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Hoeo I1naxanosuh

Hogo ap [Tnaxanosuh' YK 330.1 : 338.124.4

IITA HAM JE O PUHAHCUJCKUM KPU3AMA
IHOPYUYUBAO XAJMAH MUHCKHA

ANCTPAKT: Akmyenna unancujcka Kpuza je ucmospemMeHo akmyeiusosana 0jeio u
uoeje amepuurkoe exonomucme Xajmana Il. Munckuja. ¥V ceoje epujeme 2comoso Henoznam y
Amepuyu, 0y20 200uHa nNoOcauje mwe2o8e CMpmMuU, OH Ce 8PI0 4eCmo CHOMUIbE ) aKAOeMCKO] U
wupoj jasnocmu. Cada ce MHO2U NO3UBAJY HA 1be2a jep je Y c60M pady NPAKMU4HO nPpeosuouo
HACMaHax eenuxe (UHAHCUjCKe U eKOHOMCKe Kpu3e Koja Hac je 3adecuna. Muncku je Ouo
Keju3ujanay, a 3002 ceojux udeja xoje cy bumuo oocmynane 00 61a0ajyiux wKoia eKoHoOMCKe
mucau 6uo je sanemapen. Fbeeosa ananuza ce ycmjepasa Ha Hayun QuHancuparsa exkonomuje u
dopmuparve 6anoHa yujena axmuea Koju HeMUHOBHO 600U KA nyyary OAIoHa, 2youyuma u
peyecuju. Muncku anocmpogupa yrocy banakapckoe kpeouma xoju je "paxemno eopuso” za
pacm yujena u cmeaparse npemjepaHux OnmuMUCMu4KUx o4eKusara u eygopuje Ha nojeouHum
mpoicuwmuma akmusa. Haxon eyghopuje noeuuno caujeou nyyare 6anona, ("Minsky moment”)
opacmuuan nad yujena akmuea, Ha2nio cmarbere kpedumuparea ("Minsky meltdown") u xkpax.
Y mom xommexcmy Muncku 2080pu 0 uHXEPEHMHO] HECMAOUNHOCIU KARUMAIUSMA USHOCU
"Xunome3sy o aommueocmu unancujckoe cucmema’. Unax, Muncku sjepyje y xanumanuzam,
anu He y Ougmu U HeoOy30aHUu Kanumaiu3am Heoaubepana eeli 0eMoKpamcKu, pecyiucani, Ha
memensuma by ouna ca uHCUMUMYYUOHATHUM QUHAHCUJCKUM APANCMAHUMA KOJU De2YIUuLy
Qunancujcku cexmop u cnpjeuasajy opmuparee danona u kpusa. Mumncku ce 3anadxce 3a
npageonujy pacnodjeny odoxooaxa y CAJ[-y u eehy coyujanny ynoey opoicase. Muncku je
NPOWUPUO cpanuye OUCYUNIUHE jep ce GOKYCUpao Ha CMPYKMYPHA, OPYUIMEEHA U NOAUMUYKA
numarea. Caspemena QUHAHCUIKA eKOHOMCKA KU3d, KA0 YOCMAloM U MHO2e npemxooHe Kpuse,
oosuja ce ynpago no gopmynu kojy je Muncku ceojedobno npeyusno gopmyaucao. Yax u
oanonu xoju cy nacmanu y bocnu u Xepyecoeunu (bepze u mpocuwuma Hexkpemnurna) npahenu
EeKCHAH3UjoM Kpeduma, umanu cy c8oj mox ynpaeo no ¢opmyau Murckoe.

Kibyune pujeuu: Munckujes momenam, xunomesa unancujcke necmaduiHocmu,
aommusocm unancujckux mpoicuwma, "Buble economy', unxepenmua necmabuinocm kanu-
manuzma.

JEJI knacupuxkanmja: E12,E32

1. YBOJ

YuraBa €eKOHOMCKa HCTOpPHja CaBPEMEHOT CBHjETA j€ UCTOBPEMEHO U HCTOpHja
¢uHAHCHJCKUX W eKOHOMCKUX Kpu3a. Ilojeamne npxkaBe, peruje ma u CBHJeET,
HaU3MJEHUYHO IIpojia3e Kpo3 pa3fgobsba EKOHOMCKOT MpPOCIEpPUTETa U Iepuoje
eKOHOMCKOT' YCIIOpaBama, Majla eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Ma M MOTIYHUX €KOHOMCKHX

! PenoBuu mpodecop, Exonomckn daxynrer Yuusepsurera y M. CapajeBy, Yi. Anekce Illantuha 3,
[Mane; E-mail: novoplakalovic@gmail.com;
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LlIma nam je o punancujckum kpusama nopyuusao Xajman Muncku

KpaxoBa. TakCOHOMMja KpH3a je BpJO IIMPOKa, Mpema (GakTopuMa KOjU Cy HX
y3poKkoBanu, MaHu(ecTanmjama Kpusze, OyOMHM M Tpajalby Kpu3a, MPOCTOPHOM
oOyxBary u ci. ExkoHoMucTH HacToje mnpoHahu 3ajeqHUYKE KapaKTEPHCTUKE U
neuHUCaTH OMIUTH MOJET HACTaHKa M pa3pjeliaBamba (PUHAHCHJCKUX U €KOHOMCKHX
Kkpu3a. Mako cy uckycTBa cBHjeTa y MoTrjieay Kpusa jayra U O0JHa, OHE ce W3HOBa M
M3HOBA JIelIaBajy cyrepuinyhu ja Huje T0BOJbHA caMO CIO3HAja U MCKYCTBO Ja Ou ce
npenynpujeauie Oynyhe kpusze. CBujer usriena Hemohan y Tom norieny. BjepoBatHo
OHE HHCY UCKJbYYHBO y JIOMEHY PallMOHAIIHOT, TOCTOjU HEIITO BHUILIE O] TOTa, HEIITO
HEYXBaTJbUBO. MHOTH E€KOHOMHUCTH Cy c€ 0aBUIM TUM ()EHOMEHOM M HMMajy CBOja
o0jammema, 4ecTo JIeTePMHUHHMCAHA OCHOBHOM JIMHHUJOM CTPYj€ €KOHOMCKE MUCIHU
KO0jOj MIPUNAa/Aajy ¥ OJ1 YMjUX TeMEJbHUX YUera roja3e. YuHM ce a ce MPUINKOM CBaKe
(¢uHAHCHjCKE M EKOHOMCKE KpH3€ aKTyelu3yjy CTaBOBU M MHIUBEHA JEIHOT
aMepHUYKOI eKOHOMHUCTE KOju Beh oaBHO HHUje Mely KuBUMa. Y CBOje BpHjeMe OH je
01O TOTOBO HEMO3HAT, HA HEKM HAYMH M OJ0a4yeH o Biajajyhux crpyja eKOHOMCKe
mucid. Huje 6uo HarpaljyBaH HUTH y IIMPOj JaBHOCTU INPHUCYTaH, ajH je y CBOje
BpHjeME BeoMa LIMjeHhEH 0J] OHUX KOjU Cy Omiu OJMKe YMO3HATH ca BEerOBUM pajioM,
aHanu3ama M uaejama. Xajman I[I. MHUHCKHM y aKkTyeqTHOM BpeMeHy (MHAHACH]jCKe
Kpu3e n06uja Hajpehy catucdaxiujy jep ce MHOTM, Ia UM HAjuyBEHHJU CBJETCKU
eKOHOMHCTH, Tpucjehajy MuHCKOT, HeroBor ajena u aHanuse. Ha Taj HauuH OH je y
CBUM pa3MaTpamiMa (UHAHCHjCKUX KpU3a He3ao0uia3aH, Mako My je CBOjeJ00HO
UCKa3uBaHa BpJo ciaba naxkma. CBe HAaC TO HABOJAM Jla Y OBOM KpaTKOM ecejy
MOKYIIaMO M3HM]ETH OCHOBHE moriyieie MHUHCKOT, T€ /1a Ha Taj HAYMH Makap y Majoj
Mjepu JIOTPUHECEMO YIO3HaBamy jJoMahe HayuyHe M CTpy4YyHE jJaBHOCTH ca [jeJioM
€KOHOMHCTE KOjU HH Y CBOJO] 3eMJbU HHUje OMO JOBOJHHO IMO3HAT, a KAMOJIU LIMpe, Oap
HE Y MjepH Y K0jOj TO CTBapHO 3aCIIyXyje.

2. KO JE BUO MUHCKHA?

JpamaTuyHa KpH3a Koja je CBOM CHJIMHOM M30miIa Ha noBpiirnHy TokoMm 2008.
roguae y CAJl, npommpuna ce W3BaH IpaHUla 3eMJb€ Yy KOjOj je HacTaia, a IOTOM
nobuna Hesanmamhene melynapoane pasmjepe. Kpuza je nonmjena MHoro mnpobiema
€KOHOMHUCTHMA KOjU Cy MPETXOJHO MPOTHO3UPATIH HOBY €PY CTaOMIIHOCTH, a IIOTOTOBO
BJacTUMa U HOCHOLIMMAa E€KOHOMCKE IOJIMTHKE KOJU CYy MOpPalIM Ja C€ TUPEKTHO
cynpoTcraBe eckanupajyhoj kpusu. C japyre crpaHe, HEKOJHMIIMHA EKOHOMHCTa
MOYMH-€ TOBOPUTHU O HacTynamy "MuHckujeBor MoMeHTa". CBe Behu 6poj Tako3BaHUX
uHCcajaepa (JbyAH KOJU Cy MPO(ECHOHATHO MPUCYTHU Y HEKOM OHM3HHCY), OUYHEE Ja
Opune o nonacky "MHHCKH]EBOT TOIUbEHwa''. MUHCKH, 10 HEJABHO T'OTOBO IMOTIIYHO
HEMO3HAaT, OTNICKYpaH MaKpOEKOHOMHCTA, KaKo ra KapaKTepHIle HOBHHAp 4YacIoIuca
Boston Globe, ympo je npuje ckopo 15 ronuna. 3a mera y AMepuIy roTOBO J1a HUKO
HHUje 4Yyo [0 TIOjaBe akTyelHe Kpu3e. 3a J>KMBOTa (uUrypa y CjeHH EKOHOMCKE
npodecHje, OH ce caja MojaBibyje Kao HEKO KO je JTaBHO BUAMO U MPEABUINO IITO he
ce JOroAuTu AMEpULIM U CBHUjETY, Ila YaK U TayHY BPCTY TOIUUbEHA Koje he moroautu
rinobanny ekoHoMujy (Mim S.2009).

ITojaBom mpoGnema ca Tako3BaHuM '"subprime" kpeautuma y CAJl-y, ma
HaJlaJbe CHAXXHUM M30HjambeM KpH3e, YHje pa3Mjepe 0JIlaBHO HUCY 3a0uJbexeHe, caja je
CBaKOM€ Ha ycHamMa MMHCKH, Kako TO, u3Mel)y octaaux OpojHUX EKOHOMHUCTA I1a YaK U
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HobOenopama, npumjehyje Amnacracua HeceramnoBa (2008). Jlyro Bpemena Ha
MapruHaMa IrjaBHe CTpyje y (hMHaHCHjaMa M eKOHOMMUJU OH ce caja Bpaha Ha cTpaHuIle
yaconuca Financial Times, The Economist ma uak u 'y IMF. Kako ce merosa 3Buje3ia
nojaBuja, HOOEJIOBLM TOBOpE KAaKo Cy OHM Beh MHKOpIOpHUCAIN HEeroBe YBHIE Y CBOja
Jjena, a KOIMHUje HEerOBUX KIbUTa Ce MOHOBO IITammajy u A00po mponajy. Ox roroBo
3abopaBsbeHe (UType, OH M3HEHaJa I0CTaje KJbYYHU Urpad y Aedaru O TOME Kako
YUBPCTUTH (PMHAHCH]CKH CUCTEM.

AKTyenHy MO3UIMjy M 3Hauaj MUHCKOT CJIMKOBHUTO Jl04apaBa HOBUHAp
Prospekta, Tom Strejthorst (11. jun.2009):

"Xajman MuHcku Huje HUKazna 70010 HobenoBy Harpaay HUTH je mperaBao Ha
Prinsetonu, nije 6uo Bexamko ume y npodecuju. buo je komanuh kyntae urype (ako je
Kpyrman Cropunrcrun, onna je Muncku Uru Ilomn), anu kaga je MuHCKH yMpO TpHje
13 rosmHa HEIITO MaJIO MOCTKEJH3UjAaHCKE CYNKYITYpE je 3HalI0 meroBo uMe. Humra
Bumie. Caga ce Ha mera Mo3uBajy cByda, oA KoaymHH y Financial Timesu no
u3Bjemraja Goldme Secs 'Glasa Grada" pyopuke New Yorkera. Passor 3a To je, naxko
MpTaB, WITO jé OH, BHIIE HEro OWJIO KO ApPYrd, MPEIBUAMO Hally (UHAHCH)CKY
npomnacr.”

Xajman '"Xaj" MwuHCckH, HHje OMO y AOOpUM OJHOCHMMAa ca aKaJeMCKOM
3ajelHUIIOM M3 Biagajyhe crpyje ekoHoMcke Mucinu. Jlakie, Hama3no ce H3BaH
[JIABHUX AaKTYEJIHUX, NPU3HATHX M Yy JAaBHOCTH W TOJUTUIM YBaXEHHX TOKOBA
exoHoMcke muciau y CAJl. 300r Tora 3acimyxyje U €MUTeT KOJUM ra OpojHU ayTopu
4eCcTO 00MJbe)KaBajy T€ Ha3UBajy CTApUM OJIMETHHKOM M OTIaJHUKOM . MUHCKH TOKOM
CBOI' BpEMEHa OCTaje peJaTUBHO Hemo3HaT ekoHomucta y CAJl ocuMm, HapaBHO, Y
y)KEM KPYTY €T OBUX YUEHHKA U CIbeI0CHUKA.

"Muncku je 6uo nobodicHu KejH3ujanay, ysjepen oa cy eefiuna Opyeux eKoHomucmd, Koju cebe
cMampajy Kejusujanyuma, Ounu jepemuyu Koju €y YEH3YPUCAU MUCAO BEIUKOZ HOgjeKd. 3a
Munckoe, Kejucos kmwyunu yeuo je 6uo eesan 3a ynocy Heuzgjechocmu. Hacynpom meoxnacuynum
3aCMYnHUYUMA Koju cy No3Hamu Kao payuonannu, Muncku je wogjex Koju nema unouyuja o mome
Konuka he 6umu yujena Oaxpa y HapeOwux nem 2oouna. Heussjechocm y noenedy
npogumabuiHocmu  uHeeCMUYUja Omeapa Npocmop 3a Yio2y emMoyuja, 3a UPayuoHAIHO
pacnonodicerve (6ecesbe) U YUHU YCHOH U KpAX HeusOjedcHum. Y mMamemamu3z08aHoM ceujemy
3aACMYNHUKA PAYUOHATHOCTU KOjU OOMUHUPA]Y AKAOEMCKOM eKOHOMUJOM, NOCIO8HU YUKILYCU MO2Y
oumu camo Kpeupanu u3ean Cucmemd, Kpo3 mexHoiowKy npomjeny. 3a Munckoe onu cy enoozene
npupooe, HeCMmadUuIHOCm Kanumanusma je yzpahena y mwe208y ucmuHcky npupooy.'(Strejtthorst T.
2009)

Y cIpy4HO] JuTepaTypH HeKajalme JyrocinaBuje, MUHCKOM MNaxmpy I0-
ceehyje Ruposuh M. y cB0joj peneBaHTHO] U jeJHO] OJ1 HajOOJbUX KIbUTA TOT BPEMEHA
u3 00JacTH MOHETapHe E€KOHOMHjE IOJ] MCTUM HaclaoBoM Mowuemapua exkonomuja
(1987). Ha ctpanu 166-167. cBoje Kmure, ayrop npeseHtryje MHHCKHU]EBY HHTEp-
MpeTanrjy mpeTjepaHe WHBECTUIMOHE AKTUBHOCTH U ynore (ruexcubuinHor ¢uHaH-
CHJCKOI' CUCTEMa KOjU TO MOJAp>KaBa, ONTUMHUCTUYKHUX OYEeKHBama U (asze cioma 300r
HeMOr'yhHOCTH cepBUCHpama IyroBa jeIHOT Opoja KOMIIaHuja.

VY aKkTyeJHOM HAcTaBHOM IUIaHY U Iporpamy npeamera MoHeTapHa eKOHOMHja
VYuusep3utera y [lagoBu kojer Boae Puxapno benodjope u Iljepo ®Pepu 3nauajan
npocTop ce mnocBehyje m3zydaBamy MuHCKHjeBe Teopuje O (UMHAHCHJCKO] HECTa-
OUITHOCTH.
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AyTOop OBOr 4YjlaHKa Yy CBOM YIIOCHHMKY, KOjU C€ KOPHUCTH Kao oOaBe3Ha
nuteparypa Ha YHuBep3utery y Mcrounom CapajeBy M HEKUM JPYTUM YHHUBEP3HU-
TeTUMa, 0] HacIoBoM Monemapna exornomuja (2004), 4UTaBO NOTJIABIBE j€ TIOCBETHO
pasmarpamuMa (PUHAHCHjCKE HECTAOWJIHOCTH U IINEKYyJaljama 3aCHOBaHO HajBehum
7IMjeIOM Ha HEKOHBEHLIMOHAIHOM YBUAY XajMaHa MUHCKOT.

Muncku je pohen 1919. ronune y Yukary, y caBe3Hoj apkaBu MnuHouc, y
MOPOJIUIIM MEmbIIeBUKa, UMUTpaHaTta u3 bjenopycuje. [Ipema Wikipediji merosa majka
Jlopa 3akoH je Oujia akTUBHA Yy MOKPETY PaJHUYKUX CHHIMKATa KOJH Tajaa 3all0Yuiby
cBoje gjenoBame y Yukary a meroB orar; Cem MUHCKH je OMO aKTHUBaH Y jeBpPEjCKO]
cekiuju Conujanuctuuke napruje Ynkara.

MHUHCKM je 10Yeo CTyAMpaTd MaTeMaTuKy, alld C€ OKPEHYO EKOHOMM]H,
noxahajyhu KypceBe MHTErpUCAaHMX JAPYIITBEHUX HayKa Ha YHHBep3uTery y Yukary
raje je u pumiomupao. Caymajyhu kypceBe M ceMHHape Ha KOjUMa Cy INpeaaBalid
Ockap Jlanr, Ilon [armac, ®penk Hajr m Xenpu Cumon, aakine mpocecopa ca
YUKAIIKOT YHHUBEP3UTETa M BPJIO 3HAYajHUX UMEHA Y eKOHOMCKO] HayIlH, KOJI Iera ce
Oyau wuHTepec 3a exoHomujoM. Crymuje exoHomwmje 3aBpmaBa 1947. romuHe Ha
XapBapay rjaje cTMue IUIUIOMY MacTepa u3 jaBHe agmMuHucTpanuje. Ca mpekuauma
360or ciyx6e y Apmuju CAJl, Muncku 1954. rogune ctuue qOoKTOpar Ha XapBapay
npu yemy je 6uo Bohen meHtopctBoM Llozeda llymnurepa u Becnuja Jleonrtajda.. Y
CBOjOj JOKTOPCKO] JucepTanuju MMHCKH HCTpaxyje oJHoce u3Mel)y TpKuIIHe
CTPYKType, (UHAaHCHUpama HHBECTHUIIMja, OICTaHKAa (UPMHU, arperaTHe TpPaximbe U
nephopMaHCH MOCIOBHOI HuKiIyca. OBe TemMe MMHCKM W Jajbe pa3BHja M OCTaje
NPEOKYyMUpaH KBUMa TOKOM IMjenor kuBoTa. IIpenaBao je exkonomujy Ha Carnegie
Tech (manac Carnegie Mellon University) i Brown University. Ox 1957. mo 1965.
npenaje Ha YHuBep3utery ,,Kamudopuuja“, bepximu. Ha bepknujy on wu3omrpasa
CBOje ujeje u Teopuje o pUHAHCHjCKUM MHOBAIMjaMa U 3Hauajy MHULUJATHUX YCJIOBa
¢uHaHcujcke no3unmje koju onpehyje OynyhHoct exkoHomuje. MuHCKH anoctpodupa
poOycHe KopropaTHBHE OujIaHCe KOjU TOKOM BpeMEHa MOCTajy JIOMJBHBH, IITO JOBOIU
0 EKOHOMCKHX YCIIOBa KOJU MOTYy OO€3BpHjeUTH IOYyr U BOIUTU Yy PENpH3Y
TpUJeCeTUX TroauHa. TH HEroBH CTaBOBU Cy paspahenu y kwuszu John Maynard
Keynes (1975) 1 Stabilizing Unstable Economy (1986). On 1965. rogune a0 cBor
NEH3UOHHUCamba OH je OMO mpodecop eKOHOMHje Ha YHHMBEP3UTETY ,,BalimHITOH y
Cenr Jlyncy. CBojy paaHy Kapujepy 3aBplllaBa Kao UCTaKHYTHU (3aciyxHH) mpodecop
Ha Levy Economics Institute of Bard College cBe 1o cBoje cMpTu 1996. ronune.

3amTo Hac je MuHcku 3auHTpurupao? Haume, kpajeM ocManeceTux rojvHa y
pyke Ham je gocmjena kmura MwuHckor (1986) y kojoj oH paspahyje Te3y o
MHXEPEHTHO] HECTAOMIHOCTH KalUTAIMCTHUKE eKOHOMU]je. TakaB MpUCTYI ce ayTopy
oBOra eceja, y To 1002 MJIaJOM €KOHOMHUCTH U HCTPaKMBauy M3 CHUCTEMa CaMo-
YIIpaBHOT colMjasiu3Ma, cBuhao, jep je Hala 3BaHMYHA Taja Biajaajyha npymTBeHa u
eKOHOMCKa HJE0JIOTHja, Ta Tako M EeKOHOMCKa U JpyIUTBEHa Mucao, Owia
COLIMjAJIUCTHYKA, Oa3upaHa Ha MApPKCUCTUYKO] EKOHOMCKO] M JIPYIITBEHO] TOKTPUHH Y
K0joj HHje Omio Oaml MmyHO MjecTa 3a KaluTalh3aM U 3aKOHE TPXKUINTA. 3a Talallkhe
eKOHOMHCTE (HapaBHO BehmHa je, BOJbHO WJIM HEBOJBHO, 3IYIIHO OpaHWwia H
"yHanpehuBana" Tajgalimkby €KOHOMCKY HMJICOJIOIIKY KOHCTPYKLHM]y WM je Tparajia 3a
HEKakBUM "KoMrpomucuma' usmely Tp)KUIITAa U IJIAaHCKE MpPUBpeENE, Ja HE KaKeMOo
"KOMaHJIHe eKOHOMHMje") Ce MIaK jaBJbao BEIHMKH MPOOJEM KaKo Ja Ce UCTPaxyjy H
aHaJIM3UPajy €KOHOMCKHM NpoOJeMU M Tpake €KOHOMCKa pjelliema Kaja Cy 3aKOHHU
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TPKUIITA U CI000JHE KOHKYPEHIMje y mocTojeheM eKOHOMCKOM CHUCTeMY HampocTo
OunM HempuxBaT/FMBU. MHHCKMjEBU CTAaBOBH Cy C€ HAa HEKM HauuH "ykiananu' u
HACTaBJbAIM Ha HAIly COLMJAIMCTHYKY EKOHOMCKY TpaJuldjy W Biamajyhy wume-
OJIOTH]y, jep jeé HEeroBO O0jalImkeme Kpu3a ynyhuBajao Ha MHXEPEHTHY ci1abocT u
HECTaOMITHOCT KaluTaIu3Ma.

HctuHa je na je MuHCKOT BlacTUTa aHajM3a U AWjarHo3a HarHajga na usahe u
Ha M0Jbe eKOHOMCKe (puio3oduje. Y 3aBpIIHOM MOTIaBIbY CBOje Kibure John Maynard
Keynes (1975) oH n3na3u U3 €KOHOMCKE JMjarHO3€ U MPOMNKCYje paJuKaIHE peLenTe
3a pjeneme npobdiema, 0OTHOCHO Aa Ou ce u3djeriie AyOoke perecuje u 06e30ujeauo
yjelHa4eH I0XOJaK 3a amepuuka gomahuHcTBa. Ha Taj HaumH MuUHCKH, ca jeJHUM
OKOM YCMJEPEHHM Ka €KOHOMCKO] cTaOwiM3alnuju, a JApPYyruM Ka COLH]jATHO)]
JEAHaKOCTH, TIOCTaje MOOOPHUK colMjanu3alrje nHBecTUpama. Haxanoct MuHCKujeB
paJMKaIHA MHTEPBEHIIMOHUCTHYKY MPHUCTYII je 3HaYMO MOAMU3ame "LpBeHe 3acTaBe’ U
TO je 06e3 cymme, kako mpumjehyje bapbepa J.P (2008) y mpenroBopy mocienmer
u3nama MuHckujeBe kwure John Maynard Keynes, 610 pas3iior cMambeHe Maxmbe Koja
je TOoKJIamaHa Jjjely OBOI' eKOHOMUCTE KOjy je OH 3aCIyKMBAo, IITO je OYUIJICAHO U
BpHjeMe rnokasaino. tberosu cibenOCHUIM Cy NPUXBATUIM OBaj CTaB, 3aJarajy ce 3a
JpKaBHO JMPEKTHO MHBECTUPAE M OYCKHBAIM arOKAIMIITHYAH Kpaj ako Ce TaKBH
Kopauu He Ou mpemysenu. Mehyrtum, Tpeba pas3ABOJUTH HETOBY AMjarHO3Y O]
nponucuBama peuenata. Haume, yBun y MUHCKHjeBY aHalIM3y IOKasyje YIpaBo
cynpotHo. OH y CB0jOj aHajuM3W, y CTBapH, 3acTymna cio0oaHo Tpxkuire. Hberos
Haj3HauajHUJU YBUJ je Oa3upaH Ha Tpaauluju meroBor MeHTopa [lozeda llymnurepa,
10 KOME Cy MEepHOJNYHA CHa)KHA MOCPTamka yIpaBo Hen30jerkaH U0 KaluTaIMCTHUKE
pasBojue mpuue. [IpakTruno, Muncku ocHoBHy LllymMnuTepoBy HMIejy O KpeaTUBHO]
JNECTPYKLHUJU MpOjeKTyje Ha cBujeT (uHaHcuja. OHM KOjU TOAPKaBajy CI0OOIHO
TpKuiTe cy, y crBapu, Ha ¢ony lllymmurepoBor ocjehaja na xanuranucTuuke
¢uHaHcuje HajO0OJBU Mocao ojapal)yjy HMPUIIMKOM ajloKaluje pecypca y IpymTBy. To
JI0Ka3yjy NpUMjepoM Hee(UKACHUX COLMjaIM30BaHMX HMHBECTHUIM]ja y COLUjaJIUC-
TUYKHM JPYHMITBUMA OWBIIET MCTOYHOI OJIOKAa KOje Cy 3HAa4YMJIe BEIHKO DPaCUMame
pecypca, Hee(UKaCHOCT U y KpajibeM yiarama Koja Cy MOTIYHO MHIU(epeHTHa Ha
crBapHe noTpede rpahana. Kaga cHare Tpxumra nokpehy kanuran y CBHjeTy IMyHOM
HEHM3BjECHOCTH, MUHCKHM jaCHO MOKa3yje /a jeé pU3HUK Y TUM OKOJHOCTUMA MHXEPEHTaH.
[Tpucranune cno0OTHOr TPXKUIITa Ha MMUHCKHjeBY IMjarHo3y OJroBapajy Ja ce
aKTHBH3aM MOHETapHE MOJMTUKE Mopa oOycTaBUTH. MelyruMm, paspujenieHe pyke
HeHTpaJiHe OaHKe Cy HYXKHE Kako OM MOrIJia pearoBaTH Ha JyAHU ONTHMHU3aM KOJU CBU
eKOHOMCKHM LIUMKIYCH eMHUTYjy. MHMHCKU Bjepyje Ja Heu30jeKHe enu30[e €KOHOMCKE
HECTaOMJIHOCTH ONpaBJaBajy MmoTpedy 3a momnpaBkamMa U MOOOJbIIAKUMA €KOHOMCKE
MOJIUTHKE, IITO MOJIpa3yMHUjeBa MojayaHy yJory JpkaBe. Y MOCebele TPU JICLCHU]e
y CA/l-y, a U reHepajiHo, ce€ MIUIO y CACBUM CYHNPOTHOM IpaBIly, MajJia HUKO HHje
MOrao 3aHeMapuTH (aHTACTHYaH EKOHOMCKHM pacT U (opMupame HMOBHHCKUX
6anona. To oHaa, MO MPHUPOJHOM CiMjely CTBapH, Y (Gokyc uzbaiyje MUHCKHjeBY
aHanu3y. be3 063upa Ha peakiuje eKOHOMCKE MOJIMTHKE, a BUJJETIH CMO J1a je JpKaBa
MoOpaja MHTEPBEHUCATU U MPEAY3eTH Y aKTYyelIHO] (UMHAHCHJCKOj KPU3H paJuKaIHe
Mjepe y CrailaBamy CUCTEMa, JIBUje CTBapu BehMHAa eKOHOMMCTa MOpa MPUXBATUTH.
[IpBa je na TPXKUIIHM MPEOKPETH HA CETMEHTY aKTHUBAa My Ca KalUTaIUCTHYKUM
CHCTEMOM M JIpyra Jia OIITpe IPOMjeHEe Ha TPXKUILTY aKTHBA BOJE peaiHy EKOHOMUJY
Ka LMKIyCUMa €KOHOMCKOT ycIjexa M ciioma. To je J0Beso 70 Tora Ja cajga MHOTH
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eKOHOMUCTH, Bianajyhe cTpyje eKOHOMCKE MHCIH, MOXJa HECBjeCHO, y cBe Behoj
Mjepu 3Byue Kao npocsjehenu cibendenuin Xajmana Munckor. (Barbera J.R, 2008.).

""Befiuna oHoe WMo CMO YUHUAU V MAKPOEKOHOMUJU V ROCIeORUX mpuoecem 200UHA je Ouno
cnekmakynapHo beckopucHo', uszjaemwyje npogecop Kpyeman na ceom npedasary na JICE noo
nacnogom "Hoh nonosnoe wumara Munckoe" u 3axmyyyje "axo umame moden 2dje je ceako
payuonanat, buno 6u mewko 0a 0odje 00 UsHeHaoHo2 KOanca cejemckoe unancujckoe cucmema'
(Strejthorst T. 2009).

HedunutBHO, MMHCKH je BjepOBao y KamUTajIH3aM, ajld je Takohe BjepoBao u
y meroBe "ypohene", "renercke cnaboctu". Cmarpao je Aa cy MojaepHe (QuHaHCH]e
Ja’neKo oj CcTabunu3yjyhux cHara, Kako Cy HMX EKOHOMHUCTU Biagajyhe crpyje
kapakrepucanu. [lo MuHckoMm, TO je OMO CHCTEM KOjU CTBapa WIy3Wjy CTaOMIHOCTU
JOK CHMYJITaHO CTBapa YCIIOBE 3a Heu30jexxaH M jApamaruyaH kosanc. OH je
NPEIBUINO KPHU3Yy U BjepoBaO J1a YMTaB (PMHAHCH)CKH CHCTEM CAIpKU CjeMe BIACTUTE
nectpykuuje. Muncku kaxe: "HecTaOMIHOCT je MHXepeHTHa M Heus30jexHU aedexT
KanuTanu3Ma'. MUHCKH je IeCHMUCTa M HEeroBa BU3HMja (PUHAHCH]CKOT KamUTaIu3Ma
UCTHYE HHXEPEHTHY HECTaOWJIIHOCT W HENPEABHIJBUBOCT, HACYNPOT ONTUMHU3MY
3aCTyNMHHUKA cJI000HOT TpXKuIITa. M Maja HEeKH MmocMarpayd U OBO TeKyhe TOoIbeme
cMaTpajy IpUBPEMEHUM U OCHHUTHOM €MOM30/I0M, Ka0 U MPETXOIHE EMHU30Jle U THME
UX BUJIE CaMO Ka0 KOPEKIH]y TPKHUIITHUX BPHjETHOCTH, UMa JI0CTa pasjiora Ja ce y3Me
y 003up mecuMucTHYka MHHCKMjeBa MHTEpIepeTanuja Kao TauyHUje U TPE3BEHH]e
TyMadewe KpHu3e U leHUX UMIUIHKAIIH]a.

AyTop OBOr eceja je MMao cpehy Ja JIMYHO CPEeTHE BEIUKOT E€KOHOMHCTY
Xajmana MUHCKOT, 10 BJIaCTHTO] ’KeJbH, 300T yera je nmocedHo nmoHocaH. Kana Ham ce
OpyKuia TMpuJIuKa ucKopuinheHa je MyIpuM H300poM CycpeTa ca CTapum
npogecopoM Koju ce aecuo Ha YHusepsurery ,llopu Bammurron® y Cent Jlyucy.
ToMme y IpujIor CBakako rOBOPU YMEEHUIIA O CAJAlllb0] HErOBOj aKTYEeITHOCTH, aJld U
(acuMHaHTaH yTHCAK KOjU je Ha ayTopa OCTaBUO, T€ MOOYIHO BEIMKO HHTEPECOBAE
3a BEroB pajl u norjiene. Y3 cBe T0, T CYCPETH Cy MOMOTJIM J1a C€ CXBATH MOHEIITO U
BUIIIE, IITO je YUTamkeM WHade Owmno Temko "yxBaTtuTu". OmiTa mMIpecuja je na je
caM MUHCKHM UMao 0 ceOU BUCOKO MUIIJBEHE, Ka0 YOCTAJIOM, KaKO CE€ TO OJMax MOTJIO
NPUMHUJETUTH, U HETOBO HEIOCPEIHO OKPYXKEHe, T J1a je OMO M3Y3eTHO IUjeeH. Y
MIPBOM CYCpETY, y3 103y TpeMe KOJ ayropa oBor eceja, mpucjehamo ce na je MuHCKH
MCTAKao Jia je Ha YMKAIIKK YHHBEP3UTeT focnuo npuje Opunmena (dyBeHa YMKAIIKa
mkojna). Ouuto je 6uo Ja My MOHETapu3aM HHje NMPUPACTa0 CpIy, IITO UCTUYE U
jenaH mweroB OWBIIM CTyIEHT, kKoju je 1997.r. moxahao HampegHe KypceBe KO
Munckor. be3 o03upa Ha 3BaHMuYaH HAcJIOB KypceBa, Kako Kaxe, TO cy Owuia
npenaBama o "MuHckujaHuzMy". buo je ,,0TmagHuk, yak u npesuiie, Oyayhu roroso
o/10ayeH OJ] OCTaNUX, MOIITO j€é OTBOPEHO Mp3UO TpagunHoHamHU CaMyeJICcoH
ConoBsbeB KejH3MjaHU3aM jeHAKO Kao M (pUIMAHOBCKE MOHETapucTe. YBHjEK je
MUCIIHO J]a c€ KOJIAIC TPXKUILTA Hajla3u Ty , OAMax M3a yria, 3aMmjepa My HberoB OUBIIH
ctyznent. (Foks J. 2009).

[IpunukoM mpBOr cycpera ayTopa OBOI uwiaHka ca MUHCKHMjeM Ha
Yuusep3utety ,,[lopu Bamumurron® y Cent Jlyucy, mpodecop He mpomymita aa
UCTAaKHE Ja JHMHMja EKOHOMCKe Muciau uae on Axama Cwmuta, Puxapma, Mapkca,
Kejuca mo Munckor. Te 1989. romumne ce Hazupao Kpaj KOMYHU3MA, OTHOCHO
colMjanu3Ma UCTOYHOT Osioka. Ha cBoje nutame ynyheHo ayropy OBOT TEKCTa, Ha Koje
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HU caM ayTop HHje UMao MpaBU OJrOBOP, a OHO je TJIACHIIO: " 3aIlTO COLMjau3aM He
Moxe orctatu", MuHCKH cam onrosapa: "jep Hema Moh mpuiarohaBama KoOjy MMa
KanuTanuzam". Y HeopMarHOM pa3roBopy OWJIO je ouMrieqHo Aa je MuHcku OO
BPXYHCKH MHTEJIEKTYyalall i HajBHILE j€ OJIroBapao HEKOj ayTOPOBOj JINYHO] Ipeaoon
KOjy je MMao O 3amaJmbadyKOM MHTEJIEKTYyallly, KOMEe HHUCY CTpPaHE COLMjATHUCTHUKE
uzaeje.

2. AKTYEJIHA ®PHHAHCHJCKA KPU3A U IIOTPEBA ITPEUCIIUTUBAIbBA
BJAJAJYRUX TAPAIUT' MU

[Tocrojeha kpu3a je noBena J0 palIMPEHOT YyBjepema Ja Cce aKTyelHa
MaKpOEeKOHOMHja Mopa NpeucnucThBaTH. Bramajyha makpoekoHOMCKa Mapaaurma,
kako To mpumjehyje Bunujam Bajr (2009), 6uBmun rnaBau ekoHomucta BUC-a, ne
OCTaBJba MPOCTOPA 32 KPU3Y KAKBY j€ CBU]ET HEJJABHO UCKYCHO.

KejH3ujancka peBoylija 3Ha4M YCIOCTaBJbalkhe MOJEJa OIIITE PABHOTEKE,
MehyTum, oueknBama Koja ce KpyuujanHo tuuy KejHca cy y eMOupHjCKUM MOJenuMa
oOyxBahana Tek y pyaumentapaoj popmu. Te HegocTaTtke HagokHal)yjy HEOKIACUYHU
MOJIeNIM, alld OHHM TII0JIa3e OJi TNPETIOCTaBKE Ja CBU EKOHOMCKM areHTH CBOja
ouekuBama (GopMHpajy Ha paluoHajaH HauuH. HeokejH3WjaHIM ce pa3iuKyjy oX
HEeOoKJIacuyapa jep yBoJe y MoJieJie pUriIHOCT HaJHULA U 1KjeHa Koje je KejHe umao y
Buay. OBa JIMHUja MUIJBEHA j€ JoBena 10 GopMHUpama Mojena TUHAMUYKE CTOXa-
CTUYKE PAaBHOTEXKE KOje MOCJbEAHUX TOJMHA CIMje/Ie MCTpaXHBauud M Bojehe IeH-
TpasHe OaHKe.

AKTyeJHa Kpu3a JEMaHTyje aJeKBATHOCT MOJejia PAalMOHAIHUX OYEKHBamba.
[TojenHocTaB/bEHE MPETIIOCTABKE Y MOJEPHO] MAKPOEKOHOMUJH HMAK HUCY JAOBOJbHE
na oOjacHe peanHu cBujeT. [locnujepaTHH KejH3MjaHCKH MOJEIH HUCY MOTJIH Ipen-
BUJjeTH TaukKy npeokpeta ("turning point") Te cy OWiiM OrpaHWYeHH NMPOTrHO3Mpajyhu
Oyayha kperama Ha 06a3u mpomwioctd. To je u O6uo jeman oa Hajehux HemocraTaka
OBHX Mojiena jep cy 3aneMapuBainu KejHcoB 0a3sMuHu YBU, a TO je /1a Cy OUYEKHBamba
KJby4Ha 3a CBE OOJIMKE €KOHOMCKOI MMOHaIllamka, a 300T KOMIIJIEKCHOCTH €KOHOMHUje
Ooynyhaoct je HeumsBjecHa. CyodeHa ca HEW3BjeCHOIINY €KOHOMCKA TOHAIamba Cy
BEJIMKMM JIMjeJIOM Bol)eHa XEYpHUCTHUKHUM CpEICTBUMAa M CHPOBHUM €MIMjaMa WU
"JKUBOTUICKMM AyxoM", o kome roBope Akepnod u lunep (2009), koja Mory Hario u
OLITPO OJACTYHATH OJ1 MPOIIJIOCTH.

Keju3ujancku monenu no6po ofjamamaBajy Kako CBUjeT (YHKLIHUOHMILE, alld
HUCY N00pu y npeasubhamy OyayhHOCTH. Y TOM CMHCIY BEIMKH MPAKTUYHH 3HAYaj
MOTYy MMAaTH YBUAM ayCTPUJCKE IIKOJIE EKOHOMCKE MHCIHM M HPUCTYNH XajMaHa
MuHcKor. AycTpHjcKa IIKOJIa MOTEHIUpa YTHULIA] eKCIIaH3Hje HOBIA U KPeIuTa Ha pacT
[[MjeHa aKTUBa LITO TOKOM BpEMEHa JOBOJIM JI0 jrebanaHca. Y TOM KOHTEKCTY Tpeba
uMaTH y BuAy npetjepaH pact norpoumme y CAJl-y, bputanuju u HeKMM ApYrum
3eMJbaMa, MaKo je CToma MITeAmhe Yy TUM 3eMibaMa y oaHocy Ha ['JII1 6nusy nyne mwnm
ucnoa. C npyre crpane, crona uaBectupamwa y Kunu goctuxe u 50 % mwenor I'/[I1-a
IITO MPHje MOXE 3HAYMTU CHUT'HAJ OMACHOCTU HEro OJpXHUBOr pacra. Ha cympotHoj
CTpaHH UMaMoO MpEeAUMEH3MOHUPAHE TPOU3BOHE KallallUTEeTe Ha II100aJTHOM HUBOY Y
MHOTHM JjeJaTHOCTHMA, Kao INTO Cy (PMHAHCHJCKE YCIIyre ca CBOJUM IJIOOATHUM

17



LlIma nam je o punancujckum kpusama nopyuusao Xajman Muncku

Mpexama TOHYJe, NMPOM3BOImA ayromMoOwna, aucTpuOylMja Ha BeEIHMKO, rpaleBu-
HApCTBO U MHOTH Apyru Mel)ydasHu u npuMapHU UHITYTH.

CurypHo je na he nohm 10 3HauajHUjUX NMPOM3BOJHUX IMPECTPYKTYUCAHA H
NuTame je 1a a1 he KejH3MjaHCKEe MOJUTHKE MOJICTHULAja TPaXHhe MMATH MO3UTHBHE
epexre y ayxem poky. Ilag mpousBoame, MOpacT CTPYKTypHE HE3aroCICHOCTH,
CMambEHE MHBECTHIIMjE 300T OIITPUJUX YCIOBA KpPEAUTHUPAHAa, HE3alOCIEHOCT WU
Ha/HUIE KOje ce He mpuiiarolaBajy, MOXKE€ HABOJUTH Ha OIjeHy JAa OU MOJHUTUKE
MOJICTHIIaha TPAKILE MOTJEe H3a3BaTh Opike HMH(IAIMOHE MPHUTUCKE HEro Ce TO
ouekyje. Excnian3uja u jepTHH KpeIuT y TUM OKOJIHOCTHMA he umaTtu edexre Koju cy
BPJIO HEM3BJECHU, Y3 HEU3BJECHOCTU KOj€ WY ca IMpoMjeHaMa y arperaTHoj MoHyAu, a
Koje caga Hucy nooponouute.(Bajr B. 2009: 3).

[TonymapHa ckpaheHuia 3a cBe akTyelHe eKOHOMCKeE MmoTemkohe je ""riofanHa
¢unancujcka kpusza'. Mehyrum, oBa KpHu3a je HCTOBPEMEHO U (pUHAHCHjCKA KpU3a U
KpH3a peaJHOT ceKkTopa exkoHomuje. PHHAHCHjCKAa KpH3a MMa MOBpaTHE eeKTe Ha
peaJHU CEeKTOp €KOHOMHM]jE KpO3 MOTOpIIaHE YCIOBE KpeIuTHpama U 3aTO M3IIeaa Aa
ce pagu camo o ¢uHaHCHjCKO] kpusH. IlapagokcamHo je hAa caBpeMeHa €KOHOMCKa
TeopHja TEIIKO CIOMHUIbE Mpobieme y ¢uHaHCHjcKOM cekTopy. [Ipema ayctpujckoj
KoM OaHKe Kpewpajy HOBAIl M KPEIHUT I/je Ce Hajlla3u KOPHjeH KpH3a Koje ce ¢
BpeMEHa Ha BpHjeMe TIO0jaBJbyjy Y KalUTAJIUCTHYKO] eKOHOMHUjU. ['eHepanHo, y
€KOHOMCKO] TEOPUJU CE€ HEJOBOJHHO MAXKIHE MOKJIAha OBOM aACIEKTY.

3. MUHCKNMJEB MOMEHAT U KOHIEIIT TOII/JBEIbA

[Tynuja eBamyalyja OBOI acleKTa ce Haja3u Koj MMHCKOT KOjU TOBOpPH O
CTaJujuMa KpeAUTHOT pacTa ca KpeIUTHUM XOPH30HTOM KOjU IMOCTaje Kpahu M Koju
KynMuHupa y [lonsu ¢hunancuparsy. To 3Ha4M a ce KPEUTH y IOCIbeAH0] Ga3u Oyma
y3uMajy Ja OMOo ce IUlaTWie KamaTe 3a MPeTXOJHe KpeauTre. Y MOMEHTY KOju je
Hemoryhe npeaBuajeTH, KpeauTopu OM M3HEHada MpHU3HAIU CBOjy ruiynocT. [IpBo Ou
ce oKycHpalld Ha BIACTUTY U3JI0)KEHOCT, @ OHJ]a YTJITaBHOM MOMEHTAJIHO Ha OHO ILITO
cMaTpajy yak Heolpe3HHuje MoHamame octanux. Ha oBom "MuHCKHjEeBOM MOMEHTY"
noyeo O cJIoM, ca 3HaYajHUM UMIUIMKAllMjaMa Ha pealHy eKoHOMH]jy. Jlok To u3riena
Kao KpH3a JIMKBHJIHOCTH, Pa3Jior 3a MPECyLIMBame PacloiokHUBOI KeauTa je Ouo mo
MunckujeBoM Bubemy, ayOoka Opura 300" HHCOJIBEHTHOCTH Jpyre CTpaHe,
yKJbyuyjyhu u ocrane 6aHke .

[To3apuna oanmyke BNP Paribas y asrycty 2007. roxuHe Ja 3amMp3HE IO-
TpaXuBama O] CTpaHe TPH HEHa y3ajamMHa (oHIa, U npomnact Lehman Brothers-a
2008. ronuHe, u3rinena qa noTephyje na je MHOro MUHCKH)EBOT pajia PEJIeBaHTHO 3a
tekyhe mnpobneme. Ha mnpumjepy kpaxa Nothern Rock-a u Benuxoj bpuranuju,
Hecseramnosa A. (2008) tectupa MuHckujeBe xumote3e. Y OaHIM je cUTyalHja y
noryeny HenephOpMaHCHUX XUIIOTEKAPHUX KpenuTa ApaMaTU4YHO moropurasana (6poj
HEKpeTHUHA Koje je OaHka Mopana mpey3etu y mocjen je ca 80 y 2003. roaunu
nopactao Ha oko 1000 y 2007. rogunu). Ha To y GaHuM HHMCY pearoBajiu Ha BpUjeMe
Beh Cy HacTaBWIM ca KPeOUTHUpameM. 3alliTo je TO TaKO YHMILEHO, ayTop IMOKYIIaBa
oOjacHuTH. Jeman moryhu pasiior je HeMapHOCT MeHayepa OaHKe, JIPyrd MOpPAIHU
Xazapj, jep Cy CMarpajd Ja cy CyBHIle OWTHM Ja OM mpomanu, 300r yera cy U
MuIMjapae QyHTH jaBHUX CpejicTaBa MCKOpHIINeHe 3a BeHO CllacaBambe.
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banke pusukoMm yrpaBsbajy Ha 0a3u MpUHIMIIA "CTBapama U AUCTpUOyHcama',
a y UuJby CTHILama Mnpodura rnomjepajy Kpeaure Ha HemoBe3aHe aduiivjanuje u Ha
BaHOMIaHcHe omepanuje. Ty ce Hamasu cjeme MunckujeBe [loH3u Kpuze Koja
Npou3ia3d M3 HMHIUBUAYaTHOT TMOTIjCHhUBakba pHU3UMKAa OJl CTpaHe (UHAHCHjCKE
KOMIIaHH]je, OJTHOCHO HEMapa HEHUX MEHalepa, ajau ¥ 300T ycTpojcTBa (PMHAHCUJCKOT
cucremMa camor 1o cebu. To 3axTujeBa KOMIUIECHHJH U paJIKaIHU]U OJrOBOP YKYITHE
MOJIUTHKE, a HE CaMO pjellaBame MOjeIUHAYHHX CIydajeBa Koje HHUje JOBOJHHO 3a
pjemaBame mpobiiema y aAyrom poky. Northern Rock ce HUje camo ymymTao y Joiie
KpenuTe U cyonpume KpeauTe u ciudHo Beh u y oapeheHe (uHAHCHjCKE IIeMe BPIIO
MpayHe M CyMIHMBE M TO 3ajeJHO ca JPYrdM HajBehMM HMHBECTHUIIMOHMM OaHKama.
IIpema TOMe, Texkyha Kpu3a HUje pe3yiaTaT camo Jiomier (yHKIHOHHCama (puHaH-
CHjCKMX HWHCTUTYLHMja, TPKHUIIHOI CErMEHTa WM (UHAHCHJCKUX Mojena, Beh je
nocjeania MOJIUTUYKOT PEeXUMa KOJU J103B0JbaBa MpPUBATH3ALM]y 100MTaKa, a COILU-
jammzanujy rybutaka. Ha Taj Hauun ce [lou3ujeée ¢hunancuje mojaBIbYjy Kao
JIETUTUMAaH ¥ IPOMUHEHTAaH HMHCTPYMEHAT MOJCPHHUX (PHHAHCH]A.

Temko je uaeHTuduUKoBaTH apxurekre puHancujckux [lousu nupamuoa. OHU
HE YKJbYUYjy camMo Kpearope (UHAHCHJCKUX MoJesa Yy (UHAHCUJCKUM IIeHTpuMa Beh u
BJaJIc ¥ HUXOBE PEryjiaTHBe KOje JJ03BOJbaBajy Jla ce (PMHAHCHJCKE MHOBAIUjE OTMY
KOHTPOJIH.

WHaue, cTaB €KOHOMHMCTAa W HOCHJIALlA €KOHOMCKE MOJUTHUKE NpeMa (UHaH-
CHjCKUM HHOBalljaMa TOKOM JYroI' HHM3a TOJMHA je OHO, T'€HEepajHO, MO3UTHUBAH.
Hctunano ce ma cy oHe mobpe, jep cy pe3yaTaT KOHKYpPEHIMje Ha TPXKHIITY KOJy
npo(UT CTUMYIHIIIE J]a CTBapa MHOBALMje Y MPOU3BOIMMA, YCIyraMa U Tako MOJCTHYE
MHCTUTYLMOHAJHY ITpoMjeHy. MHOBaIije moMaxKy 3allITUTH O] PU3MKa U IIUpPE Ta MO
TpKUIITY, MoBehaBajy cTabUIHOCT (PUHAHCHU]CKOT cHCTEMa U AEMOKPATU3Y]Y MIPUCTYI
kpenuty. Mehytum, MuHCKHN ympaBo (UHAHCHjCKE MHOBalMje Apyraduje rmocmarpa.
Jlok oHe NoTpHHOCE JIMKBHIHOCTH IMOjeAMHAUYHE (PMHAHCHUJCKE MHCTUTYLHU]E, MPOLEC
MHOBALlMja MTOMjepa CUCTEM Kao LjeIMHY Ka KOJaNcCy M Kpu3u. MHUHCKHjEB paj MOXe
nomohu y pazymujeBamy Kako JIyrOpOUHE CHare Jjeyjy U pe3yiITupajy y HeCTabuIiIHOj
¢dopmu kanuTanu3Ma kojer MHUHCKM HaszuBa "KamuTanu3aM MeHayepa Hosua"' (Bpej
P.2008.). Tymauehu ananuzy Munckor, Bpej cmarpa ga 6u MuHCKM akTyenHe
npo6yiemMe MocMaTpao y 3HaTHO LIMPEM KOHTEKCTY HEro JIM je TO mpolieM cydonpume
KpeIuTa M LHUjeHa HEeKpeTHHUHa. To je 3HAaTHO HIMPU CHUCTEMCKH MNpolsieM Koju
3axTHjeBa HHCTUTYLMOHAIHY peopMy U IIOHOBHO peu3ajHUpame (PUHAHCH]CKOT CUC-
TeMa Koju oJroBapa MuHCKH]jeBO] (pa3u "KaluTaJIHOT pa3Boja eKoHOMHU]e".

Ca mojaBoM cekjypuTH3alMje, OJHOCHO 3aMjeHe KPEIUTHUX aKTUBa OaHaka
XapThjaMa O] BPHUJEAHOCTH KOje Cy MOKPHUBEHE THM KpeauTHMa W TapaHlujama
CHHJIMKAaTa MHBECTUIIMOHUX OaHaKa Koje MMajy BUCOKE pejTuHre, MUHCKU aHaIU3upa
NPUPOJY T€ MHOBAIIM]jE KOja 3HAUM HEKOHTPOJIMCAHH MOPACT JTMKBUIHOCTH OaHaKa Koje
KpEeIUT IIMPEe MUMO BJIACTUTUX PE3€pBU M KamuTajia JONpHHOCehH Tako mpetjepaHo]
eKCMaH3MjU KpeauTa KOjU y3 TO IOBOJH M JI0 €KCIUIO3M]je CEKjypUTH3alMje KpeauTa 1o
OCHOBY xunoteka Ha kyhe. (Muncku, X.2008).

MuHckH je ymMmpo y okTobpy 1996. ronune, Ha nouetky dot-com Gyma, HAaKOH
KOra je civjeauo OyM HEKpeTHHHA, a MOTOM OyM Ha poOHMM TpxkumTuMa. CBU OBHU
IINEKYJIaTUBHU BUIIKOBH Cy 3aXTHjeBajM (PUHAHCHUpAamEe M CBaKU j€ IMOJpXKaBaH
MHOBATHBHUM HMHCTPYMEHTUMa M Ipakcama. Dot-com OyMm ce 3aCHMBAO Ha HOBOJ
eMHCHJH aKlMja, IPH YeMy Cy IpOJaBaHe aKlMje KOMIIaHUja KOje TEK MOYMBbY, KOje
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HEMajy UCTOpHje M Tpaaulyje Ha Kojoj Ou ce Gasupana BpujenHocT Gupme. HakoH
TOra Cy XUIOTEKAPHU KPEIUTH CEKjyPUTH30BAHH,  TO HE CaMO OHH, Beh U KpeluTH 1o
KPEIUTHUM KapTHIIaMa, CTYJCHTCKH KPEAUTH U JIPYTU. Y Tako KpeupaHe XapTHje o]
BPHJETHOCTH CYy yJarajiu NeH3UOHU (OHI0BU U hedge HOHIOBU KOju Cy MHAuYe Omin
¢uHaHCHUpaHu y3 BUCOKH 'regepuy’’ (M03ajMIBEHHM CpEACTBMMA). MeHayepu HOBIIA
NOTOM, yCMjepaBajy ynarama Ha ''¢pymypec’ TpxumTa 1a OM MOJCTAKIN PacT LKjeHA
po0a, kao mTo cy xpana u enepruja. (Bpej JI.P.2009.).

MuHckH Bjepyje na "KamuTaiuszaMm yrpaBibama HoBueM" ("managed money
capitalisam") mucTuye y mpBM IUIaH 3HAYajHa MUTamka Kao IITO je CTaOWIHOCT, jel-
HAKOCT u Jemokpatuja. OH OpuHe na he ce 300r ouyekuBaHe AYropodyHe TpaHcdop-
Mallfje CUCTeM perynanuje (GUHAHCH]JCKOT CEKTOpa YAAJbUTH O] PEryJUCaHuX (PUHAH-
CHjCKMX MHCTUTYLHMja U JPXKABHUX PEryITaTOPHUX MHCTUTYHHM]ja. TakaB KamuTaliu3am
he, y Tparamy 3a npo¢uTOM Oclamajyhu ce Ha PejTUHT areHIMje U PauyHOBOJICTBEHE
peBU30pCKE pUpMe UMaTH NPUPOJIHY TCHIACHIIN]Y J1a CTaHAAPAMN KpenuTHpama ciabde y
¢da3u Oyma. OBa Tpandopmaiuja (uHaHCcHjcKe CTPYKType MO MHUHCKOM BOAM Ka
nosehanoj HejegHakocTh U noBehaHo] HecurypHoctd AmepukaHana. MHHCKH
IpeUTake akiyje ApKaBe Koje OM CMambiiie HEU3BJECHOCT W jayane CTaOWIHOCT U
JeMOKpaTHjy, Jaje MOJPIIKY CUHAMKATHMA, OPECKEe OJaKIIUIE 3a Gpupme Koje Hyxe
OeHeduTe 32 HOPOAUIE, YHUBEP3ATHO MPYXKamkbe BUCOKOT 00pa3oBama 1 3/IpaBCTBEHUX
yciIyra, MOJIMTHKE ITyHE 3allOoCJIEHOCTH, YKJbYyuyjyhM Kpeupame MOCIoBa O]l CTpaHe
Ap:KaBe, BHIIE U e(eKTUBHH]E HAJHIDKE IUIaTe, Jjeunje J0AaTKe, IPEHOCHBE TIEH3HOHEe
1IeMe, MHCTUTYLIMOHAJIHA OIPaHUYEHa U perylucame 'money menauepa’ m Mpexe
Maux OaHaka 3a (PMHAHCUpAKE JIOKATHOT pa3Boja. MHHCKM yowaBa Ja he yckopo
HECTaTH pa3ivke u3Melhy KOMepLUMjaIHUX W MHBECTUIIMOHUX OaHaka IuTo je ca Hby
JWJIOM CTPUKTHO Pa3[BOJEHO U IITO je TPXKUIITE YMHWIO CUTYpHUjUM. [leperynamuja
je IoBenma 10 Tora Ja je craMOeHu ceKTop Kojer je pedopma Bby nuna yumnuna
CUTYpHHUM, caJa TpaHCcOpMHUCaH Yy BEJMKH TIJ00anHM KazuHo. DuHaHCHjcKe
uHoBauuje cy y nponuioj aekagu y CAJl-y yrunane Ha moBehaHy pacriosio)XKHBOCT
KpeauTa Koja je nmopehaina 1iyjeHe akTusa.

OpTo/loOKCHa MOJepHa TeopHja je cTajaja Ha CTAaHOBHUIITY Ja (PMHAHCHjCKE
MHOBAllMje YMHE J1a jeé CUCTEMCKH PH3UK CMambeH U MPEHECeH Ha OHE KOjU ra MOTy
nakie noanujetu. Mehytum, cazna je jacHO Ja CUCTEMCKHM PU3UK HHUjEe HU IpPEHECEeH
HUTH cMambeH. DHHAcHjcKa Kpu3a ce MPEHOCH ca jeTHOT TP KUIITA Ha APYTo U U3 jeHE
npxaBe Ha napyry. Peanna je mpujerwma nyroBHe Aeduanuje (nednaunuje uzasBaHe
npe3axyxeHolhy 1 MaJoM pacroJoKUBOLINY KpeanuTa) I/1je ce OueKyje HHTEpBEHIIH]ja
BiaJse, genepanHe pesepBe U Mjepe Koje nmoBehaBajy CUTypHOCT cUCTeMa Kao y 100a
By nuna, onHOCHO peperynanuja.

3a CA/l je kapaKTepuCTHYHO Jia je U LeHTpajHa OaHKa MMaja CBOjy YJIOTY U
Jlana JOTPUHOC HACTaHKY akTyenHe kpu3e. I[locTaBiba ce mHUTame 3alTo Cy Kamare
Oujsie Tako HHUCKE M 3alITO Cy MHBECTUTOPU TPAKHUIM TaKO Maly KOMIIEH3alHujy 3a
pusuk. To je 3a Alana Greenspena, 2007. rogune, Ouna "3aronerka" anu MuHCKU Ou
TO objacHMO THME JAa je ocjehaj CUTYpHOCTH HHBECTHTOpA KapaKTEpUCTHYaH 3a
¢unancujcku 6ym. (Yellen L.J.2009). [Ipunus nnocrpane mreame y CAJl u3 Kune u
Wunuje mojavao je TpaXKmy 3a akTUBama JCHOMMHOBaHMM Yy paonapuma. llonynaa
CTpaHe IUTEAmE Y KOMOMHALMJU ca HUCKOM CTOIOM jomahe mITeqme, BEIUKU
oyuercku aepuuut y CA/l-y u Benuku aepuuut tekyher padyHa cy pe3yJlTUPAIH Y
TOME Ja je eKoHOMHMja Omyia OyKBAJHO MNperiaB/beHa BEJIMKUM CPEACTBMMA KOja Cy
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Tparajia 3a MHBECTHIMOHMM npojektuma. FED je y nHamjepu na uzbjerHe moryhy
nednanujy BOAMO TMOJUTUKY HHCKE KaMaTHE CTOIE, IITO jé CBe YTULAIO Ha TOjaBy
OanoHa 1ujeHa aktuBa. GUHAHCH]CKH IEPUBATU CY CTBOPUIIM HITY3Ujy HUCKOT PU3HKA,
IITO je IMOjayaHO HETAaYHWM aHaluM3aMa pPEJTHHI areHuuja. MHBecTUTOpH Koju Cy
MUCIIWJIH /12 CUTYPHO YJaXKy OMIIM Cy MOTIYHO HECBjeCHH KOJIMKO Cy AaJeKO JI0 TOra.
MHoru kxoju cy 6unmu yOjehenu na mmajy curypHa ynarama Cy OCTIM LIOKHpPaHH
Ca3HameM Jla Cy UM ylarama Yy KaTeropuju ULINEeKYITaTUBHUX, OJHOCHO y [lown3u
@unancujama. Hucy ce caMo MHCTUTYLMje PU3MYHO MOHamane Beh cy TO YMHWIA U
nomahunctBa. Ctona mreamwe y CAl-y y nepuoay ox 2005. no 2007. roaune je Ouna
Masio u3Hax Hyne. Erzotuunu "'subprime'’ kpenuTu, KoJ Kojux ce oTiuiahuBana camo
KamaTa M KOju cy MOriM OuTH peduHaHCHpaHU camMoO Ha 0a3u pacTa BPUjEAHOCTH
HEKpPETHUHE Cy TUTUYHO MuHCkujeBe [lon3zu gunancuje.

Haxon kpemutHor kosamnca ciaujenu penecuja. [Ipouec pasnyxkuBama Takole
HOCHM MUHCKHjEB NapaJoKC jep ce CBU IOHAIlajy MHOTO ONpe3Huje. Alu y TOj
CUTyalliju OHO INTO je A00po ca acmekra mnojeauHua u ¢upme HHUje T00po 3a
eKOHOMH]jY y 1jenunu. HeBosby y 1jenunu yBehaBa "MUHCKH]jEB KOHLENT TOIJbEHA"
KOJjU je MO CBOjOj MPHUPOAM TioOamaH jep ce 300r MOBE3aHOCTH (UHAHCH]CKHX
TP)KUIITa M MHCTUTYLMja MIMPH cBUjeToM. M3 Tor pasnora mporHose 3a JamaH u
EBpomny cy uak HenoBossHH]je Hero 3a CA/l. YV 2009.ronquHu MHOTE 3eMJb€ Y Pa3Bojy ce
CyouaBajy ca MaJoM TpaXmbe 32 HUXOBUM IMPOM3BOAMMA W Ca MaJ0M IPHIMBA
KamuTaja, YMMe WM C€ OTeXaBa CEepBHUCHUpAIE JyroBa, ako He M oHeMoryhasa.
Penecuja ce npoaykaBa jep HUjeHA €KOHOMHjAa HE MOXE OUYEKHUBATH MOPACT TPAXKHHE
KOJI CBOjUX TPrOBUHCKHUX MapTHepa.

4. MUHCKHUJEB YHUBEP3AJIHU OBPA3AIl HACTAHKA KPU3E

MHUHCKH je pa3BHO jelIHOCTaBHY (popMmyny 3a pazymujeBame cBUX "OaioHa'.
Jenan aHOHMMHM Oyorep BpJIO CIMKOBHUTO ONHCYje YHMTaB Taj MPOLEC, KPO3 OIMUC
nojeIMHAYHUX (pa3a HacTaHka OajloHa 10 KoHauHor Kpaxa. (Bubble Boy: Hyman
Minsky's universal framework for understanding all bubbles, www.askaboutmoney.
.com) .

OKOJIHOCTH MOTY OMTH Pa3IUYMTE, Ak je CYIITHHA UCTa, OJTHOCHO CBE KpH3e
O]l TIOYeTKa HaJayBaBama OajJloHa O HErOBOI IMylama Ipoja3e Kpo3 cegam (asa.
CBaka KpH3a MOYMIbE Ca MOMMJEPAEM KOje MOXKE HACTaTH Kao pe3yaTar yBohema
HOBE TeXHoJIoTHje (MHTepHeT HIp.) To Moxke OUTH POMjeHa y eKOHOMCKO] MOJTUTHIIH
Kao HIp. HEOUEKHMBAHO CHMKaBame KaMaTHMX croma. lllta rox na je y muramy,
CUTYyalllja y HEKOM CEKTOpY C€ MHjeHha U JaBHOCT Taj CEKTOP BUAM Ha JApYrauuju
HauuH. Cnujenehu Te npomjeHe, LMjeHe Y TOM CEKTOpY NOuumy Ja pacty. Mcnouerka
je noBehame jenBa MPUMHUJETHO U HOBE IMjeHE OJipakaBajy HacTaja noOoJblIamka, ajau
Kako IMjeHe nouumy nosehaBatu JOOUT, TO HE MOXKE OCTAaTH HEOMAXEHO OJI CTpaHe
JABHOCTH.

VY 1tpehoj dasu ce nojasibyje "naku kpenut". Haume, HUjeiHAa KpU3a HE HacTaje
6e3 "pakerHor ropuBa', oIHOCHO jedTuHOr Kpeaurta. be3 mwera He OM HH OuIIO
mmekynanuja. Kaga nounme Qopmupame OanoHa, TpXKHUILTE je IOJ HWHBA3UjOM
ayrcajaepa. be3 jegTuHor Kpeaura oHu ce He OM MOINIM TOjaBUTH. Pact kpenuta je
yIpyXkeH ca (pUHAaHCHjCKMM HWHOBAIMjama, INTO MoOcTaje omacaH Kokred. Edekar
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jepTHHOT KpenuTa je Ja Ha TPXKUIITY MOYHIE Ja Ce BPILIM MpEeTjepaH IMpOMET.
[IpetjepaHo TproBame Yy TOj 4YeTBpTOj] (pasu w3a3uBa HECTAIIUIy TPXKUIIHOT
MaTepHjaiia, ITO yOp3aBa pacT meroBux mujeHa. Ca yOp3aBameM pacTa IHMjeHa
npopuTtn cBe Opxke pacty. Jom BuIe ayrcajaepa OuBa NPUBYYCHO U LIMjEHE ce
OTHMajy KOHTpOJIM. YOp3aHH pacT IMjeHa MPUBJIAUH JIylKacTe, MOXJIENHE, OYajHUKE U
npyre na yhy Ha tpxkuire. Kako Barpa Tpeba cBe BHIlE roprBa, Tako 0anoH Tpeda cBe
BUlle ayrcajaepa (Hempo(eCHOHAIHUX Y4YECHMKa Ha TpXKUIITY). Tama Hacryma
HajTparndyHuja aza eydopuje. Myapu riiacoBu yno3opapajy Aa LMjeHE pacTy MHUMO
(byHIaMEHTAIHUX YHbEHUIA U eKOHOMCKE JIOTUKE, alli C€ TH IJ1acoBU I'yOe y BpyhuHu
HEMOOUTHE YMIbEHUIE Ja NMjeHe U Jajbe pacTty. OBM TJacoBU ce YTHIIABAjy U
TBpAWKAMa Ja je CBHjeT caja JApPYrayvju M Ja HOBH CBHjET 3HA4YM BHIIE I[HjEHE.
[Mapnaranu mupe ONTUMHU3aM U HAjOKPYTHHja Jax je 1a he Ha kpajy ciaujenuTH "mako
npu3eMiberse’ Kaja nujeHe A00Hjy CBOj JAyropoYHH PaBHOTEKHH HHMBO. Mzaeja Gnare
Jenienapanmje cMupyje HepBe. AyTcajaepu 3Hajy JAa uujeHe Hehe pactu BjeyHO, anu
pHjeTKO pearyjy Ha TO 3Hame. AyTcajuepu cy yxBaheHu y 3aMKy Hako "3Hajy 3Hame'.
CBe je curypHo 10 IOCJbEeIIbETr J1aHa Ipuje nynama O0anoHa. OHM KOjU HHUCY YIUIU Ha
TPKUIITE HAILIUIUA Cy C€ y CTpaiiHoj awieMud. OHU HUTH MOTY YU HUTH MOTY OCTaTH
u3BaH. 3Hajy Jia Cy MPOIYCTHIIM MOYeTaK HaayBaBama 0ajgoHa. OHM Cy CBaKOJHEBHO
O6omOapioBaHM ca MpHYamMa O JIaKoM OOraTCTBY M Kako NpHjaTebH MpaBe OIPOMHE
npoduTte. Jaku 0cTajy U3BaH M NPU3HAJy ceOH Jla Cy MPOIMYCTUIN NMPHINKY JAO0K ciadu
ynase y "Barpy u rope".

da3a mect je ¢aza y K0joj UHCAjAEpPU y3UMajy OJHOCHO peanusyjy mpodure.
Hauwme, cBu xene aa Bjepyjy y cBujerity Oynyhnoct. To u OanoH 3axTujeBa U KOJIUKO
IYyro CBU Bjepyjy y cBHjeTiy OymyhHOCT, Toimko u eydopuja HacTaB/ba U OJpKaBa
6anon. Kako nymmio oOy3uma ayrcajepe, MHCajaepu Taja Mouumy Ja ce npucjehajy
crapor cujeta. OHM ryOe Bjepy U mouume naHuka. OHM pasyMHjy CBOje TPKHILITE U
3Hajy Aa je cBe Beh oTunuio npenanexo. MHcajrepu nounmy Aa npoaajy. Tunudxo je
7la MHCajlepy MOKYIIIaBajy Jla ce HEMPUMHUJETHO HILYHa]y U KaTKaJl yCIIHjeBajy Y TOME.
Hexkan ux ayrcajepu BuJe Kako HamymuTajy "tepeH". ¥ cBakoM ciy4ajy, HamulahuBame
npo¢uTa 0]l CTpaHe WHCajepa CUTHAIN3Yje MMoYeTaK Kpaja.

[Tocbenma aza je Hajropa. [loHekan maHuka MHCajaepa yTUUE Ha ayTcajaepe.
Jlpyru myT je TO Kpaj jeTUHOr KpeauTa UM HEKe HEeaHTULUIUpaHEe BUjeCTH. A,
mra roa To 6uio, eydopujy 3amjemyje kpax. Kao kazg ce 3rpaga Hahe y miuameny na
CBM OJIjeIHOM HarpHy Ha u3ia3. AyTcajiepd IOKyIIaBajy MpoJaBaTd, ajld Hema
kynana. Hacrana je maHuka, IMjeHe Haryio majajy, KpeOuT HecTaje W TyOuiu ce
MOYUbY aKYMYJIHCATH.

Kako mperxoaHo nmoMeHyTd aHOHUMHM Ojorep jomr 2006. roanHe KOMEH-
tapuuie (Bubble Boy: Hyman Minksy's universal framework for understanding all
bubbles, www.askaboutmoney.com), mapagokc cBUX OajoHa je Ja CBH 3Hajy 3a
(aTtanHy KOMOMHAIH]Y JIAKOT KPEeIuTa, MpeTjepaHe TProBUHE U eydopuje Koja ajenyje
Ha 1ujene. [Ipema mwemy, MUHCKM HUje HH Tpebao MuUcaTH O JyIUy MINEKyJaluja.
AMEpUYKH HHBECTUTOPH HMMajy Y TOME >XHBOTHO HCKYCTBO. Y TOKY NeT TOJWHA
Awmepuka je mpemia of OaloHa meyx akuuja a0 OanoHa HEKpeTHHHA. JlaHamime
[IMjeHe HEKPEeTHHMHAa Cy OrpOMHO IpelujermeHe, kaxe Onorep (pujed je o 1996.
roguan). CBu 3Hajy na he mujene konabupatu. To mMoxke OMTH cyTpa MIM MOXKZAA 3a
IBHje roauHe (ITOo My je Ouia gocta goOpa mporHos3a). JenHa cTBap je jacHa, IITO
nyxe Oyne tpebano aa 6anoH mykHe To he Outu 6omHuje. OuurieaHo je aa je 6morep
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0Mo MOTIIYHO y MpaBy, Kao M Jia Cy TO MHOTHU 3HAJH, jeJHAKO M OHHM KOjU Cy OWIIn
HAjOArOBOPHUjU Ka0 M ayTCajlIepH.

MHUHCKH]EB MOJIEN C€ y aKaJeMCKUM KPYroBUMa KOPUCTH 32 00jallllemhe Kpr3a
y pa3BHjeHUM TpkUIIHUM npuBpenama, CAJl-a, Benuke bpuranuje Janana u npyrum
pa3BUjEHUM TPKUIIHUM €KOHOMHjama. MUHCKH HarjiamiaBa MpOLUKINYHE IPOMjEHE Y
MOHYIM KpEeAWTa KOje Cy HarjamieHe y MepHoJuMa IpOoCIepHuTeTa MpUBpeae, a Koje
jemaBajy ca majoM €KOHOMCKUX aKTMBHOCTH. Y IMEpPHOJy €KOHOMCKOI pacTa MHBEC-
TUTOpE MpeIviaBjbyje ONTHUMM3aM, a KPEAUTOPH IOMYIITajy Y CBOJUM IpolijeHama
pusuka. Kaga ce eKOHOMCKM YCIIOBH HOTOPILIABAjy WHBECTHUTOPU CY Mambe ONTHMHUC-
THyHU. [laBaony Kpeaura ucToBpeMeHo nosehaBajy ryOMTKe IO OCHOBY CBOJUX JaTUX
KpenuTa. MUHCKM aKIIEHTHpa YIPaBO PacT MOHYJE KpeauTa y JoOpUM Hepuoanma u
IErOBY KOHTPAKIM]y Y Mame MOJETHUM BPEMEHHMA, IITO HABOJAM HA 3aKJby4aK O
KPXKOCTH (PMHAHCHjCKOI' crcTeMa U nosehamwy BjepoBaTHOhe HacTaHka (puHaHCHjCKe
Kpu3e. MHHCKHM CIIMjeld CTaBOBE MHOTHUX EKOHOMHCTA IPETXOJHHKA KOJH CYy
HarjamaBaid yJIory KpeauTa W TOHAIlamka 3aJyKeHUX 3ajMonpumania. MUHCKU Ty,
cimjenehn @uiepa, mocMaTpa KOPUCHUKE KPEAUTA KOJU CYy C€ 3aAy>KUBAIH Y IIEPUOTY
eKCMaH3Mje 1a OM KyNnoBaJlu HEKpEeTHHHE, aKllije WK apyre pode pauyHajyhu Ha pact
IbUXOBE IIMjeHE U KamuTaiHe noouTke. MOTHB je odekuBame aa he pacT mujeHa THX
HEKPEeTHUHA U OCTAJIHNX poOa HaJMAIIUTH KaMaTHE CTOIE Ha Y3€Te KPeAUTe 32 lUXOBY
KYIIOBHHY.

WunnujanHa kanucia HoBe (PMHACHJCKE KPU3€E je€ €r30T€HU, BambCKH LIOK KOjJH
NoMHUjepa EKOHOMH]Y YHampHjea, IIUPH EKOHOMCKE IEepCIEeKTHBE W TOACTHYE
onTuMHUCTHYKa TipenBubama. To oOmuHO H00Mja CrOJbHY MaHU(ECTALHN]Y U UMEHY]e
ce kao HOp ’’Jaman Opoj jenaH v,

29 9

HCTOYHO a3UjCKO 4yl0’’, ’HOBA aMepHUyKa eKOHO-
MHja’’, KOjU Mpe/CTaBJbajy 0Jpa3 HOBOI' eKOHOMCKOT ontumusma. IllokoBu ce mojas-
Jbyjy y pasHuMm ¢(opmama. Y Janmany je To Omia UMIUIO3Mja LMjeHa HEKpPETHUHA,
arpecujaiyja jeHa, y HOpAMjCKUM 3eMJbama (uHaHcHjcka auOepanu3zanuja, y CAJl-y
JIeBEJIECETUX T'OJIMHA PEBOJIyIMja Y HH(POPMALIMOHO] TEXHOJIOTHjU, MTOYETaK WU Kpaj
para, oOMJIHA WJIM JOIIa KETBA, PAaCIpOCTPAEHO NPUXBaTambe HEKOr H3yMa, ca
IIMPOKOM MPHUMjEHOM Kao HIIp., KaHalu, xesbe3Hule u ci. Ilocnenma kpusza 2009. je
BE3aHa 3a MOJUTHKY HHCKMX KaMaTHUX CTONA M PacT TPXKUILITA XHUIIOTEKapHUX
kpenuta y CAJl-y, koMOMHOBaHO ca (PMHAHCHJCKOM JHOEpaIN3alljoM U LIHNPEHEM
(UHAHCHJCKUX MHOBALIK]ja.

MuHCKH yno3opaBa Ha pa3jiMyTo MOHAlIamke OaHaka y MOjeIUMHUM MEepHoIuMa
IIpY YeMy OHE HeKaJl IOCTajy AApeKJbUBE Y JaBamy KpeluTa, a HeKaJa BpJIo OINpe3He
U TpemnylTajy 3ajMonpumie wmbHuxoBoj cyabunu. I[losehame edexkrTuBHE Tpaxme 3a
pobama W yciiyrama BpEeMEHOM Ipemalryje MOryhHOCT MpOU3BOME, IITO yTHYE Ha
pact TpxkMIIHMX LujeHa poOa. Ilosehanu mpodutu mpuBiaye cBe Buile GUPMHU U
KOMIIaHWja Ja HMHBecTHpajy. Hacraje mo3uTHBHa moBpaTHa crpera jep noBehaHo
MHBECTHUPAkE JIOBOJM J0 PAacTa HAIMOHAIHOT J0XOTKAa KOJU OHJA MOJCTHYE J0AATHO
uHBecTUpame. Maja ce BiacTu miaie, cjehajyhu ce nmpeTxonHux MaHuja, UIIaK yBUjEK
HaJla3e OIpaBJamke, OJHOCHO, BpLIE pallMOHaIM3auujy, Tymauehu na je To ’’oBaj myr
npyraunje’’. HakoH mTo je mocTtao mpBU MyT 3a0puHYT HakoH 1996 ronune, Anax
I'puHCIIeH, HAKOH TOJUHY JaHa OTKpUBA Ja je Op3u pacT LMjeHa akluja pe3yirar
pacra nIpoAYKTUBHOCTH y aMEpUYKOj EKOHOMM]H, IITO 3HAUX Ja he mpodutu pactu mno
Op>k0j CTOIM, TaKO Jla Ce BUILM HUBO LIMjEHA aKIMja y OJHOCY Ha 3apaje Koproparuja
MOJK€ CMaTpaTy pa3yMJbUBUM U OIPABJaHHUM.
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5. LITEKYJAIIMJE U ®PUHAHCUJCKA HECTABHJIHOCT

[IpomjeHe y penaTMBHOM TMPHXOXy OJ TpPAjHUX aKTUBA, (QU3MUKUX W
(¢uHaAHCHjCKUX, UMajy IEHTpPaJHU 3Haya] y (PUHAHCHUCKO] TeopHju. AKTyelIHE W
OUEKMBAHE IMPOMjeHE MPUHOCA BOJIE Ka MpOMjeHaMa BPUjEAHOCTH KamHUTaja, MOILITO
BJIACHUIIM HMMOBHHE KYIyjy M TMpoJajy IHMjeJIOBE CBOje HMOBHMHE CBE JOK ce
MapruHajHU TOBPAaTH HAa IUXOBE aKTHBE HE yjeAHade. Tamo rjje cy pelaTuBHU
MOBPATH OJI aKTHBA HEW3BjECHU, €KOHOMCKU areHTH KOjU MaKCHUMAalIU3yjy MTPHHOC,
Mopajy mmekynucat. Ilorpeba 1a ce cBjecHO MINEKyIWIle W PacloH rpemaka 300r
HIMeKyaalyja uMa IpaMatudHe umiuimkanuje. OHe ¢y moceOHO BeuKe Kajaa JOOUIH U
ryouIM U3 IpoMjeHa y BpeIHOBamby 3HATHHU)E MpeMallie TOKOBE J0X0TKa TOKOM Jyror
nepuo/a.

Muncku (1976) je mocebHO paspaawo mpolece W Moryhe KOHCEKBEHIIE
HmireKynanyja HactaBbajyhm Ha Taj HaumH KejHcoBo njeno. IloceOan 3Hauaj mma
HErOBO UCTPAXKMBabE (PUHAHCH]CKE HECTAOMIHOCTH OJJHOCHO "XUIOTe3a (PUHAHCH]CKE
JIOMJBUBOCTHU", IE€TOBa TEOpHUja MOCIOBHUX LMKIyca, TEOpUja UHBECTHUIIM]A U TEOpHja
nyrosHe unpnanuje.(Bellofiore R. Ferri P.2001).

Pact nujena aktuBa 10BOJM 10 MoBehama 00MMa MpoMeTa U Mojayana Mpoiece
nosoaehu 10 '"mperjepaHor Tpropama"' Kako ra kapakrtepuine Anam Cmut. To Huje
MOTITYHO MPEIU3HO jep Cy Ty YKJbydeHe INIeKyJaluje y Be3u ca nosehameM 1ujeHa
aKTHBa WIM poba, mpeTjepaHe mpoljeHe Oynyhux mnpuxona WM MpeTjepaHo
¢unancupamwe ayrosuma. (Kindlbereger P.C, Aliber R. 2006: 34). V aktue ce
MHBECTHpa 300T OYEKMBAHOI MOpAacTa LiMjeHa, a He paau muxoBe ynorpede. Kan je
pHujed o XapTujama O] BPUJEIHOCTH, OHE C€ KYIyjy paau Mpenpojaje U KamuTajaHe
no0uTH, a He paau IpuHOca Koje oHe Hoce. Eydopuja mompunocu mnoBehamy
ONTUMHU3Ma y MOTJIEAy €KOHOMCKOI pacTa M y moryieny nosehama KOpHOPaTUBHOT
npoduta. KpequtHu ryounu ce cmamyjy na 6aHke pearyjy noBehaHuM ONTHMU3MOM,
T€ CHI)KaBajy CBOje 3axTjeBe y IMOIJIeJy IoJiora TOTOBUHE U CMamyjy MUHHMAalHE
3axTjeBe y moriieay Mmapxu. Mako 3ajMoBH mocTajy Behu, KOJ MHOTHX INpHMajala
KpenuTa, Jesepuy ce cMamyje (omjep (uHaHCcHpama myTeMm jayra) jep nosehame
BpPHMjEJHOCTH HEKPETHMHA W XapTuja OJ BpHjeIHOCTH moBehaBa HETO BpjeIHOCT
3ajMoNpuMala Koja pacTe Mo Opxkoj cTomu Hero 3aayxuBame. Kamga mnoctaje
OUUTJIETHO J1a ce JbyAu OoraTe, HUje JIako OcTaTH u3BaH Tora. [locreneHo ce cBe Behu
Kpyr YyuYecHHMKa YKJby4yyje y HHBECTHpame U TpKy 3a 3apagama. CBu ciujene
NPEIBOIHUKE Ma Tako M OaHKe Koje He Xele Ja KOHKYpeHTCKe OaHke Ouibexe Opike
CTOlle pacta KpenuTa. 3apahuBame HOBIA HMje HHUKaJ H3IIeAalo Jakiie, Ia
IINEKYJIAIKje CBE BUILE ya/baBajy YUECHHKE O]l HOPMATHOT PALMOHAIHOT MTOHAIIAkA
U BoJe uX Ka "MaHMjama" M '"Mjexypuma' KOjU O3HAuUaBajy MPAIMOHAIHOCT H
acolpajy Ha HEMHHOBHOCT pacIipcKaBama.

[InexynaTiBHAa aKTUBHOCT M aHalM3a paBHOTEXE Cy (yHIAMEHTAIHO
uHKoMIatuouiHe. LlujeHe akTuBa ce Ap:Ke Ha HUBOY KOJU BaXKH camo 3a ojapehenu
MOMEHAT, MOLITO MHOTH JIOHOCHOLIM OJUIyKa OueKyjy Ja he ce uujeHe Hahu Ha HEKOM
ApyroMm HUBOY y Onnckoj OynyhHoctu. Ocoba Koja ApKH CBOjy HMOBHUHY Ka0 OpPOYEHHU
JETO3UT y OaHIM M NMpUMa HUXKY KaMaTHY CTOIy HEro IUTO jé KaMaTHa cTona Ha
JpKaBHE OOBE3HMIIE, MOXKE HAIIPABUTHU TPEIIKy Koja he je KolmTaTu yKOJIHMKO LUjeHe
oOBe3HHIla mopacty y Onuckoj OyayhHoctu. Mehyrtum, ako ocoba apku cBoje
60raTcTBO y OaHKapCKUM JIENIO3UTHMA, MOKe ce 30jehu rpeiika KynoBruHe 0OBe3HUIA
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KOjuUMa Maja IjeHa 300T pacta KaMaTHUX CToma. AKO CTOIa MoBpaTa Ha OOBE3HUIIE
nagHe, noBehaBajy ce odekwBama HMMaolla TOTOBMHE Ja he 1mujeHe oOBe3HHIA Yy
Ooynyhnoctu pactu. OHM 3aTO HHTEH3UBHH]jE KYITYjy 0OBE3HHIIE, HAKOH uera he HyKHO
nohu 10 mopacrta nujeHa oOBe3HHMIA. Y TaKBMM OKOJHOCTMMA Kynain he ocTBapuTu
KalmuTajHe JOOWTKE, IITO MYy je CBOjeBPCHA MOTBpAA Ja je OMo y mpaBy Kaja HUje
BjepoBao Ja je Haj0oJbe JAp)KaTH TOTOBMHY, IOLITO CYy C€ LHjeHe OOBE3HUIa
npubnmxuie dasu naaa.

6. TEOPUJA HHBECTUPAIBA MUHCKOI'

Teopuja wuHBecTupama, Kojy je mpe3eHToBao Muncku 1975. roamune,
o0jammaBa WHBECTHIIMOHO TOHAlIame mpeay3eha M OJHOC MHTEPHOT U E€KCTEPHOT
¢unancupama. JleTasbHuja pa3maTpama M IMpe3eHTalWja M KPUTHUYKE OICepBaluje
Teopuje MUHCK-0T, MOXe ce, u3mel)y ocranux, Hahu xon JloBa u Epna (1983). Teopuja
je amanTupaHa Kako Ou mokpuia OaHke U 00jacHWIA MPUPOIY MoJepHe (puHaHCHjCKE
CTPYKTYpE.

I'maBuu nujarpamu Musnckor (2008) cy npukazanu Ha HapeJHUM CIIMKaMa:

Cnuxka 1. [lerepmuHanTe nHBECTHLIM]a rTpeny3eha u panmo ekcTepHor (puHaHCHpamba

MSPKII SPK; MSPK,
PK \ ~—! - — PK
| -~ -~ 4
PK = kanuTann3oBana 'y / =< V4 SPK,
BPHjETHOCT OUCKUBAHUX : / ,f ~
3a] i ~ ol /7 ~ P
paja 1o jeIuHUIH ~ h / ! S e
MHBECTHIIH]E ! ’ ' -
]
D
PI
PI = unpgexu
HOBUX LIUjeHa
aKTHBa B

I0 Il Iz I

Jenuuuile HHBECTHDAA

QQ npexacraBsba MpaBoOyray XUnepOOIy Koja MOKa3yje KOJMKO C€ MHBECTHIIMjA MOXKE
UHTEepHO (uHaHcUpaTu npu pasnmmuutuMm nujeHama. DPK1 u DPK2 noxkasyjy umjeny
Tpaxme npeayseha 3a QyHKIMjoOM KamuTajga MOJl, PECIEKTUBHO, PEIaTUBHO MECUMHUC-
TUYKHM U PEJIATUBHO ONTHMHCTUYKMM OUYEKMBAWHMMAa, JaTe TeKyhe TpOoIIKOoBE HOBHMX
aktuBa (Pl) u xanutanu3oBaHy BpHjeIHOCT OYEKMBAHUX 3apajia MO jeIUHUIIA UHBECTH-
uja y npemioxenoj memu (PK). Ako je PI Behe on PK HujeqHa HOBa akTBa Hehe OuTn
KylubeHa. Haru® oBUX KpHBHUX HaJl0Jb€ U HAJIECHO je pe3yiTaT CMameHUX MoBpara ca
IIUPEHEM U TOPACTOM PErucTPOBAaHMX pHU3MKA KOjU HAcTajy 300T eKClaH3Wje Ha
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HAapOYUTHM TPXKUIITUMA. MUHCKY O3HAa4YaBa KPUBY PU3HKA KOPUCHHUKA KPEIUTa Kaaa Cy
OBHM OOJMIIM CTBApHO 3aBHCHHU OJI PU3MKAa KOPUCHHMKA Kpeaurta. To je y ciydajy naa
MEHallepy pU3MKa OCTBApyjy TYOUTKE Ha CBOJUM IOCJIOBHMMA M J1a ONAIHE BPUJEAHOCT
OWII0 Koje akKiuje KOjy ApKe y KOMIaHWjH, YnMe OM HhUXOBAa HMHBECTHIIMjAa Owmita
Heycnjemna. SPK1 u SPK2 nokasyjy nujene nonyzae ¢puHaHcujcke GyHKIHjE C KOJOM je
¢upMa cyoueHa 1moj pecreKTUBHO PEIaTUBHO MECUMHCTUYKUM U PEATHBHO ONTUMHUC-
THukuM ouekuBamrMa o PK on crtpane maBaona kpenuta. MSPK1 u MSPK2 mokasyjy
PECIIEKTUBHO MAapruHajHE TPOIIKOBE KpUBUX (MHAHCHpama TOJ aITepPHATUBHUM
CTalbuMa O4YeKMBama. Harum® OBHMX KpPHBHUX je 3aBHCAaH O] MPOLUCHEHOT pHU3UKa
KpeIuTopa J1a u3ryou cBoj HoBall. MUHCKH cyprepuie Ja he oHu caMo TEXKUTH Haruody
Harope necHo Ha npecjexky QQ u PIPI 3ato mro komnanuja nehe OpuHyTH 0 TYOUIIIMa
ICHUX WHTEPHO T'eHepHcaHuX cpencraBa. Mo je MakcuMalHu OOMM MHBEC-THIHMjA KOje
Mory OutH ¢uHaHCUpaHe, npu natoM PI, 6e3 mocesama 3a eKCTepHUM (PUHAHCUPAHEM.
I} je MakcuMaHu 0OMM MHBECTHpama Koje mnpeaysehe ey ga npenysme y pelaTUBHO
NECUMUCTHYKOM CTalkby OYeKHBama. Y3ajMibeHa cpeactBa uszHoce a0 BPI-OIl u
KaMmaTHU TpokoBU Ha oBe cy CPI-Oll. Ako cy nHBeCTHIIM]e YCIIjeITHO peann30BaHe U
Hema ryoutka nospara PK nehe nactu u npodurt he 6utu jennak CPK-OI2. Ako PK ne
najaxe, npodur he 6utu jeqnak DPK-OI2.

Kao mTo je BMm/bMBO M3 rpadukoHa y PEIaTUBHO MECUMHUCTUYHOM CTamby
eKCTepHO (puHaHCcHpame he mpeacTaB/baTH caMo jeJlaH Majlid JAMO PEIaTUBHO HHUCKOT
o0uMa MHBECTUPama, JJOK KOJ ONTUMHUCTHYKOI CTalka OHO M3HOCH 3HATHO BHILE O]
noJioBuHe pacxona. Ca mopacToM MoBjepema, MOXKe OUTH OCTBApEH 3HayajaH MOBpaT
OJ1 UTHBECTHUIIMja y3 MaJIi pacT UM 0e3 pacTa KaMaTHUX CTOMNA Ha KpeauTe (y CTBapH, y
NPUKAa3aHOM TIpUMjepy WHBECTHIIMjE OMajajy, a YKyllHa KaMaTHa CTOIa pacTte
npamatuyHo). Pact kamara He Mopa OuTH mpoOiieM ako Cy OueKuBama O3y
ONTUMHUCTUYKUX. AJIM aKo Cy NpEBUIIE yJa/beHa OJl ONTUMHCTHYKHX OYEKUBamba,
HeMOryhHOCT Ja ce OJroBOpM Ha KaMaTHa IMOTpakKMBama 10 OCHOBY KpeauTta he
JIOBECTH JI0 MOTHYHOT OaHKpoTcTBa. [Ipobnem je mTo TokoMm "Oyma" ommiTe oljeHe
pU3UKa, KPEOUTHOT pHU3MKAa W pPHU3MKAa KOPHCHUKA KpeauTa MocTajy "HEeoOHMYHO
HEOIIPE3HE U HUCKE".

MuUHCKH J1aKie, y KOHTEKCTY KpeAUTHOT (puHacHpama MPakTHYHO yKasyje Ha
Tpu BpcTe (uUHAcUpama U TO QuHAHCUje Xepuned, winekyiamueHe QuHancuje W
Ilonzujese gpunancuje. OH 0BO PUHaHCUpame Kiacu(pukyje Ha 6a3u oxHOca u3Mehy
MIOCJIOBHOT JI0XOTKa MOjeAMHAYHUX 3ajMONpUMAlla M HHUXOBUX Iutahama y OKBHPY
cepBUCHpama ayra. Y (UHaHCHjaMa xeyuHea Cy mpenyseha Koa Kojux je O4eKHBaHU
MOCJIOBHU JIOXOJIAK CACBUM JIOBOJhAH Jla Ce UCIIATH YTOBOPEHa Kamara U MpeaBuleHo
cMameme ayra. dupma je y o0iacTu IINEKyJaTUBHUX (HUHAHCH]ja aKO je HeH
OUYEKMBAHHU IOCIOBHM JOXOJAaK JOBOJbAH J1a MOXE IJIATUTU KamaTy Ha HEH [T,
mehytum, Gpupma Mopa KOPUCUTUTH HOBH YT Aa IUIATH JIjEIMMUYHO WM Y LjJEIOCTH
Iyr Ha 6a3u pocrjenux 3ajmoBa. @upma je y chepu Ilonzujesux punancuja xoje nHaye
IpeCTaBbajy HEOJPKHUB 0Opaszall (puHAHCHpamka, aKO HEH IOCIOBHHM J0XOJAK HUje
JIOBOJBAH J1a IUIaTH Kamary Ha JIOCIjesu AyT y npeasuhenum pokoBuma aocnujeha. [la
Oou cepBucHpasia cTapu Ayr, upma ce Mopa MOHOBO 3aY)KUTH WIM NPOJATH TUO
MMOBHHE Ja OM cepBUCHpalla KaMaTe U OTIUIaTy ayra. MUHCKHjeBa XMIIOTe3a Iacu Ja
Kajia ohe 10 ycropaBama eKoHoMHUje, mpeny3eha koja cy Ouna y rpynu gurancuja
Xeyunea Tipenase y rpynanmjy MneKyiIaTuBHUX (uHaHCHja a npeayseha koja cy 6una y
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CKYNUHM IITEKYIaTUBHUX (MHAHCHja caja Tpenaze y cKynuny lloH3ujegoe ¢human-
cuparea.

Teopuja MuHCKOTa ce MOXe MPUIIAroIUTH Tako Ja MOKpuje OaHke y3umajyhu
na he Oankapcka Tpaxkmwa 3a (MHAHCHJCKUM CpPEICTBMMA 3aBHCUTH O] HHXOBE
nepLeniyje KpeAUTHOT PU3KKa, IITO Ce M3pakaBa Kpo3 LIMjeHy MoHyae KpenuTa. To je
NPEJCTaBJbEHO KPUBOM Ha CIIHUIIHN 2.

@ynkiyja OaHKapcke MOHYAE (PUHAHCHJCKUX CpeAcTaBa 3aBUCH O]l BOJbE
OCTaJIMX areHaTa Ja /1ajy HOBAIl Ha 3ajaM. Y Clly4yajy OCTaquX (PMHAHCH)CKHX MOCpPEea-
HUKa, OBH "ocTayin" areHTH MOry OWTHHje YTHIATH Ha (popMUpame MOHYAE U TPAXKbHE
3a (QyHKIMjOM (QHUHAHCHpama KOja MOKe OUTH HecTabWiIHa jep ce MHjemajy
OueKuBama Moryhux npuHoca.

Cnuka 2. JlerepMuHaiija oouma 0aHKapCKUX KpeauTa
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OOuUM KpeauTa 1 JIeno3uTa

QA je xamarHa cTOma KOjy 3aXTHjeBajy HOHynuolu cpenactaBa. Cyma kamaTe Koja ce
Mopa tuatutu je jenqHaka OADI. OB je kamaTHa croma Koja je Owiia IMpOCjeuHO
yroBapasa 3a o0um kpeautupama Ol kojer 6aHKe BpIlle Y HACTOjamby J1a MAKCUMAIU3Y]y
cBoje nmpodure. OOuUM cpencTaBa Mo OCHOBY KaMaTHE CTOIE KOjy KOPHUCHUIM KPEIuTa
Mopajy miatutu je jenHak OBCI. Ako xopucHHIM KpeauTa He noly y Temkohe, oHaa
he Gankapcku npodur noctuhu no ABCD. Pammo OM/OI je paumo Gankapcke 6asze
kamutana OM (ekBuBaieHT QQ mpema mweHUM Jeno3uTtuma). Kako ce cmamyje
nporujewenn pusuk Ol ce mosehaBa, moapasymujeBajyhu ga, ako OM JOILIO 10
MOBJIaUeH-a Cpe/icTaBa U3 OaHke M ako Ou ce Jecwiu TyOoulu wim Temkohe, 6anka he
OUTH Mame CIIOCOOHA J1a OATOBOPU Ha HUX.

Herepmunanuja obuma Gankapckux kpenuta DF je nata kpuBom OaHKapcke
TpaXme 3a (UHAHCHJCKMM CpEACTBHMA, YHjU OOJHMK 3aBHCH OJf pU3HMKa KOJU Ce
Ipoljemyjy y Be3H ca TemkohamMa KOpPUCHUKA KpeOuTa W IOBJIAYeHa JAENO3UTa O]1
CTpaHe HHUXOBUX BiacHUKa. Kaga ce mpolMjemeHH pU3MK CMamyje, OBa KpHBa ce
noMjepa yaecHo. [IporyjemseHn pu3uK OaHKe MMa JyallHy NPUPOAY Kao pe3yiarar
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IBEHUX KPAaTKOPOYHUX CpecTaBa Koja Ou mo3ajmibuBaiia Ha ayxu pok. SF u MSF cy
OaHkapcka MoHyJa (PMHAHCHJCKUX CpPE/ICTaBa M MaprMHAIHHU TPOLIKOBU KPUBE MOHYIE
¢unaHCcHjcKUX cpeacTaBa. OOMUIM KPUBUX 3aBUCE OJ1 OLM]EH-EHUX PU3UKA J1aBAOIa
KpeIUTHUX cpenctaBa OaHkama. OBe KpuBe he ce momjepatd yAECHO aKo
npolyjeleHl pu3uKk omaga. Kao y ciydajy koMmmanuje koja moBehaBa CBOjy CTOIy
¢uHaHCHpama MyTeM M3/1aBamba BIACTHUTUX OOBE3HMIIA Kaja ce MoBjepeme nosehana,
no3unuja Oanke he mocratu mnojauaHo nomsbuBa ("fragile”). Oncranak Oanke he
3aBUCHTH O] lbeHUX OUYCKHBama Koja Hehe OuTH cyBHIle JaleKo 01 lbeHUX MPeTjepaHo
ONTUMHUCTUYKUX OUCKUBAIbA.

7. TEOPUJA JIOMJBUBOCTU CUCTEMA ("THE FINANCIAL
INSTABILITY HYPOTHESIS'") 1 CJIOM AMEPUYKOI' BEP3AHCKOI'
KAIIMTAJIN3MA

KoHzepBaTuBHa MaKpOEKOHOMCKA MHCA0 BOJAU EKOHOMCKY HOJHUTHKY Yy
BjE€pOBalby Ja jeé EKOHOMHJH KallUTAIMCTHYKOT TUIIAa HHXEepeHTHa cTabuinHocT. Teopuja
palroOHATHUX OYCKUBAaha U HOBA KJIACHYHA €KOHOMHJa CY aHAJTMTUYKU IPUCTYIH KOjU
nonasze on Walrasian Teopuje ommTe paBHOTexe. TakaB Mojen npemMa MHHCKOM
(1981) oaroBapa jeaHOCTaBHO] (PMHAHCHUJCKO] CTPYKTYpH 0€3 HOBLA U CO(PUCTHKOBA-
HUX (uHaHcujckuxX uHcTHTYnMja. Exonomuja y CAJl-y je on 1946. rogune no 1965.
roguHe Ouna OnMM3y cramba CTa0MIHOCTH ca IyHOM 3arociieHomhy W cTaOwiHUM
mjerama. On 1966. rogunHe ce mojaBibyje npBa (puHaHcHjcka kpuza. DuHaHCHjcKa
KpH3a HacTaje Kao pe3yJTaT HacTojamha eKOHOMCKHX YYEeCHHKa Ja OCTBape MpoQwur.
duHaHCHjCKa TPXKHILITA Ipeja3ze U3 cramba "poOycTHHX', Kajga Cy TOKOBHM (hHHAH-
CHjCKHUX CpejcTaBa JOBOJbHM Jla ce M3MMpe Iahama MO OCHOBY TOKOBa JI0XOJIaKa
EeKOHOMCKHUX yYEeCHHUKA, Y CTame "TOMJBUBUX" KaJa c€ JJOXOLU MOTY UCIUIATUTH CaMo
peduHaHCHpameM ITyroBa U PEBOJBUPAmHEM KaMaTa U lbUXOBUM J10/1aBa-EM TJIaBHUIU
ayra. JIJOoMJBHBOCT cUCTEMa Ce I0jaBJbyje ca pa3BojeM (PHHAHCH]CKE CTPYKTYpE, IITO Ce
MaHHu]ecTyje npeko (UHAHCHUJCKUX MHOBalMja. Mana Taj pa3Boj Moxe noseharu "po-
OycTHOCT" (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa y TOYETKY, MOCPEACTBOM (PUHAHCHJCKUX BE3a €KO-
HOMCKHX YYeCHHMKa Yy MepHoay A0oOpux BpeMeHa, To he y nasem Toky nosehaBatu
JIOMJBHBOCT (DMHAHCH]CKE CTPYKTYPE.

[IpomjeHe y moBjepemy M OYEKMBaWKUMa KpeTama IUjeHa Jjellyjy Ha BOJbY
UHAYCTPUJCKUX M (UHAHCHjCKUX mpeny3eha na y3sumajy M Jajy KpeauTe IITO
NPOY3pOKyje IpoMjeHe y mopThoiMjuMa eKOHOMCKUX ydecHHKa. MI3MjeHe CTpyKType
noprdoauja Ajeayjy Ha MpOMjeHe ILHjeHa akTHBa, a TO ONeT Jjelyje Ha Jalba
npunarohaBama y ouekuBamuMa. LleHTpanHa Te3a MuHCKoOr je aa kKomOuHaiuja
HBEroBe Teopuje MHBecTUpama U KejHcoBe TeopHje HmineKynayija BOAU Ka TEOpUjH He-
peryiaapHux, MINEKYyJIaTUBHO T'€HEPUCAHUX MOCIOBHUX LUKIyca (TPrOBUHCKU IUKIY-
cu - "trade cycles") y kojuma (puHaHCH]CKM pa3Boj M0jayaBa W/WIK Y3pOKyje momjepa-
HBa Y HUBOY IIPOU3BOAIE U 3aI10CIEHOCTH.

VY3uma ce npumjep jeJHe eKOHOMHUjE Y KOjOj BiajJa 3HauajHUja HEe3arocCIeHOCT.
OuekrBama Cy U3HEHa/la MOAUTHYTa HEKUM IIOKOM, Kao ILITO je HOp. OTKpuhe HOBUX
u3Bopa HadTe y cBujery. [lopacT MHBecTUIIMja, aKTyeIHUX U OYEKHUBAHUX, Jla Ou ce
eKcIoatucaia HadTa Jjenyje na apyre ¢pupMe cMamyjy CBOje OlijeHe BjepoBaTHOhe
NPOMNAcTU JaTHX MpojeKaTa U HbHUXOBA TPaKiba 32 (PMHAHCUJCKUM CPEJCTBUMA pacTe U
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nmomude ce yaecHo (Ha ciunu 1). Jla OM WHTEH3WBUpaIM CBOje HWHBECTHUIIH]E,
npeny3eha y Behoj mjepu kopucre kpenute. OuHaAHCHpamHe MyTEM eMUCH]je 00BE3HHUIIA
je jedbTuHMje Hero ¢GuHaHCHpame Ha 0a3M akiMja, ajau 3axTHjeBa IUlahame (QUKCHUX
KaMaTHUX CTOIa, IITO TpeAcTaBjba Tpomrak npenyseha. @upme ouekyjy na he te
TPOULIKOBE MOKPUTH Ha 0a3u BHUIIMX NpoduTa U3 NOCTOjehuX U MEepCHeKTUBHUX
ynarama. @UHaHCHjCKa CpeJICTBA ce MOTy npubaBuTu 0e3 moBehama KaMaTHHX CTOTIA
ako je moBehaHO MOBjeperme KOJA OHMX KOJU paclojaKy BUIIKOBMMAa (PMHAHCH]CKHX
pecypca. BracHunu akymynanuje yiaaxy AMPEKTHO WIM KyIyjy octaine (puHaHCcHjcKe
aKTHBE, YMjU MPOJABIM HAKOH oJpeheHOr BpeMmeHa OTKYyIJbyjy Te nyrose. Kamarne
CTOIIE C€ MOTY YaK M CMambMBaTH aKO je MHMILMjaJHAa KpHUBa MOHYJE (PMHAHCH)CKHX
cpeicTaBa MOMjepeHa HaJeCHO Op)ke HEro KpuBa TPaXmbe 3a (PMHAHCHJCKHM Cpejl-
CTBHMA.

ITopacT noXOTKa MPOY3pOKYyje [a BHILIE JbYAU IOCjeayje pauyHe y OaHuHu, a
wiahamka 4YeKoM II0CTajy NpPUXBAaT/bUBHja W pacHpocTpameHuja. To 3Ha4M aa ce
nosehaBa KpeaMTHU HOTEHNIMjan OaHaka Koje ce OaBe IUIATHUM INPOMETOM M pacTe
Op3uHa onTHuaja HoBla. Ca mopacToM akTUBHOCTH "cekyHiapHe O6anke" (HebaHKapcke
¢unHancujcke opranuszanuje) he obaBpaT nocebHE BpcTe (PUHAHCHJCKUX AaKTUBHOCTHU
y HOBUM TpxKUIIHUM "Humama". CpezacTBa 3a To he ce 006e30ujeIuTH M03ajMIbHUBambEeM
ol Ipyrux OaHaka Koje Ajenyjy Kao MOCPEeIHHUIM U O] JIOHEHaTa KOjU Cy CIPEeMHHU
Jla UM TIOBjepe CBOja CPEJCTBAa IO BHILIO] KaMAaTHOj CTONMM HAaKo TH (PUHAHCH]CKU
HeOaHKapCKU MOCPETHUIM HeMajy oJiroBapajyhy (10BOJbHY) penyTamujy.

VY ¢a3u Oyma 1ujeHe MOry MOYEeTH J1a pacTy 300T YCKOT Ipjia y MOHYAM IMpO-
M3BOAHMX (paKTOpa, CHUpPOBMHA M JEBU3HUX pe3epBU (y3pokyjyhu pgemnpecujanujy
BaJIyT€ U PacT YBO3HHUX LIMjeHa). AKO ce HacToje OpXaTu Npo(uTHe MapruHe, 10ja3u
710 HOBUX eMHucHja oOBe3HHUIa npeayzeha ykibydyjyhu u emucuje xoje ce 6azupajy Ha
Oynyhum ouekuBamMMa pacta npodura. Jlakne, y cextopy mnpeayszeha ce ce To
J0XHBJbaBa Kao Jla HUILITA HE MOXKE KpPEeHYTH Haolako wiu 0osee pehu mpucyrHa je
omura eypopuja. [Toehame nujena he npyre tjepatu na Hajma3ze HauWHE MMyTEM KOJUX
he 3amTuTH cBOjy MMOBUHY o uH(pmauuje. [lInexynanuje ca poOoM, HEKpeTHUHAMA,
y3 IIIeKyIaluje ca JeBu3aMa ce MOTY PalIupuTH, To he Outn npaheHo oyeKUBaHUM
pacToMm LMjeHa OBUX aKTHBA, a TO OHJA MOJACTHYE IIINEeKyJaHTe aa yinasze y Behoj Mjepu
Ha TpkuTe. Tamo rje cy KynoBuHe ouie ¢puHaHcHpaHe Ha 6a3u Kpeaurta, nosehame
I[jeHa akTUBa he yTuLaTH Ha pacT BPUjeJHOCTH KoJlaTepasia (3ajora Ha UMe KpeauTa)
U yduHuhe y3uMame KpeJuTa joll aTpaKTUBHHUJUM 3a (uUpMe Koje KOPUCTE CKYIJbe
u3BOpe (PMHAHCHJCKUX cpecTaBa. To 4ak ¥ mpu MPeTHOCTaBIHM Ja j€ IPUHOC O] aKTHBA
HIDKU (MJIM HeTaTHBaH aKko Cy NMPUCYTHHM TPOLIKOBH CKIAAMIITEHA) jep he Te akTuBe
OWTH IpenpoiaHe 1o BUIIO] IIjeHU Y BpHjeMe Kaja ce 0 OCHOBY U3BPIICHHUX OTIIATa
CMamU JYT.

Cutyanuja Oyma ce MO’Ke 3ayCTaBMTH Ha HEKOJIMKO HaduuHa. [IpBo, 3a Heke
MHBECTULIMOHE MPOjEeKTe C€ MO’KE HCIIOCTaBUTH Jla Cy HE3JpaBU YaK M KaJa pacTy
npunuBu HoBua. IloBehan Opoj credaja MoXke NPOUIUPUTH CyMEbY KOJ| OCTalMX,
nose3aHux pupmu. Jpyro, mnekynaamnuje ca HeKpeTHHHaMa 1 poOdoM Kao IITO je 371aTo,
KOje HHUCY JIOBOJbHO PENpOIYKTUBHE, MOXE IOYETH Jia ycMjepaBa TpaXKiby H3BaH
IPOM3BOJHOI CeKTopa Wi Moxke nosehatu TpomkoBe miahama y parama WU
peduHaHCHpama Kpeaura Opxe Hero wmTo ce ouyekuBano. Tpehe, moxe nohu 1o
ycropaBama pacra LujeHa ojpel)eHnx akTUBa MOIITO HEKH BIACHULIM aKTHUBA CyAe J1a
TaKaB pacT He Moke Mhu /1ajpe jep MPUHOCHU (HIIp. PEHTA OJ1 3eMJBHILTA) HUCY MPATUIIH
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y JIOBOJBHO] MjepH pacT uH(pnamuje. YcnopaBame pacrta LujeHa he oxpabputu
HITEeKYJIaHTe J1a BpIEe Ipoaje, ajal TO He MOTY CBH YMHUTH CUMYIITAHO a Jia TIPU TOME
HE M3a30BYy MaJ IMjeHa akTUBa. YeTBPTO, Kao OMIUTY TaukKy Tpeba HarmacutH jaa he ce
TaMo TJje Ha TPXKUIITE ylia3e HEeCMElHjaIncT! (ayTcajiepu) y3 YpreHTHY noTpedy na
ce Tpryje mpHje Hero ITO LHUjeHe MOpacTy, NpaBUTH Behe rperike Hero OOWYHO U Y
IpoAaju ce MOTY IOjaBUTH CyMIbUMBE aKTHBE. Y CHUTyaluju Op3ux mpomjeHa Ouhe
TEIIKO MPAaTUTH Ja JU Cy Mame MOY3AaHH KOMUTEHTH 0aHaka aHTaXKOBAHU Y HEKHM
¢dopmama npeBapa. Ileto, KOMIaHuje MOTY jeIHOCTAaBHO PEAIN30BaTH MHBECTHLIMOHE
ujeje M KeJbeTH Jla KOHCOJMUAY]y CBOjy mocrojehy Mo3uuujy y CKJIagy ca HOBHUM
TPEeHJ0BHUMA.

Kaga jemnom nmohe no mpeokpera y IMjeHaMa M WHBECTULMOHO] TPAXKIbH,
TEIIKO ra je 3ayCTaBUTH C 003MpOM Ha HpUpoay Ayra y exoHomuju. Ilag numjena
HEKpPETHHHA MOXE JOBECTH KOMIIaHHUje, BJIACHHUKE HEKPETHHUHA, Y HEeMOryhHOCT aa
otahyjy ayr cekyHaapHuM OaHkama Koje 300r Tora Mory mnpomnactu. To he noBectu
710 Tora na OaHKe KOje BpIIe IUIATHU TPOMET, a KOjeé Cy OBHMM HeOaHKapCKUM
(MHAHCHJCKUM MHCTUTYIMjaMa I103ajMUIIe HOBAI] Ha Mel)yOaHKapCKOM TP KHIITY, TPIIe
KanuTajHe TyOuTke oK he Jemno3uTtapu cekyHIapHUX OaHaka ynactu y Temkohe mpu
M3MHUPHBaKY CBOJUX 00aBe3a mpema MOCIOBHUM MapTHepuMa. To OM Mpoy3poKoBajo
omuty "oTUMauuHy" 3a JMKBUAHUM cpercTBuMa. [Iponaname KkoMmanuja koje ce 6aBe
HEKpeTHMHaMa he M0BecTH 10 Mpojaje BUXOBUX HEKPETHHHA, MPOY3poKyjyhu mabu
naJ lMjeHa; Jerno3uTapyu CeKyHIapHUX OaHaka MOTY U3TyOUTH HOBjepEH-E YaK MaKo Cy
KoMmeplujanHe (KIMpHUHILIKE) OaHKe CUTypHa MjecTa 3a JpXKame HHXOBOI HOBLA, Kajaa
ra MOBYKY M3 CEKyHJapHUX OaHaka, y CiIydajy Jla OBEe MpomajaHy. YKpaTko, MOHyAa
¢duHaHCHjCKUX cpejcTaBa ce nmoBehaBa ca majoM peasHHX pacxojia, a 300T KoJarca
MOCJIOBHOT TIOBjepera nosehasa ce 1epHUIHT NOCIOBHOT CEKTOPA U HEeroBa norpeda 3a
(buHaHCUpaBEM.

AKO MOpacT HE3aloCICHOCTH IMpaTu MajJ HOBYAHMX HAaTHHUIA TO he mpoy3po-
KOBaTH MaJ KyrnmoBHe Mohu u Texxuhe na goBede 10 Haja IUjeHa y MPOU3BOJIHOM
poOHOM cekTopy. AKO Maja LujeHa poba Jjenyje Ha MOTpollaye Tako Ja Ce OBH
MOYMIbY MOHAIIATH KA0 IINEKYJIaTHU, OJHOCHO 3aJpXaBaTU CBOj HOBAI[ CBE JOK MY
BpHjEHOCT pacte, curyanuja he ce moropmanaru. LlITo ce mujeHe Buiie cMamyjy cBe
je Behu peannu Teper ayra ca ¢ukcHUM oTiuiaTama (patama) u Beha je moryhHoct
0aHKpPOTCTBA YaK M 3a KOMIIAaHHje KOje OJAp)KaBajy CBOje OpyTO peajHe TOKOBE
npo¢uTa, MOMTO HOBYAHK Opyro mMpoduT omana. Y KOMIUIEKCHO] €KOHOMUJH €HJI0-
IeHOT HOBLA e(eKTH peajHe MMOBHHE (Caja aHyJUpaHU ININEKyJalujaMa HacynpoT
MpOU3BEACHUX poba) Mory OuTH cinaba u HeduKacHa cTaOWIM3aI[MOHA cHara. 3aTo He
u3HeHal)yje HacTojarb€ HEOKIACMYHUX EKOHOMHCTa Jia MCTakHy ako ce IOHyxa
yHyTpammer Houa ("inside money") Moxe J1ako pa3opuTH Mo MHUHCKH]EBOM Kpaxy a
oHJa Ou, Hergje Mely "pa3BanuHama', prexcuOunHe HagHULE 00e30UjeUIe COMYLIH]Y
PaBHOTE)XHE IIyHE 3aloCICHOCTH, JoHocehu edekTe peanHe MMOBHHE Ha OCTaTaK
MOHY/Ie HOBILIA.

MoHeTtapHa eKoHOMHja ca CO(GHUCTUKOBAaHUM (UHAHCHUJCKUM CHCTEMOM U
MHCTUTYyLIMjaMa, IpeMa MMHCKOM, HeMa YHYTpalllkby eHIoreHy cradbunHoct. Kowm-
IUIEKCHE Be3€ TOKOM BpeMeHa U MYJITHAMMEH3UMOHAIHA MPHUPOJIa CUCTEMa rapaHTyjy
na he ce BpIIMTH MPUTHUCAK HA €KOHOMUJY Yy HpaBIy CTama HEyCKJIaheHOCTH WM
xaotTuyHocTH (MuHcku, X. 1987: 60). OnbannBame KejH3UJaHCKOT MPUCTYNa U MpH-
XBaTambe MPAKTUYHOT MOHETapu3Ma y MOHETapHO] MOJUTULU amepuuke DenepanHe
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pe3epBe TOKOM OCaMJIECeTHX TOJMHA, KOja je Harjacak CTaBWiIa Ha OrPaHUYaBabE
MOHY/Ie HOBIIA, JIOBEJIO j€ 0 M3Y3€THO BUCOKHX KaMaTHUX CTOIA KOje Cy YIponacTuie
IITeMOHMIIe, ToBehama TPOIIKOBA yllarama y WHAYCTPH)CKE KalalUTETe U BEIIUKE
arnpecujanyje gojapa. Benuka amnpecujanyja gonapa je AoBena 10 Kpu3e IpOU3BOIbE,
orpomue Mehynaponaue 3agyxenoctu CAJl-a u kpu3ze ayrosa y Jlatunckoj AMepunu.

Cepuje GpUHAHCHJCKMX KpH3a Ha INIOOATHOM IUIaHy, IIINEKYJIaTUBHA KpeTama
KamuTajia Koja pyle eKOHOMHjEe KOMIUICTHHUX ApXaBa, KpU3e IMOjeIUHUX (PUHAHCH]-
CKUX TP)KUIITA ¥ HUXOBO JIAHYAHO MPEHOLICHE Ha TI00aIHOM IUIaHy, BEJIHKe adepe,
KOpYILHKja ¥ TyOHIM HajKPYIHUJUX KOMIAHHUja, OJHOCHO HMXOBHUX aKLIMOHApa, CTaj-
HO Cy M3a3uBajie KECTOKE KPUTHUKE OJ CTpaHE MPOTHUBHHMKA TPXKULIHOT (PyHIaMEH-
tanu3ma. Heonmmbepanuzam u riio0anusanvja 1oBojae (pUHAHCHICKY KIIacy y MO3HMLHU]JY
Jla ce W3BJaud W3 NPOM3BOJIE M HACTyMa Ha Bianajyhoj cBjerckoj (uHaHCH]CKO]
cuend. Ha 6a3u orpomHor mopacra kamuTajna (MHAHCHJCKA KJaca ce IMPAaKTHUYHO
JOKoIajga A00por Aujena CBjeTCKe MPUBpPENe a OcTaTaKk KOHTpoJmiie "crnocoOHomhy
3a pymmnauke Hanazne" (dukno . 2002). [Ipumjepu 3a TO cy MINEKyJIaTUBHA KpeTamba
CBJETCKOT KaluTaia Koja cy cykuecuBHO yHuIITHIA Mekcuko (1994), Tajnana (1997),
Kopejy (1998), Pycujy (1999), bpazun (1999), Typcky (2001) u Aprentuny (2002).
To nmpUBHIHO WIYCTpYje aHApXHjy TPXKUILTA Maja je 4ecTO y MUTamy 'CTpaTeIlKu
yTHUIIaj Ha CBAKOT KO HE CXBara Ko je cTBapHa Biact'. C Apyre cTpaHe, y JaBHOCTH Cy
HENPEKUHO MCIUIMBaBajie BEJIMKE INpeBape Koje cy (MHAHCHUjCKY MOh y CyIITHHH
nprKa3uBajie kKao Moh Ja ce omsbauka JIpyrd, Kako TO TBpJe aHTUriobamuctu. Ijo-
OanHM (pUHAHCH]CKU CBHUJET j€ y CTamy Ja ce OJpeKHEe aCTPOHOMCKHMX M3HOCA Ha JYKU
NeproJ Kako OM MX MOKYIHO KaJia BUIIIE HUKO HE MOXKE Jia yJaxe.

AMepHYKO (PUHAHCHJCKO TPXKUILTE je JIyro BpeMeHa MpYyXalo HIWINYHY
CIIMKY, @ TIOBPEMEHM CKaHJIAIM Cy KOpuiIheHH Kao J0Ka3 Ja u3y3euu MoTBphyjy
NpaBUJIO JOKa3yjyhu crmocoOHOCT cucreMa aa ce camoperynuiie. HoBa ekoHomHja u
rnofanu3anyja Tpebajao je Ja u3jenHaye MHTEepece 3aloClIeHMX W akIuoHapa (Io-
BiamheHe akuuje ¥ MeH3UOHU CUCTEMH), MEHallepu "CTBapajy BpHjeIHOCT" a 3aKOHH,
yIIpaBHU 0J00pHU, PEBHU3Mja U JaBHOCT Tpedaslo je Ja rapaHTyjy MOIITEHO JjesIOBae
TpKUIITa. 3aTO C€ MPOMOBUCAO AHIJIIOCAKCOHCKU MOJIEN, KOjU MOoJApasyMHjeBa YHU-
IITaBakE JIP)KABHOI CEKTOpa M MAapTHEPCKOT KalUTaIM3Ma KOjU jé U3BOP KOpYIIH]e.
Mebhytum, y ToM Mozeny, MHOre KoMIaHHje Ha 0a3u IpeBapa U KOpYIIHje Cy
Kpaxupane. bep3aHcku kanuTaan3aMm je cTalHo OMJbEXXHO HeraTuBaH OwiaHc. Yak je u
Llopu Copom, "HeoOy3naHu MMEKyTaHT" U "CYNTHJIHUM TEOPETHYap OTBOPEHHUX Y-
mraBa" jeJHOM YCTBPIHMO Ja CyAOMHA TPXKHUILTA HUjE paBHOTEXa Beh HANpoOTHUB ca-
moyBehaBajyha karactpoda. Mnaukatuan je ciydaj "EHpoHa", ame-pHuKkor eHeprer-
CKOT TMI'aHTa, KOjU je JOCTHIao CEAMO MJjeCTO paHr-jIucTe aMepHUYKHX KOMIIaHHUja ca
100 munujapau pomapa npomera. Mehyrum, 2. geuem6Opa 2002. roguHe oBaj AUB
6ankpotupa. ®upma NMpakTUYHO UMa MAJO BIACTUTE aKTHBE, ajk IMOMONy Hajcioxe-
HUJUX (PMHAHCHCKUX KOHCTPYKIIM]a, MOHTaKa U CM]jeJIMX KOHIIENIIMja CBYTJje CTBapa
"Bpujeanoct” (Bapne M. 2002). @upma koja je y jaBHOCTH ClaB/beHa Kao "OMIITH
IIaMITMOH YyIpaBJbalba PU3UKOM" je Mpeysena 3HATHE pU3UKE KOje Cy Hepa3yMJbUBE
¢duHaHCHjcKe KOHCTpYKIHje Tpebasno aa npukpujy. O 1988. rogune no 2001. roaune,
BpujenHoct akuuja "EHpona" je yrpoctpydena, nompuHocehum Oorahemy cBHX
y4YEeCHHKA. 3a HEKOJIUKO MjecenH je "ucnapuio” 98 % aktuse ¢pupme. Y mehyBpemeny
Cy pykBoauolM ce0e HCIUIATHJIM ca OIPOMHUM OTIpPEMHHMHaMa, yIyheHu y cTame
¢dupme cy Ha BpujeMe MpOJaliu aKiMje, JO0K Cy 3alO0CICHU TEeK Taja YTBPIWIN 13 UM
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jelaH MHTEpHHU Mpomnuc 3abpamyje npoaajy akuuja. Hakon "Enpona" pymu ce ruranr
pauyHOBOJCTBeHE peBu3Mje "ApTyp AmHAepceH" KOJjU Hrpa aKTUBHY YIOTY Y
KOHCTpYHUCalky CyMBHMBHX (PUHAHCHjCKMX MOHTaxa. M y MHOTUM Japyrum ¢upmama
oBa peBu3opcka kyha je "mamujemrana pauyne". Kox "Enpona"je mpuxpuBeHo 2
munjapae, koa ""WorldCom"-a je "3abopaBibeHO" Ha ce YKHWXHU 3,85 Mumnmjapau
nonapa ayra, "Xerox" je HamyBao mpoaajy 3a 6 mMunujapau gonapa, "Marcs" je
yKIKno 12,4 mwmmjapau gonapa ¢uxruBHor mnpomera. CBuMa je 3ajeHUYKA
KapaKTepuCTUKa Onjia MEANjCKH arpecuBHA KOMYHHUKaIMja KOja je jaB-HOCTH HameTana
CIIMKY BpJIO YCIjeIIHMX MeEHaliepa, MHOBAaTUBHOCTH, €TUKE MU OAro-BopHOCTH. On
ciuke (pupMe y jJaBHOCTH 3aBHCHIIA je BPHjEIHOCT aKkiyja Ha Oep3u, a Tako M 3apaja
MeHayepa. PykoBoamoim cy ce cBeCpIHO OpuHYIM O IUTaMIM, aHAJIUTHYapuMa,
HOBHHAapHMa.

Kynmunanumja je nocturayra npomnaithy Hajsehnx aMepuYKUX WHBECTHIIMOHUX
O6anaka Tokom 2008. rogune , 3aTuM HajBehe amepuuke ocurypasajyhe kyhe, Bemuke
OpuTaHcke OaHKe, a NMOTOM Ha JTHEBHU pea JAoja3u Kpu3a OaHaka Ha Vcmanmy,
JpacTUYaH Iaj ujeHa HeKpeTHuHa y JlyOaujy, orpoman jaBHU ayr I'puke, a y usrieny
cy npobnemu Hlnaunwmje, Mpcke, [lopryrana, ucroune EBpone u Tako aaswe.

[Tpaktnyno je 2008 roxumHe HacTymuia cUCTeMCKa (PMHAHCHjCKA KpH3a, a
IIOTOM U peliecHja Koja ce HaBeJIMKO MpoIIrMpHia mo ceujery. Kako ce 10 me cTuriio?
Exonomcka nulepanusanuja TOKOM MPOTEKIe JeleHHje je CMambuila yTulaj '"3amTiT-
HHUYKE BJIAcTU" KOjOj Cy Ce CMamHiIa CPE/ICTBA U YTHIIA], @ CBE TO y IUJbY IPENyIITamba
eKOHOMHje CI000HOM ypehuBamy CTBapH, MPEKO TPXKHUILTA KOje je 3aCHOBAHO Ha
YHYTpallllbUM KOHTpoJaMa W "mpaBuiuMma JoOpor Biagama'. Jlubepanmuzamuja je
ykJIoHHJIa Gapujepe n3Mel)y KOHCYATaHTCKUX M PauyHOBOJCTBEHMX aKTUBHOCTH KO/
peBU30OpcKUX (upMu, u3Mely NEeNO3UTHUX M HMHBECTHIIMOHMX OaHaka, CBe y HME
c1000/1HEe KOHKYpPEHIIMje, ITO je JAO0BEeNO J0 HeraTUBHOI mpeoOpaxkaja cucrema. Kon
pauyHoBoha Koju cy ce HeKkaga OpHHYIM O TAayHOCTH OwWilaHca MpeBarHyia je
MMarvHaiuja, OJJHOCHO arpeCUBHE METO/JIe KOje Cy Ha MBUIM 3aKOHA. AHAJIIUTHYAPU CY
NPAaKUYHO TOCTaIM MpPOMAaraHJMCTH KOjU Cy caBjeToBanu OaHke na (uHaHCHpajy
Benuke ¢Qy3uje W mpeyumama mpeayseha mro je yHampujen Omio ocyheHo Ha
HEycIHjeX, alM je JIOHOCWJIO BEJHMKE MPUXOJe 10 OCHOBY IPOBU3MjAa KOHCYITAaHTHMA.
[Topnamhene akmnuje cy JIONpHUHMjeNe HajlyBaBamy IpoduTa Ha KpaTak pOK H
MaHunyaucawy OwiaHcuma. Tamac OaHkpoTa je 0o0yxBaTao BeNHMKHM Opoj Hekaza
MohHux kommanuja kao mro cy: "Vorldkom", "Globalkrosing", "Tik", "Kvest", "Imklon
Sistems", "Lusent", "Kseroks", "Vivendi Univerzal", "Artur Andersen". Y3 To, mmeky-
JATUBHU KamuTaja y oOJMKYy Op30r HOBIA, T€ MpPETjepaHO MHBECTHpame Yy oapehene
CEKTOpe EKOHOMUje, KOMIPOMHTYje pa3Boj U GopMuUpa IINEKyIaTUBHE MjEXypOBE KOjU
Cy MpUjeTWIN MylameM U (hopMupameM Ae]IaTopHUX KpeTama, Kao MITO je TO OHo
ciydaj y JamaHy Koju joll yBHjEeK HMje M3 Tora m3amao. McmocraBuio ce aa tanac
HeonubepanHux pedopmu, Koje cy mpeaysere TokoM 90-ux roaumHa moja naTpoHATOM
MM®-a, oAHOCHO Tajac MpUBaTH3alMja U OTBapamke CEKOHOMHjA, HHUJE JOHHO
OYEKHBAHO OJlarocrame Beh ympaBo CympoTHO..

Pa3Boj amepuuke eKOHOMM]jE Y 1IMjesIOM pa3100by JAEBeIeCeTUX roJiuHa U TO-
KOM IIpBe Aekaje 21. Bujeka, MOKPETao je UCK/bYUYMBO NPUJIMB MHOCTPAHOI KaluTaja.
TpxulllHa BpUjeTHOCT aKldja y aMepUdKoj eKoHOMUjH je y 1994. roaunu nopacna 3a
81 %, a'y 1999. rogunu 3a 184 %. Bpujeanoct aknuja je 6una Beha 3a 84% oxn 6pyro
HallMOHAJIHOT Tipou3BoJa. To cBjejouM O MmpeTjepaHoj Op3uHU akyMmynaluje, yak Behoj
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Hero 1925. m 1929. roxgune, u MHBECTHpamy Koje dopmupa "gpuHaHcHjcku OanoH".
Kputnuapu, NpoTUBHUIIM KOHIENTA JIMOCPATHOT KalMTaIu3Ma Kaxy Ja Taj CUCTEM
HUK3Ja HUjEe UMao 3a b ePHUKAacHy ajoKalujy pecypca Hero Ooraheme MamHHE
aKIMOHapa BEJMKHUX TPAHCHAIMOHAIHUX KOpPIOpalyja Koje BIaZajy CBjETCKOM
exoHomHujoM. Kao jenHa onx mocspenuiia Tora JIyroBH 3eMajba y Pa3BOjy €HOPMHO
pacty, a 3eMJbe AY)KHUIIE Cy J0 CaJla BUILIECTPYKO HCILJIATUIIE CBOjE JYroBe, a 3eMJbE
KOje HUCY M3BO3HHUIIE HaTe Tple BeOMa MHOTO 300r ycmopaBama pacTta aMepHuke
npuBpene. Yuyrpammu ayr 'y CAJl-a je orpoman. /lpkaBa je Beoma 3aayKeHa.
Tenma CTAHOBHUIITBA j€ jAKO CMameHa U cromna mreame je ca 8 % y 1990. ronunu
nana rotoBo Ha Hyny y 2009. rogunau. [{o 1981. romune CAJ] cy kpeautupaie CBHjeT
na OM O] TaJa HUXOB EKOHOMCKM IpOClepureT Ouo (uHAaHCHpaH Ha OCHOBY
3aJy’)KMBama, a nopacia gomaha Tpakma 3a70BOJbaBaHa je Ha OCHOBY mHoBehaHor
yBo3a. CAJl wuMajy jenIMHCTBEHY MNPHUBWIETH]Y Ja OHO INTO Kynyjy Mahajy
[ITaMIAkeM HOBLIA U MPH3HABAkHEM Jyra. AMEpHUYKH KamUTajau3aM je "3aBUCHHK'" 01
3ayxuBama. PauyHa ce 1a je Toj ekoHoMuju notpedno 400 no 500 munujapau gonapa
roauimbe 1a 6u ce oapxana. O6uM npuimBa cTpaHux ynaramwa y CAJl je Tonuku na
Ta ekoHoMHja koH3ymupa oko 80 % cBjercke mreawme. Kpuruuapu ymnosopaBajy Ha
npujerehu amepuyku Kpax u3a3BaH JeQUIMTOM IUIATHOT OWJIaHCA M OrPOMHOM
3ay’KeHOCTH, IITO OM MOIJI0 UMaTH pa3zapajehe mocsbeauiie Ha CBjETCKY €KOHOMHU]Y.
Hu Bnana CA/l-a, HM aMepHuKH KaluTall HEMajy BOJbY M CpeAcTBa Ja Bpahajy, Iyr
HUTH TO MOry 3emsbe Tpeher cBujera. Otmiate nyroBa he OuTH OJUIOKeHE 3a
Ooynyhnoct. CHIKElEe KaMaTHE cTole paau nosehama Tpakmkbe 01 OMI0 MPUBPEMEHO
U u3HyheHo pjemieme Koje, Kako ce cMarpa, He OM pHjelnIo HujenaH mnpobdsem. 3a
OaHkape M MEHallepe O0CTajao je M3la3 y WIerallHUM TpaHCakl{jama y IMOPEeCKUM
0a3aMa, HOBYaHUM IIMEKyalujama, pamy HOBIA U JAPYTUM MINeKynanujama. Y oou-
yajeHe MpeTIocTaBke Judepanu3ma, o060 Ha TProBuHa, Judepanu3anuja, aeperya-
1IMja, BUIIIE HEMajy UCTH 3Hauaj U OJaBHO CY YBEJIUKO JOBEACHE Y CyMbY.

Ananusupajyhu cinyuajee Mekcuka, bpasuna um ApreHtuHe y mnepuomy
OTPOMHOT 33y’KMBama THUX 3eMajba KOJ MHOCTpaHUX OaHaka, Kaja je CepBUCHUPAE
KaMaTe Ha cTape IyroBe BpILIEHO Ha 0a3u HOBUX 3aayxema, Kindleberger (2006)
MCTHYE J1a je Taj IPUIMB KaluTaua J0BEO JI0 alpecujalyje BalyTa THX 3eMalba, IITO je
u O6uio norpeOHO Kako O6u nosehame AeduLMTa HA BUXOBUM TPrOBUHCKUM U TeKyhuM
pauyHuMa OWJIO Mame-BHIIE H3paBHAHO ca moBehamweM JeuIUTa Ha HUXOBOM
pauyHy Kanutasua. busno je jacHo na he y Hexkom Oyayhem nepuogy nmpujiuB HOBLA IO
OCHOBY CMamEHOT 331y’KHMBama MacTU MCIOJ KaMaTHUX Iutahama, 300r yera he mactu
JIeBU3HA BPUJEAHOCT HUXOBUX BallyTa, a HajJM4je CMAamEHUX MPUIIMBA KamuTaia je
Ouna okoJHOCT Ja he TUM 3emMibaMa OUTH HEONXOJHH CY(QHUIMUTH Ha TPTrOBUHCKOM U
Tekyhem padyHy, kako OM JOILIE 10 HOBIA HEONMXOJHOI 3a IUiahame KaMaTe MHO-
cTpaHuM noBjepuolMa. Kajga cy cMambeHH KpeJUTH OBUM 3€MJbaMa, OHE Cy JOILIE Y
cuTyuujy aa He Mmory rutaharu kamare. Ilosjepuonn cy m3ryounu 250 mMunujapau
nojapa y GpopMu cMamemha HOMHUHAIHE BPUJEAHOCTH JAaTUX KpeauTa U OOJIUKYy (ax-
THYKOT CMambEeHha KAMaTHUX CTOTIA.

Camamu nonoxaj CAJl-a je, npema Kindlbergeru, Beoma cinvyan no3uuuju
oBuX 3eMasba 1970. ronune. OBe 3eMJbe Cy MMajle HEOJpKUBE AeduuuTe Ha CBOJUM
TekyhuMm payyHuma ma cy HoBall 3a Iulahame kamaTta npubaBsbalie 04 HCTUX THX
MHOCTpaHuX MoBjepwiana. Mmmnukanuje tora cy na mnojoxaj CAJl-a y morieny
MHOCTpaHuX Miahama HUje OJPKUB. Y TOM KOHTEKCTY Tpeda MOMEHYTU U YKYIHY 3a-
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IY’)KEHOCT HajooraTHjuX 3eMajba CBHjeTa Koja he mpema mnpoijeHama MM®-a yckopo
HagMammtu BpHujenHocT wuxoBor B/III-a (118 % B/IIl y 2014. roaunu), mro Ou
MOTJI0 OUTH OAPKHBO y3 IMjEHY BUIIMX KAMAaTHUX CTOIA U HIDKE cTome pacta. To ce 'y
EBonu u CA/l-y noraha npBu myT HakoH Jpyror cBjeTckor para. Y3polu 3a1yKHOCTH
Cy JIpacTU4aH MaJ MOPEeCcKUX Mmpuxoja 300r peuecuje, moBehaHu U34ay 3a mporpame
€KOHOMCKOT TOJCTHIIaja 3a H3ia3ak u3 Kpuze. ComujanHu u3namy 300T cTapema
CTaHOBHMIUTBA MMajy TpeH] mopacta. CBe je Mame OHUX KOjU pajie, a UCTOBEMEHO
Mopajy u3IpxkaBaTH cBe Behu Opoj meH3MoHepa KojuMa je CBe NMOTpeOHMja U 3/paB-
ctBeHa wera. ¥ CAJl-a npxxaBHu ayr usHocu 84 % b/ll1-a. Heku, ycioBHO peueHo,
MOJHOIIJBMB HUBO 3aayKkeHocTu ce kpehe oko HuBoa ox 60 % BJII-a. Hedunut
apxasHor Ooypera y 2010 rogunu koju he ce MOKpUTH HOBUM 3aTyKemeM u3HocH 1,6
XWJbaJa MUIMjapau aosapa. Jequnu uzna3 ce Buau y nosehamy nopesa y CAJl Ha 3 %
B/l[1-a u orpaHWyYaBame H3/IaTaka MEH3UOHEPHMA Kao U Kpecame CBYTAje TAje je
IpKaBa eBeHTyalHO Omna mapexsbuBa (Washington Posta, april.10.2010.). [Ipo6iem
CA/l-a je mTo Cy KynuJie 1oJjia KHHECKOT OpYyTO APYIITBEHOT MPOU3BOAA, AJIW HEMAjy
HOBIIa Ja ra ucrare. Onpejesbeme 3a PUHAHCH]CKY UHAYCTPU]Y YMJECTO €IEKTPOH-
CKUX WU OMOTEXHUYKUX MHOBAIMja OYHMTO je OMO jom u300p. AMepuka je caja y
HEMPUPOAHOM 3arpibajy Kune koja je y amepruuke 0OBE3HHMIIE YIOKUIIA BULIE OJ] TOJa
cBora Opyro apymTBeHor mpomsBojaa (1500 mummjapau monapa). [lapamokc je nma
AMmeprKa TpOIIM BHILIE HEro INTO MPOM3BOAM, MAa MOpa Ja IM03ajMibyje Kako Ou
oJpkaya craHjaapd, a KuHa mpou3BoaM BHIIE HEro IITO TPOLIM, Ma CBOT TJIABHOT
KyIILla MOpa Jla KpeIuTHupa aa Ou CBOjy €KOHOMH]Y JipXKayia y morony. To ce BUIH Kao
ponacT HeoMHOepaTHOT KOHCEH3yca U HaIyIITamhe UAe0JIoTHje cBeMOohn HeBUIJbHBE
pYKe TpXKHILTa, T€ OKPETame Ka KOHIENTY "MHAYCTpHUjCKe monuTuke", Behem npkaB-
HOM MHTEpPBEHHUCAY U CTPOXKHU]O] PEryIaTUBU €KOHOMHM]jE M (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa.

8. KPUTUKA U BAJIMJHOCT MUHCKHJEBOI' MOJEJIA

Tpu cy rnaBHe kputuke MuHckujeBor mojena. IIpBa je ma je cBaka Kpusa
JeAMHCTBEHA MO CBOjUM OOWJBEXKjUMA Ia OINIITH MOJET KpH3€ HHUje peleBaHTaH.
[Tpema npyroj KpUTHUIM OBa BpCTa MOJieNia HUje peJIeBaHTHA jep je OUTHO MU3MUjeHEHO
MIOCJIOBHO M €KOHOMCKO OKpYyXeme M Tpeha KpUTHKa I0J1a3Uu OJf CTaBOBAa HEOKJIACH-
Yapa 1 Te3e 0 €PUKACHOM TPXKUIITY T/je Cy MjeXypH UIMOBHHCKHUX I[HjeHa HEBjepOBaT-
HU jep cy cBe umH(popmanuje caapxkane y mujeru. Kindlberger C. (2006) uctuue na
CBaka KpH3a MMa cBoja crenupuuHa oousbexja (MpUpoay IIOKa, MpeaMeT MINeKyna-
1yje, oONMK KpeIuTHE EKCHaH3Hje, AOMHIIJBATOCT Bapajulla, MPUPOAY HHIUAECHTA
KOjU YTHYE Ha IMPOMjEHY PACIHOJIOKEHa). Y TOM KOHTEKCTY OH LIUTHpa cTapy (paH-
I[yCKY MOCJIOBHUITY J1a "IITO € BUIIIE HEIITO MHjeHa, TO BUIIE OCTaje UCTO", eTajbU ce
MHOXeE, ali CTpyKType ocrtajy ucre. IIpoBjepa MuHCKHMjeBOT Mojena CBOIU C€ Ha
NUTalke J1a 1 Hberosa ynorpeda omoryhyje cro3Haje o IHUPOKUM OOUIBEXKjUMA KpU3a.
Jpyry KpUTHKY, Aa Cy c€ OUTHO IPOMHJEHWIN YCIOBHU y MOCIOBHOM OKPYXEHY U
eKOHOMHjU (KpymHe Kopropaiuje, MOhHM cHUIUKaTH, Ylora JpXaBe, CaBEMEHO
O6ankapcTBo u komyHukainuje), Kindlberger onbamyje namazehu na cy ce ckopo cBe
caBpeMeHe KpHu3e OJIBUjajie YIpaBo Mo MHUHCKH]EBOM MOJENY U TO (PMHAHCH]CKE KpU3e
y Mekcuky, bpasuny, Aprentunu, Pycuju, Janany, Tajnanny , Xour Koury u MUuno-
He3uju. MoxeMo ToMe JA0JaTu U Hallly TBPibY Jla ce M aKTyeJIHa KpH3a OJ/iBHjaia 1o
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MusnckujeBoM Mojeny. UHUIMjamHu 0K U3a3BaH IPOMjEHOM MOHETapHE MOJIUTUKE Y
CA/l-y u cHMXaBame KaMaTHUX CTOTIA, eKCIaH3uja jeTHHOT KpeauTa, pact subprime
Kpeouma 3aCHOBAHOT Ha pacTy LMjeHAa HEKPETHHHA, (PMHAHCH]CKEe MHOBAIMje HacTaie
Ha 0a3M CeKjypuTH3alyje XUIMOTEeKapHUX KpeauTa, (uHaHcHjcka jmulepanus3anuja u
Jeperyianmja, pacT [iMjeHa aKTHBa U WHBECTHpama U Ha Kpajy ciioM. CBe 0Be KpH3e Cy
uMasie UCTH o0pasall, OJHOCHO PacT LMjeHa HEKPETHHWHA M aKl{ja MHOTO OpXKH O
pacra kamatHuX croma. Kama nmohe 10 majga HETO IOXOTKa MO OCHOBY HajaMHUHA
MCIOJ KaMaTHHX J1aBamba M0 KPeaUTHMa Y3eTUM 3a KY[TOBUHY HEKPETHUHA, J10JIa3H JI0
norpede 3a HOBUM KpEOUTHMa, alli Kako OaHKe IMpecTajy ca eKCHaH3HjoM KpeauTa
nosehaBajy ce nmpojiaje HeKpeTHHHA, BbUXOBE LIUJeHE MaAajy, MjeXyp j€ Y UMILIO3H]H.

Kpurtuka koja nonasu o1 HeoKJIacuyapa cMarpa J1a Mjexypu HuUcCy moryhu jep
TP>KUIIIHE [IMjJEHE YBUjEK OJipaXkaBajy 0a3uuHe €KOHOMCKE OJIHOCE, 1A BEJUKH Ia10BU
1MjeHa oOMYHO OJIpakaBajy MpOMjeHe €KOHOMCKE IMOJIMTHUKE BJIaJe WU IEHTPATHUX
6anaka. [Ipuctanuie Tor cxBaTama Cyrepuuly Ja 10 HaBOJHOT Mjexypa J0Jia3u Kao
pesyiTaT MoHamlamka KpAa Wik edekata NpuIpyXKHUBamka Mapaad Kaja HauBUMHE
ciyjene JiykaBe uHcajuepe. KpuTuuapu Heokimacuyapu Kaxky Kako cy mpomainhy
subprime xunotekapHor tpxxumra y CAJ] nmpoMoBucane mujaeje MocTKejH3MjaHAala, a
noceOHO eKOHOMHUCTE XajMaHa MUHCKOT 3a KOjer MHOTM KOMEHTATOpU UCTUYY Ja j€
TA4HO aHTULUIHNPAO Tekyhy ¢uHaHCHjcKy Kpu3y. OHU KPUTHKY]y MUHCKH]jEB CTaB Aa
j€ KanuTalu3aM MHXEPEHTHO HECTaOWJIaH W Jla UMa CaMOJIECTPYKTUBHE TEHJEHIIH]E.
3HavajaH MEXaHU3aM 3a JeCTPYKUBHY TEHACHIU]Y je aKkyMylucame 1yra. OBU KpUTH-
YyapH, HacynpoT MUHCKOM, TBpJE Jla MPUCYCTBO ILEHTpaliHe OaHKe YMHHU CaBpEMEHH
KanuTanu3zaMm HectabuwiHuM. Ilo wuma je jenuHo Taj GakTop OAroBOpaH 3a TeKyhy
¢unancujcky HecrabuaHocT.(Iomrak @. 2007)

O30MsbHU]Jy KpUTUKY MUHCKHjEBOT MOJIEN M3HOCH AJBUH XaHCEH KOjU TBPIH
71a Taj MOJIeJI BUILIE OJIrOBapa eKOHOMHjU Y TIepuoly MpBe mnosoBuHe 19 ctospeha, 100y
MEpPKaHTUIIN3Ma, HEU3BJECHOCTU TPXKHILITA, MPETjepaHOr TProBama U IIINEKyJIaluja
HEro JBaZieCeTOM BHJEKYy, Y KOME je JOLUIO J0 WHCTUTYLMOHAJIHUX MpOMjeHa Kaja
MHIYCTPU]CKH MarHaTu Texe NpoQuTabIHOM IPUHOCY MYTEM IITEAKE U HHBECTHUIIH]A.
AnBuH XaHceH MokymaBa pa3BUTH KejHCOB MOen MOCIOBHOT LIUKIIyca Ije y Gokyc
CTaBJba 3HAYa] IUTEAHE M MHBECTHIMjA M 3aTO yMamyje alTepPHATUBHO OOjalllbere
HUBOA TPUBPEIHE aKTHMBHOCTHU. XaHCEHOB HArjlacak Ha IITEHH M HUHBECTUIMjaMa
npema Kunpnbeprepy He mpenmocraBjba oJ0alMBambe CTaBa Ja MPOMjEHE MOHY/E
KpeIuTa MOTY UMaTH YTHLa] HA HUBO LIMjeHA U MPUBPEIHUX aKTUBHOCTH.

MuHCKHjeB paj MpeacTaB/ba Haj3HaYajHU]y Be3y u3Mel)y MOCTKEejH3MjaHCKe
aHaIM3e M UHCTUTYLMOHAJIMCTa. MUHCKM je HakoH cBoje Kmure "Stabilizing an
Unstable Economy" (1986) u nasse uctpaxxuBao U U3HOCHO MPUjEAIOre 32 EKOHOMCKY
MOJIUTHUKY, IITO je Mame Mo3HaTo. OH je yBUjeK MHCUCTHpAO Ja Teopuja Mopa OUTH
MHCTUTYIMOHAIHO cneunpuuna (Papadimitriou B.P. Vrej, R. 1998). Ilomro nma Be-
OMa MHOTO Pa3IMYUTHX THUIIOBA €KOHOMHja M 4ak 57 BapHujeTeTa KanuTalu3Ma, Te-
OpHja MOpa UMaTH y BHJYy CHEeUU(UYHOCT €KOHOMHMjE KOJy aHaiu3upa. MHUHCKHjeBa
aHanm3a ce ycpeacpelhyje Ha pa3Boj KalUTATUCTUUKE EKOHOMHU]jE Ca BEJIUKOM BJIAJIOM,
ca KOMIUJIEKCHUM U AYTOpOYHUM (PMHAHCH]CKUM apaHKMaHHMa . berose mpenopyke y
HOTJIely MOJINTUKE Cy JW3ajHUpaHe Ja MPOMOBHUIILY YCIjelIHY, AEMOKPAaTcKy (Gopmy
KaluTajau3Ma JaTy Kpo3 oBe (uHaHcHjcKe apamxmane. OBe moiuTuke Ou Mopaie
OTPaHUYUTH HECTAOMIIHOCT KpO3 Kpealujy MHCTUTYLHMOHAIHUX "ruiadoHa M mojosa”
JIOK OM ce MCTOBPEMEHO MOpalM YCMjepUTH Ka IpomjeHama noHamama ("bihevioral
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change'") xoje Ou OMIIO Y3POKOBAaHO CMameHeM HecTaOWIHOCTH. OBE MOTUTHKE OU
Takohe mpoMoBHcalie PacT )KUBOTHOT CTaHAAP/A, IIUPEHE AEMOKPATCKUX MPUHIIUIIA U
jadyame CUI'ypHOCTH 3a MpocjeuyHo aoMahuHCTBO. HberoBu mpujemiosu umy gajaeko oj
"Tanaca HeBUIJbUBE pyKe" Heosora cIo00JHOT TPXKUIITA, AW Takole U3BaH MaKpo-
eKOHOMCKHMX MUCIIMJIAlNA KejH3MjaHala, 1a 01 pazMaTpao HEONXOAHY HHCTUTYIIMOHAI-
HY MIPOMjeHy Koja Ou mpoMoOBHcaia BPCTY APYIITBA KOje OH >KeH. 3aTo ce Moxe pehu
na je MuHCKHM ycHjemHo MHTerpucao "moct" wiau "(PUHAHCHJCKY" KEjH3MJaHCKY Te-
OpHjy Ca MHCTUTYLHOHATUCTUYKUM TpOLjeHhUBakbUMa 32 Pa3IUYUTe MPOIUIe, cajaa-
e U MoroHe Oynyhe eKOHOMCKe apHKMaHe.

