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3bopnux padosa exonomcxoz haryviumenia

YHUBEp3UTETH Cy BeOMa 3HavajHe MHCTHTyIHje ApyiuTBa. Meby dopManujama 3amagaor
MPYLITB2 YHUBEP3UTETH Cy CHENU(MUIHA Yy KYITYpDHOM H HMHTENIEKTYaHOM, COIHjajIHOM
1 TpOo(pECHOHANTHOM, HHCTUTYIIMOHATHOM W OpraHW3allMOHOM JoMeHy. Of HHHXOBOT
Hajpanujer nmoueTka y bomomwn, [Tapusy n Okcdopay TokoM nozHor Cpemer BhjeKa OHU
cy OMM HHCTUTYIHj€ KOje Cy TIPeiCTaBibajie HeOGUIHY HOBOCT. Y MPBO BpHjeMe UCKPETHO
Cy KpeWpaHe HHCTUTyUHUje "3Hama' Kao OpraHM3amuoHa (hopMa HEMO3HATa Y CBHJETY
aHTHYKE WM CaBpeMeHe HCIaMcKe, MHIHMjCKe, KMHecKe, U jallaHcKe muunu3anuje (De
Ridder-Symoens,1992). ToxoM paHOT MOJlepHOT IIepHOfia YHUBEP3UTETH Cy IOCTANIHN IIPACHH
ca pasBojeM OMpOKpaTuje NOCTapHCTOKpaTcKe ApXKaBe, M0jaBOM HOBHMX MHTEIEKTYaTHHX
TIO/lyXBaTa (IUXOBO YKJbYUNBa:€ y HayYHY PEBONYIM]Y ) U TaKOohe HOBAX APYIITBEHHX OBTHKA
¥ THOBAaTUBHUX JIpYIUTBeHUX UAeja. Y XIX u paHoM XX BHjeKy YHUBEP3UTETHU Cy OMIM KIbY-
IHM aTeHTH Npodecronanu3anyje 1 KacHuje (Maga AUCKyTaGHIIHO ) MHy CTpHjaTu3anije. A
Yy BUXO0BO] all0Te3HU Y APYroj MOJOBUHY IBafeCceTOr BijeKa YHUBEP3UTETH Cy ocTany Bofche
HayYHe HHCTUTYIKje ¥ TaKObhe Tuepy MacOBHIX MHCTUTYIHja feMOKPATCKE NapTHIAIIATH]E.
Kymynatusau ehexaT OBUX HHTE3WBHIX IIOBE3UBabha jeCTe J1a CY YHUBEP3UTETH HEU30jEKHO
YIpYKUBaHM ca MejoM "TIOKpeTa" , IIMPUM IPOjeKTMA TIPOTPeca, ITaHCOM, EMAHIANALA|OM,
MOJIEpHU3ALNjOM U, MOXJIa, TOCTMOJlepHI3anyjoM. IbiuxoBa MyroBjeYHOCT OjipaskaBa BUIIE
HET0 HOMUHAJIHN KOHTHHYUTET, & IbMXOBa IIPOjeKIIUja IIMPOM CBUjeTa AeMOHCTPUPA HUXOBY
riobaHy CHary.

Monepun yHuBep3uTeT je KOoH(Y3Ha, Yak HejacHa mHcTUTynWja. He caMo fa je OH areHT
"mokpera", Beh Takohe W GalITHHMK MHOIITBA CTApHjHX TPAJHUIMja KOje KOHTHHYHPAHO
00NUKy]y HAMOHAJIHY KYITypy, IpeMAa CKpUBEHO U HOJcBjecHO. Hekn of oBux aTpubyTa
Mori O¥ ce O3HAYMTU Kao IoceGHO BaXKHH. IIpBY je Aa yHMBEp3WUTET, Ko IITO My HA3UB
Cyrepuine, TeXKd YHHBEP3aJHOM, IITO IonpuMa pasnuuure obmuke (1) y akageMckoj u
Hay4HO] cchepw, I7lje YHUBEP3UTET pedIiekTyje He TeHEPUUKU ayTOPUTET fia TPaHCIEHAUpPa
HAIMOHAIHM MW KYNTYPHH TapTHUKyjapu3aM U (2) OpraHM3al[MOHOM KOHTEKCTY, TJIje
yHUBEp3uTeT pediekTyje Ha IPHUIANHOCT IIMPOKOM CBJETCKOM MPYIITBY AHAJOTHUX
VHCTHTYNja, YHYTap KOjUX IIKONApU¥ W HAYYHUIHM (WX YBjepibUBHje, CTYNEHTH) UMajy
NpUBHJIEroBaHa NpaBa MupKyJanuje. [Ipyru je ga ce yHUBEp3UTET TPAJUIMOHAIHO TPETHPA
Ka0 ayTOHOMHA MHCTHTYIHMja KOja Je OfBOjeHa Off p:KaBHOT JIOMeHa, C jejHe cTpane (YaKk
MaKO YHMBEP3UTET HacTaBlba Jja Oyfe ApXKaBHa MHCTUTYNHUja) ¥ TPKUIIHE apeHe, ¢ Ipyre
CTpaHe. YHUBEP3UTET TBPJY, Ha Gasw cBoje Ayre UCTOpHje, 1a Tpeba (umu 61 Tpebano) fa
Oyne OfiBOjeH y 3HATHOM CTETIeHy Off IOJUTHIKE UHTEPBEHIUje ¥ TPKUIIHE TYpOyIeHIHje.
To mpaso mocjeoBaba ayTOHOMHOTI IIPOCTOpAa 3aCHOBAaHO je Ha 6asd yTjeTOTBOpEHa
Y YHUBEp3UTET (MHCTUTYIMOHANHO) M pelpe3eHTanyje (HOPMATHBHO) HayKe M BHCOKE
MHTEJEKTYalHe KyaAType. MHOre Off OBUX MMIUIMIIUTHUX TIPECTaBa O TOMe KaKO je YHH-
BEP3UTET OPTaHN30BaH, KaKO r'a BOJIUTH U YIIPaB/baTH BUME IepUBUPAHE CY U3 OBUX JYOOKO
YKOpHUjeHeHNUX CXBaTakha HeroBor hyHIaMEeHTATHOT KapakTepa.
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ANV yHUBEP3UTET je WHCTUTYNHja "TOKpeTa" UCTO Tako, Kao U KoHTuHynTeTa. O6je oBe
TpajiuIje Cy y HOBUje BpujeMe AoBefieHe y IUTame. IIprcBajame IpaBa Ha YHUBEP3aTaHOCT
je epomupano. VicTopujcky 3allUCK CyrepHyilly fia Cy TOTOBO CBU YHUBEP3UTETH CTBOPEHH
MPXXaBHAM CYBEPEHHTETOM W [la je BbHXOBa NpHMapHa CBpXa YBHjeK Ouia fa ClIyxke
NpYIUTBEHNM, €KOHOMCKUM, W KYJITYpPHHM IoTpeGaMma Koje cy Yy CyIITuHU AedHHUCAHE
HAI[MOHAJHUM KOHTEKCTOM. MIcTO Tako MUjemame KOHIennyje "akafeMCKOr" 3Hama Koje
cajia HarjallaBa Wi leroBy KOHTUTEHTHOCT (V YCIIOBMMA HeroBe 3aBUCHOCTH Off TIOce0He
HAYYHOCTH ¥ WHTEJIEKTyaTHe TpafulHje - TAINYHO eJIUTUCTUYKE, IO3UTHBACTHIKE | "3a-
najgHe") WM HErOBY ENNCTEMOJIOIIKY W METOJOIONIKY HeCTaOMITHOCT (OHE IOTKONaBajy
DPUBWIETOBAaHU CTaTyC Y ONHOCY Ha Jpyre OOIMKe 3Hala, BUIE WHTYUTHUBHE a Mambe
"objexTuBHe"; Gibbons, 1994). OBo "cTeueHO" IpaBO epoAypa W/WIH je epOgUpalo pa-
3BOjeM BeoMa IMMpoKe Ga3ze CHcTeMa BHCOKOT 00pa3oBaia, 3aCHOBAHOT HA arperanuju
TPAJULMOHAIHAX YHUBEp3UTETa U APYrUX 0Opa30BHUX MHCTHTYIH]a, jOII BUIIE E€KCIUIH-
IITHOM apTUKyNanujoM u3Meby OBHX HOBHX CHCTEMa M HAaUMOHAJHUX IPUOPHUTETA Y
yCIIOBHMA JIPYIITBEHNX M €KOHOMCKHX HONUTHKA. AYTOHOMHja HAayKe CBE BUIIIE U BHIIE
ce MOBOJM y TIUTakhe Y OOJIMKY TeXHONOIIKOT HAallpeTKa ! pa3Boja ApYIITBa "eKcmepara';
JTOK JIETUTUMATET BUCOKE MHTEJIEKTyallHe KYJIType epofupa IoJ JeMOKPATCKUM U IOIy-
JTUCTUYKUM TPUTHCKOM. AYTOHOMHja YHUBEP3UTETA, HerOBa OpraHu3anuja, TUIEPCTBO U
MEHAIIMEHT IIOHOBO Cy Y (poKycy maxkme Texyhe pedopme. Y Urpu fujanekTuke usMeby
Tpaguiyje W "mokpeTra", Ha KOjUMa ce 3aCHMBA OPraHM3alMOHa KyJITypa YHUBEpP3UTETa,
TpajHl KOHTHHYHPaHW yTHIA] Tpaguuuje ryOr Ha CHa3H.

Tlocmenmux MeTHaeCT TOXUHA BoAmia ce, y 3eMibama EY, pacnpasa o peopMu HHCTH-
TYIMja BUCOKOT 00pa3oBaba. Y HUBEP3UTETH Cy, BUIIE Off APYIHX MHCTHTYIMja BUCOKOT
o6pa3oBama, KPUTHKOBaHU 360r Hee(pHKAacCHOCTH, IoceGHO 300r HeeUKaCHOCTH/HE-
edeKTUBHOCTH MeHauMeHTa. PaHUX JeBefjeceTHX FOAMHA IOINTHKY Pa3BOja MHCTUTYIH]E
BHCOKOT 00pa3oBama 3eMalba EBY kapakrepucanu cy (1) peayknuja jaBHIX u3garaka (2)
CHaXKaH Harjacak Ha e(umkacHO Kopuurheme pecypca M MeHalMeHTa M (3) ocurypame
kBanurera. [lopehana npeokynanuja gpxaBe OKO COIMjaTHAX (PYHKIMja U IPOMOBUCAHE
Hal[HOHAJHE KOHKYPEHTHOCTH y II100aIi30BaHOM OKPYXKEWmY JOBEIHU CY, IO IPBH IIYT, 10
HojaBe MO3HATE MMOJ] Ha3WBOM "HEHAKIOWEHOCT OylleTa" npeMa MHCTHTYIHjaMa BUCOKOT
06pa3oBama, Tj. 1O TOMjepama MOJUTHKE AeTepMUHNCAaHe IPUMAPHUM COLMjaIHUM 3aX-
TjeBMMa IIpeMa TIONTUTHIM "Kpecarma n3fjaTaka 3a o6pasoBame". IcTOBpeMEHO je TOIITO 10
CHaXXHOT TIpUTHCKA Ha Behy e(hKacHOCT MeHalIMeHTa YHUBEP3UTETa M TIOMjepama a priori
eBaJyalyje akaleMCKHIX ITpolleca IpeMa a posteriori eBajyalyje akaJieMCKHUX IIPOU3BOJA MK
outputa. IHCTUTYIIje BECOKOT 0Gpa30Bamka MOpajy caja ollpaBiaBaTH CBOjY ET3UCTEHIH]Y
BUINE Y EKOHOMCKUM HETO Y COLWjallHAM yCIOBUMa. Y BpHjeMe eKCIlaH3Mje IPBOT Tajaca
BICOKOT 00pa3oBatha MOCTOjallo je HEKONMKO cepuja a priori jefHOCTaBHUX O0jalllberba
mrra Tpe6a paguru. Brcoko o6pasoBambe je Ouna go6pa cTBap: 1o6pa 3a eEKOHOMH]Y, foGpa
3a IpYIITBO, H06pa 3a pa3Boj 3Hawba ! A00pa 3a HHAUBHUAYyaNnHNA pa3Boj. Ilpernocrasmbano
ce /1a TIOCTOjH cocOGHOCT cpehiHor, clyYajHOT OTKpHBamkba KOHBEpreHnuje u3Meby oHora
IITO aKaJieMUIId MUCIIE fja je fobap akafeMCKHU paj ¥ OHOTa INTa je APYIITBY IOTPeGHO.
AJTH Ta ONTHMUCTHYKA PA3MHIIbA:a CY HecTana. Mullubea 0 HepaCKWIMBO] BE3H U3Meby
aKafieMCKOT HalpeoBaha U NPYIITBEHOr [o6pa cy MOTHCHYTa. AKageMHUNH He OIydyjy
BUIIE O IM/LEBMMA BUCOKOT 00pa3oBama Ge3 CMeTHU. YMjecTo a Mopajy y3eTH y o63up
IITa MUCTIE TTOMUTHYKE Ta3fie KOju OfIyayjy o (pHHAHCUpamwy, yUekhe U NCTPaXuBamhe MO-
pajy 6uTH TpaHcdeprcaHn U3 BUCOKOT 00pa3oBama y CBUjeT 3anociema. Inobanusanyja
TPXKWINTA 3HAHha 3aXTHjeBa CTaTHy MOOMIIHOCT OHUX KOjU Xejie cTehy 3Hambe W MPOoiaTH
ra Ha CBjeTCKOM TPKHUINTY. 3acrapjelid HporpaMy Aajy CTyAeHTHMa 3acTapjeiia 3Hama
Koja HeMajy nmjeny ua tpxumty (M. Kogan 1992). Bobeme MHCTHTYIIH]a jaBHOT CEKTOpa
MoOpa ce 3aCHMBATH Ha HajHUXeM TPOLIKY (TIOCTOJH CHAXHO ycMjepeme IpeMa yBobemy
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KBa3W-TPKMIIHEX eJleMeHaTa M MHCTUTYIMja OBOT ceKTopa). TpKuIliHa KOHKYpeH!H)a
CBe BHIIe [OCTaje KapaKTepPUCTHKA M KOHIENT JO0OPOT yNpaBibaka, HCTOBPEMEHO TO je
yCIIOB 3a 3][paBy eKOHOMHjY ¥ TaHca 3a olbe 06pa3oBame. IpuBaTH3anyja (y3eTa OBHAje
KA0 CPeJICTBO 3a pacT NPUBATHUX eJieMeHaTa YHyTap jaBHOI' BHCOKOT obpa3oBama) 1
TPKMIITe-KOHKYPEHIHja jaBlbajy ce Kao MporpaM BUCOKOT 06pa3oBama OpojHUX 3eMaba
MM Kao TIPUMAPHU CEKTOp BHCOKOT 006pa3oBama WM Kao MyalHH NPUBATHH/JABHA CEK-
TOPH BUCOKOT 00pa3oBama. IlpmBaTH3anmja, U3LIENa, 06e36jebyje Bullle HHAIHUjaTHBE
3a epUKaCHOCT aKTepa, Off CTYAeHaTa {0 MHCTUTYIUOHAIHMX JIUAiepa U MeHarepa. Hosa
MONUTHYKA CTpaTernja Moxe OWTH IOCMaTpaHa Kao "stepping back" Jp:Xase U3 ieTajbHe
LeHTpalIHe KOHTpOlie y cMjepy 06pa3oBama WHCTHTYIHja BUCOKOT 06pa3oBama fia oymy
BHIIIE ayTOHOMHE, CAaMOperyInpajyhe u TPXHUIIHO OpHjeHTHCAHE Yy CBOM pajly, ai YHyTap
CBEYKYIIHE Mpexe Ap:kKaBHUX propuTeTa. EpekaT OBIX HOBUX TPXKUIIHO OpHjEeHTHCAHUX
IONUTHKA je yBoheme Behie KOHKypeHIje u3Mehy cBMX HHCTUTYIMja BUCOKOT o6pa3zoBa-
ha 1 KA0 KOHCEKBEHIIa CTUMYIIICAakha HEN3BjeCHOCTH Y TOTNeRy (hMHAHCH]CKe TORPIIKE I
KOHTHHYHTETa HA MHCTATYIHMOHATHOM HMBOY. HOBO KOHKYPEHTCKO OKPYXEHE THME OX-
pabpyje MHCTHTYLHje fa AjeIMMITHO U3MHUjeHe CBOje CTPYKTYpE Y by MOCTU3abA Behe
ed¥KaCHOCTH ¥ UCTO TaKO Kpeupajy WHOBATHBHE aKaJ[eMHUKe, UCTPAXMBAUKE M YCITyXKHE
IporpaMe TIpHUBIavHe 3a HOBA "CTYJEHTCKA TPXKUIITA" H MOTeHIAjalHe UCTPaXXKUBayKe
(puHAaHCH]epe IpUBATHOT ceKTopa ("HaMeTame" TPXKHIITa KPO3 CHAXKHHU]Y MoryhHocT n360-
pa "moTpomaya" (CTyfeHaTa) M "KyNOBHHY" YHUBEP3UTETCKHUX HCTpaXkuBamba). AKTHB-
HOCT YHUBEP3UTETA Ha TpaHcdepy 3Hamka CBE BHILE IOMjepa TPaXmby 3a KBaIUTETHUJUM
obnummMa 3Hama. AkageMuny (npocecopy) Koju CTHUY 3Hamha Y UCTPaXKUBaYKOM papjy
¥ BPXYHCKHM Ja6opaToprjaMa Mohy he ofjp:kaBaTi KOpak ca pa3BojeM. 3a TaKBa 3Hamba
3aMHTEPECOBAHM Cy I CTYJIEHTH, KOjU II0 3aBPIIETKY CTYAHja Tpaxe 3alOCIeke, Tj. TOKY-
maBajy IpPOJlaTé cBoje 3Hame. O0je aKTUBHOCTH, CTUIake U Iacupamhe 3Hamba, noduja y
r106aIM30BaHIM OTBOPEHUM JIPYIITBAMA BeJIMKH 3HaUaj M IIOCTaBJbajy Ipej| yHUBEP3UTETE
¥ BUXOBe JIjepe HOBe M3430Be. YKIbyuNBalhe YHUBEpU3TETa y cucTeM oOpasoBama EY
nosemhe O KOHKYpeHIMje y MehyHapolHAM pasMjepaMa. Y HUBEP3UTETH Y CBUjETY CBE
BulIe ry6e HanumoHanHu 3Ha4aj. Ha HajOo/bUM CTpaHUM YHUBEP3UTETUMA CBE BULIE CTYAU-
pajy CTyAeHTH U3 UKjelIor cBijeTa. Y 3eMibaMa ekc-JyrocnaBuje TpebGa 09eKUBaTH CIIMIaH
Tpens. CTyenTH Koju he GUTH IPUCHIBeHI TPAaKATH IOCA0 Ha CBJeTCKOM TPXKUIITY n3abpa-
he [ITO KBANNTETHH]E 1 NI03HaTe YHUBep3uTeTe. [locheNibe AeleHNje, YKYITHA TOTUTUIKY,
IPYLITBEHN ¥ €KOHOMCKM NOpeJaK [OjefMHUX MHCUTYNHUja, TPajoBa, peruja U 3emMalba,
EBpolie ¥ I[Ujeor CBUjeTa, MIjeha ce MHOTO GpXe Hero ukaja paxuje. OBe IMONUTHIKE U
eKOHOMCKE IpOMjeHe y CBUjeTy YTHUy TaKobe Ha IPOMjeHy ylore yHUBEP3UTETa, BETOBY
06pa30BHY ¥ Hay4Hy cTpykTypy. Cajailma ylora yAUBEpP3UTETA YeCTO je BPIIO MaCHBHA.
Kmyuso nuTame je, MebyTuM, 0 KOT HUBOA YHUBEP3UTETH MMa]y akKTHUBHY YIOTY M KO-
JTIKO CY y CTamy [1a yTUdy Ha HHTEPAKIM]y X AUjaIor ca ApymTBoM? [IpyruM pujednma, Ko-
NUKe Cy IaHCe ¥ CTIOCOOHOCTH YHUBEP3UTETA JIa IPEY3Me CBJECHO aKTHBHY KOHTPOIY Hajl
cBOjOM BytacTTOM GynyhHOUILYy, yMjecTo TacHBHe peakiuje Ha IPyIITBeHe pa3Boje. Kako
Ce YHHMBEpP3WTEeT MOpa OpraHU3OBaTH fAa 6u Guo edmkacHWju y oBOM mokylIajy? Kaksa
je yiora 1 KoJHKe cy MOTYhHOCTH MeHAlIMeHTa | JIHJiepa YHUBEP3UTETa Y OBUM IIPOM]e-
Hama? BehrHa MHCTHTYIMja BHCOKOT 0Opa3oBama HocMaTpajy cebe, uid cy nocMaTpaie
Kao mpocpecnoHaNTHe TIpHje Hero Kao HHAYCTPHjCKe OpraHu3anuje y KojuMa je akajeMcKa
pemnyTamuja ICTO TaKO BaXHA yIpaBibaduka KoMioHeHTa. To ce pednekTtyje Ha oGpasall
MHCTHTYIVOHAITHOT JIMlepcTBa KOju npedeprpa KOoNernjaqHo-XHjepapX1jCKuM MpHje HeTo
JIMHAjCKO-MeHAIIEPCKUM OTHOCKMA ¥ PA3MINTEM MOJIelIiMa TaHupama 1 (pUHaHCHpam:a.
VY koHTHHeHTanHO] EBponu pekTopu ce Gupajy u3Meby yHHBEp3MTETCKUX Ipocpecopa.
Yak u y 3eMJbaMa TJlje je TeOpHjcKu cinobGopaH m3Gop Moryh, Behuna mpepcjefHuka u
TOJTIpeNicjefiHIKa Ce jOII YBUjeK TPeTe:KHO Oupa U3 KaTeropuje akajeMuKka. JJoHomere
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OJUTyKa Ha YHUBEP3UTETUMA 3a[[pXKaBa IPETOMUHAHTHO KOJNEKTHBHHA U KOJIETHjaTHI MOJEIT
y KoMe npeosnabyjy crapuju (o panry) npodecopr Wik OHH Y BEXOBOM paury. ITpode-
COPH ¥ CTPaXKUBA'H JOII YXUBAjy 3HAUAJHY ayTOHOMH]Y ¥ CBOM pagy. ¥ CTBapH, TBPAHU Ce
fia je Jesrpo yHUBEP3UTETCKUX aKTHBHOCTH HajMaHje MPHUCTYHATHO 3a yupaBbamwe. Buco-
Ka BPUjeHOCT KOHTHHYUPAHO Ce Be3yje 3a MapTHIHANAIH]Y (0co6Iba 1 CTyJeHaTa), yOpKOC
BeheM Harnacky Ha ynpaBibauke BPHjeJHOCTH H CTPYKType (IoceGHO Y HOBHj€ OCHOBaHUM
YHUBEP3UTETHMA U IPYTUMA WHCTHUTYIMjaMa BUCOKOT 006pa3oBama). TUIMIHO aKageMCKO
IJIaHUpamke je NeleHTpanu30Bano. [JUHAMAYHU{N cucTeMH (pUHAHCHPakha pasBHjanu cy
Ce Y IMPEeKTHO] Be3H ca TaKBUM ITaHHpamkeM. OBH Cy CHCTEMU YECTO YKJbYUHBAIIH pa3sBoj
OArOBOPHOCTH (haKynTeTa, AeNapTMeHaTa M APYTHX CyG-MHCTUTYNMOHANHYX jeNUHALA
3a MIaHApame/ocTBapuBamwe MianoBa. OBY Cy ofjp>kaid "GasudHe jemuunne” y Behuau
WHCTUTYIWja BUCOKOT O0pa3oBama. YTHIA] Tpajulije W TMpaBo HA KOHTHHYUTET jour
YBUjeK IpPejCTBasbajy MOBOJbHY CHAary KOja OCHTYpaBa J1a YHHBEP3HTETH HacTaBlbajy fa
Oymy moceGHa BpcTa opraHu3alyje Koja He MOXe GUTH JaKO acCUMUIHpaHa y TeHEepUUKHU
"HHAYCTPHUjCKU" MOJEIL.

Mebyrum, caare "moxpera" CTyMynMIly 3HadajHe NpPOMjeHEe Y HaYWHY OpraHM30Bama,
Bohema I ynpasibama MHCTATYIHjaMa BICOKOT 00pa3oBama. IIpi ToMe je Moryhe unien-
TH(UKOBATH YETHPU TaKBe CHAre, MM "HOCHOLE NpoMjeHa" (panmje je HUCTAaKHYT YTHIA]
pacra/mupema CHCTeMa BHCOKOT 0Gpa3oBala KOjU YKIbydyje HOBE BPCTE YHBHEP3U-
TeTa U Takohe HEYHMBEP3UTETCKUX MHCHTYIHMja; Scott 1995.). CBe TO BOJH ABOCTPYKO]
TpaHcopManyju yHUBEp3uTeTa. IIpBO, OpPraHW3alUOHA M3Y3ETHOCT yHUBEp3UTETa OU-
he yGmaxena mosehamem ppyrux Bpcra mHcTHTYnHja. HapasHo, 6mino 6u MIOTPEIHO
NpeHariamasaTi AndepeHnnjaunjy u3Meby TpamHMIMOHANHUX YHBHEP3HTETa M HOBHX
VHCTUTYLHja BUCOKOT o6pa3oBama (y ycnoBHMa mHocTojehmx akageMcKux CTPYKTYypa
AIOCTUTHYTOT' HAIBOA MHCTHTYIHOHANHE ayTOHOMHjE W KONEKTUBHOT KOJIETHjaIHOT OfTy-
YMBaKa). AJH j€ HIIaK jacHO [a ce KOHBEPTEeHIMja OpraHAALHOHAX cTpyKTypa Beh ofBuja
¥ J1a KpeupaHje OBHX BEJMKUX (Pa3NMUMTHX), ONCEXKHAX CHCTEMA BUCOKOT 0Gpa3oBama
CHaXXHO yTHYe Ha TpagulMoHanHe yHuBepsutere. He camo y morneny ycpajama HoBHMHA
y obpa3soBamy, Beh Takobe m o6GaBe3e pasmMaTparma CBOTAa "ITO3MIMOHMpama’, CBOjHX
IMbeBa M MUCH]e YHyTap oBMX Behux cucTeMa (Koje he GWTH HEOTMXONHO UaK M Kaja
HEYHUBEP3UTETCKe MHCTUTYLUj€ OCTaHy CHAXXHO CYGOPAMHWpPAHE YHUBEP3UTETHMa Kao
IUTO je TO ciy4aj y ocTaTky EBpore).

Hpyro,roToBo cBe HHCTHTYI{¥]j€ BUCOKOT 06pa3oBama 1o6uhe u/unn Cy Jo0uiIe HOBY yIIO-
ry. KoHBeHIIMORANHA cXBaTamba "HCTpaXuBama" 1 "ydema" Guhe IPOIIIMpPEHa YKIbYUHBa-
HEM pagrKalHO HOBUX aKTUBHOCTHU. IIporpamu ucTpaxuBama 1 CTyAuja ganeko he mpe-
pacTH TpafinuMOHaIIHE rpaHnMIe (haKy/ITeTa U AeapTMeHaTa (UCTpaXXuBatme 1 efyKanmyja
CBe BHUIIIe he GUTH HHTEp W/AIK MY TUIHCIMTIIHAPHN). VcTpaXuBadke euTe YHABEP3H-
TeTa aHraxoBahe ce Ha pasBojy "HayJyHEX MapKoBa" WM HHKY6aTOpa 332 BUCOKY TEXHOJIO-
rujy mpenyselinma koja he onnohasaTu muxoBa HayYHA HHCTpaKUBaba U Takobhe gjenosa-
TH K20 areHTH HHUXOBE MHTEJCKTyallHe CBOjUHE Yy IOCTYNKY HheHe KOMeplujaiusanyje.
Hexe nuCTUTYIHMje BUCOKOT 06pasoBama mocrahe Ny6ibe YK/bydeHe Y aKTUBHOCTH Koje
Cy Mame TpajulUOHANHE, KA0 IITO CYy KOHTUHYMPaHH IPo(ecHOHAaTHN pa3Boj 3a paf-
HUKe Cpefilhe Kapujepe Wi paj 6asupaH Ha IPOrpaMmMa NapTHETCTBA ca APYTUMa Op-
TaHu3aljaMa jaBHOT CeKTOpa U TPUBATHHM Ipefy3elimMa. PaBoj KOMyHMKAIMjCKHX U
MH(POPMAIMOHAX TEXHONOTHja, HAUMHY Npe3eHTalje 1 O6pacy MapKeTHHTa CTUMYIH-
calie pacT WHTepaKTHBHOT yuewa W yueha Ha AabWHY, Takohe u " macTpudyujy" wuc-
TpaxuBawa. YHUBEP3UTET hie IOCTAaTH TPaHCTPECHBHA UHCATYIHja U TO GYKBAJHO Y Bpe-
MEHCKOM M IIPOCTOPHOM CMHCIY; HOPMAaTUBHO y KOHTEKCTY LIMpeHha HeroBe MUCHjE U
Ipo¢pecnoHasHe yIoTe U OPTaHU3AUOHO y CMUCITY HeTOBOT Bobema i MeHauMenTa. OBe
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TpU aKTUBHOCTH cy noBe3aHe. Opmartne, Opura kamiyca (yHHBEp3WTETa) 3aXTHjeBa HOBE
KOHTPOJIHE MEXaHU3Me KOJH Cy CIAYHU]A "MHIYCTPHjCKO]" HETO BHUXOBOj "KOJNETHjaTHO] "
(OCHOBHO]) opHjeHTanuju, A0K hie cTBapare mapTHEpCTaBa pa3sBUTH HOBE OGIIHKE JufepcTBa
Koju ce Hehe MOhM Nako OCTBAPWTH YHYTap ayTOHOMHe MHCTHTYIHOHANHE KYJIType Koja
ByJe KOpjeHe U3 TPAINIMOHATHIX aKageMCKHX HopMi. CBe Beha HHBECTHpama y OpeMy
¥ IpojekTe ycnopuhe (UHAHCHpame BENMKUX MCTPakMBadKuUX Ipyma Koje he KoMOHHO-
BaTH CBOje 3HaFb€ U HAIOp y Ofip3KaBaky IapTHepCTaBa (MHBECTHTOPH) M IapaHTOBAIbY
KOHTHHYUTETA. Y TaKBOM aMOWjeHTy YHUBEpP3UTeTH MOpajy OMTH pacTyhe celeKTHBHH
y CBOM OJIy4MBamy Ca acleKTa CTpaTeTdje MHBECTHpama M HAYYHOT MCTPAKUBAMA.
Tpehe, yrunaj HoBux o61uKka ofroBOpHOCTH joBelthe 0 cTBapama GpojHEX GOPMU Off-
TOBOPHOCTH y yCIIOBAMA IUPEHa BUCOKOT 00pa3oBama. Y TAKBHM YCIOBHMA HAIIPE3aHhe
jaBHMX (puHaHCHja he pacTn, Kao pesynTar Tora G6yyer he GuTh pegynupan (u3BjecHo Ha
6a3y jefuHUIlE TPOLIKA) C BehuM HArIacKOM Ha aJoKalujy 1O NPWHIAIY "BpHjeHOCT 3a
Hosan". Hapabe, 360T excnansuje BECOKOT 06Gpa3oBamba U ycBajama HOBHX yIIOTa, CBE Ma-
e je BjepOBaTHO J{a he akafieMcKa caMoperynainyja GuTH I0BOJbHA. Y Haj6obeM ciyJajy
oHa he MopaTi GUTH JloNyHmeHa IPYIUM OONHALNMA OlUjelwuBama U perynangje. CreneH
npehyTHOr ciopasymujeBama (collusive) U IOBjepema yHYTap cHCTeMa eJINTa uirie3asake.
AKaJIeMCKHM KBaJIUTETOM cafia he ce MopaTi ynpasibaTy (MjepuTH) puje Hero 1mto he ce
Taj KBATHTET Y3SUMATH 3[IPaBO 3a TOTOBO. OIUTH PacT CKENTHIKOT X KPATHHUKOT IIPHCTYIIa
npeMa "excrepruMa" (KOMIUIEKCHIM (DeHOMEHOM, MOBE3aHHM Ca TIOjMOM T3B. ApylITBa
pu3uKa) mpommprhe 3axTjeB 3a e(heKTHHjOM eKCTepHOM ofiroBopHomthy. OBy 3aXTjeBU
he ce mame npommpnru dbyHTaMeHTaNTHEM NOMjepameM jaBHe MOJHTHKE y GpOjHAM
pasBujeHuM npymrsuMa. [Iannpame pecypcHuX MHIYTa Off KOjUX je BICOKO 06pas’oBa-
e TPaUINOHATIHO M30JIOBAHO Y YCIOBUMA YCHELIHOT OfipXKaBamka ayTOHOMHHX IIpaBa,
nocrahe Mame JOMHUHAHTHO, IOK he Behu Harnacak cafga GWTH peaJONUpPAH Ha KOHTPOILY
IOJTUTHUKE BE3aHE 3a pe3yNTaTe, U3 KOJUX BUCOKO 06pa3oBame Hehe 6uTH moce6HO n3yseTo.
Cmenehn 06nuk ofiroBopHOCTH Gnhie HAMETHYT II0jaBOM MHOTO ITHPHX CHCTEMa BUCOKOT
obpasoBama. Tlojenunn yruBepsuTeTH, "loosely coupled" TPyNMCaHW y eIUTHE CHCTEME,
MOTIIH 61 GuTH 3airTHheHN Ol Haj30pa Ha Ha'MH Ha KOji MHOTO Behn Gpoj HHCTUTYLH]a
BUCOKOT 00pa3oBama (0HEe KOje KOHCTHTYMIIY MaCOBHOCT) HUKAJa He G MOTIE OUTH.

Hetspro, "ynpasmbame IpoMjeHaMa" pedpekTyje ce Ha IPOMjeHy KapaKTEepUCTHKa WHCTH-
TyIjja BUCOKOT 00pasoBama 1o ce6u. BehnHa mwux je mopehana cBoju BEJIMYUHY, MjepEeHO
GpojeM cTyfeHaTa WM yKymHOT GyleTa, 3aTHM II0Jbe AKTHBHOCTH, MjepPEeHO 0GIMOM yde-
Ha ¥ NpOoTpaMuMa MCTpaXkuBama. 360T onajamwa o6MMa MHAYCTPUjCKUX OpraHM3anuja,
YHUBEPSUTETH Cy Cajla YecTO Haj3HayajHHje OPTaHW3alyje/eKOHOMCKE jeMHUIE Y CBOJUM
rpagoBuma win pernonnMa. ITonaselin off uieje Aa je 3Hame U y4erme KOHKYPEHTCKH oulput
XXI Bujeka, ApyuITBa Koja HarJalllaBajy LEHTPANHY YIOTY NMPOU3BONI-E 3HAA y IIOCT-
MHYCTPHUjCKO] €KOHOMUjY MMajy TEHJEeHIHWjy fa HCTHYy WA IIpeHarnamasajy) HbUXOB
€KOHOMCKH 3Ha4aj. Mujemate ofiHOCA TIpeMa BHCOKOM 00pa3oBamy, Ap:KaBa W TPKMUIITE
TpeMjellTajy TepeT Ha YHUBEP3UTETCKE MeHarepe. 360T HEHAKIOHEHOCTH OyneTa HacToju
Ce mocTuhi 1a YHUBEP3NTET CTHYE KAIMTAN (JbYICKU, (UMK U (DHHAHCH] CKH) "HallOPHU-
JjuM pajiom”. 360r cBe Beher ydeunhia Ha TPXUINTY YHHBEP3ATET pa3Buja HOBE Ipey3eTHH-
9Ke BjelITHHE U TaKMHIapCKH CHCTeM KOHTpole. Bynyhu ga ce apxkapa OIIEPAaTUBHO IIO-
BJIaTH 13 YHUBEP3UTETCKE a]MUHUCTpaNije Y MHOTHM 3eMibaMa (toceGHo y CAJlamnuy EY)
IIOMICTITYY Ce W/WJIK HaTJlallaBajy HoBe MeHallepcke (DyHKIHje ca CTAHOBHMIITA ¢puHaHCHjCKOT
IUIaHNpamwa, U3rpafmke U JbYACKUX pecypca. Oe KoMOuHanmje mosehama Benmumbe u
pacTa XOMIUIEKCHOCTH BOJIE JaJbeM OCTBApHBaky IPOMjeHa M OTOBOPY Ha IUTAIE KAaKO
VHCTUTYIje BUCOKOT 00pa3oBama Tpeba OpPraHM30BATH, KAKO MX BONUTH U KAKO HUMA
yIpaBIbaTH.
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KyMyJTaTUBHH yTHIaj OBa YeTHPH KIbYUHAa "change drivers" daxtopa jecre TpaHcgop-
Mal[ija OpTaHM3alUOHE KYJIType MOJepHOr yHuBep3uTera. IIpm ToMe je HEONXORHO
HArJIacUTH JiBHje BaxXHe kBamupukanuuje. IIpBo, IONBOJHE CTPYje TPagUIMOHATHHUJUX
OPETIIOCTABKA O TPajHAM CBpXaMa M CYIITHHCKMM KapaKTEepHUCTHKaMa YHWBEp3UTETa
jomi cy cHaxHe. IbnxoBa opraHM3allMOHA KYJITypa W KOHCEKBEHTHO TOME U MEHallepCKe
CTPYKType W IIpakce MOTY jOII BabaHO GHTH cxBaheHe camo moMohy pedepeHIH OBUX
npeTnocTaBku. [Ipyro, oBa HOBa KyaTypa Hehe OuTH IpOM3BOJ NHHEApHOr IPOIECa,
yKIbydyjyhu HamyurTame "npodecnoHANHOT" MOJieIa YHUBEP3UTETa U Npelia3ak Ha "UH-
mycrpujyckun” Mopen. Ilpuje he To OMTH pe3ynTaT KOMIUIEKCHOT IIpOIieca MHTEPHUX U
eKCTepHUX MpOMjeHa Koje he IPOM3BECTH HOBY BPCTY YHUBEP3UTETa, MOXJAa HEKY BPCTY
opraHu3anuje sui generis xoje he y ogpeheHoj Mjepu pecieKTOBaTH TPaULH]y.

Kongeprennuja n3ameby "npodecronamHor" n "MHEAYCTPHjCKOT" MOJIeNa Opranu3anyje yHu-
BepauTeTa 3acafia [obmja, o cBeMy cypehw, "cpemu myT" (middle way) uameby Tpapmumje
1 "mokpera', Tj. m3Meby TBpHOr (MeHAlePCKOT) M MEKOT (KOJIErMjalHOT ayTOPHUTETa).
AxajieMcka NuTepaTypa O yIpaBl/baly OpraHHM3alyjamMa M Ro0pa WHAYCTpHjCKa Ipakca,
caja Harjamapajy motpe0y 3a "paBHEM' TIpHje HEro 3a XWjepapXMjCKUM MeHallepCKUM
CTPYKTypama, 3a loosely-coupled Tipuje HEro 3a UBPCTMM YNPaB/balkheM OpraHU3aldjaMa,
3a KBa3M-KOJNETHjaJTHUM THMCKUM PafoM IpHje Hero 3a APYrHM JIMHU]CKEM MEeHAIIMEHTOM.
TBpau ce fja MOJlepHU YHUBEP3UTET MOXKE TIOCITYKUTH Ka0 MOJIeII KaKo ceé KpPeaTHBHUM UITH
efyKaTVBHUM OpraHM3al@jaMa CBHX BpCTa MoOXe ylpaBibaTH. MebyruM, oBaj apryMeHT
MOpa ce Y3eTH ca pe3epBOM, 300I CHAXHNX ejleMeHaTa KOHTMHYHTETa W Tpajuumje y
OpraHU3aIoOHOj KyNTypu yHuBepsuTera. Heke cnuaHocTH Be3a uameby yHHBep3uTeTa U
HErOBHIX "OCHOBHUX jefunmna" (dakynrera i AenapTMeHaTa) U Be3a U3Meby riaBHor mra-
6a rmob6anHe Koplopalyje u HeHNX ollepaTHBHUX KOMIaHWja MOXKJa Cy BUIIe NpUBHIHE
HEro CTBapHe, Mako GM MoXpa TpebGalo pajuTH Ha jayary OpraHM3allloHe KOPECIO[CH-
nnje usMehy yHuBep3uTeTa M HeKux npemyseha ca BUCOKOM TEXHONOTHOM. AJH YaK H
oBjije Mopa ce 6UTH 06a3puB. Y HUBEP3UTETH, YIPKOC CBOjOj CITOCOGHOCTH TpaHchopMarje
¥ pereHapalyje, WTak Cy KapaKTepHUCTHIHY IO CBOjOj AYTOBjedHOCTH. MHOTe Kopriopanuje
ca KojiMa ce YHUBEp3UTeTH yrnopebyjy KapaKTepHuIIy ce 1o CBOjOj EKCTPEMHO] HelocToja-
HocTy. OBa (pyHIaMeHTaHa pa3iiuKa yKasyje Ha TO []a Ce TJaKO MOXe NIPETjepaTi IpX Ipoll-
jEHU CHHEpTHje IUXOBUX OPraHU3aIMOHUX KYITYpa.

BoJb¥ HAUMH Ha KOju OM ce HOBOHACTAIIM MOJNENN OpTaHM3alifje BUCOKOT 06pa3oBama u
IECOBOT MEHAIIMEHTa MOTTY KOHIWIIPATH je j1a Ce YKbyde KOHKYPEHTCKE CTpaTeruje
3a M3Naxeme Ha Kpaj ca KomnekcHourhy. TpaaunoHanHa cTpaTeruja yHUBEp3UTETa 3a-
cHMBaJNa ce Ha OOJMIOUMa pafguKalHe JelleHTpanu3anuje (y OBOM KOHTEKCTY HCIeH-
TpanM3anuja Moxe GUTH IIOIPEIIHO cXBaheHa 3aTo MTO MOApPa3syMujeBa IPETXONHO CTambe
IeHTpann3anyje XKoje HUKaj HUje IOCTUTHYTO). YHUBEP3UTET, GUIIO Kao IEeHTPanu30Ba-
Ha MHCTHUTYIMja MM AUO NpXaBHe OMpOKpaTHje, HaMjepHO je cnablbeH, Yak cBobeH Ha
PYAMMEHTApHH HUBO Y CMUCIY OTOBOPHOCTH MEHAIIMEHTA MaKo j€ TOCjefloBao 3HauajaH
HOPMATHBAH ¥ CUMOONMUKY YTUIA] W/uaK pernyranujy. OnepaTHBHE OIYKe CY TOHOCHIH
fekanu, mpodecopd, 4ak W CTYJeHTH, ¥, INTaBHIIe OHE Cy TOCMarpaHe NpHje Kao
IpUBaTHE HETO jaBHE OIIyKe (¥ TOTOBO Cy MOTIIYHO M30CTaBIbeHe U3 CIO/bHhE KOHTpOIE).
VI3 oBe aHTUCTPYKTYpe CTBOpeH je aMOMjeHT 3a I0jaBy jeHE PeNyKIMOHMUCTHYKE Ha-
yke. CTpaTeruja MOJepHOT yHMBEp3MTeTa 3a M37Ta3aK Ha Kpaj ca KOMIUIeKcHomhy ce
npoMmujeruna. Mopajy ce TPojeKTOBaTH CUCTEMH ILIaHWpPaa W KOHTpose Koju he omo-
I'yhUTH eKCTTAIATHO YCIOCTaB/bamke ¥ KOHTPONY akafileMcKux mpuopurera. Taksu cuc-
TeMH ce MOTY YCIIOCTaBATH CaMO OCHHBameM e(UKaCHUJUX MeHAllepCKUX CTPYKTypa
KOje cy, TeHepaJlHO TOCMATpaHo, jOII YBHjeK MOJ[ CHAXXHUM yTHUUAjeM KONerujamHux
BPUjeTHOCTY ¥ TIpakce. MeHallepcKu RUCKYPC je MOfjeHaKO BaKaH Kao M MEHAepCKe
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CTPYKTYype, jep HOPMAaTUBHH M CHMOONMYKY YTUIAj MOJIEPHOI YHUBEP3UTETA je CBEJeH
Ha Mpollajalke CTaHfapAHe "akafeMcKe' KyJIType THUIIMYHE 33 €IUTHE YHUBEP3UTETCKE
cucreMme ("akafmeMcka', jep IpeBHIIe AYTYyje CONUAAPHOCTH EIUTHUX COIWjaTHHUX Ipyla
HOMITO OHA/KYJATypa HUje AHjeuiia UCTe WHTEJeKTyallHe areHfie) U INUpelhe COIujalHe
0a3e BHUCOKOT obpa3oBama. [IonyHCKN (paKTOp CacTOju ce Y TOMe IITO KOMINIEKCHOCT ca
KOjOM ce cyodyaBa MOJIEPHU YHUBEP3UTET HHUj€ caMO IIPOM3BOJ PeJYKIMOHUCTUIKE HayKe
HUTH CYIITHHCKY "WHTepHH" TpoOJieM, OHa je Takobe pe3ynTaT KOMIIEKCHUX pelalyja ca
pactyhuM GpojeM cTejKXomnjiepa, IITO OTeXkKaBa pa3iuKoBamke "MHTEPHUX" Off "eKCTEpHUX"
MAMEH31ja KOMIINIEKCHOCTH.

HapaBHO, OBe KOMIIJIEKCHOCTH Mory u3Mahu KoHTponu. [uBep3udukanyja CUCTeMa
BHCOKOT o0pa3oBama cajia ce Of[BHja TaKBUM TEMIIOM [1a je caMa KaTeropuja "BHCOKOT
o6Gpa3oBama" y OTIaCHOCTH Jia TIOCTaHe CYBUIITHA ¥ 3aMUjeeHa jOIII IMPOM KAaTeTOPHjOM,
Kao MITO je "ApywTBO yuewa". Tako mmumpeme olicera BUCOKOI 00pasoBama 3apXkKaHo
je y mojMy "mpymTBa Koje yuu'. AnH, OBUM, ce TakKobe, IIoMjepa Harmacak ca cUcTeMa
MHCTUTYIIMja HAa OPTaHU3aIHjy aKTUBHOCTH yuemwa (U ucTpaxkupama). Moryhe je ga npu-
BaTU3alUjy ca Kpaja XX BHWjeKa, Koja je y IIOYEeTKy IocMaTpaHa caMO Kao IVIaHMPAaHO
TOBJIavehe U3 ApXkaBe Ollarocrama, a KacHHje MOJ Ha3WBOM "MHAMBHAYyanusanuje” Kao
KyOihba KyNTypHA IpoMjeHa, Moxe goBecTu y XXI BHjeky A0 pafjvKaIHHjUX IIpolieca [ie-
nHCTUTYnHoHanmu3amyje. HoBM KOMyHHKallMOHM CHCTEMM W WH(OpMalMOHA TEXHOIIOTHja
MOTJTE OM MOTKONATH TPaTUIMOHAIHE UHCTATYIMj€ Kao IITO O MOX]a MOCTMOIEPHI3aM
¥ HETOBE BaXKHE BapHjaHTe MOTJIEe Pa30pUTH TpagulMoHAaTHE NHTEIEKTyaTHe CTPYKTYpe.
Y 0BHM HOBHUM YCIIOBUMA, YHHUBEpP3UTET CE€ MOXKE PafgUKalHO JOBECTH Yy IMTame Kao
MaTepujallHa ¥ cUMOOJIMYKa HHCTUTYNHja. AJH, YaK ¥ Kajfia O ce AeHHCTUTYONOHAIN3a-
mja (MM TpHWje peMHCTUTYIMOHANN3andja OKO IIoOaNHUX Meduja U MH(MOPMaIOHUX
Kopnopanuja) u3bjermna, Moryhe je ga he mocraTé Temko mocMaTpaTH YHHUBEP3UTET Kao
MOJIeNl MHCTUTYIMje BUCOKOT o0pa3oBama MM AOXUBOTHOT yuema. Jlo cafa je merosa
IPEeJOMIHAaHTHOCT OYyBaHa. HoBW OONMIM MHCTUTYyLHja BHUCOKOT oOpa3oBama, Oe3
0o03Mpa KOJIMKO Ce OHE PUBAJICKM IIOHAIllajie, YBENUKO Cy ce IpUIarofuie jeJHoj opra-
HU3alIMOHO] KYJITYpPU Koja ce cafa Ipelo3Haje Kao YHUBEP3HTeTcKa. KapaKTepHCTHKE
aKajieMcKe opraHuM3anyje 1 abe OICTajy, JYaK U AaHac Kajia ce leTalbHe UHTepIpeTanyje
. THX KapaKTepHUCTHKa YMHOXaBajy U pa3Bofmanajy. To 6u ce mormno npoMujennTn. Hosu
oONUIY MHCTUTYIMja "3Hama" MOTNN O ce T0jaBWTH Y "IPYLIITBY Koje yun" a Koju Ou 6uinu
OONMMKOBaHYU HE Ha YHUBEpP3UTETHMA Beh Ha KOHCYJITAaHCKOM MEHalIMEHTY, (pupMaMa 3a
HUCTpakMBake TPXKUIITA ¥ MEMjCKUM opraHu3anujama. Tajga Ou auWjanekTuka uameby
KOHTHHYyNTeTa (Tpajumuje) U "MOoKpeTa', KOju ¢y OONMKOBANM OpPraHM3aIdjy BHCOKOT
oBpa3oBama, MOINIM IIpecTaTH Aa OyAy OfroBapajyhy aHaNUTHUKH OKBHp. Y Tparamy 3a
nyTeBUMa Kako ce "u3Byhu u3 TypOyneHnuje” u OynyhHOCTH Koja 3a0pumbaBa, Mopa ce
UMaTH Ha yMy KOMINIEKCHOCT YIpaB/bakba BUCOKUM 00pa30BalkeM M MHCTHTYIMOHATHUM
npoMjeHama. HenocpegaHn mpo0OseM OJHOCH ce Ha Ha4YMH Ha KOju OU ce MHCTUTYIHje BH-
COKOI' 00pa3oBama MOTIJIE HOCUTH ca MPOoOJIEMOM KOMINIEKCHOCTH, MOJ| IPETIIOCTaBKOM
Na he oHe OCTaTH NpENo3HATIHUBE Ka0 TaKBe (KOHTHHYHUTET) U 1a he HacTaBUTH Ha Oyay
KJbYYHU UTPavld y y4ewy, 3Hawy U JpYyIITBY OyayhHOCTH.

Capamma ynora yHuBep3uTeTa je macuBHa. IlocTaBiba ce MUTame O KOjer cremeHa he ce
Ta ynora TpaHcopMucaTu? Y JUCTpUOYNCAHOM YHUBEP3UTETY MOX[a HEroBe KJby4uHE
(yHKumje Hehe AUpeKTHO 3aBHCUTH Of HAcTaBe Y (pOPMU TPUIMIHO TPAJIUITHOHAIIHAX
aKafleMCKUX IporpaMa WK Yak IIaHCH 3a ydewe. ['paHulle TpAUIHOHANHUAX JUCIUILINHA
Ouhe npesaznbene, Tpynucame UCHUIIINHA UK (POKYCHpahe Ha eKCIePTCKH paj Gazupan
Ha CTPYYHMM BjelITHHAMa W 3Hamy, 3aTHM TPYNHcalke Ha IporpaMuMal/yciyraMa u Kid-
jeHTuMa/kopucHniiMa oMoryhutn he edumracHujn mpodgecroHaNTHY Pa3Boj M CTBapambe
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HOBUX OpTaHMU3aIMOHUX 0oOnuKa Koju he (pakynTeTe 1 femapTMeHTe Kao TPafUIMOHATIHE
o0nVKe efyKalyje YIUHUTY U3NUIIHIM Wik he pa3Boj HOBUX Iporpama efiyKanuje JOBECTH
o cnajamha HeKonuko dakynrera. TakBe mpoMjeHe 61 MOTJIe UMaTH UMILTHKANHje He CaMo
Ha BeJIMYUHY ¥ OOMM MHCTUTYLHja BECOKOT oOpa3oBama Beh U Ha BMXOBY OpraHU3alnioOHY
KYJITypy ¥ MeHalIMeHT (JTUAEepCTBO). YHUBEp3UTET OM MOTao IIOCTATH Mame KOMIUIEKCHA
MHCTUTYLHja TOINTO OM ce MHOTE Off HeroBuX (hYHAaMEHTATHUX (PyHKIMja IO[BENE IIOf
pexum npenyrosopa. Ca acrekTa MeHalIMeHTa, To 61 OHIIO jeTHOCTaBHHj€ HaKo OH ce me-
roBa cuMbonruka Moh nosehana.

C nmpyre cTpaHe mpo06iieM IpUpofe TUAepCTBa Ha YHUBep3UTeTHMa he ce 3a0mTpuTH (1I0-
ce6HO y 3eMibaMa ex Jyrocnasmje y Kojuma je, u3y3eB foHekie CloBeHUje, Ha TeMelbU-
Ma caMOyIIpaBHe OopraHHM3alyje W3BpIlIeHa allcolyTH3alMja Jujeiosa/jakynrera y ogHo-
Cy Ha UjeNuHy/yHUBEp3WUTET). Y YCIOBAMAa YIpaBbaka "OPraHM30BaHOM AaHapXHjoM",
TPOIIKOBY KOOpJIHHAIAje Hecpa3MjepHO cy BUcoku. byayhu na cy, HopMaTuBHO U pyHK-
IHOHAIIHO, UjenoBH ((paKynTeTH) NpefeCTUHAPAHN Ha ¢parMeHTHPAHy CTPYKTYpYy, ella-
Gopupame CTPYKTYPHHX CBOjCTaBa I[jelIMHE IyTeM CTpaTETHjCKOT yKjalama AUjeioBa y
KOPEHCTIOHMPaHy CTPYKTYpY, je HeMoryhe. MeHalIMEHT/IUAepCcTBO Ha YHUBEP3UTETHMA,
360r BeJIMKeE pasnuke usMeby "cause i effectusa", yMjectTo BU3Nje U CTpATETHj€, YECTO CBO-
je oIyurBae 3aCHUBA Ha "3aKOHY TpHBHjanHOCTH". VIHTENEKTyanHu ayTOPUTET, KOjH
IPENCTaB/ba TEMEb NUAEPCTBA Y aKaJeMCKUM opraHW3anyjaMa, ¥ KOju IIOf[pasyMujeBa
3ajeTHNIKY, Mafa CyIITHHCKA CUMOONIMYKY, aKaJleMCKY UM Hay4Hy KYITYpY, Rerpagupan
j€ 70 OCPEeNH-OCT! YIIUTAmhEM IIONUTHAKE y H300p MeHAIMHETa YHUBep3uTeTa (PeKTopa,
IpOpeKTOpa ¥ fieKaHa). Kpu3a nuuepcTBa Ha YHHBEP3UTETHMA, CMambyje KamnanureTe
TIpOMjeHe W pacBjeT/baBame IpaBalla IPOMjeHe y yCIOBUMa 3aMp3HyTe W PalUHO TOTI-
JbeHe CTPYKTYpe yipaBibama. Penedunncame KOHIENHje YHUBEP3UTETA, Pa3Boj NpH-
OpPUTETHUX WIIYEKWBatha ¥ YCTAHOBIbeHE HOBHMX BpHjeHOCTH (JMCEMMHAIHWja 3HambA,
KynTuBucame pedriekca oKpyxkema U I000JbIIalke KBalUTETa MporpamMa aKageMCKUX
Tpoileca), lakile BU3Wje U cTpaTeruje IpoMjeHe, Hije Moryhe 6e3 KOMIETEHTHOT MeHall-
MeHTa/TUIEPCTBA M HOBOT pefle(pMHNCAHOT MOJiela OpraHu3anyje U ynpasibama (y3 pec-
IIEKTOBale KOHTHHYHTeTa) YHuBep3uTeTuMa. [la jau Ou JIHAEPCTBO Ha YHHUBEP3UTETHMA
Tpebano 3acHUBATH Ha PYraudjuM (BUILE CTPATEUIKAM M ONePATHBHAM) KOMIETEHIIM]a-
Ma? OBo HUTamwe, HAPAaBHO, MOXKE CE PHUJEIIUTHU ITIO3UBAKLEM Ha CBPXY YHHBEP3UTETA, He-
roBy G6yayhy yiory u meropy (omnagajyhy umum pacryhy/koMmnnekcroct). [lakie, npuMje-
HOM CHTyanuoHe TeopHje Bobema. Kakas 6u npodun numepa oaroBapao yHUBEp3UTETH-
ma? Jla nu ca aTpubyTHMa Heke Off IecT MIeHTU(UKOBAaHUX TeopHja IMAEPCTBa (Teopuje
KapaKTepHUX IIpTa Bobe; Teopuje yTunaja u Mohy; GMXEeBUjOPUCTHIKE TEOPHjE; TEOPH]jE
KOHTUTEHIIMje; TeopHhje KyJIType M CHMOOINMKe; KOTHUTHBHe Teopuje)? Vnu HajHOBUjHX
Teoprja KpequbmInTeTa JIHAEPCTBa, KOje YKIbYUy)y UeTHPH KapaKTEPUCTUKE YCIJEIHOT
nupepa (1) momreme, (2) KOMIETEHTHOCT, (3) HHCIUPATUBHOCT U (4) IIefame YHATIpHjeN
(Kouzes, Posner, 2003). AkageMcke TeopHje Koje ce 06aBe mpoOIEMOM JuepcTBa Ha
MHCTUTYI[MjaMa BUCOKOT oOpa3oBama cMaTpajy fia je HeMoryhe pa3suTu "BeluKy" Teo-
pujy axkageMmckor iupepcrBa. OBe TeopHje Ipedepupajy TpaHCOpMAUUOHO JHgEpC-
TBO BC. TPaHCAaKIMOHO NuAepcTBo. IIpema WUMa, TPAaHCAKIMOHO JHAEPCTBO IPUXBATa
OpraHM3alioOHy KYITYpy KakBa jecTe (KakBa er3UCTHpa), AOK TpaHC(POpMaLMOHK TUAED
OTKpUBa, yBOjiu 1 yHanpebyje HoBe oOmuke KynType. M3 TpaHcakuwoHe Iepcrnenruse,
ogHocH u3Mebhy numepa u " cibegbennKa" 6a3upajy ce Ha IPOMjeHM BpHjeFHOCTH EKOHOMCKE,
TOJUTUYKE U IICHXOJIOMIKe pupope. TpaHcopMalioHy JUAEpH NOKYIIaBajy Aa aHraxy-
jy "cibemOeHnKe" Ha HAYMH KOju MoBehaBa HUXOB (HOB) HUBO MOPAITHOCTH U MOTHUBAII]E.
OHu MOTY UTpPATH YIIOTY Y IPOIIECY YCIOCTABIbakha, MUjeharkha U /WM OCUTyparbha aKajeM-
cKe KYIType yHyTap BHXOBHX HHCcTHTynuja (yHEBepsurera). Hekn ayropm (K. Cameron;
D. Urlich, 2001) xao rmaBHe aTpubyTe TpaHCc(OPMaIOHOTr JIUAEPCTBA Ha YHIBEP3UTETH-
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Ma HaBofie (1) cmpeMHOCT 3a cTBapame, (2) caBlajaBame OTImOpa, (3) apTUKyJIHCame
Bu3uje, (4) remepucame nocseheHocTr n (5) MHCTUTYNMOHANHY WUMIUIEMeHTanujy. Tume
ce mokpehe ¢yHZaMeHTanmHO MUTalme OpraHu3anuoHe kyiatype. da nu je HajOoibe na
WHCTUTYIHjaMa BHCOKOT 00pa3oBama YIpaBiba MpodecoHanHu Kafap (0 cBOj IpHIIAIN
CTAlIHO 3allOCJIeHW MeHallepy) WM ynpaBlbamke Tpeba BPUINTH ¥ Jajbe Ha OCHOBaMa
"konerujanaor ayroputera"? Kako ycnocraBuTH paBHOTEXY n3Meby cTpaTelikor u orme-
paTuUBHOT MeHaMeHTa? Moxe 1 ce TBPAUTH [a je, y3 coucTUIMpane NHGOPMaIOHe
cHCTeMe MeHalMeHTa (¥ Ha WHCTUTYIIMOHATHOM HHBOY), CBAaKONHEBHO YIPaBbaibe BHU-
COKUM 00pa3oBameM 3HATHO IojegHOcTaBbeHo? Kao u cucreMu caMOKOHTpone? Amm
KOMILIEKCHOCT ¥ paclpiIeHOCT YyJIOTe BUCOKOT 00pa3oBama JOBENIH CY 10 YCIOXMhaBamha
CTpaTeIlKoT MeHagMeHTa. [la nm OM cTpaTelIKo ycMjepaBake WHCTHTYIHja BHCOKOT
o6pa3oBama Tpebano fa oppebyjy crejkxongepu (Koju 6m mMoGOIBIIANN CTPYKTYpPY YII-
paBbama) WM VHYTpalllle TpyHe WU KpeaTHBHU NUAepu/MeHAllepy KOJU €y Y CTaiby fa
OJipKaBajy paBHOTEXKY pa3INIATHX UHTepeca?

Omnpenjemserme 3a KOHIENT middle way u3Meby TBpAOT 1 MEKOT KOHIENTa TpaHchopMalu-
je YHMBep3UTeTa UMa CBOj OCHOB Yy TIPH3HAY /I je IyTOBakbe 3alIpaBo caMo AcCTUHAIH]ja.
Ipyrauuje pedeHo, Ipolec IPOMjeHe je MCTH Kao M >KeJbeHHU UCXOJl Mpolieca: OpraHusa-
Mja Koja TeXM cTaiHo] mpoMjeHr. KoHnenTn, TeXHUKe U anaT Koje nufepH Tpebajy fa
OM mpeoOpa3uiy OpraHN3alyjy YHABep3uTeTa, Onhe UCTU Kao M OHU Koje hie KOpUCTUTH
y yIpaBibalky IPOMHjeHheHOM OpraHu3anyjoM. [IpyriuM pujedrnMa, MeHalIMEeHT/TUepCTBO
Ha yHUBEp3UTEeTHMa MOpa OUTHU 3aCHOBAHO Ha pa3yMHjeBamy KIbYUYHHX KOMIIOHEHTH yC-
TjelIHoT Tpoleca TpoMjeHe U NPaKTHYHUX HaUWHA Jla ce HhHMa yrpasiba (y3 pecleKTo-
Bake KOHTUHYUTETA U Tpagunuje y onpebenoj Mjepn). [la 6u ce ycmocTaBuIu IPUHIUIN U
opyba koja cy norpe6Ha MeHalIMEHTY/HlepyMa YHUBEep3UTeTa y u3Bobhewmy OBUX IIPOMje-
Ha HEOIXOJHO je IIJTAHCKH, OPTaHW30BAaHO M NEMOKPATCKH pa3BHjaTH KOHIENT MeHal-
MeHTa/IujiepcTBa YHUBEp3UTeTa YIOpedo ca IpoMjeHaMa M yHanpebemeM aKaJeMCKHX
IIpoleca, CTBapameM HOBUX KBAJIUTETHUjUX IporpaMa efyKaluje U MCTPakKuBarwa, OKO
KOjux O6M ce MOOMIHM30BaIN KPEaTUBHU MOTEHIWjalTHU YHUBep3uTeTa. OBaj middle way
KOHIIENIT HHTETPUIIle OHE IIITO MOXKe U3IJIefaTH ThjaMeTPaIHO CYIIPOTHO: PEHHKUHEPUHT
U yuemwe; e(pIKaCHOCT U KPeaTUBHOCT; aKI{Hjy ¥ eMOIIH]Y; CTPaTerujy 1 UMILIEeMEHTalU]y;
CIUCTEMCKe pe3yliTaTe W WHBecTHlje y OyayhHocT. OH yKibydyjy ILIeCT KOMIIOHEHTH
IpoMjeHa Ha YHUBEp3UTeTHMa KOjU YBOJIe CHCTeM JIMjiepcTBa Kao areHTa IIpoMjeHe, TO Cy
crBapame (1) MeHagMeHTa cTparemike (IeKCHOUIHOCTH (CIIOCOGHOT 32 HEMPEKUIHO pe-
neduHNCcakbe CTpaTelIKNX IUbeBa Y3 HeroBame KIbYIHUX BPHjEHOCTH YHHUBEp3WUTETa),
(2) TpaHchopManmoHOT NHKEpCcTBa (CIPEMHOT 3a TIPOMjeHe M JjeNloBame y NpaBlly BU-
3uje W MUcHje YHuHBep3uTeTa), (3) mugepa CKpHBEHOT yTHIaja (CIOcCOGHOT Aa cxBaTa
HelHncaHa MpaBWwia Koja moKpehy opraHu3anyjy yHHBep3uUTeTa W IpoHalaXKemha HaunHa
la ce oHa penedunmie), (4) OoNepaTHBHO YCMjepeHOT MeHaMeHTa (KOMIETEHTHOT 3a
CTBapame IIOCTETeHOT Tpefia3a Off CHCTEMCKOT pa3MUIIIbakha Ka CHCTEMCKOM JIjeJIoBamy ),
(5) MemayMenTa opraHW3al[MOHE BjeIITHHE (areHTa MPOMjeHe, CHOCOOHOT fla YKIbYUH
KpeaTUBHE KagpoBe M Bojiche Hay4yHMKe y THcamby IporpamMa HCTpaXkKuBawba U eJyKaly-
je, kako 6u ce m3Gjerna MOryhHOCT J1a ce TOCTaHe KpPTBa MpoMjeHe) u (6) MeHalIMeHTa
Op3or yuema (cmocoOHOT fja rpagu MHGPACTPYKTYPY KOHTHHYUPAHOT YUerha KOja MOXe
lla MOApXKHU KBaJUTETHY nepdopMaHcy M HHGPUITpHpA IpoMjeHy U yuewme y camy [THK
OpraHu3aIyje YHUBep3UTeTa).
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Conclusion

In this paper, you have become acquainted with theories of leadership. Six types of ledership theory
have been identified: trait theories, power and influence theories, behavioural theories, contingency
theories, cultural and symbolic theories and cognitive theories.We also introduced the distinction
between transactional and transformational leadership and suggested that in the higher education
context, transformational leadership is increasingly becoming important. Therefore we included a
reading in which a model of transformational leadership was presented. In the second part of this
section, some examples of academic leadership (both on the institutional and departmental level)
were analysed, applying the models of the first part.
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Abstract

As sustainable and satisfying economy growth could be achieved, it is necessary to provide stronger
export growth respecting to its actual level. That aim could be realise with restructuring of real sector
of Serbian economy, as well as with more competitive production structure. On that way precondition
for significant growth of export value would be made and relative share of export in GDP could be
rise from actual 16,7% to more than 50% in the near future. Qualitative improvement domestic
foreign trade management is needed for realisation this goal. It will be satisfied precondition for
improvement general performances of domestic export. Thios goals should be realised in the process
obtaining memberships in WTO and EU.

Key words: WTO, EU, export, import, structura, GDP

Pe3ume

Ha 6u ce mocturna pesuranuzauyja gomahe HmpuBpene W 3aH0BOJbaBAjyhH OOp>KUB MPUBPENHH
pacT, noTpebHO je fa Ce MOCTUIHe 3HAaTHO Behia BpemHOCT M3BO3a y OmHOCY Ha mocTtojehu HuBo.
Osaj mub OM ce MOrao OCTBapUTH KPO3 PECTPYKTYPHUPAIE PEAHOT CEKTOPa U MOU3AH-E OTLITET
HMBOA KOHKYypeHTHOocTH npuspene Cpbuje. ITosehame BpenHocTH u3B03a Ou Tpebano na mosene
10 1OpacTa peNlaTUBHOT yaena poOHor usBo3a y 6pyro nomahem npoussony CpOuje ca canalumux
16,7% na Bume on 50% y 6muckoj 6ymyhnoctu. Ja Ou ce peann3oBao OBaj CIEHAPHO HEOMXOOHO
je kBanuTaTuBHO yHanpehemwe noMmalier MEHalIMEHTa y CrIOJbHO] TproBunu, TuMe Gu ce CTBOPUIH
3a10B0JbaBajyhu npenycnosu 3a yHanpeljere onurix nepdopmancu nomaher ussosa. OBy HUBEBH
Tpeba fa ce ocTBape mapaeHo ca npucrynamwem Cpouje y CTO u EV.

Kayune peun: CTO, EY, u3sos, ysos, ctpykrypa, BT

1. Akmyenne kapakmepucmuke u menoenyuje poone pazmene Cpouje ¢
UHOCMDPAHCMBOM

Hakon nubepanusanuje uapuncke sawrure nomatie npuspene y 2001. ronunu, 6enexu ce pactyhu
TproeuHCku Aeduuut. To HUje mpoy3pokoBaio 3HavajHuje npobieMe y IUIATHOM OMIaHCY jep ce
OCTBapWBaO PacT AEBU3HMX pPe3ePBH, 3aXBajbyjyil MHOCTPaHUM HOHAUMjaMa, OTKYIly AEBHM3a Off
CTaHOBHHIUTBA ¥ HOBOM 331y KMBakby y MHOCTPaHCTBY. MelyTuM, y 2004. roquHu pacT TProOBUHCKOT
neduuura je mobuo 3abpumasajyhe pasmepe, Tako 1a ce HErOBO CBOhEE y MPUXBAT/HUBE OKBUPE
NOCTaBjba Kao jelaH O IMaBHHMX 3a1aTaka eKoHoMcke monurtuke y 2005. romunn'. To je yjemuo
NPETIIOCTaBKa 33 CMamuBambe Aepuuura 6unanca tekyhux TpaHcakuuja xoju je y 2004. rogunu

M3HOCHO 2,9 mutpa. nonapa, uiu 13,2% 6pyTto nomaher npoussona (BII1)?.

! Tprosurcku Aeduuur Cpbuje y 2004. roaunm je u3Hocuo 7,047 mupa. gonapa. OBaj H3HOC HETATHBHOT canaa pobHE
PasMeHe NOCICANIA je NMHAMHUYHHUJEr PacTa yBO3a Of pacta M3B03a (PoGHM M3BO3 je mopactao 3a 36,5% a yBo3 3a
46,4%), 360r era je OCTBAPSHA HUCKA IOKPUBEHOCT YBO3a H3BO30M 011 35,6%, IITO jé 3a 2,6 MPOLEHTHHX NOEHA MAIbe
y mopelhewy ca 2003. ronunom (Haseaeno npema HBC, Cmamucmuuxu 6unmen HEC, (ebpyap 2005, crp. 48).

: Ipepauynaro npema HBC, Exonomexu npezned, Ligntap 3a uctpaxusama, janyap 2005, crp. 61-65.
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JuHamMuky u pasmepe TprosuHckor aepunmura Cpbuje y nepuony nocne 2000. roguHe MOXEMO
carjenaru Ha cauuy 1.

TproeuHcku aecdpuunt Cpduje

8000+ |

7000+

6000+

5000+

4000+

3000-

2000+

2001 2002 2003 2004

Cnvka 1. [lunamuka u pasmepe Tprousckor aeduuura Cpbuje nocne 2000. rom.
Hssop: HBC, Cmamucmuuxu 6unmen, mapt 2005, cTp. 48.

Ha ocnoBy cnuxe 1. youasa ce nuHamuyHO nosehamwe Tprosunckor nepuuura Cpbuje. Ykynau
nedumut y 2003. u 2004. ronuuu usHocu 11,7 mupa. nonapa. Hema cymme fa ce paju O BEJIMKO]
BpeOHOCTH JeduuuTa Koja npeTy Aa Yyrpo3u CIIOCOOHOCT 3eMIbE JIa YPEOHO CEPBUCHpA HOCIee
cnosbHe obasese. To je u pasnor 360r kojer u MehyHaponun MonerapHn GOHA MHCHCTHpA Ha
CMamHUBaky CIMOJBHOTPrOBUHCKOr Aeduumra, onqHocHo aeduunTa GunaHca Tekyhux TpaHcakuuja

y 2005. ronunu.

Cpbujaje 2001. ronure ornodena ca peopmama TProBUHCKE MOIUTHUKE UHj U j€ LIWJb j a4akbe M3BO3HO-
ycMepeHe pa3BojHe crpareryje. 3HauajHO CMalbUBAKE LIAPUHCKE 3AIUTUTE U MPAKTUIHO HE3HATHA
yJIOTa HELAPMHCKMX MEpa IOBENH CY, MefyTHUM, 10 HEOAPKUBOT NoBehamha TPrOBUHCKOT AeduimTa.
IMopacr orBOpeHOCTH mpuBpene Huje O6no npahen M3rpagmoM ogrosapajyher MHCTUTYLIMOHATHOT
OKBuUpa, Koju Tpeba na mopcrude MeljyHaponHy KOHKypeHTHOCT nomahux mpoussohaua. Hexe on
Mepa Koje cy moBee 10 noBehiara OTBOPEHOCTH JoMalie IpUBpene Cy:

U V 2001. ronuHu 3Ha4ajHO j€ CMaK-E€HO aiMUHUCTPATUBHO PETYJIMCaibe CIOJbHE TPrOBUHE.
JIuGepanu3oBate Cy TProBUHCKE IPOLIEAY Pe: Ha IpUMep, YKHHyTaje 00aBe3a perucTpoBatba
CIIOJLHOTPIOBUHCKMX MocyioBa kon Haponue OaHke, YKUHYT je AENO3UT 3a 00aBJbam-e
CIIOJbHE TProBuHe. 3afpikaHa Cy CaMO HEKa OrpaHH4YEHha NPU yBO3Yy 4YEJIMKA U M3BO3Y
HEKHX CTPaTelIKUX MPOU3BOA.

O wapuncka 3amrura qomahe mpuspene je cMameHa Ha HMBO Mcmon 7,4% kao pesynrar
nubepanmmsanuje u3 2001. ronuHe U xapMoHusauuje napuHa ca LpHom Topom; napuse
Cy ykuHyTe 3a BehiMHy NPOM3BONA Y TPIOBMHU Ca 3€MJbaMa Ca KOjUMa Cy MOTIMCAHU
OuJaTepasiHu CIopa3yMHu O CTBapamy 30He CIIOOOIHE TPrOBUHE.

O Crpane mupextHe unBectruumje (Foreign direct investment-FDI) cy perynucame y
CKJIaZly Ca KJIay3yJIOM HAaMOHAJIHOT TPETMaHa. YCIIOBH MOCIOBakba CTPAHALIA Y 3€MIbH CY
u3jeqHaYeHH Ca YCIOBMMA KOjU ce onHOCce Ha fomaha nia. 3aKOH O AEBU3HOM [TOCIIOBAbY
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j€ perynmcao HeCMeTaHy peraTpyjaLyjy CTPaHOT Kanurtana u npodura, y3 orpaHuuera
3a Tpancdep nomaher kanurajna y HHOCTpaHCTBO. Jom yBek nocroje reukohe y moreny
CTHILIaha BIACHUIUTBA HaJ 3€M/bUINTEM, Ha IUTA YKa3yjy CTPaHH UHBECTUTOPH®.

O Cpbuja je ornouena ca nporecoM yckiahupama qomahux TEXHUUKMX CTaHAApaa ca CTaH-
napouma EV.

Q Cpb6ujajey2004. roqrHI KOMILIETHPANIA CIIOPa3yMe O CTBAPArby 30HE CI000AHE TPrOBUHE Y
jyroucrodnoj EBponu. YIpkoc 3Ha4ajHOM HalpeTKy Ha IIOApPYYjy uOepanu3anuje CroJbHe
tprosuse nocyie 2000. ropune, NoTpeOHO] € I1a C€ ONTOBOPU Ha MHOTE 3a/1aTKE; OHU CE€ OHOCE
Ha noBehame KoHKypeHTHocTH npuspene CpOuje, mosehame M3BO3a U MPOMEHY HHETOBE
CTPYKType ¥ npuiiarojaBame mpaBuianMa Mel)yHapomHUMX OpraHu3alMja ¥ MHCTUTYLH)a,
OZIHOCHO XapMOHHM3a1Mjy npaBHor okBupa Cpbuje ca acquis communautaire.

Mapna cy HaBeneHe Mepe Jubepaiu3aliyje JoIpUHee CHAXXHH] eM NoBe3KBamy foMalie mpuBperne ca
MHOCTPAHCTBOM, TO C€ TIpe CBera 0CETUJIO Ha nomalieM TPXKMIUTY jep je AOLLIO N0 AUHAMHYHHKjer
pacTa yBo3a y nopeljewy ca pacroM u3posa. IlopacT orsopenoctu nomahe npuBpene je yTULao
HA jauarme KOHKyPEHLHMje Ha YHYTPAUIbeM TPXKHUIITY, y3 IPUMETHO 3aHeMapuBame u3Bo3a. Cem
TOra, NPWIUB CTPAHUX AUPEKTHHX MHBECTULIU]a HHj€ JIOBEO O OYEKMBAHOT MPUIIUBA HOBE CTPAHE
TEXHOJIOTHj€e, TAKO Jia j€& TO Tojadano npobieme y u3Bo3y. Heku on ncrakHyTHjuX mpobiema Cy:

O Vnopkoc penaTMBHO HIKMM HagHMIIAMa Y OOHOCY Ha Pa3BHjeHE 3€MJb€ U HOBE 4JIAHMLE
EY, npenyseha y Cpbuju kapaktepuiie HarlalieHa CriopocT y yBohemwy HOBHX NPOU3BOAA
360r HENOBOJAHE MHOBATMBHE AKTUBHOCTHM Y Mpeny3ehinma, u 300r penaTHBHO HUCKOT
auBoa FDI. Texunonomxku HuBo Beher mena u3Bo3a CpOuje Huje mpuiarol)eH CHaXHO]
KOHKYPEHLIHjM Ha CBETCKOM TPIXKUILTY, & JAEJIOBAKkE HELIEHOBHUX YMHUIALA (MCIIMTHBAILE
TP>KMIITA [POaj €, IPMMEHA CTaHAAP/a KBaJIUTETa) JOLI yBEeK HYje [I0CTaI0 OuTaH YuHMIAL
M3BO3HOT yCIIexa.

0 Mehynaponna TproBuHa ce CBe BHLIE Haclamba Ha ClokeHe oOnuke MehyHaponHe
€KOHOMCKE capafitbe. O8u 8u006U capaore Cy Mano 3acCmyn/mseHu y OOHOCUMA npupeoe
Cpbuje ca unocmpancmeom. Ha oBaj HauuH ce cMmambyje pa3BojHU yTHIA) MehyHaponHux
€KOHOMCKHUX OfHOCA. YCIy)XHa MOAPINKA W3BO3a MPOM3BOAA MNPIWIMYHO je ciaba u
Hepas3BujeHa, a QUHAHCHpae U3BO3a Ka0 BHUA NEHETpallyje Ha MHOCTPaHA TPXKHIITA je
3aHeMapeHo (npe cBera 300T HEMOCTATKA KamuTajia). YCIyre Cy HeIOBOJbHO 3aCTYIBEHE
y u3Bo3y npuspene CpOuje, y3 OCIOHAIl HA TPANULIMOHAIHE yCIyTe Kao WTo je caobpahaj.
HenoBosbHO pasBHjeH YCIIyKHU cekTop mocebHO ce ocelia y duHaHCcHjama 1 Ha MOApPYYjy
nocnoBHUX ycnyra. Cse Belie npucycTBo cTpaHux OaHaka y npuspenu CpOuje Haroseurasa
nopact eukacHOCTH OaHKapCKOT CEKTOPa ¥ Pa3Boj HOBMX DaHKapCKuX MPOM3BOza koju he
noxacrahu u3so3 npuspene Cpbuje.

0O Mapna cy npenyselia, koja Cy TOKOM mpoLeca NpuBaTU3aliyje Mpeinia y pyke HHOCTPaHUX
BIIACHHMKA, MIOYENA J1a N0Ka3yjy 60Jbe MOCIoBHe Kapakrepuctuke of noMahux npenyseha,
jowr yBek ce Ha FDI mena xao Ha u3Bop (PMHAHCHUJCKUX CPEACTaBa, 4 HE KAO HA NAKET
pa3BojHux (akropa (OnpemMa, TEXHOJIOTHja, 3HAIKE, TPXKUIIHH KaHAH, YIPaBJbauyke H
OpraHM3alKMOHE BElITHHE) KOju Ou mMormu noMohu pectpykrypupamy mpuspene Cpouje
M CTBapamy yCJIOBa 3a nornucuBame Crniopasyma o crabuiu3alujyu U npuapyxusamwy EY.
VYenopasame nponeca npusarusanuje Tokom 2004, rogune (ounena EBRD?), HenoBosbHa
BenuuuHa gomaher TpKUINTA, PUTHAHOCT TPXKMINTA pana U HEEKOHOMCKU PH3HLM

NPEACTABIbA]Y JOAATHE Mperpeke 3a cHakHuju npunus FDI.

* Bnaga Pemy6muke Cp6uje je 2004, rojuHe JioHena AKIMOHH IUIGH 33 OTKIambathe aJMAHMCTPATUBHUX IIPElpeka 3a CTpaHa
ylaraa.

“EBRD, Transition Report 2004.
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1.1. Tenpenuuje poGue pazMeHe ca HHOCTPAHCTBOM Y IPBHX NET MeCeIH
2005. rogune

Pobnu u3so3 Cpbuje y mpsux ner meceuu 2005. ronune je AOCTHrao U3HOC ox 1775 MumuoHa
jonapa, WTo YHHA nosehawe ox 52% y OOHOCY Ha MCTH IEPUO MPOILIE TONMHE, A BPEOHOCT
poGHOr yBO32 y MCTOM mepuofy u3HocH 3738 MumMoHa fonapa, WTo je Mame 3a 3,9% vy OIHOCY
Ha UCTU MEpUOA mpouuie ropuHe. TproBuHcku nedpuumr 3a nepuon jaHyap-maj 2005. romune je
mocTurao 1983 MUIMOHa 10N1apa, TAKO /1A jé OCTBAPEHO HEroBO CMambeme 3a 27,5% y OXHOCY Ha
MCTU nepuoA npoute ronuHe. [lokpusenoct yBosa uzso3oM usuocu 47% u Beha je y onHocy Ha
NOKPUBEHOCT y MCTOM NMEPUONY NPOTEKJIE INOAMHE, Kaja je n3Hocuna 29,7%. Ipeosnahyjyhu meo
TPTOBMHCKOT e ULUTa y Pa3MEHHU Ca HHIYCTPH]jCKH Pa3BHjeHMM 3eMibama GOpPMUpaH je y pasMeHH
ca EBporickoM yHHjOM.

YnipaBo uneHnLa ia ce HajBehu neo Tprosusckor aeduLmTa renepue y pasmenn ca EY ca kojom
he y He Tako nanexoM BPEMEHCKOM MEPHOJy HACTYNIUTH COGOHA U GECLIapUHCKA Pa3MeHa Kpo3
oxksup Criopasyma o craOunusauuju M NpHAPYKMBarkY (PELUIPOYHA 30HA CIOGONHE TPrOBHHE
HAKOH KMCTeKa npenasHor nepuona 3a Cpbujy oxnocno Cpbujy u Lipny I'opy), nperniocrasima 1a je
M3BO3HA OPHjeHTALMja 3aCHOBAHA HA CHAXKHO] yJIO3M npenyseha ca cTpaHMM yiaramuMa. Crpane
JMPEKTHE MHBECTULMj€ Cy aKJIe MPBH KOPAK Ka PasBOjy CTaGHIIHOT HyKJeyCca KOHKYPEHTHOT e
npuspene.’

Y mepuony janyap-maj 2005. roiuHe, y CTPYKTypHM H3BO3a 1O HAMEHM NPOHM3BONA (mpuHIMn
NPETEKHOCTH), HajBULIE CY 3aCTYIULEHH IPOU3BOAM 32 PENPORYKIH]Y - 67,9 % (1191,9 MunuoHa
Aonapa), a 3aTuM cnefe poda 3a MHUPOKy noTpoinmy - 27,2% (478,5 Munuona 7onapa) u onpema -
4,9% (85,5 Munona fonapa). Y CTPyKTypH yBO3a 110 HAMEHH NIPOU3BONA HAjBUILE CY 3aCTyIIJbEHU
NPOM3BOMIH 3 perponykumjy — 63,8% (2385,8 Munuona nonapa), a 3aTum cienu poba 3a MIHUPOKY
norpoursy - 22,3% (833,1 munuon nonapa) u onpema - 13,9% (519,7 munuona nonapa).

Hocmarparo npema onceuuma CrannapaHe MellyHapoHe TProBUHCKe KnacubuKaimje (CMTK),
najsehe yueuhe y u3sosy y npeux ner meceun 2005, ronuse umajy: reoxdje 1 4enuk (293 munrona
nonapa); 06ojenn meranu (149 munuona aonapa); wehep, npoussonu ox mehepa u mex (96 MuMOHA
nonapa); oneha (94 munuona nonapa; nosplie u solie (89 MUIMOHA JONApPa); HPOU3BOLM OX Kaydyka
(84 muuona onapa). 3803 0BHX wmecT oficeka unnu 45,7 % yKyHOT H3B03a Cpbuje y npBux ner
Mecernu 2005. ronune’.

1.2. MakpoexkoHoMcKH acnexkTn u3so3a Cpouje

3Havaj u3Bo3a 3a npuspeny CpOuje Tpeba nocmarparyu u Ca CTAaHOBULITA KBEroBor yuemha y 6pyTo
momahem npoussony (BIT). Haume, yueuthe poGuor ussosa y BT Cp6uje y 2004. ronuau je 17,6%,
LITO j€& 3HATHO Maibe HETO y APYTHMM 3eMJbaMa CIIUMHOT HIBOA Pa3BUjeHOCTH (BUETH Tabeny 1).

’ Braga Peny6nuxe Cpbuje je 2004, roquue qoHENa AKUMOHH MIAH 32 OTKIABAE AAMUHHCTPATUBHEX NMPEMpeKa 3a
Ctpaua ynarawa. Y CpOuju jom yBek moctoje Temxolhic y momiey CTHNama BIACHHINTBA HAJ 3CMJBMIITEM, HA INTA
YKa3yjy CTPaHH HHBECTHTODH.

¢ HaseneHo npema P3C, Caonumere 6p. 147 (CT12), on 30.06.2005. roquue.
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I'aGena 1. Pobuu usBo3, BIII u Gunauc texyhiux tpancakuuja Cpbuje - y MUTHOHUMA

USSu%

R - 2001 2002 12003 2004
H3Bo3 pobe, OB * 1.721 2.075 2.855 3.897
BAIT ** 10.619 14.282 19.099 22.082
bunanc rekyhux tpancakuuja ** -230 -1.434 -1.757 -2.926
UzBo3 pobe/BIIT (y%) 16,2 14,5 14,9 17,6
bBunanc texyhux tpaucaxuumja/bAIT (%) 2,2 10,0 9,2 13,3

Hssop: * HEC, Cmamucmuuxy 6unmen, mapt 2005, c1p. 48; ** HBC, Exonomcku npezned, anpun 2005, crp. 22.

Panu miycrpanuje, cnoMeHUMo 11a je yuemhe poObHor n3sosza Makenonuje y wenoM BJIIT y 2002.
rofiuHu u3Hocuo 38% a y Mahapckoj 65%. OunrinenHo je na ce Mopa noseliaru mocMarpaHo yuenrhe
pobnor ussosa Cpbuje y B/II jep je TO NpeTnocraBka 3a CMamee CObHOTPIOBUHCKOT NedHLMTa
aJli ¥ M3BOP NPUXOMA 33 CEPBUCHPabe NOCIENMX 1y XKHIUUKIX 00aBe3a nmpeMa MHOCTpaHCTBY. IlpeMa
nogauuma Tabene 1. 3amaxa ce Bucoko yuemhe nepuuumra Ounanca tekyhux tpancaxkuuja y BITI,
xoje je y 2004. rogunrn msHocmio 13,3% (6es noHaumja oBaj mokasaresb je usHocuo 15%). Uy
OBOM CJly4ajy C€ pajy O BUCOKOj BPEOHOCTH IIOCMATPaHOr NOKas3aTesba, Koja ykasyje Ha moTpedy
nosehama poOHOT U3B03a Y LMJbY cMamuBaa Aeduuunra OGunanca Tekyhux TpaHcakuuja. YjemHo
ce cyrepume norpeba onpxusor pacra b/III Cpbuje, kako Ou ce oCTBapUBajK Pa3sBOjHU LIUILEBU
3eM/be€ M CTBapasiu 3a70BOJbaBajyhu ycioBu 3a u3nBajame nena BJIII 3a cepBuUCHpambe CTpaHHMX
IyroBa.

ITocmarpano Ha MaKpOEKOHOMCKOM HHBOY, U3B0O3 pobe u ycayra Cpbuje mopa Gut 10BOJbAH 3a
HOpMasHO cHabnesame noMalie mpuBpene MPOM3BOAMMA M3 YBO3a M 33 CEPBUCHPALE CIOJHLHUX
nyrosa. O Tome cBenode u nojauu y tabenu 2. Ha ocuoBy moparaka Tabene 2. 3amaxa ce Ja je
ykynan crnioseHu 1yt Cpouje kpajem 2004. roqute M3HOCHO 14 MusMjapau Hojapa U Aa je HeroBo
yuemhe y nomahiem BT usnocuno 63,8%. Y BCTOj rOAMHY, CIIOJbHHU AYT j€ yuecTBoBao ca 261,9%
y u3B03y pobe u ycayra Cp6uje. IIpema npsom HaBeneHoM mokasatesby CpOuja Huje crmamgana y
rpyIy BHCOKO3a1y>XEHUX 3eMaJba, ajlu rpema JpyroM jecre. To je pasnor 300r kora ce y HapeIHUM

rofinHamMa Mopa 3Ha4ajHO nosehary BpemHOCT u3B03a pobe u ycnyra.

Tabena 2. 3803 pobe m ycnyra u cnosbHH ayr Cpbuje - y MUITUOHUMA
YS $u%

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
HzBo3 pobe u ycayra* 2012 2461 2914 3862 5384
Cnosbau myr* 10.829 11.124 11.229 13.574 14.098
BJIIT** 10.619 14.282 19.099 22.082
Hyr/BIIT (Yo)** 104,8 78.6 71,1 63,8
Hyr/u3Bo3 pobe u yeayra (%o)** 4521 3854 351,5 261,9
HesusHe pesepre/yBos pobe u yeayra 2.7 4.4 53 42
(v Meceumma) **
Ornnara xyra/BITT (%) 1,0 1,6 2,5 473
Ormiara gyra/usgos pobe u yenyra (%) 4.1 7,7 12,5 16,9

Hssop: * HBC, Cinamucmuuxu 6usmen, mapt 2005, ctp. 48, 49; ** HBC, Exonomcku npezneo, aupun 2005, crp. 22,
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Mapna otruiara gyra npema uHOCTpadcTBy y 2004, roquuu Huje 3HauajHuje onrepehinBana oMahu
BIII (camo ca 4,3%), y Hapenuum roguHama oBo yuemhe he mopacty, mro ie npakTHYHO 3HAYUTH
obasesy Cpbuje na uznsaja pactyhiu neo csor B/I11 3a ypenHo cepBucHpame HHOCTpaHUX obaBesa.

KonauHo, Ha 0cHOBY Toziataxa Tabene 2. onaxa ce a je ydeirhe ormjiare Jyra npeMa HHOCTPaHCTBY
y 2004. ropuHU y u3BO3y podOe M ycayra usHocwno 16,9% mito HUje anapMaHTaH W3HOC, Maja
Tpeba uMaTH y Buny na poctusame 20% oBor yuemha yjemqHO 3Ha4YM U JOAUPUBAILE ONACHE 30HE
BUCOKE 3aAy>KeHOCTH npema umHocTpaHcTBy. Hamme, yuemhe on 25% je ropma rpanuua mnpema
meronosordju CeeTcke 0aHKe IMOCHE 4era 3eMiba ymajna y Kpu3y eKcTepHe JukBuaHOCTH. Huje
noTpeOHO MoceOHO KOMEHTAPHCATH €BEHTYaJIHE MOCIENUIIEe 10CE3amha OBOI HUBOA KOE(HIIHjeHTa

CepBHCHpama CIIOJBHOT OyTra.

