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PE®JIEKCHUJE I'"IOBAJTHE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E HA
HMHBECTUILHHUOHE ®OHJAOBE Y bBOCHM U XEPIIEI'OBUHH

AnCTpakT: V pady je oama xpononocuja enobanne QuHancujcke Kpuze u, y mom
KOHMEKCmY, el ymuyaj Ha uneecmuyuone Gonooge (U®) y bocnu u Xepyecosunu (bulX).
Taxohe ce pasmampa ymuyaj ¢unancujcke Kpusze Ha OOCAHCKOXePYe208auKy exKoHomujy. V
oopehenum Oujenosuma pada, y cepxy uzeolera 00zosapajyhiux 3axmyuaxa, uzepuieHa je
KOMRApayuja ca nojeOuHuM npuspedama 3emasbd y MmpaH3uyuju Koje ce Haaze y peyecuju
u/unu bope ca sucokom 3adyxcenouthy. Pao ykaszyje na mo oa cy 0OMUHAHMAH YMuyaj Ha 10w
pesyamam UD umanu MHOO 8ulie TOKAIHU, He2O 2100ATHU hakmopu.

KibyuHe pujedu: erobanna ¢unancujcka kpusa, punancujcko mpacuwme, uHeecmu-
YUOHU POHOOBU, EKOHOMCKU PAC, 3eM/be Y MPAH3UYUTU, PeCMPYKmMyuparse npuspeoe.

JEL knacuduxkaumja: £44, G01, G11, G32.

1. YBOJ

duHaHCHjCKa KpU3a W3a3BaHa €KCIUIO3UjoM (PMHAHCHJCKUX OalloHA HA TPXKUILTY
HEKPETHUHA, HEOITOBOPHOM M BEOMAa PHU3UYHOM KPEAUTHOM IMOJIMTHKOM (PUHAHCH]CKUX
MHCTHUTYLM]a, HH(IALKjOM [MjeHa Ha TPXKUIITY poda monyT HadTe, )KUBOTHUX HAMUP-
HUIIA, METalla, aJ0M BPUJEAHOCTH JI0JIapa, MOXJICIIOM U HEMOPAJIOM, T€ IICUX0JIOTHjOM
cTpaxa W HemoBjepema y nocrojehu ¢punancujcku cucrem, npepacia je 2008. roaune y
rJ100aTHy €KOHOMCKY KpHU3Yy.

Urpame BenUKUX (UHAHCHJCKUX WHCTUTYLIM]Aa U BUXOBO OeckoHauHO Melycob-
HO MpeIUIMTame Ha Kpajy miahajy rpahanu u octarak ekoHomuje. TH BEeTUKH ,,KOILl-
Kapu~ KOjU Cy IUjeNTMIIM Kpeaute 0e3 KpUTepHja, Ma Te KPeAUTEe CEKjypUTH3UpAIH U
NpoJaBajy jaajke, a y Mel)yBpeMeHy cy ce U Mel)ycoOHO ocurypaBaju, HarnpaBWIU Cy
CBe J1a, KaJla MPOIajiHe jeslaH, MoByYe 3a COOOM U OcTale.

JupextHu edextu rinodanHe GUHAHCH]CKE KPU3€ HajBHILE CY MOTOIMIN 3eMJbe
KOje Cy CHa)KHO MHTerpucaHe y mMel)yHapoJHe TOKOBE KaluTala U TPrOBHHCKE TOKOBE.
bocHa u XepiieroBrHa, Kao u ocTale 3eMJbe y TPaH3UIUjH, Koje Cy ciabuje moBe3aHe ca
MelyHapoaHUM (UHAHCHJCKMM M POOHMM TOKOBHMA, HUCY OCjeTHUJIE CHAXXHO JUPEKTHO
JejcTBO (PMHAHCH]CKEe KpHU3e MUMO edekara Koju ce aAu(y3HO LIMpe Ha OMIITE YCIOBE
nocjoBama 1 Tekyher ¢puHancupama Mel)yHapo HUX OCIIOBA.

1 .
Bumm acucrent, Exonomcku ¢akynrer Yausepsutera y U. Capajey,
V. Anekce lllantunha 3, Iane; E-mail: zorica golic@yahoo.co.uk;
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Wnax, ”HAUPEKTHO JIejCTBO j€ MPUMUJETHO Y MHOTUM CErMEHTHMA, MpHje CBera
y M3TpaJiibl MHCTUTYIMja (PMHAHCH)CKOT CEKTOpa, yBohewy HOBUX (PMHAHCHUJCKUX HMH-
CTpyMeHaTa M yommTe MHoBauuja. Ha jenHoj cTtpaHu, TO je yCIOpWIIO My 3HA4YajHO]
Mjepu MCKOMIUIMKOBAJIO Mpoliece najbe pedopme, anu je u3BjecHO Aa he HCTOBpEeMEHO
nosehatu COMMIHOCT, ETUMHUHUCATH OP30IUIETOCT U HEKE OYHTJICTHE PH3HUKE.

I'moGanna ¢uHAHCHjcKa KpU3a yTHIANa je Ha 00CAaHCKOXEPLEroBayKe UHBECTH-
uoHe (OHJIOBE, AT HE y OHOJ Mjepu y K0joj Cy JIOKaJTHM (DakTOpu UMalld IpecydaH
yTunaj Ha jou pesynrat M.

VY pany ce ananusupajy peduiekcuje rinodanHe (UHAHCHJCKE KpU3e Ha MHBEC-
tuione ¢gouaoBe y buX u ykasyje Ha TO Aa Cy y OBOM JIOMEHY IpecylaH YTHIa]
UMaJIi JIOKAIHU (PaKTOPH.

1. JOCAJAIIBUA TOK 1 YYUHAK I''IOBAJTHE ®PUHAHCUJCKE KPU3E

On moueTka JBaJIeCETOT BHjeKa CBjETCKa €KOHOMCKAa MCTOpHja CE BHUIIE IyTa
cyouaBajia ca (pMHAHCHjCKMM KpH3aMa MamuX WM BehHMX pa3Mjepa: BelHKa perecuja
1929-1933. roaune, natuHoamMepuuka kpusa u3 1982. roamue, asujcka (QuHaHCHjcKa
kpuza u3z 1997-1998. roaune, nor-kom kpam u3 2000. roguHe, CKaHJan ca €HEp-
reTCKOM KOMIaHujoM EHpOH, caMo cy HeKe 071 HajBaKHU]JUX.

VYop3ana rinobanu3anuja cBjeTcKe NpuBpene nosehana je ydectalocT U JucC-
nep3ujy TaKBUX MHIMJEHATa, reHepuinyhu edekar npeHouema Kpru3e y BUAY Tajnaca -
»IyHaMHja” KOjU je y MYHO] MjepH Pa30TKPHO OCJeTJbUBOCT CBJETCKOT (DPMHAHCH]JCKOT
cucrema.

ITpBa ekoHOMCKa Kpu3a y XXI Bujeky novena je Tokom 2006. roauHe CTpyKTyp-
HOM KpH30M 300T" XUIEPIPOAYKIHje Y ayTOMOOMIICKO] MHIYCTPUJU U KPU30M TPIKHIITA
HekpernuHa y CA/Jl, B. bputanuju, Upckoj u llInanuju.

Kpusa je mouena na y3apmaBa (PMHAHCHJCKU CeKTOp Ha mpernasy u3 2006. y
2007. roguny. Ilag nMjeHa HEKpEeTHHWHA Ce€ PAa3BHO y CBJETCKY XUIIOTEKapHY KpHU3Y.
JlokanmHe XxumoTekapHe OaHKe Cy JocIjesie Y MUHYC 300T MacOBHOTI' IMajJa KHUTOBOJI-
CTBEHE BPHjETHOCTH HEKpeTHHHA U y jyHy 2007. amepuyka MHBECTUIIMOHA OaHKa bep
TepHc (Bear Sterns) je Mopaia Aa yKMHE cBOja JBa Xell (hoHAa, MTO je Ouo MpBHU
MHIMJEHT oBe Bpcre. Kpu3a XxumorekapHUX KpenuTa Jpyrora peia JOCTUIIIA je CBOj
npBH BpXyHal y jbeto 2007. roause.’

Kpo3 ner no mect ynapHux Tanaca onx Jeera 2007, XUmoTekapHa Kpus3a ce
npeTBOpuiIa y rinobamHy ekoHoMcKy kpuzy. o centemOpa 2008. kpusza je y3apmana
yuTaB OaHKAapCKU cUcTeM. AMepuuka MHBecTUlMoHa O6anka bep LltepHc n Opurancka
xunotekapHa 0anka Hopnepu Pox cy Gankporupane y mapty 2008, a 3aTuM, mociuje

* To je ucTOBpeMeHO 6HO Kpaj, 10 Taxa He3arnamheHOr, MECTOrOIUIILET eKOHOMCKOT NPOLBATa KOjU je
JIOBEO 70 Jajbe EKCIIaH3Mje KalMTal-0/HOCa, Ca CBMM CBOjUM KJIACHYHHMM aJId W TOTEHIHjaTHO HOBUM
criopeHUM e(eKTUMa, N3a3BaHNM LINEKYJIaIHjama.

? TnoGanHu KapakTep Kpu3e XUIOTEKAPHUX KpeauTa OMO je jacHo youssus Beh kana cy, Mako cy M3BOpH
npobisieMa OaHaKa JIeKaIn y aHITIOCAKCOHCKUM LICHTpHUMa KpH3e, IIPBE Mjepe NoApIuke OaHkama Koje cy
Onre y omacHOCTH Jla OaHKpOTHpajy mpeay3ere Ha nepudepurju noralaja momyT cirydaja HEITUKBUIHOCTH
mmennopdeke Murteprammonanne kpexutne Oanke (IKB) m SachsenlB, ami n MacwBHOT OTIHCA
KIbUTOBOJICTBEHE BPH]jE€AHOCTH 1 TYOUTKA pOMETa IIBAjIapcKe ,,yHUBEp3aaHe OaHke” (MHCTUTYLHja KOja
ce yjenHo 0aBM M MHBECTHIIjaMa M CUTHUM KpenutupameM) UBS.
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MOYETHUX CHACUJIAYKUX MHTEPBEHIIMja BeMauKe BJazie oJ IpeTxojaHe roaune, B. bpu-
tauuja 1 CAJI cy npsu nyT 6uiie npuHyleHe Ha 3HauajHe ApKaBHE MHTEpBEHIHje.”

Hapennu ynap je ycnujemuo y centemOpy: MOYETKOM Mjecela JABHje HajBehe
xurnoTekapHe nncturyuuje @anu Me (Fannie Mae) n ®penn Mek, cy cnamiene oj 6aH-
KpOTa M PEKaNuTalIM30BaHEe 3HAYajHOM JIPKABHOM HMHTEPBEHIMjOM. 3aTUM je& yCIHje-
JIUIIO TpOTalake MHBeCTULIMOHE Oanke Jleman Opanepc (Lehman Brothers), cpenuHoM
Mjecena, 0K je uHBecTHIHoHa Oanka Mepun Jlunu (Merrill Lynch) cnamieHa XUTHOM
poJaajoM ,,yHuBep3anHoj Oanuu” Bank of America. ToxoM cibeehnx HEKOJIUKO Mje-
celld, HUCY CE€ CaMO HMHBECTHIIMOHE OaHKe cyoyaBajieé ca CMPTOHOCHUM yJapuma U
HecTajasie ca clueHe, Tpanchopmuinyhu ce y komepuujaine 6aHke, 0JJHOCHO cranajyhu
ce ca muMa. Boaehe ocurypaBajyhe kyhe cy takole Ouiie yrposkeHe, mTO je MOCTANO
jacHo HakoH mpomactu Hajsehe ocurypaBajyhe kommanuje y CAJl, Amepuuke
uHTepHanonanHe rpyne (AIG), cenam nana kacuuje. UutaB MHTEpHAIMOHATHU (u-
HAHCH]CKU CUCTEM je Ouo y3apman y centemOpy 2008, kana cy komepiujaiHe 6aHke u
WHBECTULIMOHU (OHIOBU, KOjU Cy HacTtamu 70-MX rojavHa Mpouuiora BHjeKa (Xel
¢oHI0BH, (POHAOBU AKIMJCKOT KamHUTajda W MEH3MOHU (OHIOBHU), OMIIM MOTPEIICHH Y
UCTO MjepH Kao W MHBECTUIMOHE OaHke M ocurypaBajyhe kommnanuje (Ote 2009: 186-
187).

Haxon moomrpaBama yciioBa 3a KpeAUTUPABE U 10TE3a KOJU BOJE MOBIAYCHY
KamuTana, gorahaju y ,,ipHOM” KBapTaiy centembap-HoBemOap 2008. cy ce npenuiu u
Ha (PUHAHCHjCKAa TPXUILTA IIMPOM CBjeTa, HAa TNpHUMjep, Y OHE CeKTope oOpTama
KamuTaja TJe ce JYyrOpOYHUM (KamuTaIHHUM) KpeIUTUMa Tpryje Kao akijamMa KOoM-
nanuja, 06BE3HMIIAMa, ONIMjaMa i BjydepcuMa Kao JepHBaTHMA aKIIHOHOT KaluTana.’

Cmenehn omnmyuyjyhu ¢axrtop ymamama y CBjeTCKY €KOHOMCKY KpHu3y OHO je
naj IMjeHa OCHOBHUX CHpPOBHWHA, Koju je moueo y jymy 2008, HaKoH jour jeaHOT
OTPOMHOI' pacTa LiMjeHa XpaHe W EeHepreHara, W CKOpOo Ja jeé yKa3ao Ha KiIach4aH
MIPEOKPET OJ1 IITEKYTaTUBHOT OaJOHa 70 KPU3HOT ClIoMa.

Pa3BujeHe eBpoIicKe MNpHUBpENe Koje Cy KylnoBajieé MpPOU3BOJAE aMEPUUKOT
¢uHaHcujckor TpkuimTa Beh onaBHO ocjehajy mocibeauie ycropaBama MPUBPEIHOT
pacta. JIBII 27 3emama unanuna EY y 2007. ronunu 6uo je mamu 3a 0,1% y ogHocy Ha
nperxoaHy roauny. Ilag ctone npuBpenHor pacra 3emasba EY koje cy HakoH nmocprama
nojapa u ¢yHTe 10 caja Owite 06acTHOH eKoHOMcke cTtabmiHoctH y 2008. roauHu

* Hopzepu Pox je 1061a NOTIyHy rapaHImjy Hoapiike u3 Gyiera apxase, 10K je bep IlIteprc npeysera
o cTpaHe ,,yHuBep3anHe Oanke” y BrnacHuIITBY JP Morgan Chase-a, a banka ®enepannux Pesepsu
(Fed), Lenrtpanna Ganka Cjemumenux Jlp:kaBa, OpraHH30OBalla je YCHTH-aBame W peduHaHCHpame
MIpOTTAJINX OOBE3HUIIA.

> BpHjeIHOCHH MaJl XapTHja o BPHjeIHOCTH je 0JMaxX MOBYKAO 33 COOOM H IHjeHe CTPYKTYPaTHO CIabHX
KOMIIaHWja HA TPXKUINTY, HAPOUUTO y ayTOMOOWIICKO] WHAYCTPHjH, NpHje HEro LITO C€ IPOLINPUO
CTPYKTYpaJHO M reorpad)Cku Ha caB KaIllUTal KOjU ce Hama3u Ha Oepzama. Ox mouetka 2008. rogume,
nnnexcu 6eps3un y CAJl, EBponu u Jamany cy y npocjeky onamu 3a 35-40 %. bepse y takozBanum BRIC
npxasama (bpaswi, Pycuja, Manuja n Kuna) u3 rogune y ronusy npujaBibyjy mag nuzmehy 60 u 70 %.

% Cpe oBe TenneHmmje cy MeljycoGHO MOBe3aHe M IONPHHOCE TEHICHIMH 110pacTa LjeHe KPEIuTa Ha
cBjerckoM HOBY. Ox tpeher kBaprana 2008. Tpojun peruon CA/l, Epone u Jamana ymao je y perecujy.
MacoBHa HezamociieHocT ce apamatugHo mosehama y CAJl, B.bpuranmjm m Ilmannjum u yBemwko
NPOIIMpHIAa Ca TPAHCATIAHCKOI PETHOHa Ha CBE pa3BHjeHE HAIMOHATHE eKOHOMHje. ExoHOMCcke
MIOCJbEIHLIE TTOpacTa HE3aMOCIEHOCTH CY IpacTHYaH 11a]] KaMaTHHUX CTONa U MpouTa, KOju Cy 3ajeTHo ca
omasajyhoM 1ujeHOM KpeauTa W yOp3aHWM ONafamkeM IOTPaKEke, JOBENW J0 IPAacTUYHOI ONajama
naBectuija. OBoO, ca Ipyre cTpaHe, JOBOAM A0 HATJIOT OMaiamba W3B03a.
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u3HocHo je oko 1,6%. Ctoma mpuBpeaHOT pacTa Hajpa3BUjEHUJUX €BPOIICKUX MPUBpEAA
y 2009. roxuui je - 4,0%.’