PazmaTtpame MHHCKOT yKa3yje Ha HauMHE Ha KOje INMEeKyJaluje MOry Jje-
JIOBAaTH y MpaBIly JecTaOWiu3allije MOHETapHOI CHCTEMa YMjecTo Aa Jjelyjy Ha
yOnaxkaBame (IyKTyaluja Kako MNpPeTHOCTaBbajy Kiaacuuapu. HacympoT "reopwuje
CHCTEMCKE JIOMJbUBOCTU" MUHCKOT, TBP/M C€ Ja je UMaK MPUCYTHO JocTa (akropa
KOju yOnaxkaBajy U clipeyaBajy €KCTpeMHY HecTaOuinHocT. Melyrum, Hema rapaniyja
na he oHe HY)KHO JjeJIoBaTH y IPaBIly clipeyaBama Kpu3a MHUHCKOT KOje MOTY HacTaTu
300r HacTojama Jla ceé HOBall 3apaju IyTeM MmeKyiauuja. bpojau dakropu koju
yOnakaBajy MOTEHIMjalHE KPHU3€ Ce M0jaBJbyjy Kpo3 JIp>KaBHE Mjepe M WHTEPBEHIIH]jE
LEeHTpallHe OaHKe M TaKkBa CTAOMIIHOCT CE€ CBAKaKO HE cMaTpa HY)KHOM IOCJbEIUIIOM
JjenoBama cHara ciioboaHor TpxwuiTa. He Mopa ce HyxHO nhu mpeko mpara, mehy-
TUM, IIMEKYJIaTUBHE AaKTUBHOCTH BpPJIO YECTO H3a3MBajy (PUHAHCHjCKE KpH3e Yy
MHTEpBAINMAa KOjU Cy CYBUIIIE KpaTKH J1a Ou OWIIM CITydajHH.

9. MEBYHAPO/JHO IIUPEILE KPU3E U ITO3UIIUJA BUX

MMUHCKH je Maxmby YCMjepHO Ha MUTambe HEeCTAaOMIIHOCTH TMOHYNE KpeauTa y
jenaHoj 3emipu. MehyruMm, y Hu3y eydopuja A0Ia3UI0 je O BUXOBOT MelhyHapoaHor
mupema. To ce yrIaBHOM KOHIIEHTPUCAIO Ha 3eMJbe ca KOjUMa je 3eMJba Yy K0jOj je
Jonuio 1o eyopuje uMaia jake Be3e ca oapeheHuM 3emsbama (HIIp. JamaH U Herose
6usmie xosonuje). Kana je y Jamany nomnuio go ¢popmupama mjexypa 1980. ronune, To
ce, u3mely ocrasor, oapa3uiio U Ha XaBaje Ha KojuMa Cy JamaHiu Kymnosaiu Kyhe,
TepeHe 3a roJih u XxoTene na je u Ty Aouuio A0 hopMupama Mjexypa.

Tunuuan, aau ¥ MOMao JApacTUYaH NMpUMjep MjeXypa U HEroBOr Mylama, Y
HallleM PeruoHy je Hmp. OyM IMjeHa HEKpEeTHHMHAa Ha LPHOTOPCKOj 00anmu ruje ce
KBajaTHU MeTtap ctana cse a0 2008. rogune mpoaaBao mo 1ujern ox 3000 go 8000
eBpa M TO MaxOM PYCKMM HHBECTHTOpuUMa. To je JIOBENO 10 €HOPMHE H3Ipalibhe
cTaHoBa M Kyha KOjUX je caja, HempoJaTHX, MpelyHa LpHOropcka obaia, ma cy
cipecTBeHO ToMe Ijene naie Ha 900 go 1500 espa (ITomutuka, 10.04.2010).

ok u3 jenHe 3eMJbe € MPEHOCH Ha JIPYTY MPEKo apOUTpake Koja JOBOAM J10
u3je/HaYaBama LUjeHa MCTOT WIM CIUYHOI TPXKHIIHOT MaTepHjaia U aKTUBa, O]
JeAHOT 10 ApYyror HAIMOHAIHOT TPXKUIUTA (M3jeJHAYaBame LHUjEHE 371ara, LHUjeHa
xapTuja of BpujeqHoctu usmely 6epsn). PacT HalMoHaIHOT JOXOTKA Y jeIHOj 3eMJbU
JoBOAM /10 noBehaHe TpaKme 32 yBO30M Yy TOj 3éMJbM U ayTOMAaTckH a0 noehaHor
M3B03a Y JIPYTUM 3eMJbaMa U pacTa HBHXOBOI HAllMOHAIHOT J0XO0TKa. Tpehu kanan cy
TOKOBM KalMTana KOjH, Kao IITO je HIp. MOPacT M3B0O3a XapTHja O BPUJEAHOCTH M3
jeaHe 3eMJbe IITO yTUYE Ha pacT HUXOBUX LMjEeHAa Ka0 M Ha pacT JEBU3HOI Kypca
BayTe Te 3eMJbe. YeTBPTH KaHaJl Cy ICHXOJIOLIKE BE3€ OJHOCHO BPJO Op30 MpeHo-
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IIeHE pacIoJiokema eydoprje M MecCMMH3Ma HHBECTUTOpPAa c€a jeJHOT Ha JpYyro
tpxkuire (Kindlberger P.C., Aliber R.2006.5.36.).

Axo ce mocmatpa bocHa u XepueroBuHa jacHO je Jla je OHa Kao Maja U
OTBOpEHa €KOHOMHja y BEJIMKOj MjEepH 3aBUCHA OJl CTamba E€KOHOMCKOT ILHMKIyca Y
OmIKEeM U J1aJbeM OKpYXKEeHha OJHOCHO 3eMJbaMa perhoHa, Koje cy OIeT, Kao H
exoHoMHja buX y IMpPeKTHOj 3aBUCHOCTH O] cTama Ha Tpxkuity EBporicke yuuje. Kao
MaJla ¥ OTBOpeHa ekoHoMHuja buX je HEeMHMHOBHO M3JIOKE€HA €r30T€HUM IIOKOBHMA.
[Tocnenune gpuHaHCHjcKEe KpU3e, a MOTOM peuecuje y EBponu, Te cMameme TpaKibe,
Ha TOM TPKHUIITY YTULAJIO je Ha MaJ U3BO3HOI cekTopa y buX u pact He3amocieHoCTH.

N3Bo3 je y Tpehem kBapartany 2009. roaune, y oqHOCYy Ha UCTH KBapTan y 2008
roauHy, mao 3a 17 %, a yBo3 3a 27,7 %. To je cmamuio TpropuHcku aedumur 3a 35,2
% IITO je MO3UTHUBHO Ca acleKTa MPETXOJHUX OrpoMHHUX nebananca. [lokpuBeHocTt
yBO3a U3BO30M je y janyapy 2010. rogune nznocuna 58,3 %, a TproBuHCKH AeQUIAT
nocurao 300 mmimmona KM, mro je 3a 31,4 % mame Hero y jaHyapy HpeTXOAHE
ronune. Ox ykymHor u3Bo3a buX na 17 3emarsa EBponcke yauje y 2008. roqunu je
ormagano 55,2 % (y tpehem xBapramy 2009 romune 53,3 %), a Ha 3eMJbe perHOHA
(CnoBenwuja, XpBatcka, Cpouja u Lipna ['opa) 45 % ykynHor u3Bo3a.

VYKynHa MHIYCTPUjCKAa MPOM3BO/A je cMameHa y janyapy 2009. roaune 3a
11,2 unaexcHa moena y onHocy Ha npocjek 2009. ronune. Y geuem6py 2009. roaune
6uso je 3amocneHo y GpopMaaHoM cektopy ekoHomuje 686.044 nuua mto je 3a 0,2 %
Mame y OJIHOCY Ha MpeTXxoaHu Mjecell. bpoj Hezamocnenux ce nosehao y aenemOpy
2009. roguHe y 0qHOCY Ha MpeTxoaHu Mjecel, 3a 0,8 %, a perucrposano je 510.534
He3anocieHux juna. (M3Bop monartaka: AreHuuja 3a cratuctuky buX m LbbuX,
2009.). YkymHa cromna He3arnociaeHocTH je ca 29,0 % y 2007. roaunu, nana Ha 23,4 %
y 2008. roguau ga 6u y 2009. roguam mopacna Ha 24,1 %. On ykymHOr Opoja
3aMl0CJIEHUX CKOpO IOJIOBHHA je 3alociieHa y YCIYXKHHUM JjenaTHOCTHMa, a 21,2 % y
MOJBOIIPUBPEIH.

[TpunrB MHOCTPAHOT KalMTala je MPENOJIOBIbEH jep Cy HHBECTUTOPU U3TYOUIIH
UHTEepec 3a MHBecTHpameM y buX (y HeKuM cekTopuma je JOUUI0 U O TOBJIayeHa
KamuTaja, M3fla3ak HMHcajaepa ca Oep3u, HIp) Te Cy MOCTalIM 3a0KYIUbEHHJU Mpo-
OneMuMa y BIAacTUTHM 3eMJibama. [locnmenuna je ycnopaBambe €KOHOMCKOI pacTa y
buX u cmameme MOHAKO BpJIO HUCKE 3amocieHocTu. Edextu eBporicke perecuje y
Behoj WM Mamo] Mjepu Cy ce OJpa3uil M Ha 3eMJb€ PErHOHA KA0 HajBaXKHUJUX
TProBUHCKUX NapTHepa buX u cMameme Tpaxme Ha TUM TpKHUIITHMA. Pact mpunusa
MHOCTpaHOT KanuTana je y buX, mopex yruiaja Ha pacT ApYIITBEHOI MPOU3BOAA Y
buX, yrunao u Ha moropiiame CHOJbHOTPTOBHHCKE IMO3UIMjE 3€MJbE Ma YaK U [0
domupama TUMMYHUX OaJOHA HA HEKUM TPXKUILTHMA (CTAaHOBH U HEKpETHHHE, Oep3e).

bep3e cy Hacrase kao pe3yaTarT NpUBaTH3alMje U OHE IPEICTaBJbajy ce-
KyHJapaHa TP KHILITa Ha KOjUMa ce TProBajo akiyjaMa M OOBE3HUIIAMa HACTaJIUM U3
npolieca MpUBaTU3alldje U W3MHUpPEHa jaBHOI Jyra, alyd (UHaHCHpama Ha TOM Tp-
XKUIITY (MpuMapHOM) ¢y MUHOpHA. Kao TakBa Ouiia cy MorojHa ymnpaso 3a TproBama
HINEKyNalKje, MTO Cy UCKOPUCTWIM CTPaHU HHBECTUUTOPH, IMPEBACXOJHO HHBEC-
TUTOPU U3 PErMOHA, T Cy YCIIjeld Jla HampaBe OajoH, Kao LITO je TO yOoCcTaloM OHO
Cllyyaj ¥ Ha OCTAJIMM TPXKUIITHMA y peruoHy. Kako je pujed o penaTMBHO IUIUTKOM
(MHAHCUJCKOM TPXKMIUTY, a C JApPYre CTpaHe, UIAK JUMHUTHUPAHOM CETMEHTY IIjelio-
KyIHE €KOHOMUJE, TO HUje UMAaJIO JPACTUYHHU]E AUPEKTHE MOCIEIUIE HA eKOHOMU]JY Y
ijenuHy. Hanme, 3HavajHO je na OaHke 300r cBOje ONpe3HE U KOH3EepPBaTHBHE IOJIH-
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TUKE HMHBECTUpama HHUCY NpETpHuie 3HayajHuje Tyoutke. MehyHaponna Qunan-
CHjCKa KpH3a M pelecHja je, MaJa MOXe 3BYyJaTd MapaJoKcaiHO, CTUTIIA U u30uia y
IpaBU yac MTO ce THue (PUHAHCHjCKOT cekTopa y buX, na Ou ce Tako mpekuHyo JoTa-
JAIlU TPEHJ| pacTa U CBE MAaCHBHUJET 3ajJyKuBama nomahux cekropa koj OaHaka
KOjU je pactao mo yOp3aHuM u yBehaHwm cromama, ca Beh ouMIIIETHUM 3HAIMMA
Ha/lyBaBama IMjeHa Ha M0jeIMHUM TP)KUIITHMA.

OO0uM KpaTKOpo4YHHX KpeauTta 6anaka je ox 1998. rogune no 2008. rogune 3,7
nyra yBehan, ca oko 1 munujapae KM na 3,7 munujapan KM, a 1yropouysu KpeauTu
cy yBehanu 3a Bume on 5 myra, ca 1,9 munujapau na 10,8 munujapau KM. Ykynuau
kpeautu cy on 2000. mo 2008. romuuHe yBehaHu TadyHO celdaM IyTa, MPH YeMy je
npuBatHoOM cektopy y 2008. roaunu ogobpeno 92 % on ykynmHux kpemuta. Y 2000.
roguHu npexayseha cy xopuctuna 50 % xpeaurta, a ctaHOBHUIITBO 23 %, JOK je y
2008. roguHA OAHOC OHO TOjeIHaK, 1Mo 46 %.

PacrnonoXuBOCT KpenuTa je JUPEKTHO yTHIlajda Ha MOPACT LHjeHa aKTUBa, KOJ
HAC HApOYMUTO HEKpeTHHHA (LMjeHe CTaHOBa y ypOAaHUM LIEHTPHUMA Cy BHUIIE HETO
yIBOCTpYYEHE), MOJCTaKia pacT JjeNaTHOCTH rpaljeBUHapcTBa M TprosuHe. To, y
CTBapH, HUje 3HAYMO peajiaH JOIMPUHOC EKOHOMCKOM pa3BoOjy jep je TMME MHIYKOBaH
pact I'/I[l-a GO 3acHOBaH Ha EKCNAH3WJU CBUX OOJHMKAa MOTPOLIEKHE MOAPKAHUX
KpeIuTOM M3 MHOCTpaHcTBa. He Moxe ce pehu na je THME MOJUTHYT KBAJUTET €KO-
HOMHJE Y CMHCITY pacTa IPOU3BOJIHUX J[JeIaTHOCTH, MOU3amha MPOAYKTUBHOCTH paja
U KOHKypeHTHOCTH ekoHomHuje. Kako cmo Beh ucrakmu 1o je, usmely ocrasnor, umaio
3a ocJeuIly y BUAy HalyxaBama 0aloHa y HEKMM CEKTOpUMa, IOpacTa 3ayKEHOCTH
npexnyseha u rpahana u 3HauajHUjUX ryOUTaKa.

Hok je y CAJ] ynora mene llenTpanne OaHke Ouiia 3HauajHa y HACTaHKY
6anona, LlenTpanna 6anka y buX y ToMme Huje umana HeKky ynory (HeyrpaiHocT Llen-
TpajHe OaHKe M IMpUMjeHa YBPCTHX npaBuna "currency board-a") jer nije kontrolisala
ni kamatnu stopu niti ponudu novca. Medutim, u otvorenoj €KOHOMHUjU HE 3aBHCHU
MHOTO oJ foMahMX MHCTUTYIMja Beh MHOTO BUILE O] MOHAIIamka 0aHaKa U CTPAHUX
uHBecTUTOpa. banoHu ce jaBibajy U y 3eMJbaMa y KOjUMa MOHETapHa MOJHMTUKA HHje
aJlanTHBHA, JaKJie, He MOJpXKaBa HaCTaHaK OajoHa.

Y buX ce gecno nmpaBuM MHHHjaTypHH Kpax (Ha Oep3amMa M TP:KMINTHMA
HekpeTHHHA). IIpomer Ha nomahum Gep3ama je ox 2007. ronnue, Kajga je HN3HOCHO
46,7 muimona KM, ysehan y 2007. ronunan Ha 2016,9 muninona KM, na 0u camo
roAMHY JaHa KacHHuje mao Ha 445,0 muinona KM. Jlakie, OykBaJHO ce paau o
LINeKyJanujaMa H NpeTjepaHoM TPropamy YIPaBo OHAKO KaKo ra je jom Agam
Cmut okapakrepucao. HapaBHo, ToO Huje jadye yTHIIAJI0 HA eKOHOMMjY jep cy TH
CeKTOPHM IO CBOM 3HA4Yajy y LHUjeJ0j €KOHOMHJH HIAK MHHOPHH. AJIM CBH
K/bYYHH eJIleMeHTH CBHX (a3a HaayBaBama 0aJ0HA M KpeJUTHe MOAPIIKe, Te Ha
Kpajy BberoBor mynama ¢a CMambemheM BPHjeIHOCTH aknuja 3a oxo 80 %, cy omin
npucytHu. Jlakie, y buX ce y HM30710BaHMM CerMEeHTHMAa EKOHOMHje JeCHO
kpenuTHu O0ym, Ilon3ujeee ¢punancuje xon jennor opoja npenyzeha u Ilon3zujege
cxeme Ha Oep3ama.

MHore 3emibe y pa3Bojy c€ CyodaBajy ca MaJoM TPaXiE 3a HHXOBUM
POM3BOIMMA U Ca MaJI0M NPUJIMBA KallMTala YUME Ce OTEKaBa CEpBUCHUPAmE IyroBa,
ako He u oHemoryhasa. Penecuja ce mpoayxaBa jep HHjelHA €KOHOMHja HE MOXKeE
OYEKUBATH MOPACT TPAXKHE-E KOJ IbUXOBUX MapTHEpa.
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KonszepBatuBHa perynatuBa OaHkapckor cexkropa y buX je Omna on
KOPHCTH jep je cnpujeunsa nmpoduaeme y nomahem 6ankapckom cexropy. Bucok
3axTjeB 3a KANMTAJIOM H ONpe3Ha NMOJMTHKA KpeAWTHPama, CTPOra mpaBuia o
po4HOj TpaHcopManuju cpeacTaBa y 0aHKaMa Cy JaJIU O3UTHBHE pe3yJrare.

10. 3AK/bYYAK

OBa mana aHanu3a MUHCKHjEBUX CTaBOBA M HETOBHUX HJ€ja UMaia je 3a IHJb
7la yKake Ha HBUXOBY CTAJIHY akTyenHocT. Ouurnenno na je Xajman I1. Muncku 6uo
BpJI0 00ap nujarHocThyap, MehyTtum, pjeiema Koja je HyAHO HHUCY Ce MHOTHUMaA y
CAJl Gamr cBubana jep cy Ha HEKM HauYMH "MHpHUcaia Ha IPBEHY 3acTaBy'", IOTOTOBO Y
yCIOBMMa Kaja je HEeCyMIbUBY AYrOopoyHy NoOjely OJHHjela CTpyja €KOHOMHUCTA
TPKUIIHUX (pyHIAMEHTaINCTa YMje Cy UJieje U MOJIUTUKE Oujle Ha CHa3u Ha rioban-
HOM IUIaHy CBE€ OJ 0CaMJIECETUX T'OJMHA IMPOIUIOr BUjeka. MHHCKH]EBO Cyrepucame
"conyjanu3alyje HHBECTHIM]jA", paAuKaIHa MHTEPBEHIIMOHUCTHYKA MOJIUTHKA HA KOjO]
uMHCHCTUpa M Behe yjeiHauaBame J0XOJaKa CTAHOBHHUINTBA HHUCY MOIJIe Hauhu Ha
no6ap npujem y CAJl. MUHCKHM HHje €KOHOMHUCTA KOjU je 100MO 3ByYHA U 3Ha4ajHa
3BaHWYHA IpU3HAMKa 3a CBOj paa. MelyTum, ocTaBuo je HeM30pUCHB Tpar, ¢ 003UpPOM
Ha U7eje KOoje je M3JI0KMO U Yy YMjy MOh je reHepaliHO BjepoBao, YOCTAIOM Kao M caMm
Kejuc. MuHCKH je mpoLMpHo rpaHulle JUCHUIUIMHE jep ce (POKycHpao Ha CTPYKTYpHa,
JPYUITBEHA U MOJIUTUYKA TUTambA.

[TpunukoM cBake TypOyJIEHIIMje Y KallUTAIUCTHYKO) eKOHOMHUjU HEU30CTABHO
ce cu npucjehajy u no3uBajy Ha MuHckor. Yak u y MeujuMa ce ToBopu 0 "MUHCKH-
jeBoMm MoMmeHTY". Hukaza 10 caia H1je MOpao OUTH M3JI0KEH jayoj KPUTULIM TPHKHUIITHU
dbyHIaMeHTanM3aM U JMOepallHU KaluTajdu3aM KOjU je JIOBeO 10 Jeperyiaiuje u
HeoOy37aHe Tpke 3a mpo(UTOM, a MOTOM WU 10 jenHe oJ HajBehmx Kpu3za HaKoOH
TpUJIECETUX roinHa. XTjesae WM He XTjele, Ap)KaBe cy Mopalle Mpeay3eTH pajuKaiHe
MHTEPBEHIIMOHUCTUYKE Mjepe U TUPEKTHO CAaHUPATU MocycTajie (UHAHCH]CKE TUBOBE.
Ha nHeBHOM pen je HEMMHOBHO MOpajo J0hM 10 NMpeucnHuTHBama OaHKapcKe pery-
aJlaTMBE U HBEHO pelu3ajHupame y nyxy by nuna u3 tpuaecerux roauHa. EkoHOMcke
MOJUTHKE HAaJMONHMJUX MOpajy NMpeucuTaTH U peleUHUCATH CBOje MHIYCTPUjCKE
MOJTUTHKE.

Hukaga Huje OWiO0 ouuTIieAHWje Ja KamuTalu3aM NaTH OJf WHXEPEHTHE
HECTaOMIIHOCTHU O K0joj MuHcku ropopu. Meh)yrum, To He 3HauUM J1a ce Ka0 eKOHOMCKH
U JIpYIITBEHU MOJEJ, YIPKOC HEroBOj UCTPOLICHOCTH KpO3 IYroTpPajHO U YCTPajHO
cnujeherme HeOKOH3epBaTHBHE Mapaaurme, Mopa oadanutu, Beh je HyxHa pedopma
("mpunarohaBame"), 3a mTO ce M caM MUHCKM 3alaxke Bjepyjyhn y KamuTaauzam.
Kanuranuzam, HUKaja BHIIE HEro cajl U TO CBE OJI BEIHMKE KpHU3€ MOYETKOM [Ba-
JieceTor BHjeKa, Huje Tpebasio nmpohu kpo3 HyxXHe TpaHcpopMaluje U mpuiarohasama
koja he My omoryhutu nasby €rsucTeHIMjy ca HOBUM (CTapuM) mapajgurmama, ca
BehoM yJj0roM apxaBe M jadyoM peryianujoM (UHAHCHJCKOT CEKTOpa M €KOHOMH]E
OyIIITE.

3amTo je MuHCKM 3aHUMJBMB M Hama? 3aTo jep je HAKOH Ie/leceT rojJuHa
3eMJba(e) MMocTajga OTBOPEHa IMpeMa CBJeTCKOj eKOHOMMjU, a TUME MPBU MYT JUPEKTHO
U3JI0XKeHa(e) HIOKOBUMa KOJH Jl0J1a3e U3 cBjeTcke ekoHomuje. Kpuza koja je kpeHyna
u3 CAJl cBOM KECTMHOM ce ojpaswia ¥ Ha gomahy ekoHOMH]y. Y CBEMYy TOME je
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Hajrope INTO 3eMJbe TMepudepuje TeKe MOJHOCE IIOKOBE M TEXE U CIOpHje ce
OTIOpPaBJbajy O] 3PENIUX Pa3BUJEHUX EKOHOMHjA. 3€MJbE y TPaH3ULHUJU CY HEJETHAKO
noroljeHe, Heke Mame, HEKe BUIIe, anu BehwHa WHUX HEe MOXxe u3bjehu pazopHe
nocsbeuile (MHAHCHJCKE U eKOHOMCKe Kpu3e. Haj3an, u y oBUM 3emJbama, 1a Tako U 'y
Haloj, (uHaHCHjcKa M E€KOHOMCKa JuOepaiau3alyja JOBOJE 10 HMCTUX IOHAlIama
CeKOHOMCKHUX areHaTa M CiMje[ie C€ CIMYHM WIM HCTH 0o0paciy MNpOBOKalHje M
HacTaHKa Kpusa (Mjexypu y oapeheHum cekropuma). Buie Hero oumriieHo, Harjia
eKCMaH3Mja Kpeaura y nomahuM yclioBUMa je yTHIajJa Ha pamuJaH pacT IHjeHa
MOjeIMHUX aKTUBA, T¢ OMTHO JompuHHUjena ciomy oep3u. Kpajwa nmocipenuna je 6uio
nosehame CroJbHOEKOHOMCKE HEPABHOTEkKE OJHOCHO NoBehame CroJbHOTPrOBUHCKUX
u Tekyhux nebananca Te 3Ha4ajHUJU IOPACT HOHAKO BUCOKE HE3AMOCICHOCTH.
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Novo Plakalovié

WHAT HYMAN P. MINSKY SAID ABOUT FINANCIAL CRISIS

Summary: The current financial crisis has also actualised the work and ideas of the
American economist Hymen P. Minsky. In his time almost unknown in America for many years
after his death, he has been often mentioned in the academic world and the general public. Now
many refer to him because in his work he had practically envisioned the occurrence of large
financial and economic crisis that we were struck by. Minsky was a Keynesian and he was
ignored because of his ideas that essentially differed from the dominant schools of economic
thought. His analysis focuses on the mode of financing the economy and the formation of asset
price bubbles, which inevitably leads to bubble explosion, losses and recession. Minsky
emphasizes the role of bank credit, which is the "rocket fuel” for prices growth and creation of
excessive optimistic expectations and euphoria in some asset markets. The euphoria is logically
followed by the bubble explosion, ("Minsky moment"), a drastic drop in asset prices, a sudden
reduction in credit ("Minsky meltdown") and collapse. In this context, Minsky talks about the
inherent instability of capitalism and presents "a financial instability hypothesis." However,
Minsky believes in capitalism, but not in the wild and unbridled capitalism of new liberals,
rather in democratic, regulated, based on New Deal, with institutional financial arrangements
governing the financial sector and preventing the bubble creation and the crisis. Minsky argues
for more equitable distribution of incomes in the U.S. and greater social role of the state.
Minsky expanded the boundaries of discipline because he focused on the structural, social and
political issues. Modern financial economic crisis, like many previous crises, took place exactly
according to the formula which Minsky had precisely formulated. Even the bubbles that
occurred in Bosnia and Herzegovina (stock market and real estate market) followed by credit
expansion had its course precisely following the Minsky formula.

Key words: Minsky moment, the financial instability hypothesis and fragility of
financial markets, bubble economy, the inherent instability of capitalism.

JEL classification: £72 E32
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Pane np MBankosuh' YK 338.3 : 338.124.4

KAKO OJAPKATHU ITPOU3BOAIBY
3A BPUJEME EKOHOMCKE KPU3E

AmncTpakT: V osom pady npesenmosane cy npomjene Koje npedyszeha mpeba oa
npedysumajy 0a ou ONCmania Ha MpoHCUWmMy y YClo8uma eKoHomcke Kpuze. Mmajyhiu y eudy
onaoajyhy mpadxcwy, yum o06oca pada je npedysumare mjepa oa oOu ce nogehana
nPOOYyKMueHOCm pada u Keaiumem npouszeooa. Haenacax je cmaemen Ha ocHo8He KOHmMpoOe
npoU3800tbe YUjU je Yub ocusypamu Keaiumemny npouzeoowy poba u yciyea y npedysehy, oa
ou ce 3adosomuna nompeda nompowiaya, yuja je Kynoewa moh cmarwena. Inagne meme o
Kojuma ce 6basumo cy: (1) npouzsoodwa, (2) npodykmuenocm pada, (3) xearumem, (4)
cmpameeuje, cucmemu u npoyecu, (5) ynpasmarbe npousgooum onepayujama, (6) Konmpoia
npou38o0HUx onepayuja, (7) anaruza mauxe nokpuhia.

Kibyune pujeuun: mpasicra, npouszsodrwa, pecypcu, Keaniumem, cmpameujd,
cucmemu, npoyecu, onepayuja, PeHmaburHoOCm, IUKSUOHOCH, 3A0YHCEHOCH, MAauka nokpuhia,
0obum, 2youmax.

JEJI knacupuxaumja: G0I, D24

1. IEOUMHUIINJA ITPOU3BOAIBE

VYKOJIUKO JKEIMMO CTBOPUTH OCHOBHE YCIIOBE M OpraHH3allloHe IUJbEBE, Hapo-
YUTO y yCIOBHMAa €KOHOMCKE KpH3€, CBU MEHAlepu MOpajy IaHupaTH (yBaxasajyhu
y HOTIYHOCTH TPAXXiby 3a MPOU3BOJUMA U yCIIyraMa), OpraHu30BaTH, KOPAUHUPATH U
KOHTpOJHcaTu, Aa Ou ce mpoussene oapehene pode mu yemyre.

VY 0BOj TeMaTcKoj jequHUL AeuHucahemMo npou3BoAmbY Ha OCHOBY TPAXKIHE U
INPOAYKTUBHOCT, T€ aHAJIM3UPATH OJHOCE U3Mel)y KBaquTeTa U MPOAYKTUBHOCTH pajia.

[TpousBoama je nperBapame pecypca y npoussoje (Dilvort 1986: 3). ITox op-
raHMU3alMOHUM pecypcuMa cMmarpa ce CBa MMOBHHA KojoM mpenys3ehe pacronaxe 3a
u3pajy Mpou3BOJa, a MPOU3BOAU Cy pasInYUTE pode M YCIyre 4uju je IUJb 33J10BO-
Jbeme JbYACKHX MoTpeda. MHMyTH y mpou3BOAHOM mpeaysehy cy: cupoBuHE, HabaB-
JbEHHU PE3epBHH JIMjENIOBH, PAJAHUIM Y MPOU3BOJILH, Hadena U IjaH pajnosa. [Ipouec
npeTBapama OM yKJbY4UHO: MPUIIPEMY HapYyUOH 0] Kymala, porpaMupame Ipou3Bo/Ia,
HabaBKy CHPOBMHA, CKJIAJUIITEHE Mpou3Boja. OyTmnyT OM YMHMIM NMPOU3BOAM KOje
MOTPOIIAY MOXE YIOTPUJEOUTH.

! PeioBrn npodeccop, DakyiaTeT 3a MPOU3BOILY H MEHAMeHT, Y HuBepsuter y Mcrounom Capajesy,
Tpr nanux 6opama 1, Tpebume, E — mail: fpmtrebinje@gmail.com;
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J1o IPOM3BOIHE C€ JI0JIa3U U Y YCIYKHHUM JjeIaTHOCTHMA. Y CITy)KHE BEJTMYUHE
y OOJIHMIIM Cy: KOJIa XHTHE TToMohu, co0a, 3arocieHu, JOKTOPH (JIHjeYHUIIN), CECTPE,
aJIMUHUCTPATUBHO 0c00Jbe, 0c00JbE KOje paau Ha mpujeMy OoJIeCHHKA, MEIUIIUHCKA
onpema (JIjeKOBH, 3aBOjU, (PMHAHCH]CKA CPE/ICTBA, IUIAH pajsia U apXuBa).

2. MPOAYKTUBHOCT PAJIA

[TpoayKTUBHOCT paja je M3y3eTHO BaKHA CTaBKa y IUIAHUPAWY, MPOIJCHU U
no0oJbIIaky MOJAEPHUX CABPEMEHUX MTPOU3BOIHUX CHCTEMA.

[TpoaykTHBHOCT paga ce ahupMHUIle Ka0 OJHOC YKYIHE MPOU3BOIIE U Opra-
HU30BaHHUX pecypca MOTPEOHHMX 3a HHXOBY NpPOHM3BOMAKY. OBaj OJHOC Ce HM3pakaBa
cipenehoM jeTHaYnHOM:

MPOAYKTUBHOCT = pe3yJTar / yiaa3He CTaBKe.

ITo je Behu ogHOC pe3ynTara u yna3HUX CTaBKH, TO je Beha U MpOIyKTUBHOCT
pana. EBO HEKOIHMKO TpaJuIIMOHATHUX CTpaTeruja 3a nosehame NpoAyKTUBHOCTH paja
(Takagava 1995: 7):

1. Tobospmame epukacHOCTH npeay3eha Kpo3 CTPyYHO ycaBpIIaBamke pajHe
CHare;

2. Tlo6ospiiame MPOU3BOAHOT MpoIieca ayTOMaTH3aIMjoM;

3. VYcaBpmiaBame Au3ajHa IPOU3BOJIA;

4. Tlo6ospiame MPOU3BOAHOT IporpamMa HabaBKe MOJIEpHE OIIpeME;

5. TloBehame kBanHMTeTa 3alOCIEHUX KOJU J0JIa3e Ha YHpPaKmEHA pajaHa
MjecTa.

3. KBAJIMTET 1 NTIPOAYKTUBHOCT PAJIA

KBanurer aedunuimemo xao mjepy y K0joj MPOHM3BOJ YMHM OHO IUTO Tpeda
YUHUTH, y IIUPEM CMHUCIY, KBAJHUTET je CTENEH M3BJECHOCTH Ha KOjeM ce Hala3u
MIPOU3BOJI WM YCIyra, TeMeJbeH Ha M3abpaHuM oOusbexxjuma. Kpamurer mpousBoja
onpehyje xohe mu npexysehe OuTH Ha JOIIEM WK HA JOOPOM IJ1acy.

3a mocseeNkuX JIeceT roJuHa OJAHOCH M3Mel)y KBanmuTeTa M HMpOIAYKTHUBHOCTH
pazia IpacTU4HO Cy ce u3MujeHwn. Jlyro BpemeHa Huje npuMmujehena moBe3aHocT Mo-
Behama KBaJuTeTa ca MoBehameM MPOJYKTUBHOCTH paja. YIpaBO CYIPOTHO, 3a
MEHalep-TUM MNOo00JbIIake KBAJUTETa OWIO jeé KOHTPOJIHA AaKTUBHOCT 10 Koje ce
JOJIA3UIJI0 TIPEJ] caM Kpaj MPOU3BOJHOT IMPOIECa U Y BEIUKO) MjepH CE€ cacTojasio Of
onbanuBama oapeheHor Opoja roTOBUX MPOU3BOJIAa KOjU Cy MMAJIM BUIJBUBE I'DEIIKE,
na UX Kao TakBe Huje Omino moryhe monyautu kyniuma. OBakaB MPHUCTYI TOBOJAU JI0
3aKJbydKa Ja NOOOJbLIaKke KBAJUTETAa MPOU3BOJA y MPaBWIy HE 3HAYM TMaj Mpo-
JYKTUBHOCTH paja.

Teopernuapu yrpaBjbamka Cy HEJAaBHO OTKPWJIM Ja CTaBJbamke Harjacka Ha
noOoJblllamkhe KBAJUTETa Y CBUM (pazaMa MpOHM3BOJIHOT Mpolieca TOBOIM 10 nmoBehama
npoayktuBHOcTH pana (Deming 1986: 17). Janancka npenyseha cy maneke 1948. ro-
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JMHE IPUMHjeTHIa J1a CTaTHa o0o0JbIlIamha KBATIUTETA MPOU3BOIa TOKOM IPOU3BOAHOT
nporieca 0OWYHO Jajy Behy mpoayKTUBHOCT paja.

[Tpema munsewy ap W. Edwardsa Deminga, 030iibHa U 10CIbeIHA TAYHOCT
Ha KBAJHUTET OOMYHO CMambyje HEMPOM3BOJIHE TPOILKOBE, Ka0 IITO CY IMpPENpaBibambe
NPOU3BO/Ia, Tpelaka (MPoIycTa) y MPOU3BOIBH, Kallllbeha y UCTIOPYIH, IIKapTa, Te
HEKOPUCHOT KOPULITEHa BpeMEHa U MaTepHjaa.

JleMUHTOB jaujarpaM mHoOoJblllaba KBaJIMTETa Mpou3Bojaa (cimka 1) campxu
MHTETPAJIHU CKYIl OPraHU3allMOHUX BapHjadiiu:

Dobavljaci
materijala i
opreme

Dizajn i unoSenje Prij.em.i
promjena testlra}_nje
materijala
Testiranje

Anketiranje

potroSaca procesa, opreme,
metoda, troSkova
/
Proizvodnja,
Potrosaci sklapanje,
kontrola

\' Distribucija |/

Cnuka 1. JleMuHroB aujarpam 3a no0oJblame KBAIUTETA IIPOU3BOIA

Kao mTo ce Buau camu moverak mpoiieca yTude Ha ILjeJIOKYITHU MPOIEeC U Ha
3aBpmiHM mpousBoi. Ilpema Jlemunry Hema mnpemnpeke wusmely mnpenyseha u
moTpolraya, norpomadya U gobaBibada wiM mnpenayseha W 3amocieHMX (HajaMHUX
panuuka). Lo je Behu cknaa nu3mel)y HaBeJJleHUX cerMeHara, To ¢y 00JbU pPe3yNITaTH.

CerMeHT KBaJMTETa jé KOHTHHYMpPaHA aKTUBHOCT KOja 3alouyHmbe oapeheHom
HOPMOM KBaJIUTETa, a 3aBpIIaBa C€ UCIOPYKOM KBAJIMTETHUX poda M yciyra moTpo-
Ia4nMa.

CrarucTiyka aHanu3a KBaIUTETa je MHOTO Y)KU 10jaM CUT'YPHOCTH KBaJIHMTETa.
To je mpolec Koju ce KOPUCTU Aa OM ce YTBPAUIO KOJHKO j€ MPOU3BOJ MOTPEOHO
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nperyiefaty aa Ou ce M3padyHaia BjepoBaTHoha J1a CBEYKYIHHU OpOj MpPOU3BEACHUX
NPOM3BO/Ia OJroBapa OpraHU3allMOHMM HOpMaMa kBaiuTeTa. EdukacHa crpareruja
KBaJIUTETa CMambyje MoTpede 3a KBAIUTETOM KOHTPOJIE U PeAy3UMambeM KOPEKTUBHUX
Mjepa.

Kana je y nmuTtamy KBaJIUTET, HajOOJBE je MPOBOAUTH ,,0€IIKAPTHY PHUI030(H-
Jy*, a To je cTaBJbame Harjacka Ha KBAIWTET Y MOjeAMHUM (a3ama MPOU3BOAE, TO-
KOM camor mporeca. Ha oBaj HaunH cMamyje ce KOJIMYMHA IIKapTa U TPOLUIKOBH HPO-
U3BOJIHE.

HoBu Tpenn y amepuukuM npeaysehnMa ykibydyje cBe 3alocieHe y npeaysehy
y KOHTpOJy KBajuTera, Tpakehu HajOoJba pjeliera O OJpXKaBamby KBaIUTETa
IPOU3BOJIA.

PRVI KORAK

Prikupljanje
podataka od
¢lanova kruga,
DVANAESETI struénjaka i DRUGI KORAK
KORAK uprava Odredivanje
Primjena novog predmeta

postupka u praksi posmatranja

TRECI KORAK
Utvrdivanje razloga
za odabir
navedenog
predmeta
posmatranja

JEDANAESETI

KORAK
Odredivanje roka
za primjenu u praksi

DESETIKORAK
Osmisljavanje i
testiranje novih
postupaka - samostalno
u kontekstu cilja
zadanog u Sestom
koraku

CETVRTI KORAK
Utvrdivanje
sadas$njeg stanja

PETI KORAK
Utvrdivanje ucestalosti
aktivnosti u predmetu
promatranja

DEVETIKORAK
Poduzimanje mjera

SESTIKORAK
Utvrdivanje cilja
promatranja

OSMI KORAK
ZavrSavanje
analize uzroka

SEDMI KORAK
Odredivanje roka

Cnuxka 2. [Ipornec pjemaBama nmpodiema y Kpyry KBajJuTera
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4. CTPATEI'NJA, CUCTEMUA 1 ITPOLIECHU

Eduxkacan, epexTrBaH 1 orepaTuBaH MEHalEp NPOU3BOIHHX MPOIIECa BUYAH je
HE CaMo YIpaBJbamy, IPOU3BOIBH, TPOAYKTUBHOCTH, Beh U cTpaTerujama, CHCTeMUMa
u nporecuma. CTpaTeruja je rian gjenoBama. CucteM je nmocebaH HAYMH MPOU3BOIE
OpraHM3aIMOHUX IjeJMHa KOoju unHH edukacaH mpouec. [Iporec je Hu3 mehycoOHO
NoBe3aHMX joralaja Koju BOJM MMOCTaBJbEHOM LIMJbY, CBPCH U 3aBpiIeTKy. CTpareruje
cTBapajy mel)ycoOHO UCTIpeIUIeTeHe CUCTEME U TPOoIece caMo Kaaa Cy CBeoOyXBaTHE,
¢GbyHKIMOHATHE W JAMHAMHUYHE, Kajxa yTBphyjy KO je 3a IiTa OAroBOpaH H [1ajy
KpHuTepHje 3a Mjepeme pesyarara (Kemper, Jehjudai 1991: 48).

5. YIIPABJBAILE ITPOU3BOHUM OIIEPAITMJAMA

IIpema Yejcy u AkBHIJbaHy, yIpaBJbamkhe NMPOU3BOJHUM OIlepaiijama je 00aB-
Jbambe 3aJaTaKka MMoBE3aHUX ca 0JabupoM, MPOJEKTOBAKHEM, PYKOBABEM, KOHTPOJIOM U
axypupameM npousBogHux cuctema (Yeje, AxkBusbano 1995: 16-17).

Cnuka 3 ommcyje HaBe[CHE 3aJaTKe M CBPCTaBa UX Y JABHjE KaTeropuje: moBpe-
MEHE U CTaJHe.

ZADACI UPRAVLJANJA
PROIZVODNIM OPERACIJAMA

Povremene Stalne

ODABIR

procesa, opreme
i radne snage

Odabir proizvoda,

PROJEKTOVANJE

Osmisljavanje proizvoda,
procesa, opreme,
radnih mjesta, metoda i
isplate plata

AZURIRANJE

Revizija proizvodnog
sistema u kontekstu

novih proizvoda i procesa,

tehnoloski pronalasci,
promjena u trazniji,
nove tehnike upravljanja,
rezultati istrazivanja i
nedostaci postojecih
proizvoda ili procesa
u radu proizvoda

KONTROLA

Odredivanje nivoa
proizvodnje i planiranje

proizvodnje i radne snage,

upravljanje zalihama
i pracenje programa
sigurnosti kvaliteta

Cnuxka 3. ['aBHU 3aa14 y yIpaBJbamby IPOU3BOIBOM

Paznuka u3mel)y moBpeMeHUX M CTaJIHMX aKTHUBHOCTH YTBphYyjy c€ Ha OCHOBY
yuecTanaocTu o0aBibama 0/ipel)eHnX aKTUBHOCTH: IOBPEMEHE aKTUBHOCTH 00aBIbajy ce
C BpeMEHa Ha BpHUjeMe, JO0K Ce TpajHe aKTUBHOCTH 00aBJbajy 0e3 mpeKkuaa.
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VYnpaBspame NPOU3BOJHUM OIl€palyjamMa je CHUCTEMAaTHUYHO YCMjepaBame H
KOHTpOJIMCAkhe MPOM3BOJHUX IMpolleca KOjUMa C€ PecypcH IpeTBapajy y TOTOBe
npoussoze u ycayre (Lmenep 2003: 475).

Haume, HaBeieHH 110jaM CaJIp’Ku TPU €JIEMEHTA:

1. YmpaBibame NPOM3BOJHUM OIepalyjamMa yKJbydyje MeHalepe Koju 00aBibajy
3a7iaTke pajaehu ca pagHUM JbyAUMa;

2. VYmpaBibame NPOU3BOJHUM oOllepanyjamMa jorahaja y KOHTEKCTY LUJbeBa M
MOJIUTHKE KOje moKpehy cTparelnike rniaHoBe npeayseha;

3. Kputepujymu npema kojuma ce OIjerbyjy KOpalu Npeay3eTH y CKIIOINY YIpaB-
Jbarba MPOU3BOAHUM OIepalldjamMa Koje MpeCTaBsbajy HOpME 3a €(PUKACHOCT.

EdukacHocT je Mjepa y KOjOoj MEHaylepu CTBapajy OpraHU3allMOHE LUJbEBE
,2auHehn mpaBe crBapu’. PeBu3Mja OpraHM3allMOHMX pe3yjiTaTa Ha OCHOBY OBHX
HOpPMHU HYXHa je Aa 6u npenysehe Omiio mTo ycmjemnuje.

Crparteruja KamauureTa, JOKallMjCKa CTpaTeruja, MpOLECHAa CTpaTeruja,
NPOM3BOJIHA CTpaTEruja, CTpaTeruja pacropena M CTpaTeruja JbyJICKUX pecypea, Cy
aKIMjCKU IUIAHOBU KOjU C€ OCMHIIIBABajy Aa OM ce OCUI'Ypald Pecypcu U HUXOBO
eukacHo Kopuiheme.

Crpateruja kKamanuTera je IUIaH JjeloBama Yuju je LuJb 00e30ujeauTu mpe-
nyzehe onarosapajyhum cpenctBuma ga OM Ha BpUjeMe MOTJIO MPOU3BECTH MOTpPEOHE
POU3BOJIE.

VY BpHujeMe eKOHOMCKE Kpu3e Tpeda TeXHTH Ka ONTHMAIHUM KaraluTeThMma,
KOJUM C€ MHUHHUMH3UpAJy OIEpaTUBHU TPOLIKOBH, 00e30jehyje noOUT U ojapxkaBa
yuyemrhe Ha TpxkuIITYy. OBO Cy NMPakTHYHO (HIEKCHOMIHHM KalalUTeTH KOjU OMOTY-
hagajy npenysehy na ucnopyuu pody 1 yciayre noTpouiauama rnpuje oJi KOHKypeHIuje.

BjepoBaTtHO je na he MeHayepu IOHHjeTH 3/paBe CTpaTeIIKe OJUIyKE O
KaraluTeTuMa YKOJIMKO CJHjelie HaBeIeHe Kopake:

W3MujeHUTH KanmaluTeT MOToHa KOjH je Ha pacloaramy;

[Tpounjenutu Oyayhe morpebe 3a KamauMTeTMMa Ha OCHOBY IMpelBUbama

TPaXKIHE;

3. VYnopeautn O6yayhe morpebe 3a KamalUTeTUMa M PacCIOJIOKUBU KalalUTeT JAa
O YTBpIWIM 3a KOJHMKO KamaluTeT Tpeda CMamHUTU 3a BpHjeMe €KOHOMCKE
KpH3e€;

4. Tlpemo3HaTH HaAuMH TMOCJIOBama Ja OM ce CTBOPUO JOBOJbAH IPOCTOP 3a
YHOIIIEH-€ CB€OOYXBATHUX MPOMjeHa y KamaluTeTuMa (cMamerme Win rnosehame
KaraiureTa);

5. Wzabpatu onTUMaiHy aJTepHATHBY HA OCHOBY KBAJUTAaTUBHUX M KBaHTHU-

TaTUBHUX MPOLjeHa.

N —

Jla O6u npeny3ehe OCMUCIWIIO YCIjEUIHY JOKAIUJCKY CTPATETUjy MOpa Y3eTH Y
003up cipenehe enemenTe:

e OIU3MHY TPXKUIIHUX U TUCTPUOYLIMOHHUX MjecTa,
e 0OIM3MHY TPrOBHHE U pecypca,
® [PONHCE AP>KABHUX, PETHOHAIHUX U JIOKAJHUX BJIACTH,
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KOHKYPEHIIH]Y,

KBaJIUTET ¥ KBAHTUTET PACIIOJIOKUBE pajJHE CHAre,
nopese 1 (puHaHCHjCKE IPOIHCE,

KBaJIUTET UHPPACTPYKTYypeE.

Crpateruja mpou3BoJia je ONEpPAaTUBHU IUIAH JIjeJIOBaba MPOU3BOAIE MPOU3-
BoJa wiM yciyra koje he ce macupatu Ha Tpxumty (Copencon 2000: 577). Crpa-
Teruja Npou3BOJIa je HajBaKHHUja CTpaTeruja npeayseha.

[IpakTu4HO, OHA je KapuKa Koja cliaja oriepaTUBHE CTpaTeruje u ocraine (QyHk-
IIMOHAJIHE CTpaTeruje, MoceOHO MAPKETHUIIKE CTPATETHje U CTPATEruje UCTPaKUBamba
U pa3Boja.

[IporiecHa cTpaTeruja je IiaH JAjejaoBama KOjU Jaje Mperyiea CpelcTaBa u Me-
Toze kojuma he ce npenysehe ciyxutu kako OM MPETBOPUIIO pecypce y pode u yciyre.
Konkypenrtna mnpoiiecHa crpareruja he ocuryparu HajeukacHujy ynorpely pecypca
TuX npenyseha.

CBHU MPOU3BOAHM MIPOIIECH MOTY C€ CBPCTAaTH y TpH paszinuuute rpyme. [Ipso cy
TpajHu MpOLECH (HIpP. XeMUJCKH NPOU3BOAU, HAPTHU IEpUBATH, MUBO U Ap.). dpyra
rpymnaimja mpoueca cy CepHjCcKu mpouecH (Ipou3Boau Beaukux cepuja). Tpeha Bpcta
MIPOU3BOJIHUX TIpolleca KOPHCTU C€ Yy MPOM3BOJAIBGM MajHX Cepuja IMPOU3BOJA MO
HapyyoH (HIIp. HAMJEIITa)).

IIpema ToMme, mpolecHa CTpaTerdja HEMOCPEAHO je MOBE3aHa ca CTPATerHujoM
npou3Bosia. Y TakBoj cUTyauuju, npeaysehe he omnyuntn mra he npousBoauTH, a 3a-
TUM he ce O/UTyduTH 3a MPOLECHY CTpaTerujy KojoM he ce MpOM3BOAUTH MPOU3BO/I.
[Tpou3Bon je y cpenuIITy Maxmsbe, a Mpolec nocTaje GyHKIMja Mpou3Boa.

Crpateruja pacropesia je IulaH JjelioBamba Koja Jaje MJecTo JIOKallhje CBHX
OpraHu3allMOHUX pecypca OKO, MpeMa U Yy MPOU3BOAHMM M YCIY)KHUM IOTOHUMA.
PenTabuiiHOM cTpaTerujoM pacmopena cMaTpa ce OHa CcTpaTervja Koja MUHUMHU3HpPA
TpomkoBe. OHa je HEMOCPETHO TMOBE3aHa Ca CTPATETHjOM KaralUTeTa, JIOKAIMjCKOM
CTpaTerujom, CTpaTerujoM Mpou3Bo/ia, MPOILECHOM CTPATErujoM, T€ CTPATETUjOM JbY/I-
CKHX pecypca.

6. KOHTPOJIA TIPON3BOJHUX OIIEPAITMJA

Kanma ce jemHoMm moHece oiyka O IUIaHY JjelioBama, pa3MUIIba Ce O ajo-
Kalluju U pecypcuma. HakoH mTo ce qoHece oanyka o (YHKIIMOHATHO] OTepaTHUBHO]
CTpaTervju Ha OCHOBY MAapKETHHINKOT M (PMHAHCHUJCKOT IUIaHA JjalioBama, Mopa ce
ONNYYUTH KOje je 3ajaTke MOoTpeOHO 00aBUTH Aa OW ce UCIyHWIU (DYHKIIMOHATHH
nusbeBu. OBaj mpollec ce Ha3uBa KOHTPOJIOM MIPOU3BOTHUX OTIEpallnja.

KouTpony mnpousBomHux Imporeca AePUHUIIEMO Kao TOCTYHaK KOJUM ce
00e30jehyje na he ce onepaTuBHE aKTUBHOCTH MPOBECTH HA TUTAHUPAHU HAuWH. | JTaBHE
KOMIIOHEHTE KOHTPOJIE MPOU3BOJHHMX OTIEpalrja Cy KOHTpOJIa 3allixa, KOHTPOJa
OJip>KaBamba, KOHTPOJIE TPOIIKOBA, aHAIM3a OJJHOCA M KOHTPOJIa MaTepujaa.

KonTpona 3anuxa y mpous3BoAmH 0€3 3allMxa jeé TeXHHKA 33 CMAambEHhE 3aTuxa
Ha MuHuMyM. OBaj KoHIIeNT je pa3suiio npenysehe Toyota Motor Company u3 Jamana
(mpou3Boama 6e3 3anuxa — KaHOaH).
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[TpousBonma 6e3 3anmxa TemesbU ce Ha ¢GuI0o30(puju ynpaBsbama Koja IpeT-
MOCTaBJba Ja Ou TpeOasio MPOU3BOAUTH CaMO OHE MPOU3BOJIE KOje MOTPOoIIadyn Tpedajy
M caMO y OHHMM KOJMYMHaAMa Koje MOTpolrayu Tpaxe. OBaj KOHIENT Yy MOTIYHOCTH
0JIroBapa Mepruo Iy eKOHOMCKE KpHU3e.

OcCHOBHE TPETHOCTH OBOI CHCTEMa Cy €(EeKTHBHO YIpaBJbame 3aluxama U
MOTITyHA KOHTPOJIa TPOIIKOBA.

HckycTBo je mokaszano Aa YCHjeUIHH IpoTrpaMH MPOU3BOAKE 03 3aiIuxa umMajy
onpehena 3ajennuuka odmsbexja: (1) 6nu3uny no6aBibava, (2) BUCOK KBAIUTET CHUPO-
BUHA KyIUbEHHX 0] No0aBspaua, (3) A00po OpraHu30BaH MPHUjEM U PACIOJIarame CH-
pOBHMHAMa U MaTepHjajrMa U (4) CHa)kHa BOJba YIIPaBe.

KoHTpona TpomikoBa je KOHTpOJIa IIUPOKOT CIIEKTPa YWjU je LUJb 3alp>KaTH
TPOIIKOBE Y IUIAHMPAHUM OKBHpUMa. YKOJHMKO mpenyzehe skenu na Oyne ycrjeriHo,
NOTPEOHO je KOHTPOJIMCATH TPOIIKOBE HA HUBOMMA CBUX OPraHU3alOHUX I[jeJIMHA.

Omnuty npouec KOHTPoJIe TPOLIKOBAa UMa YeTupH (pase:

YTBphHBamke MIaHKPAHOT HUBOA TPOIIKOBA;

Mjepeme CTBapHO HACTAJIMX TPOIIKOBA;

YnopehuBame mIaHUpaHUX U HACTAIUX TPOILKOBA;

[Ipeny3umame Mjepa ca HUJbEM CMambeHha HACTAIMX TPOIIKOBA HA IJIAHUPAHU
HUBO KaJia 3a TO TOCTOjU MoTpeda.

b=

Jenna ox Moryhux BpcTa KOHTpOJIE je aHainM3a OJHOCA WM MoKa3aTesba. AHa-
JM3a OJIHOCA je Tpollec cTBapama MH(popMaluja Koje cakuMajy (UHAHCHJCKE TO3HU-
myje npenyseha kpo3 oHOCE U3padyHaTe Ha OCHOBY Pa3IMUUTUX (PMHAHCHU]CKUX Mjepa
KOje ce MojaBJbyjy Y OMIaHCy CTama U ycrjexa.

OnHocH KOjU MeHallepuMa CToje Ha pacrojaramy 3a KOHTpoJIucame npeayseha
IpHKa3aHu cy y Tabemu 6poj 1.

Tabena opoj 1. Oonocu 3a konmponucarbe npedyseha

Pokazatelj Primjer Proraéun Tumacenje

) . . Dobit nakon oporezivanja ) ) )
Rentabilnost Prinos na ulozeno Proizvodnostimovine

Ukupna imovina

oo . Tekuca imovina .
Likvidnost Tekuéi odnos Kratkoro¢na solventnost

Tekuce obaveze

Prodaj
Aktivnost Obrt zaliha rodaja Upravljanje zalihama

Zalihe

Ukupni d
Zaduzenost Pokazatelj zaduzenosti tbni Cug Kako se preduzece finansira

Ukupna imovina
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Kao mrto je BuasbuBo u3 tabene 6poj 1, 0AHOCH ce MOTY IOJUJEITUTH Y YETHPH
Kareropwuje:

MoKasareJb PeHTa0MIHOCTH (MTPO(PUTAOMITHOCTH),
MoKasaresb JTUKBUAHOCTH,

MoKasareJb aKTUBHOCTH,

MoKasaresb 33 yKEHOCTH.

b=

Menayepu npenyseha Ou Tpebano cBe mokazaTesbe HPOLjEHUBATH HCTOBpE-
MeHo. OBakBa CTpaTeruja OCHUrypaBa OCMHUIILJbABAKE U NMPHUMjEHY cTpareruje Koja he
oJroBapatu npenysehy kao 1jenanHu, a He caMo jJeJHOM CerMeHTY mnpenyseha.

KonTpona marepujana je akTUBHOCT KOja Clajga y KOHTPOJIY IMPOU3BOJHHX
ornepaiyja, a ucta yrBphyje Tox mMarepujaia ol 1o0aBsbaya, Kpo3 MPOU3BOJHU CUCTEM
70 ToTpouIaya. AKTUBHOCTH yIpaBJbamba MaTepHjajiuMa Mory ce, y TpyooM, CBPCTaTH
y ceiaM rpyna: HabaBKa, MpHjeM, CKIAIUIITCHE, TEPMUHUPALE, OTIIPEMa, TPAHCIIOPT
U AUCTPUOYIIHja.

7. AHAJIN3A TAYKE IOKPHURA

JeqHo o cpencTaBa KOHTPOJIE POU3BOHE KOjUMa C€ MEHaep-TUM KOPHCTH
je ananmm3a Tauke nokpuha. To je mporec npukymbama HHOpMAIUja Koje najy
Pa3IMYUT HUBO JOOUTH WM T'yOUTKa, yBaXkaBajyhul pa3auuuTe HUBOE IPOU3BOIIHE.

VY cywTHHH, OB/IjE CE€ aHAIM3UPAjy TPH €IEMEHTa, U TO:

1. OCHOBHHM J1jeJI0BU Tauke MOKpuha,
2. BpCTe aHajM3€e Tauke nokpruha Koje MeHayep THM MMa Ha pacrojaramy,
3. oHOC aHanM3e Tauke nokpuha u KOHTpoJIe.

Amnanuza Tauke nokpuha ykijpyuyje nmpoydaBame, aHalIM3y, apryMEHTAlHjy |
JIOHOIIIEH-E OJTYKE O cJbe/ilehuM acreKTuMa IMPOU3BOIbE:

1. ®uKCHHU TPOUIKOBU — OBO Cy M3Aaly Mpeay3eha 10 KOjUX J10J1a3d HE3aBUCHO O
Opojy mpou3Bojia Koje npeaysehe mpou3Boau.

2. BapuajOuiaHu TPOIIKOBH — M3Jalld KOjU C€ MUjEHajy ca OpojeM Mpou3BeAEHUX
JeqVHHIIA.

3. VYKyIlHU TPOIIKOBHU — CYy JEAHOCTABHO 30Mp (PMKCHUX U BapHjaOMIIHUX TPOIIKOBA
MOBE3aHMX Ca MPOU3BOIHOM.

4. VYxynaH mpuxoJ — je IjenokynHu uzHoc y KM koju ce akymyaupao mpojiajom
MPOU3BEJICHUX MTPOU3BOIA WIIN YCIIyTa.

5. Jlo6uT — je U3HOC YKYITHOT MPHUX0Ja YMabEH 3a YKYIHE TPOIIKOBE ITPOU3BOIHE
POAATUX MPOU3BOJIA.

6. I'yburak — je M3HOC YKYITHHUX TPOILIKOBA MPOU3BOAE MPOU3BOJA KOJHU Mpea3u
YKYITHE NpUX0/Jie 100MBEHE MPOJ1ajoM MPOU3BOIA.

7. Tauka mokpuha — je HHMBO TNPOMU3BOJEHE INPU KOjO] C€ YKYMHH MPHUXOIU
npenyseha jenmHaku yKynHUM TpoumikoBuma. OBo je Tauka y Kojoj mpemysehe
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OCTBapyje OHOJHUKO IMPHXO0Ja KOJUKO joj je MOTpeOHO [a MOKpHje TPOIIKOBE.
Ogpje npenysehe He ocTBapyje TOOUT HUTH UMa TyOUTaKa.

[Tocroje nBa paznuuuTa HauMHA 3a oApehuBame Tauke mokpuha 3a mpemysehe:
apuTMETHYKa Ta4yka Mokpuha u reoMeTpHjcka aHamu3a Tauyke nokpuha.

ApuTMeTHYKa Tauyka Mokpuha OOMYHO ce KOPUCTH 3a oJpehuBame HHUBOA
MIPOU3BO/IHE TIPU KOjoj je mpeay3ehe Ha MO3UTUBHO] HYIIH:

BE = FC/P-VC,
raje je :

BE — HUBO pou3BO/IIbE Y K0jOj CY MPUXOIHU jeTHAKU TPOLIKOBUMA,
FC — ykynHu (UKCHH TPOIIKOBH IPOU3BOIHE,

P — npopajHa nujena mo jeIMHUIM IPOU3BOA,

VC — BapHjaOUIIHU TPOLIKOBH IO JEAUHUIU MPOU3BOJIA.

[IpernocraBuMoO 1a je n3naBadka kyha uMana (UKCHE U BapHjaOHIIHE TPOIIKOBE
(Tabena 2)

TaGena 2. ®ukcHU U BapujaOUIIHU TPOIIKOBH M3/1aBauke Kyhe
-yKM -

@DUKCHU TPOIIKOBH (TOAMIIHH) BapujaOuimHu TPOIIKOBH N0 TIPOATO] KEU3U

1. Ilope3 Ha HEKpETHUHE 1.000 1. Iramname 2.00
2. Kamare Ha kpenut 5.000 2. JIukoBHO OOJIMKOBaHE 1.00
3. OnpxaBame o0jexTa 2.000 3. IlpoBu3suja Ha MPOAAjy 0.50
4. Ocurypame 800 4. VYBe3 2.50
5. Hajamuuse (miare)

panHuKa 80.000

VYKyImHU PUKCHH VYKyIHU BapujaOUIHH

TPOLIKOBU 88.800 _ TpouikoBu 6.00

VYkonuko m3gaBauka Kyha »xenu mpojatu cBaky Kmury 3a 12,00 KM , tauka
nokpuha Moske ce u3pauyHaTH Ha civjenehn HauuH:

BE = 88.800 KM / 12.00 KM-6.00 KM,
BE = 88.800 KM / 6.00 KM,
BE = 14.800 npumjepaka.

OBa mpe3eHTalMja ykasyje Ha 4YMIEHUIly Aa he u3gaBauka kyha, yKOJIMKO
M3JalM ¥ IMjeHa OCTaHy CTaOWIHM, OCTBApUTH TI'yOuTak mpoja ju Mame on 14.800
npHUMjepaka KibUre, 1 OCTBApUTH J0OUT rpoaa ju Bute o1 14.800 npumjepaka Kibure.

I'eomeTpHjcka aHanm3a Tauke nokpuha mosiauu 3a cOOOM LpTame AMjarpama
KOjH TMOKa3yje KJby4YHE eJeMeHTe aHaiu3e Tauke nmokpuha. Cnuka 4 mpukasyje Takas
JMjarpaM Ha OCHOBY HaBeJICHOT IpUMjepa.

54



Paoe Hsanxosuh

210
195
180
165
150
135
120
105

[ cubii
I:l Ostvarena dobit

Ukupni prihodi
(12 KM po knijizi)

Varijabilni traSkovi
(6 KM po jedinici)

Tacka pokrica
(prodanih 14.800
proizvedenih
primjeraka)

Fiksni troSkovi
(88.800 KM)

90
75
60
45

PRIHODI | TROSKOVI (u hiljadama)

30

15

0 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

PROIZVEDENO | PRODATO (u hiljadama)
Cnuka 4. Ananuza Tauke nokpuha u3naBauke kyhe

Kojom he ce meToiom aHanu3e Tauke nokpuha MeHaep-TUM CIY>KUTH, 3aBUCH
O]l KOHKPETHE CHTyaluje. 3a MEHajep-TUM KOju elu Op30, a TauHO YTBphUBame
Tayke MoKpuha, apuTMETHYKU MeToa o0udHO Ouhe M0BOJbaH. MeHalep-TUM KOju Ke-
JM TOTIYHY CIMKY KyMYJIaTUBHOT OJHOCA Tadyke MOKpuha, (UKCHUX TPOLIKOBA U
pactyhux BapujaOMIHUX TPOIIKOBA KoprcHHU]a he OuTH rpaduyka Merosa.

Kana jennom cxBate oBaj OJHOC, MEHAIIEpH MOTY Ipeay3MMaTd KOpake MOT-
peOHe a ce M3MHUjEeHH je[JHa WM BUIIE BapHjadiid, Kako OM ce CMamUiIO0 OJCTYName
CTBapHOT HUBOA JOOUTH OJ1 TUTaHUPAHE.

Pactyhu TpomkoBu UM maj npojajHe nujeHe (HapoyuTo y yCIOBHUMA €KOHOM-
CKE KpHu3e), YTUUy Ha pacT WM Omajame Opoja jenuHuIna Koje npeaysehe mopa mpo-
U3BECTH.

VY nasbeMm aujeny TeKCTa MPEe3eHTY]jy e OcTaia CpeCcTBA KOHTPOJIE IPOU3BOI-
BE Ja ce He OM M3ryOmiIo Tp)KUIIHO ydemihe, a TO Cy: aHaju3a JqujarpaMa OTy4H-
Bamba, MPOLIECHA KOHTPOJIA, aHAIM3a BPHUjETHOCTH, MPOJEKTOBAKHE M KOMIIJYTEPCKO
yIpaBJbabe MPOU3BOIHOM.

AHanuza JujarpaMa oOJUlydMBama je CTaTUCTHYKAa W rpaduuka BuinedasHa
TEXHUKA JOHOIIEHA OJUTyKa, KOja CaapXH HHU3 KOpaka KOju IpHUKa3yjy BPEMEHCKU
ciyjen U MmehysaBUCHOCT ojaiyka. Jlujarpamu ojuryduBama oMoryhyjy JoHOCHOIIMMA
OJUTyKa Jla C€ yXBaTe y KOLITAIl ca HECUTYPHUM CUTYyallljama (eKOHOMCKa Kpu3a).

CrarucTiuka mpoliecHa KOHTpOJIa jeé TeXHHKa Koja moMaxe y mpahemy mpo-
M3BOAHOT mporeca. OHa ce mopeau Ja OM KBaIMTET Kpajier Mpou3Bojia OMO MpHX-
BaTJbMB. LlITO ce paHuje OTKpHje Ipemika y IpOU3BOJHOM Ipoliecy, To je 6ojbe. YKo-
JMKO c€ MamKaBOCTH OTKpH]y KacHMje, Ouhe mpeBuIe mkapra, na he ce npousBoau
MOpATH MpepagnuTH.
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AHanmu3a BpUjEeJHOCTH je KOHTpOJIa TpoIIKoBa. L{uib oBe aHanmm3e je cMameme
TPOIIKOBA, a J1a KBAJUTET U aTPAaKTUBHOCT MPOU3BO/Ia HE TpIe. AHAIN3a BPUjeTHOCTH
MOJKE PE3yITUPATH HE CaMO KOHTPOJIOM M YIITEJOM Ha TPOIIKOBHMa Beh M 1mo6oJsb-
IaeM MPOU3BOJa. 3HAUM, aHATIN3a BPUjETHOCTH TPAXKH U 3aXTHjeBa TUMCKH pajl.

IIpojekToBame rapaHTyje KBaJMTET MPOU3BOJA, HE CaMO ca CTAaHOBHILTA
KBaJIMTETa, Beh M MPUKIIa1aH AU3ajH MPOU3BO/IA.

Komnjyrepcko yrpaBibame MPOU3BOIHBOM KOPHCTH C€ 3a TUIAHUPAE U MPO-
rpaMHpame onpeMe Koja ce KOPUCTH Y TPOU3BOIHY IPOU3BO/IA.

[ToBe3uBame MPOjEeKTOBama U KOMITJYTEPCKOT YIIpaBibakba MPOU3BOIHOM BPIIO
j€ KOPUCHO Kajia Tpeba MUjamaTi IPOU3BOIHU MIPOIIEC.

8. 3AK/bYYAK

OBaj pan je moceOHO OCMMIIUBEH KaKo OU ce pa3BHjajie BjeLITHHE yIIPAaBIbaba y
npeay3ehrmMa 3a BpujeMe eKOHOMCKE KpH3€e J1a OU Ce OJIpiKajio TPKUIITHO ydetrhe.

[TpousBoamwy Tpeba CXBAaTHUTH Kao IpeTBapame pecypca y: (a) mobur, (0)
1aHoBe, (1) mpensubama, (1) mporece u (€) MPou3Bo/IE.

[TocnoBu Tako mpenctaBibajy MehycoOHo moBe3ane porabaje koju ce kpehy
npema UJbY WK Ucxoay: (a) cuctem, (0) mporec, (1) cTparteruja, (1) miaH.

Kpurepujymu npema kojuMa ce OLjemYjy HUCXOAU Cy e(uracHoCcT U edek-
THUBHOCT.

OmnepaTtuBHa cTparervja MOCTUXe ce CHHXPOHM3ALMjOM IMJbEBA M TOJIUTHUKE,
MPOM3HIIUTNX U3 Mpeny3eha: (a) cTpaTeruja kamnanurera, (0) crtpareruja mpousBoaa, (Ir)
CTpaTeruja riana, (1) CTpaTeruja JbyACKHX pecypcea.

Penyranuja npenyszeha ce onpehyje: (a) ydemrhem Ha Tpxkuity, (0) cTuiIoM
yrpaBJbama, (11) T0OUTH, (1) KBAIUTETOM IIPOU3BOIA.

Tauka nmokpuha ce oapelyje Ha OCHOBY IpoJiajHE LIMjE€HE U TPOILIKOBA U CIYXKH
Kao OCHOBA 3a JIOHOIIEHkE OJUTyKe KOJUKU Opoj mpousBoja mnpeaysehe Tpeba mpogartu
Ja Ou OMJIO Ha MO3UTHUBHO] HYJIM U CauyBaJio TPKUILIHO yuelhe.
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Rade Ivankovié

HOW TO MAINTAIN THE PRODUCTION LEVEL IN THE TIMES
OF ECONOMIC CRISIS

Summary: The paper is concerned with the changes that companies should make for
the sake of their market survival in the conditions of economic crisis. The objective of the paper
is undertaking measures aimed at increase of work productivity and production quality taking
into account decreasing demand. The paper focuses on the basic production controls aimed at
ensuring the quality level of production of goods and services in companies so as to meet the
needs of consumers with decreased purchasing power. The paper deals with the following main
topics: (1) production; (2) work productivity; (3) quality; (4) strategies, systems and processes;
(5) management of production operations, (6) production operations control; (7) analysis of
break even.

Key words: demand, production, resources, quality, strategy, systems, processes,
operations, cost-effectiveness, solvency, indebtness, break even, profit, loss.

JEL classification: G0I, D24
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Mapxo ap lapuepuh' YIAK 65.012.12 : 338.124.4

KAKO BJIA'OBPEMEHO ITPEITIO3HATHU
IHOYETKE KPU3E Y ITIPEAY3ERY

AncTpakTt: Kpusa ne Hacmaje usnenadda, oHa je CMAIHU RPAMUIAY NOCIO6AA
npeodysehia, camo wmo je Hekao y Maroj, a Hekad y eehoj mjepu uzpasicena. Y ceum azama
pacma u pazeoja npeoyseha, kpuza ce manugecmyje Uiy Kao Kpuza ynpaensarsd, NiAcMaua,
aHeadco8area paxkmopa unu Hacmaje ycaneo oopehenux mjepa opoicase. Mana u cpeorwa, kao u
senuxa npedyseha y c6om pasgojy UMajy Kpuse ynpasmarsd, noceOHo y NOYemHoj, a NOHeKao u y
3penoj ¢gpazu pacma u paszeoja. Qgdje He 2080PUMO O Y3POYUMA Kpu3se, Hu O Mjepama 3d FeHO
npesazunadicere, Kao Hu 0 Mjepama 3a ceoherve Kpuze y nooHoulbuee epanuye, geh y npeom
pedy dcenumo 0a YKaxsceMo Ha HeKe noKazamese KOju Mo2y V paumoj gasu cueHaruszupamu
CKOpO Hacmynare Kpuse y npedysehy. Kaxo je nosnamo da ce y npedysehy cmjernyjy nepuoou
VCHnjewnoe Unu Mare YCHjewHo2 NOCI08Aard, 3ad0amaKk MeHAuMeHma je 0a npenosHa
noxazamesbe Koju cucHaiusupajy me Hasuwake. Pano youasarwe nacmamxa kpusze oaje euuie
WAHCU MeHayMenmy 0a yCnjewHuje npedynpujeou Kpusy, Y4uHu je nOOHOUL/bUBUJOM U 3A0PIHCU
nociosarse npedyseha, wmo oydce y 30HU ONMUMATHOCMU npedyseha unu usHao npazsa eKoHo-
MUYHOCIU NOCI08ARA. 3HAUAJAH OONPUHOC 3G PAHO NPENO3HABARE KpU3e, NOPed OCMANUX, 0ajy
noxazamesoll 0 OVIHCUHU 8peMeHa PEenpoOYKYUOHOZ YUKTLYCA, GUCUHU U CIPYKMYPU AHeAHCO8A-
HUX Cpeocmasa — Kanumaid, KoeQuyujeHm aneaxcosarsa u penpooyKosarsa Kanumaid, Koegu-
yujenm peasuburHoCmuy mpouiKosd, 30He 3an0CIeHOCMU Kanayumemad, peMaHeHmHoCn mpou-
K08a, pagnomedica npedyszelia (uzjedHauasarbe panutdHux npuxood U SpaHudHUxX mpouKosa),
epanuyHa exoHomuynocm u opyee. Osu noxkasamemu, aKo ce pedosHO npame U AHATUUPA]Y,
Moy nomohu menaumenmy npedyszefia 0a, y3 ocmaie mjepe u aKMugHOCHU, 00PAHCU Y OYIHCEM
8pemeny npeodyselie y cmarwy yCnjeunoe nocio8ard.

KibyuHe pujeun: yuxiyc penpooykyuje, epanuuna eKOHOMUYHOC, Koeuyujenm
AH2adHCo8aRA U PENnpoOyKO8arsd, Kanayumem, mpouwKosu, 30He 3anocieHoOCu.

JEJI knacupuxanmja: D24, L23

1. YBOJ

Y 0BOM pajay *KeTUMO J1a yKaKeMO Ha HEKe MoKa3aTesbe KOJU UMajy CBOje jaCHO
TEOPUJCKO 00jallIkbemhe Y €eKOHOMCKOj Haylu. Ty moka3aTesby, ako ce peJOBHO MpaTe u
aHaJIM3UPajy, MOTY YIO30PUTH MEHAIMEHT Ipeny3eha Ha paHO OTKpUBam€ HACTaHKa
kpu3ze. Kpusza je cactaBHuM 1u0 ucTOpHje pa3Boja mpeayseha, camo MITO ce OHa pasiu-
yuTo MaHu(ectyje y nojeauHuM ¢azama pa3Boja u pacra npeayseha. Paznos3u Hactanka
KpH3€ Cy Mame-BUIIE MMO3HATH, AJIM CE€ YIPKOC TOM 3Hamy OHa Mmak jgoraha. Jeman on

! Penosuu mpodecop, Exonomckn daxynrer Yausepsurera y U. Capajey, Y. Anekce [llantuha 3,
ITane; E-mann: markosarcevic2008(@gmail.com;
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Kaxo 6nacospemeno npenosnamu nouemke kpuse y npeoyzehy

pasiiora HacTaHKa Kpuse je HeOnmaroBpeMeHo mpaheme n aHajau3a Imokasaresba KOju Ha
By yKa3yjy, a JpYTd je HEMO3HAaBame WM 3aHEMapHBame 3Hauaja TUX IMOKA3aTesba.
[Ipenysehe je oTBOpeH cHucTeM ca MOACHCTEMHMA MPOU3BOAE, pa3MjeHe U (PUHAHCH-
pama’. Kao oTBOpeH cucTeM, npeaysehe uMa yiasHe U H3la3He eleMeHTe. Y CHCTEMY
ce BpuIM TpaHcdopMmalja yla3HUX €JIeMeHaTa y HM3ja3He Mo oAapeheHuM 3aKOHHTO-
CTHMa, TPOLEAYpH, NPAaBWIMMa Ca OCHOBHOM HaMjEepOM Ja BPHjEAHOCTH H3JIA3HUX
enemenara Oyny Behe o1 BpujeIHOCTH ynazHUX eneMeHara. Ako mpexaysehe octBapu
Belly BpHjEIHOCT M3JIa3HUX €JIeMEHaTa y OJHOCY Ha yjia3He, TO je MOY3JaH 3HaK Ja je
npenysehe epukacHo u epeKTUBHO 00aBUIIO CBOj 3a7aTak. AKO TO HUjE CIIy4aj, pa3ior
Tpeba TpaxkuTu y camMoM mpenysehy, y BeroBoj €eKOHOMCKOj CTBAPHOCTH MIIH Y CIOCO0-
HOCTH mpeny3eha na ce ycnjemnuje npuiarohasa okpyxkemy. Hamr muib je na ykaxxemo
caMO Ha HEKE I0Ka3aTeJhe PAHOT OTKpHBama Kpuze y TpaHchopmanuju yaazHUX y
u3Ja3He erneMeHTe npenyseha kao cucrema.

Kpusa npenyszeha Hukaza He HacTaje U3HEHAJa U OJjeJHOM, HErO IMOCTEIEHO.
Ona je mocnenuna HEAOBOJBHOI mpahema M aHajdM3€ KaKo YHYTPallbHX, Tako H
croJpallllbux (GakTopa Koju 10 Tora noseny. Kanx npenysehe nobhe y kpusy, yciwen ytu-
1aja CHoJbHUX (hakTopa, TO je 3HAK Ja je Kpu3a 3axBaTHJia BUTAJIHE OpraHe U Ja je
HEOIIXOJJHO PAJUKAIIHO JIMjeuehe ca JyTOPOYHUM MOCJbEANIIaMa, ca BETMKOM HEU3Bjec-
Holhy 1o orcraHak npenyseha Ha TpxuiuTy. Behuna npo6iema koju 1oBoje 10 Kpu3se
Cy y camMoM mpeay3ehy M HEroBOM MEHAIMEHTY, CTPYKTYPU 3aIrlOCIIEHHX,0/THOCHO
yckiaheHOCTH LUJbeBa paJHUKa U MEHAlIMEHTa Ha OCTBapeme IMJbeBa npenyzeha. Axo
ce y mpeny3ehy He mpeay3umajy NpeBEHTHBHE Mjepe Ja 10 Kpuse He johe, oHIa je
KpH3a HOPMaJHa MOCJbEINIA TAKBE aKTUBHOCTU. AKO MEHAIMEHT mpenayseha 3Ha Koju
Cy CUMIITOMH KpHU3€, KaKO YHYTpAIlllbl TaKO U CIIOJbHU M aKO TO PEJOBHO MpPaTH U
aHaJIM3upa, 10 kpuse he Texxe pohu.

[Tpeny3ehe u weroso nocioBame Tpeda MPATUTH Y KOHTUHYUTETY, aHATU3UPATH
U Kaja ce youe oapeheHe ciabocTu oapearoBaTu oaMmax, OTKIamajyhu youeHe Hemoc-
taTke. [IpuuKkoM aHanu3e KOPUCTE ce JIBUje IpyIie oKa3aTesba.

[IpBa rpyma ce OAHOCH Ha IOKa3aTesbe KOjU Yy paHoj ¢a3u yrnozopaBajy Ha
HacTynajyhy kpusy. Y TOM ciy4ajy BaKHO je 0JJarOBPEMEHO YOUUTH CUMIITOME KpU3e U
aKI1jy YCMjepuUTH Ha MPEBEHTHUBHO JjeJIOBame, Kako OM ce MCTU OTKIOHWIH. [[pyra
rpymna nokasarejba MOKe Ja yKake Ha mewKy 6onecm npenyseha U 3a pa3iamMky oJl pBe
rpyne, HaKOH youaBama HUje MoTyhe npeny3eTu HUKakBe Mjepe .

2. PETIPOAYKIIMJA

Menament npenyseha Tpeba ga 3Ha Ja ce PENpoJyKlUja OJBHja KOHTHHY-
MpaHoO, OJHOCHO Yy BpeMeHy. Bpujeme pemnponaykiuje Moxke OUTH 00jeKTHUBHO U
Cy0jeKTHBHO (OpPTraHU3aIMOHO) YCIOBJbEHO. YKYIIHO BpHjeMe PENpoayKIIHje ce cacToju
U3 BpeMeHa mnojeauHux (aza penpoaykuuje. Y ¢Qokycy je jemaH pernpoayKIHOHH
LUKITYC KOJU MMOYNEE aHTA)KOBAKBEM CBHUX IMOTPEOHUX (aKTOpa 3a HETOBO OTIIOUNHAE
¥ 3aBpIllaBa c€ HAIIaTOM NPOJATHX MPOU3BOJA U YCIyTra TOT LIMKIIyca 1 HA0aBKOM CBHX
noTpeOHUX (hakTopa 3a OTHOUMIbAH-€ HOBOT LMKIyca. AKo mpeny3ehe xemu aa BpIIU
KOHTUHYUPAHH TPOIEC PENMpoayKIHje, OHO Mopa Ja o00e30ujenu pa3yMHO Tpajare
CBAKOT O] LIUKIIyca penpoayKirje. JemaH UKIYC pPernpoayKIHje ce ce cacToju O MeT

* BujijeT IujarpaM eKOHOMCKE CTBAPHOCTH Ha CTPAHH 3.
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¢aza, mpu yemy cBaka oJ OBHX (pa3a MMa cBoje 00jEKTHBHO YCIIOBJBEHO BpUjEME, UHjU
30up Aaje YKymHO NOTpeOHO BpHjeMe Tpajama jeJHOT PEeNpoIyKIHOHOT LUKIyCa.
[Topen 00jeKTUBHO YCIIOBJBEHOT BpEMEHa Tpajama IMKIyca MOCTOJH U CYyOjeKTHUBHO,
KOje MO’KE JIOBECTH JI0 3HAYajHOT OJICTyNama y MOrjeny MOTpeOHE AyKUHE Tpajama
PEnpoIyKIIMOHOT LIUKITyCa.

[Ipeny3ehe je oTBOpeH cucTeM ca MOACHCTEMUMA IMPOU3BOMAIE, TMPOMETa M
¢unancupama. Kao orBopeH cucrem npexysehe mma yna3He W U3Ja3HE EJIEMEHTE.
Va3Hu eneMeHTH Cy paJHa CcHara, NmpeIMeTH paja M cpeiacTBa 3a pana. MznazHu
€JIEMEHT je TOTOB MPOU3BOJ WJIM YCIyra y HAaTypajdHOM WM BPUJEAHOCHOM H3pazy
(mpuxon, noxonak, pooburak). Ilpahemem oBHMX MoKa3zaTesba J10JIA3UMO O Ca3Hama y
KOjJEM CTaaujyMy TPOU3BOJIE CE€ HAa3MMO M IITa Tpeda mpeay3eTH, Aa Ju O0uM
POM3BOIEbE TOBEhATH MM CMAHHTH.

Kag cy y nuramy nujeHa mpousBoJia WIM YCIyre OUTHO je MpPaTHTHU OJHOC
IPAaHUYHOT TPOIIKAa W TPAaHUYHOI NPUXOJa, TE aKO je TpaHMYHU Tpomak Behu of
IPAaHUYHOT MPUX0Ja, OOMM MPOU3BOIHE Tpeba 00YCTaBUTH U TPAKUTH pjellieHa WIN
IPUBPEMEHO HACTAaBUTH MPOU3BOJKY Ja OM ce 3aapxanu nocrojehu kynuu.Crenen
KOpHILTEha KamanuTeTa je OuTaH, a MOCeOHO CTEeNeH KOPUIITEHa KalaluTeTa Ha
IPaHUIM €KOHOMUYHOCTH Kao M OOMM U CTPYKTypa TPOIIKOBa Ha oJpeheHOM cTerneHy
KOPHUIITEHa Kanaurera. Y 3aBUCHOCTH O] CTPYKTYpE TPOILIKOBAa TPaHUYHA €KOHOMMY-
HOCT MOK€ OMTH Ha BHUIIEM WJIM HI)KEM CTENEeHy KOpHINTeHma Kamanurera. Moxe ce
MOCJIOBATH U €A HM)KUM CTETMEHOM KallalluTeTa ako je Y CTPYKTYpPH YKYIMHHX TPOIIKOBA
3aCTYIJbEHO Mame (PMKCHUX TpoUIKoBa. Takolhe je BaxkHO BpIIMTH Hpaheme no ¢azama
penpoaykiuje.

[TpeoOpakaBajyhu ce U3 HOBYAHOT — YHHMBEP3AJIHO PACIIOJIOKUBOT — Y ITOYETHU
poOHHU OOJIHUK, a 3aTUM Yy Tpesla3HU TEXHOJIOIIKH, T 3aBPIIHU pOOHH 00JIMK, KaluTal Mo-
CTaje CYXEHO DPAacCIOJIOKUB 300T Be3UBamba 3a MPOLECe PENPOAYKIHje KOjH, Ha OCHOBY

? [lujarpam opraHM3aIOHE CTPYKTYpE M EKOHOMCKE CTBApHOCTH Tpeyseha (X - ylnasHu eneMeHTH, y -
n3nazau enement, MEP -miponecu y npenysehy, Do - octBapenu 1ooutak, Z - KBaJIUTET EKOHOMHU]E
npenyseha, Dz - mro noxotka 3a onmity norpouisy, DI - ano 1oxoTka 3a mM4Hy HoTpommsy, Ds - 1o
JIOXOTKa 3a MpoIupeny pernpoaykunjy, Tm, T1, Ti - TpomkoBu MaTepujaiia, pasa 1 cpeacTaBa 3a paj,
Dbs, Dbz, Dbl - cy0jekTrBHO 1 00jeKTUBHO YCIIOBJbEHA ojicTynama F daxropwn).

> Y Ds
l T Dz Dbs
Q.€.D.Do ﬁ DL > Dbz
F1 Dbl
Z
Fu > F MFEP X » Dl
Tm,TLTi,K

!
X

A 4
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JpYUITBEHE Mojjene pana, 006aBjba JaTh MPUBPEIHH cy6JeKaT Y OKBHpY TaKo yCIIOCTa-
BJbEHOT MIPUBPETHOT cy6JeKTa bopMupajy ce HOCHOIM TOjeTUHUX HapL[PIJaJIHI/IX 3ajaraka
Ha TIPUHLUIY TeXHUUKe noajese pana. [lojenune daze nukiryca penpoaykiuje 00aBsbajy
onrosapajyhu aujenoBu fator npenyseha, Koju cy 3aayeHu aa, 06aBibajyhu cBoj mocao,
PaLMOHAIHO PACHOIAXKY BPUjeTHOCTUMA KOje IUPKYJIHUIILY IO YHAIPE 3aMUIILJbEHUM Me-
tamopdo3zama u ppexBenuuju. [lpu Tome, cBako OACTyname 0J1 TAKO KOHIIUITUPAHOT TOKA
u ¢pexBeHIMje MeTaMop(do3a BpHjeJHOCTH YCIIOBJbaBa opemehaje y paBHOTeXH n3Mely
PacIoIoKUBOT JMjeNia KanuTala Koju Ipunazna JAaTtoM npeaysehy m BelndnHe HEroBor
3ajarka. IlojaBa oBe HepaBHOTEKEe HEYMHUTHO CE€ HETaTMBHO OJpakaBa Ha OKPYIKCHE y
BUY NMPUKpahuBamba OCTaINX TMPHUBPEIHUAX cybOjekara y pacrosiaramy KamuTaiom KOjH je
HEONpPaBAaHO OJIOKMpaH y HEKOj 01 (a3a LUKITyca PEpOAYKIHjE Y OKBUPY TOCMATPAHOT
npexyseha.

alementi

elementi ulaza
izlaza
Q ek il
sfera proizvodnje B
podsistem podsistem
proizvodnje finansiranja

U H

T —

L T t M

Crnuka 1. CxeMa IUKITyca perpoAyKIHUje Y OKBHPY AaTOT IPUBPETHOT
cy0jekra.

2.1. Bpujeme aHraxoBama cpeacTaBa

C 0063upoM Ha TO IITO € MOMEHTOM JAEOJIOKUpamba — MOMEHTOM TpoJiaje Mpou3-
BeJIcHE po0e — aHraKOBAaHU KamuTaji ociiobaha qoraiaiime Be3aHOCTH 3a MPOU3BOILY,
OH MOX€ Y ITYHOM J1e0JIOKMPaHOM U3HOCY J1a C€ YIOTpHujeOH, ¢ UCTOM (PyHKIIMjOM, 32 HO-
By NPOU3BO/KY. YKOJIUKO je OMO Kpahu mepuosa HEroBOT aHra)koBama, YTOJIHKO he
npuje oH Outu ociaoboheH 3a HOBY mpou3BoaKYy. OBO jacHO MOKa3yje na je 3a mpoodiieM
aHTa)KOBamba CPEJICTaBa OJ] UCTO TOJIMKOT 3HAaUaja Tpajarmhe aHraKOBamba Kao U CyMa aHra-
YKOBaHMX cpescTaBa. To Tpajambe aHraXoBamba UCTIOJbaBa e Kao (PakTop BEIMUMHE aHTa-
YKOBAHOT KaIlTala y BOJaKOM CMHCITY:

(1) IoyXUHOM yuKIyCca aHTAXKOBaWkA U
(2) BpEeMEHCKUM pummom caMor NpoLEeca aHT AKOBabA.
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(1) Hon yuxnycom aneaxcosara moapazymMujeBa ce BpujeMe Koje mpole oJ1 moyeT-
Ka JI0 Kpaja aHTa)KOBama CPEICTaBa y jJeAHOM YJIOUIKY Y IPOU3BOAY. Jpyrum pujeunma,
TO je BpHjeMe KOje pa3[Baja MOMEHAT OJOKHUpama 0] MOMEHTa JAeONIOKHpamka KanuTama.
Kamnuran aHra)xoBaH y jeIHOM YJIOILIKY He OJIOKHpa ce y CBera jeTHOM MOMEHTY, Beh Haj-
yemthe y HU3y MOMeHaTa n3Mel)y Kojux Takole HacTajy BpeMeHCKH uHTepBanu. Mcro ta-
KO, aHT@)KOBaHa CPEJICTBA ce HE Ae0JIOKUPajJy Y jeTHOM MOMEHTY Beh 0OMYHO Y HU3Y MO-
MeHara, Takohe Mel)ycoOHO 0/IBOjeHHX BPEeMEHCKMM MHTEpBAJIUMA. Y CJbE]l OBE UHMH-CHU-
1€, IMKITYC aHraKOBaba KanuTana audepeHuupa ce:

(a) Kao KOHKPETHH WJIH OJipel)eHr UKITyC aHTa)KOBamba U
(6) xao mpocjeyHH LUKIYC aHTaKOBaka CPECTaBa.

(a) KapakrepucTuuHo je 3a KomKpemHu YuKIyc aHTaKOBama KaruTaia Ja ¢y y pa-
3HMM MOMEHTHMa TOTa IIUKIIyca aHraKoBaHe pasnuuute cyme. OBO ycibe]] Tora IITo Ce y
CBaKoj 01 (ha3a KamuTaja aHraxyje MapuujartHo, y pa3HUM MOMEHTUMA U Y Pa3InuuTUM
CyMaMa y CBakoM OJ] THX MOMEHara:

— Y nperxoaHoj poOHOj ¢a3u KyHOBHHE pa3sHUX MaTepHjaja U CpeicTaBa 3a paj Bp-
e ce y pasIMuuTUM MoMeHTuMa. KyrnsbeHe Konu4yuHe Takole MpuclujeBajy y
pa3IMYUTUM MOMEHTHMa. MOMeHTH OJI0KHpama cpelicTaBa y 0BOj ¢a3u cy y cTBa-
P BE3aHM 3a MCIUIATy KYIUbCHHUX KOJIMYMHA MaTepHjaia, nmoiaydabpukara U CI.
Kako ce 1 oBe ucmare Bpie y pa3siuuuTUM MOMEHTUMA U Y Pa3TMYUTUM U3HOCH-
Ma, CIIMKa mIpolieca OJIOKUpama CTaJHO ce MHUjeHha, a CaMUM THUM MHUjeHa]y ce U
CyMe CpeJ/icTaBa aHIaKOBAaHUX Y (ha3M 3aJMxe MaTepujaia u cpecTaBa 3a pal.

N

]

H> Hs Hs
H3

N
X
W4

N
W4

Cnuxka 2. CTBapHM LIMKIIyC aHTa)KOBamba CPECTaBa:

H, = npemxoona poona ¢hasa, Hy = mexnonowra ¢aza, Hy = ¢hasa npe-
kpusarwa, Hs = 3aepwna pobna asa.

— YV TexHonomkoj ga3u — Ga3u Npous3BOaKHE — MOMEHTH aHTAXOBarma Karuraia 1Mo-
KJIamajy cé ca MOMEHTHMa TPOIeHka CPEACTaBa 3a MPOU3BOJHY (C HM3Y3€TKOM
OCHOBHHX CpeicTaBa),’ aKie, ¢ MOMEHTHMA OTIIOUYMIbArhad HHXOBE IPOU3BOIHE

¢ CpezctBa 3a paj ce OjeTHOM Y YKYITHOM OOMMY YHOCE y TPOLIEC IPOU3BOAGE, @ Y TOM IPOLECY

ce caMo JjeIMMUYHO (MACaTHH JIHO0) YTPOIIE, TO jeCT MPEHECY CaMO AJIMKBOTHH WO CBOj€ BPHjEAHOCTH
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notpourmbe. OBO 3aBUCH O] HU3a TEXHOJIOMIKMX M OpraHu3alMoHuX (hakropa y pa-
JMOHUIIAMa. Y CJbEJ] TOTa, Y Pa3HUM MOMEHTHMA, Y HEIOBPIICHO] IPOU3BOHH Ha-
Ja3e ce pa3NUuuTe CyMe aHT'aKOBAaHUX CPEACTaBa (BUIJETH CIHKY 2.).

— 'V ¢a3u 3anuxe roToBe pode MPOMEHE aHTAXKOBAHUX CyMa CY MOCJhEANIIA: HA je]I-
HOj CTpaHH, pUTMa H3JIacKa rOTOBE pode M3 MPOU3BOAIE M, Ha JPYroj CTpaHH,
puT™Ma ponaje e poode.

(6) C 063upoM Ha TO WITO je 3a MPOOJIeM aHTAKOBaKka CPEICTaBa O MO jeTHAKE Ba-
KHOCTU KAaKO AH2aAMNCO8AHA CyMA TAKO U mMpajarbe aHTKOBamba, PEaTHA LIUKITYC aHraXo-
Bamba HHjE MOrOJ[aH MHCTPYMEHT 3a YOUaBame U carjieaBame OBHUX JABHjy OUTHHUX BEJU-
YHMHA: y BbeMY Cy Y Pa3HMM MOMEHTHMA aHTa)KOBaHE PazIMYUTE CyMe, a Ha JIPyroj cTpa-
HU, BpUjeMe aHTa)K0Bamba UCTUX CyMa je Takol)e pasmuuTo. YCJbe] Tora je 3a KOHTPOIY
U aHAIM3Y aHT'QKOBAHOT KalMTalla HEOIIXOJHO PACIIONIAraTH NPOCjeuHUM YUKIYCOM aHea-
arcosarpa cpeactana. [Ipocjeunu MUKITyC je padyHCKa, a He CTBapHa BennuuHa. Hbera mo-
XKeMo JiepuHICcaTH Kao BpUjeMe, He Kao pa3inyuTa BpeMeHa Beh kao jeHO jeJMHCTBEHO
BpHjeMe Y KOME je aHTa)KOBaHa IMpOCjeyHa Cyma cpejcTaBa jeqHor ynomka. /la Ou oBy
ne(UHULN]Y MOTTIM ¥ KBAHTUTATUBHO M3PAa3HUTH MOTPEOHO je MpopayyHaTu:

—  IPOCEYHY CyMy aHTa)KOBAaHUX CpPE/CTaBa U
—  IIPOCEYHO BpPHjeME€ aHTaXKOBamba T€ CyMe.

3a u3pauyHaBame npocjeune cyme aHrHKOBAHOT KalUTajla y TEXHOJIOIIKO] ha3u
notpeOHO je, mpuje cBera, mohu oj meHe cTBapHe ayxune. OBo je Hajuenthe moryhe
BPJIO JIAKO CXBAaTHUTH aKO CE€ TEXHOJIOMIKA ¢a3a aeduHuIle Kao BpujeMe Koje mpohe of
IpBeE I1a JI0 MOCJbEIE TEXHOJIOIIKE onepanuje. M jeqHy u Ipyry HHje TeIKO KOHCTAaTO-
BaTH, C 003UPOM Ha TO HITO Cy TO TEXHUYKE KaTeropuje. Y oBOM BPEMEHCKOM PACIOHY
Cy y HOjeJMHUM MOMEHTHMA aHra)KOBaHe paznuuute cyme. MehyTtum, Te cBe cyme Mo-
'y, Kao MOHJepUCaHe apUTMETUUKE CPEIMHE, J1a Ce CBeAY Ha Impocjeuny cymy. OBa mpo-
CjeyHa cymMa O3HayaBa pauyHCKY IPOCEYHY BEJIMYMHY CPEJICTaBa aHTaKOBAHUX y CBa-
KOM MOMEHTY TeXHOJIOWIKE (a3e (BUIjeTH CIUKY 3).

Ha MPOM3BOJ KOju je moMohy BHX y ToOM nporecy nzpaleH. Ha Taj HauuH ce 110 BUXOBE BPUjeTHOCTH
JIe0II0KMpa U3 OYETHOT POOHOT Y MPEJIa3HU M 3aBPIIHU POOHU OOJIHK, a ITIOTOM, ITPOJIajoM ITPOU3BOAA
0Baj MO BPEIHOCTH CE jaBJba y HOBYAHOM 0ONMKY (HaruraheHa rmpeHeceHa BpHjeJHOCT aMOPTH30BaHOT
JIjeria CpesicTaBa 3a pan).
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Cnuka 3. AHraxxoBaHa OoOpTHa CpeACTBa y MaTepHjajly y TEXHOJIOLIKO]
(1)331/1 (Tm3l - Tm3n)

AKO ce IPeTIIOCTaBy J1a je Ta MPOCjeuHa cyMa CpejicTaBa y JeJIHOM YIIOIIKY y TeX-
HOJIOIIKO] (ha3u aHra’koBaHa Kao MpOCjeyHa cyma U y (a3u 3aimxe maTepujaiia, OHJa
ce, Ha OCHOBY BPMjETHOCTH YKYITHE 3aJMX€ MaTepHjajia U OBE MPOCjeuyHEe CyMe, MOXKe
M3padyHaTH Jy>KMHA TEXHOJIOMKE (aze. AKo je:

Tyz1 = 10 munnona, Hz = 100 nana
Tyz2 = 10 munnona, Hz; = 80 naHa,
Tws3 = 10 munmmona, Hs, = 60 nmana,
Twz4 = 10 munmmona, Hss = 40 nana,

Tmsn = 10 mmitnona, Hs, = 20 nana,

TaJia Cy MpoCjeyHa CPeICTBa aHTAKOBAHA Y MaTepUjaly y TEXHOJIOMIKO] (a3u:

Sops = 10-100+10-80+10-60+10-40+10-20 + _ 30000000 d.

100
Ha ocHOBY mcTe nmpeTrnocTaBke U Ha OCHOBY TO3HaBama BPUjEJHOCTH 3aJIMXa He-
JIOBpIICHE MPOU3BOJIEHE U 3aMXa TOTOBE pode MOXe ce M3padyHaTu AyXHHa ¢ase mpe-
KpHUBama, Kao U Iy’KHHa (ase 3aInxe ToToBe pode (BUIjETH CIUKY 4).
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Cnuka 4. daza npekpuBama 1 3aBpiIHa (a3a y mpocjeuHOM LUKIYCY aH-
ra)KOBama CpecTaBa

(2) Tlox pummom ynaearna monpasyMujeBa Ce BPEMEHCKH TOK OJOKHpama
Cpe/CTaBa; BPEMEHCKHU TOK I10jeITMHAYHUX UCIIIaTa 3a HabaBJbeHN MaTepujai, BpeMeH-
CKHM TOK YHOIICHA MOjeJUHUX KOJUYMHA y Mpepady, TOK UCIUIaTa 3apaja paJHuKa 3a
M3BPILEHU PaJ] 32 HEOBPILEHY ITPOU3BO/IbY M TOK M3JIacKa TOTOBE poOe U3 IPOU3BOI-
e y CKIaguITe rorose pode. HauenHo mocmatpaHo, y U3BJECHUM CIIy4ajeBUMa OBU
MomeHmu 610Kuparba Mory aa Oyny ONvKu moyeTHuM (azama, I0K y APYTUM Ciryda-
jeBUMa OHM Mory OuTH Omvxu 3aBpmHUM (pazama. OBO je Ol BaHPETHOT 3HaYaja 3a
MPOCjEUHy CyMy aHT@KOBAaHHMX CPEJICTAaBa y JEHOM LUKIYCY aHTaXKOBamba. Y KOJIHKO
CY MOMEHTH aHT)XOBamba ONMKU nouemHum ¢pazama yukiyca, y IpocjeKy je aHraxo-
BaHa Beha cyma kamnurana; OOpHYTO, YKOJIMKO Cy MOMEHTH aHTa)KOBarbha OJMKH 3a6p-
WHOj hazu yukiyca, y IpocjeKy je aHraXoBaHa Cpa3MjEepPHO Marba CyMa.

2.2. YKYIIHO BpHjeMe HUKJIYCA penpoayKIuje

CpenctBa aHra)xoBaHa y PeNpPOAYKIHU PEHPOAYKY]Y € Y MPOLECy MPOU3BOIIHE
y HaIyjpesl U3HUjEeTOM CMHUCITYy pHjeuH, 1a OM MOIJIa IOHOBO Jla C€ YHECY Y MPOU3BOALY
U PENpOIYKLHjy U TaKO OMOTyhe KOHTHHYEIHOCT IPOU3BOAE, OJHOCHO KOHTUHYEITHOCT
noaMHpea norpeda. MoMeHaT TEXHUYKOT PenpoyKOBama THX CPeACTaBa Mojayaapa ce
C MOMEHTOM JIOBpIlIaBara MPOU3BOJIa HA KOjU Cy yTPOILEHA Ta CPEeJICTBA: HAaUMe, aKko Ce
ca TPOIECOM MPOM3BOJHOI TPOLICHA CPECTaBa HUXOBE BPUJEIHOCTH MPEHOCE y HOBH
MIPOU3BOJI, MPOIIEC MMPEHOIICHa BPHjEHOCTH 3aBPIICH jé MOMEHTOM JOBPIIETKA HOBOT
npousBoaa. MelyTuMm, ApyIITBEHO NMPU3HAKHE OBAKO U3BPIICHE PEMPOIYKIIMje je joIII He-
u3BjecHo. OHO he OMTH yUMIEHO OHOT MOMEHTA KaJl Ha TPXKHIITY MOjeUHAYHU WU KO-
JIEKTUBHU KYIIU, OJHOCHO MOTPOLIAYH, Kylle MPOMU3BEICHN MPOU3BOJ U 3a Hera Iare
onpeheny nujeHy. Y BHUCHHHM Te LUjeHe Ouhe M3paKeH CTEeNeH TPXKUIIHOT MpU3Hama
(OTITyHOT WM AjEIIMMHUYHOT ) PENpPOAYKIIMje YTPOIIEHUX CpPe/ICTaBa.

Ca Tp)KUIIIHUM NPU3HAKEM PETIPOAYKTHBHOCTH CPEJICTaBa, CPEJICTBA AaHTAKOBAHA
y PenpoAyKIMjH penpoaykoBaHa cy U (hakTMuku U ¢popmanHo. Mmak, ca craHoBuInTa
exoHomuje npedyseha u @yHkyuje aHTAKOBAHOT KaluTaja y TO] €KOHOMHjH, 32 LUjeITH
npoOsieM perpoayKoBamka CpeICTaBa 01 3Hauaja je joll jeJaH MOMEHAT, a TO je MOMEHAT
nogpahaja OHUX (PYHKYUOHANHUX Kapakmepucmuka cpeicTaBa 300T KOJUX Cy OHa YOII-
IITE aHTAKOBaHa y MpOMU3BObU. LMk U cMHCa0 OBOT aHra)XKOBama, Kao IITO je paHuje
HarJjaIieHo, CBOJIM ce Ha (GYHKIIM]y CpeiicTaBa:
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—  yo0e30jehuBamy TEXHUYKOT KOHTUHYUTETA IPOU3BOIHE U
— y cmpoBohermy Hamopa Jia ce KBAIUTET EKOHOMHM]E IITO BUINE TPUOIMKHA ONITH-
MaJIHOM.

OBaKko MOCTaBJbEHO, IMJbEBU aHTAKOBAaWa CPEJCTaBa OCTBApPYjy €€ TEK Kaj
KaIuTal MONPUMHU Hamypaanu OONUK jenHe of (pa3a HmeroBOr aHra)KOBama: MPETXOIHU
pOOHU OOJIMK, TEXHOJIOUIKK OONUK, 3aBpIIHE poOHM oOnuk. [Ipema Tome, mako cy cpea-
CTBA aHT'AKOBAHA Y MPOM3BO/IHbU TEXHUYKU PETPOAYKOBaHA MOMEHTOM JIOBPILIETKA IPO-
M3BOJIa 300T KOTa Cy aHTa)KOBaHa, MaKo j€é MOMEHTOM IIpo/iaje Tora Mpou3BoAa Y By PO-
0€ YUMIEHO TPXKUIIHO MTPU3HAKE BUXOBOT PENPOYKOBaha, PVHKYUjA FbUXOBE AH2ANCO-
6anocmu y IPOU3BOIBbU (PaKTUUKH je penpo0yKo8aHa TeK MOMEHTOM KaJl OHA MOMPUMHU
jeaH o]l HaTypaJHUX M0jaBHUX 00JIMKA — 3aJMXa Marepujajia, 3ajJuxa HeJlOBpIIEHE Mpo-
U3BOJIEb€, 3aIMXa TOTOBE poOe — 300T KOjUX je YOIIITe OMI0 MOTPeOHO HHXOBO aHI'aXKO0-
Bame. To 3HaUM J1a Cy aHra)KOBaHa CPEJCTBA y PENPOAYKUUJU (PYHKIIMOHAITHO PETIPOIY-
KOBaHa HE MOMEHTOM Ipoaaje podbe Beh MoMeHTOM Ha0aBKe HOBUX CpezcTaBa momohy
KOJUX Cce MPOJyXyje U 0OHaBJba MPOU3BOIha. M3mehy Ta 1Ba MOMEHTa — MOMEHTa Mpo-
naje pobe 1 MOMeHTa HabaBKe HOBHX MaTepujajia — IMpoja3u Jyxe Wiu Kpahe Bpujeme y
KOME C€ CPE/ICTBA HAIA3€ Y HOGUAHOM OONUKY.

OBaj mepuoj, HauMe, MepuoJl Koju mpole 0l MOMEHTa MOYETHOT aHTAXKOBamba —
Onokupama - (MoMeHaT HabaBKe MaTepujaja), ma 10 MOMEeHTa ()yHKIIMOHATHOT PErpoIy-
KOBama THUX cpejicTaBa (MOMEHAT IMOHOBHE HabaBKe MaTepujasia) MpejcTaBiba jelaH yu-
KIyC penpooykyuje (BUIJETH CIUKY 5).

da3ze HMKIyca aHTa)KOBama Cy MCTOBPEMEHO M (pa3e IMKIyca pernpoayKIHje.
MehyTum, opea OBUX, IIMKITYC PENPOAYKIIMje UMa Joul U NeTy a3y — ¢asy kanumana y
Hoguanom 00auKy. VI3 oBor npekpuBama HajBeher aujena UKIyca penpoayKiuje HUKIy-
COM aHT'aKOBama CPEJCTaBa MOTY ce M3BYhM 3aKJbyUIM Yy MOTJIENy OPYTUX KapaKTepu-
CTHKa IMKIyca penpoaykuuje. M ko mera, HauMe, Kao M KOJ IMKIIyCa aHTaKOBamba
cpeacTaBa, MOXeMO MU(epeHIMpaTu KoHKpemHu, Tj. oApeheHu, U npocjeunu LIUKIYC
PenpoayKIIHje; 3a MIPBU je KapaKTEPUCTUYHO:

— Jlace y pa3HUM MOMEHTHMa IUKIyca PEIPOAYKY]y pa3IMuUTe CyMe CpeJcTaBa u
— J1a je BpUjeMe penpoyKOBamba pa3HUX CyMa pazInyuuTo.

3a Apyru — Tj. MPOCjeUHH LUKIIYC PENpOayKIIHje — KapaKTEPUCTUYHO je TO J1a je
OH payyHCKa KaTeropuja 1 Ja ce KOHCTpyHile Ha 0a3u MpeTrocTaBKe Ja ce CTaJHO, Tj. Y
CBaKOM MOMEHTY, y Iipey3ehy pernpoayKyje ucra cyma cpeacrana.
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Crnuxka 5. [luknyc penpoaykiuje:

H; = ¢paza cpedcmasa y noguarnom oonuxy,

H, = ¢aza cpeocmasa y npemxoonom pooHom o6nuKy,
H; = mexnonowrxa gasa;

H, = ¢aza npexpusara;

Hs = ¢aza cpedocmasa y 3aepuirom oomuxy.

OnHOCHO,a ce y jeIHOj TOJMHU OCTBApH PEIPOAYKOBABE YKYITHO MPEIyjMIbEHOT
Kanutana. MehyTuM, y CTBapHOCTH, jeaH JAUO YJIOKEHOI KaluTalla PernpoayKyje ce y
kpaheMm BpeMeHy oJ roguHe naHa (0OpTHA CpejcTBa), a APYTU JAUO C€ PENpOAyKYje TeK
KpO3 HEKOJIMKO TOJMHA (OCHOBHA CPEJICTBA). 3aTO CE BEIIMYMHA S Y CTBAPHOCTU PHJETKO
Kaja u3jeqHayvana ca senmmunHoM T. To je moryhe camo y TeopujckuM pazmaTpamuma, Ka-
7la ce JKEeNIM arcTpaxoBaTH BpHjeMe Kao AMMEH3Mja M MPUKA3aTH OJHOC M3Mely YKyImHO
ynosxxene (S) u npousseaene Bpujeanoctu (C), To ject kana je B=1.

Y eKOHOMCKOj TEOpPHjU U MPAKCH, aHTAKOBamwky Kao OOIMKY yiarama rnocseheHo
je 3HaTHO Mame NMaXIE y OJHOCY Ha MPoOJIeMaTHKY TPOIIKoBa. To je U pasyMJbHBO Kaja
Ce paju O OHMM HCTOPHjCKUM YCJIOBHMA MPOMU3BOAIE Kaja je KUBU pajl y CTPYKTYPH
yJarame 3ay3uMao janeko Behe yuenrhe Hero o61uim MUHYJIOT paga U Kajaa ce 300r mpe-
TEXHO €KCTEH3MBHOI HauMHA NpUBpehrBamba Mamke BOAMIIO padyHa O pemeny Kao IH-
MEH3HjH Mpoleca PenpoIyKIHje.

LoI—->1t—>M

Cnuka 6. CxeMa IIUKITyca perpoayKIuje

VY caBpeMeHUM ycioBUMa NpuBpehuBama, MpH HapaciauM MPOU3BOJHUM CHarama,
KOj€ KapaKTepHuIly BUCOKO yuelihe onpenmeheHor pafa y yKyIHUM yllarambuma, spujeme
je mocTano 3HavajHa JeTepMUHAHTA MpoLeca PEnpoayKIrje, MoceOHO ¢ 003UpoM Ha Ka-

68



Mapxo Llapuesuh

paKTepHUCTHKE yllarama Kamuraia y cpeacTsa 3a pal. [IponsBoama koja je 3acHOBaHA Ha
BHUCOKOM OPTraHCKOM CacTaBy eJieMEHAaTa MPOU3BOMILE 3aXTHjEBAa BEIMKY KyMYJAIH]jy
KanuTana y oONMKy cpeicTaBa 3a paj na O Moria jaa ornovyHe. OBako KyMyJHUpaHU
KaIliTaja y CpeACTBUMA paja penpoayKyje ce MOCTENEeHO, 10 MPaBHITy AYTOTpajHUje OJ
BpeMeHa u3pajie MpOoH3Bo/1a KOju ce moMohy BUX CTBapa, ¢ 003MpOM Ha HbHXOBE KapakTe-
PHCTHKE guuiekpamue ynoTpedspuBocTi. OyHKIMja OBUX CPEICTaBa je YCIOB MPOU3BO/I-
€, @ OHA CE€ MOKE OJIBHjaTH CaMO aKO Cy OBAaKO aKyMyJIUpaHa CpeJICTBA MIPUCYTHA, YHE-
CEHa, Be3aHa y IPOU3BO U KPO3 LIUjETH [IUKIIYC IUXOBOT MHAYE ITOCTENEHOT TPOILECH:A.

2.3. Iloncucrem puHaHcHpama

Tpehu enemeHT opraHuzalMoOHE CTPYKTYpe EKOHOMCKOI cHucTema mpenyseha
MPEJICTaBIba MOJACUCTEM puHaHcuparea, uje (PyHKIIMOHHUCAE CE€ HCIoJbaBa y 00e30je-
huBamy HUpKynauje eKOHOMCKUX BPHjEAHOCTH M pa3MjeHe U oMoryhyje KOHTHHYHTET
PEIPOAYKIIMOHOT TPOLICHA eJeMeHaTa MPOU3BOIE y BUAY HBUXOBOI MpUOaBIbamba 3a
HOBAIl M TOHOBHE MeTaMopdo3e IOTOBUX MPOM3BOAA y HOBYAHM OOJMK BPHjEIHOCTH.
Konrtpona exoHoMcke e(puKacHOCTH My TOM TpeheM eJeMeHTy cucTeMa WHIYyCTPUjCKe
opranu3aije octBapyje ce nomohy cipeneher odpacia:

— D — C- 7:ni
s BT
KOjH IMOKa3yje crnocobHocT ormiohaBama BpujeaHoctu. (R = penradbunnoct, D = noxo-
nak, Ty, = TPOLIKOBU CpeJCcTaBa 3a IPOU3BOAY, 3 = KOeUINjeHT aHra)koBama Cpejl-
CTaBa.)
Kao mTo je mperxoaHo pedeHo, peHTa0MITHOCT ¢€ MOXKE M3Pa3UTH U TPOPUTHOM

CTOIIOM, IITO IMpEeJCTaBsba MOKa3aTesb CIOCOOHOCTH OIUIol)aBamba BPUjeTHOCTH Ca CTAHO-
BHUIITA BIacHUKa Kanutana. Obpacuem:

1.7

B S
u3pakaBa ce e(UKaCHOCT caMor MojicucTeMa puHaHCcupama. To, Apyrum pjeunma, 3Ha-
YM Ja pelMIpoYHa BPHjEAHOCT KOe(pUIMjeHTa aHra)kOBama IPECTaB/ba IMOKa3aTesb
eHUKaCHOCTH MoJIcucTeMa (PMHAHCUpamka, U3paxxkaBajyhu opsuny yupkyrayuje xanurana
y penponykiuju. Haume, kako koepuIujeHT aHraxxoBama ([3) u3pakaBa Oyoicuny 1u-
KIIyca penpoayKIHje, MPeACTaB/beHy PEeIaTUBHO IPeMa OCHOBHO)] BPEMEHCKO] jeAMHU-
11 y o0nact npuBpehrBama, roIMHHI, BEroBa perunpoyHa BpUjeIHOCT Moka3yje Op3u-
HY KpyKema KamuTajga, OJHOCHO Opoj HmeroBux oOpraja y jenuHuuu Bpemena. Otyna
npenayseha mmajy MHTepec Ja CKpaTe LHUKIYC PENpoAyKIMje IMOjeAMHUX IHjeJoBa
KaruTaja MnpenyjMJbeHOT y IpuOaBsbame elIeMeHaTa IPOr3BOIHE U IOHOBO 0e0.10KUpa-
HUX TpoJajoM mpousBoga. Haume, ayxu LMKIyC penpoyKIMje KaluTana ycloB/baBa
noTpedy aHTakoBama Behe BpUjeAHOCTH 3a JaTH MPOLIEC MPOU3BOIHE, & TUME U TIIaBHY
HEraTUBHY MOCJHEINIY TAaKBOT TIOHAIIAkha — KaMaTy Ha MpeayjMIbEHH KaruTall.
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Cnuxka 7. Mehycobnu ogHOC MapuujaTHuX U3pasza KBaJuTeTa
€KOHOMCKOT cucTeMa npemayseha

OBako mocMmaTpaHO, KBaJUTET €KOHOMCKOT cHcTeMma mpeay3eha m3paxasa ce
napyjaHIM TOKa3aTebuMa e(UKaCHOCTH CBAaKOT O] MOJCHCTEMa HerOBe OpraHu3a-
IIUOHE CTPYKTYpEe — TEXHOJIOUIKOT, pa3MjeHckor u ¢puHaHcujckor. To omoryhyje na ce
KOHTPOJIMILIE FHETOBO MOHAIIAKE y CBAKOM OJI THX CErMEHara, OJHOCHO Ja c€ YTBPAU
OJI'OBOPHOCT 32 MPOITyCTE WIIM 3acIyre 3a YCIjeIIHOCT MOjeIMHUX HocuiIana (QyHKIHja
MEHAIMEHTa y OPraHMU3allMOHOj MOJjeNn pana. Y TOM CMUCIY, CBaKH O] MOJCHCTEMa
MMa CBOje MmoceOHe 3aJaTKe y HUKIYCY PENpOAYKIIH]je, Koju cy Mel)ycoOHO ToujesbeHI
10 MPUHLUIY JEAMHCTBA CYIPOTHUX MHTEpeca. TeKk Ha OCHOBY U3pa3a YKYITHOT MOCIIOB-
HOT ycCIjeXxa KOju je Mokaszaresb €(UKACHOCTH IHjeJIOT CHCTEMa, MOXE C€ OIMjeHUTH
CTEIEH OCTBapUBamha OCHOBHOI' €KOHOMCKOT MPUHIIMIIA PENpPOAYKIHje — oapeheHu pe-
3yJITaT y3 MUHUMAJHO yllarame y mpoiiec pernpoaykuuje. To ce 06e30jehyje cnpoBohe-
HBEM JPYror OPraHU3aluOHOT IPUHIIMIIA — jJeTMHCTBA UJba.

[Mapuujamsu mokaszaresby KBaIUTETa EKOHOMCKOT cucteMa mnpeayseha mehycoo-
HO CY 6epmuKaiHo TIOBE3aHU U YCIIOBJbeHH. T0 3HaUM Ja je oKa3aTesb KBAIUTETA €KO-
HOMHJE JeJTHOT IMOJICUCTEMA CajipKaH y MOoKa3aresby APYror MOJACUCTEMa, Y3 OJroBapa-
jyhe mpommmpeme eneMeHTHMa pe3yliTaTa U yjaramba KOjU Cy PeJIeBaHTHH 3a Taj BULIH
opranu3anonu HUBo. OBaj 0JJHOC MOXKeE ce U I'paUuKH MMPEJICTABUTH KA0 HA CIHULHU 7.

[Ipenyzehe Moke OMTH Yy pPaBHOTEXXM Kaja je TOCTHTHYTa MakKCHMajHa
ypaBHOTE)KEHA CTOIa pacTa, CTona JuBep3u(uUKaIyje U npocjeyHe NpopHUTHE MapiKe,
nopeJ W3jeIHayaBama TPAHUYHOT MPUXOJAa M TPAaHUYHOI TPOIIKa Ha ojapeheHom
CTeleHy KOpHIITeHa KarnanuTeTa. [loJmTiKa IociIoBama ce MOXe U3Pa3UTH MPEKO TPH
MHCTpyMEHTa: Koe(puIMjeHTa (UHAHCHJCKE CUTYpHOCTH, CTOle AuBep3udukaiuje u
npocjeure npo¢utHe Mapxke. Ctomy auBep3udUKanmje MOKEMO JOOUTH CTaBJbABEM Y
olHOC Opoja HOBHMX HpOM3BOJa KOJjU ce yBojae y ojapeheHOM pa3nobiby M yjjena
yCIJeIIHUX HOBUX Ipou3Boja. /luBep3udukarinja Moke HONPUMUTH J[BA OOJIUKA U TO:

a) MOTIYHO HOB NPOM3BOJ 0€3 OMUCKUX CYNCTUTYTa KOjU CTBapa HOBY TPaXiby
(mudepennmpana nuBep3udHUKaImja);

b) mpousBoOI KOjU je CYNCTUTYT 3a CIU4YHE pole Koje ce Beh nmpousBoe (MMHUTATOP-
cKa AuBep3u(UKaIMja) U TUME J0NH y OLITPY KOHKYPEHTCKY 00pOy ca CIMYHUM
npousBohaunma. 3a npexnysehe je 60sbe na ce ompeaujenu 3a aupepeHIpaHy
auBep3u(UKaIU]y TOLITO je TPKUIITE CUTYPHHU]JE Ca MAak€ KOHKYPEHTHOCTH.

70



Mapxo Llapuesuh

3.30HE KOPUIIITEIHA KAITAIIUTETA

[Ipeny3ehe Tpeba ma 3Ha y KOjOj C€ 30HU 3aMlOCICHOCTH KalaluTeTa Hajmaszu. Y
KOPUIITEHY KalaluTeTa MOCTOje TPOIIKOBU YCIIOCTaBJbama Kamanurera ((PUKCHU) U
TPOLIKOBH (PYHKIIMOHHUCAka KarnanuTtera. Kopuiireme Kananurera ycjbel 3aKOHUTOCTH
MOHAIIaka TPOILKOBA 110 jeIMHHUIIM TPOU3BO/IA je UCTO 3HaUajHO 3a nmpenysehe. [locroje
TpH 30HE MPOou3BOKE. To Cy 30Ha AerpecHje,0oNTUMAIHOCTH U Mporpecuje. Y 30HU Je-
rpecHje TPOLIKOBU OpXe Omajajy y OJHOCY Ha OOMM IMPOU3BOAE, Y 30HH ONTUMAII-
HOCTHU TPOUIKOBU ce Kpehy MpomopuuoHanIHO pacTy MPOU3BO/E U Y 30HU MPOrpecHje
TPOIIKOBU pacTy Op:ke oj pacta oOuMa mpou3Bojame. CBakako /a Cy TPOIIKOBHU IO
JEAHOM TPOM3BOJY HAJHWKU Y 30HHM ONTHUMAIHOCTH, A jeé IPUPOTHO Ja MEHAIMEHT
HACTOjU MPOM3BOIUTH y TOj 30HM. Ho, ma OM MEHaIMEHT 3Ha0 Yy KOjoj ce€ 30HHU
KOPHUIITEHha KalaluTeTa Hajlla3u OH Tpeda J1a KOPUCTU KOS(PHUIMJEHT pearuOMITHOCTH
TPOIIKOBA KOJU C€ HM3padyHaBa CTaBJbAEM Yy OJHOC YKYMHHMX TPOILKOBA JaTe 30HE
3aMoCICHOCTH U 00MMa MPOU3BOMLE T€ 30HE. AKO je KoepuIHjeHT y uaTepBany ox 0-
1,To je 30Ha nerpecuje, ako je 1, oHzia je 30Ha ONTUMAIHOCTH U aKo je mpeko 1 oHpa je
TO 30Ha mporpecuje. Kan je yrBphena 3oHa 3amocieHocTH, npenysehe ce Hamasu y
CUTYallMju Jia CBOjy LIMjEHY KollTama yrnopehyje ca TpXKHUITHOM LIMjEeHOM, Ta J1a YTBPAU
KOJU CTEMEH KOpMIITEHa Kamanurera Tpeda KOPUCTUTH Ja ce (opMupa HopmaiHa
[[MjeHa KOILITama M0 KOjoj Ce MCIUIATH MPOU3BOJUTH U UCHOJ KOje C€ BHIIE UCIUIATH
00yCTaBUTH MPOU3BOAKY. MoJieNl KOju ce KOPUCTH je y=a+bx=c, mpu yemy Ccy y —
YKYITHH TPOIIKOBH, d — (PUKCHU TPOIIKOBH, bx — BapujaOMUIHU TPOIIKOBU U ¢ — OCTBa-
PEHM MPUXO0J O] TpoJiaje MPOU3BOIa U yciayra. AKO je y=c, TPOIIKOBU TOT KaraluTeTa
(Te 30HE 3aMOCICHOCTH) jeJHAKH CY OCTBAPEHOM MpHXONy (peayin30BaHU OOMM IO
NPOCjeyHOj IMjeHH ). MeHaIMEeHT ce Hajla3u y CTamy Jla HacTaBU paj . Ako mpexaysehe
JKeNu Jia 3Ha KOJU je TO CTENEeH KOPHIITEHa KamaluTeTa HCIOJA KOI ce He HCIUIaTH
MPOU3BOJIUTH, OHJA C€ CTaBjba y OJHOC CTBAapHU OOMM MPOM3BOJIIE Ca OOMMOM
NPOU3BO/AKE KOJU CE€ OCTBapyje Ha CTENeHy TIpaHUYHOr KamanureTa. [ paHUYHU
KananureT yrBphyjemo no moaeny X=FT7/P.-VT, npu uemy je : X — oOUM NpOU3BOAE,
FT — o6umM TpolkoBa ycnocraBibama Kananurera, P — TpxkuinHa nujena, V7T — Bapu-
JaOMITHU TPOILKOBH MO jeAuHHULHM npousBoia. LlIto je Behu cTBapHH 0OMM MPOU3BOIHE
O]l Tpara KamaiuTera, TO je CTemeH curypHoctu mnpenyseha Behm m oOparno. OBaj
MOJIeI je BaIUJaH MO/ MPETIOCTAaBKOM J1a CY (PMKCHU TPOLIKOBH arCOIYTHO (PUKCHHU O]
HYJITOT JI0 MaKCUMAJIHOT KamaluTeTa, Jja Cy TPXKUIIHE LUjeHe KOHCTaHTHE U Ja ce He
MHjeBajy ¢ 003MpOM Ha OOMM IOHYAE, Ja TPOIIKOBHU MO JeJMHULU MPOU3BOAA UMAjy
JIETpecUBaH KapakTep M Ja je OOMM pacTa MpOU3BOAE NMPOIMOPIHOHATIaH 00UMY Bapu-
ja-OmHuX TpomikoBa. BucuHa mpara kamaurera je yciaOBJbeHA CTPYKTYPOM (PUKCHHUX
U BapHjaOMIIHUX TPOUIKOBA. AKO je yuemhe (PMKCHUX TPOIIKOBA y CTPYKTYpPH YKYITHUX
TpomkoBa Behe, To he mpar kanauurera GUTH Ha BHUILEM HUBOY U oOpaTHO. Moryhe je
Jla TIpar Kamamurera ¢ 003UpoM Ha OBY 3aKOHHUTOCT Oyze ko Hekux npeayseha 20 %, a
KoA Hekux apyrux 75 % wu Bume. CBaka MpoMjeHa MNPETIIOCTaBKE MOJeNa Ipara
KOpHUIITEHa KarnamuTeTa yTHYe Ha IMPOMjEHY BHCHHE Ipara KOpHUILTEeHa KamaluTeTa.
Tako mpomjeHa MpoJajHE LMjeHE MPOU3BOAA M YCIyra IUPEKTHO YTHYe Ha HHUBO
Karalurera.

Kaga nomumemo npahewme obuma kanuTaia mo ¢aszama IOjeIUHOr LHUKIyca
penpojyKurje BaXHY YJIOTY HMMajy U KOC(QHIMJEHT aHra)koBamba M KOCPHUIHUJEHT
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penpoykoBama’. Tako KOeDUIM]EHT aHraXKOBAHA MTOKA3yje OOMM AHraKOBAHOT KaIlH-
Taja y OJHOCY Ha OOMM MPOHM3BOJIE WM OOMM O0jJEKTUBHO YCIOBJBEHHX TPOIIKOBA.
[Ipema TOMe, ako je aHTa)KOBaH BEIUKHU KAalHUTal KOju ce ciIabo KOPHCTH Yy pemnpo-
OYKLIMOHOM IMKIyCy, oHAa he oBaj koeduuujeHt Outu B> 1, mro ykasyje na npeaysehe
MOOWJIMIIIE 3HAYajaH M3HOC KaluTalda KOju HUje y TUPEKTHO] Be3H ca 0OMMOM IIpo-
u3Boame. 1o je koeduumjeHT aHTaxkoBama Behu, To je cTame y BUCHHU KalmuTasia Jio-
muje U Tpeda mpeay3uMaTH Mjepe Jla ce KOe(UIMjeHT aHraXoBama J0BEAe Ha HUBO
ucrof 1, 0HOCHO J1a ce TJIaBHWHA aHT'a)KOBAHOT KaluTalla CTaBH Y (QYHKLIH]Y TPOU3-
BoAme. HacympoT koeduijenTy anraxoBama, KOSHUIN]EHT PeIpoayKoBamba MoKasyje
OJIHOC OCTBapeHe MPOMU3BOIHE(TPOIIKOBA) U aHTaKOBaHOT Kanurtana (1/4=1/S). lllto je
MarbH U3HOC KaluTajia y AUPEKTHOM OJTHOCY Ca MPOU3BOIHOM Y jeTHOM LIUKIYCY, TO je
U 0B3j Koe(UIMjeHT Mabu U 00pHYTO. AKo mpenysehe kopuctu Behu nuo kanurana y
JEAHOM WJIM BUIIE Y3aCTOIHUX IMKIyCa TO jeé M KOe(HUIMJEHT pernpoayKoBama BehH.
[Ipema ToMe, KOehHUIMjEHT PENpPOAYKOBamA IMOKa3yje KOJIHMKO j€ MOjeJUHAYHMX WU
BUIIE Y3aCTOMHUX LUKIyca pENpoOAyKIHje MOTpeOHO na Ou ce pernpoaykoBao
npeayjMibeHn Kanutan. CBakako IUJb PENpOAYKIHM]e HHjEe cCamMO J1a Ce PENpoaAyKyje
yJIOKeHH KamuTal, Beh 1a ce OH penpoayKyje y HpOIIUPEeHOM 0OMMY, OJHOCHO Ja ce
ocTBapu ojpeheH mpodHT 0BOJbAH 33 MPOUIMPEHE PENPOAYKIH]E,Ka0 U HU3MHUPCHE
o0aBe3a mpema JpkaBH, 3al0CI€HUMMa, BIAaCHULMMa M MeHalepuma. Bucuna octBape-
HOT Ipo(HTa Kao HArpaje 3a Npeay3eTHUILTBO 3aBHCH, U3Mel)y ocTanor, u 01 CMambemha
Koe(HIMjEeHTa PENpoIyKOBamka Kaj ce KamuTal penpoayKyje y kpaheM BpeMeHy U 01
KoepHIMjeHTa aHTaXOBamka Ja C€ aHraXoBaHW Kamurtan y Behoj Mjepu craBu y
(byHKIIM]y OCTBapeHe MPOU3BOAE U MPoduUTa.

Axko ce mpeny3ehe opujeHTHINE HA TPXKUILITE, OJHOCHO aKO Ce MpOoJjajHa IHjeHa
y3Me Kao OpHjeHTalMja, OHJa ce MPH CMamemhy TPXKUIIHE IUjeHe npeay3ehe onmax
Halje y Kpu3u. JeqHOCTaBHO, OHO HE 3HA CBoje MoryhHocTu (YHYTpallme pesepse),
OJIHOCHO JI0 KOjer HHUBOa ce mujeHa Moxxke cMamwuTu. Kana je C=XPc, a T=FT+BX, ouna
je C=T. Axo nmohe mo pacra mujeHe Ha TpxkwuiTy, peuumo 3a 10 %, oHma ce crBapa
Ja)KHa CIIMKA O CTamy paBHOTExe mpeayszeha um 30He 3amocieHocTH Kamanutera. [Ipe-
ny3ehe ce mMoke HahM y 30HM Iporpecwje, a ako je MpojajHa ILMjeHa MOBOJbHA,
npenysehe moxxe dopcupat noehame NPoU3BOIHE, Aa OU ce y CiIydajy Majaa IujeHa
npeaysehe HaIIO MOMjepeHO U3 PABHOTEXE, a MOTOTOBY M3 30HE MpOrpecHje, 0/aKie
ce Texxe Bpaha y 30Hy ONITUMAIHOCTH YCJbE/l PEMaHEHTHOCTH TPOLIKOBA. AKO c€ CMambu
KOPHUIITEHE KalaluTeTa JUHEApHO Ce HE CMamyjy TPOIIKOBH, a MaJ| [HUjeHe U MOpacT
TPOIIKOBAa JOBOJM JIO CMamema Npo(pUTa HIM HEroBor IyOuTKa. Y paBHOTEXKHU
npenyseha ce u3jerHayaBa rPaHUYHU MPHUXOJ M IPAHUYHU TPOIIAK M MPOQUT je Taga
Hajehu. Ako je mpenysehe y cramy paBHOTEX E U yjeIHO Yy ONTHMAIHOj 30HH KOpH-
IITeHka KamalnureTa, oHxa he Mmoja ycIoBOM Ja Cy NMPOM3BOAM KBAIMTETHH U LUjeHA
NpUXBaTJbUBA 3a KyImIle, Texke Johu 10 yrpoxkaBama TakBor npemayzeha. Kox oOpazne
HEKHUX MOKa3aTesba PaHOT OTKpUBama Kpuse y npemysehy, OUTHO je yka3aTu Ha CTpYK-
Typy TpOIIKOBa. BHcoku (pUKCHU TPOIIKOBU TpaXke BUCOK CTEICH KOPHUILTEHA Karalu-
TeTa, MHAYe je Kpu3a y npeayzehy HEeMHUHOBHA yCJbe/l BUCOKE IMjeHe KOIUTamba U Major
npogura.

5 . .
Koepunuujent anrakoBama kanurana 3=S/T, a koeduiujeHT perpoaykoBama kanutana 1/B=T/S, npu
YeMy je IpocjedHa cyMa aHra)KOBaHOT KanuTaja, a T-TPOIIKOBY Y jeAHOM IUKIYCY POU3BOIE.
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30HE KOpHIITEeHA KamaluTeTa MOXKEMO HajjefHOCTaBHHUje OOjaCHUTH MPEKO
CTagujymMa IPOU3BOJHE U NMPEKO KOoePHUIMjeHTa PearuOMITHOCTH TPOIIKOBA. AKO je
KOe(HIMjEHT pearnOMITHOCTH TPOIIKOBA MambH 0] 1, TO yKa3yje Ha YHIEHUILY Ja 00MM
TPOIIKOBA pacTe CHOpHje o] 00MMa MpPOM3BOImEC U Ja ce npenyszehe Hamazu y 30HH
nerpecuje. AKO je Koe(HUIMjeHT pearnOMmIHOCTU 1, TO moApa3yMujeBa Aa MmopacT TPOII-
KOBa U 00MMa MPOM3BOJH-E MMa MPOIMOPIMOHATIAH KapakTep U TO yKasyje Ja ce Ipe-
ny3ehe Hamasu y 30HM ONTHUMATHOCTH WM MPOMOPLHUOHATHOCTH. AKO je KOeQUIUjeHT
pearubuinHOCTH Behu o7 1, TO ykasyje na pacT NpOU3BOIE YCIOBJbaBa MHTEH3UBHUJH
pacT TpOILKOBa U Ja ce npenysehe Hana3u y 30HH mporpecuje. Huje morpe6Ho mocedHO
ucTHIATH J1a he panyoHanHu npousBol)ay HACTOJaTH J1a CTENEH KOPHUILTEHha KarauTeTa
3aJpXKH LITO JAYXKE Y 30HH ONTUMATHOCTH.

9 I I n
AQ/AK

Q-f(KL)

-~

L/K
Cnuxka 8. /lujarpam 30Ha 3aMOCIEHOCTH KamauTeTa

[IpuknanHo objamrmemhe 30Ha 3aM0CICHOCTH KaaluTeTa MOXKe ce MPUKa3aTH y
TPU CTaAMjymMa IMPOU3BOJME. Tako je y HMPBOM CTaJujyMy HPOHU3BOJAIE TI'PAaHUYHH
NpPOM3BOJ KaluTalla HeraThBaH, a y TpeheM cTaaujymy NpOU3BOAIKE T'PAaHUUYHHU
NpOU3BOJ paja je HeraTuBaH. To ykasyje na he paunoHamHu npousBohad NpOU3BOIUTH
y APYrOM CTaujyMy HpOHM3BOJAIE KaJl je M I'paHUYHU NPOU3BOJ pajia M Kamurana
MO3UTHBaH. AKO je pajl CKyIl Yy OJIHOCY Ha KamuTall, IPOU3BOJIHU KamaluTeT npeayseha
he 6utu Omxe MpBOM cTaAMjyMy. AKO je KanuTaj CKYIJbHU y OJHOCY Ha paj, oHxa he
ce MPOM3BO/Ha NMPUOIIKaBaTH TpeheM cTagujymy. Y MpBOM CTaaAujyMy HPOU3BOAE
(AQ/AK) je neratuBan u jgoctiwke 0 mpu ynacky y Apyrd cramujyM. Mehyrtum
rpaHuyuHu 1pousBoa paga (A O/AL) noctuxe BpujeaHocT 0 MpU U3NACKY U3 IPYTOT y
Tpehn cTamujyMm HpOU3BOMIE, TAaKO JAa y JAPYIOM CTaAMjyMy IMPOU3BOIIBE U pajx H
KalmuTaja MMajy TO3WTUBHE BenuuyuHe. butHO je nma mpemysehe 3Ha y K0joj je 30HH
3armociaeHoCTH (Haj0oJbe je y 30HH ONTHMAIHOCTH). BakaH mokaszaresb MpU 30HU
KOpHUIITEHa KalaluTeTa MpeJCTaB/bajy TPAHUYHU TPOILIKOBM M TPaHWYHA TMPOJIYK-
TUBHOCT Ka0 OOPHYTO IMPOMOPIHOHAIHE BEeIUYMHE. | paHUMYHU TPOILAK y MPBOj 30HU
oraja, MOCTH)KE CBOj MUHHUMYM M TOYMEbE Jla pacTe, a TpaHUYHA MPOJYKTUBHOCT y
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NpPBOj 30HM MOYMILE Ja pacTe, a 3aruM omazaa. Ilpema TOme, 30Ha ONTUMATHOT
Karamurera MOXKE C€ HaJa3UTH M NPU MaKCUMAJIHO] TPAaHUYHO] NMPOIYKTUBHOCTU H
MUHHMAaJIHUM TPaHUYHUM TpoIIKoBMMa. Hajmaske, 30Ha ONTHUMAIHOT KamamureTa Koju
7aje ONTUMaJIaH MOCJOBHHU YCIIjeX MOJKE C€ MPAaTUTH U MPEKO T'PAaHUYHOT MPUXOoJa U
ykynHor npuxona mpenyseha. Tako je ykynman mpuxon mpenyseha Hajehm kana je
rpaHUYHU NpHUxXo[ jenHak Hynu. [Ipenysehe ce Hamasu y onTuManHoj 30HH M Kaa My je
U3jeHaYeH IPaHUYHU IPUXOJ U TPAHUYHU TPOIIKOBU M Taj je npodur Hajsehu.

IIpenysehe ce Hanma3u y 30HM MO3UTHUBHOT MOCJIOBaHka aKO MYy YKYIHH IPHXO]
npeBa3uia3d YKylHE TpolIKoBe, Mehyrum mpenysehe ce Hamasu Ha mpary
€KOHOMHYHOCTH, aKO Cy YKYIIHHM NPHUXOJAU U YKYIIHH TPOIIKOBU H3je€AHAYECHU. Tako
peLuMo Bau Ja je y =a+bx =c npu uemy je ¢ =X- p, ¥y — YKyIIHU TPOLIKOBH, C —
YKYIIHU TPHUXOJ, p. — TPXKHIIHA IMjeHa, @ — (UKCHU TPOIUKOBH, b — BapHjaOHIHU
TPOIIKOBU TIO jeAUHUIIM TPOU3BOAA M X-00MM MpOU3BOAHE. 1O je MHUHHMAalIaH
kanarureT. Jla Ou ce yTBpAuo oOMM NMPOU3BOHE HA HUBOY I'PAaHMYHE €KOHOMUYHOCTH
MOJK€ MOCIYKUTH cibenehu monen: x=a/p.-b. Jla 6u oBaj mosen 6uo BanuIaH MOpajy ce
yBa)KaBaTH cibeniehe mpernocraBke, Ja ¢y (UKCHU TPOIIKOBU arCOIYTMO (UKCHU O
HYJATOT 0 MAaKCUMAJIHOT CTENeHa KOPHIITEHA KamaluTeTa, fa ¢y BapujaOWIHU TpOIL-
KOBU MPOIMOPIIMOHAIHU TPOLIKOBH, J1a je TPKUIIHA I[MjeHa /1aTa, Aa Ce CBU MPOHU3BOIU
KOjH ce MPOU3BEAY MOTY PeajH30BaTh M Ja TPOIIKOBU MO jeIUHHUIIM MPOU3BOJA UMAjy
JMHEApHO-/IerPECUBHU KapakTep. HeomxogHo je mpaTuTu M mpeny3eTd mjepe aa ce
npenysehe MmMTO AyKe Hajla3d Yy ONTHUMAIHO] 30HU (OJHOCHO JPYroM CTagujymy
NPOU3BO/IbE) ONM3y H3jeHavaBamba TPAHUYHMX TPOIIKOBA M TI'PAaHUYHUX MPHUXOJa,
rpanuuHor npuxoxa uismehy 1 u 0, koedpuumjeHTa pearnOUIHOCTH TpouIKoBa 1,
KoeduIMjeHTa aHraxoBama Beher ox 1, xoeduuujeHTa penpoaykoBama Mamer ox 1.
CreneH KopHILITEHha KamaluTeTa Ha TPaHULM €KOHOMUYHOCTH MOXE OWUTH Ha BHUIIEM
WIM Ha HUXKEM CTENEHYy y 3aBHCHOCTU OJf 00MMa M CTPYKTYpe TpPOIIKOBa. AKO mpe-
ny3ehe MMa y CTpYKTypH TPOILIKOBA 3HayajHO ydemrhe (UKCHMX TPOIIKOBA, oHja he
CTEIeH KOPUIITEHha KalaluTeTa Ha IPaHUIM eKOHOMUYHOCTH OUTH Ha BeheM HUBOY, Te
aKko mpenyszehe y CTpyKTYpH YKYITHUX TPOILIKOBA MMa 3HauajHO ydelrhe BapujaOUIHHUX
TPOILIKOBA, OHJa he cTeneH KOpHUIITeHha KanalluTeTa Ha TPAaHUI €KOHOMUYHOCTH OUTH
Ha HIDKEM HUBOY. Ha cTemeH kopuiTema KamalureTa Ha TPAaHULIU €KOHOMHYHOCTH
3HayajaH yTHIA] UMa U TP>KUILHA [IHjeHa TPOU3BO/A.

4. TPAHUYHA EKOHOMUNYHOCT
4.1. Ilojam 1 3Ha4Yaj npara eKOHOMMYHOCTH

Tpoleme eneMeHara mporu3BOIkHE HE MOXKE €€ TIOCMATPATH W30JI0BAHO OJ1 PE3yJI-
TaTa PenpoayKIrje y OKBUPY EKOHOMCKOT cucTeMa mpeny3eha. To mporcThue u3 OKOJ-
HOCTH IIITO C€ TPOIIKOBHU €JIEMEHATa MPOU3BOJIEHE, Ka0 OOJIMK yilarama BPUJETHOCTH, Pe-
NPOAYKY]y peanuzayujom TPOU3BOJA, KA0 MOJCUCTEMOM H3J1a3a €KOHOMCKOT CHCTeMa
npenyseha.

M3yuaBame 3aKOHUTOCTH IMOHAIIIakha TPOIIIKOBA MTOKA3yje Ja CE CMambHBABEM CTE-
neHa Kopuihema KanaluTera He MOTY Y UCTOj Cpa3Mjepy CMambUTH M TPOIIKOBH elieMe-
HaTa MPOU3BOE. Y BE3U C TUM, MOpa CE OI[jSHHBATH JI0 KOje Mjepe je JOIMYCTHBO, Y
OKBHPY TOCJIOBHE MOJIUTHKE TIpeny3eha, CMambUBaTh CTEIICH KopuIlllhekha KanaluTeTa Ka-
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7la ce TojaBe MoTeKohe 1 HeMOTyhHOCTH J1a ce MPOM3BOAHU MOTEHIHjal KOPUCTH Ha OII-
TUMAIHOM HUBOY. T0 OljjelhHBame U3BOAM C€ YyIopehuBameM npuxoda KOju ce 0CTBapyje
Ha J1IaTOM 00MMY NPOU3BO/IEHE, Y3 KOHCTAHTHE CTaHJapAHE MPOAAjHE LIUjeHE IPOU3BOJIa U
MpOowKo6a KOje N3a3nBa TakaB 00MM MPOU3BOILE, IIITO CE& MOXKE KBAHTUTATUBHO U3pa3u-
TH oOpacueMm:

3 QCu =C2T /3.1/

i=1

[Tpu uemy je C 4oi = TPAKHUIIHE LIUjeHE IPOU3BOIa (CTaHJAPIHE).

Kako je ocHOBHa €KOHOMCKA 3aKOHHUTOCT M3pa)KeHa y MOT'YhHOCTH Jia ce cTBapa
Beha BpHjeTHOCT OJ] OHE KOja ce ylaxke, CMambUBambe 00MMa MPOU3BOAE UCIOJA OHOT
creneHa kopuinhema Karmauurera Koju He 00e30jel)yje Behy peanmnzoBaHy BpHjeIHOCT
MPOMU3BOAA OJ TPOIIKOBA IMPEACTaB/ba EKOHOMCKM HEOIpaBIaHy I0jaBy. 3aTo ce 0OuM
MPOM3BO/IEbE HA KOME C€ M3jeHauaBa peain3oBaHa BpujeqHocT mpomsBoaa (C) ca Tpo-
mkoBuma (1) cmampa npacom exonomuunocmu. Ilpema Tome, creneH Kopuuhema Kara-
UTETa MCHOJ KOjer ce BUIIE HE OCTBapyje EKOHOMHMYHO IOCIIOBAE MPEACTaBIbA Npae
exonomuunocmu’ xopurherma Kanamurera.

JlomH cTeneH Kopuihema KanaluTeTa Ha KOMe IpecTaje eKOHOMUYHO MOCIOBa-
e npeay3eha Ha3uBa ce U npae KOpUCcHocmu, jep ce UCIoJ1 Tora oouma mpou3BOIbE TPO-
IIIKOBH HE MOKPUBAjy pean3alyjoM Ipon3BoJia, 0THOCHO:

r=C /3.2/

Hcnion mpara KOpUCHOCTH HAcTaje 2youmax y mocjaoBamwy npeayseha, Koju ce u3-
paXkaBa y HecamugHoj pasiuiy u3Mel)y BpujeTHOCTH peau3aliije Mporu3Boia U TPOLIKO-
Ba MPOU3BO/IEHE, IITO CE KBAHTUTATUBHO MOKE M3Pa3UTH 10 0Opaciy:

G=T-C /3.3/

npu yemy je: G = ryburak y rnociopamy npenyseha, koju nu3paxana HEraTUBHY Pa3iIUuKy
u3Mel)y cTBapHUX TpoIIKkoBa (7) U pealnzoBaHe BpHjeIHOCTH npoussoame (C).

%V eKOHOMCKO] TEOPHjH H MPAKCH YECTO CE T10jaM Hpara eKOHOMHYHOCTH HICHTH(PHUKYje ca paroM peH-
TaOWIHOCTH, a jaBJbajy C€ M JIPYTH HAa3WMBH 3a OBY IOjaBy Kao ILITO je Mpar KOPUCHOCTH, "MpTBa Tadka',
Tayka nokpuha u ci1. MeljyTum, CBM OBH M CIIMYHU HA3MBU MOTY CE IIPUXBATHUTH ca ojpeleHOM pe3epBoM.
Haume, HasuB "npar peHTaOmiIHOCTH" HE OJroBapa 3HAUCHY OBE I10jaBE, jep c€ y EKOHOMCKO] TCOpHUjH
O] U3Pa30M PEHTAOMIHOCT IMOJpa3yMujeBa OJHOC U3Mel)y TOXOTKa WM JOOWTKAa W CyMe aHI'a)KOBaHOT
Kalliraa, 0K ce y OBOM H3pa3y, KOME jeJMHO OJroBapa Ha3WB Ipar eKOHOMHUYHOCTH, CTaBJbajy Y OJHOC
peann30BaHa BPHjEIHOCT MPOM3BO/A U TPOIIKOBA eJIeMEHATa IPOM3BOAILE.
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Cnuka 9. Ilpar eKOHOMHYHOCTH KopHIIhema Kamamurera y YCIOBHUMA
KPUBOJIMHU]CKOT pa3Boja yKYITHUX TPOILIKOBA

Jlo mojaBe mpara eKOHOMMYHOCTH TIpHUje MaJama CTerneHa Kopuihema KanamnuTe-
Ta Ha HYIy J10Ja3H 300T OKOJHOCTH IITO C€ YKYIHH TPOIIKOBH CIIOPHjE CMakbyjy OJ1 Maja
oOuma npousBoame. [Ipu TomMe, cMambeme 00uMa Pon3BoIbE MpaheHo je OJpKaBambeM
BUCHHE (DUKCHHMX TPOIIKOBAa Ha HMBOY YCJOBJHEHOM YCIOCTaBJbameM KamarureTra. OBa
1ojaBa MoXe ce rpauuky IPeICTaBUTH Kao Ha CIUIH 9.

AKO ce MoHAIIake YKYITHUX TPOLIKOBA Y (DYHKIIMjU THHAMUKE CTerneHa Kopuihe-
a KalauuTeTa IocMaTpa MpojeKTOBaHO Ha jeAMHUILY IPOU3Boa, gohu he 1o cutyanuje
kao Ha cuuy 10. OBa cimka mokasyje J1a ce Ha HUBOY Ipara €eKOHOMUYHOCTH Kopuihe-
ha KanaluTeTa BUCHMHA TPOJiajHEe LIMjeHe M3jeJHaYaBa ca IIMjeHOM KOILUTama, IITO yCIIo-
BJbaBa CBOleme 100UTKa, OJJHOCHO MPO(HTa MO jeJUHUIM TPOU3BoAa Ha HyTy. [Ipu Tome
ce nojpasymujeBa Ja je npojajHa uujeHa (Cq) popmupana noj aejcTBoM 0JHOCA TOHYIE
U TPaXKIE WIM JPYIHX 00jeKTUBHUX (paKTopa MOCIOBama, OJHOCHO J1a je HheHa BUCHHA
HE3aBHCHA OJ1 IMHAMUKE Kopullthema Karmanurera.