2. Ocnoena obenexcja cagpemene UapuHcKe ROTUMUKE y C6emy

CaBpeMeHa LapUHCKa MONIUTHKA Y CBETY 00eJIeXKeHa j€ TEHASHLIHjOM CMabHBamba LIAPHMHCKUX CTOMA
y TPrOBHMHM HHAYCTPHjCKMM MpousBoAuMa. Tpeba MMaru y BUAY fia LAPUHCKA CTPYKTypa MOXe
npoy3pokosaru nopemehiaje MeljyHaponHe mpousBoAmE U yCJIOBa TPrOBUHE M CTBAPATH AOMATHE
Gapujepe 3a MPUCTYT TPIKULITHMA.

2.1. Ilapuncka eckajanuja

ITapuHcka eckanalija NpeacTaBba CHUCTEM 3alITUTE Y KojeM je ca BehuM creneHOM mpepase
npousBona Behin ¥ HMBO napuHcke 3amture. OBaj cucrem 00e3delyje edexruphy 3amTuty nomahum
nipou3BoljauyrMa aHraXKOBAHUM Y MPOLIECY CTBapama HOBE BpenHocTH (fopare BpeaHocTy). OH nmMa
3a b obecxpabpuBabe NOHyAE 3eMaiba y pa3eojy (3YP) koja ce 3acHMBA Ha HHIY CTPHjaJIu3aLilj 1
3aCHOBAHO] Ha pecypcumMa.

Hapuncka eckanauuja obesbehjyje momatHy sawmrury nomahoj mnpepaliBauko] HMHAYCTpPH)H,
omoryhyjylin joj mpousBoAKY MO BHILIMM TPOLIKOBMMAa HEro IITO Cy MelyHaponHHM H, mnpema
TOMe, BEIITa4yku moBeha WHUXOBY momatry BpemHocT y nopelewy ca eduxacHuM MehyHapomsHuM
KOHKypeHTrMa. OBO [asbe 3Ha4u Aa U3B03 npepaljeHuX WHAYCTPH)j CKUX IIPOU3BOJIA [TOCTA]€ CBE TEKH
¥, IPeMa TOMe, BepTHKaJIHA JuBepcuUKaliHja MPOU3BOHE 3a M3BO3 IPOM3BOA Ca BUILIOM JONaTOM
BpenHouuhy ce ycnopasa. [lapuHcka eckanaiyja ce 06M4HO MepH Npeko cTone eQexTUBHE 3aIUTHTE
(Effective Rates of Protection - ERPs). OBa Mepa ce OZHOCH Ha 3aIUTHTY Npepal)eHux Npou3BoAa,
Tj. Ha BPEOHOCT JONATy y MpPOLIECY Mpepane, yMameHy 3a 3alUTHTy 32 yBo3He uHmyTe. De facto,
MHOTH TTOZIallK, METONONOUIKH M KOHUENTyaHu pobiemMu ykibyuenu y meperse ERPs Bone uecToj
ynorpe0r HOMUHAJIHE [IAPUHCKE eCKaaluje Kao IpUOIIKHO] MepH edEKTHBHE 3aLITUTE.

Cexkperapujar CTO je yrBpano na miapoHHUpaHe [TOCT-YPYyTrBajCKe LapuHe AOBOJAE A0 HOMHHAIHE
LIAPUHCKE eCKaJalyje y CeKTOPUMA Kao LITO Cy MPOM3BOAMA METalla, TeKCTUNIA U ofehe, KoXHUX
IpOM3BOZa, MPOU3BOIA O TyMe, H y M3BECHOM 00uMy Takole pou3Boaa o ApBETa U HAMELITAja.
HcTpakuBama MOKa3yjy Aa 3a PENaTHBHO BEJIMKH YAeO MHNYyTa (PUHAIHOr MpOM3BOAA KOjU CE
IIPOM3BOIM KOpUIITIEHEM NPUPOAHHUX PeCypca, Kao, HIIp., TEKCTUNA U ofehe, HapuHCKa ecKaaryja
omoryhasa 3Ha4ajHO Buiue ctore epexTiBHe 3aurTute. imajyhu y Busly BeTMIMHY TPXKUIITA OBHX
3eMaJba, HaMmehe ce 3aKxibydak fa O MmajJ apuHa JOBEO 40 3HauajHOT MopacTa TPXKHIIHOT NPUCTyIIa
3a Ipyre 3eMIbE.
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2.2. llapuHCKH BpXOBH

Kao pesynrar Ypyrsajcke pynne (YP) nperoBopa u pedopMu HaLMOHATHUX LAPUHCKUX Tapuda,
IPOCEUHE LIapHMHE Y MHOTMM 3eMJbaMa Cy CBEECHE Ha PENaTUBHO HUCke HUBOe. TO je MoBeJso K0 Tora
I1a Ce CTEKHE YTUCAK J1a napuHe Buire Hehe npencrapibaT mpodnemM Melj)yHapogHO] TPrOBUHH, HUTH
tprosunu 3YP. MehyTnm, yrpkoc 3Ha4ajHOM HaNpeTKy Ha oApy4jy Jnbepanuzaiyje mehynaponne
TProBHHE HAKOH NIperoBopa y okBupy YP, 1 nasbe nocroju Baxxad Opoj npor3Bozia ¥ CEKTopa rae cy Ha
CHAa31 LIAPUHCKU BPXOBH, PEJIATUBHO BUCOKA e()eKTHBHA 3aLITUTA 1 3HAYajHA LIAPMHCKA ECKaalyja
HAKo Cy MPHMEECHE CBE JJOTOBOPEeHe KoHUecHje, kao u Omwru cucreM npedepeniujana (Gross

System of Preferences — GSP - I'CII).

3abpumaBajyhu Cy M ydectanocT nmpuMeHe M LapuHcku Husou. Hapouwmto T3B. “Quad 3emmbe”
(Kanana, CAJ1, EY u Janan) onp>kaBajy U3y3eTHO BEJIMKE Bapyjanyje Mel)y HapuHCKuM cTonama. Y
€KCTPEMHHM CJIy4aj €BUMa, HaKO j€ ped O BAKHUM [IPOM3BOAMMA, LIAPMHCKH BPXOBH AOCTIXKY 350 1o
900%. BehuHa o BUXOBUX LIAPHHCKUX BPXOBa ce kpehe y pacriony o 12 no 30%. MehyTtuwm, jenHa
neruHa HapuHckux BpxoBa y CAJl, oxo 30% uctux y EY uy Janany u jenHa ceqMuHa LIAPUHCKUX

BpxoBa y Kananu npemaiunyje 30%.

3YP npumemwyjy mapuHcke crone usHan 12% ao eanopem muoro yeihie Hero 3emibe Quad rpyne.
MebhyTuM, OHEe UMajy Mame 3aCTYIUbEHE eKCTPEMHO BHCOKE CTOIE pacTa LaphHa. Y YeTHPH 3eMIbe
xao npumep 3a 3YP, onHoc ce kpehe y pacriony ox 8% y Peny6muim Kopeju o 30% y Manesuju u
60% y bpasuny u Kunu.

I{aprHCKM BpXOBY 3Ha4djHO yTUYY U Ha MTOJbOTIPUBPEIHE M Ha UHIY CTpHjcKe ripousBone. LlapuHcku
BPXOBH 3a IOJBONPUBPENHE TPOU3BOAE’ CY BAXHU y CBHUM pa3BHjeHMM 3emMibama, PemyOmuuu
Kopeju u Kunn. Bbuxos yneo je penatusHo Hu3ak y bpasuny 1 Manesuju. MHIycTpHjcku BpXOBH CY
Hajuemhiu y CAJl u Kananu u rerepanso y 3YP. Oxo jenHe neTrHe janaHCKUX HAPHHCKUX BPXOBA je
y obnacti manycTpujckux mpoussona. OHu umajy Many yaory v EVY, roe uapuscke crone usyseha
y onnocy Ha I'CIT mpemamyjy 12% 3a Behu meo unaycrpujckor usBo3a u3 3VP, ka0 u u3Bo3a
PenyGnuke Kopeje.

IIpoOmem napuHCKMX BpXOBa aonasd A0 u3paxaja y ciemehux tuecr cexropa: a) Bonmehiu
NOJbONPUBPENHH ITPOU3BOAU 3a UcXpaHy; 0) Bohe, nosphe, puba, v Ap.; 1) MHAY CTPH]j CKK TPOH3BOIH
3a ucxpany; a) Tekctun u oneha; e) obyha, koka ¥ my THUYKK POU3BOAH; () ay TOMOOMIICKHU CEKTOP U
HEKOJIMKO APYTHX TPAHCIOPTHUX U TEXHOJOMIKH UHTEH3UBHUX MPOM3BOAA KA0 LITO CY MOTPOLIAYKH
€JIEKTPOHCKH IIPOU3BOIH U CaTOBH.

3. CTO u nubepanuzauuja yapuna

Unan XXVIII Onrer criopasyma o napuHama u rprosunu (General Agreement on Tariffs and Trade
— GATT) nosusa unannue CTO Ha nepuomuyvHe mpeayiore nperoBopa ca LUJ/bEM Oa C€ 3HATHHjE
CMakbH ONLUTH HUBO LIAPMHCKUX CTOMA Ha peLunpodHoj ocHosu. [Taparpad 2(a) oBor usana rnacu:
“ITperoBopH y OKBHpY OBOT WIaHa MOT'y C€ OBUjaTH Ha CEJCKTUBHO] OCHOBH MPOU3BOX 110 IIPOU3BOY,
UM MPUMMEHOM MYJTHJIATEpAHUX TPOLenypa Koje NpHXBaTajy 3auHTepecoBaHe crpaHe. OBu
NpEroBopy MOry OUTU YCMEPEeHU y TpaBLly CMamUBamka HApUHA, QUKCHPAha LAPUHCKUX CTONA HA
HHUXOBOM TeKyheM HHBOY WK ITpey3uMarba o0aBe3a 1a 1ojefMHaYHe HaAPUHCKE CTOIIE WK IIPOCEUHE
LIApMHCKE cTome Ha m3abpaHe kareropuje npoussopa Hehe npehu yrephene Husoe. OGaBe3uBambe
na ce Hehe nosehaBaTy HHUCKE HAPUHCKE CTOIE MM OeCLapUHCKU TpeTMaH hie, y MPUHLIKIY, HMATU
CTaTyC KOHLIECH]j€ KOja je MO BPEIHOCTH €KBHBAJICHTHA CMatbUBalby BUCOKHX I[APUHCKHX CTOMA.”

" Onnyxe xoje cy momere Ha ['cHepamHoM caBeTy y oksmpy Jloxa pyune 31. jyna 2004. roguHe WHCHCTHPAjy HA
(yHmamenrananM pedopMama y odnactu mossonpuspene. Ouekyje C¢ 3HAYAJHO CMamUBare moMahux cyOBeHumja
(WTO, WT/GC/W/535).
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Ha taj nauns TATT omoryhyje cBojum unannuama sHa4ajHy GreKCHOUTHOCT Y HACTOjaby 1a CMabe
uapuHCKe cTone. YnaHuue ce Mory morahaTu ca CBOjUM IIaBHMM TPrOBHHCKHM MAPTHEPHUMA IO
CEKTOPHMA, Kao LUTO j€ TO OHO CIy4aj y paHUjUM pyHAaMa IPEroBopa, MK Ce MOTY CIIOPa3yMeTH O
onwToj GOpMyITM NPUMEHHBO]j jeAHOOOPA3HO Ha CBE YIAHHLE, KAO LITO j€ TO 6O Cllyuaj y Kenenu
1 TOKHjCKO] PYHIH, MJIM C€ MOXKE KOPUCTHTH KOMOHHALMja OBa JBA MPUCTYTA, KAO IITO je TO GHO
cnyuaj y YP.

Mynrunarepanna nubepanusanyja y okpuby TATT-a ce pasiukyje of jenHocTpane nubepanusanmje
Y JeOHOM KJbYYHOM IIOIVIEAy: OHA 3€MJbM JOHOCH KOPUCTH HE CaMO 300r HeHe COICTBEHE
nubepanusauvje (npernocrapibajyhin ga ce panu o Manoj 3emiby), seh u 360r nuGepanuzawmje
IBEHHX NapTHepa®. Ykonuko 3emiba uma Beliy MoryhiHOCT 2 yOenu CBOje TPrOBHMHCKE NapTHEpE
Ca BEJIMKUM TPXKUIITEM 73 Ce TuOepanusyjy 3a meHe npousBone, yronuko he on Tora nMartu Behe
xopuctr. Ca cranosumra 3YP, 0BO 3Ha4u M360p MPHUCTyNa KOju BOOM MAKCUMAIHOM OTBApamby
Pa3sBHjEHHX 3eMaJba 33 Npou3Boje 32 Koje 3YP umajy unrepec.

Y TProBUHCKMM IIPErOBOPUMA, 36MJbE Ha COTICTBEHY JIMOEpaH3aLMjy IJIEajy Kao Ha TPOLIAK KOjH
Tpeba miaTuTy 1a 6u ce OCHrypao LIMPU IPHUCTYH TPXKUIITHMA 3eMalba apTHepa. OBH TPOLIKOBHU
MOTy MMaTH HajMatbe Tpu o6muka. [IpBo, axkoje 3emMiba BelKa Ha CBETCKOM TPIKUIIITY, HEHA COIICTBEHA
nubepanusanynja MoXe TOBECTH 10 MoBehara CBETCKE TPAXKIbE 33 MPOM3BOIMMA KOj€ YBO3H, TAKO
Aa Ou oBu npoussoau mockynenn. OBaj pusuk 3a 3YP, koje Cy Mo npaBuily Mane Ha CBETCKOM
TPXKHILTY, je HesHaTaH. Ha arperatHom HuBOY, y4emhe 10XOTKa KOjU pa3BujeHe 3eMJbe MOTPOLIE Ha
yBo3 nmpoussoza u3 3VP je mawu on 2%. [lpyro, nubepannsanuja Tpropuste mnojedTHibyje yBO3HO
KOHKYPEHTHE NIPOM3BOJie Y OXHOCY Ha U3BO3HE MPOM3BO/E, LITO UMA 33 IIOCIIEAULY PEAUCTPUOYLIH]Y
JIOXOTKa OX BJAacCHUKA (GaKkTopa KOju Cy CHEeLMjaNM30BaHH 33 [POU3BONILY YBO3HO KOHKYPEHTHHUX
NPOM3BOAA, Y KOPUCT (AKTOpa KOjM Cy CIELHjaM30BaHU 33 MPOU3BOMbY M3BO3HUX IPOHM3BOA.
OBo mMosxe Outu nonutuyky ckyno. Koxauro, peanokauuja pecypca koja HacTaje 360r TProOBHHCKE
nubepanusanyje cama o cebu MOXe MPOy3POKOBATH KPATKOPOUHE PeajHe TPOIIKOBE.

Ilocrojase OBMX TPOIIKOBA AyTOMATCKH I0jadaBa YTHCAK Ja LAPUHCKA Jubepannsaumja TpeGa
Ha Oyne ypaBHOTeXeHa CAIIaCHO HEKUM KPHTEPHjyMUMa: TPOIIKOBM COTCTBEHE JHOepaansaLyje
MOpajy Ce NOKPUTH KOPUCTUMA O JTuOepanu3alinje TProBUHCKHIX napTHepa. QuMINIeaH KpUTEPHjyM
3a IOCTU3akbe OBE PABHOTEXE Y NOMIENY ferms-of-trade TPOwkoBa je aa ce 06e36enu 1a OBU OMHOCH
pasMeHe OCTaHy HEeNpOMEHmEHW y mocnenudepanu3anuoHoj paBHoTexxu. OBO Ou y CTBAPHOCTH
omoryhuno cBakoj 3eMibM Ja CTeKHe KOpPUCTH oOf mosehama ebUKaCHOCTH 300r COINCTBEHE
nubepamazauyje, 6e3 penuctpubyuuje noxorka nsmely semaba. Ca cranosumra Manux 3VP, 0o u
He MOpa OWTH BEJTMKa CTBap jep BHUX0BA CONCTBEHA TMOEpaIn3aLHja Majio yTHYE Ha ONHOCE Pa3MeHe.
Anu 32 Benuke 3emsbe kao mro ¢y CAJ], Esporncka yuuja (EV) u Janan, 0Bo je BaxHO U 3aBpLIaBa
ce y BUJy 3aXTeBa 32 PELIUIPOLIMTETOM.

IITo ce Tu4e edpexra qucTpubynuje HOXOTKAa HAa AYT POK, HE TIOCTOj€ MPETIOCTAaBKe A2 edeKTH
TProBuHe Oyfdy IITETHH, CEM YKOJIMKO IOjeNMHALl HUje CyO4eH Ca KOH3EPBATHBHOM (yHKIHjOM
bnarocrama koja CBaku 320KpeT off ocTojelie paBHOTEXe CMaTpa ITETHUM. Y MepH y kojoj BefinHa
3YP u3B03M paIHO-UHTEH3UBHE NPOM3BO/E, TPIOBUHCKA ubepanu3sanyja fie BeposaTHO MOGOIbIIATH
AucTpuOy M)y 1oxoTka nomohy pactyhux npuHoca Ha pajx Ha TepeT kanutana. Ha kpajy, ciposoheme
nubepanu3anmje no $pazama y HU3y IOJMHA MOXKE YMABUTH TPOLIKOBE NpHiarohasama. Ilouesmu

¥ Axo je 3eMIba IOBOJBHO Manma HA CBETCKOM TpkuITY, Mulepam3anyja mosehasa BEH yBO3, Al je 0BO mosehame
HCYBHIIC MaJlo fa 64 UMano OUIo KaKBOr €(EKTA HA CBETCKE LEHE. Y OBOM CIy4ajy, 3¢Miba 00ABE3HO MMA KOPHCTH
300r concTBeHe MMOCPaNM3anKje jep TO JOBOAM A0 CMAmMBAba JoMalic MPOM3BOE MPON3BOAA Y KOjHMA OHA HEMA
KOMIIAPATHBHE MPSAHOCTH, ¥ 10 nosehasama Mpou3Boae 100apa y KojuMa HMa KoMIapaTusHe npeanoctu. Hacympor
TOME, aKO € 3eMba BEJIMKH KyTall YBO3a HA CBETCKOM TPIKHLITY, IOPACT TPAXKELE HACTAO 300T HeHe Tubepam3aimje
MOrao 61 oBeCTH [0 MOpacTa yBo3HuX lieHa. Opaj ’terms-of-trade” ediexar je mreTan 3a 3eMJby H Y IPHHIAIY MOXE
OHMTH TOJIMKO BENHKH J1a HAMAIIH KOPUCTH y €(JHKACHOCTH Koje HACTajy 360 pacTyhe crieumjatusanmje y mpou3BoaAMA
Y KOjMMA 3€MJba HMA KOMITAPATHBHE MPEAHOCTH.
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ca Kenenu pynnom, oBo je 6uo npuctyn nprimemer y TATT-y u CTO. V cnyuajy Myntunarepaise
nubepanusanyje, OB TPOILKOBU OU BepOBAaTHO OUIIM MOCEOHO HUCKH jep CUMYyJITaHa tudepanusanyja
MapTHEPCKUX 3eMajba [03BOJbaBa Op30 IIMpeme H3BO3HUX HHOYCTPHJCKUX IpaHa Kako Ou ce
arnicopboBanu pecypcu koje ociobah)ajy yBOZHO-KOHKYPEHTHE HHIY CTPH]CKE TPAHE.

V HacTaBKy TEKCTa Ce yKa3yje Ha [JIaBHe [PUCTyIe Judepann3alyjy TProBUHE KOjH Cy kopuinheH:
y paHUjuM pyHAaMa MyJITHJIATEPaHUX IPEroBOPa M Ha IbUXOB PEJIaTHBAH 3HAYa).

3.1. CexTOpCKH NPUCTYI JJHOCPAIN3ALM U HAPHHA

KoHIenTyanHo MocMaTpaHo, MOTY Ce pas3JInKOBATH ABE BPCTE CEKTOPCKHX mnpucrtyna. IIpso, Moxe
ce MAeHTU(UKOBATH jeJaH WM BUIIIE CEKTOPA, a CBE WIAHHIE MOTy JTMOEpaIN30BaTU YBO3 Y OKBUPY
oBux cektopa. OBO Ce 4ecTo 03HayaBa Kao NMPUCTYN “Hyna 3a Hyiy  (zero-for-zero). Jlpyro, cBaka
YJIaHKLIA MOJXKE 3aXTeBaTH Jinbepann3alijy ol CBOjHX INIABHUX TPrOBUHCKHUX IapTHEPA y CEKTOpUMa
i€ OHM MMAajy KOMIIapaTUBHE NMPENHOCTH, ¥ 3aMeHy 3a COMNCTBeHy JuOepanusalyjy cekropa y
KOjMMa OHAa UMa KOMIIAPATHUBHY MIPENHOCT.

IpBu npucTym je ciyxHo 3a cnipoBoljere Beher nena nubepanu3aiiyje TPrOBUHE yClyrama 3a BpeMe
u nocie YP. 3emibe unanuue cy onadpaiie mupoke CEKTOpe Kao WTo Cy PuHaHCHjCKe yCiIyTre Wiu
TEJNIEKOMy HUKAIHj€, U YHyTap HBUX ONakiuane mpuctyn Tpxumrty. OBaj MPUCTYII je IPUMEHEeH U
Ha TPrOBHHY NPOM3BOAMMA TOKOM mpBor aena Muaucrapckor cacranka CTO y Cunranypy. I'pyna
3eMaJba j€ Ha OBOM cacTaHKy norrcana Cropasym o uHbopmaionuM trexnojoryjama (Information
Technology Agreements — ITA - ATA), nomohy kojux cy came cebe obasesasie na npouupe cnobonHy
TPTOBHHY HA IPYIly TEXHOJOMWIKHUX NPOU3BOA.

[Ito ce Thuue nubepani3auuje TPrOBUHE MPOU3BOAMMA, OBAj CEKTOPCKH MPHCTYI HHj€ HAPOYUTO
npuBnavaH. Jasajy ce aBa npobnema. [Ipo, nocroju onpelena 3abpunyToCT 1a OM 'y OKBHPY OBOT
NPUCTY I MPBO OuM TMOepaTu30BaHu CEKTOPH Y KOj UMa EKOHOMCKH MONHH]j € Hall1]j € MMajy U3BO3HE
unrepece. Cexropu y kojuma 3YP umajy KoMnaparvBHe NMPeRHOCTH, Kao LITO Cy TekCTUn U oxeha,
nounu Ou Ha Kpajy. OBO riequiuTe MoAp KaBa U YMHCHUILA A CY pa3BHjeHEe 3eMJbe W3BOZHULM a
3VYP yBosuuiu npoussona koje nokpusa UTA. OBo noreplyje u 3anaxame Aa 4ak U y yciyrama,
IIPEroBOpH y cexkropuma y kojuma 3YP umajy ounrienHe rpeaHOCTH HUCY OMIN OTBOPEHMU.

Jlpyra He3roza OBOT MPUCTYIA Yy TOME j€ IUTO OH Y ITOYETKY BEPOBAaTHO JAOBOAU JIO HIDKET HHUBOA
bnarocrama. CekTopH Koju OM HHULIM] AITHO OUIIHM YKIbYYEHH Y OKBHPY OBOT NPHCTYIIA Cy BEPOBATHO
OHH KOjH y CTapTy MMajy HIDKe LlapuHcke crome. EkoHOMCKa Teopuja cyrepulie na, nox onpehenum
NPeTNOCTaBKaMa, YKHUJahe PesIaTUBHO HMXXUX LAPUHCKHX cToma 0e3 MCTOBPEMEHOI CMambHiBamba
BUIIMX LAPHHCKUX CTOMA, BOAM KAaKO NIOOATHOM CMamHuBamy Onarocrama, TAKO U CMamUBaMbY
Onarocrama mojenuHux 3eMasba. OBakBe MPOMEHE MOJMTHKE JOBOME O peasioKaluje pecypca on
CEKTOpa Ca MakbOM AUCTOP3HjOM Ka CeKTopuMa ca BehoM aucTop3ujom.

VY okBUpY APYTrOr CEKTOPCKOT MPUCTYIA, CBH MHAYCTPH]CKH MPOU3BOAHU CY NTPEeAMET MPerosopa, anu
YJIAHULE TIPEroBapajy ca CBOjUM MapTHEPUMA CEKTOP MO CeKTop. Y MPHHLHMIY, MOXe Ce 04eKUBaTH
Ia oBaj npuctyn omoryhu mioase pesynrare. CBaka 3emiba uwianuna he 3axreBaru nudepanuzanyjy
y CeKTOpMMa M 3eMJbaMa [e Ce HEH M3BO3 CyouaBa ca HajehuM npenpexkama. Y 3aMeHy, HEHU
TProBUHCKU mapTHepH he 3axTeBaTH NPUCTYI y WeHe Haj3amrtuhenuje cekrope. Ha Taj HaumH ce
KOPHCTH MIOMEP3jy y NPaBLy CMambUBaKka HajBeNUX LIAPHHCKUX CTOMA.

OBaj npucTyn MOXXe TOCTaTH aAMUHUCTPATUBHO CJIOXKEH YKOJIMKO CE IECH JIa CY TPrOBHHCKH APTHEPU
TaKO MOCTABJHEHHU J1a CBAKa 3eMJba U3BO3H CBOj€ MIPOM3BOZC Y JeAHY IPyMy 3eMajba U 4d UX YBO3H U3
Ipyre, CaCBUM pa3JIMuuTe rpyrie 3emaba. Ha npumep, ako je MHAWjCKU W3BO3 YITIABHOM YCMEPEH Y
CAJL, nok ce yBos3u u3 EY, nonasu no orexxanux Ounarepanuux nperosopa msmely Unnuje u meHa
IIBa TPrOBHHCKA maprHepa. JIoK TO OCTaje 1a Ce eMIUPUjCKU OTBPAHY, MOXE CE CYyMIbaTH 1a
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Y OKBHpY Texylie CTpyKType TProBHHE M IAPMHCKKX CTOMNA, OBO HHUj€ 3Ha4ajaH IpoGiem. IIpoussonu
Ha KOje Ce PUMEHYjy BHCOKe LapuHCKe crone y 3VP yriaBHOM ce yBose 3 Pa3BHj€HHX 3eMalba,
rae cy noajenHaxo pacnopeljenu. Hacynpor Tome, Behu neo n3sosa uz 3YP cycpehe ce ca BUCOKMM
TnpenpekamMa y CBUM Pa3BUj€HUM 3eMJbaMa — IPUMeEpPH Cy NObONPUBPEHH NIPOU3BOAK 1 oneha’.

3.2. EKOHOMCKM HHTEpeCH NPH CHIKABAKY HAPHHCKHX CTONA

TapuHcke KOHLECHj€ y IperoBopHMa 3a CTyname y wianctso CTO npencrasibajy ycTynke —y popmu
CHIXKEHMX KOHCONMIOBaHHX LAPUHCKMX CTOma'’, Koje je 3eMiba KaHAMAAT OnoOpHIa YIaHMIAMA
CTO. Lleo mpouec 3anounme HopMUpameM JTUCTE HHHIH]aIHE TOHYLE KOja je Hamalbe MpenMeT
AONATHUX 3aXT€Ba YNaHUL@A 1 OAroBapajyhinx nperosopa ca kanauaarom. To NPaKTHYHO 3HAYM Oa
he Cpbuja MopaTu na npensoxu HHULMjANHY TUCTY MOHYAE KOHLIECH]a. Hmajyhu y Buny mpexy
criopasyma o cobOHOj TProBMHM Ca 3eMibaMa jyrouctodne EBpone koju cy Ha cHasu, peanHo je
OYEKMBATH 71a CE€ OBE 3eMibe Helie JABUTH Ka0 MOJHOCHOLM 33aXTeBA y LAPMHCKMM MPEroBOPHMA
Cpbuje ca CTO. Cruuna je npernocraska u 3a EY, ca kojoM fie ce TProBUHCKH ORHOCH peryaucaru
y okBupy Criopasyma o crabunusanuju u npunpyxusamwy. Umajyhin To y BuAy, masHuA IPEroBOPH
he ce sonwTu ca T38. MOH mapTHeprMa, ONHOCHO Ca 3eMJbaMa Ca KOjUMa C€ TPTOBHHCKA pasMeHa
OIBHja HA OCHOBY KJay3yJe Hajnosnawhenuje nauuje (Most favored nations - M®H).

Osa unseHULQ, YAPYXEHA CA CTATHCTHYKHM BPENHOCTHMA yBO3a H U3B03a — KOj€ jaCHO yKasyjy
na je npexo 50% pasmene Cpbuje y 2004. rogmuu octeapeno ca EY (mo npedepeHLnjaTHuM
yciioBuMa), jenHa Tpehina ca 3emMibaMa y peruoHy (orer no npedepenIujatHm YCJIOBHMA) U CAMO
ocTarax (Mamwe O NETHHE YKYITHEe pa3MeHe) ca ApyruM 3emsbama (unanumne EOTA, Pycuja, CAIl u
OCTaJe), JACHO yKasyje fa O CBAKO 1a/be YHWIATEPATHO CMAMHBakhe IAPHHCKIX CTOMA YMabUIO0
Hawy niperosapauky nosuuyjy y CTO u umano nonatse edekre Ha norosopese npedepenuujane
KOHLEcHje (TOoCeOHO Y Ciyyajy JMCTa OCeT/bHBMX NPOM3BOAA 32 KOj€ j€ JOrOBOpEHa BpPEMEHCKA
AVHAMMKA CMambHBatba CTONA Y MPOLEHTHMA).

Hopen Tora, najbe cMamHBatbe JAPHHCKUX CTONA 0K DONPHHENO MoBehamy CrobHOTPrOBUHCKOT
Hebuumra, y3 orexaBame nojoxaja nomahiux npoussohaua. Crora ce MOXKe OYEKHBATH H>HXOBO
NPOTUBJbEHHE JAJbEM CMabMBAlbY LAPHMHCKUX CTOMNa, Oap 3a BpeMe JOK ce He KoHconmuayje noMaha
PUBPENIa TELIKO NOroleHa ECETOrONUIMILIM 3aTBAPaheM, CaHKLIM]jaMa 1 QUIMUKHM pasaparbuMa
H JIOK C€ He YCIOCTaBH CBeOOyXaBaTaH CUCTEM 3aLUITHTHE NOJIUTHKE Yy CKNaay ca npasuanma CTO, a
Time u npakcom EY. M Hajsan, umajyhu y Buy orpoMHO HapacTarme miaTHOOMIaHCHOr fedHiHTa U
BEJIMKY 33/1yKEHOCT 3eMIbe, MAKPOEKOHOMCKA TONMTHKA he MopaT 1a LApMHCKY MOIMTHKY KOPHCTH
y CBpXe O4dyBama CTaOMIHOCTM.

3auHTEPECOBAHOCT 32 ONpPXKABAME LAPMHCKE 3AIUTATE HA CA/AlIHeM HMBOY j€ M CACTABHHU
le0 MHTEpeca NOTEHUMjaJHUX HHBECTHTOpA, kao M 3axTeBa Beh mocTojehMx HOBHX BiacHMKa
NPUBATH30BAHMX Npey3eha, koju poGUTabMITHOCT CBOT MHBECTHPAa IOBOMIE Y BE3Y Ca IAPHHCKOM
3amTuroM gomaher TpxuinTa. '

° 3a aHam3y (pexeeruyje uapuHcKuX BpXoBa 3awrute Quad TPXUIITA HA H3BO3 HAMAFHC pasBujenux 3VP, Bumern
Hoekman, B., Ng, F., and Olarreaga, M. (2001), *’Tariff Peaks in the Quad and Least Developed Country Exports™,
World Bank, Washington, D.C.

10 Konnecnje Mory o0yXBaTHTH CBE MPOM3BOJE HAPMHCKE Tapube WM mUx0B 3HAYajaH Gpoj. V cBuM CKOpALIFbHM
ClyuajeBHMa IPUCTy Nawa, wnanuue CTO Cy 3axresane 2 KaHIMAATY Ipey3my “obasese”y OTHOCY HA YKy TTHY LAPHHCKY
Tapudy. To je akTHyxu 3Ha4HIO 0N06PaBAKEE KOHLECH]A Y (DOPMU MITH CMAHHBAMKA OA3HE CTONE, MM KOHCOJTHIOBAHE
HAPHHCKE 3AMITHTE HA HUBOY NPUMEILCHE CTOIIC, MIIH HA HHBOY T3B. MIA(OHCKE CTOTIE.
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4. Xapmonuzayuja yapunckux cmona Cpouje u Llpne I'ope

Ha ocHOBy 3akona o Axyuonom niaaHy xapmoHusayije eKOHOMCKUX CUCHeMA Opoeasa Yaanuya
pocasne 3ajeonuye Cpouja u Lpua I'opa, y JpxasHoj 3ajennunu Cp6uja u Llpna I'opa, ox 15.
asrycra 2003. roauHe Cy Ha CHAa3W jeqMHCTBEHE LapuHcke crone 3a 93% pobHux nozunuja. 3a
octanux 7% pobOHMX MO3MLMja - 4 pagy Ce O HajOCETIbHBUjUM NPOH3BOAMMA 00e pemyOnuke - pok
npuMeHe je 18 Meceuu u 24 Mecena of CTynamwa Ha CHary AKuoHor niasa'’.

Kaza je ped 0 mosbOnpUBPEHUM MPOU3BOAMMA, YCaralleHe Cy 3ajelHHYKe LAPHHCKE CTOME, Ca
u3y3ehem nicTe o 56 npou3Boaa 3a Koje je MOCTUIHYT J0roBop aa he mUxoB HUBO OUTH ycarnaueH
y POKY O TpH I'OAMHE OJl yCBajama AKLHOHOI IIaHa, Y3 MOTYhHOCT mpomyema OBOr POKa 3a
IOAAaTHH TIEPHOL OX ABE rOfMHe, y ckiaany ca noroeopoMm Bnane Cpbuje u Binage Lipue T'ope.

ITocie U3BpLIEHOT ycarallaBamka, IPOCceYyHa HOMHHAJIHA LapuHcka cromna y Penybmunu Cpbuju je
cMmameHa ca 9,4% Ha 7,4%, na Ou npema 1a750] AMHAMULIY 32 TOAMHY U IO JaHa usHocuia 7,32%, a
3a JiB€ FOIMHE Of yCBajarba AKIHOHOT MiaHa 6,87%. To MPaKTHYHO 3HAYM CMAbEHHE 32 2 MPOLEHTHA
110€Ha, OMHOCHO 2,5 MPOLIEHTHUX TIOeHa (3a ABe NofiMHE) ¥ OfHOCY Ha cTame u3 2003. ronune. U3
OBOT yTIJIa TOCMAaTPaHO, CHUXKABAE MPOCEUHE HEMOHAEPUCAHE LIAPUHCKE CTOIE HE M3ITIEa BEIHKO.
MehyTum, ako ce uMay Buay naje 2001. romquHe npoceyHa HEMOHAEPUCAHa IAPUHCKA CTOMA CHUXKEHA
ca 14,4% nHa 9,4%, oBaj qomaTHM Tajlac CMalbHBalba LIAPUHCKE 3aIUTHTE KPO3 XapMOHHM3aLHU]y ca
Ipuom I'opoM je nmpakTHYHO NPENOJIOBUO HUBO NMPOCEYHE HOMUHAIHE LIAPUHCKE CTOIIE.

CpOuja maHac nmpuMemnyje OBe HAPUHCKE CTOIe, IOK Ce y UCTO BpeMe adhupMHulIe KOHIENT Ay nior
kosoceka” 3a npuctynawe EY. OCHOBaHO je MpeTnocTaBuTH Aa he ucTH KOHLENT OHTH IIPUMEHEH
y npuctrynawy CTO.

Taxohe je morpeGHO ma ce ocurypajy ycnosu 3a npumeny Criopasyma o cioOONHO) TPrOBUHH, a
noceOHO J1a Ce OJIaKIlia MpoLecC MPUKY II/bakba HEOITXOHE JOKYMEHTALH] € KOjOM Ce JOKa3yje MOPEKIIo
NPOU3BOIA Y 30HH CIOOOAHE TPrOBUHE.

5. Akmyenna yapuncka mapuga Cpouje u npeonoz Ho6o2 3aKona o
uapuHama

Penybnuka CpOuja TpeHyTHO npuMemyje HapuHCky Tapudy koja je ycBojeHa Y OKBHPY AKIIMOHOT
riaHa xapmoHusanyje Tpxuwmra Cpouje u Lipue Iope. 2

V meljyBpemeHy, y mipoliecy mpunpeme 3a npuapyxusawe EY, a Ha noactuuaj oBe MHTErpaLyje,
HpxaBua 3ajexnuua CpOuja u Ilpna Topa je 3akspyumnia u cer OwiarepaJHUX cropasyma O
c00OAHO] TPrOBUHH Ca 3eMJbaMa Y HEMOCPEAHOM OKPYXKEHY C LH/bEM MOCHELIHBaba CIOJbHO-
TproBuHcke pazmene. OCHOBY 3a Gpopmupame 30He clI000qHe TProBHHE IpencTaBba MeMopaHayM
0 pasyMeBarby, Tubepaau3aluj| 1 oNakiiasamwy yciosa Tprosune (MoVY), moroucas 27. jyna 2001.
rogute y bpuceny.” 3emsbe nornucauie MoV cy ce cnoxune na 1o kpaja 2002. ronuHe 3akipyde

'V nuramy cy Tpu rpyne npon3Boaa — jexHa koja mpeaula XapMOHH3ALH|y Y PoKy o 18 Mecelm, apyra xoja mpeapuha
XapMOHHU3ALM]Y Y POKY 0z 24 mMecena u Tpehy rpymy unHH JIHCTA 0/ 56 T3B. OCET/EUBHX NOJbONIPHBPEAHUX MPOM3BOAA
Y BE3H ca 4MjoM xapMoHm3auujom cy untepecu Cpouje u Lpue T'ope u3pa3uTo CYNpPOTCTABILEHH jEp ACE pPasIHIuTE
HHTEpece y BE3H ca pasBojeM mpousBoAmse (jak mHTepec CpOHrje 3a 3ammuToM y ()Y HKUMjM MOAPIIKE MPOM3BOARHE H
PypanHor pa3eoja u cynpotaH unrepec Llpue Fope uMajyhu y Buay Mamy npons3Boamy).

'2 Hupo mocrojehe napHHCKe 3aIITHTE CAApKaH je y 3akoHy o napuuckoj Tapudu (Ci. muct CPJ 6p. 27/2001 romuse)
U 3aKOHY 0 AKIHOHOM IUIAHY XAPMOHHM3ALMje CKOHOMCKHX CHCTeMa OpkaBa unanuua Jpkaeue 3ajenunue Cpbuja u
Ipxa Fopa paau cripeyaBarma 1 yKJIambaka MpernpeKa cIo00AHOM MPOTOXY JbyAH, pobe, yermyra u kamurana (CIr. [IacHHK
Peny6nuxe Cpouje 6p. 67/2003. roguse u 6p. 81/2003. roaune).

13 MemopaHgyM Cy moTmHCAne CemaM 3eMaska PerHoHa: Anbamuja, Bocsa u Xepuerosuna, Byrapcka, Xpsarcka, CP
Jyrocnasuja, Maxenonuja u PyMmyHuja, KaCHH|C CC OBOj HHHUHMjATHBH MPHAPYKUIA U Mongasmja.
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mehycoOne OunarepasnHe criopasyme o clno0OIHO] TPrOBHHH, kojuMa he, mopex ocraor, 10 Kpaja
2008. roquHe nubepanu3oBaTy HajMame 90% MeljycoOHe TProBMHCKE pa3MeHe.

MemopannymoM je OWI0 mnpenBUlEeHO NMOTHHMCHBAKE CBUX OMyaTeparHUX cropasyma wusmehy
3emaspa jyroucroune Esporne no kpaja 2002. ronuHe', anu ce oBa AMHAMHKA HHj€ UCMIOLITOBAJA Y
npensuherum poxosuma. CLII" je nornucana cegam crniopasyma.'”

Y mehyspemeny, Bnana Cpbuje je caunHuna npemior o HOBOM 3aKOHY O L@PUHCKO] Tapudu, y
KOjeM je NpeuIoxkuia nopehame HapUHCKUX CTOMA 32 YKYMHO 168 u cMameme 3a 150 napuHcKkux
no3uuyja, nosasehu ox orpaHuyea Koja je y Be3H ca TUM nocrasuia Esporicka komucuja EY, a To
je nowrroBae standstill npuniuna (Buaety tabeny 3).

Tabena 3. [pennor HoBe napuHcke rapude Penybnuke Cpbuje

| Ilapuncka crona B'poj'npqnﬁr_slﬂn.a' %-'t_jg_'r'api_igg"
0 119 1.16%
1 3117 30.36%
3 471 4.59%
5 1737 16.92%
7 102 0.99%
8 364 3.54%
10 1838 17.90%
12 23 0.22%
15 518 5.04%
18 212 2.06%
20 849 8.27%
22 220 2.14%
26 64 0.62%
30 634 6.71%

Hs3sop: ’Tprosuncka mubepamusanyja y oksupy nperosopa o CCIT ca EY”’, npesenranuja MuEP y IIKC, jyn, 2005.
TOJTHHE.

ILnanupana usmena napuncke nonuruke Cpbuje Tpeda na ce omBuja y ABa Kopaka HUBOA):

O npeu npeocmasswa ysoferve Xapmonusoeanoz cucmema Ha3uea u wuapckux o3naxa pobe
(XC) 2000/2002, xoje he noseharu Opoj Tapuduux mosuuuja ca 8500 na 10185, mowrro
ce yBoJe NO3MLMje 32 cacBuM HOBe npouseone. Hajselin 6poj THX HOBUX MO3MIMja MMa
napuHcky crony ox 20% u 30%, ma ce crora HUBO IPOCEYHE 3aITUTe KOju je caxa 7,37%
(HomMuHanHa crona) nosehasa Ha 8,805%;

Q Opyeu npedcmaswma kopexyujy HeKux YAPUHCKUX CMONA Y CMUCTY NOBEhAIbA U CMATbERLA,
kon rosehawa OCHOBHH KpHUTepHjyM je 6uo 3awmTura moMalinx npoussoljada, npe cBera
OHHUX IIPOM3BOAA KOA KOjux je y 2004. romuuu 6uo ocTBapeH Hajsehu pact ysosa. I ub

1 Vimyuyjyhe Mongasmjy ped je o mpexu ox 28 Criopasyma.

15 Cpbuja u Lipna Fopa ©Ma 0caM MOTIHCAHUX CHOPA3yMa O CIOGOAHOj Tprosuuu. Y oxsupy ITakra 3a CraGHmHOCT
Jyrouncroune Eppone To cy: Maxkenonnja, buX, Byrapcka, Xpearcka, Pymynnja, AnGanuja u Mongasuja. OCHM 0BHX,
nornucad je Criopasym o cinoboaHoj TpropuHu ca Pyckom ®egepauujom xoju ce npumersyje oa 2000, roguse.
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je 610 na ce 3alUTHTE CTPAaTellKe IPaHe MPUBPENE WM OHE KOje MMajy KOMIlapaTHBHE
NPEHOCTH U I C& MOXE OUeKHBATH 3HAYajaH NPUJIUB CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTULH]a
(HIp., NOJBONIPUBpEA, HHAYCTPH]a KOXKE, HHAYCTPUja HAMELITAja, MHAYCTPH]a ENEeKTPHUIHNIX
amapara 3a AoMahuHCTBO W 1p.), MpemIokeHO je nosehame HapuHCKUX croma 3a 168
napuHcKkux nosunyja wim 1,62% yxynHor Opoja TapudHUX NHMHHjA;, NPEIJIOKEHO je
noBehiare MaKCHUMAJTHO 10 HUBOA KOJH j€ MOCTOjao Npe yCBajamba AKIHOHOT IUIaHa.

U xox cHIKEHa IAPHHCKUX CTOIA OCHOBHH KPUTEPHUjYM je 610 H300p OHMX MPOU3BOIA KOjU
IPENCTaBJba)y 3Ha4Ya]HE CHPOBUHE OTHOCHO ITOJY IPOU3BO/IE KOj U C€ HE IIPOU3BOJIE Y 3MIbH,
a KOpHCTE Ce Kao MHIIYTH Y U3BO3HO OPHjEHTHCAHUM rpaHamMa. IIpemsioKeHO je CHIKeme
napuHCKux cromna 3a 150 Tapuduux nosuumja wro ynHU 1,45 yxymHor 6poja napuHCKIX
JUHU]A.

VkynHU edexaT OBOr KOpUIOBaka Ha rope U Ha foiie 01 OUio cMamehe MPOCeYHOT HUBOA LAPHUHCKE
samrrute ca 8,805% na 8,75%. HMcroBpemeHo He Ou OMO MpOMemeH cafallibi HUBO NOHIEPUCaHe
LIAPUHCKE CTOIe Koja Ou ocTana Ha 6,3% (y3 HarmOMeHy [a y pa4yHHULY HUCY YKibydenu Criopasymu
0 cjJo00aHO] TPrOBHHM Ca 3eMJbaMa M3 PErHOHa, KOjU 3a edeKaT UMajy Habe CHIDKEHE HHBOA
3QIITUTE).

Kao mrro ce u3 Tabene 3. moxxe Bumery, 36,11% mnosunuja y HOBOj Tapudu fie UMaru HapUHCKO
ontepeheme y pacriony on 0 o 3%, 74,46% uapuHckux nosuiyja he umaru uapuHcko onrepehermne
y pacriony on 0 mo 10%, a 24,52% uapunckux mosuiuja Ouhie ca onrepehemem ox 12 no 30%.

OcHoBHU KpuTepHjyM kojuM ce Brnana Penybnuke CpOuje pykoBomuia pu npeziory HoBor 3akoHa
0 LapuHCcKoj] Tapubu Ouna je norpeba ma ce u3BpIIM xapMOHM3aunuja uapuHcke tapude ca XC
2000/2002 u xoMbuHOBaHOM HOMeHKJIaTypoM EVY, kao u morpeba ;1a ce ucmpaBe Heke aHOMAH]je
KOje Cy Ce jaBuie Mo ycBajaikby AKLMOHOT IUIaHAa. JemHa ox THX aHomanuja Owna je, Ha mpuMmep,
YHUIEHHLA [a CY HEKE IpyIie IPOU3BONA MOCIIE YCBajaba AKLIMOHOT IJIaHa MMaJjie HEraTUBHY CTOITY
edeKTUBHY 3alITUTE, Tj. HIDKY CTOIMY 3aIUTHTE 332 I'OTOBE MPOM3BOAE Y OAHOCY HA 3aIUTHTY HHITyTa
KOJU C€ KOPHUCTE y HUXOBOj Ipou3Bommu. [lopen 0BOL, MIb je joII HEKO BpeMe MpPY>KUTH 3aIUTHTY
nomahuM rnpou3BohadnmMa, Ipe CBera OHUX IPOM3BOAA KOju Cy TokoM 2004. romuHe mperprenu
Hajsehu ynap yBo3He KOHKypeHLH|e, Tj. OHuX poba kox kojux je Tokom 2004. romWHe OCTBapeH
HajBehH pacT yBo3a.

6. 3akwyuenu cnopazymu Cpouje u Llpue I'ope o 30Hu c1obooune
mpzoeume u npooiemu rwUxoee NpUMeHe

Hp>xasHa 3ajennuna Cpbuja u Llpra I'opa je 3akibyumna criopasyme O CTBapawy 30He CioOomHe
TproeuHe ca Pycxom Penepanujom, BJP Makenonujom, bocaom 1 Xepuerosudom, Malapckom,
XpsarckoM, Pymynujom, Byrapckom n Anbanujom's. Ynackom Mabapcke y EV criopasym ca oBom
3eMJbOM € U3ry6uo cBoj cMucao. L{usb cTBapamwa 30He cJI000AHE TProBUHE j€ OTKIIabathe Ipernpeka
3a TPrOBHHY Ha BEJIMKOM €KOHOMCKOM NpocTopy. Ako ce usysme Mahapcka u Pycka depepanyja,
ocTaJle 3eMJbe Ca KOjHMa je IOTIHCAH OBaj CIOPa3yM Cy 3eMJb€ V TPAH3ULMjU U Takohe O4eKyjy
npyjemy EV. Crora mupeme Tp>KUIITa 1 YKUAabhe HapuHa y Mel)yCOOHO] TPrOBUHM MOXKE HOMPUHETH
jadamy KOHKypeHUyje Ha BeheM eKOHOMCKOM MpPOCTOpY, YUME Ce, V3 jadare HHCTHTYIIMOHAIHUX
apanxMana ca EVY, cteapajy ycnosu 3a naximu ynasak y EV.

Hmajyhiu y BuOy Ia Hexe 3eMibe KOje yyase y 30Hy cliobomue TproBuHe Beh MMajy moTmmcaHe
cnopasyme o crabunusauuju u acounjaunju (CAA) ca EY, Tpeba noncerury na 0BU Crniopasy Mu

16 CBu oBu cniopasymu, ocum ca Pyckom @enepauujoM, NPEroBapani Cy Uy OKBHDY Memopanoyma o mpaogunckoj
Mubepanuzayuju u onaxuiarey mpeosune KOjH je 3akpyyen y oksupy Il Pagsor crona TMakTa 3a cTaGUIHOCT (Www.
Stabilitynact.org).
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canpxe ompeheny auHamuky nuOepanusauuje napuHcke 3amrurte. OBaj mporpam CMarmHBaba
LIAPMHCKE 3aIUTUTEe HOCH [IBa M3a30Ba 34 3€MJbe jyrouctoune EBpore koje cy nornucane cnopasym
0 cTBapamwy 30He ciiobonue Tprosune. [IpBu je cunapom “uenrap u nepudepuja”’ koju omoryhyje
Behe kopuctu npenysehuma u3 EY Ha mTeTy 3eMaiba y 30HHM ClOOOAHE TProBHHE, YKOJHUKO OHE
npedepenuujanau Tpermad 3 CAA He npomupe u Ha MeljycoOHy TprosuHy y 30HH. OBaj o6pa3an
no npasuity asopusyje Gorare U Benuke 3eMibe, a ocupomaryje mane u cupomaiute. Ilpenyseha
Koja cy jouupana “Ha nepudepuju” BepoaTHo he uMaTu Behie TPOIIKOBE M3 ABa pasiora. Mpso,
OHa ce Cyo4aBajy ca BehuMm mpenpekaMa Hero npenyseha “y neHTpy” kaja yBO3e HHIyTe U3 JPYTUX
3emMaba “‘ca nepudepuje’”’; Qpyro, MOCTOju TEHAEHIMja Aa OBa npeny3eha Oyny kaxmeHa U IPeKo
Mambe TPaKie U3 OCTANUX 3emasba “nepudepuje” 300r TProBUHCKUX mpemnpexa. Jpyru n3asos je
y TOME IUTO OBAaKBU apaH>XMaHH MOIY Jajbe moropmaru edexar »aroMepanyje npuBpene, mro
MPAKTUYHO 3Ha4K 1a OM peruoHM Koju Beli cala uMajy BUCOK MHTEH3HTET MHBECTHPAa 110jadali
NpUBIIAYeHhe WHBECTUTOPA, WITO OH NpoayOUNO perdoHajiHe pa3jivke y HHUBOY IPUBPEIHOT
pasBoja'®.

360r Tora je u3y3erHo 3Ha4ajHO na CpOuja uum mpe noctane wianuua CTO jep 6u Tume Ouna y
moryhHOCTH 1a npomMpy TproBuHy Ha Behu Opoj 3eMasba oA jeTHaKUM yclioBuMa. 30Ha ci10b0He

TPrOBUHE Takohe TONMpHUHOCH OBOM LIUJbY.

7. Ilymeeu noseharva uzeoza Cpouje

Crpykrypa cnoJbHOTproBuHCke pasmene CpOuje moxasyje Hepa3BHj€HOCT noMahie NpuBpenHe
crpykrype. Y TOM MOINIeny MPUMETHO je 3a0CTajame 3a 3eMjbaMa y TPAH3UIUH LEHTpajHe U
ucroune EBpone koje cy 1. maja 2004. ronune nocrane unanuie EY. OBe 3eMibe cy nocneamux
roauHa nosehane yuewhe u3Bosa y b/l Tako aa je u3B03 pobe u yciayra nocTao Kby4HU GaxkTop
HBUXOBOT pUBpenHor pacta. Majyhu y BULy CTPyKTypy Halle POM3BOE U HHILEHHULYY IToryOHor
ZeNoBamba CNOJbHUX CaHKIMja, JIAKO ce youaBa 1a je m3Bo3 cinada tauka nomahe npuspene. Hema
cymmbe na nopact y4emtha u3sosa y bJII1 Mopa 6utu npumapHu 1uib nomalie pa3BojHE MOJIUTHKE.
Mopa ce 3aro npucTynuTd yOp3aHO] NMPOMEHH NMPOW3BOAHE CTPYKType, Kako Ou ce, y3 momoh
WHOCTPaHHUX MHBECTHIH]a, POPMHUpaNU KOHKYPEHTHH pOOHH U3BO3HHU NOTEHIMjaH. TO PaKTHIHO
namehe notpedy ycamamasamwa CTPYKTy pe Aomahie H3BO3HE IIOHYAE Ca CTPYKTYPOM CBETCKE YBO3HE
tpaxise. [losehame BpeqHoCTH M3B03a TpeOa ja CTBOPH 3a0BOJbaBajylie AeBH3HE IIOTEHLIMjalIe 32
ypenHo cHabneBame qomalie npuBpene NpoOM3BOAMMA H3 YBO3a M YPEIHO CEPBHCHUPAE CHOJBHOT

ayra'.
IToceOHO 3Ha4ajaH YMHUIIAL 3a TIOCJIOBabe puBpeze U nosehame U3B03a je OTexaHo PuHaHCHpambe

npousBoahe. KomepiiyjanHe kamaTHe CTOIe Cy U Jajbe BUCOKE U IPEICTaBIbajy BEJIMKO OTpaHIICHE
3a MMOCJIOBae mpeny3eha. Jou yBeKk HUCY OXXKMBEJIX MEXaHU3MHU 3a CHIKaBamhe KaMaTHUX CTONaA.

Harnamena kapakrepuictuka npuspentor ambujenra Cpouje je HenoBoJbHa CTUMYJIATUBHOCT U3BO34.
VYnpkoc ToMe o ¢y cpeactsa u3z Ponna 3a pazpoj Omia HaMeweHa 32 GUHAHCHPae POU3BOAHE

16 Cpu oBu cnopasymu, ocum ca Pyckom ®encpaimjoM, TPEroBapanu Cy Wy OKBHPY Memopandyma o mp20euncKoj
Aubepanusayuju U onaKuwiary mpeosuHe ¥oju je 3akibytucH y oxsupy 11 PamHor cronma Ilakra 3a crabumnoct (www.
Stabilitynact.org).

17 T3p. “hub-and-spoke” cuHmEpOM.

1¥ Ha oBaj npo6mnem ykaszana je EBponcka Komucuja y cBoM JIpyrom romuursmeM u3pemTajy o [Tpouecy crabumusanuje u
TIpUAPY>KUBama 3a jyroucroury Espomy (Bpucen, 26.3.2003. roauae), 1€ ce HABOAM /14 je HEPABHOMEPHOCT PAacIoiesie
npuxoJa y perrdony 3anaxuor bankauna cee Beha, a cupoMamuTso ce cee Buiue mupy. Onemwyje ce Aa je He3anoCaCHOCT
U JaJbe BENIHKA, YAK H aKO CE Y3MC Y O03MPp Ja 3Ha4ajaH IO MPUBPEIHE AKTHBHOCTH U JAJbE OCTAje HEPETUCTPOBAH.

19 TIpema ouenr HEC, 0qHOC YKyTHOT OpyTO CIOJBHOT JyTa M TOMINEKMX W3BO3HMX NMPHIMBA j¢ KpajeM cemremOpa
2004. rogMHe 3HATHO MOBOJBHHUjM U u3HOCH 256%, npema 387% y 2003. rogunu. Ilo oBoM xpurepujymy CpOuja ce
NpUOIIKABA TPYIIM Cpearse 3aayxeHux seMaba (HBC, Cnomru dye Cpbuje, centembap 2004, crp. 2).
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HaMEbEeHe 3B03y, BEJIMKH OpOj MambuX U Cpeamwux npeayseha Huje 6uo y MoryhHocTH na 06e36enu
onrosapajyhe rapanuuje nomahux Oanaka, na HUje HM TOBYKA0O CPENCTBA U3 OBOT U3BOpa. MHaue,
mana u cpeorsa npedyseha mpeba y nepchekmusu 0a nocmany uzeosnu ocionay npuspede Cpbuje.

Y nocnenme yernpu ronvHe Genesxu ce pactyhu rpropuscku seguuur Cp6uje. [Tosehame nedunura
ce AyTyje 3HaTHO AMHAMUYHHUEM PACTY yBO3a y ONHOCY Ha MOpAcT u3B03a”. Mako cy y CTpyKTypH
yBO32 IOMMHAHTHO 3aCTyIL/beHEe CUPOBHMHE M PENPONYKLIMOHU MaTepHjaliy, Ka0 MOCIEAUIIA YBO3HE
3aBUCHOCTH Jomalie MPOU3BOAME, 3HA4ajHO ydewhe pobe WMPOKE MOTPOLILE j€ AONPHHOCHIO
WHPEY TProBUHCKOT AeduuwTa. OBe TeHneHLuje cy Orie HONCTaKHy Te M NpelielbeHoM BpeaHomhy
AMHApa Y OMHOCY Ha 32 HAC Haj3Ha4ajHUje CTpaHe BanyTe. Haume, npeuemeHa BpeHOCT AUHApA
je OMPEeKTHO JOMPUHOCHNIA TOPacTy MCIUIATHBOCTH yBO3a, AeCTUMymuuIyhu yjemso u3BO3HE
MHULMjaTHBe NpuBpene. Benmky mopacT yBosa je HaMeTHyO JKECTOKY KOHKYpeHnujy momahum
npenysefinma Ha nomahiem TpxumTYy, Ha KOjy BeliMHa Of BHMX HHUje OGwia crpeMHa, ¢ 003HpPOM
Ha OKOJHOCTH MOCJIOBalba Y 3€MJbH TOKOM IOCIEAmUX neceTak roguHa. Heusbexna nociemuua
nojayaHe KOHKypPeHIKje je mopacT ryburaka kox MHorux mpeayseha. Cutyanujy je orexasana u
TI0OPECKa MIOJINTUKA BUCOKUM ITOPECKUM OnTepeheuMa puBpee.

Hornucaun crnopasymu o cTeapawy 30He Cl00OOHE TPrOBHHE y jyrouctodHoj EBpomu nokasyjy
BHIIECTPYK yTHUaj Ha npuspeny CpOuje. IIpe cera, cTBopeHH cy ycnoeu na momaha mpenyseha
MOry NpOZABaTH CBOj€ NPOM3BONE HA 3HATHO INMPEM TPXKUIUTY, 6€3 LapUHCKUX npenpeka. Ta
MOryhHOCT ce MOpa HCKOpPHCTHTH 3a noBehase u3Bo3a npenyseha us Cpbuje, ¢ 063UPOM Ha crruan
HHBO NPUBPENHOT Pa3Boja U KPUTEPHjyMe YBO3HE TPaXKie y OBUM 3eMibaMa. Jlakie, OBe 3eMibe
MPE/ICTaBIbajy N3BO3HA TPXKHIITA NOCTynHa AoMahuM npexysehiuma, wTo ce mperBapa y IaHCY
3a 3HatHHje nosehawe nomaher usposa. Jloayue, ca 3eMibama MOTIUCHUIIAMA OBOT CIIOPasyMa
GunarepasHo Cy yTBpheHe NHCTE OCET/HHBHX IPOU3BO/IA 32 KOj€ CY IpenBUl)EHH i POKOBH 3a HOTIYHY
nubepanusauujy Tproune. ITorpeGHo je ncrahu na 0BM criopasymu yjeaHo 3Ha4e cinobonan NpUCTYTI
nomalieM TPXHIITY U3BO3HHUIIMMA U3 APYTHX 3eMaba, ITO HOAATHO ENyje Ha jauarbe KOHKYpEHIHj e
Ha nomahem TpxuwTy. V npuspenu Cpbuje je npumehieno sHatHo nosehame yBo3a mojexnHux
NPOM3BOA KOJM NIPEACTABIbA]y 3Ha4ajHy KOHKYpeHUHjy nomahium npenysehuma.

IIpuinkoM U3B03a Ha pa3BHj €HHUja TPKULITA, TTpe cBera TpaikumTe EY, nomaliv u3BosHuIm ce CyO4aBajy
ca OpOjHMM TEXHUYKUM NpenpeKxama y BURy NOTPeGHUX CEPTHPHUKATA O HCITY HEHOCTH Pa3IUUUTHX
yCJIOBa 3a IPUCTYTI OBOM TPXKHUIITY. YIIPKOC HUCKMM LIapHHaMa 33 U3B03 BelinHe npou3Bozia Ha OBO
TpKHUIITE (M3y3€B OCET/HMBUX NMPOM3BOAR), OBA TEXHUYKA OTPaHMHYera OTexarajy nomahu 13Bo3 u
yMabyjy U3BO3HE MEPCIIEKTUBE HA OBOM BEOMA 3aXTEBHOM TPIKHUILTY.

Y 2004. ronuny je perucTpoBaH YCIOPEH NPUJIMB CTPAHMX MHPEKTHHX WHBECTHIHja Y MIPUBPENY
Cpbuje, mro ce nocebHO oxpasuiIo Ha yBO3 HOBE onpeme i TexHomoruje?'. 36or Tora je u3ocTanio
O4YEKMBAHO PECTPYKTYypHpatbe peajHor cekTopa npuBpesne. bes ciposoljerma oBor mpomeca Tewko
Ce MOXKe OCTBapuTH nopeharme 13B03a y HAPENHHM rOAMHAMA.

ITorpeGuo je npenyseru morpeCHe Mepe Kako OM Ce CPENCTBA HOBHX MHOCTPaHUX KpeauTa
VICKOPMCTHIIA 33 jaqatbe MHPPACTPYKType U NMOIM3atbe KOHKyPEHTHOCTH nomahie npuBpene Ha BULIA
HuBo”. HajHoBuju nopamu Ceerckor ekoHOMCKor (opyma roxasyjy ha ce Cpbuja mo unHpekcy
KOHKY DEHTHOCTH NpuBpeHor pacta y 2004. ronunu Hanasu Ha 89. mecTy on mocMarpase 104 semibe.
Tosehare panra no oBoM nokasaresby y onHocy Ha 2003. roquny cy ocrBapuiie byrapcka (ca 64. Ha
59. mecro) u PymyHuja (ca 75. Ha 63. MecTo).

% Teo TProBUHCKOT Ae(uuura NOTHYE OX MOPACTA LEHA CHPOBHHA HA CBETCKOM TP)KMINTY (HadiTa, MeTAIH).

. ITpema nopauuma UNCTAD-a, HUBO CTPAHHX TUPEKTHHX HHBECTHIH]A Y CBETy MOKasyje max Tpely roauny 3apeaoM.
Ogaj max je yo'wbHB axo ce ¥Ma y BHIy 14 je HHX0B HHBO y 2000, rommuu u3HocHo 1.388 MJIp/A. 10J1apa, a aa je y 2003,
TOAHHH HUX0B HHBO H3HOCHO caMo 560 mupa. nomapa (UNCTAD, World Investment Report 2004). I niaBHu KpuBar 3a
OBJj MaJ, IO OLEHU U3 HABE/ICHOT M3B0PA, j€ Al IPHBPCAHE AKTHBHOCTH Y CBETY.

22 World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2004-2005, Oxford University Press, New York, 2004.
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Heonxoono je dedhunucamu mexanusme u hopmupamu uncmumyyuje 3a ynanpeherse u gounancuparse
u3603a caznacHo npasunuma EY. I3Bo3Ha cTparervja ce Mopa 3aCHUBATH HA MPeXU HHCTUTYLHjA. Y Ty
CBpXy NOTpeOHO je PopMupaTH HalMOHAIHY Mpexy 3a MoApLIKy u3Bo3y. OBa motpeba npousunasu U3
YKHEHMLIE A ] eIHA HHCTUTYLIH]a 3 TOAPIIKY TPrOBHHH HE MOXe CTPATErHj CKU 1 ONIEPATHBHO KPEUPaTH
U TpaTtuTd cBe MelyHaponHe TproBuHcke ToxoBe. OpraHusanyja 3a H3BO3HY IPOMOLIHM]Y Ce€ YIJIAaBHOM
Oasupa Ha MpyKawme BaHrpaHUYHUX ycnyra. OHa He MOXKe MHCHUCTHpAaTH Of OaHKapCKOI ceKTopa aa
06e30enu pecypce 3a H3BO3HU cexTop. DyHKUHMOHHCAkhe HALMOHAIHE MPEkKe 3a MPOMOLM]Y TPTOBHHE
3axTeBa HEKOJIMKO CIeLHjaJIi30BaHKX opraHusanuja xoje he 6utu yibydene y obesbehusame pacta
KOHKYPEHTHOCTH M MpPY’Kamka CIIOJbHOTPrOBMHCKUX YCIIyTa.

Y napeonom nepuooy je nompebrno npomenumu cmpykmypy u3603a jauarsem YOena uHOyCHMpujcKux
npouseoda u npou3seooa euwiux gaza npepade. Jla 6u ce npoMeHWIa CTPyKTypa H3B0o3a orpebHa cy
BEJIMKA MHBECTHLIMOHA yJlarama, kako O ce H3BPIIWIO O0CaBPEMEUBahE MPOU3BOAHE OCHOBE, OTHOCHO
3amMeHmwIa 3acTapesa onpema. Y CpOuju cy NpUCTHUIIIE CTpaHe AUPEKTHe UHBECTULMje Y neprony 2001-
2004. rogune Ouile MaJi0 YCMEPEHE Y M3BO3HO OPHjEHTHCAHE MPOU3BONE U YCJIyre, a BUIIE Y YBO3HO
opHjeHTHCaHe KarmauuTete (MHBECTHLHjE KOJUMA Ce KyIyje TpxkuiTe). MHBECTULIMOHA aKTHBHOCT j€
HemTo Owna nososbHUja y 2003. Hero y 2002. roguHM, ajiv je OHA JOII YBEK 3HATHO HCIOA motpeda
y6p3anor passoja npuspene Cp6uje, ¢ 003MpOM Ha YHEEHULYY Oa TEXHHUYKO-TEXHOJIOUIKO 3a0CTajame
cama usHocH 3-4 TexHonowka umkiayca?. Mnak, tpeba ucrahu ma je rokom 2004, ropguHe AOUUIO OO
OCETHOT TMOPAcTa MHIYCTPUJCKE MPOU3BOALE, IITO CE MO3UTHBHO OAPA3HJIO Ha pact OpyTo aomaher
npousBona. ToxoM mpeux mect Meceud 2005. roguHe mMpHUMeTHA je TEHAESHLM]ja yCOpaBama pacTa
HHJY CTPH]) CKE MPOU3BOA:E IITO yMaky)e LIaHCe 1a Ce MOHOBH pacT 6pyTo momaher nmpouseona ocTeapeH
y 2004. roquHA.

3a ocmeaperse 60/bUx U3BO3HUX PE3YIMAMA HEONXOOHO je uHmezpucamu npuspedy y 30Hy clo000He
mpzosune. O 3Ha4aja 3a MOACTHLAKE MPUBPENHOT PacTa U pacTa M3BO3a je U YKIbYUYHBAEE OPIKABE
y CBe pelleBaHTHE Mel)yHapoqHe HWHCTUTYLIMje U perdoHalHe UHTerpanuje, yuMme he OUTH OTBOpeH
MPUCTY I CBETCKOM TPXKHMILTY KalKTala M CTBOPEHH YCIIOBH 3a noeehamse cTpaHux ynarama. Kao jenan on
npuoputera ce Hamehe yop3ame npuMeHe GHarepaHUX Criopasyma o CI000JHO] TPTOBHHHM Ca 3eMJbama
jyroucroude EBpore, kao u crpoeoljere U pa3pana CBHX 3axTeBa KOjH MPOH3JIa3e W3 MOTIHCHBAbHA
MeMopanayMa o pasyMeBary, TPrOBUHCKO] JTHOepanu3alyjy U OJIaKIIHIAMa Y TPTOBUHU. Y pasMeHH
C pPerHoHaJHUM TPIOBMHCKMM IIAPTHEPHUMA YIYTHO je MOCeOHO OOpaTUTH MaXKiy HA YKIAkambe
aJIMUHHCTPATUBHHUX Oapujepa y TPrOBHHH, YKHIAKE CBUX Mepa Koje 64U ce MOIIe O3HaYMTH Kao OIIO -
KaKBa BPCTa PeCTpPHKIMje Y TPrOBHHU U IOYETAaK MyJTWIaTepanu3aiyje nocrojehinx GummarepanHux
TPIrOBHHCKHX CIIOpa3yMa Ha OcTayie 3eMjbe y peruoHy. IIoTpeGHO je ma ce, HAKOH YCIOCTAaBJbEHE
cnobonHe TProBUHCKE 30HE y PETHOHY, KpeHe ca U3rpaamoM cinobomHe TproBuHcke 30He ¢ EY. Osy
BpCTy uHTerpaumje Ouhie mMoryhe oCTBapUTH MOCPENHO, NMPEKO LAPWHCKE YHU)jE, WIH HEMOCPEIHO,
nupexTHUM npuctynoMm y EY. Ce To 3axTeBa MHHTEH3UBHHJ U Pajl HA XapMOHM3ALIH] i LIAPUHCKUX CTOIA U
3aKoOHOZaBHUX HOpMH ca EY, kao u npuiaroljaBarme NpUBPeHOT 3aKOHONABCTBA CABPEMEHUM CBETCKUM
CTaHOapauMa.

Hema cymme na ce nmoeehame usso3a CpOuje Hamehe ka0 MPHOPUTETAH 33aTaK y HAPEAHUM rOIUHAMA.
Ha 6u ce cTBOpPUIM 3210BOJbAaBajyhu YCIIOBH 32 MCIYH-EHE OBOT 3amarka MoTpeOHO je ma ce, usmehy
octayior, Cpbuja yunanu y Csercky tprouncky opranmsaudjy (CTO) m na mornmme Criopasym o
cTabuii3auyju u npuapyxusamwy EY.

Ipouec perynucamwa unancrsa Cpouje y CTO u EVY je otmoueo, a 030mbHMjH TOMALH Ce 04EKY]Y TOKOM
2006. ronune.

Perymicamem unanctBa y CTO creopmia Ou ce 3amoBosbaBajyha MHCTHTYLHOHAJIHA MPETIOCTABKA
3a kopumheme Kiaysyie najnopnamheHdje HauMje y pa3sMeHH Ca CBHM 3eMJ/baMa 4IAHWIAMA OBE
opranu3auyje. Tume OH ce Ha MyJITHIATEPATTHOM IUTaHy ocurypaiie moryhunoctu 3a nosehame momaher
M3B034.

2 Viynue unsecTuimje y GpuxcHe GOHIOBE Ce, Mpema npeTxoanuM npoueHama HBC 3a 2003. romuny, kpehy Ha HHBOY
o1 oxo 16% I'JITI, ok 6 32 oapxuBH pa3eoj 6110 NOTPeOHO moauhu cromy HHBecTHUMja Ha npexo 20% T y mrro
kpaheM poky, a y aykeM u cpearseM U Ha oxo 25% (HBC, Konuxypenmuocm npuspede Cpbuje, 2004).
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Honumuxa je kao cpunea uz bacue:
npodcoupe cee oHe Koju He pujeuie
FoeHe 3a20HemKe.

Antonie Rivarol

Pesume

CaBpeMena EBponcka yHHja Kao HHTerpamuja 25 3eMalba UNIaHMIA j€ TIPEMA CBHUM
II0Ka3aTe/bMa U KPUTEPHjyMIMa eKOHOMCKE ¥ BOjHOIIOIMTUYKE CHAre MCTUHCKA CBjeTCKa
cynepcuna. TokoM fabBux nponeca mHTerpanyje Espome "mo mmpusu" u "mo pqyGuHm"
oHa he ce cBe Buie uckasuBaTu y Toj yno3n. EY je Beh ogaBHO mpBa cBjeTcka TproBuHcKa
cynepcuna. OHa TO 1IOCTaje ¥ y CBUM OCTaIMM eKOHOMCKIM oOnacTuMa. TOKoOM eKOHOMcKe
BPIIIY € MICTOBPEMEHO U TIPOIEC MIOTUTHIKE XOMOoreHu3anuje. To cy HeMIHOBHY M HEYMUTHH
IIpollec MOBE3aHOCTH U MebysasucHocTn exoHoMuje 1 nonuruke. Otyna ce EY cBe Buiie

yKa3yje Kao JOTHYKO HCTOPHjCKO pjelerhe "nonutuke kao Cchunre”.

Kayune pujequ: wHTErpanuje, NONUTHYKA XOMOTEHM3ANMja, Pa3BOjHE KAPAKTEPUCTHKE,
Tpehu cBUjeT, MapTHEPCTBO, pHBANICTBO, MYJITUIIONAPHY cBHjeT, EBpoIicKa yHHIja

1. Buiune paseojne Kapaxiuepuciiuxe semana 4ranuya Eepoucke
YHuje

Pa3BojHe KapakTepucTuKe HOjeMHMX 3eMalba wWwiaHmina EY Mory ce carnefatw, mpwje
CBera, YBHUJOM y CTATUCTHYKE IIOaTKe BEeJIMIHHE TEPUTOPHje U CTAHOBHHUIITBA, BEIMUNHE
BHII (ykynmHO M 1O CTaHOBHUKY), M3BO3a M yBO3a, CTONE HE3aIllOCTEHOCTH, Kao W HU3a
APYTUX CTPYKTYPHUX, TIPOU3BOJIHUX, KIUMATCKHX, KYITYpHUX, TOMTUTHUKAX U PENUTHjCKAX
IIoKa3aTeba.

HajOnrauje (eneMenTapHe) pa3BojHe KapaKTepUCTHKE NIOjeJUHAX 3eMasba WiaHuna EY, a
THMe U YHUje y I[jeTnHN, IT0Ka3yjy Iofanu u3 cihefehe Tabene:
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ITopanu u3 TaGene mokasyjy fia IOCTOje BP0 BelHKe pasnuke usMeby semarpa umanmia
EY mo cBuM "pa3sBojHEM KapaKTepHCTHKaMa', HOYEBIIN Of BENUUYVHE TEPUTOPHUjE K
CTaHOBHWILTBA Tl IO CTETIEHAa eKOHOMCKE pasBujeHOCTH. ITafga y oun ga (mocnuje Maire)
JIykceMOypr Kao HajMama 3eMiba wianmia EY uMa HajBUIIHA TOXOIaK IO T7IaBX CTaHOBHMKA
(mpexo 50.000 YCA pomnapa), a mro je npeko cegaM myTta Buiie off Jleronnje u JIuTanmuje
KOje UMajy HajHIKH JOXOAaK IO IJIaBM craHOBHUWKA Meby 3emmama EY (oko 7.000 YCA
Ronapa).

Ihemauxa, ®pannycka u Benuka bprranuja umajy noMunanTay yiory y EY. Ose Tpu 3eMibe
YYECTBY]y ca Ipeko 44% y yKYITHOM CTaHOBHUIIITBY U ca npeko 54% y BHII Yuuje.

Tokom nmpewa EY, ofHOoCHO IIpHjeMa HOBHX WIAHOBA, jadala je U HheHa yJIora y CBjeTcKoj
NpuBpend U TprosuHu. IIpuMjeTHO je f1a je TokoM npujema 10 HoBUX 3eMarba y 2004. roguHN
TOIILIO IO 3HATHO Beher TepuTopHjanHOr Npolmpekha 1 oBehama 6poja cTaHOBHHKA HETO

nosehama BHII n n3Bo3a EY. To nokasyjy u mogaiu u3s TaGene:

TaGena 2. fonpuHOC 3eMakba TOKOM npomupewna EY y nosehamy cranosEumTBa,
nospmnHe, I'/TII 1 uzso3a (y nepuony ox 1973. go 2004. roguue).

Hpommperse EY Oatym | Crasosrmmreo | IlospumHa ATl M3803
on6Ha9 1973. 25 22 20 21
og 9Ha 12 1981-86. 18 31 9 3
ox12ma 15 1995. 6 27 [ 9
on 15 Ha 25 2004. 15 19 5 6

HsBop: Revue Elargissement, Paris, MINEFI - DREE / Trespr, No. 37.

OumnrieHo je ga IpeAcTOjH CIOXKEH U AYT Tpolec xoMmoreHusandje EY no cBuM ocHoBaMa
1 KapakTepuctikaMa. HaunH ocTBapema eKOHOMCKE U COI[HjalHe Koxesnje neuHucan je
Pumckum yrosopom (unan 130A, B, I, [T, E). Tako wian 13011 nedununmre ga "EBponcku
¢oHJT 32 pernoHaNHK Pa3Boj TONPHHOCH HCIIPaBibalby [MIABHAX PETHOHAIHUX HEjeHAKOCTH
y 3ajenuuuy ydeirheM y pa3Bojy M CTPYKTYPHOM mpuiarobasarmy pernoHa KojH 3a0CTajy
y DPUBPENHOM pa3Bojy Kao M mnpeoOpahajy MHAYCTPHjCKUX permoHa ca mpeBasubeHoM
IIPUBPETHOM CTPYKTYpOM ",

Bes 063upa Ha cBe pasnuke n3Meby 3emMama wnanuna EY npema cBujeTy u 3eM/baMa cBHjeTa
HACTyNa Kao je[[MHCTBEHA OpraHW3alyja, IpHje CBera IO eKOHOMCKOM, alld U TI0 [PyTAM
MUTa®kUMa Y CKJIady C JOHECEHHM YTOBOpHMaA Y HUje.

ITpunukoM pasMmarpama pa3Boja CBjeTCKe IpUBpelle Hajueuithe ce Topend "Tpujama’,
OIHOCHO pa3BOj H TeHAeHIje KpeTatha ekoHoMuja CAJl, Jamanau EY.

Heramuuju Tpersien ogHoca "TpHujafe” mpyKajy nogamy u3 Tabere:

TaGena 3. EY y ognocy na CAJI u Janau

IMospunna (Mun. kM?) | CraHoBHumTBO (MEnuow) | BHIT (2000) (Munpp $)
EY - 25 3emama | 3,929 455 8.879
CALL 9,629 278 10.620
Janan 0,378 127 5.162

R
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Ha CAJ] ormapa roroso Tpehnna cgjerckor BHII. Kpajem 2000. roguse Ha EY, ruje sxusu
ceera 6,5 % CBjeTCKOT CTaHOBHHUINTBA, oTnagamno je 30% csjerckor BHII, 20% cBjeTcKkor
n3Bo3a poba u 19% cejeTckor yBoza. AKO ce TOMe Joiia M yHyTpaumba MmehynpxkasHa
TproBuHa oHfa ce ydyemhe EY y cBjeTckoM m3Bo3y 1 yBo3y moBehara Ha 40% y u3BO3y U
ckopo 38% y yso3y. IIpumjeTHo je ga ce nocnuje 1980. ropuHe 3HaYajHO cMamyje yuelnhe
EY y cBjeTckoj Tprosunu. MebyTtum, y ToM nepuopy CyIITHHCKY ce moBehaBa Tprosuma
yayrap EY u To ca 50 Ha ox0 65% yKynHOT u3BO3a 1 ca 46 Ha 64% yBo3a.

Pumckum yropopoM (narosu 110-116) perymnucaHu cy OCHOBHE IPHHIAIIN OTIITETPrOBUHCKE
nonutvke EY n npencrasibajy TeMelbHEe OCHOBE 3a aHAaNU3y CMOJLHOTPTOBHHCKHX OFHOCA
EY. TokxoMm mpopyGibewa WHTErpainyje 3ajefHAYKe HHCTUTYNHjE TIPEy3MMajy CBe BHIIE
KOMIIeTEHIIMja Off HamuoHanHUX opraHa. Ha mmBoy EY jonoce ce ominre 3ajegHHuKe
yapuHcKe Tapude, HetapudHe GapHjepe, KBOTe Ha YBo3 Y EY 1 HU3 Jpyrux TEXHUYKUX U
eKOJIOIIKHX Oapujepa (jeAMHCTBEHN CTaHIAP/H).

ITonutuka EBporncke yHHje npema JanaHy cagpKu TPU NPUHIMIHjeTHA eJIEeMeHTa:

1. Tpaxeme Beher oTBapama YHYTpalller jamaHCKOT TPXKWINTA, IIOCEGHO 3a
MHAYCTPHjCKE NPOM3BOAEe U IpexpaMOeHe IpepabeBuHe, anu M 3a GaHKapCTBO H
¢punaHCH]CKE yCIyTe;

2. Kowmucuja IOMHO IpaTy U3B03 JanaHa Ha TpKUIITe 3ajefHuIEe Y HEKAM OCjeTIbHBAM
POU3BOJIUMA, KaKo OM Morja Gp30 ¥ OfIy4YHO fla pearyje Ha OMJIO KaKBY IIOjaBY
HEKOPEKTHOT TPrOBUHCKOT IIOCTYIIKA Ca CTPaHe jallaHCKUX W3BO3HUKA;

3. 3ajepnnua HACTOjH Jla OCTB3pY BUIIM HUBO capajiibe M Koollepanyje ca Jamanow,
oceOHO Y IOTPYYjUMa Kao IIITO CY HayKa M TeXHOJIOTHja, AT ! Y TOMEHY HHJIyCTPH]jCKe
TPOM3BOA-E. 3ajeliHuIla HACTOjH JIa IIO[ICTaKHe jallaHCKy HHAYCTPH]Y fla HHBECTUPA
Ha TII0 3ajefHuIIe, 1a IPOU3BOAY "Ha JIUIY MjecTa", Kao JoMaha uHmycTpHja, yMjecTo
Jla ce UCKJbYUYNBO OClIakha Ha U3BO3 TOTOBUX MPOU3BOJIA.

Y cBjerckuM pasmjepama Espone u YH 3HaTHO 3a0cTajy y omHocy Ha CA]I mpeBacxoiHO
y o6iacTi HayYHOUCTPAXXUBAYKOr pajia, a MoceGHO y obliacTH MefuuHe, (PU3NKe, XeMHje
u exoHomuje. To ce MOTJIO MpUMUjeTUTH U IPUINKOM RofjesbuBamba HoGemoBux Harpama
3a 2004. romuny, 10 nenem6pa 2004. roguae. O YKYIIHO AeceT Harpaja ceflaM je OTHIIUIO Yy
CAJl. Xpornuapu cy 3a6HBEXWITH 2 je Y IpBoj mooBuHM XX Bujeka Behuna Ho6emnosux
Harpaja ocrajana Ha CTapoM KOHTHHEHTY. A OHJIa Ce IeCHO MPEOKPET.

Crarucrukakaxe fia cy ox 1901. ronuse, Kajia je mo4yeo ia ce npuMjemyje TecramenT Andpena
HoGena, monujesene ykymHo 672 Harpage. AMepuKaHIuMa cy npuimaine 284, ogaocHo 42,2%
npu3Hama. JloMrHamyja AMeprKaHana je, 3alpaBo, Iouena off CpeiiHe MPOIILIOT BUjeKa.

ITpeMamBencknmM nogannma, o 1901. 10 1925. ropuae Esporubanu cy go6unu 74 % Hobenosux
Harpapa. ITocnuje [Ipyror cBjeTcKor paTa iecio ce M 06pT: y MOCIeJHUX 25 roidHa IPOILIor
BHjeka cBera 23%.

Hayuna oTkpuha cy ycko moBe3aHa ca CpefiICTBIMa Koja ce YIIaXy Y HayJYHOUCTPAKMBAYKHI U
passojuu pap. IIpegaoct CAJl Huje cinydajHa Kaia ce UMa y BUAY la AMepHKa CBaKe I'OJJUHE
3a HCTpaXuBama ofioju 270 Munujapan gonapa - 150 Manujapau Buie Hero Epora.

Caake rogune cenu ce oko 90000 eBpornckux HayuHUKA IIpeKo ATiianTiKa. OHu 3aBpIaBajy
Ha AMEepUYIKUM YHHUBEP3UTETUMA, MHCTUTYTUMA U KoMIlaHWjaMa. OHU cBe uenrhe no6ujajy
Ho6GenoBy Harpany.
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C npyre cTpane Espona nokymasa, y ICTO BpHjeMe, fia IPUBYyYe HayIHHUKE U3 A3Hje 1 3eMalba
"tpeher cujera". Ilnanupa u fga 3a TpehuHy noBeha m3nBajarba 3a HayYHA WCTpPaKUBAIbA.
"EBpOIUbaHM Cy ce Off IIE3AEeCETUX FOMIMHA YCPEACPEMUIY YITIaBHOM Ha IIPAKTHUHY TPUMjEHy
Beh OTKPUBEHOT, TOK AMEpHKaHIU Tparajy 3a HOBUM IIPOHANACIIMA Y METUIMHY, (PU3UIIH,
xeMuju. A na 6u ce y TuM o6ractuma fo6una Hobenmosa Harpasia, Tpe6a OTKPUTH HEIITO HOBO "
(Beptun AnpepcoH, u3BpusHy gupekTop EBporcke HayuHe doHnammje, Koja 06jequmyje paj
y EY).

2. Eepoucka ynuja - upea iupzosuncka cuna ceujeiua -
uapwnepcuieo u pueaacuieo ca CAd u Kunom

EBporicka yunja je Hajseha TprosuHcKa cuia Ha CBHjeTy. Y TOj 00JacTH OHa HacTyna "jegHa
npxasa". TokoM 1polieca HHTerpanyje, a HApOUNTO HAKOH ITOTIMCHBamka PIMcKor yrosopa
YHuja je mobuna eKCKIy3MBHO IPaBO YTBphUBama TPrOBUHCKE MOJIUTHKE CBHUX 3eMajba
ynanuna. OBa IONKMTHKA OMOTYhyje fla ce HajBaXKHHje OJNTyKe Y JOMEHY CIOJbHOTPTOBUHCKE
ONUTHKE JOoHOce BehmHOM riacoBa y CasjeTy MuHHcTapa, a Kommcuja gaje mmpoka
oBnamhemwa y IperoBapamy ca CloJballlbiM apTHepUMa.

Yrosopom u3 Hune namujemeH je unas 113 PuMckor yroBopa Koju ce OTHOCH Ha TPTOBHHCKY
TIOJIMTHKY, TAKO 1a HOBHU 4iaH 133 mop TaukoM 1 rmacu: "3 ajeTHIYKAa TPTOBUHCKA TONTUTUKA CE
3aCHMBA Ha Je[MHCTBEHUM HauelInMa, IIpHje CBera Y IIOTely U3MjeHa [apuHa, 3aK/by4nBamha
ApUHCKHMX M TPrOBHHCKHX CIIOpa3yMa, M3jefHayaBama Mjepa Tmbepanu3anyje MOTUTHKE
M3B03a,Kao ¥ Mjepa TPrOBHHCKE 3alITUTE, Kao IITO Cy OHe Koje TpeGa JOHWjeTH Y CITyJajeBuMa
MaMIIMHra U cyOBeHIHja".

Hajsnauajauju cnomuorprouncky naptaepu EY cy CAJT u Kuna. MebytuMm, y Hapegnom
nepuony TpebGa odyekuMBaTH YOp3aHU pa3Boj MapTHepckux ofpHoca EY u Pycuje y cBum

oOmnacTuMa.

2.1. Cnosenorprouncku ognocu EY ca CAJl - napTHepcTBO 1
PHBAJICTBO

CnomsroTprosuacku ogsocy usmeby CAIl u EY cy Bpno cnemudpuaan. OHE ¢y TapTHEPCKH
y omHOCy Ha Tpehu cBHjeT, a y MehycoGHMM offHOCHMa ¢y KOHKYpeHTCKH. To je ycIoBbeHo
HU30M axTopa. IIpBo, TO cy ogHOCH [Ba HajONICKa BOJHOIOJNMTUYKA CABE3HMKA, a IITO
yCIIoB/baBa OAroBapajyhe oONMKe M NPHOPHUTETe eKOHOMCKE MPOM3BOAIbE U Capagbe Off
OIIIITET BOjHOIONUTHYKOT HHTepeca. [Ipyro, To cy ogHoch u3Meby HajpasBujeHHmje U 3acay
jemune "cynepcuie" CAJI 1 HU3a GIIMCKUX BOJHO-TIONMTAYKUX CABE3HMKA, OFf KOjUX HU jelaH
TI0jejMHaYHO He IPeTeHAyje Ha TI00alHy yIIory y cBjerckoj momutunu. Tpehe, To cy ogHocH
NOTEHIWjalHO pa3BUjeHHX €KOHOMCKUX NapTHepa y Kojuma EY HacToju ma gocturne u
npecturae CAJL.

Croosmurorprosuncku ofgHocu uamMeby CAJl u EY opsmjajy ce y MOMWTHYKAM M BOjJHHM
okBupruMa HATO makra. ¥ pgenemOpy 1990. rogune gonecena je "[lekmapamnuja omgHOCa
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CAJL u EY". IIpema Toj AeKiapanuji BUXOBa eKOHOMCKA capafiba Tpeba fia ce yeMjepu Ha
nubepanu3aiyjy y3ajaMHe TprOBUHE, Te IpuMjern npaBuna CTO y o6nacTu criosbHe TProBUHE
pobOM U ycayraMa Ha Bobeme aHTUMOHOIIONICKe IIONINTHKE, Ha O0NacT cTaHgapau3anyje,

BHCOKE TEXHOJIOTHj€ U TeIeKOMYHUKaIHja.

Tabena 4. Temmno pacra u3so3a 1 yBo3a CAJl c HajBaXXHUJUM CIOJLbHOTPTrOBUHCKUM
napTHepuMa y nepuoay 1980-2000. rogure (%)

Kanapga EY Mexcuko Kuna IIpocjeuan rof. pacr
H3Bo3 y CA]J] 11,1 10,9 14,8 27,9 10,4
¥YBo3 u3 CA] 10,6 7.2 12,7 9,7 8,7

Ilopmamu u3 TaGese Mokasyjy fa je y ABageceToroguimmeM nepuony (1980 - 2000) CAJ ca
CBUM CBOJUM IJIaBHUM CIIOJbHOTPrOBHHCKUM ITIapTHepUMa mMao 3HaTHO Behe crome pacra
yBO3a Hero u3Bo3a. To ce nmoceGHO ofHock Ha KuHYy, Koja je nMana 2,5 nmyta Behy cromy cBor
M3B03a Y OMHOCY Ha mpocjeqHy crony pacta. EY Takobe uma 3natHO Behy cromy u3Bo3a y
CAJII (10,9%) y omsocy Ha yBo3 u3 CAJL (7,2).

Hajsnauajuuju ciosbHOTproBuHcky naptHep 3a EY cy CAJl, a 3a CAJI 3eMse HA®TA-e.

Ta6ena 5. MuTerpanunoHe rpynamngje - cnojbHoTprosuucku naptaepu CAJl, 2001. rof.