3eMJbe Y TpaH3MILIHMjU, OJ] KOJUX Cy MHOTe moctane wianune EY, camo nonatHo
KOMIUIMKY]y npobiem EBpomM: HAaKoOH TO3UTUBHUX W PENATHBHO BUCOKHX CTOMA
MPUBPEIHOT pacTa MPEeTXOJHUX I'OJIMHA, KOje CY Y MHOTUM TPAaH3ULMOHUM IpUBperama
Ouse pe3yiaTaT NpUIMBa MHOCTPAHUX CPEJCTaBa MOCPEICTBOM KOMEpIHMjaTHUX OaHaka
u MehyHapoHUX (UHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja, BehrHA eBPOICKUX TPXKUIITA y Pa3BOjy
CyoumJia ce ca CLEHapHjoM pelLecHje U M0jaBOM HETaTMBHMX CTOIA PacTa APYIITBEHOT
IPOU3BOJIA.

Pa3Bujene npupene uwianuie EY cyoueHe ca ycmopaBameM pacTa TEXe Ja
npubjerny (PMHAHCHJCKOM TMPOTEKIMOHMU3MY, LITO HajBuile rnoraha 3emibe y TpaH3u-
LIUjU OCIIO-CHE Ha KPeAUTE MHOCTPAHUX MOCIOBHUX OaHaka, unje (uimjane nmocuyjy Ha
BUXOBUM TpxkuIITHMa. OBO 3axTHjeBa MPEOpHjeHTalMjy Ha 3ajMoBe MelyHapoaHux
(UHAHCHJCKUX UHCTUTYIH]ja, a puje cBera MM®d-a, CBjercke Oanke, EBpornicke 6anke
3a 0OHOBY M pa3Boj U EBporcke MHBeCTHLIMOHE OaHKe, MTO je oMOTyhuiio peHecaHcy
yiore MM®-a.

bocHa n Xepruerosuna, kao 3emMmsba y TpaH3ULUjHU Koja HUje wiaHuua EY u Huje
ynanuna CTO, nujenu cyaOuHy 3emasba 3amagHor bankana. OclnomeHa Yy BEIUKO]
Mjepy IPOTEKJINX TOJMHA Ha MPUBATU3ALMOHE PUX0JIE U JOTOK MHOCTPAHHUX Cpe/ICTaBa
y BHJly CTpPaHMX MHBECTHIM]ja U KOMEPIHjaIHUX 3ajMOBa JaTUX MPHUje CBEra MpUBPEIH,
6ocaHCKOXepIeroBayka eKOHOMHM]ja MOYMbE J1a ocjeha mocibeAnlle CMambeHOT TPUIINBA
(buHAHCH]JCKUX pecypca.

2. YTUHAJ TVIOBAJIHE ®PUHAHCHJCKE KPU3E HA BUX

Cajercka ¢uHaHCHjCKa KpH3a Jocrmjena je y jyroucrouny EBpomy ca 3akari-
BEHEM, Al Cy BbeHe nocibeauie 3ato 3HaTHO Behe.” [locibenuie kpuse yonakaBajy
¢onnoBu EVY koja je mpBoOuTHY KpenuTHy nomoh ox 120 mumnmoHna eBpa y mebhy-
BpeMeHy nosehana Ha 165 MunroHa eBpa.

HeratuHe nocspenuiie GUHAHCHJCKE KpU3€e HE MPEICTaBIbajy OMACHOCT CaMo 3a
€KOHOMCKY, Beh M 3a MOJMTHUYKY CTAOMIIHOCT, MpHUje CBEra y 3eMJbaMa 3alragHor
bankana. 3emibe Koje Cy BHIIE YKJbyU€HE Y CBJETCKE IPUBPEIHE TOKOBE, BUIIIE CYy U TO-
rohene kpu3oM. Hajupmu craTMCTHUKHM TMOKa3zaTesbm ogHoce ce Ha bocny u Xep-
uerosuny, Llpay I'opy u Makenonujy, 1ok je u XpBaTCKO] CUTyalMja 3a cajaa Haj-
cTabuIHuja.

I'moGanna uHaHCHjcKa KpHU3a y 3eMJbaMa y pa3Bojy, na Tako u 'y buX, npoys-
POKOBaJa je He caMO 3HauajaH MaJ U3BO3a U CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIIMja, HETO U
naj y NpWINMBY JO03HAaKa M3 MHOCTPAHCTBA M HEAOCTaTak (PMHAHCHUJCKUX H3BOpPA Y3
nosehany nujeny kamutana. Ha mosby TpkuiiTa pajga oapasuia ce MOpacTOM CTOIe
HE3aIo0CICHOCTH, jep Cy MHOT€ KOMITaHH]je MPOoIajie WK U3BPLINIIE ONITUMHU3ALN]Y paj-
HUX MjecTa U OTIyCTHJIE BUIIAK pajHe cHare. EKOHOMCKHM IiiejaHo, Kpu3a y 3eMJbaMa y

7 OBo je maieKo of1 ycloBa IOTPEOHHX 3a OCTBApEHsE IMIbeBa YTBpheHnX JIHCaGOHCKHM YroBOPOM: BHIIE
CTOIIE IPUBPETHOT PacTa U BUIIIE paJIHUX MjecTa Koja 6u omoryhmia na ce mpeobnukosana EBpoma
TAaKMHUYH Ca HOBUM €KOHOMCKHMM rurantiMa Kunom u Mamnujom.

¥ Komiko je koja 3emsba roroljena Kpi3oM, 3aBHCH 01 BEHOT CTEIIeHa HHTETPAIIHje Y CBjeTCKe IPUBPEIHE
TOKOBE, TBPJE CTPYUHALIU.
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pa3Bojy ce orjesa HajBUIIE Kpo3 MpoayOspuBame NeHUIMTa IIaTHOT OunaHca, cMambe-
E yJarama U HUXKY CTOIy pacTa. AKO TJelaMo IIUPY COLHUjalHy CIUKY, KPU3y MO-
KEMO TPEINO3HATH y Majay KBaJIWTETa jaBHUX yciyra, kao u nosehamy crome cupo-
MaIllTBa U KpUMHHAJIA.

Cutyanuja y buX u3rieaa oBako: U3pa3uT CHOJBHOTPIOBUHCKU JeDUIIUT U HE-
MOBOJbHA CTPYKTYypa Oynera y3 cromy HeszamocineHoctd oa 23%. [IpousBoana, anu u
M3BO3HA CTPYKTYpa (JOH MOCIOBH, U3BO3 CUPOBHHA U MPOU3BOJA Ca HUCKOM JI0JIATHOM
BpHjeqHOIINY) Cy HENOBOJbHE, YEMY JONPUHOCH M HEJOCTaTaK KBAIM(UKOBAHE pasHe
caare. CBe TO 3ajeJHO YMHU HEMOBOJbAH aMOMJEHT 3a ynaraue U OJaTiie HEAOBOJbaH
HUBO CTPAaHUX MHBECTHUIIMja. Y3 MPECKYN W HEOAPKHB JpXKaBHH amapaTt, T1je cy He-
ycarjameHu MOJUTUYKH WHTEPEeCcH, J0JAaTHO omnTepeheme 4YMHE OrpoMHa CoLUjaHa
JlaBarba 33 yrPOKEHE KATEropuje, a IEeH3MOHH (DOHIOBHU Cy Y TATEHTHO] KpH3U.

[Mocspenuie Kp3e Kol HAC Cy:

Ilogehamwe Opoja neszanocnenux. Hajpeha nmjena y buX mmahena je kpo3 ryOutak
nocrojehux pagHUX MjecTa, a caMo je HeM3BJECHO Ja JiM je 0e3 Mmocjia OCTal0 HEIITO
Bumie ox 15 xwpana pagnuka y buX, kako To mokasyje 3BaHMYHA CTaTHCTUKA, WU
Buie o1 50 xusbaga, Kako TBpIE MpeACcTaBHUIM cuHaukata. Kanga ce ynmopene Opojke
u3 aBrycta mjecera 2009. roauHe ca CTameM y M Ha Kpajy JbeTa MPETXOJHE TOJIHUHE,
TocTaje BHI/bUBA AyOUHA OHOPA Y KOjU je rypHyTa gomaha exonomuja.'’ ma iu ce y
BUJY IIMPOKO PaCHpOCTPamkEeHU pajl Ha LpHO Y buX, HUje TemKo 3aK/by4UTH KOTa Cy ce
MOCJIOJABIIHM, CYOUEHH Ca €eKOHOMCKOM KPH30M, MPBO pjemaBanu. Hekonauko necetuHa
XWJbaZa paJHUX MjecTa, Ha KaJIOCT, HUje M3ryOJbeHO Yy aAMUHHUCTpanuju u mehy Oy-
JETCKMM KOPHCHHUIIMMa, Beh MPBEHCTBEHO y NPOU3BOAKU. OUEKUBAHO, HCTOBPEMEHO j€
nosehan u Opoj HezamocneHux 3a 16.721 y onnocy Ha aBryct 2008. roause, na je Ha
Kpajy aBrycta 2009. ronuHe Ha CHMCKOBHMMA 3aBOJa 3a 3amouubaBame Omwio 497.034
MMEHa, TOTOBO I10J1a MUJIHOHA.

Cmamen uzso3. I'yourtak pannux Mjecta y buX no6pum aujenom je mocjbeauia najua
MOHAKO CKPOMHOI' OOCaHCKOXEpLEroBaukor M3Bo3a. 3a mpBux ocaM Mjeceuu 2009.
rOJMHE YKyIHa BpHjeAHOCT u3Bo3a u3 buX m3Hocuia je Tek 3,5 Muimjapau mapaka,
IITO je Y OJHOCY HA HCTH NEPHOJ NPETXOJHe rojaumHe Mame 3a 22,1%.'' Ca npyre
CTpaHe, IpacTHYHHO je omao u yBo3 y buX. He 3aro mro cy nomahu npousBoau 3a-
MUjEHWIN YBO3HE, Beh 300T 3aycTaBibaba MHBECTUIM]a Y HOBA MOCTPOjeHa U ONPEMY U
CMamema peanHe KynosHe Mohu rpahana. Ilopex Tora, pekopaHO HU3aK Kypc Aojiapa

’ Eynep Xepmec je cepcrao buX y Hajumky J| KaTeropujy KOMOHHOBAHOT €KOHOMCKOI M TIOJTHTHUKOT
pmuka y 2009. rogunu mopen: Mcemanpa, Ykpajune, CpOuje, Bujernama, Aprenrtune, Benemyere,
ExBanopa, Kenuje, JInbana u IlakucraHa, mro ykasyje Ha TOTaJIHY TEXHOJOIIKY HECIIPEMHOCT 3a
TJI00aTHY YTaKMHUILY.

' Ha xpajy aBrycra 2009. romuue y buX je ykymso 6mio 690.772 3amocienux, mMTo 3Ha4H Ja je 3a 12
Mjecerm u3ryospeHo 15.245 pagaux Mjecta mMame nim 2,2 %. OBo je jonr 1 ONTUMHICTHYIHHja BapHjaHTa,
jep TpeICTaBHMIM CHHAMKATA MpoLjemyjy Aa je 06e3 mocina y buX y oBoM mepromy ocTajo BHUILIE O
50.000 spyan.

" Mocrmenuue r1obatHe Kpu3e HAPOUHTO GONHO CY OCJeTHIIN Y TeKCTHIIHOj M HHIyCTpHju 0byhe, rje ce
YIJIaBHOM paje ,lohn” mocnosw, raje je momahm camo paj, a MaTepHjal ¥ AW3ajH CTHXKY O Hapyduora
moclia, a Kpr3a Ha TPXKUIITAMa OOTraTHX 3aIlaJHUX 3eMajba 3a TOCIJEHILY je MMaja OTKa3UBame HOBHX
Hapyuou.
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3HAuHO je ja BuX TpolmM HemTo Mame HOBIA HA YBO3 HadTe HEro panmje. '~ JemuHa
no0pa BUjECT Y UATABOj MPHYH j€ Ja je Kao pe3yaTaT CMambeHOT YBO3a U M3B03a Y OBOM
nepuoy cMameH U ,,MuHyc” buX y TproBuHu ca cBujeTOM, Ha 4,5 MHJIMjapaHd, IITO je
qak 3a 29,2% mame Hero TokoM mpBux ocam mjecern 2008. roqune. Jloma BujecT je aa
U TIOpeJ IPacTHUYHOT Maja yBO3a, M Jajbe MPOJajoM BIACTUTHX MPOU3BOJA 3apaiMO
Mame 071 MOJIOBUHE BPUjEAHOCTH yBO3a.

I1ao oosnaxa uz unocmpancmea. I'onunama buX ycnujeBa 1a Mamak HOBIIa 3apal)eHor
NPOAajoOM BIACTUTUX MPOU3BOJA M YCIyra Ha MHOCTPAHOM TPXKUIITY IHjeJIOM HaJIo-
KHaJu JI03HaKaMma U3 uHocTtpaHcTBa. [ogumme y buX u3 amjacmope CTUTHE OKO ABHjE
MUJIMjapJe €Bpa, IITO jé TOTOBO MOJIOBUHA BPUjEHOCTH YKYIHOT M3Bo3a u3 buX umum
Buiie o1 20% romummer b/[I1-a. Ynpkoc 6ojaznu ga Ou 300r mocspenuiia Kpuse y
3eMJbama rjje je OocaHcKkoxepleroBayka aujacropa HajopojHHja, a TO cy 3amajaHa EB-
porna u CAJl, oBaj M3BOp HOBLIA MOTA0 MPECYIIUTH, HA Kpajy ce MOoKa3zalo Jia je oBa
00jazaH Omiia HEOCHOBaHa.

Cumyayuja y b6ankapckom cexmopy. ¥ nape riodanne ekoHomcke kpusze y buX je Haj-
6e300mHuje mogHMo Oankapcku cektop. Ce Oanke y buX ocranme cy crabwine, a
Ap’KaBa HUje MOpaja yjaaraTH CBjex HOBAI] MOPECKUX OOBE3HUKa Ja OW MX oJpKajia y
xuBoTy. IlaHuka koje 3aBiajgana y okroopy 2008. roaune mehy mrenumama Huje
pesyiTHpana TOTAIHUM MOBJIAYEH-EM JEMO3UTa U TYOUTKOM IOBjepema y OaHke, dyera
cy ce OaHkapu HajBuIle Tamuin. Mnak u y 6aHkapckoM CEKTOpy KpH3a je y3ella CBOj
JlaHaK, Ma ¢y YKyIMHHM KPEeJUTHHU IJIacCMaHu 3a MpBux ocaM Mjecer 2009. ronuue, camo
y ®buX, y o1HOCY Ha UCTH MEPHOJ MPETXOJIHE TOANHE, CMambeHu 3a 4%, oTHOCHO 229
MUJIMOHA eBpa. A Taj HEJOCTaTaK HOBIA CE UMAK OCjeTH, MoceOHo y Aomahum Komra-
HHUjaMa Koje Bame 3a OOpTHUM KamuTajoM. baHkapu ce W gajbe paauje ouIydyjy Ha
KpenuTHpame rpahana Hero npenyseha na je yak 71% on yKynmHO o0OpeHHX KpeauTa
HaMHjeHEHO KYITOBHHH MOTPOIIHUX 100apa, KOju ce HOHaKo HajsehuM aujenoMm yBose,
na gomahu npousBohaun U HEMajy BEJIMKE KOPUCTH OJ1 OBE MOTPOIIIHHE.