OnagameM 00MMa POM3BO/IHE UCTIO Npara eKOHOMUYHOCTH JI0JIa3U 10 CMambU-
Bamba BPUJETHOCTH peain3aluje npousBoja. To je pe3ynTar OKOJHOCTH LITO Ce pearn30-
BaHa BPHUjETHOCT MPOU3BOJIEHE, Y MpaBmily, kKpehe MpaBOIMHU]CKH, OJHOCHO MO JIMHUjU
MPOMOPIIMOHATHOCTH, JIOK C€ YKYIHU TPOIIKOBH Y (DYHKIIMjU cTeneHa Kopuihema Kara-
UTeTa MUjerbajy KpUBOIHHMICKH . [IpH TOMe, peann3aliuja ce CBOIM HA HYJIY Kaja ce
CTeleH Kopullhema Kamalurera, OJHOCHO 00MM MPOU3BO/IHE, CBEIe Ha HYIY, JOK Ce y
TOM CIIy4ajy TPOLIKOBU CBOJIE HAa M3HOC (PMKCHUX TPOIIKOBA, KOjU j€ 3HATHO W3HAJ HYJIE.
OgakaB otHOC M3Mel)y peann3aiyje 1 TPOIIKOBa y pa3InuUTHM BapujaHTama Kopuihema
KaraluTeTa MpecTaBba MOKa3aTesb 3a OPUJEHTALM]y MEHAIMEHTa KOHKPETHOT Ipesy-
3eha y ¢popMuparmy MOCIOBHE MOJIUTHKE Y YCIOBUMA OIpPaHUYEHOT TJIacMaHa MpOu3BoJia
WIN APYTUX mpolieMa Koju oHeMoryhaBajy onTUMalIHO KOpHITheme pacioaoKUBOT Ipo-
M3BOJIHOT MIOTEHIIKjaIa.

" Iponajue mujeHe MPOM3BOaA y YCIOBMMA TPXKHIIHE NpUBpeae GOpPMHUPAjy ce MO AejCTBOM HOHY/E U
TpaXxKme, Kao U IPYTUxX KpuTepujyma podHe pasMjere. Mel)yTiM, Ha BIXOBY BUCHHY HE YTHUYE HETIOCPEI-
HO MPOMjeHa CTENCHa KOpHINema KamaluTeTa KOHKPETHOT mpenayseha. 3aTo ce mpoaajHe IvjeHe (Cq)

y3UMajy Kao KOHCTAHTHA BEJIMYMHA y (YHKIWjU AWHAMHKE cTerieHa kopumhema kanmanutera. M3 Tora
IIPOMCTHYE U ITPABOJIMHHU]CKO KpeTame U3HOca peanusanyje nmpoussoaa. C apyre ctpaHe, KpeTame JIMHHUje
YKYIHHX TPOIIKOBA y QYHKIMjU KopHIhema KarayuTeTa IeTePMUHNCAHO j€ IbUXOBOM KBAJIMTATUBHOM H
KBAaHTHTATUBHOM CTPYKTYPOM.
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Cnuka 10. Ilpaz exonomuunocmu xopuwiherba kanayumema y
VCA08UMA KPUBOTUHUJCKO2 PA360ja YujeHe Koumarea

4.2. YrphuBame npara eKOHOMU4HOCTH

VYTBphuBame mpara eKOHOMUYHOCTH y KOHKpPETHOM Ipemy3ehy mojapazymujeBa
MO3HaBakhe¢ KBAJIMTATUBHE U KBAHTUTATUBHE CTPYKTYpPE TPOIIKOBA M IbUXOBE JMHAMHKE Y
¢byHKIMju TpoMjeHa crerneHa kopuirhema kanauutera. [lo3Haro je ia cBako npeaysehe y
CBOME IOCJIOBalbY UMa: (PMKCHE, peaTUBHO (PUKCHE M MPONOPLUOHAIHE TPOIIKOBe. Me-
hytu™m, xearumamuena CTpyKTypa YKYHHHX TPOIIKOBA KJIACH(PHUKOBAHMUX IpeMa YCIO-
BJBEHOCTH IMHAMHKOM CTETIeHa KOpHIIhemka KanauTeTa, pa3iiuKyje ce o1 JeIHOT 10 APY-
ror npexayseha, 3aBUCHO 01 OPraHCKOT CacTaBa eJIEMEHATa IPOU3BOIILE Y IbeMY, LITO UMa
3Hauaja KoJ (hopMHpama MOCIOBHE MOJIUTHKE.

CBaka npoMmjeHa cTeneHa Kopuiihema KanaluTera yeloBibaBa U oapeheny npo-
MjeHy TPOILKOBa eJeMeHaTa Mpou3Boimke. OBa IMpoMjeHa BUCHHE YKYITHHUX TPOIIKOBA Ha-
cTaje y nujeny BapujaOMIIHUX, JIOK ce (PMKCHA KOMIIOHEHTA 3a[paBa Ha HUBOY KOjH je
YCIIOBJBEH YCIIOCTaBJbalkbeM KamauuTera. MehyTum, nmpomjeHe BHCHHE BapHjaOMIHHUX
TPOIIKOBAa Y (YHKIMjU AWHAMHKe Kopulihema KamalnuTeTa OJHOCE Ce Ha Cpa3MjepHO
MUjeHatbe MPOMOPIHOHATHE KOMIIOHEHTE Y BbUMa, JIOK C€ PeJlaTUBHO (PMKCHA KOMIIOHEH-
Ta jaBJba CaMoO y CIIy4ajy paciojaBamba 00MMa MPOU3BOIHE Y CMUCIY MHUjCHaba OpPraHu-
3aIlOHe CTPYKType Kopuilnhema mpousBogHe MoryhHoctu naror mpenyseha. Tako mo-
cMaTpaHa JUHAMMKA YKYITHUX TPOILIKOBA Y (PYHKIMjU TUHAMUKE CTeleHa Kopulhema Ka-
nanurera omoryhyje cBoheme oBor oOnMKa ynarama eleMeHaTa IMpOU3BOIE Ha CaMo
(UKCHY ¥ MPONOPLUUOHAIHY KOMIIOHEHTY, jep Ce pelaTHBHO (PUKCHA KOMIIOHEHTa HeE ja-
BJba 00aBE3HO, YKOJIMKO HEMA IIPOMjEHa Y OpraHU3allMOHO] CTPYKTYpH Kopuithemwa Karma-
nutera® . OBa MojaBa je U rpaduuKy mpe/CTaBIbeHa Ha cmim 1.

¥ PelaTMBHO (DMKCHU TPOIIKOBH YCIOBJHEHH CY OPTaHH3aIHOHOM CTPYKTYpOM Kopuuihema Kanamnurera -
T, = f(Q,) - mTo 3HaYM J1a ce jaBJbajy U MUjERA]y C II0jaBOM M IIPOMjEHaMa PaciiojaBarmba POU3BOIKE Ha
cepuje, MoJieIIe, TUITOBE MPON3BO/A, U CJI. TE KaJla CE HE BPIIM paciojaBamke KaraluTeTa PH lerOBOM
Kopuihemy HEMa HU IojaBe oBe BpcTe Tpouikosa. [lonasehn ox oBora, npu TpeTHpamy AUHAMUKE YKYTI-
HUX TPOIIKOBa y QYHKIMjU IIPOMjeHe CTereHa Kopumhema KarnanureTa, Moryhe je arncrpaxoBaTu pena-
TUBHO (DUKCHY KOMIIOHEHTY.
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Cnuka 11. Ymephusarve npaca exonomuunocmu xopuuwiherba kanayumema
Kaoa cy 8apujabuiHy mpowkosu jeOHaKu nponopYUOHAIHUM

[Tonazehu o1 mocraBke fa ce y GyHKIUjU IPOMjeHa 00MMa IPOU3BOIEE MHUJCHHa]y
caMo MPOIOPLHUOHAIHYU TPOIIKOBH, JIOK CE PeJaTUBHO (PMKCHU HE jaBJbajy KaJga HeMa pa-
cllojaBamba KopHIIhema KanaluTeTa, n3payyHaBamke Mpara eKOHOMUYHOCTH MOXKE CE U3~
BeCTH 110 cibeehem obpacity:

T, T,

Kgp = £ -_° /3.4/
® Qc,-QT, C-T,

npu uemy je: Kq, = crenen kopumhema KamanureTa Ha Ipary €KOHOMUYHOCTH, JOK
ocTany cMMOOJIM UMajy UCTO 3HAUCHE Ka0 y PaHUjUM OOpaciyuma.

[Tpumjena merona 3a yrBphUBame npaca eKOHOMUYHOCMU, MOXKE CE MPUKAa3aTH
ciberiehM HyMEpHUUKUM MIPUMJEPOM:

Konkperno npenyzehe nma kanauuter Q =30 000 jenuHHIIa MPOU3BOAA, TPXKH-
mHa nujeHa npoussona Cq = 1 000 KM, (puKCHU TPOLIKOBU YCIOBJBEHU YCIIOCTaBJbEHUM
kanarureroM T = 6 000 000 KM, nponopuroHaiHu TPOIIKOBH IO jeIMHHUIIN IPOU3BOIA
Trq =500 KM.

VYBpIiITaBakheM OBUX KOHKPETHUX BEJMYMHA y oOpasarn /3.4/ uzBoau ce cibeneha
payyHuIa:

K - 6 000 000 B
% ~ 30 000 000 — 15 000 000

OJHOCHO npae exoHomuunocmu ce Hana3u Ha 40 % xopumhewma ycrnocTaB/beHOT Kara-
UTeTa KOHKpeTHOT npexay3eha. To 3Haun na ce, Ha HUBOY o 40 % kopumihema Karma-
uTera, koju nu3nocu 30.000 jequHMIIa TPOU3BOJIA, U3jeIHAYABA BPHJETHOCT PeaIn30Ba-
HE MPOM3BOJIE Ca YKYITHUM TpPOIIKOBHMMA 3a Taj oOuM mpousBoame. IIpema Tome,
o0uM Mpou3BoAm-e Ha npary ekoHomuuHoctu o6uhe 40% ox 30.000 jenuHuIIa, KOTUKH je
YKYIIHU KamaureT, mro u3Hocu 12.000 jenmuuna npoussoaa. Axo ce Opoj jeauHuna
MPOM3BO/Ia KOJU OAroBapa Ipary eKOHOMHYHOCTH KOpHIIhema KarmalnuTeTa TOMHOXKH
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nponajuoM 1ujeHoM (C,), Koja je KoHCTaHTHa, nobuje ce usHoc o1 12.000.000 KM, xo-
J¥ TIpeIICTaBJba BPHjETHOCT PeaTM30BaHE IPOU3BO/IHE HA MPAary eKOHOMUYHOCTH, OHO-
CHO KOjOM C€ TIOKpPHMBA YKYITHU W3HOC TPOILIKOBA HAa TOM CTENECHY KOopHIIhema Karmamu-
tera. OBO ce MOXe U3BECTH 1O cibeeheM MocTynKy:

C=QCy=12000 - 1000 = 12000000 KM.
T=T;+QT14=6000000+12000 - 500 = 12000000 KM

C A
30.000.000
T
20.000.000 A
...12.000.000
10.000.000 : ‘
0 25 50 75 100 Q

Cnuka 12. Ilpaz exonomuunocmu xopuuthera kanayumema ymephen na
OCHO8Y HYMEPUUYKUX NOKA3amesba U3 KOHKPEmHo2 npumjepa

W3noc peanmzanuje yTBpheH je MHOXKEHEM 0OMMa MPOW3BOIKE KOjU OAroBapa
nyHoM Kopuiihewy kanauutera (Q) u npogajaux nujeHa (Cq) Koje Cy KOHCTaHTHE y Of-
HOCY Ha IpoMjeHe oOuMma Mpou3BoIk-e. BrucuHa BapujaOMIIHUX TPOIIKOBA U3 TOPHET
oOpaciia yrBpleHa je kao yMHOkKaKk 00uma Mpou3BOIibe 3a yKynaH Kanauuter (Q) u mpo-
HOPLUUOHATHUX TPOIIKOBA O jeauHuuu npoussona (Trq), koju cy koHcTanTHU. Ha HUBOY
npara eKOHOMUYHOCTH Kopuiihema KamauuTera J0Ja3d W J0 H3je[HavyaBama CTBapHE
mujeHe komrama (T4) ca npoaajHom nujeHoM (Cy), T€ ce J0OUTaK OAHOCHO MPOQUT IO je-
JUHUIM, Ka0 U 'y YKYITHOM U3HOCY CBOJM Ha HYILY.

[TpeTxoHM HYMEPHUKH HpUMjEp MOXKE ce U TpaduyKi NPEJICTABUTH KA0 HA CITU-
1 12, Koja je u3BelleHa Ha OCHOBY OPUIMHAIHUX [TOKa3aTesba Mpelhe pauyyHuIle, a mpe-
Ma obpacity /4.4/.

VY natom npumjepy yrBphuBama rnpara eKOHOMUYHOCTH KOpHIIherwa KanaluTera
TIOIILIO C€ OJ1 IOCTAaBKeE JIa Ce MOJI JICjCTBOM IIPOMjeHe 00MMa MPOU3BOIHE MUJEHA]y CaMO
MPOMOPIHOHATHY TPOILKOBH, jep Cy PEeIaTUBHO (DMKCHU TPOLIKOBH, Kao JIpyra KOMIIO-
HEeHTa BapujaOMIIHKX TPOLIKOBA, allCTpaxoBaHU. TakBoO ancTpaxoBame 3aCHHUBA CE HA MO-
CTaBILM JIa C€ PajIi O XOMOT'€HOJ IPOU3BOII-H, OTHOCHO 03 paciiojaBama Kopuiihema Ka-
nanuTeTa Ha 30He 00MMa POU3BO/IIHE, Kao ILTO Cy: CepHUje, MOJICNIU, TUIIOBU IIPOU3BO/IA,
u ci1. MelhyTu™m, y Ipou3BOJHOj CTBAPHOCTH T10jaBa PEJIATUBHO (PUKCHUX TPOIIKOBA HE
MOYE ce UCKJbYUUTH, jep ce y BehuHu npemy3eha mpou3BOIHM KanalUTeT paciojaBa, du-
M€ Ce YCIIOBJbAaBa M I0jaBa PENATMBHO (PUKCHHUX TPOILIKOBA, Ka0 MOCIJbEIUIIa MOceOHe
IpUIpeMe CBake HOBE 30HE MPOU3BOJIEhE. 3aT0O C€ U Y METOJIOJIOTHjU YTBphuBama mnpara
€KOHOMHUYHOCTH KOpuIlINema KarnaureTa 0Ba 3aKOHUTOCT MOPa YBa)KaBaTH.
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Cnuka 13. Ymephusarve npaca exonomuunocmu Kopuuwiherba kanayumema
Y ycnosuma paciojasarba npou3eoorwe yeoherbem Hoge cepuje

Axo0 ce y pa3marpame I0jaBe Ipara eKOHOMUYHOCTH KOpHIINhema Kamalurera
YBPCTE M PENATUBHO (PUKCHU TPOIIKOBH, KOJH HACTajy Y (YHKIUjU MPOMjEHE OpraHu3a-
IIMOHE CTPYKType KopHihema mpou3BojHe MoryhHoctu mpenyseha, nohu he no curya-
1Mje Koja ce Moxe rpaduuky mpeacTaBuTu kao Ha ciauuy 13. Ilomenyra ciuka mokasyje
71a je OO 70 IIOMjeparka Ipara eKOHOMMYHOCTH KopuIlthema Karnaurera y mpaslly Be-
her o6uma npou3BoALE, jep Cy YKYIHHU TPOIIKOBH CKOKOBHTO MOpAciy y GyHKIUjU TIpe-
Jacka 00MMa POHU3BOIELE U3 jeTHE Y IpYTy 30HY. To 3HauM J1a je IouuIo 0 yBohema Ou-
JI0 HOBE cepuje, OMII0 HEKOT APYror OpraHu3allMoOHOT OJICUCTEMA Y KopuIllhemy Kamnarm-
TeTa. TUMeE je yCIIOBJBEHO U CMambehe eIaCTHYHOCTH npeny3eha y morieny cMamuBamba
CTeleHa KopHuihema KanamureTa.

5. PEMAHEHTHOCT TPOLIKOBA

Jlok cy mojaBe jAerpecuje U MporpecHje TPOIIKOBAa KAapaKTEPUCTUUHE 3a MOPACT
o0MMa TpOU3BOILE, JIOTIIE CE peMaHeHmHOCm jaBiba y (PYHKIMU CMamUBamba CTereHa
kopuinhema kananurera. Tako, mocMatpajyhu mojaBy cMamuBama 00MMa MPOU3BOIHE
ca oapeheHor JOCTUTHYTOT CTeNeHa KopHuIlhema KanauTeTa Ha HeKH HIWKHM HUBO, yoda-
Ba CE U TEHJICHIIMja OMaJamba U3HOCA YKYITHUX TpoukoBa. MelyTum, oBO onagame H3HO-
ca YKyITHHMX TPOILIKOBA Ca HUBOA KOjJH Cy JOCTUTIIM HAKOH MOPacTa 00MMa MPOU3BO/IEHE HE
OJIBHja C€ UCTHM MHTEH3UTETOM Kao IITO je OO HBHXO0B NOpacT Beh jeIHUM YCTIOpEHUjUM
TPEHIOM.

Kana ce moBehaBa 00MM NpOU3BO/IHE Y OKBUPY YCIIOCTABJLEHOT KaraluTeTa Me-
30€KOHOMCKOTI' CUCTEMA, C TeKHOM JIa Ce Taj KamaluTeT ITO NOTIYHHje HCKOPUCTH, YIla-
Ky ce I0JIlaTHE BPUJETHOCTH Yy oJipel)eHa Mpolmpemna Ipja IpoU3BO/IE, pe3epBHE H3BO-
pe eHepruje, HoBe CKJIAUIIHE 00jeKTe U CI., Te J0Ja3H JO0 1MopacTa YKYIMHHUX TPOIIKOBA.
MebhyTtum, kaga ce 0OMM MPOU3BOJIEHE, HAKOH TOTa, CMamyje, U3HOC YKYITHUX TPOIIKOBA
y CBOM ONajiay 3aocmaje.
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Cnuka 14. I1ojaBa peMaHEeHTHOCTH TPOIIKOBA

Jlo OBakKBOI 3a0CTajalba CMambUBabka YKYIMHHX TPOLIKOBA 33 TEMIIOM OMajama
o0MMa MPOM3BOIHE JI0JIAa3U YCIBEN MPETXOJAHO MOMEHYTHUX KapaKTEpPUCTHKA PEeaTUBHO
(MKCHHX TPOILKOBA, KOjU CY YCJIOBJBABAIH U IporpecHjy y GyHkIHju noBehama crerneHa
KopuIihema KamanureTa. TakBO MOHANIalke YKYIMHHX TPOIIKOBA MOXE c€ M Tpaduyku
MPEJCTaBUTH Kao Ha cMiu 14, Koja mokasyje KpUBOJIMHUJCKH TPEH KaKo Y MOpacTy, Ta-
KO M y CMambUBamy N3HOCA OBOT OOJIMKA yilarama.

[lojaBa peMaHEHTHOCTH TPOLIKOBA j€, HAPOUMTO, KAPAKTEPUCTUYHA y YCIOBUMA
npuspemenoe noBehama creneHa kopumhema Karnaurera, o1 Kojer ce Mopa 0/1yCcTajaTd
YUM HecTaHe NoTpede 3a Tako moBehaHuM 0OMMOM HpPOU3BOIME. Y TAKBUM YCIOBHUMA
JI0J1a34 JI0 oTpede J0/IajJHOT yiarama y 00JUKY TpollIemha eIeMeHara Iporu3BoImbe 300
yCIIOCTaBJbarba HOBOT cjoja Kopuinhema Kamanurera. TakBO JOJATHO TPOLICHE je Y
(YHKIMjH pOMjeHe OpraHM3aIHOHe CTPYKType Kopuinhermba KanamuTera’, IITo I0BOIH
10 CKOKO8UMO2 WIH HeMy MPHOIKHO jeTHAKOT HArJIor MopacTa PelaTHBHO (DPUKCHUX
TPOILKOBA. 3aTO MPU HAIYIITalky TAaKO JOCTUTHYTOT HUBOA KOpHIIhema KaraureTa, of-
HOCHO YCTIOCTaBJbEHE OpPraHU3alMOHE CTPYKTYpe 0OUMa MPOU3BOLE, 10JIa3H IO HEMO-
ryhHOCTH MOTIYHOT OTKJIamama Beh n3a3BaHUX pelaTUBHO (PMKCHUX TPOLIKOBA.

Yxkonuko npemy3ehe oBe mokaszaresbe MpaT U OJaroBpeMeHo Mpeay3Me Mjepe,
HaCTyName KpHu3e je Mame Moryhe. AKo ce mak Kpu3a I0jaBH, MOXKE CE IMpenynpH-
JeAUTH ¥ 3HaYajHO YONIaXXUTH. AKO ce KpH3a He Mpero3Ha Ha BpHjeMe, U3J1a3aK U3 Kpuse
je TeXXU U HEeU3BjeCHU]HU MO orcTaHak npenyseha. Y cBum ¢azama pernpoaykiuje tpeda
na Oyne caMo M3HOC 00jeKTMBHO YCIIOBJBEHHMX CpecTaBa U Aa (asze Tpajy mro kpahe
KOJIUKO je 00jekTHBHO moTpebHo. CBako momjepame cpeicTaBa y nojeaunoj ¢asu, no-
BOJIM JI0 CMamkEembha CpejICTaBa y Apyroj, Mo nosehasa BpujeMe penpoayKiLuje, cMambyje
eUKacHOCT M Tako JOBOAM N0 Kpuze. Bpujeme pempoaykiuje je OUTHO jep ce y
BPEMEHY U IPOU3BOJU U TPOILH.

9
Ako onpeljeHr ME30€KOHOMCKH CHCTEM, 300T IpUBpeMeHUX norpeda 3a moBehanum oOmMomM

IIPOM3Bo/Ia (CE30HCKA TPaXKiba, MOJIA U CJI.), YCIIOCTaBH HOBY IPUIIPEMY ITPOM3BOILE (ITPOjeKTOBAbE HO-
BOT MOJI€Ja MPOU3BO/IA, MPOLINPEEe KpyTra Kymnana, nosehame paaujyca TpaHcropTa pode, U Ci1.) HacTa-
he u oxrosapajyhn u3HOC TPOIIKOBA elleMeHaTa MPOM3BOAE Y BE3U C TUM OPraHU3aLMOHUM PEIICHHMA.
Byne nmu Taj cuctem npunyleH na ceene oOuM IMpou3BOI-E HA HWKM HUBO, Hehe Mohn 1a oTKiIoHH Tpo-
IIIKOBE PajJHE CHAre Ha IPOjEeKTOBambY HOBOT MOJENA MPOU3BOGE MM CBE TPOIIKOBE TPAHCIIOPTHHX
cpezcTaBa HabaBJbeHHX 300T MoBehaHux motpeda mpeBo3a pode u Cil.
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Jlpyru acmekTd TMpero3HaBamba Kpusze, H3BaH mpeayseha y onaHocy Ha
noTpolIaye, y 0JHOCY Ha JApyra npenyseha u Ha IpkaBy cy U3BaH oBor paga. OBjje cy
HaBEJICHU caMO HEKH (haKTOPHU KOjU JTOBOJIE 10 KPH3€E, a KOjU C€ MOTY MPATUTH KaKko OH
ce 6maroBpemMeHo mpexaysene oaroapajyhe mjepe. OBo Cy caMoO CUTHalIH 32 MEHAIMEHT
na Ha BpujeMme pearyje. OOu4HO ce y HamuM npeaysehuMa mame 0aBM OBUM IOKa-
3aTeJbMMa WM Ce KpU3a youaBa Kaj je KacHO.

6. SAK/bYYAK

ITocroje oapehenn mokasaTesbu €KOHOMCKE CTBapHOCTH Ipeay3eha Koju, yKo-
JIMKO C€ PEJOBHO MpaTe U aHAIM3HMPAJy Y KOHTUHYUTETY, MOTY YIIO30PUTH MEHAIMEHT
npenyzeha Ha OIaroBpeMeHO [jesloBamkbe M TAaKO IMPEIyNpUjelUTH HAcTaHaK KpU3HE
curyauuje. [Ipaheme o1Brjama penpoAyKIIMOHOT IIUKIYca OTPEOHOT BpEMEHA I10jeIH-
HuX (a3a [UKIyca, BUCHHE KalluTala y CKiaay ca ujbeBuMa npenyseha, koepuumjenta
aHra)XOBamba M PernpoayKoBama KamuTana, Koe(pULUjeHTa eNacTUYHOCTU TPOIIKOBA,
30Ha 3aMOCJIEHOCTH KalaluTeTa, YCIIoBa 3a paBHOTEXY Inpeny3eha M rpaHuyHe €KOHO-
MHUYHOCTH, MIPETIIOCTABKA je 1a MEHAIMEHT y npeay3ehy onpsku mro nyxe npenysehe y
PaBHOTEXM, ONTUMAJIHO] 30HM 3aOCIEHOCTH U MakCUMalHOM mnpodurty. CazHame 10
KOje Mjepe ce MOTY KOHTPOJIMCATH TPOUIKOBH (LMjeHa KOIITama) U BPIIUTH IPUIIaro-
haBama TpPXKUIIHO] IIMjeHM MPOU3BOJA M ycCiyra koje mnpenysehe Hymu, jemaH je on
yCJIOBa OTICTaHKa Ha TPXKUILTY. AKO npeay3ehe KOpUCTH KanmaluTeT y ONTUMAIIHO] 30HH
U OJIp’KaBa paBHOTEXKY, T€ PALMOHAIHO yIpaBJba TPOLIKOBUMA, OHJA he OHO clipeMHuje
Ja oYeKa M CIpHjeud KpHU3HY CUTyalujy. Ako ce mak, npenysehe ocimonu y Behoj
MjepH Ha mpuiarohaBame OKpyKemwYy, a 3aHEMapH UHTEpHE MOKazaresbe, OHAA TO MOXKE
na Oyne curypaH 3HaK 3a HacTaHak kpu3e y mnpenysehy. HemosnaBame Biactute
CUTyalldje U J0 Koje Mjepe ce Moke Mhu ca CHMKaBameM IjeHe KOIITama, JOBOIU
npenysehe y cuTyanujy za ce, ycjbea Manux nopemehaja Ha TpkMIITY, Hal)e y maHUIM,
Opu 4eMy KOJi paJHuKa ofaja MOTHB, WITO mpeany3ehe o0aBe3HO NOBOAM O KpHU3HE
curyauuje. Kako je kpu3a cacTaBHU JMO NOCIOBama npenyseha, To youaBame npenacka
npenyzeha U3 30He peHTaOWIHOCTH y 30HY KpH3e, Ha BpHjeMe, Mopa Aa OyJe CTaTHH
3aJlaTak MEeHalIMeHTa npeayseha.
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Marko Sarcevié

HOW TO IDENTIFY TIMELY THE BEGINNING OF THE
CRISIS IN A COMPANY

Summary: The crisis is not created suddenly, it is a constant companion of a company
business, except that once it is expressed to a smaller and sometimes to a greater extent. At all
stages of growth and development of companies, the crisis manifests itself as the management
crisis, marketing, engagement of factors or is caused by some government measures. Small and
medium-sized, as well as large companies encounter the management crisis in their
development, especially in initial, and sometimes in the mature stage of growth and
development. Here we are not talking about the causes of the crisis, nor about measures to
overcome it or about measures to reduce the crisis within tolerable limits, but primarily we
would like to point to some indicators that may signal the early onset of the crisis in the
company. Since it is known that a company abounds with periods of successful or less
successful business, the task of management is to identify indicators that signal the markups.
Early identification of the origin of the management crisis gives more chances to successful
remedy for the crisis, to make it bearable and keep business operations, as long as possible, in
the zone of the company optimum or above the threshold of the company cost-efectiveness. The
length of reproduction cycles, the amount and structure of the involved resources-capital, the
ratio of engagement and reproduction of capital, the coefficient of costs reagibility, the areas of
employment capacity, costs remanency, company balance (equalization of revenues edge and
edge costs), edge cost-efectiveness and others are the indicators, among others, that
significantly contribute to early recognition of the crisis. If these indicators are regularly
monitored and analyzed, they can help the company management to maintain the company’s
business successful for a long time, together with other measures and activities.

Key words: Reproduction cycle, the edge economy, the engagement and reproduction
coefficient, capacity, cost, areas of employment.

JEL classification: D24, 123

84



Anexcandap Cmojanosuh

Anexcanmap ap Crojanosuh'  VJIK 338.1 (497.6 PEITYBJIMKA CPIICKA): 338.124.4
VK 339.92

E®PEKTYHUPAIBE CBJETCKE EKOHOMCKE KPU3E Y
EBPOIICKOJ YHHUJH - IIOYKE 3A ®UCKAJIHY IIOJIUTUKY
Y PEIIYBJIMIIA CPIICKOJ

AmncTpakT: V osom pady oam je npeened akmyenne guckanne nomumuxe y Egponckoj
yHuju u buX, ca ocepmom Ha y3poke u nocmeduye Kpuse. Y unamxy cy ce, ¢ 003upom Ha
CHIOJICEHOCT 3A0amKa, € jeOHe cmpane Ha npommue nompebde 3a npesazunadicersem npodiema
noseharwa Oypemckux Oeduyuma me Opoja He3ANOCIeHUx YCiujed npumjeHe cejemcke
exoHomcke kpuze, me npumjene CCII (Cnopasym o cmabunuzayuju u npuopyscueamy),
HACMojana npeonodicumu a0eKeamua pujewierba 3a mpeHymua cmared, anu u ykasamu (bapem y
Hajkpahum ypmama) Ha wupu KOHmMexcm mozyhiux egexama y ycio8uma eKOHOMCKe Kpusze u
yenosum nyma npuopyocusarwa EY. Oba ce numara pasmampajy u3 wupe pecuoHaiHe
nepcnekmuee, y KOHMEKCMYy eKOHOMCKe U (PuHancujcke Kpuse, koja je y okmoopy 2008. eooune
3axeamuna 3anaoHy, cpeomwy u ucmoury Espony. V paoy ce ucmpaoicyje xako ce kpuza wupuna
QUHAHCUJCKUM MPAHCUWIMUMA pecuje U KAKO je YMmuyana Ha yujeny u usgope QuHancuparoa
byuemcxux pacxooa. Pao noxazyje oa ce yzacmonuum pebarancuma oyuema 3a 2009. 200uny
3HAMHO NO0Gehano oCiarbarbe HA MPACUWHO QuHaHCUpalbe Oeuyuma, YNPKOC GeaUKOM
NOCKYN/bERY MPACUWHUX U360PA PUHAHCUPARLA, Od je 3a0YHCUBAIbE YUCKATHUX AYMOHOMUA Y
Penyonuyu Cpncxoj u ananuzupanum Opacagama Koo cekmopa O6amaxa 008e10 00 OUmHO
CMAREHO2 KpeOumupara npusamHoe cekmopa me 0a je naacmat espooovseznuya y majy 2009.
200uHe OUO CKYn/bU 00 PAHUJUX NIACMAHA Y CAUYHUM OKOJIHOCTMUMA U YNOPeOUsUx uz0dared
oparcasnux obsesnuya y npeoj noarogunu 2009. 2ooune. Ha memeny nasedenoea, y uiauky ce
mepou 0a excnamzusHa ¢uckaina noaumuka y Penyonuyu Cpnckoj ne 6u ouna eguxacra u
yMarula o6u GUCKAIHY 00PHCUBOCT U PUHAHCUJCKY CIMAOUTHOCH.

Kibyune pujeun: ¢unancujcka kpuza, mokosu kanumana, Penyonuxa Cpncka, Es-
Pponcka yuuja, cpeora u ucmouna Eepona, puckanna nonumuxa, CEFTA, 6yuem.

JEJI knacupuxanmja: G0I, G32,E62, H30

1. CBJETCKA EKOHOMCKA KPU3A - YBOJIHA PASMATPAIBA

Ha nojaBy ekoHOMCKE KpH3€ M HEOJPKUBOCTU (PMHACHUJCKOT TPKUIITA Y CBHJETY
jomr 2004. rogMHe y CBOJUM paJOBUM Y YIJIEIHOM JHCTY ,,EKOHOMHUCT® yKa3uBao je
YIJIeTHH BeMauyKu Ipodecop U BIACHUK €KOHOMCKOT HHCTUTYyTa Y Bopmcy, Make Ore.
Ha meroBy Hayuny orncepsaropujy, cBe 10 2007. ronuHe U 1nojaBe eKOHOMCKE Kpu3e Ha

! lonent, Exonomcku dakynrer Yuupepsurera y U. CapajeBy, Yi1. Anexce Illantnha 3, Iane; E — mail:
aco_st@yahoo.com;
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Edexmyuparve cejemcie exonomcke kpuse y Egponckoj yHuju

— loyxe 3a ¢uckanny norumuxy y Penyonuyu Cpnckoj

¢unancujckom Tpxuinty CAJl, rienano ce ca CKeNTHIIM3MOM U MPOHUJOM Ja OU HCTe
roavHe meroB pana mocrao Oecrcenep (Ore 2006), a y 2008. roquHu MPBU HA JIUCTH
TpaxxeHOCTH y cBHUjeTy. Makce Ote je mojaBoM eKOHOMCKe Kpuze mocrao y 2008.
TOJMHU KJbYYHA ME/IMjCKa JIMYHOCT U3 CBHjeTa EKOHOMH]E.

Caujer ce nanac cycpehe ca HajTexxoM (pUHAHCHJCKOM M €KOHOMCKOM KPHU30M
JOII OJ1 BpeMeHa geniuke denpecuje N3 TPUAECETUX TOAMHA IpoLuIor Bujeka. [IpeBupama
Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHUIITY MPOLIMPHIIA Cy ce u3BaH rpanuna CjeaumeHnx AmMepud-
kux [pxkasa (CAJl), Te cy Kpo3 cMameHy JIMKBUIHOCT U ,,3aKpueHhe’ KPeAUTHUX JIH-
HHja IpeMa NPUBPEIU U CTAHOBHUILUTBY OCTaBWJIa CHAXKHE MOCJHEIUIE HAa PealHe CeK-
TOpE IMIMPOM CBHUjeTa. 3a0MIbEXKEH je CHaXKaH MaJl MPOU3BO/IHE U 3aII0CIEHOCTH, JI0K ce
BJIaJIe IIKMPOM CBHjeTa cycpehy ca majom mpuxoja W AujemMaMa Kako mpoHahu myt 3a
OTIOpaBaK.

Haxon BuIIe 0 roiMHYy JjaHa O TMOjaBe UCTOPH]CKH HajBehe ekoHOMCKe KpH3e,
110jaBJbYjy C€ MPBU 3HAIM OMOPABKa MPUBpPEJE Y CBUjETY, 0k ce y PenyOnuuu Cprckoj
U PETHOHY TEK OYeKyje ,Tajac IpeluBama’ eKoOHOMCKe Kpuze. Haxanoct, omopaBak
NpUBpEe HE 3HAYM U MoBehame 3aloCIeHOCTH U y TOM CETMEHTY C€ HE OYeKYjy
NO3UTHBHU e(eKTH y KpaTkoMm poky. Haumme, edekar npunarohaBama (y €KOHOMCKO]
HayIM KOJI HOMHUHAJIHUX BeJIMYMHA MO3HAT Kao PaueToB edekaT) y 0JHOCY OJ moueTKa
pacrta npou3BOI-E 10 MTOYETKA ,,[IOBPATKa Ha [0cao” Tpaje U 0 FOJUHY JaHa. Tunudax
npuMjep je Kuna, xoja OMibexkM pacT MPOU3BOIIE, ald HE W PACT 3arOCICHOCTH.
Paznor je jacan: oTmymiTameM JujeNia paJHUKa IOCIO0JaBal] KoMIleH3yje nosehameM
NPOAYKTUBHOCTH MPEOCTAIMX 3allOCICHUX M HAKOH pacTa MPOU3BOJIE TEIIKO €€ OJI-
puye cBor npoduTa y KOPUCT 3arolljbaBakba HOBUX PAJHUKA U TO EKOHOMCKA MOJIUTHKA
Mopa Jla UMa y BUJY, T€ Ja aJIeKBaTHO pearyje Ha CBake MOMAaKe pacTa MPOU3BOIE.
Jeman o KJbYYHUX H3BOpa CBjeTCKE €KOHOMCKE Kpu3e NpeACTaB/ba HEpaBHOTEXa Y
rJ100aJIHOj €eKOHOMMUjHU, YCIOBJbEHA 3HAYajHO BUILIUM HHUBOOM IMOTPOIIE y OJHOCY Ha
npuBpeaHu pa3Boj. IlocToje mokaszaresbu Aa je CBjeTCKa €eKOHOMHja Ha MyTYy Ja YCIO-
CTaBM PaBHOTE)XKHU HUBO, AJIM j€ OH 3HAYajHO HWXKU y OJHOCY Ha MEPHUO[ MpHje Kpu3e U
NPETHOCTaB/ba HIKM HUBO TPAXKH-E, TUIACMaHa MPOMU3BOJA M yCIyra, a caMMM THM H
3anocieHocTH. To Moka3yjy W CTaTUCTUYKU MOJAallM y CBUM JAMjeJIOBHMa cBHjeTa. Y
CA]l cToma He3amocIeHOCTH je mopacia Ha HuBO o1 9,4%, y EV Ha 8,9%, nok uak u y
Kunu, koja OWIbeXH pacT MpHUBpPEAHE AaKTUBHOCTU of mpeko 7% y 2009. roaunwu,
HE3aI0CICHOCT KOHCTAHTHO PacTe M TPEHYTHO y TPaJCKUM cpenuHama u3Hocu 4,3%.
Ouexkyje ce aa he u mopen omopaBka NPUBPEIHE AKTUBHOCTU CTOIA HE3AMOCICHOCTH
HACTaBUTH J1a pacTe y nepuoay 1o kpaja 2009. roaune.

[Tponjemyje ce aa je cjercku B/III mao 3a 6,25% y nocspenmem kBaptaiy 2008.
rOJMHE, T€ CKOPO MCTO TOJIMKO Y MPBOM KBapTaiy Tekyhe roausne. Exonomuje mmpom
CBHjeTa 030UJPHO Cy YIpO’KEHE, MajJa C€ Y3pOLHU M CTEMEH YIpOKEHOCTU PA3IHUKY]y.
ok je kpuza y exonomuju CAJl HajBuIe y3pokoBaHa mpoOieMuma y OaHKapcKOM
CEeKTOpPY M TPXKUIITY HEKPETHHHA, 3alaJHOEBPOIICKE M pa3BUjeHE 3eMibe Y A3zUjU
IPBEHCTBEHO Cy MOrol)eHe TProBUHCKUM CIIOMOM. 3a pa3iiuKy O] Hepa3BUjeHUX 3eMajba
Koje cy, 300r HHMCKOI cTerleHa IyioOajdHe MHTerpaluje, HajMame noroheHe ¢uHaH-
CHJCKOM KpH30M, pa3BHjeHE eKOHOMHje cy 3abuibexxmwie Hajsehu majn (7,5% y moc-
JbeameM kBaptaiy 2008.r.). 3emibe y pa3Bojy Cy y HCTOM Iepuoay Takohe 3abuspexure
cHaxkaH majg on 4%.

[Tomamm y Cprickoj yka3yjy Za Jojla3d 0 pacTa He3aroClI€HOCTH, ald MHOIO
CIIOPHJUM TEMIIOM HETO IITO je TO CIIy4aj Y CBUJETY, OJJHOCHO Y MOCIEHbHUX TOIUHY Ja-
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Ha Opoj He3anocneHux ce nosehao 3a oko 8.000 pagHuKa, H0K je 3aBOJ 32 3aMONIbaBHHE
IpEIyIITeH caM CeOH, M30/I0BAaH OJ OCTATMX MHCTUTYLHja,” Ipe] H3a30BOM H3HA-
Jakema Mjepa 3a COLMjaIHO 30pUIbaBI-E paJHUKa KOjU ocTajy 6e3 mocna. Taxobe,
cromna He3zanocneHocTH y Cprickoj je mehy Hajsumum y EBponu (ca TeHIeHLMjOM pa-
CTa), TAKO Jla c€ MEHAUMEHT 3aBojia HAIlao y CBOJEBPCHOM hOpCOKaKy peaucTpuiy-
TUBHE (YHKIMj€ KOjy BpIIHU, T€ je OJUIy4HO Jia pa30uje JeTapruyHOCT CBUX aKTepa Ha
€KOHOMCKO] CIICHH KOjU MOTY MOMONM y KpajieM LHJbY €KOHOMHje Kao APYIITBEHE
Hayke — 3anonubaBamy. OHO mTO Kapaktepuie CpIiCcKy je U joIl yBUjEK BEJIUKH Opoj
3aMoCieHUX Y He(hOpPMaIHOj €KOHOMM]H, IITO U MOPE]] YHUEHECHUIE J1a CMatbyje YKYIHY
CTOIly HE3alOCJICHOCTH NPOM3BOAM HHM3 HEraTUBHUX IOCJbEAMIA, OJf HEaJeKBaTHE
3alITUTE MpaBa TUX 3aMIOCICHHX JI0 HapylllaBamka KOHKYPEHTHOCTH IIPUBPEJIE.

Hocuonn exkoHOMCKE MOJHMTUKE y CBHJETy IIyT€M MOHETapHe U (UCKaIIHE
MOJINTHKE HACTOje PeryiaucaTd KOmbYKTypHa Kosiebama Te MoJcTahu mpuBpenHH pacT.
OCHOBHHU IpaBall aKTyeJlHe MOHETapHE MOJUTUKE Tpeba OuTH yOnaxaBame IriI00aHuX
nedranmnonnx nputucaka. GucKanHa MOJUTHKA CACTOJU CE O/ YIpPaBJbamba MPUX0IUMa
U pacxo/JuMa, OCHOCHO YIpaBJbamba OYUETCKMM OHJIAHCOM 300T HeroBOr yTHIaja Ha
arperaTHy TPaxmby.

2. DUCKAJIHA TIOJIUTUKA U ITPEITIOPYKE MM® 3A 3EMJBE CA
HUCKHUM HUBOM JOXOTKA ,,ITEP KAIIUTA* Y YCJIOBUMA
CBJETCKE EKOHOMCKE KPHU3E

[Ipema crynuju ,,PuckanHa MojauTUKa y BpujeMe Kpuse“, uspalheHoj o ctpaHe
Mehynapoanor monerapHor ¢onga (MM®), tekyha kpu3a 3axTjeBa JBa ceTa Mjepa
(,,Fiscal Policy for the Crisis“, IMF staff position note, December 29, 2008). IIpBu cet
ce OJJHOCH Ha Mjepe onopaBKka (PMHAHCHJCKOT CUCTEMA, a APYr'H Ha Mjepe CTUMYJIHCamba
arperaTHe TpaXKme. AHaiM3€ NPETXOJHUX KpPU3HUX CHUTyaldja IoKasajle cy Ja
MPaBOBPEMEHO pjelehe mpobiemMa y (GPUHAHCHJCKOM CEKTOpY U MPaBHIIHO OCMUIIIJbEHA
,»(PHCKaIHa peaknuja‘ mpeAcTaBibajy MpeycioB eKOHOMCKOT OMOpaBKa.

IIpema HaBeneHOj CTyAU]H, MAaKeT (PUCKATHUX Mjepa Tpeba aa Oyze:

— Onacospemen, jep je motpeda 3a qjeoBamkeM HEOUIOKHA,

— 3Hauajan, jep je 3HayajaH u TeKyhH U IpojeKTOBaHM Maj] IPUBATHE TPAXKIbLE,

— ougepcughuxkosaH, 300T BHUCOKOI CTENEHAa HECUTYPHOCTH edeKkaTa CBakKe
MojeIuHe Mjepe,

— Kollekmueau, jep y mbeMy Tpeda ydyecTBOBaTH CBaka €KOHOMHMja KOja MMa
¢uckanne MmoryhHoctu, u

— 00porcus, jep He CMHUje BOJUTH HEOJPKUBOM NoBehamy 331y KEHOCTH.

Mjepe QuckamHOT CTUMYyJHCamka YITIaBHOM C€ OJHOCE Ha Mjepe MOJCTULAmba
TpaXmbe W KaNUTaJIHUX WHBECTHULIM]ja, OJHOCHO Mjepa Koje MMajy 3a LUJb O4yBame
panHux Mmjecta. Mnak, Hemajy cBe 3eMJbe KalalUTeT Ja CIpoBeay ,,.puckanny peax-

* Hp. Brana Penry6imke Cpricke je y BUIIE HaBpaTa IOKYIIABANA JIa Ce OYIPE eKOHOMCKO] KpH3H (KpO3
onpehuBame Mapxn Ha HHBOY on 8 %, ocHumBameM @opyma 3a OopOy NpOTHB KpH3E, yCBajarmeM
Crpaternje 3a OpoOy NPOTHB EKOHOMCKE KpH3€...), Qi Cy CBE Te Mjepe OCTaje HENPUMH]jCHECHE Y
€KOHOMCKO]j TIpakcH. 3a pasnuky o Brnane Ha HuBoy, buX wHCTUTYLHje HUCY Tpey3elie HUIITa ITOo OU
yOmaxuio HeraTuBHE e()eKTe eKOHOMCKE KpH3e.
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mujy“, ¢ o03upoM Ja eKClaH3uBHA (UCKAIHA MOJIUTHKA MOXE YIpO3UTH jaBHE (H-
HaHcuje. HepaszBujeHe 3eMibe U 3eMJbe Y Pa3BOjy, Ka0 U HEKE pa3BHjeHE EKOHOMU]E, HE
MOTY MPUYIITUTH (PUCKATHU MOACTULAj, HAPOUUTO YKOJIUKO MMAjy BHCOKY jaBHY 3a/1y-
xeHocT (kakBa je y buX). Yak m 3emibe Koje Hemajy mpoOieMe ca NpeBETUKUM
3agyxemeM (buX), anu koje je ca Ipyre cTpaHe KpH3a 3axBaTuja y yCIOBHMA Iaja
JaBHUX MPHX0J1a, MPEKOMjepHOT (HUcKamHOr AeduuuTa nnn nepunmra tekyher padyHa,
uMajy Majo mpocTopa 3a MaHeBap. Takole Tpeba UMaTu Ha yMy Ja 3eMJbE Ca BUCOKHM
CTEIIEHOM OTBOPEHOCTH MpPHUBpPEEC MMajy Mame KOPUCTH Of (UCKATHUX CTHMYIyca.
ITo je ekoHOMHMja BUIIE OTBOpEHA, Mame he MMaTH KOPUCTU OJ eKcrmaH3uje nomahe
MOTPaXIE, C 003UPOM Ja HCTa MOXKE JIOBECTHM M JO MOropIliama CTamka Ha pavyyHy
IUIaTHOT OMJIaHca.

3emube y paszBojy cycpehy ce ca ABHje OCHOBHE BpcTe ynapa. JemaH je u3HeHa-
IHUA TPEKU] MPHIMBA KamuTaja, a JPYyrd CMameHa M3BO3HA Tpaxima. OBe 3eMibe je
peliecuja 3aXBaTUia y pa3IMuYUTHM OKOJIHOCTUMA. Y HekuMa je pomaha kpusa Beh 6una
y3ela Maxa ycJbe/l HeOoAp)KUBe (PHCKaJIHE MOJIUTUKE WIM pacTa Ayra, 0K Cy Apyre Kao
,1ocmarpaun yxBahene y onyju“. Majga He 1OCTOje €eMIIMPH)CKH AOKa3U, CMaTpa ce Aa
KOHBEHIIMOHATHHU (PUCKAIHU MYJITHIUTUKATOPH MOTY UMAaTH PEIaTUBHO MamH edeKaT
KOJ 3eMajba y pPa3BOjy HEro KoJ pa3BHjeHHX 3eMaba, JIOK je yTUIa] (PUCKATHUX
CTUMYyJyca BHIIe HecurypaH. [loTpeGHO je BOAUTH pauyHa O BpeMeHY U Op3MHM CIpO-
Bohemwa QuckamHuX mojactunaja. Victu Mopajy OWTH 3aCHOBaHM Ha BjepOJOCTOJHO]
CTpaTeruju u3ia3a U3 Kpuse, koja he o0e3dujenuTH OApKMBE BiIaJUHE (DUHAHCHjE Y
HapeIHOM MEePHOJY.

Mjepe koje MM® mpenopyuyje y JO0KyMeHTY ,,CaBlajaBame KpH3e, OIIHje
Mjepa 3a 3eMJbE Y Pa3Bojy" cy MPBEHCTBEHO cTabunu3aiurja (GUHAHCH]CKOT CUCTEMa Te,
3aBHCHO 0J1 MOTYhHOCTH, pacT KamUTaJHUX pacxoda M TMOJPIUIKA Hajyrpo’KEeHUJUM
KaTeroprvjamMa CTaHOBHMIITBA (KOJU MMajy BHCOKY MaprHHajiHy CKJIOHOCT Ka HOTpO-
IIHHU), IOK ce He MPEernopyvyje pacT Iuiata y jaBHO] yIIPaBH.
Tpeba uMmatu Ha yMy J1a He NOCMOju ONMUMATHA PUCKATHA NOTUMUKA, T 1A je CBaKa
nojeiMHa €KOHOMHUja Tpeba MPUIIArOJAWUTH Yy CKJIaay ca CBOJUM CHEHU(PUYHOCTUMA U
MoryhHoCTHMA.

3. DUCKAJIHA ITOJIUTUKA Y EBPOIICKOJ YHUJHU Y YCJIOBUMA
CBJETCKE EKOHOMCKE KPU3E

Kpusa je y3npmana ¢puHaHCHJCKE U pealHe CEKTOpe W Ha mpocTtopy EBporcke
yuuje. CMameHa JMKBUIHOCT M Beha HECUTYpHOCT M3a3BajM Cy OIUTAap Maj arperaTHe
TpaXxme, MITO je Jajbe MOJCTAKIO CIOM CIOJbHOTPrOBHHCKE pasmjeHe. V3Bo3 y eBpo
30HM mao je 3a 26% y nocipenmeM kBaptany 2008. rogune. ExoHOMCKH omopaBak
3axTHjeBa YBPCTY MOJMTHUKY KOOpPIMHHCAHy Ha 3ajeHH4Kkoj ocHoBH. llpeysere cy
OpojHe Mjepe 3a yOnaxkaBame edekara (pUHAHCH]CKE U €KOHOMCKE Kpusze. Mjepe ce
NPUINYHO Pa3NMKY]jy, Kako 1o (opMH Tako 1o ooumy u OyleTckoM yruuajy. Mana ce y
BehMHHU cllyyajeBa OJHOCE Ha CMambeHmE IMOPECKUX cToma, Heke uianuue EY cy
n3zabpase Mjepe mnoBehama OyleTCKMX MNpUXojAa Mo3uBajyhum ce Ha HemocTarak
OyLIeTCKOT IPOCTOpa 32 MaHEBap.

3 ,,Coping with the Crisis : Policy Options for Emerging Market Countries, IMF staff position note,
April 23, 20009.
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JeaHa on TUMMYHUX Mjepa je MOJAPIIKAa KYMOBHO] MONM CTaHOBHMILITBA IyTEM
pedopmu mopesa Ha goxoaak. Mjepe ce y Behem Opojy ciydajeBa onHoce Ha nmoBehame
MOPECKUX OJIAKIIUIIA HETO HAa CMameme CTOMa, jep ce cMmarpa jaa he ce Ha Taj HAaUMH
BUIIE YTHLIATH Ha KYyNOBHY MOh cupomMamHujux nomahuHcTBa Koja uMmajy Behy
MapruHajHy CKJIOHOCT Ka MOTPOIIU. Y HEKOJIHMKO CydajeBa Yak cy rnoBehaHe crome
nopes3a Ha JI0XoJaK (IITO ce OJHOCHIIO MCKJbYYMBO Ha Ooraruja JoMahWHCTBA), WU Cy
OJUI0’KEHA paHHje TUIaHUpaHa CMambEmha OBUX CTOTIA.

Pujetke cy Mjepe Koje ce 0IHOCE Ha CMambeHmhe CTOMa Mope3a Ha JOOUT yCIben
YUIbEHUIIE J]a, OCUM JyropouyHuX edekara, oHe HeMmajy 3HauyajHHjer edekra Ha
MOCJIOBamk-e KOMIIaHW]ja y KpaTkoM poky. CrpoBojie ce OpojHe Mjepe Koje Cy ycMjepeHe
Ha CEeKTOp JoMahMHCTBa, Kao IITO je HIp. CMamemke mopesa y oOnacTu Hacibeha,
TypU3Ma H CII.

Hajsehu Opoj wianuna EY ce Huje omnydno Ha cmameme crone 11/IB-a, kao
Mjepe cTUMYyJHcama Tpaxme. Hekn uzysenu cy uip. Benuka bputanuja (mpuBpemeHo
cmameme crone [1JIB-a ca 17,5% na 15% ox 1. nenem6pa 2008. mo 31. nenemopa 2009.
roaune), Te benruja u Pymynuja (cMameme cTone 3a U3rpajimy craHoBa). M3ysetak je
u OUHCKA, Koja je cMamuiIa ctomy Ha xpany (ca 17% na 12%). Ca apyre crpane 6pojHe
yjaHuIe cy yak nosehase cromy, cMamuiie Opoj M3y3eTaka WM CHH)KEHUX CTOMa WIIH
cy nosehase akiu3He JaxOMHE Y HHJbY MOKPUBAA HEJOCTKA OYIETCKHX CPEICTABA.
Kao mjepa noOosbliama JIMKBUAHOCTH, Y HEKOJIMKO CllydajeBa Cy W3MHjEH-EHE perysa-
TUBE Be3aHe 3a nepuoj oOpauyHaBama o6aBeza mo ocHoBy I1/IB-a. Tako ce y Xonan-
JMjU TIPELUIo Ha KBapTaiHo oOpauyHaBame [1/IB obaBe3a ymjecto npujammer Mjeced-
HOT, JI0K je y IT0J/bCKOj cMameH POk 3a HcmuiaTy nospara (ca 180 na 60 namHa).’

3aKkJby4HO, HAcTyHmameM IyOoke perecuje Biaje OpojHHUX JpkaBa Moyene Cy
YBOJUTH Mjepe (HUCKATHOT CTHUMYJHCAamka Kako OM OCHAaXHJIE MPOU3BOIBY U Cy30umie
pactyhy Heszanocnenoct. [Ipomnjemyje ce na he puckanuu noacrunaju y EBponu y oBoj
roguau u3Hocut 3% BJII1-a. Mehytum, 3emibe ca KpXKOM (PMHAHCHJCKOM MO3HIIMJOM
TEIIKO MOTY NpUYIITHTH (puckanHe mojactuiaje. Takohe je ol U3y3eTHe BaXKHOCTH Ja
OHE KOje pa3MHIIBajy O (PHCKAJIHO] €KCIAaH3WjU IMpOolMjeHe Moryhe pH3uKe TaKBHX
Mjepa, ¢ 003UpoM J1a cBaka (pUCKajHA eKCMaH3Mja HOCU MOTEHIHjaIHy [IPUjETHY Jyro-
POYHOj OPKUBOCTH jJaBHUX (PUHAHCH]A.

Mapna ce ouekyje na he kpusa crutacHyTH KpajeM Tekyhe roanse, mpoljemyje ce
na he omopaBak Ha rimo6amHOM HHBOY OuTH mocterneH. [locToje jaku pa3ios3u Aa ce y
2010. roauHu, U y HapeJHOM INEPUOY, OUYEKY]y 3HA4YajHO HIIKE MPOCjeyHE TOAMIIHE
CTOIIE PacTa HEero y MepHoy KOju je MpeTxoauo rinodanHoj kpusu. HeussjecHOCT ocTaje
Ha BHCOKOM HMBOY, a BpHjeMe OIopaBka 3aBHcuhe o/l e(peKTUBHOCTU U Op3UHE CIIPO-
BOl)era aHTHPEIIECHOHUX Mjepa.

4. INTAIBA IIOTYIbABAIBA BYIIETCKUX JE®UIIUTA BAIbCKUM
N3BOPUMA ®UHAHCHUPAIbBA Y IUE

I'moGanna QuHaHCHjcKa KpHU3a, KOja je 3amoyena y IJIABHUM (HHAHCH]CKUM
cpeaumiTuMa y arycry 2007. ronuHe, BULIEe OJ] TOAMHY JaHa jeé caMO YMJEpeHO YTH-
najia Ha cpelmy U ucrouny EBpomy. Mehyrum, on okrobpa 2008. ronuHe cpenma u

* Akumsze crone cy nosehane: duncka, Mpcka, Jletonnja, Jluteanuja, Pymynnja, CioBenuja.
> IIJIB cromy cy nosehane: Mahapcka, pcka, Jletonnja, JlutBanuja.
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ucroyna EBpoma mocrajy jenHa o Hajnorol)eHMjUX peruja TPXKUIITA y HAcTajamy. Y
OBOME C€ TOIJIaBJby aHAJIM3Mpa LIMpeme Kpu3e perujom, PemybOmmukom CprckoM u
Bbocaom u XepueroBuHom, Te ce yrBplyje KakaB je edexaT mmana Ha Tpomak (Tj.
[I1jeHy) U JOCTYIHOCT (Tj. IPUJIMB) CTPAHOT KamuTaia. [ 1aBHU je 3aKJbydak Ja Cy ce,
YIIPKOC MHOTHM jaCHUM Ha3HaKaMa HEeCTajarba MHOCTPAHUX (PMHAHCUpARa U MOpacTa
IBbUXOBE IMjeHe, TBopuu Oynera y bocan u Xepuerosunu oamyunnu y 2009. ronunu
jade OCIIOHWUTH Ha HHOCTpaHe (PMHAHCHUpamba.

4.1. YTuunaj kpuse Ha HHOCTPaHa GUHAHCHPAKBHA

Haxon nponactu Lehman Brothersa cpenunom anpuna 2008. roaune, ¢puHaH-
CHjCKa KpHU3a ce BpJ0 Op30 MpOIIMpUiIa TPKUIITUMA TUOHUIA, OOBE3HUIIA, TEBU3HUM
TpkumrumMa u mehydankapckum TpxumteM y CHE-y. Tpxumre auoHHIIA HpBO je
OCJeTHJIO CBY ecTuHy Kpuse. Ilan nujeHa AuoHHIA, KOJU je HA pa3HUM TPXKHUIITHMA
3aro4eo cpeauHoM win kpajem 2007. ToAWHE TE C€ HACTABHO Mambe-BHIIE MOCTYITHO
mupuTH cBe 110 aBrycra 2008, mpeTBOpHoO ce y MpaBo MOTaName y arpuiy U OKToopy,
KaJa cy uujeHe y npocjexy naiue 3a 50%, a y bocuu u Xepuerounu 3a roroBo 60%. o
cpeaune (ebdbpyapa 2009. roaune, kana cy Bnactu PC mpunpemane npBu pebdanaHc
Oyuera, nujene nuonuna y zemsbama CHE-a mpocjeuno cy mane 3a 75%, HajBulie
BpHjeaHocTH ocTBapeHe y 2007. roaunu, BpaTuBIIM ce Ha HUBoe u3 2004. roauHe uium
npuje tora. [lag nujeHa nUOHMIIA BaKaH je 3a (MHAHCHpame OyyeTa jep Cy IHjeHe
XOB ycko moBe3aHe C IMOCIOBHMM IMKIYCOM T€ CTOra M C MPUXOAMMA JIPKaBHOT
Oyuera. Be3a uzmely nnjena XOB u Oynerckux npuxona y bocau n XepueroBuHu jou
HHUje eMIUPUJCKU UCTpakuBaHa. MelyTuM, UCTpakuBama 3a JApPYyre 3eMJbe HEIBOCMHU-
CJIEHO TOKa3yjy CHaKHY MO3UTHBHY KOpEJalMjy Kako HEMOCPEeIHO, MyTeM IMOPECKUX
NpUxoJa OJ] KamuTajiHe NOOUTH, TaKo W IMOCPENHO, MPEKO IMope3a Ha MOTPOLIBbY,
MOBE3aHUX C JHMYHOM IOTPOIIKHOM TMOACTAaKHYTOM edekTuMa OorarctBa (T3B. wea-
Itheffects’). Tpeba marmacutu na cy PC u Xpparcka mocTuria Hajsehu pacT iujeHa
nmuonwmia oy cBux 3emasba CUE-a: on janyapa 2005. no cpenune okrobpa 2007. nujeHe
muonuna y bocuu u XepueroBunu nopacie cy 302%, y nopehemy ¢ mpocjekom of
230% y npyrum 3emspama y peruju. Crora je maj uujeHa auonuna y jecern 2008.
roauHe Ouo jacaH 3HaK J1a OYUETCKH MPUXOIU HUCY MOTJIM OMTH OYYBAaHM HA HUBOAMa
u3 nperxoaHux roauna. Cieenehe tpxkumre XOB 3axBaheHo kpu3oM OWIIO je TPIKUIITE
Jp’KaBHUX €BpPOOOBE3HUIIA.

To je TpxkuIITE KJbYYHO 32 (pUHAHCHpame OyLeTCKUX AepUIUTa MaTUX OTBO-
pPeHUX TMpHBpena ca ciabuje pa3BUjeHUM JOMahuM TpPXKUIITEM OOBE3HHIA IOMYT
Penyonuke Cpricke. M3mely cpenune 2004. u cpequne 2007. roguHe yCcIOBH Ha TPXKU-
Ty €BpoOOBE3HMIIA OWJIM Cy TOCEOHO MOBOJHHU 3a JpXKABHE €MUTEPE C TPXKHUILTA Y
HacTajamy. 300r Benuke norpaxme XOB ¢ BHCOKMM NPUHOCOM M CHa)KHOT pacTa
rino0anHe eKOHOMHU]E, MPEMUje pU3MKa Ha 0OBE3HMLIE TPXKUIITA y HACTAjamby Y OJHOCY
npemMa pedepeHTHUM OOBE3HHUIIAMa TOIMYT IECETOTOAUIIBUX aMEPHUKUX M HeMadKHX
JIp>KaBHUX OOBE3HMUIIA, 3a0UIbEKUIIE CYy UCTOPUJCKM HU3aK HUBO, Y cinydajy PemyOmimke
Cprcke mame o 20 6a3nux 60108Ba y anpuiy 2007. roaune.

Haxon n30ujama kpuse y arycry 2007. roguse, npeMuje pu3uka Ha Cpeimbo-
eBpOIICKE Jp)kaBHE OOBE3HUIlE, KOjuMa ce Tprorano y Behem oOuMy, HcrodeTka cy

% By, Poterba, ”Sock Marcet Consumation”, Journal Economic Perspective, 2000.
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pacne mocteneHo (Ha 50-100 6a3nux OomoBa y Mmajy 2008. roamne). Mehyruwm,
noropmame kpuze y 2008. roanHe 10BeNo je 0 HEOUEKWBAHO CHAXHOI pacTa MpemMuja
pu3uKa Ha oOBe3HuIE. 3eMibe C BehOM CHOJPHOM HEPAaBHOTEXKOM Oumie cy moceOHO
TEIKO moroheHe Kpu3oM: y a00a 3aomTpaBama MpobieMa Ha TPKUIITY Mahapcke
dopunre, npemuje pusuka y bocaum um XepueroBunu cy ca 100 6asamx 0omqoBa
MOYeTKOM amnpuia ckoumie Ha 550 6omosa kpajem 2008.

Ha tpxumry ocurypama Kpeaura, IpeMHuje pusukKa Ha swapove (€HII. credit
default swap, CDS) y ciy4ajy HEHAIUIaTUBOCTH KpeauTa 3a Jp:KaBHE OOBE3HUIIS
BHCOKO3aly’KeHUX 3eMaba, monyT XpBarcke, Mahapcke, Pymynuje u Typcke, ckounie
Cy 3a caMO HEKOJHMKO JaHa HakoH mpomactd Lehman Brothersa, y bocuu nu
XepueroBunu Hajupuje ca 100 na 450 6a3nux 6oxoBa y anpuity 2008. Te Ha rotoBo 600
6o10Ba kpajeM dedbpyapa 2009. rogune.

[Totpecu y okToOpy Op30 Cy ce MPOIIMPUIN U Ha JeBU3HA TpxkuInTa. [Iponmact
UCIIAaHJACKUX OaHaka JloBelia je 10 JApPacTUYHOT maja mujeHa auonuna mahapcke OTII
OaHke (Koja ce cMmarpaja pamUBOM, jep HHje Y BENMHCKOM CTpaHOM BIIACHMUIITBY) U
KoJIarca HHO-TMIOTPaXHbe IP)KaBHUX 00BE3HMIIA TEHOMUHHpAHUX y popunTama. bynyhu
na 0aHKe Ha TPXKULITHMA JEBU3HUX Swapova BUIIE HHUCY XTjelie MHUjeHhaTH €Bpe 3a
¢dopuHTe, 01O je 10 CHAXHE Jenpennjanyje GopuHTe, MTO je u3a3Bano GUHAHCHCKY
“3apa3zy”’, Tj. IOBEJIO je JI0 JIeNpelyjalyje Ha JeBU3HIUM TPXKUIITUMA Y LIU]JEJI0] pETUju.
[Tosbeku je 3710T, Ha pUMjep, TOKOM 4eTBpTor Tpomjecedja 2008. roanHe Aenpennpao
npema eBpy 3a Bume o 20%, ynpKoc peTaTHBHO YCIJEUIHOM CTamy MOJbCKE
eKOHOMHje. XpBaTcKa KyHa je y mepuony oA kpaja ampmia 2008. roguHe 10 Kpaja
neuem6Opa 2009. roaumHe nemnpecupana mnpema eBpy 3a oTnpuiuke 4%, aim camo
3axBasbyjyhu ToMe mTo je XpBarcka HapojHa OaHKa HEMOCPEeIHO MHTEpPBEHHCATa Ha
JEBU3HOM TpXKUIITY M TnoBehana JeBU3HY JUKBHJIHOCT YKHIAHKEM TpaHUYHE U
CHIDKaBamk-eM MUHUMAIIHE 00aBE3HE pe3epBe Ha MHO-3aAyKUBambe OaHaka.

VY Bocuu u XepueroBunu, kao u 'y ocranuM zemibama CHUE-a, ce y Tom nepuony
U TPUBAaTHU M JaBHU CEKTOP y PEruju yBEIUKO 33JYKMBAO Yy CTpaHMM BajyTama,
KopucTehn ce HMKMM Kamarama Y MHOCTPAHCTBY U jayameM JIOKAJHMUX BajyTa. Y
TPEHYTKY KaJia Cy ce JIEBU3HU KypCEBH MTPOMUJEHUIIH, 3a]JMOTIPUMAOIU — CTAHOBHUIITBO
u npexayseha ¢ BeIMKUM JEBU3HUM JIyrOBHMA, MPETPIjesu cy 3HaTHE TyOuTke. MHOTH
yJaradu ¢ JOCIjeJIMM JEBU3HMM IYroBUMa OWIM Cy NPUCHJbEHU HaOaBJbaTH JEBHU3E
PO/AajoM UMOBUHE IEHOMUHOBAHE Yy JIOKAJIHUM BaJlyTaMa 110 3HaTHO HM)KUM I[MjeHama,
nosehaBajyhn majx neBU3HUX KypceBa M LIMjeHAa KamuTalla Ha BPJIO HEJIMKBHIHUM
TpKumtuma. JIMKBUIHOCT ce Takohe onnMjeBana ¢ MelyOaHKapcKUX TpXKMIITa, a
KaMaTHE CcTole Ha TpXKuIUTy HoBua y Cpbuju, XpBarckoj 1 PyMyHH]U MOBpPEMEHO Cy
ckakayie Ha 40%. Cipeneha u 10 caga Hajpa3opHHUja OJdyja KOja je MOTroJuiia TPXKUIITA
Cpenme u Hcroune EBporme, mouena je cpeaunom ¢ebpyapa 2009. ronune, kaja je
kpeautHa areHija Moody’s (2009) ymo3opuna aa OW MOTrJa CHU3UTH PEjTUHTE
6ankama koje nociyjy y CUE-y 360r m1xoBe BeMKe U3JI0KEHOCTH Y TOj peruju. Maxo
Taj U3BjEIITa] HUjE JOHHO HUKAaKBE HOBE MH(OpMaLKje O palbUBOCTH MATUYHUX OaHaKa
WIN HBUXOBUX MOJPYKHHUIIA, TO j€ y3IpMaio MoBjepewme yiaradya. Hexonuko npyrux
cpeamux Oanaka y 3emsbama CHE-a pearoBanmo je naBameM KpeauTa y e€BpHMa
koMepuujanHuM Oankama. Takohe, ELIb je ocurypao Mahapckoj u [Tosbckoj Hapo1HO]
OaHM peduHaAHCUpamkEe y eBpuMa (JOIylle, y3 MOJOI BHCOKOBPHjEIHOT KoJjaTepaia
JeHOMUHOBaHora y eBpuma), a IllIBajuapcka HapogHa OaHKa OTBOpWiIa je swap
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apamXMaH 3a 3aMjeHy eBpa 3a mBajuapcke ¢panke Mabhapckoj u [losbckoj HapoHO]
OaHIy.

VYKyIHO TJIeaHo, TaKBa Cy KpeTama H3a3Baja OMUITY 3a0pUHYTOCT BE3aHy 3a
Hen30jexaH moyerak (UHAHCHjCKe Kpu3e Yy peruju. Ocum cTpaxoBama 300r moryher
yTUIlaja Ha BbUXOBE OaHKapCKe CUCTEME, TH cy IpobieM HaBenu bocHy u Xepreropuy,
Jleronunjy, XpBarcky, Cpoujy, Pymynujy u Ykpajuny aa 3arpaxe nomoh on MM®-a.

Haxo cy ce y mapty 2009. npuinke Ha JOKAIHUM (UHAHCHJCKUM TP)KUIITHMA
rouesie CMUPUBATH, OMII0 O MpeyparmeHO 3aKJbYUUTH J1a Cy (PMHAHCH]CKA IPEBUpPAbA Y
CHUE-y 3aBpumieHa. Jeman oj MpeocCTaJuX H3BOpAa pHU3UKA JECT HEHM3BJECHO CTambe
npuBpene U ¢uHaHcuja y JleTOHMjH, YMju je peXHUM BaJyTHOI oa00pa OCTao MOJ
CHaXHUM mpuTuckoM. Kana 6u JluTBanuja Ouina mpucuibeHa OACTYIMUTH O] (PUKCHOT
Kypca Ipema eBpy, ocTaje 3eMJbe Koje MMajy (PMKCHU WK yrpaBJbaHu QuyKTyupajyhu
KYpPCHHM PEXHUM Jocrjene Ou MOoJ CHakaH MpUTUCAK. Y TOM Ce ciydajy He OM camo
MoOpajie IOMUPUTH C BUCOKHM TPOILIKOM BamCKOT (PMHAHCHpPama Kao caja, Hero Ou ce
BjEpOBAaTHO MoOpajieé YKJbYUYUTH U y OopOy mpoTuB kpuse. Jpyru HM3BOp pU3HKa jecT
NOpacT HEHAIJIATUBUX KpeauTa y OpojHuM OaHkama y peruju. HamokoH, MHoOre Biaje
3emasba CHUE-a cyouene cy, monytr buX u PC, ¢ Benukum mnosehameM OyleTCKUX
neduuuTa U ¢ Temkohama y mpoHanaxemwy H3BOpa (UHAHCUpama. MHOTre Cy Biaje
Takohe monuTuyku crnabe, kao Hrp. Oenepannje buX. Y takBoj 6u curyanuju cse Behe
HE33710BOJbCTBO Mel)y CTaHOBHMIUTBOM M Mpeay3eTHHIIMMA, 300T MACHBHOCTH BIIAJC
Wi 300r HemomylapHUX pedopMH Koje BiaJa MPOBOAU, MOIJIO IPHIOHUJETH
MOJIMTUYKO] HECTAOMIIHOCTH M JIOJATHO OTEXKAaTH pjellaBame PUCKATHUX Ipodaema.

4.2. YTuunaj Kpu3e Ha 10CTYITHOCT HHO-(DMHAHCHPAKA

ToxoBu nHo-kanutana y peruju CUE-a BjepHO cy ojpakaBaiu KpeTama LujeHa
XOB o kojuMa ce pacnpaBJbalo y IPeTX0JHOM ojjesbKy. [Ipunus kpenuta mehyHapo-
HUX OaHaka, HajBakKHUje BpcTe KamuTaiga koju noruede y CUE-y, ucmouerka ce
nocebHO 1006po aprkao: y mpBoj mosoBuHU 2008. roauHe, Kaga Cy ce 3ajMOBH IPYTHM
TPXKUIITUMA y HacTajamy Beh mouenn cMmamuBaTH, KpeauTh MelyHapoaHux OaHaka
koje mogHoce u3Bjemraj bBUC-y, 6ankama u HebankapckoM cektopy 3emasba CUE-a Beh
cy uzHocuiu Buie o1 70% ykynHor nzHoca 3a 2007. ronuny.

MehyTtum, Beh Tokom Tpeher Tpomjecedja 2008. ronune mehyHapoHe 6anke cy
nouene cMamuBatu Kpenute Oankama y CHE-y. Ha mouerky cy Hajuime Ouie mo-
rohene 6aHke y 3eMJbaMa C JUKBUAHUJUM OaHKAPCKHUM CHUCTEMHMMA, IIPU YEMY j€ JIMK-
BUJHOCT MjepeHa OMjepoM YKYIHHUX KpeauTa ImpeMa YKYIHUM JeHOo3uTHMa. Y Te Cy
3eMIbe Ouile yKibyueHe Xpparcka, Yenrka u [losbcka. Y ueTBpTOM TpoMjecedjy’ kpajem
bebpyapa kpeautHa arenuuja Standard and Poor’s (2009) o0jaBuna je u3BjemTaj Ko-
juM je yBena Hemto Behy audepenunjanujy mehy zemsbama CUE-a. Otnpuiiuke y ucto
BpHjeMe, AycTpujcka HapoaHa OaHKa 00jacHWIIA je HEeKe KJbydHEe apryMeHTe CBOje MaH-
eBpOIICKE HMHUIMJaTUBE, IOKPEHYT€ KpajeM jaHyapa, C IHJbeM IpyXama Hnomohu
semipama CHE-a panu usbjerapama xpuse (OeHB, 2009).°

" Bun, Hrp. http://www.cnb.cz/en/ te
public/media_service/press_releases_cnb/2009/090224 statement FT.html
¥ (B. www.bis.org/statistics).
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Mehynapoane OaHke HactaBwie cy ce mosinauntu u3 Yemke u [losbcke, a
nouene cy ce nmomnauntu U u3 Typcke. Mehyrtum, GaHke M HEOaHKAPCKU CEKTOp y
bocun m XepreroBuHu u joumr HEKUM 3emibama (XpBarcka u CpOuja) mobunu cy
nonatHe mehynaponue kpeaure. To je OMO MU0 TpeHIA y KOjeMYy Cy Mame €KOHOMH]E
CHE-a, ¢ BenmMKOM 3acTylUbeHOIINY CTpaHMX OaHaka, YINPKOC KpPU3H, OCjeTHIIe
onpeheHrn HUBO CTAOMIIHOCTH y PHIIMBUMA Mel)yHapoIHUX OaHKAPCKUX KPEIUTa.

WNnak, mokaszajgo ce JAa je Ta CTaOWIHOCT caMO TpHUBpeMeHa. Y MpPBOM
tpoMjecedjy 2009. ronune MehyHapoHe OaHKE Cy CMambUIIe HHOCTPAHO (PMHAHCHPAHHE
0aHaka y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa y peruju. Hajseha cy cmamema 3a0usbexuiie 6aHke y
CnoBaukoj (9,2 munujapae amepuukux gosiapa) u Yenikoj (2,6 Muimjapau jaonapa) .
Beh je cmomenyTto na cy Te 3emMibe UMalie MPUIMYHO JIUKBUIHE OaHKApPCKE CHUCTEME
(CroBauka je Takohe y eBpo30HH), IITO yiyhyje Ha 3aKJbydak Jia cy ce MaTHYHE OaHKe
KOPUCTHJIC TUM TPXKHIITHUMA 32 ToBehame JINKBUIHOCTH.

banke y XpBarckoj u Mabhapckoj noOuie cy JnoJaTHE KpeauTe y HpPBOM
Tpomjecedjy 2009. roaune, paanio ce€ O M3HOCHMMA KOJU Cy YMHMIM Mawme o 25%
cpeAcTaBa NPUMJbEHUX y 3aameM Tpomjeceujy 2008. rommue. MHOcTpaHu Kpeautu
HeOankapckoM cektopy y CHE-y cmamuim cy ce 3HaTHO Mame 0] KpeauTa OaHkama y
npBoM Tpomjecedjy 2009. ronune. Mnak, Hebankapcku cektop y bocHu u Xepieropunu
(xao u y byrapckoj, Pymynuju, CrnoBaukoj, CnoBenuju u Typckoj) OCjJeTHO je BEIHKO
CMamemhe (PUHAHCHpamha HHOCTPaHUX OaHaka.

[Tan kpenuTa y JOKaJIHO] BAYTH JjEeTMMUYHO je 0/Ipa’kaBao HAaCTOjama CTPAHUX
OaHaka Ja cBoje mo3uiMje y Baimyrama 3emasba CHE-a 3amujeHe 3a JMKBHIHHjE WU
6ospe panrupane XOB y rnmaBHum cBjerckum Banytama. [lomamu BUC-a notkpembyjy
OBO ofjamrmeme: MehyHapoaHe OaHKe HajBHUINE Cy CMambuie KpeAUTe Yy JIOKATHUM
BalyTama y 3emsbama nomyt Yenike, [Tosbcke n CnoBauke, unju ¢y OaHKapCKU CUCTEMHU
OunM BpJO JMKBUAHU. Y HEKUM JApyruM 3emsbama (Hmp. y CpOuju u Pymynujm),
CMambeHhe JIOKAIHUX KpenuTa oJjpaxkaBa Bpyio Op3 pacT KpeauTa y MEepHOIy Hpuje
kpuze. To, mehyrum, He Bpujenu 3a XpBarcky, y K0joj je pacT KpenuTa OMo HHU3aK y
nopehemy ¢ octanum 3emsbama CHE-a.

U 3a octane TOkOBe KamuTaja MMOJALM O M3/aBamby MelhyHapoIHUX 0OBe3HMIIA
Jajy CIMYHY CIUKY Kao MOJaly O HMHOKpeauTHMMa. HakoH peKopAHO HMHTEH3UBHOT
u3naBama MehyHapoaHux o6Besnuna y 2007. rogunu u npBa Tpu Tpomjecedja 2008.
roJiMHe, HeTo m3AaBame ooBesHuna y CUE-y y 3aamem je Tpomjecedjy 2008. cmameHo
3a 3 MuIMjapie aMepuuKHX jaosapa. Y mnpBoM Tpomjecedjy 2009. roguHe JOUUIO je 10
Mamer mopacra HeTo HM3/aBama MelhyHapoJHuX 0OBe3HMIA 3axBajbyjyhH ycIjemIHUM
lacMaHuMa JpxaBHUX oOBe3Huna [losbcke n Typcke, Hako y3 MHOTO BHILE IpeMuje
pHU3MKa HEro y mepuony npuje Kpusze. Xpparcka je Tokom 2008. ronuHe u y nmpBoM
Tpomjeceyjy 2009. ormahuBana nocmjene o6Be3nuiie (y uzHocy oa 1 munmjapne oa-
HocHO 0,7 Muiujapau amMepHukux fojapa). M3naBame MelyHapoaHux oOBe3HMIIA Ha-
CTaBJbEHO je U y apyroM Tpomjecedjy 2009. roaune, kaaa cy Xpsarcka, Yemnika, JIut-
Banuja, [losbcka m Typcka u3nane oOBe3Huue y Heto BpujenHoctd 10 muumjapau
aMepHUYKUX Jojapa. Y nopehemy ¢ npuiMBHMa KamuTajla [0 OCHOBU MHO KpEIAWTa U
U3JaHUX OOBE3HMIIA, MPWIMBU KalHMTaja [0 OCHOBH CTPAHUX HEMOCPEIHMX Yllarama y
2008. roquHu OMIIK Cy PeTaATUBHO COJIMIHU.

Ha npumjep, HETO NPUJIMB CTPaHUX HENOCpEeNHUX yinarama y Xpsarcky 2008.
roJMHE M3HOCHO je 4,6 MMIMjapAu aMepHUuYKHUX J0Jiapa, TOTOBO jenHako kao u 2007.
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Mehytum, y mpBoMm Tpomjecedjy 2009. roawHe 3HATHO j€ YCHOpPEH HETO MPUIINB
CTPaHUX HEMOCPETHHX yharama Ha 0,3 Muinjapam aMepHyKHxX JoJ1apa.

Vrpkoc 3HaKOBUMa CMambeHha KalUTaTHUX NPWIMBA, TOAAM W3 IUIATHOT
OunaHca Mokasyjy Ja je BambCKu Jepuuut Tekyher pauyna y bocHu u XepreroBuHu
nosehan.

5. HIPOBJIEM ®UHAHCUPAIbA UHBECTUIIMJA Y PEIYBJIMIIA
CPIICKOJ - OIIIITHU TAZl JABHUX ITPUXOJA

Peny6nuka Cpricka ce Hamia y cnenu(puyHoOM MpobieMy y OJHOCY Ha 3eMJbe
ynanune EY u3 pasnora mro je cBjeTcka eKOHOMCKa Kpu3a HaCTYIHJIa y ycloBuMa Beh
nocrojehux BHCOKUX Ae(pUIUTAa Y CIIOJbHOTPrOBUHCKO] pa3MjeHH W JuOepaiu3aiyje
TProBHHE KPO3 CHOPa3yM O CTaOWIM3aLUjU U NpUApYXKHUBamky. THUMe je 10110 10 maja
JaBHUX MPUXOJia 10 CBUM BpCTama, ¢ TUM IITO MPUXOAH OJf MHIUPEKTHUX TOpe3a UMajy
HajBehu max y ykynmHuM OYyUETCKHMM HpUXOAMMa, JIOK C€ ca JApYyre CTpaHe jaBHU
pacxoau KoHcTaHTHO noBehaBajy. TakBo cTame NMpHjeTH, MOPEA OIPOMHOT IepUIHTA Y
pa3MjeHd ca HMHOCTPAaHCTBOM (IMIOKPUBEHOCT yBO3a M3BO30M cBera 43%) U T0jaBOM
nepuuura y Oyyery koju he ce masee edexkTyupaTH Ha cekTop mnpenyseha kpos
CMamemhe JIMKBUIHOCTH M 3alollbaBalba M CcekTop gomahuHcTBa Kpo3 Behe
CHpPOMAIITBO T'pahaHa.

KpeTare BaroCKOTRIOBMHCKE passjeHe Yy Bl 2003-V1 2009 (I-
MHOERD 2003=100)
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M3go3 1.567 1.783 1237 1.3009 2 5458 33248 -21.05% -28.58% -Z3 SS9

YBEO3 3.873 4305 2768 3158 5.857 TETE -23.7TE% 28 24 -25_33%
OEMM 5240 a.0es8 4 038 4 a87 B.503 11.328 -Z2.07T% -28.82% -24 83%
OEDWULUNT -2.108 -2.523 -1_581 -1.850 -3.411 —4 828 -25 85% -26.80% -26.31%
MOKPHUBEHOCT 42.67% 41.4% 44,.21% 41,44% 42.74% 41.,08% 2.63% 0.00% 1.81%

N3Bop: Oma, bunten 48, bamwa Jlyka, 2009. ronuna

VY mpBux mect mjecerm 2009. roaune OusbeXUMO cibeqeha OCHOBHA KpeTama y
po6Hoj pasmjenn bocHe u XeplieroBuHe ca UHOCTPAHCTBOM: 1d0 8PUjeOHOCHU U3803d
3a 23,98%, nao epujeonocmu yeosa 3a 25,33%. Ila mu he y tpehem kBaprany, koju je
[0 CE30HCKO] IIEMHU OCHMJIAlMja HAjUHTEH3MBHMjU KBapTas, Mohu 10 3HAYajHUJUX
MpOMjeHa OBHX OJIHOCA, OCTaje Ja BUAUMO Y HAPEIHOM MEPUOTY.
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OBu mokazaTe/bM YKadyjy Ha moOTpourmy Behy on mpoumsBoame (koje ce
¢uHaHCHpa W3 MHO-U3BOpa: no3Hake rpahanuma, CIAU, kpeauTH, JOKATHH U3BOPH —
HEKOHTPOJIFCAaHA TIOTPOIIHA) a Pe3yATaT je Jia je camo JuyHa noTpolrma 20% Beha ox
BJII, mox Ou 3akpydyak OuMO pa3nuuuTU KopujeHU Kpu3e y Pemybmumum Cprickoj u
cBujery. CBjeTcka €KOHOMCKA KpH3a Camo je€ OTBOpWJIA MOCTOjehy eKOHOMCKY Kpu3y
reepucany y aepuuuTy pasMmjeHe ca HMHOCTPAHCTBOM U BehOoj MOTPOLIHBH Of
NPOHM3BOAME, & PE3YATAT ONILITET Maja pa3MjeHe ca MHOCTPAHCTBOM BUJBUB j€ U W3
naja jaBHUX MMPHUXO0Ja 110 CBMM OCHOBaMa, Kako je Beh MpeTxoIHO peveHo.
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s r [ [ N v v a @] Uugeo
1 | Mipwnon (11412¢13¢14) TUTS605TH | TR AS2041 | BRI TAD | 900674200 | ERAMOGTHY | 088970308 | 2312990186 | 2684000405 | S.007.07 90
11 | Mperai o2 nopesa G620 | 608660062 | TARMTA) | TGAJEIE08 | TISOTAN | TGRS | 2046501068 | 2206 128280 | L282TOM61 |
Mopaw 9 Jpuza» e AT | a5es000 | LB | 17000 | 04D | DT | VRI| 28| TR
orpwcn 1 cngging s T8 | 1IN | DA | MATONR0 | NN | WATIAMM | BGNTANCH) MOdadif| LRGN
Topen 1 svomey MO | neead | 00| oanus| A | | Mow| s
Toueis ot maperontiptss 108120474 | 100200262 | 100406 106 | 208 OGO | JM04mMi | J0e8 0 | GOOM 461 | 1041 a0y | 2000 1320 |
Oerana oot LI0RT | 14783 1NANTR| 20800 20MENT| MNad| 4Z3TH| BN 1008
12 | Henopecen npurozy G1990.475 | TSN02SS | 141274 | 207STIOMS | 00028208 | 1SN0 | DST2NNS | ST | GSAAN
13 | Toeybe notnope (pastoms) Q006 | A1 | S0ST| THIMG| Gnee | veemur| Aswe| W0W| @ |
14 | Octams npinog L9610 | TORG0) QGGR20| 1MSTS| 00| 1SAIN| S| lemaE| LMW
2 | Pacaogn (21+22¢25) 7269620 | 767620738 | BOAS2130 | 050966 148 | MDISIO8H | 000807 | 2008980487 | 26M0AA828 | ASK4ETNT
21 | Teoyhw manan 60050100 | 767990326 | OTR0GTAN | BAA1IT 342 | 830050204 | §16040482 | 228057287 | 299812067 | 4087 101 46
Epyto wabe it 20872472 [ 295300200 | 0000300 | 208207105 | M0T0S | Mtiranem | T eeeced | maRem M | 1%5ninae
Az 8 AT 130 194264 | 194001008 | 202080147 | 188707302 | o veend | 2onsaes | £7a00 007 | Saman | 102
(ot JOHSHATI0 | 204 MO 407 | 90200404 | 26800044 | 304671 0 | 262000191 | 100226000 | 1118221013 | 21754800
AR OWNACTINOMN TR | 92171 | MIMUD[ JANBIT) NAANA| MA0ED) NEMMI| R4RMT| TIMERM|
2 | Ocram pacaog ASSI207 | SOIMMAS | 100SAON | VIMINEDG | 12700008 | VSGSAMM | 2565013 | M20MM| wENA0
2 | Horo nosaunasane’ TOAG0 | GSIST| M0 | 220007H| A0S | AU | 1555 | Mujs| 1yl
HeTo Habamea weduminciCens
! | cponerama ITTA174 | 20506708 | 26567575 | 46060 | D000 | 700666 | GAONTAST| tOSALN | 1NN
4 | naw cypomineount (123 5090 7 | 6000606 | TRATASES | SAS6I7M1 | SEU0NM | SSOTLIR | TIAMLIE| 302 | A0n0m
5 | Hero guancupane G10728 | 604600 | 1542404 | 100471850 | 167067199 | 26072196 | 14350092 | 210267384 | T.6N0488

Tabena 1: ITax npuxona pacxoaa pacT y OJHOCY Ha IPETXOJHU OylleT = npooiaeM
¢unHaHCHpama OylIeTCKOT aeduuuTa

Henocrarak npuxoja v pacT jaBHUX pacxo/a HacTao je ycjbed U 00jeKTUBHUX U
CyOjeKTUBHHX pasJiora :

1. Homnucusarwa CCII u rubeparuszayuje mpeosune. Haume, yroBopom je, Kako
he y mamem TeKCTy OWUTH JAETaJbHO TMOjallllbeHO, TUIAHUPAHO IOCTETIICHO YKUIAHmhE
napuHa (tume u ocHoBuue 3a IIJIB um yBo3He ak3uue) mo onpeheHum rpynama
MPOU3BO/IA, C IIMJbEM 3aIUTUTE AoMahe NMPOU3BOAKE U 3apXKaBamba HUBOA NMPUXOJa Ha
oapehenom HuBOy. /la moctoje mpoOiaemMu y HaIIaTH HapuHa, HajooJbe MoKa3yjy 10Jbe
HaBeJIeHU TpaMKOHU Y KOjuMa Cy MpUKa3aHH TUIaHupaHu npuxoau o npumjene CCIT
U Taj mpuxoja oJ IapuHa y mpBa aBa kBaptama 2009. roguHu, KOju HaaMairyje
MPOLEHTYAJIHH IaJ]] CBEYKYITHOI yBO3a, a HE caMO IPOM3BOJIAa KOjU Cy 3a OCMAaTpaHU
MEPUO/] Ha JTUCTH HAPUHCKHUX ocliobahema.
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Mpojekunja yapuHa u CCIM ecpekart 2009-2012
900
800 -
700 /
600 -
500 4 CCN ecpekar l,
400 -
300 - 3 :
200 Mpojekumja
100 iiapiHa
0 . T
2009 2010 2011 2012
O npajerumja uapuHa ca edexkmma CCM-a o CCT e¢EHaT|

I'padukon: max npuxoaa MHoro Behu ox nmana yBo3a u npumjene CCII

Hannara nHaMpekTHUX nope3sa |-V 2009

000% T T -
-10.00% -
-20.00%

-30.00%
-40.00%

11.95% -8.547%,

-50.00%
-60.00%

-49.71%

HeTo NOBHeTo  uapuHe aKumse nyTapuHa
Hannara

2. Uumepecnu-ysosnu nob6uju (u3mjeHe uapuacke tapude 36or “nomacrunaja’
nomahoj npousBoawmu Ha HUBO buX “xomra” 110 munmona KM), Te 3moymoTpeba
mehynapoa-aor yrosopa LIED@TA u Yrosopa o cienujanaum Bezama. CBe OBO yTHue Ha
pacT 1ujeHa npousBoja y Majlonpo/aju, Tj. OeclapuHCKu yBO3 mpousBoja u3 EBporicke
yHuje nox ¢pupmom nomaher npoussoaa uz Cpouje, XpBatcke, Typcke...

3. Honumusayuja nos-a_— “nore3ame” yBohema HUKE U OTE)KaBambE MOBpATa
[B-a npeay3eTHUIMMa o YHMO, mTo MMIUIMIMpA HETUKBUAHOCT mpenyseha, Hemo-
CTaTaKk MHBECTHUIMja WIM HEMOTPEeOHO 3aayKUBame MHBeCTUTOpa. OBOME mpobiemy je
y HapeIHOM TEKCTY MmocBeheHo jeJHO of MOrUIaB/ba U JaT je eKCIUIMIUTAH eMITUPH]CKU
OJIrOBOP Ha MUTame noMohu cupomarrHuM rpahanuma yBolemeM HIKE CTOTIE T/IB-a.

4. Tonepucarwe mononona. Penydnuka Cpricka je jeHO OJ1 pHjeTKHUX €BPOTICKHX
TP)KUIITA Y KOjUMa C€ raji KOHIENT HEeoJIHOepa HOr KamuTajdu3Ma W HeMHUjellama Y
TpKuiiHe 1ujeHe. Pesynrtatr HeypeheHor Tpxkuinrta cy, Kako TO jeqaH ox Bojehux cpri-
CKUX €KOHOMHCTa Kaxke: ,,eBPOIICKEe IHMjeHe", KPO3 MOHOIUIOMCTUYKO MOHAIIAKkEe MaJIo-
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NPOJajHUX TProBaYKUX JIaHAIA, U ,,appHuKe miaare’ Kpo3 HUCKY MPOAYKTUBHOCT U epu-
KaCHOCT y IIPOU3BOIbH.

EUR/ 1000 Crone akumsa: Bux u EY
700 -
00 4
500 4 e
sed
400 4 IE
b
300 - EE
200 - i —
i
100 - i
34
[] B
QNOBHK
mEY-15 = EY-27 B MWH aKum3a O EY-Hose B BuX

Mo na je ropmH rpadukoH Haj0OJbU MOKa3aTesb MOHOTIONM3MA U YBO3HOT JIO-
Ouja Ha mpuMjepy HadTHUX aepuBaTa. Mako cy akiu3He CTONe W TPHU IyTa HIDKE Ha
UCTe Mpou3Bojie o oHuX y EBporckoj ynuju, nujene cy Ham ucte. OuurienHo je aa
noctojehr MHCIEKINjCKH MHCTPYMEHTH He (DYHKIIMOHUIILY M J1a UTEKAaKO MMa MPOoCTopa
7la c€ CMamemkeM eKCTpa Npo@uTa 3alITHTH MOTPOIIay WiId HamyHu Oyyer. Hema mu-
JeMa aa ce Tpeba OKpEeHYTH HEOMHCTUTYIIMOHAIHO] EKOHOMUJH

5. “Hepasymua nopecka xoukypenyuja”. Pemyonuka Cpricka, yocTaaoM Kao H
IjeJIOKYIIaH PEeruoH jyroucrouyHe EBpore, HampocTo ce TaKMHUYM J1a HUCKUM CTOIama
nopesa Ha JOOHWT NpUBYYE CTpaHe AUpEeKTHE MHBectuimje. C 003upoM aa ce mopes Ha
no6ut Haruiahyje 1Mo NPUHIUIY CBjeTCKOT JOXOTKAa, CTpaHe KOMIAHHjEe CBPCTaBajy
MopecKe 3aKkoHe Mel)y mocieme y pa3io3uMa Kajia ce ouTydyjy 3a yjarame, Tako 1a je
pe3yiTaT TakBe KOHKYPEHIIMje caMO HHU3aK HUBO MPUXO0Ja, HEMOTYhHOCT OCTBapuBama
eKCTpaUCKaIHUX IMJbeBa (300T IIMPOKE OCHOBUIIE M HEMOCTOjamha MOPECKUX OJIaK-
M) U alCOJIYTHO HEMOBOJbHA MOPECKa CTPYKTYpa KOMILIETHOT CHCTEMa M ca €Ko-
HOMCKOT aCIeKTa U ca acrekTa npuksbyuerma EY (mopeckoj cTpykTypH y AajbeM pany je
noceheHa Beha maxma).
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Jemmbe y Croma mopesa | 3embe wiaHuIe Ommra 10 roux wiammma EY | Ommra
Tpamsnmujn Ha 100UT EV (15) crona 3) cTona
(1) 2) mope3a Ha nopesa  Ha
106Ut no6ut
Anbaruja 25% Aycrpuja 34% Yemka PenyOmixa 28%
Byrapcka 23,5% Benruja 39% Ecronnja 26%
Maxenonmja 15% B. bpuranuja 30% Maljapcka 16%
Pymyja 25% Jlarcka 30% Jlarsuja 15%
Xpaarcka 20% Ourcka 29% JlutBanuja 15%
0,
. 10% Opanirycka 33% Hoacia 15%
Cpbuja
9% Hemauxa 25% CroBauka Pemy0maxa 19%
[lpna ['opa
20% (max.) [puka 37,5% CrnoBeruja 25%
buX Hrania 36% Kumap 15%
Pen. Cprcxa 10% Tpcka 16% Masa 35%
Oenepammja buX 10% JIcheM6y1i)r_| 22% IIpocex xonone (3) 21,3%
Hpocex konone (1) 15% Xomnanpuja 34,5% [Tpocex EU (25) 25,95%
[lopryran 30%
[Inanuja 35%
[lpencka 28%
IIpocex xonone (2 | 30,6%

6. Henosomna nopecka cmpykmypa,

7. Hepayuonannocm j.p. “npeduzdoopue 2ooume’’, HepayuoOHAIHO 3A0VHCUBATLE

JIOKATIHUX CAMOYNPABaA;
8. Heedurcna YUO:;

9. Cxyna u neeghuxacna aomunucmpayuja na Hugoy buX;
10. Oonazarwe pechopme cucmema coyujanme 3aumume,

11. Penamusno ¢uckanno onmepeherve mehy najeuwium y Eeponu.

6. YTUIIAJ KPU3E HA TPOIIAK NTHO ®PUHAHCHUPAIBA -

CPEJIIBHOEBPOIICKHUX 1P/ KABA U IIOYKE 3A PEIIYBJIUKY CPIICKY

Ho cpenune dedbpyapa 2009. roaune, kana cy PC Bnactu npunpemane npBu pe-
6ananc Oyiera, ijene nuonuua y 3emsbama CHE-a npocjeuno cy nane 3a 75% HajBH-
e BpujeqHocty octBapeHe y 2007. roaunu, BpaTHBIIM ce Ha HUBoe u3 2004. roaune
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iy npuje Tora. [lag nmujeHa AMOHMIIA BaKkaH je 3a (MHAHCUpamke OylieTa jep cy IujeHe
XOB ycko moBe3aHe € IMOCIOBHMM IIMKIYyCOM T€ CTOra W C MPUXOAMMA JIP>KaBHOT
Oyuera. Be3a uzmely unjena XOB u Oynerckux npuxona y bocau n XepueroBunu joi
HUje eMIUPUJCKU UCTpakuBaHA. Mel)yTuM, UCTpakuBama 3a ApYyre 3eMJbe HEIBOCMHU-
CIICHO TIOKa3yjy CHa)XHY MO3UTHBHY KOpeENalujy KaKO HEMOCPETHO IMyTeM MOPECKHX
NpUX0Ja O] KanuTajdHe NJOOUTH, TAaKO M HEHENOCPEIHO, MPEKO Mope3a Ha MOTPOUIY,
MOBE3aHUX C JIMYHOM HOTPOIIHOM TMOJACTAKHYTOM edekTuma OorarctBa (T3B.
wealtheffects’). Tpeba marnacutu 1a cy PC u Xpaarcka nocrturie Hajsehu pact mujena
nuonuna ox ceux semasba CHUE-a: ox janyapa 2005. no cpenune 2007. nujeHe AMOHULIA
y bocan u Xepuerosunu mnopacie cy 302%, y nopehewy c mpocjekom ox 230% vy
Apyrum 3emibama y peruju. Crora je maj nujena auonuna y 2008. roguHe 6uo jacan
3HaK Ja OyLIeTCKU MPUXOAM HHCY MOTJIM OMTH OYyBaHW HA HHUBOAMa U3 MPETXOJAHUX
roguHa. Cipenehe tpxkumre XOB 3axBaheHo Kpu3oM OWIIO je TpXKMINTE AP>KABHUX
€ypoOOBE3HHIIA.

To je TpkuIITE KJbYYHO 32 (PUHAHCUpAE OYUETCKUX Ae(UIUTa MaluX OT-
BOPEHUX INpHUBpena ca ciabuje pa3BUjeHHMM JOMahuM TPXKHUIITEM OOBE3HHUIA MOIYT
Penyonuke Cprcke. U3mely cpenune 2004. u cpenune 2007. roauHe yCIOBU Ha Tp-
KHILITY €ypooOBEe3HHIIA OMIIM Cy TOCEOHO MOBOJBHM 32 JPXKABHE €MUTEPE C TPIKUIITA Y
HacTajamy. 300r Benuke norpaxkme XOB ¢ BUCOKMM NPHUHOCOM M CHAXHOT pacTa
rino0anHe eKOHOMHUjE, MPEMUje pU3MKa Ha 0OBE3HMIIE TPXKUIITA y HACTAjamby Y OJHOCY
npeMa pedepeHTHUM OOBE3HHUIIaMa TMOMYT JECETOTOJUIIBUX aMEPUUKUX U HeMauKUX
JpKaBHUX 00BE3HMIIA, 3a0UIJbEXKUIIE CY UCTOPH]CKH HU3aK HUBO.

Haxon n30ujama kpuse y asrycry 2007. roguHe, npeMuje pu3uKa Ha CPemhO-
eBpOIICKE JIp>KaBHE 00BE3HHIIE KOjUMa ce TProBayio y Behem o61My ncroueTka cy pacie
nocreneno, Ha 50-100 Gaznux OonoBa y majy 2008. romune). Mehyrum, noropiame
kpuze y 2008. roguHe OBEJIO je 10 HEOUEKMBAHO CHAXHOI pacTa MpeMHja pu3uKa Ha
oOBe3HuIle. 3emibe ¢ BehOM CIIOJbHOM HEPABHOTEKOM Oumiie cy moceOHO TEHIKO MOTo-
hene kpuzom: y n06a 3aomrTpaBama npodieMa Ha TpXKUIITY Mahapcke (opuHTe mpe-
muje pusuka y bocun um Xepuerosunu cy ca 100 6a3Hux 0omoBa MOYETKOM ampuia
ckoumie Ha 550 GooBa kpajem 2008.

Ha tpxumry ocurypama KpenuTa, MpeMuje pu3uKa Ha cBomoBe (eHIU. credit
default swap, CDS) y cinydajy HEHalIaTUBOCTH KpeauTa 3a JAp)KaBHE OOBE3HHULE
BUCOKO3ay’KeHUX 3eMasba nomyT Xpsarcke, Mahapcke, Pymynuje u Typcke ckouunne
Cy 3a caMO HEKOJIMKO JjaHa HakoH nponactu Jleman bpaepca (enrs. Lehman Brothers),
Tj. moueTka ¢uHaHCcHjcke Kpu3e y bocum m Xepuerounu Hajmpuje ca 100 Ha 450
6a3nux 60108Ba y anpuiy 2008. Te Ha roroBo 600 6om0Ba kpaj Gpedpyapa 2009. ronune.

[Torpecu y okToOpy Op30 Cy ce mpOIIMPHIM U Ha JeBU3Ha Tpxkumrta. [Ipomact
UCIIaHJACKUX OaHaka JloBeNa je MO JAPacTUYHOT maja IujeHa nuonuna mahapcke OTII
OaHke (Koja ce cMaTpana pambUBOM jep HHMje Yy BEhMHCKOM CTpaHOM BJIACHUIITBY) U
KOJIarica UHO MOTPaKie JpKaBHUX 00BE3HMIA JEHOMHHUpaHUX Y popunTama. bynyhu
na OaHKe Ha TPXKUILTHUMA JIEBU3HMX CBOIIOBA BHILIE HHUCY XTjele MHUjEHATH eype 3a
(dopuHTe, 1010 je 10 CHAXHE Jenpeunjanuje GopuHTe, MTO je u3a3Bajio PUHAHCH]CKY
“3apazy”, Tj. IOBEJIO je A0 JenpeLujanrje Ha JeBU3HUM TPXKUIITUMA Y 1IM]eJI0] PErHju.

Bug. Poterba, J., 2000. “Stock market wealth and consumption”. Journal of Economic Perspectives, 14
(2), 99-118., 2000.
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[Tosbcku je 3710T, HA TpuUMjep, TOKOM ueTBpTor Tpomjecedja 2008. roaune
Jerpecupao mnpema eypy 3a Buiie on 20% , ympKoc pa3MjepHO YCIjeITHOM CTamby
MOJbCKE €KOHOMHMje. XpBaTCKa KyHa je y mepuonay o Kpaja ampuia 2008. roguHe a0
Kpaja nenemOpa 2009. roguHe nenpecupania npema eypy 3a otnpuinke 4%, anu camo
3axBasbyjyhu Tome mTo je XpBarcka HapoJHa OaHKa HEMOCPEIHO MHTEpPBEHHCATA Ha
JeBU3HOM TPXKHUIUTY W rnoBehana JeBU3HY JUKBUIHOCT YKHIAHeM TPaHUYHE M CHU-
KaBambeM MUHHMaJHe 00aBe3He pe3epBe Ha MHO 3ayKHBambe OaHaKa.

Ta6ena: U3abpanu nokazaressu MM® y (% B/III)

2007 2008 2009 Prihodi Rashodi Javni dug

Cetka 0,6 -1,5 43 40,9 424 208
Madarska -49 34 34 46,5 499 73.0
Poljska -9 39 0,6 ez 43,1 47,1
Slovatka -9 =22 ) 32,7 49 276
Slovenija 0,3 0.9 3.5 2.7 436 228
Estonija 2.7 3,0 30 379 40,9 4.8
Latvija 04 -40 -11,1 35,5 305 19.5
Litva -0 3.2 -54 34,0 372 156
Bugarska 0,1 1.5 0,3 38,9 374 14,1
Hrvatska -1,2 0.7 30 40.0 40.7 335
Rumunjska 2.5 54 5,1 33,1 385 1%.2
Turska =10 2.1 46 214 235 385
Albanija 3.8 =52 39 215 32,7 5.6
Bosna i Hercepovina 0,1 =19 -3.1 478 497 43
Makedonija 0.6 -1,0 =33 356 36,6 214
Crna Gora 64 1.5 0,2 44 4 429 323
Sthija -9 23 -1,8 42,0 452 338
Prosjek 0.7 =21 4.5 Ky 39,9 304
Eurazona - -9 =53 447 466 He 3

Izvori: BIS, MMF

VY Bocuu u XepueroBunu, kao u 'y ocranuM zemibama CHUE-a, ce y Tom nepuonay
U TPUBAaTHU M jJaBHU CEKTOP Yy PEruju yBEIUKO 33JYKMBAO Yy CTpaHMM BajyTama,
KopucTehu ce HHKHUM KamaTama y UHOCTPaHCTBY. JIMKBUIHOCT ce Takohep oanujeBana
¢ MelybaHKapCcKUX TP)KUIITA, @ KAMaTHE CTONe Ha TpXKuIITy HoBua y CpOuju, XpBat-
ckoj u Pymynuju moBpemeno cy ckakane u Ha 20% (Cpbuja). Crbeneha u no cama
Hajpa3opHHUja oJyja Koja je moroawna TpxkumTa Cpenme u Mctoune EBpone mouena je
cpenuHoM Besbaue 2009. rofuHe, Kaja je kpeauTHa arenmuja Moxauc (enrin. Moody’s)'”
ynosopuia fa Ou Moria CHU3UTH pejTuHre Oankama koje nociyjy y CUE-y 360r mu-
XOBE BEJIMKE M3JI0)KEHOCTH y TOj peruju. Mako Taj u3Bjemiraj Huje JOHHO HUKAKBE HOBE
uHpoOpMalMje O PakUBOCTH MAaTUYHUX OaHaKa WIM BHUXOBUX (QHIIHMjaTa, OHO je y3-
IpMano mnosjepeme ynaraya. Hekomuko npyrux Cpenmwux Oanaka y 3emsbama CHUE-a

10 Moody’s Investors Service, “West European ownership of east European banks during financial and
macroeconomic stress”, 17 February, 2009.
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pearoBajio je JaBameM KpeauTa y eypuMa KoMmepuujaaHuM O0ankama. Takohep, ELIB je
ocurypao Mahapckoj u [Tosbckoj HapoiHOj OaHIIM peuHaHCHpamkbe y eypuMa (JoayIe,
y3 MOJIOI BHCOKOBpHjEIHOT KoJlaTepasia JACHOMHHHUpaHoTa y eypuma), a llIBajuapcka
HapojJHa 0aHKa OTBOpHJIA je CBOI apaHKMaH 3a 3aMjeHy eypa 3a IIBajiapcke (paHke
Mabapckoj u Ilosbckoj Hapo1HOj OaHIH.

VYKyIHO TJIeaHo, TakBa Cy KpeTama M3a3Baja OIMUITY 3a0pUHYTOCT BE3aHy 3a
Hen30jexaH moyerak (UHAHCHjCKe Kpu3e Yy peruju. OcuMm cTpaxoBama 300r moryher
yTHUIlaja Ha BbUXOBE OaHKapCKe CUCTEME, TH cy IpobieM HaBenu bocHy u Xeprieropuy,
JlarBujy, XpBarcky, Cpoujy, Pymynujy u Ykpajuny aa 3arpaxe nomoh on MM®-a. 3a
Peny6nuky Cprcky, nmoceOHO je mHTepecaHTHa JIuTBaHMja Koja je 3ajapikana CHUCTEM
Kapencu 0opiia y MOHETapHOM CUCTEMY.

Haxo cy ce y mapty 2009. npuinke Ha JOKUIHUM (UHAHCHJCKUM TP)KUIITHMA
1oyesie CMUPUBATH, OUJIO je MPEeypamkeHO 3aKJ/bYUHUTH Ja Cy (PMHAHCH]CKA MPEeBUpamba y
CHUE-y 3aBpuieHa. Jeman oJf NpeoCTaluX H3BOpAa pHU3UKA JECT HEHM3BJECHO CTambe
npuBpene U (puuaHcuja y JIUTBaHUjU, YMjU je PEXKHUM BAIYTHOT 0700pa OCTA0 TOA
CHaXHUM mpuTuckoM. Kana 6u JluTBaHuja Ouina mpucHibeHa OACTYHMUTH O] (PUKCHOT
Kypca mpemMa eypy, ocTaje 3eMJbe Koje Majy (PMKCHU WM YIpaBibaHU QIIyKTyupajyhu
KYPCHH PEXHM JlocIjesie OM MOJ| CHaXKaH MPUTHCAK. Y TOM Ce€ CIIydajy HHUCY Ce caMo
Mopajie IOMUPUTH C BHCOKUM TPOLIKOM HMHO (pUHAHCHpama Kao caja, Hero cy ce Mo-
paJie yKJbYUUTH U 'y 60pOy IpoTHUB Kpu3e. Jpyru u3Bop pHU3MKa jecTe mopacT HEHarula-
TUBUX KpeauTa y OpojHuM OaHkama y peruju. Hamokon, mHore Bnajae 3emasba CUE-a
cyoueHe cy, nonyr buX u PC, ¢ BenukuM mnosehameMm OyleTckux nepuimra u c
TemkohaMa y mpoHallaXewy U3Bopa pUHaHCUpamba. MHOre cy Biaje Takohe MmojuThy-
ku cinabe kao Hop. @ buX. ¥V TakBoj curyanuju cBe Behe He3an10BOJLCTBO Mely cTa-
HOBHMIITBOM M TpeAy3eTHHLIMMa 300T MACUBHOCTH BIajJ€ WU 300T HEMOMyJapHUX
pedopMu Koje Biaa MPOBOJM IMPUIOHUCH TOJUTHUYKO] HECTAOMIIHOCTH M JJOJATHO
oTeXxaraBa pjeraBame (pruckaIHux npoodiaema.

U 3a octane TOKOBe KamuTaja MOJALM O M3/aBamby MelyHapoIHuUX oOBe3HMIIA
7ajy CIMYHY CIMKY Kao MOoJalMd O MHO KpeauTuMa. HakoH pekopIHO MHTEH3UBHOT
u3naBama MelhyHapoaHux o6Besnuna y 2007. rogunu u mnpBa Tpu Tpomjecedja 2008.
roJiMHe, HeTo m3AaBame ooBesnuna y CUE-y y 3aamem je Tpomjecedjy 2008. cmameHo
3a 3 MuiIMjapie aMepuuKHuX jaosapa. Y mpBoM Tpomjecedjy 2009. roguHe JOUUIO je 10
Mamer mopacta HeTo Hu3/laBama MelhyHapoJHuX 0OBE3HMIA 3aXBajbyjyhH ycCIjemIHUM
lacMaHuMa JpxaBHUX oOBe3Huna [losbcke n Typcke, Hako y3 MHOTO BHILE IpeMuje
pHU3MKa HEro y mepuony npuje Kpusze. Xpparcka je Tokom 2008. ronuHe W y nmpBoM
Tpomjeceyjy 2009. ortmahuBana pocmjene oOBe3Huue (y u3HOCy on | muiujapne
onHOCHO 0,7 MUIIHjapiu aMEepUUKUX J0J1apa).

W3naBame MehyHapo HUX OOBE3HMIIA HACTABJHEHO j€ U Y APYTrOM TpOMjecedjy
2009. romune, kana cy Xpmarcka, Yemka, JlutBanuja, Ilosscka u Typcka uznane
oOBe3HuIle y HeTO BpHujeqHocTd 10 MHIMjapaM amMepUuKux jAojiapa. Y mnopehemy c
NPUIMBUMA KaluTajla 110 OCHOBU MHO KPEIUTa U W3JIaHUX OOBE3HUIA, IPUIUBH KaIlu-
TaJla [0 OCHOBU CTPAaHUX HENocpeqHuX ynarawma y 2008. roguHu Ouiu Cy peraaTHBHO
COJIMJIHU.

YHOpKoC 3HAKOBHMAa CMamemha KalUTAIHUX MPWIMBA, MOJANM M3 IJIATHOT
OunaHca Mokasyjy Ja je CHoJbHU JepuuUT Tekyher pauyHa y bocHu u XepueroBuHu
nosehas.
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I'paduxon: Kpenutu 3emmpama CUE y nomahoj Banytu

PL CE SE RS HE HLY ROy EE LT TR BG MEC L =1 BH ME

. ag 38
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MU prrgeeess

=20 193 =189
20,7

N3Bop: MM®

7. IUTAIBA ITIPOJEKTOBAIBA BYIIETA - EKCITAH3UBHA NJIN
HEYTPAJIHA ®UCKAJIHA ITIOJIMTUKA

duckanHa eKChaH3Wja Koja je y pa3BUjeHHM IpHUBpedamMa y TOKY BEIIUKU
mpecefaH 'y OAHOCY Ha OHO INTO Mpeiaxy Bojehr E€KOHOMCKHM TeopeTHyapu |
cTpyumanu MehyHaponHuX (GUHAHCHJCKUX HMHCTUTYIHMja, KOJU IIMPOKO mpuxsahajy
Hauelsa MPOTHB JUCKPEIHOHE (PHCKaTHE MMOTUTHKE.

MehyTtum, ap>kaBe Koje pasMUILLIbajy O (HCKAIHOj eKcraH3uju Tpebajy aa Boje
pauyHa 0 MOTYhiM KpaTKOpOYHHM M IyrOPOYHHM PHU3UIMMa TakBUX Mjepa. [Ipoctop 3a
MOJICTHIIae €KOHOMCKE aKTHBHOCTH (PUCKAIIHOM €KCIaH3HMjOM Y 3eMJbaMa Kao WLITO je
Peny6nuka Cprcka Tj. buX orpanuueH je mpuje cBera cazHambHMa CTpaHUX U goMahux
ynarada o (puCKajgHOj COJIBEHTHOCTHU 3E€MJbE.

CBaka (QuckalHa eKClaH3Wja HOCH U TOTEHIUjalIHy TPHUjETHY ITyrOpOYHO]
OJIp’)KUBOCTH jaBHUX (HUHAHCHja. MHOTO TOra 3aBHCH OJf MOYETHOI CTama jaBHUX
¢unaHcuja U mpobiiemMa OJPKUBOCTH KOjU Cy IOCTOjalM IpHje MOYeTKa Kpuze. Y
MHOruMm EBponckum 3emibama, ykibyuyjyhu m Peny6nmuky Cprcky T1j. buX, TakBu
npobseMH HEOCHOPHO MOCTOje 300I HpHjAlllbUX BHCOKUX OylleTCKuX Jeduuura u
BHCOKOT'a JaBHOT JIyra.

Camamma Kpu3a nokasasa je Jia cy u3riean 3a (pucKaaHy OAp>KUBOCT Y MHOTHM
3eMJbaMa 3HATHO JIOIIMJH HEro IITO C€ MUCIWIO. 3eMJbe KOje Cy MPOTEKIMX IoJuHa
OuJbeXXUIIe BPJIO CHaXKaH pacT M (uckaiHe Bulikose, HNp. Mpcka, [llnanuja u Jlursa-
HUja, caja mpoJia3e Kpo3 BPJIO OLITPY pelecujy, WITO pe3yaTHpa APACTUYHOM pPEeBajo-
pH3aIMjoM BUXOBUX M3IJIE]Ia 3a pacT, a TUME U BbHXO0BE (PUCKaTHE OJIP>KUBOCTH.

EdukacHOCT IUCKpEIMOHUX AaKTMBHOCTH (DUCKAJHE TMOJUTHKE 3aBUCH O]
HauMHa Ha KOJU ce MaKeT IMOJCTUIaja 00JIMKYje U Mpe/cTaBba jaBHOCTH. Henocnennu u
HEJaCHU IUIAHOBH Y3POKY]Y HECUTYPHOCT Mel)y IpUBAaTHUM CYOjeKTHMa, TaKO Ja KpajibH
edexar MOXke OUTH IITETaH, YMJECTO Jia MOAYNUpe NPUBpPEeIHY aKTUBHOCT. OCUM ToOra,
3a MpHUMjEeHY JUCKPEIMOHUX (PUCKaTHUX aKTMBHOCTH OOMYHO Tpeba ocTa BpeMeHa,
noceOHO aKo je pujed 0 HHPPACTPYKTYPHUM MPOjeKTUMA.

[TpuBaTHU Cy0jeKTH 4EeCTO pallMOHAIHO OUYEKY]y MOOIITPaBakEe (PHCKATHE MOJIH-
TUKE HaKOH perecHje, 3Hajyhu na he nprkaBa MOpatu OTIUIATUTH HAarOMUJIAHU YT, T€ Ja
he mopatu nmoBehaTu mopese WM CMalbUTH JaBHY MOTPOLIY, IITO YTHYE U Ha CMabEHhe
CTpaHMX JAMPEKTHUX MHBecTulMja. themauka je u oBaj myt no0ap npumjep: HaKoH (uc-
KanHe ekcmansuje 1990-ux roauHa, KOjoM je (PMHAHCHPAHO IOHOBHO YjeAUHCHHE,
HBeMayka JoMahuHCTBA Cy 3HaTHO yCHOpHWIIA PacT noTpoumke y panuM 2000-uma.
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JlMckpenoHu (pUCKaIHM TMOJACTUIAJU Takohe Cy MOBE3aHU C BEJIUKUM Opojem
MOJIMTHYKUX PU3HKA. 300T MOJUTUYKUX NMPUTHUCAKA MOJCTHIIAjHA CPEJICTBA CE YECTO HE
ycMjepaBajy ImpeMa OHHMM CEKTOpHMa IpHBpeAe y Kojuma Ou JoHocuia Hajehe Ko-
PUCTH 3a TPOM3BOIY M 3aMOCICHOCT, HEro MpeMa CEKTOpHUMa MOIMyT HHPPACTPyK-
TypHE M3Tpajiibe, y KOjOj UCKOPHUIITABAKE MOJCTULAJHUX CPEJCTaBa HAIIMPOKO IpaTe
ME/Wju, TIa OHO CTOra mMma Hajsehy BpHjeIHOCT 3a MOJIMTHYApe, Ja HEe CHOMHUEEMO
noceOHe HHTEPECHE TPYIE Kao IITO Ccy I'pal)eBUHCKH JIOOUjH.

Y obumy y kojeMmy je ¢uckanHy ekcnan3ujy moryhe ¢uHaHcuparu 0e3 3HaT-
Hyjer noehama pU3MKa OJPKUBOCTHU, IPENOPyUyje ce ycMjepaBame (PUCKATHUX MOJ-
CTHIIaja HA CHPOMAIIHE ¥ COILMjAHO PABUBE CII0jeBe CTAHOBHHUINTBA. TakKBH CY MOJ-
CTULIQJH YCMJEPEHU Ha JAWJEJIOBE CTaHOBHUILTBA ¢ HajsehoM ckioHomhy MOTpOIIHU
nomahux Mpow3BOJa, YMME C€ YjeJIHO MoMaxke Aomahoj MpOW3BOAKH y BpUjeMe pe-
necuje.

EdukacHoct Oyyercke excnaHsuje y yoOnakaBamwy pelrecuje Takohe 3aBUCH O]
OTBOPEHOCTH eKOHOMHje. DUCKATHU Cy MYJITHIUIMKATOPU OOMYHO HUXKHU Yy MaJUM H
OTBOPEHHUJUM €KOHOOMHjaMa, y KOjUMa Ce PEIaTUBHO BEJIUK JUO CPEJICTaBa HAMU)CHEH
NPUBATHUM CyOjeKTHMa TpPOIIM Ha yBO3 yMjecTo Ha poOy M yciayre nomahe mpowus-
Boame. UnHu ce na ce Penmy6nuka Cpricka npuianyHoO A00po ykiiana y Taj oIuc.

Ocum Tora, Behe 3amyxuBame Ap)KaBe YKIbydyje HCTHUCKHBAHE HPUBATHOT
CEKTOpa U3 MOHyJe foMahuX KpeauTa.

8. 3AK/bYYAK - TPOIIKOBH U KOPUCTHU ®UCKAJIHE EKCITAH3UJE

VY nocibeambUX HEKOJIUKO JEleHHja eKOHOMCKa Ipodechja U Mpakca eKOHOMCKE
MOJIUTHKE TIOCTHUIJIE CY CBOJEBPCHU KOHCEH3YC NMPOTHUB JUCKPELIMOHUX Mjepa (hucKaiHe
nonuTHKe. Taj ce KOHCeH3yC TeMeJbi Ha yeTupH riaBHa aprymenTta (Kpumu, Cojep 2009:
134-135). Ilpema mpBoMe, AMCKpeLMOHA (DPUCKAIHA TOJUTHUKA MOJUIOKHA je OpojHUM
3acTojuMa (0 BpEeMEHa OJUIyKa 10 BpeMeHa MpHuMjeHe) Koju oHemoryhyjy Op3 u
¢ekcubuIaH 0AroBOp Ha EKOHOMCKe opemehaje.

Jlo TpenyTKa Kaja ce eexTu uckaiHe MoJUTHKE ocjeTe, mopemehaj Ha KOju je
onpehena ¢QuckanHa mjepa oxaroopwia mMoxnaa je Beh cam on cebe Hecrao. Tu cy
aprymeHTu Owiu, Mmel)y ocTtaiuM, OCHOBA 3a MpEycMjepaBame Maxme ¢ (PUCKAIHE Ha
MOHETapHYy MOJUTHKY Ka0 TJIaBHH MHCTPYMEHT CTa0MIM3aluoHe noiutuke. Ominyke o
MOHETApHO] MOJMUTUIM JJOHOCE C€ U MPOBOJE Opke, TOK M3MJEHE jaBHE MOTPOLIHE U
nopes3a 3axTHjeBajy 0J00peme NapiaMeHTa T€ je 3a HHUXOBO IMpOoBOheme MoTpeOHO
MHOTO BHUIIIE BpEMEHa.

JIpyru apryMeHT MPOTUB TUCKpELHOHE (PUCKAIHE TOJUTHUKE MOTUYE O] HEOKJIIa-
CHYHE TeOopHje palMOHATHUX ouekuBama U T3B. JlykacoBe kputuke (Jlyxac 1976,
Muxamek 1985). IlpBo, ¢uckanHa exkcmaH3uja OM MOIJIa HOTHUCHYTH IPHUBATHY
NOTPOLIBY M, MOCEOHO, MHBECTUIIMjE A0 Te Mjepe na Ou ykynmHo noBehame B/III-a
IPOY3POKOBAHO €KCHaH3ujoM Omio 3aHemapuBo. Jlo Tora Moke nohu 3aro mro ce
Oyuercku neguuut BehnHoM (uHaHCHpa N03ajMIbUBakEeM, YUMe ce oBehaBajy kamare
U TPOILAK MHBECTHpama, ITO je OYUTO OO ciyyaj y bocHu u XepreroBunu y mnpBoj
nososuHu 2009. rogune. Caaluja Bep3uja TOT apryMeHTa TeMeJbU Ce Ha UEJU O UHTEp-
TEMIIOPAJITHOM OYyIIETCKOM OTpaHHYely PALMOHATHUX MoTpomayda. Haume, nmorporraun

" Buy. Russian economic report, World Bank, Washington, 2009.
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3Hajy na he ce moBehame neduuura 300r (UcKanHe €KCIaH3Uje y TOJAWHU /M MOPATH
¢uHaHcupatu moBehameMm mope3a y HEKOoj on uayhux roxumHa m+I, U crora Ha
¢duckamHy eKcmaH3ujy pearyjy noBehameM IITENE U CMAambEeHhEeM pacxoaa [T3B.
Puxapnosa exBuBanenuuja (bapo 1974)].

Tpehu aprymeHT IpOTUB TUCKpEIHOHE (prCKaTHE MOJMTHKE, TOCEOHO BayKaH 3a
eKCTEPHO pamuBe eKoHOMUje Kao 1mTo je PC, jecTe xumore3a o JBOCTPYKUM JIepUIIM-
TUMa: y3 OMON HAIlMOHAIHUX PauyHOBOJCTBEHHMX HJICHTHTETAa MOXKE C€ MOKa3aTH Ja
noBehame OyyeTckor AedummTa TOBOIM 10 €KBHUBAJICHTHOT MoBehama neduimra Ha
tekyhem pauyny. [Apyrum pujeunma, B/II1 ce He nmoBehaBa ¢uckanHoM eKCHaH3HjoM,
Beh 01 ekClaH3UBHOT e(heKTa MOy UMaTH KOPHUCTH JIpyre 3eMJbe Kpo3 nosehame yBo3a.

KonauHo, yak M ako JUCKpelyoHa (QHCKajJHa IOJMTUKA ycrnuje mnojactahm
€KOHOMCKY aKTUBHOCT M CMambUTH HE3aloCIIEHOCT, MOXeE J[jesloBaTH aectabuinn3yjyhe
nyreM noBehane uHduanyje U y3pokoBaTH mpodieme 3a pUHAHCHjCKY CTaOMIHOCT. Y
TaKBUM YCJIOBUMa J0Mahu M CTpaHM yjiaradyd MOTY PearoBaTH MOBJAYCHEM YIOKEHUX
cCpezcTaBa M3 NPUBpEE U TUME M3a3BaTH (pUHAHCHjCKE MPOOIEeME MPUBATHOM CEKTOPY
U ApKaBHOM OylIeTy.

W3 HaBeJeHUX TEOPMJCKUX apryMeHara Mpousiasu Aa Ou (ucKalHa MOJUTHKA
UCKJbYYMBO y3 MOMON ayTOMAaTCKUX cTaOmim3aropa Tpedana MOIyNupaTd €KOHOMHU]Y
TOKOM H-EHOT' yCIIOpaBama. Y3 yCJIOB Ja je TeMeJbHa (hucKanHa Mo3uluja crabuiHa, y
BpHjeMe YCIOpPEeHOT pacTta npuBpesne puckainu aepuuut Ou ce 300r cMamema mopec-
KHX TPUXO0JIa U pacTa COLMjaHUX TpaHchepa ayTomaTcku noBehaBao. OOMM U cHara
ayTOMAaTCKUX CTaOMIM3aTOpa y MOjeIMHUM 3eMJbaMa Bapupa, Te MOHAjIIpHje 3aBUCH OJ1
MPOrPECUBHOCTH MOPECKOI CHUCTeMa W TNPHJIAroJAJbUBOCTH HAKHAJA M3 COIUjaTHOT
ocurypama npema pacty bJII1-a. Ha npumjep,'> ouexyje 1a he ce HUK/IMUHA KOMITOHEH-
Ta OyyeTckor neduuuTa, Tj. HEAUCKpPELMOHa Koyiebama MPHUXO0Ja U pacxoja TOKOM
MOCIIOBHOT IMKITyca, y 2009. roguau 3a 3eMmJbe eBpo3oHe nosehatu oko 1% BJIII-a.

I'paduxon: JlejcTBO ayroMaTCKOT CTa0HIM3aTOpa y €eKOHOMHjaMa Y TPaH3ULUjU:
nonctunaju u3 EY ¢onnosa Bosie pacty ekoHOMHjE, IITO Y3pOKYje U pacT JaBHUX MPH-
X0/a.

I'paduxon: Crone pacta BJIII u Oynerckor canjia y 3emibama
MPUCTYMHUIIAMa U KaHauaaTkumwama 2002. roause

2
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UzBop: EBponcka komucuja, 2003.

2 OECD ,,0ECD Economic outluk”, Paris, (2008).
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AyTOMaTcKku CTabMIU3aTOpH OH, Mpema ToMme, Tpedajo JaTH BENHK JAOMPUHOC
OJlp)KaBamy arperaTHe MOTPaxmbe Yy MpUBpeau eBpo3oHe. Mehyrum, onu he ucrospe-
MEHO 030MJbHO HapyIIUTH (PHCKAIHE MO3UIIMje 3eMajba Y eBpo3oHHU. [Ipema ciomeny-
TOM KOHCEH3YCY, MPUMjeHY AMCKPEIMOHUX (PUHAHCHJCKUX MOJCTHIIAja BEIUKUX pas-
Mjepa Tpebasao 6M OrpaHMYMTH Ha U3Y3€THO Telke perecuje. Canamma Kpusa, 6e3 cym-
e, MPUIAJa TOj KaTerOpUju: y3 KamaTHE CTOIE HAa MCTOPUJCKM HUCKMM HUBOAMa U
TOTOBO YHHMBEp3aJHY KpHU3y IOBjepema y pealHu M (PUHAHCHJCKU CEKTOp, MPEHOCHU
MeXaHH3aM MOHETapHE IMOJUTHKE Y MHOTHUM je 3eMJbaMa I0cTao HeedukacaH, Te ce
YMHU KaKo je MOTpeOHO aKTUBHUpATHU JOJATHE Mjepe €KOHOMCKE MOJHUTHKE Ja Ou ce
0jayara MpoU3BOAKA U YOIaxuiie MocjbeAule joul a1yosbe U TpajHuje perecuje. Ctora
Cy BJIaJic MHOTHX BEJIMKUX 3€Majba JIOHM]jeNIe TaKeTe (PUCKAIHO CTUMYJIATHBHUX Mjepa
3a moBehame MPou3BOHe 1 6OPOY MPOTUB HE3amoCIeHOCTH. DUCKAIHU ce MOICTUIIAJH
y EBporu nporjessyjy Ha rotoBo 3% B/{II-a.

Ouekyje na he rmobamHM TPOIIKOBH CMamema mope3a U mnosehama jaBHE
notpoutkhe y 2009. ronunu nznocutu oko 1,5% B/II1-a. Ctora je ¢uckanHa ekcraH3uja,
KOja je Yy pa3BHjeHHUM INpHUBpeIaMa y TOKY, BEJIUKH OJMaK OJ MIMPOKO IpuxBaheHHx
Hauelsa NPOTHB JUCKPEIIMOHE (PHCKAITHE MMOJUTHKE.

MehyTtum, apxkaBe Koje pasMHILBajy O (UCKaIHO] eKCIaH3Uju Tpeda aa Bojie
Opury o MmoryhuM KpaTKOpPOYHUM U JYTOPOYHHMM pHU3UIMMa TakBUX Mjepa. [IpocTop 3a
MOTULIAKE EKOHOMCKE aKTMBHOCTH (DUCKAIHOM EKCIIAaH3MJOM Yy 3eMJbaMa Kao HITO je
Peny6nuka Cprcka Tj. buX orpanuueH je npuje cBera cazHambHMa CTpaHUX U goMahux
ynarada o (pMCKajgHOj COJIBEHTHOCTH 3€MJbE.

CBaka (QuckalHa eKCMaH3Wja HOCH W TIOTEHIHjalIHy TPHUjETHY ITyrOpPOYHO]
OJIp’)KUBOCTH jaBHUX (HUHaHCHja. MHOro Tora 3BHCHM JO IOYETHOI CTama jJaBHUX
¢uHaHCcHja U TpoOiieMa OJPKHUBOCTH KOJU Cy MOCTOjalM IpHje MoYeTKa Kpuze. Y
MHOTHUM €BpOIICKMM 3eMJbaMa, YKJbyuyjyhu um Penybnuky Cprcky Tj. buX, Taksu
npoOseMH 3aCUTypHO MOCTOje 300T NpHjalllbUX BHCOKHX OYHETCKUX JeguuuTta U
BHCOKOT'a JaBHOT JIyra.

Canamma Kpu3a nokasaia je Jia cy u3riean 3a pucKaaHy OAp>KUBOCT Y MHOTHM
3eMJbaMa 3HATHO JIOIIMJH HEro IITO C€ MHUCIWIO. 3eMJbe KOje Cy MPOTEKIMX I'OJMHa
OuspeXuiie BpJIO CHaXaH pacT M ¢uckanHe Bumkose, Hrp. Hpcka, lnanuja u
JlutBaHuja, caja mpojiaze Kpo3 BpJIO OLITPY PELECHjy, IITO pe3yiaTHpa IpPacTUYHOM
peBaJIoOpU3aLMjoM HBHUXOBHUX M3TJIENIa 3a PacT, a TUME U BUXOBE (PUCKATHE OJIP)KUBOCTH.
EdukacHOCT OUCKpEIMOHUX aKTUBHOCTH (DUCKaNHE MOJMTUKE 3aBUCH OJ HauyMHA Ha
KOJU ce IMakKeT NOJICTHLaja 00JUKYyje M NpHKa3yje jaBHOCTU. HemocibeaHU M HEjaCHU
IUTAHOBH y3pPOKY]y HECUTYPHOCT Mel)y mpUBaTHUM CyOjeKTHMa, TaKO Ja KpajibH edexar
MOXKe OWTH IITETaH, yMjecTO Ja MOAYNUpe MPHUBPEIAHY aKTUBHOCT. OcuM Tora, 3a
OpUMjEeHY IUCKPELUOHUX (PUCKATHUX AaKTMBHOCTH OOMYHO Tpeba J0cTa BpeMEHa,
oceOHO aKo je pujed 0 HHPPACTPYKTYPHUM HPOjeKTUMA.

[TpuBaTHU CyOjeKTH YECTO pALMOHAIHO OYEKYjy NOOIITPaBame (QHUCKAIHE
MOJIMTUKE HAaKOH perecuje, 3Hajyhu na he npxkaBa MopaT OTIUIATUTH HArOMUJIAHU YT,
Te 1a he mopatu nosehatu nopese Wiu CMabUTH JaBHY NOTPOLILY.

Bemauka je u oBaj myt no0ap mpumjep: HakoH ¢uckanHe ekcrnanzuje 1990-ux
roJvHa, KOjoM je (PMHAHCHUPAHO IMOHOBHO YjelUmCHe, HheMauka jaomMahuHCcTBa Cy
3HATHO YCIIOpHWJIa pacT noTpoiuke y panum 2000-uma.

" Saha i von Weizsicker, Bruegel note, 2009 IMF (2008)
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JlMckpenoHu (pUCKaIHM TMOJACTUIAJU Takohe Cy MOBE3aHU C BEJIUKUM Opojem
MOJIMTHYKUX PU3HKA. 300T MOJUTUYKUX NMPUTHUCAKA MOJCTHIIAjHA CPEJICTBA CE YECTO HE
ycMjepaBajy IpeMa OHHM CEKTOpuMa NpHUBpeAe y Kojuma Ou goHocuia HajBehe xopu-
CTH 3a MPOU3BOJIGY U 3aMIOCIEHOCT, HETO MpeMa CEeKTOpUMa MOIMyT UHPPACTPYKTYpHE
U3rpajiibe, y KOjoj UCKOPULITaBaHkEe MOJCTULIAJHUX CPECTaBa HAIIMPOKO MpaTe MEIUjH,
ma OHO cTora MMa HajBehy BpHjemHOCT 3a MOJUTHYApE, /1a HE CIIOMHEEMO IOCEeOHE
MHTEPECHE CKYIMHE Kao MITO Cy I'pal)eBUHCKH JIOOU]H.

VY 0bumy y kojeMy je ¢uckanny ekcransujy moryhe ¢uHancuparu 0e3 3HaTHHU-
jer moBehama pU3MKa OJPKUBOCTH, MPENOPYUyje c€ YCMjepUTH (PUCKATHE MOACTHULIAje
Ha CHpPOMAIIIHE M COLMjaIHO PamUBE CJI0jeBE CTAHOBHUINTBA. = 1aKBU Cy MOJICTHULIAJH
YCMjE€pEeHU Ha JMjesIOBE CTAaHOBHHMIITBA ¢ HajBehoMm ckioHomhy moTpourmu JoMahux
MIPOM3BO/Ia, YUME CE€ YjeIHO MoMake JoMahoj Mpou3BOABY Y BpUjeMe perecuje.

EdukacHoct Oyyercke excnansuje y yoOiakaBamy pelecuje Takohe 3aBUCH O]
OTBOPEHOCTH eKOHOMH]je. DUCKATHU MYIATUILIMKATOPH CYy OOMYHO HMXKHU Yy MajlUM H
OTBOPEHHUJUM €KOHOMHjaMa, y KOjiMa C€ PElIaTUBHO BEIHKH JIMO CPEACTaBa, HAMU)CHECH
NPUBATHUM CyOjeKTHUMa, TPOIIM Ha YBO3 YMjecTo Ha poOy u yciyre aomahe mpowus-
Boame. UnHu ce na ce Penmy6nuka Cpricka npuianyHO A00po ykiiana y Taj oIuc.

Ocum Tora, Behe 3amyxuBame Ap)KaBe YKIbydyje HCTHUCKHBAHKE NPUBATHOT
CEKTOpa U3 MOHy/e JoMahuX KpeauTa.

' Buy. Russian economic report, World Bank, Washington, 2009.
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Anexcandap Cmojanosuh

Aleksandar Stojanovié¢

EFFECTS OF THE WORLD ECONOMIC CRISIS IN THE
EUROPEAN UNION - LESSONS FOR FISCAL POLICY IN THE
REPUBLIKA SRPSKA

Summary : This paper provides an overview of the current fiscal policy in the
European Union and BiH, with emphasis on the causes and consequences of the crisis.Given
the complexity of the task, on one hand, prompt need to overcome the problem of increase of
budget deficits and the number of unemployed due to the implementation of the World economic
crisis and the implementation of the SAA (Stabilisation and Association Agreement), the paper
sought to suggest appropriate solutions for current situations and point out (at least briefly) the
broader context of possible effects under the economic crisis and the road joining the EU. Both
questions are considered from a broader regional perspective, in the context of economic and
financial crisis that in October 2008 spread of Western, Central and Eastern Europe. The paper
explores how the crisis has spread to financial markets of the region and how it affected the cost
and sources of financing budget expenditures. The paper shows that the successive budget
revision for 2009 significantly increased reliance on the market funding deficit, despite a large
increase in prices of market sources of financing, that the borrowings of fiscal autonomies in
the Republika Srpska and the analyzed states with the bank sector led to significantly reduced
lending to the private sector and that the placement of Euro bonds in May 2009 was more
expensive than the previous sales in similar conditions and comparable government bond issues
in the first half of 2009. Based on the above, the paper claims that expansionary fiscal policy in
the Republika Srpska would not be effective and that it would reduce the fiscal sustainability
and financial stability.

Key words: financial crisis, capital flows, the Republika Srpska, the European
Union, Central and Eastern Europe, fiscal policy, CEFTA, budget.

JEL classification: G01, G32, E62, H30
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3opuua mp Comwh! UDK 338.124.4: 336.07 (497.6)

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.
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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
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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)
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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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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.

Key words: global financial crisis, financial market, investment funds, econo-mic
growth, transition countries, the restructuring of economy.
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Magnen mp Pe6uh' VIIK 339.9 : 339.7

OUHAHCUICKA KPU3A U IbEH YTULIAJ HA BAHKAPCKH
N PEAJIHU CEKTOP Y BOCHHU U XEPUUEI'OBUHHA

AncCTpakT: ¥V 0o6om pady ce ananusupa ymuyaj UHAHCUjCKe Kpuse Ha PeaHu CeKmop
y buX moxom 2009. cooune. Ceéemcka gunancujcka kpuza cmuena je y jyeoucmoury Egepony ca
3aKawrerbeM, an cy rene nocieouye 3amo 3uamuo eehie. Konuxo je xoja 3emmwa nocohena
Kpu3zom, 3aeucu 00 cmenena rene unmezpayuje. Moocemo saxmyyumu 0a nocieduye Kpuse
yonaxcasajy ¢pondosu Eeponcke ynuje xoja je npgobumny kpeoumuy nomoh 00 120 munuona
espa y mehyepemeny noeehara na 165 munuona espa. 3abpurasajyhie je oa HecamugHe
nocneouye QuHaHcujcke Kpuze HUCy Camo ONACHOCH 34 eKOHOMCKY, el u 3a NOIUMUYKY
cmabunnocm, npe ceeea y buX u opyeum 3emmama 3anaonoe bankana. Tewxa cumyayuja y
Kojoj ce cada Hanazu buX jow je mesica ykoauxo ce yzme y 003up 0d je y nocie0rux HeKoauKo
200uHa 3abenedicen NPUBPEOHU ONOPABAK €A CMAOUIHOM CHWONOM PACMA HAKOH PAMHUX
KOHGhIuKama moxom desedecemux 200UHa npoutioz eexa. Pao doxymenmyje u unmepnpemupa
MPEHYMHO CMarse U CUmyayujy y OaHKapcKom U pearHom cekmopy cd jeOne cmpawe, 00K ca
Opyee cmpane HACMOjU 0a NPYHCU A0EK8AmHe CMEepHUYe 3a U3NA3axK U3 peyecuje y Kojoj ce
mpeHymno Hanasu npuspeda buX.

KibyuHe pujeun: ¢unancujcka kpusa, peyecuja, unoycmpujcka npouzgoord, KOHK)-
PEHMHA NOTUMUKA, UHOEKCU NOMPOUAUKUX YEHA.

JEL knacuduxkaumja: G0I1, G21, E20

1. YBOJ

Haxon mTo je ¢uHaHCHjCKa KpH3a 3axXBaTUJa aMEPUUKO TPXKHUILTE M TPXKUIITE
EBponcke yHHje W J0Beia J0 KoOJIalica HEKOJIMKO EBPOICKMX OaHaka, MOTJIM CMO
npernoctaBuTH na he ce m buX moparu cyouuTH ca mocieauliamMa €KOHOMCKE H
¢unancujcke kpuze. Hanme, npenuBame kpusze Ha Tpxkuite buX je jeanocraBHo Omio
HeMuHOBHO. IIpBu HeratuBHU edektu ¢(unancujcke kpuze y buX ornemajy ce y
YUILEHUIIM /1A j€ y MOCJIEA’UX JBAaHACCT MECEH BeIMKH Opoj CTAaHOBHHUKA OCTao 0e3
nocya, OeJeKu ce KOHCTaHTaH PacT KaMaTHUX CTOINa, KPeOUTHO criocoOHu rpahanu ce
Mame 331yKYyjy, YAIBEHHIIA je J]a CY YCJIOBH JlaBamba KpeAuTa MOOMITPeHHu U Ja he ce
cBe Texe nobujati kpeautn”. Hanme, Ganke y BuX moctajy cBe onpesHuje mro ce Tide
onobpaBama KpeauTa, IMITO Jajbe UMILTUIMpPA a he ce cMamUTH aKTUBHOCTH OaHaka y
CMepy KpeauTHpama.

! Bumm acucteHT, ExoHomckn akynter YauBepsurera y Y. CapajeBy, Yia. Anekce llantuha 3, Ilare;
E-mail: rebicmladen@yahoo.co.uk;

* BracHMIM MaluxX M cpelmux npeyseha mmajy cse Bume noremxoha ca ymksuaHomhy, jep Texe
o0Mjajy KpeauTe.
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Tabena oOp. 1
Kperame cTorne He3anocIeHoCTd y nepuoay janyap 2008 — anpr 2009.

I 11 I v \4 VI VII VIII IX X XI | XII I 11 I v
CAZl 4,9 48 | 51 50 | 55 | 56 58 6,2 62 | 66 | 68 7,2 76 | 81 | 85 | 89
EBpo 30Ha 7,2 7,2 7,2 7,3 7,4 7,4 7,4 7,5 7,6 727 79 8,0 84 | 87 | 89 | 89
Janan 3,8 39 | 38 | 40 | 40 | 4,1 4,0 4,2 4,0 | 3,7 | 3,9 4,4 4,1 44 | 48 | 48
B. Bpurannja 5,0 52 | 52 | 50 | 52 | 54 57 58 6,0 | 62 | 63 6,5 6,8 7,1 7,2 7,5

WzBop: www.cbbih.ba

Amnanu3om nogaraka y tabemu Op. 1 mpumernhemMo z1a ce cTomna He3anoCIeHOCTH
KOJI CBUX rOpe HaBeJICHUX 3eMaba y pBoM kBapTany 2009. ronune nosehana y ogHocy
Ha HMCTU TEpPHOJ NPETXOJHE TOJAWHE, IITO j€ CACBUM CHUTYPHO IOCIEAUIA CBETCKE
€KOHOMCKE U (DMHAHCH]CKE KpH3e.

Axo moriesaMo TpeHJ MpOMEHe LieHa akuuja Ha bamamydkoj 6ep3n TOKOM
2008. rogunae u noyetkoMm 2009. rogune, npumeTnheMo Jia je OH Ha CHIJIa3HOj IyTambH,
Tj. aK1uje ryoe Ha BpeAHOCTH, & OCHOBHH Pa3jior TaKBOT TPeHAa jecTe riobanHa puHaH-
cujcka kpu3a. CTpaHH MHBECTHTOPU Cy Mame NPUCYTHU 300T MamKa JIMKBHIHOCTU Ha
COIICTBEHOM TPJKHILTY, OK ca Jpyre cTpaHe riobanHa (HUHAHCHjCKA KpH3a ICHXO-
JIOUIKK yTHYe M Ha AoMahe MHBECTUTOpE Ma Cy U HHXOBA yjarama Mama. HeratuBHU
eeKTH eKOHOMCKEe M (pMHAHCHjCKEe KpU3€ Cy HEMHUHOBHU U TO je HOBH aMOMjEHT y
KojeM ce Mopa xuBeTu. Hanme, ¢ 003upoM Ha KapakTepucTHKe TpxkuiTa y buX, kpuza
Koja ce oceha KoJ Hac je MPBEHCTBEHO IMOCIEIUIAa CMamhEekha MOHY/AEe HOBIIA HA CBET-
CKOM TPXHIITY, a HE MOCIeAnIa Kpu3e y K0joj ce Haja3e komepuujanne 6anke y buX.
Yumenuna je na ce Oanke y buX Hucy HM 0aBuiie NOCIOBMMA W TOCJIOBHHM aK-
TUBHOCTUMA KOjU Cy JIOBEJIM 10 (PMHAHCHJCKE KPHU3E€ Y CBETY, jep THIl XUIIOTEKAPHOT
TPKUIITA HA KOjeM je NMpUMapHO U cTBOopeHa ¢uHaHcHjcka kpusza y CA/l xox Hac He
noctoju’. Y OBOM pady mokymaheMo JaTH NpeceK MOTEHIMJATHHX PU3HKA 3a (H-
HAHCH]CKY CTaOMITHOCT, T€ IITa JpXKaBa MOXKE YpaJuTH Jia ce ePeKTH Kpu3e yonaxe.

2. PA3J1031 HACTAHKA I''IOBAJIHE EKOHOMCKE 1 ®PUHAHCHUJCKE
KPU3E

[Toctoju MHOTO TeOpHja O HACTaHKY (PUHAHCHU]CKE KpH3e Yy cBeTy. MehyTum, ko
CBHX T€OpHja y LEHTPY MaXXHkhe Hajlaze ce MHBECTUTOPH, KOJU CYy Ca CBOJOM HEIOBOJb-
HOM oOmpe3Homhy y BEJIMKO] MEpH JONPUHENN HEHOM HacTaHKy. DHUHaHCHjcKe HH-
CTUTYLIM]E, YKJbYUyjyhH U Hajio3HaTHje OaHKe Ha CBETY, Takolhe cy Jaje CBOj AOIMPHHOC

? bauke y buX umajy Hepu3nuan HaumH (UHAHCHpama 1 BehuHa ce He KoTHpa Ha Gep3ama. Hamre Ganke
HHUCY Onie ociomeHe, y morieny (uHaHCHpama, Ha TPXKUINTAa Koja cy mpeko Hohu Hectana. Hajsehu
mpo0JieM TOoTOBO CBMX OaHaka Ha 3amajy HacTao je KaJja BWIIE HHUCY MOIJE Ja CBoje (puHaHCHpambe
OCTBape Ha TPXKUIITHMA KPaTKOPOUHHUX OOBE3HHMIIA, KOj€ Cy MHBECTUTOPH HAITYCTHIIM YUM j€ TI0JbYJHAHO
HOBEpEHE.
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HApyLIABAlYy MpPOLECA YIPaBIbaba PU3HKOM'. Ilopex Tora, yaasak LENOKYIHOT (-
HAHCHCKOT CEKTOpa y CII0KEeHE OOJIMKE CEeKjypUTH3aIje, Harllid pa3Boj BEIUKOT Opoja
(MHAHCHJCKUX MHOBAIMja HA KPEOUTHUM TPXKUIITHMA JIOBEJIO je TPXKUIITE y CTambe y
KOME Cy KamaluTeTH 3a pellaBame MpolieMa MOCTald jeJHOCTABHO HEIOBOJHHH.
[Ipema HekuM mojanyMa, TPXKUIITE (PUHAHCH]CKUX JE€pUBATA j€ HApaclo Ha U3HOC O
600 tpunuona nonapa. Hapacrajyhu o6um, Kao ¥ CTATHO yCIOKH-aBalke CEKjypUTH3A-
nyje, Tena 3a (PUHAHCH]CKY CYNEpBU3W]y M PEJTHHI areHuuje Jo4yekane cy y
NOTIYHOCTU HecnpeMHO. Temko je Aatu ofjaliberse 3a YMIbEHHUILY Ja Ccy OaHke ca
AAA pejrunrom nocraie 6anke ca b pejTuHrom, mTo HaM jacHO MOKazyje Ja Cy M Haj-
Behe areHuuje 3a KpeIUTHU PEJTUHT Ouiie MpeBapeHe Ja)KHOM BETMYMHOM OalloHa, KOjU
je 6uo caznan ox ¢puHancujckux aepusara (Kozapuh 2009).

Ha ocHOBY rope HaBeJIeHOT MOKEMO 3aKJbYYUTH Ja je OUi10 MoTpedHO jaKko Majio
na O0aJoH MyKHE, a MHUIMjaliHa Kamucia je ouna kpusa ,,subprime* kpenuta y CA/l-y,
IIe Cy KpeAWTHE OpraHu3aluje, y HEAOCTaTKy KBAIMTETHHX KIHUjeHaTa, IodYese
MACOBHO JICTHTH KPEAHTE KPEJUTHO HECIOCOOHNM KIIMjEHTHMA .

Tabena 6p. 2
Peannu B/I11, ropumma crona pacra

UzBop: World Economic Outlook, IMF, Apr 2009.