CBE SEMJ/BE HADTA EY ACEAH | AMIIAT*
Yxynan oouM
CIIOJbHE TPI. 2180416 702481 420737 148910 396385
CAJT (Mun.$)
Yuemrhe y
YKYITHO] TPT. 100 32,2 19,3 6,8 18,2
CATL (%)

*AMIIAT - 20 3emarsa JyxHe u LlenTpanue AMepuke (ceM MeKcuka)

Ilogamu u3 TaGene mokasyjy fa y cmoibHO] TproBuu CA]l, mocMaTpajyhu pernonanue
€KOHOMCKE Tpymanuje, IpBO MjecTo 3ay3mmajy 3emibe HADTA-e u TO 3HATHO BHIIE Off
3emasba EY (32,2 :19,3).

CAJl y tprosunu ca EY umajy cse Behu cio;bHOTProBUHCKY Ie(PUIAT, a HAPOUHTO MOCIHjE
1996. roguue.
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Ipacmxon 1. UnycrpoBan npersnen Tprosure CAJl - EY

 Trgovina SAD-EU

U milijardama dolara

3904 &

lzvoz iz 444,7 m
EU u SAD . 0

350,8 <
283,7 lzvoz iz W
> SAD uEU P
281 - 3
193,2 195
15?.8 b b "/N./ -
1990, © 1993, © 1996, © 1999, T 2002,

Kao mrro ce Bujm Ha rpadukony, CAJT cy y nepuony ox 1990. o 1993. roguse ocTBapuBate
cycpunur y Tprosunnu ca EY (oko 2 Mnpn.$), a satum je y Toky cibefiehe Tpu romuae (1993.
- 1996.) EY ocTBapuBana He3HaTaH cypHUIHAT, a HAKOH TOTa Ta CBE 1O Kpaja 2002. rogune
cse Behu cyduuur, Kaja je u3HOCHO TpeKo 88 Munmjapau fonapa. lllTasuire, oBaj BUCOKH
cyuimr je ocTBapeH nopey onafama Tprosure msmeby CAJIL u EY nocruje 2000. roanse, a
HapoYMTO NOYeTKOM npunipemMe unBasuje CAJl m Bemuke Bpuranuje na Mpaxk.

3axBabyjyhil IpUBUIIETOBAHOM TIONOXajy foTapa y CBjETCKAM OJHOCHMA AMEpHKAHI
3HavajaH Ao foMahnx npoGnema n gepurmTa pjelanajy u cymupajy "Tpeko Tybux mteha’.
Tako, npema HeKnM IpomjeHaMa, Off YKYIHO eMHTOBaHHX HoBuaHmma y CAJl y m3Hocy
oxo 700 Munujapau fonapa, Jak je 40%, a Moxja u unrasux 70% BaH AMepuxe. Moxe
C€ MPETNOCTaBUTH KaKBe OM nopeMehiaje y aMepuyKkoj IPUBPEAM M3a3Bao TANac NOBPATKa
fonapa n3 cpujera. AKO OH ce CMamMO HHTEpEeC CTpaHaIa fia IpKe aMepudKy BalyTy, OHH
61 3a cBoje Morape Kymosamu po6y y CAJl, mTo 3Ha4y jja 61 AOMLIO 0 TPUINBA HOBIA U
OiTiBa pobe. 3aT0 AMepHKaHIM HACTOje CBIM CHJTaMa ia Ofip:Ke TPUBAIETOBAHY TIO3MIH]Y
lojlapa y CBHjeTy.

"Cama unmbennna ", mume npod. Ipenpar Josanosnh I'aspusosuh, "Ia ce gomap KoprcTH
3a KpefluTHe TpaHcakumje u3Meby HeamepukaHaa oMoryhasana je AMepUKaHIIMA 2 KUBE
CIIOKOJHO Y3 fie(pMUuT IIaTHOT Gunanca. TuMe IITo CTpaHIy ApXke KoNapcKa MoTpaKiBaba
Ha CBOjUM payyHUMa ¥ HE TPOIIE MX 3a KYNOBHUHY aMepuiKe poGe, OHM 3aTIpaBo (pHHAHCHpA]y
nnateoOmnancHn gedpurut CAJl. CMamyje ce M IpUTHCAK Ha MOHETapHE pe3epse.
3axpasbyjyhu TOMe WUTO JIoNap Urpa yJIOTY CBjeTCKOr HOBIA, AMEPUKAHIE MMajy CHAXHY
IOJIYTY KOJOM MOTY yTHI[ATH Ha KpeTarbe Y CBjeTCKO] IpuBpean"L.

Y TproBurckuM ofHocuma usmeby EY u CAJ] cBe cy uemhn cnoposu npey CBjeTckoM
TprosuHckoM oprammsamjoM (CTO). EY ce xammna CTO ma CAJl 360T ®HHXOBHX
AHTHIaMIINIIKAX akaTta (HeKW cy foHeceHw jour 1916. rogume), a CTO je 2000. rogune

' [p IIpenpar Josanosuh Tanpunosut: Mebyrapoaso nocnosro ¢unancupame, Beorpagn 2004.
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3aKJbyUMIa J1a je 1O TpaBWIMMa CBjeTCKE TPTOBMHE [a Ce Ha JaMIIMHT I[jeHE OfrOBOPH
TIOMM3aheM [JapUHa, a HUITOIITO jOIII ¥ JOJATHIM HOBUAHUM IEeHATNMa KOjU ¢y, MebyTiM, y
3acTapjeioM aMepUyKOM aHTHAaMIIVHT TIPONUCY 3al[pTaHu.

Tpeba ce mojicjeTuTH Aa je mpeo gomwto jgo "Kokommwjer para" TokoM 60-ux romuHa
(360r nocbenuIa Koje je ypobeme BapujabUIHNX yBO3HUX AaxkOuHa y E3 nMano Ha M3BO3
kokomujer Meca 3 CAJl), ;a 6M ce HAacTaBWIO HecllarakheM OKO OrpaHWuaBamka yBO3a
yesnunka u3 E3 y CA]Jl, a y HoBHje BpujeMe oko pectpukuyja y E3 Ha yBo3 aMepnuKor Meca
KOje Ccajip:Ki XOPMOHe, ¥ y3ajaMHUM ONTYyxk6aMa OKO CyOBEHIMja aBUO - HHAYCTpUjaMa U
nossonpuBpenn. HeMa cyMmise a he cmoposa 6utu u y 6yayhe, ant je nurame Kako hie ce oHn
pa3spjelaBaTy.

C npyre crpane, CAJl cy tysxkune EY CsjeTckoj TproBHHCKO] OpraHu3anuju 360r HaBOTHUX
He3akoHUTHX cyOBeHIja "Epbacy". EBueHTHO je 1a EBpOIICKM KOHIIEPH 3a IPOU3BOMY
Basnyxomnosue u cBeMupcke onpeMe (EAJIC) mocibegmyX TOAWHA OMBEXH OIMYHE
mociioBHe pesynTtare. Hajehe 3acimyre 3a To uMa OHaj MO KOHIEPHA KOjU NPOHU3BOJH
IyTHAYKE aBUOHe. EBpONCKM Tpom3Bobad IyTHUYKMX JETHIMIA YCIHO j€ [a Y OIITPOj
CBjeTCKOT KOHKYypeHIUju "ocBojun" Buile of 50% CBjeTCKOT TPXKHIUTA ¥ TaKO INOTHCHE Ha
IPYrO MjecTo JOCKOpa HENPHKOCHOBEHH aMepnuKy "BouHr". "BouWHT" je TEIIKO IpUMHO
OBaj MIOCITOBHE HeyCIjex ma ce o0paTHo 3a moMoh aMepHyKoj BIagu. AMepudKa Biajia je
XUTPO nofHujena TyxkO0y CjeTckoj TpropuHckoj opranuzanuju (CTO) tepaehu ga "Epbac”
ropguHaMa Jobuja orpoMHe HOBUaHe CyOBEHIIH]E.

EY tBpau na je momoh "EpGacy" 6una y ckinapy c npomucuMa CBjeTcKe TPrOBHHCKE
opraHm3alyje ¥ ja eBpOIICKH KOHIIEPH ypeHo oTmahyje KpeguTe Koje je JoOHO 3a pa3Boj
asuo-uapyctpuje. M1 He camo To, y nentpanu EY y Bpuceny tpie fia je "bounr" 3ampaso
jenuH7 "TpelHrK " jep ToMHaMa IIPIMa Off aMepIuKe pKaBe OTPOMHY (PMHAHCH]CKY TOMOh.
ITpeMa momanmma EBporicke yHuje, amepuuku npousBobad je ox 1993. ropune, CKpUBEHHM
KaHanMa, o610 off aMepryKe JIpXKase OKo 23 MUIjape Aolapa.

"EpbGac" u "BouHTr" mOCIebuX TOHA BOle OropueHy O0pOy 3a MpeBIacT Ha CBJETCKOM
HeOy. Y OBOM HaIMeTamy €BpOIICKM Tpou3Bobat je y HaleTy KOjU 030UbHO OpUHE IIEHTpaly
"Bounra" y CeujeTny. CBe BHIIIE CBjeTCKMX aBHOKOMIIaHHUja OJIydyje ce [la CBOje Ba3[yIlHe
¢ore mojaua espornckuM "EpGacosuma". TpenyTHo yak 19 xomnanmnja u3 Espone, A3suje
u CA]J] npeBo3u nyTHHKe UCKIbYUMBO "EpbGacoBuma’.

AwMepukanu u EBporybann HagMehy ce 3a cBaku A0 CBjeTCKOT HeOa, NOCEOHO Cy Y KKK
BeJIMKa TPKUIITA Kao ITO je kmHecKo. "bounr" Hymu KwunesnMa HOBH "ApumiajHep’,
IYTHUYKY aBHOH ¢ 217 MjecTa, MoK je "EpGac” cBe kapTe 6anuo Ha MHOBCKE "A380" koju
MOXe Jla IpeBe3e 555 myTHuka.

"Bounr" n "Ep6ac"pa3nuunTo BHAE pa3BOj KHHECKOT TPXKUIUTa. AMEpHIKU IIpou3Bobay
cmarpa aa he Kunesu, y napegnux 20 ropuna, kymutu 2300 aBuoHa y BprjegaocTd 0KO 200
MITHjapd A0JIapa, oK Cy eBpoIIcKe NpoljeHe HEeIlITo CKPOMHHje X roBope o Hajsuie 1300
HOBHX aBHOHa.

Crpyumanu ouekyjy Aa he cymap "Bounra" u "Ep6aca", HapefHIX rofiMHa, TIOIPUMUTH jOII
OLITpHje pa3Mjepe.

Jomn npuje aMepuuKe BojHe uHTepBeHIM]je (oKynanuje) Vpaka med dppasnycke AUILIOMaTHje
e Bunnen oxpxkao je y Casjety 6e36jegnoctn OYH 3amaked roBop y KojeM je ICTaKao jia
pasnuke y Bu3uju Crapor KOHTHHEHTa ca HOBMM CBHjeTOM JIeXKe Yy OIjjeHH 3Haudaja "MeKe
Mohu", oHe HeMaTepHjallHe, y 4ijoj je OUTH cHara UIeHTUTETa, HOIITOBaKke
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PasNMYUTHX KYJITYpa U peuruja fyoboKo YKOPUjEICHUX Y CBIjECTH JbYIU Y CABPEMEHOM CBE
Meby3aBHCHUjeM CBHjeETY.

Pasmuke usmeby EBpombama m AMepnkaHana HECy Male HUTH GesHauajue. OHe cy |
IPUCYTHE y CBAKOTHEBHOM KUBOTY ¥ HAUMHY pasMHIbakba 00MIHUX Tpabana. EBpombanu
3a AMepUKaHIe Kaxy la Xuse a Ou paguiy, a 3a cebe ga page fa Ou xusjenn. OHe TO
TIOTKPEIbY]y HU30M YMICHHIA: IOYEBIIH Off IPOCjeYHNX IIeCT Hefjelba miaheHor ogMopa
TIipeMa caMo AiBHje Y AMEPHIIM; BUIIHM KBAaJIMTET XKUBOTA, Off 6poja JheKapa 10 CTAHOBHUKY /10
3KUBOTHOT BHj€Ka U Make COIMjalTHe pasjmke u3Meby Goratux u cupoMarsux. "EBporcku
COLMjaJlHM MOflen” je CYIITHHCKA CYINPOTHOCT "'aMepUYKOM [MB/BEM KalNMTaIu3My".
"AMepnuky MoOJen" 3aroBapa CHCTEM KOjH IIpyxka "jef[HaKe IIaHce 3a CBE - Y3 MapJbUBOCT,
OJIIyYHOCT, KPEATUBHOCT U 3HOJHH pag". '

burna pasnuka usmeby EY u CA]I je npeBacxomno y Tome twro cy CAJI "jemHa gpkaBa”
a EY jom yBujex "HMje Ap:kaBa" Beh MHTerpamioHa rpynaija ca cBe BHINIE eJeMeHaTa
MPXaBHOCTH, KOju Cy IOCeOHO HarlalleHH y RoHolnewy "EBporckor ycraBa" KpajeMm |
HoBeMOpa 2004. ropune. JIoHOIIEmE OBOT yCTaBa je NCTOBPEMEHO CBOJEBPCHO TPACHPAM-E
TpaHCHAI[MOHAJIHE TTIo0allHe CBUjecTH O jefuHcTBY EBpore. |

Y cBakoM cnydajy mpocuepureT CAJl m EY (EBpome) He MoXe ce TeMeBMTH Ha
cynporHocTiMa Beh Ha capagmu. MebyrnM, "jako amepuako BohcTBo" caMo mo ce6u |
HCKIbYYyje paBHONIPAaBHY capajibhy U HaMehe JOMUHAIMjY ca CBUM IITETHHM IOC/hEIANAMA
3a EY (EBpomny).

IIpodecop Munan lllaxosuh cMaTpa "Aa ce He MOXe pauyHATH Ha HEKe IPOMjeHe Y OHOCY
Ha 33jeHHYKU eBpoaTiaHcku npHcTyn capagku CAIl u EY u ymosu HATO y jornegsoM
nepuofy BpeMena. To je peanHoCT off Koje ce He MoxXe moGjehu Ge3 063upa Ha HEraTUBHE
TIOCILENTUIIE KOjUX je OnIo, U Kojux he Hen3GjexkHo OUTH, YKONUKO Ce IMOJIMTUKA OBHX CHJIA r

(opMupa ¥ cupoBoiu He BofehM pauyHa O MHTepecHMa CBUX 3aHMHTEPECOBAHHX CTpPaHa

cyko0a y KojuMa OHe wuHTepBeHmmy. M mTo je joun BaskHHMje, CAMOCBjECHE CBOj€ CHAre,

njeinyjy sameMapyjyhu u Bpmiehm moBpele OCHOBHMX TPHHIMIA W TIPaBAIa CABPEMEHOT |
MebyHapopHor IIpaBa 3aCHOBaHOT Ha MOBe/bU YH" .2

Omnocu msmeby EY m CA]Jl y OynyhHocti Guhe cBe cnoxemnuju. Cagammd OJHOCH |I
"HEONMXO[HOT TAPTHEPCTBA" Cy y3APMaHU aMepUIKuM paTtoM y Mpaky, og6anuBameM Kjora |
1 MebynapopHor KpuBUYHOT cyfla y Xary, HecHmopa3yMH OKO T€HETCKH MONU(HUKOBAHE L
XpaHe Kao W NPYruM TPrOBHHCKUM criopoBuMa. OTyna ce cBe delthe uctmde Aa "Espomna r'
Mopa Hahu HOBH je3uk ca AmepukoM". To 3Haum ga EBpomna, caga y nuky EY, mopa 6uTn !
crocoOHa fla "Jjesnyje IIo0aHo - aKo 3KeNH Jja pocleprpa JIOKANHO". YIpaBo JOHECEHH

YcraB EY je cHaxkaH U oJyTyyaH Kopak y ToM npasiy. OTyna, "TpebGa ce HagaTu fia he ca

yCIjelIHAM KOHCONHIOBakeM MebyHaponuux ogHoca y EBponn xao ujenunu EY 6utnm y |

CTay Ja U3BPIIM UCTOPHUJCKY 3ajflaTaK KOjH y OBOM IIOTIIe[ly CTOJU Ipef oM.

2.2. Tprosuna EY u Knne kao HOBOT CBjeTCKOI €EKOHOMCKO-
NOJATHYKOr NIpaya

KuHa je HAKOH 3HaYajHUX MOJMUTUYKHX M €KOHOMCKUX pecpopmu 1978. roguHe foxusjena
CBEYKYIIHH IPETIOPON Y CBOM pa3Bojy. HokTpura [enr Cjaonunra "je[iHa 3eMJba iBa cucreMa "
U ycljelian "Cioj" TPXMIIHE KOHKYPEHIUje M COUMjalMCTHYKOT CHCTEMa KHHECKHUX Goja

? Ip Munaxn 1llexosuh: EBponcka yHHja Kao cBeTcKa MONUTHYKA cuna, Beorpap, 2001.

g . ... |
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yYrHIIH ¢y fa je KuHa cBe 3HaYajHUju eKOHOMCKH U IOJMTUYKY UTpad y CBj€TCKO] TPUBPEH
1 nonutuiy. Kuna je To ocrBapuia 3axpasbyjyhyl BUCOKMM CTONAMa NPUBPECIHOT pacTa Off
0KO 9,5% TpOCjeuHO TOTUIlhe TOKOM NOC/heIke ABUje feueHuje. Tokom "a3ujcke Kpuse"
90-ux Kuna je jayana yrpKoc TEHIKHM YCIOBUMAa MPOU3BOALE U BalyTHUM Iopemehajuma
y cycjeqauM 3eMibaMa. KiMHeCKH M3B03 3HAUAjHO je pacrao 3aXBalbyjyhu BEIMKUM CTPaHUM
yJaramuMa, Koja cy nosehana ca 3 munujappe gonapa y 1990. rogunau Ha Ipeko 53 Munujapie
posapa y 2002. roguau. CmaTpa ce ga rotoBo 50 % KUHECKOT M3BO3a J0JIa3d U3 CTPAHMX
KOMITaHWja, OTHOCHO 3aje[IHNUYKHX yiarama.’

EBporicka yHuja je npBu 110 3Havajy naptHep Kune (ca o6umoMm pasmjeHe oko 200 Munujapau
monapa), 3HatHO ucnpen CAIL (100 munujapau), Kuna je EY ppyru naprtHep, mocuauje
CAL.

HMuTtepecaHTHO je 3ama3uTd 1a KnHa MMa mepMaHEHTHO 3HavajaH Cy(pUUUT y pa3sMjeHH ca
sem/baMa EY, a mTo npukasyjy u nojgauu u3 rpaduKoHa:

['padmkon 2. UnycTpoBanu npernepy rpropude Kune u EY

Trgovina Kina-EU

ﬁ' .. Kina Ima trgovinskl suficit u razmen| sa EU 95 2
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IMpema noganmma EypocraTta y TOKy nocbefmux gecet roguaa (1993-2003.) Kuna (6e3 XoHr
Komra) je nmoBehana cBoj u3Bo3 y EY 3a ckopo met nyra (ox 21,1 ma 105,3 Mmunujapjiu espa)
a yBO3 3a HEINTO Mawe off 3,5 myra (ca 12,4 Ha 41,2 munujapye espa).

Ha ropumrmeM camuty (cegmowm 110 peny) EY - Kuna (nenem6ap 2004. ropune) je moce6HO
HarJameHo fia je MebycoOHO cTpaTelKo NapTHEPCTBO MOCTano "3pesno” U "MOfepHO", Te
na Kuna u EY "Hemajy cymITrHCKe CykoOe mHTepeca, 1a Aujesie ucTa TieininTa Ha MHOra
MebyHapoiHa MUTalka U MMajy KOMIUIEMEHTapHE puBpene”.

O opHOCHMa capajiihe JJOBOJBHO JaCHO TOBOPHM U MOJaTaK HAa €BPOICKUM YHUBEP3UTETHMA

150.000 kuHECKUX CTyAEHATA.

3 Paposan KoBauesih: CaspeMeHe TeHIEHIHje y cBjeTcKoj mpuBpeny, beorpan, 2004.8
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3. Eepoucka ynuja - cejemucka uoauuiu4Kka cuia My AluioiapHoz
ceujewia

Espornicka yHmja je mpeMa cBOM "yKYITHOM KamanuTeTy' CBjeTCKa €KOHOMCKa, a THUMe
IIOJIMTUYKA CyIIepCchila caBpeMeHOT cBHjeTa. IIponec meHe eKOHOMCKE WHTerpaluje TeKao
je TOCTeNeHo, Kao INTO IOCTelleHO Teue U Ipolec HheHe MONUTHUIKe MHTerpanuje. To
Cy mapajeiaHyu u MebhycoOGHO moBesaHu W Mebhy3aBHCHM IpOIECH, KOjU Cy TOKOM Tpoleca
uHTerpanyje Espone nonpuManu ofpebene o6nuke capajime 3eMaba WIaHANA U 3ajeHAIe
Kao IjeuHe.

Kaga ce pasmuizba 0 EY Kao cBjeTCKOj TOMUTHYKO] CHIM, OHAA CE MUCIH Ha IHEHY
OpraHM30BaHy "NONUTHYKY AUMEH3H]Y", OFHOCHO Ha HeHY CIOJbHY NONUTHKY. Y OKBHUPY
3ajegHulle OBUM IHMTalkiMa ce AocTa 00a3puBO U 60jaXk/bUBO IPHCTYNAIO MOYEBIIH O
HBEHOT OCHMBamba. Tako, Ha npuMjep, Pobept lllyman noMume HEOMXOAHOCT "MUHMMAIHE
MIONTUTHYIKE UHTeTpanuje’.

"ExonHoMmcka mHTerpammja”, mmme IllymaH, "Kojy ynmpaBo OcTBapyjeMo He MoOXe ce, Ha
AYTH POK, 3aMUCIUTH Oe3 MUHUMAaJHE NOJUTHYKE MHTerpanuje. 1o je JOTH4Ha, Hy>KHa
pmonyHa. IlorpeGHO je ma HoBa EBpoma mMa geMokpaTcKy HOmjiory; fa Bujeha, ombopu u
ApYTd opra’u 6yAy CTaBJbEHH IIOJ KOHTPOIY jaBHOT ME-€Ha, KOHTPOJIY K0Oja je [[jeTOTBOpHA
any He KOYM KOpDHUCHe aKlMje ¥ MHuNujaTtuBe. EBpolicka MHTerpanyja Mopa, YOUIITEHO
rosopehin, n36jehn rpellke HalMX HAaIMOHATHUX AeMOKpaTHja, HAPOUUTO OGMpPOKpaTCcKa U
TeXHOKpaTcKa IpeTjepuBama .

3eMibe unnanune cy jom 1969. rofuHe omiydnse ja y CBOjy capaflby YKIbyde d "HOIATHIKY
numensnjy". ITponec je mokperyT 1970. rogune Tako3BaHUM " [|aBHHOHOBUM H3BjeIITajeM ",
4JiMe je CTBOpPeH OKBHp 3a EBpomcky monutuuky capagmy (EIILI). Owna ce onBuja, mpuje
CBera, Kpo3 peffOBHE cacTaHKe MUHUCTapa MHOCTPaHKUX IIOCIIOBA WU HBIXOBHUX HONMATHYKHAX
IUpeKTOopA.

Hpeja ctBapama eKOHOMCKe, oi0pambeHe, 6e30jeTOHOCHe U TIONMUTHYKE 3ajeHUIle cTapa je
KOJNKO ¥ caMa mjeja o uHTerpanuju. Tako, EBpomncka onfpaMGeHa 3ajelHUNA je IPBU IIyT
moMeHyTa joul 1954. ropune, camMo [BYje roflHe HaKOH HacTajama npse EBporcke 3ajeqHune
3a yraJb ¥ 4eJIMK, OHOCHO YeTHpY TORKHE IIpHje HacTajakba EBporicke eKoHOMCKe 3ajefHuIE.
MebyTuM, IpoTHB/bEHE YCTYNIalhy HANMOHATHOT CYBepeHUTETa IOKa3allo ce NpejaKuM 1
IITaHOBH 3a cTBapame EBpolicke ofndpamGene 3ajeHune cy of0adeHu.

MebyTuM, murama 6e30jeqHOCTH ce NMOHOBO Hajla3e Ha JIHEBHOM pefly TIpHje cBera Kao
mocibefyiia IoMjepalka y paBHOTEXHW cHara y EBpomm HacTamor HakKoH Yjemumema
Ibemauxe 1 TpaH3UIMOHKX ITpoIieca y OMBIINAM "CONMjaTUCTHIKUM 3eMibaMa’" - LleHTpanHe
u HMcroune Espone. 3ajeqnuna je Ouna BpJIO akKTHBHHM YYECHHK THX Aorabaja m To Kako
pa3HuM GHIaTepalHUM TaKo U MyJITHJIaTEpaHAM IIporpaMrMa ToMohn oBUM 3eMibama. Ha
ExonoMckoM camuty Koju je ofpskaH y [Tapusy 1989. ronure Komuncuja E3 je ro6una 3agaTak
la KoopauHupa moMoh cBux 24 semamsa OEIII] xoja ce ynyhyje Mabapckoj u ITosbckoj. I'pyna
MaBajlala je KpirreHa kao I'-24 gok cy npumaonu go6unu akponnm ITXAPE (ckpatienuna 3a
ITomcka 1 Mabapcka - noMoh y pecTpykTypucawy MIpHUBpefe).

Y mebyBpeMeny ce 6poj npuMarnana oBe IoMohu 3HaTHO ToBehao n ykibyuyje YexocmoBauky,
Jyrocnasujy, Mabapcky, Byrapcky, a ogHegaBHoO u AnbGaHujy.

Pacmag CCCP u mujenor cucreMa y OMBIIMM COIUjallICTHUKMM 3eMibaMa EBporme 1oBeo je
0 KBAaHTHTATHBHO M KBaJUTAaTHBHO HOBE €KOHOMCKE W MOJIMTHYKE CUTyal#je Y CBH]jeTy,
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OIHOCHO JIO HOBMX OJfHOCA U TIpepacimopjeie oguoca cHara. CAJI cy mocrare jeiuHa cBjeTcKa
cymepcuna y caujery. To je caMo 1o ce6u HaMeTaro HeMIHOBHOCT IPYradu’jux OfiHoca u3Meby
EY u CAJl. Jow mpuje Tora, AMepuuke [Ipxkase cy neneMopa 1989. ropune npemioxuie
HoBe HHcTUTyHOoHanHe Bese m3Mmehy CAJL n 3ajepnuie. OBaj IpHjeIOr j€ M KOHKPETU30BaH,
HoBeMOpa Hape/IHe rojiuHe, ycBajameM [lexnapanuje o ogaocuma CAJL - E3 y K0j0] Kiby1HH
craBKaxe: "[a 6u ocTBapuile CBOje 3ajefHIIKe IubeBe, EBPOIICKa 3aje/IHNIIa, OHOCHO HheHe
3eMIbe wnanuIe, ca CjequmennM AMepuuknM [IpskaBaMa y3ajaMHo he ce mHpOpMHUCATH 1
CaBjeTOBATM O HAjBa>KHUjUM IIHTAaIbMMa Off 3aje[HIYKOT HHTEPECa, Ca HAMJEPOM [Ia, Kaj
roff je To Moryhe, MaKCHMAITHO TIPUOJIMIKE CBOj€ CTaBOBE, HE YIPOXKaBajyhu IIpU TOM CBOJY
He3aBUcHOCT. IloceGHO he TexXuTn Ka GIMKOj capaibu y ofrosapajyhuM MehyHapoaHUM
HHCTUTYIHjaMa U opraHuMa’.

IMpodecop Munan lllexosuh, kKao moceGHy KapakTepuctuky EY ucruye fa oHa "jjenyje y
CBUjETY HE CAMO Kao eKOHOMCKA CHJIa HeTO W CBE BUIIE Kao jelHa Off TIIABHUX MOJMTAYKUX
cHara. Jour jeHOM ce TOTBpAMIIa X00po MO3HATa HCTHHA Aa Ha MehyHaPOTHOM IIONTUTHIKOM
HOJbY EKOHOMCKY MOTEHIUjaIA TIpeACTaBIbajy ofAnydyjyhy unHmuan y Gopou cuara”.

HopMaTHBHO peryiucame CIoJbHE IMOTMUTUKE TeKJIO je TMOCTENEHO, TOYeBIIM Off PUMcKOr
yroBopa ¥ MacTpuXTCKOT yroBopa Ila 1o AMCTeplaMCKOT YTOBOpa y KOjeM je "BeoMa ma-
KIBMBO M Y HEKY PYKy mmpe (opMynncaHa HOpMaTHBHAa OCHOBa cloJbHe monutuke EY.
Iumesn crosbHe TTONUTHAKE CYy YTBpheHN Kao: 3alUTATAa OCHOBHUX MHTEPECA, HE3aBUCHOCTH
1 MHTErpuTETa YHUje (Kao 1jelnHe) Koju Tpeba fla cy y cknafy ca Hadenuma Iloseswe YH,
3aspmHor akTa u3 XeJcuHkyja u qubesuMa Xencuamike IToserse OEBC, ykibydyjyhuu one
O rpaHWIlaMa JIpKaBa, yHanpebusame MebyHapoaHe capajbe, pa3Boj i jayarme eMOKpaTuje
M IIpaBHE IPXaBe Ka0 U IOIITOBabe JbYICKIX IIpaBa 1 (hyHIaMeHTaIHuX ciobofa. Mucucrupa
Cce Ha CONMUIaPHOCTH pKaBa WIAHUIA Y CIPOBOhERY TaKO KOHIMIMPAHE CTIOJbHE TOTUTHKE
1 JeTajbHO paspabyjy MeTonaM 3ajefHHYKOr [jeNoBama CTaHOBHMKAa EY u wranuna y
MebynapoauuMm opraHm3anujaMa, Ha KoH(epeHIjaMa Kao ¥ KOOPIUHUCAKE aKTUBHOCTH
BUXOBUX AUIIOMATCKUX MPEICTaBHIKA Y 3eMIbaMa y KOjiMa Cy aKpEIUTOBaHT".

Kapma ce rosopu o ogHocuma EY u CAJl, Bpio cy WHAMKATHBHU morneau PpaHiycke u
Benuke Bpuranuje. Benuka Bpuranmja mcTude BEeNNKY BaKHOCT, CBOj 3Hayaj M YIOrY
nocpenunka u3Meby Crapor u Hosor cBujera, a ®panmycka HCTHYE HEMHHOBHOCT
jagama EBponcke yuumje kao Ganauca Mmohn CAJl. Tpeba ce moxcjeTutr fa je 1963. ropune
¢dpaniyckn npepcjeqauk Jle Ton crtasuo Beto Ha npujeM Benuke Bpurannje y Esporicky
3ajequuny ("oHa je Tpojancku Kom AMepuke"). Cafammmsy (ppaHIycKE IpeficjenHuk XKak
Illupak oujemyje ga ce He paay O pa3NUUUTO] (ppaHIycKoj m 6puraHcKoj Busuju Espore,
HuTH O ToMe jia ce Eppomna uarerpuime npotus CAJl, Beh na EY une 6pxe vanpujen. "Mu
kpeheMo, Hen36jexxHO, M ipeMa MYJITUIIONAPHOM CBHjeTy", PEKao j€ OH.
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Summary

Modern European Union, as integration of 25 member countries, is by all factors and criteria
of economic and military-politic force, truly the world superpower. During further processes of
integration of Europe, in all dimensions, it will play one of the most important roles. EU is already the
first trading superpower and is becoming that in all other economic areas. Political homogenization
is closely following economic one. That is why EU is now more than ever the only logical historical
solution of the sphinx.

Key words: integration, political homogenization, development characteristics, third world, partner/
ship, competitive spirit, multipolar world, European Union.
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I'mo6anu3aiija MpoN3BOI-€ ce OTHOCH Ha IIPOU3BOIbY MaTePHjalHUX IIPOU3BO/ia U YCIIy-
ra Ha JIOKaIjama IIMpOM cBeTa, Kopucrehu mo3uTvBHe edeKTe HAIMOHAIHUX pa3jiuKa
y TPOIIKOBMMA M KBaJUTETy (pakTopa IPOU3BOAHE (Kao IITO Cy pajHa cHara, eHepruja,
3eMJ/ba 1 KamTan). Opraau3yjyhu cBojy npou3BoAaHy (PYHKIH]Y y IMOOaHIM pa3sMepama,
MHOT'€ KOMIIaHHj€e ce HaJajy HIDKUM YKYITHIM TPOIIKOBUMa U NOGOJbIIaBy KBAIUTETA WU
(byHKIIMOHATHOCTHU CBOJUX IIPOU3BOAA. THMe ce TeXXH OcTBapuBamhy NPUHIMIIA MHTErPATTHE
KOHKYPEHTHOCTH Kao HpeTHnocTaBKe e(puKacHUjer TaKMHUeHmha Ha II00aTHOM TP KUIITY.
Jlanac mocTaje cBe Mamw€e peJIeBAHTHO NPUYATH O AMEPUIKNM IPOU3BOAKMA, jallaHCKUM
MPOM3BOAYIMa, WM KOpeaHCKUM IpousBopuMa. Ca mporecoM riaobanu3anije MPOU3BOA-
e U TIPON3BONHOT CHabeBama J0Na3u CBe BUIIE A0 KpeHpama IIpou3BOAa KOjH Cy IJOo-
OaJTHOT KapakTepa U KOJf KOjUX ce 3HayajHO pejaTUBU3Mpa edekaT 3eMibe mopekia. Tpe-
0a cramHO WMaTH y Buny na he ce rio6anm3anyja TPXKWINTA WHTE3WBHHUje OFBHUjaTH Of
rimobanm3anyje Ipou3BOALE, AllM ce UIaK pafy o Ba Ipoleca KOji He3ayCTaBIbUABO jefaH

Apyror Hofp>KaBajy.

Y oBoM papy heMo moceGHO yKa3aTy Ha: IpOMeHe Y TII00aTHOM IIPOU3BOJHOM OKPYXKEHY,
eTHOLEHTPUIHE ¥ MOUIEHTPUYHE, IeHpaNnu30BaHe U JeleHTpaln30BaHe IPON3BOHE MO-
nierne, pa3BojHy AmwiIeMy MebyHaponHe npon3BofiHe fuBepcuduKalyje Wiu crenyjanusangje,
JIOKaN#jCKO | allijaHCHO yckiaabueame MebyHapogHOT IpOU3BOTHOT CHa0AeBamba, OCHOBHE
JoKanyjcke auneMe MebyHapogHOT IpOU3BOHOT MEHAIIMEHTA, (pakTope KOju onpefesbyjy
n300p Makpo W MHKpO JIOKallfje IPOM3BONHUX OIlepanyja, JOKAIUjCKO OIpefe/bUBambe
KalalUTeTa U CBpPXe NPOU3BONKE Yy MHOCTPAHCTBY, T€ JIOKAIMjCKO U CTPATETHjCKO IIPO-
(pnnucame Mpon3BOgHNX (pUNMjaNa Y HHOCTPAHCTRY.

1. Ilpomene y 2no0a1HOM RPOU3BOOHOM OKDYIHCEILY

IToBehana riobanHa KOHKypeHIMja TOCIEeNbuX felleHnja je AoIpuHeIa Kpeupawy HOBOT
IIPOM3BOJHOT OKpYKerba U IpoMeHaMa y IpOM3BORHUM npuopuTeTnMa. Kao pesynrar Tora,
IIOHOBO Ce OXKMBJbaBa N IOTEHIIpa 3Ha4a]j IIpou3BojiHe (DYHKIHje 3a OCTBapPUBAE IIOCTIOBHOT
ycIexa y cBETCKMM pa3Mepama. IIpousBogHa ¢pyHKIHja ce cBe BHIlIe IWIefa Ka0 OCHOBHO
KOHKYPEHTCKO OpyXje, Koje MOXe [la OIpeAeny IiIoballHy KOHKYpeHTHOCT npepyseha.
Haxo mmpuHa ¥ HHTEH3UTET IPOMEHa IPOU3BOHOT OKPYXKeHa Cy BPJIO pa3NNuUTH y pas-
JUYUTUM 3€MJbaMa, yJiora, IpUOPUTETH U IIpaKca CaBpeMEHOT IIPOM3BOHOI MEHalIMEHTa
Ce Memajy y CIIMYHOM IIpaBIy W Ha CIMYaH HAUWH IINPOM CBeTa. 3a pasiuKy off yclyra,
MaTepyjaTHy IIPOU3BOAN Ce y CBOjUM Oa3MuHNM KOMIIOHEHTaMa CBe BHUIIE CTaHAApAu3Yjy,
unMe ce 00e30ebyje nakia muxoBa KoMepIyjanu3anyja i TPaHCIOPT y MehyHapORHUM 1
rnobamHuM pasMmepama. I'moGannHa KOHKypeHIWja Kpernpa HoBe MOTYRHOCTH, alnu U HOBE
IpPOU3BOIHE ITpolOiieMe U Ipenpeke. [laHalme IPOU3BOAHO OKpPyXKeHme IOCTaje CBe [U-
HaMU4HUje W KoMimeKcHmje. OmTprja riobanHa KOHKYpeHIWja je pe3yaTaT W IojaBe
Beher 6poja MebyHapogHO cnocoO6HEX KOHKYpeHaTa. Jok ce 70 - ux Zoourna GM ilopeduo
itpesacxoono ca Fordom u Chryslerom, Oanac je on usaoxcern outitipoj kouxyperuuju Toyote,
Nissana, Honde, kao u eehem 6pojy mohHux espoiickux HpedciiasHUKa ayiiomobuicke
uroycitipuje. General Electric Ha il00pyyjy ceoje fipouzsoome ce cycpehie ca KOHKYpeHITiuMa
Kao wiitio cy: Sony, Philips, Siemens, LG, Westinghouse, Whirlpool.
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Huje npoGieM caMo y ToMe mTO ce y MebyHapoHOM MPOM3BOHOM OKPYKEHY jaBiba CBE
BHIIIE KOHKYPEHATa, HeTO Ce HaWIa3u Ha BEOMa Pa3NiuTa IpaBuila 1 yclloBe KOHKYpeHIHje.
ITpom3BoaHa KOHKYPEHTHOCT HIHje BHIIE FapaHTOBAHA CAMO TEXHONOIIKOM CyIIepHOPHOTII-
hy, Hero mocraje KPUTMYHO 00€30€ANTH KOHKYPEHTCKY IPEIHOCT Y JIOMEHY ONEPATHBHHAX
IPOM3BOJHUX TPOUIKOBA ¥ TPOILIKOBA pajHe CHAre, Kao ¥ HEMOCPENHOT TPKHUIIHOT PHCY-
CTBa U GIIarOBpEMEHHX MCIOpPYKa.

Swan Optical, amepuxu itpoussohay u oucitipubyiliep Hao4apa, ca Z00ULULHOM TPoOajom 00
$20 munuona 00 $30 munuona, ceaxarxo 0a nuje Zao6annu Zuzanitl, aru uilax Swan Apoussoou
Hao4ape y HUCKO-MUpowKosHum gabpuxama y Xonz Kouzy u Kunu, xoje iiocedyje y
3ajeOHUYKOM 6AACHULLITIGY ca Tlapilinepom us Xouz Konza. Swan uma oopebeHu 8AacCHUYKU
yOeo u 'y gpupmama 3a ousaju Hao4apa uz Jailana, @panyycke, u Hiiasuje. Komaiinuja je
ouciiepzosana ceojfy ipou3sodmwy u fpoyec OUIAJHUPAIA HA PA3AUHUITIE AOKALUje ULUDOM
ceeitia 0a 6u 0be3bedunra io80bHUJY KOMOUHAUL]Y KOHKYpeHitickux ailipubyitia. Cilipana
yaazarwa 'y Xonz Konzy u itocne y Kunu, iiomozaa cy Croarny 0a CHU3U c80jy [POUUKOSHY
CIUpYKIUYpy Upou3soome, 00K cy uMeecitiuyuje y Jaiiany, ®panyyckoj, u Hittaruju
ilomozne 0a ipoussede OuU3ajHUPAHe HAO4ape, 3a Koje moxce Oa Hailaahyje fipemujcicy yeHy.
Huctiepaupajyhiu ceojy iipoussoomwy u axiiusHociliu OusajHuparea, Swan je 0be3beduo
3HAYAJHY KOHKYPeHIICKY UpeOHOC 3a cebe Ha ZA06aAHOM [UPHCLUITLY HAOHapa.

Pa3Boj TexHonoruje Ha ABOjaK HAYWH yTHYE Ha YCIOBE NPOM3BOMILE - KPO3 CaM JAM3AjH U
TPKUIIHO OGMUKOBa e IPOM3BOJa M Kpo3 YHaNpebuBame caMor polieca npou3Bofs.e. Bumu
TEXHOJIOLIKH Pa3Boj Pe3yJTHpa Y BUIIIO]j IPOU3BOIHO] (hpeKBEHIMj U YerthuM IIpOMeHaMa
IIPOM3BOMHOT Au3ajHa. VIMajyhu y BUy la ce TeXHOIOIIKe IpOMeHe IIMpe eKCIOHEHI[H]allHo,
Kao U Jla TeXHOJIOrhja MMa YHMBEP3alHHU U INI0OalHu KapakTep, OWBa pa3yMJbHBO Jla cCe
THME Palu{HO MeHa U TTOOANHO OKPYKEHmEe IPOU3BOTHOr MeHalIMeHTa. Kpeupame HOBUX
IIpOU3BOMa, I1a YaK ¥ HOBUX MHAYCTPHja Cy JaHAC IOCTAJIX HOPMAHO Pa3BOjHO oOenexje
1 uMrepaTuB. IIpousBofba KOMIjyTepa, HOTPOIIaYKe eNKTPOHUKE U TeNEeKOMYHUKALHjE
- TIpeJiCTaBibajy HajouuTHje IpuMepe. IIOmMTO Cy TPaHCIOPTHH W JOTUCTUYKH TPOIIKOBH
OpraHM30Bama Npolleca NPOU3BOKE 3HaYajHO CHIKEHH, jaBUIIe Cy ce Bellmke MOTYhHOCTH
eKOHOMHYHe JIUCTIep3uje Mpou3BoHe (YHKIMje y MebyHapoaHM 1 rmo6aaHuM pasMepama.
Kao pesynrar TeXHONIOMKNX HHOBaIHja y HOCIENbe ABe NENEHHje AOILIO je 0 CMaHeHha
CTBapHUX TPOIIKOBA IOCIOBHOT KOMYHUIMpPaKa ¥ o6paje nHgpopMarmja. CaBpeMeHH pa3Boj
HH(OPMAIMOHE, KOMYHUKAIMOHE ¥ TPAHCIIOPTHE TEXHOJIOTHje OMOryhuo je KoMmaHujaMa
fia pa3Bujajy ¥ KOHTPOJIMIY IT0GaTHO pacnpocTpameHe IPON3BOHE ChCTEME. Y IOTPeGOM
MIIa3HUX aBHOHA MeHayep U3 AMepHKe MoXe IOTPOIINTH HajBHINe jeflaH faH myTyjyhu y
CBOjy €BPOIICKY MIIX a3MjCKY TIOCTOBHHUILY.

Haxo pa3Boj TexHONOTHje Hyf! BENMKe CTPAaTerHjcKe M KOHKYPEHTCKE TPENHOCTH, ¥ TOM
TIIpOleCy Ce jaBJbajy ¥ HOBa IIPOM3BOJ{HA M IIOCIIOBHA OrpaHMYen:a, Koja ce offHoce Ha Beha
IPOU3BOAHA yJlaraka M OIITPHj€ JCIO/baBakhe IPOM3BOMHO TEXHOJIOMKHX pu3uka. Kao
JIOTMYHA TTOCNE[UNa PanyIHOr TEXHOJIOIIKOr pa3Boja y IIo0aHUM pa3MepaMa jaBiba ce
HarJlalleHo cKpahuBame XKUBOTHOT UKITyca IPOU3BOJia y MHOT UM HHyCTpHjaMa. Komilanuja
Sony, Kxoja je iipsa yseaa Walkman 1979 Zooure, 0o cada je komepuujasuzosana iipexo 160
pasauiuiiux mooena, Kako O6u Opimana KOHKYPEHICKO fpedrsayerse. Kueoiminu yuxayc
Walkman-a je na aj nawun ckpakfien Ha uciiod 18 meceyu. ANeKBaTHO U GJIarOBpeMEHO
KopHIIhewe NPeIHOCTH HOBUX TEXHOJIOTHja 1 dellther yBoheha HOBHX IPOU3BOJa i IIPOIieca,
IIO IIpaBUIIy j€ II0OBE3aHO ca BehnM MHBECTHIMOHVM yJIaramiMa U TIPOM3BOTHAM PU3HIIAMA.

AyToMaTH3anudja TPOU3BONKE HA IOIO3M IIpUMeHe HOBHX TEXHOJOTHWja ApaMaTHIHO
yHanpebyje u yBehasa npofykimone cIIOCOGHOCTH NPOM3BOHUX M YCIYKHAX KOMIIAHWja,
Koje GrmorospeMeHo npeby Ha npuMeHy THX TexHonoruja. Bes npatliema ¥ npuMenuBama
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caBpeMEHe IIpOM3BOJHE TEXHOJOTHWje, KOMIaHHWja je ocybeHa Ha KOHKYPEHTCKO
3a0CTajambe.

2. Mehynapoonu npou3so0nu mooenu

MebyHapoaHe IpoN3BOHE MOJIelie MOXKeMO Pa3iMKOBaTH IO JOMUHAHTHO] HAaIMOHAIHO]
JIOKAIUjH ¥ ONpeieJbeHOCT! MPOU3BOJHMX onepalyja (eTHOUESHTPUIHHU U TIONUIEeHTPUIHI
IIPOM3BONHU MOJENH), Kao 1 1o mpeoBlabyjyheM Mofieny ynpaBibamka U KOHTPOJIE IPOU3-
BOJHHUX oliepanyja y MebyHaponHuM pa3mepama (LeHTpanu30BaHU UM JeleHTPaNIu30BaHA
pOU3BOIHHU MOJEIH).

ETHOIeHTpMYHN NPOM3BOJHH MOJEN Ce 3aCHMBAa Ha IIPOM3BOAKH KOja je JouupaHa y
moMahoj 3eMJbH WM 3eMJbH IIOpekJia koMnaHuje. IJo mpaBuny ce peanusyje y pexXujud 1
opraHM3anyju JoMahux JbYACKUX IOTEHIIKjana, Io4eB Off TOI MeHallepa I1a A0 OllepaTUBHUX
uzppumiana. ITpoussogHa ¢abpuka, onpeMa U IMOCTpOjera ce Hajna3e y BIIAaCHUILITBY
moMaher ¥ jefHOHaIMOHATHOT Topekia. Pagu ce o MebyHapogHO OpHjeHTHCaHOM IIPOHS3-
BOJHOM MOJIeNly I MeHalIMEHTY 300T Tora IITo je npefy3ehe opijeHTHCcaHO Ha CTPaTErHjy
WHTepHANMOHAIN3al#je CBoTa 6a3WIHOT ITOCIIOBaha Kpo3 U3BO3HE (popMe ITOCIoBamba. Y BEK
Kajia npepy3ehe HucnosbaBa 3HaUajHY M3BO3HY 3aBHCHOCT, Tj. Kajla Mopa fia IIpojiaje CBoje
TIPOM3BOJIE€ BaH HAIMOHAIHKUX IpaHUIa OHO MOpa Jia CBOj IIpoIlec IPOM3BOILE OpraHu3yje
o MehyHapoHUM cTaHAapAuMa X MebyHapogHMM MoOjieMMa CaBpPEMEHOT NPOM3BOJHOT
MeHaMeHTa. To je HyXXaH YCIIOB M IpeTIocTaBka o0e3bebuBama XebeHe H3BO3HE KOH-
KypeHTHOCTH. [lakie, eTHOIEHTPHMYHU IPOU3BOJHA MOJIENIH CE peajin3yjy Ha IOAJI03H Me-
byHapogHO OpHjeHTHCAaHOT IIPOM3BOJHOT MEHAIMEeHTa, KOjU je MOMHHAHTHO JIOIUpaH y
3eMJBbH IIOPEKJIa.

ITonuueHTpUYHU IPOU3BONHE MOJIEN CE€ 3aCHMBA HA MPOM3BOAY KOja je JIOIHpaHa y JBE
WY BUIIE pa3IMIATHX 3€Malba, CBE 10 HAjIIMpUX MebyHapomHuX U riobalHuX pasMepa.
ITo mpaBuiny ce peanusyje y peXuju U OpraHU3alWj# JbYACKUX IOTEeHNZjana pa3iuduTor
HaIMOHATHOT IOpeKra, OUIo Ha MEHAaIlepCKOM WU OllepaTHBHOM HHMBOY, AOK BIIACHHUIIITBO
MoOXe OWTH HaIMOHAIHOI, MEIIOBHTOT ¥ BHUIIEHAI[HOHAJIHOT Iopekia. IlpousBomHN
MEHAIMEHT je cafa HEeONXOFHO OpPraHM30BaTH y MebyHapogHMM pa3Mepama, IOIITO ce
npenysehe onpeenuiIo Ha UHTEpHAIMHAIN3AIN]Y CBOTA ITOCIIOBakha Ha ITOAJIO31 IOCPETHOT
UM HETIOCPEJHOT AHMCIONKpama NPOU3BOmhe (Mo 6a3wdHor Gu3Huca). [lakie, Kaj rof
npefysehe npuMemyje KoollepaTHBHE U MHBECTHIMOHE (popMe MebyHapOHOT MOCIoBamkha,
OHO MOpa M CBOj] NIPOU3BOAHY (PYHKIMjy M TPOU3BOJAHM MEHAMEHT fla opraHusyje y
MebhynapogHuM pa3mepaMa. AdupMalija CBETCKM NPUXBATILUBUX OOellexkja W Mofena
TIPOX3BOAHOr MEHAIIMEHTA ce Nofipa3yMeBa. IToIuneHTpuiHA TPOU3BOTHE MOJIENTH Ce pea-
TU3yjy Ha IOTI03% MehyHapogHO AUCIIEP30BaHOT TPOM3BOTHOT MEHATIMEHTA.

TaGena 1. ETHOICHTPUYHA U NOTULEHTPUIHYA TPOU3IBONHE MOJENH

OBEIEXJE ETHOLIEHTPNYHU ITOJIMIIEHTPUYHA
ITPOM3BOIHU MOJEIN IMPOMU3BOJHM MOJEJIA

Jloxanuja npousBoame | 3emiba mopexia Y MebyHapogHUM pa3MepaMa
IMpoussopau MeHa- [ p>kaBJbaHU 3eMIbe JpXaBibaHU U3 Pa3INYATHX
epu U 3aM0CTIeHn nopexia 3eMalba

JegHOHAIMOHAIHOT, MEIIIOBUTOT
BiacHumiTgo JoMmaher nopekina

WY BUILIEHAIIMOHATHOT [TOpeKIa
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Mebynaponto opujenTHCcaHO Tpeny3ehe Moxke f1a ce Ompefieliu fla IpUMjelyje LEHTpa-
TU30BaHU MK ENlEHTPpaIN30BaHU IPOU3BOHY MOfieNl Y (pyHKIUju MehyHapogHOT TocIoBa-
1ha ¥ MEHAIIMEHTa. YKOJHNKO pa3BHja IEHTPanN30BaHK IPOM3BOJHA MOJIEN, Taja pefy3sehe
OICITyKyje HHOCTpaHa TPKUIITA U3 jefiHe Ipou3BofHe (habpuke, GMIO a je OHa JoIUpaHa
y moMahoj unu vHOCTpaHoj 3eMJbA. JlaKie, HeHTpaIN30BaHN IIPOM3BOTHI MOJIEN HE MOpPa Aa
ce yBeK ¥ 00aBe3HO pean3yje Ha IO[I031 ETHOLEHTPUIHE OpUjeHTanuje. 3a 0Baj MOJEI je
OMTHO fa je IPOM3BOJH-a [IEHTPAIM30BaHa Ha je[JHO] JIOKAIjH, 2 IPOMETHA WM TPXKHUIITHA
dyuxmmja Aucnep3oBaHa y MebyHapogHUM pa3mepaMma. OpujeHTanuja Ha [eHTPaIN3OBaHN
IIPOM3BOJTHHA MOJteNl IMa CMHCNIA TIof ciefehrM mpeTnocTaBKaMa: Kajja He TOCTOje BENIHKE
TProBUHCKe Gapujepe 3a yla3ak Ha MHOCTPaHA TPXKUIITA, Kajja je IPOM3BOJHA TEXHOIOTH]a
¢excubunna u onTepeheHa BUCOKMM (PHKCHUM TPOLIKOBHMA, Kajla TTOCTOjA BUCOK OJHOC
BPEHOCTH ¥ TEeXWHE NMPOM3BOJA, 3aTHM IIPOM3BOJ 33/[0BOJbABa YHUBep3aliHe MOTpeGe u
MMa JIy>KU XKUBOTHY UKITYC, IMCTPUOYTHBHI TPOIIKOBU HEMa]y BEJIMKO yuelnhe ¥ PojiajHoj
LEHH, OIIITH yCIOBY IPON3BOAE U ITOCIIOBaHha Cy CTaOHITHH.

Heuenrpannsosanu MPOU3BOTHE MOJEN je KOMHOHOBaH of Beher Gpoja ¢dabpuka umm
TPOM3BOIHUX €HTUTETAa KOJU Cy JolppaHH y BeheM Opojy 3eMaba MM y TIIOGaNHUM
pa3Mepama. Pa3nukyjy ce iBa THIIA JUCIIEP30BAHUX IPOM3BONHUX CHCTEMA - Mehy3aBUCHE U
clienyjann3oBaHy THIL

MebysaBucHu THI ieleHTPaTH30BAHOT IIPOU3BONHOT MOJIENA Ce 3aCHUBA HAa OPAaraHU30BaY
HHTEPHOT MPOU3BOMHOT TPKUIITA, HA KOjeM Jo71a3u o MebycobHe pa3MeHe POU3BOTHUX
fleloBa ¥ KOMIIOHEHTH, Kako O cBaka off (pabprka Ouia y cTamy fja huHaIM3yje 1 MOHTHpPA
IIPOU3BOJIE 32 JTOKATTHO TP3KHIIITE.

Crennjanu3oBany THII JIeNEHTPATH30BAHOr NPOM3BOJHOI MOJeNIa Ce 3acHMBA Ha
crelyjanu3anyiji 1ojefnHnX ¢abpuka 3a ofapebeHH THI MOJYIPOM3BOJA MIH TOTOBHUX
TIPOM3BOJ(a KOjH CE TIOTOM ILIACHpPajy y MehyHapofHIM Mt ritoGanHuM pazMepama. [l puraipn
IIPOU3BOJIHE PAI[HOHAIM3AIM]E CE Y OBOM CIIydajy cMaTpa HajOUTHU)jUM.

IIpetnocTraBke Koje CTUMYNHUIIY ONpefebiBabhe 3a AeeHTPANTN30BaHA MOJEll TIPOU3BOJELE
cy cnefiehe: MOCTOje BUCOKE TPrOBMHCKE GapHjepe, JOKAlHUjCKe TOBOJBHOCTU HHUCY MHOIO
OWTHe ¥ HEMajy BEIMKH YTHIIA] Ha YKYITHE TPOLIKOBE IPOU3BOIIbE, IPOU3BOHA TEXHOIOTH]a
j€ TIOTOfiHA 32 OITMMAITHO eKCIOoaTHCae Y Pa3IMIATIM JIOKalHjaMa, IIOCTOjH HU3aK OfHOC
u3Meby BpefHOCTH M TeXVHe IMPOM3BOAA IITO YTHYE HA 3HATHO yuelnhe AUCTPUOYTHBHIX
TPOLIKOBA Y TIPO/IajHO] LiEHH IPOKU3BO/Ia, IOCTOje 3HaUajHe pa3iIvKe ¥ YKyCuMa IIOTpoIaya
IO TIOJEINHMM 3€MJbaMa M PETHOHMMa, OINIITH YCIOBH IPOU3BOAIE M IOCIOBama Cy
HECTAOMITHN ¥ IPOMEHJLUBH.

Konauno onpepielbuBame npefyseha 3a IeHTpaNU30BaHW WM A€UEHTPATU30BAHA MOJEIN
IIpOU3BONIH-€ MOpa 1a Gy/ie pe3ynTaT CBECTPaHe aHAIKM3e U IOHePUCAtha 3HAYA]a TTOjEIUHAX
¢akTopa u mpernocTaBku. PeTke cy cuTyamuje fla ce NMOKJIONM JiejCTBO CBUX (paKTOpa
M NIPEeTHOCTaBKH Y KOPHUCT YUCTOr MOJeNa U CHCTeMa IPOM3BOfme y MehyHapomHum
pasmepaMa. Moxe ce jtecuTd, 1 TO je Hajuemrhe, 1a jenaH Gpoj ¢pakTopa fenyje y KOpUCT
LIEHTAIN30BaHOT, a Jpyru Opoj ¢akTopa felyje y KOPHUCT AeleHTPaIn30BaHOI MoOJena
IpOU3BOthe. [IpHHIMIN PalfMOHATHOCTH, CUTYPHOCTH, GIIaTOBPEMEHOCTH ¥ KOHTHHYHTETA
IpOM3BO/I-€ TPeba Jia MpeiCTaBibajy IOoy3AaHe IyToKa3e 3a KOHATHO OMpe/ie/bUBaILE.

Bowm6apnep je Kanasicka ¢hupMa Koja Ipon3BOAY BO30Be, aBHOHE, INTACEpPe W BO3UNa 3a 6p30
KpeTamwe 1o cHery. [lomrro BomGapaep uma 12 cdhabpuka BaroHa mupom Espore, 610 je
M3IIOXKEH KPUTHKAaMa fia je TO CyBHIIHO AYIUINpame KamallUTeTa W Olepalyja, IITO BOAN
HenoTpeOHO BehnM TpomkosuMa. Ha Taj HaunH cy Heku oGjamnraBainy 3amto BoM6apnep
OCTBapyje HIDKH IPOGHUT Ha IPOM3BOAKN BarOHA HEro Ha JAPYIUM MOCIOBHUM JIMHMjaMa.
Menanepn Bombapnepa cy ucraknu aa cy y EBponu Hedpopmanua nmpaBuia HakIOBEHA
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oHUMa KOju aHTaxyjy noMahe pamauke. [la 61 mpofaBao BO30Be y Hemaukoj, TBpAe OHH,
Mopall ux mpoussoput y Hematkoj. FcTo Baxu u 3a Benrujy, Aycrpujy 1 ®paHiycky.
MebyTumM, 3a pasiuKy off npoussoniHe pyHkumje, bomGapnep je IeHTpaNn30Ba0 HHXKewbe-
pMHT ¥ HaGaBKYy, KaKO 64 ONTHMH3MPAO YKYIHY TPOLIKOBHY CTPYKTYPY CBOTA mocToBama y
Espornm.

3. Meljynapoona npou3eooHa Ousepcudurayuja uiu creyujanu3ayuja

Y MebyHapopgHOM GW3HMCY Ce yBeK M3HOBA W Y HOBUM INOOANHHM IpETNOCTaBKaMa,
Cy0YaBaMo €a CTPaTerhjCKoM PasBOJHOM JTUIEMOM y pacrloHy nsMeby opujeHTanuje Ha
TIPOU3BOJIHY MUBEPCU(DUKALM]Y HITH TIPOUIBOHY crelvjanu3anyjy.

Crpareruja npou3BojHe fuBepcubruKanyje je OpujeHTHCAHa Ha MOJIENIC BEpTUKATHE MHTE-
rpamyje U COICTBEHe NPOM3BONibe IITO Beher 6poja MpOU3BOfa M IPOM3BOJHAX KOMIIO-
werTa. MebyHaponaa pousBojHa fuBepcHUKanyja je OpHjeHTHCAaHa Ha MHTEpPHATU3A-
1]y TPOM3BOJE-€ KOMIOHEHTH U [IENOBA, Tj. HA MAaKCHMHpParbe KOHTPOINE YKYIHOT MPOIie-
ca TPOM3BOJIE y COICTBEHO] PEXWUjU WM KPO3 HEKY (popMy BEpTHKaHE HNPOU3BOJHE
UHTETpanyje.

CrpaTeruja Ipou3BOHE CIeNUjau3alyje je OpHjeHTHCaHa Ha 1ITO Behe excrepHO cHa6-
fleBatbe MPOM3BOJHAM KOMIIOHEHTaMa, Kpo3 o00e36ebupame mTo panoHaTHAjer JIaHIa
cHaGeBama y rmobainuM pasMepama. MebyHnapojta mpousBojiHa crenyjanu3anyja je OpH-
jeHTHcaHa Ha eKCTepHAIH3alHjy NpOM3BO/e KOMIIOHEHTH U JIeI0Ba, Tj. Ha pefgylupame
IOApydja COTICTBEHE NPOM3BOJEKE CaMO Ha CEIMEHT 6a3WiHe KOMIETCHTHOCTH. Ta om
ce TIPOM3BEO jeflaH ayTOMOOGHI MOTPEGHO je y Hbera yrpaiT OKO 10 000 xOMIIOHEHTH U
nenosa. To je IPOCTO He3aMUCIIHBO ¥ HEPAIMOHATHO 06e30eIUTH CBE Y COIICTBEHO] PeKUjH.
Tora je aICONYTHO CBECTaH CBaKM 030MJbHUjH IPEACTaBHAK IITO6TN30BaHe ayToMoOHIICKe
unpycrpuje. Ca ipyre cTpaHe, MHOI'M TIO3HATH CBETCKH IPON3BOHI OpeHOBH He J071a3e 13
IPOU3BOJIHAX MIOTOHA KOMIIAHH]a BIIACHUKA THX OPEHJI0Ba, HETO HajBehyuM Jie7I0M fofase u3
CaMOCTAJTHUX IPOU3BOAHIX (habpyKa ca HajHIKMM TPOIIKOBAMA (ump., Nike u Reebok).

Krnacuusa juiieMa TPOU3BOTHOT MEHAIMEHTA - IPON3BOJUTH WK KYIIOBATH (make-or-buy) -
Ce OJIHOCHIIA CaMO Ha pelllaBakbe IpoGieMa CHaGeBara MaTepHjaTHUM MMITy TUMA. Bapujan-
Ta IPOU3BOJIH:-E Y COIICTBEHO] PeXHjHje BoheHa KeboM 3a o6e36ebuBame mTo Behie KOHTpOTIe
¥ TPOIIKOBA 1 IMHAMMKE IIpey3MMara MPOU3BOAHUX uMIyTa. OHa je 6una KapaKTepHUCTH-
vHa 3a npefy3eha Koja cy IpHMemHBala CTpaTeryjy IPOU3BOJHE nuBepcuUKanmje, Kao
npasar pacta u pa3soja. Ca adpupMainujom riro6anHo KOHKYPEHTHHUX MOJie]Ia TPON3BOHOT
MeHAIIMEHTa, CHab/ieBatbe IIPON3BOHIM AMITYTHMa KPO3 IIPOU3BOMIEY Y COIICTBEHO] peXujH,
TIOCTaje cBe Mare KOHKYPEeHTHA I IPUXBAT/bUBA OMILHja.

Jloruka colcTBeHe ¥ KOHTPOIUCAHe IIPOU3BOAILE YIIa3HUX KOMIIOHEHTH C€ TPATUIINOHAITHO
peanm3oBaNa W KpO3 MOJIEN BepTHKanHe uaTerpanyje. To je mMomen HHTeP-KOMIIaHHjCKOT
MY MHTEPHOT CHAaO/[eBauKor CHcTeMa. Benuke u MHK, xao urro cy General Motors, British
Petroleum, Fiat 1 1ip., ¢y HacTojane a KOHTPONMILY Hajsehu feo npoleca y cHabaeBa KoM
narny. IBM je kynosao komnanmje Intel m Computer City 'y ¢dbysxumju Behe BepTUKaIHE
unTerpanuje. 'M y OKBIPY BEPTHKAITHO UHTET PUCAHOT ¥ KOHTPOJIMCAHOT TOCTTOBHOT CUCTEMA,
06e36ehyje oko 70% TpOU3BONHIX MHMITyTa KOje KOPUCTH y CBOM IIPOILECY IPOU3BOJIHE.
OCHOBHA TIPEJHOCT BepTUKAJNHe MHTETpalyje MehyHapojHO OpraHM30BaHE IPOU3BOMME
ce Besdyje 3a jauyame KOHTPOJIE M MperoBapavyke CHare y mpouecy dpasHe pempopyKuuje.
BepTukanHOM MHTErpALUjoM yHa3ajl, yHanpebyje ce mperoapatika MO3UIFja Ha TPXKUILTY,
cMambyje ce 3aBHCHOCT Ojf He3aBHCHMX lo0aBlbada M OCTBapyje ce MOTIYHHja KOHTPOJIA
Tpoleca IPon3BOfiEbe. Y MehyHapOTHOj IPOU3BOJIHO] U OCTIOBHO] MPAKCH, HAANa3M ce Ha JIBe
BapUjaHTe MOJIeNa BePTHKaHE MHTETpalyje - PeNaTUBHO BUCOKOT H PeNIaTHBHO HUCKOT
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creneHa. British Petroleum (BP) NO3HAT je 10 BUCOKOM HUBOY BEPTHKAITHE HHTerpalmje cBora
TIPOM3BOIHO MOCNIOBHOT cucTeMa. Ca fipyre crpane, Heineken, Kao [pyru Ipou3sobhay miBa y
CBETY, IIO3HAT je 110 PeNaTHBHO HUCKOM HEBOY BEPTHKAIHE MHTETpalje, oxycupajyhu ce
Camo Ha CBOj 6a3MHA GU3HMC, TEXHONOTH]Y IPOU3BOAKE UBA ¥ KPUTHIHE thakTOpe cBora
yenexa. Ce ocrane ¢pase y iporecy penpofyKigje IoBepaBajy ce eKCTepHIM KOOIIEpaHTUMA.
HajHoBHje mpoMeHe y TiI0GaMHOM IPOM3BONHOM OKpYKemy, Ha MOBPIINHY U30aIyjy
cnabe cTpaHe BepTHKalnHe MHTeTpamuje. Mofenl BepTuUKalHe WHTETpamuje ca MN3BOpHMa
cHaOfieBama, He HCIOBaBa 3aj[0BObaBajyhy rexcnbumHoCT, IpUMEpPEHy TI00aTHIM
KOHKYpPEHTCKHM TPETNIOCTaBaKaMa. HarmauieHo BepTHMKaNHO WHTerpHcaHe KOMIaHHje,
TIOCTajy PHTH/HE ¥ CTIOPe 3a I'I0GATHO OKPYKEHE KOje Ce MeHa 6p30 ¥ PallujiHo.

Mopenu ekcrepror cHaGueBama (outsourcing-a) no6ujajy Ha aKTYeIHOCTH W 3HAYajy y
M3MEHECHOM T7106aTHOM NPOM3BOJHOM OKpyXemy. HamMe, akijeHaT Hije Ha BepTUKAIHO]
UHTeT panuju, Beh ce ipefyseha hokycupajy Ha OHO IITO Haj60Ibe pajie, Ha OHO IITO je IUX0Ba
OCHOBHAa KOMIIETEHTHOCT (core competitivness), a ONIydyjy ce Ha KYNOBHHY W eKCTEpHO
CHaGleBae OCTaNUX TPOM3BOJNHMX MMIyTa. [Ba Cy MOJeNla eKCTepHOT CHab[eBama -
JMCTaHINPAHO U MAPTHEPCKO eKCTepHO CHaOieBame. [JUCTaHIMPaHO eKCTEPHO CHAGEBabe
Ce 3aCHHBA HA KNACHTHOM KYIIONIPOAIajHOM OfJHOCY, Ha TIO/IO3H [IPHUKYIUbamha Haj60IbHX i
HajIOBOJLHH}UX NOHYyAA. T1apTHEPCKO eKcTepHO cHabNeBame je jom jelaH crIenyjanureT
jaaHCKOT NMPOU3BOJTHOr MEHAIIMEHTA, TAE ce Me Ha YCIOCTABIbahe NYTOPOYHUX U BPJIO
OMUCKMX OHOCA Ca MPEXOM Pa3IMIUTHX H06aB/baya.

APpTyMeHTH KOji IOAPXaBajy IPOU3BOiEsY KOMIIOHEHTH 1 IEIT0BA Y PEKHjH 1 IO KOHTPOIIOM
KoMIaHuje, GIIo y opMyM BEPTHKAIHOT pa3Boja MPOW3BOMHE (DYHKIje I y dopmu
BEpTUKANHE WHTErpanyje, Cy BUINECTPYKH. BapumjanTa BepTuKamHe WHTepHaTH3amuje
NpOU3BOA-E KOMIIOHEHTH U [IEIOBA CE MOXe TIpaBaTH:

U BiXuM onmepaTHBHEM TPOILIKOBHMMA,

U gyBamem 3amrTihene Texnomnoruje,

U usGeraBameM KpUTHUIHE €KCTEPHE 3aBHCHOCTH 1
U xoHTpOTOM AMHAMEKE IIPOU3BOHOT TIpoIeca.

Kapa mpenysehe pacnonaike jefHCTBEHOM IIPOM3BOTHOM ¥ TEXHOJOIIKOM npenHoIrhy,
Tajla je OHO TPOIIKOBHO Haje(pHKaCHHje y NPOU3BOMELU GA3WUHNX POM3BONA W BATATHUX
IIPOM3BOJAHAX KOMIIOHEHTH, IO KOjUX Ce J07a3W Ha TOJIO3M IPOM3BONHOT IIpolieca 1
TEXHONOTHje KOji npefysehy oGesbebyjy Ty jefMHCTBEHOCT M KOHKYPEHTCKY IPEJHOCT.
Ilpenysehe je 3amHTEpecoBaHO [1a HENOCPENHO KOHTPOJIHIUIE IIPOM3BOJKY BUTATHUX
IPOM3BOMHUX KOMIIOHEHTH, 3a KOje HeMa TpOIIKOBHO e(uKacHZjer mpoumsBobaua vy
GKCTepHOM OKpyXemy. Ha npumep, Boeing je Bpio MaXIbHBO aHAJIH3MPAO CBOje ONYKE
IPOM3BOMIUTY WA KYMOBATH, KOje Cy Ce OHOCWIE Ha (pHHANM3AUMjy KOMEPIjaTHHuX
MIIasHUX aBHOHA. OMIIyYHO je 1a pecein IPOU3BOHY HEKUX JIETI0BA Y pa3He JelloBe CBETa,
aJli 1a 3afpK¥ IPOU3BOHY KOHCTPYKIHje U (hMHATHY MHTeTpanyjy aBuona. Haume, Boeing
je HajKOHKYPEeHTHUjU y WHTETpalyji BEIWKUX CHCTEMA W e(puKacHUjA je y BpIIEHY OBe
IIPOM3BOAIHE aKTUBHOCTH HEroO GMII0 Koje ApYro yropefHo npenysehe y ceety. 360r Tora je
apryMeHTOM TPOIIKOBA U €KOHOMCKE PalIOHAHOCTH MOTyhe IpaBEaTH opujeHTanyjy Ha
UHTEPHY IIPOU3BOJbY OBUX BUTATHUX IPOU3BOTHNX KOMIIOHEHTH U TeJTOBA.

3amrTiheHa IpOU3BOfHA TEXHONOTHja IIPENICTaB/ba TEXHOJOIKY jeIUHCTBEHOCT M jenHy
Off HajBaXXHHjNX KOHKYPEHTCKHX NPeJHOCTH 3a mnpenysehe. ITpupogo je ma mpenyaehe
Hehe 03BONMTM KOHKYpEHTHMa jla ojiako foby y mocex ose TEXHOJIOTHje W 3amTuheHe
TEXHOJIOLIKE TIPEAHOCTH. YKONMKO OM mpefmy3ehe YrOBOPHIO €KCTEPHY MPOH3BONHLY
KOMIIOHEHTH KOje cajipaxe 3alITHheHy TeXHOJIOTHjy, M3IOXHAIO0 OU ce PU3NKY A €KCTepHHI
fo6aB/baull 37I0yNOTPeOE WM HCKOPHCTE TEXHONOTH]Y Y HUXOBO] BIIACTUTO] Pa3BOjHO]
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cTpaTeruj! WiH f1a je, EBEHTYaHO, IPOJajy HeTIOCPeTHUM KOHKypeHTIMa peay3eha. [Ipema
TOME, fa OU 3aj[pKajio KOHTPOJY HaJ CBOjOM 3amTuheHOM TEeXHOIOTHjOM, Ipenysehe
ce Hajuemrhe olpefie/byje HA CaMOCTaNHy HpPOU3BOMILY THX KOMIOHEHTH. 3amrruheHa
TexHOJOTWja mpefysehy Moxe 06e36eIUTH KOHKYPEHTCKY IIPEHOCT, YKOIIMKO My 00e36ehyje
KOHTPOIIUCAHY TNpOU3BOJbY ca Beh yrpabenuM cymepmopuum mepdgopmancama. M oBaj
apTyMeHT ce Haj0obe MOXKe BHAETH Ha TpHUMepy Boeing-a, KOjU je OMIY4MO Jla HpeCcenn
IpOM3BONHbY OPOJHAX BaKHUX KOMIIOHEHTH KOje ce KOPHCTE Y MPOU3BOMLY aBUOHA ILIHPOM
cBETa, ajli j€ OUIYYHo Jla He MpPecely NPONU3BONbY MIIOTCKUX KaOWHa, jep cMaTpa fa Ou
TaKO MPEIyCTHO KOHTPOJIY HaJl KIbYyYHOM TE€XHOJIOTHjOM CBOjUM KOHKYpPEHTHMA.

Kapa jegHo mnpepysehe mHBecTHpa y NMPOHM3BOAKY CIENUjalM30BAHUX M YCKO-HAMEHCKUX
KOMIIOHEHTH ¥ [eJioBa pajud [yrOpOvYHOT cHabieBama Apyror mpenyseha, Kao meros
KOOIIEPaHT MIIK CHaO/leBay, Kperpa ce y3ajaMHa 3aBUCHOCT. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, CBaKa
CTpaHa ce I1aIy jia he fpyra 3m1oynoTpe6UTH NapTHEPCTBO TPAKEHEM TIOBOJLHU]UX YCIIOBA.
ITpeMa ToMe, MebhycoGHa 3aBUCHOCT KOjy CTBapa crienjaau30BaHi ayTCOPCHHT (outsourcing)
MONIPUHOCH TOBehamy pu3MKka yclnoB/baBaka, KAa0 M OJIpXKAaBaka CTAJHUX HETaTHBHUX
TeH3mja 300T MawKa noBepema. Ilo mpasuny, jefHa cTpaHa He Bepyje Apyroj fa he urparn
nowrero. ITocnepuyno, ga 61 ce u3berina cuenujanu3oBana Mehy3aBICHOCT U eTMMIHICAO
ocehaj HemoBepewa, pefy3ehe ce Mo mpaBuNTy, ONpenebyje 3a CaMOCTANHY TPOU3BONELY
CTIENMjATM30BAHUX TIPOM3BOJHMX AeJI0BAa M KOMIOHeHTH. [lakie, Kajy rof cy ImoTpebHe
3HAYajHE WHBECTULHjE Y CIENMjalu30BaHa IIPOM3BOAHA CPECTBA a OM Ce IPOM3BONMIE
KOMIIOHeHTe, Tpeny3ehe he m3abpaTu onmujy caMocTalHe TPOM3BOJE y OFHOCY Ha
He3aBUCHe ffo0aBibaye.

IIpumep. Ford y EBpomnu je pa3BHO HOB, BHCOKONEp(POPMAHCHM, BUCOKO KBAalUTETaH N
YHUKAaTHO KOHCTPYHMCAH CHCTeM 3a yOpusrasame ropusa. HoBm cucreM yGpusraBama
ropuBa MOKe 3Ha4ajHo noBehaTu npopajy Fordovih ayroMoGumna. I1o1To Mpon3BoIka OBOT
JeRMHCTBEHOT CHCTEMA 3aXTeBa MHBECTHUIjE Y ONPEMY KOja ce MOXe KOPHCTHTH CaMo 3a
OBY CBpXY U 3a moTpebe Forda, Ford Mopa fja OIJIyuH Aa 1M ia CaM HHBECTHUPA Y IPOU3BOHLY
(in-house) NITH {a yrOBOPH €KCTEPHY TIPOU3BOJIKLY Ca He3aBUCHUM Ho6aBibaunma. HesasucHu
eKCTepHU [00aB/bau MOXKe PEe30HOBATH Ja HAKOH OBe HAMEHCKe M CIIElHjajn30BaHe
VHEBCTUI[Aje MOCTaje TOCTOBHO 3aBHcaH Off Forda, momTo je Ford jemuHu mMoryhm Kymar
merose onpeMe. JloGaBibau OBO cXBaTa Kao IOCTaBlbawe Forda y jaky mperoBapadky
TO3UIM]y ¥ OpMHE Jia Kafia ce je[HOM YUUHU ClElHjaTr30BaHa MHBECTHIHja, Ford TO MOXe
MCKOPHUCTUTH 32 00apame lieHe cucTeMa. 360T OBOT pH3MKa, f06aBbay of6Hja ga MHBECTHpPA
y crmenujanusoBany ompemy. Ca apyre crpase, Ford pasMuIba CacBEM CYHIPOTHO. AKO
YTOBOpH €KCTEPHY NPOU3BO/HY Ca HE3ABUCHUM J0OaBbaueM, OH MOXKe TIOCTaTH NPEBUIIIE
3aBHCaH OJf TOT J06aBJbava IOBOJIOM BUTAITHOT IIPOU3BOJHOT HHITYTa. 360T CENHjatn3oBaHe
M HaMEHCKE OIIpEMe 3a IPOU3BOJiibY CHCTEMa 33 yOpHU3TaBak-e FOpUBa, F'ord He MOXKe pauyHATH
Ha Jipyre fo6aBibave, KOJU HEMajy Ty OTIpPEMy, Te ce IIaIM Aa To nmosehasa nmperopapauky
cHary noGaBibada, KOju 300T ToTa MOXKe Ja TPaskH BUIIIE [[EHE.

PakTop BpeMeHa W 6NaroBpeMEHHX POKOBA HCIOPYKE, KOjH HE 3aXTeBajy IpeTepaHo
rOMUTIahe 3alKXa U oBehaBame TPOIIKOBA HIXOBOT [PKakha, jecTe apryMEHT KOji MOXKe
Nla Jieltyje ¥ 3a ¥ IPOTHUB, aJld j& KOHKYPEHTCKHY TONMKO BasKaH 1a ce HUKaJ He CMe 3aHEMAa PUTH
TIpA BpEIHOBaY NIOjeINHUX IPOU3BOAHNX AuneMa. OBO je HApOoUnTO BaXKHO y IIpefy3ehnMa,
Koja KopucTe Just-in-time KOHIENT mpousBojme. [1omTo ce MehyHapORHO OpHjeHTICcaHe
KoMIIaHuje cHaG/IeBajy MPOM CBETa, MITH IPOU3BOJIE 3a TOTpebe BPIIO yaalbeHuX TPKUIITA,
NpoGIeM BPEMEHCKOT IIIaHUpPaka X KOHTPOITe OCTBApUBakhba IMHAMUKE IPOU3BOIHOT INIaHa,
Y BEJIMKO] MEpH 3aBUCH Off TIOY3[JAHOCTU HETOBUX MO0ABIbada MU HETOBUX MPOM3BOHIX
TIOfjefIuHNIIa, Kao W Off reorpa)cke YRa/beHOCTH MOjeiMHUX IPOM3BOAHUX IYHKTOBA W
TIOjefuHuX TpKumITa. PakTop poKoBa U G1arOBPEMEHOCTH UCTIOPYKE je MOfjeHaKO BaskaH,
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6uno ma npemyseha KophcTe CBOje BIacTHTe TORjefNHIE Kao N0OAB/haue MITH He3aBUCHE
eKkcTepHe fobGasibave. OBjie BIACHUIITBO Huje ofiyuyjyhe muTame, KOJHUKO CIOCOGHOCT
KOHTPOJI€ BPEMEHCKOr MjaHa npousBouwe. IIpumepn. Dell Computers moxe moctmhn
BPEMCHCKY KOHTPOJITY IlNIaHa TPOU3BOJIH€ Ca CBOJMM II00aTHO AUCTIEP30BAHAM J00aBIbAUNMA
u Ge3 Beprukanue unTerpammje. Ca gpyre crpane, Ford je CBOJEBPEMEHO IIPOUTHPAO Off
BEPTUKAIHE WHTETpalHje YHa3a/ - PyapcTBO, MPEeBO3 pyjle TBoxkba GPOIOM U weluuaHe.
Bpemencka KoopauHaimja je 6mia Tako fo6pa fa cy MMIyTH npepabuBanu y MortopHe
OnokoBe y ToKy 24 4. OBO je GUTHO yTHIIATO Ha cMatbethe Fordovih TIPOU3BOMHNAX TPOUIKOBA
eIMMUHNCaHkEM TToTpeGe IpKarba CYBUIIIHIX 3aJTUXa py/ie TBoXha.

ApryMeHTH KOjH TIOApPXaBajy BePTHKAIHY eKCTePHATHU3AIM]Y NPOU3BONHE, Tj. €KCTEpPHO
CHAG/IeBak-€ ¥ KYIIOBUHY IPOU3BOHIX KOMIIOHEHTH 1 16710Ba Y MehyHaPOIHIM U ITT06ATHAM
pasMepaMa, MOTy ce M3[IBOJUTH y TPH HajBIJbUBHja HOAPYja:

U nosehapame npoussojne nexcubmIHOCTH,

U cMamuBame (hUKCHIX M OPraHU3aIMOHUX TPOIIKOBA

U Gosbe nperoBapayko 1 TPKUIIHO TO3UIUOHEPATHE

BapujanTa ekcrepHOr cHaGpeBala M KYNOBWHE TPOM3BOTHMX KOMIIOHEHTH ¥ JI€JIOBA
Off HE3aBHCHUX J00aBbaya 3HAYAJHO HOBehaBa CTpPATEllKy, PasBOjHY M IPOM3BONHY
thmexcuOWIHOCT, mWTO y ofpebeHuM mpeTmocTaBKaMa MOXe Ha IPENCTaB/ba BEJHKY
KOHKYpEeHTCKY TpefHocT. Ilpenysehe Moxe mpeycMepasatd cBoje mopynbuHe mpema
pasmuIuTIM N06aB/haINMa, KAKO OKOTHOCTH JUKTHPajy. OBO je ToceGHO BasKHO y MebyHa-
POIHUM pasMepama, Iie IIPOMeHe Yy JIeBU3HUM KyPCEBMMA WM HEKAM JAPYTHM yCIOBAMA
npuBpebuBama, MOTY H3MEHHTH aTPAKTUBHOCT H3BOpA CHAOKEBAba. Y oxpebenom nepuony,
Jyxna Kopeja moxe 6utu Hajjedprvnuju m3BOp cHaGHeBamba ofpeheHrM TpPOU3BOTHIM
UHIYTOM, a y cnefieheM, To Moxe Gurm Typcka mmm Mekcuko. Muora MebyraponHO
opujeHTHCaHa Npefy3eha HabaBbajy HcTe NPOM3BOIHE KOMIIOHEHTE ¥ JIENIOBE Off J0GABIbaua
JIOMUPAHUX Y PAa3IMINTAM 3eMIbaMa, 300T 3aIITUTe 1 TIpeBEeHTHBe Off oBehaBama pu3nKa
I TI0jaBe HETIOBOILHUjUX KpeTamba y (hakTopy TPOIIKOBA, IEBU3HAM KypceBAMa U JIPYIUM
KOMEDPIIUjaJTHUM TIPEeTIoCTaBKaMa HaGaBKe.

BeprukanHa ekcrepHaNM3amuja MPOU3BONILE WM KYIOBHHA IPOM3BONHAX KOMIIOHEHTH I
JIeJIOBA O]l HE3aBUCHUX 0OaB/bauya MOXe GHTH MOBOJbHA BapHjaHTa M Kaja ce ONTUMAIHA
TIPOU3BOJHA JIOKAIWja HaTasu y 3eMJbH BEJNMKOT MONMTHIKOr M (DMHAHCH]CKOT PH3HKA.
YMecTo CONCTBEHUX JUPEKTHHX UHBECTHIMjA ¥ WHOCTPAHCTBY, KojuM O ce mpenysehe
U3JIOXUIO BEINKOM pU3WKY, palMOHANHWje W CTpaTelKH je (iekcuGuiHuje mhy Ha
KYIOBHHY Ol HE3aBUCHOT 106aBI/bava ca Te ToKanuje. Y IbY 3a/ip:KaBara (IeKCHOUIHOCTH,
npefysehe nakie Moxe npeycMepHTH cHaGHeBambe IpeMa APYIUM 3eMibaMma, YKOIIHKO flobe
/IO IIOTOpIIIaka OKOJIHOCTH U YrpoXKaBamka aTPAKTUBHOCTH KOHKPETHE 3eMJbe Kao M3BOpa
cHaOeBamba.

Tpe6a cranuo BoguTH pauyHa 0 TOMe J1a He [obe [0 jaBHOT HeTHIama apryMeHTa 3afipxKaBama
CTpaTemke (hIeKCHOMITHOCTH, Ka0 OUHUTIIEJHOT M HATMAMIEHOT pasiora capajame ca KOH-
KPETHUM JOOaB/badeM. YKONMKO AobaBibad IpUMeETH fla nipenysehe nma HaMepy Memama
noGaBibada, Ka0 OArOBOP Ha TIPOMEHE Y IEBU3HAM KYPCEBUMA, TPrOBUHCKHM Gapujepama
WA OMINTHM MONWTUYKAM OKOJIHOCTAMA, Taja MoOaB/bay Hehe OUTH BObAH Ja BPIINH
CTenijaau30BaHe H HAMEHCKe HHBECTHINjE Y IOCTPOjerba I OIIpeMY, KOja 61 MorJyia OUTH Of
KopHCcTH npepysehy.

Hako ce onnuja BepTUKAaTHE HHTETPaLje 1 COTCTBEHE IPOU3BONI-E KOMIIOHEHTH 1 1eJI0Ba
YECTO 00pasnake CHIKaBamkeM OTlepaTHBHAX TPOIIKOBA MPON3BOHbE, KAJ[a Ce pajgy yKymHa
TIPOjeKIHja MHBECTUIMOHNX yarama, (PUKCHAX TPOIIKOBA U YKYIIHHAX OpTraHU3alMOHNX U
(yHKIMOHATHAX (PUHAHCHCKIX pacxoa, Moxe ce ohu 1o cynporHux 3aKJbyvaka | OIeHa.
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30601 TOTa Ce ¥ BapHhjaHTa eKCcTepHe HabaBKe 0] He3aBUCHUX fobaBbadya MOXe o0pasanaraTu
apTyMEeHTOM CHIXKaBaH-a YKYyITHe TPOIIKOBHE CTPYKTYpe npefy3eha u Jyropoynux yarama.
BepTukaiHa eKCTe pHaJIi3alija IpOU3BOAE WU ONIIKja KYIOBATH TPOU3BOTHE KOMIIOHEHTE
1 [IeJIOBe, MOTIPUHOCH CY>KaBamby JEOKPYra Ipou3BOfH-¢ Ha 6asuyHN U (pUHAIHA OU3HMUC.
ITojemHOCTaBIbYjyh OpraHU3aoOHy CTPYKTYPY, 0Ba OIIINja HETIOCPEHO MOXKE 1a JOTIPUHECE
YKYITHO] TPOIIKOBHO]j Pal[MOHaNU3aLHjM IIOCIOBama. Y OFHOCY Ha BapWjaHTy COINCTBEHE
IPOM3BOJHL-E, BEPTHKATHOM EKCTePHAIN3aI|jOM IIPOU3BOJELE UITH EKCTEPHUM CHAO/IEBAbEM,
IIOCTIEKY ce TpH edekTa: eprKacHMja KOOpAUHAIMja ¥ KOHTpoNa, Beha KOHKypeHnmja Ha
TPKUIITY HabaBke, H36eraBame 310ynoTpede TpaHC(PepHUX IIeHa.

CMmamuBamkeM Opoja eHTHUTeTa y OKBHpPY OpraHM3alliOHe CTPYKType, oMoryhasa ce
evKacHIja KOOpAVYHANMja M KOHTPOJIA OCHOBHE ENaTHOCTH Ipefy3eha, To HemocpeaHo
BOJIM KBAJIMTETHN]jeM MEHATIMEHTY. J1071a31 10 MabeT pacullamka OrpaHnIeHNX (PHHAHCH]CKHUX
cpefcTaBa HIIOTIYHHjer KopuThemka yKYITHUX JbyAcKuX pecypca.IlosehaBace opranusaiuona
e(pUKaCHOCT, Kao M Mep/bUBOCT UM KOHTpOJAa TOCIOBHMX pesynrata. OGeszbebusame
epuKacHYje KOOpIMHALIYje N KOHTPOIIe je Ol Toce OHOT 3Ha4aja 3a MehyHapoaHo opujeHTHCaHe
KOMIIaHuje, 360T BeJMKe reorpadcke W KyNTypHe AUCTaHIE Koja MOXe IocTojaTu u3sMeby
MOjeITHAX IIPOM3BOTHUX EHTUTETA U CHaO/[eBaUKUX je[UHHALIA.

Ompja BepTHKaNTHE EKCTepHalIH3alyje NPOU3BOAe NoBehaBa KOHKYpeHUHM)y u3Meby
TIOTEHIIMjaTHAX He3aBICHUX U3BOpa CHabieBama, IITO je caMo o ceOU yBeK palnroHallHuja
BapHjaHTa Off 3aIITHheHUX M TapaHTOBaHUX IIPOU3BOHO-KOMEPIjallHUX NO3UIMja, KOja TI0
OpaBmUIy WIe Y3 OINIMjy BepTUKaTHE WHTepHalIu3anuje npoussofwe. Adupmmnyhu sehy
KOHKYPEHIM]y Ha TPXKUIITY Tio6alHe HabaBKe, cCMambyjy ce MOTYhHOCTH KOMEpPIIHjaTHOT
yCIoOBaJbaBama.

Tpehn edxrar ce Moxke O3HAUNTH Kao u3beraBame 3J0yHoTpeOe TpaHCEpHHUX IeHa Y
MebycoOHMM o6padyHrMa. YMecTO KalKyJlIaTHBHOT MaHWUIYJIUCHA Pa3IMUUTUM IIOPECKUM
U IApMHCKUM onTepehewmrMa, Kao U IMIeKylIicama pa3IiiuTiM AEBH3HIM KypceBHMa M
¢puHaHUC]KUM TpeTHocTaBKama IocioBama y MebyHapomHuM pa3MepaMa, BEpPTHKAalHOM
eKCTepHAJTN3aljOM TIPON3BO-e TIpeny3ehe ce onpenesbyje 3a HAjTIOBOJLHU]Y TPOIIKOBHY
CTPYKTYpY eKCTepHUX HabaBKU.

