka (EWB) je 2001.roguHe opgobpuna
KpeauT y usHocy og 1.969. munuoHa espa, og 4era je Cpbuja uckopmuctmna
775 munuoHa eBpa. Cnegehe roguHe je onet opobpuna kpegut of 65
MUNMOHa eBpa pagu nomohn 3a dumHaHcupawe npegyseha kao v nokanHe
camoynpase. /ctn nsHoc je gana n 2004. roguHe. EBponcka nHBecTMUMOHaA
baHka je 2008. rognHe opobpuna kpeaut o 540 munuoHa espa, a 2009.
roguHe, kpegut of 250 MunuoHa eBpa y KOpUCT nNomMohu (puHaHcuMpamy
ncTux npeayseha, 3awTuTe XXMBOTHE CpeanHe U nokanHe camoynpaee. Ucte
roguHe, EBponcka uHBecTMuuoHa ©OaHka je opgobpuna kpeaut of 63,85
MUIIMOHA eBpa KOju je MCKOPWUCTWUNO ABaHaecT NoKanHuMx camoynpasa u 65
pasHUX ManuMx U cpegwux npegyseha, WTO je OONPUHENO HanpenoBaky
nocnosawa. Takohe, ogobpuna je ucte rogunHe jow 1.049 munuoHa espa 3a
uHaHCcUpawe ernekTponpuepeae, ann je 6uno umckopuwheHo camo 493

MUITMOHa eBpa.
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Cpbujn nomaxe n EBponcka 6aHka 3a oOHOBY W pa3Boj, Koja faje
kKpeaut Enektponpuepean Cpbuje paan peKkoHCTpykumje Beh noctojehux,
anuv u narpagh-e HOBUX XuapoenekTpaHa.

WcTe roanHe, EBponcka 6aHka 3a obHoBy 1 pa3Boj (EBP[) je Takohe
ogobpuna kpegut y wmsHocy og 218 munvoHa eBpa, o4 4dera je 6uno

nckopuwheHo 15,5 mmnuoHa espa.

3axsarbyjyhu nomohu kojy je Cpbuja gobujana, gowno je Ao Benmkor
HanpeTka y nocnoBawy npeay3eha, nokanHuUx camoynpaBa W enekTpo-
npuspene Cpbuje. Og MehyHapogHux nHctutyumja Cpbuja gobuja Benuky

NOAPLLKY WTO AONPUHOCK pacTy npuepene.

3aTo je EBponcka 6aHka 3a 06HOBY M pa3Boj HacTaBuna ga nomaxe

Yy CI'IpOBOf]eI-by nopacrta npmspeaHux n HanpeagoBamy 68HKapCKI/1X CeKTopa.

Cpbuja je og 2000. go 2006. roguHe pgobujana kpeaute og MM®-a
Koje je pegoBHO 1 otnnahusana. NoguHe 2006. og MM®-a gobuna je kpegut
y usHocy oa 967 mwunuoHa espa, a Beh 2007. roguHe Cpbuja je MM®-y
Bpatuna agyr. OBu kpeguTun cy 3amcta NoOMOrnn 1 'y cnpoBofeHwy eKOHOMCKNX

pedopmMu, kKao U NpuBpeaHOM NopacTy.

Capagra namehy Cpbuje 1 MM®-a ce oaBumjana y ckrony peaoBHUX
KOHCynTaumja nyteMm Kojux je [OoHeTa WU OueHa O MpuBPeaHOj cuTyauumjn
Cpbuje, kao M aKTMBHOCTMMA Mepa EKOHOMCKe mnonuTuke. Ha ocHoBy
ogobpaBawa ropenomeHyTux kpeguta go 2006. roguHe, MM® je 2008.
rogMHe 3akrbyumo ga je Cpbuja 3aucTta nocturna nosehawe npueBpeaHor

pacTa, Kao U Hanpegosawe y rniaHy MakpoekoOHOMCKe CTa6I/IJ'II/I3aLI,I/Ije.

Menhytum, Cpbuja roguwrwe notpown 500 mwunujapaum AuHapa,
MHOro BMLUE Hero WTo ycne Aa 3apaju, WTo JOBOAW OO0 3afyxuBawa Kog
MefhyHapoaHux MHCTUTYumja. Ynpaso u3 tor pasnora, MM® je npenopyuuno
Behe HanpegoBawe y obnactm CTPYKTYpHUX pecopmMum M 3HATHO Oosbe
domckanHe nonuTuke.

AdyroBawa mehyHapogHUM mMHCTUTYumnjama cy kpajem 2008. rognHe
nsHocuna 21,8% opf ykynHor gyrosasba.
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2010. rogvHe, pOyroBakwa MeNyHaApOOHUM  MHCTUTYUMjama cy
cnegeha: MM®-y ce gyrosano 1,4 munujapgu auHapa, MehyHapoaHoj 6aHuu
3a o6bHoBY 1 pa3eoj 1,3 munujapan guHapa, EBponckoj HBeCTULMOHOj 6aHLM
732 munuoHa espa u EBponckoj 6aHum 3a obHoBY M pa3soj 377 MUNUOHA

eBpa.