TabGena Op. 2 mpaTu Kperame roJuilme crorne pacta peanHor BbJ/II-a y
MOCJIeIe TPU TOAUHE KOJ BOAchMX CBETCKHX €KOHOMHja, Ka0 W MPOjEKIHjy KpeTama
peannor b/II1-a 3a 2010. roquHy Ha OocHOBY mpBa yeTupu Mecena. [Ipumernhemo na je
peannu BJII1 U3 roguHe y roMHY OMagao, a TO Omaamke je mocedbHo uzpaxeHo y 2009.
TOJIMHU IITO je TOCHeAuila HeraTHBHUX edekara cBercke ¢uHaHCHjcke kKpuze. Kama
nornenamo 2010. roauny, npuMeTuhemo 1a je MpUCYTHO 3HayajHO noBehame roauime
crone pacta. Kperamwe peannor B/[[1-a y 2010. ronunmn npexacraBsba jacaH 3HaK Jaa je
CBETCKa EKOHOMHUja MOJIAKO MoYesa Ja U3a3u U3 Kpuse.

MehyTtum, oBaj BUJI OCUT'ypama ce HUje MoKa3ao AeaoTBOpHUM. Haume, Ouio je
JOBOJFHO Ja Johe 10 pacTa KaMaTHHX CTONAa M Maja lieHa HEKPEeTHHHA INTO je
NPOYy3pOKOBaiO (PUHAHCHJCKY Kpu3y y cBeTy. PacT kamartHux croma Ha moctojehe
KpenuTe n3a3Bao je nosehame Opoja OHMX KOjU UX HE MOTY YCIICIIHO CEPBUCUPATH, TOK
je ca zpyre cTpaHe, naj BPEAHOCTH HEKPETHHHA CMAmbHO BPEAHOCT KaluTajla KOju Cy
6anke nmane. OBa JielIaBama Cy CTBOpHIIAa 030MJbHE MTpo0iieMe HamlaTe MOTPaXKUBamba

* V HekuM ciyuajeBMMa HHCY CXBAaTHIE Ja Cy pusuiy Beh mocrojanm 3a mpousBoje Koje Iponajy, a y
JIPYTHM CITy4ajeBUMa OOMamMBajIH Cy ITOTCHINjajIHE HHBECTUTOPE Y BE3H Ca IOMEHYTUM PH3HLIMA.

Kpenurne opranmsanmje cy padyHaje Ha HEKPETHHHE ,,HECIIOCOOHMX KIIMjeHaTa Kao KojaTepayl Ha
TPKUIITY TJI€ j€ [IeHa HeKPETHIHA IEPMaHEeHTHO pacia.
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ca KojuMa cy ce cyoumse OaHke. Bennku pacT HemoBepema Ha TPXKHIITY HNOYUELE ca
0ankoM Lehman Brothers koja o6jaBibyje 6ankpot 15. cenremOpa 2008. rogune. 3aTum
y mpo0sieMe ocrneBajy 0aHKe Koje Cy ce CIelUjaTn30Bale 3a caMo jeIHY BPCTY yCiIyra
(Northern Rock, UK). [lama npemaBama je Omiio jgako HaciayTuTd. EBponcke OaHke
MOYMIbY MPUKA3UBATH TYOUTKE HacTaje 300T MHBECTHpama Ha MPONAIUM TPXKUIITHMA.
Kpwusa je 3axBatuna Hajseha numena eBponckor 6ankapckor cekropa - Fortis, Hypo Real
Estate, Dexia, Credit Siusse i UBS 1 Royal Bank of Scotland.

['yOunu mpoy3pokoBaHu (UHAHCHJCKOM KpPH30M Cy Omin orpoMHu (u3mely
30% u 50% B/II-a). Ilpema uctpaxupamwy CBeTcke OaHKe, TPOLIKOBH IIOHOBHE KaIlu-
Tanu3anyje 6aHKapcKor ceKTopa y mpoceky usHoce 15%, nok cy jomr kpajem HoBeMOpa
2008. rogune, ryounu mect Hajehux OaHkapckux Tpymnanuja Hapacau Ha 345,4 mu-
nujapae Jojapa. YKYIHU I'yOUIIM Ha CBETCKOM HHUBOY y MCTOM MEPHOJy Hapaciu cy Ha
711,3 munujapae nojiapa, a mpeTnocrasjba ce aa he Ha Kpajy (uHAHCHjCKE KpU3e TH
ryounu Hapactu Ha npeko 1.000 Munmjapiu aMepuukux Jojapa.

Ca npyre crpane, (pMHaHCHjcKa KpH3a je JONpuHeNa Bpahamby akTHBHE yjore
JpKaBe y peryianuju (UHAHCHJCKOT CEKTOpa, IITO Ce OTrjiefa Y YHICHHUIH Ja Y
KpaTkoM BpeMeHckoM nepuony Biane CAJl-a, Benuke bpuranuje (kao u Biaae apyrux
3eMajpa IMPOM CBETA) YyCBajajy MakeTe MOJpIIKe (UHAHCHUjCKOM cekTopy. Kpajem
2008. rogune u nouerkoM 2009. roguHe, oapkKaHa je YUTaBa HU3 cacTaHaKa Ha KOjUMa
je rmaBHaA Tema Ouia (UHAHCHjCKa KpHu3a. Y JajbeM TEKCTy HaBemheMo Heke IilaBHe
3aKJbydKe, Tj. IPENOpyKe Koje Cy JIOHeCeHe Ha TUM cacTaHuuMa. Te Impernopyke ce
OJIHOCE Ha:

— jauame peryJjaTuBa,

— jauame TPaHCMApEHTHOCTH U OJrOBOPHOCTH,

—  YIpaBJbame PU3UKOM,

— TPOMOBHUCAHE MHTETPUTETA HA (PMHAHCHJCKOM TPXKHIITY,
— TaXJbUBU HAI30p,

— jauame MelyHapoJHe capaimbe,

— TPAHCIAPEHTHOCT U BPEIHOBAME,

— OJIrOBOpE BJIACTU Ha pU3HKE,

— yJjora 4 KOpUIITEHE KPEAUTHUX PEJTHHTA,

— TECTOBE Ha CTpeC y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Moxkemo ca curypHoinhy 3akJbyduTH J1a je Mpe]l Hama BeJIrKa HEU3BECHOCT Koja
ce OJHOCH Ha OyAyhHOCT eBpOIICKE €KOHOMHje, a CaMHM TUM U eKkoHomuje y buX.
Hajsehe mocneauue gunaHcujcke kpuse ocetuhe ce y peasHOM CEKTOpy, ITO he ce
MaHH(eCcTOBaTH Kpo3 ycropaBame pacTta cranaapiaa. Takohe mopamo Harjmacuty, aa he
ce yrumnaj apkaBe y cdepu exkoHoMmHje cBe Bulle noBehaBaTu, umHBecTuTOope he
onpeheHo BpeMe KapaKTepHcaTH IpeTepaHd NecuMHu3aM, a CUTypHO je Aa he mohu no
peneduHKCcama ylIora pPejTUHI areHluja, Yuju je KpeauOWIMTeT 3HATHO HapyIIeH
MOrPELIHUM IpolieHama.

142



Mnaoen Pebuh

3. EOEKTU I'NIOBAJIHE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E HA BAHKAPCKH
CEKTOP BOCHE 1 XEPIHETOBHUHE

BaxaHn n1eo cBake eKOHOMCKE MOJIMTHKE jecTe MOHETapHa MOJIMTHKA KOja IyTeM
MOHETapHUX MHCTPYMEHATa MMa 3a IIMJb J1a TMOCTUTHE CTaOWJIHOCT IIeHa, CTAaOMITHOCT
Kypca pomahe Bajiyte, OMIUTY NPUBPEIHY CTAOMITHOCT M peryianujy KOJMYrHEe HOBLA Y
onrtuiajy. Ca npyre crpaHe, MocTu3ame GUHAHCH]jCKE CTAOMIIHOCTH 3aBUCH M O]l CHHE-
pruje MOHETapHe NOJHUTHUKE ca JAPYIMM EKOHOMCKHM CEKTOpHMa, ca I0CeOHUM
HarjJackoM Ha (pUCKaJIHM CEKTOp.

[Tocnenune ¢uHaHcHjcke Kpuse HUCY ce morie u3bdehu u Brama ce mopa jaue
aHTa)KOBaTH Kako OW MOCJIEOUIle 1Mo 3eMJby Ouie mTo Mame. OHO MITO CUTYpHO 4YeKa
exoHomMHjy buX jecre man n3Bo3a, mopact CTOIE He3arnoclIeHOCTH, MoBehamka KaMaTHUX
crona jep je camo EURIBOR 3a kora ce Bexy cBu kpeautu y buX, 3a ronuny nana
[IOpacTao KOJMKO Y MPETXOoAHE Tpu rojnuHe. Hamme, oBae roBOpuMO O MajiuM IOBe-
hamrMa KaMaTHHX CTOIA KOja ce Hehe Mohu cMaTpaTu APacTUYHHM.

Hajsehu npobnemu ca KojuMm ce JaHac cyouyaBamo jecy: NHTame Ira he Outu
OCHOBHHM IOKpETauu €KOHOMCKOI' pacTa HapeIHUX IeT rojuHa, 1a kpeauta Hehe 6utu
TOJIMKO W TO IIEHH Kao IITO je Owia a0 caja, Ja HU CTpaHe HHBectunuje Hehe
JOCETHYTH HMBO Ha KojeM cy Owmne. Ca curypHomhy MOKeMO TBPAWTH Jla C€ CTOIE
pacta 6pyTo npymTBeHor npousBojaa oa 2001. mo 2008. ronune Hehe moHOBUTH, jep
CMO CB€ BHUIIIE CYOUEHHU Ca CMAal-EHOM TPAXKHHOM 3a JoMahuM MPOU3BOAMMA U yciIyrama
300T CBe BHILIE MPUCYTHE IUIATEKHO CIIOCOOHE Tpakmbe. [IpaBu myT 3a U3na3ak u3 Kpuse
Tpebaso Ou MOTpaKUTH y U3B0O3y. Mel)yTum, oBJie ce omeT jaBjba mpobieM, jep je 3a TO
noTpeOHa MaKpOEKOHOMCKA U MOJIMTHYKA CTAOMIIHOCT U 100pa HHPPACTPYKTypa.

ITo ce TMye GaHKAPCKOT CEKTOpa, (PMHAHCH]CKA KpHU3a MOXE H3a3BaTH OJipe-
hene mopemehaje koju he ce ormematu y Tome na Oanke Hehe WMatu Tako jaky
eKCMaH3Mjy Kao 10 caga. YnmweHHa je 1a npooieMu HUCY (QyHIaMEHTAIHO BEe3aHH 3a
buX, na 360r Tora Haie 6aHKe joIlI YBEeK MOTY Jia TpIE CIOJballlbe MOCIeulle, ITO ce
YIJIaBHOM OJipa’kaBa Ha PACIOJIOKUBOCT KpEAWTa, aJld HU Y KOM Ciydajy ce To Hehe
OJIpa3UTH Ha JIETIOHEHTE M HbUXOoBe jAeno3ute. Hanme, yTumaj ¢puHaHCHjCKE KpU3e Ha
Halll OaHKApPCKH CEKTOP j€ JIMMUTHUPAH 300T 60.be Kanumanu308aHOCmu He2o y 3andaoHoj
Esponu. banke y buX, 300r puropo3Hujux 3axTeBa, MUMajy MOBOJbHMjE MHIMUKATOpE
KaluTaIn30BaHOCTH. Hamm MHIUKaToOpu KOju Mepe OJJTHOC BUCHHE KaluTalla U aKTUBE
Cy 3HauyajHO Behu Hero y 3amaJHOEBpONCKUM 3eMibama U y buX usnoce oxo 16%, nok
je yoOuuajeHo na y 3amaJHOEBPOICKUM 3emsbama u3Hoce ox 11% mo 12%. To je
nocjeauia CTpOXKHMjUX 3aXTeBa Y MOIJIey BUCHHE KalluTala, KOju Cy yBeIeHH 300r
omoryhaBama foaTHe oTropHocTH OaHkapckor cucrema y buX (Kozapuh 2009).

HarnamaBamo u To 1a 6aHke — OCHUBa4M MOTY Jlako iomohu cBojum khepkama.
VYneo y aktuBu Oanaka u3 buX yHyTtap cTpaHux OaHKapCKUX Ipymnaiyja je BeoMa Majiu
u u3Hocu oko 3-5%, mTo mMmrummupa na he Benuke cTpaHe rpymanuje 6e3 Behux
npobnema nomohu cBojuM OaHkama — Khepkama y buX u mory ako MHTepBEHHCATH,
HapaBHO YKOJHUKO TO Oyne morpedHo. C 003upoM Ha TO Ja y OKBHpY OBHUX Ipymnaiuja
HUCy npuMmeheHr HEeKH 3HayajHuju rnopemehaju, MOXKeMO OYEKHUBATH HUXOBY CIIPEM-
HOCT J1a MIOMOTHY y ciydajy notpede. Ca apyre crpaHe, oBakaB 3akjbydak ce He Ou
MOTao M3BECTH Yy cilydajy muxoBux khepku y Pycuju u Ykpajunu, rae je 3HatHo Beha
U3JI0KEHOCT.
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Takohe, mrenmwa y Oankama y buX je 3amtuhena 3axBasbyjyhu nenoBamy
AreHIMje 3a OCUTypame Jerno3uTa, riae je ocurypanu uszHoc 20.000 mapaka. Kako je
Hajsehu Opoj rpahaHa ca mTeamOM MamkOM OJl OBOI M3HOCA, HE OYeKyje ce Ja he
CTaHOBHHMIUTBO OWMTH omreheHo ako nole 10 komnarca mojeauHux Oanaka. Mebytum,
npaBe edexTe puHaHcujcke Kpuse Tpeda Tek ouekuBatu y 2010. rogunu, jep je jacHo aa
he HemocraTak JMKBUIHOCTU 3ayCTaBUTH MHBECTHUIMjE, ca MOCEOHMM HArjiackoM Ha
npuBaTHU cekTop. Takohe, y mocienmuX HEKOJIMKO Meceld LeHa HoBua y buX je
nosehana. 3akspydak je Ja AMPEKTHHUX Mocienuia (UHAHCHjCKE Kpu3e Ha OaHKapCKu
cucreM HHje Omino. MHOUpEKTHE MOCIeaulle Y HapeIHOM IepHoIy yriaBHOM he ce
OJlpakaBaTH Ha TPXKUILITE, LIEHE, Tj. UH(IANN]y, TIPUCTYI MehyHAPOIHUM TPXKHUIITUMA
HOBIIA, IITO je Beh 0Beso A0 Oiaror Au3ama KaMaTHUX CTOIA U MOOIITPaBama ycIoBa
KpenuTHpama. UnmeHuna je 1a he npomeHa ycioBa KpeIuTHpama HajBUIIEe YTULIATH Ha
peasHu CEeKTOp €KOHOMHUje, ITO ce pedeKTyje Ha CMambemhe MPOrHO3e pacTa, a MITo je
Beh BUUBMBO KpO3 J0CAJAlIKHE (2 M HajaBJbEHO) OTIYIUTAHEC PAJHUKA M CMambEHhe
Opoja paHUX MeCTa U UHBECTHUIIH]A.

duHaHCcHjcka Kpu3a OM MOrJla 3HAYajHO YTHUIATHM M Ha JIpyre CErMeHTe
nocnoBama. O 0BakBe OMACHOCTH HUje U3Yy3eTO HU (PMHAHCUpAE MpojekaTa Ha Melhy-
HapoJHOM HHMBOY. Haumme, BenuMKa HECUTYpHOCT KOja je 3axBaTuia (PUHAHCH)CKO
Tpkuite y bocHn u XepreroBuHu Kao U y 1IeJIOM CBETY, MOIJIa OM 3Ha4ajHO J1a yTuye
Ha (uHaHCcHUpame npojekata. OBO 3HAYM Ja ce Mopa jOII BHIIE TpyJda YJIOXKUTH y
Koorepanujy ca meh)ynapoaHum (GoHI0BUMA KOjH JIeNTyjy Y pErtju, Kao U BiajamMa Kako
O6u 00e30eqUIM CUTYPHOCT KOMIUIETHpama (PUHAHCH]JCKUX IUIAaHOBA U HEOMETAHOT
peann3oBama MpojeKara.

JenHo o Moryhux pemema 3a yonakaBame (UHAHCHJCKE KpU3€ jecTe aHaln3a u
CYICTHTYIM]a yBO3a rae Toj je To Moryhe®. Ha mpumep: BoJe YBO3HMO FOJMILIESE OKO
130 mununona, nuBa oko 170 muinoHa, urapera oko 220 muinoHa, xpaHe oko 500
muona KM. UumeHuna je i1a 3a cBe Tope HaBeJeHe MPOMU3BO/JIE TOCEAYjeMO 3HaYajHe
KaJpoBe, MOTEHIMjaje U Jo0pe KIMMAaTCKe YCIOBE M Jla CE Ha OBOM IIOJbY MOXeE
HalpaBUTH 3Ha4yajaH Kopak Hampen. [lakne, y3 jaue aHrakoBame MHCTUTYLHja y buX,
00JpUM 3aKOHMMa y 00JIaCTM (PMHAHCHja U NPABHIHO OAA0pAaHOM HA4YMHY MOCTYIKA
NpUBaTU3allMje OCTaTKa JP)KaBHOI KamuTania, kpu3a y buX 6u ce morna nmpedbpoauTu
0e3 Behux nocneauna.

MelhyTum, HakOH CBera pedyeHOr MOXKEMO 3aKJbydyuTH Aa je BiacT y buX
YYMHMJIA BEOMa Majlo y MOTJIely CMambUBama IMOCIeANIIa eKOHOMCKE U (puHaHCHjCKe
Kpu3e. M30cTanu cy KOHKpETHH MOTE3H y CIpedaBamy HEraTMBHMX IOCIEAMLA KPH3E.
CBemouu CMO M30CTajamba aJeKBaTHUX PEaKLMja U3BPIIHE BIACTH, AP)KaBHUX U €HTH-
TETCKMX MIpeMujepa Wi MUHHMcTapa (uuaHcuja. Hamomumemo ma cy rpahanu buX
camo y 2008. roaunu noaurnu 98,4 mumnona KM, y ®buX nogurnyro je 81 mMuinon
KM pnenosuta, ok cy y PC rpahanu nogurau 17,4 mmmona KM. Melhytum, Hu oBa
JelaBamba HUCY J00uiIa aJeKBaTaH U MPABOBPEMEH OJIFOBOP M pEeakiHjy O] CTpaHe
Biactu y buX.

6 Kommmrerna CTPpYKTYpa MMporn3BoJa rac buX uma KOHKPCTHE U KBAJIMTCTHC IPOU3BOJC, 4 BPIIU CC YBO3
HUCTUX 'y 3Ha‘lajHI/IM KOJIMYrHamMa.
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3.1. Hoxaunu o 6ankapckom cekropy buX

IInacman kpeouma y buX u kpemarne kamammue cmone

W3 Tabene Op. 3 ce Moke BUIETH Ja je Opoj KpeAUTHUX IJIACMaHa MPUBPEIN U
CTaHOBHUINTBY H3jeIHAYCH, 3a Pa3JIMKy OJl NPETXOJHHX TOJUHA Kaaa Cy KpEeIUTH

CTaHOBHHILTBY 3ay3UMaJIi Haj3HAYaJHUJU YAEO Y YKYITHUM KpEIUTHUMA.

Kpenuthu pact y Mmusmonuma KM

Tabena Op. 3

Yicyma spennocr 7.546 100 9.308 100 11.964 100 14.623 100
3ajmMa

Komnanuje y

npuBaTHOM 3.256 43 4.075 44 5288 44 6.683 46
BHacHHH]TBy

JaBHa npeayseha 695 9 662 7 646 5 676 5
CTaHOBHHINTEO 3.442 46 4374 47 5.685 48 6.772 46
JIpyru ceKTopu 153 2 197 2 345 3 493 3

U3zBop: www.cbbih.ba

Tabena Op. 4 npyxa yBuna y npBe edekre MocKyIlsbemha KanuTtana Ha mehyHa-
POIHUM TPXKHUINTHMA, U3 KOje je Moryhe youuTH Ja aKTUBHE KaMmaTHE CTOIE, MOCie
Jy’KeTr BpEMEHCKOT Mepro/ia CMamberha, caja uMajy OJlaru y3ia3Hu TPEeHI.

Tabena oOp. 4
Kawmarne crone y buX

Crone Ha
Cromne Ha 1yropo4He Cromne Ha a-BUCTa Jlyropo4yna mreama
KPpaTKOpOtHe 3ajmoBe y% nenosure y% y%
3ajmoBe y%

2005. 9,03 7,70 0,63 3,63
2006. 7,66 7,39 0,49 3,48
2007. 7,03 7,13 0,35 3,98
11.2008. 7,26 7,21 0,32 3,57

UzBop: www.cbbih.ba

Hu npyre Bonehe Ganke Ha cBeTy HUCY OCTajleé M3BaH OBHUX 30MBama, IITO

MOKEMO MPHUMETUTH y Tabenu Op. 5, y K0joj mpaTuMo mpoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHe
cTore Bojehux meHTpanHuX OaHaka y cBery y mepuoay onx 01.01.2008. romune mo

145



Quuancujcka Kpusa u e ymuyaj Ha baukapcku u peannu cekmop y bocuu u Xepyeeosunu

30.05.2009. rogune. ITpumernhemo na je yak ¥ janaHcKa LEHTpaiHa OaHKa, IPBH YT
HAKOH CeJlaM T'0JIMHA, CHU3WIIA CBOjY pe(EPEHTHY KaMaTHY CTOIIY.

Tabemna 6p. 5
ITpomene pedepeHTHE KamMaTHe CTore BoehnX IEHTPATHUX OaHaKa

22.01.08.
30.01.08.

N 18.03.08. 75 61
4,25% 30.04.08. 25 61
08.10.08. -50 611
29.10.08. -50 611

16.12.08. -75 61 0,25%
03.07.08. +25 6
08.10.08. -50 611
o 06.11.08. -50 611
4,00% 04.12.08. 75 61
15.01.09. -50 611
05.03.09. -50 611
02.04.09. 25 61

07.05.09. 25 6m 1,00%
07.02.08. 25 61
10.04.08. 25 61
o 08.10.08. -50 611
5,50% 06.11.08. -150 6m
04.12.08. -100 6m
08.01.09. -50 611
05.02.09. -50 611

05.03.09. -50 61 0,50%
30.10.08. 20 61

0,50% 19.12.08. 20 61 0,10%

UzBop: www.cbbih.ba

Konyenmpayuja y banxkapckom cekmopy buX

bankapcku cextop buX Ha kpajy 2008. roamHe cacrojao ce OJ TpPUACCET
GaHaKa, 011 4era je peceT GaHaKa [OCIOBANO y OKBHPY IIeT CTpaHHX rpynanuja’. Tabena
Op. 6 nmaje mperJiea CTaTyCHUX IpoMeHa OaHKapckor cekropa y buX koje cy ce necuie
mo kpaja 2008. rogune. KoHieHTpanuja y CBUM CErMEHTHMa OaHKApCKOT TPIKHUIITA
mepena Herfindahl-Hirschman unnekcom (HHI) nHa kpajy 2008. roause je y mopacry y
0JHOCY Ha TIPETXOJHE TOHHE .

7 UniCredit Group, Hypo Alpe Adria Group, NLB Group, Volksbank International AG, Poteza Adriatic
Fund Amsterdam.

" HHI je Mepa KOHIEHTpalyje M pauyHa ce Kao CyMa KBajpaTa IojeMHAYHuX yuemha y ocMaTpaHoM
cermenty. Muaekc ucnox 1.000 moena yka3zyje Ha HekoHIeHTprucanoct, 1.000 go 1.800 moena ymepery, a
mpeko 1.800 moeHa Ha BUCOKY KOHIICHTPAIIH]Y.
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Tabena Op. 6 - Konnenrpanyja Ha 6aHKapCKOM TPXKHUILTY

2005. 919 939 1.097
2006. 920 963 1.035
2007. 883 985 928
2008. 973 1.079 990

988 1.063 1.007
1.340 1.465 1.328

NzBop: www.cbbih.ba

3.2. Kpuza y buX un 3em/bama y OKpyxkemy

Beoma je mHTEpecaHTHO yNOpEeIWTH IMOHAIIAmkEe BIACTH CYCEJHHX 3eMalba 3a
BpeMe (MHAHCHjCKE KpH3€ ca MoHamameM u3BpinHe Bnactu y buX. Harnmamasamo na
Cy CBe HaBeZleHe Mepe (Koje U came HHUCY Orie MHOTO e(HKacHe) Y CyCelICTBY JOHECCHE
jour kpajeM centemOpa u mouyetkoM oktoOpa 2008. romune. Taxa ce y buX jom Huje
Pa3MUILIBAIO O TOM IIpoOIIeMYy.

— Ipna I'opa — Bnana Lpue ['ope ycBojuna je Ilpensor 3akoHa o Mepama 3aliTuTe
OaHKapCKOT CEKTOpa, KOju mpeaBuha rapaHinjy Aemo3uTa, HOIPIIKY JTUKBUTHO-
CTU M JlOKamuTanu3auujy 6anaka. Brnaga he rapantroBatu cBe nenosute rpaha-
HUMA U MIPUBPENIU, Kao u Mel)yOaHKapCcKe KpeauTe.

— Cpbuja — Cpbujy kapakrepuinry oapeheHe pecTpUKTUBHE Mepe Koje je JOoHena
IlenTpanna Oanka. Te mepe mompaszymeBajy aa ce 40% o0aBe3HUX pe3epBU
Hanazu koa HBC-a, 1j. na ce 40% ox cBera mro cy rpahanu CpOuje monoxuin y
O0anke Hana3u y LlenTpannoj 6anmu. Ca apyre crpane, Takohe, cBe OHO MITO je
MOJIOKEHO y CTPAaHO] BaJdyTH OJ JIPYrHX MpaBHUX cyOjekata, 45% ce Halaszu y
HBC-y. lakie, jenna Tpehuna 6unancHe cyme OaHKapCKOT CEKTOpa ce Hala3u y
roTOBOM HOBLy Uiy ce Hanasu koa HbC-a.

— Cnosenuja — CnoBeHHja yBOJU HEOTPAHUUECHY TapaHIIM]y 3a OaHKapcKe AENo3H-
Te TpahaHa Te 3a JAENO3UTE CaMOCTAIHUX IHpPEAy3eTHUKAa U Malux npenyseha
YMECTO J0TaJallke rapanuuje Ha nosore a0 22.000 epa. Bnactu y CioBenuju
cy Harjacuwie Ja he oBa Mepa BaKUTH J0 OKOHUYama MpodiiemMa y ri1o0anHOM
(DMHAHCHJCKOM CHUCTEMY.
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— Xpsamcka — Y XpBaTcKoj je yBeleHa rapaHlMja CBHX Jemno3uTta rpahana u
MaJIMX Tpeay3eTHuKa A0 u3Hoca ox 400 xuspana xkyHa. Jp>kaBa he rapanroBatu
3a BUXOBY UCIUIATY y CiIydajy OMJIO KakBHX (pMHAHCHjCKHX mpobiema. OmryKy
o noBehamy m3HOCa ocurypanux jaenosuta ca camammux 100 Ha 400 xusbaga
KyHa aoHena je Bmama, ¢ tum na Bnama moke momatHo moBehaTH M3HOC
OCUTYpa-HHX JIETIO3UTa YKOJIUKO TO Oyie moTpeOHO.

4. YTUIAJ PUHAHCUJICKE KPU3E HA PEAJIHU CEKTOP Y BUX

Kao mro cmo Beh panuje 3akpyumiiv, (PMHAHCH]CKA KPU3a HUjE Y BEITMKO] MEPH
(mupexTHO) yTHIana Ha OaHkapcku cekrop y buX. Jlemosutn y GocaHckoxepuero-
BauKMM OaHKaMa Cy CUTYPHH, jEJHHO je JOILIO J0 Onaror pacra KaMaTHUX CTOMA U
TEXHX YCIOBa KPEAUTUPABA.

Ca gpyre crpane, MHOro Behe mocieaune (UHaAHCHJCKE Kpu3e oceTnhemo y
peanHoM cekTopy. PuUHaHCHjCKAa Kpu3a NpoAyOJbyje CBOje HEraTMBHE YTHIaje Ha
peamHu CcekTop ekoHomuje buX u TO myreM: moropmama ycioBa IpHOaBbamba
kanuTana (Behe kamate u Kpahu pOKOBM OTIUIATE), CMambeHha TPaKIbE Ha JoMmaheM U
M3BO3HUM TPKHMIITHMA U TOOIITPABAKEM KOHKYPEHIM]e Ha PETHOHAIHOM U €BPOIICKOM
Tpkumty. To 030uMipHO yrpoxkaBa mocrtojeha pagHa MecTa, cCMamyje NEepCIeKTHBE
HOBOT' 3allollUbaBamkba M MPETH MOroplIamky COIMjaTHOI CTama Yy 3eMJbu. Peanna je
npeTwa najga crome pacra I'/lII-a, Mamux croma pacrta WHAYCTPHJCKE HPOU3BOILE,
najia JIMYHE MOTPOIIkHE Ko U 1aJby MaJ] MPUIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTULIHU]A.

VYnapu Ha pealHu CeKTOp UMajy U3paXKeHy CEKTOPCKY AUMEH3HU]y. Y npBoj da3u
HajBHILE Cy HETaTUBHUM YTHIIajuMa U3JI0XKEHU CEKTOpH Koju Oenexe HajBehu crerneH
rnofanu3anyje ¥ peruoHanuzandje, anud he y apyroj ¢asu v ocTaqu CEeKTOpH OUTH
BHUIIIE M3JI0’)KEHU HETaTUBHUM yTHLajuMa. CeKTOpH OpHjeHTHCaHH Ha JoMahe TpxKuITe
umahe maj y 3aBUCHOCTH OJ1 €1aCTHYHOCTHU TPaXXihe Ha MIPOMEHE JI0X0TKa, IITO yKa3yje
na he cekrop mpexpaHe UMaTH HajcTaOMIHU]Yy Tpaxkmby. Haume, kpuza y buX je umana
HeraTuBHe eekTe y cibeehum BuoBrMa:

1. Cmameme M3BO3a, IITO je AOBENO A0 clabuje MOKPHUBEHOCTH YBO3a M3BO30M, a
3HaMO Jla TPrOBUHCKM JAeDUUIUT TMpeAcTaB/ba MOTEHLUUJAIHU PUBHMK 32
($buHAHCHJCKY CTAaOMIIHOCT.

2. TloBehamwe ctome uHbmanuje. ['eHepalHU IIOKOBU II€HA €HEPrUje M XpaHe Y
CBeTY JI0BeNH Ccy 10 pacta 1ieHa y buX. Kao jenan on y3poka pacra LeHa Ha
CBETCKOM HMBOY jecTe INpeBelMKa Tpakma 3eMasba y ycrnony (Kuna, Munuja,
bpaswui,Pycuja) ca jenHe crtpane, a ca JIpyre CTpaHe CMamelbe IMOHYJE XpaHe
yciel HEMOBOJbHUX KIMMATCKUX IMPHIMKA TOKOM IOCIEIHhe TpU ToauHe. Y
HEKOJIMKO HaBpara MH(IAaTOpHA KpeTama cy npeTwia jna uHbmanujy y buX
noBehajy Ha aBouudpen O0poj. Mehytum, cmameme 1ieHa HadTe U XpaHe Ha
CBETCKOM TP)KMIUTY MMaja Cy HMO3UTHBaH edekar Ha MH(IATOpHA KpeTama y
buX. Beoma BakaH efleMeHaT y Mpoliecy KOHTPOJIMCcamha HHPIATOPHUX KpeTamba
Jje KpeTame IU1aTa — IulaTe MOPajy NPaTUTH KPeTame MIPOIYKTUBHOCT.
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3. TloBehana croma He3amocieHocTH. Edekrte (uHaHCHjCKe Kpu3e Hajoobe Cy
Moriu jaa ocere rpahanu buX um To Ha cBojoj Koku. Hamme, cBemomu cmo
CBAKOJIHEBHOI' OTIYINTama pPaJHUKA LIMPOM Halle 3eMJbe, a LITO je Hajrope,
HajaBJbEHA CY U Jlajba OTIYILTamha Y CBUM IMPUBPETHUM cekTopuma y buX.

4. Cmameme WHOCTpaHUX ynarama. CTpaHW HMHBECTUTOPH, CYOUeHHM ca (hUHaH-
CHjCKOM KpH30M, HEJJOCTATKOM KaIlluTalla ¥ OT€XKAHUM YCJIOBHMA KPEAUTUPAIbA,
JEAHOCTAaBHO Cy NMPUMOPAHHU J]a CMambe CBOje MOCIOBHE akTUBHOCTH. C 003upom
na je buX cumxken pejruar ca JIb5Su Ha /Ib6a (mro je cBpcraBa y 3emibe ca
BUCOKUM DPH3MKOM IIOCJIOBama) CacBMM j€ JIOTMYHO 3allTO CMO CYOUYEHHM ca
MambUM OpojeM CTpaHUX yjarama.

5. Cmameme muarta. CBenouu cMO HeJaBHO JoHeceHe omnyke y PC, na ce cmame
IUIaTe 3aroCIIEHUM Y aAMUHUCTPALUjU U 10 25%, a y 00pa3oBamy U MOJIULUJH
3%, Te cMamema NeH3Mja MnojeIuHUM Kateropujama. CBe je TO JUpPEKTHa MocIie-
nuna GuHAHCHJCKE KpU3e Koja je moroauia buX.

6. CMameme NPOU3BOIBHE Y MOJeTUHUM UHIYCTPHJCKUM CEKTOPHMa, T€ 3aTBapambe
Beher O6poja nmpeay3eha 30or HemocTaTka PUHAHCHJCKUX cpencTaBa. ['0ToBO cBa
npenyseha y buX ce cyouaBajy ca uctum npobiaemom — poOy Kojy Cy Ipou3Besia
TEIIKO MOTY J1a poAajy, a poOy Kojy Cy pojajia He MOT'y Jia HarJare.

4.1. Crame y peajiHoM cexkTopy y buX

Cnomna mpeosura

Y wmecenry oktobpy 2009. roamHe OCTBapeH je M3BO3 y BpeaHOCTH onx 511
muona KM u yBo3 y Bpeanoctu ox 1 munmjapae 124 munmona KM. YV okBupy
YKYITHO OCTBapeHOI' CIOJbHOTPrOBMHCKOT MpoMmera buX y mocmaTpaHoM Mecely,
MPOIEHAT NOKPUBEHOCTH YBO3a U3BO30M U3HOCHO je 45,5%.

Y mepuony 01 — 10.2009. romuue, ocTBapeH je HW3BO3 Y BpeAHOCTH of 4
munujapae 560 munmmona KM, mro je 3a 20,4% Mame y OAHOCY Ha UCTO pa3io0ibe
NPETXOJHE TOJIuHe, JI0K je yB0o3 u3Hocuo 10 mumujapau 241 mmnmmon KM, mto je 3a
26,3% mame y 0IHOCY Ha UCTO pa3/io0Jbe MPETXOJHE TOMHE.

VY ucToMm mnepuoay NpoleHaT MOKPUBEHOCTH YBO3a M3BO30M M3HOCHO je 44,5%,
JIOK je CIOJbHOTPrOBHHCKHM poOHU aeduuuT uzHocuo 5 munujapau 681 mummon KM.
Jedunut je 3a 30,4% Mamu HEro y McToM pa3iodsby nperxoane roaune. Ilocmarpano
no oaceuuma SMTK knacudukanuje, Hajsehu neduuut je octBapeH y ojceky Hadra u
HapTHU JepuBaTH y BpeaHoctu on 1 munujapne 20 munmona KM, nok je Hajehu
CY(UIIMT OCTBApEH y 0/ICEKY €IEeKTpUYHA eHepruja y BpeaHocT o 323 munrona KM.

Y norneny reorpadcke auctpudynuje podHe pazMene buX ca HHOCTPaHCTBOM,
moryhe je HaBecTu cnenehe:

— VY nepuony janyap — okro0ap 2009. roguse, HajBUIIE c€ U3BO3WIO Y XPBATCKY U
TO y BpeaHoCcTH 011 796 munuona KM, mro je y npouentuma 17,5% oxn yKynHo
octBapeHor m3Bo3a M Hemauky y BpenHoctu ox 676 muimmona KM onHocHO
14,8% o1 yKyITHO OCTBap€eHOT MU3BO3a.
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— Y HcToM mepuoay HajBUINE ce YBO3WUJIO M3 XpBAaTCKe M TO Yy BPEAHOCTH of |
mudjapae 565 mwimona KM, mro je y mponentuma 15,3% ox ykymHO
ocTBapeHor yBo3a u Hemauke y BpenHoctu on 1 mummjapae 158 munmona KM,
oaHoCcHO 11,3% o1 yKyITHO OCTBapeHOT yBO3a.

I'mepano no cexkropuma xapMoHu3oBaHOr cucrema (XC) OJHOCHO L@PUHCKE
tapude buX, moryhe je yountu cnenehe:

— Y mepuony 01 — 10.2009. rogune, Hajsehe ydeunrhe y u3Bo3y OCTBapeHO je y
CeKTOpY OOWYHM METalIM M MPOU3BOAM OJ OOMYHMX MeTaja ca YKYIMHOM
Bpennouthy ox 872 munnona KM, mro uznocu 19,1% ox ykynHor m3Bosa, 10K
je Hajsehe ydemhe y yBO3y OCTBAapeHO Yy CEKTOPY MMHEpajHE MaTepuje ca
ykynHoM Bpeanoihy on 1 munujapae 602 mummona KM, mto usnocu 15,6% on
YKYITHOT yBO3a.

Hnoycmpujcka npoussoora

BpenHoct mpopaje yKymHe NMPOU3BOJ-E MHIAYCTPHUJCKHX Ipou3Bona y buX y
2008. roguau uzHocu 9.930.740.000 KM. BpenHocT ykynHe npojaTe IpOU3BOIKBE Y
buX je nopacna y onnocy Ha 2007. roguny 3a 20,1%.

Bpennoct nponaje unayctpujckux npoussoga y buX y 2008. ronunu u3Hocu
9.569.280.000 KM, mTo mpencraBiba 96,4% ykynHe BpeAHOCTH mpojaje. Bpeanoct
npojaje peaoBHe npousBoame y buX je mopacna y onnocy Ha 2007. roguny 3a 20,9%.

[Tponaja nHAYCTpHUjCKE MPOU3BOIE HA OCHOBY yroBopa y buX y 2008. rogunu
je mama u uzHocu 361.461.000 KM, mrto usznocu 3,6% yKymHE BPEIHOCTH MPOJaje.
Bpennoct nponaje Ha ocHOBY yroBopa y buX je mopacna y ogaocy Ha 2007. roauny 3a
3%.

VY npeoMm nosyrogumty 2009. ronune, y PC Oenexxu ce pact obuma HHIY-
cTpHjcke npousBoame o 17,1% y ognocy Ha npBo nosyroauire 2008. IIpu Tome, y
jyry 2009. y onHOCYy Ha MpPETXOJHM Mecel, 0OMM HMHIYCTPHJCKE MPOU3BOAKE OHO je
Behu 3a 5,5%, 1ok je y oqHocy Ha jyH 2008. roanHe 0OUM UHIYCTPHUjCKE MPOU3ZBOIHE
6uo Behu 3a 18,5%. Y npyrom tpomecedjy 2009, y ogHocy Ha npBo Tpomecedje 2009.
roJiMHe, 00MM MHAYCTPHjCKE MIPOU3BOAE 01O je Mamu 3a 3%.

Hctospemeno, y ®buX y npom nomyroaumty 2009. roauHe 3abenexeH je maj
oOuma mHAycTpHjcke nmpousBoame 3a 10,4% y oanocy Ha mpBo nosyroaumre 2008.
[Tpu Tome, y jyny 2009, y oqHOCy Ha NPETXOAHHU Mecel], 0OMM MHIYCTPHU)CKE IMPOU3-
BoAme Ouo je Behu 3a §,1%, a y ogHocy Ha jyH 2008. mamu 3a 10,6%. Y npyrom
kBaptany 2009, y ogHOCy Ha MPETXOJHH KBapTasl, 0OOMM HMHIYCTPUjCKE MPOU3BOIHE
6uo je Behu 3a §,4%.

[TocMaTpameM KpeTama HHJIEKCAa HHJIYCTPU]CKE NPOM3BOIEKE HA TOJUIIHEM
HuBoy, y PC toxom nenor npsor momyrogumra 2009. (ocum y janyapy), Oenexumo
pact oOuma uHIycTpujcKe npousBoame. JJok y ®buX y uctom nepuony 6enexxumo maj
uHayctpujcke npoussoame (LIb buX 2009, bunren 2).

AHanmu3a MECEYHOI KpeTama HHJEKCa HHIYCTPHUJCKE MPOU3BOIBE Yy HPBOM
nosxyroaumuty 2009. nokasyje na je y PC octBapena npoceuyna cromna pacra ox 1,6%,
1ok je y ®buX 3abenexxena npoceyna cromna najaa ox 1,6%.

AHanu3za CTpyKType HHAYCTPHJCKE MPOU3BOAIE, Kaja ce nmocmarpa jyH 2009. y
onHocy Ha jyH 2008. romune, nmokasyje aa je y PC y nmpepahuBaukoj uHIyCcTpUju U
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CHAb/eBalbY €. CHEPrHjoM , TaCOM H BOJOM OCTBApeH pacT o 36,4%, OXHOCHO OX
9,7%, nox je y pyaapctBy 3abenexxeH max on 16,5%. Haume, y oxkBUpy pynapcrsa, y
Bajewy yrjpa (KaMEHOT M MpKOT, JIMTHUTA M TpEceTa) OCTBAapeH je pacT obOuma
npousBoame o1 1,4%, nok je y Bahemy pyda MeTasa UM OCTallMX pyJa U KaMeHa
3abenexxeH man ox 4ak 43,4%, oxgnocHo 31,8%. W mopex uumeHune na je y
npepahiBaukoj WHAYCTPUJH OCTBAPEH BUCOK MpPOCEYaH pacT O00MMa MPOU3BOIIE, Y
Behunu rpana (14 ox 23 rpane) 3a0enexeH je maj mpoOu3BOIbE.

VY OKBHUpY JI€BET IpaHa y KojuMa je 3a0eleKeH pacT MPOU3BO/bE, Y TPaHu Koja
oOyxBara MpOM3BOJIbY KOKCA M JepuBaTa Hadre, 3a0eekeHa je eHOpMaH CTOIa pacTa
ox 6.094,8%, u To 3axBasbyjyhu unmenunu aa je y jyny 2008. y oBoj rpanu 6uo manu
o0uM Tpou3BOJme. BUcoke crome pacta OCTBapeHE Cy Y jOII YETUPH TpaHe, U TO:
NPOU3BO/IbA XEMHUjCKUX mpou3Boaa 172,0%, mpousBoamu octamux caoOpahajHux
cpencrasa 153,4%, npon3BoamU MEAULIMHCKUX, IPEHU3HUX U ONITUYKUX HHCTpyMEHaTa
107,1%, te npou3BOAmM AyBaHCKUX MpousBojaa 89,5%. VY npousBoJmU KaHIlENa-
PHMJCKMX U pauyHApCKUX MalllMHa OCTBapeHa je croma pacta oxa 22%, y NMpOHU3BOIBHI
xpane u nirha 8,1% u y npousBom1 Leya03e, nanupa 1 npoussoaa o namnupa 7,2%.

[To ce TMue rpaHa y KojuMa je 3abeinekeH maJl IpOU3BOJIbE, Y YSTUPH TpaHe
(mpou3BoAKa OCHOBHUX MeTajla, MPOM3BOJHha OJEBHUX IpeaMeTa, Jopana u 0ojeme
Kp3Ha, MPOU3BO/IHa APYrUX eIEKTPUYHUX MallliHa U anapaTa) 3a0efieXeH je maj oouma
npousBoawe Behu ox 40%, y nBe rpaHe (MPOM3BO/Hba HAMEIITaja U CIMYHUX IPOU3-
BOJIa, IPOM3BO/IHha METAIHUX MTPOU3BOAA, OCUM MAIlIMHA) MaJ 00MMa MPOU3BOAKE Behn
je om 30%, mox je y Tpu rpaHe (mpepaga W TMPOU3BOAKA OJ JpBETa W ILIYTE,
NPOU3BO/Ilba MOTOPHHMX BO3MJAa M TPUKOJUIA, MPOU3BOAKA TEKCTWUJA, NpEIuBa M
TKaHUHA) 3a0eNeKeH naj| npousBoame Behu o1 20%.

HctoBpemeno, y ®buX y uctom nepuoiy, y CeKTOpuMa pyaapcTBa u npepahu-
Bayke MHIYCTpHje 3a0eexeH je mag oouma npousBome o 1%, onqHocHo ox 16%, nok
je y CeKTopy cHabJeBame €. eHepTrHjoM, TacOM U BOJOM 3alenexeH pacT on 1,6%. Y
OKBHUPY pyJapcTBa, y Bahemwy yriba U TpeceTa U pyna MeTana 3a0enexeH je maja oouma
npousBoike o1 6%, onHocHo 37,7%, nok je y Bahemy OoCTalux pyda M KameHa oc-
TBapeH pacT 4ak 3a 49%.

Y Behunu rpaHa mnpepahuBauke UHAYCTpHje 3abenexeH je mag olOuma
npousBoame (18 ox 22 rpane) AOK je y UeTHpH TpaHE OCTBAPEH pacT MPOHU3BOJIHE.
Bucoka croma pacra npousBoame o 44,4% ocTBapeHa je camMO y TPOU3BOILH
JYBAaHCKUX IPOU3BOJA, JOK je y NMPOU3BOJBU ENEeKTPUYHMX MalllMHa M amapara oc-
TBapeHa cromna pacrta of 8,5%, u3aBauKko-IITaMIapcKoj AeTaTHOCTH 7,5% U mpous-
BOJ U LIETYI03€, NTaupa U mpoussoja ox nanupa 6,1%.

° Bpyro npomsBoima enexTpuuHe eHepruje y buX y 2008. romunm je 14.823 GWh, on uera je y
XuJpoesieKTpanama mponsseznieHo 32,8 %, y Tepmoenekrpanama 65,8%, a y HHIYCTPHjCKUM €HEepraHama
1,4 %. Jlmana notpormma y enekrpanama m3Hocu 968 GWh, a y ocranmom eHeprerckoMm cexktopy 260
GWh. V xoHauyHO] oTpomby enektpuaHe enepruje y 2008. rognau nomahuncra yuectByjy ca 43,4 %,
nHaycrpuja 38 %, a ocranu norpomayy ykbydyjyhu rpaljeBuHapcTBO, poMeT 1 noJjkonpuspeny ca 18,6
%. Hajsehe yuemhe y morpommsu enektpuune eHepruje y 2008. rogmHu y MHIYCTPUJCKOM CEKTOPY
nMaina je MHIYCTpHja MPOW3BOAmE MeTana 0e3 esbesa ca 53,3 %, JOK MHACTpHja Kejbe3a W YelIuKa
yuectByje ca 12,4 %. YkynHa npousBoama TomioTae enepruje y buX y 2008. romun je 3.787 TJ, ox uera
je 48,8 % mpousBeneHo y ToIUIaHaMma, y TEpMOENeKTpaHama je mpom3BeaeHo 29 %, 1ok je y
WHIyCTPH]CKAM eHepraHama mpousBeneHo 22,2 %. Y ¢uHamIHOj MoTpommsy TomioTHe enepruje y 2008.
ronuay Hajehe ydemhe nmajy nomahuncTBa ca 72 %, a ocranu cekropu ca 28 %.
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[IITo ce THue rpaHa Koje Cy OcTBapuie maja MpOoU3BOIE, MPOU3BOIHa XpaHe
nuha je Mama 3a 6%, 0K je y IecT rpaHa 3abenexeH naja npoussoame Behu ox 10%
(mpou3BoAKa TEKCTWIIA;, Tpepaja KOoxXe, u3pajga rajmaHrepuje u obyhe; mpousBoama
XEMHUKaIMja U XEMHJCKHX MPOU3BOJA; MPOM3BO/HA MPOU3BO/AA O]l TYME U IUIACTHKE;
NpOM3BO/KA HaMelTaja). Y celdaM rpaHa maja NpousBoAme je 6mo Behu ox 20%
(mpepasa npBeTa M NPOU3BOAM OJ JPBETA, OCUM HaMEITaja; MPOU3BOAKA OCTATUX
HEMETaJHUX MPOM3BOJA, MPOM3BO/HA METaNa; MPOM3BOAKA MPOU3BOJIA O] MeETala,
OCHM MAIllMHA M ONpeMe; MPOU3BO/ba MEAUIUHCKUX, MPEIU3HUX, ONTHUYKUX HUHCTPY-
MEHaTa, caToBa; MPOU3BO/A MalluHa U ypehaja; mpousBoama octanux caoOpahajHUX
cpeacraBa). Y rpaHu Koja ce 0aBUM PELUUKIAKOM IMPOU3BOJAA 3a0ENeKeH je Maj IMpo-
3BOJE 32 46%. Y Tpu rpaHe 3a0eleKeH je eHOpMaH Maj MPOU3BOMAE, M TO: IMPO-
M3BO/JHa MOTOPHUX BO3MJIA, IPUKOJIMLIA U NOJIYIpUKoInLA naja o 82,5%, npon3Boamu
KOKca, HAaTHUX JepuBaTa M HyKJIeapHOT ropusa oa 72,9% u npou3BOImU KaHIleNa-
pHjcKMX MamHa U pagynapa 81,5%.

Jlakne, Ha Kpajy MOXeMO 3aK/byduTH JAa OpBuX mect meceru y 2009.
KapaKTepHIle 3HATHO CMAmbEeHhEe MHIYCTPUjCKE MPOU3BOAKE Y BeNMHU MHAYCTPHCKHX
rpaHa y o0a eHTuTeTa, ¢ TUM Ja je cutyanuja y PC mano 6osba, mITO ce jaCHO MOXKe
BUJICTU M3 rOpe HaBeJEHUX mnojaraka. HeratnBan yTuiaj cBeTcke (PMHAHCHJCKE U €KO-
HOMCKE KpH3e Ha MHIYCTPUjCKY NMpou3Boamy buX je 1ako yousbus.

I'pahesunapcmeo

Bpennoct HOBUX HapyliOu y HHOCTpaHCTBY y TpeheM Tpomecedjy 2009. roaune
y OJIHOCY Ha UCTO pa3no0sbe mpeTxojHe roauHe Behu je 3a 92,5%, a y mpBUX JEBET
mecern 2009. rogune Beha je 3a 17,7% y oaHOCYy Ha UCTO pa3no0Jbe MPETXOJHE
TOJIUHE.

W3Bpiienn rpal)eBUHCKM paJioBU Yy MHOCTpaHCTBY y Tpehem Tpomecedjy 2009.
TOJMHE, Y OJIHOCY Ha MCTO pa3a00Jbe MPEeTX0JHe IOJIMHE Mambu cy 3a 5,8%, a y npBUX
neseT Meceru 2009. rogunae Mamu cy 3a 8,3% y 0qHOCY Ha UCTO Pa3no0sbe MPEeTXOIHE
TOJIUHE.

IIpema Bpctama rpaheBuna y tpehem tpomecedjy 2009. roaune, oA YKYIHO
U3BpIIEHUX Ipal)eBUHCKUX pajoBa Ha 3rpane otnana 35,9% , a Ha ocraine rpaheBune
64,1%. Ox ykymHe BpeJHOCTH M3BPILICHUX I'pal)leBUHCKHUX pasioBa y TpeheM Tpomecedjy
2009. ronune, Hajpehu neo ogHocu ce Ha 3emibe EBpome u 1o 53,8%, rae o0jexTu
BUCOKOTpaame ydecTByjy ca 41,7% a objektu Huckorpaime ca 58,3%. Y 3emsbama
A3uje yKymHa BpPEIHOCT M3BpLICHUX Ipal)eBUHCKUX pajoBa OJHOCH C€ Ha OO0jeKTe
HUCKOT'paJiihe, 10K y 3eMJbaMa AdpHke 00jeKTH BUCOKOTpajmhe yuecTByjy ca 29,9% a
o0jexTH HUCKorpaame ca 70,1%.

[To ce Tnye crambene u3rpaame y npeux aeser meceuu 2009. ronune, rpahe-
BUHCKa mnpenyseha cy 3aBpumia 1408 craHoBa, IITO je y OJHOCY Ha UCTO pa3nodibe
2008. roqune 3a 1,8% Bure. HesaBpmienux cranosa je 4983 mTo je y oqHOCY Ha IpeT-
XxoaHy roauHy 3a 5,4% Bume. IlpoceyHa moBpuIMHaA 3aBpIIEHUX CTaHOBa je 53,2
KBAJpaTHA METpa.'

" Mi3Bop: Arenumja 3a cratuctuky buX, Ozcex 3a JuceMHUHAL]y.
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3anocrenocm

VY centemOpy 2009. 6poj 3amocnenux nuna y buX usHocuo je 688.636, a ox
tora 275.184 xena. ¥ onHocy Ha aBryct 2009. 6poj yKymHO 3arocieHux Juia nosehao
ce 3a 0,1%, nok ce Opoj 3amocieHux >xeHa nosehao 3a 0,5%. Bbpoj He3amocnenux y
centemOpy 2009. rogunae nmosehao ce 3a 0,3%, Ok je Opoj HE3AMOCIEHUX KEHA OCTA0
uctu y ogHocy Ha aBryct 2009. Ctoma peructpoBaHe HE3arOCICHOCTH y CENTeMOpy
2009. uznocu 42,2%, a 3a xxene 47,9%. Y mnopehemwy ca centembpom 2008. romuHe
HajBehn MHJIEKC 3amociemha UMao je CEKTOp 3ApaBCTBEHA 3allTHTA M COLMjajiHa MoMoh
(H) ca 3,0 unnexcna noena. Cnene ra cextopu obpazoBame (M) ca 2,8 MHIEKCHUX
MOCHA, T€ CEKTOp jaBHA yIpaBa M 0ja0paHa, 00aBe3HO couujanHo ocurypame (JI) ca
noBehamwem on 2,0 uHIekcHuX moeHa. Koj jKeHCke pajHe cHare Ha MPBOM MECTY je
CEeKTOp jaBHA yIpaBa U oJ0paHa, o0aBe3Ho couujanHo ocurypame (JI) ca mosehamem ox
3,8 MHAEKCHHUX TOEHa, Clefie Ta ceKTopu oOpazoBame (M) ca 3,5 MHOEKCHUX MOEHA H
CEKTOp 3[[paBCTBeHA 3amTurta u conujainna nomoh (H) ca mosehamwem ox 3,0 uHAEKCHUX
MOCHA.

VY centemOpy 2009. rogune 6poj Hezanocnenux y buX je uznocuo 502.192. Ako
kao OasHy roauny y3memo 2007. (2007 = 100) u ymopenumo centembap 2009. ca
uctuMm meceniom 2008. younheMo pacT He3amocaeHOCTH oA 4,2 MHAEKCHA TIOCHA WIH Y
arcoJIyTHOM HM3HOCY Opoj JuIla Koja ce BoJe Kao HazamocieHu nosehao ce 3a 21.879.
AKO MOopeauMo He3arnocieHe M0 KBaTU(pHUKaIMOHOj CTPYKTYpH, youaBa ce Jia je Hajpehu
6poj Hezanocnenux juna ca BKB u KB kBanu¢ukanujom 182.649, 3atum ciene ocobde
ca HK 161.124 u ca cpenwom ctpyunom crpemom 119.115 muna. Kao Hesanocnenu
BOJM ce HajMamH Opoj ynua Builer oopasoBama Tj. BCC 7.311, a cnene ux ocobe ca
BHUCOKOM MIKOJICKOM crpeMoM 15.517 (ykibyuyjyhu IokTOpe Hayka M MarucrTpe), IITO
npeicTaB/ba 3HAK Ja OHM JIAKIIe J0Jla3e JI0 Tocia. YJIeo JKEHCKe Momynaluje y
He3anocnennMa u3Hocu 50,5% wnm y anconytHoM u3Hocy 253.488 ocoba skeHCKor
noja. Y *eHCKoj nmomynanuju Hajpehu 6poj HezamocneHux ocoda cy HeKBaM(UKOBaHE
seHcke ocobe 83.562, KB/BKB 74.152, a ca cpenmom cripemom 74.097.

Moemo 3akjbyduTH Ja je JOLUIO JO pacTa CToIe He3arocieHocTH y buX
tokoM 2009. rogune y ogHocy Ha 2008. roauHy, IITO je Y BEIHKO] MEPU Y3POKOBAHO
¢uHaHCHjcKOM Kpu3oM. Melyrum, Hajsehu nmpoOieM je y ToMe IITO Ce U 1aJbe OUeKyje
pact crone He3anociaeHocTd TokoM 2010. ronune.

IIname 3anocnenux

[Tpoceuna meceyna ucrutaheHa HeTO miaTa Mo 3amociieHuM Juiuma y buX 3a
centembap 2009. m3nocuna je 785 KM, mro moka3yje HoMuUHamHM nax 3a 1,7% y
onHocy Ha neriemOap 2008. ITpoceuna meceyna ucrutaheHa HETO IJjara 3a centemOap
2009. y onHOCY Ha MCTH Mecell Mpolljie ToAWHe HOMHMHAIHO je Buma 3a 1,2%. ¥V
nopehewy ca uctum Mecenom 2008. rogune Hajehe nmosehame UMao je CEKTOp ocTaie
JIpPYLITBEHE, COLMjaJIHe M JU4YHE yciyxHe naenatHoctd (O) ox 4,9 MHIEKCHHUX IOEHa,
ciene ra cekropu pyaapctso (L) ca moBehamwem o7 3,6 MHIEKCHHUX MOEHA M CEKTOP
TProBHHA Ha BEJIMKO M Majo, MONPaBaK MOTOPHUX BO3MJIAa U MOTOLMKAJIA T€ MpeIMeTe
3a nuuHy ynoTpedy u pomahunctBo (I') ca 3,5 uHaeKkcHuX MmoeHa. AKO ce cenremoap
2009. ronune ynopehyje ca npocexkom 2008. rogune Hajsehe nosehame je UMao CEKTOP
cHa0zneBamwe en. eHeprujoM, imHoM U BoaoM (E) 3a 4,4 unnexkcHa noeHa, ciene ra
CEKTOpH NpeBO03, CKiaguiuTemhe U Beze (M) ca ,5 MHAEKCHUX MOeHa U CEKTOp ocTaie
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ApYUITBEHE, COLMjallHE W JH4YHEe yciayxHe nenatHoctd (O) ca mosehawmem on 1,3
MH/IEKCHA TTOEHA.

3a Ttpehe Tpomeceuje 2009. roawHe MpoceyHa HETO IUIaTa IO 3arOCICHUM
muiuMa y buX usnocuna je 787 KM, a y apyrom tpomeceyjy 2009. rogune uzHocuia je
791 KM, mTo uMIuMIgpa Aa je mpocevyHa HeTo miaTta y Tpehem Tpomecedjy Mama 3a
0,5% y omnocy Ha npyro Tpomecedje 2009. rogune. Hajsehe mosehame npoceune HETO
wiate y tpehem tpomecedjy 2009. roauHe UMao je CEKTOp MPEBO3, CKIAIMIITECHE U
Beze (M) 3a 2,0 mHzmexkcHa moeHa, ciene ra cekropu rpahesunapctso (@) ca 1,6
MH/IEKCHUX TIOC€HA U ceKTop npepahuBauka unaycrpuja (/1) ca 1,1 naaekcHux noeHa.

[Tpoceuna meceuna OpyTo IuiaTa 1o 3amocieHuM Junuma y buX 3a cenrembap
2009. ronune nznocuina je 1.197 KM, mto noka3yje HoMuHanHu pact 3a 1,2% y ogHocy
Ha neuem6Oap 2008. IIpoceuna meceuna O6pyro ruiara 3a cenrem6bap 2009. y ogHocy Ha
UCTHU Mecell Mpoluie ToJuHe HOMUHAIHO je Buma 3a 4,3%. Hajsehu pact y mopehemy
ca uctuM mecerom 2008. roauHe, UMa CEKTOpP OCTajle JPYLITBEHE, COLUjAIHE U JIUYHE
yeayxHe aenatHoctd (O) ox 7,9 MHOGKCHHMX IOEHA, ClieAe I'a CEKTOPH TProBHHA Ha
BEJIHMKO M MaJlo, MOMpaBaK MOTOPHHX BO3MJA M MOTOIMKAJa Te MpeaMeTa 3a JUYHY
ynotpedy u nomahuncto (I') ca 5,5 nnaekcHux moena, Te cexkrop pyaapcrsa (L) ca
noBehamweM o1 5,3 nHAeKCHUX moeHa. Ako ce centembap 2009. ynopelhyje ca mpocexom
2008. najBehu pact je UMao ceKTop cHabJeBame ell. eHeprujoM, IHOM 1 BojioM (E) ca
10,0 uHAaekcHUX TOeHa, cienu ra cekrop pynapctBa (L) ca 9,2 mHmekcHa moeHa u
CeKTOp OcCTaje JApYUITBEHE, COLMjalHE M JHUuYHe yciayxHe jaenatHoct (O) ca
noBehamem o 9,0 MHIEKCHUX TTOCHA.

3a tpehe Tpomeceyje 2009. npoceyHa OpyTo miara Mo 3arnocieHOM Y MPaBHUM
ocobama y buX umsnocuna je 1.199 KM, a y apyrom tpomeceujy 2009. usnocuia je
1.205 KM, mto uMIuiMnmpa Ja je npocedHa opyro miara y Tpehem Tpomecedjy Mama 3a
0,5% y omnocy Ha apyro Tpomecedje 2009. romune. Hajsehe mosehame mpoceune
Opyto mnate y Tpehem Tpomecedjy 2009. roaune y ogHocy Ha pyro tpomecedje 2009.
UMao je CeKTOp MpeBo3, ckiuaaumrene U Bese (M) 3a 1,9 uHIekcHUX moeHa, ciejie ra
cektopu rpaheBunapctBo (P) ca 1,7 uMHAEKCHMX NOEHA U CEKTOp MpepahuBauka
unaycrpuja ([) ca nosehamwem o 1,0 HHAEKCHUX MOEHA.

Hnoexc nompouwasKux yeHa

Meceuna unpnanuja y oktodpy 2009. romune y buX Oumna je 0,7%. Llene
IPOMU3BOJIa M yCIyra KOju ce KOpHUCTE 3a JMYHY HoTpouky Yy buX, Mepene uHuekcom
HNOTPOLIAYKUX LieHa, Yy okToOpy 2009, y ogHocy Ha centembOap 2009. roauue, cy y
npoceky Omne Bume 3a 0,7%. IlocmarpaHo mo rpymama npemMa HaMEHH HOTPOLIHE
npema MehynapoaHoj kiacuduxanuju COICOP, y okrobpy, y oaHOCY Ha cenremoOap
2009. romuHe, mpocevyaH pacT IieHa 3a0elexeH je y rpylnama CTaHOBame, BOJa, €Il
eHepruja, IVIMH 1 Apyru enepreHTu 8,4%, pectopanu u xotenu 3a 1,4%, 31paBcTBO 3a
0,2% u obpazoBame 0,1%. Y rpynu craHoBame, BOJA, €. €HEPruja, INIMH U JIPYTU
€HEpPreHTH, J0 MOCKYIUbEa je JOLUIO yCiel IMpejacka Ha 3UMCKY Tapudy oOpauyHa
eJ. eHepruje.

[Tpoceuan nan nexa y okroopy 2009. roause y oAHOCY Ha MPETXOJHU Mecell je
3a0enexxeH y rpymnama npeBo3 3a 1,4%, oxeha u oOyha 3a 1,%, xpaHa u 6e3akoxoiiHa
nuha 3a 0,2% Te ankoxonHa nuha u ayBas 3a 0,1%. Y ocranum rpymama y oKToopy y
oJiHOcy Ha cenrem6ap 2009. roauHe y npoceky Huje OMIo IpoMeHe IeHa.
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Ha romummem HHBOY, Yy okToOpy 2009. roamHe, y OJHOCY Ha HMCTH MeCeI]
MPEeTXO0/IHE TOAMHE, 3a0eNiexKeH je maj MmpoceyHor HuBoa IeHa o 1,4%. Y 3emibama
peruoHa y uctTom pa3no0ipy 3abenexeHa cy cieaeha mpoceyHa KpeTama HUBOA IIeHA U
to: y Cpbuju pact ox 5,2%, Xpsarckoj pact on 1,3%, mok y mcroM pa3noOsby y
CrnoBenuju HUje 3a0enexeHa MpoOMEeHa HUBOA IICHa.

OBzae hemo nerasbHUje HaBECTH HAJUHTEPECAHTHH]E MOAATKE O TUM IICHOBHUM
KpeTamkuMa 3a JIBe HajBaKHHje Tpymnaiuje: XpaHa U 0e3alkoxojHa nuha u cTaHOBambe,
BOJIA, €Jl. EHEPTHja, IUIMH U JIPYTH €HEPreHTH.

Y mnocnenmux 12 mecenm xpana u Oe3ankoxoigHa mwuha cy y Mpoceky
nojeprunnnu 3,6% mnpu yemy je xpana nojedrununa 3a 4,1%, 1ok cy 6e3arkoxoiHa
nuha u cokoBu mockynenu 3a 1,3%. Hajeehu najn niena 3a0enexkeH je y OKBUPY TpyIe
yiba u Mactu o1 16,8%, Boha 3a 8,1%, moBpha 3a 13,7%, miueka, cupa u jaja 3a 5,4%,
Mmeca 3a 1,2%. Y ucToj rpynamnuju je A0IUIo 10 MOCKYIJbekha y Tpynama: mehep, men u
cnarkumu 3a 7,8%, te puba 3a 5,8%. On 6e3aNKOXOJIHUX HAMHMTaKa y Mocleamux 12
Mecelly MOCKyIenu ¢y kada u 4aj 3a 2,5% Te MuHepaiHa Bojaa u cokoBH 3a 0,1%.

On Tako3BaHUX PEKUJCKUX TPOIIKOBA, 3a MOCIEABUX FOIMHY JJaHa CHAOIeBambe
BOJIOM M pa3IMYMTE yCIIyre Be3aHe 3a craMOeHy jeinHUIly nopacie cy 3a 4,7% (ox Tora
cHab/ieBame BOJIOM je rmockymenosa 4,7% a onBo3 cmeha 3a 2,4%).

Typuzam

VY centemOpy 2009. rogune octBapeHo je 56.810 momaszaka TypucTa, MITO j€
Buie 3a 5,5% y ognocy Ha npouutn Meceny 2009. u Bume 3a 5,3% y oAHOCY Ha UCTH
Mmecer 2008. ronuHe.

Typuctu cy y cenrem6py 2009. octBapunu 129.413 nHohema, mTo je Mame 3a
5,1% y onnocy Ha npouutn mecery 2009. roagune u mamwe 3a 0,1% y ogHOCY Ha UCTH
mecer] 2008. roguHe. OBo cMameme Hohema TypucTa y oJHOCY Ha uctu Mmecer 2008.
rOJIMHE MPOY3POKOBAHO je cMamemeM Hohema nomahux Typucra 3a 4,8%, nako je 6poj
Hohemwa cTpanux typucrta mosehan 3a 3,8%. On ykymHor Opoja Hohewa 43,7% cy
octBapuin aomahu, a 56,3% crpaHu TypucTH. Y NMpOCeKy TYPUCTH Cy OCTBapuiu 2,3
HOhM 1o onacky, o Tora 2,5 nomahu u 2,1 cTpanu TypucCTH.

Y cTpykTypu HOhema CTpaHUX TypHCTa HajBuIle HOhema OCTBAPHIU CY
typuctu u3 Cpbuje (13,4%), Xpsarcke (10,3%), [Tomcke (9,4%), Hemauxke (8,6%) u
Crnosennje (6,9%), mro je ykynHo 48,6%. Typuctu u3 octanux 3emMaba OCTBAPUIH Cy
51,4% nohema.

VY nepuony janyap-centem6ap 2009. ronune octBapeno je 440.374 nonazaka
TypHCTa, IITO HpeAcTaBjba cMameme o1 6,5% y ogHocy Ha ucto pasznodsse 2008.
roguae. Opn Tora pomahu Typuctu cy octBapwin 10,0% , a crpanu 3,5% Mame
JoJlazaka y oqHocy Ha ucTo pasznobsbe 2008. roguHe. Y HCTOM MEpHOAY OCTBAPEHO je
988.284 nohema TypucTa, IITO MpeacTaBba cMamewme oa 10,2% y ogHOCy Ha HCTH
nepuoa y 2008. roqunu. Ox Tora fomahu Typuctu cy octBapuiu 12,3%, a crpanu 8,2%
Mame Hohema y omHocy Ha ucto paznodsse 2008. roaune. On ykymHoT Opoja Hohema
46,4% cy octBapuwin gomahu u 53,6% cTpaHu TypucTH. Y TNPOCEKY TYpPHCTH CY
ocTtBapuiu 2,3 Hohu 1o fnonacky, ox Tora 2,4 nomahu u 2,2 cTpaHu TYpUCTH.

VY centembOpy 2009. buX je pacmosarana ca kamauuterom oa 11.516 coba,
oaHOCHO 23.949 nexaja, mITO je y OAHOCY HA MPOILIM MECel UCTE TOJMHE BUIIE 3a
0,2%.
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5. PU3NIH ITOCJIOBABA Y BOCHU U XEPHEI'OBUHH

buX je Toxkom 2009. roauMHe [OKMBENa jOII jelaH TeXak yjaapan Ha
mehyHapoaHoj cuenn. Hajseha 6onurerna kyha Ha cBery Dun and Bradstreet cHusmia
je pejrunr bocue n Xepuerosune ca JIb5u na JIb6a, na je Taj moctynak caja cBpcTaBa
y 3eMJb€ Ca BPJIO BUCOKUM PU3UKOM IOCIIOBAMA.

[Topen buX, pejrunr ce cuuzno u Kyou, a nosucuo Typckoj. Kaga nornenamo
3eMJbE Y OKpPYXKEHhY, MOXKEMO 3aKJbydyuTH Aa Hajsehu pejruHr mocenyje CrnoBeHuja
(Ab2m), a cinene je Mahapcka u Xpsarcka (b3 1), Anbanuja ([1b46) u Cpbuja ([Ib5a).

[Ipema Dun and Bradstreet momamuma, 20,3% murahama OocaHCKO-XepIero-
BaukuX mpenyseha crpanuM npeaysehrMa KacHWIO je BHILE OJf TPUIECET JaHa O
YrOBOPEHUX pOKOBa. 3aTuM, 74% muahama U3BPILIEHO je y IOTOBOPEHOM POKY, JOK je
9,8% nnaheno ca 60 wiu Bullle JaHa 3aKallbEka 01 YTOBOPEHOT POKa.

Ha ocHOBY cBUX rope HaBeJeHUX JellaBama, mpernopyka Dun and Bradstreet-a
jecTe aa ce y mocioBamy ca 00CaHCKOXEPLEroBaYKUM KOMIaHHMjaMa KOPHCTU MHMHHU-
MaJIHO MOTBPhEHH aKpeauTuB, jep je Kyiarypa iahama y buX Ha Bpjo HUCKOM HUBOY,
1a ce IOCJIOBU OCUTYpaBajy aKkpeIUTUBHMA WIK ce HoBall yrutahyje yHampes.

Dun and Bradstreet kao ryiaBHu pa3ior CHWXKaBama PEjTUHra HAaBOAMU (UHAH-
CHjCKY M MOJUTHYKY HECTaOMIIHOCT y 3€MJBbH, KOja j€ CACBUM CHTYpPHO MPOY3pPOKOBaHA
1ojaBoM (pUHAHCHjCKe Kpu3e Ha rnpoctopy buX.

[TonmuTHuke Hecyriaacuile IMpeACTaBibajy TJAaBHU pPasjior CHIDKABamba pPEjTHHTa
buX on crpane D&B ca JIb51u (Bucoka pu3sudyHOCT obOaBibama mocia) Ha J[b6a (Bpio
BUCOKA PU3UYHOCT 00aBJbamba Mocia).

Huje moTpeOHO HCTHIATH KOJMKO je OBaj pPEJTUHT 3HayajaH y TMOTJeay
MehyHapoaHoOTr yriena jenHe 3emsbe y cBeTy. buX je jgomma y curyauujy Ja je meH
MOCJIOBHU M Mel)yHapoJHM yIJie]] CBEJIeH Ha BeoMa HU3aK HUBO.

Dun and Bradstreet mpencraBsba HajBehy M Hajcrapujy OoHMTeTHY Kyhy Ha
csery, noctroju Beh 170 roguna. bonuteTHe oueHe cy, y cTBapu, u kpeupane y D&B.
Buxose ornieHe omoryhyjy 6p30 u epukacHO cCMambemhe KPEIUTHUX PU3HKA, a JOCTYITHE
Cy CBMMa Ha CBETYy ITyTeM MHTEpHETa

6. HEKE HA3BHAKE 3A ITPEBA3NJIA’KEIbE EKOHOMCKE "
OUHAHCHUJCKE KPU3E Y BUX

VYKOIUKO aHaIM3MpaMo CBe NpPUJIMKE M pU3UKe ca Kojuma ce buX cyouaBa y
OBHMM HM3a30BHUM BPEMEHHMA CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€, TELIKO j& JaTH TauyaH MyTOKa3
3a W3Na3aK M3 HAcTalle CHUTyallje Koja je Mpoy3poKoBaHa (PUHAHCHJCKOM HeCcTaOWII-
Hourhy Ha cBeTCKOM TpxKuIITy. Kao mro cy nokasana UCTpaKuBamba M aHAJIH3€ Y OBOM
pany, npuBpena buX ce cyodaBana ca 3HauajHUjUM HpoOJIEMHUMa U Ipe HEro INUTO je
¢uHaHCHjCKa KpHU3a JIOCTUIIIA CBOj MakCUMyM. Beoma je 3HauajHo na Bmactu y buX
cCXBaTe Jla HEMa BHIIE BpEMEHa 3a uYeKame M Jla OJMax NpoBely HU3 Mepa Koje Ou
Tpebano na 06e30ene MpeKruBIbaBambe 00CAHCKOXEPIIErOBayKe MPUBPE/IE.

buTHO je HarnmacuTu a cam OaHKapCKU CEKTOp HE MPEe/CTaBiba jak MpeayciioB 3a
pasBoj npuspezne buX. Ty ynory, y cTBapu, nMa peajlHi CEKTOp, jep YIpaBO Taj CEKTOP
je o0yacT eKOHOMUje YMjU MOTEeHIHja]d Tpeba UCKOPUCTUTH y CBPXY pa3Boja MPHUBpEe
buX.
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Mepe koje ce Mopajy mpeay3uMaTH Yy OBOj CHTYallMju OJHOCE CE€ Ha YIOTY
Biana, pupmu u Hayke. Braga y buX mopa y mMakcMMaiHMM TpaHHIIaMa MOKYIIATH
HEYTPAIM30BaTU IOTOPIIAbEé MAaKPOCKOHOMCKE CHUTYallMjeé M TOCIOBHE OKOJIMHE, a
bupme pecTpyKTyncaTH IpOU3BOAKY, MOAUNH e(pUKACHOCT M IPOJAYKTUBHOCT, Kako OH
y T€XKHUM YCIOBHMA OKpPYXeHa 0/Ip)Kajie CBOjY TP)KUIIHY IMO3ULIU]Y.

Bnama Ou npuopureTHO Tpebano Ja ce IMOCBETH JaBamky OJroBopa Ha
CYINpPOTCTaBJbaEe AUPEKTHUM M HHAWPEKTHUM e(QeKTHMa Kpu3e, ca HarjliackoM Ha
cienehe mepe'':

— TloOospmiame moHyAe HOBIA (KPEIUTHE JIMHUjE 32 U3BO3HUKE U Majla M Cpeimbha
npenyseha u MUKpOOU3HHC, aKTUBHHja yJora pa3BOjHUX OaHaKa y EHTHUTETUMA,
Beha OyleTcka MojpIiKa 3a perpecupame KamaTa 3a MHBECTHIMjE U KOMep-
LUjaJIHy [IPOU3BO/IbY Y NMOJONIPUBPEAN, YHaIpeleme MTeIhe CTAHOBHUILTBA U
JPYTo).

— Tonctuname paszBoja uH(ppacTpykType y obiactu cTaHgapia, LepTU(UKOBamba
U KBAJIUTETA, y CKJIaay ca npasunuma EVY.

— CMmameme jaBHE MOTPOLIE, MOrOTOBO Y IUIaTaMa M TPOUIKOBUMA aJMHHU-
cTpanje 1 Behoj KOHTpOIM M3AaTaka 3a COIMjaliHe MOTpeOe MUMO 3aKOHCKUX
npasa.

— VY0p3aHa peanuzanyja jaBHUX HHBECTUIIHOHUX IIPOjeKaTa, MOTOTOBO Y MPOrpaMy
MyTeBa, ajlld U y OIUTPOj CEJICKIUJH jaBHE MOTPOLIHE y HEMPOU3BOJHE CBpXE,
pas3Bujajyhu 3a TakBe MHBECTHUIIM]jE OOIMKE jJaBHOT M IPUBATHOT IMAPTHEPCTBA.

— VYcMepaBame Ha pa3Boj U jadyame jgomahux Kamanurera, HoceOHO CyOBEHIMje
MIPOM3BO/IIHE XPAHE.

— VYHuampeleme jaBHe ylpaBe Koja CEpBUCUPA U3BO3HO OPHjEHTHCAHY MPOU3BOIEbY
U KOHTPOJIMIIIE KBAJUTET YBO3HUX MPOM3BOJA, KAKO OU ce crpeumsia HeslojaHa
YBO3HA KOHKYPEHIIMja KOja y KPU3H jOII BUIIIE YrpoxkaBa JoMahy MPOU3BOIbY.

— Pa3BujaTu enekTpoeHepreTcke Kamaiurere.

— IIporjena okoJIHOCTH U yCJIOBA 32 MIPUBATU3ALU]Y Y CaJallllbUM yCIOBUMA, KaKO
3a KOMEepIHjalHe, Tako U 3a MH(PpacTpyKTypHE KOMIIaHHU]e.

— JlucuunimHoBame (pUCKaIHE MOJUTHKE, Tj. 3aApXKaTH ypaBHOTEKeHme Oylera.

— VYoOp3ame pedopme jaBHE YIpaBe, MEH3UJCKOT, COLMJATHOT, 3PaBCTBEHOT U
cekTopa oOpa3oBama, ociamajyhu ce Ha mpojekre U (UHAHCHJCKY MOIPUIKY
Mel)yHapoJHUX pa3BOJHUX areHuuja.

— Bpmuty ananusy neguuuTta M CyOBEHLMOHHMCATH CEKTOpE YHja MPOM3BOJHbHA
MOYKE CYIICTUTYUCATH YBO3.

— Ilpumpema pa3BojHuX mpojekara 3a ¢uHaHcUpame U3 ¢ongoBa EY, Cercke
6anke, EBRD u npyrux mehyHapoaHux pa3BojHUX areHIHja.

— VYHanphewme amOujeHTa 3a NpUBIAYCHE CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTHULIMjA U
IpUXBaTame MpojeKara ceiaema npoussoame u3 EY y buX.
dupme He MOry odekuBaTu oj jAomahux Biaga oHaj HUBO nomohu koju he

YKUBaTH HUXOBU KOHKYPEHTH Ha PETMOHATHOM U €BpOINCKOM Tpxkuiuty. Ocum
CMambemha TPOIIKOBA, Tpeba ce MOCBETUTH NPECTPYKTYPUCALY IPOU3BOIHE U TPXKHUILTA,
yBoh)ereM KpU3HOT MEHALIMEHTa, Y KOME C€ KPaTKOPOYHO MOTY M PTBOBaTH LUJHEBU
po(pUTaOMIIHOCTH Y KOPUCT CTBapamka HOBUX OCHOBA MTPOIYKTUBHOCTH.

"' Mzgop: 3akmyumm ca koupepeHumje ,,YTjeuaj rmobamne dumHancHjcke kpmze y buX®, Pamukai,
Capajeso, 20009.
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JIyropo4HO MMOoCMaTpaHo, HEOMXOIHO j€ CIEIUTH KypC CTBapama HOBHX H3BOpa
KOHKYPEHTHOCTH KpO3 HMHOBAllMjeé y HAauMHY OJ[BHjara NPOM3BOIKEC WM TpyXKamba
ycayra M 'y pa3Bojy HOBUX MPOU3BOJA U ycayra. Y TOME je peajlHu cajpikaj ujaeje aa
KpH3a MOX€E CTBOPHUTH IIIAHCY.

HayunoucrpaxxuBauke uHCTUTYyIHje ((aKyaTeTH, MHCTHUTYTH) 1O cajga HHCY
6use y Behoj Mepu aHraxoBaHe O] CTpaHE BJIaJia Ha JlaBamy MpoleHe edekara Kpuse.
Hay4Huiu cy caMOCTajaHO MCTYNadd M CKPETald Maxmy Ha eeKTe Kpuse, ITO Huje
JIOBOJHHO Y OJHOCY Ha MpoOIieMe ca KojuMa ce MU cyodaBamo. 300T Tora ce ameinyje aa
U 1omahy HAyYHOMCTPaKMBAUYKK KamaluTeTH OyAy Ha oAroBapajyhu HauuMH yKIJbYyYeHU
y CUTYallMOHY aHAJIM3Y 3eMJbE U Mepe Koje Tpeba XUTHO (POpPMYSUCATH 32 JEIIOBAkE Y
HACTAJIOj CUTYAIIU]jH.

7. 3AK/bYYAK

MoeMo NPUMETUTH Ja Cy Yy IOCIeAme Bpeme cBe demthe M3jaBe, Hajjaymx
cBeTckux ekoHomuja (Hemauka, Janman, ®panuycka, Benuka bpurtanuja, CAJl utn.), o
[OCTOjalby CHUTHAlla O U3JacKy M3 pelecuje, IITO MOTY MOTBPAMTH MOCIEIHHI
M3BEIITAjM O BUXOBOM HpUBpenHOM pacTy. Mehytum, npobiem omopaBka y buX he
OUTH T1y>KU U T€XKU HEro0 y 3araJHiuM eKOHOMHUjaMa.

Exonomuje CA/] u EBporie gocerse cy 1HO y 0BOj KPU3H U MOXE C€ OUEKUBATH
JaraHu Harpeak v noodoJepiiame, a 0HO mTo he OuTH HajBepoBaTHUje HajBehu mpobiemM
3a Te 3eMJbe jecTe MoBehame HE3aroCIEHOCTH WITO je CBakako Y3pokK mocrojehe
¢unancujcke kpuze. CX0HO TOMe, oropaBak he OMTH MHOTO TEXH, jep 3alolbaBambe
HUje jeIHOCTaBaH 1Mocao. AKO MOCTOJH MaJj 3al0CACHOCTH TO ayTOMAaTCKH 3HA4YM U Maj
notpourmhe. OHaj HUBO MOTPOLIHE KOjU OM MMaJi 3alI0CIICHH, Ca CBOJUM IMPUXOAMMA Ja
KyIyjy oapeheHy poOy je cacBUM JApYyrauuju y yCIOBHMa 3allOCI€HOCTH Y OJTHOCY Ha
ycinoBe mnoBehaHor mpoleHTa He3amocieHocTH. KommaHuje Koje cy MpexuBene
¢dbuHaHCH]jcKy Kpu3y mocioBahe cBe Oosbe, anmu he 3amonubaBame OUTH OOjeKTUBaH
npobiuem.

Yumennna aa je uenu bankan (ma camum TiM 1 buX — PC) kacHuo, Heku
MO3UTUBHU €(EeKTH WJIHM, €BEHTYaJHO, J0Ce3ame IO JTHA Ce MOYKEe OYEKHBATH TOKOM
2010. ronune, ¢ TuMm mTo he mpobrem goMahe eKOHOMHUjEe OUTHU NANEKO TEKH HEro
npo6JieM pa3BUjeHUX EKOHOMH]a.

buX nuje camo norohena rnoOanHOM (UHAHCHJCKOM KPH30M, HETO je joul U Y
npo0sieMy HENoCTojara aJeKBaTHUX CTPYKTYPHHMX pedopMH y €KOHOMMJU U JIOILET
NpUBpEIHOr aMOMjeHTa, Tako Ja he omopaBak OMUTH NYHO AYKHM U TEXKH HEro y
3aMaJHIM eKOHOMHjaMa. Y3 mpobieMe Koju Cy Be3aHH 3a caMy LieHy jaomahux
NPOM3BO/Ia HAaMEHECHUX M3BO3Y, MOpPAaMO CIIOMEHYTM U 4YHIEHUIy Ja je BehuHa
noMahux MPOU3BOJIHUX I'paHa paJHO MHTEH3MBHA, a /1a j€ BPJIO MaJIH Opoj TEXHOJIOLIKU
MHTEH3UBHUX TIpaHa. MallinHe KOjUM C€ NPOU3BOAM HHCY TEXHOJOUIKM HampeiHe,
MIPOU3BOJIE C€ HEKOHKYPEHTHH MPOU3BOM, HU3AK MPOLIEHAT TEXHOJIOIKHUX WHOBAIIN]a,
T€ 7Ja y ycJIOBMMa KajJa HEMa HCTpaxHBama, pa3Boja, yjlarama, jako TEIIKO OWUTH
KOHKYPEHTaH.
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Mladen Rebié

FINANCIAL CRISIS AND ITS IMPACT ON BANKING AND
REAL SECTOR IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Summary: This paper analyzes the impact of the financial crisis on the real sector in BiH in
2009. The world financial crisis arrived in South Eastern Europe with a delay, but its
consequences are so much bigger. To what degree a country is affected by crisis depends on the
degree of its integration. We can conclude that the consequences of the crisis are mitigated by
the European Union funds which in the meantime increased from the 120 million euros of initial
credit support to 165 million euros. It is worrying that the negative effects of financial crises are
not dangerous only for economic, but also for political stability, especially in Bosnia and
Herzegovina and other countries of the Western Balkans. The difficult situation in which BiH is
now is even more painful if we take into account that after severe conflicts during the nineties of
the last century, the recent years recorded a steady economic recovery with a stable growth
rate. The paper documents and interprets the current situation in the banking and real sector on
the one hand, while on the other hand, it seeks to provide adequate guidance for getting out of
the recession under which BiH economy is now.

Key words: financial crisis, recession, industrial production, competitive policy,
consumer price indices.

JEL classification: G0I, G21, E20
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Jocun mp Jlacio' VIIK 007 : 005.5

CUCTEMCKHU U KUBEPHETCKHU ITPUCTYVYII K
YIIPAB/BAILY U BOBEILY ITPEY3ERA KAO
OPTAHU3BAIIMOHOI' CUCTEMA

Amncrpakt: Oncmanax npedyseia y caspemenum mypOYIEHMHUM — MPHCULHUM
00HOCUMA NPEeCcYOHO 08UCU 00 0080/bHO2 3HAMA U CHOCOOHOCMU, Npuje cee2a MeHauepa u
cmpyurwaka. 360e moea onu mpeba 0a NO3HAjy 3aKOHUMOCmuU Jje08arba, NOHAUARLA U PA380jd
8arCcKe U yHymapre okoaure npedyseha. Ta caznarsa HUCY 00CMUdCHA 6e3 Npedy3emHUYKoe
ucmpadcusarea, a Oe3 pe3yimama UCMPAXCUBARLA HeMAd HU NPOSHO3UPARA HEONXOOHOZ 34
yenjewno nocrnosare npedyseha. Ty ce padu o munuunom ynpasmaukom npoonemy. Haume, be3
samane uHpopmayuone noopuike, ycmjepasarbe npedysehia, na y mom OKeUpy niaHuparse
Jjenosarba, noHawarea u paseoja npeodyszeha je uzyzemuo pusuuno.llpomjene y npeoyszehy u
Fe2080j OKOIUHU CYy MOAuUKe 0d je nompebna yjenosuma npeoopazba npedyseha y wma cnaoa u
npomjena npeody3emHuuKoe NpocHO3Upara u nianuparsa. Ilowmo ce paou o KOMNJIEKCHOM
npobremy, nompebHo 2a je pazmampamu ¢ memenHo2, YNPAs/sbaukoe U UHGOPMAYUOHOR
acnekma ucmogpemeHo.

KibyuHe pujeun: opeanuzayuja, npedyselie, opeanusayuonu cucmemu, ungopmayuje.

JEJI kaacupuxanuja: D21, D23, D82, D84

1. YV IITA U KAKO JIA CE IPEOBPA3U CAJIAIIILE ITPENY3ERE?

1.1. KapakTepucruke opranusanmja (mpeayseha) koje npunaaajy MHAyCTpHjCcKOM
1 NOCTHHAYCTPHjCKOM APYIUTBY

VY OpojHMM aHanM3amMa O OPraHU30BAHOCTH IMOCIOBHHUX CHUCTEMa Yy MPUBPEIHO
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa Ce JO0Ka3yje Ja ce y IPaKCH pa3BHJEHOI CBHjeTa yBakaBa HOBA
napagurmMa opraHu3oBama (IpoIec) U OPraHU30BaHOCTH (CTame), QuiekcuOmIHa opra-
Hu3anja noctuaycrpujckor apymrsa (A.Toffler, 1986). TemessHe KapakTepuCTHUKE
o0je mapaaurmMe OpraHW30Bamba U OPraHW30BAaHOCTU Y MHIYCTPUJCKOM M IMOCT-HHJY-
CTPHjCKOM JPYLITBY HaBeJeHe Cy y cibeaehoj Tabenu:

' PenoBam npodeccop y nensuju, Exonomckn daxynrer y CapajeBy, Tpr ocinoGohema - Anuja
H3erGerosuh 1.
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Hnoycmpujcrko opyumeo ITlocmundycmpujcko Opyuimeo
YUUHKOBUTOCT VYemjemuoct
pact pasBoj
CTabUIIHOCT MIPOMjEHJBHBOCT
OHPOKPATCKH MOZE OPraHU30BAHOCTH (urekcHOMIaH MOJIEN OpPraHU30BaHOCTH
IIPOjeKTH Cy CTpaHIH y npexysehy IIPOjeKTH Cy HAYUH OPraHU30Bamka
YOBjEK je caMo TPOIIAK YOBjeK je UMOBHHA

Hagenena ciuka je Beoma rpy0a 1 1ojeJHOCTaBJbeHa CTBAPHOCT.
1.2. YYMHKOBHTOCT M yCIIjeIIHOCT

buty y4YuHKOBUT 3HA4M paguTU CTBApH Ha ,,IpaBU HAYMH". Yuyumkoeumocm
(eng. efficiency) je nakie yHymapra Kapaxmepucmuka CUCTeMa Koju npomarpamo. Ca
CHCTEMCKOT aCIeKTa, paJu ce O UJEjH 3aTBOPEHOT CUCTEMAa M O MpoCcyhuBamby HEroBor
IjenoBama. YUYMHKOBUTOCT MjepuMo ¢ onhum oaHocoM m3mel)y ynoskaka (engl. inputs)
u yunHaka (engl. outputs). ¥ tunuyne mjepe (Mjepuiia) y9IMHKOBUTOCTH CIIaJajy HIIp.:

— KOJIMYMHA POU3BOJIA,
— HMCKOPHIUTEHOCT U3BOPA,

— Op3uHa MpoTOKa,

— TOY3JIAHOCT JIjeNIoBamba,

— Be3UBame U 00PT CpezcTaBa,
— CTeNeH NPOJAYKTUBHOCTH,

— CTeNeH eKOHOMUYHOCTH UT/I.

CBuUM HaBeleHUM M JpyruM (y3ajaMHO 3aBHCHHM) MjepaMa YYHMHKOBHUTOCTHU
MOCJIOBHUX CHCTEMa 3ajeIHUYKO je TO J]a Hac MpH TOME, HE 3aHMMa CBpXa JjeIaTHOCTH
(engl. know why), ma vu nusbeBa (know what) koje pasmarpamo kao nate. CBa naxma
j€ ycpenoToueHa Ha OCTBApHUBAME JAaTHX CBPXa U IIMJbEBA C MUHUMAJIHUM yJarambHMa
(engl. know how).

C npyre crtpaHe, OMTH yCHjelllaH 3HA4YW PaJUTH ,JIpaBe CTBAPU. Ycnjewinocm
(effectivenes) je, naxie, earbcka Kapakmepucmuka cucmema, OIHOC U3Mely oBor mo-
TOWET U Herope okoJmHe. Ca CHCTEeMCKOT acleKTa, paJd ce O KOHLEMIMjU OTBOPEHOT
cucTeMa, O HEroBOM IMOHAIIaky Y AaToj (IPOMjEeHIBUBO)) OKOJIMHU. Y CIJEIIHOCT Mje-
puMo onmheHUuTOo MpemMa MocsbeIuliamMa Koje (CHcTeM) NMPOoy3pOKyje y CBOjO] OKOJIMHU U
0 peaklyjamMa OKOJIMHE Ha CUCTEM. Y THUIUYHE Mjepe YCIjeIIHOCTH Claajy HIp.:

—  KBaJUTET MPOU3BO/A U/ UM YCIIyTa,

— CTyIlam 33J0BOJbaBama (CTBapHUX) MOTpeoda,

— cTerneH Ha0aBHE U CEPBUCHE CIIPEMHOCTH,

— OJHOC TIpeMa MPUPOJIHO] U JPYIITBEHO] OKOJIUHH,

— XyMaHu3allWja paja,

— HUBO MehyIbyAcKHX OJHOCA,

— CTeneH peHTAOMITHOCTHU, aKyMYJIaTUBHE CITIOCOOHOCTH UT/I.

166



Jocun Jlacno

[TpunukoM npocyhuBama yCHjEUIHOCTH y CPEOUINTy HaXIe je CBpxa Jje-
JATHOCTH W U3 HE M3BEICHHU IIMJBEBU IOCIOBHOI CHCTEMa, YMja MO3aauHa je adup-
MaTHBaH OJHOC MpeMa JPYUITBEHO] U MPUPOIHO] OKOJMHH, aId U MPEeMa BIACTUTOM
cHCTEeMy Kao TBOpOM 3a Jbyne, a He MPOTUB Jbyau. CBpxa J[jellaTHOCTH TaKBUX Opra-
HU3AI[MOHUX cHcTeMa je moBehaBame KBaJIUTETa )KUBOTA JbYIH.

Haj6ospa mpenyseha y pa3BujeHOM CBHjeTy Cy MOKasaua M JoKa3ana ja Tpeda
OWUTH UCTOBPEMEHO YCIjeIllaH U YUMHKOBHUT. To 3Hauu Tpeba paauTH ,,ipaBe’ CTBApH Ha
,IIpaBu* HauuH! 3a TO Cy mMoTpeOHE WHOBALlMje M TO HE CaMO Yy TeMeJbHOM (pempo-
OyKUnoHOM) Beh M y ympaBjbaukoM M HMH(POPMALMOHOM mpouecy. bpojHa ucrpaxu-
Bama M3BpILEHA JI0 Caja Cy MoKa3ajia Ja Cy HajyCIjelIHUjU OHU MPHUBPEAHU CYOjeKTH
KOJU Cy TEMEJbUTO HMHOBHPAIM YIPaBJbauKH MPOIEC; BPXYHCKa MHGpOpMAIHMjcKa U
NPOU3BOJIHA TEXHOJIOTHja M TEXHUKA je KOJ HHUX pa3MarpaHa Kao IpPeTIOCTaBKa
YCIjeIIHOCTH (M YYUHKOBUTOCTH), @ HE KAO IUJb.

1.3. PacTt u pa3Boj

[Tpo6semM yUHHKOBUTOCTH U YCIjEIIHOCTH je HEMOCPEIHO MOBE3aH ca TEMEJbHOM
uzaejoM o onapehuBamy myTeBa MOCIOBHHUX (M OPYrUX JAPYIITBEHUX) cuUCTeMa y Oy-
ayhnoct: pact uwinu pa3Boj. [lojenHocTaBIBEHO pedeHo, pacm TpencTaBiba nopehaBame
nojasa (cucrema) 0e3 3HaUajHUX KBAJMTATUBHUX MPOM]jEHA, a pa360j MpelCTaBsba Mpo-
1IeC KBaJMTaTUBHOT MUjeHhama M0jaBe Yhja MOCIbEIUIA Cy HeroBe HOBE CIOCOOHOCTH,
HOBHM KBAJIUTET IOjaBe (CUCTEMA).

Kao mTo je To Beh mocByna mo3Hato, mModen pacma OJJIa3ul y XUCTOPHU]Y, Kao
MoJiell MHIYCTPHjCKE epe, Koja je MMania 3a TeMeJbHU LuJb noBehaBame YYHMHKOBHU-
ToCTU (MOCIOBHUX) cucTema. Kibyunu pjeuHuk Mozena pacta (610) je: KOHLIEHTpaluja
KanuTana, eKOHOMHUKA BEJIHKOT oOuMa (KOJIMYMHA) BETUKU CUCTeMH, Hay4yHa (tayloris-
ticka) opranuszanuja paaa, uTa.

[Tyt y 21. Bujek je mooen pazsoja 06e3 KOjer HeMa YCIJEIIHOCTH HHUTU KBa-
auTeTa KUBOTAa. Paszeoja u ycnjewnocmu nema Oe3 Henpecmanoz UHOBUPARLA, YUJH
KOPHJEHH Cy MCTUHCKE (MPOMjEHJbHBE) MOTpede Jbyau. 300T Tora je KJbyYHHU pjeUHUK
MoOJieNa pa3Boja: YCHjeImHOCT (M YYUHKOBHUTOCT), OpraHu3aluje ,,/byACKHX AUMEeH3uja‘
(small is beautiful), TpxuIIHA W JOTHCTUYKA YCMjEPEHOCT IOCIOBHUX CHUCTEMA, Bp-
XYHCKH KBAJIMTET, yBa)KaBame CTBApaJalliTBA U ca TUM apUpMaTHBAH OJHOC IpemMa 4o-
Bj€KY - MOJEAUHITY UTI.

HapaBHo, HaBeseHa /1Ba Mojie/la HUKAKO HUCY HEOBUCHHM, jep KOJIMYMHA U KBa-
JIMTET T0jaBa y 00jeKTUBHO) CTBApHOCTH je Mel)yoBHCHA.

[Tpu ToMe je 3HAuUajHO MUTaHE: IITA je UJb MoJena opranuzainuje? AKo je To
YUYUHKOBHUTOCT, OHJIA j€ Y CPEIUINTY MaXKHhe MOJET pacTa Mo KOjeM MOCIOBHU CHCTEM
HE MOJKE MPEKUBJETH aKO CBOje KapaKTEpPUCTUKE, OapeM J[jelIoOMUYHO, He mpuiarohasa
O/IHOCHMA y OKOJMHM M aKO C€ U OH CaM KBAJUTATUBHO HE MUjema. AKO je LHJb
YCIIJELIHOCT, Y CPEIUILTY MaXHE je MOJEI pa3Boja Mo KOjeM CH IOCIOBHHU CUCTEM, 300T
HEOIXOJJHE YYMHKOBHMTOCTH, MOpa OCUTypaTH U OJHOCEe Koju he OuTH, yHATou He-
IPECTaHOM KBAaJUTATUBHOM MHjEH-amy, JOBOJBHO KOHCTaHTHM ja Oyae moryhe paru-
OHAJIHO JIjeNioBame npenyseha.
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1.4. CTaOnJIHOCT M NPOMjEeH/bUBOCT

Mel)yoBHCHOCT YUMHKOBHUTOCTH U YCITjeITHOCTH, T€ pacTa U pa3Boja BOJU HAC Ka
TEMEJbHOM KHOEPHETCKOM YIpPaBJbayKOM MuUTamy: Jla M 3aCHOBATH M YHPaBJbATH
(’UMa) TOCIIOBHE CHCTEME Kao CTaOWiIHEe WIM Kao TNpOMjeHJbHUBE (eproaudHe)?
CralunaH cucteM je OHaj KUOEPHETCKH CUCTEM KOjU MMa KOHCTAHTaH LUJb U KOJH j€ OH,
YHaTOY CMeTHaMa y oapeheHoj cTabrmiIHOCTH pocTopa, criocodan noctuhu. Ha npyroj
CTpaHH, eproi4aH je OHaj KUOEPHETCKU CUCTEM, YUjH j€ IIHJb IPOMjEHIBHB - 300T TOra
ra je moryhe Tpaxxurtu, oapehuBaTi U OCTBapUBATH CaMO Ca PAa3BOJHUM IPOLIECOM.

CraOumnan cucTeM je y Jaroj OKOJMHU CHUTypaH, aKO je JIOBOJbHO BEIUK U
YYMHKOBHT, €ProJIMUYaH je ako je MaJieH U MHOBaTHBaH. [IpBH, 10 CBOjOj MPUPOIU, KOUH
(oMera) pa3Boj, a ApPYroMm je pa3Boj kuBOTHa moTpeda. [locmoBHHM cuctem je Kao
cTaOuJIaH CUCTEM Y POM]jEHIbMBO] OKOJIMHU ,,HECUTYpaH®, aKo je mpeMaJieH 1 300T Tora
MaJIo yTHIIajaH, ako HHUje JeTaJjbHO ypeheH (OpraHu3oBaH), HEHTPAIU3UPAH U 3aTBOPEH.
CnuyHO ce femaBa €proJUuyHOM CHCTEMY aKo je MPEBENUK M 300T TOora KpyT, ako He
7I03BOJbABA CTBapajayke HEMHUpe W ayroHomuje. To HapaBHO HE 3HAYM JAa Cy ,,MaIH
cucteMd Beh 1O CBOjoj HPUPOIM YCMjEPEHHM Ka EproJudyHOCTH, a ,,BEIHKH Ka
crabunHocTu. Benukux cucrema - jeAMHCTBEHMX mpenyseha - je, y caBpeMeHOM CBH-
JeTy, cBe Mame, a OHM Koju oOehaBajy cy Hemrto cacBuM Jpyro.Benmuka cioxkeHa -
BJIACHWYKH TOBe3aHa npexayseha (Matu, khu, yHyka UTA.) Cy CHHEPIHjCKE MHTETpaluje
MaJMX M BEJIMKHX Ipeny3eha U UCTOJOOHO MMajy KapaKTEpUCTHKE BEJIMKUX M MaJUX
npenyszeha. Ha Temesby TOora y cBOM paay MOTY KOPHCTUTH TNPEIHOCTH JeAHUX HU

JIpYTUX.

1.5. bupokparcku u (py1eKCHONIHU MO/e]T OPraHU30BAHOCTH

Ha nanpujen HaBeneHO ce HEMOCPEIHO HaJO0BE3yje OpraHM3alMjCKH MOAE(1)
MOCJIOBHUX U JIp. CUCTeMa. Y TEOPUjU OpraHM3alMje CTAOMIHOM CHCTEMY OJroBapa Ou-
POKpPATCKM MOJieJ OPraHU30BAHOCTH, €ProJMYHOM CHCTEMY OJAroBapa MoJen QIiek-
cuOmiHe opranuzoBaHocTH. IloryenajMo koje cy HEONXOoIHE TeMeJbHE KapaKTepHCTUKE
TUX MOJIeNa.

Bupoxpamcku mooen je ycMjepeH Ha YYMHKOBHUTOCT, TEMEJbU CE€ Ha HEIOBje-
pemy mpeMa JbyAuMa M 300T TOra Ha MPONHMCHBaEKky CBEra M CBAaKOME - Ha MOCIHIYII-
HOCTU U Tpo¢ecHoHaTHO] pyTHHHU. TeMesbHa MPEeTNOoCTaBKa je jacaH, XOMOTEH IHJb
OpraHu3aliyje ca KOjuM ce capaJHULU MOpajy UACHTU(UIIUpaATH.

dnexcuOunan MoJieN je yCMjepeH Ha YCIjeIIHOCT, TEMEJbU CE Ha MOBjepemhy Y
Jbyzie ¥ 300r TOra Ha ayTOHOMHJH U ,,KyJTypH opranuzanuje. LlusbeBu opranusanyje
Cy pe3yiaTaT JOoroBapama, a He HaMETHYTH ,,0103ro‘, ma ce 300T Tora capagHULU
UACHTUHUINPAjJy ca MOCIOM, MPOU3BOAOM, pe3yiraroM. [IpBu Monen je y CymITHHHU
opraHuzalyja HaJ JbyuMa, a Apyru opraHusanuja 3a Jbyjae.

1.6. AsonoueTcKo (KpyTo) M ayTonouercko ((paexcuduIHo) OpraHn3oBame

[Tpuka3zanu mozenu ce Mel)ycoOHO pa3iMKyjy ¥ IO TOME KaKo HacTajy U Kako ce
MUjeajy. bupokpaTcku Mosien OpraHu3upaHoCTH je MO0 CBOjOj NPUPOIH ATOMOUETCKH,
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¢nexkcubunan mMoxen je ayromouercku. lllta To 3naun? Ako ce OCBpHEMO Ha rpyou
npuka3 oba Mojena Jgara y HMPeTXOIHOj Tauykd, jacHO je Ja je OMpOKpAaTCKu MOMAET
Moryhe 3acHOBaTH, YBECTH U MHjEHATH CaMo ,,u3BaHa®, a QeKcCHOMUIaH caMoO TaKko Ja
ce ,,caMm paau.

[TornenajMo caja HaBeACHY TEMEJbHY Pa3IMKy Ha MPUMjEpy yJore CTpydmaka -
opraHu3aTopa KoJl CHyBama, yBolhemwa, ycBajama U MUjeHmhamba OUpOKPATCKOT MOAena,
OJTHOCHO (DJIEKCHUOMIHOT MO/eJa OPraHW30BAHOCTH IIOCIOBHOI cHcTeMa. Y TIPBOM
cllyyajy OpraHM3aTop je AeTajbHHU MPOMHMCHUBAY IMpOLeca U OPraHU3aluOHE CTPYKTYpE.
Opranu3anyja je pamrdjambeHa Ha jaCHO pa3rpaHnyeHe (QyHKIHOHAIHE jeAMHULIE, KOje
noHekan mMoxjaa (?) ajenyjy Kao 3aTBOpEHH cHCTeMH. 300r Tora je KOOpJHHAaLuja
CIIELMJATHOCT cama 3a cebe U KOOpIUHATOpU OPUHY O TOME J1a Ce M0jeIMHEe aKTUBHOCTHU
claxy. Y Ipyrom ciiyuajy, OpraHu3aTop je CaBjeTHUK Yy Be3U C TUM KaKO OpraHU3UpaTu
MOCJIOBHU CHUCTEM, Kako OM OH IMOCTAa0 ONTHUMAaJlaH 3a ynpasibame. OpraHusanuja u
IEHHU JIMJeJIOBH CY OTBOPEHM (PIEKCHOWIHM CHUCTEMH, OPTraHU3aTOp HYIU CTPYYHY
noMoh ympaBbauMMma KOJ CTBapama OJHOCa Yy Kojuma he ce capaJHULIH
CaMOOPIaHU3UPATH TAKO J1a Oyly HajyCIjeIIHUJH Y paj1y.

HckycTBa moKazyjy Ja je aJoTlOMeTCKO OpPraHu30Bamke MPUBUIHO OWUTHO
JEAHOCTAaBHU]JE U MAbE 3aXTJEBHO.

Ha nemnoBjepemy rpaheno ypehuBame (OpraHu3oBame) CBEra M CBUX j€ TeXKak
10cao, y3 yoOnuajeHe MEXaHUCTHYKE MPETIOCTaBKe UIIAK j€ TO PYTUHCKHU 10CA0, KOjH
ce TeMeJbH Ha ,,IpOBjJEpEeHUM MojenuMma Koje camo Tpeba ammuiupatd. CymnpoTHO
TOME, CAaMOOPraHU30Bake KOje ce TeMEJbH Ha MOBjepemy y JbyAe, KOjeé UMa OCHOBHHU
MOCTyJIaT Pa3BoOj M YCIJEHIHOCT, MHOTO je 3aIuleTeHuje U 3axTjeBHuje. Ty ce paau o
CTBapaJlaukOM pajay KOjU HEe IO03Haje ,,IpOBjepeHe’ Mojelne, jep MX y CTBAapHOCTHU
JEAHOCTaBHO HE MOXeE OUTH.

[Ipu ToMme, TexuIITe je Ha KyITypu opraHuzauuje (Kojy Koja Hac TeK Tpeba
cTBapaTu). Ta ce HajouurjieIHuje u3paxana y 3ajeJHUYKUM BpeAHOTaMa (,,CBU By4eMO
UCTH KoHoman'“) Te mnpuxBaheHWX HayMHA [jesioBaka M MOHalama. Tek jacHo
oOJIMKOBaHa KyJITypa OpraHusaiuje omoryhaBa HMCTHHCKY JELEHTpajIu3alujy, ayTo-
HOMH]Y, CAMOOPTaHNU30BakE U THM (DIEKCUOMIIHY OpraHU30BaHOCT.

1.7. IlpojexTn y opranusanuju

[ToxymajMo crojutu (CIOKUTH) JOCajallba pasMHUILIbakba 0 MelyoBHUCHOCTH
OpPraHU3MpPaHOCTU U PA3BOjJy MOCIOBHHUX CHCTEMa, C MOTJEJOM Ha YJIOTY M I0J0Xaj
npojeKara y OpraHu3aluji jeJHOT U Jpyror THUIA.

VY opranuzanuju OMPOKPATCKOT TUIA, KOja je U3Be/eHa - Kao IITO CMO BHJIjENH -
U3 3aXTjeBa 32 YYMHKOBUTOIINY, 32 pacTOM U cTabuiHoIhy MOCIOBHOI CHCTEMa U OHa
j€ aJoNoueTcKa, MpojeKTH (pa3BOjHU U JIPYTH) Cy pa3MaTpaHU Kao HauMH OBJIaJaBamba
JEAHOKpaTHHUX aKlKja Koju Tpeda a JoBely 10 MPOMjeHa y CTPYKTypH (OpraHuzanuju),
JjeNioBamy M MOHAIIAky CUCTeMa. Tako je HIIp. cilydyaj ca yBOhemeM HOBUX MPOU3BOJA
U TEXHOJIOTHja, HOBUX TOTOHA U CIYXOH, YKpaTKo - MHOBauuja (u ,aHOBarmja*). Hu
OpraHu3alujcka Mpakca HU Teopuja 0 cajla HUCY Hallle MOAEN Mo KojeM Ou ce 6uio
KOjU IpojeKar ,,cpacTao® y OMpokparcky opranuszanujy. Ila 3ap To Huje u3HeHaheme:
npojeKar Kao TeHepaTop MpoMjeHa y OMpOKpPaTCKOM MOJENy OpraHM30BaHOCTH OHO je
HEOIX0JaH (HyXaH) yBUjeK U To he u octati. CBU MaTpUYHU U JAPYTU OpPTraHU3ALOHH

169



Cucmemcku u KubepHemcKu nPUCmyn K ynpasasarsy u 6olery npedyseha

Kao opeaHu3ayuoHoe cucmema

MOJIENIH, KOJH Cy MOKYIIATU PUjEIINTH HAaBEACHU MpOOJieM, IpoNaiu cy, jep cy Owim
n3rpal)eHu Ha IPOTHBP)EYHO] ,,TEOPUjU .

Opranuzanuja ¢peKCHOMITHOT TUIA, KOja je U3BEJCHA U3 3aXTjeBa 3a MOCTU3ABE
YCIJEeUIHOCTH (M YYMHKOBUTOCTH), pa3BOja W E€proJMYHOCTU IIOCIOBHOI CHUCTEMa je
ayTONIOUTETCKAa, a I0JIOXKAj TpojeKara y HOj je MOTHyHOo napyrauuju. IIpojexar je
TEMEJbHU HA4YWH OpraHu3upama, HaurH , )KUBOTA' TAKBE OpraHu3aluje.

[Ipakca Hajycmjemnujux opranu3zanuja (mpeayseha) y cBujery je nokasana Ja je
ca MpojeKTUMa HajiIakile OBJIaJaBaHO HEOMXOIHO HENPECTaHO MHOBHPAHE TEMEJHHOT,
YIPaBJbauKOT M HMH(OPMAIIMOHOT MpPOIEeca, a TUM U KOPEIAaTUBHOCT (CYOJIHOCHOCT)
CTAJHHX Ipoleca KOMIO3ULIKje U IeKOMIIO3uLje y driekcnOminoj opranuzanuju. Ha-
paBHo, HaBoau S.Kajzer (1996) Ouio O HaMBHO M MPHUCTPACHO TBPAUTH JIa CY MPOJEKTH
,J1€yC eX MaluxuHa“ U Ja uxX y (piaexcuOWIHOj OpraHM3aluju OBIIAZABAMO ,JIUJEBOM
pykoMm*“. 300r Tora oBJje BaJba MIOHOBO YIIO30PUTH HA HYKHOCT MHjeH-ama (HE caMo
opraHu3anyjckor) Mentanurera. To Huje moryhe nmocruhu maponamMa u aexiapanyjama,
Beh camMO MHjemameM XUBOTHUX OJIHOCA, jep OHHM Hajjaue yTHYy Ha BPEIHOTE, OYe-
KHBamwa, amMmOuIgje 1 uHTepece Jbyau. Kao mro je mo3Haro, OCTBapuBamkE APYIITBEHUX
3aKOHUTOCTH - U MOCJIOBHU CUCTEMHM Cy TOTOBO JIPYLUTBEHH CUCTEMH - OBUCH U O] TOTa
IITa JbYJIU CTBapajy y oJpeheHoM Monoxajy (He 0oJ1 3aKJbHibama y T0). Y ,,CTA0MITHUM
OJIHOCHMA je - Kako Kake 3a00paBJbeHa XHCTOpHja - Moryhe cTBOpPUTHM BeoMa Majo
CTBapHO HOBOT.

2. HEOITIXOJHOCT IJEJIOBUTE IIPEOBPA3BE IIPENY3ERA

[TporiecHo monMame MOCIOBHUX CUCTEMA je TIOKa3alio Ja Cy HajycIjelIHuja OHa
npenyseha, koja cy ce ycijena KOpjeHUTO U BHUILECIOJHO MpeoOpasuTH, Koja cy ycrjena
MHOBHMpATH Kako TeMeJbHHM (PENpoAYKIIMOHM) TpOIEeC, Tako M YIpaBJbauku U
uHpopmannonu npouec. M He camo To! CBa gocajnamma HUCTpakKHBamkba HEMOOUTHO
JI0Ka3yjy Jla cy HajBehn KBaJIMTaTUBHU CKOK JIOCTUTJIA OHA Mpeay3eha, Koja cy HajupHje
U HajpaJuKalH{je MHOBMpalla YHpaBJbauku mpouec. ,,lIpaBe* mHOBauuje y uHOp-
MAI1jCKOM U TEMEJBHOM TPOLIECy CY TOME TeK Clujeue. 3amTo Tako?

Canamma mpeTexHa ycMjepemha y HHOBUPAbEe MPOU3BOIHE U TUjeTIOM HHOpP-
MaTHYKe TEXHOJOI'Hje U TEXHUKE MOTY BOJHUTHU Ka noBehaBamky YUMHKOBUTOCTHU. Y TUIIA]
TOTa Ha YCIjeIIHOCT, 63 MHOBalMja Y MH()OPMAIIMOHOM M NIpHje CBera y yIpaBJbaukoM
IpoIiecy, je He3HaTaH, a MOCJbeAUIIE TOTa ce MOTy npenBuijeTu. VickycTBa y CBUjETY U
KOJ Hac HEJBOCMUCIIEHO TOKa3yjy Jia je yIpaBJbambe OJ1 CBa Ta TPU IPOLECa HAjMAbE
pa3BHjeHO. 3a TakBO CTame IOCTOje M O00jJeKTHBHM pasio3u. Haume, TemesbHM U
uH(OPMAIIHJCKHU MTPOLEC CY, IO CBOjOj MPUPOAH, Y Behoj Mjepu JeTepMUHUPAHU U 300T
TOTa je ’bUXO0Ba TEXHOJIOTHja (M TeXHHUKA) pa3BujeHuja. [lomro cy cBa Tpu mpoiieca jako
Mel)yoBUCHHM, yIpaBJbauky MpoLEc MpeJcTaB/ba y TOM JaHLy ,,yCKO rpio‘. 30or tora
4yecTo HUje Moryhe CBpPCHCXOJHO HCKOPUCTMTH Beh pacroJioKMBE IMPOU3BOJHE U
uH(pOpMalHjCKe TEXHUKE U TEXHOJIOTH]e.

OO6uyHO TBpAMMO Ja Ccy Hama mnpeayseha y Benukoj Mjepu HeycHjelrHa |
HEYYMHKOBHUTA, jep UMajy Heoaronapajyhe unpopmaunone cucteme. Kao mro rosope
Harpujesl HaBeJleHa UCKYCTBa, ,,[PEIIHOT japua‘ He Tpeda TPaXXKUTH UCKIbYUHMBO Yy Ci1a00
3aJJ0BOJbEHMM HH()OPMALMOHUM MOTpedaMa yMIpaBjbaya, JAakjie, y HEYYHMHKOBUTUM
UHPOPMALIMOHUM CHCTEeMHUMa, 6efi y Jowe onpedujewenum (Oedpunupanum) ungop-
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mayuonum nompebama. OBO MOTOWE j€ CBAKAKO IOCbEIULA HEPA3BUJEHOCTU YIIPAB-
JbayKOT IpoLeca.

A KaKo cToju ca MHOBAIMjaMa y UH()OPMALMOHOM cUCTEMY?

AKO pe3uMHUpaMoO pe3yaTaTe 4eCTO HAaBONEHHX eMITMPH]CKUX HCTPaXUBamba Y
CAJ (Strassman 1988), younhemo na ynpaBo noTBphyjy ropme KOHCTaTalMje; U3 BbUX
mpousyia3u J1a OonmheHUTO HEe TOCTOju CHrHU(UKAHTHA Be3a u3Mely ynoTrpujedsbeHe
uHpOpMATUUKE TEXHOJOTHje M IOCIOBHE YCIJeIIHOCTH. Pe3ynTatu ucTpakuBamba
7I03B0OJbABAjy, MpHUje CBera, 3aKJby4ak Aa cy ycrjenrHa npenyseha ¢ ymorpebom (mmpu-
MJEHOM) caBpeMeHe MH(POPMALIUjCKE TEXHOJIOTHje yCIljelliHuja, Mel)yTuM npumujermeHa
uHpopMalMOHa TeXHoJIorHja mpeny3eha, cama mo cebu, HM Ha KOjU HAUYMH HE MOTY
nosectu 10 ycrjexa (npexyseha). [TocnoBue Temkohe 6uhe jomr Behe, ako ce ynotpedba
uHpopMalMjcKe TexXHoloruje Oyne HCUpIUbMBaja y ayToMaTu3upamy moctojeher
OpraHu3aIMoHOT , Hepena“. CIMYHO BaXKH U 32 MHOBUPAHE TEMEJFHOT MpoLieca.

Janammy MeHapepu (He caMoO KOJ Hac) YecTO HHUCY JIOBOJHHO CBJECHH
Hen30jeKHOCTH (MOTpPeOUTOCTH) MH(POPMAIMOHE CTpaTervje W HhEHEe HHTErpanuje y
MOCJIOBHY cTparerujy mnpeayseha (Zahn 1990). Jom Buiie je 3a0pumabajyhe jako pac-
NPOCTPAk-CHO IMOHAILIAKe MaHarepa, Koje ce IMoKasyje NMpHje CBera y mUXOBOM YBje-
pemy /1a ce Ty pajud O TEXHUYKOM IMpoOsieMy uuje pjeliaBame je Moryhe y 1ujenocTu
NpeHujeTn Ha crenujanucte - uHpopmaruke. Kao mro hemo mokymaTtu mokasata y
HACTaBKY OBOT TEKCTa, pajid C€ O MPECYAHOj Ipelu. ¥ CTBaPHOCTHU, Pajau C€ O HEYeM
MHOI'O IIUPEM - O MHUjelmhalby MoMMama nHpopMmanuje: o4 HHPopMaluje Kao HY)KHOT
3714, IpeKo MH(OpMalKje Kao, MpUje cBera onher U MoToM CIHEIHjaJHOT 3Hama, Koje je
3HAYajHO 3a OJJIyYMBame, 10 MHpopMaluje Kao crparenikor pecypca (Zahn 1989). To
Hac JOBOJH JI0 TlojMa ,. uHTenureHTHo npeaysehe (Mocler 1991, Winograd 1988), koju
une u jenaH kopak aasbe. [lojanm cy y memy pa3MaTpaHH Kao JMO 3Hama, KOjU
IpecTaBibajy MOJUIOTY 332 CBE BPCTE€ MHTEIMUICHIMje. Y TOM KOHTEKCTY, HH(popMaluje
Cy CBaka BpCTa 3Hama Kojy je Moryhe ynotpujebutu aa 61 noOosblaiy OIyKy U TaKo
nosehanu ycrjenHocT ajenoBama. HajBuim HUBO MpecTaBiba MOCIOBHA MHTEIUTEH-
II1ja, Koja je LjjeJIHA TOTa 3Hama M HUCKYCTBA, Koje moBehaBa aKIMOHY CIIOCOOHOCT
JjenoBama U MOHalama rnpeayseha.

3. YIIPABJBAYKH ITPOLEC KAO 'EHEPATOP UH®OPMAIIMOHUX
ITIOTPEBA

VYnpaBspauku Ipolec je reHepaTop uHpopManuoHux norpeda. U namwe, ymnpas-
JbAa4yKH IpOIeC MOKEMO yrpy0o aeduHupaT Kao 1jenuHy obauKoBama HH(popMaluja,
mpolieca OJulyydBamba M H3Bohema ympaBibaukux akunuja. [Ipu Tome, mnpouecu
OJUTyuMBama C€ OJBHMjajy YHYTap yIpaBJjbauKorI Ipoleca M TO Kao TEeMeJbHE je-
JATHOCTU yIpaBjbaua W MeHayepa. Ilpouecu dopmupama uHpOpMaluja cy caapxaj
npecjeKa yrnpaBJbauykor ¥ MH(OPMAIIMOHOI Mpolieca, a yIpaBJbauke akIhje ce U3BOJE
Ha MPECjeKy YIpaBJbauyKOT M TEMeJbHOr mpoueca. HaBeneHu mpouecu TEKy y CBUM
¢dazama ynpaBibaykor mpoueca (MOJUTHKA, CTpaTervja, TaKTHKAa W olepaTHBa) M Ha
CBUM HMBOMMa OpraHusanuje, ogJHOCHO mpenyseha (mojenunan, pajgHa CKymuHa, Op-
raHM3allloHa jeIMHUIA, npeay3ehe) Tor ynpaBibaukor mpolieca. YTIpaBjbaukH MPOLEC

171



Cucmemcku u KubepHemcKu nPUCmyn K ynpasasarsy u 6olery npedyseha

Kao opeaHu3ayuoHoe cucmema

je, ca pa3MaTpaHOr acHeKTa, CMHUCJICHO palldJaHUTH Ha IPUIpPEMY YIpaBjbamba U Ha
HenocpeHo ynpasbame (S. Kajzer, Kavkar 1987).

VY oxBHpY IpHUIlpeMe yrpaBbamba (OPMUPAMO ABHjE CKYNHHE MPOTHOCTUYKHX
uHpopmanuja nomohy Kojux GopMmynupaMo MoJIeN CUCTeMa U MOJAEN OKOJIMHE Y KOjoj
OoH fgjenyje. Ha ocHOBYy THX mporHo3a OWpaMO KOHKpPETHE BapHjaHTE [jelioBamba U
pa3Boja cUCTeMa, OBUCHO OJ1 KPUTEPHja KOjU c€ KOPUCTE 3a BPEIHOBaWkE U U300p, a Koje
cy oapehene ¢ 063MpoM Ha UHTEpEce U BPETHOTE YIpaBJbaya.

Haenena mpumpema je HOJA3UILITE 3a ynpasmwaree y yicem 3Hadery. IIpouec
yIIpaBJbamka y y)KeM cMUCTy Moryhe je 3a oBy moTpeOy pamrdjiaHuTy Ha mect ¢aza (J.
Kpam 1992):

—  MOJIUTHUKY,
— cTparterujy,

—  TaKTHKY,

—  OIepaTuBy,

—  KOHTPOJY U

— HMHTEpBEHLU]JY.

Kon monutuke oapelyjemo riiobamHu cMucao JjejoBama MOCIOBHOT CHCTEMA -
CBpXa HEToBe JjenaTHOCTH. [Ipu ToMe TpakuMO OJrOBOPE Ha MHUTAMKA:

— 3aIITO JjeJIOBaTH U
— Y 4Hjy KOPHCT J1jeI0BaTH.

Kox Tora Mmopamo 06aBUTH OKBHpPHH M300p noTpeda koje he mociaoBHU cucTeMu
MOKYINAaTH Ha 0a3u CBOjUX MOTYNHOCTH 3a/10BOJbAaBATH Y OKOJIMHH, Y CE€OU Kao IjeJINHU
U Y CBOJUM JIjEJIOBUMA.

KO,[[ CTpaTeFI/Ije TPAKUMO OATOBOPEC HA cn;eneha 3HaqajHa CKOHOMCKaA IMUTamka:

— IITa paauTH (HIOP. TPOU3BOJUTH) U
—  KOJIUKO TO (y)paJuTH.

Ty CC paanu O KBAJIMTATUBHOM, KBAHTHTATUBHOM, MPOCTOPHOM H BPEMCHCKOM
IJIaHUpAaky HHUJbCBA U U3 BbUX U3BCACHUX 3aJaTaKa. KO,[[ TAKTHKEC MOPaMO OATOBOPUTH
Ha IMUTama:

— Ko Tpeba aa panau,
— Kako paJuTH,

— TJje paJuTu U

— KaJa paJuTH.

Y T0j (asu ce BpumM OOJMKOBamE MOJENa TEMEJbHOI Ipolieca U MoJerna
cucremMa y kojeM hemo Taj npouec u3BecTd. OAroBopH Ha 0caM HaBEIEHHUX NMHUTamba y
npee Tpu (aze mporeca yrnpaBibamba TBOPE ,,CHCTEM Hporpamckux uHpopmanumja“. To
je, Jakie Mojen Mo KojeM Tpeba Ja Teue TeMeJbHM mpoluec. Ty je TeXHIITe Ha
IUIAaHUpaKky, jep ce paau O CBjeCHOM oOiMKOBamy OynyhHOCTH y3 HeomxoaHo yOia-
)KaBame fjoral)ama y mpoIiocTy.

3a BEroBo OCTBapuUBame OpuHEe yeTBpTa (paza - omeparuBa, y K0joj ce paau O
LWBHOM yCMjepaBlby TeMesbHOT mporeca. [Ipu Tome Tpeba OArOBOPUTH HA JAEBETO
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TEMEJBHO MUTae: KaKo Haj00Jbe MCKOPUCTUTH JaTe CIOCOOHOCTH (KaranuTere). Y Toj
¢da3u ce ympaBsbaukd MHPOIEC HEMOCPETHO 3ApYyXKyje ca norahambuma y TEMEJbHOM
npoiiecy. M3 BUXOBOI CHHEPTHjCKOT JjeloBamka HacTaje CUCTEM yYMHaKa. Y3 y4HHKe
HacTaje M ,,CUCTeM TeKyhux uHQopmanuja“, Koje CKyma ca HaBEJIEHHUM CHCTEMOM
nporpamMckux MHGopMalnuja, Aaje OCHOBY 3a HAJ3UPAE YYUHKOBHUTOCTH M YCIIjell-
HOCTHU TEMEJHHOT IpoIieca.

Konrpona je nera ¢aza npoueca ynpasibama, y K0joj Hactaje, ¢ ynopehupamem
nporpamMckux M Tekyhux wuHpopmaiuja, ,,CUCTeM KOHTPOJHUX HH(popmanuja“. Te
OJlpaXkaBajy YCIjeIIHOCT M YUMHKOBUTOCT TEMEJHHOT IpOIeca ca acleKkTa IJIaHUpama,
yjelHO OHE Cy W IOJUIOra 3a aHaJu3y OJCTYNama U 3a MPOBjepaBaAE CBPCHUCXOTHOCTH
IUIaHUpAba.

VY mecroj $a3u ce ympaBibame 3aKJbydyje MHTEPBEHIMjOM, TJje Ha OCHOBY
,CHCTeMa HWHTEPBEHIUJCKUX HHPopMaImja“ oapehyjeMo HHTEPBEHIHCKE Mjepe u
M3BOAMMO YIpaBJbauke akuuje. TuM ce >Kelu CIpHjeduTH HacTajame pasiuka umehy
usbeBa (KEJbEHOI CTamba) M pe3yiraTa (MOCTUTHYTOT CTama) WM MaK MPOMHjEHUTH
HeoJiroBapajyhe 1usbeBe W/ 3agaTke. Y OBHCHOCTH OJ KapaKTEPUCTHKA OJACTYyNama,
BpILIM CE YTUIaj Ha TeMEJbHU MpOIiec WK Ha oJroBapajyhy ¢as3y ynpaBipaukor rnpoueca
WM HA OKOJIMHY.

VY3 ropmu ONMKC YIPaBJbAUYKOT Mpoleca Tpeda joIl yIo30pUTH Ha YHECHUILY J1a
ce y caBpeMeHOM mpeay3ehy TexuITe MOCIOBHOT YIIpaBJbalkha CBE BHILIE MOMHjepa
npeMa MoyeTHUM Qa3ama TOT Mpolieca, Tj. O] OlepaTUBE U TaKTUKE Ka CTPATerHju U
MOJUTHIIH.

4. CUCTEMCKHU U KOHTUHI'EHTHHU ITPUCTYII YIIPAB/BAIBY U
BOBEBY IIPEJAY3ERA

4.1. CucreMcKHM M KOHTHHICHTHH IIPUCTYI OBJIalaBalky opranusanmje (nmpeayseha)

Cucmemcku npucmyn je 3acHoBaH Ha Teopuju cucreMa (V.L. Bertalanffy 1950:
134-165). VYkpaTko, CHUCTEMCKH IMpPHCTYIl 3HAYd MOCMAaTpame OpraHu3aluje Kao
cHCTeMa CacTaBJbEHOI M3 eJleMeHaTa KOjU Jjellyje y OKOJMHHU Y OJTHOCHMA ca JPYTUM
cucremuMa. OpraHu3allMOHU CUCTEM MMa CBOje CBPXE U IIMJbEBE, KOjU C€ OCTBapyjy y
yuyMHIMMa (pe3ylTaTiMa) Ha TeMesby yjoXaka y cucreM (mHpopmanuje, MaTepuja,
eHepruja), Te mpouecy TpaHchopmupama y CUCTEMY HITO /1aje YUUHKE CHCTEMa, a OBH
MOTOH Cy TOJIIOTa 32 OCTBAPUBAE HHTEPECa YUeCHHKA CUCTEMA.

H3pas kommuneenmnocm (engl. contingency) MOpPUJEKIIOM je U3 EHIJIECKOT
je3uKa, Te UMa HEKOJMKO 3Hauewa: CIy4ajHoT, Moryher, OBUCHOT OJf OKOJHOCTH. Kow-
MUu2enmHy npucmyn yBakaBa UYMICHMILY Ja HHUje Moryhe pa3BUTH caMmoO jeJJaH HayuH
OBJIaJlaBarba OpraHu3alyje, Koju OM y CBaKOM KOHKPETHOM CIy4ajy M y CBaKoj
cutyanuju njenosao Hajooswe (F.E. Kast, E. J. Rosenzweig 1988.). Hanpotus: Haunnu
JjenoBamkba Cy YBJETOBaHM CHUTyalMjamMa M Tpeba UX pa3BHjaTH M mpuiiarolhasaru.
KoHTHHI'eHTHH HaI30p MOjallkbaBa OJHOCE U3Mely MoJcucTeMa, OpraHu3aiuje u OKo-
JIMHE, T€ MOKYIlaBa Pa3yMjeTH KaKo OpraHu3alyja ajenyje y pa3iuuuTuM yBjeTHMA.

Pa3BojHO TIJIeJaHO, KOHTUHTEHTHHU MPHUCTYN YyBakaBa MEXaHWYKH M OPraHCKU
MOJiell OpraHu3alije Kao KpajHOCTHU jeAHEe cKane. MeXaHHCTHYKM MoJed OAroBapa
CTaOMIIHOCTH, a OPraHCKU IPOMjEeHaMa.
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BbUT KOHTHHIEHTHOT MPHUCTYyIA je y ycKiahuBamwy CTPyKType OopraHH3aluje ca
IUJEBHMA M €JIEMEHTHMMA CTpaTervje opraHusalnuje, ca JjeJaTHOCTUMA U TEeXHOJIOTHU-
jamMa, a HapoO4YMTO Ca OKOJMHOM M JbyAMMa. KOHTHMHINEHTHH NPHUCTYI MPOU3JIA3U M3
CHCTEMCKOT pa3Marpama opraHusanvje. KOHTHHIEHTHUM MPUCTYIIOM CEXEMO y CpXK
Bol)era MOJUTUKE OpraHu3anuje (CTpaTelIKor MEHAIMEHTAa) C yBa)KaBambeM HMHTEepeca
yuecHHKa Te yTHIlaja KOju Jjenyjy Ha opraHu3auyjy. V3Bopu TUX yTHIlaja MOTY OUTH Y
YHYTapHh0j OKOJMHU OpraHu3aiyje Kao T3B. ,,CUCTEMH JIjEIaTHOCTH " MOJCUCTEM IIH-
JbeBa U BpenHoTa (punozoduja, KynTypa, 3aje JTHIUKH [IMJbEBU, TOCEOHU UIBEBH IpyIa
U T0jeIMHAla), CUCTEMH BiaJlama M MOoHamama (JbYACKH M3BOpPH, CTAaBOBHU, CIO3HAjE,
MOTHBH, T'PYIHA JUHAMHKA, Mel)yJbyICKH OJHOCH), TEXHOJIOIIKH MOACUCTEMH (3a/ally,
TOKOBHM pajia, pajiHe rpyre, OBlallTemha, TOKOBU HHPOpMalja, MOCTYILHU U MPaBUIIa).

W3Bopu yTHIIaja Cy U CHCTEMH Y BambCKOj OKOJMHHM OpraHu3aluje: mapTHEpH,
KOHKYPEHTH, APYIITBEHE 3ajeTHUIIe, ApKABHE YCTAHOBE, 3AKOHOAABCTBO MT/I.

Koa KOHTHHTEHTHOI MpUCTyNa yBa)kaBaMoO Ja je KOMOMHAIMja YHYTapmux
MOJICUCTEMA M OHUX Y OKOJIMHH IPOMjEHJbUBA M MOce0Ha 3a CBaKy OpraHM3allljy CHUC-
Tema. 300r Tora Hema CBEONhKX Hayesa 3a OPraHU30BakE U OBJIA/IaBAE OpraHU3aIlyje:
CBaka OpraHu3alyja je Apyrauvja ¥ 3axXTHjeBa APYraudju MPHUCTYI KOJ CHOBamba HCHE
OpraHu3MpaHoCTu (CTPYKType U mporueca). [Ipuctyn momryje Kako CIMYHOCTH Tako U
pasnIuYUTOCTH Mely opranuzamyjama u Jaje MEHaIMEeHTY KJbYUHY YJIOTY KOJ| CTBapama
CKJIAIHOCTH Hu3Mel)y opraHusaije, HEHOM BambCKOM OKOJMHOM M HEHHM MOJICH-
cremuma (M.Tasuap 2002, 175).

4.2. butHa cno3Haja TeopHje cucTemMa

Teopuja cucmema (engl.Systems Theory) HacTana je ka0 Hayka O 3aMPIIEHOCTH
U HCIpeIUieTeHOCTH Jorahama, enemeHara, oJHOCa M Jp. TOjaBa, KOjU CauydmbaBajy
JKMBOT: KaO TakBa, OHA CTBapa MperjeJHOCT Haj MpervieTeHolnhy U 3ampiuieHomhy u
pas3BHja METO/Ie BbUXOBOT OBJIaJjaBama. TeopHja CUCTEMA je HacTalla HajlIpHuje Kao ornha
teopuja cuctema ( L. V. Bertalanffy, 1950.), a kacHuje cy ce pa3Bujaiie Teopuje cucre-
Ma y Buie cMmjeposa. Ilpema M.Mulej (1992) nocroje:

— Teopuja HejacHO oapehenux cuctema (engl. Fuzzy Systems Theory),

— Teopuja )xuBux cuctema (engl. Living Systems Theory),

— Merojonoruja Mmekux cucreMa (engl. Soft Systems Methodology),

— Teopuja *KMBOTHO criocoOHuX cuctema (engl. Viable Systems Theory),

— KPHUTHUYKO cucTeMcko pasmuiibame (engl. Critical Systemy Thinking) i

— JMjaJIeKTHYKa TeopHuja CUCTeMa, Kao BapHjaHTa CUCTEMCKOT CTHUJIa Pa3sMUILIbaba
(meH aytop je M.Mulej 1992: 117-251).

3a Hamla gajbiba pazMmaTpama Ouhe 0BOJbHA MOjeHOCTaBJbeHa omha Teopuja
cHCTeMa U ca3Hamba 0 KUOEpHEeTHIIH.

Tememna casuarea o cucmemuma u Kapakmepucmuke cucmema

Cucmem je 3anpago nojeOHOCMA8bEHA CMBAPHOCH, d CAMO CHBAPHOCH
obyxeama cee elleMeHme U KAPAKMepPUCmuke HOCMAmMpaHux objekama u nojasa.
Cucrem caunmaajy Mel)ycoOHO OBUCHH JMJEIOBU HEKE I[jeTUHE, KOJU UMa CBOjE CBpXE
(v muspeBe). 3a cBoje AjenoBame cucteM nobuja yiomike (engl. inputs) u3 oxonuHe (TH
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Cy: Jbyau, MaTepuja, eHepruja, uHdopmaimje), a IjeJoBame ce OJBHja Kao MpoIec
npeoOnukoBama (engl. throughtputs) Tora ma cy ucxomu (engl. outputs), yHyTap cu-
creMa M y okosuHH. CBpXe M LUJbEBH Cy ojpeleHn, 0JHOCHO Tpeba UX OJPEeaUTH aKo
ce paJu O CUCTEeMHMa KOje Cy CTBOPHWIIU JbyIHU. Y JaJbBUM IpeTrocTaBkama Moryhe je
3aCHOBATHU U Modeje KOju 00yXBaTajy uzabpame Kapakmepucmuke cmeapHocmu, 0JaHO-
cHo cuctema (M.TaBuap 1996: 204).

TemesbHa ca3Hamba O CHUCTEMHMa MOXKEMO YCTAHOBUTH Y KPaTKOM pe3umey
CIIO3Haja 0 CUCTEMHMa U BUXOBOM OBJIaJlaBamy 1o KubepHerckuMm Hadenuma (J.Kpasb
1992: 42-44):

VY mpoctopy u BpeMeHy nocToje o0jekTH U mojaBe. CBe 00jeKkTe U IMojaBe OKO
Hac ¥ y Hama Moryhe je 1mojeIHOCTaBJbeHO pa3MaTpaTH Kao cucteme. [lojaBe u 00jexTn
Ajenyjy jeHa Ha APYry y3ajaMHO y3 Pa3IM4YUTy 3TYCHYTOCT y MPOCTOPY M BPEMEHY.
[Tpu Tome, Moryhe je yTBpAMTH, Ha HEKU HAUYMH OJipel)eHo, BUILIEC WIM Mabe KOXE3UBHO
MOBE3MBAKE Y BUINE WM Mamke 3a0KPYKEHE KOMILIEKCE, KOjH C€ Pa3HKyjy OJ CBOje
okoiuHe. Taj ckyn (KOMIUIEKC) KOjU je M3 AMje]oBa MM eJieMeHaTa cacTaBJbeHa Ije-
JIMHA, OMNEeHUTO Ae(PUHUPAMO KAO CUCTEM.

[lIta hemo mocMarpaTé Kao CHUCTEM OBHMCH O] TJelamka Ha TeMeJby KOjer
dopmupamo mMozen 00jeKTa U HberoBe okoauHe (Moaen cuctema). Ilpu Tome, panu ce o
IpeTrnocTaBkaMa (XHMIOTe3aMa) O CUCTEMY Kao 3a0KPY)KEHO] IjeIMHU elieMeHara y
BUXOBO] Mel)ycoOHO) OBUCHOCTH U YPaBHOTEKEHOCTU (CTPYKTYpa U yjeJHO yHyTapma
OKOJIMHA CUCTEMA) y HEKO] OKOJIMHH, KOjOj C€ CHCTEM MOpa MpuiarolaBaT Wiy Jjenyje
Ha Ty okosinHy. OKoJIMHA je cacTaB/be€Ha M3 JPYTUX CHUCTEMa, KOjU ce MOBE3yjy ca
MOCMaTpaHUM CHCTEMOM WM ce He mnoBe3yjy. [locmarpanu cuctem Moxe OUTH
MIOJICUCTEM BUILIET CUCTeMA (CHCTEMa BHUIIIET pesia, HaJICUCTEM ).

[TocToju okBHpHOCT cuctema. Ako je cuctreme mMoryhe tauyHo meljycoOHO pas-
TPAaHUYUTH, OHJIA C€ PaAM O YBPCTHM CHUCTEeMHMMA. AJM, CHCTEMCKa MPEIUIETeHOCT
MOJICUCTEMA, CUCTEMa U HaJICUCTEMa BOJIM Takohep Ka 3akJbydKy Jia HE MOCTOje yBU]jEK
OLITpE TpaHUIle pa3lBajakba Mel)y THM 3a0KpyKaBambuMa, T HEKH eJeMEHAT MOXKe
npunaaaty Behem 6pojy nojacucrema. Oxaa Tpeba yBakaBaTu MPaBUIIO Jia Cy CUCTEMHU
nperierenu (engl. fuzzy). Cucremu umajy yBHujek HEKy OKOJIMHY U OTBOPEHHM Cy Ipema
0], CaMO Yy T€OPUjU TOBOPUMO O 3aTBOPEHUM CHUCTEMHMA, aKO HE y3MeMO y o03up
OKOJIMHY. Tora y peaJlHOM IPUBPEAHOM XKHUBOTY HEMa.

Meby cucremuma nocroju melycoOHa MOBE3aHOCT KOja €€ M3pakaBa y OJHO-
CHUMa KOju Mopajy OuTH ypaBHOTexkeHH. OpcTymama 0] HBHX BOJIE Ka HEpaBHOTEXKH,
KOja MO’KE Jla JOBeJe N0 HEraTMBHMUX KBAJUTATUBHUX IPOMjEeHA - CBE /IO pacraja
(enTponuje) cucrema.

AKO ce OKOJIMHA U CHCTEM HE MHjeHajy, MOKE C€ TOBOPUTH O CTATUYHOM CH-
cremy. Uenrhu je ciiyyaj Aa ce OKOJMHA OPraHU3aLMOHOT CUCTEMA MUjema, 1a joj ce Taj
cucteM Mopa npunarohasatu. Cucrem je moryhe mocmarparu pa3BojHO Kao IPOMjEHE y
IPOCTOPY M BpEMEHY Ca KOJIMYMHCKMM M KBaHTUTAaTHMBHUM HANPETKOM WM Mpo-
najameM. 1o je mocijbeiuua JjesioBamba OpPraHU3allMOHUX CHUCTEMa C yJarambeM YIo-
’aka, HBUXO0BO] TpaHCHOPMALIUJH y MPOLECHMa, T€ A0OUjalEeM pe3yiaTara y BbUXOBUM
nporecuMma.

Cucmemu umajy cBpXe MocTojama U pa3Boja. Te cucreme je moryhe cro3HaTtu
00JEeKTUBHO Y HPUPOTHO] OKOJMHM, Al CUCTEMHMa KOje€ Cy OCHOBAJIM JbYAU CBpXE
ozapelyjy Jbyau Ha OCHOBY HUXOBHUX MHTepeca (y CMHUCIY OYEKHMBAHMX KOPUCTH O]
JjenoBama TUX cucTeMa). TakBUM cHCTEMHMa CBpXe Tpeba KOHKPETH3UPATH Y LIUJbEBE,
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3aTUM pa3paIuTH 3a7aTKe Koje Tpeba M3BPIIMTHU JIa C€ OCTBAPE LUJHEBH U JIOJUjEIUTH
uM cpenctsa. [Ipouec oapehuBama 1HbEBa ce 0OJBHja HAJIPHje KA0 Tpakeme MOryhux
[IUJbEBA U TIOCTABJbAE MPETIOCTABKH O BjEPOBATHUM HCXOAMMa (pe3ynTaTumMa), Te 3a
To moTrpeOHMM Hamopuma. CucreM Tpeba ycMmjepaBaTH Ka HM3a0paHUM LUJBEBUMA Y
CKJIaly Ca MHTepeCHMa OHMX KOjU BpIlIe ycMjepaBame (KOju OIydyjy O TOME).

Osnaoasarve cucmema Kao KOOpPAWHUpame (PaBHOTEXKA) M YyCMjepaBame
(kopMHTIapemke) MOKe OUTH ayTOMATCKO WIJIM T'a CBjECHO BpILE JbYAU. AYTOMATCKO OB-
JasaBambe MOCTOJU y MPUPOJHUM CHUCTEMHMA Y CKJIAAy ca MPUPOJHHUM 3aKOoHUMa (XO-
MeocTaTHuku). OcTanyu CUCTEMH Cy Ha IUJbEBE YCMJEPEHU CUCTEMH, Koje (opMHpajy
Jbyniu. AKO Cy TH CHCTEMH, Koje (opMUpajy Jbyau, 6a3upaHu Ha MIPUPOIHUM 3aKOHHMA,
OHJIa C€ paJy O TEXHUYKUM cUcTeMuMa. TakBe (TeXHHYKe) CUCTeME KOOPAUHHPA]Y JbY-
1 KOPUILTEHEM NPUPOTHUX 3aKOHA U yCMjepaBamby HUXOBO [jeJOBaE Yy OpraHu-
3al1jCKe IUJbeBE. AyTOMATCKO KOOPIUHHUPAkE Y TAKBUM CHCTEMHMA MOKE C€ BPIIUTH
ayToMaTu3anujoM. M mpupoIHU U TEXHUYKU CUCTEMH Cy AETEPMUHUCTHYKH, IITO 3HAYH
Ja je BUXOBO JjeNioBame yHampujea oapeheHo. Amu, cucteMu Koje cy (GopMupaiu
Jbynu (OpraHM3aLMOHU CHCTEMH) Cy IIMJbHM CHCTEMH (CBpXe M LJbeBe UM onpelyjy
JbyIM), Tla OHM JijeNyjy 1O HauenuMma M IpaBUIMMa Koje onelyjy sbymu. Iloctuzame
uJbeBa (pe3ysitaTa) y TaKBUX CUCTEMa j€ BHILE WJIM MAmb€ BjepOBATHO, @ HE MOTIIYHO
curypHo. OpraHu3allMOHM CHUCTEMM HAcTajy, Jjelyjy M TpecTajy IOocCTojaTh y
3aBHCHOCTH O] MOCTaBJbEHUX LIMJbeBA. | JTaBHU MOKpeTay JjesoBama OpraHu3alluOHUX
crcTeMa Cy MHTepecH yuyecHHKa cucteMa (eHri. CrakexoJiaepe).

Opaanuszayuonu cucmemu, TIEAE HA CBpXe M HCXoje (pe3ynrare) HBHXOBOT
JjenoBama, MOry OUTH npogumaburnu (MpopUTaOUIHE OpraHu3aluje) U Henpodu-
mabunnu. 3atum, (C.Kykoneua 1972: 6-7, 25-27) opraHu3aliioHd CUCTEMHU MOTY OUTH:
mopannu (Hamjepa UM je rpaheme oaHoca mely sbyauma, Ty craaajy: MOJIUTHYKH,
BJ€PCKH, HAYYHH, KYJITYPHH U CI. CUCT€MH), uncmpymenmanuu (T cy usrpaheHu Ha
CBUM OCTQJIUM TEKOBMHAMa YOBjeYaHCTBA M HAMHJCHEHU YOBJEKY M JIPYIUTBY Kao
MHCTPYMEHT y JajbeM CTBapamy, HIp. (UI030(CKH, YMJETHUUKH, HAYYHHU, CTPYUHH
pan) u mamepujarnu (TM Cy HAMHjCHEHU OCTBAapUBaIby MaTEepPHjaJHUX LMJbEBA, TY
crnazajy nmpuBpeAHe opraHusanuje, npeayseha u apyru npoputabUiIHM CUCTEMH, NA U
HEeNnpo(pUTAOUITHU CUCTEMHU Kao JOOPOTBOPHU - 32 jJaBHY KOPUCT).

Lumwne cucmeme mpeba oenradasamu (ynpaBJbaTH M BOJUTH), IITO 3HAYH
YIBPAUTU UM CBPXE, OJPEIUTH LIUIJbEBE, T€ CUCTEM IIMJBHO YCMjepaBaTH U KOOPIHHHU-
patu. TakBuUM crcTeMuMa Tpeba OcCUrypaTH yaollke (CpelacTBa, Jbyae U uHpopmarmje)
3a JjeloBame U MocTu3ame nusbeBa. Ha Temesby nndopmamja u cpeacraBa noTpeOHO
je KHOEpHeTCKM OpraHu3upaTd OBJIaJaBambe CUCTEMAa Kao: nodcucmem KoOju 8puiu
ognaoasarve (ynpaBJbauyKO-BOJCTBEHN), u38ed0eHu (MU Te-MEJbHU) HOOCUCmEM U UH-
@opmayujcku noocucmem. Uuhopmalionu nojacucteM nHGOpMHpPaA O CAMOM CUCTEMY,
0 OKOJIMHM, T€ O KpeTamuMa U IpoMjeHama y ctambuMa. Ha ocHOBy Tux undopmarmja
moryhe je cucrteM ycmjepaBaTHM M KOOPAMHUpPATH, IITO je 3anaha mojacucteMa Koju
BpILIM OBJIa/1aBame. M3Be10eHN MOICUCTEM BPILIHM U3BEI0Y KA0 OCTBapUBa-E LIMJbEBA Ca
nocTu3ameM pesynrata (ci. 3.2.).
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Cn.3.2. - KubepHeTrcka OpraHu30BaHOCT CUCTEMA

Unghopmayuje je moryhe 3acHOBaTH Ha KUOCPHETCKMM HauelMMa aHTHIIUIA-
TUBHUX U MOBPAaTHUX MHDOpMaLUja. Anmuyunamusne ungopmayuje CIyxe Tpaxemwy U
onpehuBamy UIbeBa (XUIOTETUYKE aHTUIUIIATUBHE HHpopManuje). [logpamue ungop-
Mayuje CIly)Ke KOPMHUJIapewy Ha OCHOBY yTBplheHe pasnuke n3Mmel)y ocTBapeHOT M xkKe-
JbEHOT CTama - Kao U3BeI0CHU MpoOIeM.

PearoBame ca moBpaTHOM HH(pOpPMAIMjOM MOKE Jia C€ OJIBHja MO MO3UTHUBHO]
MOBPATHOj MOBE3aHOCTH (Ha0OJbe U BUIIIC) MJIM HAa HETAaTUBHOj MMOBPATHO] MOBE3aHOCTHU
(cmymrame HamoJe).