Oonooxcenu onopasax. Konauan m3Hoc mrere kojy je buX mperpmjena yciben au-
PEKTHHUX M MHIUPEKTHUX MOCJbEeIUIla I1o0aHe eKOHOMCKE Kpu3e, 3Hahe ce Tek Kaaa
buX xonauno uzahe u3 kpusze. Jla 6u ycmjemHo npedpoauio npeacrojehy kpusy, 60-
CaHCKOXEpPLIErOBaYKO JIPYIITBO Tpeba OCUTYpaTH HEKOJIHMKO eJIEMEHTAPHUX IIIATGOPMH.
One ce oHOCE Ha WACHTU(UKAIM]Y pecypca KOjuMa pachojake, aHalInu3y KOHKYpEHT-
CKUX MPEAHOCTH, TPKHUIIHUX MPUIMKA U TUCTPUOYTUBHUX KaHala. Y3 TO je HOTpeOHO
KpeupaTu U rporpame 3a AjeJOTBOPHO U €(PUKACHO yNpaBJbamhe MPUPOIHUM, JbYICKUM,
OTaHM3alMOHUM, (PMHAHCUJCKUM U TP>KUIIHUM PEeCypcUMa. JeMHU PAaCHOJIOKUBY U3J1a3
Cy CUMYJITaHU HallOpH CBUX YYECHHKA: Ap)KaBe, MPUBPEAHUX cyOjekara, (PMHAHCH]JCKUX
MHCTHUTYIM]a, HEBJIQJAUHOT CEKTOpa, MEJHja U jaBHOCTH y Ijenunu. Ox moryhux moresa

"2 Op jamyapa 10 kpaja aBrycra 2009. rofMHe Ha YBO3 Pa3IMUMTHX poba M ycayra u3 ceujera buX je
norpommia 8,01 Munujapan Mapaka, mro je 3a 26,2 % Mame Hero y HCTOM IEepPHOAY IIPETXOHE TOANHE.
" Tpema nespannunmuM noxammma, buX je y 2009. rofuun 3a0HibeskuIa Ta | IeBU3HAX JT03HAKA H3
WHOCTPAHCTBA y U3HOCY OJ1 ITOTHOIIJBMBUX 7%, IITO je y allcOyTHOM H3HOCY OKo 140 MUIIHOHA eBpa.
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Ha JPXKABHOM ILIaHY jecTe, IpHje CBEra, CTBapame ,investment friendly” okpyxema.'
Jla Ou ce yOp3ao pa3Boj, HOTPeOHO je MHBECTUPATH y HH(PACTPYKTypHE MpPOjEKTe,
yTeM 3aly’Kemha WK KoHIlecHja raje je To Moryhe. CBakako, HEONTXOJHO j€ CMAambUTH
TPOLIKOBE aJMUHUCTpAIMje Kpo3 MHPOPMATU3aALM]y jaBHOT CEKTOpa U e(hUKacHO ajo-
upatH Oyercka cpeacra. [locebHo 6u Tpebano moAcTUIATH PA3BOj MOJHOIPUBPEIE U
CTOYapCTBa, KAako OM ce Kpeupaia HOBa pajHa MjecTa Kopuctehw pacrmosokuBe
HpPUPOJHE pecypce.

3. DPUHAHCHUJCKA KPU3A U IbEH YTUIIAJ HA TP KUIITE KAIINTAJIA
Y BOCHE U XEPIIEI'OBUHE

300r rnobanHe GUHAHCH]CKE KpU3e MPEIOJIOBJbEH je MpoMeT Ha Oep3ama y buX.
[Tan uHIOEKCA U CMambeHa TPXKUILHA KaluTaIM3alja caMo Cy HEKe O] KapaKTepHCTUKA
00CaHCKOXEPIIErOBAYKOT TPKUIITA KalluTasla y MPOLLIOj TOIUHH.

To, melyTum, HUje ciTydaj ca pa3BHjEeHUM TPXKUIITUMA U TPXKUIITUMA y PETUJH.
Hecpehena mosmTtuuka curyauuja y buX mnpenctaBiba W Jajbe BENUKY IPEHPEKy
OpOjHUM HMHBECTUTOPHMA IPU JOHOIICHY OJJIYKE O alolHpamy cI000JHHX pecypca.
OcHOBHA KapaKTEpUCTHKA CBUX TPKUIIITA y HACTAjatby j€ HEIUKBHIHOCT.

OCHOBHH TpENyCIOB CBAKOT JMKBUAHOT TPXKUILTA je YIPABO IMOCTOjambe IITO
Beher Opoja Kynaima u mpojaBaiia y CBakOM MOMEHTY, MOTYNHOCT TpiKHMIITa J1a arncop-
Oyje TpaHCakuuje BEIUKUX KOJIMYMHA, a Ja TO 3HAa4yajHUje HE yTUYE Ha ILHjeHy U
moryhHocT na cibeneha TpaHcakiMja Oyae HM3BpIIEHA IO jEAHAKO] LUjEHH Kao MU
NPeTXO0/IHa.

VYcroB 3a TO CBakako je CrpoBoleme HHM3a CTPYKTYPHHUX pedopMH HAa HUBOY
JpKaBe U EHTUTETa, clipoBoleme pedopMe MEeH3UJCKOT OCHUTYpama, KpeHpame HOBOT
TPKUIIHOT MaTepujaia, MpuBaTH3anuja BehMHCKOT JpKaBHOT KaluTajga mpeko Oep3e u
TaKo Jlajbe.

Wako cy 3amajgHa TpXKUINTA Kao M TPXKHILITA U3 OKpYXKema 3a0uibexuiia omno-
paBak y MpoIUIoj TOAUHHU, TPXKHUIITA KanuTaida y buX cy umana HeraTuBHY KOpenanujy
ca OBUM TPXKHMILTHMA, IITO HAPABHO W HE MOpa OMTHU TaKO LPHO Kao IITO M3riena. ¥
NPOIIJIOCTH CMO UMalld CJIWYHY CUTYyalHujy: KajJ cy JApyra Tp)KUIITa pacia, MU CMO
ouspexxunu nan. Y buX je 6uo cinydaj na je bamamydka 6ep3a ocTBapuBasia Mo3UTHBAH
Tpen pacra, a CapajeBcka je Omsbexmia maja. To Hac je YMHWIO aTpaKTHBHUJUM 3a
yJarama y OJHOCY Ha OcCTajla TPXKHILITA, Ha KOjUMa je KaCHWje TPEH[ pacTa YCIOpEH,
OJIHOCHO HaIlIe je TPKHUIITE GHII0 ¥ BUILE HEro jeTHHO Y OAHOCY Ha OBA TPXKMIITA.

14 Investment friendly” okpyxeme, usmeljy ocraior, HoapasyMujeBa JIOHOMIEHE TIOBOJbHUJHX 3aKOHA,
BH3HE OJIaKIIKIE T¢ O0pOy MPOTHB KOPYMIHjeE.

"> HenuKkBHMIHOCT ce OIIea y HEIOCTATKy CTAa0MIHMX ¥ BHMCOKHX JHEBHHX IIPOMETA, BHCOKO]
BOJIATWJIHOCTH LIMj€HA aKmuja, NOCTojalby OpOjHUX M3PAa3HTO HENMKBUIHHUX aKLHMja, TIPH Y€MY je BeJMKa
MOryhHOCT yrunama Ha IMjeHe KO MaJIUX TpaHCaKIuja.

'® Tlocmatpajyhu To ca CTaHOBMINTAa MHOCTPAaHHX HHBECTHTOpA, HOPT(OIHO Teopuje W MeljyHapomHe
nuBep3udrKaIyje, HHBECTUTOPH KOjHU Cy yJlarajy Ha HaIlla TPXKHUIITA Kaja Cy uMajla HeraTHBaH TPEHI,
MIPOMjEHOM IIMKIIyca OCTBApWIIM Cy W3HAJ IpocjedHe mpuHoce ympaBo Ha CapajeBckoj n bamamydkoj
Oep3mu.

119



Peprexcuje enobanne unancujcre kpuse na ungecmuyuone ghponoose y bocrnu u Xepyezosumnu

On omopaBka peaqHOTI CEKTOpa 3aBHCH M OINOpaBaK TpKUIITa Kamutana. [Tpu-
BpeIHU pacT noBoau 10 nopacra b/II1-a mo rmaBu cTaHOBHUKA, YMME pacTe U KyIIOBHA
moh rpahana BuX. Pactom kynmoBHe Mohu Mujersajy ce u npuopuTeTH rpahana.'’

duHaHCHjCKa TpPXKUIITA Cy BEOMa OCjeT/bMBa Ha Harje IpOMjeHe Koje ce
JelIaBajy Ha TPXKHUILTY, U ca aclekTa pu3uKa MHBECTUTOPH NpedepHupajy CUTypHOCT y
oJlHOCY Ha mpuHOc. HeraTuBHM TpeHJ OM ce MOrao HacTaBUTU NPeau300pHUM KaM-
nambaMa M HEraTUBHUM TNOJIUTHYKHM INpHYama Koje cy Beh mokpeHyre u Koje Ou
CTBapHO MOTJI€ HAaHUJETH jolll Behy IITeTy TpiKUIITUMa Kanutana y buX.

OmnopaBak T700aJHOr TPXKHUIITa he MO3UTUBHO YTHIIATH M HA HAIIE JIOKAIHO
TPKUIITE, jep KpU3a je y NPUHLUIY TaMO M HacTana. Jlommu cMo y a3y kaa apxasa
MOXe ojapeheHHM mOTe3uMa JaTH CTHUMYJAHC pa3BOjy TPXKHUILNTA KaluTala, Kpo3
oOBe3HUIle M XpaOpuje KpeTame y MpUBATU3ALUjU JPKABHOT KanMTalaa KOMIAHHUja O]
CTpaTeUIKOT 3Hayaja HyhemeM MAambHHCKOI BIIACHUYKOT Yyjjena IIyTeM TpPKUIITa
kanuTana. [TocToju 1ocTa mMUPOK CrieKTap akKTUBHOCTHU Koje buX mMoske npeay3eTu Kako
Ou cTuMysHcana pa3Boj TPXKUIITA KalHWTaua, Ty je CBaKako U pedopma MEeH3UOHOT CH-
CTeMa M YCIOCTaBJbalkhe¢ IEH3MOHMX (OHAOBAa Koju OM Owin 3Ha4yajaH urpad Ha
TpkuTy. Hy)XHO je 1a MHCTUTYIMje TPXKUILTA KaluTaua MpUiiaroje cBe CBOje aKTHUB-
HocTu Koje he omoryhutu Hajnakmm u HajOp>ku npuctyn 6ep3u u omoryhutu Op3 u
eduKacaH IpPOTOK HOBIIA U XapTuja of BpujenHoctu (XOB). McroBpeMeHO, HY)KHO je Aa
ce nomahe KOMIIaHHMje MpPEJCTaBe HAa NMPAaBM HAUYMH M BHILIE OTBOpPE MpeMa HHBECTH-
TOpuMa, Te Ja BUIlle KopucTe u3naBame XOB, Ouno akuuja i oOBe3HUIA 3a (PUHAH-
cHpame CBOT pa3Boja.

4. TJIOBAJIHMU VS JIOKAJIHU ®AKTOPHU U IbUXOB YTHUIIAJ HA JIOII
PE3YJITAT UHBECTUIIMOHUX ®OH/IOBA Y BUX

dopmupame MHBECTUIIMOHUX (POHAOBA 000TAaTHIIO je (PUMHAHCHU]CKY CTPYKTYPY
HU30M HOBHX ()OpPMHU, HHCTUTYIMja 3HATHO (PIEKCUOMIHUJUX U e(PUKACHUJUX 0] c1abo
NPUIAroJbUBUX M KOH3EPBAaTHMBHHUX OaHKapCKUX oOpraHuszanuja. VHBECTHUIIMOHU
(OHI0BU Npe/CTaBIbajy U HAJIIOTOAHU]Y (GOPMY pa3Boja U YCIjeIHOT (PYHKIIMOHUCAA
TPKUIITA KanuTaia (Ha OCHOBY MOOMIMCama U CTAOMIIHOT pa3Boja) HE caMo Yy 3eMibaMa
C pa3BHjeHUM (PMHAHCHUJCKUM TpPXKHUIITEM, Beh U y OHMMa y KOjuMa je MOCTOjame TOT
TPIKUIITA TEK Y 3aYETKY.

VY buX uHBeCTUIIMOHM (POHIIOBH CY C€ NMPBO JaBUIIH, Y (HOPMU MPUBATUZALUOHUX
unBectuimonux (ouaosa (IIMD), kao u y BehuHHM 3eMaba KOje Cy C€ Cyouusie ca
TPaH3ULMJOM Y KOjUMa je MNpHBaTH3alMja MOJpazyMujeBajia OecCIIaTHY WM CKOPO
OecrulaTHy J10/jely KylIOBHE CHare CBUM rpaljanuMa Wiy jeJHOM BUXOBOM JIHjely.

3a 3emsbe y TpaH3unuju je 6mwio OutHo na [TM®P-oBuM umajy mpuBaTH30BaHy
BJIACHUYKY WJIM, Oap, MOTUBALMOHY CTPYKTypy. Ha 6a3u Tora ce Moria oyekuBaTH pa-
[IMOHAJIHOCT Y TIOCJIOBHOM OJJy4YHBamy M NoKIaname LujbHe ¢yHkuuje NP ca
UJBHOM (DYHKIIHJOM OCTaJMX aKIIMOHapa y npuBaTu3oBaHoM npenysehy. C o03upom Ha

"7 Ancrunenmmja rpaljana y TOKy KpH3e €BUIECHTHA jé Y CEKTOPY OCHTYpama y IPOTEKIOj TOIMHH, alli
n3jgackoM u3 Kpusze rpahanm he 3acurypHo Buie ymaraTd y ocurypasajyha IpymiTBa W pa3jiduuTe
(oHoBe pasm 6e30pMKHUjE CTApOCTH. YJIOKEHA CpecTBa ocurypasajyha apymTsa he nHBecTHpaTH Ha
TP>KHIITE KanuTajla Kako O onpasiaia CBOjy OCTOjaHOCT.
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YUIbEHUILY Ja je muibHa ¢ynkuuja Md-oBa na ce yBeha BpHjeqHOCT akTHBE KOjOM
yIpaBJibajy, Tj. Ja BpUjeAHOCT mpeny3eha U3 mUXOBUX MOPTQOIMja pacTe U Ja MpH-
BJIaUuM HOBE MHBECTUTOPE, OBO JIPYro je Moryhe caMo y3 yci0B OHOT IPBOT, TaKo Ja ce Y
o6utu umsbHa Qyaknuja U noxmana ca nuibHOM (YHKLIMJOM akIMoHapa mpenyseha,
npUBpesie U ApKaBe y LjenuHu. Ta nuibHa (QyHKIHMja je ITyropoyHa MaKCHMHU3alWja
npo¢uTta npexyseha.

Y buX on camor moyerka gjenoBama (I1)Md-oBa, ka0 KOJIEKTHBHUX HHBEC-
TUTOpPA, OUJIO je Hepa3yMHjeBamba BUXOBOT MjecTa u ynore. OuekuBama na he (IHUD-
OBU OJIMI'PATH 3HAUAJHU]Y YJIOTY Yy PECTPYKTypUpamy npeayseha y kojuma cy npeysenu
BIIACHUINTBO (Ta 4yak u BehmHCKO) HUCY Omiia peanHa, ¢ 003UPOM Ja Cy OHH IO CBOM
ompenjesbehy Mpuje cBera GUHAHCHjCKU (MOPT(HOIN0) UHBECTUTOPH, a HE CTPATEIIKU
(pokycupanu Ha Bohemwe O6uzHHca npexnyseha). Iloprodonuo mpenyseha ca kojuma cy
(IDUD-0Bu pacnonaranu je 6Mo BeoMa OOMMaH U JUBEP3U(UKOBAH, T€ je UM OHIIO
BPJIO TEILKO YIpaBJbaTU. AKO TOME J0JaMo Ja y JApYIITBUMa U (JOHIOBUMA HUje OUIIO0
JOBOJPHO HM 3Hama HU BOJbE 32 aKTUBHOCTH PECTPYKTypupama npemyseha, onma He
yymu pa cy (II)®P-oBu 6unu nacuBHU y yHamnpehewmy nepdopmancu npexyseha ca
[IUJbEM IMPUBJIAYCHA CTPATEIIKIX HHBECTUTOPA.

On (I)Hd-oBa je oyekHBaHO MyHO Y Mpoliecy mpuBaTu3anyje. Mucauio ce na
he oHum Ha eduKacaH HAUYMH HU3BPIIUTH KOHLEHTPALM]y BIACHUIITBA M YJIOXKUTH
NoBjepeHe UM Baydepe y npenyseha koja umajy nepcrektuBy. Haxanoct, y buX ce to
HUje JIeCuIIo.

Mehytum, necuno ce na cy [IM®-oBu mocrtanu caMO HHjeMH YYECHHIM Ha
CKYIIITHHAMa aKLMOHAPA, JUjesIOM U 300T 00jeKTUBHUX OKOJHOCTHU - Majior ydyemha y
BJIACHUIITBY, a JMjeIoM 300T HE3aMHTEPECOBAHOCTH M JIOLIE MOTMBHCAHOCTH CaMUX
JpYLITaBa 3a yIpaBJbamkbe THM (HOHIOBUMA.

dakropu Koju cy yrunanu Ha yom pesyntat U® y buX mory ce noaujenutu Ha
rinoGanne u nokanHe. ['nmobGannu dakrop je puHaHCH]CKA KpH3a, a JIOKAIHU (PakTopu cy
OpOjHH: JIOII TPUBPETHOCUCTEMCKH aMOHMjeHT, HECTaOWIHO OKpYXKEHe, NMpHje CBera
MOJUTHUYKO U E€KOHOMCKO, OHJa U (aKTOpPH KOjU C€ TUPEKTHO OJHOCE Ha OM3HUC
Oep3aHCKOI' MOCTIOBaka U TPXKUIITA KalMTana, a Ty MOXKEMO Kao IJIaBHU HEJO0CTaTaK
HABECTU HEJOCTaTaK TPXKUIIHOTI MaTepujajia, OJHOCHO HEIOCTaTaK IOHYyJE 3a HWHBE-
cTuTope koju 6u nuBectrpanu y XOB.