Benuku freo MehyHapoHYX IOCIOBHUX Ollepaliija ce OfiBHja Kpo3 pa3He (popMe YCIOBIEHE
n Be3ane TproeuHe (Offsets, Countertrade). BepTukamHOM eKcTepHAIH3aIMjOM IPOU3BOA:E
y MebyHapopHuM u TioGanmHUM pa3MepaMa mpepysehe Moxe ma o6e30equ ITOBOJBHU]Y
IperoBapavuKy 1 TPXKUIIHY ITO3UIH]y Y TAKBIM apaHXKMaHNUMa A Y OHUM 3eMJbaMa e II0CTOj!
BEIIMKa CKJIOHOCT BiIafla X €BEHTYaJHUX CTPAaTEIIKHMX NapTHEpa Ka 3aKJbyUNBamky BE3aHUX
U YCIOBbEHUX MebyHapogHUX IOCIOBHMX apaHkMaHa. HampasuTu ycTynak y geny 3060r
HeNnnHe, HYje HeyoOruajeHa IocoBHa cTpareryja y MebyrnaponaoM 6usHucy. IIpencrasaumm
Bnaje CAJl cy HellpecTaHO BPIIMJIM NIPUTHCAK Ha jallaHCKe ayTOMOOWMJICKe KOMIaHUje JIa
HabaBJbajy BHIIE NTPOM3BOJHMX KOMIIOHEHTH M JIeJIOBa Off aMepHUKUX RoOaBbaya, Kako
OM JMemTUMUYHO HAOKHAWIM TyOMTaK feNla TpXKUIIHOT ydemntha y mpopaju (pUHAIHUX
ayToMoOmuna. YcTylname U Cellelhe INPOU3BOJIK€ KOOMIIOHEHTH U J€JI0Ba HE3aBUCHUM
nobaBibatunMa CTalMOHUPAHUM Yy APYTUM 3eMJbaMa MoxXe IToMohu npefy3ehy ga o6e36equ
BUIIIE TOPYUOMHA U3 TUX 3eMalba. Boeing BP0 YeCTO IPaKTHKYje 3aKJ/by4UBame Be3aHUX
KOMEPIWjaTHUX apaHXMaHa YKOIIMKO TO JOIPWHOCH CATYPHHjUM M BehuM IopyliOMHama
HETOBHX JIETENNIa Off CTpaHe HallMOHAIHIX aBHO-TIPEeBO3HNUKA IIOjeIVHIX 3eMalba.
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4. Jlokayujcko u anujancno ycknahueare 2no6anHoOZ NPOU3E00HOZ
CHaboesarva

JIokauujcKu mocMaTpaHo, eKCTePHH H3BOPH CHaG/IeBaba MOT'Y GUTH TPOjaKO KOMIOHOBAHH:
13 COIICTBEHE 3eMJbe (onshore sourcing); u3 nHOcTpaHcTsa (offshore sourcing) 1 KOMGHHOBAHO
Kopuinheme foMahux ¥ ”HOCTPaHUX U3BOpa cHaOeBama. Tpeba HALIOMEHYTH J1a ce TEPMUH
ogmop (offshore) cHaGEeBame, CEMAaHTHUKH TTIE€aHO, KOPUCTH 3a CBE U3BOpE CHa6/eBatha
M3BaH CBOJ€ 3EMJbE, IOK Ce CYIITHHCKH M IPAKTHIHO OBAaj TEPMUH KOPHCTH YITIaBHOM 3a
OHE WHOCTpaHe M3BOpe CHalJieBama, MPEKO KOJUX €€ OCTBApPYjy HEOCIIOpPHE TPOIIKOBHE
NpPeHOCTH M IOTOFHOCTH, OMI0 300r €KCIIOATAlMOHMX WM (hMHAHCHjCKHX pasjiora.
Passpcrasajyhin pousBofHe UMIyTe O HUBOY IPOM3BOJHE MOBPLIEHOCTH W IIOjEUHMM
casama npousBofme, TOKANHjCKO ONpele/biBake N3BOpa CHAOEeBakha MOXKEMO JOJaTHO
KOMOWHOBATH M yCKiIabuBaTy ca TpH HHBOA IIPOM3BOJHOT TpoIieca - HUBO 06e36ehusama
penpoMarepujana, eJ0Ba ¥ KOMIIOHEHTH; HUBO NMPOM3BOMHE M MOHTAXE KOMIIOHEHTH Y
(huHAITHYM IPOM3BOJT; HMBO TIpOJiaje IpouM3Boya. Y ckiaabyjyhu Tpu okanujcke oniuje ca Tpu
HHUBOA NMPOM3BOJHOT IIpolieca, MoXeMO John o 64 paznmuuuTe KoMOWHAIMje CHAGHEBAUKO
- IPOM3BOIHOT MOBe3uBamwa. Kaja 61 ce ToMe fofalne joi, paHuje CIIOMEHYTe, IBe ONIuje
OpraHM3aIMOHOT KapakTepa - MHTEPHO HIIN EKCTEPHO CHabfeBamwe, OHjla ce Gpoj HaBeTeHUX
KoMOuHanyja 3Ha4ajHo yehasa. Ilog ocTammM jemHaKUM NOCITOBHUM U KOHKYPEHTCKHM
TpeTnocTaBKaMa, Kopuinheme foMahux u3Bopa cHaOmeBama MMa mpuopureT. TuMme ce
u3berasajy MHOroOpojHE mpoGreMu Koju TIpaTe MebyHapopde onepamuje: Tpo6ieMn
Ca Je3UKOM, Treorpa)cKOM JUCTAHIIOM, OpPraHM30BalkbeM TPAHCIOPTa, YipaBlbakha
3anmuxama; BalnyTHuX (QIIyKTyanuja, pa3MNuNTHX [apiHaA W HOpe3a, CBe MO IONUTUYKUX U
IpaBHUX npoGieMa. MebyTumM, Ta ommyja HUje yBeK M3BOIJBUBA, a U KaJl je PACIOIOXUBA,
KBAlIUTATUBHO U KOHKYPEHTCKM HUj€ HAJIIOBOJbHUjA. Jailan u jallaHcKe KOMUaHUje umajy
HAIIAPOCEHHY CUPOBUHCKY 3ABUCHOCIHE 00 UHOCTDPAHUX useopa cHaboesarsa y MHOZUM
UHOYCIUPUJCKUM CEeKIIOPUMA U ZDAHAMA, A U HOPeO THOZa OHe UCHO./bABA]Y U3Y3EUHO BUCOKY
2206aAHY KOHKYDEHIUHOCHE C80jUX (PUHAANHUX APOU3B00a U YCAYZd.

ITpegrocTu eKcTepHOTr cHabfeBama y IIOOATHIM pa3MepaMa JIeXXd Y MOTYhHOCTH GpXKer
pearoBama W uCHO/baBamy Behie drexcmbmmHOCTH y cKiagy ca Gp3MM IpoMeHaMa y |
CaBpPEeMEHOM NPOU3BONHOM OKpyxkemwy. Crneneha, KOHKYpEeHTCKH BPIIO BaXKHa, MIPETHOCT Ce
Be3dyje 3a MOT'yhHOCT KOHIIEHTpUCakha OTPaHIIeHNX H3BOpa KAIUTANA M KPEATUBHUX JbYICKHAX
pecypca npefiy3eha Ha leroBo ofpydje 6a3utiHe KOMIETeHTHOCTH (core competency ). Tpethin
CErMEHT KOHKYPEHTCKUX NMPETHOCTH Off EKCTEPHOr CHabeBama y INIO0ATHAM pa3MepaMa,
NpOU3Na3u M3 NOCHOBHHX KapaKTEPHCTHKA KBAIWTETHHX, CIENHjaln30BaHuX, (hIeKCH-
OMIIHNX W LEHOBHO IOBOJBHUX CHaOfeBaya. I'noGamuu ayrcopcuar (Global Outsourcing)
mpeTBapa (pUKCHE Y IPOMEHIbUBE TPOIIKOBE.

I'mo6anno cHab/eBame NMa U HEKOIMKO CBOjUX TpoGIeMa 1 pH3UKa. Y CIEIIHO eKCTepPHO
CHaOfeBame MOApasyMeBa capafiby ca KOOIEePATHBHAM M KOMIETEHTHIM CHaOHeBadnMa,
C jeaHe cTpaHe, M M300p IpaBUX cCleldjanucTa Ao0aBbada HA Koje ce mpenyselie Moxke
ocnoHuTn. Hexkn kpuTuuapu cMaTpajy Aa eKcTepHO cHabjeBame nosehaBa 3aBHCHOCT
TIPOM3BONHOT Npefy3eha of fobasibaya, a YHOCH HECUTYPHOCT, Kao U Jla MOXe Jia CTBOPH
HeToXeJbHe IIyIUbHHe y caMoM mpenysehy. ExcrepHo cHaGneBame W3 WHOCTPaHCTBA |
(offshore outsourcing) 3axTeBa UBPCTY U epUKaCHY KOOPAMHAIHM]Y IPOU3BONLE Ca KAHAIIMA
HabaBKe W 00aB/baunuMa U3 pas3iMuYMTHX JIOKauyuja ¥ 3eMamba. [Ipenysehe je cyoueno ca
JTy>KAM U CIIOXKEHU]IM TPaHCIOPTHUM IpoGIIeMnMa y OTHOCY Ha CHaG[eBamhe U3 CONICTBEHE
3emibe. ITlocToju morenuujamaM 1poGieM, KOjH ce Beayje 3a mpobGneM duiyKTyanuje
KBaluTeTa HabGaB/baHUX TPOM3BOJHUX MHNIYTa. 3060T TOora MPON3BONHE KOMIIAHUjE HACTO]jE
la ¥ HUXOBU JobaBlbaun npuMenyjy TQM 1 JIT kornenre MeHauMmenTa. Ha kpajy, yBex
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Tpe6Ga pauyHaTH M Ha NMOTEHNHWjamHe TpobieMe KOjH ce TeHEepaHO Be3yjy 3a IPOMEHe Y
HHOCTPaHOM TIOCIIOBHOM OKPYXKEMHY.

dopMupameM CTpaTeIlIKUX alMjaHCH ca HajBaXKHU)UM JoOaBlbauMMa, Heke MebyHapomgHo
acpupMucaHe KOMIIaHK]j€ Cy HACTOjasle 1a UICKOPHUCTE NMPENHOCTH BEPTUKATHUX IIPOU3BOTHIX
UHTETpalyja, y3 WCTOBPEMEHO IpeBaszmiakerme INpaTehWX OpraHM3allMOHUX IpoGreMa,
Koju y3 wux uay. Ctparelike anujaHce usrpabyjy nyropodso nosepeme m3meby npenyseha
" BeroBux joGaBibaua. [ToBepeme ce Tpaay Tako IITO ce npefy3ehe yroBopHo obaBesyje
Ha IyTOPOYHO cHaljeBaibe BUTAIHUM KOMIIOHEHTaMa, [eJJOBUMA UM KOMIIEMEHTapHIM
IIpou3BOANMa Of f00aBlbaya, ca KOjUM Ce YIIa3! y alnjaHCy, O PasyMHUM M 000CTpaHO
NpUXBaT/bUBIM ycloBuMa. Hekapa mpepyszehe Moxke YJIOXUTH H3BECTaH KamuTal y
nobGaBibaya, KaKo O1 JOTaTHO ¥ PEaTHO OCHAXKWIIO U TOTBPAWIO CBOjy HAMEPY ¥ CIIPEMHOCT
Ja Tpafd TPOAYKTHBAaH M OOOCTPaHO KOpHCTaH AyropodaH HapTHepcku opHoc. Kao
WJIyCTPaTUBaH IIpUMep MOXe ce y3eTu caBe3 n3Meby Kodak-a u Canon-a 1o xome Canon ipaBu
Maiuge 3a poTokompame Koje he npopasatu Kodak, kao u case3 usMeby Apple-a u Sony-
Jja 110 KoMe Sony TIpaBHU anToI KoMjyTepe 3a Apple. OBumM caBesuMa Kodak u Apple cy camu
ceGe obaBe3ald Ha AYyropoyHe OJHOCE ca OBMM fJo0aBlbaumMa, YMMe Cy JoOaBlbayH, Kao
CTpaTelIKy MapTHEpH, OApKaHU 1 oXpaOpeHH [la MOKPEHY CIIeldjatu30BaHe U HAMEHCKE
MHBECTHUIIN]E.

Y 0BHM OfHOCHMA, TPOU3BObHauN 1 HUXOBY f06aBbaul capabyjy Ha 3ajelHIUKO] U3 PaAfbU
BEPTUKANHNX CHCTeMa Kpeupama n mnosehaBama fAoflaTHe BpemHocTd. HajsmauyajHuju
pe3yaTaTé Ccy MOCTUTHYTM TPUMEHOM KOHIENTa YIpaB/baka ca MHHUMATHAM HHBOOM
3annxa, Mo MofleNy just-in-time wim HemocpenHo capabyjyh# y KOHCTPYKIMjH TPOM3BONHUX
KOMIIOHEHTH M IENIOBA, KaKO OH ce TOGOIbIIIA0 KBANUTET U CMAFUIN TPOIIKOBY (pHHATM3AIH]e
U CKJIanama npoussoja. [lapTHepcky OfHOC ce HajcurypHyje popManusyje Kafga npefysehe
cTekHe ofipeheHu mpoleHaT BIACHHUIIITBA Y CBOjUM OUTHUM go0aBbaunMa. TakKBUM UYHHOM
ce cUMOONTMYKY rapaHTyje ¥ ToTBphyje HaMepa fja ce cliefid {yTOpOYHHM IPUCTYI Y U3Tpafibu
NapTHEePCKOT MoBepewma. M3rpagma MehycoGHOT noBepema ce HaBOU Ka0 HajuelIlhy pasjior
3aIITO ce BeNMKH Opoj cHaGeBauKuX M JUCTPUOYTUBHUX allljaHCH pealu3yje Ha MOMIO3U
HEKOT O] MOJIeNIa 3ajeTHIUKUX ylIarama, a He CaMo Ha HOJJIO3HU CTPATEIIKE YTOBOPHE Capafhe.
ITocnoBua u cHabeBauka Be3a n3Meby npenyseha u cBakor GuTHOT fob6aBibada Tpeba fa
ce IOCTaBU HA 3[[paBUM TPKUIIHUM OCHOBaMa M OOOCTpaHUM €KOHOMCKUM HMHTEpPECHMA.
Anmjarca Mopa 1 fja Oyjie OBOJBHO (pIeKCHOMITHA ¥ pacCKUUBA YKOIMKO HEKA Off YTOBOPHHUX
CTpaHa He HCTIyH-aBa Ipey3eTe o6aBese y ckiany ca goroBopoM. ITpouseopHo pexy3ehe csoje
pa3BojHe HHTepece MOTIYHUje, eEKOHOMIUUHHje U (hIieKCUOMIIHUje OCTBapyje Kpo3 CTpaTeIKy
anujaHcy ca BUTATHAM Ho0aBbauiMa y TI100alHIM pa3MepamMa, Hero Kpo3 hopManu3oBaHy
BEpTHUKANIHY MHTErpalyjy ca muMa. Y JoOpo IOCTaB/LEHNM CTPAaTETHjCKUM anujaHcaMa
BUTaNTHU A00aBJbauyM NOOHjajy NpHUXBaT/bUBE TapaHIyje 3a MOKPEeTaAme CHEeIjain30BaHnX
U HaMEHCKUX MHBECTHIMja, KaKo Ou Jyropo4Ho cHabfeBaly cBOra CTPATEIIKOr apTHepa.
Jo6aBmbaun UCTO TaKO WMAjy BIIJBUBUX KOPHUCTH Off CTPATEIIKUX alMjaHCH, jep Kpo3 OBaj
MOJIENT OHM pacTy ca mpefay3eheM Kora cHaOpmeBajy, Te Ha Taj HaUMH OCTBapyjy edexTe
IpenrBama HEroBOT YKYITHOT TPXKUIIHOT yenexa. CTpaTtemika anujasca u3meby npenyseha
M HeroBor Jo6aBibava je MpBO MpUMelkeHa y JamaHy Off cTpaHe BelMKe ayTO KOMIIaHUje
KakBa je Toyota. MHOTH jamaHCKM TIpoW3Bobaum ayToMoOMiIa MMajy AeleHHMjaMa yHas3ap
KOOllepaTHBHE OJTHOCEe M allijaHce ca CBOjUM AoOaBibauMMa. 3axBabyjyhH cTpaTelKuM
anmjaHcamMa ca CcBoOjuUM pobaBibaumMa Joyota caMoOcCTanHO INpou3BoAu camo 27% CBOjHX
MPOM3BOTHUX KOMIIOHEHTH U fjelnoBa (in-house). Ilopebewa pamu, Tpeba pehu pa Ford
camocranuo npousBoiu 48%, a General Motors oxo 67% ykyiroz obuma Upou3eooHux
uHilyiia. Komiapaitiuho focmaiiparo, osuzaeono je oa loyota uma eehy ckaoHocul Ka
clipatlielukum asujarcam ca ceojum oobasmavuma, 0ok Ford u GM umajy eehiy ckaoHocii ka
8EPUUUKANHUM UHILEZPAYUjamA.
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Bupryenna xopnopauuja mpeficTa/ba IPMBPEeMeHY U IIPOJA3Hy, OUBHO M CTPATETHjCKN
ompefielbeHy MpeXy KoMmmanuja (yKibydyjyhm mnpomsBobadue, goGasibaue, Kymme, Ha u
KOHKYPEHTe), KOj€ Cy JoIupaHe IMPOM CBETa M HACTYNAjy 3ajelH0 U Mehy3aBHCHO, KAKO
6n Op30 MCKOPWCTHUIIE CBE IIOTOJHOCTH KOje fojia3e M3 AWHAMUYHOT U NPOMEHIHUBOT
OKpykewa. CBaky mapTHEp y BUPTYENHH KOPIOPATHBHH CHCTEM YHOCH CBOjy GasuyuHy U
Hajjauy KOMIIETEHTHOCT (core competency), IInib je fa cBM mapTHEpHU 3ajefHO AOIPUHECY
CTBapamy TaKBe HHTETPaTHE KOMIIETEHTHOCTH, KOja je MHOT'O CyIlepHOPHH]ja Off IOjeAUHAYHE
TIOCIIOBHE CIIOCOOHOCTH OMIIO Koje KoMnanmje. MiHopManioHa TeXHONIOrHja UTpa BeoMa
BaXHY M OIpefesbyjyhy yiory y Kpewpamwy CaBpeMEHHX BHPTYEIHMX KOPIOPATHBHNX
cucrema. ITocoBaA nH(pOPMAIMOHN CHCTEM IpeCTaB/ba OCHOBHY HOJIIOTY U IIPETIIOCTABKY
BUPTYETHOT IOBEe3MBatha Pa3IMIMTUX KOMIIaHHja, pacnopeheHnx y pa3IuuuTiM AelIOBAMa
cBeTa.

Kao u cBaku Mojiern, Tako 1 cTpaTelllke annjaHce ca Jo6aB/baunMa UMajy CBOje CITaGOCTH.
IMTomyT popManHux BepTHKANHAX HHTETPaNyja YHa3a)(, HeKajia i [yTOPOUHE ajhjaHce MOTY
fla yrpo3e CTpaTerHjcKy 1 pa3BojHy aekcubunHocT. Tpe6a cTanHo UMaTH y BEAY Aa obaBese
IpeMa IapTHepUMa Y anujaHcy HUCY M He Tpeba fa 6yay Mane. Ca apyre cTpaHe, yKOIHKO
Ce anmjaHca INpaBd Ca MOCTOjehUM MIIM TOTEHIMjalHNM KOHKYPEHTOM, Tajja Ce PU3UKYje
fla ce oyipebeHa TeXHONMOMIKA NPENHOCT, 3HAaMhe M MCKYCTBO ONAaKO TPHCBOje Of CTpaHe
KOHKypEeHIHje.

3. Jlokayujcke ouneme melyHapooHoz npou3e00H02 MEHAUMEHMA

ITpupenraBamy TOKanyjcKUX IpobiIeMa i AusieMa MehyHAPOIHOT IPOH3BOAHOT MEHAIIMEHTA,
Tpeba oOpaTHTH Naxmwy Ha MebyHapojHe Nokamujcke AuieMe, pakTope Koju onpeferbyjy
u3bop ofrosapajyhe jnokanuje u IpoGieM mpuiarobaBama NMPOM3BONHMX KalalUTeTa
KOHKPETHMM JIOKAIIMjCKUM TIPETIOCTaBKAMA.

BeoMa GutHa muiieMa U pasMaTpame, ca KOjUM ce cyodaBajy MebyHapomHo opujeHTHCaHN
IIPOM3BOJIHY MEHAlIepH, Ce OJHOCHU Ha IHUTaHe ONPaBAAHOCTH U TeXHOIOMKHUX MOI'YhHOCTH
fielleHTpanu3anyje NpOM3BOJHUX MYHKTOBA Y MebyHapopgHuM pa3Mepama. Pamwuje cMo
KOHCTAaTOBANM Ja MOJEN IEHTPAIN30BaHe MPOU3BONIE 33 MOTpeGe CBETCKOT TPXKMINTA
ce 3aCHHBa Ha KOHIEHTPAUXjU TMPOM3BOJHMX IIOTOHA M Kalal[UTeTa CaMo Ha jelHO] WX
Iak, MajuoM Opojy Jokanuja. Mojien JelieHTpalu3oBaHe MpOU3BONe ¥ MehyHapoHIM
pasMepaMa je OpHjeHTHCaH Ha OTBapame [POU3BOJHAX IOrOHA U KamaIuTeTa Ha BeheM
Gpojy nokaumja, cBe o MoryhHocTH Aa mpenysehe cBOjuM ToroHoM Gyae IpPUCYTHO Ha
CBaKOM TP3KHMIITY Ha KOjeM MOCHyje.

Kommannje xoje cy ckioHe fa TpuMeHyjy LEHTPAIM30BAaHM MOMAEN ITPOM3BONE-E 3a
noTpeGe CBETCKOTI TPXKMINTA, BOHEHE Cy WM €KOHOMHjOM OOMMa M palMOHANM3aIdjoM
IIPOM3BOAHYX TPOIIKOBA IO jeIUHUIIA, WX IPHPORXOM IIPOU3BOJHE TEXHOIOTHU]E - YKOIUKO
OHa HHje MOTOf[HA 3a JeHOCTABHO IIpeMellTame Ha Behu Gpoj mokammuja. Ilpomsonehn
BEJIMKY KOJNIMINHY I7106a7THO NPUXBAT/HUBAX W MIEHTHUHUX IPOM3BOJA Ha je[IHOj TOKATIH]H,
npepy3ehe paguKaiHo cMawyje TPOUIKOBE 10 jeANHALM IPON3BOAA U 06e36ebyje rmobammy
IEHOBHY KOHKYpeHTHOCT. Mebytum, Ha MebyHapomay m rmoGanHy KOHKypeHTHOCT,
nopeq MPOU3BOHUX TPOIIKOBA, 3HAYAJaH YTHUIA] UMajy U TPAHCHOPTHH TpouKkosu. Ilpu
ompefie/buBakby 332 ONTHMAalHM HUBO LEHTpajlusaluje Ipom3BOfme mpenysehe, mopa
la O0JeKTUBHO BpENHYje YTWIAj TPAaHCIOPTHUX TPOLIKOBA Ha MOTYhHOCT MCIIATHBOT
U KOHKYPEHTHOI HaCTyNa Ha MOjeAMHUMM HHOCTPaHUM TPKUINTHMA. Jlakie, IIEHOBHO
OpHjeHTHCAaHH MebyHapomHH KOHKYpeHTH HefndepeHIMpaHuX NpOM3BOia IIpH H3GOpy
ONTHAMAJIHOT MOJiea IEHTPaIM30BaHe IIPOU3BO/H-E, MOPajy 1a 61pajy IPOU3BOAHY TOKAIH]y
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Ha TOJIO3U OITUMAJIHOT YCKJIabI/IBaH:a MpOU3BOTHUX U TPAHCIIOPTHUX TPOIIKOBA.

Y cacBuM pyradnjoj TO3UNMjY ce Hamase MehyHapoIHE KOHKYPEHTH KOjH IPOM3BOJIE ucbe-
peHnupane IPOU3BOJie WK HyJe CTellMjanu30BaHe 1 NPOeCHOHATTHE YCIyre Ha CBETCKOM
tpxuirry. Taxsa mpefyseha ce yenthe onpefiesbyjy 3a IpUMeHY AEIEHTPATN30BAHOT MOJIe-
Jla IPOM3BOEbe WK TpyKama ycnyra. Jlonupajyhu moceOHe TIPOU3BOJIHE MOTOHE H Kama-
IJTeTe Ha KOHKPETHOM HHOCTPAHOM TPXMIITY 06e36ebyje ce Morthoc'r HeTIoCpefHujer
KOHTAKTHpPAMa ca KPaj’uM TOTpolIadnMa, Kao U GpXKeT U afieKBaTHUjer NpHIarohasama
npon3sofia. JleueHTpanu3yjy ¥ DPOU3BONIHE TIpoLec, Ipefysehe o06e36ebyje cmambuBambe
TPaHCTIOPTHUX TPOIIKOBA, Kao M 60Jbe pasyMeBaie JIOKANHEe KyNType U NOHAlaika II0-

Tpomiaya y ®oj. Tpeba HalOMeHYTH, la Kaja MOCTOJM HariallleHa W HEMOCpefHa Be3a
m3Meby IPOU3BOJHE M MCTPAKUBAUKO - Pa3BOjHe (DYHKIje, Tafla Ce 1 HHXOBO JOUHPAKLEe ¥
MebyHapomHIM pasMepama ]eJII/IHCTBeHO pemaBa. Pa3Boj HOBHX TEXHOJIOTH]a j€ Y 3HAYA]HO]
Mepu OMOTyhYO I TOKAMjcKO pasBajame Te ABe OCToBHe (hyHKIHje, 3aXBabyjyhu Op3oM
npoToky uH(opManuja n3Meby nojenuEux punujana.

TIpocTOpHO 1 HUBOBCKH IIOCMATpaHo, pefy3ehe ce cyodasa ca mpoGreMoM n360pa Makpo U
MUKpOJIOKaIHje y CBOM MebyHapOoTHOM IIPOM3BOJTHOM MeHaMeHTY. K1360p MaKpoJIoKalyje
ce OHOCH Ha OIlpefie/buBame 32 MehyHapOIHU TPXKUIIHYE PETHOH ¥ KOBKPETHY 3€MJbY TOTa
pernoHa, rjie npepysehe xemu ga 06e36eau CBOje HEIIOCPETHO MITH MOCPENHO NPOU3BORHO
npucyctBo. Kop u36opa MakposoKanyje BETMKK 3Ha'aj UMajy lapaMeTpy aTPaKTHUBHOCTH
TPKMUIIHOT TOJPYdja W Pa3BUjeHOCTH IOCTOjehuX MPOM3BOJHUX KalalUTeTa y PerHoHY.
IIpoGieM MUKpOJIOKAIMje ce OfHOCH Ha M360p MecTa U rpabeBHHCKor IIana u IpojeKkTa
HOBOT TIPOM3BOJIHOT TTOrOHA AITH cabpuke, y ofabpaHOj THOCTPAHO] 3€MJbH, Tj. Y IPETXOIHO
OlIpefielbeHo] MakponoKaipju. V360p MHEKpoJTOKalyje je MO TpaBUIy CIOXKEHHH U
OTIepaTHBHO TeXH MPoGieM O n360pa IIPOU3BOJIHE MAKPOIOKALIH]e.

Onnydyjyhn o JTOKaIujcKoj AMCIEP3Hji IPOU3BOJLE, MEHAUMEHT MehyHapOHO OpHjeH-
THCAHOT pefy3eha uMa BUIIe onuyja.

U Moxxe face OTIPEJIeNN Ha IPOIIMpethe KaNamyTeTa nocrojelier morouna nnu ¢unmjaie,
YKONIMKO TIOCTOje TIPOCTOPHE, MH(PACTPYKTYPHE U TPKUIIHE IPETIOCTABKE.

0 Mosxe fia uje Ha OTBapake MOTIYHO HOBOT [IOTOHA MM NPOU3BOJiHe (puinjarne Ha
olaGpaHoOM WHOCTPAHOM TPXKUIITY. JI0 HOBOT IPOU3BOJHOL IIOTOHA y CBOM CacTaBy,
npeny3ehe Moxe fja fobe WM aKBU3UIUOM IIH FPaHOM MOTIYHO HOBe (adpuKe.

Q Tpeha mokanmjcka ommja, ca KOjOM ce MOXe CyOuuTH MehyHapOofHO OpHjeHTHCaHO
npeny3sehe ce Bedyje 3a MOTYhHOCT TpeMelITama Wik Aucionupawma. Hanme, mpe-
ny3ehe ce MoXe OTPENIENIATH 3a 3aTBapame ofpehbenor norona win pabpuke, GUIO
360T TPOIKOBHMX, TPKUIIHUX MM KOHKYPEHTCKIX Pa3yiora, M UCIIOKAlHjy Ha HEKO
aTpaKTHBHUjE TPXKUIITE.

0 YerspTa NOKaIWjcka OMIMja Ce OFHOCH Ha NPUXBaTame TOCPEJHHX BapHjaHTH
MHTEPHAIMOHATN3ayje [POU3BOAE, Ha MOIO3M YrOBOPHUX apaHXkMaHa ca
ofropapajyhuM napTHepUMa Ha MHOCTPaHHM TPKUIITEMA. Pajn ce 0 BapyjaHTH Kajia
npefysehe m3beraBa oTBapame COICTBEHHX IIPOM3BOJHUX MOTOHA MiA (habpuka y
MHOCTPAHCTBY, & JIOKAN¥jy HHAUPEKTHOT IPOM3BOJIHOT MPHUCYCTBA GUpa Ha MOIIO3H
carnefaBarmha aTPaKTUBHOCTH TP3KUIITA U IOTEHIM]aTHUX TapTHEpa.

TIpn opraHM30Bamy MCTPaXKMBAYKO Pa3BOjHMX aKTHBHOCTH, MehyHAPOJAHO OpujeHTHCaHa
npefyseha cy cyoueHa ca OCHOBHOM AMJIEMOM - IPUMEHTHU [eHTPAIN30BaHU WK ACTEHT-
panmm3oBaHn (ucriep3oBanmu) Mopel. Of IMpecyHOr 3Hadaja 3a ONpeflebuBambe jecTe yc-
KilabuBame ca MOJIENIOM OpraHN30Baba MehyHapoHIX IOCTOBHIX Ollepaliyja i CaMor Hpo-
Tleca IPOU3BONbe. TpauIOHaTHO, MebyHapoIHO opujenTrcana npefyseha cy 6una suie
CKJIOHA Jia opranu3yjy VIP akTHBHOCTH y COTICTBEHO] 3€MIbH, TIPUMELYjyhil LIeHTpanu30BaHu
Morpen. [IBa cy pasiora KOji JOMUHAHTHO yTUYY Ha TaKBO ONMpPEe/bUBARE
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- KOHTpPOJIa ¥ TPOIIKOBU. MebyTum, HajBaxHuju nmapaMerap u obenexje P akTuBHOCTH
jecre WUXOBa e(HUKACHOCT, KBAIHTET W OJaroBpeMeHOCT WHOBATHBHOI N€JOBaH-a Ha
TPXKUWTY. Te mocaoBHe edekTe yBeK He MOXe fa 00e30eld ICeHTpaln3OBaHU MOJEI,
nMajyhu y Buly caBpeMeHe 3axTeBe III06ali30BaHOr TpXKumTa. 3aTo ce mosehasa 6poj
KOMIIaHK]a, IPe CBEra y TeXHONIOIIKK MHTeH3UBHIM MHYCTPUjCKUM TpaHama - Kao IITo je’
eJIeKTpOHNKa U hapManeyTHKa, Koje Ipejase ca [eHTPaTNn30BaHOT MOJieIa OpTaHN30Bamha
VP aKTHBHOCTH Ha KpeHpamwe I106anHo AUCIep3oBaHe MpeXe MCTPaKUBAUKUX IeHTapa.
ITpumepn: Canon uma ocam uciupaxcusaskux guaujaray teitl 3emasna, a Nestle uma seauicu
6poj Oucilep306anux UCHIPANCUBAUKUX UEHIIApA Koje KOOpOUHApA jeOan UHIeZpanHuU
UEeHIUAap U3 MallU4He 3eMmbe.

MoxeMo 3aKby4dTH [la IIpollec MHTepHanuoHanu3amuje VP akTHBHOCTH TIpaTit TIpolEeC
HMHTEepHAIMOHAJIM3alllje IPOU3BOAILe, ca ofipeheHnM BpeMeHCKUM 3akainmhemeM. Hajpehn
HeJoCTally 1 Hajuelrhe KpuTuke Aucnep3oanor P ce ogHoce Ha: MoryhHOCT rymiuparha VIP
aKTHUBHOCTH, KOH(IIMKT MHTEpECa II0jefUHIX IEHTapa, OTeXaHa KOHTPOJa U KOOpAWHAI]a,
Kao npobnem o0e36ebuBama KBaNUTETHUX N3TPaXUBayua y pa3TUIUTAM 3eMIbaMa.

Ca ppyre crpase, BeUKH je 6poj ¢akTopa U feTepMUHAHTHU KOju (haBOPU3Y]Y AUCHEP3H]Y
WP axktuBHOCTH Yy MebyHapomHMM pa3MepaMa: KOHKYPEHTCKU IPUTHCAK, YHanpebmBame
KOMYHHMKAIIMOHUX ¥ UH(POPMAIMOHNX TEXHONIOTH]ja, ToBehaH! HUBO TpaHchepucama 3Haba
U HCKycTBa y MebyHapogHUM pa3MepaMa, pacT HEIOCPETHOT MPOM3BOTHOI AHTaKOBakha
npeny3eha y mHOCTpaHCTBY, moTpefa 3a JIOKanmM3aldjoM ITOCTOBHMX aKTHBHOCTH U
HCIIOJbaBakEeM IIMPE APYLIITBEHE OATOBOPHOCTH.

6. Daxkmopu Koju onpeoenyjy uzoop mehyHapooHe npoussoone noKayuje

OnnyKa O MaKkpou MPIKpOJIOKaIII/IjI/I IIPpON3BOAHUX KallallATETAa y MebYHapOJIHI/IM pa3MepamMa
3aBHCH O TPOINKOBHUX, IPOU3BOTHUX, TPKHUIIIENX, TEXHOJIOIIKUX 1 pasBoanx Cl)ElKTOpa.

TpomikoBHH hakTOpH Cy MaTepHjaTHOT Wi (PUHAHCHjCKOT KapakTepa. JIako cy BUIJLUBH
u pokasusH. Ornpefesbyjy MHULMjANHY W CTapTHY aTpaKTHBHOCT ofijpeheHe Tpou3BOmHE
nokanyje y ceeTy. TpollIkoBHa aTpaKTUBHOCT IPOM3BONHMX JIOKAIMja CE MOXKe BPEeTHOBATH
Ha TMO[IJIO3M: TPOIIKOBA JIOKANHE pajHe CHare, 3eMJbHIIHUX U rpaheBUHCKUX TPOIIKOBA,
HUBOA NOTPEOHWX WHBECTHIMOHUX Vyllarakha M pa3IMuUTHX BIAJWHWX MOACTHUIAja,
JoKanHe (pycKalHe perylaTUBe W HABOA JIOKANHUX ITope3a, Te MOTYRHOCTH PalMOHaIHOT
OpraHu3oBama MPOU3BOAHE JIOTHCTMKE M TpaHCHOpTa. TOKOM BpeMeHa, TPOIIKOBHA
aTpaKTUBHOCT II0j€IMHUX JIOKalHja ce MOXKe 3Ha4ajHO MEehaTH, IIITO YyTHYE U Ha CBe delthe
Celeme MPOU3BOAIE Ka je(pTHHUJUM IPOM3BOIHUM JOoKalldjaMa Kako O0u ce o6Ge3bequna
rnobanHa IIEHOBHA KOHKYPEHTHOCT H XelbeHa mnpodutabuntoct. Ouwilieio3Haill U
yiexailibus je upumep ceaersa gabpura xoje cy ipoussooune NIKE 06yhy. IIpoussooma
NIKE uattiuxa ce y iloueiiky opzaruaosana y Jyxnoj Kopeju, 0oa 6u tioitiom uuira xa cee
jeditunujum apouszeooHum aoxayujama y Tajeany, Hnoonesuju u Bujeiuinamy, witio je 6uno
u ilpeomeill Beauke KpUtUKe U3 yzaa OUSHUC eliiuKe.

YXOnHMKO cy (pUKCHE TPOIIKOBH IOKpeTama NPOM3BOAKE Ha HOBO] JIOKANUjH M3Y3€THO
BHUCOKH, Taj ¢akTop he cyrepucaTu Mofiesl opraHu3anyje Ipou3BOfhe Ha jeHO] JTOKaluju
un MasioM 6pojy sokamnuja. Ca fipyre crpaHe, YKOIMKO MMaMO peIaTHBHO HU3aK HHUBO |
(PMKCHUX TPOIIKOBA HOBE IIPOU3BOJI-E, Tafla j&é eKOHOMUYHYje ¥ Ha CEPBUCHPAHE TPKUIITA
ca Bullle IPOU3BOJHUX JIoKanuja. [Topey TpoIIKOBHE panoHanu3anyje, onmnyja seher 6poja
NPOU3BONHUX JIOKaIja oMoryhaBa KoMmaHUju 4 Behy TpKuliHy (bIIeKCHOMITHOCT, KOja
Ce orjefila Kpo3 Mamy 3aBHCHOCT Off caMo jeflHe JIoKalje W Kpo3 6oibe mpunarobaBame
IIPOM3BOIIE 3aXTEBNMA JIOKATTHOT TPKUIIITA.

.|
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Ha n360p MebyHaponHe poM3BOfHE JIOKalWje 3Ha4YajHO YTUUE W NPUPOfia TPOU3BOAA, U
TO Ha IBOjaK HAUMH: KPO3 OHOC BPETHOCTH U TEXMHE IPOU3BOJA, ca jeJlHe CTpaHe, ! Kpo3
OJHOC CBOjCTaBa ¥ HaMeHe IIPOM3BOJia, € Apyre. YKOINKO NMaMO BHCOK OTHOC BPETHOCTH 1
TeKIMHE TIPOU3BOJA, Tj, aKO Ce pafyl O CKYNINM IIPOU3BOMMA KOJH HUCY TEIIKH (€IKTPOHCKE
KOMIIOHEHTe, JIeKOBU U ci.), KoMmnanuja he nhu Ha oTCiIyXWBamkbe CBETCKOT TPXKUIITA ca
HajpallioHalIHUje JIoKalnyje, 300 Tora IITO TPOIIKOBY TPAHCIIOPTAa TAKBUX IPOU3BOJA UMajy
Majo ydenrhe y cTpykTypH IieHe. CynpoTHa JIOTHKA IIpaTd IPOU3BOAKY IPOU3BOAA KOJU
MMajy HI3aK OJJHOC BpETHOCTY U TEXKUHE, Tj. IPON3BOAA KOJH CY PENIaTHBHO je(DTHHY a TEIIKN.
Koy TakBHX IIpOM3BOJia TPAHCIIOPTHH TPOIIKOBY UMajy BEINKO yuellthe y CTPYKTYpPH IeHe,
Ia ce Taja JIOTUYHO TeXKHU JIOKAIUjCKOM IpHOIMKaBalkhy IPOU3BOIHE UHHOM TPIKUIIITY.
Ca npyre cTrpaHe, ako ce paji O XOMOT€HHM IIPOU3BOANMA KOjH 3aJJ0BOJbaBajy YHUBEP3alHe
' motpede, nipeny3ehe he TeXuTH LeHTpaIu3alyju MPOU3BOAE Y ONTHUMANHO] JOKAIWjH,
IIOLITO je cMameHa nmotpeba mpunarobasama JIoKalmHOM Tpxkuity. IloTnyHo je oO6pHYTa
CUTyaIfja ako ce pagd O XeTeporeHMM IIPOM3BOAMMA, KOjI ce MOopajy IpusarohaBatu
pasIMITHM YKYyCUMa Ha pasiiIuTAM HAIMOHAHUM TPXKUIITHMA.

Tpxuimau dpakTopu cy PakTOpH 3eMibe WK (PaKTOPH ONIITUX IPON3BOJHUX YCIIOBA, KOJI
BaXKe Y MHOCTPAHO] 3eéMJbH K20 NOTEHIIHjaTHOM MaKpoIoKaIyjckoM aMOujeHTy. OHI UMajy
CBOjeé €KOHOMCKE, NOJUTHYKE, KYITYypHE H TPOUIKOBHE AuMeH3Hje. Tpxkuinan ¢dhakTopu
ompefie/byjy aTpakTUBHOCT IPOU3BOAHE JIOKaIMje W3 Yrila IPUHOCHOT IOTEHIHjana.
Mamwe cy BUABUBU ¥ OUMIJIEJHU Off TPOIIKOBHHUX, YCIIOBHO M PEJaTHBHO Cy JTOKa3UBH.
daxTopm NMOTEHIMjallHE TPaXHbE Y YKEeM U IIMpeM TP3KUIIHOM pPETHOHY J1ajy MOoceOHy U
peanHy IpUBIAaYHOCT aHAJIW3MPAHO] IIPOM3BORHO] Jokamwju. IlojequHe 3eMibe y CBOjOj
Pa3BOjHO] NIOIUTHIN IOceOHYy IaXmby IOKJamajy Kpeupamy CTHMYIATHBHUX yClIoBa 3a
IpHBJIaYele JUPEKTHUX MHBECTHIHja M3 HHOcTpaHCTBa. OTyHa ce pasiukyjy Mo OOUMYy
¥ KapakTepy (opManHUX U HedOpMalHHX TPrOBHHCKUX Oapujepa, IO perylaTHBH Koja
Ce OJHOCH Ha CTpaHe WHBECTUIIWje M NOCIOBaWke MHOCTPAaHUX TIPUBPENHUX cybjexkarTa, mo
aJMUHUCTPATUBHUM U IIPOLEYpPATHAM 3aXTeBMMa, IO HUBOY MOpECKUX onrTepehema u
ONMUTHM YycloBMMa IpuBpebuBama. llemoBura TpXKHUIIHA aTPaKTUBHOCT WHOCTPAaHUX
NPOU3BOJHMX JIOKaIlfja ce MOKe BpelHOBaTH Ha TOMJIO3U: Jakohe mpucTyna IMBHOM
TPKHIITY U IMIOTPOLIaYNMa, paclOIOXUBE IIOCIOBHE ¥ KOMYHUKATHUBHE MH(PACTPYKTYpE, |
HUBOA TpaXKikhe M KBaJUTeTa XUBOTA HAa IUBHOM TPXKUIITY, CTaOMIHOCTH NPOHajHUX
I[eHa ¥ JIOKaJIHe BanyTe, MoryhHocTu o6e36ebuBama anTepHaTUBHUX U3BOpa cHaOIeBama
IPOM3BONHUMM MHIYTMMA, KAao M 3HAa4YajeM IPEeBEHTHUBHOI' CclipevyaBama TPOU3BOJIHE
ununTpayje KOHKypeHidje Ha okycumpanoM Tpxumty. Kako ce mosehasa yuernhe
ycnyra y okBUpy OaswyHOr MehyHapogHO opHjeHTHcaHOT OW3HHCa, Tako ce u moBehasa
3HaYaj TPXKULIHUX (paKTopa IIpH BpeTHOBAKY aTPaKTHBHOCTH WHOCTPAHUX JIOKAIH]ja.

Bpcra Texnonormje kojy ¢pupMa KOPHCTH Y CBOjOj IPOU3BOAILM UECTO j€ O BHTAIHOT
3Ha4aja Kofi ©300pa MofieJla OpraHn30Bama Npon3BofHe (pyHKIHje U n360pa MPON3BOIHE
nokanmje y MebyHapopgHuM pasMepaMa. TeXHOJOIIKe KapaKTepUCTHKe W OTpaHHYerha
MOTy Ja onpefebyjyhe yTudy 1 Ha 6poj M3BOAJbUBIX IPOU3BOJTHUX JIOKAIHja, Y PACIIOHY Of
NOTIYHe LeHTpaTu3alyje 1o IOTIyHe AeneHTpanu3anyje. Ha MoryhHocT ogBujama mpotieca
TIPOM3BONIKbE€ Ha BUIIIE JIOKAllNja, BEJIUKH YTHUIA] UMajy JIBe MPOU3BOJHE KapaKTepUCTUKE
KopuurheHe TexXHOJOTHWje: Ipar Ipou3BOJHE PEeHTAOWMIHOCTH W (hIeKCHOMITHOCT TEXHO-
Joruje.

ITonazehm op mnpuHIUIA eKOHOMUje OOWMMa, HAKOH [OCTH3ama ofipeheHor obuMa
IPOU3BOAMLE, HUje Moryhe 006e30ebuBaTu JogaTHO CMawkUBame TPOITKOBA MPOU3BOHE TT0
jenuHMIM Tpou3Bofa. Taj HEBO IPOKM3BOI-E NIOCIIE KOjeT HeMa JOTaTHUX epeKaTa eKOHOMUje
oOuMa, Ha3WBa ce IParoM NPOU3BOJHE PEHTAOUITHOCTH. Y 3aBUCHOCTH Off OJHOCA Tpara
PEHTaGMIIHOCTHY IIPOU3BOIbE U HUBOA TPaXKhE Y CBETCKYM pa3MepaMa,
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Moryhe ja 3akJbyUHMBATH []a JIH je ONTUMANHIjU MOJIeN IeHTpaTN30BaHe UK NUCTIEP30BaHEe
IpOU3BOAKEe y MehyHapogHHM pa3Mepama. YKOJHKO je Ipar peHTaOWITHOCTH BHCOK Y
OJHOCY Ha I00alHy Tpaxmby, TO fie GUTH jak apryMeHT 3a IIPOU3BOLY Y jeHO] TOKAIjH.
YKONHKO je, TaK, Ipar peHTa0MIHOCTH HU3aK Y OTHOCY Ha INIO0aIHy TPaXby, TO 61 MOTao
OuTH jak pakTOp 3a JUCIIep3Hjy IPON3BOAKe Ha Behu Opoj okarwyja.

Kao mro cy IpyHIUNN eKOHOMHje 0OMMa W TPOLIKOBHE palOHaNU3anyje Off U3y3eTHOT
3Hauaja 32 MOJieNl OrpaHN30Bama Ipoleca MPOU3BONKE M M300p MPOU3BOJHE JTOKAIHje
y MebyHapogHMM pa3sMepama, o6e3bebmBame IPOW3BOJHE pPa3HOBPCHOCTH HMa HCTH
TaKaB KOHKYPEHTCKM 3Hadaj, ajyl ca CyIpOoTHUM JejctBoM. O6e3behnBame Npon3BORHE
Pa3sHOBPCHOCTH MOApa3yMeBa NPOM3BOKY Y MamUM KONMYMHAMa (JIOTOBMMA), IITO
HEDOCPENHO yTrpoXkaBa €KOHoOMHjy oOuMa. MebyTuM, HCTOBpEMEHO OCTBapUBambe
TPafUIIMOHATHO CYIIPOCTaB/LEHUX IIPOM3BONHUX 3aXTeBa M IPUHIMIA, oMoryhasa mojaBa
TEXHONOrHje (preKCUONITHE IIPOU3BOTHH-E.

Texnonoryuja dpaekcuOUIHE IPON3BOIE OMOTYhaBa pasHOBPCHOCT (PMHATHUX IMPOU3BOAA
IO I[eHU KOja je TpajuIMoHaNHO 6miia Moryha caMo 3a MacOBHY IIPOU3BOALY MCTOT THIIA
WM CTaHapAU30BaHOT (pUHAIHOT Ipou3Bofa. HoBuM KoHIenTOM IIpuMeHe ¢ieKcuOnnHe
TEeXHOJIOTHje, IpeBa3uia3e ce HeAOCTalld MACOBHE IPOM3BONI:E: CMambyjy ce TPOIIKOBU
TIPOM3BOJHOT CTapTa, CMamyje ce BpeMe IIpOMEHe Kalylla HIX Mofella IIPOU3BOMILE,
CMamYyjy TPOIIKOBH JApXKama 3ajiixa, eMMHUHUIIE PHU3UK TojaBe AecdeKTHHX MpOU3BOJa
7 TOTIYHHj€ M3Na3} Yy CyCpeT 3axTeBHMMa MOTpollava 3a NPOU3BOTHOM pasHOBpPCHOIIhY.
Y3 cBe HaBefieHe edeKTe, (preKcubuIHa TEXHOJOTIHja je AoIpUHella U IOogu3amy HUBOA
IIeHOBHE KOHKYPEHTHOCTH ITpon3BoAmke. Hajpaxkunju gonpuHoc ¢peKCUOMITHE TEXHOJIOTHje
y MebyHapogHOM OHW3HHCY YIpaBO JIeXXH y MOTYhHOCTM IpunarobaBamba IpPOM3BOIH:E
crienuUYHIM 3aXTEBAMa HaI[MOHATHUX TPXKUINTA, a 6e3 3HauajHOTr yBehaBama TPOIIKOBa
U yTpoXaBamba [JeHOBHE KOHKYPEHTHOCTH.

Jeoan 00 Hajilo3Hailiujux upumepa iiexHoaozuje haexcubuaHe Upou3soOre passuaa je u
upaxiuukosana Komiaruja Toyota, kpo3 ceoj just-in-time KoHyeidii ipoussoorwe. Cmaiipa
ce 0a je yipaso itlaj dpou3soOHO-MIEXHOAOWKU akitiop 00ay4yjyhe OolpuHeo Oa 08a
KoMUaxuja ocidane HajycilewHuju upouseobau ayiiomobuaa y ceeiiy. Haxon iieiti 2z00una
paoa y Toyata-u u HefllocpeOnoz tiocehiusarba Ford-osux ¢pabpurxa y CAJ, Ohno Taiichi je
00wao 00 3aKwmY4Ka 04 je UpaouyUoOHAAHU KOHUelill MACOBHe UpOU38oorbe Cilleapao
geauxe u Heilloitipebre 3aauxe, Koje cy paxcuie 8eAuKa CKAAOUWINA, Witlo je iosehiasano
ipouikose ckaadulitiersa u 6aokupaso obpiinu kaiuinas. Ilozpewno ipozpamuparse
ilpou3600HOZ cillapiliaje y 3Ha1ajHoj mepu yeehasano 6poj deghexiinux ipou3sooa, a3axiiesu
Hoiipouiasa 3a upou3eo00HoM pa3HospcHouhy cy ocitajaau Heucityrwenu. Ohno je udejom o
ciisapary ilexnoaozuje paexcubure iipoussoore iWipazao 3a peuiersem 0a Upou3eoora y
MAUM KOAUHUHAMA, A U U0 TOPYUOUHU, HOCIAHe eKOHOMUYHA U UCHAAIUUEA.

PasBoju chakTOpH Cy N0 CBOjOj IPUPOAM TPERUKIMOHOT M WHOBATHBHOT KapakTepa.
Marepujananm mapaMeTpuMa cy TEIIKO MepJbUBU U HoKa3uBH. IbwxoBa moTeHIMjaiHa
BPEAHOCT ¥ aTPaKTUBHOCT ce Oriefia Yy MOryhHOCTHMa CTHIlalkha HOBOT MCKYCTBA W 3HaHa
Ha MOJJI031 HEIIOCPEHOT NPOU3BOIHOr IPACYCTBA Y MHOCTPAHCTBY. Tpeba HaloOMeHyTH ia
pa3BojHU (paKTOPH aTPAKTABHOCTA MHOCTPAHUX MPOM3BOJIHUX JIOKAIHja UMAajy TyrOpoUHHje
U cTaOUIIHMj€ A€jCTBO Off IpeTXOAHNUX. [InHaMu3npamy MehyHapofHe pa3BojHe IepClIeKTHBE
IONpHHOCE OHE NPOM3BOJHE JIOKalllje Ha KOjuMa je Tpefy3ehe y MoryhHoCcTH fa 06e36equ
HOBa 3HaWa ¥ UCKYCTBa Of: HHOCTpaHUX flobaBibaya, Kynana 1 KOpUCHUKA, KOHKYpEeHIIHje,
UCTPaXWBadyKO - pa3BOjHMX I[eHTapa, a MOTYhHOCT aHraxkoBama KBaNIN(UKOBAHUX W
KOMIIETEHTHHX JbYICKUX pecypca M KagpoBa Y MHOCTPAHCTBY AOAATHO moBehaBa pa3BojHY
aTPakTUBHOCT aHAIM3NPaHUX IPOU3BOJHMX JIOKAIHja.
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7. Jlokayujcko onpeodesmugarse Kanayumema u cepxe NPOU3BOOHE Y
UHOCIMpaHcmey

buno ma ce mpenysehe omnpepesbyje 3a Behw wiau Mawu Opoj IPOM3BOTHMX JIOKAlMja y
MebyHapogHUM pa3Mepama, OHO je CyO4eHO ca oOM/beM funeMa u antepHaTusa. Ofiyka o
MebhyHapogHOM JIonupamy IPON3BOH-E UM 6a3MYHOT OU3HMCA j€ O] CTPaTerHjcke BaXXHOCTH
U3 HajMame JBa pasiiora - TPOLIKOBHUX M KOHKYpeHTcKuX. [lokpeTame NpOU3BONHE
uni Ga3uyHOr OM3HMCAa Ha OWIIO KOJOj HOBO] JIOKanmuju y MebyHapomHuUM pa3Mepama,
M3UCKYje 3Ha4ajHa (pUHAHCHjCKA CpefcTBa M WHBECTHUIMOHA yjarama, a jeqHoM u3rpaben
MU YCIIOCTaBIbeH IPOU3BOIHU IIOTOH HUjE JTaKO CENUTH. VI360p morperHe JoKaluje uMa
obenexjanpomMamniene uaBectunyje. Capyre crpase, n360p JoKanyje y 3HaUajHO] MEPH yTUUE
Ha KOHKPEHTCKY CIIOCOOHOCT, Kako ¢punujaie, Tako U npenyseha xao nemnune. Jlokanuja
y 3HA4YajHO] MEPH ONpefesbyje palHoOHAIHOCT IPOM3BOJbE, IIeHEe MPOW3BONHUX WHITYTA,
IONUTHKY CHaOfeBama, IPUCTYII KyNI[IMa, Kao ¥ KBaJIWTET JIOKaJiHe pajHe cHare. [lakre,
n300p IPOU3BOJHE JIOKAIIUje OCTaBJ/ba AYTOPOYHE IIOCTIOBHE U pPa3BOjHe UMIUTHKAIY]je, Te Off
CTpaHE MEHaIIMEHTa YBEeK MOpa J]a IMa CTPaTeTrHjCKK TPeTMaH.

IIponec nmnaHupama BeIWYNHE IPOU3BOJHUX KalalUTeTa y MHOCTPAHUM JIOKalljaMa ce
3aCHMBA Ha IIPETXOMHO] IIPOLIEHN TPaXKH:E, KOjy je MOTyhe cepBUCHpATH U3 NPOjeKTOBAHOT
noro"a wiu ¢gunujane. IIpexysehe Mopa fa Oyjie y cTamy fa yBeK IPOU3BOMH J[OBOJHHY
KOJIMYMHY IIPOM3BOMA, Kako OM ce 00e30eno KOHTHHYUTET Yy CHabfeBawmy ofabpaHor
TPKMIITA. YKOJUKO Ipeay3dehe IpojeKkTyje NMpeJuMeH3NOHUpaHW KamalUTeT y OJHOCY
Ha HCIO/bEHY Tpaxkmwy, Tafa OHO MOXe OHTH CyodeHO ca Tpo6IIeMOM HeTOBOJHHE
UCKOpMIThEHOCTH KalalUTeTa, ald ¥ ca IpobleMoM HaKHaAJHOT OTIYINTama pPagHUKa,
Koje ce MOpa OCTBApUTH Ha IOJJIO3W PafHOT 3aKOHOJABCTBa 3eMibe NoMahuHa, Koje je
BpJIO pasnuuuToO y MebyHapogHuM pa3MepaMa. YKOJIHUKO ce, NIaK, UCIOJbY J1a je TPaKma
Beha off IpojeKTOBaHOT KallallUTeTa, peay3ehe Moxke pa3MuIIIbaTé O TOME Jia i TIOCTOje
MoryhrocTr Behe uckopuirheHocTr nocrojehnx kamanureTa 1 Ha Kojoj Jiokanuju. [pyru
IpaBal] pasMHUIUbaka MOXe OUTH ycMepeH Ha IpOIIMpUBaKk-€ KalanuTeTa y cKiagy ca
JOKalMjCKAM TIPeTIIOCTaBKaMa WIIM, MaK, Ha YrOBOPHO OcCnoco6JhaBaie aJeKBaTHHX
MHOCTPAHMX ITapTHEPA 32 JONaTHY IIPOM3BOJIBY, KaK0 OU ce YCKIIafuia IMOHy/a CONCTBEHUX
IPOM3BOJia Ca UCIO/BEHOM TPaXboM. [InaHupamwe BelndrHe KamanuTeTa je Off eKCTPEeMHe
BaXKHOCTH 3a yCIy:KHe Kommasyje. [JobGap mpuMep IpefcTaB/ba HAYWH NpUiIarohaBama
XOTEIICKMX Kallal[UTeTa ClleA(PIIHOCTIMA TI0jeIMHIX WHOCTPAHUX JIOKAIja.

IIpojekToBame (hyHKIMOHATHAX KapaKTEPUCTUKA U aMOHMjeHTATHOT U3TJIela IPOU3BOIHIX
(haGprka 1 oroHa Mopa 6uTH npunarobaBaHo ocoGeHOCTUMA CBaKe HHOCTpaHE JIOKallHje.
Y Janany, Xonr Konry n Cusranypy nonyaa rpabeBHHCKOT 3eMJBHINTA je OTpaHUYEHa,
a TPOILIKOBH Tpajiie BeoMa BHCOKH. KowmnaHuje Koje ce olpefielbyjy 3a OTBapame
IPOM3BOAHUX IIOTOHA Y TUM 3eMJ/baMa MOPajy IIpojekToBaTH pabpuke Tako fia ce o6e3benu
MaKCHMajIHa HCKOPUITheHOCT pacloIoXUBOT IIPOCTOpa. Y KOJIMKO ce KOMITaHHja OnpefesTn
33 MpojeKToBame NIPOU3BOAHMX KamanuteTa Ha Tpxkuiuty Kanage, Kune unu CAJl, Tama
he ce cyounTy ca CympOTHEM JIOKAaIWjCKUM W aMOMjeHTATHAM TpeTiocTaBkama. [locToju
Moryhnocr onpenebuBama n3Meby Beher Opoja mokanujckux antepHaTHBa, rpaheBUHCKO
3eMJBMINTE je jepTUHHMje, Te KOMIaHKja nMa Behy citobofly y IpojeKToBawy M MN3ajHAPAY
npousBofuux ¢dunyjana. Tpeba HamomeHyTH Ja he aMOWjeHTaTHO MPOjeKTOBAIbE IIPO-
u3BOgHMX puHjana, Mopey JOKAIUjCKAX MPETIOCTaBKH, OWUTH ONpege/heH0 W THUIIOM
TPOU3BOJHOT IIpoIieca KOjI ce y Ipefiy3ehy KOpHCTH, Kao U YCBOjEHOM CTpATErHjOM pa3Boja
NpoUTHUX IIEHTapa U NPOU3BONHUX chuujaia.

Crapererujcka yiora npou3BOJHHEX IOTOHA U (habprKa Y HOCTPAHCTBY MOXKE eBONYHPATH
TOKOM BpeMeHa, 6e3 pa3jIiKe Ha MHUIHjaTHe pasjiore lhHXOBOT OCHUBAbA.
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Y pagHOMHTE3MBHO] AeTATHOCTH, Haj3HavajHUje JTOKAIUjCKO ONpefe/bUBakhe MPON3BONILE
y MHCOTPAHCTBY je MHUIMPAHO TPOIIKOBHIM pasno3nMa. Tponrkosy cy GUIy WHALHM]ATHA
pasno3n WHTepHAIMOHANIM3ANNje TPOU3BObe Yy MHOIMM JIETaTHOCTMMA, Kao IUITO Cy:
TIpOM3BOJItha KOMITjyTepa, TeJIeKOMYHUKAIIOHE OlpeMe, OIyIIPOBOJHUKA, CIOPTCKe 00yhe
u onehe. Tpaxene cy 3eMibe W JIOKaluje Koje cy HyAmlie HajIOBOJbHUjY KOMOMHAUM]Y
TPOLIKOBHUX, MH(PPACTPYKTYPHUX U reorpad)ckux IPENHOCTH, €A Je[iHE CTpaHe ! IITO
IIOBOJBbHH]j€E TTIOPECKE ¥ TPTOBUHCKE perylaTuBe, ca gpyre crpane. Onpebene asujcke 3eMibe
(Xonr Konr, Manesuja, Curaranyp, Tajnang, Bujernam, Magosesuja) cy on 70-ux ropuHa
IpoluuIora BeKa CBOjY pa3BOjHY CTpaTeTHjy 3acHHMBale Ha WCIO/baBaby TPOUIKOBHUX
TIPEHOCTH TPOU3BObe. TPOIIKOBHO ompefelbere (habpyKe, Koje Cy MHUIMjalHO OHie
3ay;KeHe CaMO 3a MPOW3BOAKY INTO jedTUHUJUX [EI0BAa ¥ IPOU3BOJHUX KOMIIOHEHTH,
BPEMEHOM MOT'Y €BOJTYMPATH Y Pa3BOjHO-KOHCTPYKIIMOHE LEHTPe U (pabpuKe 3a NPOU3BONHY
(prHaATHUX IPOU3BOJA.

EBonyTuBHA pa3Boj Tpou3BoiHe (UIMjane y HHOCTPAHCTBY MOXKe OWTH OmpefesbeH
KaKoO pa3BOjHAM aMOuIMjaMa MaTHiHe KOMIIaHWje, TaKO ¥ IPOMEHCHUM Pa3BOJHAM M
HH(PPACTPYKTYPHUM MPETIOCTBKaMa y 3eMibM AoMahuHy. PasBojne aMOuimje MaTHvHe
KOMIaHUje 4ecTo WAy 3a THM [a IITO TOTIYHHjeé U ajeKBaTHHje CEpBUCHPAjy OCOOeHY
TpaXKHby Ha PErHOHANHO] ocHOBY. Ha ofipebeny pernonansy npou3BofiHy ¢punjany MaTHIHa
KOMITaHMja MOKe Jia TIpeHece Inpa oBnamhema, Behy nHANMjaTUBY U Behy OilroBOpHOCT 3a
IITO afieKBaTHHUje mpuiarohasatbe MPOU3BOMHE JIOKATHAM H PETMOHATTHUM 0COOEHOCTAMA
Tpaxme. Y TakKBUM ClyYajeBAMa, TPOUIKOBHO M cHaG[eBauky opujeHTHcane (paGpuke ce
TpeBOJie Y HOBY CTPATETHjCKY YIIOTY U TIOCTajy MM IPOM3BOJHO PA3BOjHU WJIM TPIKHUIIHO
Pa3BOjHYU TEHTPH Y OKBHPY IIMper KOPIOPaTHBHOI cucTeMa. MHoOre 3eMibe BPEMEHOM
TIpenase y BHULILY pa3BojHy (hasy, ca ApyrauujuM pa3BojHEM IPHOPHTETHMA, CA Pa3BHjCHU]OM
KOMYHUKATHBHOM U TPAHCIIOPTHOM HH(PACTPYKTYPOM, ca 00Pa30BaHNjUM CTAHOBHUIITBOM
U M30UPIHLUBUjUM noTpoinadrma. CBe TO MOTY /1a TOCTaHy HOBE €KCTEepHE MPEeTIOCTaBKe 1
lleTepMIHAHTe 32 €BOJYTHBHU Pa3Boj IPOM3BOAHE (humnmjane Ka Behoj cTpaTemxo;j yIo3m.
MebyHapoyHO OpHjeHTHCaHa KOMIIAHUja TOKOM BpeMeHa, MOXKe J1a MeHha 1 KaTerOpUjalHu
CTaTyC ¥ CTPATErMjCKU TUIl CBOjUX IPpOM3BORHMX (pabpuka y MHOCTpaHcrBy. HEWLETI
PACKARD je iipso y cedamdeceitium zoounama y CuHzailypy oitisopuo ¢abpuxy 3a
Apou36800ry jeOHOCIIIABHUX I PAOHO UHILE3UBHUX KOMUOHEHIIU 0 HUCKUM WIPOULKOBUMA.
3axeamyhu yHaupebusaHum OpZanu3ayUOHUM U pA3BOJHUM CUOCOOHOCHIUMA, CPEOUHOM
Oesoeceitiux, itia pabpuka je ipepacaa y jedar 00 800ehux yenillapa 3a OU3ajruparbe, paieoj
U Apou3suoory iopitaba UpuHiiepa, KOju ce Upooajy y CBEHICKUM PA3MePAMA.

MebyHapogHO ¥ TpaHCHANMOHAJHO OpHjeHTHCaHe KOMIIaHHje HEe MOTYy U He CMejy
CTPATETHjCKy YIOTY CBOjUX IIPOU3BOAHUX (DUNIHjaja jeIHOMMMEH3UOHAIIHO ONpe/ie/bUBATH.
Huje npenopywhHBO HAUTH PAIHOHAIIHO YBEK CENUTH IIPOU3BOMHY (hUiIHjally Ka IoKaluujaMa
ca HAJHIDKVM HaJHUI[aMa ¥ OIepaTHBHUM TpoIiKoBMMa. CBaka NpousBoiHa ¢uimjana y
MHOCTPAHCTBY HAKOH M3BECHOT BpPeMeHa YCIEIHOT (hYHKIMOHUCAKkA KyMYyJUpa 3HAYAjHO
IIPOU3BOJHO U TEXHONOUIKO MCKYCTBO, KA0 ¥ MEHAIIMEHT BeIITHHE. KyMyIupaHO HCKYCTBO
1 CTeUeHEe BELITHMHE MOrYy BpEeMeHOM Ipe[CTBIbAaTH 3HAYAjHY KOHKYPEHTCKY MPETHOCT
onpebene nmpousBopHe uIjale.

8. JToxayujcka kamezopusayuja u npoQuUcarse nPou3eo0HUx adpuxa
Y UHOCMDAHCMEY

CrapaTpernjcKy yJIory npou3BoHe (habpuKe y MHOCTPAHCTBY OIPENEbYjEMO CyIe/baBabeM
JIBE IUMEH3MU]€E - MOCIIOBHA aTPAKTUBHOCT MHOCTPAHE JIOKAlHje ¥ HUBO ITOCIIOBHOT Be3nBakbha
npenyseha 3a Ty nokarmjy. Bujienn cMo Jia ocIoBHA aTPaKTUBHOCT aHATU3MpPaHe JIOKaIyje
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MoOXe GUTH Tpojaka - TPOIIKOBHA, TPXKUIIIHA U pa3BojHa. OTyla, MOXXEMO TOBOPUTH O TPU
KaTeropyje TPOM3BOJHHUX JTOKAlHja Y MHOCTPAHCTBY - TPOIIKOBHO, TPXKUIITHO U Pa3BOjJHO
aTpPaKTWBHUM JIOKAalWjaMa, Y 3aBUCHOCTU Of CTPYKTYpe aHAJIM3WPaHUX JIOKAIMjCKUX H
aMOUWjeHTaTHUX IpegHoCcTu. Tpeba uMaTH y BUAY ABE HAIOMEHE:

1. kaTeropmsamuja JoKaluja ce BpIIM Ha TOMJIO3M INpeoBiabyjyhux mokanujcKux
obGenexja,
2. IpolleleHa JIOKalKjcKa aTpakKTUBHOCT je NOJIOXHA IPOMEHaMa TOKOM BpeMeHa.

HuBo mOCTOBHOT Be3WBama 3a KOHKPEHTHY JIOKaNHjy MOXe OMTH BHCOK M HHU3aK. Bucok
HUBO TOCTTOBHOT Be3WBama MPOM3BOAHE (pabpuke 3a ofabpaHy JIOKalWjy ce 3aCHMBA Ha
CTpPATETHjCKOM TpeTMaHy IPOHM3BOJHOT yilaralka M OCTBapHBamy AYrOpovYHMX edekara,
IO TOM OCHOBY. HuM3ak HHMBO NOCIOBHOT Be3WBama IPOM3BOfHE (habpHKke 3a onabpaHy
JIOKAIMjy ce 3acCHUBA Ha MparMaTUYHOM TPeTMaHy IIPOM3BOJAHOTL yjiaraka ¥ OCTBADUBALY
KpaTKOpOUHMX edekaTa, o TOM ocHOBY. CydelbaBajyhu HaBEJICHE AUMEH3Uje, MOKEMO
ugenTuIKOBATH TPHU KaTeropdje (TPOIIKOBHO, TPXKWIIHO M Pa3BOjHO OIpefesbeHe
unm npodunrcane ¢abpuke) W IIeCT CTPATETHjCKUX THIIOBA NpPOM3BOMHUX (paOpuka,
y 3aBMCHOCTH OJI TOCIOBHOT OffHoca mpeny3eha mpema MHOCTpaHO] JIOKAIMjH (BUAETH
[IEMATCKH TIperien).

Ta6ena?2. Jlokanujcka KaTeropu3aiuja u cTpaTerujcko npoduniucame IPOU3BOTHAX
(pabpuka y ”HOCTPaHCTBY

HOCIOBHA ATPAK- Huso nocnoBHOT Be3uBama 3a .TIOKaIH/ij
TUBHOCT JIOKALIUIE Hirzak Bcox
TponikoBHa ITpoussopHo TpoLL-
. ITpousBoaHO cHabeBAYKU LIEHTaP

aTPaKTUBHOCT KOBHa (hunyjana
TpxkutHa ITpon3BogHO TpXKU- .

. TpXKUIIHO pa3BOJHU LEHTAP
aTPaKTUBHOCT mHa punyjana

ITpousBopHO pa3-

Pa3BojHa aTpakTUBHOCT . .
BOjHa (pungjana

TeXHONOLKO pa3BOjHHA IEHTAP

TIpunarobeno ua ocuory: Ferdows Kasra, 1997, Making the Most of Foreign Factories, Harvard Business Review,
March — April, str. 73-88

TpolkoBHO omipefiebeHe KaTeropuje pabpuka y nHOCcTpaHCTBY. Ha mokanujama Ko Kojux
npeoBnabyjy moTeHIMjallHe TPOUIKOBHE MPENHOCTH M KOj€ Ce MOTY OKapaKTepHCaTH Kao
TPOIIIKOBHO aTpaKTHUBHE JOKaluje, MehyHapoqHO OpHjeHTHCcaHa KOMIIaHWja TPOIIKOBHO
olpefielbyje U KaTeropujallHu cTaTyc U Mpouil cBOje npousBofHe (pabpuke, KOjy OTBapa
y TaKBUM JIOKAIMjCKUM TIpeTnocraBkama. Moryhe je npocuiicaTi JBa cTpaTerujcka THIIA
TPOIIKOBHO olpefesbeHnx (pabpuka y MHOCTPAHCTBY - TIPOM3BOHO TPOUIKOBHA (hUIHjaIa
WY IPOM3BONHO CHAO/IeBaUKy IIEHTap.

ITponsBogHO TpomKOBHA unMjana TnpefcTaBba kiacuuHy offshore ¢abpuky, kao
(prmmjanau TUI Tpou3BonHe pabprke, KOjI MaTHYHO Tpefy3ehe oTBapa U3 IparMaTUYHUX
pasiora ocTBapuBama IOBPAaTHIX eKOHOMCKUX e(hekaTa, a Ha IOII031 NACHTU(PUKOBAHNX 1
OUMTJIETHUX TPOIIKOBHUX MPEHOCTH KOje Hy[u ofabpaHa JIoKanuja y ’HOCTpaHCTBY. CBpxa
offshore ¢pabpuke, Kao MPOU3BOAHO TPOUIKOBHE (punUjane, je ma UCKOPUCTH IPETHOCTU
mocTojehnx HUKUX TPOIIKOBa pajiHe CHare WM APYTUX NPOU3BOAHUX MHIYTA, IOPECKUX U
[apUHCKUX JTIOTOJHOCTH, Kako OU ce 00e30equny peans (puHaHCH]CKY U IIEHOBHU e(peKkTn
3a MAaTUIHY KOMIIaHHjY, KpO3 HIDKe TPOIIKOBe pou3Bojmwe. [Iponssonu offshore pabpuke
ce M3B0O3€ Kao JIeJIOBH 1 KOMIIOHEHTE pajiv fajbe (PpMHANM3AIY]j€e, TIIA Kao TOTOBU IIPOU3BOU
panu dunasiHe mpopnaje. IlocnoBawe oBor THma (pabpyKa je MOTIYHO KOHTPOJIUACAHO Of
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CTpaHe MaTHYHE KOMIIaHHje, TaKO a je IBUXOBO ylarame y pa3Boj HePOU3BOTHUX IIOCIOB-
HUX (pyBKIIHja MUHMMAJITHO.

IIponssogHO caHONEBAaUKN UEHTAp - IpefcTaBba OCIOBHO CaMOCTANHH THI MPOU3BOIHE
¢dabpuke, Koju MaTWJIHO NpeRy3ehe OTBapa y MHOCTPAHCTBY M3 CTPATETHjCKUX pas3nora
OCTBapWBamka MHTETPATHUX U TYTOPOYHUX €KOHOMCKUX edeKaTa, Ha IMONI03U UeHTuU-
KOBaHUX TPOIIKOBHMX IPEJHOCTH U IOTEHIHjana Koje Hyau ofgabpaHa mokanuja. Crpa-
TETUjCKA YIIOTa OBOT THIIA TPOIIKOBHO oOlpefe/beHnX (habpuka je HarNalleHuja u mmpa y
onHocy Ha offshore Tun. MeHanMeHT cHabfeBaukyx pabpuka uMa mmpa opiamrhema, Behy
c1o6ofy ¥ caMOCTalHOCT y TIONUTUIM HabaBKe, Mpofaje W KACTyMU3alyje, IIaHupama I
OpraHu3oBama Ipoleca IpousBofme. Pabpuka IPOU3BOAM [eJOBe, KOMIIOHEHTE MM
¢uBanHE IpOU3BOJie KOjU Cy HAMEHECHN CBEM TPXKUINTHMa y MebyHapojuuMm pasMepama,
rae je KoMIaHuja IpUCyTHA.

TpxuimHzo onpenebeHe KaTeropuje ¢abpuka y nHocTpancTBy. Ha nmokamujaMa Kop Kojux
npeoBiabyjy IpeTHOCTH 10 OCHOBH IIOTEHIHjallHe TPaXKibe U TPXKUIIIHE IEPCIEKTHBE U KOje
ce MOTy OKapaKTepucaTH Kao TPXKHIITHO aTpaKTUBHE JIoKatuje, MebhyHapoTHO opHjeHTHCaHa
KOMIIaHHja IPEBACXOJHO IPOJajHAM IIOTEHINjaJIOM OIIpefiebyje M KaTeTOPHjaliHi CTaTYC U
npoun cBoje npou3sBojiHe pabpHKe, KOjy OTBapa y TAKBAM JIOKAIHjCKUM MIPETIIOCTBAKAMA.
W y oBuM amOHMjeHTaNHAM M TPXKHUIIHUM IIpeTIOCTaBKaMa, Moryhe je mpoduincaTi iBa
cTpaTeryjcka THIa TPXKUIIHO oNpefie/beHuX (pabpyKa y MHOCTPAHCTBY - IPOU3BOIHO TPXKU-
IHa punyjana ¥ TP>KUAIIHO pa3BoOjHA UESHTApP.

ITpoussonHo TpxkuiuHa (uIAjaza - NpefcTaBba (UIMjalHN THI Tpou3BogHe pabpuke,
KOju MaTH4HO NIpefy3ehe oTBapa M3 NparMaTUYHUX pa3jiora KOHTPOJHCAHE IEHETpalje
Ha IMJbHO HAIIMOHATTHO MM PErMOHANHO TPXKMUIINTE, KakKo GU ce IITO HEeMOCPEeTHIje MCKO-
PUCTHIIN TIOTEHIMjalu OlaTHE TPaXibe 33 OPUTHHATHUM HIU MOAMU(MHUKOBAHUM NIPOM3-
BofguMma mpepyseha. OGe3bebyje ce penpe3eHTaTHBHM M KOHTPOJMCAHW CTATYC IIPOM3-
BOJIHE JIOKaNu3alyje U uH(pAITpanyje y (pyHKIUjH MapKeTHHIIKUX I/beBa KOMIAHMje 32
ofpebeny Tpxummy TepuTopHjy Wi moppydje. MeHauMeHT oBakBux habpuka GpuHe O
IITO KBAJIUTETHUjEM TEPUTOPHjaTHOM CepBHCHpamy TpaXme, Tako fa OH mMa ofpebeny
ayTOHOMHjY IIPH JIOKATHOM IIOfielllaBaiby W IpuiarobaBamy IPOM3BOA U IPOU3BOHUX
MeTofa Kako OH ce M3allljIo Y CyCpeT Clelu(bUIHNM 3aXTeBUMa JIOKATHOT TPKUIIITA.
TpXUIIHO pa3BOjHM IEHTap - TNpPENCTaBba IIOCIOBHO CAMOCTANHA THI TPOU3BOTHE
(pabpuke, Koju MaTHUHO Npefy3ehe oTBapa y MHOCTPAHCTBY U3 CTPATETHjCKUX pasliora
OCTBapWBaKka HHTETPAJIHUX M JYyrOPOUYHHX KOHKYPEHTCKHX edexkaTa Ha IMIPOJajHO
aTpakKTHBHUM JiokanujaMa. CrpaTerdjcka ymora M KOHKYPEHTCKH 3Hadaj OBOT THUIA
TP3KUIIHO onpene/beHnx ¢abpuka cy HarJallleHljH ¥ IIMpH Y OTHOCY Ha cepBep (abpuke,
Kao TPOM3BOAHO TpXuiHe ¢unujane. OBaj cTpaTerwjcKM THUN INpou3BofHe (abGpuke
CaMOCTaJTHO NOTPMHOCH YHanpebuBamwy TpXKHIIHE I KOHKYPEHTCKe MO3WIHje KOMIIaHHje
Ha [WHHOM TPXUINTY. MeHalIMEHT TPXKUIIHO pa3BOjHUX IIeHTapa (MIH KOHTPUOYIHMOHHUX
¢dabpuka) umMa mupa opnamherma, Behy cIoGOXY M CAMOCTAIHOCT Y CEJIEKIUjH ¥ pa3Bojy
OfiHOCa ca fo6aBibauuMa, IPOU3BOAHOM HHXKIUHEPHHTY B pa3B0jy IPOU3BOHOT aCOPTHMAHA,
TPKUIIHOM TeCTUpamhy M KOMEpPIHjanu3alyji HOBUX Npon3Bofa. He uekajy ce camo Hanoam
MaTHYHE KOMIIaHHje, HETO ce 0UeKyje Off IPON3BOAHe (puimjase Ja AP:KA KOHKYPEHTCKY U
TPXKUIIHY WHALMjaTUBY, IO pUHOCEhN yCIEeNHNjo] MHTepHAIMOHAN3AIMjY KOMIIAHH]E.

PasBojuo ompefiebene kateropuje abpuka y mHOCTpaHCTBY. Ha TpKuITHMa Ha KOjUM
npeoBiabyjy NpelHOCTH MCTPaKMBAYKO Pa3BOJHOT KapaKTepa U IJe MOCTOje KBATUTETHH
JbYJICKY TIOTEHIMjaJIA U KOj€ Ce MOTY OKapaKTepHCaTH Kao pa3BOjHO aTpaKTUBHE JIOKAIHje,
a YKONIMKO TIOCTOjH HarjamieHa 3aBUCHOCT u3Meby IponsBojiHe ¥ UCTPAKUBAUKO Pa3BOjHE
dykuKImje, MebyrapomHO opHjeHTHCaHa KOMIIaHMja IPEBACXONHO Pa3BOjHUM HMITYJICHMA
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olipefiesbyje M KaTeTOPHUjalIHi CTAaTyC U CTPATETHjCKY IpopuiI cBoje Ipou3BofHe pabplKe,
KOjy OTBapa y TakBHM JIOKAUMjCKMM TpeTrnocTaBKaMa. M IpH OBHM CTpaTeryjCKUM
IIpeTIIocTaBKaMa U cuTyaiujama, Moryhe je mpounncaTi Ba CTpaTeETHjcKa THIIA PA3BOjHO
ornpenebeHnx abpuka y MHOCTPAHCTBY - TIPOU3BOJHO Pa3BojHA (PHUIHjajla U TEXHOIOIIKO
pa3BOjHH LIEHTAP.

IIpousBofHO pa3BojHa ¢uimjana - mpejcTaBba (UIWjaNnHA TUI Dpom3BopHe ¢aOpuke,
KOjH MaTHYHO TIpefiy3ehe oTBapa u3 mparMaTUJHUX pasiiora MpeBeHTUBHOT o0e30ehuBama
nrdopMaImja, 3Harba 1 UCKYCTBA KPo3 OIIMCKe KOHTAKTe U capaiiby ca HajKBalUTETHH)UM
mobaB/bauynMa, UCTPaKMBaYKUM IIEHTPHMA, KOHKYPEHTMMA, KyIIMMa ¥ KOPUCHUIVMA Y
pa3BOjHO aTpakTHBHMM JIOKalldjaMa Y HHOCTPAHCTBY. Pajim ce 0 CBOjEBPCHOM MCTYpPEHOM
ymopuiTy MebyHapogHO OpHjeHTHCaHe KOMIIaHHWje, Koje ce 0OaBM MOHWTOPHHIOM,
00aBemTajHIM U TPXKUIIHO Pa3BOjHAM pPajioM, Kako 6u ce obe30efuna IITO NOBOJLHHjA
MH(UWITpanyja Ha pa3BojHO aTpaKTUBHO TpxkumTe. ITopel passhjama M YCIOCTaBIbarha
Be3a M OJfHOCa ca BolehnuM TpejcTaBHAIMMA TIPOU3BOIHO - TPIKUIIHOT CHCTEMA, OBaj TUII
IpoM3BOJiHe (punujane ce 6aBM W NMPOU3BOMKLOM IIPOM3BOJA, TexKehy ma mopeq pasBojHe
Ma U KOMILIEMEeHTapHY YIIOTY TPXKUIIHOT CepBUCHpakha Wi MaK AeTMMUYHOr CHaO/leBamka
YKYIHOT CUCTeMa MaTHUHe KOMIIaHUje.

TeXHONOMIKO pa3BOjHU IEeHTap - NPeAcTaBiba MIOCIOBHO CaMOCTAJHUJH THUII IPOU3BOJHE
¢abpuke, Koju MaTHYHO Ipefy3ehe oTBapa y HHOCTPAaHCTBY M3 CTPATETHjCKUX pa3Jjiora Ha
Pa3BOjHO aTPaKTUBHHMM JoKanujama. Crparermjcka ynora U KOHKYPEHTCKH 3Hayaj OBOT
THIA TPXKUIIHO OTpefe/beHux pabpuka cy HarflallleHWjy U IIUPU y OJHOCY Ha IIOJIMTOHCKY
pa3Bojuy ¢abpuky win ¢unmjany. OBaj cTpaTerMjcKu THII IIPOU3BOfHEe (abpuKe
CaMOCTAJTHO JOTPWHOCH Kpeupamwy M pa3Bojy HOBUX IPOM3BOAa M NMPOU3BONHUX IIpoleca.
MeHalMeHT TeXHOJIOMIKO pPa3BOjHUX IEHTapa y WHOCTPAaHCTBY MMa IIMpa oBjalihema,
Behy cimo6ofy w camMOCTalHOCT, any W 3aBHJlaH Pa3BOjHH ayTOPUTET, KOMIETEHTHOCT U
OpraHU3alMoOHy CIOCOOHOCT fla Tpo(umiie Bogehy McTpaxkuBayuKo pa3BOjHH IIEHTap, KOjU
je y cramy ia mp>Ku WHALHWjaTHBY ¥ oKpehe caBpeMeHy M KOHKYPEHTHY IIPOU3BOKY IO
CBETCKMM cTaHgapauMa. OBaKBe Ipou3BofHe unujane ofp:KaBajy caMocTalHe U OJHCcKe
OJHOCE ca CBOjUM W3BOpHMa CHaOJeBama, KYMIMMa U JPYI'MM HCTPaXKUBA4KO Pa3BOJHAM
OpraHu3aIyja.
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Carxicemax

EKOHOMCKO] HayU¥ M TPAKCH [MO3HATH Cy OpOjHY THIIOBU M BPCTE HCTPAXMBamba, Ol UCTPAKUBAIbA
OMIUTHX JIPYIITBEHO-EKOHOMCKHX I10jaBa, IO MCTpaXkuBama Koja ce OaBe yTBphuBamem nepuemn-
nuje, MOTHBA U CTAaBOBa MOTpOLIada kao mojenuHana. Ilorpea mpemy3eTHHYKHX JAPYIITABA 32
HCTPAXKUBAKEM OKPYXEHa MPOKCTEKIa j€é M3 HyXXHOCTH FbHMXOBOT NIpuiarohasama KpeTambuma
HAa TPXKHUINTHMA M OKPYXerwy, Kako Ou omcrana u passyjana ce. e TakBux HCTpaXkuBarba je
npubaBibame HHHOPMaLHja MOTPEOHUX Npeay3eTHULMMA U MEHAEPUMA 33 TOHOLIEHE UCTIPABHUX
TMOCJIOBHUX OfIyKa. Y cBakoM mpeny3ehy npeosnanasa onpeljeHy MocIOBHM KOHIIENT, mTo ymyhyje
Ha TO /1a j€ MOCJIOBHY KOHLIENT y YCKOj BE3U Ca OCHOBHUM ACTEPMUHAHTAaMa HCTPAXHBAIba OKPY KEHA
(THMOBY, LIMJBEBH, PEMET U METOLE UCTPAXKUBAHA), O Hera 3aBHCH TPXKUIIHO JIj€I0BAIE U YCITjeX
tor npemy3eha. [ToruTo je TPIKULIHK yCrjex NPOMjeHJbUBA KaTeropuja, A6 TEPMUHAHTE HCTPAXKUBAbA
ce MOpajy HEMPECTAHO MU]jEHhATH, TAKO Aa PE3yTaTH THX UCTPAXKUBAKHA HHULUPA]y peneduHucame
MOCTOj ehinX MM Kpeupame HOBUX MOCJIOBHUX KOHIIENATa.

Kayune pujequ: NoCIOBHYA KOHLIENT, HCTPAXXUBAe, MAPKETHHT, TPIKUIITE, TPAXKEbA, MPOM]j EHE.

Yeo0

Iws oBor pama je ma moBexe MpoOieM HCTpaxkuBama M npahema TPXKMIUTA M OKPyXEma ca
npeosial)yjyiuM MOCIOBHUM KOHLENITOM, Te Aa yKaXke Ha TO Jia NMocTojehu MOCIOBHH KOHLIEITH
nehie Mohu y MOTNYyHOCTH OOTrOBOPHTH CBE OP>KUM MpOMjeHama Koje noctoje u npencroje. [Ipenver
panma je Beza u3Meljy mpolLeca MCTpPauBaka M TOCIOBHOT KOHIenTa npemyseha. YoueHa Besa
npony6ibeHa je Kpo3 KOHKPETHE yTHLaje KOje oppeljeHu NOCIOBHY KOHLIENITH Majy Ha IETEPMUHAHTE
HCTPa’kKMBaYKOT IIpoLeca.

Y npBoM aujeny pasMOTPEHO je NMUTame CIONKEHOCTH OKPYXKEeHma, Ka0 M TO LITAd YMHHM E€KCTEPHO
OKpY KEeH-€, OMHOCHO KaKo ce MaHudecTyjy ekcTepHu yTuuaju Ha nepdopmance npenyseha. Hcro
TaKO, PA3MOTPEHU CY YTHULIAjH HA OPraHU3aLMOHe, MAPKETHHIIKE 1 QHHAHCHjCKe nephopMaHce, y3
3aKJbyuaK Jia IOCTOj ¥ 3HaYajHa Y3POUHO-TIOCIbEIIYHA Be3a u3Mel)y IIpoMjeHa eKCTEPHOT OKPYKerba
Y M3a3uBama NpoMjeHa y npexysehy.

YV npyrom aujeny W3BOjEHA je W M3NOXKEeHA Be3a u3Mely IOCIOBHOr KOHLENTA C jefHE CTPaHe, U
LIWIbEBa, IPEAMETA U METONA HCTPaXHBatba ¢ Apyre crpaHe. Ha ocHOBy we GhopMyncaHa je Xxunoresa
KOjy CMO y pajly HacTOjajid JOKa3aTH, & KOja I1acH Ja MOCIOBHH KOHLeNT ozapehyje b 1 npeaMer
HCTpaXxuBama. J{a Ou ce MOTKpHjernuia TBPAba O IOCTOjarby Bese M3Mel)y HaBeIeHUX 110]aBa, yBeIeHa
je mpeTrnocraBKa Aa 110CToje TpH mpeny3eha koja KopucTe pa3IMINTe IOCIOBHE KOHLIENTE. JEMHO O
NPeTIOCTaB/beHIX Ipely3elia KOPUCTH 3aMULLIBEHN NOCIOBHY KOHLENT 3aCHOBAH HA MEPLerIiHji-
BPHj€IHOCTH 3a MOTPOILaYa, JOK OCTaJIa JBa 3aCTyajy NPOU3BOAHO-TIPOJIA) HU, OAHOCHO MAPKETHHT
KOHIENT. VBeeHa je 1 JOAaTHA MPETIIOCTaBKa KOja Ae(HHUIIEe HAEHTUYHOCT Ipolieca
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OJUTyuYMBama, Tj. CMaTpa ce Aa CBU YYECHHULM Ha UCTH HAYMH JOHOCE IIOCJIOBHE OIIyKe. Y HACTaBKY
CY U3HECEHHU apryMeHTH Yy MPHJIOT HaBEAEHE TBPAE, T€ 3aKJbYUEHO 1A j& XUMOTe3a Ha onpeheHn
Ha4MH NOTBpleHa, ITO 3Ha4YH Aa MOCTOjU M3BjecTaH cTerneH Meljy3aBucHocTu usmelly nocjaOBHOT
KOHLIENTA U MPOLECa UCTPAKUBAKBA OKPYKEHa.

Excmepro okpyxcerve u npobnem ree20602 npahera

ITon excTepHHUM OKPYKEHEM, Y HAJOIILITH] €M CMHCITY, TOAPA3yMHj €Bajy CE CBE OHE CHAre Koje yTudy
Ha ITpey3eTHUYKO JIPYIITBO, a HAJIa3e Ce N3BaH Hera WK eroBOTr HerocpenHor yruiaja. CHare koje
YUHE eKCTEPHO OKPYKEHE MOTy C€ IOH]|eJIUTH Ha: €KOHOMCKE, TEXHOJIOIIKE, COIHjaTHe M TIPaBHO-
nonutuyke. OBa KareropusanMja j€ yoOIIUTEHa, ajdu JAOBOJHHO JACHO M NMPELM3HO pasrpaHHUvaBa
OCHOBHe cepe excrepHOr okpyxemwa. C 003upoM Ha TO Ja HAC NMPEBACXOIHO MHTEPECyje KaKo
[PATUTH [IPOMj €HE NOj eIUHUX THIIOBA EKCTEPHOTI OKPYKEHha, PA3MOTPHUMO KOj€e CY TO KapaKTePHCTHKE
¥ uHpOpMalIK]e KOje ONPaKkapajy MU yka3y]y Ha TO.

ExoHOMCKa nMMEH3Hja EeKCTEepHOr OKpyXkema 00yxBaTa MaKpOEKOHOMCKE M MHKPOEKOHOMCKE
cHare. buTHa neTepMHUHAHTAa MAaKpPOEKOHOMCKOT OKpPYXeHa jecTe moctojehu eKOHOMCKH CHCTEeM
ca cBojuM noacucremuma. OH YMHM €KOHOMCKO je3rpo APYIUTBA U AeUHHIIE eKOHOMCKE and U
OpyLUITBEHE OBHOCE. MakpOEeKOHOMCKE CHare ¥ BhHUXOBO HCIOJbaBAe MOTY C€ MASHTU(DHKOBATH Y3
noMoh MmokasaTesba Kao LITO Cy CTOIAa eKOHOMCKOT pacTa, MH(pauyja, OpyTo IpyLITBEHH IPOU3BOL,
HE3ar0CIeHOCT, KaMaTHa CTOIa, CTPYKTYpa YBO3a U M3B03a, Te¢ OPOjHUX IPYTrHUX MaKpOEKOHOMCKUX
nokasaresba 1 nHGopmaryja. [lopen MakpoeKOHOMCKOL, MOCTO]U U MUKPOEKOHOMCKO OKPYIKEH-€ KOje
yiHe npeny3eha ca mpunanajyhoM TpKUIIHOM MHPPACTPYKTypOM KOjy YMHE. MOHYAA U TPAXIba,
KOHKYPEHIIHja, LIj€Ha Kao TPXKUIIHA KATeropHja, eTACTUIHOCT (1[1j€Ha, TPaXKibe, IIOHY/E. ..), U JIP.