[Ipeny3zeha cy TakBu 01 Jbyau OCHOBAaHM MHTEPECHU U IOCJIOBHU OpraHM3a-
IIMOHU CUCTEMHU y KOjUMa C€ YAPYXKY]y KamuTaldl U JbYAM: MOAY3ETHHIIM, BIACHUIIH,
MEHAalepH U JPYrH 3al0CIeHU, IPOU3BOIHA CPEICTBA U MPEAMETH paja Kao yIomu. Y
nporecy TpaHcopmalmje HacTajy yYMHIM (IIPOU3BOJAU U YCIyre), KOju MOocTajy poda
3a MpoJajy Ha TPXKUIITY y3 PHU3HUK, & C HAMjEPOM Ja Ce OCTBape MPWIMBH, NPHUXOJH,
HOBA BPHjEIHOCT, MOOWMTAK, YHCTH MPUMUIM, T¢ ToBeha MMOBWHA BJIACHUKA, MMa U
OCTBapHBame JAPYrUX MHTEpEca CBOJUX ydecHHKa. M3HyTpa ce mpeny3ehe opranusupa
10 JIjellaTHOCTUMA, Mo (yHKIMjama, 0 NOJPYYHUM jeAMHUIaMa, 10 MPOjeKTUMa U CII.
Kao OJrOBOPHMM jeAuMHHUIIaMa. To cy 10 ojapeheHe Mjepe ayTOHOMHH MHOJCHCTEMHU
(cTparenike UM MOCIOBHE jeIMHHIIE, TPOPUTHU LIEHTPH) HIIK CAMO TPOIIKOBHHU IIEHTPU
U cl. Y BamkCKOj OKOJIMHY, Npeay3eha mory 6utu nosesana (yApyKeHa) UM BIAaCHUYKU
MOBE3aHa U OBUCHA (XOJIIUHT, HajpeheHo, noapeheHo npemysehe).

OPZGHMSCZZ/!MOHM cucmem u OKoJuHa

Opeanusayuonu cucmem KOJU CTBOpE JbyIW je nuHamMHuyaH (kpehe ce y mpo-
CTOpY U BpeMEHY), UMa CBpXEe M LUJbEBE, 1A ca JjelloBambeM oMoryhaBa CBOjUM yuec-
HUIMMA J1a OCTBapyjy UHTEpece, Tj. KOPUCTU. Y TMOTJIely HHTepeca, OpraHu3aluje Mory
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outun npogumadbunne, HOp. mpenyseha - Te cy mpenMeT Hamie Najbibe MaXmbe U
Henpogumabunne (Bjepcke, yMjeTHHYKe, HayuyHe WUTA.). OpraHu3allMOHU CHUCTEM je
YBHjeK Y HEKO] OKOJHMHH, KOJy CaulmbaBajy JIPYI'M CUCTEMHU CAuyUECHU O]l JbYIH
(opraHu3anMoOHM M TEXHUYKH CHUCTEMH) WK noctojehu nmpuponnu cucremu. Mehy tum
CHCTeMHMa Cy W TakBH KOjU HEMOCPEAHO YTUYYy HA IOCMAaTpaHU CHCTEM WU Ce
0Jla3UBajy TOM CHCTEMY, IITO 3HAa4YM Ja u3Mely BUX T0Ja3u 0 pa3MjeHe Mmarepwje,
eHepruje, nHpopMmarmja 1 ci.

VY OKOJIMHHM CHUCT€Ma MOTY IOCTOjaTH U CTpaHH (Tyhu) CUCTeMH, KOjU HE yTHUIY
JIUPEKTHO Ha MOCMAaTpPaHU CHUCTEM, ajldi MOTY YTHIIATH HAa KBAJIUTET OKOJHMHE, a THUME
MOCPEIHO YTHIIATU U Ha MOCMaTpaHu cucTeM. [loroHcka cHara Tux yTHIaja U 0/1a31Ba
(peakuuja Ha yTHLaje) Y ypehuBamy oJHOCA Cy JbYAU Ka0 OPraHU3UPAHU YIECHUIIH.

4.3. KnOepHeTcko npucTyname OpraHu3anMoHuM CHCTeMHMa

Cepxe U yubesu OpeaHu3ayuoroe cucmema

Meby KapakTepucTHKE OpraHM3allMOHMX CHUCTEMa CHajajy Y4ecHUIH (Jbyau U
OpraHu3aiyje) u Apyru eIeMEHTH KOjU Y TOME y4EeCTBY]y Cy MHTEPECH YUECHHKa, T€ ca
TUM I[IOBE3aHO BIAJAE U MOHAUIAlke, 3aTHUM CBpPXE W LMUJbEBU CUCTEMa, KOJU ce
OCTBapyjy ca J[jeJIOBambeM CHUCTEMa M Ca HACTajamheM pe3yliTaTa, a OBU MOTOU CIIYKE
OCTBapHBaIby MHTEPECA YUCCHHKA.

Cspxa je pa3nor 3a HacCTaHAaK M GOpPMUpakE OpraHu3alllje, Te 3a BbEH OICTaHaK,
njenoBame M paszBoj. CBpxa je TpajHa - BaxHu Oyro BpemeHa. CBpxe Cy TeMeJbHHU
IUJBEBHU M OHE CY 3aIIPpaBO MOJIOra 3a IeTaJbHU]y U KOHKPETHU]Y pa3paly LHJbEBa, KOje
je Moryhe MocTaBUTH y BpUjeMe U MPOCTOpP, T UM OAPEAUTH KBATUTET, JOAUJEITUTH UM
JbyJle U CPE/ICTBA, T€ UX OJPEIUTH Kao pe3ynrare koje Tpeba noctuhu. Tpeba pehu ga
je cBpxe moryhe ocTBapuBaTé U 0€3 IIMJbE€BA HA CTUXM]CKM HAYHMH, HIIP. Ca TPEHYTHO
MoryhuM aja xok mpuiarohaBameM cCHCTEMa Ha OKOJIMHY M pearupameM Ha CTame Y
OKOJIMHHU, ali jé TO OOWYHO Mame YCHjemHo. 300r Tora je 3Ha4yajHO OJIPeIUTH
KOHKpPETHE IIMJbEBE CHCTEMA U YCMjepaBaTH CUCTEM Ka HUMa.

TemesbHe 3aMUCIH, CBPXE U YCMjepema Cy Y CBOjOj CYLITHUHU OKBUPH TOJIUTHKE
OpPraHU3allMOHOI CHUCTeMa 3a paspaly y MHCH]y, BU3U]y U TEMeJbHE IHUJbEBE Yy
JMMEH3MjaMa pa3Boja u Tekyher jajenoBama U 3a IUBHO YCMjepaBambe.

KM6€pH€I’}’ZCKO npucmynarbe K oeﬂadaeafby opeanHu3ayuoHoe cucmema

Teopuja cucmema Hac BOAU J0 OKOJIMHE Y KOJeM CHCTEM Jijellyje, Ma U Jajbe K
Kubepnemckom npucmynary, Koje npeocmasnsa KuOepHemcKo o061adasarbe cucmema
6a3upaHo Ha ojapehuBamy CBpXa M TeMEJbHUX U JIPYTUX IMJbEBA, TE€ yCMjepaBamy Ka
UJBEBHMA, & TUM YKJbY4Yj€MO, MOpEa OJIyYHBamka O MOJUTHIM CHUCTEMA U HEHOM
KOHKPETU3Upamy, JoIll U Haj3upame. CBe To, Ha TeMeJby HH()OPMAIIMOHUX CUCTEMA U Y
BUX yrpa)eHuX aHTHULIMIIATUBHUX U NMOBPAaTHUX HH(pOpMalmja, omoryhaBa crio3HaBame
crama (n3Bea0eHe HHPOpMaLKje), Te OYyUUBABE O YCMjepemhuMa U HUJbEBUMA, Kao U
0 TMOIpaBJbamy U3BOhema.

Jabe mpoyuaBame cucTeMa BOJAU 0 3aKJbydKa Jia ce paau, KOJ AMHAMUYKHUX
cucTeMa, O MOJICUCTEMUMA KOJU KOPMHJIApe M O MOJICUCTEMUMA KOJU Cy MpPEIMET KOp-
Munnapewa. Kopmunaperse unu wiupe ynpaesarbe, ako ce paau o oopehusary cmjepa
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njenoBama cucremMa, Moryhe je kao HemocpenHa Be3a (0e3 Hag3upama) WIM Kao
noBpaTHa Be3a (engl. feedback), a 3Haum cmocoOGHOCT mpunarohaBama Oymyhux
MOCTyIMaka Ha TeMeJby MPETXOJHO 00aBJbeHOT mocina. [lospamua 6esa je cpeduuirbu
enremenam xubepuemuxe. OHa OTKpHBA CpK MpoOieMa O TOME IITa joIl HHje J0-
CTUTHYTO M IITa 3a T0o Tpeba nmoxysetu (pujemutn). Ty unejy mmpu J.Kpass (2003: 52-
58), antununatuBHy mnoBe3aHocT (feedforwarad) kao opyhe oxpehuBama cmjepa,
IUJbEBA U yCMjepaBarba U Ha/I3Upamba.

Kubepnemuxa, kao Hayka, HacTaja je y TOKy W HakoH MW cBjerckor para.
ITIpema N. Wiener-y (1954) tBopiy kuOepHETHKE, MOXKE C€ YKpaTKO OIMCATH Ja je
KkubepHeTHKa onha cuHTeTH3upajyha Hayka, Koja mpoydyaBa MOJCHCTEME 3a OBJIA/IaBabE
cucreMa (CUCTEMH 3a Ha/3HMpame, yNpaB/bauykd U BOJCTBEHU CHCTEMH, YIPABIHAYKO-
BOJCTBEHH CHCTEMH), TJje Cce TH I[0jaBJbyjy C HamjepoM JAa ce Haly 3ajenHuuKe
3aKOHUTOCTH, Koje oO0jalmmaBajy oapeheHo moHamame HeKor cucteMa. TakBa cazHamba
omoryhagajy noGoJbliaBame nocrojehnx cucrema, Te CHOBambe 0OJbUX U CaBPIICHUJUX
cucreMa. Y OKBHpPY KHOEpPHETHKE Kao HayKe pa3BHjeH je HU3 JUCIMIIMHA HA TEXHUY-
KOM HOJpYy4Yjy, TOCEOHO Kao MOJJIOora 3a ayToMaTU3nupame U HUHPOPMATHUKY, a TO, JaJbe,
npenasd W y JPYIITBEHE JIjeTaTHOCTH, MOCEOHO Kao TOocIoBHa HH(MOpPMATHKAa U
MOCJIOBHA KHOEPHETHUKA.

[Tonamame cucrema Moryhe je KOpMHJIApUTH y TpoOLIECMMa ycMjepaBama M
KOOp/AMHUpama Ka [ubeBuMa. Ko Hac ce To omucyje Kao ynpasmare cucmemumad, a 'y
CTBapU paHl C€ O ynpassary u 6ohery (OBIagaBamy) cucTeMa (U3BOPHO eng. control).
OBpje )kenTuMOo MMOHOBO HArJIaCUTH T0jaM OBJIa/IaBAae CUCTEMA, KOJU 3HAUU YIIPaBJbabhe
U Boheme cucreMa, Ma U HEroBO OUyBame M jadame (moBehaBame Herope Mohn).
Pecynupanu (xoopauHHUpaHU) Cy CBPCUCXOIHHM CHUCTEMH, KOjU U HE Tpebajy LuIbeBe,
HIp. IPUPOJHU CUCTEMHU M JIOHEKJIE TEeXHUYKH CUCTeMU. Opeanu3ayuonu cucmemu cy
CBPCUCXOJIHU CHUCTEMH, aJll Cy HCTOBPEMEHO M LIMJbHU CHUCTEMH, Ca LIUJbEBUMA, KOjU
BOJIE Ka pe3yjiTaTuMa MOTPeOHMM 3a 3a/10BOJbaBame MHTEpeca (KOPHUCTH) YYECHHUKA.
Osnaoasarbe opeanu3ayujcKux cucmema o008uja ce Kao Kopmuiapere, Koje je
ynpasmarse u gohere (MeHayumenm).

[IpeTnocTaBUMO J1a IOCTOjU CHCTEM, IIpUje CBEra, U3 JiBa MOACUCTEMA: TOICHC-
TeMa KOju KOpMUIIapH U u3BeaOeHor noacucreMa. Cucmem Koju Kopmunapu Moxe OUTu
yeknalyjyhu mnu oBnagasajyhu (yrnpaBibauko-BOACTBEHH). M36edbenu noocucmem je
OHa] Koju je mpeaMeTr yckiahuBamwa WiIM Bohewma y HEMy ce oOJ/iBHja TeMeJbHa
JjenaTHOCT npexayseha (TpaHcdopmalnuja yiaokaka y pesyirare), TO je Mpolec Koju
pesyiTaTuMa BOJM Ka OCTBapHBamy CBpXa W IIMJbEBA, OJHOCHO KOPUCTH (IIMJbEBA)
yuecHHKa. 3a ynpasmsauku noocucmem (OH ylpaBiba, BOJU TEMEJbHH MOJICUCTEM) j€ 1aT
onpeheHn mporpaMm Kaja YIpaBJbauKO-BOJCTBEHM HojcHucTeM Yyckinalyje usBoheme
nporpama. 3a IMOJCHUCTEM KOjU je TpeAMET OBIajJaBama mporpaMm oapehyje ympas-
JbA4YKO-BOJICTBEHH MOJCHCTEM M KOpPMUJIApu ra ca HHGPOPMALMJCKUM KPYroBUMa
uHopMalrja 3a OJUTyYMBakEe U MOBPATHUM MH(pOpMalMjamMa MPeKo jeTHOCMJEpPHUX U
noBpaTHUX Be3a. H(popMmaloHe Be3e y cucTeMy Jarte ¢y Ha ci. 3.3.
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W3na3 uadopmariyje 3a oquydanBame Yia3

Kopmumapehn HospatHa Besa W3zBenbenn

IOACUCTEM IOACUCTEM
Va3 nosparue nuadopmaruje Mzna3z

Cn. 3.3. - Uadopmarmjcke Be3e y CUCTEMY

Kubepnemcko naueno anmuyunamunux u nOBpamuux uHgopmayuja

Wudopmanmja je, mpuje cBera, M3BjelITaj O cTamby M jorahamuma, KOjH ce
JelaBajy y BambCKO] OKOJIMHU CHUCTeMa M y caMoM cucteMy. OHa ce OZHOCH Ha
CaJlallll-OCT U MPOIUIOCT, MaJia Ce Taj 1ojaM MOpa IIMPHUTU U Y HaIlpHjell, MoceOHo 3a
CHUCTeME KOje Cy CTBOPHJIM JbyAH (TEXHHYKH M OPraHU3alMOHU) Y BPEMEHCKY
muMen3ujy ommke OynyhHoctu. To Hac Boau /10 paHUje CIIOMEHYTHX II0jMOBA IMOBpAaTHE
U aHTULMNATHBHE uHpopmaumje. [loepamna ungopmayuja je mojazHa 3aMHUCcao 3a
kubepueruky. Uneja o ammuyunupanoj ungopmayuju (feedforward information) je
penaTuBHO HOBa. Mnejy o antununupanoj uHdopmauuju passujao je J. Kpam 3a
OpraHu3aIyjy Kao CUCTEM.

[IpBe uneje o forward information J. Kpasb je o0jaBuo y cBoM pedepary moa
HaCJIOBOM ,,Znanstveno obravnavanje poslovnih informacija sa sredstvima mehanizacije
1 automatizacije u integriranem poslovnem sistemu‘ (Bunjeru: Zbornik Mehanografija i
operacijsko reziskovanje, Cankareva Zalozba, Ljubljana 1964, str. 49-88) ca koHmentom
CTpyKType HMH(popManuja Kao aAMUHUCTPATUBHHUX 3Hama (CHO3Haje) y o0auKy oba-
BjelITEeHa M M3BjelTaja (TO OAroBapa MOBpPATHO] MH(OpPMANMjU) M Ka0 IOCIOBHUX
uHpopmanyja y oOIMKy Xumore3a (TPETHOCTaBKH) M HAKOH HHMXOBE IpPOBjepe Kao
nporHo3a. Mneja je no3pena y Beh nmo3nare mHdpopmaimje, Te Ha TOj OCHOBU yBEJCHE
forward wndopmanmje. Ta uneja objaBibeHa je y KpasbeBoM MarucrapckoM pany
,Business Policy of a Socialist Enterprise (Massachussets Institute of Tehnology,
Cambridge 1968). Kacuuje je cBojy miejy Hamao noTBpheHy y JUTEpaTypH O HaA30py
Hajx JjenoBameM pauyHapa (feedforward control), Te y uHpOpMaTHUKo] NETIHU
(feedback and feedforward information loop) - Bumjetn pan E.S.Savas: ,,Computer
control of industrial Processes” (Mc Graw - Hill Publishing Co. Ltd. - international
Student Edition, 1965, str. 23 i 24). Takohep y kwu3u R.J.Hopeman mon HacioBoM:
,System Analysis and Operation Management (Charles E. Merrill Publishing
Company, Columbus, Ohio 1969) koju, Ha ctp. 132 HaBexeHor pana, objaiimaBa
MEXaHUYKY aHaJOTHjy CHUCTeMa TOKOBa C MOBPATHOM M aHTHLMIATHMBHOM HH(OpMa-
uoHoM crperom ,feedback and feedforward (nBuje pujeun) information loops*.

J.Kpasm (1992: 50-55) uctuue aa ce pagu o cibeaeheM: 1Mo HaleM OIpe/jesbeby
(HaBOM LIMTHUPAHU AYTOP), CUCHEME YCMjepasamo aHmuyunupaHom ungopmayujom, a
nospamuHom ungopmayujom ux yckiahyjemo. Ycmjepasarbe 3Haun TPaKeHE LIUIbEBA U
OJUTyKE O IIMJbEBHMA (JKEJbEHA CTama) W 300T Tora je TO CTBapalaykor 3Hadaja (IOJu-
TUKa OpraHu3alyje U bEeHO KOHKpeTHusupame). Pezyauparve (ycknahupame, KOOPIUHU-
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pame) Mpou3asu U3 HaJ30pHE J[JeTaTHOCTH M 3HAYU KOPMUJIAPEHE Kao YCMjepaBame K
UJbY WIN MOTIpaBJbake U3Bohema 1a Ou ce UIbEBH JOCTUTIIU. Y CTBapH, P TOME ce
panu o ynopehusamy u3BendeHe nupopmanuje o nocrojehem cramy ca nHpopmajom
0 IUJBHO) OJAJYIM, KOja je moceOHa BpCcTa aHTULMIUpPaHE WH(POpPMAIHje O JKEJHEHOM
CTamy, a MOCJbEUIIA TOTA je NOoNpaBJbauka Mjepa (1 akuuja). YcMmjepaBame CUCTeMa ca
TpaXXemheM IUJbeBa W OJUIyKaMa O LUJEBHMA j€ CTBAapajaukor 3Hayaja M IpUIaga
CBJECHOM KpYT'y OBJIa/IaBarba, alu y ojpeheHoj Mjepu u mporpaMckom Kpyry. Tpaxeme
u n300p LuIbeBa je, MpHUje CBEra, CTBAp CTBApPANAUYKOr pa3MHIUbamba Jbyau. OHO
(Tpakeme LMIJbeBA) MOXKEe OMTH 0a3WpaHO caMO HAa MHTYHMIIMjH, ILITO MPEICTaBJba HEKY
BPCTY CJIMjETOT MOCTaBJbabha HUJbEBA, Majla MOKe OUTH MOHEKa 1 YCIJeIIHO aKo TO paje
HajapeHu Jbyad. Tom MeHayepd BeoMa YCIJEHIHMX aMEpUYKHX Kopropauuja cy
OJUTYyYMBAIM M MHTYUTHBHO M MOTBplyjy HaBexeny TBpamy (N. Agor 1989: 11). V
NpaBUILy, OJUIYYHBAE je YCIIjelIHHje aKO je MPOMUIIJBEHO U OCIOHCHO Ha MPOYyUYCHE
YUIbEHUIIE, MTPETIIOCTABKE U IpoBjepeHe xumote3e. Kox cucremckor mpucrtymna K mpo-
O61eMy paau ce 0 Ipoy4aBamy CTPYKTYpe MOHAIIalkha CUCTEMa U CTamkba y OKOJUHH CH-
cTeMa Koje je KOMOMHHMPAHO ca CBJECHUM Pa3MUILLIbAmEM.

AHTHIMIIUpaHE MH(OpMAIMje MOXKEMO pallwiambaBaTh Ha: XUMOTETHYKE, MH-
dbopmariuje 3a oamyunBame U momohne (mperneaauna 1).

IIpecneonuya 1: Pawunarwasaree anmuyunupaue ungopmayuje (J.Kpaw 2003: 55)

1. Xunomemuuka anmuyunupana ungopmayuja
1.1. Tpaxxemwe 11uIba - MPETIIOCTABKE
1.2. IIpoBjepaBame MPETIIOCTABKH

2. Aumuyunupana ungopmayuja 3a 00n1yHUEarse
2.1. Undopmanuja o HUIBHO) OITYLIH
2.2. Undopmanuja 0 KOpPMUIAPHO) UITH TTOTPABIbAUKO] OTYLIH

3. llomohna anmuyunupana ungopmayuja
3.1. Cmjepoxkazu
3.2. Crannapau

Xunomemuuka anmuyunupana uHgopmayuja HaCTaje MO TMOCTYNKY HAy4yHOT
pjemaBama mpobiiemMa, T€ CIyXH 3a TpaXeme IUbeBa (KeJbeHa CTamba WIH KEJbEHU
pe3ynTaTi) U yrnopehuBame HBUXOBE MpUMjepeHOCTH. Ty Baxku cibenehe: aHTUIIUIH-
paHa xunoTeTnyka uHpopmaiija omoryhasa npojekiujy oyayher ucxona (pesynarara)
HEKE OJUIyKe ca BjepOBATHUM HAllOpUMa U MOCJbeAUIlaMa HaMjepa OJIy4rBama, T Ja
TO oMoryhaBa yTHIlaj Ha IOHOBHO (hOpMHUpame U M300p OJUIyKe, a KaCHUjEe U3PAJAUTH
TaKo J1a MOCTHXKEMO MM00O0JbIIAkE JjeJIoBaba cucTeMa. BjepoBaTHe mocibeuiie HaMmjepa
OJUTyurBama MOHEKaJ yTBphyjeMO KOHBEHLMOHAJIHUM aHaiu3ama, Hajuemthe momohy
MO/JIeNIa U CUMYJIHpamba y3 pauyHapcKy MOTIOPY.

Aumuyunupana ungopmayuja 3a oonyuusarse ce paha Koa oIyduBama U Ipe-
CTaBJba MH(OPMAIIMOHO OIJIeAame (3pLaliehe) OJUIyKE O LUJbY, OJHOCHO KEJbEHOM
cramy. Ty ce muciu Ha onpehenoct mHpopmauuje o OyayhHOCTH, KOja 3HAYU: MO-
TUBAI[MOHO, KBAJIWTAaTHBHO, KOJWYHMHCKO, IPOCTOPHO M BPEMEHCKO onpehuBame mu-
JjbeBa. Kao mHpoOpManuja 0 HHIby WIM KEJbEHOM CTamy (OHA) CIY)KH HaJ3Upamy 3a
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ynopehuBame ca cajgalmbUM cTambeM (M3BenOeHa wuH(oOpMaluja) U yIBphuBame
pasnuke. Ta pasnuka je mocrojehu mpoGiem u onxpaxkaBa ra HMoBpaTHa HHGpoOpMalHja.
PjemaBame Tor mpobieMa ofBHja ce ca KOPMUJIAPHOM HIIH MONPAaBJHAUYKOM OJIYKOM Y
npoliecy nocrynama. To cy Hajuemthe o/ulyke pyTHHCKOT 3Hadaja, OHE Ce IOHaBJbA]y.
Anu, ako HactaHy Behe mpoMjeHe y OKOJHMHM WIM Y CHCTEMYy MoOXe Johu 10 cTBapa-
JIAYKOT MOTMpaBKa, akie A0 HOBOT oJipehuBama 1usba, a THME ce TOHOBO ymyhyjemo ka
XAMOTETUYKO] M UH(OPMAIHjU 32 OJUTY4HBAILE.

[Tonekan je morpebHa u nomohna anmuyunupara ungopmayuja, xKoja MoMaxe
U3pa3sUTH KEJbEHO CTamke M CTBAPHO CTame, Te oOyxBaTa jnorahama. To cy Heke BpcTe
Mjepuia: CMjepoKasu WIM CTaHAapAu. Taja MOXeMO TOBOPUTH O I0jeHOCTABJbEHUM
aHTULIMIIUPAaHUM HH(pOpMaIjaMa TpajHHje BaXKHOCTH, KOjeé MOTY UMaTH YJIOTY Mjepuiia
3a mpocyhuBame UK J1a U3paxkaBajy KBAIUTET 3a JeIMHUILY MjEpPEHOT. Y MPBOM CIIy4ajy
TO Cy CMjEepOKa3H Kao TpajHe OJUIyKE O MOHAlalky M MOCTyNamy y oapelheHoj cury-
anuju. Y JIpyrom ciydajy paad ce O CTaHAapauMa, KOju U3pa)kaBajy HEKU KBAJIUTET 3a
JEIVHUITY Mjepe U CIyXKe 3a U3padyyHaBame KeJHeHOI 00MMa U CTBApHOT oOMMa ca uc-
TUM Mjepunuma. [lomohHe anunmnupane uHopMayje KOpucTe ce Koa U3BeI0EHUX U
KOJ MOBPAaTHUX MH(opMaliuja.

Useedbena ungopmayuja je undopmanmja o camammocTd (y calallmbeM
TPEHYTKY) aKO C€ paJid O PEaTHOM BPEMEHY U MPOIIJIOCTH, JaKie O JOCaJ U3BEJCHOM
(TOCTUTHYTUM pe3yaTaTuMa) U O CajallibeM cTamy. 300T Tora je u3BeadeHa MH)Op-
Mallja HelorpemrB U0 KHOEPHETCKOT Hauesla U HajCTBApHHU]a.

ITonekan ce u3BenOeHa nH(poOpMaIHja MOTPEIIHO HA3MBa KAa0 MOBpaTHa MHQOP-
manuja. [lospamna ungopmayuja u3paxapa pazivky J0 LKJba (KEJHEHOT CTama) Kao
oTBOpeH mpobiieM. To je, nakie, HEKO OJCIUKaBamke HEKe JjeJaTHOCTH CHCTeMa WU
peakuuja (0/3UB) Ha Y, WITO je Moryhe ynmoTpujeOUTH 3a MonpaBibambe OJUIyKe (OT-
BopeHa cmpera). [lo Bunepy, To je moBpaTHa Be3a ca crmocobOHomrhy npunarolaBama
Oyayhux nmocrynaka Ha TeMeJby NpeTXxoAHo u3BpiIeHor pajga (N. Viner 1954: 49).

[TorpeOHO je oOjacHUTH TIilefame Ha HMH(GOpMAIMje ca acleKkra 3Hamba U
casHama. Hpopmalmje koje cMo A0 caja pazMaTpaiu cy uHpopMalmje Co3HaBamba O
NpOILIOM, cajammkeM U Oyayhem porahamy y cucTeMy M Yy HeroBoj OKoJMHU. OHe
BpcTre umHpopManuja, koje omoryhasajy mHXOBY ynoTpeOy, cy uMHpopManuje 3Hama,
CKYIIJbEHE Y Haylll M UCKYCTBHMA, KOje KOPHCTHU YOBjeK Y CBJECHOM KpPYTy OBJIaJ[aBamba.

Ca acrniekrta KopuIlTeHha HH(opMalHja Tpeba KOHCTaTOBATH J1a OHE UCIIPBA CaMO
OJIC/IKaBajy fnorahama M cTama, T TaKO MpaTe JjeJoBame CUCTeMa M OKOJIMHE. A,
Pa3sHOBPCHUM KOMOMHUPAEM JI0JIA3UMO JI0 IIPOyYaBama CUCTEMA, HErOBOI' MIOHAIIAka
U Berope okojuHe. To mpoyuaBame Teue Ha JIMHUJU HajJ3Mpama Kao YTBphHBame
NPaBUIHOCTH M TNPEJCTaB/ba OCHOBY KOPMHJIApEHa, T€ HAa HUBOY aHAIM3HMpama Kao
MOrOJTHOCTH JijefioBakba M Ha TOj OCHOBM 3a MOOOJbLIABAaHKE MjelOBamka CHUCTEMA,
noce6Ho KoJ oapehuBama 1usbeBa. [lonasumTe 3a 00oje cy u3BeaOeHe, aHTUIUITPAHE
U TIOBpaTHe HHpopMaryje.

Aumuyunupana xunomemuyka uHgopmayuja 3axTHjeBa U NpPOYyYaBame, Koje
Ipou3ja3y U3 aHajau3a KOJ IMOCTaBJbalka XUIOTE3a M MoceOHe BPCTE HAA3UPama KOJ
bUXOBOT IIPOBjE€PaBamba.

[ToBpaTHa Be3a Moke OUTH NMO3UTMBHA WM HeratuBHa. HeratuBHa moBpaTHa
Be3a je ,,yOnakaBajyha*: Bpaha cucrem y cTame CTaOMIHOCTH U 3aTo Jjeinyje 3a
OUyBamk€ CHUCTEMA, MaJa TO HE BOAM Ka HANPETKy, YaK MOXKE MPOY3pOKOBATH XHUIIEp-
Tpodujy enemeHaTa oBiajaBama, fa u pazoujame cucreMa.
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[To3uTBHA MOBpaTHa Be3a, KOja BOJIM y pacTyhy HEpPaBHOTEKY Yy MHjCHaABY
CTPYKTypa JaTOT CHCTEMa U 3aTO y HOBY BPHjEIHOCT, IUTO je HYXKHO 3a JUHAMHUUKE
CHUCTEME.

Enmponuja je nzpas nocyhen u3 ¢usmke (TepMOJUHAMUKE) KOJU UMa y Pa3HUM
HayKamMa CJIMYHAa WIM TMOTIYHO HCTa 3Hayewa. HajomheHuTHja KOHCTaramuja je aa
SHTPOIMja 3HA4YM pacmaji CUCTeMa, a y MaTeMaTUYKOM NOMMamby pajay ce O Mpenasy u3
Mamk€ BjepOBAaTHUX y BHUIIE BjepOBaTHA CTamba, Ca MAaKCUMYMOM Y HajBjepOBAaTHHUjeM
cTamy, Koje je pacman (cucrema). Y Teopuju MH(OpMalMja EHTpomHja je Mjepa 3a
Heoipeh)eHOCT KOojy 0CTpaHUMO (YKIIOHUMO) ca MH(OPMAIHjoM.

5. KOMILJIEKC JJEJJATHOCTMU 3A IIJNTAHUPAIBE
5.1. O%jammbbe K/bYYHHX U3pa3a

VY caBpeMeHOj OKOJIMHU Tpey3eha feiaBajy ce TakBe IPOMjeHe KOje AUKTUPA]Y
noTpeOy 1jenoBuTe npeobpa3de mpeayseha, y mra cmaga U IpoMjeHa MPeay3eTHUYKOT
MoJiokaja kao opyha MeHaMEHTa y OBIaJaBamy JjeloBama (paga U IMOCIOBamba)
npenyseha.

CHosame, ungopmuparse, niaHuparbe u 001y4U8aArLe

ITocroje cTBapu u npouecH Koje Tpeda HajupHje 3aMHUCIUTH (KIeje) U TEK ITOTOM
je Moryhe miaHupaTH Tj. CTABUTH MX Y BpHjEME U MPOCTOp, ocoduto matepujaiaHo. To
UCTO BaxH M 3a mpenaysehe, WEroBo mocioBame U pas3Boj. IlpenyzerHunu ca
Npeay3eTHUYKUM H7ejaMa, T€ BIACHUIM Ca CBOJUM KallMTaJIoOM OCHHUBaAjy mpexaysehe u
Ha TeMeJby CBOJUX MHTepeca (OYEKMBAHMX KOPUCTH O] TOCTOjamba M JijelloBamba
npenyseha), Te Busmje npenyseha (mra npenysehe Tpeda ga mocrane) oapelhyjy cBpxe u
MHUCHJy - CBE TO CKyIla je mememHa noaumuxa npedyzeha. Ha Toj OCHOBU OHU
YHpaswsauku ycmjepasajy npeoysehe y mEroBOM pas3Bojy My TekyheM mocioBamy. To
3Ha4YM ylpaBJbaud oJpelyjy OKBUpE MOJUTHKE, KOje MOTOM pas3paljyje MEHaIMEHT U
npey3uMa OJIrOBOPHOCT 3a OCTBApPHUBAIE LIMJbEBA U MOCTU3alke pe3yiaTarta. MeHalIMeHT
CTPYYHO 3a0KpYXKM TpOIIEC CHOBama IOJUTHKE Npeay3eha M IUaHupa pas3Boj Kao
KOHKPETH30Bamke pPa3BOjHE MOJIMTHKE mpeny3eha, Te Tekyhe monuTuke Kao KOHKpe-
TU3Upame TeKyhe MoJUTHKeE.

Konxpemuszupamu nonumuxy 3Ha4M OJIpeIUTH LKJbeBe Mpeny3eha kKao 3axrjeB
3a MOBOJbHO cTame mnpenyseha, Te 3a noOpe ucxone (YU4MHIM, MOCIOBHU PE3YNTaTH,
(UHAHLMJCKU PE3YNITaTH) U MOCTAaBUTU UX Y BpHjeMe (M0 BPEMEHCKHM pa3fo0spuma),
IPOCTOp (TEPUTOPHJATTHO M 0 OpraHU3allMOHMM JujesioBuMa npexayseha), mo obumy
(KoJIMuuHE), 0 KBAIUTETY, [0 BPUjETHOCTH, 1O cpeAcTBUMa (YTBphuBame norpeda 3a
CpeICTBUMA M NOJjeJbUBAKE CpeJCTaBa) Mo JbyAuMa (MOTpPeOHU KaJpoBH), MO OBIa-
HITelkUMa U oroBopHoctuMa. LlnsbeBe npenyseha Tpeba KOHKPETU3UPATH Y OKBUPHUMA
TEMEJbHUX LUJbEBA, IUIAHCKUX LMJbeBa (CTpaTEIIKUX M U3BEJOEHUX) CBE [0
KOHKPETHUX 3ajlaTaka 3a u3BeA0y U MOCTH3amhe UCX0/1a (pe3yaTara).

[ToTpeOHO je Ny4uTH cHOB8arwe 00 nianuparba M TOTOM HX TOBE3MBAaTH 32
OJITy4HBam-€ O IpoliecuMa 1 ucxoauma. Tpeba 3HaTH Ja je HajBUIIE CHOBamba MOTPEOHO
Ha HMBOY YIpaBJbama M TOIl MaHareMeHTa KOju IUIaHhpa LUJbEeBE, T€ ycMjepaBa Ilia-
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HUpAakE [IMJbEBA HA CPEAHUM HUBOMMA MEHAIIMEHTA U JIETaJbHO M3BEI0OCHO IIAaHUPAhEe
3ajaTaka - JjeTMMHYHO Kao NPUIIPEMY paja U TEPMUHUPAE Ha CPEelbeM HHUBOY
MEHA[IMEHTa, a HajBUIIIe Ha HUBOY HIDKET MEHAIIMEHTA.

3a cHOBame M KacHHje 3a IUIaHupame MoTpeOHo je OutH 1o0po MH(pOpPMHUpaH O
OKOJIMHU Tipeny3eha HOp. o yTHIajy: TpXKuUIUTa, (PUHAHLMjaMa, Haylu, oOpa3oBamYy,
KYJITYpH, JPYTUM COLL. AjeJaTHOCTHMA UTI.), O CaMOM Ipeny3ehy kao moCIOBHOM U Kao
MOJIMTUYKOM CHUCTEMY (CTPYKType, CTama, TOKOBH, YJOIILIM U pE3yITaTH) U O
npenysehy y okonunu (yruuaj u ogasuB). MHpopmupame je mpu ToMe BHIIECIOJHO H
noTpeOHO je 3a CBe HMBOE MaHareMeHTa, a Takohep M 3a CBakM HHBO Ca HEMY
notpeOHuM wuHpopMmamjamMa. MaHarepu MoOpajy OpraHM3MpaTH TakBE CHCTEME
uHpOpMHUpama U MOpajy 3HaTH KopucTUTH MH(opmaimje. MHpopMupame ce Temesbu
Ha JIjeJIaTHOCTUMA aHAIM3HUpama Te HaJ3UPamba, Ia X je Moryhe moBes3aru U y TpOjHOCT
njenatnoctu (J.Kpasm 2003: 397):

anaiusuparee - NilaHuparee - Hadseupafbe

Oonyuusarve je caapKaHO y 3aJalliMa MEHAIMEHTa U Ha CBUM HUBOMMA MEHAIJl-
MEHTa ce jaBJba MoTpeda 3a oJuryKama. 300T Tora je oonyyusarbe jeOHa 00 memebHUX
Ojenamnocmu MeHauepa MeHAUMeHma U npodcuUMa cee ocmane OjelamHoCmu.
Onny4nBame je yCMjepeHO K IMJbeBUMA U pe3ysiTaTUMa. MEHaIMEeHT HajlpHje Oy-
qyje ca acHeKTa )KeJbeHUX CTama, IITO 3HAUU [0CTaBJbakhe [IUJbEBA. 3aTUM OJUTydYje O
pasnukama u3Mmel)y cTBapHOT cTama (CHTyaluje) U KEJbEHUX CTamka Kao Mjepama 3a
nocTu3ame nujbeBa. CBe cy TO aKTUBHOCTH MEHalepa y Ipoliecy pjeliaBama npooiema,
oJtHOCHO cTBapu. Ty ce paau 0 OTBOpEeHUM MpodiieMUMa O KojuMa Tpeba oamyduTu. Taj
npoiiec 00yxBara ca3HaBame MpodiieMa U TPaKemhe HUXOBUX pjelleha, OUTyYHBabE O
pjememuMa (M300p pjelierma) 1 u3Bendy ojulyKa, a Takohep u Temkohe npahemwa pesyi-
TaTa U MOBpaTHO MH(pOpMHpame 3a TeKyhe momnpassbame TOra UITO je MOTPEHIHO (Haa-
3Mpame) U 3a KacHHUje pa3MUIIJbakbEe O Y3pOolLMMa M mocjbeaunaMa. To Boau Ka CKyIl-
Jbalby UCKyCTaBa O TOME Kako ce y OyayhHoctu Tpeba (n Moxke) OoJbe moHamartu. 3a
n00po OANYy4YMBaKE je KapaKTePUCTUYHO Jla ce TMpHje OJuIyKe YTBplYjy BjepoBaTHe
NOCJbEIMIIE OJUTYKE, 11a U J]a Ce IMpey3Me OJATOBOPHOCT 3a KACHHUje CTBapHE MOCIHEIUIIE
OJUTyKa.

IIpocnosuparve u naanuparbe

VY HalleM MNHCaHOM KOMYHHUIMpawmy, W3pa3 npocHO3uparbe O3HAa4aBa HCTU
caJpkaj Kao U u3pa3 npeasuhame, and Mopa OuTH cTpydHo yremesbeHo. Kana ce paau
0 npexy3ehy roBopuMo 0 Mpey3eTHUYKOM CTPYYHO YTEMEJbEHOM IIPOTHO3UPAY.

IIpoenoszuparwe Huje naanuparse, eh camo ocnosa 3a nianuparbe. lIpornosu-
pameM ce BpIIM OljjeHa BjepoBaTHUX pa3Boja y OyayhHocTH (TJIaHCKE MPETIOCTaBKe), a
IUIAHUPAKEM C€ BpUIM oJpehuBame KeJbEHUX CTamka y THM pa3BojuUMa U O BHUMa ce
JIOHOCE OJUTYKe (IIUJBEBH).

[Tpornosupame, HaBoau Jl. Ilyuxo (1994: 279-287), je oljemUBame BaHCKHX
OJIHOCHO OOJEeKTUBHUX OKOJIHOCTH (IIPHJIMKA) 3a MOCIOBame mpeayseha y oapehenom
Oynyhem BpeMeHCKOM pa3io0Jby: LITa C€ MOXE JAOTOJUTH Y AATUM OKOJIHOCTUMA, ILTO
je BHILIE BjepOBaTHO WJIM Mam€ BjepOBAaTHO Ja he ce JecuTH Iiiefe Ha TPEHIOBE, Te
oJIroHeTame 0 ToMme mTa he 6uth ako je pa3Boj HemoBe3aH. [IpenBuhame je camo Bje-
poBaTHa MPOrHO3a.
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Ilpojexyuje 3Ha4ajHUX Bapujaliii y MPOTHO3Mpamy Hpeay3eha Mory ce ypaautu
Kao eKCTpamoJialuja J0TadallbiX TEeHACHIMja THX BapHujadmu. MehyTum, y OKOJIUHH
Koja je OypHa (eHrJ. TypOyJeHIie), IpojeKLrje pa3Boja cy Mame IpuMjepeHe, 300r Tora
j€ KOpUCHO KOPHUCTUTH CIICHapHje M IUIAHUPATH y BapHjaHTama. Y TULAJU OKOJIMHE Ha
npenyzehe Mory 6uTH HEOBIAAUBH (O] CTpaHE KOHKPETHOT Mpexy3eha), MjemuMHYHO
OBJIAJIUBU U OBJIA/INBH.

VY npunnuny, npeaysehe ce Mopa npuiarohaBaTé OHUM BarmbCKUM BapHjabiiama
KOje HEe MO)Ke MpoMHjeHuTH. Ha Heke o/ BamCKUX BapHjabiu OHO MOXe, CKyIla ca
ApyruMm npenysehuma, orpaHMueHO yTHIATH, TY C€ Paad O AjEIMMUYHOM OBJIA/IaBaIby
BambCKUX Bapujadiu.

Jluo yTunajHuX BapujabiM Hajla3u ce y caMoM npenysehy u Hajuemthe Te
Bapujabiie npeaysehe Moxke y IMjEIOCTH OBJIAaBATH.

VY nmporHo3upamy je MoTpeOHO MOJa3UTH O]l HEKE TeOpHje U MoCMaTpama OKO-
mune. [Iporaosupame 3a notpede npeayseha oouuno odyxsaTa npeapuhame TUHAMUKE
npuBpeaHe (EKOHOMCKE) OKOJIMHE (TpXHIUTE, (PMHAHIIM]E), TEXHOJOUIKO IMpeaBuhame
(HOBE TEXHOJIOTH]jE, HOBU MPOU3BOIH), IpeIBUl)abe MOJIUTHUKE OKOJIMHE U TpeiBulame
KYJITYpHE OKOJIMHE.

3a mporHo3upame je KopucHa MeTtoja cieHapuja. CleHapuj je XUIIOTeTUYKH
penocsbes; porahama u3rpalleH ¢ HaMjeHOM Ja ce€ YCPEeJOTOYMMO Ha Y3pOYHO-TO-
CJbeIUUHE Tpollece M Tayke oJUlyurBama. HamjeHa ciieHapuja je Ja ce IMperno3Hajy
KJbYYHE TPHjeTHe (OMAacHOCTH) M MpHIMKe 3a pa3Boj. [lomohy cuenapuja je moryhe
CMamUTH MHOWITBO Moryhux OynyhHoctu 3a mpenyzehe Ha Mamu Opoj BapujaHTH.
['enepupame creHapHja Jaje pasziuuuTe pa3BojHe MoryhHoctu y Oynyhnoctn. YV
NPUHIUIY, CLIEHAapUju ce rpaje u3 gorahaja w/wnm TpeHaoBa (0 cueHapujy je Ouio
onuMpHuje nucano y 6p. 4, 2002 rox. oBor yacomnuca)

5.2. Uudopmanuje kao moasiora 3a niiaHupame

3a ycmjemiHo (BJACHUYKO) YIpaBjbamke U 3a Bolewme MocioBa M Jbyau (Me-
HalIMeHT) mnpeny3eha moTpeOHO je 3HATH HETOB MOJ0XA) y OKOJMHM U CTambe Yy
npenysehy ¢ acrmekra Mohm M CIIOCOOHOCTH 3a IOCTH3alke€ KBAIMTETa IOCIOBamba
(oCNOBHM ycHjex M yrien), Te 3a HEeroB KBaJuTeTaH pa3Boj. Crama cy camo 0Jpas3
HEKOT BPEMEHCKOI' Mpecjeka W MOTpeOHO je MH(OPMAIMOHO HPAaTUTH MOCIOBambE U
pa3Boj npenyseha, HEroBUX JHjeJI0Ba U JjeTaTHOCTU Y MPOUUIOCTH, CAAALIBOCTH U Y
Ooynyhnoctu. Ilogatke o ctambuMa U KpeTambuMa (yJIOIIIH, IPOIECH, pe3ynTaTH) Tpeda
OpaTUTH Yy aHAJIW3HE, IUIAHCKE W HAJ30pHEe HH(QOpMaluje y pa3HUM CHCTEMHMa
uHpOpMHpama Kao MOAJIore 3a OJTyKe.

IIpoyuasare nocrosarsa npedyseha na noonosu ananruze Kao nooioze 3a NIAHUparLe

Cspxa nocrnoBama u pa3Boja npenyszeha nasoau J. Kpam (2003), je ocurypatu
3aJl0BOJbaBalkb-€ MHTEpEca ydecHHMKa mpeayszeha: MMOBUHCKHMX, paJHHUX, TPXKUIIHUX,
(UHAHLMJCKUX, COLUjaHUX, jaBHUX M JpkaBHUX. CyIlITHHA TOra je y OuyyBamy U
nosehaBarkby MMOBHHE BJIACHHMKA, T€ Y TAKBOM IOCJIOBalky U pa3Bojy mnpenyseha xoju
mMpU Hocao U omoryhaBa HaOaBKy elieMeHaTa Ipoleca paja U MpoJajy TOTOBHUX
OPOM3BOJIa W/WIIM YyCIIyra, a THM M pe3yiraTe y KBaJUTETy IOCIOBama M pa3Boja
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npexyseha. To je ocHOBa 3a OCTBapUBam-€ HHTEpECAa YUECHHUKA U 33 IbUXOBE NPUMjEepeHE
yJijesie y OCTBapeHUM pe3ysiTaTuMa npeyseha.
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3a o/uTyuuBame je MOTpeOHO MO3HATH IOjelMHa CTama y mpenysehy U meros
M0JIOKA] y OKOJNWHM, Te jorahama y mpolecuMa ca KOHAYHHM IHJbEBHMA
pesynrata u npuBpeaHe Mohu mpenyszeha. Tome Tpeba mpucrtymatu Ha cu-
CTEMCKM Ha4yHMH, ca pa3MmarpameM Ipeay3eha kKao cuUcTeMa y OKOJIMHH, Te
HErOBUX IpoLieca PEeNpoAyKIMje Ha OCHOBY yJoXkaka (KamuTaj, CpeicTBa, 3a-
NocieHy, nHpopMallgje) ca pe3yiaTaTumMa y MaTepujaIHOM OCTBapemy (poaaTu
NPOU3BOAM U YyCIyre, HOBYAHM NPWINBH, JOOWUTAK, yJIjenu), T€ y HIACJHOM
oCTBapemwy (MHTEpEeCH, MHCH]a, CBpXe, IIMJbeBH, 3a1aun). [IponybseeHo npoyuya-
Bamb€¢ HaBEJCHOT Ca/ipikaja ¢ aHanmu3ama Jiahe onrosapajyhe undopmaruje.

ITo norunu penocspesa, MOTPEOHO je MOYETH OJ1 OHUX yYeCHHKa npenyseha, koju
CTBOpE Mpeay3eTHUYKE UJeje U mpuao0ujy (Cy)BIaCHUKE U ca TUME U KaluTal,
OHHM ympaBJbajy npeaysehem (ycMjepaBajy ra), MEHAIMEHT T'a BOJH, 3alOCICHH
U3BOJIE MocoBame. To je OBUCHO 01 TPXKUIHUX YUecHHKa (J00aBJbauu, KYIH,
KOHKYPEHTH), O (UHAHIMJCKUX Yy4YeCHHMKA ((UHAHLMJCKO TPXKUIITE), OJ
jaBHOCTH U JpxaBe (ocoburo jaBHMX ¢uHaHuUja). [lopen uaeje Ha MOYETKY U
MIOTOM y CBUM TOKOBMMa OMTHO je MHMTame HOBILA, jep CBaKa MOCIOBHA OJUTyKa
uMa yjenHo U HoBuaHe nocsbenuiie. [Ipenyzehe mMoke mociaoBaTH y OKOJIMHU
CaMo aKo je IJIATeKHO CIMOCOOHO, a TO je OHJA Kajga MMa J0BOJAHO HOBUAHHMX
Cpe/icTaBa W BPEMEHCKHM ycKial)eHe MpMiIMBE HOBIA, KOjU CKyHa MpeMarlyjy
omnmuse. Ilpenyzehe Moke mociaoBaTH M ako MMa ryourtak (Iok He mpohepna
CYIICTaHIly) CBe JOK ypeaHo Iuiaha mpucmjene obaBe3e. 300r Tora je aHaju-
3upame (UHAHIMJCKUX acmekaTa MocioBama ((UHAHLIUpPAkE, WHBECTHPAHE,
JIe3UHBECTHpamke, AepUHAHINPakbe) jeTHa OJ MOJIA3UIIHUX OKOJIHOCTH 32 OJ-
Jy4HBamE.

Ananuzupame (pUHAHIM]CKUX acleKara MocIoBamba 0JTHOCH ce Ha (PMHAHLIM]CKU
noJioxkaj npenyseha n ¢uHAHLIMJCKUX Te HOBYAHMX TOKOBa mpeayzeha: crama
¢uHaHIMpama (OKOMHUTa (PMHAHLIMJCKA CTPYKTYpa), CTale WHBECTUPAa, BOIO-
paBHa (UHAHIM]CKA CTPYKTypa, OOpT cpeacTaBa, €KOHOMHYHOCT U pEHTa-
ounHoct. CBe je TO Moryhe n0oOMTM M3 pPAayyHOBOJCTBA, IOCEOHO U3
pPauyHOBOJICTBEHOI CTaHIapa KOJU TOBOPH O pauyHOBO/ICTBEHOM aHAIU3UPAIbY.
[Topen tora, morpeOHU cy M ApYrH oONMMUM (PUHAHIM]CKOT aHAIU3Upama ca
nokaszaTesbuMa U MoJIeNIiMa, a IOCeOHO aHalK3a HOBYAHOT TOKA.

[TpunukoM aHanmu3upama cpeicraBa mMoryhe je mohu oa pauyHOBOJCTBEHHX
OCHOBA, KOjUMa Cy BPHJETHOCHO Yy IpOYesby MOKa3aTeJbu CTalka WHBECTHPAambA
(Bunu pau. Cranpmapn buX.) xao crymmwa yuemtha y yKymHMM CpeicTBHUMa
(yuemthe cranHuMx cpezcraBa, ydemhe oOpTHMX cpezcrTaBa, ydemihe ¢(uHaH-
IUjCKUX YyJarama, ydemhe IyropodyHux cpeicTaBa, ydemihe KpaTKOPOYHHMX
CpecTaBa) Kao KOJMYHUK TEXHUYKE ONPEMJbEHOCTH paja (CTajaHa cpencTBa/
/3amocieHu), 3aTUM CTENEeH OTIHCAHOCTH CTAJHHUX cpejcTaBa (HMCIpaBKa BpH-
jenHocTr/HabaBHA BpPHjEHOCT). Y TOrJeay Mpoleca 3aHUMJBUBH Cy KOJH-
yHULM 00pTa cpeacraBa (Buau pad. Cranpapn buX): o6pt oOpTHHX cpezacTasa,
CTaJITHUX CpeJCTaBa, 3aJluxa MaTepHjaja, MPOU3BOJa, TProBauke podbe u morpa-
XKHUBamba 01 Kylala, 3aluxe Mporu3BoJa IieJie Ha MjecCeyHy NpoJaajy U Tpajame
KyINLKMa JaTUX KPEeJUTa y JaHUMa.
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OcuM payyHOBOACTBEHOT MPHUCTYIA MOTPEOHO je aHATM3UPABE CPEeNICTaBa U IO
APYrUM acleKTHMa, MOCeOHO MO MOCIOBHUM (yHKIMjama: HabaBe (OTCKpO-
JbEHOCT MaTepHjajiuMa), MPOU3BOIkE (MCKOPHUIITEHOCT CPEICTaBa) M Mpojaje
(TpUILHO OCTBApUBAKE YIIOKEHUX CPEICTaBA).

AHanu3upame KaJpoBa C€ OJHOCH Ha pa3HE aCMeKTe CTPYKYype 3arociIeHUX
capajHuka (MO MOy, MO CTAapOCTH, MO 00pa3oBamy WTH.), Jajbe Ha MOTpede
HaKOH 3aIl0IIJbaBakba, YCIJeIIHOCTH 3aM0CICHUX UTI.

AnHanuzupame JjerioBamba Tpeba pa3MaTpaTH CKyla ca pe3yaTaruMma, Jakie ca
acriekTa TpancopMupama ynoxaka y pesynrare. Ty je y cpeauiuTy ekoHomuka
npedyseha ca K0joOM ce MOCTHXKY PE3YITaTh yCIjexa Mo MyTY: VYUHKOBUMOCH
(IPOAYKTUBHOCT, €EKOHOMUYHOCT) — ychjewinocm (TPKUIIHOCT, €1aCTUYHOCT)
— ycnjex, Kao HalW4Yje Keaiumema nocaosarba. Jlpyra cTpaHa KBaJIUTETa
MOCJIOBamkka je y MOoHaIIamy npeay3eha, Koje BoIu Ka yenedy npedyseha, a To, ca
cBojuM (pakTopruma, moAynupe MocTuzame ycmjexa. M opnje Bpujeau noceban
penociben: opeanuzosanocm npedyseha (onHocu y mpenysehy, crBapanamrTBo)
— yened npedyseha (MOCIOBHA CIOCOOHOCT U MOY3aHOCT, OJTHOCH ca jaBHOIIhy
u oxHocu y aApywitBy). Cywmuna cépxe npedyseha je ycnjex y nocmusarby
yumesa koju omozyhasa 3a006omerve uHmepeca yyecHuka npedyseha.

Tpeba ymo3opuTu Ha aHAIM3MpakE BPHJETHOCTH Kao MOCEOHY METoay 3a
NpOy4aBame TPOIIKOBAa MPOM3BOJIA MM YCIyra, Koja cé OJHOCH Ha TPaKeme
ONTUMAJIHOT OJHOca u3Mely (YHKIHMOHATHOCTH (ca acrmeKkTa KOpPHCHHUKA
Npou3BOJa U IMpou3Bohaua) m TpomkoBa. Ta merona omoryhaBa CHM)KaBame
TPOIIKOBA Ha OJHOCY (OMjepy) BPHjEHOCTH B U3paxKeHe ¢ (PyHKIMOHATHOIINY
¢ u TpomkoBa c, nakie B = ¢/c. Dynxyuonanrnocm (HaMjEeHCKOCT) npou3eo0d
umu ycnyee wu3paxkaBa ce ca (yHKIMjama, Koje IpeJCTaBJbajy HaMJjEHCKO
JjenoBambe WIM OcoOMHE (CBOjcTBa) mpousBoja. IIpousBoau oOuYHO HMajy
Bulle (yHKLMja, a CACTaBHHU IMjeJIOBU MPOU3BOJA Cy HOCHOLM IOjeIUHUX
¢ynkiuja. OyHkIMje yaemaBamMo (CTaBjbaMo y pel) MO HUXOBOM 3Hadajy 3a
IPOU3BOJ Y TeMeJbHE (yHKIHM]E (CIIy’Ke TTIaBHO] HaMjeHH MPOU3BO/Ia), MoOMOohHe
¢ynkuuje (McnymaBajy HEKHM mocebaH 3ajaTak 3a TeMeJbHY (QYHKIH]Y) |
HernoTpeOHe (yHKuMje (OHE KOje MOKEMO H3IY4YHTH, a J1a He Oydy OKpH-eHe
TemMesbHe W moMohHe ¢yHkuumje). [loctymak ce HacTaBiba Ha ojpehuBame
¢ynkimja cactaBa (kKommosuiuje) M aAujenoBa mnpousBoga. Ca acmekra
KOpUCHUKA (IPOM3BOJAa) MOTPEOHO je yBaXKaBaTU M KBAJIUTET M OOJIHMKOBAHOCT
Npou3BOJa, MOryhe ojpxkaBambe U HEroBame, Ma W YIIEAHOCT IPOU3BOJA
(emuTHOCT Mpou3BOJa). 3a mpou3Bohaua je 3HaA4ajHO KOJMKO MPOU3BOJ MOXKE
JOTIpUHUjETH pe3yaTary. PamunamaBameM (QyHKLMja OTBapajy ce U Apyraumja
HOBAaTOpPCKa pjeliea M OTKPHBa)y MOTYNHOCTH CHM’KaBama TPOLIKOBA, MpU
yeMy ce Tpeba OCBpHYTH U Ha YTHIIaje, Ha U3BOPE CPECTaBa, T€ Ha OKOJIHUHY.

Ty jomr cnana u MeToja aHanu3upama ca ynopehusamem (engl. benchmarking)
kao nopeheme Hekor npenyseha ¢ gqpyrum 60sbuM npeayzehem u Ha TOj OCHOBH
11000JbIIIaBaE MTOCIOBAbA.
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5.3. Ilnanupame kao opyhe oBn1agaBama npenyseha

[Inanupame monasu W3 pa3Boja, KOju He OM Tpedano na Oyae MpemymTeH
CTUXHjU; TO 3HAuuM Tpebda CHOBATH, MPOTHO3UPATH, TPAKUTH M OAPEAUTH CBPXE,
CMjepoBe U TeMeJbHE LIMJbEBE, 11a 300T TOra U IIAHUPATH.

VY CTpy4HO] JIUTEPATypH CY MHUIBEHA O (OPMUPAY MOJUTHKE U TUIAHUPAbY
noaujesbeHa. Ilnanuparse ce MOXe paMarpaTd y BeoMa IIMPOKOM IOjMYy U3 KOjer je
noToM Moryhe U3JIy4uTH MOJMOBE HOAUMuUKe, NPo2pama u niaua. 3a HeKe ayTope,HIp.
M. MunucassbeBuh, J. TomopoBuh (1990: 70-79) mnanupame je ajenaTHOCT Koja je
npuje popmupama TOJIUTUKE M 32 T€ je ,JIOJUTHUKA caMO TMpOrpaMcKa MM YaK
PYTHHCKM OOJIMK IUTAaHCKE OJUTyKe. TakBO CTajayivIITe HMjE MPUXBATJHUBO Ca ACHEKTa
CTBapaJlaukor JneguHupama mnonutuke. Haume, u3z cmeapanaukoe Oegunuparsa
nonumuKe npousnazu 0a u3a NoIumuKe ciujede NiaHo8U KAO FeHO KOHKPeMU3Uuparbe
(yumna onpedjemerva). MoxxeM0O TOBOPUTH O IJIAaHUPamY pa3Boja U JjeNoBama (paxa u
nocioBama). To 3Hauu a Cy MOJUTHUKA U Y 0] U3paXKEHE CBPXE, pa3BOjHA yCMjepera U
Tekyha ycMmjepema, Te TeMeJbHH IJbEBU OKBHP y KOJeM BPEMEHCKU U IPOCTOPHO, TE IO
CpeACTBUMA M OJTrOBOPHOCTHMA pacnopelyjeMo aeTasbHHje MOCTaBJbEHE IMJbEBE U
3ajiaTKe.

Y Tom cnyuajy, Harnamasa J. Kpass (2003), He MOkeMO ce 3aJ0BOJEUTH CaMO
ycko cxBaheHMM IulaHUpameM, Beh JjenaTHOCT IJIaHWpamba MOpaMmo IOBe3aTH U ca
APYrUM JjjelaTHOCTUMa, Koje cy mehycoOHo caapxkane jenna y npyroj (KOMPI -
uHpopMHpame, MIaHUPakbe, MOTUBUPAE, OPraHU30Bamke M KOHTposa). Maeja mous-
Ja3u M3 KJIacH4HE eypoIlicKe IKoje o moiautuuu npeayseha Konrada Mellerowicza,
KOJU KOHCTaryje Aa je monutuka npeayseha (njem. der Unternehmens - monutuk) kao
NOCTaB/batkhe I[MJbEBAa (C OJUIyYHBAK-EM M pacrojiarameM) mpBa 3agaha Bohema
npenyseha (MeHayMeHTa), a TOMe CiMjeAe 3aJaly IUIaHUpama, OpraHu3upama, Ko-
OpAMHUPAaka U KOHTpoJIUpama, Te nHpopmupama (K. Mellerowicz 1963: 84 - 88).

[TnanoBM pa3Boja U JjesioBamba, KOju Cy pe3yiTaT mpoleca IlaHupama U HaKOH
mro Oyay npuxsBaheHu o CTpaHe JOHOCHIIAIA OJUTyKa OHU IIOCTajy U IJIAHCKE OJUTyKE.
[To mpaBwiy oHM (IUTAHOBHM) Cy BPEMEHCKH M HPOCTOPHO JAePUHUPAHU U CTBAPHO
onpeheHn KOJMYMHOM, BPHJETHOCTH, IO HOCHOIMMA OJArOBOPHOCTH 3a HHUXOBO
OCTBapHBabE, 110 BPEMEHY, CPEJCTBUMA U IO JIPYTUM KapaKTepucTuKama. 300T Tora ux
je Moryhe cXBaTUTH U Ka0 KOHKPETU3UPAE TOJIUTHKE.

[TojMoBHU KOju ce AONywY]y Cy noaumuka u niaax (y TOM peAocibeny), a He
0OJIMKOBame IMOJIMTUKE UM IUIaHupame. [InmaHupame Kao METoJla MOXE CIYKUTH U 32
dbopmHpame MOIUTHKE, MOCEOHO OHJAa Kaja je IJIaHMpame OPraHU3UPaHO Kao CBp-
CHCXOJIHA JjelaTHOCT OazupaHa Ha Hayld, Ia je 300r Tora Hay4Ha MeToJia. Y TakBOM
clly4yajy, MOK€ C€ TOBOPHUTH O HCTOBPEMEHOM (hOpMHUpamy IMOJUTHKE U IUIAaHHpaby
riaHoBa. Ca acrekra mpolieca OJy4rnBamkba MOXKEMO TOBOPUTU O CUCTEMY IJIaHUpamba
y KOjeM Cy OIICeXHE J[jeTaTHOCTH (opMHpama MOJUTUKE Ka0 CHOBama Ujaeja (3aMHUCIIH)
U IJIaHUpamke pa3BojHE M TeKyhe MoIuTHKe, T IUIaHUpame pa3Boja U JjenoBama (paja
U 1ocioBama). Tume Ou ce oner NpUOMMKUIM CAAllbeM MPAKTUYHOM MOMMay THX
JjeTaTHOCTH M UCTOBPEMEHO UX pasrpanuumiu. OnHoce nuzmehy Gpopmupama mojauTuKe
U IJIaHUpama [IaHOBA pa3Boja, JjeloBama 1 pajia npukasyjemo y ci. 5.3.
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dopmupame NoauTUKe npenyseha

TemespHa MOMUTHKA- TPAjHUjE OIUTYKE

Pa3BojHa nonutHka - JyropodHu MiIaHOBH -

JYTOPOYHO yCMjepaBambe IJIAHCKO MPOTrpaMupame
Crpareniko

CpenmopouHH pa3Boj OJUTY4HBAHE CpeamOopoUHH TIIAHOBH -

Pa3BOjHO MPOTPaMHUpPAHE

Texyha monutuka - T'ogummu niIaHoBH -
yBa)KaBarhe TEMEJbHE U TOINIIIHE TIAaHUPahEe ca
pa3BojHE MOJIIUTHKE U UsBpupio YKJbYYEHHM Pa3BOjHIM
nocrojeher crama ITnanupame mporpamMuMa
(cutyanuje)

W3BenOeno miianupame W3BenOenn (onepaTHBHN)

IIJIaHOBH - J€TAJbHO
IJIaHUPAalkC 3a/laTaka

HnaHHpaH,e IJIaHOBA paBHAMba U IOHAIIakha npe):[yseha

Cn. 5.3. - OnHocu m3mely popmupama nonuTtke mnpeayseha
U iaHupama mianosa (J. Kpams 2003: 406)

13 HaBeneHe CIIMKE Ce MOXKE 3aKJbYUUTH Jla ce TUIAHMPAbe Kao HaydyHa MEeToJa
kopuctd Beh Koj QopMupama MOIUTUKE, alld OHO je HAMHjelEHO, MpHUje CBera,
KOHKPETU3HPamkY MPely3eTHUIKO-TTOJTUTUYKUX [IUIHEBA.

Ca acmekTa nporueca oJTy4lBamba MOXKE CE TOBOPUTH O CUCTEMY IUIaHUpPAbA Y
KOjeM Cy caJp)KaHe OIICeXHE JjelaTHOCTH (opMupama IMOJUTHKE, KAa0 CHOBamba
TEMEJBbHUX 3aMHCIH (H]eja) 3a TeMEeJbHY MOJIUTHKY, T€ CHOBamba 3aMHUCIIU U TUIAHUPAHE
pa3BojHE U Tekyhe MOJUTHKE, Te IUIAHUPAbE Pa3Boja U JjjesioBama (paja 1 MocIoBamba).
Onnoc m3mely dopmupama MONIUTUKE U TUIAHMpama IUIAHOBA pPa3Boja, JjesioBamba U
pazna Bum ce y cii. 5.3.

Hzepwno (unu cmpamewxo) nianuparse c€ OJHOCH Ha CTBapHO ojpehuBame
UJbEBA Y BPEMEHY U MPOCTOPY, MO0 KBAIUTETH, IO KOJIMYUHU, IO BPHjEJHOCTH, T€ ca
onpehuBameM cpeicTaBa U M3BOpa. Y TOM OKBUPY C€ KOHKPETHU3HMPAjy LIMJBEBU JIyrO-
pOYHE pa3BOjHE MOJUTHKE (IYrOpoYHa ycMjepema) ca IJIAHCKUM IPOrpaMHUpameM Y
AYTOPOYHUM IJIAHOBUMA.

Humesu cpeomwepoune paszeojue nonumuke npemyseha KOHKpeTusupajy ce ca
Pa3sBOJHUM IUIAHUPAEM CPEIIbEPOYHUX IUIAHOBA U Ca KOHKPETHUM IPOJEKTUMa
pasBoja.

Ca KOMIUIEKCOM TOJIMIIKET TUIaHupama oapelyjy ce HubeBH Tekyhe MouTuKe.
Ty ce Mopa BoAMTH pauyHa (M y3UMaTH y 003Mp) IUIAHUpaHE Pa3BOjHE MPOMjEHE U
CTBAapHO (JIOCTUTHYTO) CTame y peay3ehy u y OKoJuHH.

189



Cucmemcku u KubepHemcKu nPUCmyn K ynpasasarsy u 6olery npedyseha
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Humensuje nnanuparea y npeoysehy

[Iponecu mnanupama Cy BULICTUMEH3MOHAIHU, PA3HOBPCHU MUCAOHU MPOLIECH,
cacTaB/beHH M3 HMH(GOPMAIM]CKUX AjeTaTHOCTHU IpHUIpeMama IJaHOBa, T€ M3 YIpaB-
JbaYKO-MEHAIPCKHUX JIjeIaTHOCTH HUXOBOT MIPOyYaBama, yckiaahuBama U oUTyduBamba.

[Ipeny3eTHHYKO IUIAaHUpPAE jé HAMHUJCHEHO YIpPaBJbalby U MEHAIMEHTY Ipe-
ny3eha. OHO je ycIjeniHo OHJa Kaja My ciMjequ 100po opraHuzupame npenyseha ca
ycKiahuBameM CTPYKTYpe U ca ypehuBameMm rnporeca.

CyxsiaiHO ca WAEjOM HHTErPaJIHOT MEHAIMEHTa IUIAHUpAIE Ce OJIBUja XHje-
papXMjCcKu Ha HHMBOY TOJHUTUKE mpeny3eha, cTpaTemIkor MeHalMEHTa M H3BEAOCHOT
MEHAalIMEHTA.

Cmpamemko NJ1aHuparee Kao U36puitHo niaHuparbe

Cmpamewxo nianuparse ce ycpenorodyje Ha onpehuBame nmpeumyhcTBeHUX U
npecynHux (omnydyjyhux) cMmjepoBa pasBoja mpeayseha, a HacTaBjba ce y HpoIlecC
¢dopmupama cTpaTerdja 3a OBIIAJaBaE PA3BOJHUX M JPYTUX IpoMmjeHa. Taj mpoiiec
IUIaHUpaka M0Ja3u 0/1 OUTHUX TMOCTaBKU memesbHe noaumuke npedyseha, Kao IITO Cy
3aMucid o mpexaysehy, cBpxe, Mucuja u Bu3Mja mnpenyseha. HaBeneno, ckyma ca
aHAJIM3UPABEM OKOJIMHE M aHAJIM3HPambeM MOClIoBamba npeayseha, Te IpOTHO3UPABEM,
1ocTajy IUIAHCKA TMojasuilTa 3a ojpehuBame MIAHCKUX IIMJbEBA U 33 pa3BUjambe
notpeOHUX crpateruja. Kpyr ce 3aBpiiaBa 3aXTjeBOM 3a OCTBapUBam-€ MJIAHUPAHOT U ca
KOHTPOJIOM OCTBapuBama. Tako JepHUHUPAH MPOLEC CTPATEHIKOT IJIAHUPambha MPUKa3aH
je y npernennuiu 1 (/. [yaxo 1994: 300).

IIpeaneonuya 1. - [lpuxas npoyeca cmpamewkoe niaHuparsa

[Tnancka nmonasumta
- JlpylITBEHOEKOHOMCKAa OKOJIMHA, AaHajlu3a IOCIOBamka, IPOTHO3UPAmE, Te
BU3Mja U MUCH]a.

[Tporec cTpaTemKor MIaHUpPamka Y Y)KEM CMHUCTY

— lljenoBuTa oljeHa, MPeJHOCTH U HEJOCTAIH, T€ MPUIIUKE U MPHjETHE.

— TlocraBspame IIAHCKUX [IUJbEBA, T€ YTBpHUBaE IJIAHCKUX pYIIa.

— Pa3Bujame KopmopalnMjcKuxX cTpaTervja (cTpaTervja Ha HHMBOY mpenyseha),
pasBHjame IOCIOBHMX cTpareruja (Mo mporpamMuma), Te€ pPa3BHjambe
(bYHKIMJCKUX CTpaTeruja.

— OujemuBame 1 nu300p cTpareryja.

OCTBapI/IBaI-Le " KOHTpPOJIa
- TakTuuko IJIaHUPAKBE, IIPOrpaMupamEe U 6y1,IeTI/IpaH>C, TC KOHTpPOJIA.

VY cTparenkom IJIaHupamy MOTPEOHO je BOJUTH padyyHa O IpaHaMa (WM T'paHH)
y kojuma npenysehe pjenyje. Jenna ox aeduHUIMja TpaHe je: rpaHa je CBako J00po
onpeheHo TpXKUIITE Ha KOjeM ce KyNuuMa MOpojajy CIMYHU HJIM BeoMa CpPOJTHHU
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npousBoau wiu ycayre (M. Ilyuko 1994: 303). Ilpu tome cy kopucuu I[lopTepoBu
NPUCTYNIU AaHaJIM3€ MNPHUBIAYHOCTH TpaHE, T€ peJIaTHBaH KOHKYPEHTCKH II0JI0XKaj
npenyseha y rpanu. IIpuBIaYyHOCT rpaHe OBHCH OJf ONACHOCTH yjiacka HOBHX KOH-
KypeHara y rpany, oJ mperoBapauke Mohu no6asibaua npenysehuma y rpanu, Ha jenHoj
CTpaHM, T€ Kylala NpOW3BOJAa WM YCIyra Ha APYroj CTpaHU, 3aTUM O] ONACHOCTH
CYIICTUTYLIM]jE U O] CTYIha PUBAIUTETa KOHKypeHaTa y rpanu. [Ipeaysehe mopa na uma
U TpPOTrHO3€ pas3Boja y MHMpoj okoiauHW. Ha TuM ocHoBama Moryhe je HampaBUTH
I[JeJIOBUTY OlLljeHy nosoxkaja npexyseha ca SWOT ananuzom, koja Mopa IpOU3Ia3UTH
13 MPOIIJIOCTH U CAJAIIKBOCTH, T€ C€ YCMjepuTH y OyayhHoCT.

Ca cmpamewkum nianuparsem ce maxkohep oOIuKyjy u cmpamezuje npeoyzeha
u me208ux Oujerosa: crpareruja mnpenyseha kao 1jenuHe, Te€ CTpaTerdje MOCIOBHUX
IjeaTHOCTH Ha JeZIHOj CTPaHH, Te cTpaTeruje GyHKIuja U Noapyyja, Ha APYroj CTpaHH.

VY NOCTYNKY CTpaTeIIKOT IJIaHWpama NOTPeOHO je, KOJ Tpa)Kema CTpaTeruja,
UCTAaKHYTU U cTparemke MoryhHoctu (moTeHIujaie) y npeay3ehy u y meroBoj OKo-
JIHH.

Paszeojue mozyhnocmu u cmpamezuje npousnase uz pacnoioiCusux nPoOajHux u
Habasnux mpacuwHux NOoTeHIWjana npeayseha, e u3 cnocoOHocTH mpemy3eha ga ux
uckopuctu. [Ipu Tome Tpeba yBaskaBaTH U 3armocieHe y npeaysehy, Te Tpxuire pajaHe
CHare, 3aTUM MOTpeOHEe BpcTe KanuTaia u TpxuiTe kanutana (J. Belak 1997: 136-145).

Kox BpenHoBamwa u u3zbopa crpareruja moTpeOHO je€ BOAWTH padyHa o
n3abpaHuM ocoOMHama cTparervje (CKIaJHOCTH, PU3UYHOCT, O(PaH3MBHOCT WIM Jie-
(baH3UBHOCT MM 0A0PAHAIITBO, PEHTAOUITHOCT H CIL.).

[Tporpamupame ocTBapHBama IUIAHUPAHOT pa3Boja M MOCIOBaKka je 3aKJbyyHa
¢daza y pazmaTpaHoM mpoliecy IulaHupama. [Iporpam ocTBapuBama cTpaTeruje je Taj
KOjH Jlaje U3BeI0EHOM MaHAareMEHTY OKBUD 32 J1aJbhE MOCTYIAbE.

VY aureparTypu W y HOCJIOBHOj HMPAKCH IMOCTOJU YHMTaB HHU3 METOJa Tpakema
CTpaTelKuX MOTyhHOCTHM M cTpareruja, HIp.. CaBjeToBame ca H3BohaunMma, aendu
METO/1a, MMOCTYINaK aHaloruje, MeToja crabjia oJUTydnBama, MaTpHuia MelyoBHCHOCTH,
CIieHapHj, MOpT(OINO aHAIM3Ee, aHATM3a T'paHa, aHaJIM3a CTpaTelIKe CKyIHHE, aHalIu3a
KOHKYpEeHIIM]je, aHaIu3a Mpa3HUHA, aHaIu3a MOTEeHIMjajia, CTpaTellke OuilaHIe, aHaau3a
nanua BpujeaHoctw, SPACE wmartpunia, TOWS wmatpuua, Grand-strategy wmarpuua,
aHaJM3a KOPUCHOCTH, MaTpHla yTBphHBama CKIaJHOCTH, MaTpULA CIIOJUBOCTH, Mat-
pHlla CKJIAQAHOCTH CTpaTervje, aHaliuM3a pHU3MKa, CTpaTellke OHWlaHCe O/jjeberba,
CTpaTelIKu OylIeTH UTH.

U36e06eH0 nianuparse

[Tonasuira 3a n3BeaOEHO MJIAHHpAHkE je MPOrpaM 3a OCTBApPHUBAHE CTpaTeruja
pa3Boja Koju je yTBph)eH Ha HMBOY CTpaTelIKoI MaHareMeHTa. Ha HUBOy u3BenOeHOT
MaHareMeHTa OJIBHja ce IUIaHUpame MOCIoBama (JjesioBamba U MOCTynama) npeayseha.
[Tpema J.Belak (1998:.205-276) nporiecu miaHupama nocaoBama 00yxBarajy:

— IUIaHUpame pe3yiTaTa MocioBama U NOCTynama npeayseha,

— IUIaHUpamke NOTPEeOHOI aHrakoBama (yjlarama y Hpoliece) 3a OCTBApUBALE
IUTAHUPAHUX

— pesyinrara,

— IUIaHUpam-e yTpolllaka U TPOIIKOBa (IIAHUPAHOT) MOCIoBama npeayseha,

— IUIaHUpame MOCTYyINama npeay3eha ca 04eKHMBaHUM pe3yaTaTuma.
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Kox wu3BenOeHOr mulaHMpama Harjiacak jeé Ha ITO 00Jbe HCKOPHUIITABAE
(YIMHKOBUTOCT) MOTEHIMjaNa, y cMUciy MoryhHocTH mipemy3eha.

IInanuparee pezyrimama nocnoearba u nocmynarea npeodyseha uMa KOJIMUUHCKE,
KBaJIMTAaTUBHE W BpPHUjeIHOCHE acmekTe. [IpuiMkoM Tor ImiaHupama MOTpeOHO je yBa-
’KaBaTW pacloJIOKMBE KamanuTere npenyseha, mo3HaBatu npojajue MoryhHocTH, Te
moryhHocTn HabGaBe pecypca. Y IUlaHUpamy TpeOa MOJA3UTH O] TPXKUIIHE OpPHUjeH-
Tanuje npenyseha u o orpaHuuema Koja mocroje y Be3u ca Mmoryhnoctuma npenyseha.
U jenno u apyro je moryhe nomymasarty, na je To HOTpeOHO NPEABHUIJETH Y IIIAHOBUMA.

BpujenHocHM acmekT IUTaHUpama IOCIOBHUX pe3yiTara OJHOCH C€ Ha:
IUIAaHUpAkE MPUX0/1a U IUIAHUPAE pasziuke u3Mely yrnopeauBHux MpHXoJia U pacxoja.
[Toce6HO Tpeba muaHupaTH (PUHAHLHMJCKE pe3yJaTare ca acleKkTa UMOBHHCKUX M HOB-
YaHUX TOKOBA.

IInanuparee aneasicosarna npedyzeha OIHOCH CE€ Ha IUIAHUPAKBE KOPUIITEHA
CpeAcTaBa y CBpXy yJjarama (M Tpollema) y oAronapajyha moapydja, HIp. y: HUCTpa-
KUBambe M Pa3Boj, TPXKULITE MPOJaje, OpraHu3oBame, KaJpoBe, HabaBKe cpelcTaBa 3a
pan, mpeaMerTa paja, eHepruje, puHaHIMpambe UT/.

IInanuparee ympowiaka u mpowikoea NIAHUPAHOZ NOCN06albd WU TOCTYNamba
npeay3eha BpIIM ce KOJUYMHCKHU 32 YTPOIIKE U BPHjeJHOCHO 3a TOIIKOBE Y Mel)ycoOHO]
MOBE3aHOCTH ca KOPULITEHEM IMjeHa U APYIHX MpeTBapaya y BpHjeTHOCTH. TpoIkoBu
ce IUIAHMUPajy CYKJIAaJHO ca BUXOBUM pacrnopehruBameM MO BpcTama, Mo HOCHOLMMA U
[0 MjecTUMa TPOILIKOBA.

IInanuparwe nocmynarea ca ouexusanum pesynimamuma (pacrnopehupame pe3yin-
TaTa) 0JiBUja ce Mely3aBUCHO ca ompejjesbemhuMa JaTuM Yy MOJUTUIM npeny3eha (Taje
ce yBa)KaBajy MHTEpecH yuyecHuka mnpeayseha), Te ca morpebama mpenyseha y Besu ca
MOHOBHHM MHBECTHpameM U ypehuBameM merose puHaHIUjCKe cTpykType. Ty ce paau
0 IUIaHMpamy pacnopehuBama IUIAHUPAHOT (DUHAHLUCKOT pe3ylrTaTa Ha: MOope3e U3
nobuTka, uo noOuTKa 3a moBehame kanurtana npemyseha, 1Mo 10O0UTKA 3a TUBUICHIE,
a ocTatak JJoOMTKa je HepacnopeheHu noOuTak.

6. 3SAK/bYYAK

3a omcraHak M pa3Boj mpeny3eha motpeOHO je na HEroBH BiIacHULM (YHpaB-
JbauM) U MEHALIMEHT MO3HajU 3aKOHUTOCTH [IjeJIOBama, MOHAIakha U Pa3Boja BabCKE U
yHyTapme okoiuHe npenyseha. [IpoMjene y npeaysehy U y BberoBoj BalbCKOj OKOJIMHU
Cy TOJIMKE J1a je moTpeOHa 1jjeoBuTa mpeodpaszda npeayseha kojy Tpeda pa3marparu ca
acreKkTa TeMEeJbHOT, YIPaBJ/bauKor U HH(POPMALMOHOT MOJICUCTEMA HCTOBPEMEHO.

Kapakrepuctuka 3a opranusanuje Koje Cmajaajy y MHIYCTPHjCKO NPYIITBO je,
npuje CBera YYWMHKOBUTOCT, PacT M CTaOMJIHOCT, a 3a OpraHu3algje Koje craaajy y
MNOCTUHYCTPU]CKO APYLITBO, T€ KApaKTEPUCTUYHE CY YCIjeIIHOCT, Pa3BOj U MPOMjECH-
JbUBOCT. 300T cBera Tora moTpedHa je 1jeJIoBUTa MpoMjeHa opraHuszanuje (mpemnyseha).

Kox oBnamaBawa opranuszanuje (mpenyseha) Tpeba KOPUCTUTH CHUCTEMCKU
IPUCTYI U KOHTUHTEHTHH MPUCTYII, KOJU YBa)kaBa CIMYHOCTH M PA3IUUYUTOCTH U3Mehy
opranu3zaiyja. Cucrem je 3amnpaBo MOjeHOCTaBJbEHA CTBAPHOCT (HE 00yXBaTa CBE eJe-
MeHTe cTBapHOCTH). CHCTEMH MMajy CBPXE CBOT IOCTOjama (IPUPOJHH, TEXHUUKH), a
OpraHM3alMOHU cucTeMH (mpeay3eha) MMajy cBpxe M LIMJbEBE KOje Cy UM OJpPEeAUIIH
JbyIM Y CKIaay ca cBOjuM MHTepecuma. OBilajgaBame CUCTEMa, Y CMHCIY KOOpAHU-
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HUpama (paBHOTEXa) M ycMjepaBama (KOPMHUIIApEHE) MOXKE OUTH ayTOMaTCKo (3a
MPUPOJHE CUCTEME), a 32 OPraHU3alMOHE CHCTEME MMOTPEOHO je CBjECHO OBJIA/IaBAE O
crpaHe Jpynu. Teopuja cuctemMa BOAM 01 OKOJIHMHE Y KOJOj CHCTEM JIjenyje, Ma U Aajbe Ka
KHOEPHETCKOM IMPHUCTYIAamky, KOje 3Hauu KHOEPHETCKO OBJIAZaBambe CUCTeMa, 0a3upaHo
Ha oapehuBamy CBpXa, TEMEJBHUX U JAPYIUX LUJbEBA, TE yCMjepemy JjeloBama Ipe-
ny3eha Ka MJbeBUMa, a CBE TO Ha TeMeJby HH(POPMAIIMOHUX CUCTEMA U y Te yrpaheHux
aHTULMNIATUBHUX M MOBPAaTHUX MHQOpMalMja mTO oMoryhaBa cro3HaBame CTamba, Te
OJUTYYHBAE 0 YCMjepemhiMa U IIMJbeBUMa Kao U MOMPaBIbaibe U3BOhema.

[Tocroje cTBapu u mpouecH Koje Tpeda HajnpHje 3aMHUCIUTH (HIeje) U TEK ITOTOM
je To Moryhe cTaBUTH y BpHjeMe U MPOCTOP, OCOOUTO aKO C€ Pagu O MaTepHjaIHUM
crBapuma. TakaB ciyuaj je u ca npenysehuma, Koje OCHUBAjy HpEAy3eTHHIM ca HhU-
XOBUM Ipey3eTHUYKUM OJUTyKama, CKyIa ca BIIACHUIIMMA KOJU YJIaXy CBOj KaluTall y
npenysehe, onpelhyjy My Busmjy (mra mpemysehe Tpeba ga MOCTaHE Yy HETOBO]
OKOJIMHH), MUCH]Y, a CBE TO CKYIIa je TeMeJbHA NOJUTHKA Ipeay3eha.

3a KOHKPETH30Bamke TeMeJbHE MOJUTHKE NOTPeOHO je IUIaHupame, MpHje CBera,
JbEBAa KAoO 3axTjeBa 3a MOBOJHHO CTame mpeayseha m 3a 1o00pe yuyumHKE, MOCIOBHE
pesynrate u GpuHaHIMjcke pedynTare. OCHOBA 3a IUIAHUPAKE CY IJIAHCKE MPETIIOCTaBKe
0 CBUM crocobHocTuMa U MoryhHoctuMa npeayseha. @opMysupame MOJUTHKE Tpe-
ny3eha mperxoau miaHupamwy. CykIagHO ca HAEJOM O HHTETpaJHOM MEHAIMEHTY,
IUTAaHUPAKE Ce OJIBHja XHjEPapXUjCKU HA HUBOY MOJHUTHUKE Mpeay3eha, cTpaTemkor Me-
HalIMEHTA ¥ U3BeJ0EHOT MEHAIMEHTA.
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Jocun Jlacno

Josip Laslo

THE SYSTEM AND CYBERNETIC APPROACH TO
MANAGEMENT OF A COMPANY AS AN ORGANIZATIONAL
SYSTEM

Summary: The survival of companies in the contemporary turbulent market relations
crucially depends on sufficient knowledge and skills, especially of managers and professionals.
That is why they have to know the rules of actions, behaviors and development of external and
internal company environment. This knowledge is not attainable without the entrepreneurial
research, and without the research there is no forecasting necessary to successful business of a
company. This is about the typical management problem. In fact, without proper information
support, guidance of a company, including planning activities, behavior and development of a
company, is extremely risky. The changes in a company and its surroundings are so large that
they require a whole transformation of a company, comprising also the change in entre-
preneurial forecasting and planning. Since it is a complex issue, it is considered necessary to
review it from the fundamental and information management aspects at the same time.

Key words: organization, company, organizational processes, information

JEL classification: D21, D23, D82, D84
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Huxona ap Timyxosuh' VIIK 339.138

CABPEMEHE TEHAEHIIUJE Y PA3BOJY MAPKETHUHTI A

Amncrpakt: Osaj pao je 3acnosan Ha yoehersy 0a KOMRAHUje Y MHO2UM 00ACMUMA
Youpy nociedrwe ni0008e mpaouyuoHAIHOZ MapKemuHea u nociosarsa. Ilpe camo oeadecemax
200UHA 08e MEXHUKe CY KOMNAHUjama 0asaie 3HaYajHy KomMnememuehy npeoHocm. /lanac je ma
NPeOHOCm c8e MArbA U MARLA, ¢ 003UpoM 0a 6elUHA KOMRAHUJA Y C8UM 0OIACTNUMA NOCT0B8AFA
KOpUCmu ucme MApKemuHwKe MexHuKe U NOMNAYHO UCMaA Ccpeocmed y KOMYHUKAYUjU.
Komnememuena owmpuya mapxemunea necmaje. Tpaouyuonanne mexmuke y MapKemuney u
KOMYHUKayuju cy bune eeoma epuxacne moxkom Husa eoouna. Komnauuje xoje cy ux kopucmune
Oparcane cy 6odehe nosuyuje Ha MpaicUUMuMa, wmo um je omocyhaeano 0a UCMUCHY Ulu
000ujy mame xonkypenme. OHe cy Oune cnocobHe 0a ceoje npou3eooe NPemeope y CHANCHE
Openooge u o0ceoje 3Hauajan Oeo mpocuwma. Muoea mpocuwma cy ce ypeoHo
uckpucmanucana, Hajeefiu 6peHoosu cy 6eoma Npeno3HAm/bUsU U HO8U OPEHOO8U ce PEemKo
nojasmyjy, 00K ¢y ROMpowadu nooewseHu y jacHo oegunucane yuwshe epyne. Jlowe cmpane ose
VpeoHe Kpucmanuzayuje cy maxohe jacre: mpicuuima cy uzeyouna c8ojy OUHAMUKY — NOYeNd Cy
0a cmaenupajy. Cucypnu cmo 0a he eefiuna npoU3BOOHUX U YCIYHCHUX KOMAAHUJA, CBAKAKO CBe
suwe, oumu yoehena HysHcoom uiu npuMopana 0d, y 200UHAMAa nped HAMd, HAYUHU UCKOPAK Ka
HOBUM NepCReKmueama MapKemuned.

KibyuHe peuu: nepconanuzosanu mapkemune, Mapkemune O0XCUSbAJA, jeOaH HA
jedan mapkemune, MapKkemuHe ca 0036010M, napaouema opeHo audepcmaed.

JEJI knacupuxanmja: M31, M39

1. YBOJ

Nmajyhu y Buny cyouaBame mpenyseha ca 3HauajHUM IpOMEHaMa ~“HOBE €KO-
HoMmUje” (enen. new economy) y BUXOBOM €KCTEPHOM MAapKETUHI OKpYXKEmY, CTpare-
rHje ¥ TaKTHKE MapKeTHHT MporpaMa Cy ce 3HayajHO MPOMEHHJIE MOCIEAmbUX TOIuHA.
Omnite mo3HaTa je YMECHUIA J1a Cy NPOMEHE y €KOHOMCKOM, TE€XHOJIOIIKOM, IMOJH-
THUYKO-IIPAaBHOM, COIIMOKYJITYPHOM M KOHKYPEHTCKOM OKpYXEHY MpUMOpaje Mapke-
Tape Ja mpuxBare HOBe npuctyne u ¢unozodpuje. Komarep naeHTUPUKYyje MET IITABHUX
nokperaua nomenyre Hose ekoHomuje (Kotep 2003):

— JWTUTAIU3alHja U MOBE3aHOCT (IIyTeM MHTEpPHETa, MHTPAaHETa U MOOMIHUX
Mpexa);

! lonent, Exonomcku daxynrer Yuupepsurera y U. CapajeBy, Yi1. Anexce Illantnha 3, Iane;
E — mail: nikola.g@paleol.net;
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— yBOheme pa3uYUTHUX BPCTa MOCPETHHUKA;

— mnpuiarohaBame MPOU3BOA MOTPOIIAYY;

— KOHBEpreHIMja HHAYCTPH]a;

— HOBe MOr'yhHOCTH NOTpOIlaya ¥ KOMIIaHHja.

Jlunepu Ha 1MoJby MAapKETHHIIKE MUCIIHU Cy OJyBEK OWIM H3a3BaHU moctojehum

MapKEeTUHT KOHBEHLIMjama, HacTtojehu na Gosbe pasymejy M CXBare IITa MapKETHHT
Tpeba, a mTa He Tpeda 1a ypaau.

VY kwu3u ,,Radical marketing®, Sam Hill i Glenn Rifkin unctpyupajy mapke-

Tape Kako Ja pa3BUjy W NPUMEHE paJuKaIHe MapKeTUHr nporpame (Xwui, Pudxun

1999).

Jla 6M TO TMOTBpAWIM AayTOPH MCTPaXxyjy IO3HaTe OpeHJOBE KOju Cy Owmiu

usrpalhenn y3 noMoh HEKOHBEHIIMOHATHOT MapKETHHIa U MAapKETUHTa KOJU OJAylapa o1
npaBuia, kao mto cy Harley-Davidson, Snap-on Tools, Grateful Dead, Harvard Busi-
ness School’.

ITpema Xuny u Pughxuny necet npaBuiia paauKaIHOT MapKETHHTA Cy cineneha’;

1)

2)

3)

4)

5)

00 mapkemunea Kojum ce 6asu ooemerbe MapKkemunea 00 MapKemuHaa Kojum ce
céu 6ase. Kommanuje OOMYHO OpraHu3yjy OJ€JbEH€ 32 MAapKeTHHI KOje je
OJITOBOPHO 3a Kpeupame M HCIOPYKYy BpeaHocTu 3a kymnue. Kommnanuje cana
3Hajy J1a MapKETUHT He 00aBJbajy caMo 3aIllOCICHHU Y MapKEeTUHTY, IPOJaju, Kao
1 0co0JbE 32 MOJPIIKY KYyIMIIMMa — CBAaKHM 3allOCJICHH MMa YTHLAj HA KylIla KOju
NpeCcTaB/ba U3BOP MPOCIEPUTETa KOMIIAHH]E.

00 opeanuzayuje no npouzBOOHUM jeOUHUYAMA OO0 Op2aHuzayuje no cecmen-
muma nompowaya. Ca TO3ULHUje HUCKJbYYHMBE YCMEPEHOCTH Ha IMPOU3BOMA, Y3
MeHalepe Npou3Boa U MPOU3BO/IHA OJIeJbeHha KOjUMa OHU PYKOBO/JIE, MOjeANHE
KOMIIaHMje Mpesia3e Ha U3PaKeHU]y OPHJEHTAIM]y Ka CETMEHTY Kymara.

00 ocnarwarea Ha cmape mpoicuwine no3uyuje 00 OMKPUBArLa Hosux. Y BeoMa
KOHKYPEHTHUM TP>KUIITUMA, KOMIIaHU]je MOpajy YBEK Jia M1y Hampeja ca MapKe-
TUHT MpOrpaMuMa, HTHOBUPAKEM MPOU3BOJIA U ycIyra U Mopajy Jia Oyay y TOKY
ca nmotpebama kynana. Kommnanuje Mopajy CTaqHO Jia Tparajy 3a HOBUM KOHKY-
PEHTHHUM NIPEAHOCTUMA YMECTO OCJIambamba Ha CTape MPEIHOCTH.

00 nazcnawasarea onun/suse 00 HA2IAULABANA Heonun/use umosurne. Komma-
HI/IjC Hpen03Hajy Ja BCJIIMKU €O TPKUIIHC BPCAHOCTU NOJIa3U O HCOIIUIIJbHUBC
HUMOBHUHC, moceOHOo on 6pCH,Z[a, Oaze KyIana, 3aroCJICHUX, OAHOCAa Ca III/ICTpI/I6y-
TCpuMa U IIO6E[BJ'I>8.‘{I/IM8. KaO U UHTCJICKTYAJIHOT' KaIllhuTajia.

00 ¢okyca na npogumadbunne mpauncaxyuje 00 oxKyca Ha O0HCUBOMH) 8peOD-
Hocm Kynaya. Pa3yMJbUBO je a KOMIIaHHje UMajy 3a LIWJb Ja OCTBape MpoQuT
ol cBake TpaHcakuuje. Caga ce kommnanuje GoKycupajy Ha HajupoUTaOUIHMje

* Snap-on Tools Huje TIpoNArMpao CBOj ocamaeceT FofMHa cTap MpoM3Bo jom o 1994, rommue. YMecto
TOra OHH TPaJie TPajHE BE3€ ca CBOJUM IMOTPOIIAYMMa KPO3 JIMYaH KOHTAKT CBOJHX TUIIEPa U CEPBUCHUX
[IeHTapa.

3 Ibidem. crp. 78.
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KyIlle, Ipou3Boje 1 kanaie. [Iporemyjy 10)KUBOTHY BPEIHOCT Kymana u 00Jm-
Kyjy TpXKHIIHY TIOHYyIy W IIeHe, TaKo Ja CTBapajy HNpo(pHUT TOKOM HEroBUX
MOHOBJREHHUX KynmoBUHa. Kommnanuje caga MHoro Buiie oOpahajy maxmwy Ha TO
na 3aapke kymie. IlpuBiaueme HOBOT MOTpPOIIAdYa MOKE KOLITATH LIECT IyTa
BUIIIE HETO 3a/pkaBame Beh nmocrojehux kynama.

6) 00 ghoxyca na oceajarve mporcuwnoe yuewha 0o ¢okyca na noseharvy yuewha y
kynosunama kynaya. Kommanwje mnpumodbujajy kymie o0e30ehyjyhu Behy
PasHOBPCHOCT Mpou3Boza nocrojehum xymiuma. Coje 3amocieHe o0ydaBajy 1a
HOBE ITPOU3BOJIE MPOIajy mocTojehuM U HOBUM KyILIHMA.

7) OO0 ¢okyca Ha unarncujcke pezyimame 00 oKyca HA MaApKemuHe pesyimame.
Ton-mMeHauMeHT uIe najbe OJ Nperjena Npuxojaa O TMpojaje U HCIHTY]e
MapKeTUHT pe3ynraTe Ja OM cazHao mrTa ce goraha ca TpKUIIHUM ydemrhem,
CTOTIOM H3TYOJbEHHX KyIalla, KOJMKO Cy TMOTpPOLIa4YH 3aJ0BOJbHU, KakaB je
KBAJIMTET MPOU3BO/IA, M KaKBU Cy JAPYTU mnokasatesbu. OHH 3Hajy /1a IPOMEHE Y
MapKETUHT MHAMKAaTOpUMa yKa3yjy Ha IpOMeHE y (PMHAHCUJCKUM pe3yiaTaTuMma.

8) 00 ¢oxyca ma axyuonape 0o ¢hoxyca na cmejkxonrdepe. ToN-MEHAIMEHT
pecneKTyje 3Hayaj MOCTH3ama MPOCIIEPUTETA U MOCIOBHUX NapTHEPa U Kymala.
OBH MeHayepu pa3BUjajy HOJUTHKE M CTpAaTerHje Koje ypaBHOTEXY]y KOPHCTH
CBHUX KJbYYHHX CTEJKXOJIACpa.

9) 00 paoa ca mHowmeom 0obaswmaua 00 NAPMHEPCKOZ pada ca Marum opojem
Odobasmaya. Kommanuje npoayOspyjy MapTHEpCKEe apaH)XKMaHe ca TJIaBHUM
no6aBipaunMa u aucTpudyrepuma. O OCPEIHUIIMMA BUIIIE HE PA3MUIILIBbAjy Kao
0 Kymuuma, Beh MX TpeTHpajy Kao MmapTHEpe y UCIOPYLH BPEIHOCTH KPajHeM
NOoTpoIIayy.

10) O0 uzepaomwe 6penoosa nymem nponazande 00 usepaowe OpeHoosa neppop-
MAancama u UHmMezpucanum KomMyHukayujama. Mapkerapu cBe BHILIE OyCTajy O]
NpeTepaHor ocliamamka Ha jelaH HHCTPYMEHT KOMYHHUKAIMje Kao IITO je
npomaraHia WiId IpojajHa Ccwila M 1puberaBajy KOMOMHOBaWwY BHIIE
MHCTpYMEHaTa pajy MpPEHOLICHha KOHCHUCTEHTHOI MMHa OpeHla ca CBaKHM
KOHTaKTOM KyTIala ca lbHMa.

VY xwu3u “Kpaj mapkemunea onakeoe kaxeoe 2a sHamo” (enen. The End of
Marketing as We Know It) Sergio Zyman HaBOAW Jla jé MapKETUHI CTpaTeTHjcKa ak-
TUBHOCT M AMCLUIUIMHA (POKyCHpaHa Ha Kpajibu I1b, a TO je npuByhu mro Behu O6poj
noTpolIaya Ja Kymyjy mpou3BoJ] mTo yemrhe kako OM KOMIIaHWja 3apajnia MITO BHILIE
HoB1A (Zyman 2000). OH KpUTHKYje MPaKCy MAaCOBHOT MapKETHHIa 300T HTHOpHUCAba
YUIbEHUIIE J]a Yy JaHAIllbUM YCIOBUMA IMOTPOIIAYKe JAEMOKpaTuje, jeTHOCTaBHO, MMa
MHOro m3zbopa. OH nasbe TBpAM Ja he mapkeTapu MopaTH Ja CTaBe Harjlacak Ha
npojajy, TapreTupame MoTpolladya U CTBapame BPEAHOCTH 3a BIACHUKE. Zyman Jajbe
HarjamaBa 3Hayaj MCKPEHOI pa3yMeBama IMOTpollaya M MO3UIMOHMpama Ha 0Oas3u
YBPCTOT (POKyCHpamba.

Ha cnmuuan HauwH, David Aaker i Erich Joachimsthaler y kwu3u ,,.Brand lider-
stvo* (Aaker, Joachimsthaler 2004) narnamaBajy Aa je KJIaCHUHU CHUCTeM OpeHI Me-
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HaIMEHTAa 3acTapuo u Jia Tpeba OMTH 3aMEHEH HEYMM IIITO OHH 30BY ,,JIapaurMa OpeH I
muagepcTsa (enri. brand leadership paradigm)*’. Oa mapagurma ce 0HOCH Ha KpeTarmbe
O]l TAKTUYKOT Ka CTPATETrHMjCKOM MEHAIIMEHTY, Ca OTPaHMYEHOr Ha IIUPOKU (OKYyC, ca
npojaje Ha MASHTUTET OpeHJa Kao MOKperada cTpaTeruje. Y CMHCIY CTPaTerujcKor
MEHAlIMEHTa, MapagurmMa OpeH]l JUJepCTBa HarjiallaBa CTPATETHjCKYy M BU3MOHAPCKY
NEPCIEKTHBY, UCKYCaH MEHAIMEHT U BPEIHOCT OpeH/Ja Kao KOHLENTYaJTHH MOJET W
¢doxyc mepema. llnpoku dokyc noapasymena CioxkeHy OpeHl apXUTEKTYpY, TI00aIHy
NEPCIEKTUBY U MHTErpUCcaHe MapKEeTHHT HAIlOpe, KAKO MHTEPHE TaKO U €KCTEPHE.

M3 0BUX KpPUTHUKA je TOHUKAO BEJIMKU OpOj 3HAYaJHUX M KOPUCHUX MPETIIOCTAB-
ku. OHO 300T yera caMy ayTOpU MOTY OMTH KPUTHKOBAHHU jECTE UHI-EHHIIA J]a YTIIABHOM
HamaJajy u KpUTHKY]y Beh 3acraperne M HeBakehe MapKETHHI HEpCIEKTHBE KOje ce y
npakcu caBpeMmeHux npenyseha Buiie He kopucte. CTBapHOCT je /a JbyIu KOju ce 6aBe
MapKeTUHIOM Yy €pHU HOBe eKOHOMHje yHampelyjy crtape mpuctyne u ¢uiuosoduje,
MOoAUQHKY]y UX W TpuxBaTajy HoBe. OHM TO YMHE MPOCTO Aa OU OICTAIH Y HOBOM
MapKETUHIIIKOM OKPYXKEHY.

Crora oBe mpoMeHe MMajy 3HauajHe MMIUIMKALMje 3a MapKeTUHT mpakcy. Kom-
NaHK1je MAaCOBHO HAITyIITa]y KOHIENTE MAaCOBHOT MAPKETHHTa KOjU CYy U3rpaiiid MohHe
opennose y 50-um, 60-um u 70-um ronuHama XX Beka U IPUMEHY]y HOBE IIPUCTYIIE.

TokoM mocneamux neaeceT roAnHa, MapKeTapy Cy JU3ajHUpaId M U30LITPUIN
CXeMaTHU30BaHU IIJIaH 3a M3rpajmby OpeHI0Ba M MpoJajy Ha MacoBHOM Tpxuiurty. Ha
yeny ca Procter & Gamble, komnanuje cy pa3Buiie MPOU3BOJE ca BPEIHOCHUM IIPOIIO-
3unujaMa: beme 00 benoe, uucmuju 3you, npocmo Hajooswe (whiter whites, cleaner teeth,
good to the last drop)! Tectupanu cy 3axTeBe MOTpOIIa4a Ha TECT TPKHUIITUMA, 3aTHM
JaHCUpalM HaIMOHAIHY IpOIAaraHgHy KaMmIlamky eMHUTyjyhu BpeaHocHe mopyke. Y
OBOM fop-down Mmojeny, npousBohau je nedunHucao OpeHJ M NPOJaBa0 TIa IyTeM
"MacOBHUX MNpoJaBHUIA" ca MoOHaBJbajyhoM mopykoM (pekinamom). OBakaB Mojen je
OJIrOBApao 3a MaCOBHA TPXKUILTA.

* Hemoh KimacHuHOr cucTeMa GpeHJl MEHAUMEHTa MOXe OMTH Ipe/cTaBibeHa y cienehem: m3y3eTHo je
BeNuKku Opoj mpousBoda (pobe, yciuyra w/wiv mjeja) Koju ce W3ryoe, a Aa NMPaKTHYHO M HE 3ay3My
HHUKAaKBO MECTO Ha TpKumTy. O CBUX NPOM3BOJA KOjU CE€ JIAHCHPAjy HAa aMEpU4Ko TpkumTe camo 20
nocto nma mancy. I'ogune 2005. Bume ox 156 000 HOBHX npou3BOIa ASOUTOBANO je Y POJaBHUIIAMA,
IITO OTHPHJIMKE 3HAYM JIa je Ha CBaKe TPU MHHYTE JIAHCHPAH jeJaH HoBH npomsBoa. IlITo ce Opennosa
THYE, Y CBETY ce cBake rojauHe saHcupa mua 21 000 HoBux OpeHzoBa, a TOMMHY AaHa KacHUje jensa jaa he
ce HeKH M300pHTH 3a CBOjE€ MECTO Ha TPXKUIUTY M yMmy morpomayva. (M3Bop: Lindstorm, M., Buyology:
Truth and Lies About Why We Buy, Doubleday, 2008).
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Hoege mozyhnocmu nompowaya u komnanuja
Tlompowauu

— 3Hauajan nopacm nompouiauxe mohu,

— GeNUKU U3O0D PACNONOANCUBUX NPOU3B00A U YCTYed,

— BUCOK HUBO UHPOPMUCAHOCIMU NOMPOUuayd,

— GUCOKA UHMEPAKMUBHOCIU, JEOHOCIABHOCH NAACUPArLA U NPUMARA NOPYUOUHA,
— mozyhinocm pazmene ungopmayuja.

Ilpeoyseha

—  3axsamyjyhu Hoeum uHghopmayujama u KaHaruma npooaje 3HauajHo je nosehan
2eozpagcku domem, y Yumy NPOMOBUCAILA KOMUAHUJe U TeHUX NPOU3600d;

—  MO2y NpuKyRumu nOmnyHuje u caopicajuuje ungopmayuje o c60juM mpirCUumuma,
NOMPOUIAYUMA, NOMEHYUJATHUM NOMPOUIAYUMA U KOHKYPEHMUMA,

—  MOo2y onaKuwamu 080CMEPHY KOMYHUKAYU]Y ca C8OJuM NOMPOWAiuma u
HOMENYUJATHUM ROMPOUAUUMA U YHANPeOUmU eqhuKacHOCm mpancaxkyuje;

—  MO2y caamu nponazanoue nopyke, Kynowe, npOMOmMueHU mamepujan u ungopmayuje
MAUR-oM C80JuM NOMPOUUAYUUMA KAO U NOMEHYUJATHUM NOMPOULAYUMA,

—  MO2y npunazo0umu ceoje NoHyoe u yciyee UHOUBUOYATHOM NOMPOMAY;

—  Mozy nobosuamu HabasKy, 3anoulbasarse, 00Ky, Kao u UHMepHe U eKCmepHe
KOMYHuKayuje.

3aMeHa 3a OBakaB HauMH MHUIUBEHA j€, HA Mpumep, npojaaBHuma u3 90-ux
roguHa XX Beka. BnacHuk mpoaaBHUIE je 3HA0 CBOje MOTpOIIaye, 3aTo IITO KHUBE Y
Onmu3uHM. 3HAO je TOIUINTA HUXOBE Jele, yKyce W mpedepeHmuje, mra paae y
cnobomno Bpeme. OH je y CymITHHH OHO HUXOB JHYHU areHT 3a KYINOBHUHY H
NPOJaBHHUIIA je MpeacTaBibaia U OpeH/a U Mpujaresba KoMe ce Bepyje. BpxyHcku map-
KETHUHI CTpYy4Hhalld Bepyjy Ja je To mozen 3a Oyayhe mponaBHHUIE U OpeHIOBE — y
(u3HMYKOM, CTBAPHOM CBETY, a UCTO TAaKO, aKO HE U Y 3HAa4ajHHjo] MepH Ha Web-y.

bp3a excmnansuja MHTepHera cTBOpmia je moTpedy 3a nepcoOHANU308aHUM
mapkemuHeom BeoMma omTpor (oxyca. MHOTM HalOMHUEbY J1a HOBa €KOHOMHMjA CIIaBU
moh unnuBuayanHor norpomraya. [Ipema R. Tomkinsu ,,the worry for big brand owners
is that this (individualisam) is leading to a fragmentation of brands as people try to

express their individuality by moving away from the mass market™.

2. IEPCOHAJIM30BAHU MAPKETHUHI'

VY uuspy npunarohaBama pacTyhum xejbama MoTpolaya 3a IepcoHaNIN3a-11joM,
U KOHKYPEHTCKMM CHarama Koje ameinyjy HpOTHB IEepCOHalIM3aluje, MapKeTapu cy
NPUXBATUIM KOHIIENTE Ko IITO CY:

> ¢ Gpura 3a BIACHHKE BEIMKHX OPEHIOBA je J]a MHIMBHIyaln3aM BOIM (pparMeHaTaluju 6peH/oBa, 3aT0
IITO JbYIAM IOKYIIaBajy Ja W3pa3e CBOjy MHAMBHIYAJTHOCT, yAajbaBajyhnm ce o MacoBHOr TpXkuiuTa'
Tomkins, R., “’Fallen Icons’’, Financial Times, 2000., prema Kevin Lane Keller., Strategic Brand
Manageemnt-Building, Measuring, and Managing Brand Equity, Prentice Hall, NY, 2003., str.230.
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— MapkemuHe UCKycmea-0odicusmaja (experiental marketing),
— jedaw Ha jeoan mapxkemuHe (one-to-one marketing),
— MapkemuHe ca 00368010M (permission marketing).

2.1. Mapketunr noxusbaja (Experiental marketing)

MapkeTHHTI J0KHMBJbaja MPOMOBHIIIE MPOM3BOJ HE caMO KOMyHULMpajyhu ka-
PaKTepUCTUKE MPOU3BOAA U KOPUCTHU, Beh M moBe3yjyhu ra ca jeJUHCTBEHUM U UHTE-
pECaHTHHM MCKYCTBUMA. JelaH ayTop OmnHCyje MapKEeTHHT UCKYCTBa Ha cienehu HauuH:

"The idea is not to sell something, but to demonstrate how a brand can enrich a
customer's life."®

Pine i Gilmore, nuonupu y oBoj o0nacty, o0janimaBajy 1a CMO Ha Ipary ,, eko-
Homuje uckycmea (emen. Experience Economy)“, HOBE epe y €KOHOMHUJU Yy KOjOj IO-
CIIOBam-¢ MOpa OPKECTPUPATH BpeaHe aoralhaje 3a cBoje moTporaue’.

Bernd Schmitt ca Yausep3utera Kosmym6uja onucyje Kako ce MapKeTHHT HUCKY-
CTBa pas3/IMKyje 0] TPAJUIIMOHATHOT MapKETUHIa. MapKeTUHT UCKYCTBA :

— (okycupa ce Ha UCKYCTBO TOTpoIiada (focuses on customer experience);

— (Qokycupa ce Ha CUTyaljy noTpouime (focuses on the cosumption situation);

— mocMmarpa MoTpolaue Kao palMoHaIHa U eMolroHanHa Ouha (views customers
as rational and emotional animals);

— KOPHCTH EKJICKTUYHE MeTo/ie U anate (uses eclectic methodes and tools).

Schmitt HarnamaBa 3Ha4yaj MapKETHHTa UCKYCTBA ,,CTENEH y KoMe je mpenys3ehe
CHOCOOHO Ja 4 MCHOPYIH JKeJbeHH J0XKHUBJbaj MOTpOIIaya - Jja HCKOPUCTH HH(pOpMa-
LIUOHY TEXHOJOTH]y, OpeH/I0Be, MHTEIpPHUCAHE MApKETUHI KOMYHHMKaluje U 3a0aBy y
CBpXY MOCTHM3ama 1MJba, y 3HAUajHO] Mepu he yTHIaTH Ha ycrex npeayseha Ha rio-
OaJTHOM TPXKHIITY HOBOT MUJICHHjyMa .

Schmitt HaBOAM TET Pa3IUUYUTHX BpPCTa JI0KHUBJbAja: MCKYCTBO (experiences-
sense), ocehame (feel), mutibeme (think), unmeme (act), u ogHoc (relate) — oHU TO-
CTajy M3Y3€THO 3HauajHU 3a MOTpOILIaukKy mepueniujy openmoBa. OH Takohe ommucyje
KaKo PasNu4uTH ,nposajoepu dozadjaja (enen. experience providers)® (kao MTO Cy
CpeAcTBa KOMYHHKAIlMja, BU3YEITHH U BepOaTHU UACHTUTET U O3HAa4YaBambe, MPUCYCTBO
npou3Boja, co-branding, €NeKTPOHCKM MEIMjU M MpPOAAJHU areHTHu) Mory OUTH KO-
puiheHu Kao 1e0 MapKeTHHT KaMIlame Yy [IMJbY Kpeupama TuX Jforahaja. Y onucubamy

6 JMieja HHje IpOJATH HEIITO, BEll OKA3aTH KaKo OPEH]T MOXe 000raTUTH HOTPOMIAYEB KUBOT® IpeMa:
Post, P., Beyond Brand — The Power of Experience Branding, ANA/The Advertiser, October/November
2006.

" Pine, J.B., i Gilmore, J.H., 1999., The Experience Economy: Work Is Theatre and Every Business a
Stage, Cambridge, MA: Harvard University Press.

8 Schmitt, B.H., 1999., Experiential Marketing: How to Get Customers to Sense, Feel, Think, Act, and
Relate to Your Company and Brands, New York: Free Press; prema: Keller, K. 2003., Strategic Brand
Management, New Jersy: Pearson. str.233.
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CcBe 3axTeBHMjer moTpomaua, Cyxmumm Harnamasa : "Customers want to be ente-
rtained, stimulated, emotionally affected and creatively challenged."”

Schmitt HaBoM ecet mpaBuia 3a ycIelan MapKeTHHT gorahaja:

10.

Horahaju He HacTajy camu o1 ce0e, OHU MOpajy OUTH TUIaHUpaHU. Y MpoIecy
IUTaHUpama Tpeba OMTH KpeaTWBaH, KOPUCTHUTH M3HEHalewa, 3aMHTPUTHPATH,
KaTKaJ ¥ IPOBOLIUPATH.

Mopa ce nOpBO MHCIMTH Ha MCKYCTBO TIOTpOIlaya, a TeK I[0ocie Ha
(byHKIIMOHATHE KapaKTePUCTUKE U MPEAHOCTH OpeHa.

Tpeba 6utu ,,oncennyr™ nerasbuma norahaja. HeonxonHo je mzasatu 13B. all-
body, all- feeling, all-mind efekat.

Tpeba nponahu ,,pace* za cBoj Opena. CBaka koMmmnanuja Tpebano Ou na uma
,pace 3a cBoj Opena. To je manu egeMeHaT KOJU acolupa, YOKBUpYje, CyMUpa,
U CTUJIU3Yj€ J10’KUBIbA].

Tpeba ¢oxycuparu cuTyalujy MOTPOIIKBE a HE caM Mpou3Boj. (HeoOaBe3aH
00poK, a He XOT-JI0T)

Tpeba TeXUTH XOIMCTUYKOM UCKYCTBY KOje yTHUE Ha CBa uyJja, J0AUpYje CpLe,
M3a31MBa UHTEJICKT.

Tpeba ycknaauTu pa3nudnTe BpcTe uckycTaBa (ocehaj, MUNIIbEe, TOHAIIAKE U
OJIHOC) ca pa3IMYUTHM IMpOBajaepuMa HCKycTaBa (JIOTO, MAaKOBame, aJaBep-
Taj3UHT UTH).

Kopuctutu exiektuuny Mmertojoiiorujy. Heku meronu mory OUTH KBaHTHTa-
TUBHHU, HEKM KBAJIMTAaTUBHM, HEKH BepOasHu, HEKH BH3yeldHHU. CBe je 03BO-
JbE€HO, caMo Tpeba OUTH MCTpaXKMBALKM OPHJEHTUCAH M KPEaTUBaH, a O IMOY3-
JAHOCTH, BAIMJHOCTH W CO(UCTULHMPAHOCTH METOMO0JIOTHje Tpeba MHUCIUTH
KacHHje.

Pa3MoTpuTH Kako ce JOXKHBJba] MEHa Ca EKCTEH3UjoM OpeHJa y HOBE Kare-
ropuje, Ha Web-y, mupom cBera. IlocTaButu nutame Kako OpeHn Tpebda OUTH
MO3UIMOHUPAH Y 3aBUCHOCTH OJ] TOpe TIOMEHYTOT .

Komnanuja He cme OuTH mpecniopa, OupokpaTcku ypehena unu cratuuna. Tpeda
OuUTH cTpacTBeHa, eHepruyaHa, kpearuBaHa. OBaj nyx Tpeba da CTpyju opra-
HHU3AI[1jOM U CTBapa MPOMEHE.

Benuke xopropanuje cy npuxsatuie experiental mapketusr tpesn. Coca-Cola

je mpBa OJ BENMKUX KOMaHHMja Koja je NpUXBaTWIa OBaj TPEHJ W HHBECTHpaia y
MapKEeTUHT J0XKHBJbaja. Y KacHUM 90-UM OHU Cy IPENOJIOBHIN OYyIIET 32 CIIOH30PCTBO
U PEMHBECTHPAJIM Y aKTUBAHOCTH Koje 0a3upajy Ha J0XKHMBJbajuMa, Kao CTO je pa3BH-
jame ,, Coca—Cola experience section* Ha 6€j3601 cTaguoHy y ATiantu. Y onpeheHom

? “Ilorpomraun >xene nma Oyny 3a0aBIbEHH, CTUMYIMCAHU, EMOIMOHAIHO TIOTOhEHH W KPEaTUBHO
m3azBann.” Schmitt, B.H., 1999., Experiential Marketing: How to Get Customers to Sense, Feel, Think,
Act, and Relate to Your Company and Brands, New York: Free Press; prema: Keller, K. 2003., Strategic
Brand Management, New Jersy: Pearson. str.233.
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IMjeny CTaJuoHa, MOCMAaTPayH Cy MOTJIM MUTH KOKa-KoJTy, 3a0aBJjbaT C€ U OCMAaTPaTH
YTaKMHUILy U3 JO0OpOT yria.

2.2. Jenan Ha jenan mapketusr (One — to - one marketing)

Don Peppers 1 Martha Rogers cy TOIylapucalud KOHLENT one-to-one
mapketuHra (Peppers, Rogers 1999). O6jamimaBajyhu oBaj MpUCTYII OHU HABOJAE HU3
TPEHJI0BA Y MAPKETUHT OKPYKEHY, Kao IITO Cy HAMyIITamhe MapKETHHTa 3aCHOBAHOT Ha
TPaHCAKIUJH W HETOBY 3aMEHY MAapKEeTHHIOM OJHOCA, Hampenak HH(OpMarmoHOX
TEXHOJIOTHja (MHTEPHET), KOHTHHYEIHY (pparmMeHTanujy macoBHuUX Meauja. Ca oBUM
npoMeHaMa, 0a3MyHa IMOCTaBKa one-fo-one MapKeTHHTa je Ja MOTPOIIaYd YTHYy Ha
J0JlaBakbe BPEIHOCTH JaBambeM HH(popManuja JbyAUMa M3 MapKeTHUHra, a MapKeTapH
3ay3BparT J0Jajy BpPeIHOCTH y3uMmajyhu y o03up MH(DOPMAIIMOHU HMIIYJC OJf CTpaHe
notpomraya. Ha oBaj HaumH mnpeny3eha MOTy CMamUTH TPAHCAKLIHMOHE TPOLIKOBE,
MaKCUMHU3UPATH KOPUCHOCT 3a MOTPOLIaue U M3rPaUTH jake U MPOPHUTOHOCHE BE3e ca
KynuuMma. One-to-one MapKEeTUHT ce 0a3upa Ha HEKOJIMKO (PyHIaMEHTAIHHUX KOHIENarTa:

— (oKyc Ha MHIMBUIyaJHOM MOTpomiady y3 rnomoh 0a3za mopaaraka (M37BOJUTH
oTpoLIaya);

— OJrOBOPUTH Ha MH(OPMALMOHE HMIIYJCE O]l CTpaHe MOTpOocaya-MHTEPAKTUB-
HOCT (TOTpoIIay pa3roBapa ca Hama);

— TPUIATOJUTH MPOMU3BOJIE U yciayre ( KpenpaTu HEellITO jeIMHCTBEHO 32 BbHX).

OHO mTO je OGUTHO jecTe TPETUPATH PA3IMYUTE MMOTPOLIAYe PA3IUUUTO, jep CBa-
KO OJ1 ’bUX MMa pa3inyuTe norpede, CUCTEM BPEAHOCTH, KUBOTHH CTHJI, MOTPOIIAYKE
HaBUKE U CII.

Ritz-Carlton xoTenu kopucte 0a3e mojaTaka na Ou 3abenexxunu npedepeHimje
CBOjUX IOCTH]Y, TAKO aKO T'OCT UMa HEKHU CIelHjaJIaH 3aXTeB y JeJHOM XOTeny, To je Beh
MO3HATO KajJja MUCTU TOCT KacHHje OJICE[HE Y HEKOM JpYroM HHUXOBOM xoTeny. Ha
npUMep ako rocT y Ritz xoteny y Can ®paHIUCKY MyTeM room service Hapydu 0elno
BUHO ca JieioM, Yy Ritz xoteny y Bbyjopky he my Takohe ucnopyuuru nex y3 6eno BUHO
0e3 crennjaTHoT 3aXTeBa.

AyTtopu Takole HaBoOJIe TOKATM30BaHy BEP3U]y one-to-one MapKeTHHTA.

[Tomrro cre mopyunnu 1Behe u3 nokanue nsehape 3a Heunju poleHIaH, MOXKeETe
cnenehe roauHe TOOUTH MOJCETHUIY KOja HAIOMHUILE Ja CT€ MPOIIIe TOAMHE MOCIaIN
usehe onpeheHoj ocobu u a MOXKeTe MOHOBO TO MCTO YYMHHTH. Mako moaceTHUIU
OBOI' THIIa MOTY OMTHM KOPHCHM, MapKeTapu MOpajy 3HaTH Ja JbyIH He XKeJe YBEK
NOHABJbATH CBOje TMOHamame. [IpeTrocTaBka 3a OBaj KOHKpPETaH IpPUMEp jecTe
KBaJIMTETaH MPOU3BOJ Tj. Y OBOM CIIy4a]y LIBETHU apaH>KMaH.

2.3. MapkeTuHr ca 10380J10M (Permission marketing)

Permission marketing npenctaBjba KOPUCHO CPEJICTBO 32 U3TPa/thy JIO0JATHOCTH
NPOM3BOY, M MOJpa3yMeBa KOMYHHMIIMpame Ca MOTPOIIayeM HAaKOH TOra IITO MOT-
pouIamy u3pase BOJbY Ja Ce ca HBbUMa KOMYHHIMPA Tj. UMIUTMIMTHO Jajy J03BOJY.
[Tuonup y oBoj obnactu, Seth Godin, npouemwyje 1a cBaku AMepHKaHall JHEBHO PUMHU
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oko 3.000 mapkeTuHKUX nopyka (I ooun 2005). OH HanOMUKE ]a MapKeTapu HE MOTY
BUIIIE HCKJbYUYHUBO KOPUCTHUTH ,,y3HEMHUpaBajyhu mapkeTunr* (interruption marketing) y
CMHCIYy HWHTECH3MBHHMX TEJCBH3MJCKMX KaMmMIama M OIJlallaBaka Yy Mara3uHuma,
6unbopaa UTA. 3aTO IITO Cy MOTPOLIAYM HABHKIIM Ha OBaj BUJA oOpahama, Mana ra He
neHe npesuuie. Hacynpot Tome, ayrop mpeTnocraBiba, Ja MOTPOLIAuu LieHe 100ujame
MapKETUHIIKE MOPYKE 32 KOjy Cy OHM Jalld 0100pehe.

WNmajyhu y Buay Opoj MapKeTHMHIIKMX IOpyKa Koje MOTpolIadu Jo0ujajy
cBakora JaHa, [ ooun oOjalimaBa Ja ako MapKeTapu ele Ja MPUBYKY MaXmby IO-
Tpolaya, OHU NpBO Tpeba Ja 100ujy HeKy BpPCTy 0J00perma MoMohy akKTUBHOCTH KOje
NPeTX0/ie MPOiaju — HIIp. OeciyiaTaH y30pak, IpoMolLiMja mpojaje, MOMyCT, TAKMUYCHE
u cin. MaunupameM capalmpe ca MOTpollayuMa Ha OBakaB HAaYMH, MapKeTapH IMOTEH-
[I1jaJIHO MOTY pa3BUTH CHaXKHHU)E OJHOCE Ca MOTPOIIAYMMa HACTABJbAEM KOMYHHKA-
myje y Oyayhuoctu. OBa capanma he 6utu HactaB/beHa y OyAyhHOCTH YKOJIHMKO JbYIH
KOju ce 0aBe MapKEeTHHIOM TOIITY]y ’KeJbe MOTpOoIIaya U ako MOTPOIIAYN U3pasze KeJby
Jla TOCTaHy BUIIIE YKJbYUYEHHU y CaM MPOU3BO/I.

Permission marketing 3a0Kymiba HHTEpECOBambE€ MapKeTapa 3axBasbyjyhu
MONHMM TEXHOJIOTHjaMa Koje JlaHac MOCTOje Ha MHTEPHETy. Y3 moMoh Benukux 06aza
noJjaTaka M pasBHjeHoOr codrBepa, npenyseha mMory cauyBaTH OrpoMHE KOJUYMHE TO-
JaTaka o MOTpOIlauvMa M OOpaJuTH Te MOJAaTKe Y IMJbY Cllaka TapreTupaHe, mep-
COHAJIM30BaHEe MapKETUHIIIKE MOPYKe MOTPOIIaunuMa.

T'ooun HaBOM TIET KOpaka 3a eheKTuBaH permission marketing:

1. TloHyauMTH MPOCHEKT Ka0 CTUMYJIAHC MOTPOILIAYY;

2. HakxoH oxapeheHor mnepuoaa TOHOBO MPOCIEIUTH MPOCIEKT Koju obpaszyje
MOTpOIIaYa O MPOU3BOY HIIH YCIY3H KOja c€ TIPOMOBHIIIE;

3. Ojauatu cTuMysaluMjy Harjamasajyhu a ce Tpaxu J103BOJIa;

4. HacraBuTH y HCTOM TIpaBILy, Tpaxkehu MOTIIYHO 0100paBame MOTpoIIaya;

5. Tokom BpemeHa, OBO BOJH Ky[TOBHHH IIPOU3BOJIA M CTBAPAbY JIOjaTHOCTH.

I'ogu Takole HyM CBOJeBPCTaH TECT permission MapKemuHea:

1. [la nu cBakM MapKeTUHI Hamop Bamier npeayseha mojactuue ,,yuehu ognoc™ ca
BamuM Kynuuma? /la mu mo3uBa noTpouiaye Ha KOMyHUKalujy?

2. Jla nu mocenyjere 6a3y nmoxaraka? /la mu Genexure koju Opoj MoTpoliaya Bam je
J1a0 J103BOJTY J]a KOMyHUIIUpaTe ca bruma?

3. Axo BaM MOTpOIIayM JAajy J103BOJIy, UMaTe Jiu ITa Aa uM kaxere? [la nu cre
CIIPEMHH J]a YYUTE JbYJIE O CBOJUM MPOHU3BOIUMA?

4. Kanma Hexo mocTaHe Kymal BallMX IPOW3BOJA, Jla JM paJuTe Ha TOME Ja
HACTaBUTE KOMYHUKAIU]y ca BbUM?

[Tpema [ 'oouny, permission mapxemune QyHKIMOHUIIIE 3aTO CTO j€ ,,IPEABHU]IUB,
nnyal u Baxan' Ha npumep, Columbia House - knacu4an permission mapxemap, 1ajbe
CBOJUM WIAHOBHMA MECEYHY MY3UUKY €IUIHjy, a TO j€ HELITO IITO YJAaHOBU OYEKY]y U
IITO UM je OUTHO. YKOJIMKO WIaH OJUTYYd Jia He 3aJp:KHU M3/ame, OH ra jeJIHOCTaBHO
BpaTH.
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Permission mapkemune Ha Web-y je tunudan 3a Amazon.com. Ca 103BOJIOM
noTpomraya, AMa3zoH KOpHCTH 0a3y mojaraka 3a OeJeKeme MOTPOIIAYKHMX HaBHKA U
cneuupuunocTd. OH UM IIajbe JIMYHE MapKeTUHIIKE nmopyke. CBaku MyT Kaja MOTPO-
1ay Kymou HEIITO, OH J00Mja e-maun KOJU CaJpXKU IMOJATKE O JAPYTMM HpPOHM3BOIMMA
KOju OM ra MOTJIM UHTEPECOBATH y CKJIaay ca MPBOM KyrnoBuHOM. Ha mpumep, yKoauko
MOTpoOIIay Ky KBUTY, AMa3oH My IIajbe MOPYKY ca JIMCTOM Jieja UCTOT ayTopa MU
HACJIOBE JIeNa Koja Cy KyIUJIM JAPYTU MOTPOLIAYM KOjU Cy HApy4YHIiu NpBY Kbury. Camo
JEAHUM KIMKOM TOTpOINa4y MOXKe NoOMTH BHIIEe MHpOpManuja. AMa3oH Takohe masbe
nepuoanYHe mail-oge MoTpomaynM HHGOpMHUIIYhH UX O HOBMM HPOU3BOAMMA, CIie-
[1jaJIHUM TIOHYyJ]aMa, rormyctuMma u cil. CBaka rnopyka je npruiiarol)ena uHAUBUIYaTHOM
noTpouiayy jep ce 6a3upa Ha MPETXOJHUM KYNOBHHaMa M CHeUU(DUUHUM NpedepeH-
jama.

Permission mapkemune ce MOXe IOCMaTpaTH Kao pa3BUjame aujajora ca
NOTpOLIaYeM WM Kao MO one-to-one MapkeTuHra. OBaj NpUCTYN MPETIOCTaB/ba Ja
NOTpOLIaYM 3Hajy 1Ta xohe. Y MHOro ciyyajeBa, MOTpOLIaYd MMAjy HeJe(pHHUCAHE,
KOH(Y3HE, M KOH(IUKTE npedepeHinje, Tako J1a je TEIIKO KOMIIaHujama a ux Jnedu-
HUITy. Y OmNepalMoHAIU3ANUJU permission mapkemuned, OUTHO je MPENO3HATH Ja je
notpourayy notpedbHa nmomoh y dopmupamy npedepeHiuja. ¥ ToM CMHUCIHY, ,,yuec-
TBYjyhu MapkeTunr* (participatory marketing) Moxxe OUTH TIOTOTHUJU U3Pa3, Jep JbYIU
KOju ce 0aBe MapKETHMHIOM M MOTPOCAYM PaJie 3ajeIHO y IHJbY Hallakelkha HauuHa Ja
npenysehe 3a10BOJbY IIMIbEBE MOTPOIIAYA.

3.3AK/bYYAK

[TomeHnyTa Tpu HOBa IMpPHUCTYyNa y Pa3BOjy MapKeTHHIa, Ka0 U MHOTU JpPYTH,
MOMaXxy Ja ce Ojaya BEJIMKM Opoj 3HAUajHUX MApPKETHHI KOHIIeTaTa M TeXHHUKa. M3
NEPCHEeKTHBE pa3Boja MPOU3BOAA MOMEHYTa TPHU NPUCTYNa NPEJCTaB/bajy KOPUCHE
HauMHE MHIUUBEHA O TOME Kako H3a3BaTH IO3UTHBHE OJrOBOPE Ha IMPOU3BOJ H
M3rPaJUTH MOTPOLIAYKU OPUjEHTHUCAHY BpPEeIHOCT MpousBoaa. One-to-one mapkemune,
permission mapkemune W experiental mapxemunze Cy TOTEHLHjAIHO e(eKTuBHA
Cpe/CcTBa 3a MOCTH3ame Behe yKIbydeHOCTH MOTpolaya y mNpou3Boa. Aiu Tpeba umatu
y BHAY Ja pa3iMYUTH NPUCTYNH HarjallaBajy pas3IMuuTe aclekTe BpPEeJHOCTH
npousBojaa. Ha mpumep, one-to-one mapkemune U permission mapkemuHne MOry OUTH
NOCMaTpaHd Kao e(EeKTHBHUJU Y CTBapamy JIOjaTHOCTH MoTpowmaya. Experiental
MmapkemuHe ca JIpyre cTpaHe je e(peKTHBHMJU y CTBapamy HUMHIIA MPOU3BOAA KA0 U
no0oJblIakby KOMYHUKATUBHOCTH MPOU3BOAA. YIIPKOC TOME IITO j€ CBAKU OJ MPHUCTYIa
eeKTUBHU]U Yy OjpeheHOM TMOoJby, CBa TPH C€ MOTY IOCMAaTpaTH Kao HAa4MH Ja ce
u3rpajie jaue Be3e u3Mel)y morporraya v mpou3Boia.

JeaHa o MMIUIMKaLMja OBUX HOBMX MAapKETHHI MPUCTYIA j€ A2 TPaJuLMOHATHU
mapxemune mix konyenm (4P — product, place, promotion, price) y MHOTO clly4ajeBa He
MOJKE€ y MOTIYHOCTH Jla OINHUIIE MOJAEpPHE MapKeTHHI mporpame. Iloctoje mHore ax-
TUBHOCTH KOj€ Ce He MOT'y CBPCTaTH HHU Yy jeJIHy O] OBUX Kateropuja. Mnak mpenyseha u
Jlajbe MOpajy Ja JIOHOCe OJJIyKe 0 ToMe 1Ta he, Kako U re NpoAaBaTu U 1o K0joj LIEHH.
Hpyrum peunma, npeayseha Mopajy nepuHHCcaTH IPOU3BO, LIEHE U KaHale Mpojaje y
OKBHUDY CBOJUX MapKeTHHI cTpareruvja. KapakrepucTuke oBUX NOjeAMHAYHUX CTpaTe-
r'Hja Cy ce CBaKako 3Ha4ajHO MPOMEHMUIIE.
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Nikola Gluhovié

CONTEMPORARY TRENDS IN THE DEVELOPMENT OF MARKETING

Summary: This paper is based on the belief that companies in many areas enjoy the
last fruits of traditional marketing and operations. Just some twenty years ago these techniques
gave the companies a significant competitive advantage. Today this advantage is becoming
smaller, since the vast majority of companies in all areas of business uses the same marketing
techniques and exactly the same means of communication. The competitive marketing edge
disappears. The traditional techniques in marketing and communication were very effective
over the years. Companies that used them held leading positions in the markets, which enabled
them to squeeze out or refuse smaller competitors. They were able to make their products into
strong brands and capture a significant part of the market. Many markets have neatly
crystallized, the greatest brands are very recognizable and new brands rarely appear, and the
consumers are divided into clearly defined target groups. The bad sides of this neat
crystallization are also clear: the markets lost their dynamism — they began to stagnate. We are
convinced that the majority of manufacturing and service companies, certainly ever more, will
be convinced by necessity or forced to make, in the years ahead, a step forward towards new
perspectives of marketing.

Key words: Personalizing marketing, experiental marketing, one-to-one marketing,
permission marketing, brand leadership paradigm.

JEL classification: M31, M39
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Maprxo Bozo

Mapxo mp Boro' YK 339.732.4

MEBYHAPOAHU MOHETAPHU ®OH/A - Ol UAEJE 10
CABPEMEHE ITPAKCE

Ancrpakt: MM® je ocnosan kpajem [pyeoe cejemckoe pama, kako 6u ce ycno-
CmMaguo Ho8U MellyHapoOHU MOHEmAapHUu Cucmem, Koju ce 6asupa Ha jeOHom 00auKy QurcHoz
0eBU3HO2 KYpCd, YEeHMPATHO] MehYHAPOOHO] MOHEMApPHOj UHCMUmMYYuju Koja Ha cneyuguuan
HAuUUH CmMassa 0esu3Ha cpedcmea Ha pacnoiazarbe YeHmparHum OaHKAMA U AMePUYKoM
donapy kao pesepsHoj earymu. Osaj cucmem je 3002 oOpehenux yHympawrbux ciabocmu
(Tughunoe napadoxc) npecmao da Qyukyuonuwe novemrxom 70-ux eoouna 20. sujexa, anu je
MM® nacmasuo oa nocmoju npunazohasajyhiu ce noeum oxoanocmuma. Taxo danac MM
Ojenyje Ha pynoamenmanno opyeauujum ocvoeama. Tu npunyunu obyxeamajy npusHagarbe
npasa ceaxe 3emme 0a bupa pesicum d0eguznoe Kypca. Mzeop cpedocmasa cy my, noped Keomd, u
no3ajMbUBAILA 00 PA36UJeHUX 3eMaba U 3eMasa ca mpeosunckum cypuyumuma (I'AB u HAD).
Cpedcmesa oanac nosajmmyje 1aoama 3emand, a He MOHemapHum 61acmuma, na ma cpeocmasd
suUle HUCY HAMUJEFeHA UCKDYHUBO 3d 00piicasarse 0esu3Hoe Kypca u usHoce MHoz2o gefie
penamusHe U3HOce He2o Ha NOYemKY, Ca OYICUM poKosuma epaharva.

KibyuHe pujeqn: npuiacodmuso puxcHu 0egusnu Kype, banka YeHmpainux 6aHaka,
keome, c10600a odabupa desusnoz kypca, HAP.

JEJI knacupuxanmja: £02

1. YBO/JI - PA3JI0O31 3A HACTAHAK MM®-A

He moxemo ce notahu jeqHe oBako OMTHE MHCTUTYIMjE, KOja YTHUYE HA KUBOT
TaKo BEJTUKOTr Opoja JbyIu y CBHjETY, a Ja IPBO HEe 00jaCHUMO pa3jore 3a HhEeH HacTa-
Hak. Tu pa3no3u Hac cymTHHCKH Bpahajy Ha jeqaH MepHoj, MHOTO mpuje GpopmaaHor
ocauBakba MM®-a. To je mepuon T3B. ,3IaTHOT CTaHIapaa“ Koju je neduHucao mehy-
HapoaHU MoHeTapHH cucteM u3mely 70-ux roamna 19. Bujeka u 1914. rogune. Kao
IITO je M03HATO, MOHETAPHHU CUCTEM Y OBOM IIEPHOAY CE 3aCHUBAO Ha MOCTOjamby ,,371aT-
HOT' mapuTeTa’™ Koju je o0jaBibHBaja IEHTpajdHa OaHKa CBake 3eMJbe, a KOjUu je nedu-
HHUCA0 KOJMYHUHY 371aTa KOja ce MOXe JOOUTH 3a jeHy HOBYAHY jeAMHUILY IIOCMaTpaHe
Banyte. LlenTpanna GaHka je mpey3umania 006aBe3y yHyTpallme (cnobona aa ce GaHk-
HOTE, NMAaUPHU HOBAll, 3aMHjeHe 3a opeheHy KOJIMYMHY 37aTa y LEeHTPaIHoj OaHIM) U
croJbHE (c1000/]a HEOMETAHOT YHOILICHa M M3HOLICHAa 3JlaTa M3 3eMJbe Kako Ou ce
wIaTwid ojpeheHn pauyHu) KOHBEpTHOMIIHOCTH 4yMMe je (akThuku, u3mely Hajpas-
BUJEHM]HUX 3€Majba CBUJETA, YCIIOCTABJbEH CHCTEM (PMKCHMUX JIEBU3HUX KypceBa. Y OBO

! Buum acuctenT, ExoHomcku ¢akynrer Yausepsurera y . CapajeBy, Y. Anekce lllantuha 3, ITaxe;
E-mail: markodjogo@yahoo.com;
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no06a 7o7a3u 10 OTPOMHOT pacTa MHIYCTPUJCKE MPOU3BOABE U A0 Taaa HezanamheHor
pacra mehynapoane tprosune. OBaj mepuo/] pelaTUBHOT IPOCIIEPUTETA, KOJU CY MHOTH
KacHHje 3BaJ ,,3JaTHUM NEpHOAOM Mel)yHapo1HE €eKOHOMHU]E, TPEKUHYT je n30ujameM
[IpBor cBjeTcKOT paTa KajJa CBe 3eMJbE YUECHHIIE YBOJI€ 3a0paHy n3Bo3a jomaher 3iara
(MpakTHYHO YKW[Ajy CIOJbHY KOHBEPTHOMIIHOCT CBOjUX Bastyra). HakoH 3aBpiieTka
paTa y mopaxeHHUM 3eMJbaMa, ajld U y 3eMJbaMa MOoOjeTHUIaMa, J0JIa3U JI0 BETHKHX
eKOHOMCKHUX IpobiemMa (He3amoclieHoCTH, nH(anyje) mro BehuHa Tajanmux eKOHO-
MUCTa BEXE 32 HaIyIITamke 3JIaTHOT CTaHAap/a M INpeylaxe MoBpaTak ,, IPOBjepEeHUM
BpujenHocTMa. Jlo ocTBapema oBUX mpujemora gonaszu 1925. ronune kaga Benuka
Bbputanuja mpornamaBa NOHOBHY IYHY KOHBEPTHOMJIHOCT (yHTE IITO yOp30 YHMHE H
LeHTpasiHe OaHKe, Kao M BehuHe Ipyrux pa3BUjeHUX 3eMajba. JeIuHa pasiiika y 0JJHOCY
Ha TpEeApaTHU CUCTEM je Owia MITO Cy LeHTpajHe OaHKe Mame pa3BUjEeHHUX 3eMasba
MOIJIE /1a YMjecTO 3JlaTa JAp)Ke M JEBHU3HE pe3epBe ca Kojuma Ou Opanuie (ukcHe
KypceBe. To TeXHWUKH HHje HUIITA MUjemeno, Oyayhu aa cy oBe 3eMJbe MOIJIE U Ja
NPETXOJHO pa3MHUjeHe CBOje JEBH3HE pe3epBe 3a 3J1aTo, Ma Ja mHhMa OpaHe (QUKCHE
neBu3He KypceBe. Mehytum, oBaj mepuoa Huje Tpajao ayro. Beh 1931. rogune Bennka
bputanuja, npuUTHCHYTa HATOMUJIAHUM CHOJHHOTPTOBHHCKUM JA€(DUIIMTOM U BEJIHUKOM
€KOHOMCKOM KpH30M, HAmylITa 3JaTHY HOJUIOTY 3a (yHTY M ymymiTa ce y HH3 ,,KOH-
KypEeHTHHUX JieBajIBalMja’ Kako Ou moOoJsblana cBOjy TProBUHCKY Mo3uLHUjy. To 3a oM
YMHE U CKOpO CBE Jpyre pa3BHUjeHE 3eMJb€, YIYILITA]y C€ Yy HU3 MPOTEKLHOHUCTUUYKHX
Mjepa koje he mMelhyHapoaHy TProBUHY Y OBOM IMEPHUOY JOBECTH Ha HAJHUKH HUBO O]
npBe MHIYCTpUjCKe peBoiyluje. Pa3no3u 3a Heycmjex OBOT Jpyror MoKyulaja cy U
pasnosn 3a HactaHak MM®-a u oOjammeme OCHOBHHX MEXaHM3amMa Ha KojuMa je
nouuBao kiacnyan MM®. Haume, cmatpa ce na Bennka bputanuja Huje Ouna y ctamy
na qyxe OpaHu (UKCHM JI€BH3HHM Kypc, jep je 1925. roauHe mokymana sa oapaBa
UACHTUYAH JEBU3HU Kypc koju je 1914. rogune Hamyctuna. Y Toky para y Bemukoj
bputanuju je mocrojama Bucoka uHGanuja, a U HakoH IIpBor cBjerckor para oBa
3eMJba je U3ryOouia MHOTO O] CBOje IpepaTHe Mohu, Ma je oBaj KypC jeIHOCTaBHO OMO
NpELHjemhEeH U HaTjepao je OBY 3eMJbY Jia HarOMUJIaBa CIIOJbHOTPTOBUHCKU AYT. Y3 TO je
n30Mia W BeIMKa EKOHOMCKAa KpU3a a HHje HM IOoCTOjajla Heka MelyHaposaHa
MHCTUTYIMja (MIeja O OCHHBamky HEKe HHCTUTyIHMje ca QyHkuujama MMd-a je
1ocTojajia, ajld HUKaJa HUje ocTBapeHa), na Bank of England uuje u Morna ja y TakBUM
OKOJIHOCTMMA TOCYAM JOAAaTHE KOJMYMHE JUKBUIHUX CpeicTaBa Kojuma Ou OpaHumia
neBu3Hu Kype. To cy rpemike koje he 6utu ucnpaBbeHe NPUIOKOM OCHHBaba MM®-a.

2. BPETOHBYJCKA (BRETTON WOODS) KOH®EPEHIINJA 1
OCHUBAILE MM®-A

Kpajem [lpyror cBjerckor para 3emibe modjeanuue, npuje cera CjeaumeHe
Awmepuuke /[lp>kaBe cy cxBaTuie BaXHOCT ypehewa Mel)yHapogHOr MoOHETapHOT
cucTeMa Ha NMpUHOMIUMA Koju he 00e30MjeIuTH HeroBy AYroTpajHOCT U oMoryhurtu
Op3 pa3Boj cBjercke TproBuHe. Ha Taj HaunH Ou ce u30jersie HOBE KpHU3e KOje Cy Y
NPOILIOCTH TPEJICTaBJbaje IUIOJHO TiE 3a Oyjare €KCTPEMHOT HallMOHAIU3Ma Uy
Kpajib0j JMHUJU Hanu3ma. 30or tora cy y bperon — Byny, y HoBom Xemmnpy (New
Hampshire), 1944. ronune CAJ] ca3zpane mel)ynapoaHy kKoHdepeHIHjy Ha K0joj je yde-
ctBoBasio 45 3emarpa usmely ocranmux u CCCP u mpencraBuunu Kpasmeune Jyro-
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cnaBuje. [IperoBopu cy Tekiu Temko u3 aBa pasnora. [Ipuje cBera, konnent MM®-a
KOjH je YCBOjeH IpH3HaBao je npuBpeany cynepuopHoct CAJl-a uwemy cy ce (He-
yemjemHo) cynporcraBmiie CCCP u Benuka bpurtanuja. Joayme, CCCP ce cympot-
CTaBHO UTHOPHUCAHEM U BpJIo Op3uM HamymramkeM MM®-a, mTo cy yCKOpO Mmpatuie u
3eMJbe uctouHe EBporme. 3a wuX cy c1000Ha TProBUHA U KOHBEPTHOWIHE BalyTe, ca
00aBe30M Jipkama (PUKCHOT Kypca CIpaM Jojapa, came 1o ceOu Ouse HempuxBaTJbHBeE.
Benuka bpurtanuja Huje Omia npoTHB cl00OJHE TPrOBHUHE U (PUKCHHUX JIEBU3HUX KYp-
ceBa, aJld HHje KeJbela Jla ce y HEHTPY HOBOI MOHETApHOI cucteMa Hale nomap, ImTo
6u nonapy 06e30ujeansIo yaory OCHOBHE CBJETCKE BaJIyTe, YJOTY KOJy je Oyro umaia
Opurancka ¢yHra u Koja 00e36jehyje MHore moroaHoctu. 36or Tora je Bemmka bpu-
TaHMja MpeIokuiIa GopMHpamke HEKEe BPCTE CBJETCKEe 0OpauyHCKe BallyTe Kao MOHAepa
onpehenor Opoja HalMOHAJIHUX BallyTa, IpeMa Kojoj OM ce yTBphHBao JEBU3HH KypC.
Jla mojcjeTumMo, TO je MJeja KOoja je KacHUje MaTepujain30BaHA Y €BPOIICKOM MOHE-
TapHOM CHUCTEMY IPHIMKOM CTBapama ekuja (mperxoanulie espa). Bemnka bputanuja je
MOKyIana Jia oa0paHu CBOje CTaBoBe ca JBa apryMmeHTa. [Ipuje cBera, oHa je Ouia
jeIHa o/ pUjeTKHUX 3eMajba KOja je joIll YBHjeK MocjeioBaia 3imaTHe pesepBe (BehuHa
APYrUX €BPOIICKUX 3e€Majba, OMYCTOIICHUX paToM, je ocTaja 0e3 mux, OWIo Ja Ccy ux
Bractu npebdaumne y CAJl, 6uno aa cy ux Hujemun xonduckoBanu) u apyro, Boha
BUXOBE Jeseraiuje je Ouo jenan o HajBehux eKOHOMHCTa TOT BpeMEHa ajli U YOIIIITe
- Ilon Majnapn Kejuc (John Maynard Keynes). Mnmak AMepuuku npeasnosu Tj. Xapuja
Jexcrepa Bajra (Harry Dexter White) n3 MunucrapcrBa ¢unancuja CAJl cy Ha kpajy
npuxBaheHn M Tako je Hactao kiacudHu MMO®, umje hemo ypehewe W HauuH
(byHKIIMOHKCamba ONKcaTH y cibeaehem nujeny oBora paja.

3. DPOPMAJIHO YPEBEILE MM®-A, U3BOPU CPEJICTABA U
IINTACMAHUA

®opmanno, MM®-om ynpassba On00p ryBepHepa, Kao HajBUILN OpraH. Y mera
CBaka 3emMJba MMeHyje uin MuHucTpa ¢uHancuja (CAJl) win ryBepHepa LEHTpalHe
6anke ( BehnHa eBpornckux 3emMasba). OBaj 0100p OJUTydyje O HajBAXKHUJUM NMUTamHHMa
Koja nonaze npex @oHx U BpIIO pHjETKO ce cacTaje, 0OMYHO jeAHOM roauiime. PoHpoM
OIlepaTUBHO ympasiba M3BpuIHU 0100p, Koju Opoju 24 umana. Ocam HMEHY]y T'yBep-
HEpU IeHTpalHuX OaHaka Hajpa3BUjEHHjUX CBJETCKHUX 3eMaiba, a 16 ce Oupa mo pe-
TMOHMMa U OHU ce MHUjemajy. OHo mTo je 6utHo, Ouno y Onbopy ryBepHepa, OWio y
W3BpiHOM o100py, je a ce oAydyje y cKaay ca KBOTama, Tj. [0 IpaBUIly J1a HajBUILE
rjlacaykux IMpaBa MMajy OHM KOju (OHAY Jajy Ha paclojiarame HajBHILE CpeicTaBa, a
TO Cy Hajpa3BHjeHHUje 3eMJbe cBUjeTa. KBoTa ce y mouerky oapehusana Ha ocHoBy B/II1-
a 1o CTaHOBHUKY M yuerrha y cBjeTckoj TproBuHu. KacHuje je y oOpadyH KBOTE y3€TO
BuUIllIe Napamerapa. buio xako 6uio, Hajsehe 3emibe, koje npeasoae CAJl, pacnonaxy
ca HaTIIOJOBUYHMM M3HOCOM Iiacaukux npaBa. Came CAJl pacnonaxy ca oko 16.5%
rjlacaykux Ipapa, a ako Ce 3Ha Jia je 3a JIOHOIICHE HajBaXKHUJUX OJyKa MOTpeOHo 85%
rinacosa "3a", o CA/l-y naje mpakTH4HO MPpaBo BeTa Ha Omio Kojy oxnyky Ponna.