4.1. I'nodannu gakrop(n)

Jy6oku nmopemehaju Ha (QUHAHCHJCKOM TPXKHILUTY MpPEpaciu Cy y CHaXKHY IJIO-
Oanny peuecujy. IlpBu myr y mporeknux 60 roamHa omajga CBjeTcKa NpPUBpEIHA
aKTMBHOCT, IPUJIMB (DMHAHCHUJCKUX CpEJCTaBa Ka TPXKUILTHMA y pa3Bojy ce cMamyje, a
o0uM cBjeTcke TproBuHe Takolhe omana. Biane Hajjaunx CBJETCKMX €KOHOMHja cyoda-
Bajy Ce ca BEJIUKUM H3a30BOM Ja Mpenaylnpene Wwid 0ap cMame yTHLA] HEraTUBHUX
TOKOBa y TMpPHUBpPEAH, HE yMamyjyhu 3Hauaj eKOHOMCKHMX MapameTapa Koju he omo-
r'YhUTH €BEHTYyalHU OTOpPABaK.

[Tpema npoujenama MM®-a nag B/II1-a Hajpa3BujeHHjuX €BPONCKUX MPUBpPEIa
y 2009. rogunu u3Hocu 4%. Ilpojexuuje 3a 2010. roauny Takohe ykasyjy aa he croma
NPUBPEIHOT pacTa MOMeHyTe Ipyme 3emaba Outu HeratuBHa. Ocum CA/l-a, koje cy
JKapuinTe Kpuse, u 3eMibe EY u Jaman takohe Ousbesxe peuecujy.
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[IpernocraBka na he cBjeTcka TPXKUILITA y pa3BOjy T€HEPUCATH JIOBOJHHO BUCOKE
CTOIE pacTa APYLUITBEHOT MPOU3BOA Jia II100aaHa CTONa MPUBPEAHOT pacTa HE CKIM3HE
y HeraTHBHY 30Hy, IOKa3yje ce Kao HepeamHa.'w IIPOTHO3e 3a 3eMIbe y TPAaH3UIHU{H
Takohe cy mecCMMHCTHYKE.

[Topehema u3mely azujcke kpuze u3z 1997/98. ronuHe u oHe Koja je moroauiIa
3eMJbe ucTouHe U neHtpaitne Eporne 2008/09. ronune yka3zyjy na je moryhe aa kpusa
Ha JY)XA pOK 030MJbHMjE MOToAM moMmeHyre ekoHomuje. IIpensuhano ce na he croma
IIPUBPEIHOT pacTa y 3eMjbama UCTO4YHe U LeHTpanHe Espone y 2009. roannHu nu3HocuTu
- 4,2% nox he y 2010. roqunu nohu o 6naror onopaska u pacrta of 1,5%.

Tabena 1. Ctomne u mporuo3e cTona NpUBPEIHOT pacTa 3a u3adpaHe 3eMJbe y TPaH3ULHUH Y%, Y
OJHOCY Ha MPETXOJAHY IrOANHY

3emIba/roguHa 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Anbaxuja 6,2 5,5 -2,0 2,0 4,5 5,5 6,0
Jepmenuja 13,7 6,8 -1,9 2,5 4,5 5,7 6,2
Azepbejiian 25,0 10,8 -0,9 5,2 6,9 7,6 7,2
Bjenopycwuja 11,9 10,0 -8,6 1,7 53 5,0 5,0
buX 5,9 5,5 -3,0 1,5 4,0 5,0 6,0
Byrapcka 6,2 5,9 -3,1 -1,5 2,4 3,1 4,5
XpBarcka 5,6 33 -1,5 1,0 3,2 39 3,2
Yemka 6,0 3,2 -2,1 1,1 33 4,0 3,7
Ectonmja 6,4 -3,3 -1,3 0,6 2,7 3,5 3,9
I'py3mja 12,3 2,1 -0,9 1,5 4,0 4.4 5,4
Mahapcka 1,1 0,5 -6,4 0,1 2,6 3,1 3,9
Kazaxcran 8,5 3,0 -1,9 2,4 5,5 6,6 6,7
Jleronmja 10,2 -2,0 -12,3 -3,4 2,8 3,2 3,5
JIutBaHuja 8,9 3,2 -10,6 -0,1 3,6 39 4,2
Maxenonuja 5,9 5,0 -0,7 1,5 5,8 5,4 53
ITosbcka 6,6 5,4 2,7 2,8 43 3,6 3,3
Pymynmuja 49 7,1 -4,2 0,0 3,8 2,1 5,4
Pycuja 8,1 5,6 -4,0 1,1 3,5 4,5 4,8
Cpbuja 7,5 5,4 2,2 0,1 3,5 4,2 4,8
CrnoBauka 10,4 6,4 -2,5 1,3 3,0 3,5 3,7
CrnoBeHnja 6,8 3,5 -2,9 1,9 2,6 34 2,8
VYkpajuHa 7,6 2,1 -14,7 1,3 3,8 4,5 4,8

UzBop: Business Monitor International Special Report: Emerging Europe: The Crises and the
Recovery, April 2009., pg. 13.

[Iporjene o kpeTamy IpUBpPETHE AKTUBHOCTH 32 BEJIUKY TPYITY 3eMajba Y TPaH-
sunuju u npojeknuje g0 2013. roguHe HanpaBJbeHe 011 cTpaHe Statistical Agencies BMI

'® KuHecknm MoJe]l KOHTPOJNMCAHOT NPHBPEIHOT PAacTa, KOjH OUMITIEAHO [aje Pe3ylrate y IPaKCH,
00e30ujenuo je oBoj 3eMsbH cTomy npuBpeanor pacta y 2009. roguau ox oko 8 % mTo je, unak, 3a 4 %
Mame ox octBapeHux 12 % y 2007. roqunun. bynyhn na je Kuna usaBojuna 587 munujapau gonapa Kao
MOAPIIKY TPUBPENM 3a M3Ja3ak W3 KpW3e M Ja je mpema noxamuMma u3 ¢ebpyapa 2009. roamne
3a0MJbEXKEH pacT mpomera y Berenpoaaju on 15 %, Hajaxxanja npeokynanuja Knne ocrahe mpaheme
COJIBEHTHOCTH aMEpWuKe TIpPHUBpEJEC pajad HaulaTe MAOCIHjelMX MOTpakMBama II0 Kamarama Ha
KpaTKOpPOYHE JIpKaBHE 0OBE3HMIIE aMepHUKe Bilaje, umju je Kuna Hajsehn xymarr.
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Forecasts yxa3yjy na 0u cBe mocMaTpaHe TPaH3MLIMOHE MPUBPENE y 30HY COJIMIHOT
npuBpeaHor pacra tpebano na yhy Beh 2010. rogune (ocum Jletonuje, JlutBanuje u
byrapcke).

[Topact cucTtemMaTckor MakpOeKOHOMCKOT pu3HKa Beh je oBeo 10 cMmamema
KPEIUTHOT PEJTUHTA Y CKOPO CBUM IOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa Yy TPaH3HUIMjU IITO 3aXTH-
jeBa ypreHTHO noBehame CTaOMIHOCTH Y CBHM IOMEHYTUM HpuBpenama. ¥ HapeIHoM
NEpUO/y PEaTHO je OYEKMBATU MPUCYCTBO HETaTUBHHUX (PAaKTOpa MOMYyT (HUCKATHOT
neduuuTa, jadyama COLMjaTHUX HEMUpA, JAENpecujalje BalyTe, MOropliaBama IJo-
OaJHMUX ycIOBa 3aAy)KHMBara U MOBEhaHOT PU3MKA OJ] MHCOJBEHTHOCTU OaHKapCKOT
cextopa.”” Tlo jaunmnm u Tpajamy (UHAHCHjCKa Kpu3a Koja je y TOKy mpemamuhe,
Bj€pPOBATHO, CBE JI0CAIAIIE¢ EKOHOMCKE M (PMHAHCH]CKE JIOMOBE. Y OBOj F'OJAIMHU MOTJIO
6u nohu 10 61aror onopaBka CBjeTCKE €KOHOMHjE M CTOIEe MpUBpeaHor pacta of 1,7%.
[Ipema crynujama MM®-a o6jaBibenum y World Economic Outlook-u w3 oxtobpa
2008. roguHe perecuja y CBJETCKO] MPUBPEIM MOXKe OUTH jaya Kajga jOoj MpPeTXOau
¢uHacujcKa KpHr3a U HayBaBambe IMjeHa Ha TPXKUIITY HEKPETHUHA. YTIPAaBO MPUCYCTBO
HaBEJCHUX KapaKTEPUCTUKA Yy aKTYEIIHO) INI00aTHO) (pUHAHCH]CKO] KPHU3H YCIOBJHABA
naJi CBjeTCKe MPUBPEIHE aKTUBHOCTH U PELECH]Y Y MHOTHUM 3eMJbaMa.

VY buX je mrenma nepUHUTUBHO OMia XUT MO ynaramuma rpahana y 2009.
roguad. Kpusna 2008. roguHa ¢ mopa3uma Ha OOCaHCKOXEPLIETOBAYKUM TP>KHUILITHMA
KanuTaja ¥ BUCOKMM I'yOMIIMMa Ha UMOBHMHH BpaTuia je rpalhaHe Ha CUT'ypHH]je MjecTo,
TaMo OJIaKJIe Cy MpHje HEKOJIMKO TO/IMHA 3all0YeNld aBaHTYpy C PUMYHHJUM YJarambeM
Tpaxkehu Behy 3apany. Ymo3Haium cMo HOBe (PMHAHCHjCKE MPOM3BOJE, OaHKE Cy ce
MOMUpPHIIE ca TUM Jia Cy Ha TPXKUIITE CTUTIIH ,,HEKH HOBH MHBECTUTOPH  (MHCIH CE€ Ha
Hd-oBe), yocTaaoM U came Cy MoJ CBOJUM KPOBOM pa3BHjajie HOBE MOTyhHOCTH yia-
rama.

HaBuke cy ce mouesne MujemaTH U MPOMjEHE Cy CBOj BpXyHall goxusjerne 2007.
rOJMHE KaJia ce 10roano OyM Ha akuujckoMm Tpxxumty u 'y Md-oBuma. Tpajano je HeKo
BpHjEeME - a OHJA C€ KpU3a ca CBJETCKUX TPXKHILTA ToYela MpeuBaTh U Ha Hallle, ra ce
JIECUIIO OHO IITO je Ouio Hem30je:kHO - (MPE)BUCOK JIET Ce 3aBPIINO ca OOTHUM MHU-
Hycuma. Taksa je 6una 2008. u 2009. roauna, Tako je n1aHac, a He Tpeba ce HaJaTu HU
na he 6nuckuja OynyhHOCT 03HAYUTH pacTaHak ca II00ATHUM ITECUMH3MOM.

Hamum exoHoMCKH M (pUHaHCH]CKU MPoOJIeMH Cy, MpHje CBera, pe3yiaTaT Hallux
noMahMx yHYTpalllbMX €KOHOMCKHX MpobjemMa Kao IITO Cy 3acTapjena mpenyseha,
n3ry0JbeHa TPXKUIITA, TMOJIUTU3AIMja €eKOHOMHU]E, CIIOpo MpuiarohaBame npoMmjeHama y
OKpyXewmy M ciauuHo. M3ocrana je u cranHo cinaOu MpuBpeAHa aKTUBHOCT, IITO je
OnuITH NpobieM 3a ekcnaH3ujy ¢oHaoBcke uHAycTpuje. OBe roaune ce rpahanu buX
Mambe 3a1yXKY]y, Mambe KyIyjy U Mamkbe HHBECTUPA]jy, a KaJia TO paje, YMHE TO Y CUT'ypHE
KJIacu4YHe (PMHAHCH]CKE IIPOU3BOJIE.

¥ 3emIbe y TpaH3MLMjK KOje MMajy pexuM miMBajyher IeBU3HOr Kypca Beh Cy ce CyOdmIe ca CMambeHeM
BPHjEIHOCTH CBOj€ BaJIyTe Y OJHOCY Ha cTpaHe. [Iputncak Ha BamyTe 3eMasba y TPaH3UIMjU ca (pUKCHUM
JIeBU3HUM KypcoM he ce, MeljyTHM, HAacTaBUTH Tako Ja je CLIEHapHo JeBajiBanuje Oyrapcke M BaiyTa
OaJTUUKMX 3eMajba BpIJIO peasiaH (OTy[ M IPOjeKIfja HEraTUBHUX CTOMA pacTa 3a IIOMEHYTe IPUBpEae y
2010. romuum). [lopacT NMOAMTHYKOr pH3MKA Yy NpHUBpenaMa y TPaH3WUIMjU Takohe je HEeMHHOBaH.
Crmpanno pacryha He3amocJIeHOCT ¥ jaBHO MCKa3HMBAmkE HE33J0BOJBCTBA 300T CMambeHHMX ILIaTa
penykoBahe KamamuTeT IpXKaBa W Bilaja 3a Boljele €KOHOMCKE IMONMTHKE M mojadaTh Beh mocrojehe
MOJMTHYKE TEH3Hj€ HAPOUUTO y OanTuikuM 3emsbama, Mahapckoj, Hemkoj, Pycuju n Ykpajuau.

%% Hucy cBu moByKiIM HOBAIl M3 (JOHIOBA, HHCY CBH OIYCTATH O] aKIMja, HA KPajy PHjed je O ylaramuMa
3a Koja caja 3HaMo (2 3HaJM CMO M Ha ITOYETKY) J1a MMajy M cBoje pusuuHe daze. Mehyrum, namna ce
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Wako maj BpHjeqHOCTH akiyja U (oHAOBa yTUYE HA CMambEHe 0OraTcTBa WM
MMOBHMHE CTaHOBHHUIIITBA, TO YOIIITE HE MOpa OUTHO YTUIATH Ha CBAKOJHEBHU XKHBOT,
onHOCHO cranaapa rpahana. Jlako je moryhe na cy y mocieenme Bpujeme rpahanu
MOYeNIM CMambUBAaTH LITEbY M yiarama, a Ta CPeICTBa TPOIIUTH 3a CBAKOIHEBHU
KHMBOT, OJJHOCHO OJIp>KaBam€ PEJIOBHOI >KMBOTHOI CTaHAApla - PEAOBHE MOTPOILIHE.
[To3Hato je na CTaHOBHHILUTBO MMa CKJIOHOCT TETrJIama MOTPOLIE, TAaKO Ja Ty Hema
HATJIMX CKOKOBAa HU TaJI0Ba, a 3HATHO Behe OCIUIaIyje MocToje KOJ INTEIHhe U WH-
BECTHUIIH]a.

4.2. Jloxkannu ¢akropun

Bbpojuu cy u TOMMHAHTHH JIOKaJTHU (GaKTOPH KOjU Cy YTHILIAIHM HA JIOLI PE3yNTaT
Nd-oBa y buX. Heku o tux dakropa cy cibenehu:

JIOII TPUBPEAHOCUCTEMCKH aMOU]jEHT,

nedexTr y KOHLIeNTy IpUBATU3ALH]e,

HEepa3BUjeHOCT (PMHAHCH]CKUX TPIKUILTA,

HEPa3BHjEHOCT TPXKHILTA KalKuTaa,

cy1ab0 KOPIOPATUBHO YIPaBJbambe,

HEepa3BUjEHOCT NOPT(OINO MEHAIMEHTA,

MHCTUTYLMOHAJIHE HEJIOTUYHOCTH,

crnaba Mel)yeHTUTEeTCKa TProBUHA M PETHOHAIHO ITOBE3UBAE.

CBaku o1 oBUX (hakTOpa MojeTMHaYHO 3axTHjeBa ayOJpy aHamu3y Koja he 6utu
JaTa y HaCTaBKYy paja.