TexHONONmKa AMMEH3H]a eKCTEPHOT OKPY>KeHha MMa Ioce0aH 3Ha4aj Ha YKyIHEe IPOMj €He eKCTepHOr
OKpY>K€Hha, jep Ce Ompa’kaBa Ha MaTepHjajiHy CaIp>XKMHYy UM TEMIIO pa3Boja MarepujanHe Oase
IpPYLITBA, 114 CYy TEXHOJIOIIKE MPOMj €HE 4eCTO TeHepaTop OCTanux Bpcra rpoMjeHa. Ha TexHonorko
OKPYKEHE MPECY/THO YTUYY: TEMIIO TEXHOJIOMIKUX [IPOM]jE€HA, HEOrPAHUYEHOCT NHOBALH] 4, YJIarama
y MCTPa)XKMBAIE M Pa3BOj U [PaBall HErOBOr pa3Boja. TexHONOMmKA NOCTUrHYyha MOry HU3BPIIUTH
CHaXaH yTHI[a] HA TPXHUIITE, IIPU 4YeMy MOKe NONM N0 HACTAHKAa HOBE MHIYCTPHje, a THME U
HaCTaHKa HOBOT TP3KMIITA, KA0 ¥ IO PaAUKaJiHe H3MjeHe WK pasaparma rocrojehie HHIyCcTpuje Win
UHIYCTPUjCKe IpaHe.

JpyLITBEHO OKpPY>KeH€ MPEeBaCXOMHO KapakTepuily aeMorpadcke KapakTepuCTHKe CTAHOBHHUIITBA
(crapocHa ¥ IoNIHa CTPYKTYpa, reorpadcku pacriopes, HaTalIUTeT U Ap.) M KYJITY poJIoiika oOnspeskja
nocMarpaHor apyiurtsa. Jlemorpadcke npomMjeHe OfBHjajy C€ PENATHBHO CHOPO, ajli Cy HHXOBE
HUMIUIMKALM]je [0 TPXKHIITE U I[jeIOKYIIHO €KCTePHO OKpykeme Beoma 3HadajHe. OBu yTHL@ju
HajCHaXKHM]€ Ce UCTIObaBAjy HAa BEJMYUHY, CTPYKTYPY U MOTEHIMjaJl TPXKHUIUTA, jep CTAHOBHHULITBO
MCTOBPEMEHO MpENCTaB/ba W MOTpoiuauky Oa3y apywrsa. Kyaryposomka obussexja ompehyjy
€KOHOMCKO Y COLM]aJIHO MOHAlIake MojefArHala U APYIITBA Y 1}jeJINHY, yKa3yjyhu HaMm Ha cTeneH
Pa3BUjEHOCTH €KCTEPHOT OKPYXKeba M JTUHAMUKY HETrOBOI pa3Boja. AKO OMCMO H30J0BaIu OCTaNe
yTHLaje, Moriu OucMo pelin 1a ynpaBo KyATypHa cpenvHa onpelyje cyInTHHCKy pa3nuky usmel)y
NOjeAUHUX APYLITaBa WU APYILITBEHO-eKOHOMCKHX PErMOHA Y CBHU]€TY, IITO JOBOJBHO I'OBOPH O
YTHILA]y KyJATYPOJIOUIKE IMMEH3Hje Ha KapaKTep OKPYyKema (TPKHUILTA).

[IpaBHO-IOMIUTHYKO OKpyXXewe Ne(UHHIIE MOJM0XKa] OPYLUTBA Ka0 W IOjeAMHIA YHYTap Hera,
y CBpXy peryiucama ApYyIUITBEHO-eKOHOMCKHMX MpaBuja moHainama. Kajga je pujed o 0BOM THUITY
OKpy>ketba, Hajuemnfie ce pa3marpajy meroBa CTaOMIHOCT M HUMIUTHKALHUj€ Ha (yHKUMOHHCAE
Mpeay3eTHUYKUX JPyINTaBa U OpraHuzauuja. [IpomjeHe MpaBHO-MOJUTHYKOT OKPYXEHma yTHUY
Ha e(QUKACHOCT eKOHOMUj€ Y IjeNuHY, y3poKyjyhu Tume Mame ninu Behe MpoMjeHe y OCTaluM
JUMEH3MjaMa eKCTePHOT OKPYKemha.
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Jla 61cMO CHO3HANM CYIITMHY MPOMj€Ha M BAXKHOCT HUXOBOT mpahema, pasMorpulieMo myxose
OIIITE UMILTUKALM]€ HA OPTaHM3aLMOHE, MapKeTUHIIKe U (uHaHCHjcke nepdopmance npeny3eha.
Ka0 ITo je MOMEHyYTO, EKOHOMCKE NPOMjeHe UMajy ABa HIBOA, MUKPO ¥ Makpo H1BO. Ca cTaHOBHIITA
npenyseha, HajBuIbUBUjM €bEKTH €KOHOMCKHUX MPOMJEHA Cy HA MHUKPO HHMBOY, a OTHOCE C€ Ha
npahierse TPakme M TOHYIE, KOHKYPEHIMje M LujeHa Ha TPXKHUITY. AKO Ha TpXuIITy nohe 1o
POMjeHa y TPaXKibM MM TIOHYAM KOHKYPEHLHje, HCTOBPEMEHO Ce MUjera TpaxeHa Gopma Hekor
npousBoia WM yciyre (mpomjene noTpeba W xeba MoTpolnaya). Y TOM ciyuajy, npeaysehe je
npuHyheHo fa CBOj ayTNyT IPWUNIArONM HOBOHACTANO] CUTYallljH, Kako OM 3aipiajo norpouiaye
¥ OIPKAJIO CBOjy TO3ULM]y Ha TPKMIUTY. 360r TOra 0/a3y 10 OPTaHU3AIMOHKX TIPOMJEeHA YHY Tap
npeny3eha, y (uiby MOBE3UBamba JbYACKHX M MAaTEPHjaIHUX PECYpCa, HA TAKAB HAYMH 11a C€ ONPXKHU
WIM OCTBApH TOTpebHAa €PUKACHOCT MOCNOBAWka. Y TAKBO] CUTYalMjH, MapkeTHHr QyHKUMja Yy
npenyseliy Tpeba ma mcTpaxu Tpaxmy M 1o morpebu pepedunmme nocrojehn umm obnukyje
HOBM MApKeTHHI MMKC, JIOK je 3ajgarak (uHaHCHjCKOT cekTopa na u3Hahe norpebHa cpencrtsa,
KaKo 6u ce oxpkana puHaHcHjcka crabunHocT npenyseha. MakpoeKOHOMCKE MPOMJEHE CY Mame
JMHAMUYHE, Te je TPOLeC MpuIarohaBarma, yCIOBHO PEYSHO JaKIIH, ajli OHE 3HAYajHO MH)embajy
ApyLITBEHO-eKOHOMCKH amOujent. Hnp., yBoheme HOBOr CHCTeMa ONMOpe3WBaba, MOHOLICHE
HOBHX Mjepa €KOHOMCKE MOJIUTUKE M CJI., 3aXTHjeBa CKOKOBHTE 1 KPYIIHE NPOMjeHe Y A0TafaIlbo)
OpraHU3allMju M ynpasibaiby npeaysehinva. TIo3uTHBHA CTpaHa MaKpOEKOHOMCKUX IpPOMj€Ha je
IUXOBA TPAHCIIAPEHTHOCT, WTO oMoryhasa npeny3zehrMa aHTHIUIUPAE-E IPOMjE€HA U [UIAHUPAHe
npoteca npuiarohasama.

TexHONOUIKE NPOMjeHe TPEACTABIbAjy CHAXaH I€HepaTop HaCTaHKa HOBMX NPOM3BOAA, OAHOCHO
HHAyCTpuja. Y NOMEHy MOCIOBHE OpraHM3aliyje, TEXHONOTHja Hamehe npuxBarale HOBUX HauMHA
TIPOM3BOMIELE, /T U KOMYHHLMpPAmha U YIIPaB/batba OPraHN3allHoHNM nujenouma npenyseha. Cae
BUIIIE CE KOPHCTE €JIEKTPOHCKM HAYMHU KOMYyHHKALMje U KOOPAMHALMj€ aKTUBHOCTH, & CBE Mabe
ocTBapyje HemocpenaH (UMK KOHTAKT ca u3BpLunonuma. Ilopern Tora, TexHosoruja omoryhasa
ebuxacHUje mocnoBame mpenysehia, MPeBACXOAHO KPO3 CHCTEME ynpasbama WHbOpmauujama,
TIPOM3BOMOM, 3aTUXaMa M KOHTPONOM. JemHa O HajBAXHHjUX MMILUIMKANMja TEXHOJOLIKHX
IPOMjeHa jecTe yTHIAj Ha TPOIIEC yCABPLIABAHA KAIPOBa, KAKO OU OBJIaJaIi HOBOM TEXHOIOTH|OM
U MCKOPHCTHJIM HeHe MpefHocTH. TexHu4ko npunarohasame cBOIU ce Ha MOTpeQy MHBECTHpaba
y OImpeMy, YMja C€ LIMj€Ha HEeNpEecTAaHO CHIDKABA, Tj. TEXHOJOTHja MOCTAjeé MPUCTyNayHHja CBE
Beliem Opojy xopucHuKa. MapkeTHHT MOpa Ja yBaXkKM TEXHOJIOUIKM HAMpPENaK U3 /Ba pasJyora.
IIpBHU jecTe TEXHONOIKHU YTHLA] HA CTUIIOBE U CTAHIAPA XUBOTA, K40 U KPEUPAHhe NPOM3BOAA KOjU
pednextyjy Takse npomjeHe. [Ipyru je yTHLa] Ha OOMMKOBalbe MHCTPyMEHATa MapKETHHI MHKCA.
Haume, TeXHONOrHja CTBAapa HOBE MPOM3BOJE KOjU 3aXTHj€Bajy HOBE HauMHE AUCTpubynparma u
IIPOMOBHCAlba, T€ APYTaurje MONMTHKE U CTpareryje uujeHa. [lomeHyTo je na HOBa TEXHOJOLIKA
pjelema TOTIOMaXy pa3Boj opranmsauuje. CivdHa CHTyauyja MoOCTOjM M KOA (DMHAHCH]CKOr
CeKTOpa KOME Ce CTaBJbajy Ha PacTioNiararbe pjeLiea 3a Opyke obaBibame TpaHCcaKIyja, Behiu cTeneH
KOHTPOJIE HOBYAHUX TOKOBA, 60/by MHGOPMUCAHOCT, JIaKLIe IPUKYIbare noaaraka 1 ci. [Ipahetme
OBUX TIPOMj€Ha MOCTajeé WMIIEPATUB y CAaBPEMEHO] IOCJIOBHO] KOPECTIOACHLM]H, MITO HANAXe
HEnpecTaH pa3Boj v nobosbLiame HHPPACTPYKType npenyseha.

JIpyIITBEHO OKpYKEH€ j€ HajCIOKEHW]ja JUMeH3Hja eKCTepHOT OKpyxemwa. OHO ce pasBuja
YMHOrOMe ayTOHOMHO, Y HEKMM Clly4ajeBMMa W CTUXHjCKH, a IPOMjeHe KOje HACTajy MOry Ouru
TIOCTENeHe ali U M3HEHAJHE U PanuKajine. Pa3soj ApyIUTBEHE CBHjeCTH MOXE U3a3BaTH KOPjEHUTE
TIpoMjeHe y TNOCJIOBaky M opranmsauuju npenyseha. Ha mpumjep, jadame Jbyackux cnaobona,
HACTAHAK TpahaHCKUX yAPYXera, CHAKEIE CHHIMKATA W JPYro, MOTY JIOBECTH JIO NpOMjeHe
HaulHA JOTajallibe opraHusauuje y npenysehuma. Kama ce jenHOM NMOKpeHy TakBM MPOLECH,
OHM HEMUHOBHO 3axTHjeBajy npuiarohasame. ITopen Tora, IpyliTBEHE MPOMjEHE HACTAjy U Kao
pesyntar aemorpagCKux Kperama (HaraauTeT, PepTHTINTET, MOPTAIUTET U JIP.) KA0 M MUIpalyja,
reorpa)CKUx U EKOHOMCKHX. YCIbell Tora, 10J1a3u A0 U3MjeHe ocTojehe ClMKe TPHKHUIITA, Herose
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BEJIMUMHE, OTEHLIH] a1, KAPAKTEPHUCTHKA, BETHUHHE CErMEHaTa U CJ1. YIIpaBo 360r TOra, MAPKETHHT
¢yHKuHMja HyXKHO MOpa a U3MMjEHH HIIH [IPHIATOAM MApPKETHHI LHIbEBE, NIAHOBE, CTPaTeruje u
aKTUBHOCTH HOBOM CTaiby Ha TPXHMITY. TakaB NOCIOBHHU NOTE3 Y3POKYj€ HU3 JPYTHX IIPOMjeHa Y
npenysehy, ykby4yjyhu u peopraHusoBame ocTajux cekropa. GUHAHCH]CKU CEKTOp Cyodapa ce ca
npobJieMOM Onprkar-a Tekyhe TUKBUIHOCTH, ¢ 063UPOM Ha TO Aa je NOTPeGHO OAATHO MHBECTHPATH
y peopraHusaudjy 4 (QUHAHCUpame PagHUX THMOBA M KOHKPETHUX pjellea MOTPEOHMX 3a
NPEBa3sUIAKEHE HOBOHACTAJIE CUTYalHje.

IlpomjeHe NpaBHO-TIONUTHYKOT OKpYXKeHWa HMajy AYropoyaH KapakTep W ‘OHE Cy Hajuemhe
obasesyjylhie 3a cBe ApyIITBEHO-eKOHOMCKe yuecHuke. Ha npumjep, kaa mocrane nmpaBoCHaXkaH HEKH
3aKOH MJIM KT KOjU PETyJHILIE MOCJIOBHE ONHOCE, TPXKHILTE, YCIOBE 00aBbaa HEKE MIj eaTHOCTH
H CII., CBM YYECHHLIM HYXHO MOpPajy NMPUXBATUTH TakBy NpomjeHy. Jlakie, npouec npuiarohasamba
Huje ofnyka npenyseha, seh merosa obaBe3a. 3aKOHOM MOXke GUTH MPOMMCAH OFHOC 3aMOCIECHUX
MyIuKapana ¥ X€Ha y HeKUM JijenarHocTuMa (kao, Hip., v ITIBenckoj), win o6pa3osHu npodu, Te
norpebHe kBanudukauyje u ceprudukaty 3a obaBibamwe oxpeljeHNX MOCIOBA, ITO HEMOCPERHO
yTHYE HA OPTraHM3aLMjy ¥ CeNeKIHjy KaapoBa y HekoM mpenysehy. [Tonuruuku amOujeHT, uaeje
WM TONUTHYKA cTabuIHOCT onpel)yjy KOHType MapKeTHHIUKOr HAacTyma mpexgy3eha, Ha npumjep,
xopuuihiewe oxpehennx cumbona u NPOMoOBHCamE HEKOT NMPOM3BOAA MOXe OUTH y CYyHNpPOTHOCTH
Ca MOJUTHYKUM HA€jaMa M CTPyjama, IUTO MOXe Y3POKOBATH MOJUTHYKY OOMA3Ay, PEBAHIIM3aM
v 60jKOT MPOM3BOZA, KOMANHUj€ MK YaK 3eMibe nopujexsa. [locebHO je OGUTHO cTame MpaBHO-
HONMTHYKOT OKPYKerba KaJ npenysehe ynasy Ha TAKBO TPXKHUILTE, T CE jaBiba U3paxkeHa norpeba 3a
undopmanmjama ca Tor noxpydja. HectabuiiHO NpaBHO U MOJUTUYKO OKPYXKEHE HAPYLIaBa MHOTE
MaKpOEKOHOMCKE MapaMeTpe, a NoceOHO CTaOMIIHOCT MOHETE, HAIUIATHBOCT IOTPAXMBakba, N3a3UBa
uHnayjy u ci1. Cse TO JOBOAHM O TOra Aa HMHAHCH] CKH CEKTOP MOPA YIIOKUTH MAKCHMAITHE HATIOPE
Iia ONpKM CyNcTaHuy npenyseha, jep ce pacmooKHBH KAIATa MOXKE IIPEKO HORM ,, ACTOIUTH, INTO
je BeJuKa OMacHOCT 110 mpeny3sehe.

AKO pe3uMIpamMo M3NIOKEHE Y THLIA)j € OKpY#eba Ha epdopMance npenyseha, MOXeMO 3aKJby YHTH 1a
Cy IIPOMj€HE CTaJIHe ¥ Heu30jexkHe, LITO yKa3yje Ha TO Ja Ce CBAKO rpey3ehe Hanasu y HEMpecTaHOM
npouecy npunarohasama. AKo je TO mpunarohaBame ycIjemHo, npenysehie ce pasBHja U pacTe,
JIOK y CyNpPOTHOM Cly4ajy Rojasu Ao ciabibema U HecTaHka. PasmMorpeHe mpomjeHe koje yTudy
Ha nepdopmaHce npenyseha mociyxune cy HaM [a yKaxemo Ha CIOXEHy Be3y u3Meljy OKpyxermba
u npenyseha. TIponec npunarohasama je akCHOM CaBPEMEHOT MOC/IOBaba, Koju Hamehe morpeby
UCTPaXXMBakha OKPYKEba y IUJbY HberoBor npahemwa 1 npunarolaBama eKOHOMCKHM, TEXHOJIOLIKIM,
APYIITBEHUM U JIPYyTUM NIPOMj€HaMa KOj€ HacTajy.

Axo je nponec npunarohjaBama CTaIHOT KapaKTepa, Taaa je ¥ MPOoLEC UCTPAKMBAha KOHTHHY MPaHa
aKTMBHOCT y MpOLECy Npunarohasama. IIpema ToMe, MCTpakMBame je HauMH na ce npudase
uH(opmanyje morpebHe 3a anexBaTHO npuiarojasamwe TPKULITY (OKpysxewy ). [IITo je ncTpaskupame
KOHKDETHHje U e(UKacHMje, TO CYy U pe3yiTarTH €rsakTHUju u ynorpebibusuju. Ha Taj Haumn
OTBOPHWJIM CMO NHUTawbe JedrHHCama HHIbEBa, NPeaMeTa M Merona ucTpaxkuBama. CyluTvHa je
CBaKaKO y MPEUHM3HOM Ae(pHHHCAlYy HaBeIEHUX eJeMEHATa HCTPaXWBaWwa U MpPOBOhEmYy CaMor
HCTPaXXUBAYKOT MPOIIECA.

ITocnoenu konyenm

IMocnosuu koHUENT je npeonal)yjyhin Ha4MH MOCIOBHOT Pa3MUIIULAKA Y IPENY3ETHUUKH BOEHOM
APYLUTBY, 32 KOJ U CE UECTO Kax<e U Ia IPeACTaB/ba NOCIOBHY (uio3odujy Hekor npenyseha, OMHOCHO
HErOBOI MEHAIIMEHTA. Y JIUTEpaTypH HHj€ eKCIUTMLUTHO AATO IITA TO YMHU IIOCIOBHM KOHLEIIT, aJIH
ce MOXe 3aKJbYUYHUTH /13 Hbera YMHE TPU €JIEMEHTA:

- YCMj€pPEeHOCT MOCIOBHUX HAIMOpa,
- OpraHU3aI[OHA KYJITypa 1
- OpraHu3alOHa CTPYKTYpa.
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Vemjepenocm nocnoenux nanopa moppasymujeBa (oxycupanocT mpenyseha Ha peanusauujy
YHaNpHj e 3aMUILULEHUX MM KOHKPETHUX LMJbeBa opranusauuje. Ona ce ManudecTyje kao BU3Hja,
MHCHja M LMJbeBU npenyseha. YcMjepeHOCT je OMTaH eleMEHAaT NOCIIOBHOT KOHIENTA, jep OH
06e36]ehyje KOH3UCTEHTHOCT BU3Hj €, MUCH]€ M LILJbEBA Ca CTpaTeryjaMa U akTHBHOCTUMA npeny3eha.
Taxo, Ha mpuMjep, NPOAajHU KOHLENT 3acTyna nponajHy dhunozodujy 13 koje NpoucTudy NpozaajHu
ey, Te ofpelyjy moryhe crpareruje nponaje. Ilponajuu umbeBy Hajuemhe ¢y KparkopouHH]jer
KapaKTepa, LITO MMILTMLMPa onabup MOCIOBHUX CTpaTeryja Tor TUra, UCKiby4dyjyhiu myropounuje
MOZAJIMTETE 3a MOCTH3akbe UCTor ba. Ca apyre cTpaHe, MapKETUHI KOHLIENT MMa JajIeko LIMpe
,,BUIHO TIOJbE", Mala /b MOXe OUTH MOTIYHO ucTH. Pasnuka u3Mel)y oBa nBa KOHIENTa je y
HUX0BO] YCMjePEHOCTH (BU3HjH M MHCHjH) U HAUMHY (KOH3UCTEHTHOCTH) MOCTH3akbha HCTOT LIUJba.

Opzanusayuona xynmypa o0yxasata HOPME ¥ BPHjENHOCTH KOje Ayjesie YIaHOBM OpraHu3allyje,
Koje Cy Hajuernhie ofpa3 MPETNOCTABKY JUAEpa Opranu3ayje. BlacHULY WM MEHaepH HajBUIIET
HMBOA, KPEATOPH Cy OCHOBA OPraHU3aLMOHe KyJIType KOjOM YHPaBibajy Kako O IMOCTUIIIH JKeJbEHY
e)MKaCHOCT MM MMuUL opraHusauuje. MehyTuM, opraHusalMoHa Kyirypa Moxe na Oyne onpas
JUEPOBE CBj€CHOCTH O BPHjE€HOCTHMA J10 KOjUX OH JIMMHO APXKH, LITO HeKaaa Moxke Outu npobnem.
OH ce jaBiba yNpaBo y NpoLecy npuiarohaBama NPoMjeHaMa jep CTaB JHAEpa NpeMa TOM IUTakby
Moke 6uTy HerarupaH. CBOjUM NOHALIAHEM, OH MOXXE 1a HETUpa IPOMjeHe, IbUXOBY BaXKHOCT I
norpeby UCTPaXkMBamba, LITO MOXKE JIOBECTH 10 clabiberba MOCIOBHE MO3UIIM]je peay3ehia.

Opeanuzayuona cmpykmypa mupesacxonHo oxapehyje omHoce usmely mnojemunux QyHkmja
y mpenysehy. Cse mocioBHe GyHKIMje HMajy CBOje MjeCTO y OPraHM3alMOHOj XHjepapXuju
npeny3eha. Ibuxosa mosuumja onpeljyje ce y ONHOCY Ha AOMUHAHTHY, ONHOCHO npedepupaHy
nociosHy ¢yukuujy. Kon nponajsor koHuenra To je ¢pyHkuMja mponaje, Koj MapKEeTHHI KOHUENTa
TO je QyHKUMja MAPKETHHTa, KOI IPOU3BOMHOr je y IUTawy npousBoaHa Gynkimja uta. Ocrane
yHKIMje 3ay3uMajy MCKJbYYMBO HIDKE XHjepapxujcke MO3MLMje, a HHXOBA BAXKHOCT CE Mjepu
nose3aHomhy ca JOMHHAHTHOM NociaoBHOM ¢yHKiujoMm. ITopen Tora, opraHM3alMoHa CTPyKTypa
onpehyje 6poj m Bpcry dyuxkuuja y mnpenysehy, ma y Hekum ciydajesuma npenysehe oGasiba
jenaTHOCT caMo ca HyxHuM QyHKuHjama (Hnp., HabaBKa U npozaja) uckbydyjyhu QyHkiuje kao
IOTO Cy HIpP. HCTPAXKUBAIE M PA3BOj, MAPKETHHT, KOHTpona U ci1. HaBeneHa oOuibexxja opraHusanije
MMajy yTHIIA] HA IPOLEC Npunarohasarma MPOMjeHama y OKPYKerby, jep of opranusaimje GyHKumja
3aBUCH YCIIj€X HCTPAXKHMBAIHA, OIJIyYMBaa U PEaroBamba Ha IPoMj eHe.

Hueou ucmpaxcuearoa ekCmepHoz oKpyxceroa

HcrpaxuBama 0 kKojuMa HeMO roBOpuTH, Y OCHOBU CYy HAay4Ha MCTPAXHBaHKa jep CE 3aCHUBAJY
Ha CTHLAKy HOBMX CasHama y3 NpUMjeHy HayuHHX Meroxma. IIpema cBpcu, Mo OMCMO uX
OKapaKTEePUCATH KA0 EKCIUIMKATHBHA, jep Y OCHOBH HacToje ja objacHe y3pO4HO-TIOC/bEIUYHE
OfIHOCE, ITPABUIIHOCTH, 3aKOHE HACTaHKa, Me)y3aBUCHOCTH U CJI. y [IUJbY yOUaBama U aHTULUIUDPAba
IIPOM]j €Ha.
AXO yBaXXHMO KPUTEPH] OMLITOCTU MPY KJIACU(UKALIU] Y eKOHOMCKHIX HCTPaKHBamba, HCTOBPEMEHO
He orpannyasajyhu ce Ha jenMHCTBEH (3aj€HUYKU) [IPeaMEeT UCTPaKUBamba, Taza 6MCMO MOMIU
neduHKUCATH YETHPU HUBOA UCTPAKMBAKha U HbUMa Npunaiajyhe npexmere.

1. UcTpaxkuBame OMIITHX MPOM]€HA Y OKPYKEeHY

2. HcrpaxuBare MpoMjeHa Ha TPXKULITY

3. UctpakuBare nojaBHUX OOIMKa TPaXKikbe

4. VicTpaxxuBambe COLMO-TICHXONOLIKUX KApaKTEPUCTHKE 10TPOLIada.

Ipernocraska je na cBaxo npenysehe, OMHOCHO BHEroB MEHAIIMEHT XKeJU 1 IPATH IPOMj EHe Koje ce
neuraBajy,kako 6u npenysehe ycnjeimno @yHkuuonucano. JuneMa ca kojoM ce coydana
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MEHAIIMEHT jecTe KOjy BAPUjaHTy MCTpaxkuBama onabpaTé kao HajOObY WM HajaJeKBaTHU]Y y
naTuM oxonHocTtuma. Jlakne, pagu ce o npobnemy uzbopa JeIHOr O YE€THPH PA3NU4UTa THUIA M
HMBOA UCTPAXKUBAILA.

HcTpaxuBarme NpyHITBEHO-EKOHOMCKOT OKDPYXK€Ha jeCTe HajONIUTHjU M HAjarCTPaKTHH|M BHUJ
uctpaxupamba. OH moppasymujeBa npafiebe onpeljeHMX MaKpOEKOHOMCKHX II0Ka3aTesba, KOju
ynyhyjy Ha nmpoMjeHe Koje Cy ce aecuiae Ha ofpeheHOM TPXHMINTY WM APYIUTBEHO-IIOIUTHYKOM
MPOCTOPY Y HEKOM MPETXONHOM nepuony. Tu nokasaresby ynyhyjy Ha ONMIITY OLjeHy CTatba HEKOr
TPKUIITA WIK PETHOHA, T j€ MyTEM BUX BEOMA TELIKO HCTPAXUTH Y3pOKe cnenuduaHux npobiema
ca KOjuMa ce MOry cyouuTH npeay3ehia. [Topex Tora wTo cy [okasaTesby yrIaBHOM u3pas norabhaja
koju ¢y ce Beh omurpanu, moryhe je Ha OCHOBY HUX AHTHLIUIMPATH MAaKPOEKOHOMCKa KpeTama
WM NpeIBUIjeTH APYIITBEHO-eKOHOMCKa moraljama. Ha oBOM HMBOy MCTpaxupama Ipenyseha
He Pachonax<y KOHKPETHHM HHGoOpmauHijama koje OM yTHIale Ha yCMjepaBarbe OMNEepaTHMBHUX
OIUTyKa MEHaIMEHTa, ajli Pacronaxy uHpopManujama koje cy J0BOJbHE Ja OM ce PasMHCIUIO O
Oynyhium nmpasiuma passoja npenyseha, win Moryhum crparervjama y Oyayhuocru. [Ipema tome,
HCTPaXKUBak-E OMIITHX TIPOM]jEHA Y OKPYKeHbY HHje Y TIOTHYHOCTH 0BOJLHO [1a O Ce Ha OCHOBY Hbera
MOTJIE JIOHU]€TH ONepaTHBHE WNIM TaKTUUKE OJUIYKE, alli UMa HCKaszaHy Mo y HOIely CTpaTert)-
CKOT' yCMjepaBama npexny3eha.

JlpyTrs TMIT MCTPAXUBAKa OAHOCH C€ HA NCTPAXKUBAKE IIPOMjEHA Ha TPIKHMUITY, ONHOCHO TPEHYTHE
cuTyalyje Koja Biajia Ha kemy. OBUM UCTpakuBambeM npeaysehe npubasiba MEbOpMaNKje O IOHYAH
¥ TPaXiU Ha onpeheHoM mpocTopy U y oapeheHO BpHjeMe, Ha OCHOBY Yera MOXe aHalIW3HpaTH
BIIACTUTY NOHYyAy. JIaKJIe, panu ce O KOHKPETHH] €M THITY HCTPAXUBAba, j€P y CeOU CanpiKu BpEMEHCKO
¥ IPOCTOPHO onpelhere NpoMjeHa Koje ce jkelle UCTPaXUTH ¥ npatuTd. VcTpaxkisaibe TPXKUIITA
Ha OBOM HMBOY I'€HEPHINE TPETEXHO arperMpase MOAarke O MOHYAU M TPaXiH, ¢ 003WPOM Ha TO
3 je TPXKMIUTE IOTOBO HeMoryhe MCTpaKMTH HO LjeNOKYIHOj IHpuHU 1 AyOunu. IIpuxynibene
uHpOpMAaLIKje U PE3YIITATH HCTPAXKKUBAKA CITy)Ke MEHAUMEHTY 33 JOHOIIEHE OIJIyKa O YIIPaBJbamby
TIOHYZIOM, Tj. KaKO e(MKACHO TUIACMPATH MOHYAY Y JaTUM OKOJHOCTHMa. HapaBHO, HCTpaXkuBame
TPIKHLITA MOXE TOCIIY)KUTH U 32 JOHOIISHEe KOHKPETHH]UX MOCIOBHUX O/UTYKa, ajli Tana CUTYPHO
nocroju Behy pU3HK O JOHOUIEKHA MOrPELIHUX OJUIyKa, ¢ 003MPOM Ha TO J1a KOHKPETHH]€ Oy Ke
3axXTUjeBajy KOHKpPeTHHje U [0y3JaH1]€ BUIOBE HCTPAKUBAKA.

Jla 61 MEHAMEHT IOHHO OAJYKy O MPOMjeHaMa KapaKTepHCTHKa MPOU3BONA, OOUMY U CTPYKTYpH
aCOPTHMAaHa, Kpeupamwy Mapke, OONMKOBamwy CreLu(pUYHMX NPOMOTHBHMX amejia U Tome CI.,
norpebHe cy undopmauuje o Tpaxwwu. IIpyje csera, To ¢y nHpopMalje O UCNObABaILY TPAXKILE
1 BeHUM peakiujama Ha noctojehy modyny. ctpaxunsame Tpaxibe je 3anpaso cneludukoBaHo u
npony6JbeHO HCTPAKUBAKE TPIKULUTA, IIPU YEMY C€ BPIIH 0fabMp 1 IIPOyYaBabe BEeHOT KOHKPETHOT
obnuxa Ha onpeherom TpxuwTty. I{usb je na ce maeHTHdMKyje MOAEN MOHALIakba OTPOIIaYa, Kao
obpasall 1o KOMe OHM pearyjy 1 UCrosbaBajy cBoje noHaumarme. OBaj CTeNneH KOHKPETU3allj e nibeBa
U mpeaMeTa MCTpakusamba norpebad je npenysehnma kaxo 6 moHMjeny MOy3naHe OMEparHBHE
OJIIyKe Y BE3M Ca Peai3aliljOM KPaTKOPOUHHX U CPENEHePOYHUX OCIOBHIX Mibepa. OBa BapHjaHTa
MICTPAXHBaa HOCH 3HATHO Behin CTereH NOy3AaHOCTH PE3yNITaTa HCTPAXUBaha U 3HA4ajHO Marby
pu3uk Moryhe mocnoBHe Iorpeke.

YerBpTa BapyjaHTa UCTPAXKIBaha TEMEJbH CE Ha POy YaBakby COLIUO-IICUXOJIOLIKUX KapaKTepUCTHKA
norpomaya (MOTHBA, CTABOBA M MEPLENLMje), Thje ce Ao0Hja ONroBop Ha ITHTambE WITa Y3POKYje
npomjeHe y Tpaxkisi. OBLje ce paf 0 ICTPXKUBAMY CHENU(GHUIHHX COLMO-TICUXOJIOUIKHX €IeMEHATa
KOjU yTH4y Ha OpMHUpatbe TNYHOCTH MOTPOLIIAYa, aJIU U BbUXOBOT yTHLIA)a HA PA3JIMYKTe IPYIUTBEHE
rpyne. Y M3BjECHOj MjepHu, OBa UCTPaKMBama M3Ja3e U3 OKBHPA €KOHOMCKMX HCTPaXKHBaba U
aHaNu3a, ajlM Cy HEMOCPENHO Be3aHa 3a MOHAIIAKkEe WHAMBUYA KA0 PALIMOHATHUX M UPALIOHAJIHUX !
ekoHoMCKMX cybjekara. OBaj THI HCTpakuBaba MMa HajBeliM CTeNeH MOy3laHOCTH, T€ Ce MOXE |
CMaTpaTy U TIPOAKTHBHMM HAYMHOM HCTPAXKHMBAA ™, Tj. HCTPasknBarbeM y3poka Oymyhux npomjeHa. |
Pe3yTaTy MCTPaKMBamba MOTY Ce MCKOPUCTHTH 3a JOHOLIEHE ONIyKa Ha rOTOBO CBUM HHBOHMA

|
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olIyuuBama (CTPATErujcKoM, OMEpaTHBHOM MM TakTH4koMm). HapaBHo, oBa HCTpaxuBama Cy
Y HajKOMILIEKCHHM]a, T 3a BbUXOBO NpoBoheme Tpeba 06e36ujeauTn noTpeban HOBAI, KaApoBe U
TeXHMYKA CPeJICTBa, LITO MOXke OuTu orpanryaBajyhiu dakrop 3a ehuny npenyseha.

Ha ocHOBY mpeTxomHor, MoxkeMo pehin na W300p HHMBOA M THIIA HCTPaXuBaEa OIpEIjesbyje
crocobHocT npahema npomjeHa Ha TpxuiTy. 11ITo ¢y HCTpaknBamba KOHKPETHH]A U CIOXEHH]a,
THMe ce 100ujajy moy3aanuje uadopmanuje o IpomMjeHama Koje ce Aelapajy win he ce necuti. Ako
61 TO TOCMATpPalHu y KOHTEKCTY Of{HOCA Ipeay3eha U HeTpaKHBaHe 110jaBe, OHa GucmMo Mormy pehn
na cnocoOHocT mpahema MpoMjeHa 3aBUCH Of CTelIeHa MHTepaKuuje npeayseha ca okpyxemem, Te
KOHTHHYUTETa U HHTE3UTETA TOI OMHOCA.

Xunomesa: Ilochoenu xonuyenm oopeljyje uuns u npeomem ucmpa-
Hcugara

V npeTxoaHom qujeny AehUHUCAaHA Cy YETHPU HUBOA HCTPAXKMBAKGA M CXO/THO TOME, YeTHPH HAYWHA
npahema oxroBapajyhux mpomjeHa. JIorHuHo je 1a ce TeXH Ka OTKpHBamby CYIITHHCKHMX Y3pokKa
IIPOMj€eHa, Ka0 ¥ BACOKOM CTETICHY II0y3IaHOCTH PE3YNITaTa HCTPAKUBaAEA. AKO Ce yBaXKH YHI-CHHLA
Jla HHMjeJHO HMCTPaKUBaibe He MOXKe OWTH alCOIyTHO IOYy3[aHo, 300r TOra INTO METOAC Hay4HO-
UCTPaKMBAYKOT Pajia MMajy CBOja OrpaHUYEHa, Taaa o n300pa KOHKPETHOT UCTPaXKHBarha 3aBHCH
CTeIleH merope noysaanoctu. Hamehe ce nurame, mita To onpejesbyje KoHauaH u3dop oxpehenor
THTA UCTPAXKUBaKA? Y3MUMO y 003Up jeiHy peaHy YHMImbEHHILY, Moryhe je 1a MeHalIMeHT a priori
ombany oznpeljeHO UCTpakuBame 300T Jome (UHAHCHUjCKE CHTyalMj€, HEAOCTATKA KajpoBa WK
Heder JPYror, Kao IITo Cy Cy0jeKTHBHE OTyKe I0jefMHAaIad KOju YMHE MEHAIMEHT mpeayseha. ¥V
TOM yHpaBJbauKoM JOMEHY OTBOprhieMOo joll jeIHO UTAbE, & TO j€ Jla TM IOCTOjJU HEKH MeXaHu3aM
WM OKBHP KOjH CIIpjedaBa MEHAIMEHT JIa YHAIpUjel of0aly HEKO UCTPAKUBAISE?

OAroBop Ha NOCTaBJbEHA MUTAbA 3aUPe y CYLITHHY IOCJIOBHOT KoHLenTa. Haume, moMEHyIH cMO
@ TIOCIIOBHK KOHIENT 00e36jelyje KOH3MCTEHTHOCT BU3Kje, MUCH]e W LIH/bEBA ca CTpareryjama,
AKTHBHOCTMMA U IUIAHOBMMA MPEAY3€THUUKOT ApyHITBa. Ta KOH3UCTEHTHOCT AETEPMHMHUIIIE IIUTb U
IpeMET HCTpaXKKBamba. Ha mpuMjep, TproBadkoM npenysehy cy norpebue onpehene uudopmariuje
KaKo O IIPOBOKUIIO IIPO/IajHy MOJUTHKY (ILIHJb HCTPAXKHUBAA), TE j€ OHO IO Je(DHHUIMH YCM]EPEHO
Ha WCTpaKMBame NMpoMjeHa Ha TPXKUINTY. Ibux nmpeBacxonHo 3aHMMa OAHOC MOHYIE H TPAXHE 3a
onpeheHoM poGoM (TpeAMET UCTPaKUBaba) U TCHIEHIMja KpeTama IijeHa. CIMuHo ce noHamajy
u apyra npenyseha ca muma npunanajyhumM nocnoBHuM KoHuenTHMa. Jla Ou TOTBPIAKIH Ty Te3y,
nocnyxuhemMo ce IpuMjepuMa KapaKTepUCTHYHMX [TOCIOBHHX KOHIIENaTa, Koje heMo pasMOTpuTH
y TOIIeLy HUXOBE MOCIOBHE (POKYCHPAHOCTH H HHMXOBOI OJHOCA IPEMa [UJbY W TMpPEAMETY
UCTPaKUBAIbA.

[IpBu npHMMjep 3acTyIa T3B. IPOU3BOIHO-TIPOMIAjHH IIPUCTYTI, KOju 00yxBaTa oHa npeayseha koja cy
YCBOjHJIa TPOM3BOAHY U IIPOAAjHYU MMOCIOBHU KOHLENT (CIHKa 1).

APYILITAEHO-EKOHOMCKMN
YTUA)

TPAKA <& NOTPEEE  <tmm) MOTHBM, CTABORM U

! Il MEPEAIA
Moonoswu kosyenm 5 | nomrouint JY
DouaneEBn ¢ uHoopMaumE (= RIS nct:';aﬂ%um
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Cmuka 1. IIpenysehe u ucTpaxusame Tpaxme (IPOU3BOAHO-NPOIAjHU MIPUCTYI)
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locnoBHa HoKyCHPaHOCT, OpraHu3alMoHa KyITypa 1 CTPYKTYpa IPOH3BOAHOT npeay3eha yeMjepeHe
Cy Ha ITOCTH3ambe EKOHOMHUje 001Ma, Tj. KOMOWHOBAE HUCKE IMjEHE IPOM3BOMA U BEIUKOT 0GMMa
npousBofe. TakBo npenysehe ycMjepeHo je Ha HCTpaXUBambE IIPOMjeHa oHoca u3Melyy nonyse u
TPaXXib€ Ha TPXKHUILTY, a [IPEBACXOIHO HA YTBPhHBambe arperaTHe Tpaxmbe H3paxeHe Kao Hegocrajyha
KOJIMYMHA NOTPEOHOr npouspoaa. Ilpema ToMe, IpeIMET HCTPaXKHBAKA j€ OJHOC TIOHYIE U TPAKIHE,
a Wb UCTPKMBAKA j€ onpehuBame BETMINHE HEMOAMUPEHE TPaXKhe Ha KOHKPEHTOM TPIKHIITY.
Cee octane KBanuTaTHBHE MH(OpManuje Koje MOry GHTH TOIjefHako KopHcHe, Hehie mpecymHo
YTHLATH Ha OJUTYKY MEHAIMCHTA O [IaHUPaHOM 00KMY Ipou3Bote. Pasinor 36or Kojer npenysehe
Ca JIOMMHaHTHO IIPOM3BOJHUM KOHIIENTOM Hehe HCTPaXXUBaTH IIPOMjEHE Y UCTIOJABAELY TPAKELE HITH
IPOMJeHEe MOTHBA, CTABOBA M TIEPLIEHIIHj€ IOTPOIIAYa, jecTe JOMUHALIM]a UUbHE QYHKIHUje EKOHOMH]E
obuma. Hauwme, ipestysehe cmarpa 1a he noTpourasy KynoBartu jeTrHMj€e M JOCTYHHU]€ IPOU3BOIE,
Tj. 1a he ce moHamary palloHaIHo y IPoLeCy KYIOBHHE, 0K je ca Apyre cTpaHe npemy3ehy ganeko
JeHOCTaBHYje NMPOW3BOAMTH BENHKE CEpHje NPOM3BOAA Y3 HE3HATHE TEXHOJNOIIKE MpOMjeHEe U
ynarama y MapkeTusr. JletabHuja U 1y0sbd HCTP)KHBaEa TPAXKEHE MPOBOJE CE CAMO Y KPU3HHUM
CHMTyalHjaMa, Kajia ohe 10 Maja Tpaxibe 3a IPOU3BOANMA npenyseha IIPY YEMY HCTPAKUBALE M
yHOTpe6a pe3yJ1TaTa aHanM3e UMajy CBpXy MHTEPBEHTHE Mjepe, HAKOH Koje mpemyseha HacTaBibajy
o cTapoM”’, WK ce NaK Oiy4yjy Ha MPOMjeHy HOCIOBHOT KOHIIENTA.

IIpenyseha koja xopucTe OBaj KOHIENT M MPOBOLE WCKJBYYMBO HMCTPAKMBAFHa IIPOMjeHa HA
TPXHUIITY faneko yemhe ce cyodasajy ca npobiemuma. Ofjalumebe ce HAlasy y YMHEHHIM Ja
cy uH(pOpMaLMje O CTamy TPXKMIITA H3BEICHOI KapakTepa, Te UX YaK, y PENATUBHOM CMHMCIY,
KapakTepHIIIe 3aCTap)esIoCT. AKO XPOHONOIIKY HOCMAaTPaMO PELOCIIHjel MPOMjeHa Koje ce JeIaBajy,
npumjetnhemMo fa cy pomjeHe Ha TPXKMINTY Pe3yATarT IPOMjeHa Y MMOjaBHUM OONMIMMA TPAXKHHE,
OJIHOCHO Y COIMO-TICHXOJIOIIKHM ITPOM]j€Hama oTpolnaya. To 3HauH a MOCTOj M BpEMEHCKO KALbEHE
1 nomjepame (time leg) y onHocy Ha MOMEHAT HacTaHKa MojaBe. 3akjbydak je Ja TPHUKYIUbEHE
MHpOpMaIHje ca TPXKUIITA IPEJICTaBIbajy UCTOpHjcKe HHbOPMaIKje 0 IIpoMjeHaMa Koje Cy Aaneko
paHuje HaCTyNHIIE.

Jpyru IpUCTYN Ha3sBaaM MO MapKETHHT IPUCTYIIOM, KOjH, aKO CE y3Me y 063Mp HeroBa OCHOBHA
H/eja, NPEeNCTaB/ba MONEPaH MOCIOBHH KoHuenT. LlmbHa (yHKUMja MapKeTHHI KOHIENTA jecTe
HOAMUPEH:E MOTPeda U JKesba MOTPOIlaya, y3 HCTOBPEMEHO ocTBapese no6uty. C 0631poM Ha TO 1a
Cy INIaBHHM ITPEAIMETH UCTPAXKMBaka MAPKETHHIA YIIPaBO NOTpebe, xesbe, npedepeHije, mpobaeMu
U OYEKMBaKa IOTPOLIAYA, MAPKETHHI JETa/BHO M CHUCTEMATCKU HMCTPaxyje Tpaxmy (Ciuka 2).
HcrpaxuBame TpaKibe pe3yaTHpa FeHEPUCAEM 3HATHO aKTYCIHUjUX U MOY3AaHUjuX HHpOpMaLHja
0 BEHOM KpeTaty. J[06puM ijenom ce ycjemHocT MapKeTHHT KOHIIENTa, y OJHOCY Ha HEKe Jpyre
KOHIenTe, 6a3upa ynpaBo Ha MAPKETHHIIKOM HCTPaXKHBaky W IPABOBPEMEHUM HH(OPMAIIHjaMa O
noHamamy norporuaya. Hemoryhe je samucnntu na npemysehe koje je yCBOjHI0 MAPKETUHT KOHIIETIT
HE IIPOBOAIU alIKBAaTHA HCTPAKKBAKbA, j€pP y CYIIPOTHOM TO OHJIA HHje Y MOTIYHOCTH MAPKETHHIIIKH
OpHjeHTHCaHO mpenysehe.

© [OPYWTBEHO-EKOHOMCKM '
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Ciauxa 2. Ipenysehe n uctpaxkuBame Tpaxme (MApKETHHT OIPHCTYII)
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Kao 1mto BUAMMO, U y OBOM CiIydajy ce paad O HENOCPEIHO] Be3H U3Mehy MOCIOBHOT KOHIIENTa
U HMBOA UCTpaxuBama. [lopehememM MpoU3BOAHO-TIPO/IaJHOT KOHLIENITA Ca MAPKETHUHI KOHIIETITOM
youyaBa ce pazivka u3Mel)y HHBbHUX (QYHKIHja, ¥ [IOpel TOTa IUTO je Mpolec JOHOUIEHa OLIyKa
ucty. CylITHHA j€ y Pa3IMYMTHM [IOIa3HIITHMA KOja IETEPMUHMIIY PAa3IHUHTE [HIBEBE U TIPEAMETE
UCTpaXXHMBamkba. Y IPBOM CITy4ajy, ITHJb je MPHOaBIbamk-e OMILITHX HHPOPMAaIHja 0 TPIKUUITY, 8 Y APYIOM
uadopMaliija 0 Tpaxmy. BaXHOCT youaBama TIOMEHYTE pasiiHKe Orliefla ce Kpo3 HMMILIUKAL)y
OCTIOBHOT KOHIIENTA Ha IWJb U MPEAMET MCTPaXUBamba, T€ Ha MPOLEC YCIjeHOr Ipunarohasama
npoMjeHaMa. Jlakie, OCIOBHM KOHLENT AyropodHo oxpelyje cnocobHocT mpenyseha ga mparu
MIPOMjEHE KOj€ Ce JIelaBajy Ha CBUM HUBOHMMA.

Kako ce caBpeMeHO Tp)KHUILITE WU3y3€THO Op30 pa3Bhja, YMEHEHHULA j€ ]a HM MAapKETHHI KOHIIENT
BHIIIE HE MOXKE Y MOTIYHOCTH 00€301jeUTH TyropodHujy crabunHoct npenyseha. Jlakie, npomjene
TPaXibe Koje MpaTh MapKETHHT HUCY BHIIE CTONMPOLEHTHO MOY3AaH MHIUKATODP 33 aHTUIUIIHUPALE
6ynyhHocTu. 360r Tora ce jaBuna morpeda cTBapama TaKBOI' KOHIIENTA, KOjU OM ce 3aCHHMBAO Ha
Npoy4aBarby TIABHUX y3pOKa CBHX JaJbHUX MIPOMjEHa, OHOCHO NPOyYaBahe MPOMjeHa y MOTHBHMA,
CTaBOBMMA M IepleNiujamMa BpHjeAHOCTH noTpomaya (cauka 3). Ilpuctyn koju 6u oarosapao
TAKBOM KOHIICTITY Ha3BaJId CMO BPHjEIHOCHU MPUCTYII.

. OPYWTBEHO-EKOHOMCKW
! YTULIAJ
lMocnosHu KoRUenm '
LULEBK ¢ MHOOPMALWME ¢ MOTWUBW, CTABOBW U ¢ NCUXONOLLIKKA

MEPLENUNJIA YTULIAJ

. CTPATETWE = NPOrPAMMU > MNAHOBU

Cauka 3. [Ipenysehie u ucTpakuBame Tpaxme (BPUjEIHOCHU IPUCTYI)

HcrpaxuBame Ha OBOM HHBOY HOCH HajBUINM CTENEH MOY3JaHOCTU MH(OpManuja, 300T BUXOBE
U3pa3uTe aKTyeTHOCTH. ToMe ToTpHHOCH Kpahe Tpajame npolieca UCTpakuBamba M 00pae nojaraka,
jep ce NpUKyIJbajy npuMapHe uHbopMalrje koje UPEKTHO yiyhyjy Ha y3poke npomjeHa. Jlaxie,
KOZ TaKBHX WHGOpPMAIIHja 3HATHO Mambe je OTPeOHO UCTPaXMBaTH pa3IMIUTE Kopeaanyje, Kako 6u
ce JIONIIO JI0 y30pKa HeKe poMjeHe, ¢ 003MpoM Ha TO Jia cama WHpopMmanyja ynyhyje Ha TpakeH!
y3pok. ITopen Tora, MpeaHOCT je U y cKkpahiMBamy ITyTa oI W3BOpa A0 KOPHCHHUKA HH(OpMauja |
3HATHO MamkeM T'yOUTKY capikaja Mopyke Kojy eMuTyje moimbanay. C apyre cTpaHe, HEAOCTATaK
je mrTo ce ymasu y chepy mpoydaBama COLMO-IICHXOJOMIKMX €JIeMEHaTa MOTpoIladya, YHME Ce
y1a3d y JOMEH CII0OKEHHX WHTEPIUCLUIUTHHAPHUX HMCTpaxrBama. [IpegHocT je To mTO TakBa
UCTpAXUBaKka WAy KOpak Ja/be O MOjela TOHallama ToTpomrada. Hawme, Mozenu omucyjy
HCIIOJbEHO MOHAIIakhe MOTpolaYa Koje ce MpaBMiIHO TTOHaBJba ca ofpel)eHoM J030M BjepoBaTHONE,
npu 4yeMy ce HIeHTHUdUuKY]y ¢dakTopu Koju yTHUy Ha MOHaHlalke norpomada. McerpaxubameM
COILIHO-IICHXOJIONIKHX €JieMeHaTa Y CYIUTHHH Ce Tpake y3pouHM TOHallama, a He (aKkTOpH KOjU
yTHYY Ha TMOHallame. JIoruka je Ja ce Mmo3HaBameM y3poKa MoHauiama ca BehoM BjepoBaTHoOhoM
Mory npensujeTy Oyayha nmonamama koja he ce Tek ucnosbutu. Hacynpor Tome, mo3HaBameM camo
(akTopa KOju yTHUYY Ha MMOHAIIAke, MOXKE Ce OPEANTH OTICET IOHAIIamka I0]] YTHIIajeM oapeheHnx
(akropa, anu je roroBo Hemoryhe npensuajetu Gynyhy peaximjy, ako HaM HHje MTO3HATO Y KAKBOM
he amOujeHTy OMTH TTOTpoIIay (CTUMYJIAHCH, MHTEH3UTET, OKPYXKeHhe, GaKTOpH U CIL.).
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YumweHule Y NPUJIOT MOTBPAE MOCTAB/ECHE XHTIOTE3E

H3n0:xeHr MOCIOBHH KOHIENTH pa3indauTto oapehyjy unmbese u npeaMere ucTpaxusama. OBO ce
neurasa 300r TOra WITO y aHaIM3UPAHUM KOHLIENTHMA ITOCTOjM KOH3MCTEHTHOCT M3Mel)y BH3Hje
u mucuje npenyseha ca axruBHocTuma mpenyseha. To 3HauM 7a ako je MEHaUMEHT AePHHUCAO
TIOCJIOBHM KOHLIENT KPO3 ETrOBE eNleMeHTe (yCMjePEHOCT, KYATY Py U CTPYKTYPY ), TAa CY YHAIIPH] el
onpelenn cBu Oynyhu mMIbeBH KOj1 Cy camiacHu ca koHuenToM. Camo y city4ajy na nolje o mpomjeHe
nocnosHe ¢unozoduje, 1onasyu 1 10 NPOMjeHE AETEPMUHAHTH HCTPaXKuBamba (UMsba U MPEAMETa),
IITO 3HaYH J1a CE MHjea M OCHOBA Tpoleca npuiarolasama npomjeHaMa Ha TpxuiuTy. Yak u xox
3aMMIILJBEHOT KOHIIENTA 3aCHOBAHOI HA BPHMjEIHOCHOM INPUCTYIy OBa MPABHIHOCT HMOCTOJU. Y
IPUIIOT MOTBPIE XUIOTE3E WAY U MOAALH KOjH yKasyjy Ha cBe Behu 6poj mpenyseha koja npecrajy aa
NOCTO e, YINIABHOM 300T IyGMTKA TPXKUILTA, & YCIbeR HepasyMHjeBaia IPOMjeHa Koje Cy Ce JIECHUIE.
JlonajMo TOME apryMeHT 3aCHOBaH Ha mopehewy Op3uHe kOjoM ce MHujema TpXKUITE U Op3uHe
KOjOM C€ MHj€rba MOCIOBHU KOHLIENT. JACHO je /1a II0CTOj ¥ AUCTIPOIIOPLH]a, OHOCHO 1 €€ TPKUIITE
3HATHO Op>Ke Mujema o nocaosHe punozoduje. C 063UpOM Ha TO 1a HEHA JOCIbEAHOCT Y IPHM]EHH
yTHY€e Ha CrTOCOOHOCT npusarohaBarmba MPOMjeHaMa OKPYXKeHa, TO MOXKEMO CMaTPaTh U CYIITHHOM
npobnema npunarohaBama. Xunoresa Kojy CMO HACTOjallM U YCIIj€JIH J0KA3aTH, MOCTyXHUIa HaM
je J1a HarlacMMO U MCTaKHEMO NpodnieM HeaJeKBaTHOCTH NOCTOjehuX NOCIOBHUX KOHIIENATa, TO
noBoau 10 cBe Beher Opoja TPXKUIIHKUX MPOMAIIja NOCMATPaHUX KPO3 MPU3MY JIOIIHX MTOCIOBHUX
pesyJrarta.

3akmyuak

IMocToje Tpu KJby4HA MOMEHTA KOja aKkTyelIHn3upajy OAHOC MCTPAXKHBatba M IMOCIOBHOT KOHIIEITA.
IIpBM je IMHAMMKA TPOMjEHa CABPEMEHOT TPXKHIITA KOje MOCTaje CBE KOMIUIEKCHHUj€ U CTIOKEHU]e
3a UCTPAXXMBAbE, IPYTH j€ Pa3B0j HOBMX MOCIOBHUX KOHLeNaTa win penedunucame nocrojehux u
Tpehu Koju ce OmHOCH Ha moTpedy CTBaparba MOCIOBHOT KOHLENTa koju 61 onrosoprno Ha Oyayhe
u3zazose Tpxumta. OBa TP MOMEHTA YHHE CYLITHHY cajallmer u Oyayher crama CaBPEMEHMX
TPXKHIITA U PA3BOja TPAXKILE.

V capanmmyM OKOJHOCTHMA MOCTOjM Hecknan u3Mely o0jekTMBHUX norpeda 3a MpaBOBPEMEHHUM
¥ NOy3JaHuM HHbOpMalMjamMa ¥ KOHLENara Xoju Bell MOoNMako 1mocycTajy y npahemy noTpolnaya,
TpaKibe M TpXuIITa. MeTone Hay4HO-MCTPKMBAYKOr paja Cy pa3BHUjeHe, alld Cy u3 TOr Omyca
npexy3eha npuxBariiia caMo OHE KOj€ Ce PeSIATUBHO JIAKO MOTY [IPOBECTH, OTHOCHO yNOTpeObaBaTHy.
Axo ce y3me y 063up na npeny3sehia MOry pesaTHBHO 6p30 [1a IPUXBATe U yCBOj€ YCIIjelIHE NOCIOBHE
KOHLIEIITE U HBUXOBE MJbHE (PYHKLHMje, TO HAC HABOOY HA 3aKJby4akK [ja MOCIOBHH KOHLIENT MOXE
MMaTH MPECyIHy yJiory Ha yOp3aH pas3Boj mcrpaxkuBauke uHpacTpykrype npemyseha. M3 tor
pasjora, y OBOM paiy je HarlalleHa kKopenaiuja u3Mel)y MOCIOBHOI KOHIENTa M HUCTPaXKHUBaiba
M yKa3aHo je Ha 3Ha4aj pemeduHHCcama mocrojelinx koHIenara, OIHOCHO OTBaparba HEKOI HOBOT
NPUCTYTIA KOju OU pe3yaTupao HOBUM WM peaeUHICAHUM NOCIOBHUM KOHLIENITHMA.

Hajsuine usrena 3a peneduHUCambe HMa MaPKETHHI KOHLIEIT, jep je HajOonmku 1 HajedHKacHUjM y
THIOTIENly MCTPaKMBaba MoTpoinaya. theropa npeqHoCT ce oniena y OAp>KUBOCTH Caallibe LJbHE
¢yHkumMje, koja 61 MOrTa 1a ce NpUIaroau HOBOM Gokycupamwy Ha HIECHTH(PHUKOBAILE KOMIIOHEHTH
BPMjENHOCHHUX CHCTEMA M CTaBOBA IMOTPOIUAYa, Y LMY OTKPUBaKka CTBAPHMUX Y3POKA NMOHALIAMmA
norporaya. MapKeTHHT je U3pa3suTo MHTEPAUCLUILIMHAPAH, To oMoryhasa COLMO-NMCUXOIOMKA
MCTpaXkuBamwa norpebHa 3a CBPXy MAeHTH(MKALMje HaMjepa U MoHawmawa norpomaqa. Ilopen csera
TOra, MPEOCTaje HaM J1a MPAaTUMO Pa3Boj TPXKUILITA, TIOCIOBHUX KOHIIENATa U MapKEeTHHIa, Kako Ou
TIOTKPUj EMTHITH WK PEBUANPATIH CTAHOBUILTA U3HECEHA Y OBOM pajy.
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Abstract

Economy as a science and a practice is familiar with numerous types and kinds of researches, from
researches of general social and economical phenomenon, to researches dealing with establishing of
perception, motives and positions of a consumer as an individual. A need of entrepreneur societies
for a research of surrounding originated from a necessity of their adjustment to fluctuation at the
market and in surrounding, in order to survive and develop. An aim of such researches is gaining of
information necessary to entrepreneurs and management for making of correct business decisions.
Every enterprise has its ruling business concept, which indicates that a business concept is in close
relation with basic determinants of surrounding research (types, goals, subject and methods of
research), upon which a market actions and success of the enterprise depend on. Since a business
success is a changeable category, research determinants have to be constantly changed, so results of
those researches initiate redefining of existing or creating of new business concepts.

Key words: business concept, research, marketing, market, demand, changes.
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TeopHja KAMAaTHUX CTOINA U MOJMTUKE KOje Ce BOAE MIIH CYTepHIly Kao IPUXBAT/bUBHUE 3 3EMIBE Y
Pa3BOjy Ce JOCTa Pa3iUKyjy Of OHMX y Pa3BHjeHMM MHIyCTPHjanu30BaHuM 3emibama. Husak HuBO
ZIOXOTKA IO IVIaBM CTAHOBHHKA, CTa0uju pa3BOjHU NOTEHIMjaly THX 3€Majba, PEJaTUBHO CKPOMaH
0buM noHyzae nomahe GpUHAHCHjCKE WTEqbe, PANTMIUTH JeQULUTH, OC]eTLHBOCT THX 3€Majba Ha
pasNMuuTe CMOJbHE M YHYTPALIhe LIOKOBe U OpojHE Apyre HEMOBOJbHE EKOHOMCKE M COLMjaJHEe
KAPaKTEPUCTUKE THX 3€Maba YHHE 1a CTAHAAPAHE OHOCHO CABPEMEHE EKOHOMCKE TEOPH]j € HaCTajie
y GoraTum 3emM/baMa HUCY BaJMIHE 32 yCIOBE Koju Blanajy y sehunu semama y passojy. U3 tux
PasJiora ce OBUM 3eMJbaMa OIXHOCHO MpobieMuMa pasBoja BUXOBHX €KOHOMH]a nocsehyje nocebHa
Na’KK-a 3aTafHE HAyYHE U CTPpy4He jaBHOCTH. [TocToje 6pojHa HCTpaXkuBama Ha Oa3u IPUMI] eFEHHX
1 npunaroljeHux Baxkehinx eKOHOMCKHX T€OPHja HACTAJIMX Y pa3BHjeHUM ekonomujama. Ha 6asu tux
HCTPaXXMBara HACTajy M onrosapajyhie cyrectuje Of peleBaHTHHX CTPYYHHX KPyToBa M MOCEOHO
MehyHaponHUX MHCTUTYLHja kKoje ce GaBe QUHAHCH]CKOM MOAPIIKOM Pa3BOjy OBUX 3eMasba. 360r
tora HeMO y OBOM TEKCTy oaroBapajylly Makmy NOCBETUTH HEKHM AaCHEKTMMAa MOHETapHE M
duHaHCH]CKe TEOpHje M MIOUTHUKE KOjU CE OAHOCE Ha ofipeljeHe CUTyalyje 3eMaba y Pa3Bojy Te cey

TOM KOHTEKCTy OCBPHYTH Ha onrosapajyhe acnexre oBux npotiuema y buX u Peny6nuim Cprckoj.

1. ITapaouzma “unancujcke penpecuje*

Besano 3a 3emibe y pasBojy, NOCHEqmHUX AeLeHHja cy Y MelyHapOOHUM CTPyYHHM KpPyroBuMa
IPEOBNIAIaJI CTABOBH [a T€ 3eMibe Tpeba a BoJe MONMTHKY KaMaTHHX cTomna koje he popmuparu
NOTHYHO ¢J1000AHO Ha TPXHMLITY, Y CKJIAAy Ca aKTyeJHOM IOHYAOM M TPAXHIOM M033jMIbUBUX
cpencrasa. TakBOM NPUCTYIIy CY IPETXOMMIA OPOjHA M UCLIPITHA UCTPAXKUBAIbA IOHAILIAMhA KAMATHUX
CTOMa y eKOHOMHjaMa Ca HIDKHM JIOXOTKOM I10 TJIaBH CTAHOBHHUKA. JeaH Off IIIaBHMX Haliasa je Ouo
Ia Cy KaMaTHe CTOIE y 3eM/baMa y Pa3Bojy 4eCTO OApIKaBaHE MCIION aKTyelnHUX CToma HHdranuje
YUMe Cy NpPaKTM4YHO Oujie peajiHo HeraTmBHe. TO je NPEACTaBBAIO AUPEKTHY MOCHENHLLY
AP>KABHOT PEryjHCama Ca LM/bEM [a Ce KPEAUT Y4YuHH jeQTHHUjUM U JOCTYIHUjUM Kako Ou ce
TIONICTAKJIO UHBECTUPAE U IIOTYPao» eKOHOMCKH pacT. To je 3a MoBjepuolLe 3HAYMIO NUPEKTAH
ryOurak a 3a ny>xHuke noburak. [Topen OpojHix nopemehaja y MaKpOEKOHOMCKOM CHCTEMY OIHOCHO
GyHKIMOHKCA®Y EKOHOMHja 3eMasba Y Pa3Bojy, PEaIHO HEraTMBHE KaMaTHE CTOIE Cy HOBOAMIE U
no Oujera xanuraja U3 THX 3eMasba CMamyjyhu HOHAKO CKPOMHE M3BOpE JoMaher KanuTana.

Kao onrosop Ha cutyaiyjy « bMHaHCH] CKe perpecHje)» K0ja je TOKOM CelaMIeCeTHX MoIMHa NPOLILIOT
BHjeka Ouna KapakTepucTH4YHa 3a BehiHy 3eMasba y pasBojy, JaHac Ce jako IMPOMOBHINE MOJMTHKA
¢unancujcke nubepanusauuje. Y Teopuju ce oa pasmarpaia Hajuewhe Be3yjy 3a pagose Shaw
S. (1973) u Mc Kinnon R.(1973).

OcHoBHa Te3a Shaw-a je ma Ou ce yBohjereM peajlHUX KAMATHHMX CTONA Y 3eMJbaMa y pasBojy,
nosehana MOHeTapHa aKTHBA YMjeCTO HENPOAYKTUBHE peanHe akTuse, unMme Ou ce nosehana
IITEAMkA, ONHOCHO KAlWTaJ, & NOTUCHYJIO TPXKHULITE HA LPHO U Ofakmano OaHkaMa Ja MOOUIULILY
TpUBATHE yIUTENE.

o
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Tpanguuuvonanna crparernja y 3emsbama y pas3sojy je OuiIa 3aCHOBaHA Ha HHCKHM KAMATHHM
CTONAMA Ka0 WHCTPYMEHTy MyTeM KOra Cy ce CyOBEHIMOHMCAlle MHBECTHIHUje. 3adapaHy Kpyr
eKOHOMCKOT' Pa3Boja je M3TIeaao0 Tako /1a Ce CMaTpalo Aa je U3 mera Hemoryhe usahin yKOMMKO ce He
Tpy>u Heka BPCTa nomohu ox ctpane apxkase. Y GOpMu KpeanTa ca HUCKUM, CyGBEHIMOHUCAHUM
KamMaTHUM crormama. Tako cy kpemutu of MehyHaponHux areHuuja kao mto cy kpemurd IMF u
Csjercke Ganke (The World Bank), koju cy no0ujanu no 6eHebUIMPaHIM OIHOCHO NOBOJbHH] UM
KaMaTHUM CTomnama, onobpasanu nomahum npenysefinmMa ¥ KOMIaHMjaMa MO MCTO TAKO HUCKUM
KaMaTHUM cTonama. Hucke xamarHe cTome Cy Cy)KHiie Kao KOMIIEH3al[Hja OUEKHUBAHMX HUCKHX
peaHuX CTOMa NPHHOCA [0 OCHOBY MHBeCTHLM]a. Hucke crome moBpara unBecTULMja Cy OMeT Gute
pesyarar pasHux ¢akropa xoju ce kpehy y pacroHy o peanHux ($paxTopa, IOJITHYKE HECTAGUITHOCTH
u nosehaHmX py3sKKa, 10 pasHUX LIOKOBA Ha MeljyHaponHoM u fomahem TpxumTy 1 apyror. Hajsax,
HMCKE KaMaTHe CTOle Cy Ouiie ofipa3s eKCTIaH3MBHE IP)KaBHE MOTPOLIEE KOja je A0OpUM IHjeioM
(punancupana npeko uxdnanuje (koja je eponupana peanHy BPHjeIHOCT jaBHOT — Ap>KaBHOT aAyra
M TaKO ONaKIuaBana ApXKaBHU TEPET HEHUX JIyTOBamba) JOK Cy NOPECKH Npuxoau 360r uHdnammje
6uBanu cse Behu.

IIpobnem peansHO HUCKMX KaMAaTHHX CTONA j€ Y TOME IUTO HHCKE KAMATHE CTOME HE omoryhyjy
eukacHy anokauujy akymynanuje. 3aTo ce OHEKa/ MCTHLANO /14 j€ OBOJbHEja anTepHaTHBA Ja Ce
onpeheHnM 3ajmonpumMiMa naje aupekrHa nomoh. OGjammera pasiora AenpecHjaLuje KAMaTHUX
CTOMA Cy HEeNOBjepere eKOHOMHja, Y KOjUMa AP)kaBa UMa MPETjEPaHy yIpaBsbauky yiIory, y Moh
TPXKHIIHUX CHAra, HACTOjamwa BNajajyhux kiaca ¥ rpyma Koje umajy KopucTH o nocrojeher cramwa
M HeyBHlame 1a HUCKE KAaMaTHE CTOIE PHjeTKy WITeNY 4uHE jebTHHOM 32 UHBECTUTOPE, YUME
C€ NONPHHOCHIO 1eHoj jow Behoj pujerkocTn. JInGepanusaumja kamaTHuX cToma je TpeGana qa
OTKJIOHH Te ciabocTu. YsohemweM peanHux kaMaTHuX crona nosehana 61 ce MOHeTapHa aKTHBA LITO
Ou npuBaTHUM TpaHcakTOpHMa OMOTyHMIIO /2 Nakule y3uMajy KpeauTe jep 6u ce GaHke ocambane
Ha MOPAcT JIMKBUAHOCTH CBOJUX KOMHUTEHaTa kao obnuk obesbjehema. CMameme puskka BOLIIIO
Ou cMambemy TPOIIKOBA TOCPENOBamba (GaHKAPCKUX TPOIIKOBa). KoHauaH oyeknBanu pesynrar 610
6u na ce TpapuUMOHATHH ceKTOp (TIOJBONPUBPENHHLM, Maja npeay3ehia) nmpulirKe OaHKapCKUM
ycnyrama, ykmbydyjyhin Ha Taj HaumH y Belioj Mjepu u GaHke y (UHAHCHPAmE EKOHOMCKOr M
COLMjaJTHOT pa3Boja.

Osa crpareruja je npsobutHo meduumcana on crpaHe Ronalda McKinnon-a (1973) i Show-a
(1973) xoju cy 3acTymanu CTpaTerujy BUCOKMX KaMaTHHX cTona. Fbuxopa aprymMeHTaumja je Ouna
33CHOBAaHA HA TEOPHjM KAMATHE CTOIE y KJIACHYHOj MOHETAPHOj TeopHuju. Bume xamarne crome
Ou Tpebane crumymucari dopmupame wrenme. UCTOBpeMeHO, MOBULIEHE KAMATHE CTONE Ha
KpenuTe, NOACTAKHYTE BUIIKM CTONama MoBpara, Tpedane 6u noacrahu HHCTUTYLMOHAJHYU Pa3Boj
$unancHjckux nocpenHuka. MHMINjalHO CTame KaMaTHUX CTOMA Ha KPEIUTe Y IIPUBPENH, Koje
Cy CyOBEHLMOHMCAHE Ofl CTPaHe ApPXKaBe, CKyna ca MH(IALMOHUM (MHAHCHPAHEM ApKaBe Koje
CMalbyje CTONe MOBpaTa KPEIUTOPHMA jaBHOT CEKTOPA, MPEACTaBiba MAPAXHIMy «(puHaHCH]CKE
penpecuje» («financial repression»). Pact npuBaTHOr cekTopa y OKBUPY (MHAHCH]CKOT CHCTEMA je
O3HauYeH TEPMUHOM «(PUHAHCH]jCKa TMOEpaTU3aLm]ay.

Mexanusam renepucama mrenme ce pasmukyje kog McKinnon-a u Show-a. ITpBi ce KOHUEHTPHIIE
Ha CUTyauHjy y CeKTopy camoduHaHCHpama, rije je Hosau (y GOpPMH roToBHHE M GaHKAPCKHX
ZIeTIO3HTa) IPUMAPHO CPENCTBO IITEHE KOjH j€ reHeprCaH MIaHOBUMA TPOLIeHa karurana. Hosan
U peajHU KaMuTan Cy KOMILIeMeHTapHu. Show mocMarpa cioxeHuji GUHAHCH]CKU CUCTEM TIije je
Oanancuparme UPEKTHO, NaKie y Clly4ajy Kaja WTeuiie KyIyjy oOBe3HHLe eMUTOBAHE Off CTpaHe
KOPUCHMKA KPEAMTA WM MHAHUPEKTHO Kaja Oanke omoOpaBajy xpeaure Ha Gasu HPUKYIILEHHX
WITEAHUX fiero3nTa. PUHAHCH]CKE aKTUBE U PEATHH KAITUTall Cy aTEPHATUBE BPCTE AKTHBA HA KOje
cy wreauiue opujentucane. OBa IBa NPUCTyNa Cy IPUIMYHO KOH3UCTEHTHA YKOIHKO ce McKinnon-
OB MOJIe/ IPUMUjSHHU Ha 3eMJbe Oe3 TPXKUIITA KanuTaia, a Show-0B Ha 3eMibe UHju ce pUHAHCH]CKH
CHUCTEM HaJla3u Ha BULIEM CTeneHy passujeHocTy. Hanasu Fry Maxwel-a (1978) cy koH3uCTeHTHH
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ca OBOM MHTeprnpeTanrjom. Y 00a ciyyaja, BULIe KaMaTHe CTOIe TeHEPHIIy BHLIE IITEHhe Y 0ONHKy
(buHaHCH]CKE aKTHBE.

OBa crpareruja, Topen Tora IITO MMa 3a LUWJb na nosehia obuM LiTenmwe, HCTOBPEMEHO HACTOJU

Ja CMambH Ten Yy TOmeNy AEBU3HMX pe3epBH. TO 3HAUM Mame OCNambalbe Ha M033)M/bUBALE Y
MHOCTPAHCTBY TOWITO Ce nomarHa (MHAHCHjCKAa CPEACTBA IeHepHIly y pomahieM CeKkTopy Kao

pesynrar puHaHcHjcke ubepaiu3atyje. FIcTOBpeMeHO Cy neBU3e cadyBaHe y JOMahnM OKBUpUMA P
360r Belie ynoTpebe ocTanux HOBYUAHKMX aKTHUBA, TAKO [a JEBU3HA OrpaHHYEHa MOCTajy cnabuja.

Cpx npo6iemMa OBe MOJNMTHUKE j€ Ja KamaTHe crone He oapelyjy aupexkTHo ooum mrenmbe beh
camo opmy y K0joj ce apxu wrenma. [loBehane xamarHe crome Mory mopactahu mTequine na
HaryIlITaj)y AOMHHAHTHY OpHj€HTALM]y Ha PeaiHe aKTUBE MIIM TOTOB HOBALL, Y KOPUCT GUHAHCH) CKUX
aKTMBA 14 4YaK U Ia HacToje na moBehajy oOum ykymHe wreame. MehyTuM, 10XOAaK Na Tako U
ITem-a, MOTy ce mosehaTu jenuHo ako pacte obum mHBecTuuMja. IloMjepara ka QuUHAHCH)CKUM
aKTMBAMa MOTY IIpHje MPOy3pOKOBATH MOpPAcT wTenme wWTo oMoryhyje na ce gpuHaHcupa Buile
MHBECTHIIM]a HETO Jla CE BUIIE LITeie reHepuie Ha 06a3y MHBECTUIIN)A.

ITpobneM BMIIMX KaAMAaTHUX CTONA Ce jaBJba BE3aHO 3a reHepucame MHBecTHLMja. Buine kamatHe
CTONE AECTUMYJIMIIY MHBECTHIMOHY Tpaxiby. MehyTum, ako ce pUHAHCH]CKU Pa3B0oj MPOLIMPH U HA
pypasHu CeKTop OHA2 61 Hak ¥ MOBULIEHE KaMaTHE CTOIIE OIeT O1ie HUXKE Ol 3€IEHAIIKIX KAMATHUX
crona koje Hamafiyjy 1mo3ajMipMBady HOBL@ Ha pypanHuM moxpydjuma. Ilpobnem y 3emmbama y
pa3Bojy moke 6uty, npema Khatkhate D. (1980), penaruBHOo HMCKa CTONA MOBpara Ha KamuTall.
HecTamuna kanuTaja IOOMXE KaMaTHE CTOME M3HAX peajiHe CTOINe IOBpara cMamyjyhu Tako
MHBECTHLIMOHY TPaKiby a Ha Taj HAYMH U JOXONAK M IITeiby, IpoBonupajyhu jom sehy Hecramuiyy
xarmurana. HeoknacuuHa Teopuja TBPAM Ja HIDKA CTOMA MHBECTUIMja NoBehaBa MapruHaIHM
MOBPAT Ha KaIMTaJ TaKO J1a Ce PABHOTEXKHA IIO3MIHja MOKe MOCTUhH. ¥V BE3H C THUM C€ CIIOMMIbE
tako3Banu Verdoon efekat Koju ce onHOCH Ha €KOHOMHU]€ Y PaHiM (pasama ekOHOMCKOT pa3soja. Taj
edexar cyreputue na fie HarOpH Aa ce MHBECTHPA M€HEPUCATH BUIIE PACXona Ha MHOPACTPYKTypy,
nosehasajyhu BjemTune (3Hamwe ¥ ymujehe 3anocienyx), ca BUIlIe yTHIAja Ha HHMHAHCH]CKHU Pa3BOj
u BehuM cTomama rospara Ha cibenehe unpectuumje. To 3HAYM Ia PacT MPAKTUYHO cCaM 10 cebu
noseliaBa MapruHanHe CTONE NOBpara Kanurana. 3aTo ce npennaxy Behe xamMaTHe CTome Kako 6u
ce noacTakao GUHAHCH]CKU Pa3BOj ajid Aa Hucy Behe Hero MapruHaiHe peajHe CTONe IOBpaTa Ha
KamuTaJj, Koje Cy uHaye HIYKE Hero y pa3BHj€HUM 3eMJbaMa.

OBakBa NOJIMTHKA UMa UMILIMKaIMje Ha MeljyHaponHe TokoBe kanuTana. OCHOBHA KapaKTepPUCTHKA
M3BO3HUX €HKIaBa (BEJIMKMX WHOYCTPHjCKUX LIEHTapa W 30HA Y 3eMjbaMa y Pa3Bojy) j& HHXOB
NOBE3aHOCT ca MehyHApPOMHUM TPXKUIUTEM VKIby4dyjyhu u MelyHaponHo GUHAHCHjCKO TPKMLITE.
HHaue, OCHOBHa KapaKTepUCTHKA BEIHUKOr Opoja 3eMaba y Pa3BOjy jeé CerMeHTalhja HHXOBHX
TPXKMIITA KOja Hjenyjy onsojeno. KipydHa pa3mBOjeHOCT MoCToju u3Mel)y pypajiHOr ceKTopa u
H3BO3HHX eHKJIaBa. V3Bo3He enkiaBe 0OyXBaTajy MHAYCTPHjy ¥ OaHKapCKH CEKTOp Of uera je
Hajsehu AMO y cTpaHoM BiacHuiuTBy. IIpocjedan noxonak u GoraTcTBo Cy penaTuBHO Behiu y THM
€HKJIaBaMa y OIHOCY Ha ocTaTak 3emibe. [IpuBpesa je MOHeTapu3oBaHa M onpel)eHo pHHAHCH]CKO
TIOCPEIOBAbE CE OCTBAPYj€e MPEKO OAHKAPCKUX MHCTUTYLIH]a, APXKABHUX areHIja U MehyHapoaHor
TpXuinTa Kanurtasa. HacymporT W3BO3HMM €HKJIaBaMa OCTAlIM OHj€JIOBU 3€MJbE Cy PYypallHH,
cupomainuy, 6e3 OaHaka, ca MPUCYCTBOM I103ajMJbHBaua HOBLIA KOjU Hariahyjy M3y3€THO BHUCOKE,
3ejieHalke kamaTHe crone ¥ 10 70% romuunme (300r Mane CUTypHOCTH KpeouTa U HHUCKE CTOINe
NOBpaTa Ha MHBECTUIMj€ UITO noBehasa pusuk nponacty). OHu Jprke MOHOMOJ U YaK MOTy noguhu
TPaXKiby 3a KPEIUTOM jep Ce OH y3uMa Kako Ou ce came kamare Moryie oTrialinsari.

Ako ce nolje on NPeTIOCTaBKe 1a Cy KaMaTHe CTOIe HHXKE Of KaMaTHHUX CToIa Ha Mel)yHapomHOM
TPXHLITY KaIUTajIa u3 pasyora nopehiase NoHyne HOBIA Y OHOCY Ha Tpaxkmy, Tpeba UMaTH y BUIY
Ja Cy BJIACHHLIM aKTHBA y M3BO3HUM €HKJIaBaMa, MoceOHO MyNTHHAUMOHAIHE KOMIaHuje, 100po
obaBujelnTeHe 0 KAMATHUM CTONaMa Ha Mel)y HapOOHOM TPKHULITY HOBL@ U Karutana. Ouu hie y Tom

B
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CJIy4ajy CpeACTBa IUIaCUPATH Ha Mel)y HApOXHOM TPKUIITY 1UTO fie JOBECTH O O/lJIBA JIEBU3a U HA Taj
Ha4YMH CMabema MOHye HOBLA. AKO je CTOIa MoBpara Ha KaluTall AOBOJbHO BUCOKA, HHBECTHLIMOHA
Tpaxma he ce mohu punancupaTn nomMahum cpeacTBIMA Y3 IOTOK KalUTAIA U3 MHOCTPAHCTBA. AKO
je Hucka, nohu he no omnusa kamuTana koju je HajsehuM aujenom nomaher mopujexna. To 3HauM
na fie 3eMibe ca HUCKHM JOXOTKOM, KOj€ MMajy 6UCOKe MAPTHHAJIHE pPeaJjiHe CTOMe MmoBPATA HA
KanuTaJ, OUTH Hemo Kopuchuyu Kpeouma Ha Mel)y HapoHIM TPXKUIITHMA KanuTaa 4ok he 3eMibe
Ca HUCKHM CTONAMA NOBPATA HA KanMuTaJI OUTH HETO KPeAUTOPH Ha Mel)yHapoaHUM GHHACH] CKUM
TPKUIITHMA OHOCHO KoprcTilie Mame KpeguTa Hero mTo ra onoOpasajy Tpxkumruma. [Ipema Tome
MehyHapOoaHO PHHAHCH]CKO TPXKHUIITE KOME 3eMJbe Y Pa3Bojy MMajy npucTym he npaBuTH Telukohe
pa3Bojy BiacTuTe GHUHAHCHjCKE CTPYKType THX 3eMasba. MeljyHapoaHO TpkuluTe onpia4yu gomahy
IITENIHY U IEBU3E.

3aro ce u3pakasa CyMmma Ja he ¢uHaHCcHjcka nudepanu3anyja 3HaTHHj€ MOMPABUTH CUTYaUHU]y Y
norsuey mpoMonyje paspoja GrHacH]CKOT ceKTopa 0e3 jake MHBECTHLIMOHE TPAKHE.
(Dow,C.S.Earl. E.P.1983.p.49.)

2. Jlubepanuzayuja KaMamuux cmona

Ilpenasax Ka IMO3UTHBHUM KaMaTHUM cTonama Ou Mopao OHTH MOCTeNeH U aAeKBAaTHO YKIITIObEH Y
CTa0MIN3aLOHY MOJUTUKY 3eMJbe Y pa3Bojy. Y npBoj (asu 6u Tpebaio moBehaTu KkamaTHe CTOME
Ha Jerno3uTe kako OU ce A0BejIo 10 yekialjuama NOHyAE U MPET)jepaHe TPaKHe 32 HHBECTHLIMOHUM
KpeouTHMa Koja je pe3yJITaT HeraTMBHUX peasHMX KaMaTHHX ctoma. KamaTHe crome Ha Kpeaurte
Tpeba moguhu Ha HUBO KOJU MOXKe IIOKPUTH TPOLIKOBE I10C/IOBaba OaHaka. MoHeTapHa eKcraH3uja
Mopa OuTH PEeCTPUKTHUBHA pany CHXaBawa uHuanuje. To yTuue Ha cMambeme Mpou3BoAbe 300r
HenmocTtarka oOpTHOr kanuTaia. Bricoke kamarHe cTome jako NOCKYIUbY]y Kpenure 4uja hie umjena
Ourtu 3HaTHO Beha on Lujene y nyropounom nepuoay. Kamarse cromne Mopajy Outu peanse. Y apyroj
bazu, cMamemeM nananyje Tpeda 1a onafajy ¥ KaMaTHe CTOIe Ha JeNIO3UTE H KPEAUTE ajli HEIITO
Op>xe jep cy M MCIIOUETKa KaMaTHe CTomne Ha kpemute pacie Opxe. Kperamwe kaMaTHuX cToma u
crona uH(anyje Tpebano Ou [OBECTH y Ckiiax ca NPOQUTOHOCHUM Ay TOPOYHHM BeMYHHAMA.

PduHAHCHjCKA JHlepaH3AIHMja IPECTABbA CAMO jeAaH CErMEeHT MOJHUTHKE OIIITE eKOHOMCKE
mibepanusanyje, kojy mnpenopyuyje Csjercka O6anka u MM® 3emibama y passojy. Ilopen
nubepanu3alnyje KaMaTHUX CTONAa ONHOCHO KHUXOBOr moBehiama, mnpensuha ce u cMamuBame
YBO3HUX LIAPHHA, €IMMHHMCAKE YBO3HHUX KBOTa U IOPACT CTElleHa WHTErpalyje OBUX MpUBpena
ca MehyHaponuum ¢unacujckum TpxumnTHMa. Kako Huje Moryhie HCTOBpeMEHO CHpPOBOOWUTH
CMOJbHOTPrOBUHCKY W (QUHAHCHjCKy JOepanu3audjy, IOCTaBJba C€ IIUTake pPenociHjena
npey3uMama MOjeIUHUX Mjepa MOMUTHKe Julepanusalidje y OJHOCY HAa KaMaTHE CTOIE, TOKOBE
kanurana u cnoseHy Tproeuny (Edwards S. 1987.)

Mc Kinnon pa3Buja TEOpHjCKM MOIEN Be3aH 3a MOJUTHKY PEalHUX KaMaTHHUX CTONa y 3eM/bama
y pa3Bojy, obyxBarajyhu aHaIu30M LIHMpe acheKTe IjeJOKymHOr (HUHAHCH|CKOT CEKTOpa 3eMaba
y pa3eojy, (Mc Kinnon R.1973.). OcHOBHa KapakTepucTHKa (UHAHCHjCKUX TPKUIUTA 3eMasba Y
pa3Bojy je BUXOBa Hepa3BUjeHOCT. ICTHHA, O BpeMeHa Y KOjeéM Ce BPLIMJIO OBO pa3MaTpaise, Ia
10 JJaHacC, y HEKMM 3eMJbaMa y Pa3Bojy je JOILIo 10 oxpel)eHux nmpoMjeHa y CMUCIHY jader pas3Boja
noMahux TpxHIITa KamuTana IITO je MOceOHO noTeHiupaHo npouecuma npusatizauyje (Glen
JPinto B. 1995.). JacHo ma Te mpomjene Hucy Tomuko MohHe ma 6 ce cTBopuia GHHAHCH]CKA
CTPYKTypa UACHTHYHA Pa3BUj€HUM 3eMJbaMa. 300T TOra Ce 1 aJbe MOKe TOBOPUTHU O HEPA3BHj EHOCTHU
(hHMHAHCH] CKOT TP)KHUIITA KOj€ HCTHHA HE CTBApa K AMCTOP3Hje» anu ce y oapeljeHoj Mjepu oxpakasa
HAa HHU3aK HUBO per capifa NOXOTKa KOjU je NUPeKTHa Mocjbenula Major o0MMa WHAMBHAYyaTHe
mTeAwe U uHBeCcTHIHja. OOCYCTBO OTBOPEHOT TPXKHUINTA MPUMAPHUX XaPTHja Of BPHjEOIHOCTH HIIH
HEeroBa CJ1a00CT yTUYE Ha TO [a Ce NMPHUBaTHA PUHAHCH]CKa LITEba Y 3eMJbaMa y Pa3BOjy YIIaBHOM
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Hanasu y (opMu roroBuHe U Aenosura. Ako je GaHKkapckH cucteM 6uo y MoryhHOCTH Jia ynpasiba
CBOJUM DEaJIHUM KPEIUTHHM MOPTHOIMOM MO NPHHLMIY MakcuMmanusanyje npodura, BHCOKO
NPUXOAHUM KPENUTHMA M30aNaHCUPaHUM y ONHOCY HAa PH3HK, TO 3HAYH Ja CE YIIPaBJbao rpema
KJIACMYHUM NPUHIHMNNMA 6aHKAPCKOT IIOCIOBama. AKO CUCTEM HHUje OUO H3JIOKEH PeCTPUKLHjaMa,
y TOM cllyuajy O Neno3uTapy MOIIK OCTBAPUTU HETO NPUHOC M3 OBUX 3ajMOBA HAKOH MOKPUBAA
GaHkapckux Tpowkosa. JIemo3uTapd y NpakcH 4YeCTO He MpUMajy CTBAPHHM IMPUHOC, IUTO Ce
MaHHQECTyje y BULY OCKYAMLIE BPHjEIHOT KanuTajia y npuspend. Hexn GpaBopusoBaHK KOPUCHUIIH
OaHkapckux Kpeaura, 0OM4YHO y ypOanum noapydjuma, nobujajy Beoma jehTUHO CPeNCTBa, IOK CY
APYyTH y PypaTHUM MOAPYYjUMA, Ca IMOTEHLIHjaJIHO BUCOKO JOXOIHUM MPOjeKTUMA, YECTO MOTIYHO
uckbyueHu. To je KoHCekBeHIa 30pke KaMaTHUX PECTPUKLIMja Ha JAETO3UTE U KPEauTe, 00aBE3HUX
pe3epBHU U NOCeOHO KPEAUTHUX JIMHHja BIaie ONOOPEHHX Ieno3uTHUM OaHKaMma.

Pectpukuyja u pactyha undnaumja gjenyje taxo na je peanHa foOMT Jemo3uTapa U MMaola HOBLA
BUCOKO HeraruBHa 30or uera mpenyseha u nomalivHcTBa CMamyjy LITENBY M IpEyCMjepaBajy
MHBECTHLH]€ U3BAH OPTaHU30BAHOT QMHAHCH]CKOT cexTopa. IIpolec Koju UMa TaKBe TEHACHLM]E j&
CKYI H Hee(ukacaH.

ITowro cy cutHa npenyseha u3 ypbaHux moapydja decto PHUHAHCH]jCKU M30JI0BaHa, Oyayhu na He
y3MMajy KpeInuTe, yIIaBHOM Ce OCTaajy Ha caMOQHHAHCHpPathe, LITO HHje rapaduuja aa he ce Taksa
CpPEZCTBa YCMj€PUTH y BUCOKO JOOUTHE ynoTpebe v mpuBpean. YMjecTo Tora KarnuTal MOXe GUTH
aHraXOBaH y MaJioM 00MMY U IUIACHUpPaH y 3acTapjelie TEXHOJOrHje. Jou je HEMOBOJbHH]j€ IITO TAKBa
«IIPeCHja» MOXKeE YUHHUTH Jia Cy JOOPOBOJbHE NPUBATHE YIUTENE HEAOBOJHHE Ja TOTIIOMOTHY Pa3Boj,
YaK U y OTPaHHYE€HMM HHAYCTPHjaIM30BAHNM €HKJIaBaMa. 3eMJbe Y Pa3Bojy IOCTajy CBE CKJIOHH]€E
na ce oOpaliajy 3a momMoh W3 MHOCTPAHCTBA WM OCNaHkhajy HA WHBECTUILIM]j€ MYJTHHALMOHAIHUX
komnanuja. Jlomahe BracTu y TOj curyauuju npuOjeraBajy MPUCHIHOM CTBapamy €KOHOMCKHX
«BUIIKOBA», HAPOYUTO U3 MOJBOIIPUBPENE.