EBpornicka wnHBectuumoHa 6aHka (EWB) je 2011. roguHe Cpbuju
ogobpuna gBa kpeauTta, o4 Yera je npBu U3Hocuo 3,7 Munujapae eespa ca
AY>XUM BpEMEHCKUM nepuogom otnnate, a Cpbuja je nosykna 1,7 munujapam
eBpa pagu wTto borber nocnoBawa ceBux npeayseha. Opyru kpeguT, y UsHocy
oa 250 munuoHa espa, ofobpeH je paan nomohu duMHaHCUpawy Manux m

cpegwux npeagyseha.

Y oBOM MCTOM BpeMeHCcKoM nepuogy, EBponcka 6aHka 3a o6HOBY 1
pa3soj (EBP[), je Cpbuju opobpuna kpegut oa 3,3 munujapau espa y3
OMpeKTHY peanusauunjy 3a Buwe of 100 npojekata, kao m nomoh y

peanusauuju NpuBpeaHUX npojekaTa.

MehyHapogHa 6aHka 3a obHoBy u pasBoj (MBPL) je 2011. roguHe
Cpbujn gana kpegut og 600 mununoHa espa. OHM cy ogmax uctaknm ga he m
Aarbe HactaBuTh aa nomaxy Cpbuju, kako 61 gowno o javyaka npueaTHOr
cekTopa pagu Beher npuepeaHor pacta (yonwTeHo, kako 6u Cpbuja ceena

npoGreme ca NocrnoBakemM Ha MUHUMYM).

EBponcka 6aHka 3a obHoBY 1 pa3soj je 2013. roguHa Cpbuju gana

kpeauT o 424 MunuoHa eepa.’®

"Y CkynwTuHy Cpbuje cturao je Ha NoTBpAy cCnopasym O KpeauTy
MBPL op 1453 mMunuoHa eBpa 3a Aokanutanua3auujy AreHuuwje 3a
ocurypawe pgenosuta Cpbuje. lNpema cnopasymy objaBrbeHOM Ha cajty
CkynwTunHe, pok oTnnarte 3ajma je 18 rogmnHa ykrbydyjyhu rpejc nepuoa oA
neT roguHa, a kKamaTta je wecTtoMeceyHu eypmbop nnyc BapmjabunHa mapxa

Koja TpeHyTHO u3Hocu 0,27 oacto. Cpbuja he kpeaut MehyHapoaHe 6aHke

76 http://www.blic.rs/Vesti/Ekonomija/438114/EBRD-u-2013-ulozila-u-Srbiju-424-miliona-evra
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3a obHOBY M pasBoj, uynaHuue rpyne Csetcke 6aHke, BpatuTn y 26
y3acTOMHUX MNONyroavwkwnx pata, cBakor 15. anpuna u 15. okTo6pa,

nouesLun og 15. anpuna 2019. roguHe."’’

2015. rognHe je 1 MM® opobpuo kpeaut y usHocy on 1.168
MUnnjapan eespa u To y Tpajawy of 36 meceun. Kpeautn cy ogobpeHn paam
nobosbllakba PUHAHCKCKOr CeKkTopa, kao 1 nosehawa jaBHUX uHaHcHja u

npvuBpeaHor pacTa.

" http://www.vibilia.rs/vibilia_new.php?page=izvestaj_article&D=6227&lang=furkghuj
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Tabena 6p. 1. Ogobpenn kpeantn Cpbunju

loguHe OpobpeH nsHoc kpeanTa N3HoC Kkoju je
Cpbwuja og gator
KpeouTa

MehyHaponHe nckopucTUna

WUHCTUTYUMje

EVB 2001. | 1.969. MunuoHa espa 77

MUMOHa eBpa

" 2002. 65 MunuoHa espa

" 2004. 65 MunuoHa espa

" 2008. 540 munuoHa eBpa

" 2009. 250 munuoHa espa

" 2009. 63,85 munmnoHa eBpa

" 2009. 1.049 mununoHa eBpa 493 munmoHa espa

" 2011. 3,7 munujapge espa

" 2011. 250 munuoHa espa

EBPA 20009. 218 MunvoHa eBpa 15,5 munuoHa
eBpa.

" 2011. 3,3 munujapgu eepa

" 2013. 424 munnoHa espa

MM 20086. 967 MUnVoHa eBpa 1,7 munvjapam
eBpa

" 2015. 1.168,5 munujapam espa

6P 2011. 600 munuoHa eBpa

UsBop:http://www.politika.rs/rubrike/Ekonomija/EU-dala-Srbiji-od-2000-te-vise-od-dve-
milijarde-evra-pomaoci.lt.html
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3AKIbYYAK

[leBM3HN NOCNOBM Ca MHOCTPAHCTBOM Cy TakBa BpCTa MOCMoOBa Koju
MOry fa yTudy Ha cTawe y bunaHcy nnahawa 3emrbe, a UCTO Tako U Ha
WHTEepBanyTHy Bpe4HOCT gomahe BanyTe JOTUYHE 3eMIbe.