4.2.1. Jlom mpuBpeTHOCUCTEMCKH aMOUjeHT

[TepcnextuBe D y 3emsbama y pa3Bojy cy NOTEHIMjaTHO Onie BPJIO BEJIHKE 32
CBE OHE KOJU Cy 3HAJIU U XTjeJH Ja UX UcKopucte. tbuxoBa ynora y npuKyImbamwy U
OIUpaky MITEIHE UHBECTUTOPA MOXKE OWTH BeHKa. 3eMibe y KojuMma cy (poHIOBH
OJIUTpAIU aJIeKBAaTHY yJIOTY y IpOIlecy IpuUBaTU3auje Opke cy pa3Buie cBoje (puHaH-
CHjCKE CHCTEME M JOCTHIJIEC BHILE HUBOE HUXOBE epukacHocTH. buX ce, HaxxanocT, He
MOJKE CBPCTATH Yy T€ 3eMJbE.

Paznor TakBOM CTamy je YOIIITEHO IJIEJJAHO, HU3aK HUBO TPAH3ULMOHUX De-
¢dopmu, a 100po je Mo3HATO Ja je yCHjexX y TpaH3MLUJU y JTUPEKTHO) BE3U ca KOHKY-
peHTHOLINY W ycClIOBHMMA 3a MOKpeTame OusHuca. IloriemajMo mra o ToMe roBope
Unnexc rmobanue koukypentaoctd - GCI (Global Competitiveness Index)*' Cajerckor
exoHoMckor Gopyma (WEF) u nokaszaressu Doing Business CBjeTcke OaHKe.

3appimia. Caja ce Tpaku CUTYpPHOCT M HHje OMTHO LITO OJIary rmopacT KaMara Ha IITEA’Y CaMo JIHjeIoM
MOXKE HAJOKHaJUTH yOp3aHy MH(}Ianujy Koje ce cBH IpubojaBaMo Kao Hajeeher 3ma. Y3 xiacuyny u
PEHTHY LITEARY, TOTOBO CBE OaHKE MMajy HEeKe IoceOHE TMOHYyAE, T3B. MPEMHUjCKE IITEHE, YUME JIpiKe
MaXBbYy MTEANIIA KOJU Cy C€ HOHAKO OJUTyYHIIM Ha MOBpaTaK.

*IGCI ce cactoju oz 12 HMBOA KOHKYPEHTHOCTH KOjH Cy FPYIHCAHH y TpH HouHaexca. [lomuneke A ce
OoIHOCH Ha Oa3WYHE 3axTjeBe KOHKYPEHTHOCTH ca HHMBOMMA: 1) mHCTHTYyIHje, 2) MH(PACTPyKTypa, 3)
MaKpOEKOHOMCKa CcTaOmiIHOCT, 4) 371paBCTBO M OCHOBHO oOpasoBame. llomuanexc b ce omnHocm Ha
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Konkypenmnocm npema usejewmajuma Csjemckoe ekonomckoe ¢opyma. W3-
BjeIlTaj O IN00ANHO] KOHKYPEHTHOCTH M3pakaBa KOHKYPEHTHOCT 3eMajba Kopuctehu
/IBa OCHOBHA MOKAa3aTe/ba KOHKypeHTHOCTH.” IIpBu mokazatess je GCI koju ToBOpH 0
CPeABOPOYHUM H3IIIEIUMA M CIIOCOOHOCTUMA HEKE €KOHOMHM]E Jla TeHepHie oapehenn
HUBO IPOAYKTUBHOCTH, 01HOCHO GDP.

Pagu Oosper mopehema y TaGenu 2. Ouhe mar paHr mocMarpaHux 3eMaba y
peruony mpema M3Bjemirajy o riio6aiHOj KOHKYPEHTHOCTH y 3ajme Tpu roaune. On
nocmarpanux 3emasba 2009-2010. ronune Hajehy koHkypeHTHocT uma LlpHa 'opa Ha
62. mjecty. Ha nuy JpecTBHIle Hanasze ce, M TO Kao 3aama, buX na 109. u npenzaama
AnGanuja Ha 96. mjecty. IlopaxkaBajyha je ummenuna na je buX 109. ox 133
paHrupaHe 3emMJbe.

Tabena 2. Panr 3emassa y peruony npema GCI y 3anme Tpu ronuae

GCI 2009-2010. GCI 2008-2009. GCI 2007-2008.

Hpxasa (panrupane 133 (panrupane 134 (panrupana 131
3eMJbE) 3eMJbE) 3eMJba)

Anbanuja 96 108 109
buX 109 107 106
II.I'opa 62 65 82
XpBaTcka 72 61 57
Makenonuja 84 &9 94
CpOuja 93 85 92

UzBop: The Global Competitiveness Report 2009-2010, World Economic Forum, Geneva,
Switzerland, 2009. [JoctynHo Ha: [www.weforum.org/pdf/GCR09/GCR20092010fullreport.pdf]

I'paduxon 1. Ilopenak 3emaspa y peruony npema GCI y 3aame Tpu roaune

120
100 OAn6GaHuja
80 BEBuX
60 Ou.ropa
40 OXpeaTcka
20 HMake goHuja
0 OCp6uja

2009-2010. 2008-2009. 2007-2008.

nojaunBade e(pMKacCHOCTH ca cjberehrM HMBOMMA: 5) BHCOKO 00pa3oBame M TPEHHHT, 6) e(HKacHOCT
peaTHUX TPXKHUIITA, 7) e)UKACHOCT TPXKHIINTA paja, 8) COPUCTUIMPAHOCT (PUHAHCHJCKUX TpPXKHIITA, 9)
TexHonomka cnpemMHocT M 10) Bemmumua Tpkumra. Cybmnnexc L[ oOyxBarta dakrope MHOBammja u
copuctunmpaHocTy ca HuBouMma: 11) mocmoBHa coducrunupadoct u 12) wunosamuje. (Global
Competitiveness Report 2010-2009, noctynsao Ha: www.weforum.org) (17.09.2009.).

22 The Global Competitiveness Report 2009-2010, World Economic Forum, Geneva, Switzerland, 2009.
HocrymHo Ha: [http://www.weforum.org/pdf/GCR09/GCR20092010fullreport.pdf] (16.09.2009.)

* IIpema m3sjemrajy WEF-a 3a 2009-2010. romuny IlIBajuapcka je npeysena ox CAJl npBo MjecTo Ha
panr smcti. CAJl cy 4YenHy MO3MLHMjy W3ryOmie yrilaBHOM 300r (PMHAHCHjCKE KpHU3€ M Hapacior
¢uckanHor neduumra, HABOAM ce y M3BjemTajy M nozaje ce na je llIBajumapcka ycmjena ga mpeysMe
Bol)CTBO 3aTO IITO Cy HeHe nephopMaHce ,,peTaTHBHO CTAOMITHE .
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Hpyru mnoxazatesb je BCI (MHaekc mocnoBHE KOHKYpEHTHOCTH - Business
Competitiveness Index), koju roBopu O KpaTKOPOUHUM H3IJIEMMa EKOHOMHjE naa
cTBapa oApeheHy MpoIyKTHBHOCT KOja c€ TeMeJbU Ha KBAJUTETY MMOCIOBHE €KOHOMU]jE U
KBAJINTETy CTpaTerdja M IOCIOBHUX omepanumja npexyseha.”* Pemociujen y mumexcy
MOCJIOBHE KOHKYPEHTHOCTH j€ WACHTHYAaH OHOME 3a INI0OOATHM MHICKC KOHKYPEHTHO-

ctu. buX je u xoa BCI Ha nmocipeieM MjecTy y OJJHOCY Ha 3eMalbe y PETHOHY.

TaGena 3. Panr 3emasba y peruony npema noauaaexcuma BCI 2009-2010.

JpxaBa KBanurer nocnosue Coducrunupanoct
UHPACTPYKTYpe KOMITaHUjCKHX OIepanuja
AnbGanuja 97 109
buX 132 117
O.I'opa 118 80
XpBaTcka 48 84
Makenonuja 88 96
CpbOuja 122 102

UzBop: The Global Competitiveness Report 2009-2010, World Economic Forum, Geneva,
Switzerland, 2009. [JoctynHo Ha: [www.weforum.org/pdf/GCR09/GCR20092010fullreport.pdf]

KonkypeHtHocT ce crtuye, oapkaBa W ryou. MHTeH3uBHpame pedopmu y
3eMJbamMa y peruoHy u y buX oTBapa mpuimke na ce CTEKHY HOBE KOHKYpPEHTCKE
MpeIHOCTH Koje he moauhu mpoayKTUBHOCT €KOHOMH]E, OJJHOCHO HBEeHY CIIOCOOHOCT Ja
ctBapa Behy akymynanujy u Behy nonatay Bpujeasoct wiu GDP.

Ussjewumaj WBRD - Doing Business u mjecmo buX y oonocy Ha 3emme y
peauony. Doing Business (1akoha nocioBama) je cucteM nepopMaHCcy KOJU HHIUIMPA
aTPaKTHBHOCT IOCJIOBHE OKOJIMHE M YCJOBE 3a IMOCJIOBAalkE KOMIAHHMjA Y Pa3IuYUTUM
3embama cBujeta.”’ Doing Business 06yxBata 1eCeT HHANKATOPA KBAIMTETA TOCIOBHE
OKOJIMHE, KOjU Ce CHHTETH3Yjy y jeJMHCTBEHOM HHAHKaTopy Doing Business.”® Opaj
MH/IMKATOP j€ 3HaYajaH jep yKa3yje Ha aHTa)KMaH BiIaja 3eMajba Jia YHaIlpHjele ycaoBe

*BCI ce cacroju ox ABa MOAWHAEKCA 1 TO: 1) KBAJIUTETA ITOCIOBHE OKOJIMHE y ojpel)eHoj 3eMIbu 1 2)
co(uCTUIIMPAaHOCTH KOMIIaHU]CKHX oneparja u crpareruje. BCI ce npojexryje Ha MUKpOEKOHOMCKE
(hakTOpE KOHKYPEHTHOCTH M MMa M3pa3HuTa 00MIbEXja CEKTOPCKE CIIEU(UIHOCTH, Tj. PA3JIHUKYje CE Of
HHIYCTpH]je 10 HHIyCTpHje y okBHpY ncTe 3eMibe. (Global Competitiveness Report 2010-2009,
www.weforum.org) (17.09.2009.).

** Rankings — Doing Business — The World Bank Group. [Joctymuo na: www.doingbusiness.org.
(18.09.2009.)

*® Doing Business je KOMIOHOBaH OJ cibefehHX JieceT HHAMKaTopa: 1) YCIOBH OTHOUME-Aba OH3HKCA, 2)
npubaBJbamke A03BONA 32 Paj, 3) 3aloUUbaBambe M pajHU OJHOCH, 4) PETHCTPOBAI-E BIACHHUIITBA, S5)
nobujame KpeauTa, 6) 3amTHTAa WHBECTHTOpA, 7) muahame mopesa, §) melyHapomHo mocnoBame, 9)
n3Bpueme yroopa u 10) 3arBapame OmsHuca. Mnankatopu Doing Business He n3paxasajy c€ IPEKO
HEKHX OIljeHa Hero Ha 0a3W paHra y oJHOCY Ha YKyINaH Opoj MOCMAaTpaHHX 3eMasba — INTO HYDKH paHT,
Beha aTpakTuBHOCT OkoynmHe Om3HMca. Y Doing Business 2010. m 2009. mocmartpane cy 183 3emibe
(www.doingbusiness.org.) (18.09.2009.).
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MOCJIOBaka 3a UHBECTUTOPE U Om3HUCMeHe. JJoK ce MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBU OM3HHUCA
ypehyjy yriaBHOM MOJUTHKAaMa TJIaBHE BJIACTH, ITOCJIOBHA OKOJMHA je YeCTO y pyKama
HIOKUX HHMBOA BIIACTH, Ta CE€ TIOCIOBHA OKOJHMHA JaKO pa3idKyje 3a TOjeuHe

MHYCTPHjE U Ha Pa3IMYUTUM HUBOMMA JICLIEHTPAIN30BAHE BIACTH.
TaGena 4. Panr 3emaspa y peruony npema Doing Business 2010. u 2009.

3eMuba Doing Business panr 2010. Doing Business panr 2009.
AnbGanuja 82 &9
buX 116 119
[.I'opa 71 77
XpBaTcka 103 110
Makenonuja 32 69
Cpbuja 88 90

U3zBop: Rankings - Doing Business - The World Bank Group. [octynHo Ha:
www.doingbusiness.org.

I'padukon 2. [lopenak 3emarpa y peruony npema Doing Business 2010. u 2009.

120
100+
8041 O An6aHuja
B BbuX
60+ OU.lNopa
| O XpBaTtcka
407 B MakenoHuja
204 O Cpbuja
0-

Doing Business 2010. Doing Business 2009.

Tabena 4, Ha KO0jOj je MpPEICTaBJbEH PaHT 3eMajba y PETUOHY Y IMOTJeay
uHaukaropa Doing Business - nakoha mocioBama TOKa3yje 3HayajHa OJICTYNama y
OJIHOCY Ha paHI KOHKYPEHTHOCTH KOjy ucTpaxyje CBjeTCKHM eKOHOMCKH (popyM mpeko
cor M3Bjemiraja o rinobanHoj KoHKypeHTHOCTH. [Ipema Doing Business mely 3embama
y pernony MakenoHuja uMa HajooJbe ycioBe 3a OM3HMC, a u3a e caujeau Lipua [opa,
AnbGanuja, Cpbuja, XpBaTcka 1 Ha kpajy buX.

W3 mperxoaHux aHanu3a ce Hamehe 3akJbydak Ja je TelmKko u3 gomahe aky-
Mynanuje noehatu JTUKBUIHOCT, Kajga nmpuBpena y buX He paau u Te akymynaiuje
Hema. CTpaHH MHBECTUTOPU HAC, C JpYyre cTpaHe, 3a00uias3e jep CMO 3a HBHX Mallo U
IjeTMMHYHO HeypeheHo, a caMuM TUM M PU3MYHO, TpXkuiuTe. Bunu ce na cy u moryh-
HoctH 32 ®-0Be HA TOM U TaKBOM TPKUIITY CACBUM OIrPaHUYCHE.
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TaGena 5. Komnpanuja Doing Business panra 2010. u 2009. 3a buX

Doing Business Doing Business Doing Business ITpomjena panra
P.6.
HMHUKATOP panr 2010. panr 20009. 000JBIIAE/TIOTOPILAhE
1. | Ornounmame Ou3HKUCA 116 119 +3
2. | HosBomne 3a pag 160 162 +2
3. | 3anonubaBame 111 109 -2
4. PerucrpoBame 139 149 +10
BJIACHHIITBA
5. | Jobujame kpemura 61 59 -2
6. | 3amruTa HHBECTUTOPA 93 88 -5
7. | IInahame mope3a 128 155 +27
g. | Mebynapouno 63 58 -5
TIOCIIOBAKHE
9. | UsBpuewme yrosopa 124 124
10. | 3arBapame Ou3HHKCA 63 63

U3zBop: Rankings - Doing Business - The World Bank Group. [loctynHo Ha:
www.doingbusiness.org.

Ha nomry no3unmjy buX, nocmarpajyhu 10 ocHOBHUX aHAJIM3UPaHUX MOKa3aTe-
Jba, HaJBUIIE Cy YTHIAJe M3Y3eTHO KOMIUIMKAaBaHE TPOIEAYPE 3a OTIOUHIbALE
OM3HMCA, PETUCTPAIHjy BIACHHUILITBA M HAIUIaTe MMOTPaKMBama, TOK CMO, MakK, Hajsehn
HATIPE/IAK HAIPABHIIM Y H3JaBamy rpaljeBUHCKIX 103B0Ma.”’