AKo ce jJayame MTEeNHhe Ha pauyH OCHPOMALIEHha MObONPUBPENE, KA0 MHCTPYMEHT (QMHAHCHPAba
HHIyCTPHj€, OKOH4Ya, 10OpoBOJbHA (HHaHCH]CKa TeAa npeny3eha u nomahinHcTaBa Mopa 6uTH
perulacupana, OJHOCHO TpeMjelITeHa y mpolecy penpoaykuuje. [Ipema Tome, nubepanusanuja
CIOJbHE TPrOBUHE U (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy /1BAa aCHEKTa UCTOT NPoGJieMa 32 MHOTE 36MJBE.

IIpuspene 3emama y paspojy cy ¢parMeHTHCAHE W HUXOBA TPXKHUINTA Cy pasaujesbeHa. To uma 3a
pesyaTar MpOK PacloH LiKj€Ha 3a UMNyTe, pobe u ycayre. Busio kaxae usbop usmely paznuuumux
épcma Monemapie, (puHancUjcke U peanne akxmuse, nocmaje nemozyh. Orpannyeno yuemhe
Oanaka y ¢MHaHCHUpamwy MHBECTULMja, OILITE j€ NMPABHIO y 3€M/baMa y Pa3Bojy. 3aHEMAPHBAILE
TPAAMLMOHAIHOI CEKTOpa O CTpaHe OaHKApPCKOI CHCTeMa, YTHYE Ha KOHCTAHTHY IPUCYTHOCT
BHCOKHX KAMAaTHUX CTOIA Ha MapajieNHuM (GUHAHCH] CKUM TPKUIITHMA KOja Cy jeAMHA aJTepHaTHBa
3a CUTHe Npefy3eTHHKe U mpeay3eha.

IMpema nekum emnupyjckum uctpaxusawiuma (Edwards S. 1988.) dhunancujcka neperynanuja, mox
onpelheHuM OKOITHOCTHMA, MO FTeHePUCATH 3Ha4aj HO IOTUCKUBAE HEPETryIapHOT (HEPETYIUCAHOT)
TPXHUINTA, CMamyjyhu Tako ykynad creneH uHaHCHjCKOr mocpenosama. IIpomjeHe y 3BaHUYHO
KOHTPOIIMCAHMM KamaTaMa Ha OpO4eHe JIEMO3UTE Ce Haja3e y MO3UTHBHO] pelaliju ca cao00oaHo
GopmupaHMM KaMaTHHM CTOMaMa Ha HeperyiapHoMm Tpxuwrty. ¥V cnyuajy Kopeje je Haheno na
nopact (1man) HUBOA KAMATHUX CTOMNa Ha HEPEryJapHOM TPXKHUINTY, AeCTUMYyIHIIe (CTHMYJIHIIE)
unBectuwyje. C npyre cTpaHe, pacT peanHor o6uMmMa QMHAHCHJCKOT MOCPENOBaba Y 3BAHUYHOM
¢unHanCcHjCKOM CErMeHTy, UMa IIO3UTHBHE e(eKTe HA arperaTHe UHBECTHLI]E.

Cnaboctu dunancujcxor crucrema u Hemoctatak jaomahe mTemme cy yTuuanu Ha BIage na
unancupajy OGyuercke peduumre nytem jaBHOr kpeaurta, nosehaBajyhin OunatepanHe wu
MynTUIaTeEpaNHe KkpenuTe, y3uMajyhu 3ajMoBe of mpuBatHux OaHaka M kOpucTehM AUPEKTHO
HHOCTPAHO [IPUBATHO MHBECTUPame. OBaKBYU U3BOPU CPENCTaBa AUPEKTHO BONE 3EMJLE Y Pa3Bojy v
npobneMe u3pasuror nosehama CHOBHE 331y KEHOCTH.
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300r cBera Tora OCHOBHM 3aJaTaK APXKaBe je Oa eIUMUHUMIE (DUHAHCUJCKY «npecujy» U TaKo
yTu4e Ha Op3 mopacT pacroioKUBUX 1103ajMibUBUX cpencTasa. [Ipema Mc Kinnon (1973) Hajboma
COJIyLIHja ]€ OKpeTame NpemMa MOTIyHO OTBOTPEHOM TP XKHIITY KaIlUTAla, [j€ Ce Y3UMathe U JaBabe
KPEAUTA BPIIY [0 BUCOKO yPaBHOTEKEHUM KaMaTHUM cToniama. OIHOC PaCIIONOKUBHX CPEACTABA Y
bankapckoM 6unancy (M2 = roroBuHa, AE€MO3UTH IO BUlelkY U OPOUEHH NEMO3UTH) U APYIITBEHOT
npousBoza, Ou rmopacrao yKonMko Ou AemOHeHTH ocTBapuBaiu Behe npuHoce Ha genosute. [lytem
OaHkapckor cucremMa Ou ce Tojavyaid peajHd €KOHOMCKHU TOKOBHU Yy Momeny Op30r eKOHOMCKOT
pacra.

HpxaBa 6u Mopana na Oyae cnpemMHa Aa ykuHe OpojHe CyOBeHIMje, peryJannj)y HHBOa KaMaTHUX
cromna, nocebHe KPeAUTHE MOTOTHOCTH KOje YTHYY Ha MUKPOEKOHOMCKY aJIOKallHjy UHBECTHLIHOHHX
pecypca y npuspenu. Haname, 6uno 61 Hy>KHO mpecTaTy ca MpakcoM BUCOKMX 00aBe3HUX pe3epBU
U3 KOjuX ce GMHAHCUPA]Y Crielyjalu30BaHe KPEOUTHE HHCTUTYLH|e U APXKaBa, Kao U Ca JUPEKTHUM
IOUCKOHTOM OBHMX MHCTHTYI[H]a KOJI LIEHTpaJiHe OaHKe WK caMe ApKase, Yume Ou ce nHIaija Moria
craButu 1o koHTpoiy. Puckanae pedopme Tpeba xa nomorHy pedopmy myne nubepanuzaryje,
Kako ce Oyyercku neduuut He OM MOKPUBAO IMyTeM OAHKAPCKOr CHCTEMa. YKOJIHMKO Mjepe HHUCY
NOTIyHE, OAHOCHO MAPAJIETHO NPeay3eTe Ha CBUM NMOAPYYjuMa (aKO ce, HIIpP., YKUHY PECTPHUKLU]je
Ha KaMaTHE CTOIe, a OCTaHy BHCOKE CTOIe 00aBe3HUX pe3epBH y3 MPOAY>KeHy HH(GIIAIHjy) HE MOTY
ce noctuliu ouekuBaHH e(eKTH.

HzBopu#u Teopujcku craB R. McKinnon-a u3 1973. roauue, o norpebu emMuHNcama GUHAHCH]CKe
pernpecHje y 3eMbaMa y pa3Bojy (peasHo HeraTuBHE KaMaTHE CTOIE) MyTeM Judepau3ariy)e HUBoa
KaMaTHHUX CTOMA je KaCHHMje pPesIaTUBM30BAH OX cTpaHe ucror aytopa. Hamma, yBohewme peanHux
KaMaTHHUX CTONa MOpa OUTH YKJIOIUBEHO Y MAKPOEKOHOMCKY CTa0MIIN3aLIMOHY ITOJHTHKY y3 00aBe3Hy
UMIUIEMEHTALU]y ONpe3HOCHe (MpyaeHLHOHe) peryiaanuje 6ankapckor cexropa (McKinnon,
1991.). Ilpuje cBera je HEONMXOOHO YCHOCTaB/balbe (PUCKaNIHEe OUCLUILINHE (CMameme Oyyerckor
neduLTa) 3aTHM PECTPUKTHBHA MOHETapHA MOJMTHKA a TE€K HAKOH TOra Peryjiucame pacra
HHBOA KaMaTHUX cTomna (YBOhEHmEM ropmHX JMMHTA KaMaTHUX CTONA) Off CTpPaHe pPerylaTOpPHUX
WHCTUTYLIHja.

Crparernja Op3e aeperyjanmje KAMATHHX CTONA je y HEKUM 3emibama JlarmHcke AMepuke
ucrnosbuja Hemoctarke. Y Uuney cy peanHe kamarHe crtomne y nepuoay 1976. mo 1982. ropune
OOCTHIJIE Y IPOcjexy HuBO on 32% ropuiute. U npenyseha u 6anke cy ce noy3nane na he qpxana
HUHTEPBEHKMCATH Y CJIy4ajy Teurkoha mto ce u crapHo aAecuio (Diaz-Alejandro,1982.). ITpoGnem ca
KOjuM ce Oankapcku cucteM Yunea cyouno 6O je roMuiambe BeTUKOT 00uMa HeneppopMaHCHHUX
akThBa 300r BHCOKHMX pEaJHMX KaMaTHUX CTONa KOje€ IpHBpeJa HHjeé MOIVIa CEepBHCHUpATH.
HUcTospemeno xof OaHaka HUje OMIIO MPUCYTHO oArosapajyha yrnpapbame pU3HINMA.

3emme [anexor Mcroka cy cmpoBomuine nocTynHy aubepanusanyjy kamaTHux croma. One cy
peasuzoBalie mocTeneHy tubepanu3any)y PrHAHCH]CKOT CUCTEMAY CIIpe3t cajadameM ephopMaHcH
nomahux ekOHOMHja ciujenehiu cTparerwjy W3BO3HO OpHjeHTHCaHOr pacra mpuspene. Ilpuopurer
cTparervje pa3soja je 6uo 6p3u pacT u3Bo3a Ha 6asu yBolema caBpeMeHe TEXHOJIOTH]€ M U3BO3HO
OPHjE€HTHUCAHOr MporpaMa MpON3BOAEE. PacT Npou3BoAmE je TeHeprcao pPacT AOXOTKA U IITEAE
KOjy j€& PHHAHCH]CKH CEKTOP MOPAO0 PALIMOHAHO aJIOLMPATH KaKo OU Ce M3BPIIMJIO 1aJbe FeHEPUCAE
IOXOTKa U LITeAe. 300r Tora ce CHMyJITaHO PeryJIviiy KaMaTHe CTOIe Ha ieno3uTe U kpenute. Pexte
Koje u3Bjave OaHke Ha 0a3u mmMrepdexkTHe KOHKypeHLHuje OuBajy cBoljeHe Ha ymjepeHe HuUBoe. Y
nopehemy ca ocTaIuM €KOHOMHjaMa 3eMajba y pa3Bojy kamaTHH cnpen (pasinuka u3Mely akTHBHHX
Y [IACUBHMX KaMaTHMX cTomna) OaHkapckor cuctema y 3emibama Microune Asuje je HajHmku. OH je
HMao TEHOSHLH]Y Maja ca JuOepaliM30BambeM PECTPUKLM]a 32 yiIa3ak Ha OaHKapCKO TPIXKHUILTE U Ca
aubepanu3anujoM KaMaTHuX cTtona. Perymaropu cy nobpo yumnmiu Ganancupajyhu norpeby na
orpaHnye KOHKYPEHLH]Y Y LIMJ/bY jayama COJBEHTHOCTH DaHaka ca moTpedOM Ja orpaHu4e peHTe
KOje npousnase u3 umnepdexTHe koHKypeHuyje (World Bank, 1993.p.279.).
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AnrepHatvBa MyHOj JMOEpaNU3aLMji KAMATHUX CTOIIA j& BUXOBA KOHTPOJIA KOja HUje AOJa3uia y
of3up 3a pasmarpame y ciydajy bux. Pasnor 3a To je mto 61 TO AECTHMYNHCAIO HOTOK CTPaHOT
kanurana y buX.

Tpeba ncrahu 1a koHTpONA KAMATHUX CTOMA HHA4e Hije Ta0y TeMa Beh ce BPJI0 4eCTO MprMjemhrBana y
Pa3IMYUTHM CTa/I1j MIMa Pa3Boja HE CaMO Y CUPOMAIIHUM 3eMJbama Beh 1y 3eMJbaMa KOje Cy TPEHYTHO
€KOHOMCKe Benecuie. MehyTuM, Bnanajyfiu npeHamiammeHd KOHUENT omTe jubepajusaiije
npumujemeH Ha buX Huje n03BosbaBao GUIIO KakBe EKCIIEPUMEHTE Ca APHKABHOM MHTEPBEHIINA]OM Y
npuBpenHoj U puHaHCH|CKOj chepu.

INorpelGy 3a KOHTPONOM KaMaTHHX CTOIA JIETEPMUHHLIE M cama ypoheHa mpupona GaHkapcKor
HOCIOBaba, OHOCHO (PYHKIMOHUCAIE KPEAUTHOT TPXKMIITA HA KOME Cy HHoOpMauMje uMiep-
¢exTHe. banke He MOry Npeuu3HO TNPOLMjEHUTH BjepOBAaTHONY JIOLIEr IUIACMAaHA M HE MOTyY
aJIoOUpaTy CPEACTBA HAa OHOTa KO NMPHXBATa HajBUIIY KaMaTHY cromy Beh ce ompepjesbyje 3a oHora
KO MpuXBara Texyly kamaTHy CTONy anu HCKasyje COPeMHOCT W TpyKa MOoy3JaHe rapaHuuje na
hie ornnarutu 3ajaM. 36or HenepheKTHHX U aCHMEPTUYHHUX HH(OpPMAlUja KOjUMA PaCIIONaxXy
KPEIOUTOPH U TYXXHHULH J0JNa3H O paliMOHUpama KpeauTa Koje Ce 3aCHUBA Ha TOMe Aa OaHKe umajy
TIOBOJbaH CTEIeEH aBep3yje npema pusuky (Stiglitz, Weiss, 1981). Barke onpeljyjy cBoje ontumante
KaMaTHEe CTone (Koje Cy HIXKE Off KAMATHUX CTOMA MPEKO KOJHX C€ TPXKMIUTE KYNCTH») Ha HUBOY
KOjU MM MakcuMusupa npobut umajyhu npu ToMe y BUAy cTBapHy MOTyRHOCT OTIUIaTe KpeawTa
4 KamaTa. baHke Bpuie panMOHUpame Kpeaura gakie onodpasajy KpeauTe y MambeM 0OMMy Hero
IUTO j€ TPaXkiha 32 HUMa U TO CAMO CUIYPHHUM AY>XHULIMMA, 1O HUKUM KAMATHUM CTONAaMa OX
CTONa KOj€ YPaBHOTEXY]y HOHYAY H TPaXXiy KPeAHUTa Y YCIOBMMA Kaj IOTIYHO CHOCE PU3HMKE U3
CBOT MIOCJIOBakba. Y yCJIOBMMA OCHIypama AENO3UTa OHE PU3HKEe MOTY mpebaudTu Ha ApKaBy |
crora ono6pasajy KpemuTe MO jako BUCOKUM KaMaTHuM cronama. [loTenuujanne npodure U3 cBor
NOCJIOBakha Y THM OKOJIHOCTMMA CaMe Y)XKHB3jy a MOTEHLHjaliHe pasnuke rpedaiyjy Ha JIpKaBy
ynymrajyhu ce Tako y «mofepHu xasapm». I[losHato je na ce moakanuranusosaHe Ganke Takohep
4ECTO YNyIUTajy y GMHAHCHPAE KPaj e PAa3IMYUTHX [IPOjeKaTa LITO BONU HeeHUKaCHO] aoKaLHj !

pecypca.

Moryhu Monenu KOHTpONE KaMaTHHX CTOMa C€ MOIY PasjIMYMTO MOCTABMTH KaO, HOp., I CE
JUMHUTHPA]y KaMaTHE CTOMNE Ha Jeno3uTe W Ha kpemure. Jlpyra je moryhHocT na ce nedunumy
OKBUDH 3a KPETalbe CTONA Ha JAETNO3UTe M NOCeOHO CToma Ha Kpexute a aa OaHKe caMe oxpene
KaMaTHE CTOIE y OKBUPY TUX 30HAa. Tpeha MOryhHOCT ce OmHOCH Ha yCJIOBE ja4er MjenoBaiba
TPXHITHMX CHAra rije peryJaTHBHE BIacTu onpelyjy MakCMMaJlHM KaMaTHHU CIIpen a OaHke came
onpelyjy HMBO KAMAaTHHX CTOIa Ha Aeno3ute U Ha kpeaute. (Auposuh M. 1995.5.285)).

3. Tpenooeu y pazeojy Hosuano-6anxapckoz cekmopa y buX u Penyonuyu
Cpnckoj

On aBrycra 1997. ronune y Bochu 1 XepueroBuHu je Ha CHa3W CHCTEM M MEXaHH3aM BaJTyTHOT
onfopa KojuM ce yrpaejba 1 KOHTpoHiIe foMahia HoBuaHa Maca. MoTusalmje 3a yBoljere OBaKBor
cucrema cy Oue:

1. HaTONUTUYKOM IJIaHY, 1aBabe eleMeHaTa ApxaBHOCTH buX v moBesuBame paToM u3gjebeHe
TepuTopHUje u Hapona y buX;

| 2. Ha €KOHOMCKOM, EKOHOMCKO NOBE3MBAH-E MPOCTOPA 3€MJbE MPEKO jENUHCTBEHE BAIYTE Y3

ucToBpeMeHo obesbjeheme crabumHocTu BanyTe u Bpahame NOBjepemba jaBHOCTH y AoMahy

BAJIYTY.

Hraue cuctem pasry THOT on60pa Koju ce mpuMjersyje y buX je 3acHOBaH Ha MPUHIMITY 12 j€ IPUMAPHU
HOBal[ (HOBaIl LEHTpaaHe GaHKe-TOTOB HOBALl Y ONTHULAJy M HOBYAHA CPENCTBA KOMEPLIM)aJHHX

_
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Oanaxa kon ueHrpanHe OaHke) nmokpuBeH ca 100% 3BaHUYHMM JEBH3HMM pe3epBaMa, ONHOCHO
NeBU3HHUM pe3epBaMa ca KOJUM pacnonaxe LeHTpanHa Oanka. Te nesusne pesepe 00e30jehyjy
NyHy WHTEpHY KOHBEPTHUOUNHOCT JoMalie BajiyTe y CTpaHy BaJlyTy OMHOCHO €BpO 3a KOjH je fomaha
BaJlyTa Be3aHa (UKCHUM JIEBU3HUM KypPCOM.

Ca moyerHux 132,6 MUIMOHA Mapaka BpHjeNHUX JEBU3HUX pe3epBH Ca KOjUMa je CTapToBaia
Ientpanna 6anka buX u koje cy Oune ocHoBa 3a hopMUpame Konu4rHa AoMaher npuMapHOT HOBLIA
y uctoM o0umy, y cenrrem6Opy 2005. ronune y Llenrpannoj 6annu buX cy nesusHe pesepse nopehane
Ha uMmrnpecuBHux 3970,2 MIUTMOHA Mapaka IeBU3HUX Pe3epBHU HA UHjOj OCHOBH j€& KperpaHo 3554,2 |
MIUIMOHA Mapaka [IPUMapHOT HOBLIA WJIM HOBUYaHe base. |

OyHKIMOHKUCAke cucTeMa BanyTHor oabopa y buX je mano pesynrare. Iloeehan je cremen
noBjepera JaBHOCTH y aomahy BanyTy, MOHeTapHM U yominTe (HUHAHAH]CKK cucTeM 3emibe. On |
BaJIlyTHOr ot0opa ce o4YeKyje 1a ¢ 003UPOM Ha MaKPOEKOHOMCKY CTaOHITHOCT YHAIIPH] €1H TPTOBHUHY, u
WHBECTHLIH]€ U NpuBpenHu pacT. Mehytum, pacnipaBa 0 cBuM OBUM e(EKTHMA OMHOCHO KOJIMKO j€ |
BaJIyTHH on0Op yTHLA0 Ha MakpoekoHoMmcke nepdopmance nomalie npuspene Ou y HajMamwy pyKy J

|

|

I

II0Ka3aJia 1a Cy MOCTUTHYTH pe3ynTary AucKyTabmHu. CBakako 6110 6u 6eCMUCIIEHO IPUITMCUBATH ‘

cucreMy BanyTHoOr onbopa y buX “kpusuiuy’ 3a BpPJIO CHOPO JOCTHU3AIE XKeJbEHUX nephopMaHCU |

nomahie npuspene. Hanpocto cucreM BaayTHOr on0opa y OBaKBOj €KOHOMM]jH HUje MOrao OUTHHje |

YTHLATH Ha MONPaBJbakbe CNOJbHOTproBuHcke nosuunje buX. Hu cucrem duexcubunuor neBusHor |

Kypca, HacynpoT (HKCHOT, Ha KOM€ C€e 3aCHIBA CHCTEM BaJIyTHOT 0n0opa , He 61 OUTHH]j e MONpaBHo

ruatHo OunancHy nosunmjy buX. Pasnor 3a 1o je wro je kibyunu npobnem exonomuje buX nHa

CTpaHU MoHyAe (MPOMU3BOAU) KOja HE MOXKE PEaroBaTH Ha M3MJEHY Y TPaXkKibd HUTH Ha MPOM]jEHE

JEBU3HOT Kypca koje Ou noMahie npousBoAe yYMHUIIE KOHKY PEHTHH] UM Ha MHOCTPAHOM TPXKUIITY. |
i

KpuTtnuHO nurame, o HalleM MMLLbEHY, HHje Kako m3alin U3 cucteMa BaayTHOT ogdopa, Aa Jiu
C€ BpAaTUTH HAa KJACUYHY LEHTpaJHy OaHKY MJIM U3BPIUHMTH €BPOU3ALIH]Y ONHOCHO jEOHOCTPAaHY |
€BpOM3all]y WM NPUCTYMAKEM Y €BPOIICKY MOHETapHy YHH]y, Bel je TO IpHje CBera Nnurame
TIOBjepera jaBHOCTH y noMahu MOHEeTapHH U QUHAHCHjcKM cucTeM y LjenuHu. 1o ¢Bojoj npuponu |
cucreM BanyTHOT oadopa Ou ynpaBo MOrao yrpoKaBaTH IOBjepere JaBHOCTH y foMahu OaHKapcku f'
cucreM . Hanme, 3akoHcka 3abpaHa kpeauTHparma 0aHaka y cliy4yajy H3HEHAIHUX OIUIMBA AETIO3UTa |
ONHOCHO CyOuYaBama MOjeNUHNX OaHaka WiH LiHjeaor 0aHKapCKOr cCTeMa ca HeJMKBHAHOLINY, He |
MOXK€ YJIMjeBaTH HOBOJHHO IOBjeperba jaBHOCTH Y OAHOCY Ha OaHkapcku cucreM. To ce moceOHO
MOXX€ HCIOJbHUTH YKOJMHMKO je nomalin OaHkapcku cektop ocnabibeH. OBaj xeHuauken je moryhe
KOMIIEH3UpaTH KPEOUTHUM JIMHHjaMa U3 MHOCTPAHCTBa Koje Ou aprkaBa Morna obesdjehusaru 3a
Clly4ajeBe BAHPEIHUX OKOJHOCTH OMHOCHO MOTpeda 3a KPeIUTHPAHEM.

VY KOHTEKCTy akTyeJaHOr (pyHKUMOHHCama OaHKapCKC: CEKTOPa peaiHa j€ OMaCHOCT Aa MOHALIAHa
NIOjeNVHIX Benukux OaHaka koje 3Hajyhu ma Ap)kaBa HE CMHUje HM IOX KOjy LMjeHy HONYCTHUTH
npomnact Heke off Behix 6aHaka MOI'y BOAUTH ITOJIMTHKY YJIaKeHa Y ~MOPAJHHU Xa3apn’ o4ekyjyhun
MOAPLIKY APKaBe y CIy4ajy BUXOBHX MTOCIOBHUX Telikoha. Y cBeMy TOME Ce MOCTaBjba U MUTabe
na nu he Oanke mMajke OMTH CripeMHe a npuTekHy y nmoMoh ako Ta nomoh Oyze 3axTjeBana ~’CyBHILE
BEJIUK’ aHrakMaH OaHKe Majke.

Y jeonom onwmem cmucny Huje ce nauucmo Oa au je yonuime nako yChocmasumu nogjeperse ca
yeohersem cucmema eanymuoz 006opa ¢ 063upom 0a eKOHOMUja nocmaje OCjempueUja Ha WOKO8e
Jjep He nocjedyje MOHEMAPHY AQYMOHOMUJY U MEXAHUIAM KDPEOUMOpA nociedre uncmanye. J[pxcasu
Je mewxo ybujeoumu mpoicuwme oa nehe 00bayumu cucmem 6anymHoz 0060pa yKonuKo He OCmeapu
eghexme KpeOuUbUNHOCMU KOjU CY 2N1A6HA NPEOHOCH 0802 CUCMEMA. YKOMUKO ce Kpeoubunumem He
Modice nocmuhu 3602 moea wmo cy HeOOCIayu cysuuie CKynu 3a Opiicasy, 61aoa he 6umu npucuvena

oa 2a 00bayu npuznajyhu maxko o0cycmeo Kpeoubunumema earymnoz 00bopa.

Banxkapcku cutemy Peny6imnu Cprickoj je moTnyHO NpHBaTH30BaH ca ydelheM CTpaHor kanuraia y
BJIACHHUYKOM KanuTay OaHaka ca 653y 80%. baHke Cy cejako aHraXkoBaJie y KpeAUTHO] aKTHBHOCTH
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noceGHO y cepy HOTpOWIAYKOr KpeauTHpama Te je u llenTpanna Oanka mMopana kpajem 2005.
rofiHe MHTepBeHUcaT! ca nosehiamweM cBoje crone obaBesHe pesepse. C npyre CTpaHe, IPUCyTaH
je pacT cpeacrasa pe3epsu OaHaka Ha pauyHy kox LleHtpanne banke na je y Tehem Kpaprany Taj

HMBO JOCTH320 y [10j€AMHHUM MOMEHTHMA UMIUIMLMTHY CTOMY of pekopaHux 19%.

To ykasyje Ha BHCOKY JIMKBUIHOCT OaHKapCKOT CEKTOpa ONHOCHO BHMIIKOBE DPE3EPBU OIHOCHO
Heruiacupanu ¢uHaHcujcku noresuujan. OBa nojaBa HUje pe3yiTaT HaMjepHOI PalMOHMCAba
KpEOuTa Ha To 61 Ce MOIIIO MOMUCIUTH C 063UpOM Ha Cl1ab KPEAUTHHU PEjTHHT OTHOCHO KPEIUTHY
CoCOOHOCT TOTEHUMjanHX AyxHHMKA, Beh je mpuje cBera pesynrar Hemoryhnoctu Oanaka na
miackupajy kpeaute Ge3 Belier pusuka. Bp3u pacr 3amyxuBamba CTAHOBHMIUTBA j€ OYHIVIENHO
n0Beo 1o 3acuhera OBOT CEKTOpa KPEeAUTHMA TAaKO Oa Ce CyXaBa NPOCTOp 3a MJIAaCMaH Kpenura
cranosuuirTey. Cexrop npenysehia je uonako cinad ancopbep kpenura 300r CBoje Hepa3BHj€HOCTH
Tako ga OaHKaMa MpHjeTH OMacHOCT YIyIITama y CBE JIOLIMjE€ ITACMaHe OMHOCHO YIyIUTAale y
npey3iMame MpeTjepaHrx KPeauTHUX pusnka. Ty monasu u 0 NojaBa TOJAEpHCama 3aAyKMBamba
KOPHMCHHMKA KOA Apyrux Ganaxa kako Ou Bpahamu mpeTxomHo y3eTe kpemuTe Koj Hekux Tpehnx

OaHaka.

Cse 10 ynyhyje Ha HOCTa peaHUX OMACHOCTH KOje ce HaABHjajy Hax OaHKapCKHM CEKTOPOM HaKo
je bankapcka peryiauuja u Cynepeu3vja Beoma ocHaxkeHa U y Pemybmuiu Cprickoj u @enepanyju
buX. IlocraBba ce muTame Aa Ju he HaA30pHU OpraHU OWTH y CTamy YIPaB/bATH €BEHTYAIHO
jauoM kpuzom Oankapckor cexropa. CBH TH mpoOneMu NpUMapHO MPOUCTHYY U3 HEpPaBHOMjEpHE
IMHAMMKe pa3Boja ¥ nubepanuzanuje QUHAHCH]CKOT M OaHKAapCKOT CEKTOpa y OOHOCY Ha peanHu
CEKTOp €KOHOMHj€ KOju 3HAaTHO 3a0CTaje 3a pasBojeM mpBor cekropa. OuekuBama Kpeartopa
nonutrke cy aa he 6p3 passoj huHaHCHjCKOT CexTOpa MOBYhiM pa3Boj peaHOr CEKTOpPa EeKOHOMHU]€.
To ce joun yBHjeK HHje OECHIO a OYEKHBamba CE YCMjepaBajy y MOTEHLMjaHH JONa3aK CTPaHMX
WHBECTUTOPA OAHOCHO CTPAaHUX AUPEKTHHUX yiarama y mocrojehe prpme (ctparemka npenyseha) nwim
?greenfield” unsectumje. To 61 MoOpao yckopo ciujenury jep je Beh OnaBHO MPHUCYTHA OMACHOCT
NPEHANPErHY TOr TPrOBUHCKOT OMJIaHCA 3eMIbe KOjU W3HOCH IPEeKO 7 MMIIMjapay KOHBEPTHOMITHUX

Mapaxa.

dunaHcujcka nubepanusanuja mopex edexara y BUAY BEJNMKOT Hamperka duHaHCHjcke cdepe
OIHOCHO pa3Boja nomaher OAHKAPCKOT CEKTOPA, CKyTIa Ca BEJINKOM TPrOBUHCKOM JIOepan3ariijoM,
MMaJia je ¥ CBOjy BEJIMKY TaMHY CTPaHy OJMYEHY y EHOPMHOM [IOPAcTy TPrOBHHCKOT AebaliaHca jep
je nomaha KpeguTHa eKCliaH3Mja JOBeJa O BeJIMKe eKClIaH3uje yBo3a ¢ 003upoM aa nomaha noHyna

HUje Ouiia y CTamy OATOBOPUTH Ha Tako Op30 Hapaciy AoMahy arperaTtHy TPakiby.

Cse TO He maje OCHOBY Oa Ce NOoNUTHKA JIOepanu3alyje U HHCTUTYMOHANHe pedopme ouujeHe
NO3UTHBHUM Ca acriekra yOp3ama €KOHOMCKOT pacTa 3eMibe M moBehiawa Omarocrama. Tome y
HPUJIOT HajBUIIE FOBOPH KOHCTAHTHO MPUCYTHA BUCOKA CTOMNA HE3ATIOCIEHOCTH foMahe pasiHe cHare
koja usHocu npeko 40% ca TeHAEHLM)OM Jasber moBehama jep je eBUAESHTHO Aa jOLI jeiaH 3HauajaH
Opoj 3amocieHe pajHe CHare MpeAcTaBiba JJATEHTHO HE3aIOCAEHE PaJHUKE jep Cy IMPaKTHIHO CaMO
bopmMaHO 3an0CIeHH U IIPeACTaBibajy BUIIAK pagHe CHAre KOju hie OUTH eTMMIHHUCAH y TPOLECHMA
HaKOH MPHUBATH3A1IM]€ IPEOCTAINX JPXKABHUX, CTPATELIKUX npeny3eha.

4. Ilonumuxa kamamuux cmona y buX

V ckJomy monuTHKe onure audepanzalije KaMaTHIX CTOMa, CTone komepLyjaaHux OaHaka y buX
Ce HAKOH 3aBpILIETKA para cI000AHO GOPMHPA)y ¥ HUCY HHCTPYMEHT MOHETAPHO KPEIUTHE MIOJIUTHKE
Lentpanne 6auxke buX. HuBo xamarHux cromna no 0aHkKaMma je Ha Mo4eTKy OMO BpJIO IIApOJIMK 3a
CBE KaTeropuje riacMaHa 1 MOOMINCaHuX cpeacTasa. Pacnonu kamarHux cromna ¢y nodetkom 2002.
roguxe 6w nocta Bucoku. KpaTkopouHa cpezicTsa cy Ouna BeoMa cKymna y CKopo cBuM OaHKama 1
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Ha TOJMLILEM HMBOY Cy ce Hajuelnhie KpeTana y UHTepBaiy Of OeCETaK JI0 NBaJeCeTaK MPOIEHATA.
Kamare Ha nyropodne kpenure cy ce kpetaje Hajueuhie y unrepsany on 10% o 15%.

Kamare na prerosute no subhemwy y 6ankama buX cy ce kperane ox 1% 1o 3%, Ha OpodeHe U LITeHe
nenosute of 1% no 5-6%.

Kamarnu crpen (pasnuka msmelly akTMBHMX kamara koje ce Hamiallyjy 1Mo OCHOBY GaHKapCKuX
TJIaCMaHa ¥ NaCMBHUX KAMAaTHHX CTOIIA 10 KOjUMa ce 00padyHaBajy Kamare 3a NPUKY IIJbEHE JETO3UTE
W IPyTa CPEACTBA) KO KPATKOPOUYHHX CPEACTAaBA Cy ¥ BelinHu GaHaka Ouie Ha HUBOY Off OKO IECETaK
NPOLEHTHHUX TI0€Ha, a Her/je Cy NOCTH3ale U ABaJeCeTak NPOUeHTHUX noeHa. (bunren Llenrpanne
6anke boche u Xeprerosune, 2002., crp. 115-123))

Jenan ox BaXKHMX pa3jiora BUCOKMX KAMAaTHUX MaprHHA j€ PU3MK HEOCHUTYPAHOT KPEauTHpamwa. Y
buX je HemocTajana mpaBHa peryjaTyBa 3a KpeauTHpamwe Ha 6asu xosarepana. Ilopen HeomxonHe
NpaBHE PeryJaTHBe HyXXHO j€ YCIIOCTaBJ/babe MHCTHTYLIMja 38 PETUCTPALM]y 3aJI0Ta Kao U pasBoj
TPXKHUIUTA 33 PeajHy MMOBUHY koje Ou omoryhuio Gankama na Gp30 W JjenOTBOPHO Hponajy
3anoxeHa qoopa.

Bucoke kamarne crone nmoyerkom 2000. ronuue cy Ouie i1j€J10M pe3yITar 3aTBOPEHOCTH KPEMUTHHX
TPXKHULLITA, HE CAMO Y OKBHPY €HTHTeTa Beh 'y OKBUPY HOApYYja Ha KOjUMa CY [Ij€NIOBAJIE M10j€a1HE
Oanxe. Pamuio ce Taga 0 HETPaHCIAPEHTHOM TPXKUIUTY HA KOME j& TPaKiba 3a KpeauThma Ouia
3HaTHO Beha Of BUXOBE IOHYAE U IIje Cy PU3HLM U3 GAHKAPCKOr MOCIOBakba OUIM BPJIO BUCOKH 4
3aLITHTA O TUX PU3MKa HeaaekBaTHa. ONLITH OKBHUP JijeloBaba KOMepLHjalHuX OaHaka Huje OUo 'y
IOBOJbHO] MjepH ypeheH na ce Huje HU MOIJIa OYEeKHBATH jEANHCTBEHA TPKMIIHA LW]€Ha KPEAUTa U
yjeIHauYeHa TMOJIMTHKA KAMaTHUX CTONA 1o GaHKama.

Jaue njenoBame KOHKypEHLIHj€ HACTANEe KA0 Pe3ysTaT MpUBAaTH3alMje OaHaKa M yIaCKOM CTPAHOT
KanurTana JOBEJO jeé [0 ITO3UTUBHUX KPEeTama Y CMHCIY CHHXABakhba OIMIUTEr HMBOA KAMATHMX
crona u BUXoBoM BeheM yjennadaBamy usmel)y 6aHaka. Tpeba ucraliu na Taj nmaj kKaMaTHUX CTOMA
unaK HHje OMO MapamMaTHyaH INTO C€ TyMadH IPHje cBera NpUCyTHOwNyY BUCOKOT CTENeHa PH3HKA.
MebhyTum, He cMuje ce 3aHeMapUTH U YMieHHULA Na Oanke Hamlahyjy BHCOKe KaMaTHE CTOME 3aTO
LITO CY KOPHCHWLIM KPEIUTa CIIPEMHH y3€TH TaKO CKyne Kpexure jep OaHKe MMajy OJUIONOJICKY
TMO3UIMjy Ha JomaheM TPXUINTY 0K Cy ¢ Apyre cTpaHe noMahu KOH3YMEHTH «TTaIHW» KPenuTa 1
3aTO CIIPEMHM IJIATHTH BUCOKY IMjeHy kpenuTa. Kox kpenuta CTAHOBHULUTBY MIIAK HUj€ MPUCYTaH
TAKO BEJIUKY PU3MK aJIM YIPKOC TOME TH KPEAUTH CY YaK U CKYIUbH HETO KPEOUTH mpeny3ehinma.
Hnp., Kon kparkopounux kpexura rpaljaHuma mpocjedHa kamaTHa croma je y cenremOpy 2005.
ropune usHocuna 10,41%, npenysehuma, 8,09%, a kamaTHa cTona Ha opodeHe aenosure rpahjaHuma
je usnocuna 3,25%, npenysehuma 3,30% (Bunren Llenrpanue 6anxe buX, 3. 2005.). 360r Tora ce
MOXe MPETIIOCTABUTH N2 C€ OaHKe NPHMMApPHO PYKOBOAE 3apajHUM HHTEPECHMA U KOPUCTE CBOjY
MOHOIIOJICKY TMO3MIK]y OCTBapyjyliu THMe 3HayajaH PacT NPUHOCA HAa AaKIHOHAPCKH KaIUTall.
Kamarne maprune y 6ankama buX cy y 2003. rogunu usuocuie 6,8 MpOLEHTHUX IMOEHA IITO j€
Ouno npubIMKHO CBjeTCKOM IPOocjeky (5,3 MPOLEHTHHX MO€HA) a HajOmke 3eMJbaMa HHCKOT U
Cpearber noXoTkKa (5,6 MPOLEHTHUX MOeHa). Y pa3BHjeHUM 3eM/baMa KAMATHA MAPrUHA M3HOCH 3,9
npouenTHux noena (World Development Indicators, World Bank, 2005.p.286-288.).

bankapcka cynepsusuja 6u Mopana BOOUTH padyHa, HE CaMO O KBaJUTETy GaHKApCKHX MIACMaHa,
Beh u 0 Besn m3mel)y KBanMTeTA THX NJIACMAHA ¥ AKTHBHE KAMATHE CTONE KOjy OaHke
yrosapajy. Ha nupoy nojenunaune GaHke oHa ce GpaHu of npey3uMama MpeBUCOKOT PU3MKA MyTeM
paHruparma Tpakuiaina Kpeaura IpeMa BUCHHH KPEIUTHOT pU3HKa. Y yClnoBMMa MMIEpHEKTHUX
uHpopmanyja GaHKe ce OClamajy Ha KOMHTEHTCKH OHOC ONHOCHO BIIMYKE peaKiuje ca KIInjeHTHMA.
Y KpenuTHOM apaHXMaHy Ce He YyroBapa caMO KamaTHa ctora Beh KJby4HH moctajy mpupona u

M3HOC KOJIaTepaa.
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Kaxkas ce saxbydyak moxe ussyhu u3 nperxonuor? Ca acmekra LITeqyiIa KaMaTHE CTOME Koje ce
HyJI€ ONl CTPaHe KOMepLHjanHux OaHaka HUCY aTPaKTHBHE Malla MCTUHH 3a BOJbY OHE Cy NPUOITIDKHE
KaMaTHHM CTOIaMa Koje HyJe OaHKe y HMHAYCTPHjaJH30BAHUM 3€MJbaMa NpH YEMy Cy Y HEKMM
cnydajeBuMa 4yak u Behe. Kako ce oHpga Moxke o0jacHUTH JMHAMHUYaH PacT IUTEAHUX JENO3MTa
rpahana? Haine Muisbeme a je TOMe HajBHLIE NONPUHOCA Aaja IpUBaTU3alyja OaHaka U ynasak
CTpaHOr Kanurana y aomalie GaHKapCTBO U TO 4ak y Behoj MjepH HEro IITO je TOMe JONPHHUjeNa
MMIUIEMEHTALIHja CHA)KHOT CHCTeMa CylepBHu3dje W peryjanuje o kojoj rpahaHu Hemajy MHOro
nHpOpPMaLMja U CMIO3Haja, Te YBOheme CUCTEMA OCUTYparha Aeno3uTa. banke kojuMa cy JOCTYNHH
IYyTOPOYHHM M3BOPH CPENCTaBa OJHOCHO TOKOBU (PUHAHCHjCKMX pecypca n3 OaHaka MajKH, HHUCY
TOJIMKO 3aMHTEPECOBaHE Oa CTUMyiuimy noMally IITeamy NOBUIIEHMM KaMaTHUM CTONaMa Koje
HOHAKO He Ou Ouiie HOBOJbAH CTUMYJIAHC 3a TIoBehatbe wTenbe na Ou To 3a Oanke OO «y3arynaH»
Tpowak. Jpyrium pujedrmMa wiK CBEIEHO Ha TEOPHjCKY paBaH MOXE C€ KOHCTATOBaTH J1a KPETame
KBaHTyMa qoMalie mreqibe MMa Maly eJJaCTUMHOCT Y OHOCY Ha KpeTame HUBOAa AoMalnx kaMaTHHUX
crona. C qpyre cTpaHe MPUTHCAK HA OAP)KaBabe HUCKOT HUBOA TACHBHUX KAMATHHX CTOIA JOJIa3U U
300r npHUCycTBa BUCOKOT 0OMMa HUCKOKaMAaTOHOCHUX aKT¥Ba (THIA pe3epBU OaHAKa KOX LIEHTpaJHe
Oanke ¥ HEBM3HMX IUlaCMaHa HAa pavyyHMMa OaHaka y MHOCTPAHCTBY). Y TakBUM OKOJHOCTUMA je
TELIKO OCTBAPUTH 3apafy. 3aTo Cy W KaMaTHE MapriHe PeNaTUBHO LIHpPE.

Pezume

VY papy ce pa3Mmarpa TEOpHjCKa OCHOBa KOja je Oajla apryMEHTe 3a HIUIEMEHTalW)y CHCTeMa
mibepanHor ¢opmupama KaMaTHHX cToma Ha OaHkapckoMm Tpxumry y buX m PenyOmmum
Cprickoj. Dopmupame KaMaTHUX CTONA, je OMJI0 MpenylTeHo OmJlykaMa KOMeplyjaaHux OaHaka
0e3 nupekTtHOr yrtuuaja IlenrpanHe OaHke Ha TpPXKHIIHY KaMaTHy cTomy. McmodeTtka BHCOKE,
BPEMEHOM Cy KaMaTHe CTorle 300r mopacra KOHKypeHUHje, CHIbKeHe. ITbuxoB 1 gajbe penaTuBHO
BUCOK HHMBO ce o0jalimaBa MpUCYTHOLINY 3HaYajHUX pU3MKa y MOCiIoBamy OaHaka a Ipuje ceera
KPEAUTHOT pU3MKa. YIPKOC CBeMy kamaTHe MapruHe y buX ce He Mory cMarparyu CyBHIIE BEJIMKUM
y peieBanTHiM MeljyHaponuum nopehewrma. Henocrarak «1o0pux» AyKHHKA MOXKE MPOY3POUUTH
3a OaHKe MOTHBALH]€ 33 yNYIITAKHEM Y PU3UYHE TuiacMane. 300r cBera, IPUCYTHA j€ U MOTEHIIN] aJIHa
OMAacHOCT yNyIITamwa BeNuKux OaHaka y « MOpayiHu xasapay. Hajzan, akTyemHy cHCTeM MOHETapHOT
onbopa u, Maza noOpo pasBujeH cucTeM edukacHe OaHKapCke peryianyje ¥ CylnepBU3Hje, YMHU
ce HHUCy JOBOJbHHU rapaHTt curypHoctu pomahier 6aHkapckor cexropa y OyayhHocTy, nororoso ¢
003MpOM Ha HeJJOBOJbAH CTEIleH NOBjepewa nomalie jaBHOCTH y OaHKapCKy CHCTEM M MOHETAapHY
HOJIUTHKY.

Kibyune pujeun: @unHaHcujcka Judepaiu3anyja, KaMaTHe CToNe, 0aHKapPCKH
CEKTOP, MOHETaApHU 000
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Pe3ume

YV paoy ce ucmpancyje u ananusupa CAPM, xao jeoan 00 modena pasHomesice Ha mpxcuuimy Ka-
numana. IIpeu ouo pada ykpamrko eaadbopupa ocHoGe meopiuje mpiuCUuma Kanumana uiu meopuje
mposCUtLHe pagHOmed ce Kao cacmasHu Ouo nopmaonuo meopuje. Jpyzu ouo paoa oemamno obpaky-
Jje cmanoapony ghopmy CAPM-a, u mo npeo npemnocmagxe Mooena u 1e2060 uszsoljerse y ycnosuma
mux oocma puzuoHux npemnocamexu. Haxon moea ce ananusupa ymuyaj nanyumarea nojeOurux
OCHOBHUX NPemMnOCMABKI HA (PYHKYUOHUCAIbE MOOENA U OOPAHCUBOCT Roe208€ OCHOBHE NOCMABKE O
NUHEAPHOCMU OOHOCA U3Meljy OYeKUBAHO2 NPUHOCA U CUCTNEMAMCKO2 PUBUKA NOjeOUHAYHE Xapmuje
00 epujeonocmu unu nopmeonuja. Tume ce npaxmuyno 0onaszu u 00 m3e. PeArHUjux eapujaumu unu
nHecmanoapone hopme CAPM-a, kao u 0o mynmugpaxmopcroe CAPM-a.

Kayune pujeuu: CAPM, ovexusana cmona npunoca, paxmop 6ema, CML, SML.

1. Ocnoee meopuje mpoculuma Kanumaia

Hauun Ha XOjU Ce ypaBHOTEXY]y LMjeHe W/WIH CTONE MPUHOCA XapTHja O BPHjE€IHOCTH WIIH
(UHAHCHjCKMX HWHCTPyMEHAaTa Ha TPXKUINTY KaluTala, je U3y3eTHO 3HAYajHO muTame 3a PyHk-
LIMOHKMCAbE OBOI TPXKMINTA M MOHAIIAKE YUECHUKA HAa eMy. Kpo3 usydaBame OBOTr (peHOMeHa
j& TOKOM ITOCNENBmUX HEKONHKO AELIeHHja pa3BHjeHa TeopHja TPIKUIUTA KallUTalla WIH TeopHja
TP>KUILIHE PABHOTEXKE, KA0 OO jeNUHCTBEHE NOpThOIHO Teopuje.

Mooepna nopmeponuo meopuja' ce 6aBu uzydyapameM NPUHLMIA U TparameM 3a onrosapajyhim
MOZeNIiMa IOHALIakha MPUIKMKOM yjarawa y noprdoiaro XapTyja Off BPUj€IHOCTH, Ka0 CABPEMEHH
oOpasal ynarawa Ha TPXKUINTY KallUTalla, NpHUje CBera MHCTUTYLMOHAJHUX UHBecTuTopa. Mako
jenuHCTBEHa, NOPT(ONHO TEOPHja Ce pa3BHjasia y T3B. HOPMaTUBHOM M MO3UTHBHOM NpaBLy.

Hopmamuena nopmeonuo meopuja je xpevpana npaBuia NOHAIIakba PaLOHAIHOT UHBECTHUTHPA
Tj. mpaBuNa KOjUX ce Tpeda MpUAPKABATU MPUIMKOM HMHBECTHpPama y NOpTdONHO XapTHja Of
BpUjenHOCTH Kako Ou ce obesbujenmna ontumuszaudja noprdonuja. [Ipu Tome je onTuMaiHu
noprdoauo oHaj mopThoJHO KOjU 3a JaTH HUBO pusuka o0e3djelyje Makcumu3Mpame NPUHOCA,
WUIM, KOjU 3a JaTH HUBO npuHoca obe30jehyje MunumMusnpame pusrka. PoqoHadyenHUK HOpMaTHB-
He notpdonuo teopuje je H. Markowitz, no xome je u HazaHa Markowitz-es mopen. CyiuTuHa

! Tloyerak pa3Boja MozaepHe MOpPTGOIHO TecopHje ce Beayje 3a 1952. roxuny u mpodecopa H. Markowitz-a, 0ofHOCHO
BEroB pan Portfolio selection, 3a xoju BelMHA €KCIEpara CMaTpa Ja NPEACTaB/ba jeAaH O/ HAJBKHHjHX YIAHAKA Y
MOJEPHOj PUHAHCHCKOj TeOpHjH. [la YIOPHIUTE 32 0BAKBy TBPIGY MOCTOjU, HA HAjOOBM HAYMH MOTBPhYje YHILCHHLA
J1a je 32 CBOj ZOMPUHOC pa3BOjy CKOHOMCKE HAyKe Y jenuHu, npodecop Markovitz, 3ajenso ca W. Sharp-om u M. Miller-
om 1990. rogune no6uo HobenoBy Harpaxy 3a €KOHOMH]Y, 33, KAKO je y O0Opa3NioKersy HABEACHO, “NMHOHUPCKU Pajy
TEOPUjH ()HHAHCH]CKE CKOHOMH]E .
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OBOT MOZIENA j€ u3padyHaBaise e(UKACHOT CeTa MPUMjEHOM MATEMATUYKO-CTATUCTHUKE amaparype |
Ha OCHOBY yJIa3HWX TONATaKa O OYEKMBAHOM IPHHOCY M PH3HMKY CBaKe IOjeAMHAYHE XapTHje O
BPHJEAHOCTH, 2l M O OLHMjEHEHOM KOeQULUjEHTy KOopenaiuje Hin KoBapujaHce m3Mely ceakor
mapa XapTHja Of BPHjeQHOCTH YK/bY4EHUX Yy NOPTQOIHO, a HeroB pesylTar je xBaHTU(UKaLHUja
noxzepa eduxacHor ceta. Markowitz-eB MOLe]1 j€ BEOMA NOy3NaH, HAPABHO ¥ Mj€pH y K0jOj Cy ynas-
HH NOZIALM TIOY3NIaHH, alli je BEOMA 3aXTj€BAH M PAuyHCKH KOMIUIEKCAH YKOTHKO je 6poj XxapTuja
Ol BPHjEHOCTH YKIbyYeHuX y moprdomuo Benuku. CTOra cy, y HHbY I10j€IHOCTABIbEMHA, OMHOCHO
naKier 1 Opxer KBaHTU(UKOBama napameTapa eQUKACHOT CeTa, Y OKBHPY HOPMAaTUBHE MOPT(HO-
JIHO TEOPHj€e PA3BHjEHU U T3B. MHACKCHHM Mozenu. Fbuxosa cymTnHa je aa ce yBohemeM oxpeljenux
TMPETMOCTaBKU U3pavyHaBamE NapamMeTapa epUKacCHOT CETa I10j €THOCTaBIbYj €, AJlH Ce y MjepH Y KOjoj
OHE OZCTYIIajy OX PEANHOCTH, IIOY3NaHOCT NOGH|eHMX pesyTaTa cMamyje. HopMatusHa noprdomnmo
TeopHja, IakIle, IOCMATPa TIOPTHOIHO MHBECTHPAISE U3 YIVIa MHBECTHTOPA U TPara 3a NpaBUINMa
MOHaIIaka koja fie 00e36HjennTn ocTBaper-e HaBeIEHOT LIMJba HHBECTHPAMA.

Ilozumusna nopmgonuo meopuja je y cTBapu AuO NOPTGONMO TEOPHje KOjH Ce 03HAYABA KAO
meopuja mpicuuine pagnomesice unu meopuja mpycumma kanumana. Oxa je doxycupana Ha
U3y1aBambe TPKUUIHE PABHOTEXKE MOX MPETIOCTABKOM J1a C€ HHBECTHTODH IOHALIA]Y Y CKIaay ca
HOPMAaTHBHOM NOPTHONMO TeopHjoM. JIpyrUM pHjeurMa, TeOopHja TPXKHIUTA KAIUTaja rnocMmarpa
NOpPT(ONHO MHBECTHPAE U3 YDA TPXKUIITA KAO Iij€UHe, Tj. TPAra 3a PABHOTEXHNM NPHHOCHMA
W/WIM 1Mj€HaMa XapTHja Of BPHjeAHOCTH NPH KOjHMA JOJAsH A0 T3B. , unirhema” TPXKHUIITA HITH w
YPaBHOTEXEHa MOHYNE U TPaXHe ONHOCHO OMIITE PABHOTEXE HA TPXKUIUTY KanuTana. Y dokycy .
TEOpH]j€ TPKHUIITA KalUTalIa je, NaKIle, TParame 3a ONTOBOPOM Ha clbeneha nurama: :|

1. Kako ce ycnocmaswa passomeoca yujena u/unu npunoca, ca jedwe, u pusuka, ca opyee |
cmpane ? ||

2. Koje cy yujene xapmuja 00 epujeOnocmu unu gpunancujckux axmusa pasnomexcrne 3a oamu |
HUB0 pusuka?

Tokom nocanammer passoja y OKBUpPY TeOpHj€ TPXKUINTA KATIUTANA Cy KPEHPAHH, HCTPAXKHBAHH U
TECTHPaHU OArOBapajylin MONeNM Bpe/IHOBALA XapTHja Off BPUj€IHOCTH MM MOJEIH PABHOTEXE Ha '
TPXKUIITY Kanurana xoje hiemo neramuuje enabopuparu y oBoM pany.

Hocanausy passoj ykynHe noprdhomuo Teopuje je ykasao Ha NMOCTOjame JTUHEapHEe 3aBUCHOCTH

u3Mely O4eKMBaHE CTOME MPUHOCA U HUBOA PH3MKA, KAKO 32 0] €IMHAYHY XapTHjy O BPHjEIHOCTH, l
Tako M 32 Ouno xoju nopromnuo. Ilpu ToMe je pH3UK MHBECTHpPAwa y XapTHje Of BPHj€AHOCTH,
TOjeHaYHEe M NOPTHONHO KA0 HHXOB CKYIl HIIM MUKC, MOTYRHOCT 1a CTBapHa cToma IpUHOCA
30or nejcrea OpojHEX (akTOpa OACTYNH OX CPembe O4EKUBAHE BpHjeaHOCTH. Mjepeme 0OBaxo
cxBalieHOr pusKKa ce BPIIM YOOHYaj€HHM CTATHCTMYKUM MjepaMa, BAPHjaHCOM MK CTaHAAPAHOM
ZI€BHj aLuj OM cTOME MprHOca. MelyTum, y nopTdhonmo KOHTEKCTY je peieBaHTHA 1 Mjepa penaTHBHOr
pusuka OMIIO KOje T0jeiHAYHE XaTPHje O BPHje€AHOCTH WK nopTdoNHja y OZHOCY Ha TPKUILITE
Kao IjjenHy, Koja ce uspaxasa (axropom Gera (B). Taxohe je mocTymupaHo A2 ce YKYTIHU PU3UK
NPHITMKOM yIaramwa y nopTdhoamo cactoju of aBuje koMnoHerTe: (1) TPHKUIIHOT HITH CUCTEMATCKOT
PHU3HKa, KOjU NIPOMCTHYE U3 YKYTHOT IPMBPEIHOr UM EKOHOMCKOT aMbujeHTa, Koju [j eJyje Ha CBe
y4ecHuke 1 koju ce He moxke u3bjehu nusepsudukaunjom noprdonuja (wro 3Haum 1a npeocTaje
1y nobpo nusep3upukosa-HOM nopThonnjy) u (2) crenubUIHOr I HECHCTEMATCKOT pH3MKa,
KOjH KapaKTepHILEe CBAKY MOjeJMHAYHy XapTHjy OX BPHjE€AHOCTH H BE3aH j€ 33 HEeHOT €MUTEHTA,
amu Koju ce 1o0pom nuBesuduKanujom noprhonrja Moxe TOTOBO y TIOTHYHOCTH €IMMUHUCATH,
CtpyxTypy yKynHOT pu3uKa M yTHlIaj AMBep3nbyKanyje Ha pusuK noprdonnja UIyCTpyje cibenehu
rpaguKoH.

g ]
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I'papukon 1: CTpykrypa pusuka u edekar ausep3udukanuje Ha pusMk noprdonuja

rizik
portfolija

____________ gl%s_i%te matski rizik T

sistematski (trZisni) rizik

ukupni rizik

'
I
]
1
}
[}

! o

broj hartija u portfoliju

IMocTojame MOMEHYTE JBYj€ KOMIIOHEHTE PU3HKA AETEPMHMHUILE YKYTIHY CTOIY NPHHOCA HA XapTHje
Ol BpHjE€OHOCTH, NPEACTaB/beHy cibeneioM penanyjom:

r.=E@r)+e, (1.1)
raje ie:
P,z - YKyTIHA CTOTIA TIPMHOCA i-T€ XapTHje y MEPUOAY ,

E(p,) - ouexuBaHa crona npuHOCa i-Te€ XapTHje,

€,z - PE3UAYATHO OICTYIAke CTOME MPUHOCA /-Te XapTHje, O3UTUBHO UJIM HETaTHBHO, KOje yTH4e
Ila YKyITHa CTOIMa MPHHOCA OCLMJIMPA OKO OYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA.

IIpu ToMe je ouekuBaHa CTONA MPUHOCA NETEPMUHHUCAHA CHCTEMATCKHM, a Pe3UYalHO ONCTYIIakbe
CTOME MPUHOCA HECUCTEMAaTCKUM PH3MKOM IIOCMAaTpaHe XapTuje of BpHjenHocTH. OuexknBaHa cTona
MPHHOCA Ce MOXXE IIPENCTABUTH CibeiehoM jeIHAYMHOM PErpecHOHe NpaBe:

E(r)=a,+B,XE(r,) (1.2)

rIje Cy HOBM eJEMEHTH WM MapaMeTpu:

0L, -OCj€YaK Ha OPAMHATH,

B, - xoedpuumjent Haruba 1 mpasua (Mjepa peNaTUBHOT PU3UKA),
E{(r,,) - o1ekuBaHa CTONA NPUHOCA TPXKHULUTA.

VepuraBameM jemuHauune (1.2.) (u3pasa 3a ouekuBaHy CTOMy IpHHOca) y jemHaumHy (1.1.)
nobujamo:

Vi =@ + 5, XE(rM)+£i,I (1.3)
Axo ce ouexHBaHA CTOMA MPUHOCA TPXKUIITA 3aMHj€HH YOOHYajEeHOM arnpoKCHMALIjOM, OOHOCHO
BPHj€IHOCTHMA HEKOT OJf TPXKHUIIHUK HHAEKCa y mepuony 7, 1oOuja ce jeHauMHA T3B. TPXKUIIHOT

MofeNa MM KapaKTepUCTUYHE JIMHUjE I-T€ XapTHje Of BPWjeIHOCTH, KOja U3 CTATHCTUYKOT yIia
Ipe/ICTaB/ba MPOCTH PErpPeCHOHU MOZIET:

re=o+BxXr, +E, (14)

4|
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C o03upoM Ia je pe3unayanHO OACTyName NETePMUHHCAHO CIEMUPUYHMM WIIH HECHCTEMATCKHM
pusukoM, noOpa nuBep3uduKanrja nopTdonja ra eTMMHUHHIILE TaKO 1 j€ Hherosa 04eKuBaHa BPH-
jenHocT jennaka Hyny, Tj). k(e ;)=0. To nvac ynyhyje Ha 3ak/byuak Jia je y KOHTEKCTy nopThosno
HHBECTHpama 3a oapehuBame LMjeHa W/UiK MPUHOCA XapTHja O BPUjEXHOCTH pellieBaHTaH CaMo
CHUCTEMAaTCKH PHU3HMK, OMHOCHO TPXKHINTE HE MPHU3HAj€ HECUCTEMATCKH PHU3MK KOjU ce AuBep3udu-
KauyjoM Moxe enumuHucary. Crora je y QOKyCy TeopHje TpXKUIITa KalmuTaia OGHOC usMelhy mpu-
HOCa U CHCTEMaTCKOT PU3HKA.

Panu 6omer pasymujeBama u yaxuer npahema npoueca ypaBHOTEXema LMjeHa WM MPUHOCA
XapTvja oI BPHJENHOCTH, U Y TOM KOHTEKCTY pa3yMHjeBama KapaKTEPUCTHKA MOTLH|CHEHNX U
IpeLy)ehEeHNX XapTHja O BpHUjeqHOCTH, mojacHuheMo omHoc u3Melly HUjeHe W CTOIe IpPUHOCA
(nojenuHayHe XapTHje Of BpujeqHocT wiu noprdonuja). OxHoc u3Mel)y TpKUIIHE [UjeHe XapTHje
OZ BpH]EAHOCTH U HBEHE OUEKMBaHE CTOIeE MPUHOCA C& MOXKe IIPHKa3aTh cibefehioM pesanujoM:

By =28 1 1s)

b
IJj€ Cy HOBE O3HaKe WM cuMOonu:

D - nuBuneHna,
P - xpajma uujeHa u
P, - mo4€eTHa LMj€Ha.

AKO IpEeTNOCTaBMMO J1a Cy [aTH CBH €JIEMEHTH Ha NECHOj CTPAHU jeIHAYMHE W TO y3 AaTH HUBO
pusnka u t0: E(D)=5 HJ (HoBuanux jenuuuna), E(P, )=100 HJ, u £(P, )= 100 HJ, ouexupana crona
NpPUHOCA IpeMa IpeTXoaHo] penauyju (1.5.) je jeaHocTaBHO:

E(r):SHOO

-1=0,05=5%

Axo caga npeTrocTaBuMO a je 6e3 mpoMjeHe pu3uKa KOjH MPaTH yJiarabe y aHaIM3UpaHy XapTHjy
OZ BpHjeOHOCTH JOLUIO 10 IO3UTUBHUX NPOMj€eHa, Tj. 10 noBehamwa ouekuBane nusuaenae, Ha 7 HJ,
U OYEKMBaHE Kpajibe TpXkulnHe uujeHe, Ha 105 HJ, y3 HenpomujemweHy noderny umjeny (100 HI),
o4ekuBaHa crona npuHoca he npema penatwmju (1.5.) nopactu na 12%:

E(y=119 1 _012=12%
100

IIpernocraBsbeHa MPOMjE€HA, ONHOCHO BheH edekar koju ce oreaa y nosehamy crone mpuHoca, he,
HarIaniaBaMo y3 HEMPOMHUjEHEHH HUBO pU3KKa, noacTahiul yueCHUKe Ha TPXKHUIITY KarmuTajia ga Ky-
TNyjy OBy XapTHjy O BpUje€IHOCTH jep UM OHa Hyau Behy ctomy npunoca. Kao pesynrar npurucka
TpaXibe TPIKUIIHA LMjeHa oBe xapruje he pacty, mok hie MCTOBpeMeHO meHa OveKHMBaHA CTOIa
INPUHOCA OMaJaTH’, CBe OK CE€ OYEKUBAHA CTOIA MPHHOCA HE BPaTH Ha NIOYETHHU PaBHOTEXXHH HUBO
(5%). PaBHOTEXHM HUBO TPXKHUILHE LIKj€HE [TOCMATPAHE XapTHj€ O BPHjEOHOCTH C€ j€MHOCTABHO
u3pavyHasa pjelaBambeM jeqHaqune (1.5.) no P, u u3Hocuo Ou:

74105

b
IIpetxomHa cuTyamyja OnuCyje peakUHjy YYeCHHKA Ha TPXKHILITY KalUTajia Ha NOTLH]eHheHOCT Ol-
peheHe xapTHje On BPHj€NHOCTH, Tj. XapTHje Yhja je CTONa IPHHOCA H3HAMA, & TPXKHILIHA LiMjeHa
HICIIOZl PAaBHOTEXXHOT HMBOA.

0,05 = 1= P, =106,67NJ

2 Haseameno npema, R. A. Haugen, Modern Portfolio Theory, Prentice Hall, London, 2001, ctp. 216.-219.

3 QuurnesHo je aa u3Mel)y kpeTara CTONE MPHUHOCA M TPXKHIIHE LUjSHE XapTHje OX BPUjCAHOCTH IOCTOjH HHBCP3aH
OJHOC, jep j€ MATCMETHYKH ITOCMATPAHO CTOMA NMPHHOCA jEAHOCTABHO KOMMUHMK M3Mel)y oarosapajyher mpunOca
(nuBHICHAC W/HIIN KAMUTAJTHOT JO0OUTKA UM ryOUTKA) U TeKy he TP XKHIIHE LHjCHE.
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Axo 6u 6e3 mpoMjeHe pU3MKa KOjU MPATH YJarame Y aHAJIM3UPaHy XapTHjy O BPHj€AHOCTH OLLIO
JI0 HEraTMBHMX MPOMj€Ha, Tj. A0 CMamhema OueKHuBaHe AuBuAeHAe, Ha 3 HJ, u ouexupane kpajme
Tpxuwne umjere, Ha 95 HJ, y3 Henpomujemeny moderHy umjeHy (100 HJ), ouexupana croma
npuHoca he npema perauuju (1.5.) onacTi ¥ NOCTaTU HETaTHBHA!

E(r) = 3+95

~1=-0,02 = 2%

IMpernocraBibeHa NpoMjeHa, OHOCHO BeH eeKaT KOjU Ce Orliefla y CMamery CTOoIe IpUHoca o1, y3
HETIPOMH] ElEHI HUBO PU3HKA, MIOACTAKAO YYECHHIKE HA TPIKHULITY Kar|Taia Aa NPoaajy OBY XapTHjy
on BpujenHoctu. Kao pesynrar nputucka moHy/e TPXKHIIHA LMjeHa OBe XapTuje Ou omajana, JOK
OM HCTOBPEMEHO HheHA OYEKHMBAHA CTOMA IPHUHOCA Pacia, CBE 0K CE€ OYEKUBAHA CTOMA IIPHHOCA HE
Ou BpaTHia Ha TIOYETHU PABHOTEXHHM HIBO (5%). PaBHOTEXXHHM HMBO TP>KULIHE LIMj€HE TIOCMaTpaHe
XapTHj€e Ol BPHjeIHOCTH OM Ce M y OBOj CHTyaLlHjH j€IHOCTABHO U3PavyHAo pjelIaBameM JeTHAYNHE
(1.5.) mo P, u usHocHO Om:
3+95

0,05 = —1= P, =93,33NJ

b

IMpeTxoqHa cuTyaluja ONKCYyje PeaKLHjy yUeCHUKA Ha TPXKUIITY KanuTala Ha NpeLyjehbeHOCT Of-
peheHe xapTuje on BpHj€AHOCTH, Tj. XapTHje 4Hja je CTONa MPUHOCA UCIIOA, a TPXKUILIHA II1jeHa 13-
HaJl PaBHOTE)KHOT HUBOA.

IIperxonHy KBaHTUTATUBHY aHAJIU3Y BEOMa HJIy CTPATUBHO NPUKa3yje rpaduuky pukas Ha cibenehoj
cTpaHuLu’,

I'paduxon 2: Tp>XKUIHYU IPUTHCLIM HA PABHOTEXHY LIHjE€HY
M IPUHOC XapTHja O BPHJEAHOCTH

E®)]

15%

re=10%

5%

v

0,10 Ne c" a(r)
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PaBHOTEXHO cTame cTone npuHoca (1 oxrosapajyhe TpxullHe IMjeHe) aHaIU3upaHe XapTuje of
BpujenHocTy je y Tauku C (Tauke ce yoOuuajeHO 03Ha4aBajy cioBuMa jatunuie). Oxroapajyhy
nuHYjy KoMOMHauuje ose xapTtuje W TpakuinHor noprdonuja (M) npencrasmba kpuBa CM’, kojy
TaHrupa Tp>kuinHa tuHuja kanurana (CML) y tauku M (Tpxxuuisu noprdomnuo)’.

AHanuzupaHe NO3UTUBHE MpOMjeHe OM MoCMaTpaHy XapTHjy O BPHjeTHOCTH IO3ULIMOHUpAIE Y
tauky C’. Onrosapajyha nunuja xomounanuja 6u ce Tpanchopmucana y C’M’. Tauka C’ je ouu-
IVIEIHO U HECIIOPHO 32 PalMOHAJHOT MHBECTOTOpa CynepuopHa y onHocy Ha Tauky C (Hyau Behu
MPHHOC Y3 HENPOMU]CHEHN PU3MK, Tj. Kapakrepulue je Beha oueKuBaHa CTONA MPHUHOCA Y3 UCTY
CTaHJapAHYy AeBHjaLMjy Kao Mjepy pusuka). Ctora O y OBaKBOj CUTYALIHj| YCIIH]j€IHO PACT TPAXKIHE
3a OBOM XapTHjOM Ol BpH]€IHOCTH, IUTO OM OBEJIO 10 PACTA HEHE TPIKUIIHE LM €HE U MOCIbeIUIHO
10 naja cromne npuHoca. Takea kpetama OH Tpajalia CBe 1O MOHOBHOT IO3ULIHOHNpaa y Tauky C, Tj.
1o spahiama cTone mprHoOca (U TPIKUIIHE LHjeHe Ha PaBHOTEXHH HUBO). Ml HapaBHO Npe3eHTHPaHU
rpadukoH MIyCTpyje U OOpHYTO KpeTare. AHaJM3UpaHe HeraTHMBHE MpoMjeHe O MOo3uOHHpae
HocMaTpaHy XapTHjy of BpujeaHocTH y Tauky C”. OBa Tauka je ouunieiHo uH(pepHopHa 3a panu-
OHAaJIHE HHBECTUTOPE, Te OM OHM NPOJABAIH TAKBY XapTH]y, IITO OU JOBEJIO O Nafa BEHE TPXKHUILHE
LIMj€He 1 pacTa OYEKUBAaHE CTOME IPUHOCA, HAPAaBHO, HOHOBO IO PABHOTEXKHOT HUBOA KOj U O3HAYaBa

Tauka C.

2. OcHoge Mooena 6peoH06ara Kanumana
(CAPM - Capital Asset Pricing model)

CAPM - Capital Asset Pricing Model® je y cTBapu eKOHOMCKa TeOpHja pa3BUje€Ha Y OKBUPY TEOPH|e
TPOKUILTA KaIIHTala KOja MOKylIasa Ja yTBpAY KakBa je 3aBUCHOCT u3Mel)y mpuHOCa ¥ pr3HKa Npu-
JIMKOM yJlarama y XapTHje Ofl BpHjeHOCTH WK buxoB noprdonuo. Y nomahoj mureparypu ce Ha3UB
MOZieJIa WJIM TEOPH)€ TIPEBONH KA0 MO0 6PEOHOEAIA KANUMAIA, MOOEN 6PEeOHOBAIA KANUMAIHE
akmuee unu mooen 3a ymephuearse yujene ynosicenoz kanumana. C o03upoM na usmieAa na He
IIOCTOjJY CTPYYHM KOHIICH3YC OKO NpeBona, MH heMO y OBOM pafy KOPHCTUTH €HIVIECKU aKPOHUM
CAPM, xoju 6u Tpedaso unTaTH JATUHUIIOM M U3rOBAPATH Ka0 “CH-€]-TTH-eM .

2.1. Cranpapaau CAPM

Kao u cBaxu npyru momen uiu teoprja 1 CAPM ce 3acHuBa Ha oapeheHMM MpeTnocTaBKaMa.
BbuxoBo yBohemwe y MOzIeN ce BPIIY Ca LUIbEM JIa Ce ancTpaxyjy oapeheHn mame 3Ha4ajHU GaKkTopH,
a Ia ce Mmakia UCTpaxkuBada QOKyCcHpa Ha OHE €JIEMEHTE PEaHOT CBHjETa WIH CHCTeMa KOJH Cy
KJbYUYHH 32 I0jaBe YHje Ce 3aKOHUTOCTH (YHKLMOHHCAmba HUCTPaxyjy. Y Cliydajy paBHOTEXE Ha
TPXKUIOTY KanuTajla TO CYy OTHOCH M3Mel)y mpuHOCa U pU3HKa XapTHja O BPH]j€THOCTU ¥ FBUXOBHX
noprdonuja. Kao u y cBuM cnuyHuM cutyanujama, crangapana ¢opma CAPM-a ce W3BoOM Ha
ocHoBy Beher Opoja npernocrasku. [lopen cranmapane gopme, y HacTaBky iemo enabopuparu u
T3B. HecTaHmapaHe GopMe WK peaHuje BapyjaHTe OBOT MOZeNa KOje Ce, HAMYIUTamheM H0jeqUHHUX
NPETHOCTaBKY, HACTOj€ IUTO BHULIE NPUOJIIDKUTH pPEeaTHUM MPOLECHMa MHBECTUPAbha Ha TPXKUIITY
KaruTana.

* Tauxa M npeacraBba HajOOBM MOPT(OIHO HACTA0 KOMOHHOBAEM S(DPHKACHOT CETa PH3HYHHX AKTHBA (XApTHja OX
BPHjEIHOCTH) M HEPH3W4HE akTHBe (Apxasue 00BesHune). Tauke M’ u C ¢y 3HATHO JIOINMja pjellcha Te PAUOHATHU
HMHBECTHTOP KOjH YADKE Y OBakaB nmoprdomo Mukc He 61 Tpedano Aa Mujema nopr)oaHo MOHAEPE U HAIYIITAa Ta4Ky M.
¢ Mlaxo je npsu pax Ha oBy TeMy o0jasuo W. Sharp, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, 1964, ropuse,
crasgapaHy opMy OBOT MOZENa CY MIIAK, HE3ABHCHO jexaH ox Apyror, mopea W. Sharp-a, passwm u J. Lintner, 7The
Valuation of Risk Assets and Selection od Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets, 1965. u J. Mossin,
Equilibrium in Capital Market, 1966, Taxo 1a ce€ y IuTepaTypH 0Baj MoAeN 03Hauasa kao llapn-JIunmuep-Mocurnosa
gopma CAPM-a.

———i
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2.1.1. IlpernocraBke cranaapasor CAPM-a

OcHOBHe NpeTnocTaBKe Ha KOjuMa ce 3acHuBa ctannapana dopma CAPM-a ¢y’

1. Hneecmumopu O6upajy unu cmpykmypupajy oozoeapajyhu nopm@onuo Ha OCHOGY
OYEKUBAHO2 NPUHOCA U PUSUKA MjePeHO2 8APUJAHCOM CIMONe NPUHOCA, Nj. ROHAWLA]Y ce Y
CKAA0y ca npUHYunuMAa nopmamusre nopmaegonuo meopuje. To 3Ha4U 12 OHU UHBE CTHLIMOHE
OIyKe TOHOCE Y MOPT(OJIHO KOHTEKCTY, HacTojehu na mosehajy ykynHy KOPUCHOCT CBOT
ynarama. U30op moprdonuja Ha OCHOBY OYEKHMBAHOT MPHHOCA M BapujaHce je Moryh
YKOJIHKO j€ 3aJ0BOJbEH jenaH of cibeneha aBa yciosa®:

0O pa guctpudyiyja BjepoBaTHONA nMpoTHOIMO NPUHOCA UMA HOPMAJIHU PacIiopen, Uilx

0 7a je MHBECTUTOPOBa (PYHKIIMja KOPUCHOCTH KBaIpaTHa, Tj. Ja ONHOC u3Mely kopu-
CHOCTH M BPHj€IHOCTH HEroBor noprdonyja uMa keanpatHy Gopmy,

1pU YeMy je BjepoBaTHONA UCIYIbEha MPBOT yCJIOBa Befia HEro 3a APy YCIIOB.

2. Ceu unecmumopu pasmampajy ucmu 6PeMeHCKU Uil UHGECNIUYUOHYU XOPU3OHN (Mjecey,
200UHA U CN1.) Y OOHOWERY C8OjUX 0ONYKA yiume ce obesbjeljyje ynopeousocn reuxosux
OYeKUBarA.

3. He nocmoje nuxaxea ocpanudersa HA Mplcuuimy Kanumanda y noaneody ciobooHo2 moxa
Kanumana u uHGOpMayuja, 0OHOCHO MpicuuLme Kanumana je nepghexnHo u eqguracto.
IlepdexTHOCT TPIKUIITA KATUTANIA 3HAYH 4 HE TOCTOj € TPAHCAKLIMOHH TPOLIKOBH, Pa3JIiKe
y TIOpECKOM TpPeTMaHy IUBHICHIM, KAMAaTHUX MPHXOJa WM KaIWTaJlHUX noOuTaKa,
J03BOJbEHA j& HeOrpaHUueHa KpaTka poaaja, Hema uHduIalmje 1 NpoMjeHa y KaMaTHIM
CTOmaMa, XapTHje Of BPHUjeTHOCTH Cy OECKOHAYHO [IjesbHBE, HEPU3UYHA KAMAaTHA CTOIA
j€ UCTa 3a CBe WHBECTUTOPE W MPHU KyNMOBUHH (yJaramy) U Mpu npoaaju (3aayKuBamy)
Op>KaBHUX OOBe3HML@, U TO 0€3 KONMYHMHCKUX WM BPHJEAHOCHHX OrpaHHYeHba.
Eduxacuoct Tpxumra kanurana y kontrekcty CAPM-a 3HauM [a CBakd MHBECTUTOP
nocjenyje epuxacan noprdonuo (y CMHCIY HOPMATHUBHE MOPTQHOJUO TEOPHjE, ONMHOCHO
eduxacHor cera npema Markovitz-eBoM MOZEJy ), T€ j€ Y TPXKULIHH TOPTHOIIHO Ka0 HUXOB
30up edukacas.

1.1.2. M3Boheme CAPM-a y3 HeorpaHU4€eHO yJarambe U 1o3ajM/bUBame 1o
HEPU3UYHOj CTONMH

Pangu ofjammema nocrynka ussohemwa cranpapane popme CAPM-a, noliu hemo on rpaduxoHa
KOjM MIIyCTpyje popmuparme ehruKacHOT ceTa y yCIoBUMa KOMOMHOBabA €HUKACHOT CETa PUSUYHUX
AKTHBA Ca HEOTPAHUIEHUM y3MMAEM UM IABAEM 11032 MUIIA 110 HEPU3UYHO] CTOMH (I,), CXOIHO
npernocraBkama CAPM-a. EdukacHu ceT y TakBO] MpPETIOCTABIbEHO] MOPTHONHNO CUTYaLUju
YHHY T3B. JIUHUJA MPAHCUWMA KANUMANA UAY MPHCUUWHA TUHUA KANUMANA UTY MPHCUULHA nuHUja
nopmeonuja (eurn. CML - Capital Market Line), npencraBibeHa y MPOCTOPY OYEKUBAHU MPUHOC
- CTaHAapIHA JeBHjalllja, Kao WITO NpHKasyje cbenehin rpagukon’.

"Hageaeno mpema, R. Haugen, vaBeacHo gjeno, crp. 201, - 206,
8 Bugjerd mupe y HABCACHOM Ajeny, cTp. 202. - 205,
® IIpema, R. Haugen, uaseaeno Ajeno c1p. 207.

L]
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['padukon 3: osuuuje noprpoauo uusectutopa npema CAPM-y

A
E
© 2 )/ CML
7
z
Eduxacun cer
E(m) p------==---- /M  pU3MYHHX AKTHBA
(]
(.
LN
1 i
:
Ir'r 91 !

v

Orm Or

Hopmarusna noprdonuo teopuja nedunmine epukacHu CeT PU3NYHHX aKTHBA NPENCTaBIbEH 3a-
KPHBJbEHOM JIMHY] OM KOHBEKCHOM Y OHOCY Ha OpAMHATY, Iy KOJ€ Ce, 3aBUCHO OJ] BApUpamba MopT-
¢domio nouxepa, pacnopelyjy Hajbospa mopTh onyja cacTaBbeHa Ol PACIIONOXKHUBUX PU3HUHUX aKTHBA
3a oxpeleHr HMBO PU3HKA KOj U C€ O4YMTAaBa Ha arcuucy. MelyTiM, y3 mpeTnocTaBKy HEOrpaHU4EeHOr
yliarama U 1033jMJbUBakba 110 HEPU3UYHO] CTONH MPUHOCA, OMHOCHO KOMOMHOBameM eduxacHor
ceTa pH3NYHUX aKTHBA Ca HEPU3MYHOM AKTHBOM y3 MOryHHOCT H€HOT IOHAEpa y WHTEpBaly
(1,+1), bopmupa ce HOBU edUKACHH CET KOjU MPEACTaBIba MPaBa Koja MoJIa3u ¢ca OPAUHATE U3 TaUKe
Hepu3U4YHE cTone (r,), KOja je TAHTreHTHa Ha e(UKACHM CET PU3MYHMX aKTHBa y Tauku M, u xoja
MPOAYKaBa Najb€ Ha C]€BEPOMCTOK, OIMHOCHO Ka pacTyhum cromama mpmHOCa, a KOja ce Ha3HBa
CML. Tauxa M npencrasiba HOPTPOIHO KOj¥ MAKCUMHU3MPA BPHJEAHOCT H3pa3a;

E(r,)—rp
o(r,)

Crora je noprdonuo M Hajbosu pusuyuau noprdonuo, Te he ra npedepupari u y mera yaararu
CBU PAlMOHAJHA MHBECTHTOPH. Y TPETIIOCTAB/LEHUM YCJIOBMMa HEOTPAHWYEHOr yjiarama M mo-
3ajMJbUBalba 10 HEPHU3UYHO] CTOMHM, MHBecTUTOpH he y crBapu komOuHOBatH mopthomno M
ca KyMmonpoaajoM Ap:KaBHUX OOBE3HHIIA, KAO PEIPE3CHTAHTa HEPUSHYHOr yJIarama, a HhHUXOBa
noptdonuja he ce, 3aBUCHO O NMOHJEPA HEPUIUYHOT yaramwa, pacnopeljusaru ayxx CML. HUuBec-
TUTOPH KOjU UMajy aBep3Hjy mpema pusuky he auo cBor kamurana ynaraTu y HEpHU3HYHE JpXKaBHE
oOBe3HuLe, a M0 y Tp>kuinHu noprdonro M, a muxosa noprdonuja he ce pacnopehusaru myx
edukacHor cera koju npencrassba narepsan (r, M) CML-a (jenau on moryhux nsbopa je tauka 1,
CXOIHO NMPETHOCTaBIbEHO] KPUBOj uHAKGepenLnje). MHBeCTUTOPH CKIIOHY PHU3HKY fie HCKOPUCTUTH
moryhHoCT npoaaje apkaBHUX 00Be3HULA (3a4y)Kerba M0 HEPU3UYHO] CTOMH) U Tako NpUOaBbEeHH
KaIruTa yJIaraTi JOAATHO y TpxxuHU noptdonro M (Jenan on moryhux nzdopa 6u moryia Ouru Tauxa
2, CXOIHO MPETIOCTaBJEHOM CTaBY IpeMa pu3uKy u kpusoj uagudepenuyje). [Ipema Tome, CML
TIOKa3yje OMHOC OYeKHBaHE CTOIE IPHMHOCA MHBECTULMOHMX MOTYNHOCTH KOje Cy Ha pacmojiaramy
WHBECTUTOPUMA KOJU YJIAXY Y e(pHKACHU TPXKHIUHU NOPTHOIHO U KyNyjy WIM MIPOAajy Ap>KaBHE
00Be3HHIle, OMHOCHO YJIaXKy WJIH J1aj)y ¥ Y3UMajy 3ajaM 110 HEpU3UTHO] CTOMH NPHHOCA.

@.1).

Maremarnuxu ce CML moxe ripeactaButy cibegehom jeqHaqnHOM:

E(r)=r, +| B0 | 5 (22)

M
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\ raje je:

e - 03HaKa 3a epukacHu nopTdoImo,

M - o3HaKa 3a TPXKUIIHU NOPTHOIHO.

VKylHa WM O4eKMBaHa CTOMA npuHoca eduxacHor noprdonuja ce, Ha OCHOBY NMPETXOLHOT U3pasa,
cactoju ox: (1) Hepu3MYHE CTOMNE IPUHOCA, KOja y CTBAPU MPENCTABIbA KOMIEH3AlM]y MM HATPany
MHBECTHTOPY 3a YeKame, OfHOCHO ofiarame Texylhie morporume (Tj. npeacrsakba curypan oynyhu
TIPHIYB TOTOBMHE U de facto BpenHyje BPEMEHCKY BPUjeTHOCT HOBL@) U (2) npyror cabupka, Koju
TIPECTaBI/ba KOMIIEH3ALM]y UM HArpady 3a npeysumarse pusuka. M3pas y sarpamu apyror cabupka
y TPETXOMHO] jeMHAYMHYM MaTeMaTH4KH IpefcTaBiba Harub miun xoepurmjent npasua CML-a u
4eCTO Ce 03HAYaBa Kao TPXKUIIHA MU jeAMHUYHA IjeHa pusuka. OHa jeTHOCTABHO PEYEHO Mpes-
cTBasba OnHOC (frade off) usmelly pusuka W MPUHOCA U IOKa3yj€ KOJNMKH JOAATHU WJIM €KCTpa
IPUHOC WHBECTUTOD MOXKE OCTBAPUTH aKO Ce PU3MK HErOBOT MOPTQOHMja, MjepeH CTaHAapAHOM
nesujanujom, noseha 3a 1%. Vkonuko je pusux noptdonyja (S ) ehin, ¥ npeMuja WM Harpana 3a
nogHolemwe pusuka hie 6uru Beha. Maxo ce osa penauuja, usenena n3 CML-a, oqHocH Ha epukacHu
nopdronuo, ona croju y ocHou CAPM-a, Koju ce He OIHOCH CaMO Ha e(UKacHU TOPTQONHO, HETO
Tpara 3a paBHOTEKHUM OIHOCHMA PU3MKA U IPUHOCA ¥ 110jIMHAYHNX XapTHja O BPHjeAHOCTH.

| Cymruna CAPM-a ce 3aCHMBA HA j€HOCTABHO] JIOTULH Ja KAMMTAN (XapTHje Ol BPHj€AHOCTHU HIH
’BHX0Ba MOPT(ONHja) 32 UCTH HUBO CHCTEMATCKOT PU3HKa, MjepeHor dakropom 6era, Tpeba 1a umajy
| ICTY OueKHBaHy CTOIMY NPMHOCA ¥ MCTY TP>KULIHY LyjeHy. [Ipema Tome, 1ujeHe QHUHAHCH]CKHX aKTHBa
Ha TPXKUIITY KanuTaja ce GopMupajy Ha HUBOY KOjU 32 PH3HYHHje XapTuje HiH akTuse 06e36jehyje
BUIIE OYEKHBAHE CTONE MpuHOCa, U 06pHyTo. OcHOBHA “niopyka” CAPM-a je 1a je oueKkuBaHa
| CTOMa NMPMHOCA Ha OMIIO KOjy XapTHjy OX BPHjE€NHOCTH WM MOPTHONHO je[HAKa HEPUUYHO) CTOMH
‘ npuHoca yBehaHoj 3a mpeMujy pusuKa.

Uszsoheme crannapunne hopme CAPM-a fiemo niycrposary Ha cibenehiem npumjepy’”

YKONUKO HEKH MHBECTHTOP UMa TMOPTGHONKO YHjU je pHU3UK MjepeH (akTopoM 6eTa jemHaK PU3HKY
tpxumHor noprdomija (B, =1), npema nperxonuum nponosuuujama CAPM-a, Takas noprdonuo
‘ Ou Tpebano na obe3dujenu UCTH MPUHOC Ka0 TPXKHULIHM noprdonuo. Ilpernocrasumo, Haxabe
[a OPYyTH MHBECTMTOP MMAa HEPM3MYHM HOPT(ONMO YMjU PU3MK M O4eKMBaHM IpHHOC Tpeba na
OIrOBapajy mapaMeTpuMa HEpU3UYHE aKTUBE T€ CY HErOBU NapaMeTPH NPHUHOCA U PU3MKA! BRF= Ou
E(r )=r,. I[locrasiba ce nuTame kaksu hie Outy napameTpu npUHOCA U PU3MKA noprdonuja Koju Ha-
c"ra_le KOM61-‘I1108&H3€M npeTxonHa jsa noprdoauja, jep cy y peanHoM XHBOTY MOpT(oauja ynpaso
KOMOHMHAIMja PU3UYHIX ¥ HEPU3UYHUX XapTHja O BpH]€AHOCTU. JIOTH4HO NPUHOC M PU3HK TAKBOT
nopronuja 6u Tpebany GUTH y HHTEPBAJLy MK PACIIOHY IIPUHOCA ¥ pU3KKa NOpTHOIHja Off KOjuX je
cacrasiben. IIpernocraBumo, na Tpehin MHBECTHTOP KOMOMHY]je MPEeTXOnHa 1Ba Y HOBY IOPTHOIHO
Tako na ynaxe X HJ y tpxuwnn noprdonmo u (1-X) HJ y Hepusuuny xapTajy on BpujeqHocTH''.

Konuka he 6umu ouexusana cmona NPUHOCA, a KOMUKU CUCMEMAMCKU PUSUK 0602 HOB02 NOPM-
gonuja?

ITpopavyH HHje KOMIUIMKOBAH aKo ce 3Ha Ja je 6era daxrop noprdonuja NOHAEPUCAHA aPUTMETH-
uka cpepuHa Oera axropa xapTuja (unu noptdonuja) Koje ra YuHe, Tj:

B, =JZ=:,XJXIBJ (2.3)

o Hpnnamr)ena mpeMa, H.IomKHh I, Xapmuje 00 epujeconocmu: Vnpaematbe nopm@onuom u uneecmuytonu GoHoosu,
l Beorpan, 2001, crp. 184.

' X u (1-X) mpeacrpabajy mopT(HoaHo HOHACPE TOT HOBOT mopT(oarja, a cymMa noprdonqo noHIepa je yBUjEK jeTHaKa

jenunuuu uiau 100%,.

:
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bera daxrop “nosor” nmoprdonuja he Ha OCHOBY NPETXONHE peNalUje U MOJA3HUX MPETIIOCTABKU
ouru:

B,=XXBy +(1-X)X By (24)
YBpluraBameM fnatux spujeanoctu f, =1, B, =0, y npetxonny jennauuny (2.4.) nobujamo:

B,=Xx1+(1-X)x0=X (2.5)

ITpema Tome, Gera daxrop ananusupanor noprdonija je jenHax noprdHoamuo NoHaepy uim yueurhy
TPIKMIIHOT NOPT(ONUja y CTPYKTYpH Tor noprdoamyja.

AKO y OBy aHaJIN3y HaJaJbe YBEIEMO PENalHjy HOPMAaTHUBHE MOPTHOIHO TEOPHjE A je OUEKUBAHU
NPHHOC MOPT(OIHja CAYMIEHOT O ABHj€ XapTHje O BPHjeIHOCTH MOHAEPUCAHH NPOC]jEK MPUHO-
Ca XapTHja yKJ/by4eHHX Y nopTdoamo, O4eKHBaHa CTona NpuHoca nocmarpasor noprdomuja P he
outH:
E(r,)=X,XE(n)+X,xE(r,) (26)
ONHOCHO, HaKOH yBpIITaBama oarosapajyhinx mapamerapa aHanusupaHor noprdosimja:
E(r,)=(1-X)Xr. + XXE(r,) (2.7)
YBpluTaBameM BP=X y NPTETXONHY penauyjy nodujamo:

E(r,)=(0-B)%r. +B,%XE(r,) (2.8)
a HaKOH MHOX€ma U cpehuBama, 1oOujaMo uspas:

E(r)=r +|E(r)-r:]xB,  (29)

IIpemxoonu uspas (2.9.) je mamemamuyru u3pa3s unu jeOnauuna cmanoapoune opme CAPM-a. On
ykazyje 1a IOCTOj U TMHeapHa Be3a u3Mel)y OueKMBaHOT IPHHOCA U PU3UKa, MjepeHor GaxTopom beTa,
KaKo 3a NOPTQONMO, TAKO U 3a I0jeANHAYHY XapTH]y Ofl BpHjeqHOCTH (IPOCTOM 3aMjE€HOM MHIAEKCA
p uHaekcom J). Maremaruukn nspas CAPM-a, Takolje norsphjyje aa je crorna npuHOca pyusHuHe
xapTje w noprdonuja Beha on HepH3MYHE CTONE MPUHOCA 3a MPEMHU]Y PU3HMKA [E(PM)— Py ],
NponoOpLUMOHANHO dakTopy Oera Te xapTuje Wik noprdonja.