Cana na ce BpaTuMO caMUM KBoTama. OHe Ccy OCHOBHM M3BOp cpezcTtaBa PoHaa
(3a pa3nuky on Hip. CBjercke O6anke). CBaka 3eMiba je AyxHa Aa 25% cBoje KBOTE Y-
JaTy y 37aTy WIK HEKOj KOHBEPTUOMIIHO] BaTyTH, JOK OCTaTaK CpejcTaBa MOKe Ja yIi-
natu y pomahoj Banytu. C 003upoM Ja 3a BEIMKUM OpOjeM HaIlMOHAJIHUX BajyTa HE
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MIOCTOjU JOBOJFHO TPaXHbe (Tpaxke ce noyiapu, GyHTe, jeHH, €BpH, a He TIe30CH, AUHAPH,
KyHE..), CMaTpa ce Jia je OKO MOJIOBMHA cpencTaBa ¢poHaa HeynoTpeOspuBo. Ha ocHOBY
OBaKO TPUKYIUBEHUX cpejacTaBa (oHA Aaje KpeauTe y oONMKY cTeHa0aj apaHxKMaHa.
butHo je Harmacutu nga je POHA OPUTMHAIHO JaBA0 KPEAUTE CaMO LEHTPATHUM
0aHKama ¥ TO Kaja OM MM TOHECTANI0 JIEBU3HUX PE3epBH Ja OpaHe CBOj (GUKCHU Je-
BU3HU Kypc. To je Ouia mpBa HOBOCT y OJJHOCY Ha MpeApaTHU mepuo. Jpyra HOBOCT je
ouna yBohemwe npunacodmugo uKCHUX 0esU3HUX Kypceed. 3a pa3iuKy O]l IpeIpaTHOT
MOKyIllaja oOlaBama (PUKCHUX JEBU3HUX KyceBa, y HOBOM CHUCTEMY je IOCTojana
MoryhHOCT na 3emuba y noroBopy ca MM®-oM u3BpumHM npuiarohaBame JEBH3HOT
Kypca, ajli camMO aKo MO’KE Jla JOKaKe MOCTojare (hyHIaMEeHTalIHE HepaBHOTEXe. Y
CYIITHHH, 3€MJba je MOpaJia Ja JOKaXe Ja je Impeay3eia CBe pasyMHE Mjepe, a Jia ce
IEH CHOJbHOTPrOBUHCKM JAC€DUIUT, HIAK, HHUjEe MOTa0 HEYTpaIMCaTH Yy JyXeM
BPEMEHCKOM reprofay. KpaTkoTpajHu CHOJbHOTPTOBHHCKH Je(PULIUTH U OJJIMB JI€BU3A,
KOjU OHHM IpaTe, HUCY MOTJIM OMTU KOPHUIUTEHH Kao pas3ior 3a HamylTame nocrojeher
JEBU3HOT Kypca M 3eMJba je MOpaja ja ra OpaHu, a ako OM joj MOHECTaJOo cpelcTaBa
oOpahana ce 3a kpeaur MM®-y.

Jouwr jenma GuTHa cTBap, Kojy TpeGa MOMEHYTH je KIACH4HH CTeHa0aj”
apaH)XMaH, KOju HHje KpeIuT y KIacu4HoM cMmuciy pujeud. Ilpuje ceera, MM® craBsba
HEKO] IEHTpaJHO] OaHIM Ha pacnojiarame cpeiacrtsa a0 125% u3Hoca meHe KBOTE.
3naun cBera 25% KBOTE ce Mo3ajMibyje, JOK je OCTaTak CpelcTaBa caMa 3emMba
ymnatuia 'y @oua y obnuky kBote. Kako je 25% kBoTe yruiaheHo y e(peKTUBHUM
cpeacTBUMa, 3a TUX 25% ce 3ampaBo paaud O caMOI03ajMJbUBaY U HA TMOJU3AmBE THUX
cpeacraBa @oHa He MOCTaBJba CKOPO HUKAKBa OorpaHnmyema. Kako je 3emsba yruiaTuia
octanux 75% cpeacraBa y HaIlMOHANHOj BalyTH, koa ciueaehe 3 TpaHiie cTeHn0aj
apaH)kKMaHa ce 3alpaBo pajd O KOHBEP3HMjU U3 HAIMOHAJIHE BallyTeé y HEKYy KOHBEp-
TuOunHy BanyTy. Kako ®oHa Ty KOHBEp3Wjy YMHH MO 3BAaHUYHOM KypCy U THUME
noMaxke 3¢MJbH Ja Jloh)e 10 KBAIUTETHHjE BaslyTe, 3a JI0OMjame OBUX CpEICTaBa OH
MOCTaBJba U oJjpeheHe ycioBe. Y CYIITHHH, IITO C€ pajy O BHILOj TPAHILIH, YCIOBH Cy
TEXH U O] 3eMJbE CE 3aXTHUjeBajy npuiarohaBama koja he joj omoryhuru ucnpassbame
CIOJbHOTPrOBUHCKOr JeduimTa, Tako na joj cpeactBa Ponpma Bume Hehe Outm
norpeOHa.

4. TPOBJIEMU CA ®YHKIIMOHUCAIBEM MEBYHAPO/JHOI
MOHETAPHOI' CUCTEMA 110 BPETOHBYJICKOM CIIOPA3YMY

CucreM KOju CMO OIHCAJIH je 0cTa A00po (PYHKIIMOHHCAO0 OKO YETBPT BHjeKa.
Y ToMm mepuony cy 3eMibe ,3amajJHe JeMOKpaTHje’ oOHOBHJIE CBOje NpUBpelne U
TProBHHY, YCIIOCTaBJbEH jeé HECMETaH TOK KamuTajga utA. Mehyrum, Hu OBaj cuctem
HUje 010 0e3 yHYTpalImbUX KOHTPaIUKTOPHOCTH KOj€ Cy BpPEMEHOM JIOBEJIE JI0 HeroBOT,
JOJyIIe caMO AMjeTMMHUYHOI HamyllTama. Te KOHTPaIuKTOPHOCTH je mely mpBuma
youno PoGep Tpudun, panux 60-ux roauna mpouuior Bujeka. OH je 3ama3uo Ja KoA
cucTeMa KOju MOYMBa Ha jEJHOj BAIYTH, Kao INTO OBaj CUCTEM IOYHMBAa Ha J0oJapy,
nocroju cyko0 m3melhy morpede 3a oap)kaBameM MehyHapoaHE JUKBUAHOCTH M TO-

2 . .

Crenn6aj, npoct npeBoj 6u 6uo: Ha uekamy. To 3HauM Aa cy cpeacBa Koja jKelH Jla KOPHCTU 3eMJba
Beh obe30mjeleHa u 3eMiba MOKe /1a MX MCKOPHCTH aKo C€ 3a TO yKake IOoTpeda, any caMo ako HCIYHH
onpehene npenopyke MM®-a.
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Bjepema y Ty BalyTy. JenHOCTaBHO, ja O ojap Morao 6utu melyHapoiHa BaiyTa, OHU
Koju ra Tpebajy, Mopajy uMatu MoryhHocTu fa nol)y 1o mwera. JequHu HauuH 3a TO je Aa
CAJZl uMmajy KOHTHHYHMpaH CIOJBHOTProBUHCKU aepuuut. C npyre cTpaHe, TakaB
nepuuut OM, TYrOpoYHO TIIeJaHO, MOJAPUO MOBjepeme y aomnap, jep kaga ou CAJL
J0JapcKa JyroBama aKyMyJIMpaHa TOKOM TOJMHA TpeMalluia aMepuuKe 3JIaTHe
pesepBe, gonap 6u octao 6e3 KOHKpETHOT Mokpuha. YmpaBo oBo ce aorahaino, ma cy ce
CAJ] 31aTHe pe3epBe TOMMIE ca HEKHX 25 mumujapau nomapa y 1949. ma ceera 10,9
munrjapau Beh 1968. rogune. Ilopen Tora, mocrojao je u oapeheHH TepeTr Koju Ccy
nocunie CAJl, jep cy mpey3umameMm 00aBe3e Ja 04yBajy MOBjepeme Yy aoiap, ceOu
Be3ajJie pyKe Ja JEBajBalljoM IOIpPaBe CIOJbHOTPrOBHHCKE pauyHe. Mmak, oBakaB
nonoxaj je CAJI 06e36ehuBa0 i OrpOMHE MPEIHOCTH, TK3. ,, OecIuiaTan pydak’™, 360r
yera, Oap aujenoM, npeactaBHui CAJ] HuCy OMiin BOJBHM J1a MPEKHHY OBAaj CHUCTEM,
naKko cy Omnu cBjecHH meroBe cinaboctu. Ilokymaju na ce cnacu oBakaB cuctem y 60-
um roauaama 20. Bujeka cy cienehu:

— 3a0paHa amepuukum OpAHCABHAHUMA O0a OpoJice 31amo Yy UHOCMPAHCMEY,
npoepam yHanpehera u3gosa, ygoherwe obaseze 0a KOPUCHUYU dAMepUUKe
nomohu Kynyjy amepuuke npousgoo,

— noseharwe xeoma MM®-a y 1962, uwume 6u ce @ody cmasuna eeha cpeo-
cmea Ha pacnoaazaree Kojuma ou mo2ao 0a unmepseHuuie, a semme Koje eeh
umajy euwikoge oonapa oea cpeocmsa ycmynuia Ponoy;

— @E]] cmsapa ¢onoose y enasuum 3anaonum earymama y 1962. xaxo 6u
M02ao 0a omKynmyje donape 6e3 Kopuumersa 31ama,

— onwmu 002080p 0 nozajmmugarsy uz 1962, xojum ce e oupa y Keome a
camum mum Hu y enacayka npasa, @ouody ce obezojehyjy oooamua cpedcmaa
3a UHMepPBeHYUJy;

— cmeaparwe Cneyujarnux npasa eyuerwwa (CHP) y 1967. (u amanomarn Ha
cmamym Domnoa).

5. HAITYHITABE BPETOHBY ICKOI' CIIOPA3YMA, ITIOC/BE/IIbA
INOKYIITAJH CITACABAIBA U HOBU MEBYHAPO/IHU MOHETAPHU
CUCTEM

U nopen cBUX OBUX MOKYIAja CllacaBamba, OPrUHAIHU BpeToHBYACKH CIIOpa3ym
je noxuBuo nebakn kana je 1971. roaune amepudku npejncjeanuk HUkcoH mporiacuo
MOpaTOpHjyM Ha o0aBe3y AMepHKe Ja MUjerba 371aTo 3a gonape. OBa oJuTyKa je 3arpaBo
Onna u3HyheHa YMIEHUIIOM J1a Cy aMepUYKe 3J1aTHE pe3epBe 0JaBHO OMJie UCTpOIIECHE,
a aMepuuka TNpuBpena, noroheHa TpomkoBuMa para y BujerHamy, >xesbena na
noOoJblia cBoje mepdopmance. be3 momapa kao IeHTpaiHe Bailyre, MelyHapoIHH
MOHETapHU CHUCTEM C€ Halllao IMpeJ] OTPOMHUM M3a30BOM Ha KOJU Cy Pa3IUYUTE 3eMJbE
pasnuuuTo pearoBaiie. EBponseanu cy ourydmnu Ja oOHOBe BpeToHBYICKH criopasyM,

? Pauynato 1o umjenu ox 35 $ 3a jenHy (uHy yHIy 371aTa, ITO je GuIa IMjeHa Kojy cy rapanTosane CAJl
CBE JI0 11aJia OBOT CHUCTEMa.

* Ocrahe ymamheno na je ¢pamuycku npeuemnuk Je Tom tBpmmo na ®pamiycka 3ampaBo rmiaha
TpOIIKOBE paTa y BujerHamy, nako y meMy He ydecTByje, Ha Taj HAuMH IITO YyBa CBOjE pe3epBe Y
JonapuMa, ma je @panmycka sume myra o CAJl 3axTrjeBaia orpoMHe KOHBEp3Hje JoIapa y 37aTo.
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anu camo yHyrap EBpome u ca oapelerum kopekuujama (TpHje cBera Huje mocrojana
LeHTpasHa BanyTa Beh exku, kacHuje eBpo) y o0nuky EBporicke MoHeTapHe yHHU]E KOja je
HAKHA/JHO Tpepacia y eBpOo30HY. AMepHka M JamaH Cy yCIIOCTaBMJIM KOHTPOJIHCAHE
¢nekcubuIHEe KypceBe CHpaM OCHOBHUX TPrOBUHCKMX MapTHEpa, INTO je y
0CaMJIECEeTHM M3a3BaJi0 030UJbHE CYKOOE y OONMKY HHM3a KOHKYPEHTCKUX JeBaJIBaIlHja.
Hexe npyre 3emube (Hrp. Behu Opoj 3eMaspa jyrouctouHe Asuje) je yCrocTaBHo (PUKCHE
KypceBe cmpam jgonapa uth. Ocraje YMIbEHHIA J1a Cy aMEpUUKH EeKCHepTH J00po
npoiujeHn 1a he monap M mociuje HamymTama bpeToHBYICKOT cropasyma ocTaTu
JOMUHAHTHA CBjeTCKa BaJlyTa, ILITO jé OCTA0 10 JaHa JaHammer. [locibeamu nokyiaj
criacaBama KJIacHYHOT bpeToHByjackor cucreMa 6uo je moroBop y CMHUTCOHHMjaHCKOM
MHCTHTYTY 1972, unmMe Cy 3ampaBO caMo OMjepH’ HPOMHUJCH-CHH, Al je CyIITHHA
cnopa3yma ocrtaia ucra. Mnak, seh 1973. je nanmymreH u oBaj ciopazym. MM® je cBe
OBe IpoMjeHe jeranuzoBao Tek 1978. y o6nuky Il amangmana Ha Craryr ®onza.

6. IPOMUJEIBEHA YJIOT'A MM®-A Y CBUJETY BE3 OBABE3HUX
OUKCHUX JEBU3HUX KYPCEBA

Axko nocmarpamo MM®, nanac ce moxe pehu aa je konuent uz 1944. ckopo y
MOTIIYHOCTH HamymiTeH. To ce jako Moxke oOpasznoxkutu. [lormempajMo camo Heka oc-
HOBHA Hauesa HeKaJa v JIaHac.

6.1. [leBu3HM KypceBH ( CMHCA0 MOCTOjam-a)

OpuruHagHM cHopasyMm je mojpa3ymMHujeBao 00aBe3Hy NpUMjeHY (UKCHOT,
JOJyIlle TPHIAroJbUBOT, JEBU3HOT Kypca JOK, je JaHac CBaKO] 3€MJbHU OCTaBJbCHA
MoryhHoOCT na cinobonHo u3abepe cucteM JeBu3HOT Kypca. Mnmak, MM® mamum 3em-
Jbama OOMYHO Tpenopydyje HeKH OOJIMK (PUKCHOT JE€BU3HOT Kypca, ajli To HHje (op-
MasiHa obOaBe3a. JeauHa mpeocrana obaBe3a Cy KOHCyATauuje koje mucuje MMD-a
CBaKe TOJIMHE BpIIE ca 3eMJbaMa WiaHIlaMa y LHJbY pa3Marpama OAP>KUBOCTH H3a-
OpaHoT CUCTEMa Yy KOHTEKCTY EKOHOMCKE CUTYaIlfje Y 1aTOj 3eMJbH.

6.2. Ctenn0aj apan:;kMaHu (IJIACMAHM)

Y OpHUrMHATIHOM CHOpa3yMy je MOCTOjaJI0 MeT KIACHYHMUX TpaHmM 1o 25%
kBoTe (ykymHO 125% kBoTe), y kojuma je MM® craBiba0o LEHTpaaHO] OaHIM Ha
pacrionarama oapel)eHa cpecTBa U TO UCKJbYUHBO 3a 0JJ0OpaHy JAE€BU3HOI Kypca U Ta Cy
cpezacTBa Mopaia Outu Bpahena y poky o 3 o 5 roguna. Jlanac MM® no3zajmibyje u
10 480% kBoTe y 00JIMKY pa3HHX criopasyma kao mrto cy KommeH3aTopHe ojakmmie,
OJIaKIINILE 32 GOpPMHpaEme TAMIIOH 3aJIMXa, OJAKILIHIIE 32 CTPYKTYPHO MpPUJIaromaBame,
a y HOBHje BpHjeMe Ce HajaBJbyjy U HOBE BpPCTE, Ka0 MITO Cy (hIEKCHOMIHE KpeauTHE
JMHMjE U JIAKO JOCTYIHU apaH)KMaHU M3 MPEIOCTPOKHOCTH, ca POKOM JIOCIjeIOCTH U
no 10 rommna. Ocum Tora, cpencTBa ce BHILIE HEe 0J00paBajy caMO MOHETapHUM

> Ca 35 nonapa 3a jenny ¢puny yHIy 31ata Ha 38 1omapa u o0uM (IIyKTyalmje je momjepes ca + 1 % Ha +
2,25 %.
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BJacTUMa 3eMJbe 3a oA0paHy JAEeBH3HOT Kypca Beh M Biagama Kkoje MOry Ja HX
UCKOpPHUCTE Yy cacBUM Jpyrauuje cBpxe. Tume @®oHa ryOu Mperno3HaTBHUBOCT YHCTO
MOHETapHE MHCTUTYIIM]E U 3aJ1a3H Ha M0JbE Pa3BOJHUX MOJUTHKA.

TaGena 6p. 1 — Kpenutu MM®-a

Tpanme VYcnosu MaxkcumainaH U3HOC Bpahame
( om xBOTE) ( y ronuHama)
3naTHa Hema 25% ---
[IpBa TpaHxmia IIpuxBaT/bUB HAIIOP 25% 3-5
3,4,5 Tpanma Crennbaj criopa3ym ca 3x25%=75% 3-5
TIOBJIaYEHHEM CPE/ICTaBa
y cKiIagy ca
HCITYHEHEM JIOTOBOPA
IIponyxeHe onakmuie Iporpam cpeamer poka | 165% 4,5-10
U JleTajbaH [porpam 3a
12 mjeceru
Hosa monurtuka Ha 6a3u yrosopa y 100% romumme, 3,5-7
IpucTyna OKBHpPY BHIIMX TpaHmM | KymynaatusHO 300%
Komnenzaropcke CrpemHocT capaame ca | 95% 3-5
¢uHaHCHjcKe onakmmue | (GoHmoM
Omnakmiie 3a CupemHocT Ha capansy | 35% 3-5
(dhopMupame TaMIIOH ca GpoHIOM
3aJmxa
Omnaxkummne 3a [Iporpam cpeamer poxka | 50% 5,5-10
CTPYKTYPHO HACcTao y capajmby ca
npwiarolaBame CajeTckoM OaHKOM
IIpommupene cTpykTypHe 255% 5,5-10
OJIaKILIHIIE
Omakmurie 3a cucreMcky | Hamjepa ma ce ycarmacu | 50% 4,5-10
Tpancdopmanujy porpam
npwiarohaBama ca
MM®-om

UzBop: Melynaponne ¢unancuje, Pagosan Kosauesuh, ctp.178-179.
6.3. U3Bopu cpeacrasa koje kopuctu MM@P

VY opruHaJHOM CHOpa3yMy jeAMHU M3BOP cpezcaBa cy Ouie kBore. OpruHaiHe
KBOTE Cy OJ1 TaJia MoJu3aHe y 4ak 12 mpuiMka, alnd HA TO HUje OMJIO JOBOJHHO A je
MM® mnoueo aa MOBpEMEHO M03ajMibyje CPEJICTBA O]l 3eMajba ca CIOJbHOTPTOBUHCKUM
cybunurom (mpuje cera Jamana, tbemauke, Cayaujcke Apabuje U y ckopHje Bpeme
Kune) u pasBujenux 3emaspa. IIpBa oBakBa mosajMuna je o6asibeHa 1962. ronune, a
MOCJbE/Iha TMpoluie roguHe kaaa cy MM®-y 3arpebana cpencBa 3a craOuiIn3anujy
nesu3HuX Kypcea Opojuux 3YP u 3YT. 3a oBakBe mo3ajMulie je OUTHO Ja HE MHjeHajy
OJIHOC TJlacaukux npasa y MM®-y, anu cBakako Jia MpeiCTaBibajy CTBAp MpecTuxa, rna
Yak ¥ npejyauiupajy npomjeHe y MM®-y. Tako je 2008. roauHe HajBUIIE cpeicTaBa
MM®-y nHa pacnonarame craBuia Kiuna, 1a 61 ce HakKHaJHO pPa3BUjEHE 3eMJbE CIIOXKUIIE
Ja ce moAurHe KuHecka kBota y MM®-y, a camuM THM U eH yTHnaj. HajaBiseHo je u
CKOpO H3/1aBame 00Be3HHa (oHIa yuMe Ou ce 3a00HMIUI0 AUPEKTHO IPEroBapame ca
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3eMJbaMa M MYCTHUJIO BHMa Ha CJI00OAHY BOJbY Ja OJIyde KOJMKO he cpezacraBa
CTaBUTHU Ha pacnoiiarame QoHny.

TaGena 6p. 2 - HAB®

3emuba koja ocyhyje cpeacrea Cpenctea 'y CJIP
CAl 6,712
Janan 3,557
HBemauka 3,557
@paHIrycka 2,557
Benuka bpuranuja 2,557
Caynujcka Apabuja 1,780
Uranuja 1,772
[IBajiapcka 1,557
Kanana 1,396
N3Bop: MMO

7. MIPUITPEMA JEJHOI' MM® ITPOTPAMA

HenaBuo cy CpOuja, bocna u XepreroBuna u apyre 3emMJbe perroHa noOuiie
HOBE CTEeHJ0a] apaH)kKMaHe. 3a IIMPY jaBHOCT TO HHUje OMJIO HUKAaKBO H3HEHaleme,
Oynyhu na je jom OuBma COPJ Ouna penoBaH KOPHCHUK OBUX cpezcTaBa. Jlomye,
CpOuja je mpuje Kojy roauHy BpaTwia auo nyropa MM®-y u HajaBuiaa aa y
GymyhHOCTH HeMa HaMjepy Ja TpaKu HOBe 3ajMoBe’. Mmak, KpH3a Koja je yciujeamna
70oBeNa je M0 MpoMjeHe TOr cTaBa, Ma HOBU apamwkmaH 3a CpOujy uznocu 2,95
MUJIMjapId eBpa, IoK je buX morosopuna 1,2 Munmjapae n1oigapa y TpU FOAMILIELE paTe.
Hako ce 0 U3HOCY ¥ CBPCH OBUX KpEIUTa JA0CTa FOBOPUIIO, Behu 11O jaBHOCTH HE 3HA
KaKo 3ampaBo M3IJIe[a MyT 3a J100Mjamke OBUX CPEJCTaBa, Ila cMaTpaMo Ja MOKe OUTH
3aHUMJBMBO NPE3EHTOBAaTH Kako u3rieAa TUnUYHa MmucHja doHaa TOKOM Koje ce
JI0rOBapa HOBU CTEHJ0aj apaHKMaH WU YTBPlYjy YCJIOBHU 3a PacmojOXKHBOCT BUIIUX
TpaHIIH.

Tunuuna mucuja @onpa 3a 0700peme HOBOI apaHKMaHa Tpaje JBHje 0 TpU
Hezesbe, 0K je KOJ YyIBphuBama ycloBa 3a MOJU3amhe BUIIMX TPAHIIM MOCTYMAK Majo
kpahu.

[IpakTu4aH MOCTyMaK NOYUE Kaja y 3eMJby cTurie TuM MM®-a. OBaj Tum ce
CacToju OJl YeTHPH N0 IIeCT YJIaHOBAa U3 pazIMuuTHX ojcjeka Donma. OO6M4yHO ce
YHampujes cacTaBu oJpel)eHH yNUTHHK, 32 KOju O Tpebano Ja TUM CaKylH OJroBa-
pajyhe undopmanmje, masia, ¢ 003UpOM Ja je Ty caJp>KMHA OBAKBHX YIMUTHHMKA M Ke-
Jb€HHU TapaMeTpH (paau ce O MaKpOEKOHOMCKHMM MapaMeTpuMa) YIJIaBHOM MO3HATH,
Hajuenthe ce MHUCHja KOHIIEHTPHILE HA TEXHUYKE aCMeKTe, Tj. Ha MPOIjeHy BPHjEAHOCTH
NoCMaTpaHuX MapaMerapa y capambH ca BlacTuMa JOTUYHE 3eMibe. HapaBHoO, mocroje
onpehene crnenupuUHOCTH, Y 3aBUCHOCTH OJl UCTOpPHUje 3eMJbE y OTIIATH KpeauTa U
BPCTU KpeAMTa O KOjeM ce paJu y JOTUYHOM cirydajy. Hmp. kao mrto cMo HaBenu y Ta-

% OBo je nmpumjep HAB-a u3 1997. roxuHe a 1 MOCIIHje TOra je GHI0 HOBHX M03ajMHIA.
7 Ilanac Beh MOXeMO TOBOPHTH O CTeH0aj apamKMaHHMa Ka0 O KIACHYHOM KPEIUTY, jep Cy, Kao LITO
CMO 00jaCHWIIH, OPUTHHAITHE KaPaKTCPUCTUKE OBUX HHCTPyMEHATa N30JHje/Ijene TOKOM BpeMeHa.
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6emu Op. 1, ako ce paau 0 oJlaKIIMIIaMa 3a CTPYKTYpHO HpuiarohaBame, NMpH OLjeHU
napameTapa M OJJIy4MBamy O UCIYEHCHOCTH YCJIOBa 3a OOWjame KpeIuTa HEOIXOJHO
je ykibyuuTu u ocobsbe Cpjercke Oanke. Ocobsbe OaHKe, HAKOH pa3Marpama CUTYaluje
y 3eMJbH (K0ja 0OMYHO HUje 100pa, uuM ce 3eMJba oOpartmina MM®-y 3a mo3ajMbUBambe
cpezacTaBa), Jaje MaKpOEKOHOMCKE Npenopyke Koje mo mpaBwinMa MM®-a ne Ou
Tpebaso na Oyny koHkperHe. OBo 300r Tora mro QOHJ MO CTaTyTy HE CMHje Ja ce
MUjelIa y MOJUTUYKY CUTYalU]y Y 3€MJbH, 1a je HAaUMH 32 JOCTH3ambe KEeJbEHUX [IUIbEBa
npenymTer camoj 3emipi. On oBor npasuia mucuje MM®-a noHekas 0OACTynajy, Kajaa
je ounT u3Bop nedananca y 3emspH. Mnak, y Behunu cirydajeBa ocTaBiba ce 3eMJBH J1a Ce
M3jacCHU Ha KOJU HAUYMH MUCIHU Jia JOCTUTHE TMOCTaBJbeHE (MaKpOEKOHOMCKE) LMJbEBE.
Mjepe 3a nocTuzame THUX IMJbEBA, aKO HUX NPUXBATH 0coOsbe Ha TepeHy MMD-a,
NpEeCTaB/bajy KOHAYAH Pe3yJTaT MPEroBopa U OHE Ce MPELU3UpPajy y MeMopaHaymy (
UCMY O Hamjepama) Koje MOTIHUCY]y 3BaHUYHHIIM 3eMJbE KOja TPaKu CPEACTBA.

OBaj MEMOpPaHAYM Ce MOJHOCH TeHEPATHOM JAUPEKTOPY 3ajE€IHO ca MOTHHUCAHOM
MoJIOOM 3a (uHaHcHjcKy nomoh. OH OBe JOKyMEHTE, 3aje[JHO Ca M3BjEIlTajeM THMa,
nojsHocu M3BpuIHOM 0100y, KOjU JOHOCH OJUIYKY O JIaBamby WIM HEAaBamwy 3ajMa. Y
npakcu, Oa0op CKOpo yBHjEK MpHXBaTa 3axTjeB, Oyayhu aa je MeMOpaHAyM CTBOPEH
KpO3 MperoBope npezacraBHUKa PoHIAa W 3BAaHUYHUKA 3€MJbE, KOJU Yy NPAKCH U HE
nonHoce nllucmMo o Hamjepama HU MoJOy, JIOK CBE acleKkTe He ycarjiace ca THMOM
MM®-a.

OBomMme Tpeba 10JaTH U YUECHHUIY J1a j€ HUJBEBE U3 MporpaMa 0 HamjepaMa TeK
notpeOHO noctuhu, ma MM® yBujek Moke Aa 00yCTaBH Jajbe KOPHUIITEHE Cpe/icTaBa
(BHILIE TpaHIIIE), aKO Ce 3eMJba HE MPHUAP)KaBa Mpey3eTHX 00aBe3a U TO CTPUKTHO, KaKO
j€ 3amrcaHo y MEMOpPaHAyMY .

8. 3AK/bYYAK

MM® je Bpio cnenuduuHa mehyHapoaHa HWHCTHTYLHjA, KOja OCHM, MOXKJA
onpehene cnuynoctu ca BUC 6ankom, Hema ajiekBaTHOT npeTxoaHuka. Hactao je 1944.
roauHe Ha koH¢pepenuju y bperon Byncy (CAJl), u3 notpede aa ce OTKIOHE oapeleHe
c1aboCTH MPEeTXOTHUX Mel)yHapoJHHUX MOHETapHHMX CHUCTeMa, Jla O MOCTao KJbYYHHU
M0 MexXaHu3Ma Koju he ycrjemHo ¢yHKIIMOHHCATH Ha BeheM aMjeny 3eMalbCcKe Kyriie
HapeJHUX YeTBPT BHjeKa, TOKOM Kojer he ce OOHOBUTH 3eMJb€ MOpYIIEHE paTOM H
CBjeTCKa TProBUHa AWhM Ha 10 Taja He3anmaMheHHW HUBO. Y CPEOUILITY TOI MEXaHHW3Ma
HaJIA3WIM Cy C€ NPUJIaroJJbuBO (PUKCHU JAEBU3HU KYpCEBH CBHX HALIMOHAJIHMX BallyTa
cnpam jonapa, MM® kao GaHka LEHTpalHUX OaHaka, Koja He Jaje KIacCH4He KpeauTe
Oyayhu na ce cpeactBa onoOpaBajy Ha OCHOBY yraheHe kBote, u o6aBese DEJl-a na
oJlp>kaBa 37aTHO Mokpuhe 3a Jonap MO (UKCHOM MapuUTETy, YTBphHEHOM joul mpuje
nouetka [Ipyror cBjerckor para. Mnak, oBaj cuctem je umao oapehene ciaboctu koje
Cy JOBelieé 10 HEroBOr JIJEIMMUYHOI HamylTamba mnouyeTkoM 70-ux roguna. Te
cnabocTH ce orienajy y CymnpoTHOCTH moTpede 3a obes0jehuBameM melyHapoane
JMKBUIHOCTH (HEOMXOIHOCT Ja 3eMJba Pe3epPBHE BATyTe T'€HEPHUIIIE CIIOJbHOTPIOBUHCKU
neguIUT) ¥ HOBjepema y BaIyTy T€ 3eMJbE KaKo CIIOJbHH AYT 3eMJbe pacte. Mako je

¥ HemaHo cMo umanu npumjep kaza je ®BUX skesbela 1a IPOMHjeHH HAUMH YIITEIE CPE/ICaBa, Ha KOjH
ce obaBe3ana y Memopanaymy. MM® je ayromaTcku 00ycTaBHo Beh IOroBOpeHy M OIOpEeHy TpaHIIy 0K
ce ®buX He BpaTH UCITyH-EHY NPEy3eTHX 00aBe3a.
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OMJI0 MHOTO TMOKYINaja Jla ce€ OBaj CUCTEM OYYBa, OH j€ WIMAK Yy OCHOBU HANyIITEH KaJa
je mpencjennuk CAJ] Hukcon cycnenmoBao kKoHBepTHOMIHOCT foiapa 1971. roaune.
MM® Tana nokaszyje HeMoh ja yTude Ha Hajjaue 3eMJbe ,3anagHe’ xemuchepe, Koje o1
1973. roguHe NpakTUYHO MOYMIbY J1a KOPUCTE KOHTpoducaHo (iaykryupajyhe neBusHe
KypceBe, 0K ce EBpoma MoHeTapHO moBe3yje y OOJHMKY EBPOICKOT MOHETapHOT
cucrema. MM® crnobony omabupa pexxkuma AEBH3HOT Kypca Bepudukyje tek 1976.
roguHe Ha koH¢pepenuuju y Kunrcrony Ha Jamajum, a crynuia je Ha cHary 1978.
roaune. Jour mpuje Tora MM® youaBa Mamak CpejcTaBa NMPHUKYIJbEHUX MPEKO KBOTA,
ma MOYMIbe J1a 1M03ajMibyje O] BIACTH DPa3BHjEeHUX 3eMajba Yy o0nuky ['enepamHor
yroBopa o mno3ajwbuBay (I’AB), uumme ce, Takohe, oxactyma o NpBOOUTHHUX
npuHLMNa. 3ambe 3HauajHo oacTyname MM®-a o nmpBOOMTHHUX NMPUHLMIA THYE CE
HaMmjeHe cpejacraBa koje MM® mno3ajmibyje neHTpatHuM Oankama. Haume, MM® je
1oyeo 1a oJ00paBa KpeauTe 3a CTPYKTYpHO IpHilarohaBame, CHCTEMCKY TpaHC(op-
Maljy UTHA. U TO ca pokoBuMa Bpahama u 10 10 roauna. 360r cBera HaBEAECHOT, MOXKeE
ce pehu na je MM® u3rybno mnpemno3HaTJbUBOCT YUCTO MOHETApHE HMHCTUTYLHUjE U
JaHac IMocCyjeé Ha HEKMM HOBHUM IPHUHIMIIUMA, 1O KOjUMa C€ JOHEKJIE MPUOIMKHO
WUBP/I-y. Mehyrum, na ®@ona U gajbe MMa 3HaA4YajHy YJIOTY y CBHjeTy IOKazaua je
He/laBHA CBjeTCKa (PMHAHCH]CKa KpH3a, KaJla Cy C€ MHOT€ 3eMJbe CBHUjeTa, YKJbyuyjyhu u
Heke wianune EY, obparune MM®-y 3a nomoh, ynme je DOHJT ONET JTOCTIHO Y KUKY
MHTEPECOBaba CBJETCKE JaBHOCTH M YUME Cy CTBOPEHM YCIIOBH 3a PEBHUTAIM3ALU]y
HETOBE YIIOTE.

°V 3aamux map romuaa MM® cee Bume nocyljyje u ox Kune, Bpasuna, Pycuje u apyrux 3YP mo
MIOKa3yje pacT 3Hauaja OBUX 3eMaJba Yy CBjE€TCKOj NPUBPE/IH.
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Marko Pogo

INTERNATIONAL MONETARY FUND - FROM IDEA TO
CONTEMPORARY PRACTICE

Summary: The IMF was established at the end of World War II, in order to establish a
new international monetary system, which is based on one form of fixed exchange rate, the
central international monetary institution which in a special way places the foreign currency at
the disposal of the Central Banks and the U.S. dollar as a backup currency. Due to some
internal weaknesses (Tiffin’s paradox) this system ceased to function at the beginning of the
1970s, but the IMF continued to exist adapting itself to new circumstances. So, today, the IMF
operates on fundamentally different grounds. These principles include recognition of the right
of every country to choose the exchange rate regime. In addition to quotas, its sources of funds
are borrowings from developed countries and countries with trade surpluses (GAB and NAB),
and today it lends funds to the governments of countries, not to monetary authorities. So, those
funds are no longer intended solely to maintain the exchange rate, and they go up to much
higher relative amounts than at the beginning, with longer repayment terms.

Key words: adaptive fixed exchange rate, Bank of Central Banks, quotas, freedom of
choosing the exchange rate, NAB

JEL classification: £02
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YJIOI'A U 3HAYAJ COHUJAJIHE ITOJIUTHUKE Y OKBUPY
TPKHUIITA PAJIA

AmncTpakT: V pady je npukazana ynoea u 3Hauaj coyujaine noiumuke Koja je 0anac
BUCOKO HA JUCMU NPUOPUNEMA MPAHCUUIHUX eKOHOMUJA KOJe 3a Yub UMA]Y 00PAHCUE eKOHOMCKU
paseoj. Hcmaknymu cy nojmosu coyujaiHo napmeepcmeo U COYUjainu oujanoe, uuje
3anHemMapuearbe Modice Uzaszgamu geiuxe npooieme, nocebno Ha mpocuwmy pada. Coyujanma
noaumuxa y EY ceaxum oanom nocmaje cee 3nauajruja. 3ajedHo ca noaumuKom 3anoubasarsd
ycmjepena je Ha ocueypasarse K8AIumemHux yeioea 3a pao, 3aumumy u cCu2ypHoCcm Ha paoHom
Mjecmy, npaga mpyoHuya, pezynucare paonoe epemerna, umo. ¥ bocnu u Xepyezosunu nema
jeouncmeeno opmynucane coyujanne nonumuxe. Pazeoj eguxache coyujantre noaumuke ¢
NO3UMUBHUM NPUCHYNOM 3ANOCIEHOCHU NPeOCmasba npuopumeman sadamax enade u 'y @buX
u y PC. Ilpobaem npedcmasma u UCOKA CMONA CUPOMAUMEA, NOMOM HEO080HHA 2eHOep
CeH3UmuUGHOCm U coyujarHa uckmwyyeHocm. bocna u Xepyecoeuna ce wnanasu y npoyecy
npubaudicasara Eeponckoj ynuju u 3002 moea mopa uzepwumu oopehena npunacohasarba
EBPONCKUM 3aXMjeaumMa Kao je y numarsy mpaicuuime paoa u CoyujaiHa noaumuxa.

Kibyune pmjeum: coyujarna nonumuka, coyujannu oujanoe, coyujaiHo napmuep-
CMBO, COYUjaNHA UCKDYHEHOCH, mpcuume paoad.

JEJI knacupuxaumja: £24, H52, J16, J28

1. YBOJ

CouumjanHa NOJUTHKA j€ KJbYyYHA jaBHA MOJUTUKA KOja yTUYE HA OJPKHUBH Pa3Boj
apymra. OHa ce 6aBH y3pourMa, o0JIMIMMa U OCJbeIuIama peaucTpudyIuje Hauo-
HAJIHOT JIOXOTKA, a LUJb jO] je TpeBJIaJaBame COLMjATHUX PU3UKA U CAaHUPame MOCIbe-
IMIa KOje Ha aloKalujy colMjanHe no0pobutu nonocu tpxkumre. Kaga ce roBopu o
COLIMjaJTHO] MOJINTHUIIM, CBE ce Yemhe MOTy YyTH IMOJMOBHU: COLMJAIIHO HMapTHEPCTBO U
COIIMjaTHH JTU]JAJIOT.

CouuMjanHo MapTHEPCTBO, MpeMa BEIUKOM Opojy ayTopa, HpeicTaBjba 3ajell-
HUYKY capajmby, pasMjeHy HH(pOpMalyja ¥ 3ajeJHHYKO pjellaBame mpodiemMa U TO
Hajuemthe myrem coumjanHor aujaiora. CouujaiHu MapTHEPH MOpPajy UMaTH CIOCO0-
HOCT Jla pa3BHUjy 3ajeIHUYKY CTpaTErujy M ycarjlace pasziMuUTOCTH KOje MX Kapak-
TEpUILy; MOpPajy JjeJoBaTH 3ajeHO Ha edukacaH HauuH. Y BehMHHU 3eMaiba Kao CO-
[IMjaJIHU TApTHEPU jaBJbajy Ce HEBJIAAMHE OpraHu3aluje, IUBUIHA CEKTOP U HAYYHUIIH

' Bumm acucrent, [pasan daxynrer, Yaupepsuter ,,[leman bujenuh®, Yausepsurerckn Kammyc,
Mocrap, E-mail: nerma@unmo.ba;
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M YEeCTO COIMjalHW MApTHEPH HMajy HAJ30pHY U CaBjETOJABHY YJIOTY 3a HM3BPILHY
BJIACT.

CoumjanHu AMjaJIoT ce OJHOCH Ha CBE THUIIOBE IperoBaparma, KOHCYATalHja U
pasmjere umH(popMmalmja u3Melhy ColMjaIHUX MapTHEpPAa O MUTAkUMa O] 3ajeTHUYKOT
MHTEpeca, a THIY ce eKOHOMCKE M COLMjAITHE TIOJUTHUKE.

ConmjanHa MOJIUTHKA HA €BPOIICKOM HHMBOY O]l OCHUBama EBporicke 3ajenHurie
1958. ronune 6una je ycMjepeHa npHje cBera Ha €KOHOMCKaA MHTama, 1a 01 ce KacHuje,
nmoceOHO HAKOH CTynama Ha cHary yroBopa o EY 1993. ronune, mo30pHOCT MOCBETHIIA
usrpagmu EBpone Ha comujanHoM miaHy. /laHac je comujajgHa MOJUTHKA BHCOKO Ha
muctu npuopurera EY. bocna m XepueroBuna Ha nyry ka EBporickoj yHuju Behy
naxmy Tpeda MOCBETUTH COLMJAIIHO) MOJUTULM. MelhyTum, mpurpeme Be3aHe 3a
COLIMjaJIHy MOJINTUKY 3a0CTajy ¥ CIOPO ce peanusyjy, IITO U He u3HeHalyje, ¢ 063upom
Ha 1octojehu cuctem noMTHUKOT ypehema Kojer KapakTepHIle KOMIJICKCHOCT.

2. YJIOT'A 1 3HAYAJ COIMJAJIHE ITIOJIMTUKE

Conmjanna nmonutuka (Jlakumhesuh 1980: 7-8) cxBara ce kao moceOHaA rpaHa
Ap>KaBHE JjeJTaTHOCTH KOjOM ce YyOJakaBajy KIAacHE CYNPOTHOCTH, IMOCEOHO OHE Yy
oOmactu pacnojjene. OBa je HOJUTHKA M3pPa3 COJIMIAPHOCTH U Capaaibe IPYIITBEHUX
KJaca; UIeHTH(]UKYje ce ca COLMjaTHOM eKoHoMHjoM. CxBaTa ce Kao 3aKOHCKM 3ac-
HOBaHA MHTEPBEHIIM]a pyKaBe y 00IacTH pacnojene, Te ce Je(UHHUIIEe Ka0 MHTErPaHU
JMO OMILITE MOJUTHKE, eKOHOMHUje U Kynrype. Llusp conujanne nonutuke (JoBaHoBuh
2006: 627) jenne 3emibe jecTe 00€30MjeUTH APYHMITBEHO NPUXBATIBUB MHUHHMYM
’KMBOTHOT CTaHAap/a 3a LjeJIOKYITHO CTAaHOBHHUIIITBO.

OcuoBuu nojmoBH (Jlakuhesuh 1980: 15-42) u3 colujanHe MOIUTUKE jeCy:

coyujanuu pazeoj - Mpolec KBAHTUTATUBHOT pacTa U KBAJIMTATUBHHUX MPOMjeHA
KOje ce JIelIaBajy y cepH )KUBOTHHX, PaJHUX U IPYIITBEHUX YCJIOBA;

HCUBOMHU CMAHOAPO - HUBO KUBOTHUX U PAJHUX YCIIOBA JbYAU, OJTHOCHO CTe-
TIEH 3a/10BOJbaBamkbha YOBjEKOBUX MOTpeda;

coyujanna cucypHocm - CKyIl APYHIITBEHMX Mjepa M akUuja y LWJby rapas-
TOBama )KMBOTHHUX YCJIOBA ITOBOJIOM COLIMjaJTHUX CIy4yajeBa;

coyujannu ciyyaj - oOyxBaTa cBe OOjeKTMBHE jaorahaje KOju ce OJHOCE Ha
JKUBOTHE U PaJHE YCIOBE YOBjEKa;

coyujannu npobiem - 00JeKTUBHA WIM pelaTUBHA MPOMjeHa KOja yHyTap ojpe-
henor apymraa;

coyujanno npaeo - jenHa oj Hajwiahux NMpaBHUX TpaHa; BEIUKU Opoj pasHo-
BPCHHMX IpaBUjIa M MPAaBHUX HOPMH; COLMJAIHO MPaBO y O0jeKTUBHOM CMHUCIY Hpe.-
CTaBJba CKYI IMPaBHUX MpaBUJIa U HOPMHU KOJUMa Ce Peryiuiie coLujaaHo obe3djeheme
JbyIlU; y CyOjeKTUBHOM CMHCIY J1aje MpaBo (PU3MUKOM JIMILY Jia O] HAJJIEKHOT OpraHa
3axTujeBa ojpehene npecrauuje;

coyujanna 3awmuma je NPyIITBEHa JjelIaTHOCT Koja ce 0aBU 3a/I0BOJbABAEM
OCHOBHMX JXMBOTHUX NOTpeda MojeluHana M JPYIITBEHUX Ipyna mnoroheHux coru-
JAJIHUM Clly4yajeBUMa;

coyujanto ocueyparbe - 3aKOHOM yCTaHOBJbEHO 00aBE3HO MaTepHjaIHo 06e30je-
heme u 371paBCTBEHA 3aIUTUTA PaJHUKA U BbUXOBUX MOPOIUIIA;
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coyujanto obesbjeherve - €NEMEHTH )KUBOTHOT CTaHJap/la KOJU Cy MPETIOCTaBKa
3a OCTBapeme OJarocrama Jbyu.

['maBHa Haudena colujajHe MOJMTUKE CY: XyMaHU3aM, COJIMJAAPHOCT U y3ajaM-
HocT. ConyjaiHa MOJUTHKA Kao APYIITBEHA Mpakca J0CcTa je CiloXkeHa mnojaBa. OgHocu
ce Ha mpobiemMe Koju YKIJbydyjy 3apaje, Nporpame CcouujajgHe romMohH, mneHs3uje,
3IpaBCTBO, 00pa3oBame, MOOMJIHOCT PaJHE CHAare M OCUTYpame Yy ciydajy Hesaro-
cienoctH (JoBanosuh 2006: 627).

OcHoBHU (paKkTOpU (€KOHOMCKH M IMOJUTHYKU CHCTEM, CTAHOBHHILUTBO, HAyKa,
MopaJ, o0MYaju U peluruja) colujasHe MOJUTHKE BAXHU Cy jep oxapelyjy kapakrep,
[IUJbEBE, METOJIE ¥ CPE/ICTBA COIM]aTHE MOJUTHKE. TEeXHUKA U TEXHOJIOTH]ja MU]CHa]y Ce
HEBjE€pOBAaTHOM Op3MHOM, a OJI CTAHOBHMIITBA C€ OYEKyje MpuiarohaBame TUM MpO-
MjeHaMa, jep CBE T€ IMpOMjeHe J0BOJE [0 HapyllaBama oApeheHux oaHoca yHyTap
nopojuile U ApyimTBa. YoBjeK je MPHUIMYHO NOro)eH OBUM IpoMjeHaMma jep ce caM OH
CIOpHje MHUjera O]l TeXHHKe M TexHoJoruje. [lorohenn cMo Op3uM PpUTMOM KHBOTA,
Hamehe HaM ce U MopaMo OUTH (IIEKCHOWITHU jep BambCKE MPOMjEHE TPaKe MPOMjEeHE U
y Hama. MHoru ce He cHal)y u Tako noBedy ce0e y HEMOBOJbHY CHUTYalld]y Y TOM
aMOMjeHTy KOjer KapakTepuule ,,TpKa 3a BPEMEHOM U HOBIEM®, Y KOjeM C€ 4YOBjeK
yaasbaBa oj nopojauiie u ocjeha ce oryheHo.

Cse ce yemrhe cycpehemMo ¢ mojMoBHMMa COLMjATHO MAPTHEPCTBO U COLMjaTHU
JIMjaJior.

Huje mo3nara Hujenna ommrenpuxBaheHa AeuHHUIUja COLUjAIHOT MapTHEp-
CTBa, 3aTO IITO PA3IUYUTH AayTOPU HMMajy DPa3IM4YUTO MOUWMAame OBOr mojMa. Mmak,
HEIITO j€ 3ajeJHNYKO CBUM TUM JleUHHIIMjaMa, a TO j€ 1a OHO MPEJCTaBIba 3ajeAHUUKY
capajamwy, pa3MjeHy HMH(pOpMalMja M 3ajeJHUYKO pjelIaBame mpobiema. [ljenoBame
COLIMjaJTHOT apTHEePCTBa y (DYHKIIMJU TPXKHUILTA paja orjena ce o HuBoa npeayseha ma
cBe 10 3akoHonaBHe Biactu (JoBanoBuh 2006: 483). Yuyrap npenyseha, kao MUKpPO-
eKOHOMCKE jeJIMHHULIE, peallu3yje ce IMyTeM MpeJCTaBHUKA CHHANKATa U OUTaH je (hakTop
MOCJIOBHOT YCITjexa.

[Tojam KOju je ycKO Be3aH 3a COLMjaTHO MApTHEPCTBO jeCTe COLMjaTHU AUjaor
qrje 3aHeMapuBamke MOXE y3pOKOBaTH JOHOIICHE HeoaroBapajyhux pjemema. Behe
mpoMjeHe yHyTap npeay3eha MHOTO je iakimie npeBasuhu momMohy conujaiHor Aujajora,
a HETOCTOjame TUjaiora MoXKe U3a3BaTH BEJIMKE Mpodeme.

3. COIUJAJIHO ITAPTHEPCTBO U COLIMJAJTHHU JUJAJIOT"

[TapTHEpCTBO Kao MojaM CIYXKU 3a U3pakaBambe BAKHUX KOMIIOHEHTH OJIHOCA, a
TO Cy crHopa3yMmujeBambe M yBaxkaBame. OBaj mojam oOyxBata cibenehe: (L[ButkoBuh
2003: 482) couumjaqHO HPENO3HABAKE Pa3IMUYUTHX HMHTEpEca COLUjaIHUX MapTHepa,
NPE3CHTOBAakE MHTEpPECca CBUX COLMJAIHUX MapTHEpa Koju cy mehycoOHO cympoTcTaB-
JbE€HH, OPraHU30BAHO JIJEJIOBAKE COLMJATHUX NapTHEPA y LKJbY KBAJIUTETHOT pErysu-
cama paZa u TpKHUIITa pana. [lapTHepu cy jeaHaKd M paBHOIPABHU M TakaB he ogHOC
Mel)y ’ruMa oCTojaTH A0K ce NapTHEPCTBO JjeIOMUYHO WIM Y MOTIYHOCTH HE HApYIIU
(Zrins€ak 2005: 175). Coumjanuu ce mapTHepH Hajuenthe NepUHMINY KA0 YAPYKEHa
NocJI0JaBalla ¥ CUHAMKaTa, y3 Biagy kao Tpeher naptHepa (Zrins¢ak 2005: 176).
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3a MOTIYHU YCHjeX COLHjaTHOT MapTHEPCTBA COLMjAIHU MapTHEpH OM Tpebaiio
7la ©Majy CHa)XHO 3ajeIHUYKO YBjepeme Jla je MapTHEPCTBO AYTOPOYHU MOJeN Koju he
CBU 3ajeIHUYKHU Pa3yMjeTH U MPOMOBHCATH. BUTHO je 3ajeIHUYKUM CHarama carieaatu
nocrojehe crame M MpoOiieM Te JOHUJeTH aJeKBAaTHY OJJIYKY M HAUMH 3a DPjelIaBambe
npobnema. ConyjaqHu MapTHEPU MOPajy MUMATH CIIOCOOHOCT Ja Pa3BHjy 3ajeAHUUKY
CTpaTerujy u ycarjace pa3JIM4MuTOCTH KOje MX KapaKTEepHILy; MOPajy /1jelI0BaTH 3ajeTHO
Ha e¢pukacan HauuH. [lapTHepu KOjU BoJe AMjalor Mopajy OMTH jeTHaKONpaBHH,
yBaKaBaTH ce€, HE CMaTpaTH c€ MOJUTUYKUM HElpHjaTesJbuMa, BjepOBaTH y HEKe
3ajeIHNYKE IMJbeBE U OMTH CBjecHM Ja 0e3 capaame Hema HampeTka. [lojam comujanHor
NapTHEPCTBA NPU3HAJe JISTUTUMHOCT PA3IUYUTUX YJIOTa, MHTEpeca M BPHUjeIHOCTH,
uMajyhu y BUZly IOCTH3amke JI0T0BOpa O HAUMHY (DYHKIIMOHUCAHkA IPYIITBA UM HEKUX
wmeropux aujenoBa (Zrinscak 2005: 176). Ykonuko crnopa3yMm HHje yTEMeJbeH Ha
Mel)ycoOHOM 10roBOpY, HOTIjekbYje ce 3Hauaj NoBjeperma Koje jeé OCHOBA 3a MpoBoheme
COLIMjaJTHOT AMjasiora. YHyTap HMapTHEPCTBA jaKO Cy BaKHA €KOHOMCKAa M COIMjasIHA
NUTakba U MOXKEJbHO j€ TOTOBOPHUTHU CBA JjeloBamkba Koja yTUYy Ha OMJIO KOT MapTHepa
WIH IIUPY jaBHOCT.

Commjanmau aujanor, npema WJIO, ogHOCHM ce Ha CBE THUIIOBE IPETrOBapama,
KOHCYJNITallMja U pa3MjeHe MH(popManuja u3Mel)y mpeicTaBHUKA BIACTH U COLMJAITHUX
naptHepa wiM u3Mel)y caMHX COIUjalHUX MapTHEpa O MHUTakbUMa O] 3ajeTHUYKOr
MHTEpeca, a THUY ce eKOHOMCKE M colujaiHe nonuTtuke (Stubbs, Zrinsak 2005: 159).
[{uBUIHU aUjaior CacTaBHU j€ WO COLMjaTHOr nujanora. L[MBUIHM W colMjaTHU
JMjaJIoT MPETIOCTaBKa Cy eKOHOMCKOT | JIpYIITBEHOT pa3Boja (Zrins€ak 2005: 181). [la
Ou colLWjaHU TUjaior MOrao yomrmre (yHKIMOHUCATH, MOpajy OUTH HUCIyH-EHE Ojpe-
hene mpernocTaBke: HE3aBHCHE OpraHu3alfje paJHHKa M I0CI0JaBalla, MOJUTHYKA
BOJbA CBHMX CTpPaHa 3a aHT@KMAHOM Yy COLMjaJHOM JHjajory, NMpU3HABaHk€ OCHOBHOT
npaBa Ha cJI000y yApyKUBamba U 0AroBapajyha HHCTUTYIIMOHAIHA TOpIIKA.

BaxHna je ynmora conmjanHOT AMjanora ¥ KoJ THjeJda perHoHaJHOr HHMBOA Koja
uMajy 3HayajaH yTUIlaj Ha TPXKUILITE pajia O MUTalkYy IMjeHa, YCIIOBa U KBAIUTETE paja
(3aBOJM 3a 3amollJbaBamke, 3aBOJ 332 MEH3MOHO OCUTYpPAme U 3aBOJ 3a 3PaBCTBEHO
ocurypame) (JoBanosuh 2006: 484).

HcTopujcku mocMaTpaHo, MapTHEPCTBO je HajBUIIIE BE3aHO 3a Pa3BOj COLMJATTHO-
TPKUIIIHE €KOHOMHje M Hauena CYNCHJHMjapHOCTH, WTOo je yrpaheno u y temesbe EV.
Bpemenom ce yrora couujamHuX napTHepa noBehaBana Te Cy OHM MOCTald PaBHO-
NPaBHU aKTEPU y BiaJamy YHUJOM. Mako je KOHIENT COLMJATHOT J1jajora ClioMEeHyT y
yropopy u3 Ilapusa, mpBO 3HAauYajHO MHCTUTYI[MOHAJIHO YTjEJIOBJBEHE COLMjATHOT
nujangora OMO je eKOHOMCKU M COLMjaTHM KOMUTET EBpoIicke eKOHOMCKE 3ajeHHIIE
(EE3). CommjanHu nujanor BakHA je MPETIIOCTaBKa €KOHOMCKUX M COLMjalTHUX pe-
dopmH, a couMjaliHU Cy HapTHEpU CyOjeKTH MOJEpHM3alMje U Tpolieca yIpaBibamba
poMjeHama Koje ce 0JIBHjajy Ha HoJpy4jy YHHje.

VYkonuko ce pedhopme Ha TPXKUILTY paga IpoBojae 0e3 yTulaja COlUjaaIHor MapT-
HEepCTBa U Bolema COLMJAIHOT JAMjAJIoTa, 3a OYEKMBATH j€ OTIIOPE Ha CBUM HHBOMMA
KOJU MOTY y MOTIIYHOCTH OHEMOTI'YhUTH peanu3anujy 3alpTaHOr IHUJba WIM MPHIMYHO
YCIOPUTH Taj IPOLIEC

Uneja yjenumene EBpone Ha mo4yeTKy HUje Ouiia COILMjAIHU MPOJEKT; BaKHE CY
Ouse MmoJMTUYKAa U eKoOHoMcKa Hota. IlocTtojana je morpeba a ce CTBOPU 3ajeJHUUKU
€BPOIICKH €KOHOMCKH TpocTop raje he 6utu omoryheHo cnoOoaHO KpeTame paJHuKa U
poba. Cmarpasio ce Aa ce NMuTama Be3aHa 3a pajJ U pajJHE YCIOBE MOTY pHjEIIUTH
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aujaioroM u3Mely mociojaBana U MpeICcTaBHUKA pajJHUKa HAa HUBOY mpenyszeha. V
HOBH]jO] (a3u u3rpaame EBporicke yHHje HarnameHa je moTpeda KOHCTaHTHE U3rPalbe
comujanae EBporme. [Ipomonmja 6opOe MpOTHB COIMjaliHE UCKIBYYEHOCTH CMaTpa ce
JeTUTUMHUM monpydjeM uHTepeca EVY. Ilpomec kojum ce Taj mHTepec enabopupa
Ha3uBa ce mooden omeopene koopounayuje (OMC - Open Method of Co-ordination), a
IpPBH je MYT YBeACH y YTOBOpYy M3 AMcTepaama Kao JHO CTpaTertje 3amolljbaBarmba
(Stubbs, Zrins¢ak 2005: 161).

[Toxa3zaTesbu couujagHe YKIbYYEHOCTH 00yXBaTajy TpU HUBOA, U TO:

a) JleceT OCHOBHMX IIOKa3aTesba KOJU TOBOpe O (PMHAHCHJCKOM CHPOMAIITBY,
3aMl0CIICHOCTH, 3/JpaBJby U 00pa30Bamy;

0) cekyHapHe MoKa3aTesbe KOjU JOIyhaBajy IpUMapHe;

1) TOKa3aTejbe KOje 3eMJbe caMe oJabepy y LMJby TyMauemha NPUMapHUX H
CeKyHJapHHX Moka3aresba (Stubbs, Zrins¢ak 2005: 163).

4. COIUJAJIHA ITIOJIMTUKA Y EY

Hanac ce y EBporckoj yHuju pacnpaBiba O NMUTakbUMa COIMJAIHE MOJUTHKE
BUlle Hero ukaja panuje. CouujanHa NUTama TPETUPAjy c€ Kao He3ao0HMIa3Ha MHUTamba
JbYJICKUX TIpaBa M MOJUTHUKUX ciioboaa. Hemoryhe je na ce Heka MOJIMTUKA JOHOCH U
poBoJiu 0€3 aKTUBHE U 030MJbHE YKIbYUYEHOCTH COLMJAITHUX MapTHEpA.

Couwmjanna nonutuka EY, koja ce modena pasBujatu y Apyroj mosioBuHu 19.
BUjeKa, a eKclaH3ujy naoxusjena 40-Ux TroauHa, MPWINYHO je KOMIUIMKOBaHAa MU
U3pa3uTo Jipyrauvja o octaiux nosutuka EY. Mmmnnukamnuje 3a colujaaHy MOJIUTUHKY
EVY (Geyer 2000: 207-210):

- conujanHa noautuka EY Huje momyT HalMOHAIHUX COLIMjATHUX MOJIMTHKA,
- UMa 1oBehaHu perynaTopHH KapakTep,

- IPOTIarupa pasinuuTe MOJIUTHYKE TPOM]jEHeE,

- CBE BUIIIE TIOCTaje Bol)eHa 01 CTpaHe HHTEPECHUX IpyIia,

- HE MMjera 3HauajHO HAI[MOHAIIHE COLMjaTHE MOJUTHKE.

He nocroju ommra Teopuja pa3Boja couujanne nosutuke EY. Pas3Boj 3ajen-
HUYKE COLIMjaTHE MOTUTHKE OWO je MPUIIMYHO CIIOP U OJBHjao ce y3 OpojHe moTemkohe.
MHoru ¢axkTopH 3ajelHO Kpeupajy pasziauuuTa nosba EY coumjanHe monurtuke: pazHe
MHCTHUTYLIU]JE, MYITUCTPYKTYpa HOJUTHYKUX IpOLEca, Pa3IUUYUTH OJHOCH Hu3Mehy
HAIIMOHAJIHUX NOJMUTHKA U nonuThke EY u MHOrM Apyru. Jenan o acnekaTa colujaiHe
MOJIUTHKE OJHOCH C€ Ha MOJHUTUKY W Mporpame BiaJie KOju YTUUy Ha JOOPOOUT Jbyau
(Midgley 2000: 4).

Couwmjanna noautuka EY (Midgley 2000: 211) nacraBuhe ga mocraBjba MUHHU-
MaJIHe cTaHjaapjae, nojactuiahe 3emMibe WIAHUIE U MHTEPECHE Ipyle Ha KOoomepalujy,
npomoBucahe ,,0ecT mpautuie ¥ OJAroBapaTH Ha crHeuu(puYHE 3aXTjeBEe EBPOIICKE
couyjamHe mojuTuke. Y oapeheHuM noxapydjuma, mocebHO y oOnacTuUma 3/paBiba U
CUT'YPHOCTH, CTPYYHOT yCaBpIllaBama, MOOUIIHOCTH pajiHe CHAre, yTHUlaj COLMjaIHE MO-
mutuke EY O6uhe mpunuuno 3Hauyajan. OHa He HapymiaBa 030MJbHO HAIlMOHAJIHE COLM-
janse nonutuke. Ca CBOJOM pErylIaTOpHOM OPHUJEHTALMjOM M (PMHAHCH]CKUM U MHCTH-
TYLMOHAJIHUM cjabocTuMma, couyjaiHa nonutuka EY HajBumie je ciavyHa aHrio-
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aMepHUYKOM MoJiesly Ojarocrama. YMJECTO Ja XapMOHM3Yje CHCTEMe HallMOHATHUX
COLIMjaJTHUX TOJINTUKA, colfjaHa noauTuka EY 3anpaBo ux nmotuue na ce melhycoOHO
pasnuKyjy.

3Hayaj colMjaHe pa3BOjHE KOMIIOHEHTE je y TOME IITO oOyxBaTa yHarpeheme
YKYIHOT JIpyIITBa, a HE CaMO IMOjeJIMHUX HIEroBUX cerMeHara. CBpxa €BPOICKOT
COLIMjaJTHOT MOJIeNa je aJeKBAaTHO PearoBame Ha HAcTalle MPOMjEHE U MCKOPHIITABAKE
TUX NIPOMjEHa y CMHUCITY IOcTU3ama Beher Opoja paaHuX Mjecta, 00JbUX YCIIOBA paja u
eKOHOMCKOT Oyiaroctama. BakHo je Ja Harjzacumo Kako je OBaj MOJel, Mpuje CBera,
¢doxycupan Ha moOOJBIIAKE KUBOTHOT CTAaHAAP/Ia M HEU30CTABAH je U0 AeMOTpadCKUX
KpeTama 4yHje MocbeuIe HajBuIle ocjeha TpxkuiiTe paga, Koje U jecTe JUO EBPOIICKE
COIIMjaTHE TOJIUTHUKE.

VYrpaBo Cy Ha TPXKUILTY paja MpUCcyTHa Hajeha ocTynama n3Mely oHora mTo
colljajiHa MOJIUTHKA TEOPETCKU IMPEJCTaBJba M OHOTa LITO CE JelIaBa y CTBAPHOCTH,
JaKie, ojAcTynama Teopuje u npakce. CounjanHa nuramba oOyxBaheHa cy HapUIIKUM
YrOBOPOM, a MOceOaH je akleHAaT CTAaBJbeH Ha COLMJAIHY XapMOHHU3aH]y (KOPUCTH H
TPOIIKOBU MHTErpanuje Tpedajy OuTtH jeaHako pacrnopeheHu Ha CBe 3eMJbE YIAHULE) U
coLljaTHO MoOoJbIIake (KpeHpame HOBUX PAJHUX MjecTa M MOOOJbIIAkE >KMBOTHOT
crannapnaa) (XapmaxmeroBuh mpema: Geyer 2000: 204). U puMcku yroBop CIIOMUEE
noOoJbllIamke yCIoBa KMBOTA U paja Kao BakaH (AaKTOp 3a JajbU Pa3Boj 3ajeHUIIE.
YumeHuIa je /1a je eBpoIcKa COlfjajHa MOJIMTHKA TY)KM BPEMEHCKH NepHoj Ouia Ha
MapruHu €BPOIICKUX MHTErPallMOHMX Ipolieca, a MO3UTUBAH MCKOPAK U HarjallaBambe
BaxHOCTH EY couyjanHa mosMTuka J0°KMBJbaBa Ha XalllkoM caMuty u3 1969. roguse, a
no3UTHBHA cTBap 6uo je u [Iporpam coumjanne akuuje uz 1974. rogune xoju ce 6aBuO
cipenehum nuramuma (Xapumaxmerosuh mpema: Geyer 2000: 205):

- IOCTH3abE IyHE U 00JbE 3aI0CIEHOCTH,

- no0oJbIIIaKke YCI0BA KUBOTA U Paja,

- YKJbYUMBam€ MOCII0/JaBalla U paJHUuKa y IOHOLIEHE OJUTyKa KOje ce TUUY
€KOHOMCKOT U COLIMjaJTHOT pa3Boja Ha HUBOY 3ajeIHUIIe.

VYroeop o EVY 3a muss uma nosehame *KMBOTHOTI CTaHIapAa T€ COLUjaIHY H
eKOHOMCKY koxe3ujy. Ciomenyhemo u ,,3eneny kwury comujanse noiautuke EYV* (Xa-
puaxmeroBuh mpema: Geyer 2000: 206) m HaBeCTH HEKa MOJpyYja CIIOMEHyTa y TOj
KIbU3U: TIoBehame 3al0ClIeHOCTH, jJeTHAKOCT 10JIOBa, MPOMOILIMja COLUjaIHOT IHjajora,
clI000IHO KpeTame, MOJUTHKA MIAJAUX U CTApUX M MHOTA JIpyra MUTama pejeBaHTHA 3a
couujanHy noiauTuky. CouMjanHOj MOJUTULM Cce€ TNpUIHCY]y cibenehe ¢yHKIHje:
CMambemhe CHUPOMAIITBA M HEJEHAKOCTH y JOXOTKY, 3allTUTa O ojpeheHuX pHu3uKa
BE3aHUX 32 TPXKUILTE pasia U aJeKBaTHO HarpahuBame 3a yuyemihe Ha TPXKUIITY paja.

Wsrnena na cy nusbeB couujanHe noiautuke EY y cynmpoTHocTu ¢ 1usbeBUMa
eKOHOMCKE MOJHUTHKE, MOCeOHO Kaja ce carjiena JUCTpuOyluja Mpuxoja, APYHITBEHA
UCKJbYYEHOCT U JEJHAKOCT, T€ KBAIUTET 3alollbaBama. ako je He3armocneHoCT onaia
TOKOM IOCJbEIbUX TOJUHA, a CTpAaTeruje 3alollljbaBaba U CMambemha CUPOMAIITBA Ha
HuBoy EVY yunHuie koopauHupaHe M LUJbaHE HAOpe Kako OU ce 0ArOBOPUIIO MOTpe-
06amMa OHMX KOjHU CY UCKJbYUEHH WM Cy y PU3UYHOM II0JIOKAjy, U Jjajbe MOCToje OpojHU
HEJIOCTallU U MPa3HUHE, TOCEOHO 3a )KEHE.

Y by cTBapama €BpOICKOr TPXKHUILNTA paja Ha kojeM he Outu omoryhena
jeaHaka MOryhHOCT KOHKypucama U yCJI0Ba 3alolljbaBama 3a CBE, KPEUPaH je TEMEJbHU
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JIOKYMEHT eBporicke coujanie nonutuke: Conujanau miad EY 3a nepuoa 2005-2010.
roaune. Ilnan je moctaBuo cibenehe musbeBe: 3amnombaBamke, MOBOJHHE YCIOBE paja U
coudjanny wuHKIy3ujy. ComujanHu miaH mnpeaBuha HMCIUTUBAEKE TPAH3UIMJCKOT
nepuo/ia 3a paJHrUKe U3 HOBUX WIAHHUIA, IOTOM 3aroljbaBame mTo Beher Opoja jbyau,
MOJIPIIKY KEHaMa Ha TPXKULITY paja, MOJSPHHU3AIN]Y 3aKOHA O PaJy U HOBY CTpaTerujy
3paBCTBEHE 3aIITUTE M CUTYpHOCTH. [Ipomucane cy W oApeiHUIlE COLMjaHE 3alITHTE
MEH3UOHEepa, 0ocolda ¢ MHBAIMIUTETOM HUTH., T€ 3a0paHa AUCKPUMHHALMjE HA TEMEJbY
0JIa, CTApOCTH, ETHHYKE, PACHE U BJEPCKE OpHjCHTALIH]C.

4.1. CupomMamiTeo, He3amoCJCHOCT U COLMjaJIHA HCK/bY4YeHOcT Y EBponckoj ynuju

OnpxuB JbYICKU pa3BOj M COLMjaIHA MCKJbYYEHOCT JIBHjE Cy CYNPOTHOCTH. Y
MOCJbEIIbUX JIECETaK TOJAMHA HCKJBYYEHOCT je IOCTaja jeHa OJ HajuoIyJapHUJUX
ApymTBeHUX Tema. Kajga roBopuMo O COIMjajHOj MCKJbYYEHOCTH, BehnHa ce ayTopa
CllaXke Jia je Taj MojaM NPUJIMYHO HEjacaH M BHILIE3HAYaH. JenHa of neduHMILIMja Kaxe
Ja ce COIMjallHAa MCKJbYYEHOCT jaBJba KaJl JbYAM MaTe 300T pasiMYUTHUX Ipodiema
(He3armoCneHOCT, HUCKH MPUXOJH, JIOIIM YCIOBH JKHMBJbEHA, HecpeheHa moponuia,
noure 3apaBibe). CouMjasiHy MCKIJBYYEHOCT MOXKEMO JAe(DUHHCATH U Kao ITUHAMHYKU
IpoIlec KOju O3Ha4yaBa KpeTame Ka HUKMM HMBOMMA, IITO BOJIU J0 UCKIBYYCHOCTH U
CTBapa HEYrojaHe OKOJHOCTH. OHO IITO CUTYPHO MOXXeMO pehu jecte uMmeHUIA Ja
COLMjalIHA HCKJbYYEHOCT 06yXBaTa TPH I0jMa”: HE3aOCIEHOCT (MaprUHAIM3aLMja Ha
TPXKUIITY paja), CAPOMAIITBO M COLMjAJIHY U30JIAlMjy U Ja je, MpHje CBera, Be3aHa 3a
TpKuITe paaa. HezamociaeHOCT U CHpOMAIITBO OTEKaBajy Cy/jelloBambe y APYILITBEHUM
aKTMBHOCTHMA, CTBapajy TEH3Uj€ y MOPOAMYHUM U OpayHUM OJHOCHMA, MOTOPIIABajy
B€3€ ¢ IpujaTesbuMa M cycjenuMma. TakBa colfjajaHa M30jallija HETaTUBHO Jjeiyje Ha
MOryhHOCT TMpoHanacka TMOcia jep Cy TakBH IOjeJUHIM OJIBOJEHH OJI H3BOpa
urdopmanmja. O6pazoBame’ je jenaH o1 K/bYdHHX MEXaHM3aMa COLMJaTHOT YKJbYdUH-
Bama jep 3HaMo J1a je CTEIeH 3aloCcIeHOCTH MOBE3aH C M0Cje0BakeM KBaIu(puKanuja u
BjemTrHa. OOpa3oBaHM MOjeAUHIM MOOMIHUjU Cy U (IIEKCUOMIHUH, a 00pa3oBame je
CPEe/ACTBO JIMYHOT HCIyHema M caTuchakuuje. Y BehwHu 3emaspa mocroju ojapeheHn
Opoj JbyAM KOjU Cy JOBOJBHO OoraTH Ja HE MOpajy YOIIITe HapTUIMIHUPATH Ha
TPKHILITY paja, a jako cy ykJbyueHu y coumjanae cdepe. [lojenunuu u nomahuHcTBa
MOTry OMTH UCKJbYYEHM U3 MpHCTyNa oapeheHuM BpUjeHUM pecypcuMa Kao IITO je
oOpa3oBame, J0Opo 3arociemhe WK Mak 31paBibe. [locToju nmpobieM oko pasrpaHuye-
Ba MI0JMOBA CUPOMAWIME0 U coyujaria uckwyyenocm. Heku ayTopu u3jeiHadaBajy oBa
JIBa TI0jMa, JIOK APYT'M CMaTpajy CUPOMAIITBO jeJHUM OOJMKOM HCKJbYYEHOCTH, a Tpehu
KaXxy Jla je mojaM MCKJby4eHOCTH mozpehen mojmy cupomamirsa. Behu 3Hauaj mojma
CoLlMjaJTHe UCKJbYYEHOCTH Y OJIHOCY Ha CUPOMAIITBO j€ Y TOME ILITO jé CTaBHO aKIeHaT
Ha HEKe aCIeKTe COLMjATHUX HEjeIHAKOCTH, a HAarjIacuo je U MpoOJieM COLMjaTHUX 3a-
jennnua. KoHuent couujanHe UCKJbYYEHOCTH 3aXTHjeBa MHOTO TPyAa U KOMOMHOBamE
eKOHOMCKHUX M COLMjaHuX Mjepa. Taj ce mojam Moke aHaJIM3UPATH KPO3 TPU KIbYUHE
napagurme, u 1o (Llyhyp 2004: 45-60): conmumapHOCT, crienfjaau3alijy 1 MOHOIOJL.
OBaje ce Kpo3 COJMIAPHOCT MOBE3Yjy €KOHOMCKE M COLIMjallHE KOMIIOHEHTE HBOTA.

* Cupomawmeo, nezanocienocm u coyujarna uckwyuerocm, Iporpam VjeaumeHnX Hapoxa 3a passoj,
ctp. 14; nocrynno Ha: http//:www.undp.hr
’ U6un., ctp. 14-15.
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Bumie ce omgHocH Ha ApYIITBEHE OJHOCE, HErO Ha IMOJIMTHYKE W TpXKUIIHE. VCKIby-
YEHOCT MOXe OUTH M pe3yiTaT Clelujaln3aluje, OJHOCHO eKOHOMCKE TOojene pajia u
coumjanHe nudepennujanmje. Takohe, Moxxe OUTH U pe3yaTaT (HopMHUpama TPYMHHUX
MOHOTIONIA M T3B. COLMJjaJTHOT 3aTBapama IJjeé MONHE CTaTycHE Ipyle OrpaHHUYaBajy
»ayTcajaepuma’ TMpUCTYIl BPUJEAHUM M TOXKEJbHHM pPecypcuMa - J00pu IOCIOBH,
BUCOKE IUIaTe, oOpa3zoBame. McrpaxkuBama ycMjepeHa Ha (PEeHOMEH COLMjaliHEe UCKJbY-
YEHOCTH J0J1a3e JI0 3aKJby4yKa Ja je pajJ, OJHOCHO 3arocliemhe MojeIMHIIa CPEICTBO 3a
APYLUITBEHO MHTerpucame. Mel)yTum, He 3HaYM J1a OHM KOjU HEMajy Mocao IpHUIaaajy
TPyl COLMjAIHO MCKJbyuyeHMX. BehmHa mmaaux oco0a, Mako HeMajy Mocao, HUCY
COLIMjaJTHO UCKJbyYeHU. HampoTuB - Mory OWTH M3y3€THO APYIITBEHO akTUBHHU. Colu-
JjaJlHa MCKJbYYEHOCT BHIIIE C€ TIOCMaTpa ¢ acleKTa MyIIKapala, Hero ¢ acrekTa >KeHa jep
ce 3arloCJCHOCT MyIIKapala cMarpa IJIaBHUM H3BOPOM HUXOBE COLMjAIHE YKJbyde-
HOCTU M JeJUHMM HAa4MHOM 3a Boleme HopMmasHor kuBoTa. C Jpyre crpaHe, )KeHe He
MOpajy UMaTu 3amocieme, au oHe he n gasbe 6uTH jako (hamMmiiMjapHO BE3aHe, Al U
COLMjaJTHO YKJby4yeHe y aatom apymrtBy. Munukatopu (Lyhyp 2004: 6-7) conmjanne
UCKJbYYCHOCTH jecy IyroTpajHa HE3aIllOCICHOCT, HEaJeKBaTaH >KUBOTHHM CTaHIAp/,
JOXOJaK MCIOJ JIMHUje CUpOMAILTBA, 00pa3zoBame 0e3 KBamu(HKaluja, JIOIIe 3paB-
CTBEHO CTam€, JIOIIE COLIMjaIHe Be3e, aKje, HeJocTaTak npujaresba. Ocobde koje cy y
NOTIYHOCTU HCKJbYYCHE Hajlaze ce y JIOIIEM MaTepHjaHOM CTamby, OTpaHUYeHE Cy y
COLIMjaJTHO] MapTULMOAIMjU, IUITO ¥ came Npu3Hajy. 3emsbe wianuue EY wusrpabyjy
HaIlOHAJIHE IUIaHOBe OopOe NpPOTHB CHPOMAILITBA U COLMjAJIHE HCKIJbYYEHOCTH.
[Tporpamuma ce HacToju MoOospIIATH capaama wianuna EY, kako Ou ce mobospinana
ColLlMjaJTHa CJIMKA CTaHOBHUINTBA. OBH IUIAHOBU MMajy YETHUPU OCHOBHA IMJba: JIAKIIIE
NpOHAJIAKEkEe I0Ca, CHPeYaBame pU3MKAa HCKJbYYEHOCTH, MOMON OHUMa KOjU Cy
HajBHILE YIPOKEHU M MOOWIM3Mpame HaainexxHux Tujena. Y EY mojMmy commjamHa
UCKJbYUYEHOCT Ipujaje ce cBe Beha maxkma jep ce cMarpa Ja je jako BaXkaH, MaKo je
MOJUIOKAH pa3IMYUTHM TyMadewmHMa. 3HaMO Ja Cy CHPOMAIITBO U COIMjAIHA
UCKJbYYEHOCT BEOMa OIACHHU 3a JeHO JAPYIITBO jep HapyllaBajy COLMjaHy KOXe3Hjy U
OCHOBHa JbyJicKa mpaBa. [Ipobiem comyjagHe HCKJbYYEHOCTH U CUPOMAIITBO MOCEOHO
Cy M3pak€HU y HOBHM WIaHUIaMa, MajZia U Mel)y ’bHUMa MOCTOje BEIHMKe Pa3IMKe IITO
OBHCH M O O30MJPHOCTM KOJOM C€ TNPUCTyNa HaBeJeHUM npobOiemuma. OBUM cCy
npobieMuMa HajBHILIE M3JI0KEHEe He3zarocieHe ocode. CupomaluTso je 1y00Ko YKOpH-
JEeHEHO KOJ POMCKE TOomylnaluje, nHBanuaa, oeckyhnuka, ocoba y crenujaain3oBaHUM
ycTaHOBaMa W CIMYHMX rpyna. Y 3emsbama EY uyecrto je mpHcyTHa HeJOBOJbHA
KOoOpAMHaIMja u3Mel)y HauIe)KHUX THjella TaKo J1a U30CTajy aJleKBaTHU KOpaly Koju 6u
yOnaxxunu HaBezeHe npobsieme. Kaga roBopuMo 0 cOIMjaiHOj UCKJbYYEHOCTH, BEIIUKE
Ce pa3NuKe Orjiefajy M Ha pejaluju celo - rpal. Y HaIlMOHAJIHUM CE€ W3BjelITajumMa,
Hopes oCTajor, HaBoJie U MoryhHoctu noOoJsbliama nocrojeher cramwa, 0OJHOCHO CMa-
BCHE CUpOMAILTBAa U MoBehame couujanHe ykibydeHocTu. Ilpuje cBera, BakHO je
OPOIIMPUTH AaKTHBHY IIOJIUTUKY 3allOllJbaBamka, MOTOM pPAa3BUTH MpOrpaMm Iijelio-
KMBOTHOT Yy4Y€ma, ako Beh He MocToju, Te ocuryparu epukacHuje Tpolleme (PUHAH-
cujckux cpexacraBa. Komucuja EBporicke 3ajenHuiie UCTHUYE Ja YIaHULE AaKIEHAT
MOpajy CTaBUTH Ha CTBapame jeIHAKUX MOTYNHOCTH, JjeTOTBOPHY Biaxy M CTaJIHO
Ha/rNeame NpoBolema NojeIMHUX Iporpama.
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5. COIUJAJIHA TIOJIMTUKA Y BOCHU U XEPHEI'OBUHU

ConumjanHa NOJUTHKA OJHOCH C€ Ha IpobieMe KOju YKIbYUyjy 3apaje, mporpame
conujainHe moMohu, TeH3uje, 3ApaBCTBO, O0pa3oBame, MOOWIHOCT pagHE CHare
ocurypame y ciyudajy HezamnocineHoctu (JoBanoBuh 2006: 627). @opMmynucame COLU-
JaJIHe MOJINTHKE Y HAJUIEKHOCTH je apXkaBe, a y ciydajy bocHe u Xepuerosuse 1o je y
HajexxHoctu enturera (MydTuh-bakmuh: 4). Kao mocibeauna ycraBHor ypehemwa u
noJijesie HaUIeXKHOCTH u3Mely npxkase u enturera, y ®buX uszmely entutera, KaHTOHA
U ONIITHHA HEMa jJeIMHCTBEHOI MpaBHOI ypehewa U jeAMHCTBEHO (QopMyTucaHe
COLIMjaJTHE MOJTUTHKE.

[Turame couujaiHe MOJUTHKE jeTHO je O] HajBaXKHMJUX MUTama KoMe Tpeda
MOCBETUTH NAXBY jep 0e3 jake eKOHOMHje, a TUME M COIHjaTHe MOJUTUKE, HeMa HU
jake W pa3BHjeHe Jp)kaBe W ApymTBa. M3y3eTHO je BakaH MpPUBAaTHU CEKTOp KOju he
00e301je Ty KBAJIMTETHE COLMjaTHE TapTHEPE Kao LITO CYy MOCJIONABIH U PAJHUILIH.

CouumjanHa noauTHKa Tpedanao O 1a MpaTh eKOHOMCKY MOJHUTUKY jeTHE 3eMIbE.
Pa3Boj edukacHe couujasHe MOJUTHKE C MO3UTUBHUM IPHCTYNOM 3alOCICHOCTH
IpeacTaBjba npuoputeTad 3azarak Biage Uy ®buX u y PC. HuBo cupomamtsa
npeBasuiasu pervoHanHe cranaapae. Oxo 50 % cTaHOBHMILTBA XMBM Ha TPaHULU
cupomamiTBa uiaM Omu3zy mwe. OcoOe morohjeHe OBOM HEraTUBHOM COLMjaTHOM
OJIpeTHUIIOM Hajuemhe Cy pacesbeHa JMIa, He3arocleHe ocole, JIecCTUMYIHUpaHu
pajHUIM, 1eMOOWIN30BaHU Oopiy. Benuku OM0 CTaHOBHUILITBA M PagHE CHare U y
®buX u y PC nHanasu ce onqmax W3Haj JUHU]E CHPOMAILITBA, UMa HECUTYpaH 110Cao UiH
panu y HeOopMaIHOM CEKTOpy, TJje je MHOTO TOra HEU3BJECHO, 3aTHUM BEIHKH Opoj
pau Ha TPXKMIITHMA KOja UMajy Majo CTaOMIIHOCTH y Pa3Bojy M MOCje1yje Maje [IaHce
na peanu3yjy Behe mpuxonae. Ca cHpOMAIITBOM j€ YCKO MOBE3aHO W 0Opa3oBame.
Pernumo, crona ynmca y npeamkosicko oOpasoBame y bocHu u XepueroBuHu Bpiio je
HHUCKa, a MaJIi Opoj U3 CUPOMAIITHHU]UX MOPOUIla iMa MoryhHOCTH J1a moxaha oBaj BUI
oOpa3zoBama. buiio 6u jako 100po na Biaxa ocurypa puHaHCHjcKa CpeacTBa MOPOIH-
1ama y JIOIlIoj MaTepujaJIHOj MO3ULMJH KaKko OM MOTIJIM CJIaTH CBOjy Ajeny y BpTuhe u
NPYKUTH UM MPEIIKOICKO 00pazoBame. M Kol CpeAlOIIKOICKHUX ITporpamMma CUTyaluja
j€ HemoBOJbHA 332 CHPOMAIIIHY Jjely jep oHM y BehuHu ciydajeBa moxahajy TpOTOIHII-
€ CPEIIOIIKOJICKE MporpaMe, a TO 3HA4W J1a He MOTy OWTH ynmHucaHU Ha (akyiaTer
HakoH Tora. Kao pe3ynrar ce jaBibajy He3amocieHa JIMIA, HUCKU MPUXOIU U Hediek-
CHOWJIHOCT Ha TPXKUIITY pajia. 3aHUMJBHMBO j€, ako Tako Moxkemo pehu, Ja je jaBHO
¢uHaHCHpamke BUCOKOT o0pa3oBama y bocHu n XeprieroBuHu Bullle HAKIOKHEHO OHUM
nomahMHCTBMMa KoOja MMajy Beha mnpumama, Tako Ja ImocTraje ynuTHo Oynyhe
00pa3oBamke CUPOMAILIHUX.

Y bocHu u XeprieroBuHM xeHe 4nHe mpeko 51 % nmonynanuje. Jadyame mo3uimje
xeHa y bocuu u XepueroBunu noueno je o 1919. roaune, a nopemeheHo je Tokom
patHux roguHa. JKeHe cy, Kao W y OCTaJIUM JMjE€JIOBUMA CBHjeTa, HA METH JHCKpH-
MuHanuje. Haqnexne MHCTUTYIMje UMajy OFpaHUYEHa y MPUMJEHU 3aKOHA KOjU OHe-
MmoryhaBajy NUCKpUMMHAIM]y >keHa. M cam 00pa3oBHM CHUCTEM HarjamiaBa TpaJuL-
OHaJHE pasnuke u3Melhy Mmymikapana M okeHa. OCUM JTUCKpUMUHANMje Yy obiacTu
3anolJbaBamba, MOKEMO j€ MPENo3HaTH U Yy OKBHUPY CHUCTEMa 3]paBCTBEHE 3allTHUTE,
rJje ce BelIMKH Opoj Haja3u M3BaH TOT CUCTEMA, a HApPOUMTO je BenuKko yderrhe pace-
JbeHUX JUIA ¥ 130jernuua.
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VY NOAUTHLM jOII YBHjEeK JOMHUHUPaAjy MyIIKapuu. Vima u xKeHa, HapaBHO, allu Yy
3HaTHO MameM Opojy. CBe cy oBO mpobiemu couujanHe HckibydeHocTu. lllTa moxe
JONPUHU]ETH BULIECTPYKOj COLMjaHO]j ucKIbyueHocTu? [Ipuje cBera, oopasoBame, rije
HaWJIa3MMO Ha HEaJIeKBaTHE HACTaBHE IUIAHOBE W MpOTpame, CTEpeoTUIe y yHOeHH-
muMa, cerperauujy y oOpaszoBamy. [loTom, 3apaBCTBO y OKBHpY Kojer cycpehemo
HeoJroBapajyhe cekcyaqHo o0pa3oBame, HacW/b€ y MOPOJAMIM Ha OCHOBY CIHOJA,
HEjeTHaKe 3/IPaBCTBEHE pecypce y pypajHUM U ypOaHMM HOJpYy4YjuMa, MOPACT CTOIE
HeXeJbeHUX TpynHoha u 3apa3nux 6osectd. COLUjaaTHO UCKIbYUYEHE Cy U JKEHE KPTBE
CeKCyaJIHOT HacuJba. HeoBoJbHO Cy mperno3HaTe yHyTap MpaBHUX OKBUPA 32 LUBUIIHE
KpPTBE para, HE MOCTOjU aJEKBaTHA CTpaTervja Koja OM UM MpYKuia MOAPIIKY, UMajy
OTpaHUYEH IMPHUCTYI 3/PABCTBEHOM OCUTYpamy M (PMHAHCHJCKUM pecypcrMa, a 4ecTo
CY M IIPEeIMET JeNI0KUPAba, IITO je 3a CBAKy OCYIY.

Y Toky je peanuzanuja mojekra ,,YHampeheme pa3Boja U KamaruTeTa COIH-
JaJHOT [yjajora M COLMjadHUX mapTHepa y buX‘ koje ca monma muiamoHa eBpa ¢u-
nHarcupa EY, raunnje cpencrsuma UI1O ¢onga 2007. [MaBHM KOPUCHUIU MIPOjEKTa Cy
COLIMjaJIHU MApTHEPH: CUHIMKATU U mocioAaBluu. Kpajmu 1k MpojekTa je ycMjepeH Ha
eKOHOMCKY peuHTerpauujy buX myrem oAroBopHe NOJIUTHKE paja.

Boheme coumjamHor nujanmora tpeba na omoryhu Behum rpynama IMBHIIHOT
ApYLITBA J1a 3ajeJHO ca MHCTUTYIMjaMa BIACTU YYECTBY]y y (opMupamy COLUjaTHUX
MOJIUTHKA.

On mpojekra ce oyekyje na omoryhu yTBphuBame NMoOTeHLHjajda U cajpxkaja
coljanHoOr Jujajgora Ha HUBOY bocHe m XeplueroBuHe, MpoOMOBHIIE M3rpampy Kama-
[IUTETa 32 KOHCTPYKTUBAH aHTa)XMaH COLMJAIHUX MapTHEpa U PE3yITHUpa aKIHOHUM
IUTAHOM 3a aHT@XKMaH COLMjaTHUX NapTHepa.

5.1. 'engep y counjaaHoj moaurunu y bocun n Xepueropuau

VYcraB bochHe n XeplieropuHe U ycTaBU €HTUTETA NMPHU3HAJy jeHAK TPETMaH M
3alITUTY €KOHOMCKHX, COLMjaJHMX M KYyATYpPHHUX IpaBa 0e3 AMCKpUMHHALMje 3ac-
HoBaHe Ha mony (Mydtuh-bakmumh: 3). Ha nuBoy npxase bocHe m Xepuerosune
YCBOjeH je 3aKOH O jeIHaKOCTH I0JIOBA KOJU UMa 3a I[MJb CIIpeyaBambe TUCKpUMUHALIN]e
JKeHa y cBUM oOnactuma xuBoTa. OBaj 3aKOH HallaXke jeIHAKOCT, OJHOCHO pPaBHO-
MPaBHOCT y CBUM 00JIacTMa: 00pa3oBame, eKOHOMH]a, 3aM0ILJbaBakE, CIIOPT, KYJITYpa.
I'ennep comnujagHe U €KOHOMCKE NOJHMTUKE Tpebajy OuMTH MoBe3aHe ca TeHJep cTpa-
TErujoM, a OHa IpPEJCTaBJba MPOIEC MPOyYaBamba KakBe MMIUIMKALMje HA JKEHE U Ha
MYyLIKaple UMa CBaka IUIaHUpaHa akiyja JOHOLIeHha 3aK0Ha, MOJUTHKE WIK IIporpama y
CBMM 00JlacTHMa U Ha CBUM HUBOUMA. KpajibH je HJb MOCTU3abe TeHAEp JEAHAKOCTH.

[TpaBau ocHoB (MydTuh-bakmuh: 4) 3a yHOIIeHme reHaep MEepCreKTUBe y Co-
[UjaJiHe TOJMTHKE, KOja 32 Kpajiby [IMJb UMa CTBapame jeTHAKOCTH u3Mel)y Mylkapana
W JK€Ha, Haja3| ce y YcraBy bocHe u XeplrieroBune u yctaBuMa eHTuTeTa. Jp>kaBa uma
IpaBO M Ha Mpely3uMame Mjepa MO3UTHBHE IUCKpUMUHAIMjE KOojuMma he Mujemaru
nocrojehy cuUTyanujy ¢ KpajibMM IIMJbEM MOCTU3ama TeHIEP jeIHAKOCTH. TOKOM Ipo-
TEKJIOT MEepuoJia MoKa3aio ce Ja MPoLeC TPAH3MIHUje UMa pasjIMYUT YTHIA] HA MYMI-
Kaplie U JKeHe.

Kan rosopumo o o6pazoBamy, MoxkeMo pehu na mymikapuu umajy 60osby oOpa-
30BHY CTPYKTYPY Y OJHOCY Ha XKEHE jep BEJIMKU MPOLEHT JKeHa MMa OCHOBHY LIKOJY
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Kao HajBehu cremeH oOpa3oBama. 3aTHM, JOII yBUjEK MOCTOjU TPAAHIIMOHAIIHA TE€HAEP
nojjena y u300py 3aHUMama; PelUMO, M Jajbeé Malld IPOIEHT JjeBOojaka YIHUCYje
TexHuuke MmKkose. I[IpuiankoM o6aBibama pasroBopa 3a I0CAao, JKeHamMa Ce YecTo
MOCTaBJbajy MHUTAMka KOja M3J1a3e U3 JOMEHa 3Hama M BjellITHHA, a THYY ce OpadyHor
craryca, Jjere, na 4yak M ojaujeBama. M oBaje youaBamoO AWCKPHUMMHAIM]Y, jep ce
MYILIKaplMMa OBAKBa IMUTamka HE TOCTaBJbajy. MyIIKapIy cy U y OBOJbHU]O] MO3ULUjU
y MOTJeNy ycaBplllaBama M HAlpeaoBamba y KapHjepH, jep KeHaMma OCTaje Marbe
BpeMEHa 3a ycaBplllaBame 300T 00aBe3a 1 MociIoBa Koje UMajy y JOMahHHCTBY.

W3Bopu coumjanHor mpaBa y bocHu u XepleroBuHu Cy yHYTpallllbe 3aKO-
HonmaBctBo PbuX u mehynapoano mpaso. CouujanHa 3amrTurta jAeUHUILIE C€ Kao
opranu3oBana gjenaTHocT y ®buX, ycMmjepeHa Ha OCUTYpame COLMJAIHE CUTYPHOCTH
rpahaHa ¥ MOpoAMIIA y CTalky COLMjaIHE MOTpede. Y MOCIbeqbUX HEKOJIUKO TOANHA Ha
npoctopuMa bocHe u XeprieroBiuHe OMibexH ce Hanpeaak y renaep npoodiaemarunu. O
TOTOBO HEIMO3HATOT IOjMa, MaprUHATU30Bamba JKEHCKUX aKIja, MUHUMHU3Hpamba 3Ha-
Yaja jeIHaKOCTHU JK€Ha M MYIIIKapala, TeHJep MOJIaKo yla3u y IpOoCTOpe CBUX O0JIACTH
JKUBOTA, 3aXBaJbyjyhu Hamopuma JOKaJIHMX OpraHu3alnuja u MelhyHapoaHe MOApIIKE
TUM Haropuma.

6. 3SAK/bYYAK

ConumjanHa MoJMTHKA, Kao ToceOHa rpaHa Ap>KaBHE J[JelaTHOCTH, UMa YIIOTY Ja
CIpUjeud WM Ja YyONaXXu HEraTUBHE IOCJbEIMIE EKOHOMCKMX U JIPYIITBEHUX
npomjeHa. MoskeMmo je aeuHUcaTH Kao CBjeCHY M CI000JHY NMPAaKTUYHY JIPYIITBEHY
JjeNaTHOCT Koja ce 0aBHM KUBOTHHUM M PAaJHUM YCJIOBHMMA JbYAU M JIPYIUTBEHHUX IpyIa.
[TojMOBHM colMjalHO MapTHEPCTBO M COLMJAIHU AMJANOr MMajy OUTHY yJOry y CTBa-
pamy NPUBUIHE CIMKE CaBpeMEHOr ApymTBa. tbuma ce pagHuke, YIPKOC CTBApHOCTH
KOja je OYMTO Jpyraudja, MOKyIIaBa YBJEPUTH y TO Ja Cy PaJHUIM pPAaBHOIPABHU
NapTHEpU C MOCIOJAaBLUMA M Jla OHU pajie 3ajeHO Yy CBpPXYy 00OCTpaHe KOPHUCTH.
Jlujanor ce, mak, MpeaCcTaBJba Ka0 pa3yMaH HauWH KOMyHHMKalMje paJHUKa U YIIpaBe, Te
CPeACTBO KOjUM ce cBe Tpeba pjemaBatu. [ljenoBame COLMjaTHOr MapTHEPCTBA Yy
GbyHKUIMjU TP)KUIITAa paja oOrjefa ce OJ HHUBOA Ipeny3eha ma cBe JO 3aKOHOJAaBHE
BJIACTH.

3anonubaBamke W COLMjalHA NHTamka IOCTAIM Cy NPUOPUTETH EBPOICKHUX
UHCTUTYIM]ja modeTkoM 1990-ux roauna. Ha HuUBOy YHHje MOCTOjU BEIHKH Opoj
JOKYMEHaTa Yuju Cy OCHOBHHM 3aJalld: Pa3BOj HOBHUX MpPUJIHMKA 32 3alOLbaBambe,
no0oJbllIamke JOCTYIHOCTH COLMjaTHUX YCIIyra M OCTBapema Hayea COJMAAPHOCTH 3a
OHE TpyIle CTAaHOBHUILITBA Ha Koje IN1o0anu3alujcke MpoMjeHe YyTU4yy HajHeraTHUBHH]E.
N3y3eTHO je BaKHO IMOCTHU3AIE IyHE 3alOoCICHOCTH M jayame COLMjaIHE KOXe3Hje.
VYuyrap EV conujannu aujanor ce cMaTpa HajOOJbUM HaYMHOM OCAaBPEMEHUBAbA YTO-
BOPHHUX OJIHOCa, MpuiiarohaBama opraHuzaiyje paja U pa3Bujamba paBHOTEXKE u3Mehy
¢bekcuOUIHOCTH U curypHocTd. Y bocHu 1 XepLeroBuHu jeIMHCTBEHO (OpMyIUCaHe
CoLlMjaJIHE MOJINTUKE oIl yBUjeK HeMma. 300Tr Tora maxkmy Tpeba MOCBETUTH U3TPalbu
euKacHe colMjaliHe NOJUTHKE Koja he OMTH ycMjepeHa Ka mocTusamy mTo Behe crome
3all0CJICHOCTH, CMamelhy CUPOMAIITBA, MOAM3alky HUBOA 00pa3zoBama, 00JbEM IMOJIO-
JKajy KeHa, COIUjalTHOj UCKIbyueHOCTH... CBe he 3ajeHO AONPUHU)ETH Kpeupamy Mo-
BOJbHMJUX YCJIOBA Ha TPXKHIITY pajia Koje je YCKO IIOBE3aHO Ca COLUjaTHOM HOJUTUKOM.
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HeszanocneHocT u conmjanHa CUTYpHOCT HajBehu Cy eKOHOMCKU M IPYIITBEHH
npobnemu y bocau u XepueroBunu. PagHo 3akoHOIAaBCTBO HHje ycKiaheHO y 1ujenoj
IpKaBH, Y KOjOj je M Jajbe IMPUCYTHA KOMIUIEKCHA COLMjaliHa CTPYKTypa 300T Koje je
OTeXaH Aujasior u3Mel)y couujanHux mnapTHepa. M3 cBera HaBeIeHOI MOXXEMO
3aKJbYYUTH Ja hemo, y mepuojly Koju HaM IpPeACcTOju, MOPATH jOII IyHO TOTra YpaauTH
Kako OMCMO YCKJIQJWIM JApP)KaBHE U CHTUTETCKE IMPOIUCE C €BPONCKUM JOKYMEHTHMA
KOjH PEeTyJuIly 00JIaCT TPXKHUIITA Paja U COLMjaTHE MOTUTHKE.

234



Hepma Yonaxosuh - [lpeyoa

JIMTEPATYPA

1. Cvitkovi¢, A., Socijalno partnerstvo i trziste rada, Financijska teorija i praksa
27 (4), str. 481-494, Zagreb, 2003.

2. Geyer, Robert R., Exploring European Social Policy, Polity Press, Cambridge,
UK, 2000.

3. XapmaxmeroBuh, A., Exonomuja Espone, Exonomcku ¢akynrter y CapajeBy,
Capajeno, 2005.

4. Jomanosuh, M. H., Eéponcka exonomcka unmezpayuja, IV nonymeHo U3name,
Exonomcku dakynrer Yuusepsurera y beorpany, beorpaa, 2006.

5. Jlakuheuh, M., V00 y coyujarny nomumuxy, NN wusnamwe, CaBpemeHa
anMuHKCcTpanuja, beorpaz, 1980.

6. Midgley, J., Martin B. T. i Livermore M., The Handbook of Social Policy, Sage
Publications Inc., 2000.

7. Mydtuh-bakmuh, J., I'endep y coyujarnoj nonumuyu y buX, Kondepenuuja
"UckyctBa pedopme comujamHor cekropa y buX"

8. Stubbs, P. i Zrins¢ak S., Prosirena socijalna Europa? Socijalna politika,
socijalna ukljucenost i socijalni dijalog u Hrvatskoj i Europskoj uniji, Institut
za javne financije Friedrich Ebert Stiftung, str. 157-181, Zagreb, 2005.

9. ZrinsCak, S., Teskoce socijalnog partnerstva: europska i hrvatska iskustva,
Revija za socijalnu politiku 12 (2), str. 175-188, Zagreb, 2005.

235



Ynoea u snauaj coyujanne nonumuxe y oxeupy mpocuwma paoa

Nerma Colakovi¢-Prguda

THE ROLE AND IMPORTANCE OF SOCIAL POLICY IN THE
LABOUR MARKET

Summary: This paper presents the role and importance of social policy which is now
high on the priority list of market economies aimed at sustainable economic development. The
social partnership and social dialogue are concepts which are emphasized and their negligence
can cause big problems, especially in the labour market. Every day, the EU social policy
becomes more important. Together with employment policy it is focused to ensure good work
conditions, protection and safety in the workplace, the rights of pregnant women, regulation of
working time, etc. There is no uniquely formulated social policy in Bosnia and Herzegovina.
Development of the effective social policy with a positive approach to employment is a priority
task of goverments in the FBiH and the RS. The problem is also high poverty rate, the lack of
gender sensitivity and social exclusion. Bosnia and Herzegovina is in the process of

approaching the European Union and therefore must make some adjustments to European
requirements regarding the labour market and social policy.

Key words: social policy, social dialogue, social partnership, social exclusion,
labour market.

JEL classification: £24, H52, J16, J28
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Bapakosuh mp Busbana' VK 338.22 : 338.124.4

JIMBEPAJIN3AM WJIN TPOTEKIIMOHU3AM VY YCJIOBUMA
BEJIMKE EKOHOMCKE KPU3E

ANCTPAKT: V ycrosuma eenuxe eKOHOMCKe Kpu3e ysujeKk ce nocmasod NUmaree 0a i
Jje 60o/ba npomeKyuoOHUCMuUYKa Ui Iubepatucmuyka NOIUMUKAa y Yapassary CHObHOMPOGUH-
ckum moxosuma. IlpedcmasHuyu npomexyuoHusma cmampajy oa he ocpanuyasarbe y803a
noocmahu domahy 3anocieHocm, 00K NpedCmasHuyu Aubepamma cmampajy 0a 3ameaparse
HAYUOHATHUX CPAHUYA NPOMEKYUOHUCMUYKUM Mjepama Modce CAMO jouwl euuie npooyoumu
Kpu3zy, me ce aubepanruzam Hamehe kao jeouno moeyhe pjewerse. Pao nacmoju 0a dokaoice oa je
aubepanuzam cnosbHe mpeosune jeduno mozyhe pujewerse, Kako y yciouma 8eiuke eKOHOMCKe
Kpuse, maKo u 'y yCio8uma HOpMAaiHe eKOHOMCKe AKMUBHOCMU.

KibyuHe pujeun: Jlubepanuzam, npomekyuonuzam, Kpusa, mpeosund, U3603.

JEJI knacupuxanmja: F 10

1. YBOJ

CaBpeMeHa eKOHOMH]a Tpeba 1a OATOBOPHU Ha MUTAE Ja JIM Y YCIIOBUMA BEJIHKE
eKOHOMCKE KpU3€ BOJMUTH CIIOJBHOTPTOBHUHCKY IOJIUTHKY MjepaMa Jinbepain3Ma WIn
npoTeKknuoHu3Ma. Hema cyMme 1a MHOTE 3eMJbe O TnOepann3aiuje ouekyjy eQexre y
Buy nosehama cBOr poOHOT M3BO3a M MPOMJEHY HErOBe CTPYKTYPE a TUME U CTULAkE
MOJICTHIIAja 32 BIIACTUTU IPUBPEIHH PA3BO).

Konnent nubepanu3ma y yciIOBHMa CBJETCKE EKOHOMCKE KpH3€ JOBOJU JO
NPEUCHUTHBAakba OBUX OCHOBHUX IOCTAaBKHU. Y YCIOBHMMAa BEIUKE EKOHOMCKE KpH3e
Ip’KaBe HACTOje Ja 3aTBOPE CBOjE IPaHUIIEC Ca LUJBEM MOACTUIAkA U 3aIUTUTE BIACTUTE
exoHomuje. [Ipu Tome ce 3abopaBiba (CBjeCHO WM HE) Ha OCHOBHH MOCTynaT mehyna-
pOJHE eKOHOMHM]jE KOju JIe(UHHIIE U3BO3 KAO HAJBAXKHU]Yy KaTErOpHjy 3a pa3Boj HAIMO-
HaJIHE MIPUBPEJE jeHE 3eMJIbE.

VY3umajyhu y o63up ummenunty na cy CAJl jemHa on Boaehux cBjeTCKHX
€KOHOMCKHX CHJIa, KOja CBOJUM aKTHMBHOCTHMA yTHYE Ha OCTaTaK CBHjeTa, HEOIMIXOIHO je
aHaNM3UPaTH y3pOKE EKOHOMCKHMX Kpu3a u3 1929. u 2009. roamne koje cy ce
npBo6utHO mojaBuie y CAJl u yrunane Ha CBJETCKHM €KOHOMCKO(HUHAHCHJCKU CHCTEM.
VY pany he OutH cipoBesieHa mapasenHa aHaln3a TeKyhe CBjeTCKke eKOHOMCKE KUpH3€e U
BEJIMKe €KOHOMCKe Kpu3e u3 1929. ronune, y 1Miby npoHalakema oJroBopa Ha Tekyha
JelaBama.

! Buum aCHCTEHT, Y HUBEP3HTET 3a IIOCIOBHE cTyAuje, Y. JoBana [lyauha 06, bama Jlyka, E — mail:
biljabarak@live.com;
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JemaH ox riaBHUX y3pOKa BeIHMKEe €KOHOMCKE KpHu3e y K0joj cy ce Hame CAJl-e
je unmenuna na CAJl kao u apyre MHIYCTPUjCKE pa3BHjeHE 3eMJbe BUILE HEMajy MpO-
cTopa 3a moBehame WHAYCTPHUJCKE MPHU3BOJAIE, OCHM aKO C€ HE MOYHY OTBapaTH Tp-
KHILTA KOja jOII HUCY MOCBe ociobohema o] mpeocTalinx TProBUHCKUX Oapujepa, Kako
je To ciiy4aj y BehuHu apkaBa y pa3Bojy. OcBajambe HOBUX TPXKHILTA, YIIIABHOM 3eMasba
y Pa3Bojy, je joll jequHa MpeocTana MOTYhHOCT J1a ce OJp)KHM €KOHOMHja Pa3BUjEHOT
3amajia u 1a ce Ha Taj HAuYuH OJPXKH U COLUJaJTHH MHUP.

C npyre ctpane, 3eMJbe y pPa3BOjy KOje Cy YIJIaBHOM IOJyUHAYCTPHjaIn30BaHE
WIM yCMjepeHe Ha MOJbOIPUBPENY, 3a MOTIYHO OTBApamke CBOJUX TPXKUIITA TpPaxke
MPOTHUBYCIYTY, KOja c€ OJTHOCH Ha OTBapame TPXKHUILTA 3amaja 3a BUXOBE MOJHOIPUB-
penHe mpou3Boze. 3amaj Ha JaTe ycjaoBe HUKaaa Hehe mpucraTH, jep HUje Y CTamby
arcopOoBaTH MOJONPUBPEAHY MPOU3BOABKY Tpeher cBujeta 0e3 cMamema BIACTHTE
MPOM3BO/IIE KOja je pe3yaTaT He caMO TEXHOJIOIIKHM CaBpUICHO ONPEMJIbEHE MPOU3BO/-
€ HETO ¥ OTPOMHUX CyOBEHITH]a.

VY Bocuu u XepieroBunu ctpax oJ EBpore pe3ynraT je BeIMKe HENpOIyKTHB-
HOCTHU U JIpYILTBEHE ycraBaHOCTH. Benuku nmpoOieM Cy U jaku yBO3HHU JIOOHMjU KOjU Ha
CBe Ha4MHE HacToje Ja Tpxkuiite bocHe n XeprieroBuHe ocTaHe 3aTBOPEHO, C IIUJBEM Jla
U J1aJb€ MOTY Jla OCTBapyjy OrpoMaH mpoQur.

2. JUBEPAJIM3AM NJIM NTPOTEKHHNMOHU3AM Y YCJIOBUMA BEJIMKE
EKOHOMCKE KPU3E

Benuka ekonomcka kpusza 2009. rogune cmamuia je 0OMM TProBHUHE Ha CBjeT-
ckoM HUBOY. [Tocibenuia Mamer 06MMa TProBUHE Ha CBJETCKOM HUBOY j€ Mamba MpOu3-
BO/IHba, a Ca CMAKEHEM IIPOU3BOIKHE CMABUIIA CE U TPAaXHa 3a paJHUIMMA, OJHOCHO,
JIOIJIO je IO MOpacTa He3aMmOCICHOCTH.

[Ipuka3 cmamenor obuma tpropune y CAJl-y mMoxxemMo mpukazaTu Ha rpadu-
KoHY 0poj 1.

I'paduxon 1: Ctome pacra y TproBunu CAJl-a ox janyapa 2008. mo ¢pedpyapa 2009.

Stope rasta u trgovini S.A.D.

promjene tokom 12 mjeseci

—#—Konstantna cijna izvoza —ll—=Nominalniizvoz Konstantna cijena uvoza Nominalni uvoz

UzBop: bEA oama, 2009.
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W3 tabene yoyaBamMo Ja maj U3B03a M yBo3a nmouume o1 aBrycra 2008 . roaune
u Tpaje cBe 10 (pebpyapa 2009. rogune. Y TOM Nepuoay MOYUIE BEIMKA €KOHOMCKA
KpH3a.

[Ipuka3 cmameHOr o0MMa M3BO3a TPAHCIOPTHUX yCIyra WIycTpyje rpaduxkoH
opoj 2.

I'padukon 2: CBjeTcKu M3BO3 TPAHCIIOPTHHUX YCIyra U CBJETCKH HM3BO3 poda oJ
npsor kBaptana 2008. no npsor kBaprana 2009. ronune.

Svjetskiizvoz transportnih usluga
i svjetski izvoz robe

(Procentne promjene)
40
30
20
10
(0]
-10
-20
-30
-40

Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009

—Serigs]l = Series2

WzBop: WTO, Uumeprnamuonan mpade cmamucmuyc 2009,

I'padukon O6poj 2 mpukaszyje onajame U3Bo3a poda M TPAHCIOPTHUX YCIyra Ha
CBJETCKOM HHBOY y mepuony ojn npBor ksaprtama 2008. no mpsor kBaprana 2009.
rogune. Ilpumjehyjemo na ce omagame M3B03a poda M TPAHCHOPTHHUX YCIIyra IHOKJana
ca MepuoJ0M HaCTaHKa €KOHOMCKE KpH3e Ha IJ100aJTHOM HHUBOY.

VY ajapMaHTHHM CHTYyallijama, Kao IITO Cy BeJIMKE €KOHOMCKE KpH3e, YBHJEeK ce
MOCTaBJba MHUTAKE Ja JUM WM HA NMPOTEKUMOHM3aM HAIMOHAJIHE MPHUBpPEIEC WIM Ha
mubepanuzam? Ilpucranuie mpoTeKIMOHU3MA cMaTpajy Aa he orpaHuvaBame yBO3a
nojctahu qoMahy 3anoCIeHOCT JOK MPHUCTAIHIE JUOepanu3Ma cMaTpajy a 3aTBapame
HAIlMOHAJIHUX I'PaHUIla MPOTEKIMOHUCTHYKUM Mjepama MOXe CaMoO jOII BHILE MPOAY-
outu Kpusy, Te ce nudbepann3am Hamehe kao jenuHo Moryhe pjerene.

Jla OMCMO CXBaTWUJIM KOJU KOHIIENT je 00JbH, HEOMXOJHO je Ja MPOYYUMO JIEK-
1I1je Koja je HaM je Jajia UCTopuja.

3. BEJIJMKA EKOHOMCKA KPU3A 1929. TOAUHE
[Tocnuje IIpBor cBjerckor para Cjenumene Amepuuke JlpikaBe nmocrajy Boaeha

eKOHOMCKaA CWJIa y CBHjeTy, u3Mmel)y ocrasor, jep Cy y TOKy para pa3Buie CBOje HHIY-
CTPHjCKE U TIOJHOTIPUBPEIHE MTOTEHIHjAIE.
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VY nepuony ox 1920. no 1925. ronune CAJl cy npousBoaune 40 % ykymnHe
cBjeTcKe TpousBoame. Pa3Bojy CAJl moceOHO je momarana u yumbeHHIna na je EBpoma
Ouna 3axBahena parom, Tako j1a je y EBpomnm Hactana crarHaiuja NMpoHu3BOIHE T€ Ce
Behnna poba yBosmna uz CAJl. Hakne, CAJl cy mopen Benuke MpOU3BOMBE UMAe U
o0e36ujeheno TpxumTe. O6e30ujeheHo TpxkumITe je OMIo Haj3HA4YajHUjU (AKTOp pas-
Boja CAJI.

be3 003upa KOTUKK MPOU3BOIHU MOTEHIMjAT UMa jeHA 3eMJba, Taj MOTEHIUjal
HE 3HAYM HUILITA YKOJHMKO MPETXOJHO HHjEe CTBOPEHO TPXKHIUTE 3a JATH IPOHU3BO/I.
Hpyru Bua npuxonga CAJl cy ocTBapuie o KpeauTa Koje Cy y TOM nepuoay Bpahaie
Enrnecka, ®panmycka u Uranuja.

Benuku npunus 6orarctBa y CAJl-y 1oBou 10 mopacTa >KHBOTHOT CTaHAAp/a.
Y mepuony on 1920. no 1925. rogune miate pagHuka cy mopacine 3a 33 %, goOut
BJIACHMKA IIPUBATHOT KanuTaa je nmopacina 3a 108 %.

JleceT roaMHa HAaKOH para €BPOIICKE 3€MJbE C€ OINOpaBibajy M HEMajy BHIIE
notpeOy na yBo3e u3 CAJl-a. ¥V tom tenyrky y CAJl-y Hacraje Kpuza XUIEpHpo-
nykuuje. [TossonpuBpena je npBa Omiia Ha yaapy Kpuse. Bumrak npousBoja JOBOAH 10
nasa 1ujeHa. HaBenrthemo Heke mpumjepe mTa ¢y noja3enu fa Ou oapxKaiu HUBO LIMjeHa,
Tj. 1a He OM MPEBEJIMKOM IMOHYJIOM CMamUIIM IUjeHe: ¢papMepu Oamajy KuTo y MOpe U
XpaHe pube, y JOKOMOTHBaMa C€ HKHUTO KOPUCTH Ka0 OTOHCKO TOpHBO.... C 063upoM Ja
HU JlaTe Mjepe HUCY YpOJWiIe IUIOJI0M, aMepuukH (apmepu oanaze y OaHKe U MOIIKY
CcBOje ymreheBuHe.

Kpuza y mnospompuBpean wH3a3Bajia je KpU3y y TPrOBUHU MHIYCTPHUJCKUM
npousBoauMa. Y mwujenoj npuspenu CAJ nonasu 1o mojase ,JJOMHMHO edekra’ Koju
pe3yiTHupa BeJMKOM HezamnocneHouhy. Tako, 1928. rogune 11 mMunnoHa jbynu ocraje
6e3 nocna. Jbynu Hemajy mapa, moauxky ymreheBuHe, Mpojajy 3aluxe, Mpojajy Iuo-
Hute. Ilponaja cBux nuonuna Ha BoncTpury moBoau 1o moTmyHor kpaxa Oepse (25.
oktoOpa 1929. rogune). Hacraje Benmuka ekoHOMCKA Kpu3a Koja je Tpajana ox 1929. mo
1933. rogune. Kpusa ce nuje jaBuna camo y CAJl-y, oHa ce oJpasuia 1 Ha CBe ocTaie
3eMJb€ y KOje je IIacMpaH aMepUyKd KamuTall. JequHa apkaBa KOja HHUje OCjeThia
eKOHOMCKY Kpu3y je 6uo tapammu CCCP.

Hcra curyanuja ce necuna u 2009. rogune. Kpax na Bonctputy 2009. rogune
noBoau 10 ekoHoMmcke kpuze y CAJl-y U cBUM OcTalnuM 3eMJbaMa y Koje je IUTacupaH
aMEepHYKU KaruTall.

3eMJbe Koje je HajMame noroauna kpusa cy Pycuja u Kuna. Tako je Ha npumjep,
KMHECKa NpUBpesa Mouena MOKa3MBaTH 3HAKOBE ONOpPAaBKAa HAKOH IITO j€ TaMOUIHba
BJlaJa M3/ABOjUiIa 585 MmumiMjapau Jojlapa HMOACTULAJHUX cpexacTaBa. Tpeha Hajseha
CBjeTCKa E€KOHOMHMja Morjla OM ce mpema mpoljeHama aHanuTuuapa bimymOepra, y
JpyroM KBapTally OBe rojauHe mnoBehatu 3a 6,6 mocto, HakOH WTO he BjepoBaTHO
yCIIOpUTH Ha 6,3 y meprofy ol jaHyapa a0 mapra. “Kunecka ekoHomuja Moria Ou Outu
npBa koje he ce omopaBuTH 0J riobamHoOr ycrnopaBama’, uzjaBuo je Jly Tumnr,
exkoHomuct Merrill Lyncha w3 Xour Konra. “Hamme, Kuna je jenuna cBjercka
IpUBpesa y KOjoj je MpUMjeTaH CHa)kaH pacT KpeIuTHpama KOMIIaHUja U JoMahuHCTBa
HaKOH cenTeMOpa mpormuie roguHe”, nojnao je TuHr. BpujenHocT HOBUX 3ajMOBa y
jaHyapy ce BUIIIE HEro yBOCTPYUYMJIa y OJJHOCY Ha UCTH IIEpUO/]] TOIMHY J1aHa paHHje.

Paznore 3a To Hehemo oBnje ucrpaxxkuaru. To Ou Ouia Tema HEKOr Jpyrora
pana.
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4. U3JIA3AK U3 KPU3E

Y CA/l-y je1933. roaune roToBo CBakM YeTBPTH AMepUKaHall OMO HE3arocCIeH.
Ha Bnact momasu ®panknun Pyssent. "Haw najeéehu u uajeasxcnuju 3adamax je oa
spamumo myoe Ha nocao, pexao je taga Pyssent. Py3Benr je Jbyne BpaTHO Ha mocao
3axBasbyjyhu makety mjepa koju ce 308e ,,tby mui‘.

[TpBu b by nuna je 6uo pjemaBame MpodIeMa HE3armoCACHOCTH. Y Ty CBPXY
ce opranu3yjy jaBHu panosu. C 003upoM 11a je apkaBa OaHKpOTUpaja, OHA HUje UMaia
cpeAcTaBa Ja IUIATH paJHHUKE, ald UM je 3aTO OCHrypaBaja XpaHy, ojjehy, oOyhy,
amate. Bucuna mmare je Ouna oapehena. YBemeHo je M 00aBE3HO 3/APaBCTBEHO,
COIMjaTHO U TEH3HJCKO OCUTYpame (KaKBe JIM CIMYHOCTU Ca JaHAImbUM ,,O00aMUMHUM
Mjepama‘““!). YBenene cy u mMjepe mreame. JpikaBHa yrpasa je 3HauajHO CMambuiia CBOje
TpoikoBe. [Ipeko HaBeseHUX Mjepa qpaBHa OJarajHa MOYHMILE Jja Ce IMyHH, T€ JpiKaBa
nouume Ja oj00paBa Kkpeaure Ja OM MOJCTakia npou3Boamy. Kpeautu cy Owin
ycnoBibeHU. Jlp>kaBa je MmpoIucuBajia CBaKOM Ipou3Bohady mra he mpou3BOAUTH, 1O
K0joj IujeHu he mpopaaBatu mpousBoje, Konuke he OuTH 1uiate (oAakie HaM je OBO
mo3Haro!?) .

W3 HaBeHOT BUAMMO J1a je pUjed O IUIAHCKO] MPUBPEAU KOjy je AMepHKa y TOM
nepuo/y moyesna Jia MpoBOAM C IIMJbEM H3J1acKa M3 Kpu3e. YIPaBo 3axBajbyjyhu miaH-
cKkoj mpuBpenu, Tagammsu Cosjercku CaBe3 HUje 0CJETHO KPHU3Y.

VY 2009. rongunu bapak O6ama y NOTIIYHOCTH MOYUE-E J1a KOPUCTH UCTE Mjepe
Koje je kopuctro u Py3sent ga 6u CAJ] u3anuie u3 xkpuse. Jla ce moacjerumo, jenHa of
HajKOHTpoBep3HUjux OO0aMMHUX OiyKa je yBolheme 00aBe3HOr 3ApaBCTBEHOI OCH-
rypama.

,,Kaoa je npueamnu cexmop moauxo ocrabmen peyecuujom, gedeparna Braoa je je-
OUHU eHmumem Koju uma pecypce 0a 0x#CUsU exoHomujy. Jeourno Braoa mooce oa
npeKuHe 3a4apaHu Kpye y Kojem 2youmax paouux mecma Hagoou msyoe 0a Marbe mpo-
we, WMo 3amum 00800u 00 jow éehez 2youmrka paoHux mecma,” UCTUYE TPEICjSITHUK
Ooama.

Muoru kputndapu By nnn-a HaBozxe aa je Bby aun yuMHHO €KOHOMCKY Jie-
IPECUjy AY’KOM U TE€KOM THME ILTO je 3eMJbY ONTepeTno BehuM BiIaguHUM H3JaluMa.
OOamuH MmyaH ce cajia HaJla3| MoJl BETMKOM JIYIIOM JaBHOCTH.

Tpeba ucrakHyT Aa ce W miaH npezacjenHuka ObGame ociamba Ha €KOHOMCKY
teopujy Llona Mejuapna Kejusa, xoja mpernopydyje Behe BianuHe u3gaTke Kajga ce
€KOHOMH]a CMamyje.

CBjeTcka eKOHOMCKa Kpu3a je Ouia mpojyOsbeHa noHomeweM Cwmym—Xoyau-
jesoe (Smoot — Hawley) 3akona o yapunama. OBUM 3aKOHOM, NPOCje4YHA yBO3HA Jall-
ouna y CAJl-y mocTuria je UCTOPUjCKU MakCcUMyM oJl 59 mporneHata (1932. ronunn)
IITO je U3a3BaJI0 PEeaKLUjy APYTUX 3eMajba JOHOILEHEM ITPOTUBM]jepa.

[us yBohewa Cmyr—XoynujeBor 3akoHa 0 LapuHama je Owia momoh amepuu-
K0j noseonpuspeau. [lox npuruckom noducra y Konrpecy, napune HUCY yBeJ€HE caMO
Ha yBO3 MOJHOMPHUBPEIHUX MPOU3BOJA, HETO Cy HAMETHYTE U Ha YBO3 MHIYCTPUJCKUX
npepaleBuHa.
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[TpOTEeKIIMOHUCTUYKIM MjepamMa ce HacTojala MOJACTakKHYyTH Jomaha 3amocie-
HOCT. MHOTOOPOJHM €KOHOMHCTH TOT' BpEMEHa Cy ¢€ MPOTHBHIIN JOHOMICHY TOT 3aKOHA
jep cy 3Hanu 1a he oH mpoy3poKOBaTH KOHTpamjepe O CTpaHe IPYTUX 3eMasba.

VY Ty cBpXY Cy YJIOXKWIN 3ajeTHHUKY NETHLIN]Y IPEICETHUKY XYBEpY, C LUIbEM
7la OH YJIOKM BETO Ha JOHOIICHE OBOT 3aKoHAa. Y no0a npencjennuka PysBenta, 3akoH
je crynmno Ha cHary. HakoH noHomiema 3akoHa, 60 3eMasba JOHHUJENIO je KOHTpamjepe
IyTeM 3HA4YajHOT MMOpacTa BIACTUTUX LlapuHa. ,,HeTo pe3yarar 6Mo je Koiarnc cBeTCKe
TproBuHe (amepuuku yBo3 y 1932. 6uo je Ha HHBOY 32 mpoueHTa o yBo3za y 1929, a
M3BO3 je OMao jOII M BHUIIE), TO jé 3HAYAJHO JOMPHHENO HIMPEHY U NpOoAyOJbUBAIY
nernpecuje mupom ceera.* (Cansarope 2009: 325).

C mwbeM pjemaBama oOBakBe curyanuje Kourpec je omnmyuno aa ce o
TPrOBHHCKO] MOJUTULIM BUILIE HE oiiydyje y okBupy KoHrpeca koju je moja yTuuajem
MOJIMTHYKUX (PAKTOPa, T€ je Y Ty CBPXY JOHHO 3aKOH O TPrOBHHCKUM CIIOpa3yMuMa U3
1934. Tlo Tom 3akoHy, GOpMyIUCamkEe MOJUTUKE TPrOBUHE je OWIIO y HAJICKHOCTH
npejcjelMHKa KOJU je TOCTao OBJAIUTeH Ja IperoBapa ca JIpYyrUM 3eMJbama o
y3ajamnom cMambHBamby HapuHa 10 50 mpoleHara o]l BUXOBOT HUBOA KOJU j€ MpOUC-
Tekao u3 Cmyr—XoynujeBor 3akoHa o HapuHama.” 3aKOH 0 TPrOBUHCKHUM CIIOpa3yMuMa
oOHaBJbaH je yKynmHO 11 myTa mpe Hero mTo je OMO 3aMemeH 3aKOHOM O IIUpPEHhY
tprosune u3 1962. rogune. Ox 1947, yBosne naxoune y CAJ] 6une cy 3a 50 mporenara
HIDKE y 0JHOCY Ha HUBO U3 1954. rogune.” (Cansarope 2009: 325)

Hajsehu nonpunoc 3akoHa 0 TPrOBUHCKUM CIIOpa3zyMHMa je yBohewe npunyuna
Hajnosnawimenuje Hayuje. CBU HapeIHH TPrOBUHCKH IMPOMUCH CY CaJAp)KaBajd OBaj
npuHuun. OnmTy crnopasyM o napuu u tpropunn — GATT je cagpxkaBao oBaj MpuH-
mun. [IpyHIMD HajHoBJIAIITEHU)e HAIMje jeé KaCHUje MHKOPIOPUPaH y OKBUP (PYHKIIH-
oHucama Csjercke TproBuHcke oprazaumje (WTO). Acquis Communitaire je Taxohe
3aCHOBAaH Ha OBOM NpHHUMIY. [IpMHIMIT HAjIOBIAIITEHHjE HAIMje C€ 3aCHHUBA Ha pe-
LUIPOLIUTETY y cMamemy IapuHa koje CAJl mpumjemyjy Ha CBE CBOje TPrOBHHCKE
napTHepe.

Jo6pu pesynratu 3akoHa o TproBuHu u3 1934. roamue, noBoje 1o motpede
M3HANaXeha pjelleha TPrOBUHCKE JInbepanu3alyje Ha MyJITHIaTepatHoM HUBoY. Kao
pjemee HacTtaje Ot copa3yM o napuHama u TproBunu (GATT).

GATT je 3amMuIlJbeH Kao NPUBPEMEHO pjelIeHE 3a ycarjiamlaBambe MpaBHia
BambCKE TPrOBHHE Ha MYJITWJIAaTepadHOM HuBoOy. KacHuje je n006H0 0OJMK TpajHOT
pjeliema, cBe 10 OCHUBama CBjeTCKe TPrOBUHCKE OpraHu3alyje.

VY oxBupy CBjeTcke TProBHHCKE OpraHM3alldje ojia3d [0 Harjlor mopacra
oOuMa CBjETCKE TPrOBHHE, Kao pe3yaTaT JHOepaluCTHUKUX Hadelda Ha KojuMa OBa
opranu3zanuja (yHKIIMOHUILE.

5. BEJIMKA EKOHOMCKA KPU3A Y BOCHU U XEPHEI'OBUHU 1
PEITYBJIMIIU CPIICKOJ

HojaBa BCJIMKC HE3aIlOCJICHOCTH, IMaa M3B0O3a, Iaza I/IHBeCTI/II_II/Ija Cy UHAUKATOpH

KOjJU yKa3yjy Ja Bellnka ekoHoMcka kpu3a y 2009. ronunu Huje 3ao0uiia Hu bocHu u
XepueroBuny 1 Peny6nuky Cprcky.
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Ha ocnHoBy mopartaka 3aBoja 3a 3anouubaBame PenyOnumke Cpricke, 3a mpBa
gerupu Mjecenia 2009. roauHe, o1 YKyIMHOT Opoja paHHUKa KOjH Cy ocTaimu 0e3 mocia
qak 34 % wunu 5.406 pagHuKa IpOrjaaneHy Cy TEXHOJOKUM BULIKOM.

M3Bjemraj CBjeTcke OaHKe 3a OBO MOJpYyYje yKa3yje Ha 3HayajHO MoBehame
CTOIIE HE3aIMOCICHOCTH, CMAabEHhE MPOU3BOIE, U3B03a U CTPAHUX MHBECTHUIIM]A.

ITporuo3e exkonomucra CBjeTcke OaHke mokazyjy na 6m ce y 2010. roaunu
CBjeTCKa peliecHja MOTJia Y BEJIMKOj MjepH OCjeTUTH y pernony bocHe n Xeprierosute u
Peny6iuke Cpricke, Te na 6u 300r Tora y oBoj ronunu buX morna u3ryOuTu BUlle of
70.000 pamnux mjecta. AHanutuuapu Cjercke OaHke oueKyjy Aa he ce y HapeaHOM
NEepUoay Ha OBO IMOJpYdYje 3HAYAJHO CMAKBUTH M TNPWIUB HOBLA O] POAOHHE U3
MHOCTPAHCTBA KOJU je y MPOLUIOCTH YMHHUO Yak 23 % OpyTo HAI[MOHAIHOT J0XOTKa
buX.

Kao rmaBHu y3pok Kpu3e y u3BjemrajuMa aHanutuyapa bocue m Xepuerosune
ce HAaBOJM BEJIMKAa EKOHOMCKA Kpu3a Ha I700anHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKULITY KOja ce
oapasuiia U Ha Tpxkuwte bocHe n Xepueropuxe.

C npyre crpane riaenaHo, bocna u XeprieroBusa je u npuje BeIUKe eKOHOMCKE
KpH3e Onia 3emMiba ca BEIMKMM €KOHOMCKUM Telrkohama, 0 4eMy CBjeZI0YM M U3BjelITa]
Mumnwucrapcrsa GuHaHCH]a i Tpe3opa Bocue i Xepuerosune” (tabena 6poj 1).

* U3Bjemraj MunncrapeTBa (puHaHCHja 1 Tpezopa bocHe 1 XepLeroBHHE 0 CTamy BaHCKE 3a1yKEHOCTH
Bocue n Xepuerosune Ha aan 31.12.2008. roguse.
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Tabela 1. Struktura vanjske zaduzenosti Bosne i Hercegovine
KREDITOR Ugovorem: 1znost u Ugovorem Stanje duga u Stanje duga
onginalnoj valuti 1znost u KM onginalnoj valuti u KM
Svjetska banka 711.994.816 HDR 1.541.194.659 612.832.856 XDR 1.326.547.193
(IDA) 124.017.413 USD 172.050.597 117.516.548 USD 163.031.882
Svjetska banka 307.120.563 USD 426.071.428 221.160.563 USD 306.818.261
(IBRD) 20.155 CUP 445.057.038 13.928 CUP 307.554.122
110.842.379 USD 153.772.741 99.654.559 USD 138.251.767
325.958.636 EUR 637.519.679 301.114.727 EUR 588.929.217
104.537.772 DEM 104.537.772 73.226.746 DEM 73.226.746
30.893.026 CHF 40.380.614 29.141.572 CHF 38.091.269
Paniki klub 316.505 FIM 104.113 295916 FIM 97341
kreditora 7.895.814 SEK 1.410.311 7.321.975 SEK 1.307.815
373.497 GBP 749 843 339.653 GBP 681.897
5.175.325 CAD 5.840.432 4.684.509 CAD 5.286.539
4.293.646 DEK 1.127.108 3.991310 DEKK 1.047.743
34.948.443.136 ITL 35.301.422 31.992.296.839 ITL 32.315.419
550.000 XDR 1.190.538 0 0
467.516.433 EUR 914.382.665 123.857.006 EUR 242.243.248
EIB 4.963.554 USD 6.885.988 2.772.608 USD 3.846.467
2.579.015 GBP 5.177.700 - -
192.256.980 GRD 1.103.514 - -
5.429.507.960 ITL 5.484.346 - -
Londonski klub 698.443.000 DEM 698.443.000 230.488.720 DEM 230.488.720
61.664.803 DEM 61.664.803 21.582.681 DEM 21.582.681
EBRD 378.127.835 EUR 739.553.765 88.731.393 EUR 173.543.519
32.709.940 USD 45.378.826 7.548.434 USD 10.472.018
Evropska konusija 40.000.000 EUR 78.233.200 40.000.000 EUR 78.233.200
Vlada Japana 4.102.382.597 JPY 62.979.285 4.035.120.000 JPY 61.946.678
Kraljevina Spanija 73.076.651 EUR 142.925.506 26.957.923 EUR 52.725.115
IFAD 32.757.479 XDR 70.907.331 23.373.180 XDR 50.593.937
1-U banka Koreje 19.543.000.000 KRW 31.268.800 19.490.161.520 KRW 31.184.258
Razvojna banka 13.785.770 USD 19.125.137 7.413.438USD 10.284.737
Vijetea Eviope 26.324.413 DEM 26.324.413 0 DEM 0
12.335.000 EUR 24.125.163 9.752.500 EUR 19.074.232
Fortis banka (Holand.) 15.634.106 EUR 30.577.653 14.852.401 EUR 29.048.771
Saudijski razvoj. fond 112.500.000 SAR 41.936.400 72.935.823 SAR 27.188.141
Eurofima 17.875.457 CHF 23.365.207 10.000.000 CHF 13.071.110
10.000.000 DEM 10.000.000 10.000.000 DEM 10.000.000
Austrijska banka
Clan Unicredit Group 16.455.796 EUR 32.184.739 9.836.704 EUR 19.238.921
BAWAG 8.968.155 EUR 17.540.187 6.267.575 EUR 12.258.311
Vlada Belgije 159.725.380 BEF 7.744.125 146.744.842 BEF 7.114.777
291.567 EUR 570.255 291.567 EUR 570.255
OFID/OPEC fond 28.950.000 USD 40.162.625 4.333.360 USD 6.011.714
Raiffeisen Bank AG 8.509.814 EUR 16.643.750 1.243.755 EUR 2.432.573
KFW 15.000.000 EUR 29.337.450 66.910 EUR 130.865
Vlada Svedske 44.881.572 SEK 8.016.522 - -
MMF 192.320.000 XDR 416.298.757 0 XDR 0
S BiH nosilac obav. - 7.174.649.406 4.096.471.458
Kuvajtski fond 8.200.000 KWD 46.218.480 6.543.083 KWD 36.879.432
OPEC fond 9.999.554 USD 13.872.481 9.166.234 USD 12.716.408
IFC (Stan dug) 0 EUR 0 0EUR 0
Republika Portugal 35.900.000 EUR 70.214.297 24.289.600 EUR 47.506.328
Madarska (zeljez.) 667.800 EUR 1.306.103 0EUR 0
Zeljeznice 13 evr. zem. 1.087.970 EUR 6 2127884 0 EUR 0
Austrijska viada 266.742 EUR 521.702 13.339 EUR 26.089
3 Entitet nosilac obav. 134.260.948 97.128.256
SVEUKUPNO 7.308.910.354 4.193.599.714

W3zBop: MunucrapctBo puHancuja u Tpe3opa bocue u Xepuerosune, CapajeBo, maj 2009.
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Kao mTo ce u3 tabene Opoj 1 Buam, mpobiaemu cy nocrojanu u npuje 2009.
roauHe. OCHOBHH Y3pOK TEIIKOT €KOHOMCKOT cTama y buX je Hacnujeheno nonamame
KPEeIUTHOT 3a/ly’K1Bama (13 Ipakce Koja je 6mia y Hekagammoj COP)).

Haxanocr, jenuHu OArOBOp Ha TEHIKO CTamke Yy eKoHoMHju bocHe wu
XepueroBuHe je y3umame kpeauta. [Ipu Tome Tpeba HarmacuT aa KpeauTu Hajuerihe
HUCY KOpHINTEHHU 3a jayame H3BO3HO OPHMJEHTHCAHUX NPUBpPENHUX TpaHa, Beh je
BUXOBa HaMjeHa Hajyemhe ycMjepeHa Ha OyueTcky motpoumy. Kao mpuior npate
TBp/E, HaBOAMMO 00jaB/beHY BHjeCT Ha cajTy MHUHMCTapCTBAa IMBHIHHX IOCIOBA
bocue u Xepuerosune 03.06.2009. ronune:

., Jamjenux npedcjeoasajyhee Bujeha munucmapa u munucmap unancuja u mpesopa, y
Capajesy je npumuo mucujy Csjemcke b6anxe, npedgoheny 2enagHUM eKOHOMUCHOM
Ponanoom Xoooom. Ha cacmanxy je pazeosapano o modarumemuma noopuike oyue-
muma y bocuu u Xepyeeosunu. Ilpedsuhena, ceeykynua, noopuwika usHocuna ou 185
MUTUOHA eypa u dura du cmpykmypupana y mpu oujera moxom mpu 2ooure (100
munuona, nayce 50 u jow 35 munuona). [Jobusare cpedcmasa eezamo je za pegopme
coyujannoe cekmopa, ynpasasarea niamama y jagHom cekmopy, pegopmu oonpuroca u
UHOUpEeKMHUX nope3d, Koje ce mpebajy npogecmu y emanama Kao ygejem 3a aKmu-
supare ceaxke 00 mpu mparue kpeouma. Cejemcka 6amka, Kazamu cy renu npeo-
cmasHuyu, ca céoje cmpaue, cée YuHu Kako ou npea mpanuia 00 100 munuona eypa (70
munuona oonapa HJA xkpeouma u oxo 66 munuona oonapa no HUBPJ] yejemuma)
cmuena y Bocny u Xepyeeosumny eeh oge cooune. Obocmpano je ucmaxiHymo Kako ce
POKO8U Koju cy nocmasmeHu npeo 6irade y buX paou nomnucusara apansxcmana ca
MM®-om mopajy ucnowmosamu a uspadceHa je u nompeba nojeOHOCMasberba
npoyedypa ooHouterva oonyka y buX paou yopzamwa peanuzayuje kpeouma. *

VY toky 2009. roaune BehuHa npkaBa je ycMmjepaBajia CpeJCTBa 3a OINCTAaHAK U
(yHKIMOHHMCAaKE W3BO3HO OPUJEHTUCAHMX IpaHa. Tako je, Ha MpHUMjep, amMephukKa
Brnana ycmjepaBania cBe CBOje cHare 3a OICTaHaK BEJIMKOT MPUBPEIHOI CUCTEMa Kao
wro je General Motors. C npyre crpane, Brnana bocne u Xepuerosune je ,,cinaBuia‘
IITO je yCIljelia 1a YTOBOPH KpeAUTHA CPECTBa HaMHjeheHa 3a OylIeTCKY OTPOLIbY.

Osne Tpeba uctakHyTH U j1a je EBporicka komucuja 3a moTpede eKOHOMCKUX U
MOJUTUYKUX peopMu 0700puia cpeacTBa y U3HOCY 269,9 MUInOHa eBpa y Mepuoay
ox 2008. no 2009. roguHe, Kao M YMHCHUILY Ja ce cBe pedopMe y IUiby mpubImxa-
Bamka EBPOICKUM CTaHIapAuMa MOry ¢uHaHcHpaTH M3 OecrnoBpaTHUX (HOHIOBA
EBponcke ynuje, 0e3 y3umama KpeJUTHUX cpeacTaBa oA MelyHapoJHOT MOHETapHOT
donna.

PazMunubame MOpamMo MPEeycMjepUTH ca KPpeIUTHUX CpeJcTaBa Ha OecrioBpaTHa
cpeactBa EBporicke yHuje. MHOTO je MpoayKTHUBHHjEe 00pa30BaTH KaJpOBE 3a Y3UMambhe
OecnioBpaTHMX cpencTaBa EBpoIicke yHHje HEro OCTaB/baTH KpEAWTHA 3aayXKewma Y
HacJbehe reHepanujama J1a ux otiuiahyjy.

CHaxxHa npuBpena ce He rpaau Ha kpenutuMma. CHa)kHa MpUBpEJa ce Irpagu Ha
M3BO3Y M MHBecTuIMjamMa. Huje Benrka eKOHOMCKa KpH3a y3pOK BEJTHKHX MpodieMa y
npuBpenn bocue u Xepuerosune u PenyOnuke Cprcke. OCHOBH y3pOK TELIKOT CTamba
je Beh HaBeTHO MHCTAHT pjelleHhe 3BaHO KPEAUT, OTHOCHO 3a/1yKUBAbE.
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JIpyr#l y3poK BEIHKHX TeIIKoha y IpUBpEAH je MpeKoMjepaH yBo3. ATeHIje 3a
cratuctuky bocHe u XeplieroBune y TeMaTcKoM OWITEHY Opoj 6 najy mperjen yBo3a u
n3Bo3a poba 3a bocuy u Xepuerosuny y nepuoay oxa 2003. no 2008. roaune:

2.1. 1ZVOZ | UVOZ BiH U PERIODU 2003-2008.
BiH EXPORTS AND IMPORTS 2003-2008

u hiljadama KM
in thousands of KM
Stopa pokrivenosti
Godine Obim robne razmjene lzvoz Uvoz Saldo uvoza izvozom
Years Turnover of goods Exports Imports Trade balance | Export/import ratio
v,l'fD
2003. 10.793.419 2.428.235 8.365.184 -5.936.949 29,0
2004, 12435732 3.012.762 8.422.970 £.410.208 32,0
2005. 14.963.997 3.783.199 11.180.798 7.397.599 338
2006. 16.553.081 5.164 256 11.388.785 £.224.488 45,3
2007. 19.834.826 5.936.584 13.898.242 -7 961.658 427
2008. 23.004.206 6.711.690 16.292.516 -9.580.826 41,2

2.1.1. lzvoz i uvoz BiH u periodu 2003-2008.
BiH exports and imports 2003-2008
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I/I3B0p: anaBa 34 UHAUPCKTHO OIIOPC3UBAKLE

W3 tabene u rpaduKoHa ce jacCHO BHUIM Jla YBO3 MHOTO Opike pacTe oJ M3BO3a.
CBe 10K IOCTOjU OBaKBa cuTyanuja, bocua u Xepuerosuna (a caMmuMm TuM u PeryOnuka
Cpricka) Hehe mMaTh Hanpeaak y nmpuBpend. BpaTuMo ce OCHOBHMM IMOCTYJIAaTHMa U3
MmehyHapoaHe exkoHomuje. JemaH ol BUX TJacH: yBO3 poba M yciyra Hema MYATH-
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IUIMKaTUBHO JIGJCTBO Ha CTBapame HAIMOHAJIHOT JOXOTKA. JEeIMHO W3BO3 UMA
MYATUIUTMKATUBHO JIEJCTBO Ha CTBapame 10X0TKa. [loka3aresb Koju 03Ha4yaBa 3a KOJIUKO
he ce moseharu noxonak jenHe 3eMJbe, YKOIMKO ce moBeha JonaTHA jeMHULIA HEHOT
M3B03a, 30BE CE€ CIOJbHOTPTOBUHCKM MYJITHUIUIMKATOP M TO j€ jeMHU I0jaM Koju Ou
Tpebasio 3HATHU YKOJIMKO >XKeNuMOo W3BYyhu 3emiby u3 kpuse. bocHa u XepuerosuHa u
Penybnmuka Cprcka wumajy auOepanu3oBaH CIOJbHOTPrOBHHCKH — CEKTOp,  aJH
nmubepanu3anuja Tpeda na Oyae MpaBUIHO MOCTaBJ/bEHA Y LIMJbY jayara M3BO3HOT, a HE
YBO3HOT CEKTOpa.

6. SAK/bYYAK

Pesynratu mpukazaHu y paay Hokasyjy Aa nuOepanusanuja TProBUHE JIOBOJIU
10: nmoBehaHOr MCKOpUILTaBamba eKOHOMHje 0oOuMa, Behe moryhHoctu uzbopa uzmehy
mudepeHIupannX Npou3Boja, noBehane MNPOAyKTUBHOCTH, moBehaHor TpaHcdepa
3Hamwa y NPOU3BOY ycibell Behe Tpaxme 32 MHOBAaTUBHUM IIPOU3BOIMMa U noBehane
rpaHlyYHe e(QHUKACHOCTH KamuTaja Koja JOBOAM 10 BehMX NPOM3BOJAHMX Yiarama
3axBasbyjyhul MHTErpalMju Ha CBJETCKUM TpXKUIITUMa. JInbepanu3zamnuja TproBune Mmopa
71a IOCTOjU, IOTOTOBO Y YCIIOBUMA II00ATHUX €KOHOMCKHX Telikoha.

VY pany ce noce6HO ocBpheMo Ha OpojHa HCTOpPUjCKA JIelIaBamka Koja HaM yKazy-
Jy Za cy mpoTeKkuuoHucTHuke Mjepe mnomyT Cmyr—XoynaujeBor 3akoHa O IIapHHaMma,
camo mpoayouse Kpu3y yMjecTo Aa je pujenie. JJoHomeme TuOepamTucTHIKOT KOHIENTa
y OKBHpPY 3aKOHa O TPrOBMHCKUM CIIOpa3yMHMa je OMOryhusio pjemaBame eKOHOMCKe
KpH3e Ha rio6aaHoM HUBOY. [IpeMaa moctoju HMU3 KOHTPOBEP3HM OKO ToTa jia ju je by
aun win Jlpyru cBjetcku part ,,cracuo CAJl o1 CBjeTcKe €eKOHOMCKE Kpu3e, YHbEeHUIa
je ma je Bby mmn y BeNHMKO] Mjepu pHjElIMO TUTamke He3amocleHocTdu. [lurame
e(UKaCHOCTH Mjepa aMepHuKe aJMUHUCTpAIMje BETUKUM JUjeJIOM 3aBHCH O]l TOra
KOJIMKO Cy T€ Mjepe mpujaroheHe caBpeMEeHMM TIJI0OATHUM E€KOHOMCKUM OJIHOCHMA.
V3pouu kpuza u3 1929. u 2009. ronune Hucy uctu. IlpBa Benmka €KOHOMCKa Kpu3a
1929. roguHe nmaina je 3a MojaBy XUIEPIOPOAYKIH]Y, a cBjeTcka kpu3a 2009. ronune
uMajla je 3a IojaBy HepeasaH (UHAHCHJCKU ceKTop. OBaj CEKTOp ce H3IBOJUO OJ
pEaJHOr CeKTOPa KOjU YMHU CPXK CBAKE YCIIjeIlIHE EeKOHOMHU]E.

be3 o03upa Ha Oynyhe aKTHBHOCTH CaBpEeMEHHUX JAp)KaBa, jeHO j€ CUTYPHO:
nulepanu3anyja TProBUHE MOpa Ja TOCTOJH YKOJIMKO JKeJIMMO Jia C€ H3BY4YEMO W3
kpu3ze. Cmyt — XonujeB 3aKoH O [[apuHaMa je JoKa3 3a TO.

[TocebHa naxkwa ce MOKIamba aHATU3UPAKy CHOJBHOTPrOBHHCKOI CEKTOpa
Bbocue u Xepuerosute. CrioJbHOTPrOBUHCKH CEKTOD j€ Y BEJIMKO] MjepH TUOepaIn30BaH
C TUM Ja cy u3MjeHe noctojeher crama HeomxonHe. Jlnbepanuzamuja Tpeba na Oyne
NPaBUJIHO TNOCTaBJbEHA Yy IMJbY jauara W3BO3HOI, @ HE YBOZHOI CEKTOPA jep jeAWHO
M3B03 UMa MYJITHILIMKOBAHO JI€JCTBO Ha PacT HAI[MOHAJIHOT JIOXOTKA.

VY caBpeMeHO] EKOHOMCKO] T€OpHUjH TMOCTaBJbaby ce OpojHa MHUTama y BE3U ca
¢byHKIMOHKMCAaKEM 1000 IHE TPrOBUHE: J1a I OHA Tpeba Ja (PYHKIMOHMIIE Y OKBUPY
KalUTAJIMCTUYKE WM IUIAHCKE NpUBpene, Ja Ju Ou cioboaHa TproBuHa jaaja 0ojbe
pe3yiTare y OKBUPY PErMOHAIHUX €KOHOMCKO MHTEIPUCAHMX LIUJEJIMHA WU Y OKBUPY
CBjeTcke TproBuHCKe opranuzanuje. OAroBopy Ha OBa NMUTamba MPEICTABIbA]y IPEAMET
OpOjHUX EKOHOMCKHUX aHAIN3a.
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I'enepannu 3akjbyyak Ou Tpebasio OMUTH A2 Y KpajibOj JUHHUJU YOIIUTE HUje
OUTHO y OKBUpY Kojer cuctema he cioboaHa Tpropuna pyHkunonucati. Hajpaxuuje je
na CJIOBOAHA Ttprosuna (pyHKIMOHUILE, HIIM KA0 IITO je 1aBHO pekao Mao Lle Tynr:
HUje OMTHO J1a JIM je Mayka LpHAa WM Oujena, BeJIMKa WIM Maia — OMTHO je Ja JIOBU
MHUIIIEBE.
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Biljana Barakovié¢

LIBERALISM OR PROTECTIONISM IN CONDITION OF BIG
ECONOMIC CRISIS

Summary: In the conditions of the big economic crisis, there is always the question
whether it is better to conduct liberal or protective policy in the area of foreign trade. The
representatives of protectionism say that restricting imports will encourage local employment,
while the representatives of liberalism, say that closing the national borders with protectionist
measures can only make crisis bigger, so the conclusion is that liberalism is the only possible
solution. This paper seeks to prove that liberalism in a foreign trade is the only possible
solution in conditions of both the big economic crisis and the normal economic activity.