KanutanHe TpaHcakuuje npema WHOCTPaHCTBY O3HavaBajy CIOXeH
nojam Koju je yCrnoBSbeH cCuTyauujoM Ha MefyHapOOHOM TPXULITY M Kao
TakaB Mopa GUTK NOTNYHO jacHO AeduHUCaH. Y pagy cy npeacTaBrbeHe CBe
BPCTE KanuTanHux TpaHcakuuja Koje Cy cagpkane: OMpeKTHe MHBecTuuwmje,
ynarake Yy XxapTuje o BpPeAHOCTW, Kao M KpeauTHW MOocnoBuM ca
WMHOCTpaHCTBOM, o6nunun mehyHapoaHor kanutana, 3ajMOBU N KpeauTu.

Takohe, cBe KanuTanHe TpaHcakuuje npemMa WHOCTPaHCTBY CYy
M3y3eTHO jacHO ofgpefheHe Yy npeaMeTHOM 3akoHy Wy Tekyhum
TpaHcakuujama. Y pagy je 6uno nyHo peynm 0 pasHMM BpcTama KanuTanHux
TpaHcakuMja O KOMe ce T[OBOPUNIO O [OMPEKTHUM WHBeCTMUMjaMa, o
nocnoBvMmMa ynarawa Y HekpeTHuHe, nocrnosuma ca XOB, ca
WHBECTUUNOHUM N O0BGPOBOSbHUM MNEH3MjCkMM (boHaoBMMA, NoapobHo ce
rOBOPUSIO U O KPEAUTHUM, AEMNO3NTHUM U MOCOBMMa MO OCHOBY YroBopa o
ocurypasby, Kao 1 jeqHOCTpaHUM NpeHocuma cpeacTtasa nnahamsa.

EdwmkacHocT TpxuwTa kanutana ogpefhyje NUKBMOHOCT 3eMibe W
caMuMM TUM npeacTaBiba NpeaycnoB 3a MeflyHapogHO nHBecTupawe. Maaa,
HEONxOo4HOCT nNpuBMayerwa Kanutana u3 MHOCTpaHCTBa Hamehe nuTawe
cnoboga 3a kanuTanHe TpaHcakumje. Kao WTO je paHuje HanoMeHyTo Y
Cratyty MM®-a, kaga ce roBopu 0 KanutanHuUM TpaHcakumjama, OHe ce He
MOry BpLWNTK cacBuM criobogHo, cTora noctoje ogpeheHa orpaHuydera, 3a
pasnuky of Tekyhux TpaHcakuwmja, rae orpaHnyera Hema.

Kapa ce roBopu o KopucTuMa Koje jegHa gpxasa mMoxe ussyhu ns
HeorpaHU4YeHnX KanuTanHux TpaHcakLuumja, NpPBO LUTO Ce MOXEe OYeKMBaTH je
nopact nMpunuMBa WHOCTpaHOr kanutana (QUPEeKTHMX W  NopTdonuno

NUHBECTUUMja).
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Beorpaacka 6ep3a oCHOBaHa je Kao akuMOHapPCKO APYLUTBO M OHa je
mMewoBuTa Gep3a ca ceguwtem y beorpagy. bepsa npeacrtaBrba npaBHO
n1ue Koje je opraHM3oBaHO Kao akLMOHApCKO APYLUTBO MKW Nak ApYLITBO ca
ogpeheHoMm ofrosBopHowhy koja CnNpoBOAM aKTMBHOCT OpraHu3oBama
TProBUHE XxapTuvjama oOf BpPEeAHOCTU Kao M (UHAHCK|CKMM aAepuBaTUMa.
YcnoctaBibeHO je [[a ce xapTujama o4 BpedHOCTM Kao W gpyrnm
PUHAHCKjCKMM MHCTPYMEHTUMA KOjU Cy MPUMIbEHM HA NUCTUHI Bep3e, Moxe
CNpOBOAMTM TProBMHa Ha 6epP3aHCKOM TPXMLUTY.

CseTcka ekoHoMcka kpusa y Cpbuju ce ornega y noBnavYerem
cTpaHor kanutana. Cpbuja 3acHMBa €KOHOMCKM pasBOj Ha CTpaHuM
AVNPEKTHUM WMHBECTULUMjaMa Koje Cy Y BPeMe Kpu3e y OCKyauuWu, anv U Ha
WHTErpaumju y CBETCKOM TPXMLUTY,.

MehyHapoaHe MHCTUTYLMje NoMaxy CBETCKOj jaBHOCTU, omoryhyjyhu
nosajMuue BENMKMX Cyma HoBLA (PUHAHCUJCKU YIrPOXKEeHUM pernoHmma. Ose
WHCTUTYUMje ce OcCHMBajy MehyapXaBHMM YroBOopoM WM CnopasymoM Yy
UuIby peluaBarba (UHAHCUJCKNX, CTAabUNM3aUMOHNX, MOHETAPHUX U OPYTUX

CIMMYHUNX npo6nema Ap’XaBa 4vnaHuua.
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