4.2.2. JlepexTH y KOHIIENITY IPUBATU3ALIK]E

Kao wmo nomephyjy pesynmamu cexmopa npeoyseha, npomjena enachuuxe
cmpykmype y buX nuje pesynimupana djenomeoprum pecmpykmyupareem npeoyseha.
Behuna nmpuBatuzoBanux npenyseha HHUCY MOTHBHCaHa 3a OCTBapHBame JTOOUTH 300T
HauMHa Ha KOJU je CIIPOBECH Mpollec MpuBaTH3auuje. EMnupujcka UCTpakuBama U3
ApYrux MpUBpena y TPAaH3UIMjU MoKa3ana Cy He caMo Ja je NMpuBaTU3alija y BEJIHKO]
MjepH y KOpeNaluju ¢ pecTpyKTyupameM npeayseha, Beh na je u MmeTon npuBaTu3aiuje
MOBE3aH C MOTOJHOCTHMA KOje PEe3yATHpPajy U3 pecTpykrympama mnpemnyseha. Haowca-

*" Hajehu manpenak y ogHoCy Ha mpeTxojHe m3Bjemraje buX je, npema onjenn ananuriuapa CBjeTcke
OaHKe, HaNpaBWa y CMambemy MPOIEeypa U YTPOIICHOT BpeMeHa 3a J100Hjame rpal)eBHHCKUX 103BOJa —
Tpajy 255 nana u 3a 9,2 nana cy kpahe ox peruoHanHOr npocjeka. [la 6u HeKo y Halloj 3eMJbH 3aI04e0
6nznuc npunyhen je na mpohe 12 xopaka m m3ryom 60 mana, IITO je HAJKOMIUIMKOBAaHHWja M HajIyxa
mpoLeaypa y peruony ucroune EBpore u nenrpanne Aswje, 0K je IMjeHa 3a MOKpeTame rmocia 0aro
TIOBOJbHU]A, JIM OIET 3HATHO BHIIIA O] PETMOHAIHOT IIpocjeka. J{asbe, oHaj KO JKeNn Ja perucIpyje CBojy
nMoBHUHY Yy buX Mopa n1a 3akyia Ha ceqaM Bparta M M3ryou 84 maHa, IITO je TOCTa TyKE Ol PErHOHAIHOT
mpocjeka Koju u3HocH 5,7 xopaka u 59,7 nana. IlIto ce THde HaIUIaTe MOTPaXMBamkha U3 KOMEPIIH]ATHUX
yroBopa, y buX je y cymoBuma morpebHO ma mpole Bumie ox roauHy W mo maHa (595 mana), mok
peruoHaHH npocjek u3Hocu 450,9 naHa, JOK Cy TPOIIKOBH TOT ITOCTYIKa Takolhe n3y3erHo BHUCOKH (38,4
% on TyxOeHor 3axtjeBa). buX Ttakole, nome croju y 3amonubaBamby pagHUKA, AOOHMjamby KpenuTa |
3alITUTH MHBECTUTOPA, TOK MMaMO HEINTO MOBOJFHH]Y TOPECKY IOJUTHKY, T€ YCIIoBe 3a Mel)yHapomHO
TIOCIIOBALE U 3aTBapame OM3HNUCA.
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nocm, npusamusayuja y buX ce npuje ceeza ocnarana na Heke marbe OjelomeopHe
memoode. Mako je KOpPHUIITEHO BHIIE METOJa NPUBATU3AIM]e, TEXHUKE MAaCOBHE
npuBaru3angje cy oOyxBatwie Hajpehm Opoj mpomeca y oba enturera (68%
npuBatuzoBanux ¢upmu y ®buX u 45% y PC) (Homazer u apyrum 2008: 78).
[IpuBatu3anyja je Aana BaxHy yjaory Tpuma rpymnama akrtepa: (II)Md-oBuma, nunuma
noBe3aHuM ¢ npeay3ehem - nHcajaepuma (Tj. JUPEKTOpPUMA U PaTHUIIMMA) U APKABH.

Huzajn npoepama macoene npusamusayuje y o0b6a ewmumema 0asao je
nPeoHOoCm JIOKATHUM 6]IACHUYUMA 6ayyepa y 00OHocY Ha cmpanye. CTpaHU NHBECTUTOPU
Cy, Kao pe3yiaTar Tora, OMJIM OTpaHUYeHU Ha KynoBHHY camo 30% akiiuja TOTOBUHOM, Y
oJHOCY Ha 55% akuuja Koje cy 3aJprkaHe 3a BIacHUKe Bayuepa. Hajsehu nuo Bayuepa y
PC (aBuje Tpehune cBux Bayuepa) wiu ueprtupukata y @buX 3amujemeH je 3a akuuje y
(IDUD-oBuma y oba enturera, mTo je noseno jno Tora ga cy (I)MP-oBu Hajsehn
aKIoHapu npeyseha Koja cy moABprHyTa MacOBHO]j IPUBATU3ALIU]H.

Ynproc wupoxo pacnpocmparenom npucycmsy (I)UD-osa y enacnuukoj
cmpykmypu npusamuzoganux npeoyseha, (II)HUP-o6u nukao ne nocjedyjy KOHMpOIHU
nakem akyuja. 3akoH y buX orpanuyaBa yano koju y npeaysehy Moke MMaTH jeJaH
(IDUD na 30%, orpannuaBajyhu moryhnoctu (II)®-oBa na page kao AjeI0TBOPHU
BJIACHUIM. Y3 TO, MOTHBAIlMOHA CTPYKTypa Koja Oum uMm omoryhuna ma (I1)HD-oBu
JjeIOTBOPHO YIpaBjbajy MpHUBATU30BaHUM Ipeny3ehuma y cBojuM mnoptdonujuma,
takohe, Henocraje. Kao pesynrar tora, (II)1®-oBu cy ne akro mocranu macuBHE
KOMIIaHHM]e 3a YIpaBJbambe Mop(oInom.

Jows jeoan gaxmop xoju donpunocu nacusnocmu (I)UD-o6a je cmpyxmypa
muxoge HaookHaoe. (I1)11®-oBu npumajy npoBu3mjy 3a ynpasbame o 1% y ®buX u
2% y PC. Ta mpoBusuja ce oOpadyHaBa Kao MpOILIEHAT HETO BPHjEAHOCTH CPEJCTaBa y
npenysehuma y noprdonujy (IIMd-a. Opurnnanna BpujeIHOCT cpejacTaBa je, Mehy-
TUM, 3aCHOBaHa Ha KIHTOBOJCTBEHO] BpPHjEHOCTH, 0€3 aJeKBaTHOI MEXaHW3Ma 3a
npunarohaBame eBaiyalyje Ha TPXKUIIHY BPHUjEIHOCT, IITO JOBOAM JIO BHCOKOT
uHaTopHOr nosehama TUX U3HOCA.

Ta uyumenuna obecxpadpyje (II)Id-oBe u cmpedaBa ux Aa mpeay3My OWIIo
KaKBe aKTUBHOCTH ca IIUJbEM NPH3HaBamka peajHe BPUjeTHOCTH HBUXOBHX yJora, jep ou
TO MMaJo HeraTHBaH YTHIIa] HA HUXOBE yIpaBJbauke MpoBU3Mje. MoTuBaluja 3a mpo-
J1ajy aKifja Ha TpaHCIIapeHTaH HAYMH UJIH 3a MIOKPETamke HAallopa Ha PECTPYKTYHPaABY Y
npenysehuma, koja cy y mpoOnemuma, Takohe, Hemocrtaje. IIpema Tome, HWHCTUTY-
IIMOHAIHO OKpyxkemwe crnpedaBa (II)MId-oBe na urpajy cMUcleHy yiaory MeHayepa y
npenyszehnMa koja cy y BbUXOBUM HOPTQOIHjUMA.

3aro ce M®-oBu cMaTpajy HajBehuM MpHMjepoM Heraluje npuBaTH3aluje, jep
HUje [M03HATO Ja je Hje/laH O[] X ANPUHUO NMoBehamky NPOU3BOIHE WIH 3aII0CIEHOCTH
y npeay3zehuma umje akiuje nocjenyjy, a 300r Tora cy OCHOBaHH.

¥ Cpenunom 2004. romuue y ®buX je nocrojano 11 (IHHd-oBa, a y PC 13. Ocurypame axumja y
BeJIMKOM Opojy npeayseha tumuyHo je 3a (IT)1IdP-oBe y 0ba enrurera. Hexu (IT)MId-oBu cy ocurypanu
akuje y npexo 200 npenyseha y PC, a najsehu (INU®P y ®buX ocurypao je akuuje y 111 npenyseha.
Y 0BOM TpeHYTKY, BpPHjEIHOCT CpelicTaBa ce oOpadyHaBa Ha OCHOBY cMjepHHIa Komucuje 3a xapruje
0]l BpHjE€AHOCTH, KOj€ CY M J1aJbe Be3aHE 32 KIbHTOBOJICTBEHY, A HE TPIKHUILIHY, BPHjEITHOCT CPEICTABA.
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4.2.3. Pa3Boj GMHAHCH]CKOT TPXKUINTA, TOCEOHO TPIKUILITA KarTUTalla

[TpuBpenHu pa3Boj AOMPUHOCU Pa3BOjy (PMHAHCHUJCKUX TPXKUINITA, AU U PasBoj
(UHAHCHJCKUX TPXKUIITa TOBPATHO JONPUHOCH HpPUBpPEIHOM pa3Bojy. Hepas3sujena
¢uHAHCHjCKA TpPXKUIITA jelaH Ccy OJ O30MJbHHUJUX pasjora cropor u3rpahuBama
TpxkuiiHe npuspene y buX (Macranak, Jlakuh 2008: 109-112).

3anarame 3a ajekBaTaH pa3Boj (UHAHCHjCKOT TpxkumTa y buX mopa mompu-
MUTH KOHKpeTHY (opMy cCTBapama HEKMX HYXHUX IpPEAyclIOoBa 3a HErOB ITyHU
HacTaHaK M epHUKacaH pas3Boj, Kao IUTO Cy: MpUBATH3alMja, OMILITA MOHETApHA CTAOMII-
HOCT, IIpaBHa CUTYPHOCT, 00pa3oBame KaJpoBa.

Kibyunu mpenycioB pa3Boja (pMHAHCHJCKOT TPXKUIITA YOIINTE j€ MPHUBATH3A-
uyja. [Ipyrum pujeurma, noTpeOHO je YCTAaHOBHUTHU jaCHY U €(pUKACHY CBOJUHCKY CTPYK-
TypY KOja je YjeHO y CKJIaay ca, KOHKYPEHTHUM M TP>KUIIHUM, IPUBPEIHUM CUCTEMOM
KOJH Ce YKeJIH M3IPAIUTH U Pa3BUjaTH.

KapakrepucTuuHo 3a cajalimy CTENeH pa3Boja TpKuuTa kanuraia y buX je na,
ca jeqHe CTpaHe, MOCTOje BUAJbUBHU 3HAIM YCHOCTaBJbakha OPraHU30BAHOT TPXKHIITA U
JjesoBama TPXKUIITA KaluTala y KojuMa JOMUHHMpa pUBaTHA MHULIM)jaTUBA, JIOK CYy, ca
Apyre CTpaHe, NPUCYTHU MPOOJIEMH BE3aHM 3a HEJOBPIIEHY TPAaH3ULU]y U BIACHUUKY
TpanchopMmalyjy. YCHOpeH Mpolec MpUBaTH3alMje HAPOYUTO HETaTHBHO YTHYE Ha
Op>ku pacT TpkMIITa KanuTana. Tpxkumre kanutaiga y buX ce manac Hamasu ce Ha
CBOjE€BPCHO]j MPEKPETHHUIIH.

OcHoBHa (QyHKIMja TP>KUIITA KAlIUTajla y BpHUjeMe HBeroBor popmupama Ouia je
Ja TOCIYXH e]eKTyupamy mpoleca mpuBaruzauuje. llpuBaruzanujom JIpikaBHOT
KaluTaja HOBU aKLUMOHApU Cy CTEKIM yuyemhe y KOJIEKTUBHOM BIACHHUIUTBY (IIyTeM
[T d-oBa) ka0 ¥ MHAWBUYATHO BIACHUIITBO HAJl MPUBATU30BAHUM Ipeny3ehuma.

Tpancpopmanujom IIMD-oBa y Hd-oBe, obaBe3oM cMmamema ydemha y
BJIACHUIITBY €MUTEHTA T€ OIpaHHYCH-MMa Y UHBECTHpame Yy XapTuje gomahux emure-
HaTa, MaHEBAPCKH IPOCTOp JjeJIoBamka OBHX (POHIOBA je CYXKEH, T€ je 33 HHUXOBY
aKTUBHH]Y YJIOTY Y OyayhHOCTH MOTpeOHO U3MHUJEHUTH PErylaTHBY Koja OM CTUMYIH-
cajla BHUXOBY akTHBHOCT. C npyre cTpaHe, Ta peryiaruBa uxX Tpeba MOACTUIATH Ja
KOPHCTH OJ1 ycIljeéXa MHBECTUI[MOHUX Yllarama UMajy M akiuoHapu ¢oHzoBa (rpahanu)
a He caMo BJIACHUIIM JAPYLITBA 3a yrpaBibamke poHaosumMa (Y D).

C 0063upoM Ja akiyja 3a CBOT BIACHUKA MOXKE€ UMATH BPUJEHOCT TEK YKOJIUKO
noctoju MoryhHOCT BeHe Mmpojaje, ycrocTaBibame ypehene n (pyHKIHMOHAIHE UH(pa-
CTPYKTypE TPXKHILTA KamuTaja je ouno ummnepatus. MlHTeH3uBaH mpomet Ha 00je Gepse
XOB o1 ®WUXOBOI OCHUBama je MOTBpJa M3HeceHo] Te3u. Ha Oep3ama ce rotoBo
MCKJbYYMBO TProBaJio aKldjama MpOoU3aluIuM U3 Ipolieca nmpuBatuzanuje. Mehyrum, 3a
CBe BpHjeMe OJ IOYeTKa TproBama Ha Oep3zama, Opoj mponaBanma XOB je 6mo

%% JacHa cBOjMHCKA CTPYKTypa: JpsKaBHA MM MPHBATHA, CA H3y3ETHO HAITAIICHHjUM yuemheM oBe apyre,
j€ OHO LITO Mpe/ACTaBIba IPUPOAHU AMOH]EHT U TIPELyCIIOB 3a (YHKIMOHNCAKE e(hUKACHOT (PUHAHCH]CKOT
TpxkumTa. 300r TOora oaarame 100po opraHnzoBane, Op3e, MpaBeaHe U eukacHe MpUBaTH3aAIM]jE 3HAUN
oJUlaramke pasBoja ePHUKACHOr (HMHAHCHJCKOI TPXKMINTA ca pa3BHjeHOM (QyHKOHjoM mnopTdonmo
MEHAIMEHTa 1 e(h)UKACHOM aJIOKAIMjOM HOBIIA U KalUTala Kao ’bUXOBOM MOCJbEIUIIOM.
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BunIecTpyko Behu ox Opoja Kynama, IITO je PEe3yATHPAIO HEMPEKHHYTUM TPEHIOM
CMamHBaba 6POja AKTHBHUX aKIMOHAPA HA TPXKUINTY KanuTana y buX.”'

He t1pebGa 3a00paBUTHM HANOMEHYTH Ja j€ BaKaH YYECHHK Ha IMPUMapHOM
TPXKUIITY KamuTaja W Jp)KaBa, Koja eMHUTyjyhu oOBe3HHIE A0Na3u 10 3HAYajHUX
cpezcTaBa, Koja ce YrJIaBHOM KOpHCTE 3a (pUHaHCUpamke HHPPACTPYKTYpHUX IIpOjeKaTa.
TpxuIIHUM ,,MaTepHjajIoM” KpeUpaHUM Ha MPUMAapHOM TPXKUIITY KauTaja ,XpaHu' ce
CeKYHJAapHO TpxKuIlTe - 6ep3a. O pa3Boja jeJHOT CErMEHTa TPXKUIITA JUPEKTHO 3aBUCH
U pa3Boj Apyror. Moxe ce KoHcTaToBaTH Ja cy Oep3e y buX cacBum n106po obaBuie
3aJlaTak MOCTIPHUBATU3AIM]CKOT TPXKUIITA, KAaKO y CMHUCIy MOTyhHOCTH mpojaje cTe-
YEHUX aKIHMja ca jelHe, TaKO M y CMHCIY KOHIIHTpalldje BJIACHUINTBA y IpPUBATH-
30BaHUM mpenysehuma, ca npyre crpane. MelyTum, mpuBaTH3alMjcKu MaTepujal Ha
Oep3ama ce HEMHHOBHO M peNaTHMBHO Op30 ,,Tpomu”. AKIHUjaMa HEKOJUKO BpJIO
NEepCIeKTUBHUX NPUBAaTU30BaHUX npeny3eha Ha 06je Gep3e Bullle ce U He TPryje Wiu ce
Tpryje Bpyio crnopaauyHo. Ca npyre cTpaHe, y TproBame Ha o0je OO0CaHCKOXEpLEro-
Bayke Oep3e roTOBO YOIIITE HE JI0J1a3e HOBE aKIlyje.

[Tpumapno TpxkumTe Kanuraia y buX uszyserHo je cnabo pasBujeno. EMucuona
aKTUBHOCT mpeny3eha cBeleHa je Ha 3aTBOpPEHE Mpojaje, y KOojuMa ce IjeJIOKYIHE
eMHCHje aKIija IPOJajy jeHOM WM YXKeM KPYry YHATpPHjes MO3HATHX Kymama.>> 360r
CBera HaBeJCHOI cMaTpaMo jAa he y HapenHOM mnepuojay OUTH HEONXOTHO IMpery3eTH
HU3 KOHKPETHHUX paJmbH Ha yHampehewy Tpxkumira kanutana y buX, xako 6u oHO
nocrano ypehenuje, epukacHuje, cagpxajHije U TpaHcrapeHTHHje. [ljenoBame Ha yHa-
npehewmy TpxkumTa Tpeba OUTH YCMjepeHO Yy JBa MpaBla - Ha MOJEPHMU3ALMU]Y U
XapMOHU3AIU]y PEryJIaTOPHOT OKBHpA, T HAa MOOOJbIIAKE ePUKACHOCTH UHPPACTPYK-
Type U Kpeupame HOBUX (PUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa. Peopma meH3moHOr cucrema
je jeaHa o aKTHBHOCTH O/l KOJUX C€ OuYeKyje CHaXKaH MOTCTHIA] Pa3BOjy TPXKHIITA
KamuTania.