Key words: liberalism, protectionism, crisis, trade, export

JEL classification: F10
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Caernana mp Tep3uh' YK 339.138 : 658.626

YJOI'A U 3HAYAJ POBHE MAPKE Y CABPEMEHUM
MAPKETHUHI' YCJIOBUMA ITOCJIOBAIbA ITPEAY3ERA

’

"I'omoso cee modxce bumu dperHoupano.’
Kevin Lane Keller

Ancrpakt: Oepanuuerwa domahux npedyszefia jecy nedocmamax cmpameujckux
cpeocmasa 3a noCmu3are nodoLUARA eQUKACHOCTHU U eeKMUBHOCU YKYNHO2 NOCI08AA.
Jedan 00 euoosa npesazunajicerba Mux OSpanuuersa jecme cmeaparbe u UMNIeMeHmayuja
caspemenoe KoOHyenma pobre mapke y CKIONY CceKkmopa mapkemutea npeoyzeha Kao, KabyuHoz
cpeocmea ca CMAanoSUWma Cmpamezujckoe mapkemuned. Jedan o0 Hajuspaj;cenujux obnuxa
KOHYenma Ynpasmara MApKom jecme y mome 0a ce Mapke nOCMampajy y cagpemeHum
KOMRAHUujama Kao cmpameuike NOCI08HA jeOuHuye U Ha Maj HAYUH ONAKUWIABA]Yy CIPameuKo
naanuparse u oopefusarve yumesa npedysehia. Taxohe, Konyenm mapke ce modice nocmampamu
Kao jeOHa 00 OCHOBHUX NoOJyea 3a usepahusarbe KOHKYpenmcke npedHocmu npeoyseha. Cmoea
Jje ynpasswarbe Maprom unu openouparse, Kao ce joul Ha3ued, Kao UHCMpYMeHm MapKemuHea, a
yjeono u noxazamesn ycnjewHocmu npedysehia Ha mpocuwmy, YCio8 3a ONCmaHax cee eefiez
bpoja cagpemenux komnauuja, 6e3 003upa Ha HUXOEY NPOU3BOOHY ULU YCIYIHCHY OjeNamHOCHI.
Tpeno ynpasmwara poOHOM MAPKOM je 3acCmynmven y OjelamHOCIUMA KAo Wmo ¢y aymomo-
ouncka uroycmpuja, OAHKApCmMeo, UHOOPMAMUKA, Mp2o8uHa, yciyee umo. Y caepemenum
VCIOBUMA MAPKEeMUHe NOCL08ard KOHYENMm YNpaensarbad POOHOM MAPKOM je MAPKeMUHWIKU
KOHYenm Koju obyxeama MHO20 wiupe, Clojesumuje u CiodiceHuje 3Havere. Y pady je dam
0eCKpUNmMuean NpuKas MAapKemuHWKo2 mymaverba mapke, Kao u perayuje usmehy mapke u
npouseo0a, UCMOPUJCKU pa3zeoj MapKe, Yioea u 3Hauaj mapke 3a npedysefia u 3a Kynye, Kao u
Kpamaxk 0cepm Ha mpoicuuiHe noxasamesne ciogeHauke poone mapke ,, 1 opemwe”. Luw osoe
paoda jecme Oa ce yKajdce HA 3HAYA] U UMNIEMEHMAYUJY KOHYENMA YNpassbarbd MAPKOM Y
mapkemuney oomakhux npeoysehia.

KibyuHne pujeum: poora mapra, npouzeoo, npedyselie, kynyu.

JEL knacuduxanuja: M39, M30

1. YBOJ

AHanu3za cajalimer crama JoMaher TpXKUIlTa ykaszyje Ha Behy moTpedy mpu-
MjeHe HayYHHMX JAOCTUrHYyha y ynpaBibamy IpolecuMa (yHKIHOHHCAka U Pa3Boja OBUX
npenyseha.

Casnama M3 JOMEHA yIpaBJbakba MapKOM HE NPUMjEYjy €€ J0BOJHHO Y JIO-
Mahum npeay3zehuma, ynpkoc YHEHUIM J1a ce 0e3 CTpydHe U HAyYHOTEOPH]CKE OCHOBE

' Bumm acucrent, Caobpahajuu (akynrer, Yi. Bojsone Mummiha 52, J1060j, E-mail:
terzicsvetlana@yahoo.com;
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HE MOXKE€ YTUIIATH Ha MOKpETame OMII0 KaKBOT HAINPETKa, Ka0 U HAlPEeTKa Y MapKETHUHT
cucremy mnpenyseha.

[Ipema TeopHjcKOM HCTpaXKUBamby BOAChMX MapKETHHIIKUX CTpY4Haka, Te-
MeJbHA KapaKTepUCTHKA JaHAIEl CaBPEMEHOI MapKEeTHHTa je y YCMjepaBamy Ha
CTBapame jaKUX Mapaka, a ocamiecere TOJMHE MPOILIOT BHjeKa IMPEICTaBJbajy Mpe-
KPETHHUIlY y AaBamy 3Hauaja MapKama.

HenaBno cy Bogehn amMepruyku KOHCYATAHTH M ayTopu Oecrtcenepa U3 o01acTu
MapKeTHHTa YIIO30PWIN Ha APAMAaTUYHOCT TpKUIIHE 60pOe y Kojoj he mobujenutu oHaj
KO MMa CHaXHY Mapky. butka 3a OynyhHoct je Outka 3a cHary mapke. Ycmjex Ha
TPXKUIITY y JaHAIIBUM YCIOBUMA jJeIMHO rapaHryje rpaheme jakor OpeHna, koju he
OWUTH pa3BHjeH TaKo Ja MOCTaHe OJMM3aK MOTPOILIauMMa, JaKjie BHCOKOT KBAJIUTETa, a
MOTPOLIAYM MOpajy MOTIYHO BjepOBATH Y HETOBY IMOCEOHOCT M BAXKHOCT. Jauame
OpeH0Ba MOjaBHJIO CE€ y CEKTOpUMa y KOjUMa JOHEJaBHO HHje OWia HpucyTHa
npuMjeHa OpeHJa, Kao, pPELUMO, YCIY)KHH CEKTOp, OaHKapcTBO, WHIYCTPH)CKO
TPKUIITE, TypU3aM UTA. YIIOPEIOo Cy ce MOojaBuiIe Nepleniuje Ja je npaBa BpHjeJHOCT
npeny3eha, y cTBapW, y CBHjeCTH MOTpOIlaya, OJHOCHO Y HHUXOBO]j MEPICHIIHjH
npenyseha u BHUXOBUX Mapku. [laHac caBpeMeHM MapKeTHHT cBe Behy BpujeqHOCT
npujaje cTBapamy CHOXHHMX MapKH MPOU3BOJA, T€ Cy OHE IMPErno3HaTe Kao jelHa Of
HajBOXHUJUX U HajBpHjeHUJUX UMOBHHA CcBakor mpenyseha, one cy tremesr 6orarcta
KOopIopanuja. YIpaBjbalb€é MapKOM C€ y CaBPEMEHOM MAapKETUHTY U MEHalIMEHTY
TpeTupa Kao MHCTPYMEHT, ajlll U MoKa3aTesb ycrmjexa Ha Tpxkumty (Pakuta, Murposuh
2007: 6). Y nomahum Tp>KUIIHUM yCJIOBMMa MapKeTHHI-MEHAlepH HUCY YCIjelH ca-
rJIeIaTH BaXXHOCT KOHIIENITA YIpaBJbakba MapkoM. VIcKycTBa NpuMjeHE KOHLENTa
yIIpaBJbakba MAPKOM M3 Pa3BHjEHUX 3eMajba MOTY Jia Oyay MpUMHjemheHa KOJl Hac, TeK
HAaKOH yCBajama, CXBaTama M IPEro3HaBamba OCHOBHE MJEje MapKe, Kao M HEHUM
ynpassbameM (Tepauh 2009). Chara Boaehux npenyseha Huje camo y MoryhHocTd H
3HaYy J1a MPOM3BEAY HETr0 y MOTEHIUjaTHUM KyIIMMa KOju JKeJe Taj mpou3Bol. Tume
CHa)KHE MapKe NpeJCTaBbajy BpHjeIHY MMOBHHY 300T MO3UTHUBHHUX M jEJMHCTBEHUX
acolyjanurja Koje moTpoIIay uMa o BbHUMa, Te UX Kao TakBe npedepupajy u COpeMHH Cy
na 3a wux rare Behy nwmjeny (IlaBnek, 3. buTka 3a cHaXkHy Mapky, mpey3ero ca
www.propro.biz. 09.04.2009).

1. ACTOPUJCKU PA3BOJ MAPKE (BPEH/IA)

TepmuH Mapka y Hall je3uK je JOIIA0 BjepOBAaTHO MPEKO HEMAUYKOr je3uKa u, y
CylITuHH, ynyhuBao je Ha O3HaKy, MapKalujy, MapKHpame, Ma je Kao TakaB OCTao
ynomaheH.

Amnanusupajyhu rnaBae atpuOyre mapke (Openna) mohm hemo na 3akibydyumo
KaJga TMOYHMIEe epa OpeHAWHra. YBHUIJEBIIHM METoJAe OpeHIWHTa, HEKU ayTOpu CYy
CMjeCTHJIM TIOYEeTaK OpeHAMHTa JOIII IIpHje HOBE epe. AKO Y3MEMO Jia je CBaKu IPOU3BOJ
ca UMEHOM OpeHI (KMHECKM Yaj, MHAMJCKU KAIIMUpP, MHAMJCKH 3a4UH KapHu, TPUYKO
MacCJIMHOBO YJb€ UTA.) MOXKeMo pehu na cy mpou3Boau paHe UCTOpHje OUIM OpPeHIOBH.
be3 003upa Ha HaTypalHy M HOBYAaHY BPHjEIHOCT, CBAKH OJf OBUX MPOU3BOJIA j€ UMAO
CBOjy BpHUJEAHOCT. Y HCTOPUJCKUM H3BOpUMa OpOJHH NpUMjepH TMOKa3yjy 1da Ccy y
aHTUYKO J100a, 1Ma ¥ paHuje, Ipou3Bohaun 03HAYaBaJIM CBOjEe MMPOU3BOJE — HIIP.LUIILY,
nocyhe, kameHe OJI0KOBE, OpyXkje, OpOIOBE U IUjerIoBe OpOJ0Ba KOje Cy MPOU3BENN —
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Kako O ce pasnukoBanu oxa Jpyrux. OO paHe JbyACKEe HCTOpHUje MPOU3BOAU Cy CE
o3HayaBaiu Ha oApehenn HaunH.To je mocTano BaXXHO Kaj Cy ce MPOU3BOAU MPOIaBAIN
M3BaH MjecTa MPU3BOJIkE, Kaja ce poda mpoaaBaia, HIp.Ha CajMOBUMA W3BaH rpaja, y
IPYrUM pervjama u JpyruM Ap)kaBaMa. Y CpeimeM BHjeKy MOjaBUia Cy Ce IIEXOBCKa
yIpyXema Koja Cy Kpeupaja CBOje 3HAKOBE, KOjUMa Cy C€ MOTJIHM KOPHUCTUTH Camo
IbUXOBU WIAHOBH, M HAa Ta] HAYMH Cy jaMYWIM ojApel)eHH HUBO KBaJUTETa U IMjEHE.
TokoM HMHIYCTpHUjCKE pEeBOJyIHje, KaJ cy MpousBohaun mocranu OpojHHjU, MapKa je
uMalla 3Hayelme Yy NOBe3MBamy npous3Bohaua u mortpomraya. Ilpema nerenaum, mapka
npou3Boja je Hactana (Muxajnosuh 1998: 248) kana je HeKu cTapu BiIaaap OJIy4Ho Aa
MPOM3BOJIM HOCEe ofpeheHe o3Hake (cMMOOIie) ca MHJBEM Ja Ce, aKO HEIITO KOJ HHX
HUje 100po, MOXKe OJMax YCTaHOBUTH kpuBall. [IpomsBohaum cy mouenu uneHTHdU-
KOBaTH MPOU3BOJIE ca COOOM Kako Ou ce u3bjeria KpuBUIa O APYTUX U HA Taj HAUUH
yrunanu jaa O0yay 60ospM 071 KOHKypeHIuje. He3aBucHO o/ Tora ja i JereHjia CTBapHO
oJlpakaBa HacTaHaK MapkKe MPOM3BOJa WM HE, JaHAC CE MOKE KOHCTATOBATH JIa je OHA
KOpHCHA M 3a KyIIa u 3a npojasua. OBJje He U30CTajy acolljalije Be3aHe 3a MPOIYKT,
KOHOTAIlMje Koje Cy HyXHe y OpeHIuHry (Mekoha KammMupa Koja MpyXa H3BpCTaH
TEeKCTHJIHU ocjehaj U TMMe M3Yy3eTHO 3a/10BOJbCTBO). [locToju cxBaTame Mo Kojuma je
OpeHIUHT MCKJbYYMBO TProBUMHA MH(OpMalMjama, uiejama, a He poboMm, IITO yKaszyje
Ha TO J1a ce OPEHJMHT MOrao pa3BUTH TEK Ca MOCTUHIAYCTPHJCKOM PEBOJYLIMJOM M KPO3
TEOPUJCKH HPHUCTYI PA3BUjeH y CEMHUHOJOTH{U’ H IIHMPE, a Y MOCTMOACPHO] TCOPHjH
HernocpeaHo nocnuje Ipyror cBjeTckor parta.

PacnpoctpameHo je BjepoBame Ja je OpeHIUHT M0Ye0, JOCIOBHO, Ka0 METOoJa
KOJOM Cy paHyepu jeJaH MPOU3BOJ H3JBOJUIM U3 Mace CBOjoM crenudpuyHomhy,
Mel)yTHM, HEIITOo J1ajke OJ] CaMor JIOTOTUIIA, OH Ce JlaHac AUBep3u(duKyje uiaejom.

3ampaBo, OBO HUje MOYeTaK OpeHaAuHTa, Beh caMo KOpHUjeH HeroBe pHjedH, jep
ce YTHCKHMBaW€ JKUTa Ha CTOKY 3Ballo ,.0peHnupame”. OBa aeduHuUIMja ce MoOxKe
npoHah y pHjeuyHHKY €HIJIECKOT je3uKa. ,.bpeHaupame’ cToke je, 3ampaBo, MaTepu-
JalHO 0OMJbEKaBamEe BIACHUIITBA, a HUKAKO jOII TproBuHa uaejama (www. brendocra-
tia.net., preuzeto , 04.04.2009).

Y XVII Bujeky cy ce mouese MojaBJbUBaTH pekjaMe y HeJeJbHUM HOBHHaMa y
Enrneckoj. IlpBu mramnanu ornacu cy Hajuemihe pekjaMHpaiu KEbHre, MOLITO Cy OHE
rocrane JIOCTYIHHUje ca M0jaBOM IITaMIapcke IMpece, Kao W JIHMjeKOBE 3a KOjuMa je
panuaHo mopacia TpaKimba ¢ IpomupemeM donectu o Esponu.

Kako je exoHoMHja jayana, ca MHIYCTPUJCKOM peBosyLinjoM TokoM XIX BHjeka,
pacna je u notpeba 3a pexnamupameM. Ornacu cy y CAJl mocranu momymnapHH HC-
nywaBajyhl HOBMHE KpaTKMM ILITaMIIaHUM IOpyKaMma KOjeé MPOMOBHIILY paszHy poOy.
I'ogune 1843. Bonnu [Tanmep (Volney Palmer) oTBopHo je npBY pexiiaMHy areHuujy y
Qunanenduju (http;wikipedia.org./Advertisament/History/, preuzeto 08.04.2009). VY
MIOYETKY, OBaKBE OpraHu3aluje cy ce 0aBuiie MOCPEeNOBambEM NP 3aKYyIy PEKIaMHOT
IpocTOpa y HOBMHama, anu Beh cy modyerkom XX BHjeKa Mpey3eie OANOBOPHOCT Ha
ce0e 3a caapkaj ornaca. OBo joll yBHjeK HUje OpeHAMHT, jep Cy IpBe pekiame Ouiie
JEAHOCTAaBHU OTJIaCH KOjU Cy HaBOJWJIM KBAJIUTET U JEJCTBO PoOe KOjy Cy OIJaliaBaju.
bpennunr ce naneko Buule 6a3upa Ha mpomarupamy ocjehaja BesaHor 3a Ty poOy, He
IBEHY MaTepujajHy M ynoTpeOHY BpujeaHocT. [loueTkoM aBajgeceTor BHjeKa Hario

* CeMHHOJIOrHja- HAYKA O 3HALMMA (CHMOOIMMA) M BUXOBOM 3Hauajy y MelycoGHO] KOMYHHUKAIHjH
ocoba.
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pacte MHIYCTpHjCKa MPOU3BOMAMKA, Ma je OWI0 MOTpeOHO MPEeKo IITAMIIAHUX MeIuja,
YHjU je TUPaX CBE BUIIE PACTao, CTABUTU HA PacIojiaramke MOTPOIIayy BUJECT O HOBOM
npou3Boay. Pagno mounme na ce Haryo passuja nociuje IlpBor cBjerckor para u 1922.
I. 0OTBapa Mpocrop pekinaMmu. Tak mocnuje Jpyror cBjeTcKor para MOXXeMO TOBOPUTH O
MIPaBOM MOYETKY OpeHMHra, OHAKBOM KaKBUM T'a BUAMMO JIaHAC, U TO Yy AMEpUIH, a U3
BUlIE pazjiora. MHIYCTPHjCKM KamalMTeTH Pa3BHjeHH TOKOM paTa 3a HOJMHPHUBAHE
BOJHUX IOTpeda MpeycMmjepeHH Cy 3a MOJMUPHUBAIE MOTPOIIAYKUX MoTpeda 0OMYHOT
YOBjeKa, Ma C€ TaKO jaBUO NpeIUIaB/byjyhu Talac HOBHX NMPOM3BOJA KOjU Cy MMAIU
notpely 3a pa3TUKOBAmbEM je/IaH OJ] IPYrora.

Exonomcka moh npocjeunor rpalanuHa je nmopacnia, rna je OH MOrao npuyIITUTH
ceOu Janeko Buule poOe, HIOMUHT je MOCTa0 TPEeH[, TOMIIake pode M MpOou3BOJA je
nociuje aenpecuje 30-ux roauHa U patHe ockyauie 50-MX TOJUHA MOCTAIO JIMjeK U
yrjexa. PacmpoctpameHocT mac meduja, HOBHHA, pajauja U TeJEBU3HUje je OCBOjUIIA
KPUTHYHY Macy ,JIpaTtuiana‘ (Kymaua, ciyiianana, riieajana), rna je Tako MOoKpuia
KPYT' MOTEHLMjaJTHUX MOTPOIIaya.

Y OBMM OKOJHOCTHMMA aJBEpTaj3UHI areHlyje Cy Ce€ Halule 3a HYXHE Yy
KOMYHHKaIHju nu3Mel)y mpojaaBua u Kymua, Koje ¢y y CBEOMILITO] YTPIHM 3a 110 MyOianKe
cajga Owiie mpuHyheHe Ha CMUILbAakE HOBUX HaYMHA NMpUI00Hjama naxme. Teopujcku
pa3BHjeHEe CEMHOJIOTHja M TICUXOJOTHja Jaje Cy METOJOJIOIIKE MPHUHIUIE YCIIjelIHe
KOMYHHKaIMje y anBepraj3unry. [loctMoiepHa y yMj€THOCTH U MHAYCTPHUjCKA PEBOITY-
11ja Tj. KOHaYHa 3aMjeHa TProBUHE poOOM 3a TProBUHY HH(popMaljama (MHpopMaTHy-
KO JIPYIITBO, €NEKTPOHCKA €pa), CTBOPUIM Cy OpPEeHIMHI KaKBUM Ta JaHac MOJpa3y-
MHjeBaMo.

[Touernn OpeHnuHra, Nakie, AaTHPajy U3 BpeMEHa Kaja Cy TPXKMIITe MOoYenu Ja
NpeIJIaBibyjy YHU(OPMHHU NMPOIYKTH MACOBHE IMPOU3BOJIE KOj€ C€ MPAKTUYHO HUCY
Mel)ycoOHO pa3nukoBaid, Ma A0cCajallba JeJHOCTaBHA, AUPEKTHA Mpojaja HUje BHUIIE
3aJl0BOJbaBalia MoTpede KoMIaHuja.

KonkypeHTcko OpeHauMpame MOCTalo je HMMIIEPaTUB HHIYCTPUjCKE epe, Y
KOHTEKCTYy (paOpHKOBaHE KOHKYPEHTHOCTH, 33jeIHO ca MPOU3BOAKOM, MOPAJIO je J1a ce
Iopagyd W Ha MMHMILy 3aCHOBaHa pasinuka. Tu mmuyum cy ce passuiau 1930. u 1950.
roauHe Kaga ce AMepuka okpehe TeneBu3uju U GUIMOBUMA pajidje HEro HOBUHAMa M
panujy. Toxom oBux roamna Jleo bepber (Leo Bernett ) je 3amodeo mpaBai Koju je
JaHac TO3HAT NoJ MMeHoM YWMKalka IIKOJa aJBEepTaj3uHra, a KOju Ce 3aCHMBAO Ha
dbopmupamy A0NaAJbUBUX KapaKTepa, ML, MACKOTa KOjU Cy MPECTaBIbaIl MPOU3BO/I.
VY To Bpujeme ce, Takohe, cxBara Jja ce IPEeKo TUX JIMKOBA MPEHOCH eMolHja, ocjehame
BE3aHO 3a MPOU3BOJ, ocjehame Koje he KacHUje MOCTaTH IJIaBHU MPOU3BOJ KOMIIaHUjE.
Pennen PotGepr, kputuuap oriamiaBama Kaxe; ,,Iparambe 3a UCTHUHCKUM 3HAYCHEM
OpeHoBa, OpeH/ E€CEHLUjOM, MOCTENEHO je YAaJbUIIO areHlMje OJ IOjeIUHAYHUX
IPOM3BOJIa U HHUXOBUX aTpuOyTa M JOBENO HMX /0 ICHXOJOLIKOT, aHTPOMOJIOIIKOT
UCIHUTHUBAKA. 3Haueme Koje poOHE Mapke MMajy Y KYJITYypd U KHUBOTY IOjeIMHIIA,
cMaTpajo ce Ja je oJ MpecyAHOr 3Haudaja, jep Kopropaiuje MoKJIa Mpous3Boje pooy,
aJli TOTPOIIAYM KyMyjy MPBEHCTBEHO poOHY MapkKy. OBO yiarame y UMHIL, YMJECTO y
caM IpoU3BOJI, JOOUIIO je CBOjy KOHaYHY NOTBpAY Kazia je 1988. dunun Mopuc kynuo
Kraft 3a mecroctpyko Behy cyMmy Hero mro ce uujeHuno aa Kraft Teopercku
maTepujanHo Bpujeau. OBa pas3nuka y IMjeHH MPUIMCAHA jeé HeYeMy WITO je Ja Tajaa
OUJI0 aliCTPaKTHO U HEMjEepJbUBO— HAa3UBY OpeHa.
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2. TIOJAM U JE®PUHUCAILE MAPKE

Mapka ce cacToju O Ha3MBa WIM 3HaKa Mapke, ajld M OCTAJUX eJIeMeHara, Te
aKTUBHOCTH KOje Mpou3Bohaun J0/jesbyjy HEKOM MPOU3BOLY, YCIy3H WIN UJEjU J1a O,
Ha Taj HAYMH, 00aBUjECTWIN TPXKUIITE O HHXOBO) jeIMHCTBEHOCTH, YOIIITEHO, WIN Y
OJIHOCY TpeMa OCTaJMM KOHKYPEHTCKUM mnpousBoauma (Bpenemesuh 2007: 10).
AMEpUYKO MapKeTHHIIKO yrapyxewme (AMA) nedunuiie mMapky Kao ,,MMe, TEPMHUH,
IM3ajH, CUMOOJI MM KOMOMHaIMja CBera Tora Ja WAECHTH(HKYje AOOpO WM YCIyry
JEAHOT IMpojaBaya WM Ipyle MpojaBaya, Te Aa ux AudepeHuupa oa godapa u yciyra
koHkypenara® (Kotnep 1988: 43). Ha ocHOBY pa3HuX JepUHHILIN]jAa MOXKE 3aKJbYUHTH Aa
je OpeHn nomaTHa KOHOTAIM]CKa BPHUjEAHOCT MPOM3BOAY. bpeHa MoxemMo cMmaTpatu
TJIAaBHAM CMHUCJIOM IOCTOjama caBpeMeHe kopropanuje. [Ipema ayropy Boarepy Jlen-
nopy, Openn je obehame. Unentudukyjyhu nam npoussox mu obehaBamo na hemo
3aJI0BOJPUTH OUCKUBAa U HaJle HALIUX MOTPOILIAYa.

Bpenn je KoMILIeKC MpeicTaBa 0 beMy y cazHamy notpoutada (Ejkep 1996: 17).
Bbpenn je ckyn mpeaHOCTH, AOAATHUX HEMAaTEpHjaIHMX BPHUJEIHOCTU KOje C€ Be3yjy
MMEHOM B CUMOOJIOM poOHE MapKe KOju joj Ha Kpajy J0/1ajy Ha [[UjeHH.

butu , ipyrum* je Ouosomka npenHoct cBakor o Hac (I'en, bpenaunr 2007:
24). Mu ce TpyauMo Ja ce pa3iuKyjeMo Ja orucMo n30jernu HecTajame. A 'y OU3HHCY je
midepeHyjanmja HajOUTHHja. AKO ce HH 10 YeMy He pas3lIMKyjeTe, Bac je JaKo YKIIO-
HUTH. TOKOM BpeMeHa CIo3HaBaja Cce BAXHOCT HEIOAMPJHUBHUX BPHjETHOCTH Mapke,
ma je TO Ha pa3He HayMHe OWMJI0 MCKa3aHO y pa3inuyuTuM aedunuimjama. [lokymaju
neguHUCcamba CI0XKEHOT MojMa Kao INTO je Mapka HYKHO I0Ka3yjy pa3sHOJIUKOCT U
Pa3IMYUTy YCMjEpHOCT; Ha JOJUPJbUBE U HEJOAUPIbUBE BPUJETHOCTH, HA KYIILE WIIH,
YOIIILITEHO, C 003UPOM Ha YJIOTY Y OKPYKEIbY.

Mapka o3HauaBa yjelHO U CTaB Ca CBUM €JIEMEHTHMA;

1. KOTHUTUBHUM (CTIO3HAJHUM),
2. eMoTuBHUM (OcjehajHIM)
3. OUXEBHOPUCTUUKHUM (TIOHAIIAJHUM).

bpojue nedununmje ynyhyjy Ha nonaTHy BpHjeIHOCT KOjy MapKa IOCjelyje C
003UpOM Ha MPOU3BOAE M YCIyre KOJU HUCY NPEICTaBbeHH MapKoM (TeHEpHUYKU
npousBoau u yciyre). Ayropu [lonc u Cnejrep (2003: 23) cmatpajy Aa je mMapka
MPOU3BOJI KOjU MpYXa (PyHKIIMOHATHE KOPUCTH U JAOAATHY BPHjETHOCT 32 KOjy KyINLHU
caMu JJOOPOBOJEHO MPOLIMJEHE 1A Kelle M MOTY KyNUTH Wid Tuatutu. KoHuenT gonatHe
BPHMjETHOCTH C€ IYTO CIIOMHIbE Y MAapKETHUHIIKO] TUTEpaTypu U AOJAaTHY BPUJEAHOCT Y
YIIpaBJbalby MAPKOM MOKEMO [TOCMAaTpPaTH Kao OHY BPUjETHOCT KOja 10JIa3U OJI:

HCKYCTBA C MApKOM,
BPCTE JbYIM KOJU CE€ KOPUCTE UITH Cy Y OMIIO KAaKBOM JIOJIUPY C HOME,
Bje€pOBama J1a je MapKa YUUHKOBHTA,

eJleMeHaTa UIEHTUTeTa MapKe.

PR

Mapka je nokymaj win csojeBpcHu yrosop (Bpanemesuh 2007: 24). ycnoctas-
Jbama U OJprKaBama JyropoyHor ojaHoca u3mely mpenyseha u Kymamna, mpu 4emy ce
ouekyje na he kopucTH MMaTH Kymiy, npeaysehe,ald M IIMpa ApYIITBEHA jaBHOCT.
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Mapky, Takohe, Moxkemo mocMmarpatH ,JnoBeharoM* Kpo3 Koje ce (GOoKycupajy cBe
MapKETUHIIKE, YIPaBJ/bauyKe CTpATEeTHje U aKTUBHOCTH Yy CBPXY OCTBapHUBamba KOPUCTH
3a CBe OHE KOjU JI0JIa3e Y JOJUpP C MapkoM. Mapke Cy OAroBOp Ha YHHLCHHUILY J1a je
BPHMJEHOCT KOjy KyMNIM Tpaxe Hajuemnthe y koMOMHaUMju (YHKIMOHATHUX U TICHXO-
JIOUIKUX KOPUCTH, OJHOCHO eJIeMeHaTa IITO ce MoApa3zyMHujeBa Kpo3 (pyHKIHMOHAIHE U
TMICHXOJIOLIKE eJIEMEHTE MapKe.

Y3mMumo, HIp.ayroMoOuiie, moj ,,yCIjemHOCTH ayToMOOHIa MOXKe Ce pa3yMu-
jeBaTH; TEXHUYKH KBAJUTET MOTOpa, Op3MHA, MOTPOLIHa TOpUBA, yI0OHOCT, BETUYNHA
npTJbaXHUKA UTA. To cy QyHKIIMOHATHY €IeMEHTH HIIU KOPUCTH.

Hacynpot Tome, NMCHXOJIOIIKE KOPUCTH MOTY OMTH CTaTyC M HPECTHX Koje
O3HayaBa MOjeIMHa Mapka ayToMooOusa. Y3 To, Moryhe je rOBOPUTH O UMHILY U MPO-
JEKIUjH )KUBOTHOT CTHJIAa OHOT'a KO MOCje/lyje U BO3U Ty MapKy ayTOMOOHIA.

Mapke umajy BaKHY YJIOTY y HarijaliaBamy MOCEOHUX elleMeHaTa MpOU3BOJA,
T€ y CMamHUBamby pU3UKA IMPU MPOIjEeHH NPOU3BOJA WIM YCIyre O3Hau€HEe MapKOM.
Kymnuu Mory crno3HaTu pa3iuuuTe BpcTe pU3HKa MPHU JOHOLICHY OJUTYKE O KyIOBUHHU U
TOKOM KOpuIITewa npoussoja (Bpanemesuh 2007: 12).

e (YHKIMOHAJIHU PU3MK — MPOM3BOJ Hehe MCIyHUTH OYEKMBAH-E€ BE3aHO 3a
OCHOBHY HaMjeHY;

e (U3MUYKK PU3MK - TPOM3BOJ MOXE OUTH OMACHOCT 3a (U3NYKY A0OpOOUT
WJIH 3]IpaBJbe

e KOPHMCHHUKA WU JAPYTUX JbY/IH;

e JpYLIBEHH PHU3HK - MPOU3BOJ 3a PE3y/ITaT UMa y3HEMHUpPaBamwe, T0BoOhewme y
HE3TOHY

e CHUTYallMjy OJ] CTpaHe APYIUX JbY/H;

® BPEMEHCKHM PHU3HMK - HEyCNjeX MpPOM3BOJa MMa 3a TMOCJbEAUIy TyOJbeHe
BpeMeHa U

e MoryhHOCT npoHanaxema 3a/10BoJbaBajher nmpousBoa.

Mapka je, ynpaBo, jeaH OJl HauMHA 3a CBONEHE pU3MKa 3a KyIlle Ha MpHX-
BaTJbMB HauWH. Mapka, y CTBapH, 3Ha4YM OJIAKIIaBam-€ JOHOLIEHA OJIyKa MpU KYIO-
BUHHU. Mapka ce Moxe IocMaTpaTi Kao 10 J0JaTHE BPUjeIHOCTH KojoM ce oMmoryhyje
pas3lIMKOBame O] ,,HeMapKupaHor (HeOpeHaupaHor) no0pa W 3HATHO yTHYE Ha CBe-
YKYIIHY NEpLENIUjy O eJIeMEeHTUMa Tora Jo0pa, mpu ToMe y3umajyhy y 003up OCHOBHO
NOIMUpE-E TOTpede.

3. OJHOC MAPKE U ITPOU3BOJA

[IpernocraBka TpKUIIHOT ycmjexa npenyseha je ycnocTBibame oarosapajyher
onHoca u3Mely oHor mTo mpemy3ehe mpous3BOaM M OHOTra mTO mpexysehe mponaje u
OHOTra IITO MOTPOIIAYU KeJe, OJHOCHO OHOora IuTo Kymyjy. LleHTpamHu nuo mapke-
TUHILKE (HUI030(QHje MoCI0Bamka jecTe, YIpaBo 3aJ0BOJbaBame MoTpeda moTpouaya.

[Ton mpou3BOJOM, Yy MapKETHHIIKOM CMHUCIY, MOJApa3syMHjeBaMO CBE INTO j€
npeaMeT TpaKibe, pa3MjeHe, a ¢ KOHAUHUM IUJbEeM MOAMUpHBameM notpeda. [Ipouns-
BOJM U yCIyre Nnpyxajy (pyHKIMOHAIHE KOPUCTH KOjU C€ MOCMATpajy MpeKo YCIjel-
HOCTH Yy NOCTH3alky TOT CTama KOjeM Cy NMPOM3BOAU M yciyre HamujemeHu. [lopen
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¢yHKIMOHATHUX Tpeda MmocMarpaTh M MCUXOJIOUIKE KOPUCTHU KOje, Y MapKETHHIIKOM
CMHCIY, IIPOU3BOJ MOXKE TPYXKHUTH MOTpoirayuma. KOHKYpeHTHOCT HUje Y OHOME IITO
npenysehe Mpou3BOAM Y CBOJUM MOCTPOjeHbUMa, HETO y OHOME IITO J0Ja IITO U3Ja3u
U3 THX TIOCTPOjeka y 00JIMKY; NMaKOBama, [MjeHa, OTJallaBama, CKIAUIITCHa, OMITH-
Bama yroBopa uta. lloTpomaun o4ekyjy MHOTO BUIIIE 01 CAMOT IIPOU3BO/IA WIIN YCIYTe.
[Torpomraun MMajy pa3Ha OuyeKHMBama O MPOU3BOAY MM ycinys3u. [IpomsBoge Tpeba
MOCMAaTpPAaTH Kao ,,TOTAJIHE IPOU3BOJIE UIIH YCIyre KOjeé OCUM OCHOBHOT JIMjelia, YNHE U
onpeheHu 10AaTHH JTHO.

Konnenrt mnpommupenor mpousBoga paszsuo je JleBur (eng.Levitt) m mo Tom
KOHIIETITY IPOu3Bo ce cacToju o (Bpanemesuh 2007: 6):

TeHEePUYKOT IPOU3BO/IA,
OUYEKUBAHOT IIPOU3BO/IA,
MPOIIMPEHOT IPOU3BO/IA,
MOTEHIMjaJIHOT IPOU3BOA.

I'enepuuku npou3so0 TeMeJbU C€ Ha OCHOBHO] KOPUCTH, OJJHOCHO, HA MOTPEeOH
noaMupuBama mocrojehe moTpebe. Kom reHepuykux MNpOW3BOAA YCMJEPEHOCT je
yriaaBHOM Ha Qu3nyke enemeHTe. OBH MPOU3BOIU KYITY]y C€ YIIaBHOM 300r IMjeHe U
HuCy audepeHuupanu jeaan oxa apyror. Hop. O6pamno u mehep ce yecto mocMarpajy
Ka0 TeHEePUYKHU Mpou3Boau. Quekuganu npousgoo0 jecte OHO LITO MOTPOIIAYN MHUCIE Ja
KYILyjy OJJHOCHO IITO O4eKyjy na he nobutn. OueknuBaHu npous3Bo, no JIeBuTy, ykiby-
9yje TeHEepUUYKH MPOU3BOJ U CBE JOJIaTHE €JIEMEHTE U YCIYTe KOoje KYMIH 0YeKY]y Kao
1o moHyae. IIpowupenu npou36o0 yKibydyje eIeMeHTe KOju HUCY OMIIM OYEKMBAHU U
KOjU TOJIpa3yMHU]jeBajy MOKYIlA] HaJMallluBamba KyIMYeBUX OUeKuUBamwa. [lomenyujantu
npou3800 je HacTojame (UpME J1a YBHjeK pa3MUIILba O cibeleheM KOpaky, la YBUjeK
Oyze ucnpen NOTpoIIaYeBUX ouekuBama (MuncasibeBuh 1996: 204).

JleBuT Harmamasa Ja JbYAM HE KyIyjy NPOM3BOJIE, OHU KYIyjy OYEKHBaHE
kopuctu.OH moTeHuMpa yBehaHW WM NPOIIMPEHH KOHLENT mpous3Boja. IIpousson
MOpa UMaTH ,,eKCTpa‘ eeMeHTe KOjU I'a YMHE MPUXBAPJHbUBHUM 3a KYIILIE.

Yecto ¢opmamHU MPOU3BOJ HHMjEe OHO HA IITa KyMal| CTaB/ba aKLUEHT Y
omnpejesbeby Aa Kynu WM He Kynu npousBoi. Ilpemxyzehe mopa na casna mira je To
IITO MOTPOIIAY >KEIH 0] MPOU3BOa UIIH YCIIyTe.

3a MapKeTHHT je 0] MoceOHOr 3Havaja Jja ce jacHO caryieqa Ja Mpou3BO/ 3a IMO-
Tpolllaya 3HA4d MHOTO BHIIE 0] (PU3MYKUX OCOOMHA TNpou3Boja. buTHa je ciuka
(MMH11), OJTHOCHO ,,Ipyla CTaBOBa™ Koje Kymal uMa o ,,yBehaHOM WM MPOLIMPEHOM
npousBony. [loTpomaun cy copeMHHM IUIAaTUTH BUIIE 3a MPOU3BOJAE KOojUMa Cy
OJyIIEBJHEHHU M KOJU HAMAIlly]y lbUXOBa OUEKUBambA.

MunucaBsbeBrh pasiukyje Tpu HUBOA KOHIIENTa MPOU3BOIA.

[TpBu, pyHIaMEeHTaIHN HUBO je CYLITHHA MIPOU3BO/A, KOjU Tpebda Aa ja OAroBOp
IITa KyTal[ CTBAPHO Kymyje. Y CTBapu, IPOU3BO/J] CE TOCMATpPa Kao ,,IOHABJbAE YCIYTe
KOja pjemaBa mpoOieM™. Yiiora MapKeTHHIa je Ja OTKpUje CKpPHBEHE MOTpede Koje
NPOM3BOJ MOXE Ja 3a70BOJBM U Jla TO AaKIEHTUpPA, a HE CBE acleKTe IpOMU3BOJA.
OnumubuB MPOU3BOJ je TNPOM3BOJ KOJU y ceOM HOCH CKpUBEHE MOTpede Koje
3a7l0BOJbaBajy mnorpebe Kymana. YpehaHu wiaM mpoumIMpeHd Npou3Boj Tpeda 1a
OJIrOBapa yJI031 KOjy MPOU3BOJ UMA Yy YKYITHOM CHUCTEMY MOTPOLIHE MOTPOLIaya.
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e [lpBu HHBO, CyIITHHA TPOMU3BOAA, 3aJ0BOJbABA TEHEPUUKE TMOTpede
MoTpoIIaya.

e Jlpyru HHBO, ONMILUBMB MpPOU3BOJ, YKJbyuyje CBe OJuIyke mpeny3eha o
IPOU3BOY.

e Tpehu HHUBO, MPOIIMPEHU MPOU3BOJ, YKJbYUyje CBEe OJUIykKe mpenys3eha He
caMo O IIPOM3BOY, Beh 1 0 OCTaTUM MHCTPYMEHTHMA MAapKETUHT MUKCA.

[Monyna npousBoaa = OnumubuB npousBo + Kopuer ox npousBoaa + Ipommpenn nponsBon

Bennuuna 3npaBibe Hcnopyxka
O06amK Jbenora Wncranupame
Texxuna Ipectmx Onpaska
Canpixaj VY nobuoct Iapannuja

Tabena.6p 1. Komnonente nonyne npoussonaa (MunucassseBuh 1996: 204)

Behuna he ce xoHKypeHaTa Ha TPXKUILTY Mociuje oapeheHor BpemeHa ,,lopa-
BHAaTH* HA HHUBOY IMPOLIMPEHOr, MOJATHOT NMpPOM3BOJa, Te he ycmjex Ha AYyr poK oc-
TBApUTU OHU KOJU TPBU JAe(PHUHHUIITY U TIOYHY NPYXKATH MOTECHIHM]ATHU TPOU3BO/I.

YoOuuajan je npuka3 JIeBUTOBa MoJesa MPOLIMPEHOT MTPOU3BOIa WK, KaKo ce
jour Ha3uBa y auTeparypu JICBUTOB MOJIeNl YeTUPH Kpyra. Y OKBUPY OBOT MOJIENIa BUIH
ce J1a je OCHOBHH INPOW3BOA (HajMamU Kpyr) MPETHOCTaBKa Ha Kojy ce Hajorpalyjy
octanu Kpyrosu. Taj mpBu Kpyr mojpasymujeBa Npyxkame OCHOBHOI' JHjeNla BpHUjea-
HOCTH MPOU3BO/Ia KOjH MOpa MOCTOjaTH U KOjHU c€ HE JJOBOJM y MUTame. M3ocTaHak Tora
pe3yiTHpa He3aJ0BACTBOM.

Canpikaj, mak, Ipyrora Kpyra pesyiaTupa 3a10BoJbcTBOM. Canpikaj wiM ele-
MeHTH Tpehera Kpyra norpasyMujeBajy KyIIUeBO OAYIIEBJbEHE Yy CMHUCIY H3pPa3UTO
BHCOKOT' HUBOA 33/I0BOJHCTBA.

Kperama Ha TP)KUIITY 1 KOHKYPEHTCKE aKTHBHOCTH MPEMJELITA]y CaJipiKaj Batb-
CKUX KPYroBa Yy YHYTpAIllb€ C TEKIOM Ja TH CaAp)Kaju MOCTaHy OCHOBHE IPETIIOC-
TaBKE BPHMjEIHOCTH MPOU3BO/Ia U yciyra (FeHepuuKy IPOU3BOIU U yCIyTe).
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I'eHepuyky UM OCHOBHH
MIPOU3BOJ, WM YCIIyra
(OCHOBHA TIPETIIOCTABKA)

OueKnBaHU MMPOU3BOJT MITH
yciyra (YUMHUTETh
3a]J0BOJHCTBA)

[pemjenirame

[poumpenu nmpou3Box UiIu
yciyra (YMHUTETh
OJyIIEBJbCHA)

[NoTenmujanan Npou3BO WIIN
yciayra (TpaBy YBHI)

Cnuxka, Op. 1. JIeButoB Moaen yetupu kpyra (Bpanemesuh 2007: 8)

JleButoB je Mozen omoryhno u carienaBambe YETHPH CTamba MO KOjUMa ce
MIPOU3BOIM MOT'Y PA3JIMKOBATH C 003MPOM Ha KOPHUCTH Koje Hoce Kyniuma. To cy:

1. ommru npousBoau (engl.commodities) koje je Moryhe y HOTIYHOCTH CMaTpaTu
TeHEPUYKUM TPOU3BOIUMA,

2. TPOW3BOIM KOJUMA je JJAKO PYKOBaTH,

MPEHOC MPOU3BOJIA Y YCIIYTY,

4. cTBapame UCKYCTBa C MPOU3BOJIOM, YCIYTOM (ciuka 0p.2.).

(98]

Omnru IIpoussox s1ak IIpepacrame //GTBap/aH,e
MIPOU3BOJ 3a PyKOBambe IPOU3BOJA y HCKYCTBEHOT

mpou3BoJa

Cnuka,0p.2. Bpcre mpousBojia mpema KopucTuma

['eHepUyKy IPOU3BOIU CY TOJIUKO CIMYHU U jeTHOCTABHU Ja WIM HeMa notpede
Ja MX MOTpomaud (GU3UYKH Pa3UKyjy WM je To Temko mnoctuhu. ['enepuuku
MPOU3BO/U Cy C€ JOJaBambeM JI0JIaTHE BPHUjEIHOCTH IOYENIM 3HATHO Pa3IMKOBATH U
MOCTajali Cy MPOU3BOIU C MapKoM. Tako MMaMo puMjepe; MUIuhu ¢ MapKoM, OparHo
C MapKoOM, BOJIa C MapKOM HT/I.

['eHepUyKy MPOU3BOAM MOTY ITOCTATH MPOU3BOIN C MApKOM Ha OpojHE HAUMHE,
a jedaH OJ] YYMHKOBUTHMJUX je IOKa3aTH Ja NMPOM3BOJ HHUje T€HEPUUYKH 300T HEKHX
CBOjuX oOWJbeXkja, Hajuenrhe ymozopaBameM Ha MocebaH KBAaIUTET KOJ IMOpHjeKia
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MPOU3BOJIa, HAYMHA MPOU3BOIE MM HEKUX Apyrux enemenara. Cipenehu HauMH Ha
KOjH OJl TEHEpUYKHX IPOU3BOJA MOTY IOCTAaTH NMPOU3BOJM C MApKOM je Kpeupame
MMHIIa KOjU HEMa MoceOHe OCHOBE y (PU3MUKUM eIeMEHTHMa MTPOU3B0/1a, Beh y HAUMHYy
KOH3yMHUPAba.

4. YJIOT'A 1 3HAYAJ MAPAKA 3A IIPEAY3ERE U KYIILE

Mapke, u 3a npenyseha u 3a kynie, umajy OpojHe (pyHKUIHje U MOTY 3HAUUTH
Opojue kopuctu. Ca acmekra BIacHMKa Mapka je oOehame npyxkama Kymuy
jeauncTBeHora (6oJsber, Apyraumjer) npousBoaa wim yciayre. Ca acnekra Kymia, Mapke
NoJIpa3yMHjeBajy UcIymbaBame o0chama, Te TOKOM BpeMeHa U cMameme pusuka. OHa je
jemctBo nma he cBuM Kkoju je mocjenyjy OCTBapuTH KopucT. Konument wmapke
MOJIpa3syMHjeBa MHOTO LIUPHU CKYI BPUjEJHOCTH HETO IITO j€ TO CIIy4aj ca TPrOBUHCKUM
3HakoM. Mapka HHUje HOBH, PEBOJIYLIMOHAPHH MAapKETHUHILKHA MPHUCTYIl KaKO CE€ TO
MHOruMa uyuHU. OHO IITO je HOBO, TO je YJIOra MapKe 3a IOCTH3ame Yycljexa y
JaHAIIKBUM OKOTHOCTHMA. OCHOBHO OOMJBEXKje MapKe jecTe Ja Cy KyNIH KojuMa je
Mapka HamHjemeHa (LIUJbHU CEerMEHT) CHpPEeMHH IUIaTUTH Behy LujeHy Hero 3a jeAaH
HEMapKupaHu (HEOpeHAMpPaHU) MPOM3BOJ WJIM Cy CIPEMHHUJH KYIOBAaTH IPOU3BOJ C
MapKkoM OJ1 MpOHM3BOJa KOjU HeMa Mapky. Mapka 3Hauu atmocdepy HOBjepema U
OUEKMBama Yy BE3M ca MPOM3BOJOM WJIM YCIYrOM KOja Ta YHMHU pEJIECBAHTHUM H
noce6HnM. OHa mpeBaswiazu (U3MUKY M 3aja3d y NCHUXOJIOUIKY JUMEH3UJy U HEH
yTuiaj je Beoma cHaxkad (Cmut 2002: 453).

Mapke ce wmory mnocmarparu, npema Ilepnatonujy (De Chernatony) u
Mexnonanay (McDonald), kao (Illepraronun, Meknonang 2005: 49):

3HAK, CUTHAJI ICKa3MBamba BIACHUILTBA,
- cpeactBo AudepeHIujaimje,

- (hyHKIMOHAITHO CPEJCTBO,

- CcUMOOJIMYKO CPEICTBO,

- CpeICTBO CMamHBamba PU3HKA,

- CpeICTBO YHITEJe BpEMEHa,

- TPaBHO CPEACTBO,

- CTpaTelKO CPE/CTBO,

Kaga kynmu kyne npousBoJi, leroBa 0O3HaKa WM MapKa MOK€ MM CIY)KUTH 3a
udeHmuguxayujy nopujexia npouzeooa, Ko ra je Ipou3Beo U KO je OATOBOPAH 3a Hera.
To ce ogHOCH Ha cy4aj KaJa MPOU3BO UCITYHU OYEKHBAaHa, aJld U KaJl X HE UCIYHH.

Mapxka 3nauu cmarsugare pu3uka Ha BHUILIE HAYUHA; YUM HEKO O3HAYU MPOU3-
BOJ, OH CTOJU HM3a Hera, Kyl MOTY IPerno3HaTH MapKy Kojy cy Beh kopuctuimm umu
MapKy 0 K0joj cy uyJH J1a je noopa.

TpaxewmeM ozapeheHe Mapke y Ipynu MpOU3BOAA CMamyjy Ce€ TPOIIKOBH M
8pujeme mpagicre 3a Kynya.

Mapka je jamctBo mpousBohaua na he ucnynutu cse oHo mto obehasa. Kymnan
uMa BHIIE apryMeHara ako Mapka (Koja caJIpKu NMPOU3BOJ WIM YCIYTy) He OmpaBia
OUCKMBAamba HEro ako MPOU3BOJ HE ompaBla odyekuBama. On Mapke ce yBHjEK BHILE
OYeKyje HeroyM o] camor mnpousBoaa. Ha mapke ce nakiie, Hero Ha came IpOU3BO/IE,
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BEXKY cUuMOOIUUKe Kapakmepucmuke, KOPUCTA Koje oMOryhyjy KyniuMa mpojeKTOBAE
BJIACTUTOI UMHIJA (CTBAPHOT WJIM KEJHEHOT) HAa OKOJINHY.

Vimun mapke npyxa MEHTaJIHY BU3Hjy MOTCHLIMJAIHUM KYMIIMMa IITa U 32 KOra
je mapka. Onpehene mapke omabupy ce kKako Ou ce 3a70BOJbHIE MOTpede Be3aHe 3a
KUBOTHHM CTWJI WM J1a OM ce MOTBpAHO ojapeheHu craryc y IpYIITBY, jep Cy Mapke
cacTaBHU /MO JPYIITBEHOT OKpykema. [lo mMapkama KojuMa ce KOpHCTE JbYIH ce
MOHEKAa]| CBPCTaBajy y oxapehene apymrBeHe ciojeBe, 06e3 o03upa Ha (PyHKIMOHAIHO
3HaYeHe MPOU3BO/IA KOje MOXKe OUTH CIIMYHO HITH jEHAKO.

4.1. Yora u 3Ha4aj KoHIeNnTa podHe MapKe

Ha nojauany ycMmjepenoct npenyseha Ha Mapky yTu4y pa3induTe OKOJHOCTH, a
Heke of] bux cy (Bpanemesuh 2007: 19):

— chmajake M npunajame npeayseha onHocHo mpexianambe u mnosehama Opoja
JjeNaTHOCTH y KOpIIopalijaMa ¢ HHCUCTUPAamhEeM Ha HEAOAUPIHUBUM BPHjEIHO-
CTUMA;

— TPOILIKOBH M MOHOIIOJ KJIACHYHUX MEMja- CKYyNa M3rpajba U KOMYHHUIMPAE
Mapke;

— CHara IpojaBaya/kKaHajla JUCTpUOYIMje-jake Mapke Jaje jady MperoBapayky
moh mpenyszehy BIacHMKY Mapke M MOTYNHOCT 3aIlTUTE yajesa Ha MpoJajHUM
MjecTuMa;

— TPUTHCAK TPXKHUILTA TUOHULA - OP3U pe3yaTaTH yjarama.

IIpema Kenepy (Keller) (2003: 9), aciektu mapke 3a npenysehe cy cipenehu:

— CpencTBO MACHTU(UKAIM]E 32 jeIHOCTaBHU]e PyKOBame U npaheme,
— CPEJCTBO 3a MPaBHY 3alUTUTY jeIUHCTBEHUX 0OUIBEX]a,

— CHUTHaJl HUBOA KBAJIUTETA 3a MOTpOIIaye,

— cpencTBo oborahnBama NpoU3BO/a jeJMHCTBEHUM acolMjalfjama,
— H3BOP KOHKYPEHTCKHX IPEJHOCTH,

— U3BOp (PMHAHCH]CKUX MPUXO/IA.

O3HauaBame NPOM3BOJA MapKama oJlakiiaBa mnpeny3ehuma na ux mpare Ha
TPXKUIITY U Yy OKBHpPY camor mnpenayseha. Mapke ce MoOry 3alITUTHTH, a TO YHMHHU
CUTYpHHJUM yJlarama cpejcraBa mpeay3eha — Jakiie je IpaBHO CIPHJEYUTH U MPaBHO
TOHUTH KOMHpame Mapke 0] KONHMpama MIPOU3B0/1a UK YCIIyra.

Mapke onakiaBajy Kyniuma u30op jep cy cursan kanurera. Kaga xymar nma
MO3UTHBHA MCKYCTBA C MPOU3BOJOM O3HAUEHUM MapKoM, Te€ je HhHME 33J0BOJbaH, TaJa
MYy j€ MapKa CUTHaJl KOjU ra ynyhyje Ha KylloBUHY TOTr'a UCTOT IIPOM3BO/A.

Mapka je BaXkHa 3a OJpKaBame JIOJaTHOCTH Kylala ca CBUM IPEAHOCTUMA KOje
JIOJaTHOCT ca co0OM HOCH, Kao IITO Cy: (KOHKYPEHTCKa CUI'ypHOCT, OYEKHMBAHHM TOK
rOTOBMHE, ylIa3He Oapujepe JpyruM Mapkama UTn).

Mapka 3Hauu HaAOTrpaamy MPOU3BOJAA, Ma Tako oMmoryhaBa jJa ce NMpPOHM3BOJX
o0Ooratu KapakTepHCTHKaMa KOje MOX/a HHCY CBOJCTBEHE MPOM3BOJMMA CaMHM IO
ceOu, anu jecy ¥ MOry OUTH CBOjCTBEHE MapKaMma.
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Mapkom je moryhe y Kymama HW3rpaJuTd jeIUHCTBEHE acoumjanuje. U3
HaBe/IeHOT je Moryhe 3akJbyddTH Ja je Mapka jeJHa O] OCHOBHHX IOJyra M3rpaime
KOHKYPEHTCKUX MPEIHOCTH.

4.2. Yora u 3Ha4aj KOHIeNTa po0He MapKe 3a KyIue

Bpojue cy xopuctu enemenara mapke 3a kymie. [Ipema Kenepy (Keller), mapke
3a KyIILE 3HA4e;

— uIeHTH(]UKALU]y TOpHUjeKIia TPOU3BO/A,

— oapehuBame 0ATOBOPHOCTH Mpou3Bohaya,

— CMambUBambe PH3HKAa,

— CMamUBambe TPOILIKOBA TPaKEHa MPOU3BO/IA,

— obehame, jeMCcTBO HIJIM YTOBOP C ITpou3Bohauem npousBoja,
—  CcUMOOJHMYKO CPEJICTBO,

— 3HaK KBaJUTeTA.

EmemenTn/(yHKIMje | KOpHCTH 32 KyTIIe

Venrndukarmja JjacHa MPeTo3HaTIFUBOCT, CII03Haja MOHY/IE, jeAHOCTABHO TPAXKEHE U IIOHOBHA
KYIIOBHHA

TMpaxtianoct Moryha yuIres1a BpeMena n €Hepruje y KynoBuHH (MHHUIUjaTHO] — obehame 1
TIOHOBHO] — JIOjaJIHO))

JeMeTEO JEMCTBO .yje,HHa‘leHOCTI/I KBaJIUTETa TOKOM BpeMEHa M KYNOBHHX MjecTa |
CHUTyanuja
CHTYpPHOCT KYNOBHHE ojroBapajyher npousBoza (,,HajOOJbETr ca CTAaHOBMILTA

Ormivusaumja OUYEKHMBAHE BpH] NHOCTH 33 Kyrue — II0jE€THOCTABJBEHO II0CMATPaHO, MO
MUIUBEHY KyMia HajOOJbH OHOC IMjEeHE U KBAIUTETA Yy JaTUM OKOJHOCTHMA
KaKO MX CIIO3Haje KyIaI)

,.Kapakrepuzanuja“ MIOTBPAA U NPOjEKTOBAE MHIMBHIAYATHOT UMHIIA KyIIa

KoHtHyurer 3aJI0BOJECTBO OCTBAPEHO MPEKO MMO3HATOCTH M HHTUMHOCTH C MapKOM TOKOM
BpeMeHa

XeoHmsam 3aJI0BOJECTBO  OCTBAPEHO ~ATPAKTHBHOCTH ~MapKe, €IEMEHTHMA  FeHOr
WJICHTUTETA M I[jeJIOKYITHIM KOMYHHUIPAmhEM

Erianocta 3aJI0BOJFCTBO TEMEJHEHO Ha JAPYIITBEHO OATOBOPHOM IIOHAIIAY Mapke
(v/nym BITacHUKA MapKe) BE3aHO 3a MNPy APYIITBEHY J0OpoOHT

Tabena 6p.2. Kopuctu enemenara mapke 3a kymie (Bpanemesuh 2007: 21)

Ha mapke ce nakiie, HEro Ha MPOU3BOJIE, BeXKe CUMOOJIMYKO 3HAYCHE, KOPUCTH
Koje omoryhaBajy KymniuMa mpojeKiujy BIacTUTOT UMHLIa. MapKkoM ce KymiuMa HEITo
oOechaBa, a Kymai 3ay3BpaT Jaje CBOje IOBjeperme Mapku. Taj omHOC ce TeMesbu Ha
OUYEKMBAHO] U MPUMJbEHO] BPUjEHOCTH. MapKoM ce Taj OAHOC JaKIe UACHTUDHUKY]jE U
ycMjepaBa Ha KOHKpETaH NpPOM3BOJ MM ychnyry. Mapke cy ycmjemHe jep, usMmehy
OCTaJIOT, 337I0BOJbaBAjy ICUXOJIOMIKE NMOTpede Koje ce MOTY MOCMAaTpaTy Kao eMOIIHO-
HaJHE U JpymTBeHe. MUy Mapke mpyxa MEHTaIHY BU3Ujy NOTEHIUjaTHUM KyIIMMa
mra u 3a kora je mapka. Opapehene mapke Kymiu ogabupy kKako OH 3a10BOJbUIIC
notpe0e Be3aHe 3a KUBOTHHU CTUII WM Ja OM ce IOTBPAMO ojipeleHu craryc y JpyluTBy,
Jep Cy MapKe cacTaBHHM JHO JAPYIITBEHOI OKpyXema. IIpemMa mapkama Koje KOpHCTE,
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JbyIIu ce CBpCTaBajy y onpeheHe kateropuje 0e3 003upa Ha (yHKIMOHATIHE €IEMEHTE
MPOU3B0O/Ia KOje MOTY OMTH CIIMYHE WU jeTHAKe.

Kan nema 3nHatHe paznuke mel)y mpousBoanMa, OpojHH Kymnuu Oupajy Mapke,
CBJECHO WJIM HECBjECHO, MpHje 300T €MOIMOHATHHX IMOJpa)xkaja Hero 300T HBUXOBUX
(GYHKIMOHATHUX eJIeMeHaTa.

Kymuu (Bpanemesuh 2007: 16) npoujemyjy 3HadeHe pas3iMUUTUX Mapaka U
KYyILyjy OHE 3a KOj€ MHUCJIE /1a TOBOpPE O bUMa OHO LITO JKEJIe YyTH U ITO he CXBaTUTH
IBbUXOBa OKOJIMHA. Mapke Cy cacTaBHU JAMO JPYIITBA, Ma KaKO C€ MHUjEHa JIPYIITBO,
Tak0 ce MHjemajy M Mapke. Panuje je nmocra Owna HarjameHa (yHKIHOHaJHA
KOMIIOHEHTa MPOM3BO/Ia, a MaJ0 HUXOBA MCUXOJIOUIKA, JIPYIITBEHA UM €MOIMOHATHA
KOMIIOHEHTa. Y paHHjeM IepHo.ly BUIIE C€ MaXKIHE MPUIABAI0 CIIOCOOHOCTH ITPOU3BOA
7a 3a/10BOJbHM T€HEpUUKy MoTpedy. 300r JaHAIIBUX OKOJHOCTH, CBE BHUIIE MAXKHIE CE
ycMjepaBa Ha OHO IITO MapKa 3HA4M 3a Kyllla WM LITa Mapka TOBOPH O HEMY Kao
ocobu y npymtBy. KynoBuHa u ymorpeba mNOjeJMHMX Mapaka HOJp3yMHUjeBa U
KOMYHHKAIIMjy ¢ IPYIITBOM M Ha Taj HAYMH U BUXOB ocjehaj moTBpae. CuMO0IMUIKO
3Ha4YeHE MapKe MOJI BEJIUKUM j€ YTHULAjeM JbYAU C KOjUMa BJIACHHK MapKe J0Ja3H y
A01up. Y MOCTU3aky CUMOOIMYKOT 3HaYCHa MapKe MOCEOHO BaXKHY YJIOTY MMa JM3ajH
Y BU3YEJIHU eJeMeHTH. Mapka je BUJbHUBA U MPENO3HATIBUBA Y APYIITBY jep omoryhyje
Cllame MopyKa Ka KOPUCHUKY U APYTUM MPHUIAJHUIKMMA APYIITBEHUX TPyIIa.

Mapka cama mo cebu MMa 3Hau€HE W KYyNIM he KymoBaTH OHE Mapke Koje
UCKa3yjy BbUXOBe kesbe. Taj yTHullaj je ABoCMjepaH: Mapke Jjelyjy Ha UMUI Kynana u
KYIILHY Jjenyjy Ha MMUII Mapke. Mapka UMa 3Ha4ere U3rpajimhe U 0/IpiKaBamba jKeJbeHOT
UMHUIJAa KOJU MOXKEMO, aKO IOCMaTpaMo IOjeJMHAYHO HAa3BaTH HMMHIIEM IOjeMHIIA,
CBaKako MO BJacTUTO] mpoljeHu. Kajga KOpPUCHHMIM TOjeAMHUX, Mapaka Jo0ujy
MO3UTHBAaH OJrOBOP OJ TIpyle Kojoj mNpumanajy uiam Texe (pedepeHTHa WU
acrupanujcka rpyma), ocjehajy aa je BUX0B UMUIl yHanpujeheH. Y carienaBamy yiore
Mmapke Moryhe je carnenatu motpebe Kpewpama OIHOCA € Kymuma 300T OpOjHHUX U
CJIO’KEHHUX yTHUIIaja KOjUMa Cy KYMIH U3JI0XKeHH. (cauka 0p.3.).

JIOKMBJBCHA BPHjECIHOCT

JOKHWBJbCHU KBAJIUTCT

yCIIyre TOKOM
mpopaje

yciyre npuje

mpopaje
O YHKIHOHATHOCT

yCIIyre HaKOH
mpopaje

TIO3UTHBHA YCMEHA
penaja KiMjeHTa

ITIaKOBAKEC ,HI/I3ajH

IMPONU3BON

opraHuzaiyja ( jeMCTBO Hcropyka

perytanuja

nMuIl ipeay3eha

Cnuxka 6p 3. IIpupona onnoca ¢ kyniuma (Bpanemesuh 2007: 16)
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EBonynja Mmapke Moke ce cariieqaT MPeKo HIUBOA W MHTEH3UTETa JUjajiora C
KyHIIUMa, OJHOCHO IIITa MapKa XKeJlu OUTH U IITa 3HaYM 3a Kymie. (ciuka 0p.4)

Mapky MOXKeMO MocMaTpaTH Kpo3 €BOJYIM]y MapKe MPEKO HeHE BPUjeTHOCTH
3a KJIUjEHTE W BUXOBY YKJbYUYEHOCT Y OJTHOCE C MAPKOM, T€ C€ MapKa MOXKe IMOCMaTpaTh
MPEeKO HUBOA MPOU3BOJA, Ma CBE JO OHOT HUBOA BPUJEIHOCTH KOjy je MOxKaa moryhe
Ha3BaTH PEJIUTHJOM MapKe.

MapKa Kao IIOJIUTH.

Mapka kao npemysehe

Mapka Kao UKOHa

MapKa Kao JINYHOCT

Mapka kao pedepenna

HEO3HA4YEHN / TCHEPUUIK
IIPOHU3BOJL

Cnuxa Op.4. EBonymuja nmujanora Kymai — Mapka

Mapxka xao npousso0 He Mocjeayje BaXHY JOJaTHY BPUjEAHOCT (WK, OOPHYTO
NPOM3BOJ Kao MapkKa), 00K KOHyenm Mmapke WUMa, y3 (YHKIHMOHAJIHO, U onapeheHo
€MOLIMOHAIHO 3HAYCH-E¢ OJIHOCHO BPHjEIHOCT.

Kopnopamuenu xonyenm mapxe moapazymujeBa pasymaH U yckiaheH acopTu-
MaH (u1u ,,iopTHoIn0‘‘) Mapaka WM IPOU3BOAa YHYTap MOjeIMHE MapKe y mpeny3ehy.

Kynmypa mapke 03HauaBa BEIUKY YKJbYYEHOCT U BPHjEAHOCT 3a KIIMJEHTE, TaKO
Ja Cy OHM HMCTOBPEMEHO M 3aroBOPHMLIM U cCBjenouu Mapke. Mapka (OpeHn) je y
HajBehoj Mjepu mpencTaBHUK KYATYpe M3 Koje je MmpoucTekao. VzyuaBame KyITYpPHUX
oJlpeHMIIAa OpeH/a je M3y4yaBame MOMYJIapHe KYJIType U KpyKemha 3Hauemha y OKBUPY
we. OH MOXe OUTH caMO MO TOIMyJIapHE KYJIType, Y CMHUCIY /1a C€ HeroBO 3HAUCHE
¢dopmupa y uHTEepakuuju ¢ nmyonukoM. OH jecTe MHIYCTPUJCKUA NPOM3BOJ, anu Oe3
nyosmKe He OM MMao CBpXy, U MyOsnka 06e3 MHIYCTPUJCKOT MPOU3BOJa He OM Moruia 1a
HampaBu Kyntypy (www.brendocratia.com., preuzeto , 18.03.2009) 3a onuc penueuje
Mapke y3UMajy ce€ 3arOBOPHMIIM T€ MapKe Kao OHE KOjU je MOpajy UMaTH IMPBEHCTBEHO
U3 Pa3IMUUTUX yBjepema.

AVKJbY4EHOCT
KJIMjeHarta .
peruja Mapke
KyATYpa Mapke ®
KOpPIOpPAaTHBHYU KOHILIENT MapKe
KOHLIETITyaJTHa MapKa
MPOH3BOJ i
BPHjEIHOCT
[ ) MapKe o
>

I'padux Op.1. EBonynuja konuenta mapke (Bpanemesuh 2007: 21)
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3. KPATAK OCBPT HA CTAIE HA TPKULITY MAPKE IIPOU3BOJA
BUJEJIE TEXHUKE "I'OPEIBE"

IIpenyzehe "Topeme" jenHo je on Hajehux ClIOBEHaYKUX MPOU3BOTHUX
npenyseha ¢ ocrBapenux 1.015 munujapau eBpa y nponaju 2005 (Bpanemesuh 2007:
261) rogune, Te jemaH o HajBehMX CIOBEHAYKHMX M3BO3HUKA YWJH MPHUXOJ O] U3BO3a
yrHU 86 % yKymHHX mpuxoja oj npoaaje. C TpKUIIHUM yjenoMm ox oko 4 % Hanasu
ce mehy npBux ocam npousBohaua kyhnux anapara y EBponu. ¥3 nosehame npuxona y
2005. ronuHU AONUIO je W 10 pacta HeTo nobutu 3a 6,8 % BUIE 0/ MOCTaBILEHOT
wiaHa. Ilpuxonu on mpoaaje cy nmoehanu 3a 6,8 % BHIE OJ] MOCTaBJ/HEHOT IUIAHA.
[Tpuxoau ox nponaje cy nosehanu 3a 6,4 % oxHocHo 639 MuIMOHa €Bpa, a HETO TOOUT
3a 9,2 % onHocHo 12 mmimoHa eBpa. HajBuiie je mpuxona ocTBapeHO OJ Mpojaje
npousBojaa Oujene texuuke. IIpomaro je yek 3,4 MMIMOHA BEJIMKUX amapara Oujerne
texnuke. [Iponaja mpousBoga ,,l'opema” nmpema perujama; EBporcka yHuja, uctouHa
EBpomna u ocrane ap)kaBe npukaszana je Ha rpaduky Op.2.

[Iponaja pobue mapke ,lopeme™ Omibexku y mocinoBHoj 1996. romunu 441
MWINOH eBpa, y 1997. uznocu 508 MunnoHa eBpa, a TokoM 2005. roguHe 3a0HIbeKeH je
npoxaaja ox 1015 munmona espa. (rpaduk 6p.3) Kako je Tekna mpojaja mpema Jiecer
HajBehux npoussohaya Oujene Texuuke y 2002. u 2003. rogunu nokasyje tabemna oOp. 3.
U3 KOje ce MOXe 3aKJbYUuTH J1a je HajBehy mpoajy 3abusbexuna koMmnanuja Whirlpool.

70
59
60 56
50 40
o 40 1 34,3 @ 2003
30 + m 2005
fo I 4 6
0 |_-_
Eyponicka NCTOYHa ocrtane
YHuja Eypona Opxase

I'padux Op.2. IIponaja npoussona ,,l'opeme™ mo perujama 2003. u 2005. rogune
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400 -
200 -
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I'paduk 6p.3. ITpomaja npoussoxa ,Lopema“ 1996-2005., y MHIOHAMA eypa’

TIpenysehe TIpomaja 2002. TIpomaja 2003. Pact nponaje
(y MuIL. eBpa) (y MuIL. eBpa) 2003/2002. %

1. Whirlpool 11 689 10 781 -8

2. Matsushita Electric Industrial 10 143 9 345 -8

3. Elektrolux 9379 8 866 -5

4. Bosh-Siemens Hausgarate 6 289 6 296 0

5. General Electric 6 443 5441 -16

6. Maytag 4951 4243 -14

7. LG 3 703 4237 14

8. Merloni (od 2005. Indesit) 2 480 3 008 21

9. Sharp Electronics 1 896 1593 -16

10. Haier Group 1482 1253 -15

Tabena 6p.3. Jlecer Hajehux cBjeTckux mpou3Bohaua (Mapku) Oujene TeXHUKE

(Bpanemesuh 2007: 262)

6. SAK/bYYAK

Y ycrnoBMMa OTBOpEHE TpP)KUIIHE YTaKMHIE jedaH OJ OUTHHX YycloBa Yy

yIpaBJbamy Inpeaysehem jecre yHarpeheme MapKeTUHT cucTeMa. Y TOM IOTIJIEAY BpJIO
je OMTHO pa3yMmHjeBame KOHILIENTa yIpaBJbalba Mapkama 3a npenysehe u motpormraue,

Kako OM TON MEHAIMEHT HMMao peajHy CIHUKY O ,,CTBAPHO]* MOJPUIIH MapPKETHHT
CHCTEMY y JOHOILIEHY e(pUKACHUJUX OJTyKa y yIpaBJbamy npeaysehem.
PazymujeBameM CTpaTemIKOT ypaBJbamba MapKkama CTBOPHIIM O ce YCIOBH 3a

cnpoBolere OBOr KoHuenrta y nomahuMm mnpeayszehuma, umme Ou ce omoryhmio
YCIOCTaBJbakhe MOICPHHU3AIM]E MAPKETUHT CUCTeMa U e(UKACHHU]E KOPUIITEHE pecypca
npeny3eha. bpennupame oMoryhaBa mpeBasmIaXeme MOCTOjehnX U YCIOCTaBJhamkhe

HOBHX IpaBWwia y Bohewmy edukacHuje W ePEeKTUBHHjEe MApPKETUHI IOJUTHKE Yy
MapKEeTUHT CeKTOpy mpeay3eha, unme ce mocTwke npoduTaOuiIHUje MOCIOBambEe Ha

? Hanomena: TIporujemeHy H3HOCH y eypHMa 3a TOJIMHE NpHje Hheropa yBolerma
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HUBOY YyKyIIHE TOCJIOBHE MOJUTHKE Mpeay3eha, a mTo je KJby4dHH YCIOB 3a paBHO-
MPaBHY TPXKUIIHY YTAKMHUILY.

Konnenrt ymnpasipamba poOHOM MapKoM Urpa BaKHY yJIOTYy U pedIiekTyje ce U Ha
npenysehe u Ha Kymiie.

3a npenysehe, poOHa Mapka TONPHHOCH e(UKACHH]EM IOCIOBamY KpO3 Clbe-
nehe kJbydHe acmekTe MOCIOBama, a TO Cy: poOHA Mapka je M3BOpP KOHKYPEHTCKE
NpeJHOCTH, poOHAa Mapka je u3BOp (pMHAHCH]CKUX MPUX0Aa, poOHA MapkKa je HU3BOp
KBaJIUTETa 3a MOTpoIlIaue, poOHAa Mapka je CPEeACTBO 3a MACHTU(HKALM]Y U 32 JaKIle
pykoBoheme u npaheme, pobHa Mapka je CpeACTBO MpaBHe 3amTute. M3 HaBeneHor ce
MOXK€ KOHCTAaTOBAaTH Ja KOHIENT YIpaBJbalkba POOHOM MapKOM MOXE Ja IMOCTYXU
MapKEeTUHT MeHayepuMa y aomahum npenysehuma kao CTpaTeniko CpeicTBO y OKBHPY
CeKTopa MapkeTuHra. Ha apyroj crpaHu, NpPHWIMKOM KYIOBHHE IPOM3BOJAA, pOOHA
MapKa OJIaKIIaBa MOTPOIIaYrMMa M300p MPUIMKOM KYINOBHHE NMPOU3BOJA jep Ce HCHE
¢byHKLIMje W KOPHCTU Orienajy kpo3 cibeiehe aumeHsuje, a To Cy; poOHa Mapka
uAeHTUHKYje Mpou3Bohaya MpPoM3BOJA, IITO OJIAKIIABA KYMOBUHY KyMNIMMa, poOHa
Mapka oJipaxkaBa ojapel)eHr HMBO KBAJIUTETA, YTHUE HA CMAIbEHE TPOIIKOBA MPUINKOM
TpaXXmbe MPOU3BOJIA, MPYKa KYIIMMa JEMCTBO, obehare unu y2080p ¢ npousgohavem
npouseoda. HaBeneHn acneKkTH MMIUIMLIMPA]Y JIaKIe JOHOIICHE OJJIyKa O KYIMOBUHH
YKOJIMKO C€ pajd 0 MapKUPAHOM MPOM3BOY, pOOU HIIN YCIIy3H.

Taxole, ycTaHOBMJIM CMO J1a KOHLIENT MapKe He Jjellyjy caMO Ha MOCJIOBame
npeay3eha u Ha moTpolIaye, HEro Jla UMajy MHOTO IIMPH CHEKTap 3Hauemha KOju ce
orjlefa y yTUIajy Mapke Ha JpYyIITBEHa KpeTama, KyITypy, CIOpPT, TypuU3aM HTI.
MoeMo 3akJby4ydTH Ja j€ YIpaBJbakbe€ MapKOM IPHOPUTETHA (YHKIHUja Y OKBHPY
MapKeTHHTa y JaHaIIkbUM CaBPEMEHUM YCIOBHMA MOcioBama npenyseha. [TorpedHo je
HarjJjacuTH Jla Ce MapKeTHHI MaHayepuma y nomahum mnpenysehuma cyrepuiie
CTBapame KaJpOBCKUX, OPTaHU3AIMOHNX U (DUHAHCHU]CKUX YCIIOBA 32 UMIUIEMEHTALU]Y
KOHIIETTa yIpaBJbakha MapKoM y MapKeTHHT cdepu nocioBama rnpeayseha.

Ha ocHOBy mperxoaHe aHanuM3e MOXKEMO KOHCTaTOBAaTH Jia MO3HATe MapKe
JIOHOCe Mpuxoje npenysehy Ha OCHOBY pacTa mpojaje, a yjeIHO Ja yTHYy Ha CBHJECT
Kylala 1 Ha JIOHOUIeHhE HUXOBUX OJUIyKa MPH KYMOBUHU. [ 00anHe Mapke TpKHUIIHH
ycIjex Iyryjy AYTOpOYHHMM YyjarambuMma y MapKeTHHI MHKC mpexmy3eha (mpowussof,
[[MjeHa, MPOMOIMja U AUCTpHOYIMja), a ITO MOXE Ja MOCIYyKH AoMahuMm MapKeTwur
MaHayepuMa Kao Npumjep Hpu (GopMmyinucamy M H3rpajibu KOHIENTa YIpaBibamba
MapKoOM Y MapKeTHHT cuctemy nomahux npemyseha.
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Svetlana Terzi¢

THE ROLE AND IMPORTANCE OF THE BRAND IN
CONTEMPORARY MARKETING CONDITIONS OF COMPANY
BUSINESS

Summary: The lack of strategic means for reaching efficiency and effectiveness in
business is the limitation of domestic companies in general. From the point of strategic
marketing, creating and implementing modern concept of brand within the marketing sector is
one way to overcome it. One of the most distinctive forms of the brand management concept is
that the brands are observed as strategic business units in modern companies thus making it
easier to plan strategy and determine the main goals of the company. In addition, the brand
concept can be seen as one of the basic bars to build competitive advantage of a company.
Therefore, brand managing or branding, as it is also called, being a marketing instrument and
indicator of company’s market success is a condition for market survival of increasing number
of modern companies regardless of their services. The trend of brand managing is present in
car industry, banking, informatics, trade, services, etc. In modern conditions the concept of
brand managing is a marketing concept with wider and more complex meaning. This paper
offers the descriptive survey of the marketing interpretation of brand, relations between brand
and produce, brand chronology, its role and importance for companies and buyers, as well as a
short review of market indicators of the Slovenian ‘Gorenje’ brand. The goal of this paper is to
point out the importance and implementation of the brand managing concept in marketing of
domestic companies.

Key words: brand, produce, company, buyers.

JEL classification: M39, M30
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Kesmko mp Crjenanosuh' YIIK 336.71 : 007.5

EKCIHHEPTHU CUCTEMMU U IbUXOB YTHUILIAJ HA
YIIPAB/BAIBE OJHOCUMA CA KIIMJEHTUMA

AncTpakT: Excnepmue cucmeme y cagpemMeHom OAHKAPCMEY HUHU ANIUKAMUGHU
cogpmeep Koju obyxeama noopyuje nociosHe unmenuzeHyuje y3 pjeulagarbe npooiema Ha Hueoy
oanxapckux excnepama. C moea je yus eKCNepmHUx cucmema 0a 3amujene Oaukapcke
excnepme, wmo OUmMHO ymarpyje nompedy 3a rwuxogum aneaxcosarbem. Q8u cucmemu npyncajy
Mmoeyfinocm OoHoulertba NOCIOBHUX O00AYKA Koje MOo2y HAOMAwumu chosnajue mocyhinocmu
bankapckux menayepa. Y ee3u ¢ mum, noceOHo 3Havajan ymuyaj umajy y npoyecy Hacmauka u
passoja CRM (ene. Customer Relationship Management) cmpamezuje. CRM mooicemo oeqpumu-
camu Kao cmpamezujy NpuKyn/bared, NOXparuearba U oopade 6pao 6AaNCHUX NOOAMAKa O
Kiujenmuma Kao u O0jenogarbe HA OCHO8Y UCMUX Y Npoyecy YNpassared O0OHOCUMA Ca
Kaujenmuma. Excnepmuu cucmemu y nociosnum Oankama npeocmasmajy cpeocmeo 3a
umnaememayujy CRM cmpameeuje. Unax, CRM He npedcmasba mexHoio2ujy He2o caspemen
KOHYenm nociosue unozoghuje 3acnogame Ha paseojy ungopmayuonux mexuonocuja. OcHogy
CRM-a npedcmasma 3nare 0 KIujeHmuma, HA KOMe je 3acHO8aHa unmepaxyuja o6awxe u
KIujenama, wmo uma 3a pe3yimam Kpeuparbe O0yeOpOYyHuUX npogumadbummux ooHoca ca
KJujeHmuma.

Kibyune pujeum: excnepmuu cucmemu, CRM- ynpaswmarse oOHOCUMA ca KlujeH-
muma, cmpamezuja, 6auKapcKy KiujeHmu.

JEL knacupuxanmja: L86, G29

1. YBOJ

[Tox mojMoM oATy4MBam€ MOJpa3yMHjeBa ce mpolec u300pa jeHe o] ABUje HIN
Beher Opoja anTepHaTUBHUX akifja y HEKOj CUTYallju KOje ce MOoapa3yMujeBajy aa ou
ce OCTBApHO HEKH IMJb y OMkoj W jaaskoj Oyayhnoctu. Kao moapmika mpouecy no-
HOLICHa IOCIOBHUX OJUTyKa KOpUCTe ce HMH(pOpMaluje reHepucaHe IMyTeM pa3sHUX
MH(POPMAIIMOHUX CUCTEMA, Kao IITO CYy CUCTEMH 3a MOJPILKY OJUTy4YHUBaly, CUCTEMH 3a
MOJIPIIKY BPXOBHOM PYKOBOJICTBY, YIPaBJbaUKH HH()OPMAIIIOHN CUCTEMH, TPAHCAKLIU-
OHM MH(OPMAIIMOHU CHCTEMHU T€ EKCIEPTHH CUCTEMH 3aCHOBAaHU Ha Hajpa3BUjCHH)UM
TEXHOJIOIKUM JocTurHyhuma y oBoj o0nactu. CaBpeMeH NpUCTyIl cucteMy UH(OpMuU-
camba 3aCHOBAaH je Ha peJAlMOHMM 0Oa3aMa IoJaTaka y3 MOTIYHO YIpPaBJbame IIO-
CJIOBHHM IPOIIECUMA.

' Bumm acucrent, Caobpahajuu (akynrer, Yi. Bojsone Mummiha 52, J1060j, E-mail:
stiepanoviczeljko@yahoo.com,;
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ExcrnepTHu cuctemu (yHKIIMOHUIIY TOIYT JbYJICKUX €KCIepara, Te 3aMjermbyjy
IBUXOBO 3Hame KopucTehn uMmeHHIle y MpoLecy pjemaBama ojapeleHnx OaHKapcKux
npobsema. OCHOBHY CTPYKTYpY OaHKapCKMX EKCIEPTHHX CHUCTeMa 4YMHE cibenaehu
Monaynau: Oaza 3Hama, 0a3a UYMILCHHIIA, MEXaHW3aM 3aKJ/by4YHMBamka W KOPUCHUYKH
uHTepdejc. OCHOBY €KCIIEPTHUX CHCTEMA Y MOCIOBHUM OaHKaMma MpeCTaBJba IPUMjeHa
MOCJIOBHE HMHTEJHMIeHIMje y 00JacTu OaHKapCKOr TOCIOBama. Y CaBpeMEHOM OaH-
KapCKOM TIIOCJIOBaby E€KCHEPTHH CHUCTEMH Cy HENOCPEIHO Be3aHu 3a AeduHucame
pasHuX OaHKapCKUX HpoOieMa, Mpernopyka W alTepHATUBHUX pjellerma, y3 o0pasio-
Keme M JAMjarHo3y, Te HHpeme 0aze 3Hamba HOBUM €JIEMEHTHMA 0 KOjUX Ce JOLUIO
NPUIIMKOM pjelliaBamba pa3HuX OaHkapckux mpoOsiema. Pa3Boj ekcrepTHUX cucTema y
TIOCIIOBHOM OGAHKPCTBY MpPEICTaB/ba OCHOBHY HPETIIOCTAaBKY ycIjemHor passoja CRM?
(eng. Customer Relationship Management) cTpateruje.

OcnoBHa uneja CRM-a HHUje BHILE OPHjEHTUCAHOCT NpeMa MPOU3BOAMMA U
yciayraMa Hero npema mbHXOBHM KOpHcHUIUMa. Y cpenuiuty cBake CRM crpareruje
HaJla3u ce moTpeda 3a uaeHTudukanujom npoduTaObuIHUX KIMjeHaTa y3 OCTBApUBAILE
IbUXOBE I[JEJIOBUTE JIOJATHOCTH. YIIPAaBJbabEe OJTHOCUMA ca KIIHjeHTuMa, ogqHocHo CRM
CTpaTeruja, MpeAcTaBba KOHIENT KOju 00e30jehyje jauame KOHKYPEHTCKE IMO3HIIH]je
CBaKe IMOCJIOBHE OaHKe, y3 00Jbe pazyMHjeBame KIMjeHaTa U HBUXOBOT IOHAIIAmba, a y
LUJbY TIpUBJaueHha HOBUX U 33/Ip)KaBara MOCTOjehnX, Kao MpeTnocTaBKe 3a KOHTHUHY-
upaHo yHanpehemwe nociaoBama OaHKe.

1. ”THPOPMAIIMOHU CUCTEMMU 3A IIOJAPLIKY OJJIYUUBABY

Jla 6u ce MeHallepuMa OJIAKIIaJlo JOHOLICHE MOCIOBHUX OJUTyKa, JlaHAac ce
npUMjehY]y pa3Hu HH(OPMALMOHM cUCTeMH, mporpamu u anatu. C o03upoM Ha
XHjepapxujcke HUBOE, IOCTOje TPH HUBOA MH(OPMAIMOHUX CHUCTEMa KOjU OJroBapajy
HUBOMMA MEHAIMEHTa Yy MOCIOBHUM OaHkama. Ha cTpaTemikoM HUBOY WH(pOpPMAIIMOHU
CHCTEMH CYy MpPEeTEeXHO CUCTeMH 3a MoApuiky ojityduBamy (DSS) u cucremu 3a
NOJIpIIKY BpXOBHOM pyKoBOJCTBY (ESS). Ha TakTHYKOM HMBOY OJHOCHO Ha CpeImheM
HUBOY MEHAlIMEHTa, MH(POPMAIMOHM CHCTEMHU CIIy)K€ 3a MEHAIIepCKy KOHTPOJIYy H
yIIpaBJbalhe WM 33 MOCEOHY MOJPIIKY OIydyUBamy y MPOOJEMCKUM MOJpy4juMa,
OJIHOCHO KOPHUCTE ce yIpaBibauku uH(popMmarmonu cucremu (MIS) u cucremu 3a
MOJIPILIKY OJTY4YHMBaKY y3 HOAPLIKY eKcriepTHUX cucrtema (ES).

Ha omepaTuBHOM WM HajHM)KEM HHBOY MEHAlIMEHTa KOPHCTE Ce aluIMKalluje
yIpaBJbauyKuX MHPOPMAIMOHUX CUCTEMa, a Ha TeMeJby nocrojehux cucrema 3a TpaHc-
aKIMOHY WJIM eNeKTPOHCKY oOpany monaTtaka. MHQopManumoHu cUCTEMH 3a TpaHC-
aKIMOHy o0paay moJjiaTaka CIy)e 3a CBaKOJHEBHY 00pajy IMojaraka U 00aBJbame py-
TUHCKUX MOCJIOBHUX TpaHCakiuja y OaHkapcTBy. [Ipemaa TpaHcakunoHu nHGpOpMaIu-
OHU CHUCTEM IpejCTaBjba MOYETHY a3y paszBoja MH(POPMALMOHOI CHCTEMa, HUXOBa
yJora y mpolecy oJulydyuBama He CMHje ce 3aHeMapUTH. KOopHCHUIM TpaHCAKIIMOHOT
MHGOPMAIMOHOI CHCTEMa MMajy XHUjepapXHjCKU HajHI)Ka OBJALITEHA Y OJIYYHBaIbY,
anu 00aBJbajy CBAKOJHEBHO OIepalllje U aKTUBHOCTH KOjeé Cy OCHOBA 3a Jlajbe OJIy-

> CRM - Customer Relationchip Management — cucTeM 3a ympapjbame OTHOCHMA ca Kymuuma. CRM
npeocmassba Cmpamezujy RPUKynbarbd 8pJo 8AXCHUX UHGOpMayuja o Kynyuma u 0jenoarse Ha OCHOBY
damux ungopmayuja y cepxy uzeparbe 0y2opouHuUx npoPuUMadUIHUX 00HOCA.
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YUBalke HAa TAaKTHUYKUM M CTPATEIIKUM HUBOMMA OJJIy4YHMBama M yIpaBjbamba y IO-
CJIOBHMM OaHKama. YTpaBJbauku HWH(GOPMAIMOHU CHCTEMH CIIy)KE YIJaBHOM MEHall-
MEHTYy OaHKe Ha CpelheM HUBOY CHabaujeBajyhu ra mHbopMaijama Koje ce 100ujajy
U3 TPAHCAKLMOHOT MH(OPMAITMOHOT CHUCTEMa U AjeIMMHMYHO U3 MPETPaKUBamba OKpPY-
xema Oanke. XKesbe na ce pazBujy ananutuuke MoryhHoctu MIS-a Ouite cy orpanuuene
u3 cibenehux pasjora: HemocTojame 0aze MoJeNa U CIOXKEHUX AHAIMTUYKHX ajaTa,
HEIOCTaTaK eKCTePMHUX IOJaTaka ¥ HeMOryhHOCT ycrocTaBibama Jqujajora y real-time
Bpemeny (Kpecmanosuh 2001: 297). Ha cipenehoj cnuiy npukasanu ¢y nH(GOpMaIoHU
CHCTEMH IpeMa (PYHKIHMjH KOjy MMajy Yy MPOLECY OUTydyHBamba M yIpaBibamba Mpeay-
3eheM, Kao U BUXOBA MMOBE3AHOCT.

Sistemi podrske
top menadZmentu

Upravijacki Sistemi za podrSku
informacioni sistemi odlucivanju

Transakcioni
informacioni sistemi

Ekspertni sistemi

1. CtpykTypa u Mel)ycoOHa moBe3aHoCT HHPOPMAITMOHUX CHCTEMA

3a pa3nuKy O]l APYrMX CHCTEMa, KOjU CIIy)K€ CIMYHO] HaMjeHH, YIpaBJbaUKH
MH(GOPMALIMOHU CHUCTEMH CTBapajy CBAKOJHEBHE PYTMHCKE U yHampujen (GpopmupaHe
U3BjelITaje, Te yHANpujea Kpenpajy onpehene ananuze. 3a pa3iauky oJf TPaHACAKITUOHUX
MHGOPMAIIMOHUX CHCTEMA KOjU CIYy)Ke 3a Pa3Boj MOCIOBHHUX NIpoIeca U ONEPAaTUBHUX
aKTUBHOCTH OaHaka, ynpaBJbauku MHQPOpMAIMOHM cucTeMu 00e30jehyjy MeHanepuma
U3BjelITaje M JAUPEKTaH HMPUCTYI MOJAIMMA O CaJalllbeM U MOCIOBAKY Y MPOILIOCTH
O6anke moTpeOHUM 3a Opke M edHKacHUje IOHOLICHE MOCIOBHUX ominyka. C Tora
ylpaBbauku HH(OpPMALMOHU cuUCTeMH omoryhaBajy moOoJspliame OJUTydyuBama Ha
OTIEPATUBHOM U TAKTUYKOM HHUBOY MEHAIIMEHTA .

CucreMu 3a NOJPUIKY OJTY4YHBaY HACTAIH CY paly MOTpede yKIamama JeIHOT
O]l TJIaBHUX HEJOCTaTaKka yNpaBJbayKUX WH(POPMAIMOHMX CHCTEMa, LITO IMpECTaBJba
IpyXambe IMOJpIIKE pjeliaBamby HCKJbYYHUBO CBAKOJHEBHHMX, PYTHHCKHX M CTPYKTY-
upaHux npobiema omydrBama. OCHOBHHU IIUJb CUCTEMA 32 MOJIPIIKY OAIyYHBay HHjE
JIOHOIIEH-E OJUTYKEe YM]ECTO MEHalepa Wi J1a 3aMHjeHH MEHallepcko npensubame, Beh
na My obe3bujenu oapeheHe nnHdopmanuoHe amare, OJHOCHO IMporpame koju he my
OMOTyhUTH NpPUKYIUbake U CTBapame MOTPEOHUX MH(pOpMAaIMja PHINKOM ITOCIOBHOT
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oJUTyunBama y OaHkama, a koje he moseharu egukxacHOCT mporieca oryunBama. Hako
M0CTOje CIMYHOCTU u3Mel)y ynpaBsbaukux WH(POPMALMOHUX CUCTEMa M CHCTeMa 3a I10-
APIIKY OJUTYy4HBay, IOCTOje U pa3nuke. MeHaiepu uMajy npucTyn 0azama rnojaraka y
cHUCTeMHMa 32 TOJPUIKY OJUIyYMBamby TaKO Ja MOTY MaHUNYJIMCAaTH IoJauuMa Hu
UCTPOXMUBATU YYMHAK AITEPHATUBHHUX pjellema MpodiiemMa M IMpeay3uMama akiyja.
CucteMu 3a HOAPUIKY OJUTYy4YHBaY MOpajy UMaTH cibeehe ocoOuHe :

- MOJAp>KaBaTH HECTPYKTYHPAHO WM CIa00 CTPYKTYHPAHO OJUTYYUBAIbE,

- O0uTH (IAEKCHOMIHYU J1a MOTY IPUXBATUTH U OJTOBOPUTH HA MPOMjEeHE Mpolieca
OJUTyYMBama u

- OWTH jeIHOCTABHU 32 KOPHUILITEHE.

Benuka mpenHocT pauyHapcke oOpazae uHpopmanuja je y MoryhHOCTH MaHHM-
nyJMcama MojanMa M CTBapamy pasHHX H3BjellTaja y3 Majo Hamopa Jia ce U3Boje
notpedne unpopmanuje. ACC cuctemu cy npoOIeMCKH OPUJEHTHCAHU CHUCTEMH, JJOK
yIpaB/bauykl HH()OPMALMOHM CHCTEMH IpaTe IOCIOBHE MpOLECe U AKTHUBHOCTH Yy
6ankama. CuCTeMH 3a MOJPIIKY OJTYYHBaY KOPUCTE BEJIHUKE KOJUUMHE QKYPHUX HH-
dopmanmja, 06e30jehyjyhu cMameme BpeMeHa MoTpeOHOT 3a JOHOIICHE OJUTYKa U T10-
Behame KBanurTeTa o/ulyke. TOKOM paja cucTeMa 3a MOAPIIKY OJUTYyYHBalky MOJAEIH
caMmu JloJla3e 10 MOTpeOHuX Mmojaraka, u3 6asa rnojataka wiM 0ase JOKyMeHaTa, 0K ce
pe3yiTaTé MOTy MoXpamuBaTH y 0asze mojataka wid nak Jokymente. Ocum Oasza mo-
JlaTaKa, 3a MOXpamUBAKSE MI01aTaKa KOPUCTE ce M CKIafuTa nojataka DW? (enr. Data
Warehouse). 3a pa3nuky on 0a3a mojaTaka, CKJIaJUIITE MOJAaTaka YCMjepeHO je Ha
nobujame MHpOpMalMja HAMHjEHEHUX JOHOIIEHY MOCIOBHUX OJUIyKa, T€ IMOCjeayje
IporpaMcKe ajare 3a CJIOoXeHe o0Opajie, OJHOCHO 3a aHJIMTHYKY oOpajy mojaTaka U
OTKpHUBAmbE 3HabA.

300r jeIHOCTaBHUjET CHaJIaKemha KOPUCHUKA KOJ aHAJIU3€ M0/jaTaka, KOpPUCTeE ce
codTBEpCKH areHTH M pyaapeme mogataka DM® (enr. Data Mining). Hajuemrha ymo-
Tpeba pynapema nojlaTaka je MapKeTHHT U3 0a3a rmojaraka Ije MeHalIMEeHT IMOCIOBHUX
OaHaka aHalu3Mpa MoJaTKe Kako OM OTKPWJIM HaBUKE MOTEHLHUjaHUX KIMjeHara, a
3aTUM HH(pOpMalKjy UCKOPUCTUIIE 3a KpeHpame HOBHMX MPOM3BOJA U yciyra Ha OaH-
KapckoM Tpxkuity. [IpuMmjeHa cuctema 3a MOJpIIKY OJUTYUHBAKY JTOHM]jENA je 3HaYajHe
¢uHaHCHjcKe U HeUHAHCH]CKe KOPUCTH. McTpaxuBama Cy 1okasaia Jia ce CHCTEMH 3a
MOJIPIIKY OJUTyYUBAaKY YIJIABHOM KOPHCTE Kao MOJpIIKA ONEPATUBHUM M TaKTHUYKUM,
alli HEe M CTPATEIKUM OJyulyKama y HocjaoBHUM Oankama. DSS cucremu y ctBapHOM
BpeMeHy mocTtajy Moryhu 300r cBe 00JbUX HWH(OPMAIMOHUX CKJIOMOBA M Tporpama
OJTHOCHO XapaBepa u codreepa. DSS ce mory, ¢ 063upom Ha yrpaBibauyke aKTUBHOCTH
KOje MO/Ip’KaBajy, pa3BpCTaTH Ha :

— DSS 3a crparerujcko ynpasibame,
— DSS 3a ynpasspauky KOHTpoOILy U
— DSS 3a onepaTBHO IIaHUpPakE U KOHTPOJTY.

> DW — Data Werehouse — skladiste podataka. DW predstavija posebno organizovane baze podataka koje
predstavijaju integraciju relacionih baza velikih kapaciteta pogodnih za razlicite vrste upita u poslovhom
obavjestavanju, priblizavajuci korisnika sistemu za podrsku odlucivanju.

* DM — Data Mining — rudarenje podataka. Rudarenje podataka je automatizovan analiticki proces
namijenjen otkrivanju, vrednovanju i koristenju znacajnih informacija u velikim bazama podataka.
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[Tpo6nem oxmyunBama je BeoMa CJIOKEH, TaKo J1a ra MOojeANHAI] YeCTO He MOKe
caM pHjelIMTH Ta ce crora popMupajy rpyne Koje ce cacToje o] BHUILE YUeCHHKA KOju
paze Ha pjemaBamy npodiemMa KOju ce I0jaBibyjy TOKOM OJuTy4drBama. CMmarpa ce Jaa
rpyrna Moe JOHHjeTH 00JbY OJITYKY OJ1 MOjeIMHIIA jep BHILE YYECHHKA mocjeayje Behe
U pa3sHOBpCcHHje 3Hame. CHCTEeMH 3a MOAPIIKY TpymHOM oryunBamy (GDSS), kao u
DSS uHTepakTUBHH padyHAPCKH CHCTEMH IOCEOHUM CpEACTBUMA KOMYHHKAIIH]je
omoryhaBajy moapuIKy JOHOUICHY OAJyKa o]l cTpaHe rpyne meHanepa. Llums GDSS je
CMameme MpobiieMa y KOMyHUKAIju Mel)y wiaHOBUMaA Tpyle, moMarambe MPUIHKOM
U3BpILEHA MIPHjEIIora, paclpaBy O BUMa T€ BUXOBO pa3BpPCTaBambe MPeMa BaKHOCTH.
Pe3ynrtatu npumjeHe cucrema 3a HMOJPIIKY OJUTYYHBaIY y TPYIU MOKA3alM Cy Ja 4ia-
HOBHM MOTY IPE3EHTOBATH 3HATHO BHIIE IMpPHjeJIora HEro ITo je To Moryhe Ha yo-
OWYajHUM cacTaHIMMa, Te Ja j€ BpUjeMe MOTPeOHO 3a IOHOIICH-E O/UTyKe 3HaTHO Kpahe.

[Ipema TOME, OCHOBHA KapaKTEpUCTHKAa CHUCTEMa 3a MOJAPILKY OTyYHBamYy je
o0e30jeheme MeHayepuMa 3ajeIMYKOTH paja U OAJIy4yHBame y rpynu 6e3 o03upa Ha
IPOCTOp, BpUjeMe MM MJECTO IAje ce Haiaze wiaHoBH rpyne. CUCTeMHU 3a MOJPLIKY
OJUTyYMBay Cy YBUjEeK CaulibeHH 0] cibeaeha Tpu riiaBHa moacucTema :

- HOOACHUCTEM IIoJaTaKa U ylpaBJbamC 1oJannuma,
- HOOACHUCTEM MOJCJIAa U yIIpaBJbakbC MOACIIMMA U
- KOMYHUKAIIMOHHU HUJIN I[I/IjaJIOF-HOI[CI/ICTCM.

[ToncucreM mojatraka M ympaBibame MOJAMMa YKJbY4Yje Y CBOjJY CTPYKTYpPY
06a3y mojaraka Koja caJp>Kd CBe pelieBaHTHE MOJaTKe O IIOCJIOBHHUM IpoliecuMa,
OJITHOCHO JIOMEHUMa aHAIM3Hpama U OJITy4nBama. Y CaBpeMEHUM CHCTEMHUMa MOJIPIIKe
OJUTyYMBamky KOHIENTYaJHH, OJHOCHO JIOTMYKH aclleKT OBHX 0a3a ycMjepeH je Ha
JMMEH3MOHO MOJIeNIoBame, a (pu3nyka MMIUIEMEHTaIMja je penanroHa 0as3a rmojarakxa.
Vka3zyjeMo Aa je pecypc MojaTaka CTPYKTyMpaH W opraHuzoBaH kao DW u na
nojanMa ymnpaBjba mocebaH coTBep — CHUCTEM 3a ylpaBjbame Oazama IojaTaka
(DBMS)’. CodBepckr makeTH YKibydyjy cibeaehe Mojene: (pHMHAHCH]CKE, CTATHCTH-
uke, OLAP® mozene, Jlara MuHHHT, MOjele IOCIOBHE MHTEINIEHIHje U ApYyre
KBaHTUTATUBHE MOJielie Koju 00e30jel)yjy cucteMy aHaTMTUYKY CLIOCOOHOCT pjelaBama
npobnema. Iloacuctem pacnonaxe ojarosapajyhum ynpaBibaukuM co(TBepoM 3a 0azy
Mojiena.

Hujanor xommonente DSS-a cy codtBep u xapaBep koju o6e30jehyje ko-
pucHnuku uHTEpdejc ca DSS-om. TepmuH KopuUCHMUKM HHTEpdejc MOKpHUBAa CBE
acriekte KoMmyHHKanuje m3mely xopucHuka u DSS-a. Ilpouec nujamora ce nujenu y
cipeneha Tpu nujena : je3uk akiuje, je3uK Mpe3eHTanuje U 0a3a 3Hamwa. Je3uk akuuje
ynyhyje Ha HaYMH KaKO KOPUCHUK MOKE€ KOMYHUIIUPATH ca PavyyHAPCKUM CHUCTEMOM.
Je3uk mpeseHTanuje jecTe OHO LITO KOPUCHUK BUIM U 4yje IyTEeM TE€pMUHAaa, MPHH-
Tepa, MJoTepa, ayauo-oyrnyra u ci. ba3a 3Hama ykibydyje mHpoOpMalMje Koje KO-

> DBMS — Data Base Management Systems — cucTeM 3a ympaBibame Oazama monataka. DBMS
npedcmaesma cogpmeep 3a ynpasmarse 6a3ama nooamaxd.

% OLAP — On Line Analytical Processing — ananmuruuka o6paza nonataka. OJIAII npedcmaena codpmeep
b6aza nodamaka Koju ob6eszbjelhyje unmepgejc roju omocyhasa Kopuchuyuma 0a mpaHc@opmuuLy
nooamke y nocebHo sHauajue uHgopmayuje.
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PHCHUK MOpa TocjenoBaTty U 3HaTH. [logcuctem amjanora ynpasjba copTBEpOM KOju je
MO3HAT Kao co()TBEp 3a yrnpaBjbamke U TeHepHcame aujaigora. CBe y cBeMy, CaBpeMEHH
DSS 006e306jelhyje Beoma CHaXXHY TOJPIIKY €TyYKOBAaHOM MEHAIMEHTYy Kao W MohHa
opyha 3a u3BOheHmE CIOKEHHX aHAlM3a CBE BHUIIE MOTPEOHUM M TIOHOBO IHjCHCHOM
AHATUTUYKOM 0COOJBY.

2. EKCIIEPTHU CUCTEMM Y ITIOCJIOBHOM BAHKAPCTBY

ExcrniepTHH cHcTeM MpeACTaB/ba pauyHApCKH CHCTEM KOJU KOPUCTH (opMaiHe
HAuMHE TMpe/CTaBJbaba 3HAMmba KOje YOBjeK — EKCMEPT IMOCjefyje M METOJEe JIOTHYKOT
3aKJbyuHBama, Jla OM IMyTeM OAroBapajyhux padyHapcKux mporpama o06e30ujenuo
eKCIIEPTHU CaBjeT WM MHIBEHE O NMpoOjeMy 3a KOjU je KOPHCHUK 3aMHTEPECOBaH
(KpueBunan 1996: 2). ExcniepTHu cucTeMH y OaHKapCTBY Cy MpOrpaMu Koju oOyxBa-
Tajy MOJpydje MOCIOBHE MHTEIMICHIMjE KOjU pjelaBajy mpobiemMe Ha HUBOY OaHKap-
CKUX CTPYYHaKa OJJHOCHO OaHKapCKHX ekcriepaTta. baHKapcku ekcrepTu ¢y ocobe Koje
nocjenyjy oapehena 3Hama, uH(OpPMAIHje U PHJETKE YMIEHUIIE KOje UM y3 HCKYCTBO
MOMaXy Ja MOTY M3 Benukor Opoja mHpopmamuja u3abpaTH OHO WITO je OMTHO 3a
JIOHOIIICH-¢ CBaKe MOCIOBHE OJJIYKE M aHAJIM3MUpATU pjelaBame npobiema y obimactu
O6aHKapcKor MocioBama. L{ub eKcrnepTHUX cucTeMa y IMOCIOBHUM OaHKama je ja
3aMHUjeHe eKCIepTe, MTO OUTHO cMamyje MOoTpedy 32 BUXOBUM aHTaXOBameM Oyayhu
71a je Yy eKCHepTHUM CHCTEMHMa MOTXPalkEeHO HHUXOBO 3HAmbe M3 001acTH OaHKapCcKOr
nocjoBama. EkciepTHH cucTeMH (YHKIIMOHUINY TOMYT JbYACKHUX eKcIepaTa U 3amje-
BY]y BUXO0BO 3HaWme KopHucTehn unmeHHle y3 pacyhuBame y pjemaBamy oapeheHor
npobnema. ExciepTHH cUCTeMHU HapO4YHUTO Cy 3HaYajHH y 00JacTu GaHKapCcKOT MOCIO0-
Bamba jep je eKCIepTHO 3Hame Y 00s1acTh GaHKapcTBa BeoMa CKYTIO.

OnnenaBHo, cBe Behw Opoj EKCIEPTHHUX CHUCTEMa pe3yaTraT cy pas3Boja
aTlIMKaTUBHOT co(TBepa y3 nmomMoh mporpaMckux ajara 3a crnenu(uuHy HamjeHy, Kao
mto cy LISP u PROGLOG-o0. OBu je3uiiu ce Kopucte MpUINKOM U3paje pasHOBPCHOT
coptBepa koju omoryhaBa (GYHKIMOHHMCAE EKCIIEPTHUX CHUCTEMa Y IOCIOBHOM
6ankapctBy. LISP mporpamcku anat ausajHupa je 3a oOpangy cumoOoiia, CrenujaTHux
eHrjeckux pujeun u ¢pasa. Takohe LISP mocjenyje MexanuzMe 3a MoBe3UBAKE CUM-
6ousa 1 mojMoBa y o0MKy npaBuia "ako-onoa" ("IF-THEN").

ExcrniepTHH cHuCTeMM, Ka0 CHCTEMH IIOCIOBHE HMHTEIUTEHLHje ¢y y (QyHKIHUjH
KJIOHHpama OaHKApCKUX eKcIlepaTa KOju y NPUHIUIY MOpajy MOocjeoBaTu cibenehe
KOMIIOHEHTE OJTHOCHO MOJTyJIE:

— 0a3a 3Hama MpejacTaB/ba CKIAIMIITE CBAKOT EKCIIEPTHOT CHCTEMa KOjUu ce
TEMeJbH Ha oJipel)eHrM MpaBUIIMa;

— 0a3a uyMIEHHUIA CaJpXH CBE MOTpeOHE UMICHHUIIE O CTamy OaHKapCKUX
npobiema Koju ce pjelanajy;

— MexaHM3aM 3aKJbyuMBama (€HI. inference engine) MpelcTaB/ba MEXaHH3aM 3a
Tpaxeme pjeliemha

— ogxpehenor 6ankapckor npoodema;

— KopucHUYkH uHTepdejc 06e30jehyje jenHoCcTaBHYy KOMYHUKAIIN]Y KOPUCHUKA ca
eKCIIEPTHUM CUCTEMOM Te

— CcaJipXKu MOoTpeOHe MeXaHU3Me 3a 00jalllbemhe ope)eHX pjelierma.
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baza 3Hama npejcTaBsba U3BOP 3HAMHa 0 OAHKAPCKOM MOCIOBaY MPUKYIIJBEHOM
on O6ankapckux ekcrepara. OHa, 1o mpaBuUily, OTMHCYje penanuje u gorabhaje, a mospe-
MEHO U METOJIe U Hjeje 3a pjelaBame OaHKapcKux npobiema. EkcriepTHH cucteMu y
MOCJIIOBHUM OaHKaMa YrJIaBHOM Cy pealin30BaHH Kao Bolheme y3opiuma (eHr. pattern
directed systems).

MexaHu3aMm 3akJbydnBama omMoryhaBa akTHBHY ynoTpeOy 3Hama 3a U3BOheme
3aKJbydaka, KOju IPEJCTaBJbajy OCHOBY 3a pjelICHE CBAKOI OaHKapcKOr mpoliema.
KBanuTer cBakor eKCrnepTHOI CUCTEMa Y IMOCIOBHMM OaHkama je gyHKuuja obuma u
KBajMTeTa O6ase 3Hama. ba3a 3Hama y MocI0BHOM OaHKapCTBY CaJp KU JIBA THUIIA 3HAHA :

— YHUCHHILIE KOj€ Cy JaBHO JOCTYIIHE U y CTpylu npuxsahene u
— eKCIIepTHAa IpaBHWJa 3aKJbyuyuBama M OJUTyYHBama KOja KapaKTEpUIly CTeleH
EKCIIEPTHOCTH.

MexaHu3aM 3aKJbyuHBamba HAJBAXHHUJU j€ TUO EKCIEPTHUX CUCTEMa M OH Yy
NPUHIUIY KPO3 CBOj HHTEPIIPETEP CAAPIKU CIIEMEHTE MUCAOHE aKTUBHOCTH OaHKAPCKUX
excriepara. OH je y CTBapH MOJIYJ €KCIIEPTHOT CHCTEeMa KOjU KpeHupa alropuTMe 3a
pjemaBame npobiema. [la 6u ce m3rpaguna 0a3za 3Hama, MOTPEOHO je MPBO EKCTpa-
XOBaTH EKCIEpPTHO 3Hame. [Iporec 3axBaTama 3HaWma M HEropa npedopmynanuja 3a
Mpe/ICTaBbakbe MHKCHEPUHTA 3Hama (€HT. knowledge engineering). C 063upomM Ha 6a3ze
3HaWka y MOCIOBHOM OaHKapCTBY HAPOYUTO je MOTroJgHa YyMnoTpeda KBAIUTATHBHOT
mozena. IlpeaHocTH ekcHmepTHHX cHCTEMa Yy TIOCIOBHMM OaHKaMa oriefa ce y
MoryhHOCTH W3/Bajalba W KOPHILITEHAa 3Hamba M3 00JacTH MOCIOBHOI OaHKapcTBa.
3Hame BPXYHCKUX OaHKapCKUX CTpydYmaka MOCTaje MPHUCTYINAayHO 3aMOCICHUM Yy IO-
CIIOBHMM OaHKama. EKCIIepTHH cHUCTeMHU ce JlaHac NMpHUMjeryjy Y HOCIOBHOM OaHKap-
CTBY M CIIy)K€ KaO HajKOMIUIETHHUJU JIMYHHU U IOCJIOBHU CaBjeTHULIM. baHKapcku exc-
NEPTHU CUCTEMH CBPCTaBajy ce y (pMHAHCHjCKe eKcnepTHe cucreMe. ExcniepTHH cucTe-
MH Y IOCJIOBHUM OaHKama 00e30jel)yjy mpucTyn CBUM HOBOCTHMA, IPUKa3yjy rpadud-
KA MJEeCeYHM WIM TOOUIIM IUIAaH U pe3yiTaTe MOCIOBama, CIMYHE rpadukoHe 3a
KOHKYpeHTCKe OaHKe, OJHOC IMjeHe AMOHMIA M 3apana u cia. Ha cipenehoj crmumm
IpUKa3aHa je CTpyKTypa ekcreptHor cucrema (Byjosuh 2005: 502).
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Baza znanja

Mehanizam zakljucivanja
i kontrole

Korisnicki
interfejs

Podsistem odlucivanja
i prezentacije

Podsistem za prikupljanje
i aZuriranje znanja

2. KoMnoHeHTe eKCIepTHOT CUCTEMa

CBe HaBejieHe ormepalije OaHKapCKU eKCIIEPTHH CHCTEMM H3BOJE 3a CaMo He-
KOJIMKO CEKYH/IM C LIMJbEM Jia ce OTKpHUjy HajOoosbu mocTynuu. ExcneTHu cucremu y
MOCJIOBHOM OaHKapCTBY YIJIaBHOM Cy YCMjepeHM Ha e(pUKacHy MaHUIyJanujy 6a3ama
3Hamwa, OK OCHOBY CHCTEMA 3a MOJPIIKY OJTY4HMBaKY MPEJCTaBIbajy MOJALU KOJU CY
MOTXPAKkCHU Y BEIMKUM 0a3aMa rnojaaraka. OCHOBHa 0coOOMHA OaHKAPCKUX €KCIIEPTHUX
cucTeéMa je CHOCOOHOCT 3aKJbydHBama KOja HE TOCTOJM KOJ CHCTEMa 3a MOAPIIKY
OJUTyYMBamy KOjU C€ TeMeJbe Ha KOPUILITEeHY IpolelypalHux aiaroputama. M3 cBera
HaBE/JICHOT MOXE C€ YOUUTH Jia ¢y OaHKapCKU EKCHEepTHH CUCTEMH pa3BHjeHH Kao
noceOHa KaTeropuja copTBepa yCMjepeHor peMa pjeliaBamy cenupuuHux npoodiema
u3 obnactu oxnydnBama. OCHOBY €KCIIEPTHUX CHCTEMa Yy MOCJIOBHUM OaHKama Ipen-
CTaBJba MPHMjE€Ha MOCIOBHE HHTEIUIeHIHje Y 001acTH GaHKapCKOT MOCIoBamba. Y eKc-
NEPTHUM CHUCTEMHMa HNpPUMjeIbY]y €€ NporpamMu KOju C€ KOPUCTE 3HamuMa paau
CHUMYJIMpama MOHaIIaka OaHKApCKUX eKcIiepara.

Kao pesynrar ekcnepTHHX CHCTeMa MOJKE C€ I0jaBUTH JAMJarHOCTH(PHUKOBAIHE
npobiiema, Mpernopyka ajlTepHaTUBa U pjelieha, 00pas3oKemka, 1UjarHo3a 1 rnpernopyka
Kao U J10/1aBambe 0a3u 3Hamka HOBUX eJIeMeHaTa JI0 KOjUX ce JIONUIO Y TOKY pjelIaBama
onpehennx OGaHkapckux mpoOieMa. Y MOCIOBHUM OaHKama 3aJaTak jeé cHCcTeMa 3a IOo-
JPIIKY OATy4YHBamBY Jia IOMEXe MEHallepuMa y JOHOILICHY OJTyKa LIMper J1jeloKpyra,
JOK eKCIIEPTHU CUCTEeMH IIOMaxy MEHajepuMa Jia ce OIpeaujese 3a JIOHOILICHe
KOHKpETHUX oJutyka. OCHOBHE OCOOMHE CBAKOT €KCIIEPTHOT CHCTEMa Ma U eKCIIEPTHUX
crcTeMa y MOCIIOBHOM OaHKapCTBY CY :

— eKCIEePTHU CHCTEMHU MMajy 3HaH-€ eKCIiepaTa 0 HEKOM IpoodIiemy,

— eKCIEePTHU CHCTEMH MOTY Ja BOJIe KOHCYITAIMje Kao eKCIepT,

— eKCIEePTHU CHCTEMH MOTY JaBaTH OJrOBOPE Ha MHTama KaKo M 3allTO W3BOIH
CBOj€ 3aKJbyUKe,

— EKCIePTHH CHCTEMH MOTY YCITjeIlIHO pjellaBaTi HECTPYKTyHpaHe MpodiemMe u

— eKCIepTHH CHCTEMH MOTY Jla 3aMHujeHe OaHKapcKe eKCrepTe.
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HajkoMmnekcHHju mpouec y pa3Bojy OaHKapCKHX EKCIEpTHUX CHUCTeMa je
NPUKYIUbAE 3HAWA, IHUXOBO CTPYKTYHpame M opraHuzanuja y 0Oasu 3Hama. OBa
KOMIUIEKCHOCT c€ TojauyaBa ako ce 0asa 3Hama Hajorpalyje akTyeqHMM MojalnuMma ca
0GaHKapCKOT TPXKUILTA KalUTala U aKo C€ Yy €KCIIEPTHH CHCTEM YKJbYUH KJIacTepOBambe,
crabna oany4yuBama M Apyre merone. Kama cy y muramy €KCHEPTHH CHCTEMH Yy
O0aHKapCcTBY, HApOUMUTY NPUMJjEHY Yy TMPaAKCH HaIlao je CEKCIEePTHU CUCTEM 3a HH-
BECTHIIMOHE caBjeTe y OaHKapCTBY pa3BHjeHMX OaHKapckux cuctema.OBH CUCTEMHU
NPE3CHTY]y pelieBaHTHE WH(pOpMaIMje, KaIKYyIallMOHH MOJEN W Kpeupajy HHBECTH-
[IMOHU IIJIaH 3a KopucHuka. [IprMjeHOM eKcrepTHOT cucTema OaHKa Jakiie MpeBasu-
Ja3u MPOMjEHE Y MOCIOBHOM OKpYXemy U 0e30jeHuje ce HOCH ca KOHKYPEHLIU]OM.
ExcrneptHu cucremMu y OaHKapCTBY pa3BWIIM Cy C€ TOKOM OCaMAECETHX rOJIMHa IMpo-
[JIOT BUjeKa y 00JaCTH MHBECTUIIMOHOT KOHCANTUHTa. OBU CUCTEMH 3aCHUBAIH CY Ce
Ha TI03HATOM CKYITy IIpaBHJIa KOjU Cy C€ pa3BHjajH 32 KOHKPETHE EKCIIEPTHE CUCTEME U
MOJIPIIKY IyTeM eKcIlepaTa Ha HHMBOY OMNEPAaTUBHUX M Yy MambOj MjepH TAKTUUYKUX
OJUTyKa.

[IpuMjeHa ekcrepTHUX CHCTEMa 3a MHBECTHULIMOHE CaBjeTe J1aje OJIr0BOpe KOjU
caJpixKe :

— HOBYaHY JMMEH3H]y MHBECTHUIIH]E,

— HMBO PU3MKa MHBECTHULH]E,

— Op3uHYy MOBpaTa yI0XKEHHUX CPEJICTaBa U

— BPEMEHCKH OKBHUP MHBECTHIIMOHOT LIUKITyCa.

baHkapcku eKCmepTHH CHCTeMH c€ IO MpaBwiIy u3rpal)yjy MoIyJapHO MITO
3HaYu Ja je jeJaH eKCIEepTHU MOMAYJ TMOBE3aH ca APYTUM EKCIEPTHUM MOIYyJIHMa.
Mogen ekcrepTHOT CHCTeMa 3a WHBECTHUIIMOHE CaBjeTe y OaHKapCTBY CaapKu cibenehe
MOAYJIE :

— cTaTyc KIHMjeHTa Yy TOIJiey HHBECTUIMOHUX Mjepa U aJITepPHATUBHUX
MHBECTULIMOHUX MOTYhHOCTH,

— mnepdopMaHCH KJMjeHaTa, pa3iuuuTe MoryhHoctm wn3zbopa Koju ce Hyzae
KJIMJEHTY Y BE3H Ca HerOBUM

— MHTEpecoBambHMa U pU3UKOM Oynyher ynarama;

— wuHpopmaimje o craTycy U mneppopmaHcamMa Heke KOMIaHWje y ojpeheHoM
BPEMEHCKOM MEPHOIY U

— OIPaBJAHOCT IJIJaCMaHa Ha OCHOBY TP KHILTHUX YCIIOBA U MOPTQOIHja KIUjeHTa.

ExcrneptHu cuctem Moxe OuTH y (yHKIMjU OaHKapCKOT MHBECTHIIMOHOT ca-
BJETHHKA, YKOJHMKO MpPEe3eHTyje ynoTrpeOspuBe MH(pOpMAIje O MojeAMHUM OaHKapCKUM
MPOU3BOIMMA, KOje ce A00Mjajy y3 moMoh KalKyJTaTHUBHOT MoOjeja U MPE3CHTOBABEM
MHBECTULIMOHOT IUIaHA 3a MHAUBUAYyaTHOr kiujeHTa. [lpummkoM pas3Boja OBOT ekc-
NEPTHOT CUCTEMA, KJby4YHa MPETIIOCTAaBKa 3a IITO MOBOJHHUJH YyCIjeX je Opoj mpaBuia
KOja ce y3umajy y 063up. OOauIM eKCriepTHUX CUCTEMA 32 MHBECTUIIMOHE CaBjeTe MOTY
OUTH pa3IUYHUTH, @ HOCEOHO je MomyiapaH KOHCYJITaTUBHU CHCTEM 3a FOMIILY PEHTY.
Ha kpajy Tpeba ucrahu 1a ce riaBHa mojpyyja HHEpecoBama KiIMjeHaTa Ha OaHKapCKOM
TP’KULITY CBOJIE HA :
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— o0JMKe U HaYMHE OCTBApUBama MPOQHTa U
— PpHU3HKE KOjH MOTY OMTH NMPUXBATIHUBH.

bankapcku ekcriepTHH cucTeMu Tpeba Ja acUCTUpajy KIM]EHTY MPHIUKOM HU3-
O6opa TIaBHOT MOJpYy4Yja MHTEpECOBama, BHUCHHE Npodura, nzbopa moHyheHux mpu-
opuTera.

3. CRM Y CABPEMEHOM BAKAPCTBY

CRM (enr. Customer Relationship Management) MmoxeMmo AepuHHCATH Kao
CTpaTeryjy NpUKyIUbamka BP0 BAKHHUX MOJAaTaka O KJIMjEeHTHUMA U JIjeIOBAahe HA OCHOBY
TUX TI0JIaTaKa y CBPXY M3TPalibe TyroOpOYHUX MPOPHUTAOMIHUX OJHOCA C KIIMjeHTUMA.
CRM, kao nojam, 1001ja Ha CBOM 3HAYEHY O] CPEIUHE JIEBEACCETHX I'OIUHA MPOLLIOT
BUjeKa, a JaHac ce cMmarpa Heu30jexxHuM (akTopoM ycmjexa Ha Tpxkumty. CRM
cTpaTervja je Hacraja y eKOHOMHjaMa pa3BUJEHOT CBHUjeTa, KOJ MOCIOBHHMX OaHaka
KOjUMa je TPUOPHUTET MOCTANIO 3a/p’KaBame nocrojehe Bemuke 06aze KOPUCHUKA YCIbEN
arpecuBHOT yBOherma HOBUX MTPOM3BOJIA HIIM YCIIyTa Ha TPXKUIITE, Te CHaKHE OaHKapCKe
KOHKYpEHILIH]e.

VY okBupy CRM ¢uno3oduje y O0aHkapcTBy, MOHYyAA je JUYHA, MpuiaroheHa
norpebama NOjeMHUX KiujeHarta. Hampenna crparerwja ymnpaBibamba OJHOCHMA ca
KJIMjeHTUMa OOMJbEKEHa je CKYNOM J0oTroBopa Hu3Mel)y Haj3axTjeBHHjUX OYEKHBamHba
KJIMjeHaTa, CIIOCOOHOCTH 0aHaka Jja UM YJIOBOJbE MpeMa Hadelauma NpopHUTaOUITHOT
MOCIIOBaa, TE€ PAa3BHJEHOCTH TEXHOJIOIIKE TMOJAPIIKE. TEeXHOJIOTHja Yy TOCIOBHUM
OaHkama TpejacTaB/ba CpeAcTBO 3a uMIuieMeHTauujy CRM strategije, amu mouerak
cakor CRM mnporpama mMopa OUTH M300p cTparervje npema KiHjeHTUMa, a TeK OHJa
u3bopa oaromapajyhe TexHosoruje copTBepa Koja Ha 3a70BOJbaBajyhu HaumH MoOXe
noJip>)kaTH oabpany M 3anprany crparerdjy. Lluss CRM-a y nmociioBHOM OaHKapcCTBY,
Npe/cTaB/ba MIMPY MOCIOBHY CTpaTerujy, KpEeUpaHy Ja CMamH TpOoIIKoBe M moseha
npo¢puTabmIHOCT MmyTeM noBehama J0jaHOCTH KiIMjeHaTa. Y TOCIOBHOM OaHKapCTBY
MOTY J1a c€ MIPUM]jerbY]jy pa3IMunTe ITOCIOBHE CTPATETH]E :

— TMOHyJA IjeJOBUTHX pjelieka 3a KIMjeHTe, a He caMo TNpyXambe OaHKapCKHX
ycIiyra;

— TOHYyJa cylepuopHe OaHKapcKe yclyre, KOH3UCTEHTHE KpO3 CBE KaHale IpeMa
KJIMjEHTUMA;

— TMOHyJa TOTHYHO mNpuiaroheHrX OaHKapCKUX YCIyra KIMjeHTUMa IIOCIOBHE
OaHKe;

— pjemaBame mpoOiemMa KIMjeHaTa YMJecTO KIaCHYHOT TMpoIeca TpyKarmba
OaHKapCKHX YCIIyra u

— W3rpaJlka CaBPEeMEHOI KOHTAaKT LeHTpa Koju o0e30jehyje edukacHy
KOMYHHKAIIHM]y ca KJIMjeHTUMa.

KoHTHHYynpane MHOBallMje Yy MOCIOBHOM OaHKapCTBY IPEJICTaBIbajy CACTaBHU

mno CRM-a. bankapcke yciayre Mopajy ce KOHTUHYHPAaHO MHjeHmaTd U oOorahuBatu y
CKJaay ca morpebaMa KiMjeHara, a OaHKEe MOpajy MMaTu CIOCOOHOCT MpEro3HaBamba
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BUXOBHUX NMOTpeda U MpHje HEero mro oHe Oyny jacHO u3paxene. Y jesrpy ceake CRM
cTpaTervje Haja3u ce morpeda 3a HIEHTU(UKOBamEM NPOPUTAOMIHUX KIUjeHaTa U
OCTBapHBabE IUXOBE JIOjAIHOCTU. bpojHa wHcTpakuBama cy mokasama ga 80 %
npo¢uTa y nocioBamy ca CTaHOBHUIITBOM notude o1 20 % kinujeHata. YcMjepeme Ka
KIUJEHTY, YKJbydyje HACHTHU(HKAIN]Y KIMJEHTa C KOJUM TOCIyjeTe MpHje HEero IITOo
ucnyHure wuxose norpede. Meruncku CRM npukynsba Ha jenHo mMjecto nHpopMmarmje
U3 CBUX M3BOpA yHYyTap OaHKe, paju NpyKama jeIUHCTBEHE CIMKE O CBAKOM I10j€IMHOM
KIUjeHTy y peasHoM BpeMmeHy. OBo 00e30jel)yje 3amocieHuM y mocioBHHUM OaHKama,
KOJH JUPEKTHO KOMYHHMILIMPAjy C KIMjeHTHUMa, Ja JOHOCe Op3e M UCIpaBHE OJJIyKEe Ha
OCHOBY OpojHMX JocTynmHUX HHpopmamuja. Ha cieenehoj ciaumm mnpukaszana je
Mol)ycoOHa MOBE3aHOCT MOCIOBHUX aKTMBHOCTH Y HPOILECY yIpaBibamkba OJHOCHMA Ca
KJIMjEeHTUMA.

Analiza
Inerakcija Otkrivanje
sa klijentima znanja
Planiranje
marketinga

3. CRM - ympaBibame 0JTHOCUMA Ca KIMJEHTHMa y CABPEMEHOM OaHKapCTBY

[Ipema HajHOBUJUM HCTpa’KMBabUMa IOKA3aJ0 Ce JIa Cy TPOIIKOBU MPHUBIIAYCHA
HOBHMX KJIHMjeHaTa W N0 NeT myTa BehM, HEro TPOLIKOBH 3ajpxkaBama MOCTojehnux
(Reichheld 1997). To 6u camo mo cebu Tpedano ga BaM MOMOTHE Jla CXBAaTUTE BpUje-
HOCT YCIIOCTaBJbalha OJHOCA Ca KJIMjEHTHMa, MPUTOM HX HIpeTBapajyhu y cranHe H
NPOMOTHBHE KJIMjEHEeTe MOCIOBHE OaHKe. HpquaBa}be OJTHOCHO HaATNeame KIIijeHara
jedaH je o] HauMHA 3a MPHUKYIJbalkhe KOMEHTapa KIHjeHaTa O KUXOBOM 3a/I0BOJHCTBY
yciayrama Heke Oanke. [locmoBHe Oanke mmajy mpea coOoM Belukd Opoj u3BOpa
uHpopMalnMja, adu je MpaBU M3a30B 3HATH NPUKYNUTH HHDOpMmanuje y oapeheHom
BPEMEHCKOM Iepuoay u3 oaroBapajyhe xareropuje knujenara. OcnoBHa uzaeja CRM-a
HUje BHIIE OPHJEHTHCAHOCT IpeMa MPOM3BOAMMA U ycllyrama HEro mnpeMa HbHUXOBHM
kopucHumMa. OBO je maHac mocrasio mMoryhe pasBojem 0asa mojaTtaka y Kojuma ce
Haja3e MOTXPameHH MOJAIM O MOjeAMHUM KIIMjeHTUMa, Te codTBepa Koju 00e30jehyje
ONTUMAJIHO KOpHILITEH-e THX nojaraka. Mehyrum, CRM wunak Huje TexHonoruja, Beh
MOCJIOBHU KOHIIENT OJHOCHO MOCioBHA (huno3oduja. OCHOBHO je y CBAKOj MOCIOBHO]
OaHIM YMO3HATU CBOjE KJIMjEHTE, T€ OTKPUTHU HUXOBE JKeJbe M 3axTjeBe. AHATOMMja
CRM apxuTekType y MOCIOBHUM OaHkama Tpeba sa crapra OJf TpaHCAKIMOHUX Oa3a
ykJbyuyjyhu monatke npukymibene nyreM WEB-a, e-maila, Tenedonom, nyrem call
centara, T€ TNYHUM KOHTaKTHUMa. Tako MPHUKYIJbEHU MMOJAIM ce TpaHchopMuIlly npema
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3aXTjeBUMa KOPHUCHHKA M TMOXpamyjy y CKIAJMIITEe I0JaTaka Koje IpeIcTaBba
aHaJMTUYKY OCHOBY cBake CRM apxurekType.

OBako TpancopMucanu nojaany cMmjemreHn y DW nocnoBHe OaHKe Ciyxe 3a
KpeHpame pa3InuUTUX aHAIN3a KOjJU TTOMaxy Aa O0aHKa OTKpHje Ipo(uI KIMjeHTa, IITO
MpEJICTaB/ba OCHOBY 3a W3TPaAy IMOCIOBHUX OJIHOCA, y3umajyhu y o03up HeroB
npo¢u, aau ¥ HKEroB 3Hayaj 3a mocjoBame Oanke. Behuna pjemema y obmactu ym-
paBJbara 0JIHOCHMA ca KIMjeHTHMa (POoKycupa ce Ha IITO MPEHU3HU]Y UIeHTU(DUKALU]Y
npo¢uia KivjeHara, npurnpeMajyhu ce 3a KBaJIMTETHH]y MOHYTy OaHKapCKHX yciyra,
MaJia ce JI0CTa YeCTO 3aHeMapyje BpJIO Ba)KHA YMIH-CHUIA Y OCTBAPHUBAY PEIEBAHTHUX
KOMYHHKaIIMja Kao IITO je Bpujeme. PeHTepcoBa cTyauja o cTamy y OaHKapCTBY MJICH-
TU(UKOBAJIA je KJby4HE Mpolieme :

— aHajM3a HOBOT KJIMjEHTa ca MPEUCIUTHBAmEM M3BOpa MOTyhux mpujeTHH ca
moryhnomthy kpeupama

— cTpareruje koja he 703BOJIUTH NO3ULIMOHUPAKE KOPaK UCTIpel KOHKYPEHIHU]E;

— aHajM3a CTpaTervje eJIeKTPOHCKOr OaHkapcTBa (EHr. e-banking) ca WICHTH-
¢buKaImjoM NpuMHjeHEHIX

— CTpareruja 0JHOCHO MPOLjEHOM YCIIjeLIHOCTH;

— CTpaTelike MpoLjjeHe YHAKpPCHE MpoJaje W JlaBama aJeKBaTHE BPUJEAHOCTH
KOPUCHUYKHUM HOJAINMA;

— HOBHU TNPHUCTYN IHJbHUM KIHMjJEHTHMa 3a Mame, ajJd 3HaTHO Mpo¢uTadmiIHuje
TP>KUIIIHE CETMEHTE.

VYnpaBseambe 0JHOCHMA ca KiMjeHTuMa, ogHocHo CRM, je kKoHIenT kojuMm ce
XKenu ToBehaTH KOHKYPEHTHOCT W jayame IMo3ulidje O0aHke y3 00Jbe pa3syMujeBame
KJIMjeHaTa W BUXOBOT IMOHAIIAaKka, a y IMJbY MpUBJIaYeHha HOBUX U 3aJip)KaBama I0-
crojehux kimjeHara, kako 6u ce nosehana npoduradbuiaHocT nocnoBHe O6aHke. OCHOB
6ankapckor CRM-a npezicTaBibajy IpaBuia Koja ceé MOTy €KCTPaXxOBaTH KOPHUIITEHEM :

— CKJIaJguliTa rmojJgaTraka,
— MCTOJa pyAapCma nmoJjataka u
— 3Habba IIPUKYIUBCHOT O CKCIICpara.

Ha 6a3u texHomomike u wH(GOpPMAIMOHE CTPYKType (opmupa ce cucrteM 3a
yIpaBJbabe OJTHOCUMA C KIIMjJEHTHMa ca cIbefiehuM CcTpaTerujckuM mubeBuMa :

— owmoryhaBame KOMyHHUKaIMje ca KIMjeHTUMa ITOCIIOBHE OaHKe,

— JMpEKTHa MOHyJ1a OaHKapCKHUX YyCllyra KIMjeHTUMa,

— TpUXBaTJbUBE IMjeHe OAaHKApCKUX YCIyra,

— edukacHo 00aBJbabe OAHKAPCKUX YCIIyra MyTeM aJTepHATUBHUX KaHala U

— Tpeno3HaT/bUBa BPUJEIHOCT KOja Ce CTBApa 3a KJIMjEHTA Y JIAHILy BPUjEJHOCTH.

OcnoBy CRM-a npejcraBsba 3Hame O KIMJEHTUMa HAa KOME C€ 3aCHHBA UHTEp-
aKuja OaHKe M KJIMjEHTa, LITO Pe3yATHpa CTBApPAkEM CTAOMIHHX MHpPO(PUTAOHIHUX
onHoca ca knujeHtuma. Iloceban 3Hauaj 3a pazBoj CRM-a y nmocioBHOM OaHKapCTBY
MMa KOHIIENIT eJIEKTPOHCKOTI MOCIOBakha ca MOCIOBHOM HWHTEIUTEHIIM]jOM, Kao INIaBHUM
ocnonneMm. C Tora nocjaoBHe OaHKe, OpUJEHTHCAHE TPATUIMOHAIHOM HAuMHY IOCIO-
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Bamba, M0CTa)y HEKOHKYPEHTHE HAa BEOMa CJIOXKEHOM OaHKapCKOM TPXKHUILTY KaruTaja.
Pa3Bojue ¢aze nHHOpMaITMOHUX CHCTEMA MOT'Y c€ KOPUCTHTHU 3a yodaBame roctojeher
HUBOA DPa3BUjEHOCTH MH(POPMALMOHMUX CUCTeMa, uMajyhu y BuIy pa3Boj uH(popMa-
[IMOHUX TEXHOJIOTHja 0a3a mojaraka, MHTEPHUX M €KCTEepHUX nmorpeda O6anaka u ci. C
003MpOM Ha HUBO Pa3BHjEeHOCTH MH(POPMAIMOHUX CHUCTEMa y MOCIOBHMM OaHKama U
IbUXOBE TOJIPUIKE CHUCTEMY OJUIy4HBamba, CBE MH(POPMALMOHE CHUCTEME MOXKEMO IIO-
JUjeNTUTH Ha:

— Wu3BjelTajHe OaHKapCKe cucTeme,
— aHaIUTUYKe OaHKapCKe CUCTEME U
— TpenuKaTUBHE OaHKapCKe CHCTEME.

UctpaxuBameM pupme Gartner Dataquest, yTBpheHO je na Cy ynarama y anare
3a CRM cucreme y caujery y 2000. roaunu u3Hocwia 18 muimjapau nojapa u Jia ce
rouiIme nosehasajy 3a 30%. Ynpasspame 0JJHOCHMA Ca KIMJEHTUMA j€ peTaTUBHO HOB
Oo0JIMK TIOCIOBHE CTpaTerdje Koja je YecTo 3acHOBaHa Ha IMPBOj TeHEpaluju
uHPOpPMALMOHUX CHUCTeMa KOjU TMOAp)KaBajy Ty crparerujy. Tpeba wucrahu na
yIlpaBJbabeé OJHOCHMA Ca KIIMjEHTHMa, Kao M CBaKa HOBa CTpaTerHja, y CBOM pPasBojy
Hawia3u Ha mpoOieme ma u Heycmjexe. @upma Gartner je UCTpaXUBaJlIa U Y3pOKe
Heycnjexa Hekor CRM cucTtema Koje je cucTeMaTu3oBaia y cejiaM pasjora :

— WTHOpHCAame MOAATaKa,

— TOjeIMHAayYHU, a 3ajeIHNYKH UHTEPEC,

— uH(OPMAILMOHU CUCTEM HHUje ycKinal)eH ca moTpedaMa KOpUCHHKA,

— HeIocCTojame MmiaHa pa3soja CRM-a,

— CRM HacTtoju pujemuTd TpoOjeM MOCIOBHOr cy0jekra, a He OJHOC ca
KJIMjEeHTUMa,

— ayToMaTH3allyja MOTPEIIHO MOCTaBJbEHUX Mpolleca 1

— HeJIOBOJbIA MaXKHba MPeMa eAyKaluju 3al0CICHHX.

3a Behu ycnjex CRM-a notpeOHO je 0]l caMOr MouYeTKa YKJbYUUTH perpe3eH-
TaTUBHE KJIMJEHTE, KAKO y pa3paju CTpaTeruje Tako U y HbeHOj peanuszaiuju. V3rpaama
CRM cucrema 3axTHjeBa MOCEOHY MaXkhy M Ca CTaHOBUILTA TPOIIKOBA M HHUXOBE
npoijeHe. Beoma decto ce aemiasa ia ce TPOUIKOBH MOTIjewyjy 3a 40 % mo 75 % 360r
TOTa IITO TOCIOBHE OaHKe y3uMajy y 003up camo ocHoBHe TpomkoBe CRM mpojexra,
Kao IITO Cy TPOILIKOBH JIMIIEHLUpama co(pTBepa U TPOIIKOBU KOHCAITHUHIA YCIyra
NPUIIMKOM Pa3Boja. 3aHemMapyjy ce APYrH TPOIIKOBU KOjU Cy HEeM30jeXHH, Kao IITO Cy
IUITaHUpakE MpojeKTa, 0O0yKa 3amocieHnX, Tectupame cucrema CRM u ci. la 6u ce
nobumia mpaBa ciaMka o TpoukoBuMa CRM-a, kako y MOCIOBHMM OaHKaMa Tako My
JIPYrUM OpraHusanujama, moceOHy naxxmy Tpeda oOpaTuTH Ha cibeehe aKTUBHOCTH :

— 00yky ocobspa 3a pag y3 nomoh CRM-a,
— OJp)KaBame Mojaraka,

— UHTerpauujy coptepa u

—  YIpPaBJbAE MPOJEKTOM.
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[Ipenopyxke 3a pazBoj CRM npojekra momenyte dopme Gartner Dataquest cy cibenche:

npuje yBohewa CRM cucrema moTpedHO je TeMEJbHO YIIO3HATH HOJIpydje KOjeM
OpraHu3alyja nIpunajia;

YKOJUKO je Moryhe, moTpeOHO je HAcTojaTH Ja ce peanusyjy ILjeJIoBUTa U
cBeoOyxBaTaHa pjeniema Kako Ou ce octBapwin Makcumanu epektu CRM
cHucTeMa;

¢upme koje Hynme roroBa pjemerma 32 CRM cucreM Mopajy padyHatd Ha
HH(PACTPYKTYpY;

TEXHHYKA M TPOLEeCHA MOJPIIKA y MOCTUMIUIEMEHTAIlMOHOM NEepUOIy MOpa
OUTH MHTEH3MBHA CBE JOK CHCTEM HE yhe y HOopMmallaH eKCIUIOATallMOHH IOC-
TyIaK, a KaCHUje y CKJIay ca nmoTpedama;

noTpeOHO je mpunpeMuTH wian uMmmemenrtanuje CRM cucrtema ca onpehenom
METOJI0JIOTHJOM Mjepera YCIjeUIHOCTH M3BpIICHA IMOjeIMHUX KOopaka y TOM
MOCTYIIKY;

noTpeOHO je AeduHUcCaTH eBEHTyallHe pU3UKE J0 KOJUX MOXKE JOhM HPUIMKOM
UMIUIEMEHTAllMje ¥ HauuWHa OTKJIAamkama HEXKEJbCHUX IOCJhEAMLA H3a3BaHHUX
OBHMM PHU3HLIAMA.

3a mwto 60spM ycnjex CRM-a, y cBakoj MOCIOBHO) OaHIM MOTPeOHO je mpoHahu

pjemema 3a yetupu rinasHe pynkuuje CRM-a :

n300p KIiMjeHarta,

NPUBJIAYEH-¢ HOBUX KJIMjEeHAaTa,
3ajpKaBambe nocrojehux KimjeHara u
MPOIIMPHUBAKE OJTHOCA Ca KIIHjEeHTHMA.

ITocmoBHO 6aHKapCTBO Hamer OKpYXCEmkba OPraHnu30BaHO je yrilaBHOM Ha

NPUHIUIY NPOPUTHUX LEHTapa (uiarjana GaHKe Koje Cy JjeIMMUYHO CaMOCTaliHE y
IpoIeCy JOHOIIEHa MOCIOBHUX OJUTYKa U Kao TakBe MpuUHYheHe cy, y HUJby OINCTaHKa
Ha BeoMa MpOoOUPIHLUBOM OaHKApCKOM TPXKHILTY, YIIPaB/baTh OJHOCHUMA ca KIHjeHTUMa
OJIHOCHO J1a y 3aBUCHOCTH O] pa3Boja MH(POPMAIMOHMX TEXHOJOTHja U CaBPEMEHOT
npucTyna kiujeHtuma, npumjewmyjy CRM crparernjy. OcnoBHa uaeja CRM-a Huje
BUIIE OPUJEHTHCAHOCT OaHKe IpeMa IMpyXamky HOBUX OaHKapCcKux yciyra, Beh
nosehana Opura 3a KJIMjeHTa, KOJU je Caj, YaK M BaXHHjU IMOjeIMHUM OaHKama HEro
cama yciuyra Kojy mnpyxka kiavjeHTuMa. OCHOBHO je Y CBakoM NPO(UTHOM LEHTPY
YIIO3HATH CBOje KJIMjeHTe Te OTKPUTH HHXOBE kejbe M morpede. Ha cibenehoj ciuim
NpUKa3aH je KOHLENT IIOCJIOBHE HWHTENEreHIMje KOjU Cce MOXe MPUMUJCHUTH Y
CaBpEeMEHOM OaHKapCKOM MOCIIOBambY.
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4. KoHIIeNT MOCIOBHE UHTEIUTEHIN]E Y CAaBPEMEHOM OaHKapCTBY

Kana Ganka ckynu J0BOJbHO MH(OpMaIHja 0 KOPUCHUIIMMA CBOJUX yCIyra, Ha
HUBOY CBaKOT MPOQUTHOT LIEHTpa MOjeAUHaYHO, OHa he OuTH y MoryhHOCTH 1a pasnu-
Kyje BaKHHUje KJIMjEHTE OJ] OHUX Mambe BAXKHUX, Y3 KBAJUTETHHU]E MPYKambe OaHKApCKUX
ycayra yOpaBO TOj BaXHHjo] MamuHM. KoMOHMHAIMjOM pPa3sHOBPCHHUX MOAyNa Yy
nocioBamy (punmjana kao npoUTHUX IeHTapa, 6aHKa Mpyxa yciyre npuiarohasajyhu
ce crneuu(pUIHOCTUMA T0jeJUHUX KIIMjeHaTa U y CKJIaay C TUM NOjeMHUM KIIMjEHTHMA
npyka yciyre moj noceOHuUM yciaoBuma. Pa3Boj MH(OpMalMOHUX TEXHOJOTHja Yy
MOCJIOBHUM OaHKama 3HauyajHO yTHue Ha pa3Boj CRM-a. ®@wiunjana xao mpoduTHU
LEHTap BPIIM KOHTHHYHPAHO U CHCTEMATCKO MPHUKYIJbamkhe MOJaTaka O aKTUBHOCTUMA
KJIMjeHaTa, HBHXOBO IOXpamHBame y 100po CTpykTyWpaHe Oasze mojaraka, a 3aTHUM
NaXJbUBOM aHAJIM30M HM3BOAM 3aKJbyuke O Oynyhem moHamamy CBOjUX KJIHMjeHaTa.
[Ipuje ceera, ocHOBHU IMJb npuMjeHe CRM-a y mociioBHOM OaHKapCTBY jecTe Kako
npuI0OUTH HOBE M 3aJp)KaTH cTape KiujeHTe. 3a OaHKe KOje JHEBHO KOHTAKTHPajy ca
CTOTMHAMAa U XWJbaJlamMa KJHMjeHaTa JOJATHU 3aJaTaK je Kako MpuaoOuTH mpodura-
OMJTHOT KJIMjeHTa.

[ub pa3zBoja MHPOPMALMOHUX TEXHOJIOTHja JECT€ CTBApame CIMKE O IMOCIO-
Bamy KJIMjeHaTa ca 0aHKOM I10 pa3IMYMTHUM BpcTama nociosa. JJoctymHocT uHpOpmMa-
yjama, 300T Hepa3BUjEHOCTH HWHGPOPMAIMOHUX CHCTEMa Yy IOCIOBHMM OaHKama,
3HATHO OTeXaBa yoOp3aHu pa3Boj CRM-a y 6aHKapcTBY Haller OKpYyKemwa. 3a ycIljelan
pa3Boj CRM TexHoJioruje 3a yrnpaBJbambe OJHOCHMA Ca KIMjEHTHMA O] U3y3eTHE BaX-
HOCTH j€ pa3Boj MH(OPMALMOHUX TEXHOJOTHja, a HAPOUUTO Pa3Boj caBpeMeHe HH(op-
MaIlOHE apXUTEKType 3acHOBaHE Ha DW-u kao cucremMy 3a MOJAPIIKY OJIYy4YUBABY Y
MIOCJIOBHOM OaHKapCTBY.

3.1. Agaautnukun CRM

Anamutnukn CRM y mociioBHOM OaHKapcTBY 00aBiba MOCIIOBE MPUKYIIbabA,
CKJIQJIMIITeHa, eKCTPaKIMje, Ipollecupama, UHTEpIIpeTalje 1 U3BjelITaBamba O KiH-
jentuma. OcHoBy oBor aujena CRM-a npezacraBiba MOTryhHOCT mpuXBaTama MojJaTaka
U3 BEJIHMKOTr Opoja M3BOpa, a 3aTHUM KOPHILITEHE OpPOJHUX alropuTaMa U Mpoleaypa 3a
HBUXOBY HMHTEpIIPETAlMjy Ha KEeJbeHU HAUMH M MOoTpeOHy cBpxy. OCHOBHM 3ajaTak
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aHaJTMTUYKE (PYHKIMOHATHOCTH je mpubaBibambe U MPUIIPEMa MOJaTaKa U3 OKPYXKema,
IbUXOBO TMOXpAabUBAke W CHCTEMaTH3aldja Yy CKIAJUIITE I0jaTaka, Te€ HUXOBa
aHaJIUTUYKa o0pajga W npociehuBame pe3ynTaTa aHATUTHUKHUX IIpolieca JIPYruM
njenosuMa CRM cucrema.

Anamutnuku CRM y caBpeMeHOM OaHKapCTBY MpeACTaB/ba HaJKOMIUIEKCHUJU U
HajcKymsbM cerMeHT mmjenor CRM cucrema, Koju Kpo3 JeTaJbHE aHalM3e MHOIITBA
MoJlaTaka 3aCHOBAHE Ha EKCIEPTCKMM 3HAmbHMa, Kpeupa Hpopuil O CBaKOM IOje-
JMHAYHOM KJIMjEHTY, HErOBUM MOTpedaMa M KesjbaMa, a CBe y LUJbY jadama Mmehy-
coOHHX Be3a. Y ocHOoBU aHanuTHukor CRM-a Hanase ce pjemiema MOCIOBHE WHTEIH-
TeHLMje Koju Kpo3 TexHonoruje Data Warehousa 1 Data Mininga xpeupajy npodui
CBaKoOT KJIMjEHTa Kao M MOJelie KOju ce MOTY ynoTpebsbaBaTH 3a MoBehame miacMaHa
O0aHKapCKUX yclyra U mobOoJsbliame oJHOca ca KiujeHTuMa O6anke. Ananutuaku CRM
BpIIM CErMEHTalWjy KIHMjeHaTa Ha TeMeJby 3ajeJHHUYKUX OCOOMHA, HMIACHTU(DUKY]jE
HajnpoguTabUIHUje KIMjeHTe, KIMjeHTe KOju MMajy MOTEHLHjall Jla MOoCTaHy npodu-
TaOWIHM M KJIMjEHTE y KOje Ce BHILE He UCIUIaTH ynaaraTtd. OBO je TEXHOJOUIKU IToCcMa-
TpaHo Haj3axtjeBHUjU A0 CRM-a koju mojpa3ymujeBa MHTErpalujy CBUX pEJICBaHT-
HUX MOJaTaka O KJIMjeHTUMa, KaKo U3 TPAHCAKIHMOHUX CHCTEMa, TAKO U M3 BaHCKUX
M3BOpA MOJATaKa y jeIHOCTABHO CKIIQAMIITE IMOJaTaka, a 3aTUM EKCIUIoaTalujy noja-
taka paznunuuTuM OLAP anatuma, CTaTHCTHYKHUM METOJaMa, MeToJaMa pylapema
1oJlaTaka u Cil.