Onnoc usmely ouekrBaHe CTOIIE IPUHOCA M YKYITHOT PU3HKA PHHAHCHjCKMX AKTHBA (T10j€HHAYHUX
XapTuja Ofi BPHj€THOCTH WJIH NOPT(OIIHja), MjepPEeHOT CTaHAaPAHOM JEBH]j L] OM UM BAPHUj aHCOM, U
CHCTEMATCKOT pH3MKa, MjepepeHor GakropoM OeTa, mpeMa ycloBHMa M MPETIIOCTABKaMa CTaHIap-
He ¢popme CAPM-a unyctpyje I'padukon 4.'2

Osaj rpaduuxy mpukas wiycTpyje JUHEAPHH ONHOC u3Mel)y OYEKWBAHOI NMPUHOCA M YKyIHOL
pU3MKa MjepeHOr CTaHOapAHOM AeBujauujoM kpo3 npukas CML xoja penpesentyje ebuxacHa
noprdonuja. MicroBpemeHo rpadukos 6p. 5. HIyCTPyje KOHCTPYKLH]Y MpHCUIUKE TUHUje Xapmuja
00 epujeonocmu (enrn. Security market line - SML) xoja mokasyje omHOC u3Mel)y OueKHUBaHE
CTOITe IIPUHOCA U CUCTEMATCKOT pu3HKa MjepeHor dakropom Gera. [lyxx SML ce pacnopebyjy csa
noprdonuja, 6e3 003upa na nu cy epukacHa MU HE, KAO M CBE XapPTHj€ O BPMjEIHOCTH, KAKO
pusn4se, Tako U Hepusuune. Kao u csaka npasa u SML je onpeljeHa ofcje4xoM Ha OPOUHATH U KO-
eduwyjenTom Haruba iy npasua. Kao wrro rpadukoH 6p. 5 nokasyje, oncjeuax SML Ha opauHaTH
Je Hepu3u4Ha cTOMa npuHoca (r,) kao u kon CML, 1ok je meH koedunmjent narnba [E(r,)-r]/1,
onHocHo [E(r, )-r ], Te je jennaunna SML, xoja ykasyje Ha 3aBHCHOCT H3Meljy O4EKHBAHOT MIPUHOCA
u (paxtopa Gera:

E(r))=rg +[E(rM)_rF]xﬂJp (2.10.)

"2 TTpema, R. Haugen, naBeneHo ajeno crp. 210
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LITO j€ Y CTBAPH AaHATUTHYKH U3pa3 NpeTxonHo usseneH 3a CAPM, ¢ TuM /12 je MHAeKCHA O3HAKa p 3a
nopthonuo, 3amMujemheHa HHAEKCHOM 03HaKoM J 32 OMIIO KOjy XapTujy O BPUje€NHOCTH, Te BPHjenu
aHaJIOraH KOMEHTap 32 OYEKMBAHH NPUHOC XapTHje O BPUjeAHOCTH Y OHOCY HA CHCTEMATCKU PH-
3MK, K40 U 32 NOPT(OIHO, KOJU Paiu KOHIIU3HOCTH U3JIarama He TpeOa NOHaBIbATH.

I'paduxon 4, CML u SML

R CML R SML
E(r) E(r)
” A
E(rm) i
M)-TF
I'r ' i
5 :
0 »G(R) 0 >3
1 1,5

Ha T'padukony 4. je npernocrasibeno fa xaprtuja on spujenHoctu A uma daxrop Gera f,=1,5 e
Je, Ha OCHOBY TIPETNOCTaBJbeHe HEpU3MUHE cTone npuHoca ox 10% (r, =10%), u crone npuHOCa
Tp>KULHOT nopthomuja o 15% (r,, =15%), ouekusana cromna npunoca 17,5%, 1j:

2.1.3. CAPM y ¢dopmu pH3MKO npeMHuje

Pusuko nmpemuja npeacTassba AONATHH MM €KCTPa MPUHOC KOjU MHBECTHTOPU OHYEKY]y KAO KOM-
NEH3aL]y UM Harpaay 3a Mpey3uMame PU3MKA y ONHOCY Ha ylarame y HepusudHe akTupe. Ma-
TeMaTHYKK NOCMATPAHO, PU3MKO NPEMHja NPEACTABIbA PasaKKy u3Melly OYeKUBaHEe CTONE MPUHOCA
(noptdonuja unu TPHKUIUTA) U HEPU3HUHE CTOIE. AKO MAJIM CJIOBOM 7 O3HAYUMO IIPEMHU]y PUSHKA,
a BEJIMKKMM CJI0BOM R CTOMy NpuHOCA, OHAA Cy OYEKHUBAHE Mpemuje pusrka OUo Kor noprdonuja u

TPXKUIITA, PECIIEKTHBHO!
E(r,)=ER,)-R: (2.11)

E(r,)=E(R,)~-R, (2.12)

3amjeHom mperxonHux penauyja y jenuaundy CAPM-a (penanmja 2.9.), u onrosapajyhuM mare-
MaTH4YKuM cpehuBameM, 100HjaMo:

E(r,)=p,xE(r,) (2.13)

wro je ananunuyku oonux CAPM-a 'y obnuxy pusuxo npemuje. OBaj u3pas jeHOCTaBHO MOKA3yje

! Za je OYEeKUBaHa IPEMHUja PU3NKA MPHITMKOM HHBECTHPAA Y MOPTHONMO (MU 110j€IMHAYHY XapTH-
Jy on BpujenHocTH) mpousson (akropa Gera (moprdonuja unm nojenuHaYHe XapTHje) U OUeKUBAHEe
TP>KUIIHE [IPEMHU]e PU3HKA.

_
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2.1.4. Ho3uunoHHpamwe KapakTepucTHuHe JuHHje npema CAPM

Kapaxrepucruuna nunuja (enrn. Characteristic lines) onucyje onnoc usmely crone npuxca 6uno
KOj€ I0jeNHAa4YHe XapTHje O] BPHjeqHOCTH U MPHHOCA TPXKHULIHOT MOpThoNuja, anpoKCHMUPAHOT
HEKUM OJl TPKMUIHUX uHAekca. Harnb unu xoeduuyjeHT npasua KapakTepucTudHe JvHyMje je beta
¢axrop, Kao Mjepa peNlaTUBHOT PU3MKA [aTe XapTHje Y ONHOCY Ha TP>KUILIHY PHHOC.

Marematuikum npeypehemeM jeIHaYMHE O4YeKHBaHE CTONE MPUHOCA I10jeAMHAYHE XapTuje OX
BpujegHocTH (jenHaunHa SML, nata penanujom 2.10.) MokeMo no6uTH cibenehin u3pas 3a O4EKUBAHY
CTOIy MPUHOCA:

E(ry))=re(1-8,)+ B, xE(ry) (2.14)

Ha ocnosy nperxonne penanuje onrosapajyha ¢hopmyrna 3a cTomy mpuHOCA MOjeAUHAYHE XaPTH] € 0L
BPHjEIHOCTHU y OMUJIO KOM BPEMEHCKOM Tiepuony f 6u Ouna:

e =re(l=B)+ B, Xry, +€,, (2.15)
\__v_._l
4,
wTo je y creapu (opMyna 3a CTOIy NPHHOCA MOjEAHHAYHE XAPTHj€ Ofi BPHjENHOCTH IIPEMa
jenHonHaeKcHOM Mozeny'®. MelytuM, unak noctoju pasnuka usmelly CAPM-a u jenHOMHOEKC-
Hor mozena, jep CAPM He npernoctasiba Mel)ycOOHY HEKOPEIMPAHOCT PE3NAYATHUX ONCTYIakba
CTOIE NMPHHOCA Pa3NUYUTUX XapTHJa O BPUj€IAHOCTH, a Kao ILITO IOKa3yje mpeTxoaHa dopmyna u
OfCj€e4ak Ha OpAMHaTH (A ) HMa IpyTa4yujy BPHjeIHOCT.

Ha cmenehem rpadukony Cy, y3 npernocraBbeHy HepusuuHy cromy mpuHoca of 10% (r =10%)
NpUKa3aHe KapakTePUCTHUYHE JIMHYje TPU pasiM4yuTe XapTuje on BpujenHoctd, A, B u C unju cy
¢axropu Oera: 2; 0,5 u 0; pecniekTuBHO'*;

I'paduxon 6: KapakTepucTuuHe nuHHje XapTuja on Bpujennoctu npema CAPM-y

Ty A / A
/
7
/
/
E(ra) )
/ B
/ S =
E(rp) ,f i
10%=rr=E(r¢) - - --¢~==-~--~ ot —————— C
el
- :
5%\~ 4 / i
L5 7
7 ’ '
- I'4 L] L] L
0 I, rr E(rm) 'm
/
/
-103”0}
/

IMperxonuu rpadMKOH MoKa3yje 1a KapakTePUCTUYHE JIMHWj € CBUX XapTHja O BPH)€NHOCTH NPOonase
KpO3 3aj€IHUYy Ta4Ky YHje Cy Koopaunare (r, r,), 3aro mro je SML npasa nmunuja’.

B Bugjeru mimpe y R. Haugen, nasexeno gjeno, crp. 134.-145.
" TIpema, R. Haugen, HaBeaeHo Ajeno, crp. 212
13 Hcro mjeno, crp. 212.
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2.1.5. Io3uuuoHupame nojeAMHAYHUX XapTHja 0 BPHjeAHOCTH y MIPOCTOPY
OUYEeKHMBAaHU NPHHOC- CTAHAAPAHA AeBHjaLHja

IIpema enaGopupaHuM npeTnoctaskama cradgapase ¢opme CAPM-a, uHBECTUTOPH OUpajy OAro-
Bapajyhu eduxacau noprdonmo ayx CML ynaxyhiu wim nosajmibyjyhu cpencTsa no HepU3U4IHO]
CTOMU M ynaxyhu y Tpxuinsy noprhonuo. YKOIuko cy edukacHa moprdoinja CBUX panvoHATHUX
WHBECTHTOpA nosuuyonupana ayx CML, nojeauHayHe xapTuje of BpHjefHOCTU he 6uTH nosu-
uuonupane necHo on CML 3a M3HOC HUXOBE pe3uzyaliHe BapHjaHCe. YKOIMKO je Omio koja
TI0je/IMHaYHa XapTHja O BPHjeaHOCTH epdeKTHO KOopeNrpaHa ca TPXKULTHUM rnopTdonujom (1j. uma
HYJITY Pe3UayalIHy BapHjaHCy ), TakBa xapTuja hie Taxole GMTH MO3UIIMOHMpPaHa HA TPXKUIIHO] TUHKU] U
noprponuja - CML. ITocMarpajMo MO3UIIMOHMpPamke XapTHje Of BpUjeAHOCTH A, Ha cibenehem
rpaduxony (I'paduxon 6p. 7), Koju caujeny paHyje IPeTIoCTaBbeHe BPH]jEIHOCTH HEPU3UYHE CTO-
1€ ¥ CTONE MPUHOCA TPXKUIIHOT NOPTdOosHja, Y3 HPETHOCTAB/EHY BPHjEIHOCT HETOBOT PU3HKA Off
15% (o,,,=15%)"°.

Ipaduxon 7. Tlo3uuvoHupamwe NojeAMHAYHE XapTHj€ O BPHUj€AHOCTH y IPOCTOPY
OYEKMBAHHU NIPUHOC-CTAHIAPHA HEBUjaluja

E(r) ,
CML
17,5 ¢ B=1,50
15%=E(ry)y""""""""""MA = mme S B=1,00
""""" A S S ¢ | B
10%=rp § ~~"7TTTTTTTTTT [ R B=0,00
: - "
15% 22,5% 30% o(r)

Xapruja of BpHj€IHOCTH O3HAYEHA TAYKOM A, Ha OCHOBY rpadukoHa Op. 5 uMa cienehe mapamer-
pe: E(r,)=17,5%; B,=1,50; o(r,)=30%, onnocuo c*(r,)=0,09. Ako npema jeIHONHAEKCHOM MOzie-
Jy YKyIIHY BapHjaHCy CTOIE MPUHOCA OBE XaPTHje Pa3JIoKHUMO Ha CUCTEMATCKy KOMIIOHEHTY (IpBH
cabupak y HapenHOj (opMyJiH) 1 HECHCTEMAaTCKy KOMIIOHEHTY, Tj. PE3UAYyalHy BapHjaHcy (IpyrH
cabupax y HapenHo] popmyin):

o*(r) =B xa* (4 o2 (e ). (2.16.)

' Ucto gjeno, ctp. 213

4 |
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¥ pHjEelIMMO OB3j aHAJIMTHUYKM H3pa3 MO pe3uAayanHoj Bapujancu, nobuhiemo ma je pesumynanHa
BapHjaHca: 5

o°(g,)=0,0394
Ykonuko dakrop 6era, ka0 Mjepa CHCTEMATCKOI PH3UKA OCTAHE HENMPOMU]EHbEH, 8 CMABUMO PE3U-
IyajaHy BapHjaHCy XapTHje O BPMjeIHOCTH A, YKYIIHA BapujaHCa Kao Mjepa yKYIHOr pusuka he
C€ JIOTMYHO CMAaUTH, Y3 HETIPOMU]EHbeHy OUYeKHBaHy CTOMy mpuHoca. CMambUBAmEM pe3UIyaHe
BapMjaHCE XapTHje A IbeHa o3MIMja U3 Tauke A Ha rpadukony 6p. 7 fie ce nprbamkaBaTH TPXKHUILL-
Hoj nyuHju noprdonuja (CML) cBe 0K Ce He MO3ULMOHUPA HA Ty JIMHH]Y, OMHOCHO MOCTAHE
Tauka A’. V Tauku A’ aHaJIM3MpaHa XapTHja O BPHj€IHOCTU MMa HYJITY PE3UAYAHY BapHjaHCy
u nepdexTHy kopenauujy ca TpxKuHUM moptdonujem. Ha ocHoBy mperxonue penanwje (2.16.)
yKyITHa BapHjaHca CTOIIe IPUHOCA OBE IIOCMAaTPaHe XapTHje y Tauku A’ je CBeleHa Ha CHCTEMATCKU
PH3HK U U3HOCH: , ,
o2 (r,) = [1,50% x0,0225]+ 0,00 = 0,0506
C o03upoM fa mojenuHauyHe XapThje O BPUjEAHOCTH UMajy 3a HhHUX KaPAKTEPUCTHYHE Pa3JIMYUTeE
daxrope Gera, mocroju unTaBa haMunyja XOPU3OHTATHUX W300€Ta IMHK]a, IPH YEMY CBaKa Off IbHX
oxrosapa onpehenoj spujenHocTu Oera dakropa, Kao WITO je UIYCTPOBAHO Ha rpadukoHy Op. 7.
buno xoja nojenuHa4yHa xaptuja of BpujeqHoctu hie ce, nakie, mozuimonuparu necHo on CML,
nyx onrosapajyhe uzobera nuHuje, 3aBUCHO Ol eHe pesuayanHe Bapujance, a Ha camy CML, je-
JMHO aKO j€ NnepekTHO MO3UTUBHO KOPENUPaHa Ca TPXKUIIHUM IOPTHOJIHj oM.

ITo3numonKpame NnojenMHauHe XapTHje O BPHj€IHOCTH ¥ MPOCTOPY OYEKUBAHU IPUHOC-CTAHAAPA-
Ha JeBHjallija Ce MOXE U3BPLIMTU U Ha OCHOBY HEHOT KOe(DHIMjeHTa KOpeIauje ca TPKUIIHUM
noptdonujom. Onrosapajyhia jexHadrHa Koja TO WIIYCTPyje C€ jEAHOCTABHO M3BOMAH, TAKO LITO CE
y ocHoBHO] jenHaunan CAPM-a, niu SML (2.10.), o3Haxa 3a daxtop Gera 3aMHjeHH ca HEHUM
CTaTUCTHYKMM 3Ha4eHeM (KOJIMYHIK KOBAapH]aHCE CTOME NPUHOCA JIaTe XapTHje O BPHjE€AHOCTH Ca
TP>KULIHAM MPHHOCOM M BapHjaHCe TP KUIIHOT IPUHOCA), Tj

Cov(r,,ry,)
o’ (ry)
Ha ocnoBy Hasenenor nobujamo jennaunny CAPM-a u3paskeHy Mpeko KOBapHjaHCe:

_—E(r':, )~ X Cov(r,,r,) (2.17)
o (ry)

Cov(r, .1y ) = P XO(r, )X 0(ry)

E(r))=rp +[E(rM)—rF]XﬂJp uf,=

E(r.])sz+

a ¢ 003upom za je:

3aMj€HOM U cpehuBameM JOoNMasuMo N0 u3pasa, KOju mpeactaBiba jenHadnny CAPM-a uspaxeHy
npeKo koeduimjenTa Kkopesauuje:

E(Ry) =1

E(r))=r, + e

XpP, |Xo(r,) (2.18)

INpeTxonHa jenHaunHa MoKasyje ofHOC u3Melly O4eKHBaHe CTOIE MPUHOCA 0j€AUHAIHE XapTHj€ O
BPHJE€IHOCTH U B>EHOT PH3UKA MjepPEHOr CTAHAAPIHOM AEBHUjaLINjOM, 32 CBE XapTHj€ O BPUj€IHOCTH
KOj€ UMajy UACHTUYHY BPHjEIHOCT KoebulinjeHTa Kopeanyje y OMHOCY Ha TPKUIIHU TOPTHOIHO.
U oBa jenHaunya yxasyje Ha JMHEAPHU ONHOC u3Mel)y O4EKMBAHOT IPUHOCA ¥ PU3HUKA T10j eAMHAYHE
XapTuje Ofl BPUje€IHOCTH y MpocTopy AeduHMCcaHOM OBHM Bapujabiiama, Mpy 4emy je OfCjedaK Ha
Op/IMHATH IIOHOBO Y BPH] €AHOCTH HEPU3UIHE CTONE MPUHOCA (I ), 8 HArub HIH KoeHLIHj eHT paBLa
je jenHak m3pasy y 3arpaau jensaqaune (2.18.). OBa jennaunHa omoryhasa KoHCTpyucare GaMunuje
TNpaBUX, Ca MOMEHYTHM JeAMHUYHUM OZICjeYKOM Ha OpAMHATH, W PA3UYHUTHM HArMOKWMa, 3aBHCHO
OZ CTeneHa KOPENUPAHOCTH ¢a TPXKUMWHUM nopthonujom. [la 61 ce koHcTpyHUcana Ouio koja noje-
OvHaYHa 1pasa u3 ose damunyje notpedHo je dukcupary koeULjEeHT KopenalMje 3a CBaKy Of
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BUX. YKOJIMKO j€ BPHjeAHOCT KoedHIinjeHTa KopeaLje IoCMaTpaHe XapThje Of BPHjeaHOCTH ca
TPXKUIIHUM NOPTGONH)OM jeHAK jeTUHULIN (pJ’M=1), nobuja ce mpasa koja ce MPAKTUYHO MOKJana
ca TPXKHUIHOM JIMHHKjOM TOPTAOMHja, jep j€ y TOM CllyHuajy MPEeTXONHA jeAHaYMHA HACHTHYHA je-
muauvan CAPM oxrocHo CML. Ako je BpujemHOCT koebuIjeHTa Kopenalyje Mamba Ol je/aH, a
ehia on Hye, onrosapajyhe npase he nmaru nosutusad Haruo, anu Mawy o Haruba CML. Hysra
BpHjEAHOCT KoeduuujeHTa Kopenalyje onpehyj € mpaBy mapanesHy ca ancluCOM, a HEraTHBHE
BPMj€IHOCTH KOe(HIIM]eHTa KOpeaLuje, HeraTUBHO HarHyTe npase. [paduuxy miycTpauujy mo-
ryhe bamunuje npaBux Koje MoKasyjy NO3ULHOHUPAH-E T0jEIMHAYHUX XapTHja Ol BPHjE€AHOCTH Y
IPOCTOPY OUeKHBAHM MPUHOC-CTAHIAP/HA IeBHjaLlija y 3aBUCHOCTH Off Koe(HIMjeHTa Kopenauuje
ca TpxKuITHUM nopTdonujom npysxa cibenehu rpaduxon’’.

[paduxon 8: Ilo3uLMOHUPaKkE XaPTHja O BPH]EAHOCTH 3aBUCHO OXL
koeHIIMjeHTa KOpeiaLuje ca TPKUMHIM IOPTPOIH]joM

CML
E(r)4 p=1,00
. p=0,50
I'r p=0,00
" p=-0,50
0 » o(1)
p=-1,00

IIperxofHa aHaIM3a TOKa3yje Na ako je koeMLMjeHT KOpenalije Heke T0jeMHauYHe XapThje Ox
BPUj€THOCTH Y OIHOCY Ha TP>KMULIHK NMOPT(OIHO HEraTHBaH, 1a j€ BheHa OYeKHBaHA CTONA IPUHO-
ca HIDKa O HEPU3MYHE CTOME NPHUHOCA, a MOXe YaK OMTH M HEraTdBHA. Y TOM KOHTEKCTY Ce
NOCTaBIba MUTame. JJa au 6u U 3aumo payuoHarHu UHEECUMOp YNazao y pusuyne xapmuje 00
6pUjedHOCMU KOje HOCEe CMONe NPUHOCA UCNOO HPUHOCA HEPUSUYHUX OPHCAGHUX 0OGE3HUYA, WU YAK
u necamuene’!

HapaBHo, yKOIMKO 61 MHBECTUTOP yJiarao y IjeaUHauHy XapTHjy Ol BPUJETHOCTH, HeroBa Oyka
61 6a3upana Ha KpUTEPHjyMy OYEKMBAHH IIPMHOC-PU3HK U TAKBE MOj SNHMHAYHE XapTHje Ol BPH] eAHO-
cti He O6u Guie MHBECTULMOHM 1300p. MeljyTuMm, Tparasme 3a xapTijaMa Of BPUjeIHOCTH Koje Cy
HEraTHBHO KOPEIMPaHe ca JPYTHUM XapTHjama Of BPHjEAHOCTH MIIM TPXKMINHUM HOPTQONH)OM,
IONPUHOCH CMAaeHhy pHU3Mka nmoprdonuja y LjenuHd, WTO je jeaHa Of LEHTPAIHUX “mopyka”
CAPM-a'®. To 3Ha4u 1a y nOpTdOIHO KOHTEKCTY, IPHINKOM MPOL]jeHe PU3KKA U BPEIHOBAba Xap-
THja O BPMjEIHOCTH, HHBECTUTODH, NOPE] HUXOBUX UHAVBU/IYaJHHX KapaKTepUCTHKa (O4ekuBa-
HY TIPMHOC M PU3MK, MjEPEH BAPHjaHCOM), Pa3MaTpajy U KOPENaTHMBHY 3aBUCHOCT u3Mely croma
NPHUHOCA PA3JIMYUTUX XapTHja O BPH)€IHOCTH.

7 TIpema, R. Haugen, HaBeaeHo ajeno, cTp. 216,

'8 Bugjern mmpe Markowitz-eB moaen eukacHor cera. Ilopex Tora, WCTa JOTMKA ONPABIABA KyNOBUHY TOMHMCA
OCHIyparha ayTOMOGH A, YHja je OUCKMBAHA CTONA IPUHOCA -50%, AJTH j& BIACHHIM 8y TOMOGHKIA KYILy]y jep je HCTATHBHO
KOpearpaHa ca BpujeaHouhy ayToMmoGma.

s _______________________________|
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HuBecTupame y XapTHje Ofi BpHjeJHOCTH [TOAPA3yMHjeBa KOHTHHY MPaHO IPEHUCIINTHBAKE HBHXOBUX
BPUJEHOCTH M OYEKUMBAHMX CTONA MPHHOCA 32 NaTH HUBO pH3uKa. IIpu ToMe je, onHOC M3Mehy
TPIXKULIHE L[M]E€HE U CTOIE IPHHOCA HHBEP3aH. YKOIUKO Cy XapTHje Ha TPXKHUIITY KAITUTANa afeKBaT-
HO BpEJHOBAHE, HUXOBA TPXKMULIHA IIMj€Ha, alli U OYeKHMBAHA CTOMA NPMHOCA CY y PABHOTEXU, U
OOpHYTO, yCIbeA 4era Cy M3NOXEeHE TPXUIMHUM MpUTHCLUMA (Koje cMO Beh 06jacHHIN y mpBOM
aujeny) koju ux “spahajy” y crame paBHOTEXE.

2.1.6. YTuuaj Hepu3sH4YHOT Y3MMamha M AaBatba no3ajmuua na CAPM

EnaGopupana crannapnsa popma CAPM-a Gasupa Ha PeTIOCTABLM HEOTPAHHUEHOT HHBECTHPAA
M 3a/1y>KHBatba 110 HEPU3MIHO] KAMATHO]j CTOIIH, K40 ¥ AO3BOJbEHOj KpaTkoj nponaju. Kparka nponaja
HeMma Hukaksor yTuuaja Ha CAPM, a ysenieHa je y ussoljeme craHnapane Gopme oBor Mozena paam
[0j€HOCTaBIbEHAa MATEMATHIKOT NOCTyIKa n3Bohema. To 3Hauu ja 6 ce ce MCTH PesynTar, Tj.
Marematuuku obnuk jennaynne CAPM-a, 10610 1 a ce IPEeTIoCTaBKa O KPaTkoj Mposiaju onban.
Hoxas je jennocrapan: ca acnexra CAPM-a cBH MHBECTUTOPH CBOjUM aKTHBHOCTMMA YTHYY HA TO
A2 TPXHULWHHU 1OpTdonHo Gyne y paBHOTEXH, a KAKO Y YCIOBUMA PABHOTEXE HE MOCTOjM HHTEPEC 32
KpaTKy npozajy Ousio Koje XapTuje Of BpHjefHOCTH, 3a0paHoM KpaTke nponaje Hehe ce HapymuTH
pasHOTexa'". ¥V HacTaBKy heMo aHamM3HpaTH YTHL] IPETIOCTABKE O HHBECTUPAY U KPEIHTHPAY
WIIH 3a1y)KUBawky T10 Hepu3u4yHOj cromy Ha CAPM, y3 HenpomujemeHe 0CTalle PETIOCTABKE.

2.1.6.1. CAPM y ycnosuma kaoa nepusuyna xapmuja o0 6pujedsocmu Huje pacnonoicuéa

Kapaxrepucrike CAPM-a y ycnosuMa Kajia Hije PacroioXuBa HEPU3MYHA XapTHja Ofl BPHUjeIHO-
CTH, Tj. HUTH yJIarawe, HUTH 1033) MIbUBAHE CPEACTABA [0 HEPU3UYHO] CTOMHM (2 TO 3HAYM KYTIOBHHA
¥ POJIaja ApKaBHUX 00Be3HUNa), fieMo aHaIM3UpaTH HA OCHOBY cJbeneher rpaduukor npukasa®:

I'papuron 9: CAPM y ycnoBuMa Kana HUje PacmonoxkuBa
HEPH3UYHA XapTHja OO BPHUjeAHOCTH

E(r), E(r) T

SML

E(rz) . [e— Yynun man. 6X(r)

| C nmoprgoame " - f
z\'\ Mun.o*(r) B 7 ;
B=0 noprdoano .
0 > o(r) ! »B
1
-
ry
E(rz) Kapakrepucrugna
] ! JunHja
- :
/ E.(rz) "rm

/

¥ Tlonosuh C, ITopmgponuo anamiza, logropuna, 2000, crp.190,
* JIpema, R. Haugen, Haseneno gjeno crp. 220.
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JIujeBr ropiu rpadbUKOH npuKasyje yobuuajenn eQUKaCHH CeT PU3UTHYUX aKTUBA I XapTHja off
BpujeaHoctd. bynyhu na ce panuoHafHM WHBECTHTOPM MOHAWEy y CKIamy ca MPOMO3HUIIH]amMa
Markovitz-esor mozena (6upajy ceoja moprdonuja Ha 6asu OQHOCA OUEKMBAHYM MPUHOC-BAPH]aHCa
WM CTaHAAPHA AeBHjanyja), muxosa noprdonnja fie ce mosuuMoHUpaTh [yxk ePUKacHOr ceTa (y
OBOM CJIyH4ajy TPKHIUIHA JIHHM]a IopTdonuja uin eQrKacHU CeT je KpuBa JIMHUja) OX MHHIMYM Ba-
pujancror noprdomuja (MBII) xa pactyhinm crorama NpuHOCa W Ofroeapajylier pusika, 3aBUCHO
Ol IUXOBOT CTaBa IpemMa pUsuKy. IIpu Tome je eQUKACHH CeT TOpH-M MO MUHMMYM BapHjaHCHOT
ceta ox Tauke MBII naBuine.

Ha ocuosy mnpse (I) kapakTepuCTHKe MUHMMyM BapHjaHCHOT CeTa”, KOMOMHOBACM JBa MM
puwe nopronuja koja ce HaNa3e HA MMHHUMYM BapijaHCHOM ceTy, nobuja ce noprponuo KOjH je
Takole MO3MUMOHMPAH HA MHHEMYM BapHjaHCHOM CeTy (QMpEKTHA MOCIbEAHMLA YMIEHHIE Ja je
T3B. KpUTHYHH My T>* nipasa auH#Kja). C 0631poM [1a je TPHKHMIIHK TOPTHONKO arperaTiu noptdonuo
cBUX edukacHuX nopTdonuja koje GopMupajy CBU PALMOHAJHM HHBECTHTOPH (jep ce 1 (0ERIEINY
npema mpornosuiyjama Markovitz-esor Mofena), o je Taxohe edpuxacan. EuxacHOCT TpxKHUITHOT
noptdomnuja je y ociosn CAPM-a, ONHOCHO TOKyIIIaja fa ce Ha 0a3u mera NpeaBHIH O4eKUBAHN
npusOC (M LivjeHa) TojeAMHAIHIX XapTHja off BpHjeaHOCTH Hiu noprdomnyja.

Jlpyra (II) kapakTepyCTHKa MMHIMYM BapHjaHCHOT ceTa je jom BaxHHja 3a CAPM. Ona yxazyje
na je onHoc usMel)y Gera daxropa (IPOLKjSHEHOT Ha OCHOBY OAroBapajyher TPXUIIHOT HHIEKCA,
Kao AIpPOKCHMALM]je TPXKUIIHOT OpTdONKja) i O4eKHBaHE CTOTE MPUHOCA OHIIO KOoje 10j eITHAUHE
XapTHje Of BPHjeIHOCTH JiHeapaH (Kao LITO NOKa3yje AECHH ropE:1 rpauKoH Ha rpadhuKOHy op. 9
- SML). SML npuka3ana Ha 0BOM rpapMKOHy MMa IIO3UTHBAH Harub M OfiCje4aK Ha OPIMHATH, KOjH
onpeljyje ouexuBaHy NpUHOC, 03Ha4eH Ta1koM E(r,) (cTomna nprHoca noptdomnuja ca Hy.IToM Herom).
To je y CTBAapU HCTH OYEKMBAHH HMBO CTOIE NMPHHOCA KOjU Ha JIMjeBOM rpauKoHy I'paduxona 6p.
9, Ka0 ONCjeYaK Ha HEroBoj OpAMHATH, onpehyje TaHrenta Ha epuKaCHU CET y TAYKU TPXKHUIITHOT
noprdonuja (M). CBe MHBECTHLHOHE KOMOMHAIIM]€ KOj€ JIeXke YHyTap CKyNa HHBECTULIMOHUX MO-
ryhHocTH, a pacnopelyjy ce myx JnHHUje Koja o3Hayasa cromy mpuxoca E(r,) Ha untepsany ZB
HKCY TIepHEKTHO KOPENUpaHe ca TPXKHUIIHKUM nopronujoM. [lopThonno ca HajHIKOM BapHjaHCOM
Ha rpaduxony 6p. 9 je noprhommo Z, a Ha3WBa C& MUHHUMYM BapHjaHCHH MOPTQOINO Ca HYJITOM
Setom.

Ipema Tome, y 0Boj Bapujantt CAPM-a, Tj. Ge3 pacrionoxusocTy pusutne aktuse, SML npecujena
OpIMHATHY OCY, Ha KOjOj Ce [IPMKa3yje O4eKHBaHH IPUHOC, Y TAYKH KOja OAroBapa OYEKHMBAHO] CTOIU
TIpUHOCA MUHMMYM BapHjaHcHor noprdonuja ca Hyntom Getom - E(r,) (32 pasmuky o cTaHaapiHe
dopme CAPM-a, xox koje je ofjcedax SML Ha OpAMHATH Y BUCHHH HEPU3HMYHE CTOIE NMPUHOCA

- Ty

Ha 0CHOBY TMHEAPHOCTH OHOCA OYEKUBAHHU IIPUHOC-0eTa HaKTop, CBE KAPAKTEPUCTHYHE JIMHKj€ Ce
Mopajy cjehu y 3ajenuuukoj Tauky, ymje cy koopauHate 3a oy Bapujanty CAPM-a, [E(r,), E(r,)],
Kao IITO MOKasyje nomwu rpadukoH Ha rpaduxony 6p. 9.

2! Buajeru mmpe y Haugen R,, HaBeaero ajeno, c1p. 95. - 97.

22 KpUTHYHH IlyT YMHE TAYKE TAHTEHTHOCTH JIMHM}A H300UCKMBAHOT MPHHOCA M KPHBHX H30 BAPHJAHCH, A MPE/ICTABIba
noHzaepe Mopr()osiMja KOja NMPHIAAAjy MHHHMYM BAapHjaHCHOM ceTy. KoopauHare Tawyaka Ha KPUTHYHOM IyTy C¢
u3padyHaBajy Ha 6asu JIaHrpaXkcOBUX MYITUIUIMKATOPA. KpHTHYHH MyT IPEACTABILEH y MPOCTOPY YHje KOOPAUHATHE
oce unHe NopT(OITHO IOHICPH j EKBUBAICHTAK MUHHMYM BAPH]jAHCHOM CETY Y POCTOPY OYCKMBAHH IPHHOC-BAPHjAHCA
AUTH CTAHJAPHA JCBHjALIMja.
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2.1.6.2. CAPM y ycnosuma kada je moeyhe ynazare, anu ne u npooaja nepusuune xapmuje o0
gpujeorHocmu

Osa popma CAPM-a* monasu of NpeTnocraBke Aa WHBECTMTOPH MOTY NpPONABATH HA KPATKO
pu3MHHe, aJIM He U HEPU3UYHE XapTHj€ Off BpUjenHOCTH (ap>kaBHe oOBesuune). [Toprdonuo nuec-
THTOpH, npemMa npernocraskama ose popme CAPM-a, MOTy ynararu y Hepusu4He APaXkaBHe 00-
BE3HMLIE, Al MX HE MOTY IPOAABATH HA KPAaTKO, Tj. 3a[y>KUBATH Ce [0 HEPH3UYHO] CTOMH (INTO
ONroBapa yCIOBUMA KOJU BIANajy y peajHoM CBHjeTy HOpTdONMo MHBECTUpaba). KapakTepucTike
ose popme CAPM-a hemo aHanu3upary Ha OCHOBy cibeneher rpaduukor nprkasa,

I'padukon 10: CAPM y ycnosuma xana je morylie ynaramwe a He M 3afyKHBambe M0 -

E(r * B}

E(rm)s

E(rz) 4

rr

0 o) 0 B
ry A
E(rz) Kapakrepucruuna
| JHHHja
~ i

/ I"F E.(l‘z) rI'M

/

IlocmaTpajMo NpBO MUHAMYM BapujaHCHH MOPTHONMO PU3HYHNX aKTHBA HA kpuBoj ZP°M npukasau
Ha jijeBoM rpaduxoHy rpaduxona 6p. 10. MusectuTopy 1uja kpusa mHAUGbEPEHIIM] € U3rIEAa IOy T

v— e

2 Osy Qopmy CAPM-a cy, He3aBuCHO jeaaH o apyror, u3semu Black F, “Capital Market Equilibrium with Restricted
Borrowing,” Jornal of Business (July 1972) u Vasicek O, “Capital Asset Pricing Model with No Riskless Borrowing,”
inpublished manusscript, Wels Fargo Bank, (March 1971).

¥ TIpema, R. Haugen, HaBeaeHo ajeno crp. 221.
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OHe O3HaveHe ca I, MOry umaru MHTepec Aa CTPYKTYHpajy CBOj MOPT(OIMO KAO MHUKC HEpU3UYHE
aKTHBe (Ip>KaBHe OOBE3HULE KOja HOCH CTOIly MPHHOCA I'y) M MOpThoKja pU3HIHUX aKTHBA Ca MaK-
CHUMaJIHOM BpujeIHOIINY OfHOCA!
E(rp)—re
o(7p)

Takas nopromnuo 61 ce Mo3UIMOHUpPao y Ta4ky P’ Ha nujeBom rpacduxony [padurona 6p. 10. Ilpe-
Ma TOMe, y YCJIOBIMA Kaja je Morylie ynarame y HepusudHe JpxasHe OOBE3HULe, KOH3EPBATUBHU
HHBeCcTUTOpH (ca BehOM aBep3WjoM IpeMa pusMKy) OM PacroNOXWBH KanuTal 33 MHBECTUPAbe
pacriofjesbuany usmely Ap>kaBHe 0OBe3HHIE W MOpThONMja PUSUYHAX AKTUBA O3HAYEHOT Ca P,
a edukacuu cer (CML) Ou unHMia NpaBa JnHKja Ha MHTEpBany (r,, P’) u name myx cermeHTa
eduKacHOr ceTa pU3MUHMX akTuBa Of Tauke P’, mpexo Tauke M, Hapuwe Ka pacTyhum cromama
IPUHOCA.

[locmarpajMo cana mopTdoJivja pU3HMYHIX aKTHBA KOja e MO3UIIMOHMPa]y Iy ePHKACHOT CeTa Off
tauke P’ nasume. Musecturopy ca Hajsehom aBep3mjoM mpema pusuky Ou ¢popmupany noprdo-
JIMO TIO3MLMOHUPAH y Tauku P’. MHBECTUTOPH CKIOHUjH Npey3UMary PU3HKa, KOj€ y CHTYaLuju
KOJy aHANM3UPAMO pETpe3eHTyje KkpuBa MHAMGbEpeHIHje NonyT OHe o3HadeHe ca I, 6un Oupanu
noprdonuja ca epukacHor cera usHaz Tadke P’ Tj oHa noprdonuja koja cy jour yBujek epuxacHa,
amu xoja y3 sehn pusuk Hoce M Behy ouekuBaHy CTOIy npuzoca. Jlornuno osaksa moprdonuja
Cy CTPYKTypHpaHa camo Off PU3MYHHX XapTHja ofl BpujenHocTu. KoMOMHOBarbeM CBUX TAaKBUX PHU-
3U4HAX e(MKACHMX MOPTHONMja HACTAje TPXKMIIHK NOPTQOIHO, KOjH je Npema MOMEHYTOj IpBOj
(I) KapaKTepUCTUIIM MUHMMYM BapyjacHor ceTa u aajbe eduxacan. C ob3npom aa cy noprdonyja
MHBECTUTOPA KOJH YIIAXKY Y PU3MHYHE aKTHBE O3ULMOHUPAHN H3HAT Tauke P°, Tpxuiau nopronno
fie Taxohe 6UTH MO3ULMOHMPAH HA [IOMEHYTOM eUKACHOM CeTy M3Han Tadke P’ u Hanasuhe ce y
tauku M. Bpujeny noHOBO MCTH 3akbydak rosesaH ca jpyrom (lI) kapakrepucTHKOM MUHHUMYM
BAPHjaHCHOT ceTa, J1a je omuoc u3meljy daxropa Gera u ouekuBaHe CTOMe MpUHOCA nuHeapaH. To
je Ha mecHoM rpadukony rpaduxona 6p. 10 mpukaszano nosutusHO HarHyToM SML. Ihen OfiCjeuaK
Ha OpAMHATH (OCH O4EKMBAHOT [PHHOCA) je, Ka0 U y IPETXOHOM Ciy4ajy (NOTIyHOT ONCYCTBA He-
~3YHE AKTHBE) y BUCHHH CTOIE PMHOCA MUHUMYM BapHjaHCHOT MopTdonyja ca HyntoM berom
1j. E(r,). Hctu rpadukon nokasyje na je To Beha cTorma npuHOCa y OXHOCY HA HEPU3MMHY KaMmar-
Hy CTOMNy Ha ApXaBHEe 0OBE3HHULE, jep j& TPKUIIHU NOPTHONMO MO3UUMOHUPAH U3HAT noptdonyja
O3Ha4eHOr TaukoM P’.

KapakTepHCTHYHE TMHHjE M HIX0Ba Tauka Mpecjexa, IpyuKa3aHe Ha JomeM rpadukoHy rpapukoHa
6p. 10, Cy MO3ULIMOHMpPAHE Ka0 U Y Cily4ajy MpeTxonHo aHanusupane popme CAPM-a y ycnosnma
[OTIYHOI' OCYCTBA HEPU3NYHE AKTUBE.

SML npukasana Ha rpapukony 6p. 10 nokasyje na je noprdonuo ca HynaToM GeTOM CynepHOpaH
y ONHOCY Ha HEpU3MYHY APXKABHY OOBE3HHULL, jep y3 MCTH pusuk obesljehyje Behy ouekupany
crony npuHoca. IIpu Tome, HapasHO, Tpeba UMaTH y BUAY Ja MopTdonuo ca HyaToM GetoM Hema
CHCTEMATCKOT PH3HKa, ajIH [a MMa Pe3UIyaiHy BapHjaHCy Y MO3UTHBHY CTAaHIAPIHY JIEBHjauH)y.
JInjenu rpaduxon Ha rpadukony 6p. 10 mokasyje na je Taj moprdonmo o3HadueH TadKoM Z,
NO3HIMOHIPAHOM HA MHHUMYM BapujaHCHOM CeTy, Tako Ja u3 yria edukacHor cera y3 Moryhsoct
MHBECTHPakha y HEPU3MYHY aKTHBY, HMje CYIEpMOpaH y OOHOCY Ha ApXaBHe OOBE3HHLE Kao
HEPU3UYHY aKTUBY?,

2 Ha mujeny eduxacsor ceta y nuTepsany (r,P’) nocroju mopr$oimo Koju 32 HCTH HHBO yKyTHOT PH3HKA, MjSPCHOT
CTAHAAPIHOM JCBHjaIHjOM CTOIIC PHHOCA, 00e30jelyje cTomy npuHOCa M3HAN OHE KOjy Hyau noprdomuo Z.
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2.2. Peannuje sapujanme CAPM-a

Ilpetxonno enaGopupana craunapana dopma CAPM-a Gasupa Ha mocra PECTPUKTUBHUM IIPET-
NOCTaBKaMa, 4Hj e CMO BAPUPAIbE, Y CMUCITY PACTIONOKHUBOCTH HEPH3NYHE aKTHBE, UCTUHA Y ofpeleHoj
Mjepu Beh ananusupanu. Kao uy cny4ajy Guiio KOr Apyror eKOHOMCKOT i GMHAHCH]CKOr MOTENa,
npernocraBke CAPM-a Cy TakBe /ia ra ynabapajy Of PeajlHiX ycioBa y Kojuma 61 oH Tpebalo 1a
ce mpuMjesyje (3a npensuhare CTone NPUHOCA XapTHja O BpujeanocTy u/unu noprdonuja). Crora
Cy y OKBMPY (UHAHCH]CKe TEOpHj€ KOja M3yuaBa NpobIeMaTUKy PABHOTEXE Ha TPIKIINTY KAITUTAIA
pa3BujeHe U T3B. Hecmanoapone hopme CAPM-a, xoje y ocHosu 6a3upajy Ha yBoljemy peanHujux
TNPETHOCTaBkU y u3Bohewe oBor momena. Tume ce kemena obe3bujenuru seha peanncTHIHOCT
CAPM-a, 0fiHOCHO jacHHj€ caresaTy OHAIAbE MHBECTUTOPA M TPXKMIITA Y ujenutn: Taksa uc-
TPXHBamba Cy NCTOBPEMEHO [10Bea U 10 GOPMyIIHCaba M TECTHPalha aJITEPHATUBHUX TPHCTYIIA
aHAJTM3M PABHOTEXE MPUHOCA U LIMj€Ha Ha TPXKUINTY KanuTaa (IIpHje CBera A0 pa3Boja, alTepHAaTHB-
He T3B. Apbumpaoicne meopuje yujena - enrn. Arbitrage pricing theory - APT -).

Hanme emnupujcka ucTpaxkupama ¥ Mokywaju tectupaba CAPM-a (o xojuma he Guru Bume
PHjeuH y HACTaBKY) TI0Ka3yjy a MEXaHHW3aM yCIIOCTaB/bakha PABHOTEXKE MPUHOCA U LiMjeHa Ha Tp-
KUIITY KANKUTana y NpakcH He QyHKIMOHHMIIE Y MOTIIYHOCTH OHAKO Kako ra moctymupa CAPM.
OcHOBHY Pa3yIor 3a TO j€ IITO Ce Ha PeaTHOM TPXKHUINTHY KaNuTaNa HCTosbasajy onpeljere TPKULIHE
UMIEP(HEKTHOCTH Ka0 NOCIbENUIIA YHIEHHLIE 1a PECTPHKTHBHE MPETIIOCTABKE Mep(eKTHOr TPHKHLI-
Ta KanuTaja (Ha kojuma Ce 3aCHUBa u3BOheme crannapaue Gopme CAPM-a) y pakcy jeQHOCTaB-
Ho He moctoje. To Ce, Npuje cBera, OMHOCH Ha IIOCTOjatbe, a He OfICYCTBO TPAHCAKIMOHMX TPOIIKOBA,
TOCTOjate U PA3NIUKE Y OPECKUM CTOMNAMa, PaslIMKe y KAMATHHM CTONAMA HA Y3UMAE U ABAKbE
Y 33jaM HEPH3MYHE aKTHBE, PA3IMUMTOCT OYEKUBaha HHBECTHTODA, MOCTOjake U APYTUX ¢axropa
KOJU yTU1Y Ha CUCTeMaTcky pusuk u cii. Ctora hemo y HacTaBKy yKpaTko yKas3aTd Ha YTHILIQ] HEKHX
on oBux AerepMuHanTi Ha CAPM.

2.2.1. Yrunaj ungaanuje na CAPM

lperxonna ananusa je nokasana na maru6 SML - kao rpaduuke uurepnperaumnje CAPM-a y
NPOCTOPY OYEKMBAHH NpUHOC-akTop 6eTa, 3aBHCH Of CTaBa HHBECTUTOPA MpeMa pusuky. I1fro je
aBep3uja npema pusuky seha, naru6 SML fie Gutu Behw, jep je Beha npemuja 3a pusux 3a CBaKy Io-
jenVHauHy XapTHjy On BPHjEIHOCTH U cTora U Belia 3axTHjeBana cTona mpHHOCa, U 00pHyTO.

YBohewem nndnanmje, oMHOCHO NpoMjeHa y MH(IATOPHUM OYEKMBAMMMA HHBECTHTOPA HA Tp-
xumTy xkanurana, y CAPM, SML nehe npomujenntu Haru6, anmu he ce TPaHCIATOPHO OJHOCHO
MapajieIHO MIOMjePUTH HABUIIE U3 jEIHOCTABHOT pasiora wro he ce oxropapajyha mudnauuona
npeMuja “yrpanutu’ y HepU3HUHY CTOIMY NPUHOCA (M HAPABHO CBE APYTe CTOIE IIPUHOCA M KaMaTHe
crone). Ctora he ocHoBHa jennaunna CAPM-a nocrary;

EG)=ri+i+B,EG)-rt]  (219)
mje je:
I -uH(}IaNKMOHA TpeMHja
* - O3HaKa 3a peasHe BPHj€AHOCTH ORroBapajyhiux croma npuHoca,
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I'paduuky npukas yTunaja uadnauuje na CAPM npysxa cibenehin rpaduxon’®.

Ipadukon 11: Vruuaj undpanuuje na CAPM
E(rm*)

E(rv)
l'[r*

Ir |

0 *B

2.2.2. YTuunaj Tpascaknuonux Tpomkosa Ha CAPM

OmroBapajyhu TpaHCaKUMOHM TPOLIKOBU KOjH C€ OfIHOCE Ha OpoKepCke MPOBH3H}€, UCTPAKUBAILE
TPIKMIITA, Yy BAE XAPTHja M BPUjETHOCTH U AP. Cy HEN30] :KHM MPUINKOM CTBAPHUX TpaHCAKLHja
Ha TPXHINTYy Kamurana. [IocTojame, OMHOCHO TOTpeba MOKPHBAMKA TPAHCAKIMOHKX TPOLIKOBA,
Ha OCHOBaMa YHHBEP3aJHOT cost-benefit mpuctyma, obecxpabpyje MHBECTHTOPE 1a y/a3e y Kymo-
[POZiaj HE TPAHCAKIM]€ PU MMM OACTYIakbHMa CTOIE IPUHOCA T0j€AMHMX XapTHja Ofl BpH]jeqHO-
CTH Y ONHOCY Ha paBHOTexHH HUBO ipema CAPM-y.

Hanymrame NpeTnocTaBke O HEMoCTojamy, ONHOCHO yBOherbe TPaHCAKIIHOHMX TPOIIKOBA Y CTaH-
napnay Gopmy CAPM-a, uma 3a nocbeauuy na SML, xao rpaduuku nspas CAPM-a “pobuja
Tpake” ca oje cBoje cTpane. THX HEKOJIMKO IPOLIeHaTa ONICTy Natba u3Haj 1 uenox SML-a yKa3yjy Ha
“30HY” y KOjOj C€ HE UCTLIATH YIaXKEHe y TPAHCAKIMje KYTIONPO/aj € MOTLM] CHeHHX 1 IpEItj eHEeHNX
XapTHja Of BPHUjeIHOCTH jep OM TPAHCAKLMOHH TPOIIKOBH HEyTpanucany epexre OMHOCHO nobur
Kko0ja 6U Ce IpY TOMe MOTvia OCTBapuTH. My CTpanyjy yTuiiaja TPRHCAKIIOHMX TPOLIKOBA Ha CAPM
npyxa cibenehu rpadguxon”’.

I'padukon 12: Vruuaj Tpancakuuonux tpomkosa Ha CAPM

A
E(r)

Iy

% TTpunarolerno npema Moumwuh [1, HaBeaeHo ajeno, crp. 190.
¥ Ucro, cTp. 195.




Ipodh. op Padomup Booicuh ~ CAPM - Moden pagnoniedice Ha mpoicumy kanumana

128
2.2.3. YTuuaj nopesa na CAPM

3a pasnuky on npernocTaBku crangapiaHe hopme CAPM-a, peanHu yCIOBU HAa TPKUIITY KaluTana
1O MpaBUily MOAPA3YMH|EBA]y PA3UYMT IMOPECKH TPETMAH KANMTAJIHHX HOOWTaKa ¥ JUBMAEHH.
Behinna HalMOHAJIHUX NOPECKMX 3aKOHAIABCTABa, a OHA CE y IMOCIENhE BPUjEME Kao pe3ysTar
robanusauyje U HHTEPHAMOHANTN3ALHj€ CBEe BUIIE XaPMOHU3Y]Y, KaluTajHe JOOUTKE OMOpesyjy
IO HHUO] MOPECKOj CTONHU Y ORHOCY Ha NMPUXOX N0 OcHOBy Haruiahenux nusuaenmd. C o63upom
Jla MTHBECTUTOPH JOHOCE CBOj€ OIUIyKe Ha OCHOBY OUEKMBAHOT MPHHOCA HAKOH OTOPE3UBarba, Io-
TPEOHO j€ Pa3NIoXKUTH YKYIHY CTOIy MPHHOCA HA MO KOjM JETEPMUHUIIE JUBUECHNIA U IUO KOjH
NETEPMHUHHLIE KaNUTaIHU JOOUTAK, T€ Ha OCHOBY TOTa HHKOPIOPUPATH Pa3jiHdUTe TIOPECKE CTOME
NPUIKKOM yTBphHBama CTOIE NPHHOCA MOC/Hje Onope3uBamwa. Ilopea Tora, MopPecKo 3aKOHOIAB-
CTBO, 110 NIpaBuIy yTBphyje onrosapajyhe nopecke paspene HiM Kiace U Ha OCHOBY Tora oapelyje mo-
pecke crone. ITocibenuna “ysohema” nopeza y CAPM y HaBenieHOM cMHUCIY je MoaubuKaiiuja OBOr
Mozelia, OHOCHO OHeMOTryhaBame yCrocTaB/baba TPXKHUIIHE PaBHOTEXe. Pasiior je jenHocTasaH, jep
I0jeIMHAaYHY UHBECTUTOPHU Nonasehin ox “cBoje” CTOMe NPUHOCA HAKOH OMOPE3UBaMba, Pa3IMIHUTO
BUJIE U OLjewYjy (HE)paBHOTEKHU HHUBO CTOME MPHUHOCA (XMO WUX nocrojehie cTame NOKUBIbABA
K20 PaBHOTEXXHO, a MO Ka0 HEPABHOTEXKHO, T€ U30CTaje jeIHO3HAYHA WM jeJUHCTBEHA peaKiiyja
OJJHOCHO TP>KUIIHHU NPUTHCAK KOju OU Tpebasio ia ycriocTaBy PaBHOTEKY Ha TPIKUINTY KArlUTAaa).
Crora CAPM nocraje HENOBOJLHO NpeLM3al U HejeanHCTBeH, onHocHO SML ce moHoBo (kao u
y IpeTxonHoM ciy4dajy yBohewa undmanuje y CAPM) “npersapa y Tpaky” yHyTap Koje M30CTaje
KyNONpo/aja NOTLHj € lbeHUX U MPELIHj eleHMX XaPTH]j a O BpYj €JHOCTH, K20 CPENCTBO YPABHOTEKEHA
npuHOCa (M IMjeHa) 3a 1aTH HUBO PU3HKA.

ITopen Tora, pasnuyuT NOpPEeCKU TpeTMaH quBuAeHAHOT npuHoca ce y CAPM MOXe YKJ/BYYHUTH Kao
nonartHa objammasajyha Bapujabna. ¥ tom ciyuajy 6u ce Moaudukosaia OCHOBHA jeIHAYHMHA TIPH-
Hoca npema CAPM-y u umana 6u cipenehy dpopmy?:

E(ry))=rp + BALE() =17 |78y —re)} +2(8, = 1) (220)
raje je:
8, - AMBUACHIHH IPHHOC Ha TPXKUIIHY IOPThOIHO,
8, - IMBUNEHAHM MIPUHOC HA J-Ty XapTHjy O BPHjeqHOCTH
T - IOpPeCKU (aKTOp KOjUM C€ Mjepe pelieBAHTHE MOPECKE CTONE HAa KAITUTAIHE JOOUTKE.

ITperxonHa jenHaunHa mokasyje na je, nopex akropa Geta, o4ekuBaHa CTONA MPUHOCA OUIIO KOje
xapTtuje of BpujenHoctu pactyha ¢gyukumja auBuneHaHor mpuHoca. Ilpema tome, ako ce Behu auo
CTOIIE ITPUHOCA OCTBapyje y GopMu IUBHACHAN, MHBECTUTOPH TpIie Behia nmopecka ontepehemna, ma
uM je noTpebaH Beiu NPUHOC MpUje Orope3nBaka, Aa 01 OCTBAPUIIN UCTU MPUHOC HAKOH OMOPE31Ba-
1ha K40 MHBECTUTOPH KOJU MambH MO MPUHOCA OCTBAPYjy IO OCHOBY AMBUAECHIM.

VBohemeM pazauuuTOr MOPECKOr TPETMAaHa AUBUAEHIM, OMHOCHO AUBUAEHIHOT IPHHOCA KAO JIPy-
re sapyjabne y CAPM, mujema ce merosa Gopma u cymtHHa. PABHOTEXKHO CTatbe HUje BULIE IPa-
Ba (SML), jep je U3 JBOAMMEH3HOHAIHOT NPOCTOPa (OUeKMBAHKM NPHHOC- hakTop GeTa) NoTpebHO
npelin y TpPORUMEH3HOHAIHHU IPOCTOP (Y KOME j& HOBa KOOPAMHAHTHA OCA MPHKA3y|e IUBHICHIHU
NPUHOC MOCMATPaHe XapTHj€ Ol BPUjETHOCTH - O;). Y OBaKBUM YCJIOBHMA PaBHOTEXKHO PjCLICHE
TIOCTaj€ paBaH, MOCTABJbEHA TAKO Ja 3a OWIIO KOjy BPHjenHOCT 3 Koe(ULIMjeHTa OYEKMBAHN IPUHOC
pacTe ca nopacToM AMBUAEHAHOT MPUHOCA, WIH, 32 OMJIO KOjy BPHjeqHOCT AUBHAEHIHOT PUHOCA
OYEKMBAHM TPUHOC PacTe y ckiany ca pactoM 3 koeduuujenta. Opako mopudukosatu CAPM Gosbe
arnpoKCUMHMpa CTONE NPUHOCA HA XapTHj€ Ol BPUjEAHOCTH Y OLHOCY Ha HErOBY CTAaHAAPIAHY GopMy
KOja ancTpaxyje, OXHOCHO WIHODHINE Pa3jIUKE ¥ IMOPECKOM TPETMaHy AUBUACHIAM U KAUTATHUX

N Hpﬁ;r_la_mr)_euo hbeMa, ITonosuh C, HaBeaeHo ajemno, crp. 197.
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nobuTaka Kao KOMITOHEHTH YKyITHE CTomne apuHoca. HaBeneHo paBHOTEXXHO CTalbe MITYCTPYje Cbe-
nehu rpaduxon®.

Ipaduxon 13: Vrunaj edexra ononpesusama NpHHOCA HA paBHOTEXHO cTatbe CAPM-a

E(ry)t

2.2.4. YTuuaj kamatuux crona ua CAPM

Wzsopua npernoctaska CAPM-a j1a je Hepu3i4Ha aKTHBA PACTIONOXKHUBA IO jeTHHCTBEHO] KAMATHO]
cronu (rp) y peajHuM yCIOBUMa TPXKHINTA KanuTana He noctoju. Haume, ynarame y HEpH3HUHY
AKTHBY C€ BPLUM IO HIKO] HIIM NacuBHO]j (Iyp), @ 033 MIbHBAFE HEPU3HYHE AKTHBE M0 BUIIO) WIH
aKTUBHOj KaMaTHOj cTomH (I, ). YBoheme OBe MPETNoCcTaBKe, ONHOCHO MHBECTHILIMOHE PEATHOCTH,
nosonu no monudukanuje CAPM-a, npukasane Ha cibenehem rpadukony.®

I'paduxon 14: CML y ycnoBuMa pa3IMYUTHX KaMaTHHUX CTOMA
Ha ynaramwe U nocyhusame HepU3NIHE AKTUBE

,f"nacmma Hepu3n4Ha Ks

" (3a yJIarame)

AKTHMBHA Hepu3u4Ha kS
(3a nocyhusame)

’
Y
~

E(r)4

I'rp

0 » o(r)

* [Tpema ITonosuh C, HarneHeo Ajeno, crp. 198.
3 TTpunarofjeno npeMa Illomkuh /I, HaBeaeHo Ajeno, crp. 197.
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Kao mto nperxonuu rpadukoH UIycTpyje, Y yCIOBHMA NOCTOjamkba PasIMYUTOr HUBOA HEPH3UUHE
KaMaTHe CTOIIe I10 KOjOj MHBECTHTOPH MOTy ynarati (r,,) ¥ 10 KOjOj MOTY 103ajMJbUBATH CPENCTBA
(rp) monasu mo momudpuxauuje edpuxacHor cera y ogHocy Ha crannapany ¢opmy CAPM-a.
HaBsenene asuje Hepu3uuyHe KamarHe ctome omoryliaBajy moBiauere ABHj€ MpaBe TAHICHTE Ha
ebuKacHU CeT pU3HYHHX AKTHBA, a]M Y ABHje 3acebHe Tauke, M, u M, . MeljyTum, To He 3Haum Aa y
TOM CJIyuajy mocroje asa edpukacHa cera, npencrasibexa ca asuje CML. Edukachu cer hie nonoso
OuTH jexHO3HAYHO oApeljeH, anM ra y LjenocTy Hehie YMHUTH HM [IPaBa MOBYYEHA U3 I, HU paBa
nosy4eHa u3 r,,. Hauve, y oBoM ciiy4ajy ce AMj€NOBH H jefHe U Apyre npase eIUMUHULLY, Te hie
eduKaCHH CeT WK TPXKULIHY JHHW)Y Kanutana - CML - unauTH:

O mnpaea NOBy4YeHA U3 Iy, HA uHTEpBanNy (r ,M,), kana HHBECTUTOPH YJIaXy HCTOBPEMEHO Y
TPXKHULIHE NTOPTHONHO H HEPHUIMIHY AKTUBY 1O CTOMH I,

O Jyk epuxacHOr cera pu3sMYHMX axTupa y uHTepBany (M,M,), kana MHBECTUTOPU HUTH
yJIaXKy, HUTH TIPOAAJY Ha KPaTKO HEPU3UYHY aKTHBY,

Q mpaBa NOByYeHa 3 Iy, &JIM CAMO Ha MHTepBaiy o Tauke M, Hasuiue (Tj. ka pacTyhum cTo-
namMa MPUHOCA), Kafia MHBECTHTOPH M03ajMIbyjy (Mpozajy Ha KpaTko) HEpH3UYHY aKTHBY M
TaKo JOOHjeHa CPeACTBa yaxy y NopTHONHO PU3HYHHX aKTHBA.

Ena6opupana momudpuxammja CML ytude u Ha cam CAPM, OHOCHO HEIOB aHAJNHUTHYKO-
rpapuuxu u3pas - SML. 3a aHanu3upaHe qBYj€ Pa3IMIUTE HEPUZHUHE CTOIE C€ NPAKTHYHO M3BOZIE
nBa pasnuuuta moznena CAPM, a xoju on wux hie ce NPUMHUJEHHTH 3aBHCH Off OYEKHMBAHE CTOIE
IIpHHOCA.

VKONHUKO j€ O4EeKMBaHA CTONA NMPHUHOCA MOjeAHHAYHE XapTHj€ Ol BPHj€MHOCTH Maka Off OYEKHBAHE
crone npuHoca noprdonuja M, 1j, E(r,)<E(r,,), npumujenuhe ce crenetin monen CAPM-a:

E(rJ)=rFP+ﬂJPx[E(rMP)_rFP] (2.21)

VKOJNHKO j€ OYEKHBaHA CTONA NMPUHOCA NOjeMHaYHe XapTHje Of BPHjeqHOCTH Beha Ol OYEKMBAHE
crone npuHoca noprpomuja M, 1j, E(r,)> E(r_,), npumujenuhe ce cenehu monen CAPM-a:

E("J)="FA+:BJAX[E(’W)*”FA] (2.22)

C o63upom na y osako monuduxosanoj sapujanTy CAPM-a HEpU3HUYHE CTONE HUCY HACHTHYHE
(rgp# 1y, ), nocrojahe neuje SML y npocropy ouexuBanu npuHOc-axrop Gera, kao rpadu4xy
uzpa3 CAPM-a. Oue e, kao urro nokasyje Hapexuu rpaduxon’, umaru pasiauuure Harube (jep
UM je koeduimjeHT Oera pas3nnuuT ¢ 003MPOM Ja je yTBpheH Ha OCHOBY pasiHy4YMTHX TAHMEHTHHX
TpxuiuHux noprdonuja, M, u M,) u cjelin opauHaTy, Koja NpenCTaB/ba BPUjEAHOCTH O4EKUBAHOT
NPUHOCA, Y Pa3iMYMTAM TadKama KOje OAroBapajy aHalM3MPaHWM pa3jIMMMTUM HEPUIHUYHUM
KaMaTHHUM CTOIaMa.

I'paduxon 15: CAPM/SML y ycnoBuMa pasiMYUTHK KAMATHHMX CTOMNA
Ha yJlarawme U 103ajMbUBakhe HEPU3IUIHE AKTUBE
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2 Hpmlag?{e‘;[o npema Ilomxuh JI, HaseneHo ajeo, crp. 198.
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2.2.5. YTuuaj ouekusamwa uasecruropa Ha CAPM

IIpeTnocTaBKa 0 XOMOT€H¥M OYEKMBAHMMa MHBECTUTOPA, Kako y nomieny Oyayhux crona npuHoca,
pU3MLMMa ¥ KOpeNnaluju NMPHHOCA XapTuja Of BPHjENHOCTHM U mnopTdonuja, Tako U y HOIIEAy
HICTOT' BpEMEHCKOT MJIM MHBECTULMOHOT XOPU30HTa, ce He NOoTBphyjy y peanHoM QyHKUHOHKCAmY
TPXKHUIUTA KaUTaa.

TaxBa pealHOCT y Moryefly OUeKHBakba HHBECTUTOPA JOBOAU A0 TOTa [ia IbUXOBH €(QUKaCHU CETOBH,
ka0 ¥ CML u SML Hucy jemHo3HauHO ofpeljeHe, HETO MX YMHM HU3 HEJaCHUX U HETIOMYyNapHUX
nunuja. IIpema Tome, peneBaHTHe JMHMje (KpHUBE WK NpaBa) Ce MPETBapajy y “Tpake”, a yMjecTo
jemHosHauHoTr oapehema odekuBaHux npuHoca, CAPM MakcuManHO MOxe NOHyAMTH onpelheHe
rpanuie uiM pacnoHe. Kpajwu pesynrar OBakBUX U CIMYHHMX TPXKUIIHMX HECABPLIHOCTU C€ Of-
paxaBa Ha Moryhnoct npuMjene CAPM-a. Axo noljeMo on npernocraBke aa cy mspas CAPM-
a oxgrosapajyhe nuxuje (CML u SML), nocMarpaHe akTUBe ce Helie MO3MIIMOHUPATH TayHO Ha
T€ JIMHHjE, a aKO NPHUXBATHMO PEaJIHOCT Aa Cy y muTamy “Tpake”’, a He quHuje, CAPM mnocraje
peasHuju, ajii HaM He oMoryhasa fa npelu3HO OApenMO PaBHOTEXKHE LIHj€HE aKTHBA, HErO Npax-
TUYHO CaMO YCJIOBHHU pacroper BjeposarHohie Moryhux npuHoca umm yjeHa. IIpu tome he nomenyre
HeroxyaapHocTH Outu Behe IITO cy pa3iuke y oueKuBambUMa HHBECTUTOpA Behe.

V xonrekcry npernocraske craHaapgHor CAPM-a na CBH HHBECTHTOPHM HMajy 3aj€OHUYKH H
HCTH BPEMEHCKH WHBECTHLIMOHU XOPH3OHT, Takohe je HEOMXOAHO KeHO peanHo npocyhusame, jep
HMHBECTUTOPH IO TPaBUJTy pa3MaTpajy BHLIE CyKLUECUBHIX MepHONA HHBECTUpamwa. To 3Hauu na Ou
ce MOpT(ONIHO HHBECTHPALE CBAKOT HHBECTUTOPA TPEOAJIO MOCMATPaTH KPO3 T3B. MYIMUNEPUOOHU
epemeHCcKu unu uneecmuyuonu xopusonm. Jaxne, uzabpanu nopTdONHO y jeTHOM BPEMEHCKOM
IIEpHOAY j€ CaMO jeRaH y HU3y nopTdondja koje HHBECTUTOp OHpa, OMHOCHO Y KOje YJiaXke TOKOM
Iy er MHBECTHLIHOHOT IEPUOAA, TIPU YeMy Ce LIWJb ONTHMH3Hpamba noprdonmja He mujema. Tume ce
NPAaKTHYHO J10M1a34 70 Myimunepuoonoz CAPM-a. Jlocajaimba HCTPaXKHBakha MYJITHIIEPHOKHOT
CAPM-a cy 6una ycmjepena Ha: (1) aHanu3y ycinoBa KOjU Cy HEONXOOHH na OM ce CTaHmapaHu
CAPM Morao npyMuj€HUTH 32 00j aIIbE e PABHOTEXKE HA TPXKHUILTY KalHTaJa y AYKEM BPEMEHCKOM
WM UHBECTULMOHOM MEPUONY, KOjU YMHH HU3 CYKLIECHBHHX BPEMEHCKHMX HMHTEPBAJIa TOKOM KOjHX
ce mopTdoMUO CTBAapHO pecTpykTypupa u (2) pa3soj oxrosapajyhux GpopMu MyJaTHIIEPHOZHOT
CAPM-a*%,

2.2.6. Myarudaxropcku CAPM

CranpapnHa opma CAPM-a, nopen HaBeneHUX U enabopupaHMX, IONA3M ¥ OI NPETIOCTaBKe
Ia Cy MHBECTHUTOPH 3aMTEPECOBAHHU JEIMHO 3a PU3UK MPOMjeHe LMje€Ha XapTuja O BPHjEOHOCTH
KOje Cy YKJbyueHe, WIH Cy “KaHIUAaTH 33 YKIbYUHBAaHbe y HBHXOB noprdonuo. Melytum, uako cy
palMOHAJIHA MHBECTUTOPH HAa TPXKMINTY KamuTaja KOjU HUCIOJbaBajy aBep3ujy mpema pUsuKy, He-
CMOPHO 3aMHTEPECOBAHU 33 PH3HK IPOM]j€He IHj €Ha XapTHja Of BPHjeTHOCTH, HPUIUKOM JOHOILIEHa
CBOjUX OANIyKa CacBUM CHIYPHO pa3sMaTpajy 4 Apyre nojaBHe OONMKe PU3UKA KOjU JIETEPMUHMIIY
YKYIHH WJIH CHCTEMATCKH PU3HK KOJM je PEJIeBaHTaH Y KOHTEKCTY moptdonuo uHsectupama. Pa-
KTOPH MJT KOMITOHEHTE PH3HKa KOje yTHYY Ha CHCTEMATCKHU PU3HK OMIIO KOj€ XapTHje O BPHje€AHOCTH
cy*?:

KaMaTHH PU3UK,

PH3HK KYIIOBHE CHare,

TPXKUIUHH PHU3UK,

yIIpaB/bauky pU3HK,

PH3MK Heu3Bplluema obasese,

PH3HK YTPIKUBOCTH,

pPH3HK ONO3HBa,

PU3MK KOHBETUOHIIHOCTH U CI1.

[ I R R A R S ¥

32 Bugjeru mmupe y [Tonosuh C, HaBeneHo ajeno, crp. 200. -203.
3 TIpema, [lomkuh JI, HaBeaeHo ajeno, crp. 194.
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TNonasehu on uMmeHMIE fa je PU3HK POMjEeHe LiMjeHa XapTHja Of BPHjeIHOCTH CaMO jefaH Off pH-
3WKa 33 KOJ€ Cy MHBeCTHTOpH 3auHTepecoBanu, CAPM Tpeba nomaTtHO MOAMPHKOBATH Y CMUCITY
yBoherba MOMEHYTHX NONATHHUX M3BOpa pU3MKa Wid T3B. (axropa. Ha Taj HaumH ce monmasu 1o
myatudaxropckor CAPM-a, 4yja je jemHaunHa®:

E(rp)=rp + Bpr X[E(rM)_rF]-I-ﬂPFZ XFy + Pppy XFy + oot o, X F, - (2.23))

WM y 0OJMKY PU3HKO MpeMHje:
E(rp) = Bp X E(ry )+ Bppy XE(r)+ Bopy XE(rgy) + ot B, X E(rg, )k (224

Ije cy:

n - 6poj pakropa y mozneiy,

F,,- daktop n'y BpemeHy /.

P, - OCIETIPUBOCT MJIU PENATUBHH PH3UK OPTHONMja y OXHOCY Ha n-TH daxTop,
E(r, ) -ouexuBaHa pu3mko npemyja paxropa n.

IIpemMa TOMe, HHBECTUTOPH OYEKYjy CTOIY NPUHOCA KOja fie UM KOMIIEH30BaTH M OCTane PU3HKeE

KOj€ Cy Mpey3eJiH, a KOj€ CHHTETH3Yje THO JECHE CTPaHe NPETXOAHE jenHaqune (2.23.), u3y3es nmpBor

cabupka (koju TIPEACTaBIba PU3MK IIPOMjeHe LiyjeHe). YKOMMKO NaK He MOCToje MOmaTHH (dakTopu |
cucreMarckor pusuka, myntupaxropcku CAPM ce cBogu Ha “jenHo(akTopcKy” CTaHOapaHy |
(opmy.

C of3upom na je mojesuHavHa XapTrja OX BPHjEAHOCTH y HOPTQOIMO KOHTEKCTY y CTBApH CIie-

1 aJTHU Ciy4aj mopT¢oIija KOju YMHU CaMo jeaHa akTuBa, myntudakropcku CAPM, kao U merosa
craHpapaHa Gopma, BaXXH U 3a MOjeANHAYHY XapTH]y O BPHjEAHOCTH.
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Summary

The work researches and analyses CAPM, as one of the models of equilibrium at the capital market.
The first part of the work briefly elaborates the basic theories of capital market or theories of the

;‘-ﬁﬁ;méml)eﬂo nmpeMa, Iomxuh A, HaBeneHo ajeno, crp. 193.
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market equilibrium as an integral part of the portfolio theory. The second part of the work discusses
in details the standard CAPM form, but first the assumptions of the model and its derivation in
conditions of those rather rigid assumptions. After that, the subject of analysis is the impact of
abandoning certain basic assumptions on the model functioning and sustainability of its basic
assumption on linear relations between the expected return and the systematic risk of particular
security or portfolio. In this way, we actually arrive at the so-called more realistic versions or non-
standard CAPM form, and also multifactor CAPM.

Keywords: CAPM, expected rate of return , beta factor, CML, SML
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VTHI]AJ IIOPE3A HA [[HJEHE Y PA3JIHNYUTUM
TPKHUILIIHUM CTPYKTYPAMA

VBox |137]

DHKCHH TPOLIKOBHU U TIOPE3H y CTPYKTYPH NPoajHe nujeHe |138|
EnacTM4HOCT TPaXkibe U MOHy/e KanuTana |141]

JIOXOZIOBHA €aCTHYHOCT |141|

E¢uKacHOCT 1 nope3u Kanurana |143|

3aksbyuHa cuHTe3a |144|

Jlureparypa |145|
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Yeo00

Kayune pujequ: nopesu, TUPeKTHN U UHAMPEKTHU TIOpE3H, IjeHOBHA €JIaCTHYHOCT TPaXK-
e, eJaCTUYHOCT HNOHyJAe, FPaHNYHM TPOIUKOBH, FPaHWYHK IIPUXOM, PABHOTEXKHA I[Wj€Ha,
paBHOTEKHA KONWYMHA, paBHOTeXa npefy3eha

Ipeny3selie je y paBHOTEXH KaJ Makcumm3syje CBOj npodut onHocHO kaaa je Pr = C-T; npu uemy je
Pr - npodur, C- ykynau npuxon; T- ykynuu Tpoukosu). OBako oxpeheH npodur je OHa BETUIHHA
KOja ce MOCTIKE U3HA/] HOPMAJIHE CTOIE MOBpaTa Ha KaIlUTaJl v IIPECTaB/ba Harpaay Nnpeny3eTHUKY
3a CHOLIEe pu3nKa y nocyosawy. Ilpenyseha y caBpiieHoj KOHKYPEHLUj U Y PABHOTEXH TTOCTHXKY
MakCUMyM npoduTa Ha OHOM CTeNeHy Kopuiuliermha KarnalureTa Ha KOMe Ce CHjeKy KpHBa MPaHIIHUX
TPOIIKOBA ¥ KPYBa MPAHUYHOT HPUXONIA.

Ipenyseha nmpu ogpebuBamy 1jeHa pa3NUIUTO ce MOHAIIAjY YV 3aBMCHOCTH Off TOra fAa JIH je
MOHOTIOJICKA CTPYKTYpa WK CI060{Ha KOHKYpeHIija. YBobheme ope3a JoOBOAM [0 IIpOMjeHe
paBHOTEXE W [0 yCIOoCTalbakha HOBE PaBHOTEXHE IMjeHe, a Tpeba ucTahm fa mopes, 6e3
0631pa 0 K0joj je BpcTH pujeu (mope3 Ha MpOMeT, Ha MPOQUT, aKIU3a UTH.) KOBOAH, MO
npaBuny, Ao nmosehawa nujeHa. IloBehame IWjeHa mM3a3mBa Nockenule 1o mpepysehe u
norpomave. Ilosehame npopajHe uujeHe moBomU Tpeny3ehe mpen pusuK Kako he kynmm
pearoBaTu Ha noBehaHe 1ujeHe, mITO he ce ofpa3suTM Ha OOMM NPOU3BOAILE Na W HEHO
CMaKkeHe ca CBUM ITocIbeiuiaMa Koje To nMa 3a nipepy3ehe. [1pu noBehamwy 1ujeHa Ky ce
HaJla3e y TeXO0j CUTYallljH U3 pa3iiora IITo 3a MCTH IpOou3BOo]| Tpebajy miahaTy BUITy IMjEeHY
IITO MOXe JOBECTH O CMameHe TPaXHe 3a TUM IPOM3BOAMMA U O NPOMjEHE CTPYKTYPE
HUXOBE TIOTPOIILE.

INocmwenuue yBobewma mope3a Ha TpaHcakiwje m3Meby mpomsBobada ¥ morpollada y
yCIIOBIMa MOHOIIOJICKE CTPYKTYPE Cy UCTH Kao 1 Ha TPXKUIITY clloOoffHe KOHKypeHnyje. Pacr
TpaHUYHUAX TPOIIKOBA CIeNU(UYHN IOope3 JOBOAH [0 HOBE PaBHOTEXKE HAa MOHOIIOJICKOM
TPKUIITY KOja ce YCIOCTaBIba IpH BUIIUM IMjeHaMa 1 MamhyM KOJIMIMHaMa Koje ce Hy/ie Ha
TpKUTy. MOHOTIONICKa IiWjeHa Moxe 61TH Beha 3a M3HOC ciienugUIHOT Tope3a, jefHAKa KN
Maka, OHOCHO MOHOIIOJIUCT MOXe H3HOC Tope3a IIPEBANINTH HA IIOTPOLIaye y MOTIYHOCTH
WY AjenuMudHO. [Iyru ¥ KpaTKé POK HE OBJjj€ ce He pa3JIIKy]y KOJ MOHOIIONA 1 cIO6ORHE
KOHKypeHIje. AKO je KpuBa MpaHNYHUX TPOIIKOBa (TOHY/Ia) BOTOpaBHa (XOPU30HTAJIHA)
MoHomnoucT he moBehaTy [ujeHy anw He 3a YKYIIaH U3HOC ITope3a Kao y YUCTOj KOHKYPEHIIHjH.
AXo je KpuBa TpaHUYHOT TPOIIKa MO3WTHUBHOT Haruba, OHja ce caMo jeflaH JuOo Hopesa
NIPEHOCH Ha NTOTpoIlIade Kao 1 y cllydajy 4yiucTe KOHKypeHnuje. MoHOmoucT Moxe nnopeharu
[UjeHy 3a U3HOC Ope3a UK BHILE Off TOTA Kaf je eJACTUYHOCT TPaXibe Mala.

Crsapamy MOHOMONA moroayjy, usmely ocranor, cibenelin pa3nosu: MOCjeNOBame CTPATELIKUX
CHPOBHHA M IPOMU3BOLHHMX TEXHOJIOTH|a, MOCjeNOBae MAaTeHTHUX NpPaBa 3a JATH IPOU3BOH, WU
rpouec, A03BOJa ApxkaBe na ce AaTh cyOjexT OaBu ToM pajenartHomhy MM O CTpaHe ApKaBe
CTBapamEeM TMOrONHOr aMOWjeHTa 3a Ty MjeJaTHOCT, BEJIMYMHA TPKMINTA U KANauUTeTa Koja
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omoryhasa onTuManHu kamauurer Ha naroM Tpxuwty. Kopuwhema texnomoruja omoryhasa
exoHOMM]y obuma, perumo y caobpahajy (kesbe3HuULE), eNeKTPONPUBPENH, TENECKOMY HUKALIAjaMa,
1]j€BOBOHOM TPAHCNOPTy UTA. Hekana BenHYMHA TPXKMIUTA €EKOHOMCKM HE MOXE M3IPXKATH BHLLE
o jexHor mpeay3eha ma y TUM yCJIOBUMa rOBOPHMO O MPHPOZHOM MOHOTONY, T€ Y THM YCJIOBHMa
00M4HO Ap>kaBa NMpey3uMa MPOU3BOAKBY TOr KOOpa MIIH YCIyre Kako OH CIpHjednia MOHOIOJNCKO
MOHAlIAkhEe U 3AIITHTHIIA MOTPOLIaYe, peliMo KoMyHalHe yenyre. Hagame nipenyselie koje npysxa
TE YCIyre WiIM NPOHM3BOOM Te mpou3Bome oapeljyje LijeHe W THMe CpjedaBa yja3ak IOPYTrUX Y
Ty pjenarHoct. Ilopen onpehusama 1ujeHa oBa npenysehia MOy KOPUCTHTH U jaKy pEKIaMy WM

nudepenuupamy U Tako obecxpaburu noreHuyjanse npoussohaye aa yhy y Ty rpany.

HaMmetame maymansor mopesa (o pa3sgo6my) he cMamUTH eKcTpa NpodHUTe OFHOCHO
nopehaTu yKynHe ¢pUKCHe TpomkoBe. PaBHOTeXXa Ha MOHOTIOJIICKOM TPXKMINTY he ocTaTu
HENPOMUjelmeHa U Tocinje yBobemwa mope3a (maymangHoOr) NMOIITO ce KPHBa TPaHUYHHX
TPOLIKOBa HE MHj€Hha Y3 YCIIOB fIa Tope3 He Npela3u U3HOC eKcTpa npodura. ITo3HaTo je ga
MOHOMNOJIMCT CTHYE, TTOpEA HOPMAaJHOT NpoguTa, N eKCTpa NpoUT Yy AYTOM H Y KPaTKOM
poky. AKo niopes Gyzie Behu off ekcTpa npopuTa a iijeHe Ha TPKUIITY ce He Mory noBehaBaTu
300T TMMUTHPAaHE TPaXKie OHla MOHOIIONMUCTH Hehe Mohin MOKpUTH HI HOpMalHe poguTe
¥ npeny3ehe npecraje ca pagoM.

DuKCHU MPOULKOGU U NOpE3U y CIMPYKMypU RPOOajHe yujere

IIpu ysobemy nopesa Ha npocur npenysehe he pasnuuuTo pearoBaTd W y 3aBUCHOCTH Off
BeNIMYMHE (PUKCHUX TPOIIKCBAa KOJH Cy YCIOBJbEHH CTENIEHOM TEXHUYKE ONPEMIbEHOCTH
pana y npeny3ehy. Ako je npeay3ehe TexHMUKH onpeMibeHHje (PMKCHU TPOIIKOBH cy Behn
Yy CTPYKTYpH YKYIIHHX TPOIIKOBa UM oOpaTHO. YBobeme mope3a Ha IpodUT y CYIITHHH
nosehaBsa ykynmHe (pUKCHe TpolkoBe mpepy3eha. YG6raxaBame IOC/bEANA Off OBAKBOT
IIope3a Ha IoMjepamke paBHOTEXHE I[HjeHe NMPOBOJHU Ce MCTHM ITOCTYIIKOM KOjH JOBOJE J{O
CMamemha (PHMKCHUX TPOIIIKOBA IO jeAMHHUIIN IPOU3BOJA a TO je mpHje cBera Moryhe noctuhu
nosehameM NoHy/le Ha TPXKUINTY.

ITosnarto je ma mpemysehe y myroM poky Tpe6a Aa IpOfajHOM LHjEHOM TOKpHje YKyIHE
TPOLIKOBE ¥ OCTBapH IpocjedaH MpodHT Koju O JOGMIO Ja je CBOj KamuTal YJIOXHO Y
HEKe Jpyre aKTHBHOCTH. I'paHHWIla mocioBama (Ipar eKOHOMHYHOCTH), OJHOCHO CTENEH
KOpHIITERa KananuTera (0GHM IIOHYAe) Ha KOMe ce M3jefHAYaBajy MPUXONH ¥ TPOIIKOBH
npepy3eha ce MoXXe U3pa3uTH MOJEIIOM:

FT

Q Cq-vt

Taxko, ako cy no3natu ykynau ¢pukcHu Tpomkosn (FT), 1 mpopajHa majeHa npoussopa (Cq)
W BapHjaGUIIHM TPOIUIKOBH IO jeAMHWMIM NpPOW3BOAa (vt) OHJa je Moryhe yTBpAMTH KOju
o6uM Tpou3BOIe npefy3ehe TpeGa Aa MpomsBede M peanusyje Kako GH MOKPUIIO CBOje
yKynHe Tpomkose. Kako ce yKyITHM TpOIIKOBH cacToje Off YKYINHHX (PUKCHUX H YKYITHHX
BapHjaGIIHKUX TPOILIKOBA TO OBaKBa IPOH3BOa 06e36jehyje caMo OKpUBame TPOIIKOBa
a He ¥ OCTBapHuBam-€ nmpodura. XKenu nu npexysehe ga ocreapu u ogpeben npodur, perumo
IUIaHUpaHK TPO(UT Yy HEKOM H3HOCY OHRA he 3a Taj u3HOC 6MTH HyXHO noBehaTn uKCcHe
Tpomikoge. Ilosehame ukcHux Tpoukosa he momjepuTy rpaHuIly eKOHOMIYHOCTH HABHIIIE,
IITO 3Ha4H Jja he mof ocTanum ncTM NpeTnocraBKama npeny3sehie TpeGaTu ocrBaputd Behu
06¥M NIPOU3BOAK:E Kako OM OCTBapHIIO ITaHupaHu npocgut. Vicre mocmenune no nosehame

(pUKCHHX TPOIIKOBa UMa M YBEAICHH Nope3 Ha podut. Tako, ako ce yBefie mopes Ha npogur
oH he cBakako nosehaTy u3Hoc (pMKCHUX TPOIIKOBa U 3axTHjeBahe nmoBehame NMoHyAe Kako
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61 ce TIope3 MOTao U3MHUPHUTH Ge3 MOC/beUNa Ha CTPYKTYPY NPOGHTa H HeroBy BETHINHY.
AKO TpaXha 3ayCTaBH IOHYAy OHJa ce yBeJleHH IIope3 He MOXe OCTBapHBaTH Ha 6a3n
noBehaHe ITOHYJle HETO ce OJipaXkaBa Ha cMamese NPoduTa, IIa ako TO CMamebe npodura
6y/e TOJMKO Ja CMamhii, He caMo eKCTpa IPO(UT YKOJIHNKO ra npefysehe ocTsapyje, Beh u
yrpo3u HopMaJiaH poduT, OHAa Mpenysehe npecraje ca MPOU3BOMHOM IITO 33 MOCIHEAULY
AMa cMalkelmhe TOHyAe Ha TPXWINTY U CMameme MPHUXOfla Biafie MO OCHOBY IOpe3a Ha

npour.

Y pasIMYHATHM TPKUIIHAM CTPYKTypamMa rpaHUIHHA IPUXOJT ¥ IPOCjeIHM IIPAXOJ j€ PasIUHHT,
JIOK je y yCIIOBMMA TIOTIIyHe KOHKYpeHIHje TPaKiIHN IIPHXOJ je[JHaK IPOCjeTHOM IPHUXORY,
OJIHOCHO TIMjeHH, IOTJIE je Y YCTIOBAMAa MOHOIIONA TPAHUYHHA MPUXOJ MakH Off MPOCjeTHOT
TIIPAXOfia, OJ{HOCHO IjeHe, TaKo ce noBehame mpofiaje Moxke IOCTHhY CaMo 110 HIXKOj I[AjeHN
y OJHOCY Ha TPeHyTHO Baxehy mujery Ha TpxumTy. IlITo ce Tude paBHOTexke mpefy3eha
y MOTNYHOj KOHKYPEHIMjH OHAa Ce YCIOCTaB/ha W3jeflHAYaBameM TPaHAYIHOr NpUXOAa U
rpaHM4HOT Tpomka. [lakie, IpH OGHMY IIPOU3BOJILE (CTENEH KOPUIITEha KanaluTeTa ) Qr
je TIpE OCTaNuM HETPOMHjEEHIM YCIOBIMAa OCTBapeHa paBHOTeXa pefy3eha y KkpaTkoMm
POKY, IpH paBHOTeXHOj mujerd Cq ,” ( Bumu rpacuaky npukas Ha Crumm 1.)

CqA gt

tg

- (3 >

Q1 Q2 Q

Cnuka 1. PaBHOoTeXa npegye3eha y KpaTKOM pOKY

Y myrom poky ce paBHOTeXa Ipefiy3eha yCIoCTaB/ba U3jefHAUYaBabEM NYTOPOYHUX IPaHHU-
YHEX TPOINKOBa ¥ TPXWIIHE HHjeHe Koja y ceGM yKIbydyje Mopel TPOIKOBa H MpocjedaH
npodur. Excrpa mpodHT Koju ce MoxKe OCTBAPHTH CAMO y KPaTKOM POKY Ce AYTOPOIHO ry6u
ycIbey| IIPACYTHE KOHKYpPEHIje, OHOCHO yNaXemeM HOBUX NOHybaya Ha CTpaHy NOHYJE,
IIITO AOBOJH O CHIDKABaKa TPXKUILHE I[AjeHe a CAMIM THM 7 IyGHTKa eKcTpa npodura. Y
ycnosuMa ctoGoiHe KOHKYpeHIMje npefy3ehy cy MO3HATH BIACTUTH TPOIIKOBH U TPXKHIIHA
uyjeHa, Ia ce TMM TPOIIKOBMMA mpuiarobasa o6mM mouype. C Tora je BaXHO IIO3HABAKE
Pa3BOJHOT TOKA Pa3HUX BPCTa TPOLIKOBA Y (PYHKIUjH KOPHIITE A KaauTeTa. Y yCIOBAMA
MOHOTIONIa PaBHOTEXA Ce YCIIOCTaBlba Ha JPYruM ocHoBama. I103HATo je fa MOHOIONHACT
onpebyje nujeny u oHyheHy KONHUMHY Kako GM MAKCHMHU3UPao CBOj mpodut. Moromomucr
HPKaJ[a ICTOBpPeMeHO He ofipebyje Iujeny 1 KonuuuHy IoHyAe Beh nitu ofgpey 061M IIOHY/e
11a CXOJIHO ToMe ofipebyje numjery (3aBUCHO Off TpaXXibe) UITH, T1aK, ofipebyje uujeHy mna cCXogHo
toMe ofipebyje o6uM moHype. MoHnononucr he nosehasaTd MOHYRY CBe AOTIE NOK CE HE
W3je[HaYM TPAHUYHA TPOMIAK ¥ rpaHUYTHY mpuxof ( MR =gt ).