Jo6po je 3a TpxxumTe KanuTtana y buX mro ce nokanHe 3ajenHune (OMILTHHE,
IpaZioBM) CBE BHUIIE OJUIydyjy Ha €MUTOBAakE MYHHUIMIAIHMX OOBE3HHLA Te
¢buHaHCUpajy IPOJEKTE U3 TAKO MPUKYIIJBEHUX CPEICTaBa.

4.2.4. KopniopaTuBHO ympaBibame y buX

VYnpaBibamke aKIMOHAPCKUM JAPYIITBMMA, OJHOCHO mHpeay3ehuma, y3 Kopu-
mreme oApel)eHux cTangapaa M KoJeKca, MOCTENeHO MOCTaje AUO KOJEKca MOCIOBHE
KyJAType y CBUM 3eMJbama jyrouctrouHe EBpomne. [lomToBame u paBHOIpaBaH TpeTMaH
aKIMoHapa, o0jaBjbUBambe MH(POpPMalKja O MOCIOBaKkY M OJTOBOPHOCT CBHUX YIpPaB-

3! OBaj Tpenn je yobuuajen 3a cBe 3eMibe Koje Cy MpPOIUIe TPAH3HIIH]y APYIITBEHOCKOHOMCKOT CHCTEMA 1
y KOjuUMa je TpXKHINTE KalWTajla HacTajllo Kao pe3yiraT IIpoleca MacoBHE NpHuBarm3anuje. TpeHn
cMamuBama Opoja ydecHHKa y TproBamy Ha Oep3ama, caMm 1o cedu, He Ou Ono 3abpumasajyhu na ca
co0OM HEe JOHOCH W KOHIEHTpalHWjy BIIACHUINTBA Haja Ipeay3ehnma umjuMm ce akmpjama Tpryje Ha
6ep3ama. KoHIeHTpanyja BIACHUIITBA 32 MOCIHEIUILY IMa CMabEHhe PacIiOioKMBE KOJMYMHE aKIMja Ha
TPXKHIITY, 300T Yera npuje Wik KaCHUje A0JIa3H JI0 CMamkeha aKTUBHOCTH Ha Oep3u.

> Ha mamieM TpXMINTY KamuTana 030MJbaH NPOGIEM ITIPEICTAaB/ha M HEIOCTATAK MPABOBPEMEHOT M
LjeJIOBUTOr 00jaBJbHMBama MH(popManuja o rmociaoBamy npeay3eha 4mjuM ce akmpjama Tpryje Ha Oep3w,
anyi M CBUX JApYrux mH(opManuja umje Ou o0jaBjpMBaEmE MOIIIO MMaTh yTHna) Ha mwjeHe XOB nmm
IIpOMeET Ha Oep3Hu.
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JbAYKHX CTPYKTYpa Y aKIIMOHAPCKUM JPYIITBHMA Cy OCHOBHA Hauela KOPHOPATUBHOT
YIpaBIbamba Koje CTUA/BUBO OCTaje CACTABHMU MO eKOHOMCKHX KpeTama n 'y buX.”

KopropaTuBHO ynpaBibame ce 0JJHOCH Ha Ipoliece, 00uyaje, MOJUTHKE, 3aKOHE
Y MHCTHUTYILIM]jE KOje YTHUy Ha HAUYMH KaKo ce KOpIopalyja ycMjepaBa U Kako ce BOMe
ynpasJsa. J{o6po ypeheHno kopnopaTtuBHO ynpaBibame omoryhasa mpeaysehuma pact u
Hampeaak ¥ JJOHOCH €KOHOMCKY JOOWT IMjeloM JApYyMmTBY. Y O0CaHCKOXEPLErOBAYKUM
npenysehrMa OKBHp 3a KOPIOPAaTHUBHO YIpaBibame je ciaad W 300r Tora je mporec
pecTpykTypHupama npenyseha Beoma cnop. OBO je pe3yinTaT HEAOBOJbHE MOTHBALMjE
MeHalepa M BJIACHHKA Jla NPEy3MY JjeJIOTBOPHY KOHTPOJIY Haj npenysehuma u mpo-
LIECOM pecTpyKTypupama. [locTojehu 3aKOHCKM OKBHpP W HHCTUTYIIMOHAJIHE AKTHB-
Hoctu Takolhe cy neoxgrosapajyhe.”*

KopropaTiBHO ynpaBJbame je CUCTEM KOJUM Ce€ BOJIE U KOHTPOJIUILY mpeny3eha.
OECD npuHIMIIM KOPHOPATUBHOT YIpaBJbama Je(PUHHUILY KOPIOPATUBHO YIIPABJHAE
Kao cKyn ogHoca u3mely ympase npenyseha, HagzopHor 000pa, leroBUX akliMoOHapa
APYruX HOCHJIAlla MaTepujaiHOT uHTepeca. KopropaTuBHO ynpaBibame, Takohe, omMo-
ryhaBa cTpyKType Kpo3 Koje ce YCIOoCTaBjbajy LiibeBH npeny3eha u yrBplhyjy cpeacrsa
3a MIOCTU3AabE TUX [IUJbEBA U HAJIITICIAhE YUNHAKA.

Jlo6po koprnopatuBHO yrpasibame 1y PC u 'y ®buX Tpeba 1a npyxu ucnpaBHe
MOJICTHIIAje 3a pealu3aljy IMJbeBa KOjU Cy Yy MHTepecy mpeny3eha u akumonapa u
Tpeba sa MOJpPXKHU JAjelOTBOPHO HAATNIEName Tako jJa oxpabpyje mpenyseha na edu-
KacHO KopucTe cBoje pecypce. Crneuuduunoct npenyseha ce ormema y pasaBajamby
BJIACHUIITBA OJ] yIpPaBJbara U IMOCTOjalby MPUPOJHOT KOH(IIMKTA MHTepeca mely 3a-
MHTEPECOBAaHUM YUECHHMIIMMA Yy IMPOLECY KOPIOPATHBHOT YIIpaBJbama: aKIMOHApa,
Malux Wik ca mMoryhHomhy KOHTpoJe WM 3Ha4yajHUjer YTHULAja MHCTUTYLHOHAIHUX
MHBECTUTOPA, NOBjepuIIala, yupase 1 3anocieHux. Jla Ou ce CTBOPHUIIM MPEIyCIOBH 3a
XapMOHHjy ¥ Bolemwe npenyseha y HajOoJbeM MHTEpeCy CBHX, a HajIpHje aKIMoHapa -
BJIACHUKA, MOTPEOHO je MITO Mpenu3Huje peryaucatu MehycoOHe OJHOCE CIIOMEHYTHUX
MHTEPECHUX Tpyna U OMOTYNHTH OCJbETHO MOINTOBAKE U MPUMjEHY YCIIOCTaBIBEHUX
IpaBUJIa Urpe.

JIOHECeHH 3aKOHM M PEeryJaTOpHM IMOMHCH U3 oBe obsactu y buX cy 6muzy
Mel)yHapoHUX cTaHAapjAa y MOTrJieAy IJIaBHUX MUTamba KOPIOPAaTHBHOT YIpaBJbamba,
Mel)yTuM, OCTOju OrpoMaH packopak u3mel)y TekcTa 3aKoHa M CTBapHE Mpakce.

4.2.5. Pa3Boj ¢pynkmuje noprdonno meHaymenta y buX

Pa3Boj ¢yHkuuje moprdonuo meHapmenta y buX mnoapazymmujeBa yBoheme
BeNMKOr Opoja (puHaHCHjCKMX MHCTpyMeHarta, rnoceOHO y ¢opmu XOB u msrpanmy
HOBHX U JIeTaJbHY PEKOHCTPYKIHjy nocTtojehux ¢punancujckux uncturyuuja. [IpuBaru-
3anyja, Koja je Tpebaso OMTM mpaBeiHa U e(UKacHa, Ka0 U CIPEMHOCT Ha AyOJpy
Jeperyiannjy MpUBPEAHOT >KUBOTA, TMPENCTaBibajy BPJIO BaKHE MpPEAYCIOBE OBOra

33 Bume sugjeru y: Kopnopamusno ynpasmare y pecuony — Buwie ungopmayuja — euue nosyd,
Exonomucr PC, bama Jlyka, 6poj 7. jyn 2008. ronune.

** Bume Bunjetn: KopnopamusHo ynpasmware u pecmpykmypuparse, 06jaibeno 26.03.2009. roxuse.
HocrymHo Ha: [http://www.ekapija.ba/website/bih/page/226583] (17.09.2009)

33 Bupjeru: Christian Strenger, cejemcku cmpyurbax 3a kopnopamusno ynpasmwarse: Hema nosya 6e3
0obpoe ynpasmwara, Jlugep buX, online.

Hocrymro Ha: [http://www.liderpress.hr/Default.aspx?sid=5822 1 &to=Printable.ascx] (17.09.2009)

132



http://:@www.ekapija.ba/website/bih/page/226583
http://:@www.liderpress.hr/Default.aspx?sid=58221&to=Printable.ascx

3opuya I'onuh

nporeca. [lopex Tora, pa3Boj GUHAHCHJCKOT TPXKUIITA U, YHYTap 1era, pyHKIHje nop-
T($0JIMO MEHaIMEeHTa MOJpa3yMHjeBa MOHETAapHY CTaOWIHOCT, e(UKacHy MpaBHY
IpKaBy, TEMEJbHY KaJIpOBCKY PEKOHCTPYKLIM]Y U HHOBUPake 00pa30BHUX HHCTUTYIIH]a,
il U TPOMjEHY CBMJECTH IIHMPOKHX CJIOjeBa JAPYIITBAa O IPEaycIOBMMa M MOJalu-
TeTUMa e(PUKACHOT MOCIOBAbA.

VYnpasseame noprdorarnom XOB u nHBeCTULIMOHU (DOHIOBH, HUXOBO HACTajame
U pa3Boj, y 3eMJbaMa y TPaH3ULMjH Tpebda MocMaTpaTH y KOHTEKCTY TEeMEJbHUX KO-
HOMCKHX pedOpMH, HEONXOJAHUX OBUM 3eMJbaMa Ja OW HM3allie U3 BHIICICHECHU]CKE
CTarHallije M peJaTHMBHOI cHpoMaluTBa. I30J0BaHO, MOPT(OIMO MEHAMEHT, Kao
¢byHKIMja 1 MTHBECTUIMOHU (POHIOBH, K0 MHCTUTYIIHMjEe YHYTap (PUHAHCH]CKOT CHUCTe-
Ma, He Mory natu odekuBane pesyatare (ILlomkuh 2001: 346-355).

3HauM, caMo y makery pedopMu (GUHAHCHJCKOT U Yy IJEJIMHU MPUBPETHOT CHUC-
Tema, noprdosno MeHagmMeHT u WP Mory mpyXuTd CBOj IyHH M BpPJIO 3HAYajaH
JOMPHUHOC 03/1paBJbEHbY U MIPOCHEPUTETY HAlTMOHANHE puBpene buX.

[TopTdoaro MeHaMEHT NpeacTaBba (PYHKUHU]y YIpaBJbalba MHBECTHIIMjaMa Y
XOB xoja je, y pazauuutuM popmama, norpeOHa UHAUBUIYATHUM U MHCTUTYIIMOHAJI-
HUM uHBecTUTOpuMa. OCHOBHHM MPEIYCIIOB 3a H-CHO jaBJbal€ j€ MojaBa W aKTUBAH
npomer Beher Opoja XOB Ha HanuoHanHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKHMIUTY. AKO je OBaj
OCHOBHM TMPEIYCIOB MCIYHEH, noprdonno MeHayMmMeHT he, kao (yHKUM]ja, HACTaTH
CTIIOHTAaHO, IPU Y€MY MOXKJIa MHOTH CyOjeKTH Hehe y MOTIyHOCTH OMTH CBJECHU HEHOT
HACTAaHKA ¥ [IPUMjeHe, a TOCeOHO HEHUX MePCIeKTHRA i MPEIyCIoBa Aajber pa3soja.”

Adupmanyja 1 pazBoj (pyHKIMje MOpTHOINO MEHAIMEHTA MpeACTaBba yCIOC-
TaBJbame cucremMa ogabupa XOB koju 10BOAM 10 Moau3ama e(UKACHOCTH (UHAH-
CHjCKOT TpKMIITa U 00e30jehyje na ce ca pacHoJIOKUBUM KaluTalIoM ocTBapu Beha
e(HUKaCHOCT MHBECTHUIMja Y HAI[MOHAIHO) eKoHOMUjU. Tako ce, u y3 mocrojehu HUBO
KamuTajia, Moxe 006e30ujenut Beha npuBpeHa akTUBHOCT M MpoduTabuiIHoCT nomahe
npUBpee, Kao MpeaycsioBa BHUILIET HUBOA OIIITEr MaTepHjajiHOT Ojarocrama rpahaHa.
OBo je moceOHO BaXKHO 3a 3eMJbE Ca XPOHUYHOM OCKYIMIIOM KaluTania, a yrpaBo TakBe
3eMJbe cy BehnHa 3emasba y TpaH3uLUjU, a HapouuTo buX.

[TopTdonro MeHaMEHT Kao pe3ynraT uMma Ja akuuje npexayseha (koja Mo
OLljEeHH MHBECTUTOpA MMajy ciabuje nmpoduTHE MepcreKkTuBe, na TuMe U ciabuje Mohu
3apahuBama 3a HHUXOBE MMaolle - akiuoHape) Oyny monyhene y Behem Opojy Ha
¢unaHcujckoM TpkuiTy. Behu nnTepec 3a mponajy o MHTEpeca 3a KyMOBHUHY CBOJAU
mujeHe oBux XOB Ha HHMXM HUBO KOjU oMoryhyje 3aMHTEpecOBaHUM HWHBECTHTOpUMA
Jla Ha TIOBOJFHOM HHBOY IIMjeHa Mpey3MY KOHTPOJIHM MakKeT akKiyja y TaKBUM Ipeay-
3ehuma. Tume he 3anHTEpecoBaHe MHBECTHIIMOHE IPyIe Ja HAMETHY CBOj MEHAIMEHT U
CTpaTeryjy pa3Boja, YuMe UX MOCTaBJbajy Ha KOJIOCJEK 03/1paBJbeba.

OBaKkBO CIIOHTAHO, OJI CTpaHE JpXaBe IOTOBO HEKOHTPOJIMCAHO, PECTPYKTY-
upame NpUBpelie, 3a Hajsehu Opoj MaluxX U Cpelmux mnpeayseha Moxke mpeacTaBibaTH
u37a3 W3 BUUICTOJMINIGE CTarHallMje WIM IOcloBama ca ryounumma. VMcrtuna, mpe-
y3UMambe U YIPYKHUBaWkE IMOCPEACTBOM (MHAHCHJCKOI CHCTEMa, a Kao IMOCJbeaula
aKTHUBHOT NOPT(OINO MEHAIMEHTa, 3aXTHjeBa U TyOMHY (PUHAHCH]CKOT TPXKUILTA, KOja

%% Tpenycnosu wHacTamka (yHKIMje MOPTHOINO MEHAIMEHTA, KA0 OCHOBE IOIM3aMma e(UKACHOCTH
aJloKanyje HOBIA M KalWTajla Ha CBUM HMBOMMa, MOKJIAIAjy ce ca MPEeIyCIOBUMAa HACTAHKA M M3TPA/Ihe
cO(UCTUIIMPAHOT, OTBOPEHOT M KOHKYPEHTHOT TPXKHIITA IpriaroleHor (uHaHCH]CKOM TPXKHILTY 3eMJbE.
CymTuHy OBOT IIpoIieca MPe/ICTaBiba pa3Boj PUHAHCH]CKUX HHCTUTYNH]a Y 3eMJbH.
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npecTaB/ba 030MbaH HENOCTaTaK (PMHAHCHJCKUX TPXKHILITA 3eMajba Y TPaH3HUIMjU, a
nocebno y buX.