VY nocipenme BprjeMe HapouuTo je akryenHa npumjeHa e-CRM codreepa koju
nojpxkaBa Tpu kiace CRM-a: ananutuuku (eng. analitycal), onepaTuBHH (eng. ope-
rational) u xonabopatuBnu (eng. colaborative). Anamutuuku CRM omoryhaBa aHanu3y
IulacMaHa OaHKapCKUX yCiyra, aHajJu3y LujeHa OaHKapCKUX yciyra, Npo(guTaOUIHOCT
1O MOjeIMHUM BpcTama OaHKApCKUX YyCIyra, aHalu3y KIWjeHaTa, >KUBOTHHU IHKIIYC
kiarjaHata U cin. dynkunoHanHocT oBe Bpcre CRM-a Hajboske ce moapxasa ca Data
Warehous-om W pa3HUM alUIMKallMOHMM pjeliemuMa, mTo o0e30jelhyje mocioBHUM
OaHkama Ja UMIJIEMEHTUPAJy pa3IMuuTe METOJe aHallu3e, IaHupamka, CUMYIaluje, Te
MOJIENIOBamka pa3HUX MOCIOBHUX HH(popmanuja. Ha oBaj HauuH MeHayepu NpeBojie
cTpaTervje y HuJbeBe, a 3aTUM Y KpUTHUHE (PaKTOpe ycIjexa y HOCIOBHOM OaHKapCTBY.

3.2. OnepatuBan CRM

OmnepatuBau CRM ce 6aBu kpeupameM HHpOpMalrja, OJHOCHO YHOCOM IoJia-
Taka y UH(QOPMALIMOHU CUCTEM IPEKO alUIMKallKja 32 MOHUTOPUHT KJIMjeHaTa MOCIOBHE
6anke. OnepatuBHu CRM o0yxBata front office annukanuje Koje mojapkaBajy (yHK-
1yje koje 00aBibajy pa3He OaHKapCKe YCIIyre, MApKETHHT T€ Pa3HEe KOPUCHUYKE CITyX-
6e. OBaj nuo CRM-a ce najuenthe noucrosjehyje ¢ arumkanujama 3a CRM jep cy one
BEroB "eudmueu ouo". Paqu ce o ammkangjama Koje 3arnocieHum obes30jehyjy ysua y
npo¢usI CBAaKor KJIHMjeHTa M0jeAMHAYHO KOJI MpyXkama 0aHKapCKUX yciyra Koje CIIyxKe
3a Kpeupame MapKEeTUHIIKMX KaMIlamba, U3paay MOHYAa U YHpaBJbamke aKTHBHOCTUMA
npyxama OaHKapCKUX yciyra KIMjeHTHMa. Y TOCJbelibe BpujeMe rmocebaH 3Hayaj 3a
pa3Boj CRM-a umajy KOHTaKT LeHTpH (eHr. contact center). Ha eBpOIICKOM TpXKUIITY
3a0MJbEXKEH je KOHTUHYUPAH PAacT KOHTAKT IIeHTapa 1o ctonu o 16 %, anu u nosehame
KBaJUTeTHE uHTerpauuje ¢ ocranuM CRM mpouecuma Te [ApyrMM —KaHajluma
KomyHuKauuje (WEB, e-mail u 1p).
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Kox omeparuBHor CRM-a KJby4YHH MO je MHTerpanuja ¢ APYruM JAujeloBUMa
uHpopMalMOHOT cucTeMa OaHke Kao W MoryhHocT pasmjene monataka. C pasBojem
eJIEKTPOHCKOr OaHKapcTBa, cTpaTeruja omeparuBHor e-CRM sve Bumie nobuja Ha
3Havajy. OnepatuBHu e-CRM je ycMmjepeH Ha MOJPIIKY ONEPaTUBHUM aKTHUBHOCTHMA,
Kao IITO Cy yNpaBJbamkhe aKTUBHOCTUMA MApKETHHTa, YIPaBJbakheé MAPKETUHIIKUM KaM-
nambaMa, ynpaBJbame IMjeHamMa OaHKapCKUX YCIIyra, ynpaBjbale€ peKiaMalujama U
APYruM aKTUBHOCTUMA KOje OMTHO yTH4y Ha e(hUKacHOCT mociioBama O6anke. [Ipaheme
rope HaBeJIeHHX aKTHBHOCTU 00aBjba CE EIEKTPOHCKUM IyTeM nomMohy oarosapajyhux
CRM co¢rsepckux pjemema. OBa Bpcra e-CRM jomr yBujek ce y GaHKapcTBY Hauier
OKpYXema CXBaTa Kao akKTUBHOCT Koja he ce noroautu y 6yayhHocTH.

3.3. Kosaboparusau CRM

Komnaboparusuu mnm oprannzanuonu CRM ykspyuyje yrpaBibambe 0JHOCHMA ca
KJIMjeHTUMa @yTeM KOHTAaKT IleHTapa, YykJbyuyjyhu cBe CRM ¢ynknuje xoje
00e30jel)yjy MHTepakIHjy ca BalbCKUM CyOjeKTUMa (KJIMJEHTH, TAPTHEPH U3 OKPYXKEHmba
u ap.). Ilyrem konaGopatuBHor CRM-a ocTBapyje ce KOHTAaKT IyTEM TIe€HEepucama
ONEpaTUBHUX MOJAaTaKa KOju NPEACTaBJbajy OCHOBY 3a aHAIMU3y IyTEM aHAIUTUYKOT
CRM-a. KonabGopatuBau CRM 3agyxeH je 3a ycHoOCTaBjbamkbe MHTEpaKlUje ca
KJIMjEeHTUMa IYyTeM CBUX PAaCIOJI0KHUBUX MeJHja O TPaJUIIMOHAIHOT JUYHOT KOHTAKTa,
npeko TenedoHa, e-mail 1 UHTEpHETA IO TPEHYTHO BPJIO akTyelaHor WAP-a.

ITyrem xonaboparuBHor CRM-a 00e306jehyje ce koMyHUKaluja npemMa KiujeH-
TUMa OaHKe JOK HUXOBH OJrOBOPH Y HMH(POPMALMOHHU CUCTEM MPUCTHXKY IPEKO
oneparuBHor aujena CRM-a. Kolaborativni e-CRM umrumnupa koMyHHUKauuje, mapT-
HEpPCTBO U CapaJHUIITBO NpHje CBEra MmyTeM MHTEpHET cepBuca. Mctu oOyxBara moap-
IIKY ¥ TEXHOJIOTHje Kao IUTO cy call center, e-mail u Apyru BUJIOBH EIEKTPOHCKE KO-
MYyHUKalje ca Kiujentuma. WEB cajtoBe 0aHaka MO NMpaBHIly CaylbaBa BEOMA MHOTO
nonataka. OBe mojaTrke HHje Moryhe aHaaM3UpaTH ako HE KOPUCTUMO ajlaTe MOCIOBHE
UHTENMUreHIje kao mro cy Data Warehouse, OLAP tehnike, Data Mining n npyre.
KonaboparuBau e-CRM wuMmIumMuypa KOMYyHHUKalMje, MapTHEPCTBO M CapaJHUILITBO,
npuje CcBera, KopHuITemeM uHTepHeT cepBuca (bamabGan, Puctuh 2006: 42).
,»Clickstream® aHanu3za mnonpa3yMmHjeBa aHaATU3Mpame IMOHallama Mnocjetuoua WEB
cajra, Te JIOHOIICHE OJIyKa Oa3upaHuX Ha oBUM HH(popmanujama. C TEXHOJOIIKOT
acriekta [IPM y OaHkapcTBYy mHpejacTaB/ba HMHTEIPUCAHU WH(POPMALMOHU CUCTEM
yCMjepeH IpeMa KOpUCHMIMMa OaHkapckux ycnyra. Ilpunnkom pasBoja CRM-a y
MOCJIOBHUM OaHKaMa, MOTpeOHO je MPBO MPHUCTYNUTH pa3Bojy aHanutuykor CRM-a y
KOpeJaluji ca ONepaTUBHUM KOMIIOHEHTaMa, a 3aTUM NPUAPYKUBAKBEM aHATUTHUKUX
U OTNIEPaTUBHUX KOMIIOHEHTH IOCTENEHO pa3BHjaTi kojdabopatuBaun CRM.

4. 3AK/bYYAK

OCHOBHY KapaKTEpUCTUKY CaBPEMEHHUX cHcTeMa HH(opMucama 3a HOJPILIKY
npolecy OJIydrBama y IOCIOBHMM OaHKaMma IpeJcTaB/ba MOTYNHOCT 3aje JHUYKOT
paza ¥ oJUTy4MBama y Mpolecy TUMCKOT paja, 6e3 o03upa Ha MPOCTOp, BpUjeMe WUIIH
MjecTo rjje ce yuyecHuuu Hanase. [loceOHO 3HauajHa KOMIOHEHTa y peanu3anuju CRM
cTpaTervje mnpumajza pa3Bojy CaBpeMEHUX cucTeMa HMH(POpMHCamka Kao IITO Cy €KC-
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neptHU cucteMud. OBH CHCTEMM NpEACTaBJbajy cHcTeMe Koju 00e30jehyjy mornyHy u
I[JeIOBUTY NPUMjEHY EKCIIEPTCKHX 3Hamka y CaBPEMEHOM OaHKapCKOM IIOCIOBAmbY.
baHKapcku eKCHEepTHH CHUCTEMH aCHUCTHPAjy KIMjEeHTHUMa NPHIMKOM H300pa TIaBHOT
noJipydja MHTEpECOBama, BHUCUHE Tpodura, Te n3dopa nonyhenux mpuopurera. Kao
HajeukacaHuju Mojen OaHKapcKOr WH(pOpPMHCamka, CKCIEPTHU CHUCTEMH y 3HATHO]
Mjepu aeTepMuHuIly pa3soj CRM crpareruje Ha r100a1HOM HUBOY.

Haxo je pazBoj CRM crpareruje yraaBHOM ojjpel)eH pa3BojeM HHGPOpMAMOHUX
texHonoruja, unak CRM He mnpesacraBiba TEXHOJOTH])y Beh IOCIOBHM KOHIEMNT,
OHOCHO TMOCIOBHY (uno3odujy. Y peammzanuju CRM crpaTteruje y HOCIOBHOM
OankapcTBy mnoceOHO 3HauajHa ynora npunaga DW-u (Data Warehouse) ogHOCHO
CKJIAJMIITY MojaTaka nocioBHe 6anke. OcuoBy CRM cTpaTeruje ynHe 3Hama, 0 JHOCHO
uHpopMalrje 0 KIMjeHTUMAa KOje MPeACTaBJbajy MPETIOCTaBKY e(hUKAaCHOT MOCIOBaba
CBaKe MOCJOBHE OaHKe. YIpaBJbalkbeé OJHOCHMA Ca KJIMjEHTHMa je pEeJIaTUBHO HOB
MIOCJIOBHM KOHIIENT 3aCHOBaH Ha HajCaBPEMEHMJUM MH(OPMALMOHUM CTpPyKTypama.
VY3umajyhu y 063up rope HaBeJeHO, MOXKE Ce 3aKJbY4uTH 1a je pazBoj CRM ctpareruje
y MOCJIOBHOM 0aHKapCTBY y IMPEKTHO) BE3U Ca pa3BOjeM CaBPEMEHMX MH(POPMALMOHUX
crcTeMa Kao IITO Cy eKCHePTHH CUCTEMH.
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Zeljko Stjepanovié

EXPERT SYSTEMS AND THEIR INFLUENCE ON CUSTOMER
RELATIONSHIP MANAGEMENT

Summary: Modern banking expert systems consist of the application software which
comprises the business intelligence field with problem solving at the level of banking experts.
Therefore, the goal is that expert systems replace banking experts, reducing significantly the
need for their employment. These systems provide the possibility to make business decisions
beyond the knowledge of bank managers. Therefore, they have a significant impact in the
process of creation and development of CRM strategies (Customer Relationship Management).
CRM can be defined as a strategy of collecting, storing and processing very important data
about clients as well as doing business according to those data in the process of customer
relationship management. Expert systems in the banks represent a mean for the implementation
of CRM strategy. However, CRM is not a technology but modern concept of business
philosophy based on the development of informational technologies. The basis of the CRM is the
knowledge about clients on which the interaction between the banks and the clients is based,
resulting in creation of long-term profitable relations with clients.

Key words: expert systems, CRM — Customer Relationship Management, strategy,
bank clients.

JEL classification: L86, G29
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Muanen Bugosuh' VJIK 330.322.1 : 336.763

OBBE3HUIIE JJOKAJIHE CAMOYIIPABE, KAO MOI'YRHOCT
PJEITABAIHA ITPOBJIEMA ®PUHAHCHUPAIBA
HMHBECTULHHUOHMUX ITPOJEKATA

AmncTpakT: Jlokamna camoynpasa je, y OCHO8U, OONUK YNpaesbard u 00NYYUBAIbAd
epahana y nokannum sajeonuyama. Ona npedcmas/ba 10KATHY 61ACm Koja uma oopelen cmenen
cn0b00e, camocmarHoCmu U MAmepujarHux Mo2yiHocmu 3a 0Cmeapusarse C0jux U380pHUX U
YCMasom U 3aKOHOM 3azapanmosanux Qyuxyuja. Jloxarna camoynpasa y Penyonruyu Cpnckoj
je jeOnocmenena u, y OCHOBU, MOHOMUNCKA, KAO wmo je buna y npemxodnoj Jyeocrasuju. ¥
Hacmojary 0Oa Hajrakuie npeddopode npobieme NPUNUKOM OUHAHCUPARA UHBECIMUYUOHUX
npojexama JOKAIHe CamMOynpage ce Cyouasqjy ca Ounemom 0d 1y npojekam Quuancupamu
NO3AJMBEHUM CPeOCmUMa 00 NOCIOBHUX OAHAKA WU eMUCUjomM cepuje 008e3HUya Ha
Guncncujckom  mpocuwmy. Oba modena umajy ceoje npedHocmu U HedoCmamKe.
Qunancuparbe emucujom obgesnuya omocyhyje uneecmumopy 0a UHUYUPA SUCUHY KAMAMHE
cmone Ha no3ajmmena cpedcmsa, anu y3 00z2oeapajyhie mpowkose u pusuke Koje npeyuma
UHBECIUMOP — eMUMEHM KOju Cy 8e3aHU 34 YCHjex emucuje Ha mpaicummu, 00K (puHanHcuparoe
npojekma  nos3ajmasusareM 00 NOCI08HUX Oanaxa omozyhasa umgecmumopy oOa Ha
jeonocmasHuju u cuzyprHuju HawuH npubasu HeONXoOHa cpeocmea 3a QuHaHcuparse npojexama
V3 Kamamwuy Cmony Kojy Oeuuuuie noOciogHa Oamka y CcKuady ca C80joM HOCIO08HOM
ROJUMUKOM.

Kibyune pujeun: Jlokarna camoynpasa, mynuyunaine obeesnuye, yujene oo8esHuye,
compound-interest obgesnuye, multiplier obsesnuye, pusuyu uHeecmuparsd.

JEJI knacupuxaumja: G11, GI12

1. YBOJ

JlokanmHa camoymipaBa je, y OCHOBH, OOJIMK YIpaBJbama U OJTydnBama rpahana
y JoKamHuM 3ajequunama. OHa mpescTaBiba JOKAJIHY BIACT Koja uMa onpeheH creneH
cno6o1e, CaMOCTATHOCTH U MaTepUjaTHUX MOTYRHOCTH 3a OCTBApHUBamE CBOJUX U3BOP-
HUX M YCTaBOM M 3aKOHOM 3arapantoBaHux ¢yHkuuja. Jlokamna camoympasa y Pemy6-
muun CpIricKoj je jeHOCTeNeHa M MOHOTHUIICKA, Kao MmTo je Owia y mperxonHoj Jy-
rociaBuju. OMNIITHHA je OCHOBHA TEPUTOpHUjaliHA jeJMHMIIA JIOKAJTHE caMOyIpaBe, Koja
ce ¢opMHpa 3a MO jeIHOT WM BUIIE HACEJbEHHX MjecTa, KOja YMHHU TEPUTOPHjATHY U
eKOHOMCKY I[jeJIMHYy HEONXOJHY 3a 3aJl0BOJbaBame MOTpeda HWEHUX CTAHOBHUKA. Y
UJbY H3BpLICHAa CBOJUX HAJUICKHOCTH ommTHHA o00e30jehyje cpernctBa u3 CBOJUX
npuxoja. YKOJMKO He Moxe Ja o0e30ujenu moTrpeOHa CpeicTBa 3a HECMETaH paj,

! Macrep, Cpenmba mkosa — npodecop eKOHOMCKe rpyre npeavera, Muwtuhu, E — mail:
vajddjomla@gmail.com
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Obses3nuye noxanne camoynpase, kao mo2yhinocm pjewagarsa npoonema

@unancuparba uHgeCMUYUOHUX npojexama

Hepocrajyhu mmo cpencraBa 00e30jehyjy ce kpo3 Oyier Penybnuke. Cucrem unaH-
cupama ce 0a3upa Ha MOJEINy 3ajeHUIIe MPUXO0Ja U MOJIeNIa BIACTUTUX MPUX0Ja Kao
06a3uyHUM MojenuMa (M3BOPHU U YCTYIUBCHH NPUXOAM), jeAMHHUIIAMa JIOKAJHE CaMo-
ylipaBe NMpUNaAajy jaBHH MPUXOAM 4YHja je OCHOBHIA c1ab0 MOOMIIHA U KOjH CY JaKo
YOUJbMBH, Yrpajiha eleMeHaTa KOMIIETeTUBHOCTU U TOJPIIKE MPENy3eTHUIITBY jEIH-
HUIIA JIOKAJIHE caMoylpaBe, ((MHAHCH]CKO HM3paBHaWE ce ycrmocTaBiba u3Mel)y Pemy6-
JHMKe M jJeIUHMIIA JIOKAJHe caMoylpaBe W u3Mely jeIuHHIIA JIOKAJHE CaMOYIpaBe I0-
ceOHO y TPaJICKUM 3ajeJHHUIIaMa, YIpambe eJIeMeHaTa COIMIApHOCTU IPpeMa EKOHOMCKO
cnabujuM, HEpa3BHjEeHUM M MambHUM jelIMHHUIIAMa JIOKAJIHE CaMOyIpaBe M OMTHO ce He
nosehaBajy QpyHKIMje jeIuHNIIA JOKAJIHE CaMOYIIpaBe y 0JIHOCY Ha mocrojehe crame.

VY Hacrojamy Ja Hajnakuie npendpoae mnpoOieMe MNPUIUKOM (UHAHCUpPAbA
MHBECTULIMOHUX MPOjeKaTa, MHBECTUTOPU CE CyOodaBajy ca JAWIEMOM Ja JIM HpojeKar
(uHAHCUpPATH 1033JMJBEHUM CpPEACTBUMA O] MOCIOBHHUX OaHaKa WM €MHCH]jOM Cepuje
oOBe3Huna Ha (uHCHCHjcKOM Tpxkumry. O0a Mojena MMajy CBOjeé NPEAHOCTH U
Henoctatke. EMucuja obaBesnuna Ha TpxumTy Pepnybmuke Cpricke Tek MOUYUmbe Ja
3a)KMBJbaBa U OYEKyje ce Aa cBe Behu Opoj ommTHHA y HApEIHOM MEPUOAY OATYUH 32
OBaj HauMH NpubaBbamka HeJoCcTajyhux cpeacrasa.

OOBe3HHUIIE Y CBOjOj OCHOBH NIPEACTaBIbajy TyKHUYKE XapTHje O]l BPUjEIHOCTH.
Omne cy Haj3HauYajHUjU OOJIMK JYrOPOYHOT Jyra pa3IHuYUTHX €MHUTEHATa y CAaBPEMEHUM
TPKUIIHUM TpuBpenama. DUHaHCHpame MpPOjeKTa IM03ajMJbUBAKBEM O] IMOCIOBHHUX
O6anaka oMoryhaBa MHBECTUTOPY Ja Ha jeJHOCTABHUJU M CUTYPHHUJU HAYMH NPUOABU
HEOIXOJIHA CPE/ICTBA 3a (PpMHAHCUpAHE MpojeKaTa y3 KamMaTHy CTOMy Kojy AeduHurie
MOCJIOBHA 0aHKa y CKJIaJy ca CBOJOM IOCJIOBHOM MOJUTHKOM. [IpuinkoMm y3umama
KpeuTa HHBECTUTOP HUje y MOTYNHOCTH J1a yTH4Ye Ha BUCHHY KaMaTHE CTOIIE.

C npyre ctpase, (puHaHCHpame eMHUCHJOM 00Be3HHIIA OMOTyhyje WHBECTHTOpPY
Jla MHUIMpa BUCHHY KaMaTHE CTOIE Ha IO03ajMJbeHa CPeNCTBa, ajlM y3 oAronapajyhe
TPOIIKOBE U PU3MKE KOje Mpey3uMa MHBECTUTOP — EMUTEHT KOjU Cy BE3aHM 3a YCIjeX
eMHCHje Ha TPXKUIITH.Y HAcTaBKy heMo maxmy MOCBETUTH OCHOBHHM KapaKTepHC-
TUKaMa (puHaHCHpama eMHCHJOM 0OBE3HMIIA, T€ TPXKUILITY 0OBE3HMIIA JIOKAJIHE YIIpaBe
Ha fomaheM (pUHAHCH]CKOM TPIXKHUILTY.

2. DPUHAHCUPAILE HHBECTUIIMOHUX ITPOJEKATA OPT'AHA
JIOKAJIHE CAMOYIIPABE EMUCHNJOM OBBE3HHUIIA

2.1. OcHOBHe KapaKTepUCTHKe 00BEe3HHIIA

OOBe3HHMLIa je XapTHja O] BPHjeIHOCTH, Hajuenrhe mpeHocHBa, Koja J0Kazyje aa
je oapehena cyma HOBLA MO3ajMJb€HA EMHUTEHTY M Jla IOCTOjU 0OaBe3a eMUTEHTa 00-
BE3HHUILIE Jla Ty CyMy HOBIIa BpaTH BJIACHUKY OOBE3HMIIE, Ha3HA4YEeHOT jaaHa y Oynyh-
HocTH. Takole, eMUTEHT 0OBE3HHIIE C€ M3PUUYUTO O0aBe3yje Ja BIACHHKY OOBE3HUIIE
IUIaTH YTOBOPEHY Kamary y oapeheHuM BpeMEeHCKMM WHTEepBaIUMA.

Y 3aKOHY O TPXKMIUTY XapTHja 01 BPUjeIHOCTH  OOBE3HMIE Ce Ae(HHHIIY Kao
Oy>KHUYKE XapTHje 0J] BPUjEAHOCTH KOje BIACHUKY Jajy MpaBo Ha HAIJaTy IJIaBHULE U
KamaTe, OJJHOCHO JPYrux MpHX0Jia y CKJIaay ca 3aKOHOM U OJUIyKOM O eMucuju. O6-

? 3akoH 0 TpXKMITY XapTHja o Bpujensoctu (Cir. rmackuk Peny6muke Cprcke 6p. 92/06).
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BE3HHUIIE EMUTH]y KOopHopaluje, Ap)kaBa U OpPraHdu JOKaJHE CaMOyIIpaBe, Ma Ce TaKo
MOTY pa3JIMKOBaTH: KOpPHOpaTHBHE OOBE3HUIlE, IpKaBHE OOBE3HHMIIE M OOBE3HHUIIE
JIOKaJTHe caMoyTpaBe (MyHUIUIIAIHE 0OBE3HULIE).

Oo6Be3nuLe ce Hajuenrhe KIacu(uKyjy Mo KpUTEPUjyMy OCUTYpamba, Tj. Aa JH CY
OCHUTYpaHEe HEKHM 3a10roM miu Hucy ocurypane (MBanumenuh, Kpacysba 2001: 366-
367). Heocurypane oO6Be3HuIIe MOTY Ja Oyly CCHUOPCKE U CyOOpAMHUPAHE.

Cenuopcke 00Be3HHIIE HYyJle CBOJUM BJIACHULIMMA CTHIIA-E NPaBa Ha UMOBHUHY
TEK MOIITO Cy MHTEPECH CBUX OCUTYpaHMX IMOBjepuiIala Yy MOTIYHOCTH 3aJJ0BOJHEHU.
[TomrTo BaacHUIM TUX 0OBE3HMIIA UMa]jy CTATYyC OMIITHX IMOBjepUIIaLa, IbHXOBA EMUCH]a
MOXKe Ja Oyle ycIOBJbEHAa PECTPUKIMjOM II0 KOjuMa ce eMHUTEeHTYy omoryhaBa na
E€MUTYje HOBY CepHjy TUX 0OBe3HHIIA. 300T TOra eMUCH]y CECHHOPCKUX OOBE3HHIIA MOTY
Ja BpIIE€ CaMO E€MUTEHTH Ca BHUCOKUM U TOY3JaHUM KpeauTHUM OonuteToMm. KoH-
BEpTUOMIIHE 0OBE3HHLIE CY Y IPABUILY CEHUOPCKE OOBE3HUIIE.

Cybopounupane oOBe3HHIle cy Ha onpehenu HaumH moapeheHe y omHocy Ha
octaine 0o0JMKe TyrOpoYyHOr Jyra eMHTeHTa. BiacHunu cyOOpAMHAHTHMX OOBE3HHUIIA
MMajy CeKyHJapHO MpaBO HA KamaTy M moBpahaj rjaaBHUIEC U3 JTUKBUAALMOHE BpHjel-
HOCTH €MHTEHTa y rnopehemy ca CBUM JIPYTHM OMIITUM MOBJEPUOLIMMA, alli j€ TO MPaBO
MPUOPUTETHO y OJIHOCY Ha OHO KoOje mpurajia npedepeHiujaTHd 1 OOMYHUM aKIHO-
HapuMa. EMuTOBame cy0opAnHUpAaHU OOBE3HUIIA j€ BPJIO YECTO CKYIUbH OOJIMK (prHaH-
cHpama 32 €MUTEHTa jep Cy OHE PU3WYHMJU OOJMK yjarama ca CTaHOBHUIITA JIyro-
POYHHX MOBjepUIIaLa.

Ocurypanux oOBe3HHUIIa UMa BHIIE BpCcTa. Y Haj3HAuajHUje OCUTypaHe OOBe3-
HUIIE CTajiajy XUMOoTeKapHe 00Be3HHUIIe, 0OBE3HUIIE KOje Cy OCUTypaHe aKiujama, u 00-
BE3HULIE JIPYTUX €MUTEHaTa M CJI. YTOBOPOM O €MHCHjU OBHMX OOBE3HHIIA, CIUYHO
OCHUT'YpaHUM KPAaTKOPOUYHUM M JTyrOPOYHMM KpeIuThMa, npeasuha ce ode3djeheme ayra
CTaBJbAEM 3aJI0’KEHOT TpaBa Ha ojpel)eHy UMOBUHY €MUTEHTA. YKOJIUKO JIyKHHUK HE
U3BpIlIaBa CBoje 00aBe3e Koje Cy npeBuleHe yroBOpoM, cTapaiall MoXKe Aa JUKBUANPA
CPEeICTBO U3 KoJlaTepaaHor obe36jehema 1a 61 3a10BOJBHO MIpaBa BIACHUKA 0OBE3HUIIA.

2.2. MyHununajHe o0BesHnue - 1e(pUHAIN]jA, KAPAKTEPUCTHKE U BPCTe

MyHununaiHe OOBEe3HHIE Cy AYKHUYKE XapTHje O BPUJEIHOCTH H3JaTe O]
JIOKajlHe BJAcTH, OJHOCHO TIpajioBa, OMIUTHHA WIM JAPYTUX JOKAJHMX jeAMHHUIA.
BuxoBa HamjeHa je NpUKyIUbame (UHAHCHUJCKUX CPENCTaBa 3a H3TPalby JIOKaJIHE
MHPACTPYKTYpe Kao IITO Cy ILIKOJIe, OOJIHUIE, LlecTe, KaHaiu3auuja aad U (uHaH-
cHpame JIpYTuX Ipojekara Koju MMajy KapaKTepUCTHKE jaBHHX Jo00apa W/WIN yciyra.
W3naBameM 00Be3HHUIIA, JIOKAJTHA BJIACT 1103ajMJbYyje HOBaIl 1 oO6ehaBa Kymily oOBe3HuUIEe
na he BpatuTu mocyheHy riaBHuIly ¢ npumnaaajyhum kamatama. OOMYHO ce KamaTa
ucmiahyje nepuoaudHo, Hajuemrhe nonyroauuime. [ naBHuna ce Hajuemhe ucniahyje
no nocnujehy, anu moryha je u nepuonnyHa ucrara. Y BehuHu apaBa 1ocCToje Io-
pe3He OJIaKIIMIIEe 3a KymIle JOKaaHUX oOBe3HHua. OHe ce MPBEHCTBEHO OJHOCE Ha
3apal)eHy kamary.

MyHununagHe oOBE3HHUIIE, OCHUM IOPE3HUX OJAKIIWIA, HyAE€ WHBECTUTOpHUMA
MHore apyre norogaHoctu. IIpuje cBera, ”HBECTUTOP OCTBapyje aTpakTHBHY KaMaTy, IO
MoryhHOCTH 0ci060heHy o MOPEe3HHX AaBama. AKO HE IOCTOje MOPE3HE OJIAKIIUIE Ha
KamaTe, yrJlaBHOM je IMPUHOC oneT Behu Hero jaa ce ynoxusio y apyre (uHaHCH]CKe
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oOnuke kao neno3ut u ci. Kamara ce ucrutahyje y jeaHakum pasznobsbuma, 0OHMYHO
MOJIyTOTUILEbE, IITO 3HAYM Ja je TOTOBMHCKH TOK IMPEIBUAMB, OJHOCHO IMO3HAT yHa-
npujen. MyHununaase oOBe3HUIE Cy U3aTe oj (JIOKaJIHe) BIACTH A THME 3a MHBEC-
TUTOPA HOCE BUCOK CTEINEH CUT'YPHOCTH HaIUlaTe MOTPakWBama. 300T HUCTOT pasjiora, y3
CUTYPHOCT, UMajy M BHCOK CTENEH yTPaXUBOCTU. Y3 Kamary, MOCTOju M MOTyhHOCT
KaITUTaJIHOT JOOMTKA YKOJIHMKO ce 0OBE3HHMIIA IPOoJia Ha CEKYHIAPHOM TPXKHUIITY. MyHH-
[UIIATHE 00BE3HUIIE MOTY OUTH KPaTKOPOYHE U JYTOpPOYHE.

Kpamkopoune o6Be3nuIe ce 00MUHO HazuBajy Home. KpaTkopouHne HOTe 00HMU-
HO MMajy pok nocnujeha 10 roamHy naHa, TOK AYropodyHe OOBE3HHIIE MMAjy POK JI0-
cnujeha Ayxu oa TroauHy AaHa. KpaTkopouHe MyHMIMIIAIHE HOTE H3J1aje JIOKATHA
BJACT Kako OM mpeOpoania TpeHYTHY HEIMKBUAHOCT. JIoKaiaHa BiacT U3zaje HOTE Kaj
j€ TPpWIMB, OJTHOCHO TOTOBHMHCKHM TOK MPOPAUYYHCKHMX NPUX0/a, HEpEAOBaH OUJo aa ce
paau 0 mopesuma, JoHalujaMa Uil HeKMM APYruM [MPUX0IuMa JOKATHUX IIPOpayvyHa.
Jyeopoune MyHUIMIaIHEe 0OBE3HMIIE IPBEHCTBEHO CIY)XE 332 (DMHAHCHUPAE JTOKATHUX
jaBHUX 100apa. Y OCHOBHU pa3lIMKyjeMO JIBUj€ BPCTE TAKBUX OOBE3HHIIA:

1. onmre 06Be3yjyhe oOBe3HuUIIE U
2. 00Be3HHUIIE KOje HOCE MPUXO/I.

Onwme o6aBe3yjyhe MyHuIHMMIamHEe OOBE3HUIIE KapaKTepulle OminTa oOaBe3a
u31aBaola 3a BpahameM Jiyra, 0JHOCHO M IVIAaBHUIIA U KaMaTa MOTY OUTH MOJMHUpEHE U3
OWUJ0 KOT M3BOpa MpHUXOJa jeIUHMIIE JOKajaHe ympaBe. bynyhu na nokamHa Biact
rapaHryje CBUM CBOJUM IPHXOJUMa, MOCEOHO MOPE3HUM, OJIYKY O 3aTyXKEeHmhy MOXKE
JIOHUJETHU JeIMHO CKYIIITHHA JIOKAIHE JeTUHUIIE WK Ce paclucyje jaBHU pedepeHmaym.
3aro ce 3a TakBe OOBE3HUIE KaXe Ja Cy voter-approved. 3a ynarada cy TakBe 00-
Be3HHUILE HajcurypHuje. To mpousnasu U3 caMe YUH-CHUIIE Ja JIOKaJIHA BJIACT TapaHTyje
CBUM CBOjJUM IPUXOIUMA.

Mynuyunanne obeesnuye Koje Hoce npuxo0 W3/1ajy ce ca CBPXOM OCTBapema
IpUX0Jia Of MOjeIMHOT IpojekTa. T MpojekTu MOTy OUTH HIIpP. U3rpajlmba LecTa, Mo-
CTOBa, KaHanu3aluja u ci. [ 1aBHUIA U KamaTa ce Bpahajy u3 mpuxojaa Koje ocTBapyje
o0jekar, u3rpal)eH Ha OCHOBY MPETXOTHOT 33yKHBama. Tako HIIp. HAIJaTa LECTapHHe
Moke BpahaTH Mo3ajMJbeHa CpelCcTBa MO M3AaTUM oOBe3Hurama. IlocToju HEKOJIMKO
rpyna MyHULIMIIQTHUX OOBE3HHUIA ¢ MTOCEOHUM MHBECTHLMJCKUM MoryhHocTHMa. JeqHa
O]l BbUX Cy OcHUT'ypaHe MyHHIHMManHe oOBeszHune. OHe omoryhyjy uHBecTHUTOpY Behy
CUT'YPHOCT M MamU PU3UK HaIulaTe Jyra Tako Ja ocurypanajyhe IpyIITBO rapaHryje na
he ucrmatuTu npunagajyhy riaBHuIly 1 Kamary ako oHa 1o aocnujehy Huje riaheHa o
NPUMapHOT TY)KHHKA, OJHOCHO JIOKaJHE 3ajennulie. [loctoje oOBe3HuIle Koje HE HOce
¢ukcHy kamaTHy crony. KamaTHa cromna ce mepHoJIuYHO PEKaJIKyIupa IpeMa KpeTamwy
Heke pedepenTHe kamatHe crone. Ha mpumjep, y CAJl-y To je yecto kamaTHa cTOIa Ha
Tpe3opcke 3amuce. Y Ty Ipylny cHajgajy MyHUIMIAIHEe OOBE3HHUIE C MPOMJEHLHMBOM U
wuBajyhom kamatHoM cromoMm. [locroje MyHuuumnanHe oOBe3HHUIlE KoOje He HOce
KaMmare Hero ce mpojaajy y3 ,,AyO00Ku' TUCKOHT. Y Ty rpymy ce yopajajy oOBe3HuIle 6€3
KyIOHa, compound-interest ooBe3nulie u multiplier o6Be3nunie. OHe Cy NpUBIAYHE 3a
yJaradye Koju Cy OpHMjEeHTHMCAaHM Ha IYTOpOYHy akyMmyjiauujy kamnutana. Kao mocebny
MHBECTULIMOHY MOT'YhHOCT, 0OBE3HHMIIA MOXE CaApKaBaTH OMLHUJy KOja MHBECTUTOPY
oMmoryhyje moBpaT IJIaBHUIIE Ha HEroB 3axTjeB W mpuje gocnujeha. Ha Ttaj Haumu
ynarad ce ocinobaha pusuka o6e3BpehrBamba MHBECTUPAHOI KaluTalla, CaJp’KaHor y
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BPHjEJHOCHUM XapTHjama ¢ (DUKCHOM KaMaTHOM CTONOM. TakBe OOBE3HHUIIE CE 30BY
nym obeeznuye.

Jla 61 ce MHBECTUTOP OAIYYMO 32 KYNOBHHY (MyHHLIMIIANHE) 0OBE3HHUIIE, TPBO
OKO Yera ce OpuHE jeCT CUI'ypHOCT HaIllaTe HEeroBHX MOTPaXHBamba, OJHOCHO MOryh-
HOCT JIOKaJTHEe jeMHMIIEC /1a Ha BpHjeMe M3BPILU CBOje 00Be3e. Y Ty CBPXY M3/aBauu
oOBe3HuIa 00jaBJbyjy MHOra (hUHAHCHjCKa H3BjelITaBama. 110CToju M Opyrd HayuH
MpOLjeHe pU3HKa eMUTEHTa 00Be3HUIa. MHOTe cy 00BE3HHUIIE paHTUPAHE IIpeMa PUIUKY
O]l CTICLIMjaIM30BaHUX CBJETCKUX areHmuja kao Moody's Investors Service, Standard &
Poor’s i Fitch Ratings.

2. 3. 3aKoHOIaBHM OKBHP 3ayKHBamka onmTuHa y Penmyoiunu Cprckoj

3anyKuUBambe U 1aBambe rapanurja onmtuHa y Penyonuim Cprickoj peryaucano
je 3akoHOM O 3agyxHBamy, Oyry W rapannujama Pemybnuke Cprcke (,,CinyxOeHu
rnacHuk PeryOnmke Cprcke 6poj 30/07 ox 20.04.2007. roauHe ) KOjH je ycarjaiieH ca
3akoHOM O 3aayKuBamy, AYry U rapannujama bocue m Xepuerosune ( ,,Ciyx6eHu
rnacHuk bocue u Xepuerosune® 6poj 52/05 ox 02.08.2005. rogune).

Orpanuyema 3aqyXKema ONIITHHA peryiaucaHo je wiaHoBuma ox 48 mo 50.
3aKOHOM O 3aJyXHUBamwy, Ayry u rapanuujama Pemybmuke Cprcke. Ynan 48 3akoHa o
3aJly’)KUBamwYy, Iyry u rapanuujama PemyOnuke Cprcke: OnmTHHa ce MOXe 3a1yKUTH
CaMO aKo y MepUOAy CTBapawma Jyra YKYNAH U3HOC Koju O0ochjesa Ha Omniamy, IO
MPEUI0KEHOM JYTY U I[JEJIOKYITHOM JIOCIjeJIOM HEeM3MUPEHOM noctojehem nyry, y 6uno
KO0joj HapeoHoj 200unu He npenasu 18% uznoca rweHux pedoGHUX npuxo0a 0CmMeapeHux
Y BPemx00HO] PUCKATHO] 200UHU.

Unanom 51 3akoHa 0 3aayKuBamy, Iyry U rapanuujama PemyGnuke Cpricke
peryiaucaHa je MpouLeaypa 3adyXHBama OIIITHHA, Koja ce cacToju y cibeaehum
Kopaluma:

- ONILUTHHA C€ MOXE 3a/[y’KUTH CaMO aKO CKYIIITHHA OIIITHHE JIOHECEe OJUIYKY O
3ayXKemY;

- o0jaBpuBame OOaBjelITea Ja he Ha HapenHO] CjeHULM OUTH pa3MarpaHa
OJUTyKa O 3aJy)XKelhy HajMame 15 naHa mpuje garyma oJprkaBama CjeJHUIE CKYNIITHHE
y jelHOM JHEBHOM JIUCTY KOJU U3Ja3U Ha TEPUTOPHjU OMIITHHE U 3BAHUYHO] HHTEPHET
MIpe3eHTalH]j!;

- OJUlyKa O 3adyXemy y poky oA 10 maHa o7 HEHOT JOHOIICHA JOCTaBJba Ce
MunucrapcTBy ¢puHancuja Penybmuke Cpricke.

Unanom 52 3akoHa 0 3aayKuBamy, AYry M rapasnuujama PemyOmnuke Cprcke
ne(pUHHUCAHO je J1a IyT ONIITHHE MOXE HACTATH ITyTeM:

- KpEAUTHOT cIlopa3yma,

- eMHUCH]je XapTuja 0]l BPUjEHOUCTH.

Unanom 55 c1. 2 3akoHa 0 3a1yXHUBamy, Iyry U rapanuujama Peny6mnuke Cpri-
CKE peryiucaHa je HaMjeHa 3aaykema: "ONImTHHa ce MOXKe JyrOpOYHO 3ayKUTH 3a:

a) huHaHCHUpaWke KaUTAIHUX UHBECTHUIIN]A,

0) peduHaHCcHpame HenciuiaheHoT JyropoYHOr Ayra KOjU je HacTao y CKiaay ca

Ta4KOM a) OBOT cTaBa."
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Unanom 57 3akoHa 0 3aayKuBamy, AYry M rapanuujama PemyOmuke Cprcke
ne(UHUCAHO je KOPUIITEeHE CPecTaBa:

"( 1) Kpenutna cpencrsa MOry ce KOPUCTHTH caMoO 3a HaMjeHy 3a KOjy Cy 0J0-
OpeHa.

( 2 ) Ha ocHOBY oanyke CKYNUITHHE OMIUTHHE KPEIUTHA CPEICTBA MOTY C€
NPUBPEMEHO MHBECTUPATHU MpUje HUXOBE HaMjEHCKE yrnoTpede, Y CKiIaly ca 3aKOHOM
KOju ypehyje nuHBecTHpame jaBHUX cpeacTaBa.”

Unan 71 3akoHa o 3aayKuBamy, Ayry U rapanuuja Pemybmuke Cprcke riacu:
"V mpena3HOM Hepuoay OJ TPH FOJUHE OJ JlaHa CTylama Ha CHary OBOT 3aKOHA, OII-
HITHHA je Ty)KHa NpubaBUTH 0100peme MuHucTapcTBa (PMHAHCH]a 32 CBAKO HOBO 3a/1y-
KEHe KOje UMa 3a MOoCJbeIUIly Aa Oyayhe ronumime oTIiaTe o yKyrmHoOM 3a1yKemby He
npenaze 10% penoBHUX TOAMIIBLUX MPHUXOJA OIMIITHHE Y OWI0 KO0joj (UCKalHOj

roauHu."

2.4. O0Be3HHNLIe OpPraHa JIOKaJHe caMoynpase Ha Tp:xxuTy Penyodianke Cpricke

Emucujy u npomeroBame 00Be3HUIIa oMoryhaBa 3akoH O TPXKUILTY XapTuja O
BpHujenHoctu Peny6iuke Cpricke W mpaBHU akTH Kao mTo cy CTaTyT W mpaBuiia Tpro-
Bama bamanyuke 6ep3e xapTuja 01 BpHjeAHOCTH.

3aKOHOM O TPXKUILTY XapTHja OJ BPHjeAHOCTH, KOJU je ycBojeH y Hapomanoj
ckynmtuau Penyonuke Cprcke kpajem 2006. ronuHe, aedpuHUCaHU Cy 10jaM, BpCcTa U
00aBe3HU €JIIEMEHTH XapTHje O]l BPHjeJHOCTH, EMUTEHT XapTHja O BPHUJEIHOCTH, TE
CTHULIAaKE, MPEHOC, OrpaHHYeha MpaBa U MpaBa Tpehux aMia Ha XapTuje O] BpHUjea-
HocTU. OBUM 3aKOHOM c€ XapTHje O]l BpHjeJHOCTH Ae(UHHINY Kao MPEHOCHBA HCIIpaBa
y HEeMaTepujaIu30BaHOM OOJIMKY — €JIEKTPOHCKOM 3alllCy, eMUTOBAaHA Yy CEpUju Ha
OCHOBY KOj€ BJACHHULM OCTBapyjy NpaBa MpeMa €MUTEHTY y CKJIagy ca 3aKOHOM MU
OJUTYKOM O EMHUCH]H.

Taxole, 3akoHOM je mpenus3Ho AedUHUCAH MOCTYNaK eMHUCHje XapTuja O] BpU-
JeaHOCTH, OWJIO J1a ce pajud O jaBHOM MJIM MPHUBATHOM IUIACMaHy XapTHja O]l BpH-
JEAHOCTH, Ka0 M MOCJIOBU Ca XapTHjamMa OJl BPUjeIHOCTH U OBJAIINEHU Y4EeCHHIM Ha
TPKUIITY XapTHja O]l BPH]EHOCTH.

Jo ampuna 2009. roauHe IBUje jeIUHUIIE JOKATHE CaMOYIpPaBe Cy MOKPEHYIe
MOCTYIMAaK eMHUcHje OOBE3HMIA KaKo OW NMPHUKYIJbEHUM CPEICTBUM (pUHaHCHpanu 00-
JeKTe O] JOKAJTHOT 3Hayaja.

OmnmtuHa Jlakramm je y mocTynKy eMucHje oOBe3HHIa Y HOMUHAIHOM M3HOCY
on 10 mummona KM. HoBuanuMm cpeacTBHMa NPUKYIUBEHHM IIPBOM €MHCHJOM
oOBe3HUIIa JABHOM MOHYJ0M, (uHaHCcHpahe ce u3rpaama HHOPACTPYKTYpHOT 00jeKTa —
crioprcke ABopase y Jlakrammuma kananurera npexo 3.000 rneganana.

OBe o0OBe3HHIlE NpeACTaBbajy HEOCUTYpaHe, AUPEKTHE M Oe3ycIoBHE O0OBeE3-
Huie onmruHe Jlakrammu, Mel)ycoOHO cy paBHOIpaBHE M jJEHAKOI Cy paHra ca CBUM
JPYTUM U cajalilbuM 1 OyayhuM HeocurypaHuM oOBe3HMIIaMa y onmmTHHHU Jlakramm,
ocuM obaBe3a Koje HMajy IPBEHCTBO Ha OCHOBY Ba)K€hnX 3aKOHCKUX IIPOMHCA.

OOBe3nune he OuTH aHyWTeTHE, INTO 3HA4YM Ja he ce IJIaBHUIA ca NpU-
nazajyhoM kamatom ucruiahuBaTH HOJYTOAMIIEEC Y HEpuoay oJ 6 roauHa oj JaHa
peructpanuje emucuje y LlentapaHoM peructpy xaptuja of BpujeaHoctu PenmyOnuke
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Cpncke. Onmruaa he mpojaBaTé 0OBE3HHIIE MO TMOjeIMHAYHO] HOMUHAITHO] BPHjE/I-
HOCTH Koja u3Hocu 100,00 KM.

Oo6Be3nuile he HocuTH Kamary Ha HeoTmiaheHW AMO TJIABHUIIE TO (DHKCHO]
KaMaTHO] cton# of 5,75% roaumme. C 003upoM Ha TO Ja KYMOHH JOCIHUjeBajy Ha
HarIaTy JiBa IyTa TOAMIIKe, KamMaTa he ce ucniaahuBaTH MOJIyroIUINIGE, a KaMaTHA
cTomna KynoHa o0Be3Huna je 2,875% (Ha HeoTrutaheHH MO TIIaBHHUIIE).

[Ipensuhena je n BamyrHa Knaysyia (mpepauyH KM y eBpo, OJHOCHO eBpa y
KM) mo cpenmem Kypcy, a mpema KypcHoj nuctu Llentpanne 6anke buX Ha nan
npomjene kypca. ObaBese 1Mo oCHOBY eMucHje oOBe3HuIa ucruiahusahe ce u3 Oynera
onmtuHe Jlakramm no gocnujehy emucuje.

Komucuja 3a xaptuje on BpujenHoctu Pemybamke Cprcke omoOpuia je mo-
yetkoM mapTa 2008. ronune, rpaay bamanyu npocnekrt 3a NpBy eMUCH]y OOBE3HUIIA
jaBHOM ToHYZIOM. Bpujennoct emucuje oo6se3nuia je 7.000.000,00 KM (700 o6Be3HuIia
HoMuHanHe BpujeaHoctu o no 100,00 KM), nok kamartHa croma usHocHu 5,75%. Pok
nocnujeha oBux oOBe3Huna je Tpu roaumHe. CpeacTBa NPUKYIJbEHA E€MHUCHjOM 00-
Be3HHIIa Ouhe rckopunrheHa 3a u3rpaamy MOCTa Ipeko pujeke Bpbac. Omiyka o mpBoj
eMHcHji OOe3HHIIa jaBHOM IIOHYJIOM jeé OJ BEJIHKOr 3Hayaja 3a rpaj bama JIyky,
y3uMajyhy uYumeHMIly Ja je IWJb NPUKYIJbalkba HOBIA (pUHaHCHpame HHEOPACTPYK-
TYpHOT' MpOjeKTa Ha jeTUHUJU U MPHUCTYNAYHMJU HAYMH Yy OJHOCY Ha MOJU3AE
OaHKapCKUX KpeauTa.

VY mnany je emucuja oOBe3Huna ommutuHa bujesbuna, [laman, ['panumka. bes
o03upa Ha cBe NMO3UTHBHE e(eKTe KOje Hy I OBaKaB HauMH (PMHAHCHPAma IpojeKara o/l
JIOKaJTHOT 3Hayaja, Tpeba HamoMeHyTu na he oBakaB BHJ (pUHaHCHpama Mohu J1a
KOPHCTE caMo OIIITHHE KOje UCITyHhaBajy ycioBe npeaBuleHe 3aKOHOM 0 3a/1y’KUBamby,
nyry u rapannujama Perry6muke Cpricke.” 3aKOHOM je POIHCAHO A Ce ONMIITHHA MOXKE
3ay’)KUTH CaMO aKo, y TEpHOJy CTBapama Ayra yKylmaH H3HOC KOjU JIOCIHjeBa Ha
OTIUIATY MO MPEI0KEHOM JIYT'y U I[JEJIOKYITHOM JOCIjesIoM moctojeheM HeM3MHpEeHOM
Iyry, y OWIo KO0joj HapeaHoj ToAMHM He mpena3u 18% u3HOCA HEHHX PEJOBHUX
MIPUX0JIa OCTBAPEHHX Y MPETXOIHO] (PUCKAIHO) FOJUHH.

IIpooajna yujena u nauun wenoe ymephusaroa

[Tponajua nujena O6se3nuna je Hajuenthe 100,00 KM no o6Be3Huny, a mujeHa
10 KOjOj KyNuu ynucyjy u yrmiahyjy ooBe3nuiie ce yrshyje mo MeToau KOHTHHyHpaHe
jaBHe MoHyJe (BUIIECTPYKE LIMjeHe), o MpaBuiInMa bamanydke 6ep3e.

Obpauyn kamame

OOBe3nuile he HOCUTH KamaTy Ha HeoTmsiaheHW MO TJaBHHIE MO HempoMje-
BUBOj KaMaTHOj CTOM roauimke. KamaTHa crona pauyHahe ce kKao roguiima KaMaTHa
cTorna 0OBE3HUIIA M0/jeJbeHa ¢ yuecTajouhy ucrare KaMmaTe Mo JOCIHjeIuM KyloHuMa
u3 o0Be3HHMIA Ha roguiimeM HUBoy. C 003MpoM Ja KyNMmOHHM JOCHHjEeBajy JABa IyTa
rOJMIIkbe Ha Hamjary, kamata he ce ucrmiahMBaTé MONYroAMIIEkE, a KaMaTHA CTOMNa

? Zaxomom o 3aqyXuBamy, nyry u rapanuujama Penyomuke Cpncke (Ci. I'machuk Pemy6mmke Cpricke
op. 30/07).
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Kynona o6se3numna je 50% romumime kamaTHe crone (Ha HeoTmiaheHu 1o TIIaBHHUIIE).
3a oOpauyH cTeueHe Kamare u3 oOBe3HHIa, y3uMahe ce CTBapHHU Opoj JaHa y pazao0ipy
3a Koje ce oOpauyHaBajy Kamare, OJHOCHO, 3a pa3fo0sbe o], M YKJbyuyjyhu, nan
nocnujeha 3anme kKamaTe 1o J0CIHjelIoM KyIOHY 710, ajli He yKJbyuyjyhu nan nocnujeha
cibenehe kamare 1o JOCHjesioM KyToHy.

Hcnnama 2lasHuye u kamame

Mcnnata rinaBHULE M KamaTte he ce U3BPIINTH HajKacHUje Yy POKY METHAEeCT JaHa
on nana nocnujeha kymona. Y ciydajy Kamimberma HCIIaTe Kamarte W npumnaznajyher
JMjena IIIaBHULIE EMUTEHT je o0aBe3aH Jia IulaTu 3aTe3Hy kamary. Jlan nocnujeha rnas-
HUIIE ¥ KaMaTe 1o oOBe3HMLHM he ce padyHaTu Of JaHa ylnuca eMHCHje OOBE3HHUIA y
LlentpanHoM peructpy xaprtuja o1 Bpujeanoctu Pemyomuke Cpricke.

HpuM]ep ucname ciasHuye u kamame.

Axo patrym ynuca y Llentpannu perucrap Oyne 10.04.2009. roqune, onna he ce
rJaBHMIA M Kamare uciiahuBaTi 1o ciubeaeheM IulaHy: HpBa HCIUIaTa TVIABHUIIE U
kamare Owmhe 25.10.2009. 3a pa3mobspe o4 W yKJbY4dyjyhw [aTyMm perucrpaimje
10.04.2009. rogune mo, anu He ykibydyjyhu 10.10.2009. rogune. Crbenehu xkynonu
ucmiahuBahe ce mojayroAumIme U To:

— 25.04.2010. 3a paznobsbe on u ykpyuyjyhu garym 10.10.2009. no, anu He
ykibyuyjyhu 10.04.2010. roguse,

— 25.10.2010. 3a paznobsbe on u ykpyuyjyhu garym 10.04.2010. no, anu He
ykibyuyjyhu 10.10.2010. roguse,

— 25.04.2011. 3a paznobsbe on u ykpyuyjyhu garym 10.10.2010. no, anu He
ykibyuyjyhu 10.04.2011. roguse,

— 25.10.2011. 3a pa3nobsbe ox u ykbyudyjyhu garym 10.04.2011. go, anu He
ykibyuyjyhu 10.10.2011. rogusne,

— 25.04.2012. 3a pa3nobsbe ox u ykibyuyjyhu garym 10.10.2011. go, anu He
ykibyuyjyhu 10.04.2012. roguse,

— 25.10.2012. 3a pa3mobsme on u ykibyayjyhu matym 10.04.2012. no, anu He
ykspyuyjyhu 10.10.2012. roguse,

— 25.04.2013. 3a pa3mob6sbe on u ykibyayjyhu matym 10.10.2012. mo, anu He
yksbyuyjyhu 10.04.2013. roguse,

— 25.10.2013. 3a pa3nobsbe ox u ykibyuyjyhu garym 10.04.2013. no, anu He
ykspyuyjyhu 10.10.2013. roguse,

— 25.04.2014. 3a pa3nobsbe ox u ykibyuyjyhu garym 10.10.2013. no, anu He
ykspyuyjyhu 10.04.2014. roguse,

— 25.10.2014. 3a pa3nobsbe ox u ykbyuyjyhu garym 10.04.2014. no, anu He
ykspyuyjyhu 10.10.2014. roguse,

— 25.04.2015. 3a pa3nobsbe ox u ykbyudyjyhu garym 10.10.2014. no, anu He
ykspyuyjyhu 10.04.2015. ronune.
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Yo Henocmjene TiIaBHUIE Y HOMHHAIHOM H3HOCY XapTHje O BPHjeIHOCTH
(pool daxTop) mpexacTaBiba KOE(PUIHMJEHT KOJUM C€ HOMHHAIHU HM3HOC XapTHje O]
BPHMjETHOCTH CBOAM Ha W3HOC Henocmjenor ayra. Ilpm nocnujehy aujena rimaBHUIE
BJacHUIIMMa O00OBe3HMLA HcIUIahyje ce M3HOC TJIaBHUIE KOjU j€ MPOIMOpPLUOHATAH
KOJIMYMHU XapTHje OJf BPUjeTHOCTH Y BIACHUINTBY. HOMHHAIHM W3HOC XapTuje on
BPHjEJHOCTH YIUCAH Ha BJIACHUYKO] MO3HMLHUJH Hehe ce CMambUTH CMamkbUBAaKEM H3HOCA
Henocmjenor nyra, seh he ce yano Henocrjene riaBHHIE Y HOMUHAIHOM M3HOCY Xap-
THje o1 BpujeaHocTH (pool akTop) cMamUTH 3a OMjep UcIUIaheHor aujena TJIaBHUIE Y
OJIHOCY Ha YKYITHU HOMUHAJIHU U3HOC XapTHje 0/ BPHjeTHOCTH.

Yo Henocmjene TiaBHUIE Y HOMHHAIHOM H3HOCY XapTHje O BPHjeIHOCTH
(pool daxTop) mpuka3zyje ce kao aenuManan Opoj, Koju He Moke OUTH Mamu o1 0 HUTH
Behu ox 1. Heotrutahenu nno rnaBuuiie u pool gpakTop pauyHajy ce Ha cibeaehn HauMH.

Heortmahenu auo riaBHuIe = HOMMHAJIHA BPHjEAHOCT eMucHje * pool dakrop

[Touernu pool pakrop = 1

[Touetnu pool dakrop je epexTrBaH 10 1aTyma NpBE UCILIATE JIUjesa TIIaBHULIE.
Hakon natyma mpBe ucruiate aujena riaBHuie, pool ¢gaxrop 3a HaBeneHO pa3nodibe
pauyHa ce Ha ciberehu HauuH:

Pool ¢akrtop y Texkyhem paznoOspy = pool ¢akrop y mperxoaHoM pa3faodiby
YMameH 3a MOCTOTaK IMIaBHUIIE KOjU je oTIuIaheH Ha 1aTyM MOCJbe/lhe UCIIaTe aujena
TJIaBHUIIE.

Kawmere c ucniamom xamame

VY ciydajy Kalimbema UCIlaTe KynoHa u3 oOBe3HHIIA, eMUTEHT he MiaTuTH 3a-
KOHCKY 3aTe3HYy Kamary OJ 3aJimher JaHa WCIIaTe KyMoHa (MEeTHaecT JaHa OJ JlaHa
nocrvjeha) 10 naHa cTBapHE HCIIaTe. 3aKOHCKAa 3aTe3Ha Kamara, oOpadyHaBa ce
cienehom Gopmymnom:

K - 3are3na kamara,

S - u3HOC mocmjene, a Heucmnaahexne kamare,
p - cTOma 3aTe3He Kamare,

n - Opoj roauHa.

ITpu oOpauyHy 3aTe3He Kamare 3a 00padyHCKO pa31o0Jbe Kpahe o roJuHe AaHa
npuMjeryje ce KaJeHIapcku Opoj JaHa 3a Ty TOAMHY U KOpUCTH ce cibeaeha popmyna:
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OJIHOCHO 32 MIPECTYIHY T'OJIUHY:

K - 3are3na kamara,

S - u3HOC mocmjene, a HeucnnaheHe kamare,
p - cToma 3aTe3He Kamare,

d - 6poj nana.

Kawmerme ¢ ucniamom 2laesHuye 068€3Hu14a

VY cnydajy Kammema miahama IrJIaBHULE W3 OOBE3HUIA, EMUTEHT he MmiaTuTu
3aKOHCKY 3aTe3Hy KamaTy oJ JaHa jaocnujeha riaBHMIE 10 JaHa CTBAapHE MCIUIATE.
3aKOHCKa 3aTe3Ha Kamara, KOjy eMUTEHT Iiaha MHBECTHUTOpHMa Ha OCHOBY M3BOJA O
BIacHUIMMa oOBe3Hulle LleHTpanHOM peructpy xaptuja o BpujenHoctu PemybOnuke
Cprcke, oOpauyHaBa ce ocpenctsom cibeaehe hopmyse:

K - 3are3na kamara,

S - u3HOC mocmjene, a HeuciaheHe TIaBHULIE,
P - 3aKOHCKa CTONa 3aTe3HE Kamare,

n - 6poj roauHa.

ITpu 06pauyHny 3aTe3He KamaTe 3a 00pauyHCKO pa3obJbe Kpahe oJ roanHe 1aHa
npuMjeryje ce KaJeHIapcku Opoj JaHa 3a Ty TOJMHY U KOPUCTH ce cibeaeha popmyna:

| (Y (3. 10.)

K — 3are3na xkamara,

S - u3HOC mocmjene, a HeucnaheHe TIaBHULIE,
P — 3aKOHCKa CTOTIa 3aTe3HE Kamare,

d - 6poj nana.
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IIpujeepemenu omxyn obees3nuya

OnmTtuHa MOXe, y OWJIO KOje BpHjeMe, OTKYNUTH OOBE3HHUIlE MO OHIIO KOjoj
[MjEHU Ha TPXKUIITY WIM Ha JPYrd HA4YWH, MOJ YCIOBOM Ja, Yy Cly4ajy KYHOBUHE
JaBHOM TIOHY/IOM, TakBa MOHYyAa Oy/ae JAOCTYIIHa CBUM BJIACHUIIMMA OOBE3HUIIA M Ja
TakBa MoHy/a Oyze y CKiIaay ca 3aKOHCKHM ofjpeadama.

Hujenan BnacHuk 00Be3HUIIA HUjE AyXKaH MPUXBATUTHU MOHYAY €MHUTECHTA HUTH
je IyKaH IpoJaTH eMUTEHTY OMJIO KOjU U3HOC KOJUM pacroliaxke. 3a U3HOC OOBE3HHUIIA
KOje je eMHTEHT OTKYIHO IpHje JaTyMa HCIIaTe Jujeia IVIaBHUIE MOXKE Ce yMambHUTH
M3HOC HeoTmiaheHnx OOBe3HMIIA Ha cibelneheM naTyMmy OTIUIaTe TNaBHHIE. BracHuim
oOBe3HHIIA Cy CarjlaCHU Jla TaKo OTKYyIJbeHE OOBE3HUIIE OIITHHA MOXE Y CBAKOM
TPEHYTKY MOHUIITUTH 0€3 IUXOBE MPETXOJIHE CATIACHOCTH.

IIpasa caopoicana y obee3nuyama u 02panuderba mux npasa

OCHOBHO TpaBO BJACHWKA OOBE3HHIIE je HCIUIaTa HOMHUHAJIHE BPHjeJHOCTH
rJIaBHUIE U Kamare. Hujenan BJIacHUK HeMa MpaBO TPaKUTH IpUjeBpeMeHo aocnujehe
00BE3HHUIIA.

Hauun ymephuearea yujene oo6e3nuye Ha ceKyHOAPHOM MPAHCUULMY

Oo6Be3nuue he O6utn yBpmrene Ha Ciyxx6eHo Oep3aHcko TpxkumTe bamanyuke
Oep3e, U ceKyHJIapHa TproBuHa oOBe3HuUama he ce BpmuTH Ha bamanydkoj Oepsu.
[{ujena o6Be3HuIa 3acHuBahe ce Ha T3B. ,,4MCTOj LIMJEHU", IITO 3HAYM Ja HE oOyxBara
creyeHy kamary. Llujena he ce uzpaxkaBaTu y IpolieHTUMA O] HOMUHAJIHE BPUjEIHOCTU
oOBe3Hure. Ilnahame nmo o6aBibeHO] KynoBuHM oOBe3HHMIa Ha bep3u obaBipa he ce
npeMa IMjeHd MO KOjoj ce Tprosajo, yBehaHoj 3a CT€UEHY Kamary 3a pa3folsbe Of
3ajlb¢ HCIUIaTe Kamare MO JOCIjeIoM KYMOHYy Ma CBe 10 JaHa IOopaBHama Iocia
3akJbydeHor Ha 6ep3u (T+3), He ykibyuyjyhu 1an nopaBHama mocia.

[Tpumjep cexyHaapHe TProBUHE:

— Peructpanuja o6se3nuna y Lientpannom peructpy 10.04.2009. roaune;

— Tprosuna ce o6aBspa 12.04.2009. rogune, a canaupame 15.04.2009. ronune;
— Ilujena Ha 6ep3u 100%;

— Yucra mujena 100 KM;

— Ilpunanajyha kamara 0,08 KM;

— VYkynan usHoc TpaHcakiuje 100,08 KM.

Havun ucnname 2nasrHuye u kamame

OOpauyH U MOpaBHamkE y CEKyHIApHO) TProBUHHU 0OBe3HuIa Bpiuu LlenTpamHu
perucrap xaptHja o BpujeaHoctu Pemy6nuke Cprcke a.u. bamanyka. AHyUTeTH KOjU
caJpke Kamary u npunazaajyhu auo riaBauue he ce mcruiahuBaTH HajKacHHUjE y POKY
NEeTHAECT JJaHa OJ1 1aHa Jlocnujeha anyurera.

[TocnoBHa 6anka koja koje OMIITHHA MMa OTBOPEH KUPO pauyH he cpenacTsa
NpUMJbEHa OJ1 ONIITHHE HA MME KaMmaTre M TJIaBHHUIE, HAa OCHOBY H3BjeliTaja o Opojy
0oOBe3HHUI]Aa Yy BJIACHUILTBY CBAaKOI MHBECTUTOPA YIUIATUTH HA HErOB pauyyH IyTeM
IUTATHOT CUCTEMa. YKOJHUKO je JaH focnujeha riiaBHuIe, Kamata Wid JApyrux M3HOcCa
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KOjH TpoM3Jia3e U3 0OBE3HMIIA HEPaJHH JlaH, HcIvlata he ce BPIIUTH MPBOT HApPETHOT
panHor nana. Paguu naH je naH Koju je yrBpheH kao paanu faH LleHTpamHor peructpa
xapTuja o BpujeaHocTH Penybmmke Cpricke, MOCIOBHUX 0aHaKa M AEBU3HOT TPXKHIITA
Koju 00aBJbajy ucruiaty y Peny6nunu Cprickoj u bocau n Xeprieropunu .

Pu3uuu UHeecmuparbd yonuitnero

[TpunukoMm ynarama y 00Be3HHUIIE, HHBECTHTOP, Y CKJIAy Ca BIACTUTUM Ipede-
peHLrjaMa OJHOCAa PU3MKAa U MPUHOCA U3 Yyllarama, CBJECHO Mpey3uMa MOjeIuHE BPCTE
pusuka. [Ipu pasmarpamy ynarama y 0OBE3HUIIE ONMIITHHE, TOTSHIUjaJHH UHBECTUTOP
Tpebaso 6 y3etu y 003up U (pakrope puU3MKa M3JIOKEHE y HACTaBKY, Il CE MHBEC-
TUTOp ymyhyje Ha BJIacCTUTY OILjjeHy U CcyZ O (PMHAHCHJCKOM IOJIOXkajy OMIUTHHE, ycC-
JOBMMa HU3/Jama, Ka0 M OCTaIuX (akropa W UHPOpMalMja KOje MOTY YTHIIATH Ha
YCITjeITHOCT U3/1amha.

Tonumuuku PU3UK

[TonmuTHYKK PU3HK MOjeIMHE JpXkKaBe YKIbyUuyje CBE PU3HKe MMoBe3aHe ¢ Moryhom
MOJUTHYKOM HecTaOmiHouhy, yKibydyjyhu 1jeToOBUTOCT Ap)KaBe Kao TakBe. Y3UMajy-
hu y 003up TpeHyTHE YHYTpaIllkhe U CHOJbHOMIOIUTHYKE OJHOCE M MOJUTHKE bocHe u
XepLeroBuHe, MoXe ce 3aKJbyduTH Aa je bocHa u XepreroBuHa napiaMeHTapHa Je-
MOKpAaTHja YUjH je TJIaBHU CHOJFHOMOIUTHYKY LUJb WIAHCTBO y EBpoIickoj yHUjU KOjer
3aCTymajy CBe MapjaMeHTapHe MOJUTHYKE MapTHje.

VY3 TO ITO MOJUTHYKK PU3HK 3aBUCH O 0JHOCHMa bocHe n XepieroBune ca cyc-
JEAHUM JpXKBama M CBMJETOM, Taj pU3UK 3aBHCH U OJ1 IIPOIECca TPAH3UIIM]je HA TPXKULIHY
eKOHOMH]jy. 3a Jp)kaBe KOje ce Hajlaze y MpOoLecy TpaH3HUIMje KapaKTepUCTHYaH je
noBehaH MONUTUYKU PU3MK KOJU 3aBHCH O] OJJHOCA 3aKOHOJABHE, MU3BPIIHE M CYICKE
BJIACTH, T€ CUH/IMKATA, aJI1 U 0JJHOCa u3Mel)y 3ajeIHNYKNX OpraHa, MHCTUTylHja Peny6-
muke Cprcke W aJMUHUCTpaTHBHE ciyxOe. [IoTUTHYKM M OMIUTH JPYIITBEHH PU3HK
CBOJCTBEH j€ CBUM JIMj€JIOBMMA JEIHOT JPYIITBAa M Ha Hera ce Mo MpaBuily U3 Iepc-
NEKTUBE MOjeIMHIIA HE MOXKE WHAUBHIYaIHO YTHIIATH.

Pusuk nopeckux npuxooa

Pu3uk mopeckux mpuxona caapiaH je Y BPCTH U BUCHHHM HMOPECKHX MPHXOJa
KOJH Cy 3aKOHCKH YTBpl)EHHU Kao M3BOPH (pMHAHCHpaha jeJMHUIIA JIOKAIHE CaMOYIIpaBe,
IITO 3HAYM Ja NPUXOAM Tpaja 3aBUCE OJ: 3aKOHCKUM YTBphEHHX H3BOpa M HHUBA
NPUBPEIHUX aKTUBHOCTH Ha KOje ce yTBpheHHU mopes3u oOpauyHaBajy. 3HayajHE HpO-
MjEHe y jelHUM O] 0Ba JiBa (pakTopa, y3 MPEeTIOCTaBKY HEMPOMUJEHEHUX PacXo/ia MOTYy
JIOBECTH JI0 HacTaHKa AeduiuTa Oyyera onmTHHE.

Kamamnu puzux

KamatHe cTome oBor m3nama npujaroheHa cy HUBOy KaMaTHHUX CTONa Ha OaH-
KapckoM TpxumTy y buX. OnmTuHa HeMa yTHlaja Ha MOHAIllake KaMaTHUX CTOIa Ha
TPXKUIITY, TaKO Ja pacT KaMaTHMX CTONA Ha TPXKHUILTY MOKE MPOY3pOKOBAaTH Maj
[I1jeHa OBOT M3/lama, ITO MOXKE HEraTUBHO YTULATH Ha MHBecTHTOpE. McTo Tako, maj
KaMaTHHUX CTOIA Ha TPXKUIITY MOXeE JOBECTH 10 pacTa IMjeHa, mTo he uMaTH UMaTu
MO3UTHBaHE e(eKTe Ha UHBECTUTOPE.
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Onepamuenu pusux

OmneparuBHM pHU3HUK (MH(POPMAIIMOHU CUCTEMH, IMPOLEAYpe, JbYACKU (hakTop,
JOKYMEHTAIlMja) IPOU3JIa31 U3 JTHEBHOT MOCIOBamba oniTuHe. ONIITHHA jé KOHCTAaHTHO
U3JI0KE€HA OBOM PU3HKY.

Kpeoumnu pusux

Nako ommrune y PenyOmuuum Cprickoj HEMajy KpeOUTHU PEjTUHT JOOHjeH O]
HEeKe 0] BOoJehMX CBjeTCKMX PEJTHHI areHifja, Ha IMjeHy OBOT M3a/jama Moria Ou
YTULIATH MPOMjeHa KpeIuTHOT pejtunra bocue n Xepuerosune. [Ipomjene he 3aBucutu
y Hajsehoj Mjepu o]l MAaKpOEKOHOMCKHX KpeTama y joMahoj eKOHOMHjU, a Yy Cilydajy
nojaBe Oyuerckor Aeduuura y 6unancy Tekyhux TpaHcakiuja, MOTJIO OU JJOBECTH 0
peBu3mje nocrojeher MHBECTUIIMjCKOT KpeOUTHOT pejTuHra bocue m Xeprerosuse, a
3aTUM U JI0 HETOBOI' CHIWXKaBama, INTO OM 3a MOCJHEIUIy MMAJIO Maj LKjeHa CBUX
OY>KHUYKHX XapTUja 0]l BPEJHOCTH.

Tporcuwme xapmuja 00 epujeonocmu PC

Tpxumre kanutana Penybmuke Cprncke m buX kapakrtepuiie ITOMHHAHTHO
MPUCYCTBO BIACHUYKUX XapTHja O] BPUjeIHOCTH HACTAJIUX y MpOIleCy MpUBaTHU3aluje,
HEMOCTOjahe M3[ama OMIITHHCKUX W JPKaBHUX OOBE3HHWIIAa, KA0 HU HMHCTpyMEHaTa
TP>KUIITA HOBLA U3/1aHuX o]l cTpane Llentpanne 6anke buX.

OBo uMMIIIHIMpa J1a 32 eMUCH]y OOBE3HHMIIA OMIITHHE HE MOCTOjU pedepeHTHa
XapTuja oJl BpUjeAHOCTH, Kao HU pedepenTHH npuHoc. OrpannydaBajyhu ¢akrop jecte
BEJIMYMHA TPXKUINTA, cilada JTUKBUIHOCT 3a MocTojehe MHCTPpYMEHTE, HENOCTOjame
Beher Opoja ToMahnX HHCTUTYIIMOHATHUX UHBECTUTOPA.

Buwa cuna

[Ton mojMoM BuIIa cuiia MoJpa3ymMujeBajy ce forahaju Koju MMajy HeraTHBaH

yTHUIIa] Ha TIOCTIOBAKE EeMUTEHTA Kao LITO CY:

1. par — uHBa3Wja, JjeoBame CIOJHLHOT HENpHjaTesba, TEPOPUCTUYUKO MIjero-
Bame, HempujaresbecTBa (0e3 003upa aa 1 je pat 00jaBJbeH WM HHUJE), Ipa-
hancku part, moOyHa wiM ycranak Henpujatesba PenyOiuke Cpricke u boche
1 XepLeroBuHe;

2. mojaBa emuAeMuje KOjoM cy rmoro henu rpahanu u pagHUIU OMIITHHE;

3. 0e3 orpaHuMyema CiIy4ajeBd Kao IITO Cy: 3eMJbOTPECH, TOPHA/IA, OPKaHHU,
NoTJIaBe, MOXapu, a U3y3eB MPEIBUAMBUX W YOOMYAJHUX KIUMATCKUX U
NPUPOJHUX T10jaBa KOje Y3pOKyjy omTehema M yHUIITewha;

4. OuTaH 3acT0j y paJy Kao MocbeIulia CyJICKUX HaJIora, 3a0paHa Wi CIMYHUX
HaJiora koje cy poousne tpehe crpane;

5. KOJIEKTUBHU paaHu CIIOPOBH, IJ_ITpajKOBI/I WM paambe ICMOHCTpaHaTra, OCUM
KaZla YTU41y Ha OJJHOCC I/I3Meljy OIIITUHC U (bCHUX paJHUKA.

Banymuu pusux

KonBeprubunna mapka (KM) kao 3Bannyna Banmyta y buX je Besana 3a eBpo.
Llentpanna 6anka bocHe u XepleroBuHe ojpxaBa MOHETapHY CTAOMIIHOCT y CKJIaay ca
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,Currency board” apamxmanom (1 KM = 0,51129 eBpo, ognocHo 1 eBpo = 1,95583)
IITO 3HAYM Ja u3zaje nomahy BamyTy y3 myHO nokpuhe y c1000JHUM KOHBEPTUOHITHUM
IEeBU3HUM cpeacTBuMa no GpukcHoM kypey (1 KM = 0,51129 eBpo) oxnocHo (1 eBpo =
1,95583).

3.3AK/bYYAK

EdukacHo ympaBibewme OylIeTOM JIOKIHE CaMOyIpaBe MpeAcTaBiba jeJHO OJf
BaOXHHMjUX MpoOseMa y jelHO] JIOKAIHO) 3ajeqHuuu. Jla Ou yommiTe MOTIM W3BpIIABAaTH
cBe (yHKIMje KOje [OJUjeJbeHE JIOKAHO] 3ajefHUIM, TNOTPeOHO je aJeKBaTHO
no3HaBaTu OyHeT Kao jeraH OJ BaKHUJUX akaTa JIOKanHe 3ajennunie. CaMuM TUM U
yIpaBJbamkbe€ jJaBHOM IMOTPOILIKHOM, Kao M M3paja MexaHu3ama Koju he ocurypatu
epukacHy ynorpely jaBHHX pecypca, IpecTaBiba H3a30B 3a JIOKAJIHY 3aj€AHUILY.

On cymTHHCKE Cy BaXHOCTH CIEHU(pHUUHE Mjepe Yy TpH OONAaCTH paau OCUTyparba
e(HKacHe jaBHE MOTPOILIHE :

Na)KJbHUBA OCTBAPEH-E MPUX0/1A U aZIEKBATHO MOKPHUBAIHE Pacxo/ia,
euKacHuje ynpaBbame OylleToM, YKibyuyjyhu MOJIepHO pauyyHOBOCTBO,
3. pedomy apxkaBHE, OTHOCHO jaBHE YIpaBe.

N —

Opranu JoKajgHe caMOylpaBe MMajy MOTYNHOCT Ja Kpo3 U3/aBame T3B. MyHH-
IUNaTHUX OOBE3HUIAa NMpHOaBe HEONMXOJHA CPEACTBA 3a yjarame y JIOKaIHY HH(ppa-
CTPYKTYpY H Jpyre MpojeKTe, a 0Ba BPCTa XapTHja Ol BPHjeTHOCTH BEOMa YECTO je BU-
COKO paHrMpaHa KOJi MHBECTUTOPA, ¢ 003MPOM Ha PEIaTUBHO HU3AaK PU3UK HEHUCITY-
HBaBajHa o0aBe3a 0J1 CTpaHe M3JaBaola — Tj. JIOKajJHe camoynpase. [IpeqHoct MyHuUIu-
najHuX OOBE3HMIIA, Ca acleKTa JIOKAJIHE CaMOyINpaBe, CBAKaKo je HUXKa IHjeHa Yy
OJIHOCY Ha Jpyre ¢opme GpUHAHCHpamba.

Kao u apyre oOBe3Hulle, MyHULIMNIATIHE OOBE3HHUIIE NpeACTasbajy XapTHje O]
BpPEIHOCTU YHjU H37aBajall ce obaBe3yje na he o poky nocnujeha miuaTUTH KyMIy
103ajMJbeHU M3HOC ca mpunajgajyhom kamatoMm. HazuB MyHUIMIaTIHUX 0OBE3HHIIA J0-
Ja3u YNpaBO OJf HUXOBE IJIABHE KapaKTEpPUCTHKE — a TO j€ Ja UX HU3/ajy OpraHu
JokaimHe camoymnpase. [IpunukoM npumapse, Tj. IpBe Mpojaje 0OBE3HMIIA, W3/1aBaIAI]
NPUKYIJba HEONXOJHA CpPEACTBA, A 3aUHTEPECOBAHW HHBECTUTOPH HUX KYyMHyjy, Y3
onrosapajyhu AMCKOHT (IO HUXKO] LMJEHU OJf HOMUHANHE), o4eKyjyhu 1a o poky Jo-
cnujeha 106Mjy 1110 HOMUHAJIHU U3HOC, U HA Taj HAYUH OCTBApe MPUHOC KPO3 Pa3IHUKY
u3Mel)y AMCKOHTOBaHE W HOMHUHanHe IeHe. CeKyHJapAHa IMjeHa Mpojaja 0OBe3HUIla
o0aBjba ce Ha OPraHM30BAHOM TPXHIUTY (Oep3u), Tije TpeHyTHa TP)KUIIHA IHjeHa
3aBHUCH OJ] TOHY/E U TPAKIE 32 TUM XapTHjama.

MynununaaHe oOBe3HHIIE MOTY c€ M3aBaTH 3a MOKpHUBame aepuruta Oyuera
JIOKaJTHe caMmoyIpaBe, 3a (PMHAHCHpame IMpojeKaTra KOju He JOHOCE IMPHUXOJ WM 3a
¢uHaHCHpawe MpojeKaTa KOju JOHOCE NMPUXOJ. Y MHPUHIMILY, U3JI0XKEHOCT PU3MKY je
Beha KoJ OOBE3HHMIIa KOje C€ OJHOCE Ha MPUXOIHE MPOjeKTe, alli C€ OBO yMamyje
OCHUTYpaBameM XapTuja o]l BpujeqHocTd. KoHkpeTHa HaMjeHa cpelICTaBa MPUKYIIJbEHUX
KpO3 MOjeJUHAuYHy €MHCH]y MYHMLHMIIATHUX OOBE3HMIIA OIpelesbeHa je OIUIYKOM O
eMHCHjH, a mopen nokpuha Oyyerckor neduuura, Hajuenthe je y mUTamy HU3rpamba.
[Tpema nomahoj perynaTtuBu, KyInyd MyHUIUOATHUX OOBE3HMIIA MOTY OMTH JpXkaBa U

306



Mnaoen Buooesuh

¢unancujcke uHCTUTYyIMje (OaHKe, ocurypaBajyha apymTBa M NEH3MOHM U HHBEC-
TUIMOHU (POHIIOBH). Y CBETCKOj MPAKCH, Hajyem Ny Ky OBUX XapTHja O BPEIHOCTU
YIIPaBo M jecy pa3He WHCTHUTYIH]E, aJlH je YHHCHULIA J]a Ce TPaKiba 32 OBUM XapTujama
OJ1 BpHjE€HOCTH TOHEKa/l jaBjba M OJ] CTpaHe (PU3MUYKUX JIHIIA, TOCEOHO y CIydajy Mame
HOMMUHAJIHE BPUjEIHOCTH OOBE3HUIA, IITO je Cly4yaj U y JoMaheM 3aKOHOaBCTBY.

[IpenHocTH 3amyXuBama Kpo3 €MHUCH]y OOBE3HMIIA Y OJHOCY Ha KIacH4yaH
OaHKapCKU KPEeIuT Ce ca acHeKTa JIOKAJIHE caMOYIpaBe OrJieAa MpHje CBera y HUXKO]
KaMaTHOj cTomu. VICTOBpEeMEHO, W3IOKEHOCT jaBHOCTH pe3yiaTyje W y mnoBehaHoj
OJITOBOPHOCTH HOCHJIAIAa BJIACTH M NMaXJbUBMjO) eBalyaluju rnpojexata. Kopuctu ox
¢uHaHCHpamka MyTeM MYHUIUIATHUX OOBE3HHUIIA MPEHOCE C€ Jajbeé M Ha OKPYXKEHE,
KpO3 MO/IM3ae CTaH1ap/a )KUBOTA U CTBapame OCHOBE 32 Pa3BOj PEATHOT CEKTOpa KOju
y4yecTByje y peanu3auuju mnpojexara. Ca acmekTa MHBECTHTOPA, MyHHUIIMIIATHE O0OBE3-
HUIIE JIOHOCE PEeJIATUBHO MAJIM PU3UK U TIOPECKE OJIAKIINIIE, IITO UX YHMHU aTPAKTUBHUM
¢unancujckum uHCcTpyMeHTOoM. [Iponienypa eMucuje MyHUIMIAIHUX 00OBE3HHULIA, TpeMa
noMaheM 3aKOHOAABCTBY IMOJIpa3yMHjeBa Ha MPBOM MJECTY OJUIYKY HaJUIEKHOT OpraHa
JIOKaJTHe CaMOoyIpaBe O 3aJyXewmy Kpo3 emucujy oOBe3nuna. Hakon mro Munucrap-
CTBO (huHaAHCH]a U37a 0J00peHEe 3a 3aAyKeHhe, CIIMjeIn 0OTBapamhe EeMUCHOHOT payyHa y
LleHTpasiHOM perucTpy, Kao M APYrd HEOMXOAHU MOoCTyniy npema LlenTpannom peruc-
Tpy. Cibenehu kopauu cy noctymniu npea Komucujom 3a xapTHje of BpUjeAHOCTH, KOja
u3zaje og00peme MpocieKkTa 3a AUCTpUOYIUjy XapTHja of Bpujennoctu. Criujene jaBHU
MO3UB 32 YIUC W yIJIaTy OoOBE3HHMIA, a Kao IMOCJbEJHbHM KOpaK J0jla3u U 3axTjeB 3a
YKJbYUeHe Ha TpXKHUIITe Oep3e. 3aKOHCKa peryjaThBa MpPOMHCYje Ja HUBO 3ayXKema
opraHa JIOKaJHE camoyInpaBe He Moxke Outu Behu oj makcumanHo 18% OyueTckux
MpUX0Jia U3 MPETXOJIHE TOAMHE, Kao U JIa U3HOC IVIABHUIIE M KamaTe M0 CBUM OCHOBama
IYTOpPOYHOT 3aayxuBama He Moxe Outu Behu on 18%. IloTeHuMjamHM TPOIIKOBU
eMHCcHje MYHUIIUITATHUX 00Be3HuIa 61 y rpakcu tpedano ga Oyay Mamu o1 1% obuma
eMHucHje.

Ho caga, y Penyonumu Cprickoj cy ce nBuje ommrtune (Jlakramu u bamanyka)
OJUTy4YunIIe Ha MPHOaBIbamkhe CPEJICTaBA MyTEM EMHCHje MYHHUIIMNIATHUX 00Be3HuIa. Mako
cy edexkTu oBUX XapTHja O] BpujeaHOCTH Beh JOKa3aHM Ha CBETCKUM (PUHAHCH]CKUM
TP>KUIITUMA, OCTaje Jla ce BUIM Kaaa he ce npyre ommruHe W rpajgoBu y PemyOmuuu
Cprickoj onpeaujjeuTy 1a Ha 0Baj HAYMH HACTYyIEe Ha TPXKUILTY KamnuTaia u onpo0ajy
ce y (huHaHCcHpamYy NpojeKara myTeM 0OBe3HMLIA.
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Mladen Vidovié

LOCAL GOVERNMENT BONDS, AS A POSSIBILITY OF
SOLVING THE PROBLEMS OF FINANCE INVESTMENT
PROJEKTS

Summarry: The municipal community is basically a form of management and
decision-making of the people living in the municipal community. It is a local government that
has a certain degree of freedom, independence and material capabilities to achieve its original
functions determined by the constitution and the law. The municipal community in the Repulika
Srpska is single and monotypic in its basis, the same as it was in the former Yugoslavia. In an
effort to overcome most easily the problems with financing the investment projects, the
municipal community faces the dilemma of whether to finance the projects with the funds
borrowed from the commercial banks or by issuing a series of bonds on the financial market.
Both models have their advantages and disadvantages. Financing by issuing bonds allows the
investor to initiate the interest rate on the borrowed funds but with the corresponding costs and
risks overtaken by the investor — issuer, which are related to the success of the issued programs
on the market, while the financing of the project by borrowing from the commercial banks
allows the investor to obtain the necessary funds for financing the projects in a safer and
simpler way, with the interest rate defined by the commercial bank in accordance with its
business policy.

Key words: municipal community, municipal bonds, bond price, compound-interest
bonds, multipler bonds, investment risks

JEL classification: G/1, G12
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Muazes mp Pe6uh' YK 65.011.12 (049.3)
INPUKA3 KIbUT'E

Hacnos: INDUSTRIAL ORGANIZATION: Competition, Strategy, Policy

Aytopu: John Lipczynski, John Wilson and John Goddard

W3pasau: Pearson Education Limited, Prentice Hall, London

lNonuna uznama: 2005.

Bbpoj crpanuma: 780

1. YBOJ

Wunycrpujcka opranuzaiyja Kao JTUCUMIUIMHA J00HMja Ha 3Ha4Yajy oIl mie3/ece-
TUX TFOJIMHA MPOIJIOT BeKa y pa3BujeHuM 3emsbama EBpone u CA/l-a. Hajseha noctur-
Hyha Ha ToMm noJpy yriaBHoM cy Be3aHa 3a CAJl, semsbe EBporicke yHuje (Hnp. Bennka
bputanuja, Hemauka, ®panunycka uta.) u Jamana (y HoBuje Bpeme Kuna u Pycuja).
Jlanac je oBa AUCIUIUIMHA BeoMa OWTHA KOJ BEIHMKOT Opoja IIUBUIM30BAHUX 3eMajba,
noceOHO y OCTBapHBamby jJEAHOT OJ1 Haj3HAYajHUjUX LIMJbEBA pa3Boja — MO-00JbIIamba
npuBpenHor pacra. Kwura Industrial Organization: Competition, Strategy, Policy
IpecTaB/ba 3Ha4ajaH TeMeJb M M3BOP 3a NPOYYaBamE MHIYCTPUjCKE OpraHHu-3aluje,
KOHKYpEHIIM]je, KapTeila M KapTeJICKOT TOHAIlIamka UTA. Y KIbU3U ce Kao 0a3HU OCJIOHAIl
KOPHUCTH MHUKPOEKOHOMCKAa aHajH3a y3 HapajieHy NpPUMEHY cost-effectiveness, cost-
benefit n npyrux ananuza. OHa npoydaBa UHAYCTPH)CKY OpraHHU3alujy, Mpyxa Ha YBUA
HAjHOBHjE TEOpHje O MHAYCTPHJCKO] OpraHM3alMju U MpOoydyaBa €MIIMPH]CKE J10-Ka3e
KOjH ce THUYY CTpaTeruje, noHamama 1 nephopMaHcu KOMIIaHH]a U HHAYCTPHja Y CBETY.
OBne je, Takohe, mocebaH akieHAT CTaBJb€H HA HCTOPUJCKU Pa3BOj HMHIYCTPHUjCKE
opraHu3aiyje ca HubeM OOJbEr yro3HaBama ca JIaToM mpobiemarukoMm. Hanme, kibura
pedruekTyje pa3Boj MpeaMETHE TeMaTHUKe OJ HeHOor 3adeha kpo3 KilacMuHEe TeopHje
¢dupme, 3aTUM KpO3 HEHO MPU3HABAKE KAao MOJIUCIUIIIMHE Y OKBUPY €KOHOMHU]E cpe-
JMHOM JBaJieceTor Beka, ma cBe N0 JaHac. Ilociaenmux HEKOJMKO AeLeHHja MHAyC-
TpHjCKa OpraHM3alrja Ipy’ka BEJIUKHA JONPHUHOC €KOHOMCKOM HCTpPaXKHBalky Ha MOJbY
TeopHje urapa, HHPOpMalMOHE TEOpHje, OpraHU3alMOHe TEOpHje M aHalIM3e TPaHCaK-
UOHUX TpoIukoBa. Kmura caapxku 47 cTBapHUX IpHUMeEpa KOjU Cy UCKOPHUIUTEHH 3a
WIIYCTpalHjy ,,CTBAPHOT CBETa“ alIMKallije TEOPUJCKOT U eMITUPU]CKOT UCTPAXXKHUBamba y
MHIYCTPHjCKOj opranuzauuju. Behnna uimycrpaiuja Koje cy KOpHUIITEHE Y 0BOj KIbU3U
npBoOUTHO Ccy Ouiie o6jaBibene y Financial Times-y. Beoma je OUTHO HariacuTH aa ce

! B acucteHT, ExoHomckn akynter YHuBepsurera y . CapajeBy, Yia. Anekce llantuha 3, Ilaie;
E-mail: rebicmladen@yahoo.co.uk;
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BehnHa THUX wiycTpanuja GoKycupa Ha KJbydyHe CEKTOpE MOJIEpHE EKOHOMH]jE, Kao IITO
je To uH(popMaoHa TEXHOJOTHja U TelekoMyHukauuje (Microsoft, eBay, 3G mobile
phones technology, open source), 6aHKapcTBO U (UHAHCHJCKE yCIyre (KOMEpIHjaIHO
0aHKapCcTBO). YKpaTKO, ayTOpH KM€ Cy YCIENW Ja Ha jeIIHOM MECTy IMpYKe CBe-
oOyxBaTaH MpHUKa3 MpodIeMaTUKe UHIYCTPU]CKE OpraHu3aluje.

2. CHHTETU30BAHMU ITPUKA3 KIbUT'E
2.1. CTpykTypa Kmbure

Kmury Industrial Organization: Competition, Strategy, Policy nanucanu cy John
Lipczynski, John Wilson u John Goddard, a o6jaBseena je y Pearson Education Limited-
y, Prentice Hall, Jlonnon, 2005. roaune.

Tema je paspahena na 780 cTpaHHMIa U CBE je MOTKPEIJBCHO IpUMEpuUMa M3
npakce, mTo omoryhasa Jiako cxBarame. Tekcr je nponpahen ciukama, rpaduKkoOHIMA U
tabenamMa, IITO JONPUHOCH 00JbeM pazymeBamy TeMe. [lonespeHa je Ha yeThpu aena of
KOJUX MPBHU CaJAp>KU TPU MOTIIABIbA, APYTH LIecT, Tpehu cenam M 4eTBPTHU JBa MOTJIaBJba
(YKyIHO OCaMHaecT MOrJiaBjba). JelHOCTaBHA U MpPErJieiHa CTPYKTypa KIbUre, Koja je y
NOTIYHOCTU MpujaroheHa KOpPHCHUKY, oMmoryhyje rOoTOBO TPEHYTaH IpPHUCTYIl CBUM
noTpeOHUM HHpOpMaIjamMa. AyTopu KOPUCTE BPJIO MPHUCTYNAYHE U3pa3e U PEUCHUYHE
dopmynanuje, ynMe He caMo Ja yCcIieBajy NpUOIMKUTH T0jeIMHE TeME IIUPOKOM KPYTry
KOPHUCHUKA, Beh CBOJUM KOHIIM3HMM OIICEpBalldjaMa /1ajy /10 3Hama KaKo LHUJb KEbHIe
HUje UMIIPECUOHUPAE YUTAOLA CTHIIOM IMHCamka Hero Ha jeJHOCTaBaH HauMH IpUKa-
3aTH KOMILUIEKCHY IIETMHY Kao IITO je MHIyCTpHjcka opranuzanuja. Ha moueTky cBakor
Jiesia KIbUTe JaT je caXkeTak IOoIJIaBjba Koja ce y BheMy Hajlas3e, JJOK Ce Ha Kpajy CBakor
MOTJIaBJba HAJIA3M CaXkeTak IpolpaheH NMuTamUMa 3a paclpaBy Ha 33/aTy TEMaTCKy
nenuHy. Kmura 3aBpiiaBa CKynoM KOPHUINTEHHX I10JMOBAa M HAaBEIEHHUM KOPUIITEHUM
U3BOPHUMA, a HAMEHEHA je IIMPEM ayIuTOpHjyMy: CTyJIeHTHMa U MeHaepuma. Kmura
canpxu 38 tabena, 121 cnuky — rpagukoH u 47 wiycrpanuja.

2.2. AHa/1n3a CTpPYKTYype H cajpikaja

Kmura Industrial Organization: Competition, Strategy, Policy je noneibeHa Ha
yeTupu Jena. Y npBoM Jaeny, Teopemcke ochose, mornasibe Op. 1 ymo3Haje Hac ca
KJbYUYHUM €JIEMEHTUMa MHJyCTPUjCKE OpraHM3alije, MOYEBIIN ca MapaJurMOM CTPYyK-
Typa — MoHallamke — neppopmMance Koja MpeicTaBjba UHTEIEKTyalHy 0a3y 3a paHu pas-
BOj MHJYCTPUjCKE OpraHu3alyje Kao OJBOjeHE MOJIUCIMILIMHE Y OKBUPY €KOHOMHU]E.
[Tornassbe Op. 2 aHanM3Mpa CpPK MHUKPOCKOHOMCKE TEOpHje U3 KOje Cy ce pa3BuiIe
MHOTe paHMje M MOJIEPHE Teopuje HMHAyCTpujcke opranuzauuje. [lormasibe Op. 3
npoydasa Opoj anTepHATUBHUX TEOpHja MOHaIIama Gupme, ykibydyjyhu HeoKkiacuuHe,
MEHalepcke U OMXEBHOPHCTHYKE TEOpHUje, Kao U TMEPCIEKTHBE KOje MPOUCTUYY U3
aHaJM3€ TPAHCAKLIMOHUX TPOLIKOBA.

Hpyru neo, Ananusza unoycmpujcke cmpykmype, NoriaBjba Op. 4 u 5 aHanu-
3Mpajy MOJIe] OJIUTONOJICKE CTPYKType 0e3 TajHOT yroBapama U MOJEN OJIUTONOJICKE
CTPYKType ca TajHUM yropapameM. Ped je o TpXKHILIHO] CTPYKTYpH 4Mja je Haj3Ha-
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YajHUja KapaKTepUCTUKa MaIK Opoj HE3aBUCHUX, KOHKYpeHTHHX ¢upmu. Ilornassse Op.
6 mpoydJaBa MpakTHUUHE acneKkTe AepUHULIUje HHAYCTPHje U Mepema Opoja U BEIUYHHE
auctpubyje GUpMU y OKBUPY Jare HMHAYCTPUJCKE TpaHe, Tj. ped je O Mepemy
MHAYCTPUjCKE WM MpoJaBauke KoHIeHTpauuje. IlormaBibe Op. 7 aHanmm3upa [e-
TEpMUHAHTE MpojaBayke KoHIeHTpanuje. [lornaspe Op. 8 mpoydasa jomr jenan Outan
aTpuOyT MHIYCTpUjCKE CTpPYKType: Oapujepe ynacky Ha Tpxkwumte. Ilormasmse Op. 9
00e30ehyje Be3y u3mel)y apyror u Tpeher aena KmUre, TaKO IITO OMHCYje: €BOIYIH]Y
MHAYCTPHjCKE OpraHHu3alMje M3BaH TpaHMIa NapagurMe CTPYKTypa — IOHAIIame —
nepdopMaHce, pa3Boj HOBUX METOJa U MPHUCTYIA, KOje Cy 3ajeJHO0 CyMHpaHe Ha jelHy
azipecy Koja HOCH M€ ,,HOBa MHJIYCTPUjCKa OpraHu3anuja‘.

Tpehu neo, Auanuza cmpamewxux akmugHocmu gupmu, HOKyc ycMmepaBa ca
MHIYCTPUJCKE CTPYKTYpe Ka HOBHM TeOpHjaMa MHIYCTPU]CKE OpraHM3aldje Koje Ha-
rJamlaBajy 3Hayaj MOHAIIamba W JIOHOIICHA CTPATEUIKMX OJUIyKa Ha HHUBOY (upMme.
[TornaBbe Op. 10 aHanm3upa paszauyuTe IICHOBHE MNOJHUTHKE, YKJbYuyjyhH IIEHOBHY
TUCKPUMHHAIIM]Y U TpaHChEpHE IeHe. Y OBOM IOIIaBJbYy c€ Takohe Mpuaaje BEIUKH
3Ha4aj pactyhoj ynorpebu aykiuja kao MeToJe 3a ajokauujy pecypca. Ilornasibe Op.
11 mpoydaBa eKOHOMCKY TeopHjy aykuuja. [lame, y Tpehem neny kmure, naxma ce
ycMepaBa IMpeMa Haj3HauyajHUjUM HEIICHOBHHM CTpaTerujaMa Koje MOry OuTu
IpUMEEHE 01 CTpaHe GUPMHU, Y LUIbY 1MOO0JbIIAKka CONICTBEHE MPOPUTAOHITHOCTH HITH
300T OcTBapHUBamka KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH Y OJTHOCY Ha cBoje puBaie. Ilornassba Op.
12 u 13 ananusupajy audepeHunjanyjy npousBojaa u pekiamupame Gupmu. [lornasise
Op. 14 oOpahyje uctpaxkuBame U pa3Boj, HHOBAIMje U TEXHOJIOUIKH rporpec. [lornassse
Op. 15 mpoywaBa BepTHKaJHE WHTErpaldje UM BepTUKaJIHA orpaHuuema. Ha xpajy,
noryiasJbe Op. 16 aHanu3upa auBep3nUKaIjy U Mepliepe KOHTTIoMepare.

YerBpTH N1€0, AHalM3a jaBHE MOJIMTHKE, MOrjaBibe Op. 17 mpoyuaBa KOHKY-
PEHLMJCKY TOJHUTHUKY, YKJbYdyjyhu ¥ BIaJuHy IOJUTUKY IPOTUB MOHOMOJICKOT
MOHAIIaka, IPYTUX HauMHA OrpaHnYaBamba KOHKypeHuuje u Mepuepa. [lornasibe 6p. 18
ce 0aBM aHaNM30M peryjianuje, rae ce nocebaH 3Hauyaj MpHAAje aHATM3UPABY aK-
TUBHOCTH U MOCJIOBHHUX MPAKCH HEJaBHO NMPUBATH30BAHUX JaBHUX KOMIIaHHUja (ped je o
KOMIIaHMjaMa Koje Mpyxajy cienehe ycmyre: rac, cTpyja, BoJa HTH.) M JPYTHUX
IPUPOJHUX MOHOIIOJIA.

3. KPUTUYKA OLHIEHA
3.1. Hacaos

OcHoBHa 1Ba oOenexja HacioBa cy jacHoha u akryenHocT. HacnoB kmure
ynyhyje Ha TeMaTUKy KHHIe, a TO je yIO3HaBamke ca OCHOBHUM Hadeluma Ipooie-
MaTHKe MHJyCTpUjCKe opraHusaiuje y cBery. HacioB je akTyenaH U jacaH U Kao TakaB
y HOTIIYHOCTH OJIrOBapa cajpxkajy ziesa. ¥ OCHOBH, HACJIOB Ca MOJIHACIOBOM MOOIMKE
oO0jarmaBa LEJOKYIaH caJpKaj Jieia Te yjeaHo ynyhyje u Ha 00MM UCTpaKHBamba.
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3.2. AKTYeJHOCT TeMaTHKe

Canpkaj nenma jacHO OJjpakaBa aKTYEJIHOCT TeMaTWKe, jep ce BEIUKU Opoj
3eMajba y CBETY aKTMBHO CyoyaBa ca NpoOJIeMaTHKOM HHIYCTPUjCKE OpraHu3aluje
(aHTUKOHKYPEHLIMJCKO TIOHAIIake, KapTelu, Mepuepu, peryianuje utn.). Hajsehu 6poj
WIyCcTpaluja onucyje norahaje Koju cy ce HeJaBHO JOTOJIIIN, ITO JompuHOcH Behoj
aktyenHoctu kmure. [loceOHO Tpeba uctahm ma kmura moceayje cBoj website:
www.pearsoned.co.uk/lipczynski, Ha kome ce Mory Hahu pa3sHH MaTepujaid 3a TO-
npuiky y o6nmuky PowerPoint cnajnoBa u oaroBopa Ha pasHa nutama. Website Takobe
caJlp’Ku M IMHKOBE 3 IpyTe pelieBaHTHE UHTEPHET CTPaHHULIC.

3.3. TepmMuHoJIOTHja, CTHJI U je3UK

Kmury kapakrepuine MpuinyHa JEeTabHOCT KOja je M CBOJCTBEHA CTUIIY OBE
kmure. Kiura je HaMemeHa CTyJJeHTHMA U TIOCJIOBHUM IpaKTUYapuMa y CBpXy OoJber
pasyMeBama OCHOBHMX Hayella M MpaBWJia MHIYCTPUJCKE OpPraHM3aldje Yy KOHTEKCTY
NOTIIYHUjET YIO3HaBamka CaBPEMEHOT KOHKYPEHIIMjCKOT MoHamama. Ha kpajy, MokeMo
pehu na kmwura pacrnosiaxe ca UMIPECUBHOM TEXHUYKOM IPE3EHTAIMjOM MHOTHX Te-
OpHja UHAYCTPHUjCKE OpraHM3alije Koje Cy yTeMeJbeHe Ha MHUKPOCKOHOMCKO] aHAJIM3H.
Y KOHTEKCTY TEPMHHOJIOTH]E, CTHIIA U je3UKa Y OPUTHHAIIHOM JIeTy HeMa IpUMeI0Hn.

3.4. JIutepatypa

Kmura Ha Kpajy caap:Ku MOMKC JUTepaType 3a MoApydje HHIYCTPUjCKE OpraHu-
3alyje Koja Mo)ke OUTH OJ1 BEJTMKE KOPHCTH UCTpakuBaynMMa oBe npobiematuke. Cru-
Cak JIMTepaType je HaBeAEH IO MOTIaB/bMa Ha MPUHIIHILY ,,KO JKEJIM 3HATH BHUILIE KaKO
Ou ce 3aMHTEpPEcCOBAaHU 3a MOjEeJJMHE CErMEHTE KIbUIe MOTJM O HhUMa BHILE HHGOP-
MUCATH.

4. 3AK/bYYAK

KoHKpeTHUM U pelieBaHTHUM IPUMEpPUMa Y CBAKOM IOIJIaBJby ayTOPH YCIIEBajy
npUOJIMKUTH HAj3aXTEBHUjE aHAJU3€, TEOpPHje M TMOJUTUKY HHIYCTPHUjCKE OpraHu3a-
muje. OBne Tpeba HaBECTHM M MHOTO J0JAaTHUX HMH(pOpMalMja U YOyTCTBAa Ha Kpajy
CBAKoOT IOTJ1aBJba. YIIPABO j€ TaKaB HAUMH MHUCamkba BeOMa BpeJaH M BUIIECTPYKO OJaK-
1aBa MOBE3UBame MojenuHuX nenoBa kmwure. Kmura Industrial Organization: Compe-
tition, Strategy, Policy u3BopHa je nuTeparypa 3a 030MJbHMjE MPOYy4aBame (HYyHKIIH-
OHHCama 1 NMpodiieMaTHKe UHIYCTPH)CKE OpraHu3aIije, ajll MOKe KOPUCTUTH U OHUMA
KOju ce 1o npBH nyT cycpehy ca matom tematukoM. OBlie je ped O AUCLMIUIMHU KOja
CBAaKaKo 3aciyXyje MoceOHy MaXmpy y CBaKOM JPYLITBY, a MOCEOHO Yy 3eMJbaMa Kao
mro je bocHa u XepueroBuHa.
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3opuua mp Lomuh' YK 338.2 : 330.322 (5) (049.3)
IMPUKA3 KIbUT'E

Hacnos: ITYTEM CBUIJIE 1O BOI'ATCTBA
Kako moxceme 3apaoumu uneecmupajyhu y HO600MKPUBEHO A3UjCKO
orazocmarve

Aytopu: Yannis G. Mostrous, Elliott H. Gue, Ivan D. Martchev

W3naBau: MATE noo, 3arpe6

I'oguna u3nama: 2009.

Bbpoj crpanuma: 242

VY mocibenme BpHjeMe, Ha HalleM TPXKHUILTY CTPyYHE €KOHOMCKE JIuTepaType,
HoTyJapHe Cy KmbHre Koje ce 0aBe ,,BeTMKMM TemMama’, Kao IUTO Cy HOBU MOPEAaK
eKOHOMCKHUX CHJIa, €KOHOMCKHM HM3a30BH TJoOanu3alyje, HoBe MOTyhHOCTH W aTpak-
TUBHE JECTUHAIM]E 3a MHBECTUPAWkE M CIMYHO. 32 OBAaKO BEJIHMKE M 3HAaYajHE TEMe
HEOTIXO/JHO je W BEIMKO 3Hame. YKOJIHMKO TO HHUje CIIy4aj, aHallM3e Jjenyjy HeyBjep-
JbUBO, TTUTKO, TI0j€THOCTABJHEHO, ITOHEKA/ YaK M OECMUCIICHO, Ta je 3aTO MaJI0 KEhHra
KOje ce yCHjenHo 0aBe OBUM CIOxeHUM Temama. [loceOHo je Manu Opoj cTyauja Koje
NOMEHYTUM MpoOJeMuMa Tpuiia3e MYITHAMCUUILUIMHAPHO KA0 IITO TO YWHH KEHbHTa
Ilymem ceune 0o 6ocamcmea - Kako modxceme 3apaoumu uneecmupajvhu y HO80-
omxpuseno azujcxko onazocmarve (The Silk Road to Richies — How You Can Profit by
Investing in Asia’s Newfound Prosperity, Ist Edition, ISBN 0131869728, Mostrous,
Yannis I'.; Tue, Elliott H., and Martchev, Ivan D.; Pearson Education Inc, Publishing
as Financial Times Prentice Hall, London, 2006.).

AyTopu 0OBOT Jjjena ¢y AaHac Mel)y HajKkpeaTHMBHjUM U MHTEICKTYaJIHO HajjauyuM
WHBECTULIMOHUM CTpy4YHhalliMa U MpHUYajy HaM IpUYy Koja je UCTBOPEMEHO H3Y3e€THO
xpabpa, anu u 6orara oOubeM HJeja 32 WHBECTHpame, LITO j€ BeOMa pHjeTka KOMOU-
HaIyja.

Yannis I'. Mostrous je cnojbuu ypenHuk Wall Street Winnersa, dpuHaHCH]CKOT
newsletter-a xoju cy The Hulbert Digest u www.I'rowthEngines.com, natepuer ¢u-
HAHCH]CKU MarasuH nocBeheH rinobanHuM (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA, PAaHTUPATIH Ha
npBo Mjecto. Hekan je Ouo anamutuuap npu Finance & Investment Associates and

1 .
Bumm acuctent, Exonomckn dakynrter Yausepsurera y M. CapajeBy, Y. Anekce lllantuha 3, ITare;
E-mail: zorica_golic@yahoo.co.uk;
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Artemel International, panuo je Ha puHaHCHpamy Mel)yHapoIHMX MpojekaTa U Mpesy-
3eTHUYKOr Kanutana. Uma nunnomy MBA ca Yuusep3utera MepumoyHt (Marymount).

Elliott H. I'ue ypennuk je The Energy Stategista, riiaBHOT (DMHAHCH]CKOT CaBje-
TOJ/IaBHOT MarasuHa KOjH je y MOTIIYHOCTH nocBeheH npahemy CI0XKEHUX eHepreTCKuX
TpKumTa, noapydja koje mpatu ox 2002. rogune. CrnosbHM je YpeIHHK OHITeHA
Personal Finance. 3aBpuyo je mociujeAUIUIOMCKU CTYAH]) U3 (UHAHCHja Ha YHUBEP3HU-
tery y JIonnony.

Ivan D. Martchev je ypenuuk Wall Street Winnersa v CTioJbHH YpeTHUK OUIITEHA
Personal Finance, xojer je Newsletter and Electronic Publishers Association xnacuu-
KOBAaO Kao jeJaH oJ HajOoJbMX HAlMOHAJIHMX CcaBjeTofaBHMX OunrteHa. Takobhe je
ypenHuk u ¢punancujckor webbloga www.attheselevels.com.. [Tocjenyje aumnomy MBA
u3 MeljyHapoaHoT nocioBama U (puHaHcuja ca Yausepautera Cuncunaru (Cincinnati).

[Tpuje 1800. roxune VcTOK je JOMMHUPAO CBHjETOM Yy €KOHOMCKOM CMHCIY.
Kuna u Unauja 3ajeqno cy umaie 50 % rinobannor 0pyro nomaher npoussoga. Oupa je
3aman ,,otumao” Hanpujen. CBUjeT HUKala HHUje BUAMO 100a pelaTUBHE PAaBHOTEXKE U3-
Mmehy 3amana u Mcroka. To Bpujeme ce OnMkuU jep y3 OOraTCTBO J0J7a3M U TIIOOATHU
YTUL].

Henpernenna Mpe)ka aHTHYKMX TProBauykHUX IyTeBa, Tako3BaHW ,IlyT cBuie”,
nose3uBaia je Aszujy ca 3anajnom. O kuHecke MeTponone Xiana 1o obana MHaujckor
okeana u Cpelo3eMHOr Mopa, poOe M HJeje myToBajie Cy THM ITyTeBUMa, M0OOJbIIA-
Bajyhu )KUBOTE MUJIMOHA JbY/IH.

VY HacnoBy oBora jjena caMm ,,I1yT cBuie” MmetadopudKy NpeacTaBiba: nym ceuie
3a H080 0oba. Nako je rpaima TOT IMyTa Iyr Mpollec, YHIHECHUIIA je Ja CE€ CBE a3HjCcKe
3eMJbe (YKJbyuyjyhu JamaH) CHa)KHO 3alax<y 3a jauy perMoHaJHy (MHAHCHjCKY HMHTe-
rpamujy.

IIpema pujeunma @uauna Crusenca (Philip Stephens), KoJIyMHHCTE HEOH-
Oepasnor marasuHa Financial Times ,cibeneha ¢gasa riuodanusanuje he HajBje-
POBaTHHje MMATH a3MjCKO Jule. AMepukaHuuMa U EBpon/baHuMa TO CHI'YPHO
Hehe OmTn npujatHo”. U 3amcra Hehe. U jennm m apyru cy cBjecHH a a3HjCKH
KOHTHHEHT 100Hja cBe BHIIIe HA Ba;KHOCTH U Mohn.

Ty ce mperhe yak 40 % cBjeTckor cTaHoBHUIITBA. MHoru he rienatu npema
BUMa 33JMBJLEHUM IIOTJIE/IOM, jep HE caMo Ja Cy MOTOp IMje]or KOHTHHEHTa, Beh cBe
yemthe oapelyjy u rinobanHa kpeTama.

Asyja je maHac cBjeTcKa mpuya o pacTy Opoj 1 — To je OCHOBHa Te3a KOjoM ce
06aBe ayropu oBe KmHre. J[aJeKOBUIHM HHBECTUTOPU OCTBapuhe eHOpMHE Hpodure
ynaxyhu y koMnaHuje Koje uMajy KOpUCTH OJ1 a3UjcKe UCTOPHjCcKe TpaHChopMalyje.

AyTopu HyJIe jake apryMeHTe 3a HEKOJIMKO MPOBOKAaTUBHUX TBPIbU, OJ] KOJUX je
HajUHTpPUTaHTHUjA TBpAma Aa je Mnauja, a He Kuna, HajOosba a3ujcka JecTHHALM]A 3a
MHBeCTULIMje. YKa3yjy Ha IJI00ajJHe eKOHOMCKE MpoMjeHe koje he oapeautu cynouny
aMEpHUKOT JI0JIapa Kao pe3epBHE CBJETCKE BaJyTe; [ajy HAjHOBUJU Iperye] KIbyUYHHX
rnobamHux 0e30jeIHOCHUX MUTamka KOje CBAKM WHBECTUTOP Mopa pasymjeTu, 0e3
o03upa raje ynarao.

CTpyKTypa OBe KHHIe peJIaTUBHO je jerHocTaBHa. KibuUry uuHe Tpu aujena, mo-
JyjesbeHa y jecer moriasiba. HajOosbu ommuc oBe KmUIEe je BOOUY 33 JIyrOpOYHE
MHBECTUTOpE. AKO Cy HJieje U apryMEHTH BpHjEJHU, OHU Koju he o mHMa BOJUTH pa-
yyHa octBapuhe Benuky (uHaHcujcky noOut. Kako ce mpuua pas3BHja, CTpaxoBU H
y30yhema, Mpo1BaTu U MPONacTH, Te CTBapame U pazapame dorarcrtea, oOusbexunhe oHO
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mro he OUTH ekcruio3uBHA TpaHchopMalmja Koja he N3MUjEHUTH II100aTHy €KOHOMU]Y
3ayBHjeK.

[MpBu guo: Cge osucu o wmyouma (HoBu cpenmwu cnoj, A3ujcku myt go Ona-
rocrama, Benuka ycmopenba) Jaje HaropjemTaj M aHaJdM3Upa pacT Asuje mpeMa
rno0aHOM €KOHOMCKOM 3Hauajy. IIpBo mornaBibe pasmarpa 3amTo je Asuja caga y
JEAMHCTBEHOM M KJbYYHOM TPEHYTKY y CBOjO] UCTOPHjU H je JIU y CTamby BOJIUTH
cipenehu Tanac riio6amIHOr eKOHOMCKOT pacTa. Y JIPYroM IOTJIaBJby ayTOPH UCTPAKY]y
yTeBE €KOHOMCKOI' pa3Boja KojuMa Ou peruja morna (1 Tpedano) KpeHyTH, U Kako he
oJuTyKe A3Mje YTHIIaTH Ha ocTatak cBujera. Tpehe mornasibe HyIu J€TaJbHY aHAIU3Y
7IBa TJIaBHA akTepa y apamu Uuauje u Kune — u tBpau na je Uunuja 6osbe oapeauinTe
3a IyrOopo4YHE UHBECTUTOPE.

Hpyru ouo: Pusuuno nocnosarwe (Urpe mohu, CtpyHe y BjeTpy, M3ry0ibeHo
jamctBO) obOpalhyje pusuke ca kKojuma OM ce MHBECTHTOPU MOTIJH cycpecTH y Oymayh-
HocTu. TonepaHIMja pU3UKa — pa3Ipa)KeHa CTpaxoM, paciulaMcaHa IMOXJIENIOM — Haj-
OCHOBHMjU € €JIEMEHT jeJHaYMHE [OHOILICHa OJUIyKe O HHBecTHpamy. Kmura o
MHBECTHUpamy KOja ce He 0aBM OBMM IUTAHEM, HE MOXKE C€ y3eTH 3a 030uJpHO. YeTBpTO
NorJ1aBJbe O0jallmbaBa TeOTONIMTHYKE TeMEJbEe Y TPEHYTKY Kajia je 3amaj Ha MBHIHM Ja
BUCOKH NPUBPEIHHU pacT, He Oalll BeTUKOAYHIIHO, yerynu Mcroky. Ilomutuuku n3zazoBu
ca Kojuma ce cyouana rio0ajiHa eKOHOMH]ja Ha MOYeTKy 21. BUjeka cy MOHYMEHTAJIHH, a
TaKBU Cy M €KOHOMCKHM pu3uiM. To je y ¢okycy pa3Marpama METOr IOorjaBjba Koje
uACHTUHKYje crenu(uuHe eKOHOMCKE HEPaBHOTEKE U HUXOB MOTCHLUjaIHU YTHIA]
Ha cBjeTcko (uHaHcHjcko Tpxwuiute. [Ipenasehu Ha ymnpaBsbambe PU3HKOM, Y HIECTOM
MOTJIaBJbY AyTOPU CYTepHIlly HAUMHE KAaKO c€ MHBECTUTOPH MOTY OCHUTYPaTH O] THUX
pHU3UKa.

Tpehu nuo: Tpenoosu y 6yoyhnocmu (HoBa nmossonpuBpenHa pesonymuja, Jlo-
JlaBame ropuBa IiobanmHoM pacty, Jlpaxk Merarpenzia, A3ujcka rocrogapcTBa y pas-
BOjY) HYJIY WHBECTHILIMOHE HJIEje KOje Cy 3aCHOBAaHE Ha a3MjCKOM €KOHOMCKOM YCIIOHY.
Cenmo nornassee ce 6aBM 3HaYajeM MOJbONIPUBPENIE Y HOBOM CcBHjeTy. OcMO pacnpaBiba
O EHEpruju, a JAEBETO Mpe/cTaB/ba MOrYhHOCTH KOje HyJAe HHAYCTPUJCKH METalH.
KonauHo, aeceTo moriaBibe AOTHYE C€ HU3a MHBECTUIIMOHUX MOTYhHOCTH y pazivyu-
TUM MHJYyCTpHjama Koje Ou, Kajaa mohe Bpujeme, Tpebaso UMaTH OIPOMHE KOPHCTHU O
HOBOT' €KOHOMCKOT TIOPETKA.

[Topen oBa Tpu AMjena, KbUra Cajpku YBOJ, 3aKJby4aK U perucTap mojMoBa Ha
YKyIHO 265 cTpaHa.

Kana je y nutamy ekoHOMCKH (peHOMEH 3BaHU MHauja, yrpaBo je cpeama Kiaca
OHO ILITO OBY 3€MJbY YMHM MOCEOHO 3aHUMJBMBOM 3allaJHOM CBHjEeTy. Y JOILI jelIHOj
3eMJbU BEJIMKUX OpojeBa, cpelma Kiaca ce mpeOpojaBa y CTOTUHAMa MWJIMOHA U Y3
KUHECKH CpeIibH CTaJeX YMHU Hajsehy nmortpomrauky rpyny Ha cBujery. Y Wuauju no-
CTOjU OrpoMHa moTpeda 3a M3rpagmbOM CTAaHOBA U MOCIOBHUX IpocTopa, Oyayhu na
cpeama kiaca O6poju 300 muimumona Jbyau u na je 60 % cranoBHuka miahe ox 30
roauHa. BucokokBaimpuKoBaHU Kajgap y HajOOJbUM roguHama, uako ciabo ruiaheH y
OJIHOCY Ha CBOj€ 3alajHe KoJjiere, KBaJUTETHO BOJAU JeIHY OJ] HajMHOTOJbYIHHUJUX
CBUjETCKUX (enepaiyja mpema OCTBapewy ,.MHAMjCKOr uyna”. MHnaujcka mpuspena,
KOja ce NOCJbeAUX ToJuHa YOp3aHO pa3Bujajia, M3BYKJIA je MUJIHMOHE TpahaHa u3
CHUpOMAILTBA: MPOILIEHAT Ipajacke cupotume y Muauju je 3a Tpu neuenuje, y 2005.
TOJIMHU TNIPETOJIOBJBEH, alli je ancodyTaH Opoj CTaHOBHMKA U3 OBe KaTeropuje nosehan
Ha 81 MuiIMoH ca panujux 60 MuIMOHA.
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Jla je mMHIMjCKa MpHBpeAa Mpolwia Kpo3 Op3y, TpaHcopmuinyhy mpomjeHy,
1OCTaje CBAaKOI JlaHa CBE BUIIE W BHIIE OYUIVICAHO. VHIMjCKM Tpeay3eTHUIH,
CTBOPHBIIH KOMITaHH]je Koje Beh cana yxuBajy Boaehe riobanHe nosuimje y nojeJuHuM
WHAYCTpHjaMa, 3a0KyIJbEHH Cy KYHNOBHHOM HHOCTpaHE HMMOBHHE y H3HOCY on 4
munrjapae YCJ camo y 2005. roaunau. MHAMJIM HCTOBPEMEHO CXBaTajy Ja Cy 1modoJsb-
mama MH}pacTpykType U naxma nocBeheHa nmpepahuBaukoj MHIYCTPUjU MUMIIEPATUB
Kako OM mpuBpena 3aApkaja BHCOKY CTOMy pacta. Mako cy MHOre O4YH yHepeHe y
UHPACTPYKTYpY, Tlje cy mobospliama U npoMjeHe Beh y TOKy — Kao HITO IMOKa3zyje
CeKTOp TeJNeKOMyHHKalja — mpepaljuBauka HHAyCTpuja OM Morjia OWUTH BEJIHMKH
noOjennuk. Behuna o Muauju jomr yBujex pa3MHUIIba y KOHTEKCTY MpYXKamba yciIyra y
CeKTOpY HMH(POPMALMOHMX TEXHOJOTHja. AJM MHOTH IOCMATpayd Cy 3aHEMapHId
YUIbEHUILY J1a je MHAMJCKAa BHCOKOOOpa30BaHa, BUCOKOKBATM(UKOBAHA pajHa cHara
CHa)XHE aKTHBHOCTH y mpepahuBaukoj uumyctpuju. Mspacrame Muauje y rinodamHo
CPeAMLITE 32 CEKTOP ayTOMOOMIICKUX JIMjeJI0Ba, CaMo je jeZlaH 0Jipa3 TOr NOTEHIIHjaa.

Kana je pujeu o ogHOCY ca IpyruM peruoHaiHuM auBoM, Muauja u Kuna pane
Ha pjellaBamy CTapux HpobiemMa y CBOM OJHOCY; jeaH MOTyhHM HCXOJ HHUXOBUX
MoOOJBIIAHNX BE3a je CUMOMOTCKM OJHOC Ca CBE CHAXXHUJUM TPrOBHHCKUM H €KO-
HOMCKMM Be3ama. Kao pesynrar, cBHjeT OM MOrao JOXKHUBJeTH Y3JU3ame HOBE €KO-
HOMCKE 30He HEeBUl)eHEe BEJTMUMHE U MOTEHIIMjaa.

OCHOBHH IIMJb ayTOpa OBOra Jjefia je Jla YKaKy Ha MHBECTULMOHE TPEHI0BE U
penpe3eHTaTUBHE KOMIIaHUje Koje Jjelyjy y HUHAycTpHjama Koje Ou Tpebano na
Hanpeayjy, ako je HBUXOBa MpolljeHa WCIpaBHA. MHOre KOMIIaHHUje Cy Mpeno3Hare u
Ipernopy4yjy ce 3a MOTEHIMjaJHe WHBECTHIMje, aJld aHajlu3a OHOra IITO je ,,MCIOA
MOKJIONIA” HHje AeTalbHa.

Hako je kmHra opraHu3oBaHa y roceOHa IOTjaBjba, Tpebano OU 1a YUTAOLHU
npumujere Mel)ycoOHy MoBe3aHOCT HOBOT APYIITBEHO-EKOHOMCKOT TPEHA U II00amHor
pacra; pacra 3Hayaja Muauje u Kune m mpomjeHa reonoluTHYKOr OKpPYKEHa, HEU3-
BJECHOCTH CTama Iio0ajlHe eKOHOMHje U MOTYhHMX KpPaTKOPOYHMX MOCIheIUIla 3a pactT
Aszuje, Te OTKpUBama JyropoYHUX MHBECTUIIMOHUX TPEHI0BA M HUBOA Oyayhux ycmjexa
MHBECTUTOPA.

Y cpxu OBe KIUTE je MPETIOCTaBKa ,,eKOHOMCKE MpPOMjeHe”: TI00aHO eKo-
HOMCKO BONCTBO ce MHjela TOKOM BpeMEHa M CBHJET caja yla3u y pazao0Jbe TakBe
npomjeHe. Y roauHama koje noiase, Asuja he uspactu y nujepa riio0aiHOr eKOHOM-
CKOT pacTa, 7ok he 3anaa yhu y nukiyc orpaHu4eHor pacra.

Benuku auo WHBECTHIMOHE 3ajefHHIIE Ofballyje OBaj apryMeHT Kao Oe-
cmucauiy. CaMo HEKOJHMIIMHA pa3MHIllJba O npeacrojehoj mpomjenu. Mnak, ucropuj-
CKH, TO Cy BpeMEHa Ka/ia IpoMjeHa MOYHibe, KaJa Cy OUYeKHUBamha HUCKA.

OCHOBHHM H3a30B, Ka0 M KOJI CBaKe MHBECTUIMOHE OJJIYKE IOBE3aHE ca Ma-
KPOEKOHOMUJOM, je MPOLMJEeHUTH yTULaj pacta A3uje Ha ri00anHy eKOHOMH]Y U yJIOTYy
peruje y HOBoM cBujeTy. JloHouewme ncnpaBHux otyka o oynyhnocru Uunuje u Kune
KJbYUYHO j€ 3a yCIIjelIHO UHBecTupame. KuHecka BenuurHa u 6p3 pa3Boj M3HEHAIUIN Cy
CBHjeT 300T yera je JbyiuMa BpJIO TEIIKO MPUCTYNUTU IpoOIeMy TpHje3He TiiaBe.

Kako ce ja3 npodurabunnoctu usmely Mcroka u 3ananga cysuo, jaz 6orarcrsa
Takohe je moyeo WIIYe3aBaTd, MaKo 3HATHO criopuje. Y MelhyBpeMeHy, oueKyje ce HU3
HNOJUTHYKUX KOopaka y AMmepui u EBpony, 00IMKOBaHUX J1a 3aIUTUTE CBOjE PaHHKE.
[Tpouec ce Moxe ycropuTH, alld UCXO je Heu3Ojexxan: unterpauuja Kune u Muauje y
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KaITUTAJIUCTUYKU CUCTEM M, Kao pe3yiTaT, lbUXOBO Tpakewe Beher aujena eKOHOMCKOT
KoJ1aya.

Bpojuu cy mpumjepu y MpakcH KOjuU TOBOpE O TOME Ja Cy WHBECTHTOPHU
HETOIPaBJBUBO CIIOPH y youaBamwy U npuxsahamy npomjeHe. TokoM uctopuje Ta MaHa
je Jbyzie KoulTajga MHOTO HOBIIA, a Tako he OUTH U najbe. Yiarame Haropa y pasymuje-
Bame U (MOBPEMEHO) MpeaBulame APYIITBEHUX, EKOHOMCKUX U MOJMTHYKUX NPOMjEHa,
jedaH je ol HajBXHMJUX KBAJHUTETA YCIjEUIHUX TYyrOpOYHHX MHBecTHUTOpa. He moHoce
CBH WHCTE 3aKJbydKe HAKOH aHalu3e ojapeheHe rpyme mnojaraka, ajd pas3induTa
MHTEpIpeTalnja je >KUBOTHA YNI-EHNIIA Y CBH]ETY UHBECTHUIIH]A.

OBa Kmura je HHCIIMpUCaHa ri100aIn3alijoM U IPOMjEeHOM M OHa BOJIH YUTaoIa
»llyTeM cBuiie” 10 Asuje U Mokasyje Kako he ce rinobaqHu eKOHOMCKH pacT Ipemje-
CTHTH, JOIII jeTHOM, ca 3anajaa Ha McTok.

OBO je KmHra O HWHBECTHLIHMjamMa, KOja ce 0aBU cHeUMDUUHMM pHU3HLKAMA H
cneun(UUYHUM Harpajama 3aCHOBAaHUM Ha, BjepYj€MO, HCIPABHUM IPETIOCTaBKama
YKOPHjEHEHUM Y HCTOPH)CKHM, EKOHOMCKUM M (PMHAHCHUJCKUM KapaKTEepUCTHKaMA.

CrtBapHOCT je oOWbekeHa Op30M NPOMjEHOM, MPOMjEHOM Koja ce€ Mopa
pasyMjeTH U MpUXBaTUTU Ipuje wiu kacHuje. Ta npomjena he, Haj3an, omoryhurtu na ce
3 muimjapae JbYAM YKJBYYM y TJ00allHM €KOHOMCKM cucteM. Ha Mmjecty koje je
pasHOJMKO MOoMmyT A3Hje, 0] OTPOMHOT je 3Hayaja Ja WHBECTHTOPH, KOjU TOKYILaBajy
UACHTU(HUKOBATH TeMe 3a cibesiehy AeleHujy, y3my y o03up WHAMBHyaTHa 00MIbEX)a
3eMajba y KOje yCMjepaBajy CBOj KaluTal.

Jaua u camoyBjepeHHja A3Wja jeMHA je LIAHCA KOJy CBHjET MMa 3a CHaXKaH
NPUBPEAHU pacT y OynyhHOCTH — MHIYCTpHjaJdH30BaHE TPXKHUIIHE €KOHOMHJE Cy JI0-
CTHUIJIE CBOj€ BPXYHIIE.

OBo je n00Opo HamucaHa KHHUra o jeHOj oJ HajdacCUMHAHTHUJUX TeMa Haller
BpeMmeHa, [lymem ceune 0o 6ocamcmea, npoiinpuhe XOpu30HTE YUTAOIA U OTBOPUTH
Bpara HOBOj CTBapHOCTH Op30 Mujemajyher cBujera M HOBOT IMOpETKa E€KOHOMCKHUX
cuia, y kojeMm npBu nyt CAJl nehe Outu nunep.

Onu xoju y njeny Ilymem ceune 0o 6ocamcmea Tpaxke KOHBEHIIMOHATHO pas-
MUIIJbarke Ouhe ny00K0 pa3ouyapaHH, ajli OHM KOj€ 3aHMMa CBEOOyXBaTHaA CIIMKa y OBa
CBEe HECUTypHMja BpEMEHa — U OHO LITO j€ jOILI BaKHHje, TIje JIe)Ke NMpaBe NPUIIMKE 3a
3apany y 700a HUCKUX MTOBpara — jkejbehe OBy KibUI'y IPOYUTATH BUIIIE ITyTa.

Kmury Huje nmoTpeOHO MoceOHO MpernopyuuBaTH, OHA TOBOPH cama 3a cebe u
BEHO YuTame he Outu mpaBu yxurtak. Hajnpuje, oBa moyuHa Kiura je HaMUjeHCHa
CBMMa OHUMa KOju ce OaBe MHBECTHUIIMjaMa, Ka0 U OHMMA KOjH Tpaxe My0Jhe pazyMmuje-
Bamke (MHAHCHUJCKUX TPXKUILTA, AIM M HACTAaBHUIIMMA, MJIAJAUM MCTpaXUBauuMma M
CTY/IEHTMa €KOHOMUjeE.
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1. YBOJ

"MHdopmanmone TEXHOJIOTHje Cy CByJa OKO HAac — Yy HaIlO] KOMYHHUKaLUjH,
HallleM I0CJIOBamy, 00aBJbarby KYNMOBHHE M y HaYMHY Kako yuumo". HaBenena pe-
YeHHUIa U3 MpearoBopa ca Bed crpaHuie HajO0oJbe OJICIMKaBa HaMjeHy KIbUIe — Ha KOjU
HauuH Kopuctutu UT 3a ycnjemno o6aBsbame TpeHYyTHUX U Oynyhux mocnosa u ycmjex
y CBOjUM opranusauujama. He camo yueme 1mojMoBa, HETO M BUXOBa MpUMjeHa, J1a 01
ce OJIaKIaje MOCIOBHE Ipoleaype, nosehansa npopuTabuIHOCT, HOOOJbIIATA YCIIyTa U
OCBOJHJIO TPJKHUIIITE.

Y600 y ungopmayuone mexnonozuje — noopwika u mpancgopmayuja nocnosa-
A je KIbUra Koja je Hallloj JUTepaTypu 3aucTa MoTpedHa jep HeMa J0BOJHHO KIbUTa, HU
YjiaHaka Koju oOpal)yjy oBy TeMy Ha MOJiepaH Ha4MH U Y KOpaK ca BpEMEHOM.

Kmura uma rinaBHU LuJb, @ TO je pa3yMujeBame ynore MHPOPMALUOHUX TeX-
HOJIOTHja y CaBpeMEHHM opraHusanujama. Hammcana je tako ma omoryhu nma ce o
nHGOPMAIMOHUM CHUCTEMUMa MHCIHM Ha CTpaTerdjcku HauuH. Takolhe, oHa omoryhasa
nornen y OyayhHOCT W carienaBamkbe HauMHAa Ha Koje MH(POPMAlMOHE TEXHOJIOTH]je
MOMaXxy JbyJMMa, OpraHu3anujama 1 nujeaom cBujety. KoHauHo, Kibura rnoka3zyje Kako
cy UT ocHoBa 6uio koje 001acTu MOCIOBama, YKJbYdyjyhn pauyHOBOJCTBO, (prHaH-
cHje, MapKeTHUHT, JbYACKE pecypce, MPOU3BOJHN MEHAIMEHT M yIpaBJbauke MHPOpMa-
IIOHE CHCTEME.

On BenMKe je BaKHOCTH HATJACUTH M3y3€TaH 3HAya] HaBEACHE KIbUTE, YIPaBO
300r HAYMHA Ha KOjU je CaAprKaj MpeJCTaBJbeH, Kao U 300T HEAOCTaTKa JIUTEpaType Ha
Ty TEMY Ha HaIlleM TOBOPHOM HOAPYY]y.

1 .
Crpy4yHn capaiHuk y HactaBu, ExoHomckn ¢akynarer YuuBepsutera y U. CapajeBy, Yi. Aunekce
[Hanruha 3, Tane; E-mail: nemanja.sarenac@gmail.com;

325



Ilpuxas krouce

2. CHHTETU30BAHMU ITPUKA3 KIbUT'E
2.1. CTpykTypa Kmbure

Kwury VYBoa y ungopmayuone mexnonozuje — noopwika u mpancgopmayuja
nocnosara Hamcamu cy npodecopu R.Kelly Rainer Jr. ca Auburn YHuBBep3uteTa u
Efraim Turban ca Yuusepsurera California, Berkeley, a o6jaBmsena je on crpane John
Wiley & Sons Inc 2009. ronune. [IpeBoa Ha cprcku je3uK, Kao W U3Jame 3a Haule
Tp>kuiuTe ypaauo "Ilara cratyc" beorpan.

Canpxaj kmure paspaheH je y aBa aujena, o1 KOjUX C€ MPBH JAUO CaCTOJU OJ
JIeceT MOoTJaBjba YHyTap KOJUX Cy MOTIOTJIaBba, a APYTU JAUO MPEACTaBIba BOJIUY KOjU
oOyxBara 5 mjenuna. Tema je paspalleHa Ha UYETHPUCTO CTpPaHUIA U CBE j€ MOT-
KpHjeIJbeHO NpUMjepuMa U3 Mpakce, ITo oMoryhyje Bpio jako cxBaTame. TekcT je
nponpaheH ciukama, rpagukoHMMa M Tabenama, IITO JIONPHUHOCH OOJbEM pasyMmHuje-
Bamy TeMe. OHO ITO ce Mopa joi uctahy, a MTO je HOBUHA HA HAIIEM TPXKUILTY, KibU-
ra Cajp)KH U MHTEPAKTHBHY BeO CTPAaHHIlY KOja HyIH MPEIABAYMMA M CTYICHTHMA HH3
MOTOJTHOCTH 3a JIAKIIE Mpe/laBamke U caBiiajaBambe TemaTtuke. Haume, Ty ce Mory Hahu
myatumenujaiae npesenramuje (MS Office), Buneo-canpkaju, OHIajH KBU30BH, Bje-
x0e, TUMCKU M mpoOsieMcku 3aaany. Kmura 3aBpiiaBa JIMCTOM KJbYYHHX I10JMOBA U
WHJICKCOM pPHjeUHu.

HacnoB kmure oapehyje Temy, Te uuTanal oaMax MOXe 3aKJbY4uTH J1a he cBu
nujenoBu OuTH mpomnpaheHH mpuMjepuMma M3 Mpakce, IITO je 3a HAaBEJICHY TEeMAaTHUKY
BpJio OuTHO. Kibura je HaMujemeHa HHMpoj myOIuIy.

2.2. Ananu3a ¥ pa3paja teme

VY IpBOM MOTJIaBJbY KUTE NMPEJICTABILEHU CY TTI00AHO MOCIOBHO OKPYXKEHE U
atgopMma 3acHOBaHA Ha BeOy KOjy HOjeMHLM KOPUCTE Kako OM OWJIM YCIjelIHH y
peruony. Ha mo4eTrky cy OCHOBHM MOJMOBH U JIepUHHUIIMjEe UH)OPMALIMOHUX CHUCTEMA,
yuMe ce 00e30jel)yje pjeyHHK KOjUM CTYICHTH 3all0uuiby CBOje UCTpaxuBame. [lociuje
TOTa TOBOPH CE O CTBapamy HOBE I00aiHe maTgopMe 3acHOBaHE Ha BeOy, KOja ce He-
JAaBHO I0jaBUJIa M TIOKPHJIA LUjeTTH CBHUjET, a Haj0oJpe je ofjallmaBajy MHTEpHET U
¢ynkmonannoct world wide web-a. Pazmatpa ce u necer @puamanoBux (Ppuaman
2005) "uspaBmuBava", momohy KOjUX ce JaKIle MOXE CXBATUTH JaHAIIHE MOCIOBHO
OKpYyXeme U TI00aIHO OKpyKeme MH(popmanmone texHonoruje. Ilornasiee ce 3aBp-
1aBa 00jalllleHUMa 3alITO Cy WH(POPMAIIMOHU CUCTMM U TEXHOJOXHje MOCTalU ca-
CTaBHHU MO >KUBOTA.

Jpyro nornasibe oOpalyje TuoBe HHGOPMAIIMOHUX CUCTEMa Y OpraHu3aljama
Y HaYMHE Ha KOJU CE€ OHU KOPHUCTE J]a C€ OCTBApU CTPATErHjcKa MPeHOCT. Y HeMy ce
Hanasu [loprepos mozaen nanna Bpujeanoctu (Value Chain Model) koju mokasyje raje
OpraHu3zalyja MOXe KOPUCTUTH MH()OPMALMOHY TEXHOJOTHjy Ja OM HOCTUINIA KOH-
KYPEHTCKY MPeaHOCT. YTpaBibalkbe HHYOPMAIIMOHIUM peCypcHMa, Koju 00yxBarajy Ijje-
JIOKyTIaH XapiBep, copTBep, MoJaTke U Mpeke y OpraHu3aldjy, 3aBpliaBa ce OBO IO-
IJIaBJbe.

2 http://www.wiley.com//college/sc/rainer/
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ETuka, mpuBaTHOCT M 3alITUTa MHPOpPMaIMja Cy TpU KJbYYHE U MPABOBpPEMEHE
teme. Ckannanu y koprnopamuujama Enron, WorldCom, HealthSouth, Adelphia n npyrum
UCTHYY 3Hauyaj eTuyHOoCTH. Of CYIITHMHCKE Ba)KHOCTHU j€ 3allTHUTa, Hajuemrhe 3060r He-
OBJIAIITEHOT MPHUCTYIIA MOJallMMa Y pa3HUM MHCTUTYyLHjama (o0juimeme cinydaja TIX y
tpehem mornasspy). Ha kpajy, jbyau ce 4ecTo MHUTajy MMajy JIM MMajo MPUBATHOCTH,
300T palMpHOCTH TEXHOJIOTHje Haariaeaama. KolnunHa 1oCTymHUX MojaTaka pacte u3
JaHa y JaH, IITO MMa 3a MOCJbEIUIly NMPOHAIAKEHE ajlaTa W MeToAa Ja Ce CaBlaja
TaKaB HE3a/IP>KUB PACT.

VY 4yeTBpTOM MOTNIaBJbY Cy 0Opal)eHH HauMHM yrpaBJbarba MOJAIMMa KOjU OMO-
ryhaajy na ce mojanu npoAyKTMBHO KOPUCTE 3a JOHOUIEHE oJuTyKa. [lounme o6jam-
IBCHIMa BE3aHUM 32 MOJAATKE, HUXOBY CIO3HAjy, KOopullheme M KUBOTHU LUKIYC.
[Tojam 6a3e mopataka, CHCTEMHU 3a BbUXOBO YIPaBJbabE, KA0 U CKIIAUILITEHE [10/1aTaKa,
npecTaBibajy OUTHY KapuKy y opranuzauuju. Og 3Hauaja je u 3Hame Koje omoryhyje
paLMOHAIHO U €(pUKACHO JOHOLICHE O/TYKa, aKO Ce IPUMHjEHE CUCTEMHU 32 MEHAIMEHT
3HamA.

[IpuMmjeHa Mpexa y NOCIOBaWky OMKUCYje MPEKHE aIuIMKalije, OAHOCHO HCTpa-
JKyje Ha KOjU HauMH TEeJIEeKOMYHMKallMje yTU4dy Ha opraHuzauujy. HoBu auo, Beb caj-
TOBU U TexHOJoruja Beba 2.0, mpencrasibajy kKoprucHe udopmanuje, jep Behuna xopuc-
HUKa Ce y CBKOJIHEBHOM XUBOTY cycpehe ca Be6 2.0. (6;10roBH, MOJKACTH, BUICOKACTH).
Opranuzanuje ra Takohe KOpuCTe Ha MHOTe HHOBaTHBHE HauuHe. llero moriaBibe
3aBpIllaBa YIO3HABAKEM Ca €-YUCHEM U YUeHEeM Ha JaJbUHy, Kao U MPEIHOCTHMA U
HeJoCcTaluMa pajia Ha JaJbuHy MOCI0aBIia U 3al0CIIEHOT.

EnexktpoHcka TproBuHa Kojy je oMoryhno MHTEpHET HallpaBHiia je pEeBOIYLH]Y Y
CaBpEMEHOM Ha4YHMHY IIOCIIOBama. Y OBOM IOIJIAaBJbY OIHUCY]y CE€ OCHOBE €-TProBUHE U
e-rocioBama. Jlepunuiny ce Ta 1Ba 1nojMa, Ka0 M YMCTa U JjeIMMHUYHA €-TPrOBUHA,
MEXaHU3MHU e-TProBHHE, Ha KOje HauMHE JbyJU U KOMIIaHWje KYIyjy U Mpojajy MmyTeM
UHTEpHETa M pa3Marpajy ce NPeJHOCTH W OorpaHuuyema e-TproBuHe. Ha kpajy cy
o0jamrmema Be3aHa 3a METOJie U OOJNMKe eNeKTpOoHCKOor Iiahama, Kao W eThyka U
IpaBHA IHTamka jep Cy CBE ydecTaluje MpeBape U HEETHUKO MOHAIIAke Ha UHTEPHETY.

bexuuna umH)pacTpykTypa Ha KO0jo] HMOYMBA MOOWJIHO PadyyHapCTBO MOXKE
peoOIMKOBATH 1MjeTy 00sacT MH(OpMaIMoHe TexHooruje. TexHomoruje, npuMjeHe u
OorpaHuYera MOOWJIHOT pauyHapcTBa MU MOOWJIHE TPrOBHHE TJIaBHA Cy TeMa CEeJIMOT
nornassba. Ty cy onucanu u OexxuyHu ypehaju u Menuju OeXMYHOT IMpeHoca. 3aTuM,
OMHUCY]y ce OeXKMYHE pauyHapcKe Mpexe M OeXKMYHM mpucTyn uHTepHery. Ha kpajy,
NaXKikha je CKPeHyTa Ha CBENPHUCYTHO (JIOMHHAHTHO) pPayyHapCTBO U OexHuUHYy Oe3-
6jemHOCT.

Y ocMOM MOrjaBjby Cy A0 J€Tajba O0jallllb€HH PA3IMYUTH TUIOBU MHOpMa-
IIMOHUX CHUCTEMa KOjU C€ KOPUCTE y CaBpeMEHUM opraHuzauujama. l[lounme omrcom
cucrema 3a oOpany tpancakuuja (pynaamentanau MC y opranuzauuju). Ilocnuje mera
cimyjene: MC kxoju moapkaBajy cBaky (DyHKIMOHAIHY LjeIMHY OpraHu3auuje (3a yi-
paBsbame GyHKIHOHATHUM LijenuHama), C koju noap:kaBajy opranusanujy (3a riaHu-
pame pecypca npeayseha u 3a MeHaMeHT oaHoca ca Kynuuma) u IC koju o0yxBa Tajy
MHOT€ oOpraHusanuje (3a MEHAalIMEeHT IlaHlla CHa0/aujeBama). YIO3HABakEeM ca
eJIEKPTOHCKOM Pa3MjeHOM I10/1aTaKa U eKCTPAHETOM 3aKJbydyje C€ OBO IOIJIaBJbeE.

MeHayiepcky ocao U Npupojia CaBpeMEHUX OJUIyKa , y JaHAIIbeM BPEMEHY, je
Ha3aMHCIUBa 0e3 KOMITjyTepU30BaHe MOJAPIIKE U CUCTEMA 3a MOAPIIKY OJIy4YnuBamy. Y
OBOM JIHje]ly C€ OIHUCYjy NMOJMOBHU IOCIIOBHE HMHTEIUICHLHjE, MYJITUAMMEH3UOHAIHE
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aHanu3e nojartaka, Data Mining u cucTeMu 3a MOJPIIKY OJUTYYUBAWKYy TIje Cy Mpea-
CTaBJbEHU aJlaTH 3a aHANIM3Y MOJaTaka Koju oMaoryhaBajy MeHayepuma Ja MpH-CTyIe
COINCTBEHMM IO/IallMMa W U3BpILIE COINCTBEHY aHAINW3y JAa Ou JOHHjENU OMJTyKeE.
JlurutanHe KOHTpOJIHE Talse, TEXHOJOTHje BU3yelHu3alnje NoaTaka U WHTEIUTeHTHU
CHCTEMH, CaMO Cy HEKH OJ I0jJMOBa y HU3Y KOjU c€ OBJje 00jallmbaBajy.

Jlecero mornarike onucyje npoiec obe3bjehuBama pecypca UT u3 mepcrextune
MEHayiepa, jep Cy OHH OJrOBOpHH 3a 00e30jehuBame HHPOPMAIMOHUX CHUCTEMa U
armMKaTUBHOT codrBepa y xommanuju. IloceOHa maxma je oOpahena Ha nocTymHe
MoryhHocTn HabaBKe pecypca (cTpareruja Ha0aBKe) U BUXOBY eBamyarujy. OcBpT je
nat u Ha mianupamwe MC 1 BUXOBY ONpaBIaHOCT (KMBOTHM LIMKIYC pa3Boja, aiuTep-
HaTMBHE METOJM M ajJaTu 3a pa3Boj, Autsorsing 1 yCIyXHU amumkaTBHU codrep). Ha
Kpajy ce Hajlaze Kopalu 3a 3a edukacan ogadup gobasibaya u codraepa.

Jlonarak: BOJUY KpO3 TEXHOJIOTH]Y — XapBep, IOMaXXe y pa3yMujeBamby OIIy-
Ke 0 M300py XaplBepa KOju c€ KOPUCTH Y OpraHM3alUjH, ajl U JOHOIICHE OJUIyKa O
nepcoHaaHuM paiyHapuma. CodTep ooryhaBa KOpUCHHMKY Ja 3aja MHCTPYKLHU]Y pa-
YyHApCKOM CHCTEMY Jia M3BpLIM oapeheHy (QyHKIHjy Koja MPOU3BOJIU HOCIOBHY BpH-
jennoct. OBa JBa Jo/aTKa Mpyxajy JeTajbadH yBHI y nBHje GpyHaamentanHe UT kom-
MOHEHTE KOje MPEJCTaBJbajy OCHOB CBUX MH(pOpMaIMoHux cuctema. Tpehu npyxa uH-
¢dopmanmje 0 HAYMHUMA 3aIITUTE CONICTBEHUX MH(POPMAIIMOHUX CPECTaBa aJeKBAaTHUM
MOHAIIakbeM KOPUCHHUKA U TOMOhy pauyHapckux pecypca. Boauuu 4 u 5 o6palyyjy Teme
TEJIEKOMYHHUKAIMja, MpEeXKe W MpEKHEe IMPOTOKOJEe, HHTEpHETa M Beba (HauuH
NpUCTYIamka, ONHC Beba, pa3IuKe MHTEpHETa U Beba)

3.3AK/bYYAK

Kmura V600 y unpopmayuone mexuonoeuje — noopwika u mpauncgopmayuja
nocnosarba aKkTyenHa je 30or Teme Kojy oOpabyje. [lanac cy uH(popmaimoHe tex-
HOJIOTHje OCHOBa OMJIO KOje 00JIacTH MociioBama. Tpeda MOXBAIUTH paj] ayTopa, jep cy
YIOXKUJIM BEJUKU TPYA M HANMCAIM KBAJUTETHO Jjesl0 T€ MOHYIWIN jelaH MOoJepaH
KOHIIENT pa3MUIllJbarba M M3ydaBamba, HAPOUUTO LITO Cy TEOPU]y MOTKPHjEUIN IpHU-
MjepuMa U CilydajeBuMa U3 Mpakxce.

HewmjepsbHB je JONPUHOC KEHUTE, jep je Ha HallleM TPXKUILTY pHjeJaK MpuMjepax
KOjU Ha Tako0 KOHILIM3aH M jeJHOCTaBaH HAuyMH Jaje YuWTaoluMa YBUJ Yy HaBeIEHY
npobiemMaTuky. AyTopu Cy MOKa3aly IITa ¢y TO MHPOPMALMOHU CHUCTEMHU M KOja je
wuxoBa npuMjeHa. Hajpehu ycmjex Ou ce ocTBapmo kaj OM KOMIaHUje, MEHAlIepH U
CTYIEHTH YOUWJIH HEHY KOPUCT U NPUMJCHHBAIN je Y MPAKCH, YuMe OU 3aCUTypHO
CTEKJIM CTPATEIIKy MPEAHOCT Ha TPXKULITY.

[Tojam u 3Hayaj uH(pOpPMAIIMOHE TEXHOJIOTHjE KOl HAC je TeK Yy pa3Bojy u Ouhe
noTpeOHO jOoII IMyHO BPEMEHA Jla OHA MOCTAaHE EJIEMEHTApPHU JIe0 CBaKe OpraHU3allfjcKe
CTPYKType Kao TeMeJbHa MPEeTIOCTaBKa CBaKke ycjemHne pupme, yuMe 01 ce ocTBapuiia
KOHKYpPEHTCKa NpeiHOCT. MaHayMeHT Hamux npeayseha mouyeo je yodaBaTu Ja ce
ycIjex y Ayrom poky 6asupa Ha uH(opMuuju U uHGopMaTuLy, Te OP3UHN pearoBama,
Jep cBe OJUTyKe M MOCJOBHU MOTE3H MOpajy ce IOTOAMTH OJIMax M Ha Hajoospu Moryhu
HA4uH.
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