Pa3Boj moprdommo MeHanmeHnTa moryhe je 06e30ujenuTu y3 mMano 1o0pe BoJbe
on crpane apxxase. Y buX cy moryhm Heku kopamu y mpaBiy oborahuBama ¢u-
HAHCH]CKOT MHCTpyMeHTapHja y popmu XOB koju 61 oamax Janu U3BjecHE pe3ylTare.
HenoBoJsbHa 3aMHTEPECOBAHOCT Jp)KaBe, Ha CBUM HHMBOMMA, J1a KPO3 €MUTOBAIE pas-
JUYUTHX BpcTa OOBE3HMIIA peJaKcupa CcBOje OYIEeTCKEe MpEeHaNperHyTocTd W,
eBEHTYaJIHO, peanusyje HeKe UHPPACTPYKTYPHE U JIpyre pa3BojHE MPOjeKTe, yCIOBUIIA
je HelloBOJbHY Jemne3y apxkaBHUX XOB Ha TpxuITy.

4.2.6. IHCTUTYLIMOHAIIHU OKBUD - 3aKOHCKA PErylaThBa

3akoHCKa perynaruBa Be3aHa 3a M®-oBe Tpeba na perynuiine BeoMma 3HaudajaH
acrekT (PMHAHCUJCKOT TPXKHIITA, IUXOBO MJeCTO U YJIOTY He camo Ha Tpxumty XOB,
pan, ympaBibame, 3alITUTYy CBOJUHCKMX MpaBa, HAUYWH MPUKYIJbaka aKlWja Malux
aKIMOHAapa, HAYMH NPUKYIUbamka CJI000HUX Cpe/iCTaBa MPUBATHUX JIMIA U CTPATEIIKY
CTPYKTYPY HBUXOBOT OpTQouja.

YcMjepaBame OBUX Cpe/ICTaBa y pa3BojHE MpojekTe Tpeda Aa mpencraBiba CTpa-
Terujy peryiucama paaa. [loceOHO je 3HaUajHO ypenuTH CHpevyaBame IINEKYIaTUBHUX
nocyoBa oBux (onmosa. Ilo yrieny Ha 3emibe ca 3peuM (PUHAHCHUJCKUM TPXKHUILTEM,
3aKOHOJaBall Mopa Jia MPOMNHUIIe CHeHNU(PUIHOCTH y HOTJIEeqy MOCIOBamka 3aTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA, KOjU OM MOTJIM J]a eMHUTY]y 0OBe3HUIIE U mpedepeHinjamHe
akiuje. Perynucame mHCajIepcke TProBuHe M HeI03BoJbeHE omnepanuje XOB, Mopajy
3aKOHCKH J1a Oyny perynucane u ko Md-opa.

3akoH 0 MHBECTUIIMOHUM (oHIoBUMA PC 1 3akoH O MHBECTHULUjCKHM (OHIO-
BuMa ObuX, koju cy CKOpO HISHTUYHHM, MpeMa MHUILbewy BehnHe yuyecHMKa Ha
TpkuTy Kanutana y buX, y ocHoBu cy n100pu 3akonu. Melytum, nojeaune oapenoe
TUX 3aKOHA, aKO C€ JIOCJHETHO UMILUIEMEHTUPA]y, MOTY Jia YTpO3€ KOMIUIETHO TP)KUILTE.

JenHa on TakBUX 0/1peiOM (KOja CTOjU y 00a €eHTUTETCKA 3aKOHA) j€ TPOMHC KOjU
n03BoJbaBa HaM M P-oBuMa Ja ynaxy y apyre GpoHaoBe y 3¢MJbH U HHOCTPAHCTBY JI0
20% on BpUjeAHOCT yKymHE UMOBHHE QoHIa.”" Y OCHOBH, C TUM MPOMHCOM HEMa HHU-
ITa CIIOPHO, OCUM IITO MPONKCH Yy APYIMM 3eMJbaMa, NMPBEHCTBEHO Yy 3eMJbaMa 4Jja-
Hunama EY, Hanaxy na muUX0oBU (OHIOBH HE MOTY yjaraTH HUTH KyNOBaTH akiyje
Ipyrux (OHIOBA YMJU MHTEPHHU IMPOIUCH (AaKIe, CTAaTyTH M NMPOCHEKTH) mpeaBubajy
ynarame Buiiie o1 10% umoBuHe y Tpehe dhonmoBe.

Jakne, ako Ou Hamu (POHAOBM YCBOJWIM Ha CKYNIITHHAMa akIMOHapa OBE
onpende ca MakcumanHuo jonymreHux 20% ynarama y Tpehe ¢oHIOBe, BETUKU WH-
CTUTYLIMOHAIHU MHBecTUTOpH u3 EY He Ou mMornm kymoBaTH akiuje Hamux Md-osa
300T CBOjUX JOMUIMIIHUX Ipomnuca, a Beh kymbene akuuje mopahe nponaru. To Ou ce,
HapaBHO, MOIJIO 3HATHO OJApa3UTH Ha BpujenHocT akiuja Vd-oBa Ha Gep3u Te yom-
IITEHO Ha TPXKUIITE KanuTana. Anu, a Ou ce To crpujeumsio Tpedba caMmo Majo aoope
BOJbE: J1a ()OHIOBU HA CBOJUM CKYIMIITHHAMa M3rjacajy Aa he ymaraTu MakCHMAlHO J0

*7 3akon o urBecTHIOENM (ooBruMa PC, uman 79 1 3aKoH o HHBeCTHIH]ckuM dorgoBuMa ObuX,
yaH 76.
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10% cBoje ykynmHe umoBuHe y Tpehe ¢onmoBe. Mehyrum, msrnena na y ®@buX e
MOCTOJU CIIPEMHOCT J]a CE€ TO YUHHHU.

Hamehe ce 3akspyuak na je Hy)KHO Ja O0CaHCKOXepIEeroBauku ()OHJOBU CBOjE
cTaTyTe MpUJIaroje yCIOBUMAa KOjU JIPYTU PErysaTopu MPOMHCY]y BETUKUM HHCTHUTY-
[IMOHAJHUM WHBECTUTOpPUMA, HApaBHO aKO >KeJe Ja MPHUBYKY HHXOB HoBall. [lakie,
HajBeha oxaroBopHocT je Ha (poHmOBMMA WM HAa OopraHuMa (OHIOBA, HAa HAJI30PHUM
onbopuma u ckymuTuHama. On BHX ce, akie, oYeKyje Ja Harpase oapeheHe oanmyke
koje he nhu y KOpHCT aKIMOHApUMa M YOIIIITEHO TPXKHUILTY KaluTama.

4.2.7. PernoHanHo rnoBe3uBame U Mel)yeHTUTETCKa TProBHUHA

Munuseme CTpydHe jaBHOCTH je na buX, ako kenu 1a OIp»Ku TPKUIITE Karu-
Tajia, Mopa Jia UMa Mambe 3J10yrnoTpeda 1 MaiBep3aluja, J1a OCBjeXXU 0Baj CEKTOP HOBUM
JbyziuMa, jep ce 00CaHCKOXEpIerOBauKO TPXKHILTE KaluTajla CBOIM HA JMYHU CTaB, IITO
je morperso (ymyt 2008).

BocaHckoxepueroBayko Tp)KUIITE KamuTajda Mopa Jla MMa CTpaTerujy o ToMe
IITa U KaKO JaJbe M ca KUM WhM y UHTErpaluje, jep je WIy30pHO KuBjeTu ca yojehemem
na oBako Maina buX Moke Aa MMa JBa TpXKMILITA KanuTana y BpujeMe Kaja je Hajseha
peruoHanana 6ep3a, JbybJpaHCKa Oep3a, MpoJaTa U Hallla CBOJY MOCJbEbY HIAHCY 3a
OTICTaHAK Cca BEIMKUM HrpadeM - OedkoM Oep3oM U Kajaa je 3arpebauka Oepsa
MIPUIIOjUIIa BAPAXKIMHCKY Oep3y.

VHBECTUTOPH M EMHUTEHTH Ce MHTEPECY]jy 3a crajame O0ep3u. JIokanHa TpyKuiiTa
Cy 3a BEJMKE MHBECTHTOpE IpeMaiia, IUIMTKa U HeMHTepecaHTHa. Ha ycutmeHocT ce
YeCTO jKaje M BeJIMKE NMpHBAaTHE KOMIAHMjE KOje, JOCKOpa CTUAJBUBO, a Y MOCIHEIHE
BpHjeMe cBe yenrhe, MOMUIbY Jja OM CBje’k HOBAIl MOTIJIE Ja OTpaXke Ha HEKOM o] Behux
TPJKUINTA, YMjeCTO Ha JokamHUM Oep3ama. Jlokaanum M® Takohe Henocraje 1o0por u
KBaJIUTETHOT OEp3aHCKOT ,,MaTepHjaia’.

CBa muckycTBa roBope Ja (pyHKIIMOHAIHA UHTErpaiuja 6ep3u Moxe na Oyne Ha
7IBa HUBOA. JelaH HUBO je Ja ce mojaujene Heke o (GyHKIM]ja Koje Oep3a uMa — MPOMO-
1I1ja, MapKeTHHT, JIMUCTUHT, TPrOBHMHA, jep j€ YBHUJEK HajilaKile MOYeTH HHTErparuje
MPOMOLIM)OM, a MOC/IKje XapMOHU30BaTH MpaBuiIa Tpropama. MckycTBa ropope a cy Ha
Taj Ha4YMH 3arouelne cBe ycmjemHe narerpanuje (Axmerosuh 2008: 46-48).

[Ipuje pernoHamHOT MOBE3MBama HYKHO j€, MPHje CBera, MOPaAUTH Ha M000Jb-
mamwy MehyeHtutercke Tproune. llopaxaBajyhu je moparak Aa je Ha TPXKHUIITY
kanuTana y buX npucytHo je tek cumOoianyHo Mmehyenturercko ynarame UD koju
CKOpO Ha CBAaKOM TPKHUIITY Tpeba 1o mpaBuiIy MpBH Aa npodujajy Gapujepe. Y buX ce
CTUJJBMBO OMJBEKHU yia3ak OamalydykuxX (POHJOBA y BIACHUUYKY CTPYKTYpy cyOjekara
Ha TpxxumTy kanutana ®@buX, onnocHo denepannux ¢ponnonay PC.

* 'V PC cy ¢onmoBu, ympaBo 360r OBOT, y CBOjHM CTaTyTMMa OIpaHHYMIN CBOja yiarama y Tpehe
¢donnoBe Ha MakcumanHo 10 %, a y ®buX ce o Tome jom yBujek monemuire. Ako GoHnosn y ®buX
craBe oBa orpanuuera Ha 10 %, onma Hehe OMTM HHMKAaKBHX TpobJieMa 3a HUX HHUTH 32 TPXKUILTE
kanmrana. Ho, ako y cratyre craBe 20 %, To O6u Moryio OuTtH Benuku npodiem. To 6u Moryio onduTH
BEJIMKE HHCTUTYIIMOHAIHE HHBecTHTOpE 0o pormoBa y PbuX, kao mTo je To 6o cinydaj u 10 caja.

% Dondosu y BX ce oporce enmumemcke epanuye, odjaBibero 10.07.2007. romane [online]. JlocTynHo Ha:
[http://www.bhtraders.biz/fondovi_ u bh se drze entitetske granice.html] (15.08.2008.)
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5. 3AK/bYYAK

HajuoBuje ananuze riobanHe pUHAHCHJCKE KpH3€ YKIbYUYjy M MOryhHOCT 1a je
KpH3a JOAMPHYJA caMO JTHO U Jia je Hajrope u3a Hac. OBaKBO MUIbEHE AM]jelie U HEKU
0]l 3BaHMYHMKA BoAehHX (PMHAHCHJCKMX MHCTUTYLHM]jA, MaJla HE UCKJbYUY]y UHEHUILY
na OM OmopaBak M M3Ja3aK M3 perecuje BoaehMxX CBjeTCKHX E€KOHOMHja MOrao Ja
M0Tpaje U HEKOJIUKO TOHHA.

bynyhu na je mmupeme kpuse mocibeauna riaodanu3anyje y eKOHOMCKO] H
¢unancujckoj cdepu, mehyHaponna capaama he OMTH HEONXOAHA M Y jadyary IOBE-
pema y (PMHAHCHU]CKY CTAaOMIHOCT U MUHUMHU3HPAkE AUCTOP3Uja Ha TPXKUIITY. Y HCTO
BpjeMe Ouhe mOTpeOHO AATH MOJPILIKY TPKHUIUTUMA Y Pa3Bojy M CHpUjEUUTH (puHaH-
CHjCKM MpoTeKunoHu3aM. IIporpamu koju Oyay IOHECEHH 3a OTKIambarmhe MOCJbEAHLA
KpH3e MOpajy OUTH Op30 UMIIEMEHTUPAHU U UMATH OTPAHUYEHHU POK Tpajama.

Kpanuternu nnBectuunonu ¢pounosu y buX cy tpebano ga 6yay Kibyd HeHOT
ycmjexa y wu3rpaimd  (UHAHCHUJCKOT TPXKUINTA, PECTPYKTYUpamy IMpHUBpPEAEC U
€KOHOMCKOM pa3Bojy. MOTHBU MHBECTHpama, HUXOBA CIIOCOOHOCT PECTPYKTYpUpPamba
npenyseha m mwuxoBa Bu3Mja Oynyher OusHmuca Ha mpocropy buX cy ca mukpo-
€KOHOMCKOT aclekTa Tpebaso na Oyay Kjby4yHa JAETEPMUHAHTA YCIjeXa TaKo CIO0XKEHOT
YKYIHOT TPaH3MILHMJCKOT Mpeokpera. A aecuio ce to aa cy Ud-osu y buX npumjep,
HauuH U Qopma obe3Bpjehema npuBaruzanuje. Hanme, eKOHOMCKO] jaBHOCTU HUje
MO3HATO J1a je MjellaH OJ HUX JAONPHUHUO MoBehamy NMPOU3BOIBE UIH 3aIIOCIEHOCTH Y
npenysehrma duje akiuje nocjeayjy, a 300r Tora cy OCHOBaHH.

I'moGanna ¢uHaHCHjCKa KpU3a jecTe yTulana Ha jom pesyntatr Ud y buX, anu
npecylaH yTulaj ¢y umanu JokaiHu (akropu. Haxanoct, curyanuja y buX nanac je
TaKBa JIa jé OHa EKOHOMCKH HajJIOIIN]je TIO3UIIMOHUPAHA, Y OJTHOCY Ha 3€MJbE Y PErHOHY,
[0 CBMM pEJIEBAaHTHHUM IMOKa3zaTesbuMa. Ha oBUM mpocTopuma join yBHjeK ce JIyro yeka
Ha OTIOYMHbAKE I0CIA, CIOXKEHE Cy Mpolleype, BUCOKO Mopecko onrtepeheme, WMH-
BECTHTOPHU c€ He IITUTE JOBOJBHO. [lakne, buX jom Huje cpeanHa y K0joj ce Ip>KU 10
Ou3HMCA, HAlIpEeTKa U MHBECTHIIN]ja.

CBe 0BO TOBOPH Y NPHJIOT YMEEHUIM Jla TPEHYTHA cuTyaluja y buX, Takohe, ne
Jlaje MHOTO pasJiora 3a ONTUMH3aM, AyOnHa KpH3€e y K0joj ce Hala3uMo je BeJMKa U He
no03BoJbaBa Behe pesynrate. HyxHe cy nyboke mpuBpeane, CTpyKTypHE U (puHaHCH]CKE
pedpopme kon Hac. He3aBHCHO Of CIOXKEHOCTH JaHALIEr TPEHYTKa M HEMHUHOBHMX
cydapa u mpobiema Mehy akTepuma, Hpea Hama je, UIaK, HEe3ayCTaBJbUB IPOIIEC
pedopMckux mpeoOpaxkaja, Apyraurja MoOUIN3alMja U ajJoKalfja COTICTBEHUX CHara u
pecypca.

VY TakBUM IMpoliecuMa TPXKUILTE U TP)KUIIHE UHCTUTYIHMjE jecy OCHOBA IpPHUB-
PEIHO-CUCTEMCKOT MoJleJla U EeKOHOMCKE, OJIHOCHO pa3BOjHE IOJUTHKE. YIora
MHBECTULIMOHUX (DOH/IOBA y TOM MOJETY TeK Tpeba J1a ce MOTBPAH.
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Peprexcuje enobanne unancujcre kpuse na ungecmuyuone ghponoose y bocrnu u Xepyezosumnu

Zorica Goli¢

IMPACTS OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON
INVESTMENT FUNDS IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Summary: The paper deals with the chronology of the global financial crisis and, in
this framework, with its impact on investment funds (IF) in Bosnia and Herzegovina (BiH). It
also discusses the impact of the financial crisis in the economy of Bosnia and Herzegovina. For
the purpose of drawing appropriate conclusions, certain parts of the paper make comparison
with some economies in transition countries that are in a recession and/or struggle with high
debts. The paper indicates that the local rather than global factors had a more dominant
influence on the IF poor results.
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