)
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Y cTpykTypM mpojajHe IjeHe MOHOIONNCT HOpef TPOIIKOBa M HOPMAJHOT IpoduTa
yKIbyuyje u ekcrpa npocur. Konuko he ekcrpa npodura cafp:kaBaTé MOHOMNOIUCTAYIKA
IMjeHa 3aBHCH Off TPakKie I Mjepa Koje y clIpjedaBarhy MOHOIIONCKOT IIOHAIIakha TIPely3uMa
npxasa. Kox MoHomnona je npocjeyad npuxof sehn of rpanmanor npuxona ( MR < Cq ), ma
ce KpWBa TPaHWYHOr IIPUXOJA Halla3y KCIOJ KpHBe IIPOCjedHOr NMpuXoAa Koju je ofpeben
KoeUIMjeHTOM 1jjeHOBHE €aCTUIHOCTH TPAXKH:E

MR=Cq (1- ——),

Ed
OTHOCHO OOMYHOM KpHMBOM Tpaxme. Beh cMo ucraknu ma he Momomomuer mosehatm
CBOjy TIPOM3BOAKY /IO M3jefHAUaBaa T'PAHUYHOT NMPUXOAA ca TPAHUYHHAM TPOIIKOM U Ha
TOM CTelleHy KOPHMIUTEHa KallalldTeTa IPU AaTOj TPKUIIHO] IMjeHH CBaKaKO OCTBapyje
MakCcHManaH IpouT, a IOIITO My je TPXKUIITHA IijeHa Beha off TpaHIYHOT IPUXOJa TO OH Ha
TOM CTEIIEHY 3alI0CIIEHOCTH OCTBapyje Iopef HOpManHoT B ekcTpa npodut (Bugu Ciauky 2)

Q1 QO \MR D
Cnpka 2. MoHOTIONICKa paBHOTEXa

ITIpnu uemy je :
A - Tayka paBHOTEXKE MOHOIIONUCTA IONITO 110 TP3KUIIHO] I¥jeHN Ipojiaje 0OUM IPON3BOILE
QO ocrBapyje npocdur 3a 06uMe npoussoAme ox Q1 o Q2, amu Gupa 06uM QO HOIITO My OH

oMoryhaBa MaKCUMaJlaH IPO(UT.

AKO 6 MOHOIIOJIUCT NpofaBao 1o nujern Cq y Tauku B ocTBapuBao 6u HOpMaiaH Ipodur,
a To oH Helie yunanTH Beh he nponsBoge npogaBaTH N0 BUIIKMM IHjeHama 1o nujerr Cq . Ha
rpacguykoM nprkasy 2. ekcrpa npodur npepcrasba nospumba Cq Cq BA.

YBoheme mopesa cBakako yTude Ha IPOMjeHy paBHOTEKHE IIfjeHe, 4 Taj YTUIA] CE Pa3InIUTO
MaHU(eCTyje Y yCIOBMMa MOHOIONA U YCIOBMMa CIO0OAHe KOHKYpeHIHje. Y CI0GOHO]
KOHKYPEHIIMjU PaBHOTEXHA IWjeHa je ofpehbeHa wusjemHawaBameM IpOJajHe IHjeHE U
I'PaHUYHOT TPOIIIKA, a y YCIIOBMMA MOHOIIONIA je TIpofiajHa IujeHa Beha off T]paHMYHOT TPOIIKA.
Y yciosuMa MoOHOMONA yBobeme MHAVPEKTHUX Mope3a Moxe noBehaTn nujeny u mosecTn
0 POMjeHE PaBHOTEXHE IWjeHe, alll 1 He MOopa, IOIITO MOHOIOIKMCT MOXE IjelIOKyIaH
M3HOC TI0pe3a, aKo TO MOXKe IOKPUTH eKcTpa NpodHTOM, Tako a paBHOTEXKHA IWjeHa
ocTaHe HelpoMujereHa. [{a nu he To GUTH Tako y TIPBOM pejiy 3aBHCH Of BPCTe TIPOM3BOJA,
eIACTUYHOCTH TPaXkKie€ U IIOHyAe W Mjepa Koje Ipefy3uMa Jp:KaBa y Wby KOHTPOJIE
MOHOIIOJICKe ITHjeHe.

—
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Enacmuunocm mpadxcroe u HOHy0e Kanumaa

KoedunujeRT eTacTUYHOCTH M3pakaBa OJHOC TIPOUEHTYalHMX IPOMjeHa jefHe, Tpema
TIPOIEHTYaTHIM IIPOMjeHaMa Ipyre eKOHOMCKe Bemante. OCjeTIbHBOCT TPAXEHE KON INHE
Heke pobe y OHOCY Ha IPOMjeHy HheHe IUjeHe yKa3yje Ha I[jeHOBHY eJaCTUYHOCT TPaXmbe,
JIOK je OCjeT/bHBOCT TpaskeHe KONMUMHE HeKe poGe Ha IpOMjeHe JIOXOTKa MOXOMOBHA
eaCTHYHOCT Tpaxibe. 1]jeHOBHA eJTaCTHIHOCT TPAXKILe CE MOXKE M3pa3uTH MOJIENIOM:

£00)

CqA
Ce= Qi s
ACq ACqQ
C_q ¢ - OECKOHa4YHO

IljeHOBHA €NaCTHYHOCT Ce H3paxkaBa KOe(HIMjEHTOM L[jeHOBHE €JacTHIHOCTH U moxe
nMaTH cibenehie BpujenaocTy, OHOCHO MOXKe GUTH caBpiIeHa eNacTUIHOCT (Ce= @), capuIeHOo
neenactiuta (Ce = 0), jequanuHa enacTudHOCT (Ce = 1) Te penaTHBHA €TaCTHIHOCT TPAKILE
(9> Ce > 1), 1 peTaTUBHO HEeNNaCTHYHA TPAXIiba

(0 < Ce < 1). AKo je Koe(UIHjeHT I[jeHOBHE eTacTHIHOCTH jej{HAK jeAUHMIM TO 3HAHM Ja
TopacT IHjeHe 3a jeflaH OCTO JOBOAH IO CMakeHha TPaXIbe 3a jeflaH IIOCTO TaKo J1a IPUXON
npeny3eha ocTaje HEIPOMUjEHEH.

Kapa je y muTamy cappiirera enacTwarocT (Ce = @), OHIa B HajMarbH IIOPACT ujeHa TOBONK
110 06ycTaBe Tpaxme Te pobe u cMarmberba IIPUXOfia Ta ce Y OBOM CITy4ajy npefyeha Texe
omiyuyjy Ha nosehame mujeHa. MebyTuM koj caBpIIeHO HeelaCTHIHE TPaXibe, Kaja He
JIOCTOje CYIICTHTYTH 3a Ty po6y NpoMjeHe IijeHe He YTHYy Ha TpaXXeHy KONW4MHY pobe
TaKo Jla HOpacT IjeHa IOBOAH 10 [lopacTa Ipuxofa mpefyseha. Axo npenysehe npoussonn
IIPOM3BOJiE WM BPIIIM yCIyre YHjH je KoeuIyjenT IjjeHOBHE eTaCTIIHOCTH jeHAK HyJIN WA
genrro Behu ox Hyne ( pajy ce O peNaTHBHO] HEENAaCTHIHOCTH IITO je Yeurhu clIydaj), OHfia
noBehame IjeHa JOBOH IO pacTa IpUXofia, TaKO aKo lMjeHa pacTe 3a J[Ba IIOCTO TPaXiba
ce cMamyje 3a jefaH MOCTO, INTO JOBORM Ao MoBehawa mpuxoma. OBakas ciydaj je Ha
KOHKYPEHTHOM TPXHIITY. MebyTHM aKo ce pajii 0 MOHOTIOJICKOM TPXKHIITY I/fje MOBOTIONHCT
ofpebyje I@jeHe m aKo ce pajH O IPOM3BOAY Ca HUCKUM KOE(HUIMjeHTOM HeelaCTHIHOCTA
Tpaxe OHJIa CBako MoBehame IMjeHe JOBOHU 10 pacTa IpUXOfa.

Jloxo0oena enacmuurnocm

OCjeTJI)I/IBOCT TpaXeHe KONMUYINHEe HEKE po6e Ha IIpOMjeHe JHOXOTKa Ha3MBa CE MOXOOOBHA
€JIaCTHYHOCT TpaXHwe W U3paXasBa Ce KOCCI)I/IIII/IjeHTOM JTOXOJIOBHE €JIaCTHYHOCTH TPaAXKILE

Io MOJIEINY:

% TpoMjeHe TpaxxeHe pobde
De= 0

% NOXO0TKa

aKo je y maTamy uH(pepHOpHO Fo6po (poba npBoT cTeneHa Hy>KHOCTH) OHJIa je KoepHIIUjeHT
TOXOJlOBHE enacTHYHOCTH Mame od 0 (de < 0), tj. ako pacTe TOXOfaK TPaxiba 3a OBUM
HOGpIMa ce cMambyje, a aKO je MaK Y IHTaky CyIepHopHO foOpo ( IyKcysHa mo6Gpa) oHpia je
oBaj koedurujent Behn o 0 (de>0) Tj ako pacre JOXOaK MOTPOIIAYA OH/IA CE U TPaKiba 33
oBiM foGpuMa rosehasa. ITpuxof mpefyseha y 0CHOBH je pe3y I TaT yMHOLIKA IPOJiajHe yjeHe
¥ mpojaTe KojmuuHe, ofHocHOo C = Cq . Q, oHfla npaheme IpoMjeHa NPUXOia i TIPOMjeHe
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AKo cy pomMjeHe npuxofia Behe off npoMjeHa 1mjeHe Taa je (Ce > 1) [jeHOBHA e1aCTHYHOCT
Beha off 1, onHOCHO aKo cy poMjeHe YKyNHOT PHXOja Mame Off IPOMjeHe IMjeHe Taja je
€IaCTUIHOCT TpaXkie Matha off 1 (Ce < 1). ¥ pa3snuuuTHM TPKUIIIHAM CTPYKTYpaMa KpHBe
YKYIIHOT NIPHXOAa UMAjy pasNiiUT OGIHK Y 3aBUCHOCTH Off eaCTUIHOCTH TPAXIbe, a TO Ce
OHOCH ¥ Ha IPaHWIHY TPUXOJT

MR AC
AQ
Y NOTNyHOj KOHKYPEHUMj! TPAHNIHM IPHXOX je jefHak mijern ( MR = Cq ) u mpocjeuHoM
IIPAXORY

I
IpOAajHUX IUjeHa Takohe HaM MOKa3syje KOe(UIUjeHT IjjeHOBHE €NaCTHIHOCTH TPaXKibe. ‘
I
|

£
Q

Maxne, y YHCTOj KOHKYPEHI[UjH NMaMO H3jeHaYeH TPaHIIHY IPUXO]l, TPKAIIHY IHjeHy I
IIpocjeyaH MpUXO].

Ar=

Y ycnosuMma MoHONONA ( OCTAIMM TPKUIIHUM CTalkbMMa) TpaHAYHA npuxof ( MR < Ar ) je
Mamb| Off IPOCjeYHOT IIPHXO/a U3 pasyiora IITo IPofiaja HofajHe jeIMHMIE IPOU3BOJA MOKE
fa ce o6aBy caMo ako ce moctojeha nujeHa cau3m.

|
AKo je Tpaxi»a enacTH9Ha oHfa he ce Behu Ano mopesa mpesamwTn Ha noryhaua. [a u ‘
he Tpaxiba GuTH Mame WM BUINE elacTHYHA 3aBHCH OF GIIMCKUX CYTICTHTYTA Kobapa Koja '|
Cy IIPEMET TPaXibe, Hajfa’be fa JIM Cy Y NUTaky CylepuopHa Wnn mH(epuopHa Ao6pa, ‘
HajlaJbe, Kajia je y IUTamby POK y KOMe Ce aHaIu3Mupa TPaXba (YT u KPaTKM POK), Haalbe
fia i Io6po MMa BHIIle HAMjeHa WM CaMoO jefHy, TTambe KONUKO Ce JOXOTKA MOTpOoIaya ‘
TpOLIK Ha fAaTo Ao6po. Tako, ako 06pO HeMa GIMCKOr CYGCTHTYTa HeroBa je TpaXmba
HEENaCTHYHA TIO[l OCTAIMM HENPOMHjEHEHUM OKOJHOCTHMA M OOpaTHO, ako MOo6po uM |
GIHCcKe CYNICTHTYTe HeroBa TPaXiha je eJaCTHIHUja TaKO [la Mara IPOMjeHa IjeHe TOBOAH |
0 CMalkeha TpaXKie a To MoHybauy cMamyje npuxof. Ako je o6po cyrepropHo oHAa he |
HEroBa eJIaCTHYHOCT OUTH Mama, pajd ce fakjie o fo6puMa MpBOT CTENeHa HYXHOCTH, a
aKo je y marawy uH(pepHopHO A06po oHAa he merosa enacTuYHOCT GuTH Beha, Tj. Mana
TIpOMjeHa HjeHe he TOBECTH IO CMamemha TPaXe. AKO je Y IIUTamby yTH POK OHJIA Cy CBHU .
thakTOpH NIPON3BOAILE BapHjaGHIIHHU, A je M eNacTHIHOCT TPaxme Beha 360r MoryhHoCTH
ynmacka Beher 6poja nonybada Ha cTpaHy IOHYJE, HOK j€ Y KPATKOM POKY €JaCTHIHOCT Ma-
Ha. AKO ITaK, HeKO 00po MMa BUllle HaMjeHa OHO he ce BHIIe KyoBaTH y OlHOCY Ha [OGPo
KOje Ma caMo jefiHy HaMjeHy ITa hie My U eJIaCTHIHOCT TpaXKimhe GUTH Mama.
AKo ce y CTPYKTYpH TIOTpOIIayKe KOpIe Ha HCXpaHy, penumo Tpomn 80% ROXOTKa jeHe
4ETBOpOYIaHe MOPOAUIle OHAIA ce MOXe peli 1a je TpaXkma 3a TpexpaMOeHIM IPOU3BOANMA
OB€ ITOpPOJiMLIe HEeJIaCHYHa y OHOCY Ha MOpOJHUIly Koja Ha ucxpady Tpoum 20% cBora
IOXOTKa 32 KOjy ce MOXe pehi ja mMa eTacTHIHI|Y TpaXKiby 3a IpeXpaMOeHIM IPOU3BONIMA,
IIITO je peNaTHBHO NOUITO Y CTPYKTYPH IpeXpaMOEHUX MPOU3BOAA MMa HEKHX IPOH3BOJA
YHja je elacTHYHOCT Majla WIH 4YaK jegHaka Hynn. IloBehame IujeHa THM IpOM3BOXMMA
Hehe cMawUTH BUXOBY TPaXmby Beh je MoXe i MoBehaTH y3 cMamembe TPaXmhe 33 OCTaIIM
IpOUsBOfMMa U3 MOTpoluavke Kopme. [lakie, Kafja je €JacTUYHOCT TpaXibe y IUTaHy,
OfHOCHO (haKTOPH KOju je ofipehyjy, OHMla je y UMby cariejapama elacTUIHOCTH TPaXKHhe
HEONXO/IHO CBe (paKTOpE y3eTH Y 003Mp a He TI0jeMHATHO.

Tlopen enacTHYHOCTH Tpaxme O KOjoj CMO paHHUje TOBOPUITH, KOjy Ha3MBAMO €aCTHIHOCT
TPaXHe y je[HOj Tauk (Kaja cy IpoMjeHe IMjeHe Malle), TOCTOjH | TIPOCjeuHa IjjeHOBHA
eNTaCTUYHOCT (CPEeNlHha eTaCTHYHOCT) KOja Ce& MOXE U3PA3UTH MOJIETIOM

—_‘
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Cq,+Cq,
c AQ 2 AQ  Cq,+Cq,
e — . — .
1"°acg  Q+Q, ACq  Q+Q
, 2
TIpy Yemy je.

eCq — IpocjeyHa (J1y4Ha) eJTaCTHYHOCT TPaXkKHbe;

Cq,, Cq, - mpofajHa nujeHa y mepuopy 1 u nepuony 2;

Q,, Q, - mpofiaTa KOJIMYMHA IPOK3BOJIA Y IEPUORY 1 u mepuopy 2.

3a oljeHy eIacTHYHOCTH TpaXihe OUTHO je IMaTH Y BUAY U YHAKPCHY NaCTATHOCT TPaXH-€
U 3Haueme mbeHor KoeduuujeHTa, 1a ako je Koe(MIMeHT YHaKPCHE €TaCTHYHOCTH TPAXIbe
HeraTHBaH OHJA Ce Pajy O KOMILIEMEHTApHUM {0OpHMa, a aKo je MO3UTHBAH OHAA je pujed
O CYNCTHTYTHMa. Buim KoeuuujeHT YHAKpPCHE eTaCTHIHOCTH TPaXXme je moy3maH 3HaK

BHILIET CTelneHa U KOMIUIEMEHTAPHOCTH U CYIICTI/ITaGI/IJIHOCTI/I n 06paTHO. Monen YHaKpCHE
€JIaCTUYHOCTH TPaXHkhe MOXEMO U3Pa3nUTH HA cn;enehn HaYH

AQX  CqY
ACqY QX

T'pasusm npuxof (MR) je y yCKOj Be3H ca [jeHOBHOM eNacTHYHONThy TpaXmhe, IITO MOXeMOo
H3Pa3UTH MOJEJIOM:

1
MR=Cgq (1- ——),
q( ¥ )

mrTo je 3a oppebuBame mujeHe OuTHO. Kako kpmBa yKYNHOT TPHXOAa (C = Q.Cq) uma
MaKCHMyM y TaukH rije je ed = 1, a MR = 0, ofHOCHO,

1
MR=Cq (1- —),
q( ¥ )

ako je ed > 1, OHJa KpUBa YKYIHOT NPHXONja MMa MO3UTHBAH HAarMG HITO 3HAYA Ja IIPHXON
jOIII pacTe ¥ HUje JOCTHTAO CBOj MAKCUMYM. AKO MaK, ed < 1, OHfia KpuBa yKYyIHOT NpPHXO/ia
¥Ma HeraTuBaH Haru6. IIpeMa ToMe, HeenacTHdHa Tpaxma ( ed < 1) he 3a moBehame nujeda
noBehaTH 1 MPUXOM, HOK he cMameme IHjeHa YCIOBATH CMambEmke IPUXOoNa npepy3eha. Y
ClIyyajy enacTHaHe Tpaxme ( ed > 1), cBako nosehame nujeHa he cMambUTH NPHUXON, IOK he
cMalMBam€ IjeHa TOBECTH 10 TOPAcTa MPUXOfa.

Eguxacrnocm u nope3u kanumana

EdukacHOCT OApasyMujesa Behu IpOQHUT, HiXKe YKYIHE TPOIIKOBE 110 jeMMHUIM IPU3BOMIA
WIN yCIyre W HUXe IMjeHe 3a CTaHJapfiaH 4 cBe Behn KBATHTET. TTocraBba ce MATamE
ma M mpuBpefa Ge3 ApKaBHE MHTEPBEHIHje MOXeE TO 06e30njeuTH, Kaji je UMIEeHHIa
Ja IMaMo paslMudTe NPUBPENHE CyGjekTe, ca pa3NUIATHM MEHAUMEHTOM, PasIMIATAM
HaUMHUMA IIPOM3BOJILE, PaslMYUTOM CTPYKTYPOM CpeJCTaBa, pasiuduTOM CTPYKTypOM
TPOIIKOBa, BpcTaMa IIPOM3BOAa W YCNyra, PasiuuuTHM TPOLIKOBHMA TpaHCIOPTa,
pasTUIUTEM [PAOPATETOM TPOM3BOJA 1O CTaHRapjl CTAaHOBHMIITBA HTA. Csakako f1a je
OBO CJIOXeH IPOGJeM 1 BjeUnTa TeMa EKOHOMHCTA U IPYTUX CTPYImbaKa O 1eMy He MOCTOj!
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carjacHOCT KaKo pjelIaBaTi ose IpobiieMe. OfHOC IIOHY/E U TPasKibe Y YCI0BAMA CITOO0IHE
KOHKypeHuuje, 6e3 yIIuTama [JpXKaBe y NpHBpPefHe ITOCIOBE MO0 HeKNMa je Y CTamy ja
06e36ujemu epukacHocT. CBaKaKo Ja je y TEOPHjCKOM CMHCIY OBa TPXKWUIIHA CTPYKTYpa
HajOmImKa ocTBapemy e(UKACHOCTH INIpHUBpefe y LjeIMHA alld TO je 1O HallleM yBjepemy
3amcTa caMo Teoprja. MebyTuM, pa3snuyuTi IpOU3BOAY ¥ HAUNHY IIPOU3BOIHE U IPUOPUTET
noTpeba NMpUBpefie ¥ CTAHOBHUINTBA M Jp:KaBe OGjeKTUBHO JOBOJE Y PAa3NUIAT ITOJIOXKA]
nojeaunHe npoussobauve. Heku npoussobaum Koju pacnmomnaxky Tpou3BOguMa U yciIyrama
KOju ce Mory mpofaTu caMo BeheM 6pojy KOpIUCHHKa, HhIMa je eKOHOMHja 00uMa YCIIOB
e(p¥KacHOCTH TIOIITO OHM IIPOU3BOAE NIPOU3BOME KOjU CYy UCTH MIIH CIMYHU TI0 aCOPTUMAHY
1 oTpolllay HUje y CATYalHdjH Aa U3paxana cBoje npedepeHiyje notpounse. Ta npemayseha
OOMYHO MMajy BHCOK OpraHCKH CacTaB CpefcTaBa IITO YCIOB/baBA W BUCOKe (DUKCHE
TPOIIKOBE M HY:KHOCT Beher crelneHa KopuiiTema KananureTa. TakBu npousBobaun HUCY
y Mo3uIMju ja ocTBape Behy (hiiekcuOMIHOCT y IpunarobhaBamy notpe6aMa moTpoiiava, a
U CaMy TIOTPOIIAYH Cy IPUCULEHH 1a YIIPAaBO KOPUCTE Taj W TaKaB MPOU3BOJ (IIPOU3BOMIIHA
U [ucTpuOynyja eJeKTpUIHE €Hepruje, BOOBON U KaHalMW3aluja y TpajgoBuMa, eHTPaIHO

rpujame, (huKcHa TenedoHuja UTH. ).

Y noctusamy Behe epukacHOCTH HIPOU3BOAKE CaBpIlIeHa KOHKYPEHIUja je TaKBa TPKUIITHA
CTPYKTypa KOjy KapaKTepHille: BeNIHKM Opoj mpom3Bobadya M MOTpOIIAYa, XOMOTEHOCT
IPOM3BOMJA, ATy TPKUIIHY IUjeHy KOjOj ce CBH Ipuiarohaajy Tako ia CBY IIPOU3BONH KOjI
ce IMpou3Bely MOTy OUTH IPOJATH IO TOj IMjeHd, KpUBa TpaXme NojefrHor npeny3eha je
HETOBA KPHBA IIPOCjeYHOT U IPaHUYHOT IIPUXOJia, c1ob6ofia yiasa u n3na3s u3 ogpehene rpane,
OCHOBHM IIAJb j€ MaKCUMalH3aIyja IpoguTa, HICKIby4yje ce CBaKH BU AP>KaBHOT PETYIHCaha,
IIOCTOJH CaBpIlieHa MOOMIIHOCT CBUX (paKTOpa IPOU3BOALE U CaBpllleHa WH(OPMUCAHOCT
U mpousBobaya ¥ MOTpoNIava Ha TPXKMUIITY, CBaKa HEW3BjECHOCT je MCKJbYUeHa IITO ce

cajjallilbOCTU ¥ OyyhHOCTH THYE.

TpxuimaM MexaHu3aM JOBOIU A0 ONTHMAJIHE aJIOKalHMje CPeICTaBa U IyropoYHe PaBHOTEXKE [ATe
rpaHe WM J[jeJaTHOCTH, Y3 IPETIOCTABKY /1a Ce LidjeHe IPOU3BOMa U yCiyTra cio0onHo GopMupajy
W J1a MOTpoLIad uMa MyHy cnobony u3bopa npousBoza U yCiyre, Ja Ce MHCTATHPAHH KaNaluTeTH
KOPHCTE Y NOTIYHOCTH, T€ []a C€ TEXHOJIOTH]a B CTPYKTypa CPEeACTaBa 3a MPOU3BOABY HE MUjEHbajy
T€ NPETNOCTABKE Cy OCHOB cNOOONHE KOHKypeHLH]e. Y TUM YCIIOBUMA NOTpoLIayH riahiajy HajHHKy
Moryhy nujeHy koja NMOKpUBa CaMO FpaHH4YHE TPOIIKOBE a TO je Moryhe mocruhu 3axBasbyjyhu
NPOU3BONLY Y3 HajHMKE MOryhie TpOIIKOBe NO jeauHMIm npoussona. Meljytum, npakca mokasyje
1la ce OB€ IIPETIOCATBKE TELIKO MOTY UCIyHHUTH Te€ Jia C& OCTBApEe U KPaTKOPOYHE U AYTOpPOYHE
paBHOTEXE Kako npeyay3eha Tako M MHAYCTPHUje Y APYTMM KOHKPETHHM YCJIOBMMA KOjH OACTYTIA]Y
Ofl TEOpHUjCKUX TpeTrocTaBki. CaMo Hamerame nopesa AoBoaH 10 ontepehema oBe paBHOTEXKE.

3axkwyuna cunmesa

Y caBplleHO] KOHKYPEHIUjU TIPBH YCIOB PaBHOTEXe y KPATKOM pOKY y mpenysehy je ma
TpaHUYHM TPOINKOBM OyAy jeMHAKW T'PAaHUYHOM IIPUXORY (gf = MR) a JApYTH YCIOB je ma
KpuBa (g¢) cujede kpuBy (MR) opo3fo (na gt pacTy NpHje u3jefHavdaBama ca MR). Y IyroM poky
YCIIOB paBHOTEXKE j€ [la TPaHUYIHM TPOILAK Oyfe jefHaK IWjeHH W NYTOPOYHOM MPOCjeIHOM
TPOIIKY. Y YCIOBAHMa MOHOIIOJA, KJbYUHHU YCIOB 32 MaKCHUMHUpamhe NPoduTa je jeMHaKOCT
TPaHWYHHUX TPOIUKOBA ¥ IPAaHUYHOT IPUXOJA, Ijje KpUBa IpaHMYHUX TPOIIKOBA CHjete KPUBY
TPaHUYHOT NPUXO/Ia OF0310. MOHOIIONKCT je cyoueH ca JiBHje OfJiyKe: ofipehiBambeM IujeHe
1 ofipebuBameM KonuuuHe Mpou3BoAme. MoHomonucT he ofipeuTyH IMjeHy W HACTOjaTH
la Ipofia OHy KOJUYMHY KOjy TP KHUILITE TpaxH II0 TO] LUjeHH, anu he IpON3BOTUTH OHY
KOJTMYHUHY IIPH KOKO]J Ce H3jefHauaBajy rpaHiIiHY TPOIIKOBY U TPaHWYHU IPUXO]T a Tpofasatie

L
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Ty KONUIMHY 1O OAroBapajyhoj Tp>KWIIHO] IMjeHH Koja je Beha Of rpaHMYHOr IIPUXOJA.
MOHOIOIKCT He MOKE Ha3aBUCHO OVTYUMBATH U O KOJNMYNHY 1 o IjeHu. Ko MoHOTIONI2 HeMa
OHMX TPKWUIHUX ciia (Kao y YMcToj KOHKYpEeHIj 1) Koje TOBOJie A0 OITHMATHOT II0CIOBamkha
y AyroM poky. Ha MOHOIIOJICKOM TPKMILUTY OMaK TPXKHUIIHe Tpaxbe (HoBehaHa Tpaxkba)
npeMa rope (lecHO) TOBOMHU IO HOBe TPXKMUIIIHE paBHOTeXe y Kojoj he mohm mo nosehama
npousBoe. MebyTuM, 1ijeHa y yCIOBEMa cIOGOMHE KOHKYPEHIMjE Y TOj CHTyaluju Ou
omana, aqv IHjeHa Y YCIOBAMA MOHOIOJNAa MOXE IIOpacTH, OCTAaTH HENPOMHjeH-eHa MIIH
omactu. Kaj ce xpuBa Tpaxibe TIOMAYE MUjea ce ¥ HeHa eaCTHYHOCT ¥ CBAKO] TauKH.
Tako, ako HOBa KpWBa Tpaxkibe JIeXKW W3HAJ] IOUeTHe U UMa 3HaTHO Behy enmacTHYHOCT,
MOHOIIONIUCTY Ce UCIUIATH He caMo moBehame IPoN3BOfibe Beh U pofiajy o HIDKO] IHjeHHU.
Kop MoHomona he mponsBoima OUTH HUXKa, a [[FjeHa B, y OHOCY Ha YMCTY KOHKYPEHIH]Y.
Mosonon sehe popmupaTi mpofajHy MUjeHy Ha 0a3W TpaHUIHOr Npuxofa Beh he merosa
npofajHa UMjeHa Outu Beha on rpaHwyHOr npuxofa. Kox MoHoIoONa KpHBa TPaHUIHUX
TPOIIKOBA M3HAJ] MpecjeKa ca KPUBOM TPAaHUYHOT NPHUXOfa HUjeé M KpUBa IOHYAE, CTOra
MOHOIIOJIACT MOXeE TPOAaBaTH 1 Mamy KOTMUINHY 1o Belioj IujeHn. MOHOIIONKCT OcTBapyje
eKCTpa IPOUT U Y AYTOM H Y KpaTKOM POKY HOIINTO je Berosa IMjeHa Beha of rpanmynor
TpoIIKa. Y KOHKYPEHIH je IIHjeHa je[HaKa FpaHiYHOM TPOUIKY Y KPaTKOM POKY, a y TyTOM
POKY I[MjeHa je jeiHaKa TpocjedHoM Tpouiky. Kako nopex HopManHor npodura ocTBapyje
U eKCTpa MPO(UT U Y KPaTKOM U Y AYTOM POKY, TO J[pKaBa Tpeba KOHTPOIUCATH HHXOBO
TOHAIIame, ToceOHO MIPUIINKOM yBobhewa ope3a.

Tako, peyumo, Hamemarse nope3ay KPAmKoM poky Hehe ymuyamu Ha KPpuey SPHUYHUX MPOuKosa na
he npedysehe necmemano Hacmasumu npouseoorsy. Meliymum, ako je npedysehe ocmeapueano camo
Hopmanue npogume ono he y 0y2om POKy HANYCMUmuU nPouU36oO0rsy uimo he 0osecmiu 00 CMarsersa
npou3600Ibe Ha mMpaxcummy, marez 6poja npedyseha y nonwyou u noseharsa yujeHa nPou3600a u
yenyea na mpycuwmy. LLImo ce muue noceduya yeohersa nopesa Ha npogunt OH y KPamkom poKy e
cmarsyje npouseoorsy. Meliymum, y Oy2om poky ako npeyosehe nuje ocmeapusano ekcmpa npoghum
me my 6y0y yepooceHu HOpMaInu npogumu Hanycnuthe my OjenamHocm ca C6UM NOC/beOUYama
KOje U3 moza npoudnaze (Cmareise NPOU3BoOrse, Cmaiverse npedyseha y spanu, euuie yujene u
MeHOeHYUJA KA MOHONONY HA MPIICUMMY Y3 CMARERsE HPUX00Q 61a0e NO MOM OCHOEY.,).

Veolerve cneyugpuunoz nopesza (akyuse) y kpamxom poxy ymuue HA Kpuey cpAHuYHUX NpOuLKo6a
a Kpuea 2PAHUYHUX MPOUKO6a y Oujeny c60z2 NO3UMUGHO2 HAzUba yjeoHo npeocmasnsa U Kpusy
nowyode npedyseha.

Jumepamypa

1. A. Koutsoyiannis; Moapena MukpoekoHoMuKa, MATe 1.0.0., 3arped, 1996. roqune

2. Xan P. Bapujan, MukpoekoHomuja, Moaepan npuctyn, Exonomcku daxynrer, beorpaa 2003. ron.

3. Pagojuua Jojuh, Mukpoekonomuja, MHCTUTYT EKOHOMCKHX HCTpaXkuBamwa, [Ipumruna, 1998. rox.

4. Boxupap Craspuh, Mapko Ilapuesuh, OcHoBu TeopHje MukpoexoHoMuje — Exonomuka npeayseha, 3asoa
3a yybeHuKe U HacTaBHa cpeactsa, Merouno Capajeso, 2004. roa.

5. 3opan [januh, Teopuja nena, Caspemena agmuaucTparnyja, beorpan, 1979. ron.

6. Samuelson, A. P., Exonomuja, CaBpeMeHa anMuHHCTpanyja, beorpaz, 1969. rox.







36opuux padosa exoHOMCKo2 hakynmema

147

PAJTOBH MATHCTAPA ®AKYITETA







149

mp Bophe Mayap

PAYYHOBOIJCTBO KAO OCHOBA 34 PEBHU3HUJY

VYBon |151]

1. Tlojam 1 ocHOBHa 00MIbEXKja PauyHOBOACTBA 151
PauynoBozacTeenu mpotec |153]
KrUroBoncTBeHH KOHTO U [VIaBHA KibUra |153]

PauynoBoacTeene unpopmarmje |154

A

PeBuznja kao mpernocraBka peaiHOCTH U 00j€KTHBHOCTH

(buHaHCH]CKUX U3BjemTaja |155]

6. OGjekar u npenmeT pesuswje |156|

7. IloBe3aHOCT peBU3Mj€ Ca PavyHOBOACTBOM U aHAJIM30M
duHaHCH]cKUX U3BjelnTaja |157|

3akpyuax [158]

JIuteparypa |158|







360pHuK padoea eKOHOMCKO2 hakynmema

151

Yeo0

Vpassvame npenysehem je npoLec CBjeCHOT ycMjepasarba npenyselia ka npeuusno neguHuCaHIM
LIJbEBHMA KOjH Cy Y (DYHKIIMj¥ OMIUTET LMJba - Pa3Boj mpedy3eha Mpeko Kojer ce OCHIypasa Hheros
OICTaHaK y YCIOBMMa TPXKMIIHOr OKpyxema. L{wbesn npexyseha ce mo mpasuny pasmarpajy y
KOHTEKCTY Herose AyropodHe opujentanuje. Jla 61 ce TH LHIBEBH MOLIM OCTBAPHTH MOTPEOHO je
nedunKcaTh 3anaTke y kpaheM poKy, Te yTBPIHTH KOjH Cy TO TIOXKeJbHH Pe3yJITaTi koju omMoryhasajy
OCTBapeme NyropoYHHX Libesa. [Ipouec ynpasbaba 1 OyuMBama Huje Moryhe samuciuru Ge3
uadopMaruja. Y canammsum ycioBuMa npuBpelj uBarba Koj i Ce OTHCYjy Ka0 XaOTHHH U Ty pOyJICHTHH,
KaZa Cy mpoMjeHe Beoma OpojHE M BPJIO YeCTe, jacHO je ma MHGOpMaLMje MMajy BaXHO MjecTo
Y MPOLIECY YIpaBibatba. PauyHOBOACTBO j€ HAjBAXHUJH IUO YKYIIHOT padyHOBOACTBEHOT CHCTEMA
u BehinHa vEpOpMaNuja MOTPEOHMX Y MPOLECY OMIY4YMBaMma HACTaj€ yNpaBO Y PauyHOBONCTBY.
PauyHOBOJICTBO j€ MOceOHO BaXKHO jep cariefiaBa CTame MMOBUHE Npeny3eha, n3Bope Te HMOBHHE,
MpUXONA, pacxona, Te (PUHAHCH]CKOI e3yiTaTa M HAa Taj HAYMH OMOryhaBa KOHTpONy paja H
yIpaBbarkbe HIMOBHHOM.

OCHOBHHM 3aJaTaKk padyHOBOACTBA kao (yHkumje y mpenysehy jecre mpuxymbawe u 0bpana
IOIaTaKa Te NPEe3eHTUPabE TaKo A00ujeHux HH(OpMaLHja 3aHHTEPECOBAHMM KOPUCHULIEMA. Y TOM
KOHTEKCTy MHAHCH]CKU H3BjeLITaju Cy 3aBpUIHA (a3a pady HOBOACTBEHOT MPOLECHpParka NOaTaKa.
I{isb hMHAHCH]CKOT HU3BjeIITaBamba je NHPOPMHUCAHE 3ANHTEPECOBAHUX KOPHCHHUKA.

BamCcki KOPHCHHUIM (MHAHCHjCKMX M3BjelTaja 3aXTHjeBajy MOTBPAY, KOja MPECTaBiba MOy3aHy
civky Tpeay3eha, leropor GUHAHCH]CKOT MOJIOXKaja U pesyniTaTa HoCIoBama. Benukum nujenom Ta
noTBpAA ce obuja pepusnjom GuHaHCH]CkUX u3BjewTaja. Llnmb pesusuje GuHanCHjCKyUX U3BjewTaja
je ma omMoryhu peBH3opy /ia M3pa3u MULLbEE Ja U Cy QUHAHCH]CKM U3BjeLITaji MO CBUM OUTHHM
NUTAmbUMa CACTAaB/bEHN MO HIAEHTU(PHKALMOHOM OKBMPY (GHHAHCHjCKOT H3BjelITaBarba U Ja JIU
MICTMHHTO U 00jeKTHBHO NpHKa3yjy OUaHC cTamba i GunaHc ycrjexa Ha onpehenn nan.

1. Iojam u ocroena obubexcja pauynoeoocmea

PatuyHOBOJCTBO je Haj3Ha4ajHUjU AMO YKyNHOTr MHbOpMaLHoHor cucteMa U Behuna mHbopMauyja
noTpeGHUX y POLIEeCy TIOCIOBHOT OZUTy4HBaba HACTaje YNIpaBo y padyHOBOACTBY. C TOra MOxeMo
pehu na je padyHOBOACTBO ycy>kHa GyHKiMja GyHKIHje ynpasbamba. OHO y OCHOBH NpOLIECYyHpa 1
Npoy4aBa CHPOBE MOAATKE, T€ UX MpeTBapa y HHMOpMaLlje MOTOAHe y MPOLECY Oy YHUBabA.
IMocToju MHOTO AeduHuIKja pauyHOBOACTEBA. OHO ce MOoXe NedUHICATH Kao BjeLITHHA OHIbeXera,
pa3MaTpama M MHTEPIpPETHpama y HOBYAaHOM OONMKY M3paXKCHHX IOCJIOBHMX fAorahaja Koju cy
¢uHanCcHjcKe HapaBu. 3a padyHOBOJCTBO Cy BE3aHE TPU 3HAY4jHE KAPAKTEPUCTHKE, & TO CY !

1. mpuKymbame, 06pana n NPe3eHTHPakbe PauyHOBOACTBEHHX HH(pOPMaLHja ;

2. KOje Ce OHOCe Ha MOCNoBame npeayseha u

3. Koje cy ycMjepeHe 3aMHTEPECOBAHUM KOPUCHULIUMA.

KmHUroBoacTBO Kao QMO PadyyHOBOACTBA, NMPENCTaB/ba Ha NOKYMEHTHMMA 3aCHOBaHy, MOTHYHY U
KOHTHHyUpaHy (CTajHy) eBUACHUH)Y O CTawy CpeicTasa (MMOBMHE) M H3BOpa cpencrasa. 360r
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cTpore 3aKoHcke (hOPMATHOCTH KHHMIOBOACTBEHA EBUIEHIM]a MMa OOM/bEXk]a JOKA3HOT CPEICTBa,
WITO WHA4Ye HUje Ciy4aj ca APyrMM NpUBPeNHHM eBujeHuujama. Edexar KmBUroBoACTBEHE
eBuneHLMje jaBibajy ce ¢duHaHcujcku u3pjewrtaju. Ilopen duHAaHCHjCKUX wu3BjewITaja KOjH CY
3aKOHOM Mpomnucany, npeny3ehe Moxke Mpuje cBera 3a HHTEpHe oTpede ma ucTpaxyje 1 objaBmyje
¥ IpyTe padyHoBoncTBeHe undopmauyje. PUHAHCH|CKHU U3Bj€INTAjU Cy OCHOBA 32 OLjeHy OOHMTETa,
yIpaBsbatba U NOCIIOBaba Ipefy3ehia y mpoLiocTy | NOUIOra 33 AOHOLICHE NOCTIOBHUX ONTyKa 33
6ynyhHocT.

K 1HroBOCTBO €A jefHe CTPaHe CYIITHHCKY TIOBe3yjy M 00jefiuibyje Kb MTOBOACTBEHA JIOKYMEHTA,
[OC/IOBHE KibHTe, QMHAHCHU]CKE M3BjEINTAje Y LjENMHH, a ca APyre CTpaHe, OPraHCKH je MOBe3aH
ca OCTAJIMM CErMEHTHMA WK [MjeIOBUMA, PauyHOBOACTBEHUM ILIAHUPAEM, pavyHOBOATBEHUM
HA30POM M PauyHOBOACTBEHOM aHAIN30M U PauyHOBOICTBEHAM MH(QOPMUCAIHEM.

PauyHOBOICTBEHO IUIAHUPAmE j€ CHHTe3a CBUX NapuHjalHuxX OOJMKa MOCNOBHOI IIAHMPAH-A
npenyseha (mpuxona, TPOIIKOBA, KalauuTeTa, HabaBke, NPOM3BOAE WTA.). 3aBPIIHM NMPOMYKTH
PadyHOBOICTBEHOT IUIAHMPAA Cy PadyHOBOACTBEHH MPENpavyHH (IIAHOBM) OYEKMBAHOT CTakba
¥ TIOCIOBaa rpenyseha. 3a npeaysehie y mjenuH KOHCTUTYMIIY C€ : MUIAHUPAHHM OHMIIAHC CTama,
IIaHUPAHU OUIAHC yCIjexa, [IAHUPAHH W3BjellTaj O TOKOBUMA ODPTHMX CpencTaBa npenyseha u
M3Bj€1ITaj O TOKOBUMA FOTOBKHE. PauyHOBOICTBEHH ILTAHOBU KOPUCTE CE KA0 OCHOBA 32 MOHOWIEHHE
OpojHKMX MOCIOBHKX OUIyKa y peny3ehy.

Pa4uyHOBOACTBEHO IUIAHMPAME j€ TOBE3AHO Ca DAuyHOBOACTBEHOM aHANM3OM U YCBOjEHH
pauyHOBOACTBEHH IIAHOBH j€CY KPUTEPHjYMH 3a OLjeHy (aHaNu3y) MocyoBatba npeayseha Ha 6azu
ynopehuBamba OCTBAPEHOT Ca MIAHUPAHUM BETMYHHAMA.

PauyHOBOACTBEHA aHANM3a HA OCHOBY yIopeljiBarba 1ogaTaka u3 padyHOBOJCTBEHUX OOpauyHa U
TIPOjeKIHja, Ka0 M KOPHUILUTEbE OCTAINX TIOJaTaKa U3 mpeny3eha u BeroBor OKpyKema, npocyhyje
1 o0jammbaBa CTamba M YCIjeLHOCT [0CII0Bama, YTBphyje oncTynama, y3poke 3a Ta OACTynama U
nedHHUIIE TOC/HENUIIE, TE HYAH CYreCTHje 3a OTK/Iabakhe HETAaTHBHUX KpeTamad. YCIOCTaB/barbe
aHANK3e He TPAXKH CaMO METONIONOLIKO YCAIalaBabe U IIAHCKe 0OpadyHe, HETO M Npuiarohapae
KIbUTOBOJICTBEHE eBujeHLHje morpebama mnpahiema IJIaHA, LITO 3HAYU AA KHUTOBOACTBEHO
eBUICHTHPAIbE U PauyHOBOACTBEHO MiaHupame seh o camor mouerka Tpebda fa Oyny usrpalenuy,
nmajyhu y Buay norpebe anammze. OGjexar pauyHOBOICTBEHE aHAM3€ MOXE OWTH MOCNOBaibe
npenyseha y TOKy jeqHe ronHe MK BUIIE Y3aCTOIMHUX [TOCIOBHUX FOMHHA.

PauyHOBOACTBEHA aHanusa y mpemyselly Mopa na MMa aKTHBHY yNpaBJbaukKy ynory, ma y TOM
KOHTEKCTY IOpeZ PE3EHTOBAbA GPOj HIX aHATUTAMKHX I0KA3aTelba CTaba U I0C/IoBatba npeaysetia,
npennaxe oapeheHe Mjepe U MOCTYIKe y LIMIbY YHanpehewa KBaauTeTa NoCNoBama npeny3eha.

PauyHOHOBOICTBEHA aHAIM3a YCIOCTaB/ba HMHQOPMALMOHY MOANIOTY 33 JOHOIICHE MOCIOBHUX
onyKa.

PauyHOBOACTBEHA KOHTPOJa OpHHE O MCIPABHOCTH U MOy3MAHOCTH PadyHOBOJACTBEHMX IMONATa-
ka u unpopmanmja. C Tora je MOAPydYje KOHTPOJE YCMjEPEHO HA KOHTPONY MOKyMEHaTa (c
dopMaIHe, pauyHCKe H CyIITHHCKE UCIPABHOCTH). JIMO padyHOBONCTBEHE KOHTPONE 00aBiba CaMo
PauyHOBOACTBEHO OCOOIbE, Nd Ce HA Taj HAYMH OCTBAapyj€ KOHTPOJA HCHIPABHOCTH M3BPINEHUX
KIIDKEHHa, jep CaMo TPOBjepeHN U MOy 3/1aHy [ofany i uHbopmaiwje Mory 1Ty noysnasa noajora
3a JjaJbe MpOy4YaBarbe MOCIOBHOT IPOLECA, T). Pa4y HOBOACTBEHY aHATIH3Y.

Pa4yHOBOACTBEHO W3BjELITAaBAE, KAO AMO PadyHOBOACTBA, MPENCTaB/ba MPYXKame padyHOBOM-
CTBEHMX MOaTaKka 1 MHPOpMALIMja HHTEPHAM H €KCTEPHUM KOPUCHULIMMA, 34 HHTEPHE KOPHUCHUKE
(opraHe ynpasibaia, OpraHe pykoBolema U 3aIrOC/eHe) PadyHOBOJICTBEHO H3BjelTaBabe je He-
OMXOMHO 3a OLjeHy MOC/IoBama npenyselia y NpoLLIOCTH, T€ 32 AOHOLICHE MOCIOBHUX OIUIyKa y
6ynyhHocTy 1 yTEphUBame GoHuTeTa Mpeay3ehay 1jenHu. 32 eKkCTepHe KOPUCHUKE (BIACHUKE KAy~
Tana, OBEPUOLLE, APHKABHE OPraHe M CTATHCTHKY ), Pauy HOBOICTBEHO U3Bj€LUTaBambe NOTPEOHO je 32
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carienaBame (UHAHCH]CKOr MOI0XKaja, 3apaljuBauke ClIOCOGHOCTH U TPEH/| PasBoja npeny3seha.
PadyHOBOACTBEHH TOfauM M MH$OpMaLije MOTUYy M3 KHHIOBOJACTBA, PadyHOBOACTBEHOr ILia-
HUpaba, Pady HOBOACTBEHOT HA/I30pa 1 Pady HOBOACTBEHE aHAIIM3E, KaO MM eNoBa padyHOBONICTBA, 4
npe3enTyjy ce'y popmu GUHAHCH]CKMX W3Bj€IITa)a, Paty HOBOACTBEHUX obpauyHa, npenpadyHa Wi
MIaHOBA U OPOjHUX aHATUTHYKHX IOKA3aTeJba.

2. Pauynoeoocmeenu npoyec

PauyHOBOICTBEHH TIPOLEC j€ TMPOLEC OOpafe y KOME Ce YNa3HH NOAALH [pPeTBapajy y usnasHe
nndopmaumje, Taxa Taj npouec obpasie moaaTaKka MOXeMO PUKA3ATH KPO3 HEKONHKO da3za.

Ilpsa ¢asa ofpane mojaraka CacTojM C€ y TPHKYIUbalby IOAATaka O HACTANMM IOCIOBHUM
norahajuma. 3amTo Hactamum ? 300r Tora WTO MPEAMET KHUTOBOICTBEHE EBUJICHLIM]€ jeCy CaMo
OHH TIOCTIOBHM HOraljaju Koju ¢y ce moromwid. Kao morBpaa HacTaHKa TOCJOBHE TPAHCAKLMje
KCIIOCTaBba ce ofpeleHr OKyMEHT, Tj. UCIpaBa Ha KOjO] j& Ha3HAYEHO LITO C€ JOTOAMJIO, Kaza ce
JOTOIMIIO, KOja j& BPMjeIHOCT MOCIOBHE NMPOoMjeHe. KibUroBoACTBEHH JOKYMEHTH 3aMpaBo CIIyxke
Ka0 OCHOBA IPHKYILbakha NOAaTaKa O HACTAIMM MOCIOBHUMM forahajuma.

HakoH MpHKyI/batba OAaTaka CiHjefu Apyra $pasa padyHOBOJICTBEHOT MPOLEca Koja ce cacToju y
aHa/IM3Y NOCJOBHUX norahaja koju HacTajy y roroso csuM (asama nocnosawa. Kemurosoncrsena
eBHIEHLIM]ja MMa BPJIO CTpOre yciose ko omabupa xoje hie mociosHe noraljaje eBUIECHTUPATH, &
Koje He. Y OCHOBH TMOCTOj€ 4E€THPH yCJI0Ba KOjH TIOCIOBHU noraljaju MOry 3a/I0BOJBHMTH N2 6u 6uo
TpeaMeToM KiburosoacTeHe esunenimje. To cy cibenehin yciosn :

1. naje mocnoBHH porah)aj CTBAPHO HACTAO ;

2. 7a ce MOXe BPHjeIHOCHO U3Pa3uTH ;

3. na mMujema moctojehe crame UMOBHMHE, M3BOPa MIMOBHUHE |

4. nma mocroju mpasnajyha McrpaBa KojoM Ce JOKa3yje HaCTaHaK MpOMjeHe.

HakoH mTo ce yTBpAM Aa je onpeheHu mocnoBuu goraljaj HACTAO Tana Clyjeny €BUZICHIIH]a Y
[TOCJIOBHUM KEoMraMa. TeMesb MOCIOBHHX KIBHTa Cy AHEBHHMK M [aBHa Kibura. [JlaBHa kmura je
XPOHOJIONIKA U CUCTEMATU30BaHa U cBeoOyxBaTHa eBUAeHUMja. To 3Ha4H 1a CBaKH 001K UMOBUHE,
M3BOPA MMOBHHE, TIPMXONA U PACXOA MOCTOji MoceOHa eBUNeHIN)a.

Kajia ce roBOpH O PauyHOBOICTBY Kao TeMeJbHOM M3BOPY MH(OpMAIMja 32 YIIPaBibatbe NOTPeGHO
je pa3JIMKOBaTH KKBHUIOBOACTBEHE NOJATKE, Pav1yHOBOACTBEHE IIOAATKE U PauyHOBOJACTBEHE uadop-
mangje. Jlakne nomauu nperxone WHPOpPMALM]aMa, TAkO W KHUTOBOICTBEHH U Pav1yHOBOACTBEHU
TIOfALM MPETXONE PadyyHOBOLCTBEHMM MH(pOpManujama. KibHIOBOACTBEHH MOAALM Cy CKyIl HEy-
TPaJIHUX YMEEHULA ¥ PE3YNTAT Cy NPUKYIUbAlha U CHHTETU3Mpaba 00aBjecTH koje rosope o Beh
HACTAJUM NPOMjeHaMa. aKO Cy KHHIOBOACTBEHH mofauu oboraheHu W MofaliMa O O4eKUBAHUM
KpeTamuMa pe3y/ITaTiMa aHajise | HaA30pa Taja ce Beh roBopu 0 padyHOBONCTBEHMM MOKALIMMA.
IIpema ToMa BPJIO BaXkHa KapaKTePHCTUKA pady HOBOACTBEHHX MH(bOpMalHjaje Aa Cy OHe MPOOIeMeKH
ycMjepeHe, Tj. ycMjepeHe Ha pjellaBame HeKor KoHkpeTHor mpobnema. Ca acmexra KOpUCHMKA
pavyHOBOACTBEHE HHPOPMALIHj€ yCMjepeHe Cy Ha eKCTEPHE UITH Ha MHTEPHE KOPMCHHUKE.

3. Krucoeoocmeenu KOHmMO U 2J1A6HA Kbhuza

3a pasiHKy Of THEBHUKA KOjH j€ HACTAO Ca Pa3BojeM KIUIOBOJCTBA 1 KOjU TIOJIAKO Ofly MHpe, jepra
CABPEMEHHM Pa3BOj PauyHOBOJCTBA YMHH CyBHULIHHM, IJIABHA KEbUra UMa TpajaH kapaxtep. OHa je
HajBaKHUja KEUTA IBOj HOT KEMIOBOZICTBA, 114 j€ 3aT0 U no0ua Ha3uB IIaBHA KibWra. 1 TaBHA Kibura
TIPE/ICTaB/ba CUCTEMATCKy eByieHLMjy. Ha padyHuma rmaBHe Kiure BPIIM C€ CHCTEMATH30BaHbe
pauyHOBOJACTBEHHX NPOMjEHA MO MPEIMETY M HEroBoM kapakrepy. To je OHO WITO MpeacTaBiba
CYLUTHHY IJIABHE KIbUTE.
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Konto (pauyH) npencrasmba TeMesb padyHoBoacTBa. ok je Opoj pauyHa OuMO Majau CBM pauyHH
BOljeHH Cy TI0jeIMHAYHO Kao padyy HU [aBHe Kibure. Kako ce BpemMeHOM Opoj KoHTa cTanHo nosehiaBao
ZOLJIO Ce Ha Uejy 3a BOHEeHe CHHTETHYKHX KOHTA.

3Hauaj KOHTa IVIaBHE KEbUI'E OIVIENa CE Y TOM LITO OHU MPEACTaBIbajy OCHOBHE PayyHE HA TEMEJbY
KOJUX C€ MOXKEe YCTaHOBUTH CTale aKTHBE, TACHBE, PACXO/A U MPHXOAQA, Tj. LjENOKYNHE MMOBHHE
npeny3eha, Te ce HA OCHOBY INIaBHE KIbHUIe CacTaBiba]y onrosapajyhu Ounancm.

Pa4yHu (kOHTa) TIaBHE KI-HIe BOZE Ce HA jeHOM OX OOJHMKAa pauyHa CTEMEHACTH, MO HaruHH, 110
¢omnujy, TabenapHu WK KOMOMHOBAHH.

Panuje ce HajBuILEe IPUMj €HBHBA0 00K pavyyHa 1o (Gosyjy, Kafa Cy ce Kibire BOLMUIE Yy CI000AHIM
JHMCTOBHMA HajBHLIE CE€ KOPUCTHO OOJIMK padyHa IO MArkHK, a Y MOCIbENhe BpUjeMe KOMOMHOBAHH.

CreneHactu oONHK pauyHa je HaCTao Kao OATOBOP Ha mpobieM yTBphuBatba canaa nociuje CBake
MOCJIOBHE NpoMjeHe. MI3HOC je Jo1upaH y jenHy KOJIOHY, a V KOJIOHH KOja jOj MPETXOAM je O3HaKa
3a ayryje u morpaxyje. Jlobpa crpana oBor oOirKa pa4yHa je LITO je MO3HAT Caj0 MOCJUje CBaKe
HIOCJIOBHE IIPOMjEHe, a JIOLIA IUTO Ce HE BUIH NPEAMET AyIyje U MOTPaxyje.

OO6nuk pauyHa no MarMHYU BOAHU C€ HA J€IHOJ CTPAHHU U MMa KOJIOHE 3a AaTyM, YIIHC, M H3HOC Ca IBHje
MOTKOJIOHE + U -

donnjapau OOJMK padyHa MMa HM3IJe] OBOCTPAHOr pauyHa Ha jemHoMm jucty. CTpaHe Ayryjy u
NIOTPaxKyjy Cy OBOj€HE CPEAHOM JIMHH]OM M Hala3e ce jeaHa npema apyroj. [IpeqHocT oBor obsmka
padyHa je nperseaHoCT AyTOBHE U MOTPaXKHE CTPaHeE.

Kom6nHOBaHM 0ONUK padyHa HACTAaO je ka0 KOMOMHAUMja TArMHAPHOT M CTEMEHACTOr PadyHa.
IIpennoct oBor obnHka padyHa je y ToMe IITO [OCTIHj € CBaKe TpaHCaKLKje oMoryhiaBa yBU Y IPOMET
U Cajzo ¥ OH je 300r Tora nocTao Haj3acTyrbeHdja GopMa padyHa y pady HOBOACTBY.

4. Pauynoeoocmeene ungopmayuje

Kao xopucHuIy padyHOBOACTBEHHX HH(OpMALMja jaB/bajy C€ aKLMOHAPH, CHHAUKATH, KPEAUTOPH
U JIpXaBHU OPraHy. AKLIMOHAPU pady HOBOACTBEHE HH(POpMaIHje KOPHUCTE y BE3H Ca OIJIy4HBabEeM
0 yJaramyMa KalluTajga M NpoLjermuBambeM MOryiHOCTH 3a OocTBapuBame ompeljeHUX H3HOCA Ha
uMme ausBuieHau. Jp>xkaBa AaHac Takohe IPEACTaB/ba aKTUBHOI KOPHCHHKA pPavyyHOBOACTBEHHX
uHdopmaryja, npeayseha npuje ceera U3 GUCKAIHUX pasJiora.

VY oxBupy npepyseha pauyHoBoncTBeHe HH(POpPMaLHje CIIyKe Kao CPeAcTBO (YHKLHMOHHCAHbA,
OHOCHO IIOCTH3alm€ IIOCTaBJb€HHX I[MJbeBAa. PadyHOBOACTBEHe HHGPOpPMALMje CanpkKaHe
(bMHAHCH|CKUM M3BjellTajIMa UMajy 3aJaTak Ja 3310BOJbE OCHOBHY QyHKUHMjy MHGOPMALUja Kao
AMjeJia 3Haka KOjiM Ce CMambyje HeM3BjeCHOCT npoMjena. Jla Ou mociyxuiia Kao CPpeacTBO M OCHOBA
3a JOHOUIEHE Ba/baHUX OmIyka, uH(popManuja Mopa Ouru GopmupaHa npeMa HAMEHW U [peMa
xopucHuky. To 3Ha4m na undopmanyje cagpkaHe y CBUM JaujesioBuMa GHHAHCHjCKUX W3BjelnTaja
yxibyuyjyhu Ty 1 06jaBipuBama y3 GuHaHCHjCKe i3BjemTaje Tpeda aa Oyay kao ujenuna y GyHKuuju
cMamera HeoxpehenocTu cucrema npenyseha.

Cge uHboOpMaLyje HaCTajy HHTepIperanyjom noxaraka. CBU Mogalu Koju ce OTHOCE Ha MOCIOBHE
NPOMj€HE ¥ OKBHPY PadyyHOBOACTBEHOI CCTEMa MOTY -MIMATH Pa3JInuHTe HUBOE, Y 3aBUCHOCTH OI
Tora y kojoj ¢a3u obpane u npeHoca ce te undpopmanuje Hanase. PauyHoBoacTBeHe HHGOpMaLje
ykibyuyjyhu v HUBO GHHAHCH]CKUX H3BjeLITaja OHOJNHMKO Cy NOBE3aHE KOJIMKO Cy MOBE3aHE I0jaBe
0 xojuma nHpopManyje najy obasjewrrerse. OBa KOHCTaTalHja jecre W Tpeba Aa je MAaKCHMMAJIHO
eKCIUIoaTHCaHa, oceOHO Y paay peBH30pa.

OcHOBHE KapaKTepUCTUKE pauyyHOBOIACTBEHUX MHPOpMALIHja jecy. TaYHOCT, CTApOCT, 0OyXBaTHOCT,
NPEeLM3HOCT M YCNopeauBOCT. TauHOCT moapasymujeBa Mjepy noxmyzapama uHPopmaumja ca
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YMILEHIYHAM CTameM M Y TOM KOHTeKCTy Moryhie je mcrakHyTH 3Haueme pesusuje. CTapoct je
pasiuKa y BpeMeHy, Off TPeHyTKa orahaja 1o TpeHyTKa Kana je urpopmanuja TOCTyIHA KOPUCHHKY.
OGyxBaTHOCT Mjepu IKPKHY uH(popmauuje. [IpenusHocT je TpHj€e CBETa Mjepa U CTeTeH arperauuje
Kkoju Tpeba Gutu onpeljeH ypaBbaukoM MjepoM. YIIOPEAUBOCT MPETNOCTaBIba U3BjeLITaje KOju ce
npe3eHTHpajy y MCTOM BPEMEHCKOM MHTEPBay M Ha MCTH HAYMH Tako /ia MOry Ja ce ynopehyjy.

PauyHoBoncTeena undopmaumja je cmenmbpuuan pecype. Ta crneuuUIHOCT TPOU3NIask M3
yumeHnle 1a ce yrnotpebom uHbOpMalMje OHAa HE TPOLIM, H Y HAPEJHOM NEPHOAY CE MOXE
ynorpeGibaBatit. BpenqHOCT pauyHOBOACTBEHE undopmaumje onpeljyje ce Hajuewmhe y KOHTEKCTy
JIOHOIIEHA OCIOBHE OIyke. UeCTo je TEMKO pasiiKoBaTH MONaTak o uHbopmaimje. ¥ npouecy
oGpane moxauu ce npersapajy y uHopMaumjy Koja ce MPE3EeHTHpa onpef)eHUM KOPHUCHULIUMA.
pema Tome Moxe ce pehu, myT o mojarka 10 uHopMaumje je 3ampaso MyT OX CHPOBHUHE 1O
rotoBor npouseona. PaayHosoncTeeHe uHdopMalyje noTpebHe 3a ynpapibarmbe MOry ce npubaBUTH
u3 pasnuuuTux u3sopa. Hajuemhe ce roBopy O yHyTpallbuM M3BOPHMA NONATAKA. Ilonaum Ge3
0631pa U3 KO M3BOPA MOTHIY NPE3CHTHPA]y Ce Y YIPaBJbavykoM MH(OPMAIMOHAOM CUCTEMY. Axo
je nobpo OpraHW3OBaH yNpaBibaiku UHGOPMALMOHH CHCTEM OH Tpeba y CBaKOM TPEHYTKYy Aaru
OZIrOBOp Ha cibeieha NuTakba.

Kakpa je uadopmanyja norpedna ?

xana je undopmaruja norpedxa ?

TKO je Tpeba ?

raje je morpebHa ?

3amTo je norpedHa ?

nh Wb

Kana ce rosopu o uHdopmanyjama koje cy norpebHe y mporiecy ynpaBbamba CacBUM je jacHO na
BPJIO BaXKHO MjeCTO NPUIIaza padyHOBOACTBeHMM uHopMaumjama. Ha TeMesby paty HOBOACTBEHHX
u3BjewTaja omoryhasa ce ma ce ymosHa isa TemesbHa kpurepuja. IIpu ToM ce 4ecTO MCTHHE na
Gunanc omoryhapa MO3HaBatbe CHIYPHOCTH MOCJIOBakba y CMMCIY COJBEHTHOCTH npenyseha, a
u3BjewTaj 0 mobutu oMoryhasa no3HaBame NPOGHUTAOUITHOCTH IOCTIOBAA.

OG3HMpoM 11a je pauyHOBOACTBO TeMelb 3a uHbopMaiuje notpebHe 3a mocnoBawe npenyseha,
norpe6Ho je pelin 1a CBY OHH KOji MOpajy NPOMHILIBATH O MIOCNIOBAY HEKOT npeny3eha, a o CBOM
06pa3oBarsy HHUCY PadyHOBONE, MOPajy CXBATHTH 11 TO J€AHOCTABHO Huje Moryhie Ge3 onrosapajyhux
pauyHOBOACTBeHMX HHopmaumja. IlpemMa TOME OHM He MOpajy IO3HABATH PauyHOBOLCTBEHE
TexHIKe, 1M MOPajy PasyMHjeTH pauyHOBOLCTBEHY JIOrHKy. Morio 61 ce cnoGonHo pehu na caxo
TKO cebe Ha3MBa MOCIOBHIM HOBj€KOM MOpa 3a10BOJBHTH cibeneha niBa yciosa :

0 noTpebHO je pasyMjeTH JIOTUKY KEbIDKEHha
O noTpe6HO je 3HATH ¥ YUTATH H PasyMje€TU pady HOBOICTBEHE u3BjelITaje.

5. Pesu3uja Kao npemnocmaeKka peaniocmu i 00jeKmugHocmu
unancujckux usejewimaja

YecTo Ce MCTHYE A j€ TPXKUINTE BpIo O0jeKTHBAH MHCTPYMEHTapHj KOjH He OMpallTa MorpeiHe
nocyoBHe ojIyke. CBaka eBEHTyaJHa MOCIOBHA OJUTyKa MMa CBOjy LMj€Hy KOja C€ Ha TPXKHLUTY
mopa mnaTHTy. Yrpaso 360r Tora na 6u ce u3bjerne norpeiHe MocnoBHe OUIYKe, yIPaBIbatbe MOPa
GUTH yTeMEIbeHO Ha PEIOBHUM M 00jeKTHBHUM MH(OpMaLujama. Y KOHTEKCTY THX nHpOpMaLHja
norpe6Ho je uctaliu Ja BaXHO MjeCTO NPUIA/A PadyHOBONACTBEHUM undopmanyjama. Mctunamem
PeaTHOCTH U 06jeKTUBHOCTH UHbOPMALIje y PasMaTparbe ce yBOAH npobnemaruxa pesusyje. C Tum
y Be3n HaMmehe ce NUTakbe KOja j€ 3aMpaBo yIora peBusyje y TPKHUIIHUM YCIIOBMMA, T KO CY KOPHCHHIIA
¢uHaHCcHjcKux u3BjelTaja. Bpio kpatko pedeno ynora pesusije cacroju ce y cibeaeliem:

-—————
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1. 3amrTvTa HHTEpeca BIACHUKA KATIUTAJA |
2. crBapame 06jexTHBHE HHPOPMALIK]CKE TOMIIOTE 3a YIIPABIbAbE U
3. momoh y npubaB/bamy NOAATHOT KANUTANA CMAHEHEM PU3HKA YJIArama.

IIpema TOMe, Haj3Ha4a)j HHj U KOPUCHUIIM (PHHAHCH]CKHX M3BjEIITAja U HYXOBH 3aXTjEBH jeCy

BJIACHUIIY (3AIUTHTA HHTEPECA BIACHUKA KAIIUTaJIa)

MeHauMeHT (o0jexTuBHE MH(pOpMALHMje 32 yNpaBibakbe ¥ ONTOBOPHOCT MEHAMEHTA 3a
duHaHCHjCcKe U3BjelTaje) |
Canaulby U NOTEHIH] ATHA KPEIUTOPH ¥ HHBECTUTOPH
NIOCJIOBHU MapTHepH (owjena OoHuTeTa)

ap>kapa (Blafa v BIaAHHE UHCTUTYLIH]€)

o000 0o

JIPYUITBO KAO LjeIMHA Tj. JABHOCT (3ALUTHTA MHTEPECA CUTHUX IMOHMYAPA, T¢ (hHHAHCH]CKH |
M3B]€IUTAjH Cy jaBHH JOKYMEHTH)

Y pasmarparby yjore pesusHj€ y TPXKHIIHHUM yCIIOBHMA BEJMKO j€ MUTak€ 360T uera HaM je moTpeGHa
peBusnja. To Cy MHTEPHH U EKCTEPHM Pasnosn. Y MHTEpHE Pas3iore UCTHYE Ce Ja PeBH3Op Tpeba
YHO30PHUTH LITA HH]E y PEly C MOCNOBamEM KIIMj€HTa U HErOBMM PauyHOBONCTBEHUM CHCTEMOM
Y Ha Taj HAUMH CTBOPUTH MPETIIOCTABKE 3a KBAJIUTETHUj€ NOCNOBabe y GynyhHocTi. YV ekcTepHe |
pasJiore kOju yCJIOBJbaBajy norpedy 3a peBU3UjOM Cy ,'
U ymamenocr
U crmoxeHoct nocnosama
U npucrpacHocT u MOTHBU

Kon uctruama nurama yraeHOCTH MOapasyMHjeBa ce 1a Cy KOPUCHULM DUHAHCH] CKUX M3BjemITaja
BpJIO 4eCTO BaH npenyseha, Te neMajy MoryliHoCT yBupa y mocnosame npenyseha. Ocum Tora ‘
y CaBPEMCHUM YCJIOBMMA Kana CycpeheMo CIOKEHOCT MOCHOBama, KOjy MOHEKal TEIIKO MOXKE
OLWjEHNTH H BPJIO MCKyCaH padyHoBoha. UecTo y mpakcu kopucHuum uH(bOpMammja camu Hehe
moliM fma 3axbyde na v GUHAHCHCKH M3BjeIUTAjH PeasHO U OGjeKTHBHO IPHKA3Yjy HMMOBUHY, ;
obaBese, kamuTan U pesynTaTe mociosama npexnyseha. Ympaso 36or Tora je morpeGua peBusyja. |
3Haveme peBusuje Moryhie je nocMaTpary M y KOHTEKCTY TIPHCTPACHOCTH M MOTHBA MEHALIMEHTA ;
npenyseha. Yecto je npucyTan HepeasaH ONTHMHM3aM MEHAMEHTA KOjH MOXE 3HATHO yTHULATH ‘
Ha "peaHoCT 1 00jeKTHBHOCT QuHaHCHjCKHX M3BjewuTaja. [oTpeOHa je HenmpuCcTpacHa oljeHa, Tj.

peBusnja" xoja cTBapa nosjepere u omoryliaa KOpUCHHLMMA 1a Bjepyjy Y OHO IIUTO je 3amucaHo

y ¢$unancujcknm usBjewrtajuma. PUHAHCH{CKH H3BjeIITAjM NOCTajy (QUHAHCHjCKU H3BjernTaju

y TIPaBOM CMMCIy T€ PHj€4H TeK Kaja TO CBOjUM IOTHHCOM MOTBPAM PeBU30p. PeBusuja mrrutu ‘
MHTEPECE BJIACHUKA KATUTANa, IOMaxe y MpubaBibaby AOAATHOr KallUTaNa, T€ OCUTYPaBa PealHe

1 0bjexTuBHe nHpOpMaLHje 32 yrpaBibarme. Paju Tora ce 4eCTO HCTHYE U TO /12 j¢ PEeBH3H]a BaKHa
NPETIIOCTABKA MPENy3€THUIITBA.

6. Oojexam u npeomem pesusuje

OGjexar peBu3uje je Kao U KO OCTAIUX MUKPOCKOHOMCKHX JIUCLIMIUTMHA, TOCIOBake npeny3eha ¢
THM 12 ey PEBU3H] U HaracaK Ha GMHAHCH]CKMM M3B]elTaj iMa. PeBH31ja j€ CUCTeMaTH30BaH POLEC
npubaBibara U CTBapaba N0Ka3a O eKOHOMCKMM forahajuma ¢ UMbeM 1a Ce MCIIHTA U OLMjeHH
ycknalienoct usmely nocrojeher nocnoparma re YUHAHCH] CKUX M3Bj €11ITAja Ca Y HAPE ] [IOCTABIbEHIM
kputepujuma. [lpemMa TOME y MOCTYIKy peBH3Hj€ MCIIMTYjy Ce MPBEHCTBEHO PaudyHOBOLCTBEHE
eBUJIeHLMje OX CTpaHe peBu3opa. Ha ocHOBY Hampen HaBeneHOT MO Ce 3aKJbYHYHTH 12 je 06jeKar
peBusnje nocioBama npenyseha ca HarackoM Ha GUHAHCH]CKe M3BjeIITaje KOjH POM3JIase U3 TOT
nocnopama. OBO je BaXHO HAMIACHTH 114 CY KPUTEPH) H HA TEMeJby KOj uX ce pecyhyje Taycknalesoct

—
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padyHOBOJICTBEHUX HayeJla M CTAHAAPAa, 3aKOHCKH NPOTIHCH, yCBOj€He Pady HOBOICTBEHE MONHTHKE,
pa3sHU HHTEPHH CTAHAAPMH, T€ Pa3HK WHTEPHH NpaBuiHuuK. IIpoBoheme peBusmje HUHAHCH]CKHX
u3BjemTaja yobuuajeHo ce pjelasa 3akoHCKuM npornucuma. Cam noctynax oljeHe ycKiIaheHOCTH
ca yHaTIpH]je]] OCTaBbeHUM KPUTEePHjIMa CIIPOBOIM C€ Y CKIIaly ¢a PeBU30PCKUM CTaHAApANMA TS
npodecroHanye eTuke pesusopa. Ilpema Tome, ca aCreKkTa KOPUCHUKA (anchnjcmx W3BjeLITaja
BpJIO jé Ba)XKHO [a Ce TNPUIMKOM PEeBH3Mj€ KOpHCTe Omrosapajyhu crangapau KOjH OCUTypaBajy
KBaJIUTETHO MPOBOhere peBusHje, jep KBAIUTET PadyHOBOACTBEHNX uHpopmMauuja OUTHO 3aBUCH
Ofl IIPUM]EEHEHIX PEBU3OPCKMX CTAHHApAA. 300T CBera OBOTa y PEBU30OPCKOM HU3Bj ewrajy 06aBe3HO
Ce MCTUYE KOjH CTAHIap/H Cy KOPHULITEHH NPUIUKOM PEBH3H]€.

Y KOHTeKCTy peBu3uje pa cy 6urHa nurarma. [Ipsoje nednHucan kpuTepyj oMoy Kojer ce caresasa
yckialjeHOCT, a IPYro ce CBOAU Ha ne(bmmca}be nocTynaka oujeHe Tpaxene ycknahenoctu. Osa
JlBa IMTama 3Ha4ajHa cy 6e3 063upa Ha TO O K0joj ce peBU3UjH panu. MelyyTiM, BHXOBO 3HaUCH:E je
NOCEOHO HAMIALIEHO Kafa Ce Pajid O eKCTEPHO] PeBU3HjH GHHAHCH]CKHMX HU3Bj€IUTaja.

7. Ioeezanocm pegu3uje ca pauyrno600CMeom U AHAIUIOM
gpunancujckux usgjemumaja

Vrpassbame npeny3ehiem je nmpoLec CBjeCHOT ycMmjepaBama npeny3eha ka HOCTaB/beHAM LIM/bEBUMA
KOjH Cy y (yHKUMju OMTEr LX/ba, a TO je Pa3Boj mpeaysehia mpexo Kora e OCHIypasa HHeroB
OICTaHaK y yCIOBMMAa TPXKHUIUHOT OKpyxemwa. Llubesu mpexaysehia ce o mpasuiy pasmarpajy y
KOHTEKCTy Herose opujenrauyje. Mehyrum, na 61 ce TH LHBbEBU MO OCTBAPUTH norpedHo je
feduHucaTH 3a1aTke y kpaheM POKy Te yTBPIAUTH KOjU CY TO TIOXKEIbHH PE3y.ITaTH KOjH omoryhasajy
OCTBapere AyropodHHX ibeBa. [Ipone ypasbama U Oy nBata Hije Morylie saMuciuTu Oe3
nadopMaruja. PauyHOBOACTBO j¢ HajBaXHHjH MO YKYIHOT MH(OPMALIMOHOT CHCTEMA M Behnna
uH(pOpMALIHja MOTPEOHUX y MPOLECY MOCIOBHOr OMTyYMBaba HACTaje YIPABO y PadyHOBOJCTBY.
PauyHOBOJCTBO j€ BaXHO jep CarefaBa CTame HIMOBUHE npesy3eha, U3Bopa Te MMOBHHE, NPHXO/a,
pacxona, GMHAHCH]CKOT pe3yiTara, Teé Ha Taj HauuMH omoryhasa KOHTpoONy paja ¥ yNpaBbarbe
MMOBHHOM. YKOJIFKO C€ YKeJIH yIIPaBJbaTH MOCIIoBatbeM Hekor npeay3elia Heorxonna je onrosapajyha
uHbOpManMoHa momyora. JMo TakBuX MHGbOpMalMja HacTaje y PavyHOBOACTBY M 3alkCaH je

y (buHAHCHjCKMM M3BjewTajuma. PeBu3Hja OCHIypaBa MOY3faHOCT (MHAHCH]jCKHX 13BjeLITaja.
AHaJ'II/ISOM dunancHjckux u3Bjewraja Te nHGOpPMAIMje Ce NPETBapajy y CaXeTy U NPUXBATIHUBY
dopmy 3a smoHOmEme omTyKa. IIpema TOMe, PauyHOBOACTBO KOjé MPOLECYMpa buHaHCH]jCKe
U3BjeIlTaje, peBu3nja U aHanu3a MehycoOHO Cy MOBe3aHH U yCJIOBJBEHU.

PeBusuja McnuTyje GUHAHCU]CKE M3BjEIITAje U OCTAJNIE ACTIEKTE TOCIO0BAbA, TE yHopehyje BUXoBy
MCTIPABHOCT ¥ 06jeKTHBHOCT. Ha TeMeIby TOr MCITUTHBAA, 3aTHM 2HAIK3e PHHAHCH] CKUX u3BjeIuTaja
Te ocTanux vHGOpMAaNKja o Tpeny3ehy U HBEroBoM OKpyxkemwy, Moryhie je ynosHaT# JOCTUrHYTH
CTeneH HeoCTBapeHWx MoryhiHoctu passoja mpenysefia, ITO je MPEAMET €KOHOMCKE aHAIH3€
NOCIOBama, Koje je ynpaBo oxpeljeH ca acnekTa ynpapbaiba pa3sBojeM. AHAIM30M Cy CTBOPEHE
NPETTIOCTABKE 33 YTIPaBibatbe, Tj. 38 JOHOLIEHE MOCIOBHUX OITYKa, A0 4Hjer npoBoljera f01asu
y nporecy nocinosawa npexyseha. Crame 1 pesynTaTy MOCI0Bamba 3aNUCAHHU Cy Y (brHAHCH] CKUM
¥ OCTAJIMM H3BjeilITajiIMa, Ha TEMEbY KOjUX Ce MCIHTYje NocioBame, Tj. obasimba pesusuja. Ha Taj
HA4MH 3aTBAPa CE KPYT KOjU CE Y3 IPETIIOCTABKY HENPECTAHOT NMOCII0Bakba MpeAy3elia KOHTHHY MPaHOo
oOHaBJba.

U3 Hanpujen HaBeneHOr, Morylie je MOCTaBUTH MUTame IAje Ce 3aBpliasa PadyHOBOACTBO, a raje
MouMIb-e PeBH3Mja MIM THje Ce 3aBpulaBa peBM3Hja, a NMOuMe aHanusa. MehyTuM ca acmexTa
IIPAKTUYHOT TOHAMIAa ¥ JjeoBama npenyseha, Te pasnuke HuCy HH BaxxHe. Haume, uumb
npeny3eha je mo6po nociosame, a na 6u 6uno moryhe norpeGHo je ynpassbaru. [la 6u ce ocurypane
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KBanuTeTHe ¢unancujcke nuoOpmaLKje 3a yrpasibatbe, NPobIeMaTHKY PavyyHOBONCTBA, PEBU3HjE
M aHaM3e PUHAHCH]CKHX U3BjEIITaja IOTPEGHO je pasMaTparH Kao MIHjeNoBe jeNHHCTBEHE LjjeJIHE.
MebyTum, 3a no6po mocnopame npeayseha Huje TOBOBHO CAMO AOHOCHTH nobpe MocJIoBHE OMIyKe
HETO j€ BAXKHO [a CE T€ OIUIyKe Y LijeJI0CTH MPOBOE.

3akwyuax

3a npenysehe kao mocioBHK cuctem Moxe ce pehu xa je CIIoXeH, MMHAMUYaH, OTBOPEH, TE 1a
npunana chepu APYITBEHAX U COLMjAIIHHX KATEropHja.

JuHamu9HOCT 3HauM na ce mpenysehe HempecraHo MHjerba, PasBHja, jep je pa3Boj YCIOB 3a
OICTaHaK.

Ilpenysetie je orBopen cucrem. To 3Hauu ma mocayje y onpehenom okpyxemy M ma nmocroju
YTHLa) OKpyskerwa Ha npenysehe. [Ipomjere y okpysxerby njenyjy Ha npenysehe, anmu u npenysehe
CBOjUM MOC/IOBAEM yTHYE HA IPOMjEHy OKPYKerwa. Y TaKBHM ycioBuMa mnpenysehe Mopa jacHo
AeduHMCaTH CBOj€ LIMbEBE M TO y CKIaxy ca Gyayhum npomjenama. JIo6po nosHasame cuTyanuje y
OKpyXey ¥ MHYOPMHCae NOCTaje BPJIO BaXKHO Y TUM OKOJHOCTHMA.,

Ilponec ynpasmama NOmpasyMujeBa M CTBAPAHmE OPraHU3ALMOHUX NPETIOCTABKU Y CMHCITY
ebuxacuujer nposohema ommyka 3a ocrBaperse npeasubjenux pesynrata u wambesa. IIporec
ynpasJbatba v OIUTy 4 Batba HHj e Moryfie 3amucintu 6e3 uadopmanuja. Pauy HoBopcTso € Haj BAXKHUj U
11O yKymHOT MHbOpMaLMoHor cHcTeMa y ripemy3ehy, Te elinua HH(}OpMAaLHMja IOTPEGHUX Y poLECy
OAJTy4HBak-a HACTaje ynpaBo y pauyHosoncTsy. C Tora ce Moxe peliut 1a je padyHOBOICTBO yCJyXKHa
bynkuyja ynpasbama.

PeBu3yja je cucTeMCKM mpouec KOjU je MIaHHMpaH, OPraHH3OBaH H CTyAMO3aH IOCA0 Ca LIHBEM
Aia Ce I0CIOBHE OMyke IoHeCy Ha 6a3u nposjepennx unHpopmanyja. IIpouec pesusuje obyxBara
nobujame M NpoLjeHy eBUACHLMja KOje Cajpke MONATKe KOjH MOry yTHLATH ¥ OWTH BOmMY 3a
OATyKe PEBH30pa, a MIOBE3aHE Cy Ca M3jaBaMa O eKOHOMCKHMM aKTUBHOCTHMA U oraljajuMa. Kana je
PEBU30p aHraXxoBaH [a U3BPUIM PEBU3H]y OH f00Kja GUHAHCHjCKE H3BjelITAje HA YBHI Ka0 U H3jaBe
u 00jalllleha MEHALIMEHTA O €KOHOMCKHM aKTUBHOCTHMA H norahajuma. ITopen Tora pesusuja
j€ TMIAHCKHM TMOCTYINaK NPUKYMJbama U O0jEKTHBHE npoijere nokasza. OBaj mocrymak obyxBara
ynopehusame noxasa u uadopmauuja koje pesusop nobuja.

W3 nanpen HaBeneHOr MOXeE Ce 3aK/bY4HTH A2 j€ yCKa Kopesauwja usmehy padyHoBOICTBA M
pesusuje. PaqyHosoacTBO npunpema dunaHcHjcke H3BjemTaje, a PEBH3Mja KOPHUCTH T€ U3BjelITaje
U NPUKYIUBbA I0Ka3e, Te ynopelyje npukasaHe eKOHOMCKe aKTHBHOCTH H noraljaje ca yTBphenum
KPHTEepHj M2 1 Ca OTiIITe MpuxBaheHUM pady HOBOICTBEHHM cTanaapanmMa. To 3uauu 1a ce PEBH3HjOM
ynopebyje cTyauja nojeauumx CTaBKY IPUKa3aHuX y GUIAHCY CTamba U OunaHcy ycmjexa ca Ipyrum
U3Bj€IITjHMA U CTarba Ha OAroBapajyhuM pauyHOBOACTBEHNM padyHHMa.
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Yeo0

MeHalUMeHT, y CMHCIy YIpaBJbarba MOCIOBHMM aKTHBHOCTHMA, Y ynoTpebu je on MHAyCTpHjCKe
peBOJTyLHj€ ¥ 110 AaHAC j€ IIPOLAo Kpo3 BHie asa passoja. Y pa3ByjeHHM TPXKULIHMM IIPHUBPENAMa,
ynpasmame crana Mely HajsaxHuje npodecuje koje AJl 1 BHXOBE pecypce, MyTeM NPaBUIHOT
ONJTy4HBarba M M3BPLIABAA THX OIYKa, TpeOa na yCMjepH Npema IIaHUPAHOM, OHOCHO XKEJbeHOM
LH/bY M YCIOCTaBH ONHOCE YHYTap CHCTeMa M ca OKpyXkemeM. Ol KBaTUTETHOr pjeluaBama OBUX
aKTMBHOCTH, 3aBHCH YKyITHa €(pHUKaCHOCT CHCTEMA.

KoHTposa mpeacTasiba jefaH Off HajBAXHUJUX €EMEHAaTa MEHaUMeHTa u Tpeba na uMa CcTaHy U
aKTHBHY yJIOTy y ynpasibamwy. Ona AJ] xoja HeMajy euKkacaH CHCTEM KOHTpoNIE, CHOCe Behu pusuk
HacTaHKa HEMPaBHJIHOCTH, rpeluky U 3noynorpeba. IlocnoBame y CIOXKEHHM yCIOBHMA, CTaJHE
¥ HenpenBUAMBE NPOMjeHe M PU3MYHO OKpyXKemwe, cTBapajy behe morpebe M pacT uHTEpeca 3a
KBaJIUTETHUM CHCTEMOM HHTEPHUX KOHTPOJA.

TTomwTo je MeHaumeHT AJ] OOroBopaH 3a yBoheme H yHanpehuBame CUCTeMa HHTEPHUX KOHTpONA
n obaBe3aH na akUHOHAPMMA, MOTEHIMjaJJHUM MHBECTUTODHMMA M JPYTMM, NPYXH MOy3HaHe
nHpopManmje O MOCAOBakY, MOTPEOHO je YTBPAUTH Na M epUKacaH CHCTEM WHTEPHE KOHTpONe
oMoryhasa epexTuBHO 00aBibame NOCIOBA, JOC/HENHY MPUMjeHy mpensuleHe NOJUTHKE, NpPYyXa
samTuty cpencrasa AJl, 3aLUTHTY TA4HOCTH H TIOTIYHOCTH NOAATaKa M yCKIaheHOCT ca 3aKOHCKOM
perynaTuBoOM.

HlHTepHa peBu3ija y CaBPEMEHIM yCIOBUMA 3HAYH He3a0011a3Hy (Y HKIIM]Y MOIEPHOT MEHAMEHTA,

aJI¥ M HA4HH 33 YCITj euTHO Py HKLIMOHKCabe yTBPleHUX [poLely pa, paBHIIa M NOCTynaka eQukacHoOr
TOCJIOBaba, OHA GIAaroBpeMEHO M aleKBaTHO yKasyje Ha HeocTaTke y (QyHKIMOHHCaY CHCTeMa
MHTEPHHX KOHTPOJIa ¥ THME CIIpje4aBa 1ojaBy rybuTaka, HEPALHOHAHO U HeeUKACHO NOCIIOBaIbE,
oHemoryhaBa HE3aKOHMTO MPHUCBAjalbe UMOBHMHE, 3 HAPOYUTO €(PUKACHO CrpeyaBa KPUMHHAJIHE
pazme, Koje Cy YNaIUbKBO NPUCYTHE Y HAIIOj NOCIOBHOj TPAKCH.

1. Menaumenm u npoyec 00HOWIErA 00NIYKA

MeHalMEHT 3HauW ynpaBibame. 300r Tora ce oBa JBa IOjMa 4ECTO KOPHUCTE KaO CHHOHUMH.
CxBaTame MEHAIMEHTA Kao ypaBibaibe MPUBPEXHOM OpraHu3auujoM, ctap je oko 200 roguHa u
HacTao je noyerxoM 19. Bujexa. Ca nojaBoM NPBUX HHAY CTPHjckuX npeny3eha, HacTaa je u notpeba
CHHXpOHM3auuje pama Behier Opoja Jbymu, Behe ymorpebe pecypca, MakCHMupame pesyJrara,
KOHIIEHTpaLMj€ 1 LeHTpatu3anyje kanurana. CBe 0BO yTHIIANO je Ha pacT moTpebe 3a MEHAIMEHTOM.
BpeMeHoM, ynpaBibatbe npeny3efinma HoKMBIbaBa CHAXKaH PasBoj M Hampenak, Tako Aa 20. BHjex
MO>XeMO Ha3BaTH Kao 100a MEHalIMEHTa.

MeHaUMEHT je yHMBEp3aJiHA KaTeropuja, ajidi HEMAa YHHBEP3AJHY M jENMHCTBEHY NEQUHULIM)Y.
MHoru TeopeTHuapy Cy MEHaIMEHT Je(PUHUCAIN Ha Pa3IMYNTE HAYHHE.

Mo Tan6pajTy “yrnpaBmame MPEACTaB/ba yCMjepaBame WM HaBoheme CHCTEMA M3 MOYETHOr Ka
HEKOM >xeJbeHOM cTawy”.! Hajuemlie kopuwheny aebunuuujy MeHaMenra nana je Mepu @orer.

! Maumh B., “Crparerujcku Menapment”, [11 uaname, Yausepsurer “Bpaha Kapuh”, Beorpaxa, 2001,
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Io woj “ynpassbae NpeacTasba CIOCOOHOCT a ce cTBapu obase npeko (nomohy) mwynu”.” To je n -
CyIITHHA MEHAIIEPCKOT MTOC)Ia, MEHAIEPH paje ca JbyAuMa U nocijiose obasibajy npeko wux. IIpema
Cronepy, ®pumany u Llunbepry, MEHAIMEHT MpeACTaBba “NPOLEC MIAHUPAkba, OPraHU30Balba,
BOl)E€rba M KOHTPOJIMCAHA [T0CTIA 4IaHOBA OpraHU3aliyj e 1 kopuihemna CBUX PaCIONOKUBUX CPENCTABA
opraHu3anMje Aa ce MOCTHUrHY HasHaueHH uuibeBH .> OCHOBHA MOCTaBKA MEHAlIMEHTa j€ Be3a Ca
JbyAMMa M OPraHHU3alyjama, a [JIaBHa YJIora 1a yCMjepH OpraHu3aliyjy peMa )e/beHUM LILJbEBHMA.
Ilpema TOMe, MEHALIMEHT je CTajlaH MNpOLEC OCTBAPHBAaMWa LUbeBa, KOpHUINEmEM JbYACKHX,
MaTepujaJHuX M Opyrux pecypca. Jakne, MEHaUMEHT NpPEACTaBba CTANAH NPOLEC MJIaHUPama,
OpraHH30Baa, BOhEa 1 KOHTPOJIE aKTUBHOCTH 3aMOCNIEeHHUX Y OpraHu3aluju U kopuuheme CBUX
OpraHH3alMOHMX Pecypca 3a MOCTU3akbe MOCTABbEHUX LIMJBEBA.

IMo [lpaxepy, Cp>k MEHAUIMEHTA YHUHU yIpaBibakbe OM3HUCOM M YNpaBbae€ HIXKHUM MEHalepHMa
Y 3aM0CJIEHNMA. YIpaBibame Ce MOKE MOCMATPaTH Ha BHILE HauKMHA:* yNpaB/barbe Ka0 YMjETHOCT,
yIpaB/bakhe€ Kao MOJNMTHKA, YIPaBbalkbhe Ka0 Mardja, ynpaB/bame Kao HayKa M YNpaB/bale Kao
npodecuja.

Tememe manac mpuxsahenoj nmogjemu ¢aza MeHayMeHT mpoueca nao je CToHep, NOnujeNUuBLIN
YKyTIHE aKTUBHOCTH Ha 4YeTHpH daze’:

1) miasupame NpencTaB/ba OCHOBHY M CYIITHHCKY aKTHBHOCT MEHAIIMEHTa, OJHOCHO
dopmynucame 1 u300p UKUbEBA U onpeluBare HaUHHA BUXOBOI OCTBaPHUBAba.

2) opraHu3oBam€ je mpouec kojuM ce meduHuIy OmHOCH m3Mely Jpyau M pecypca pamu
OCTBapHWBama LMJbeBa. TO je MHCTPYMEHTapHj MEHaIMEHTa KOjUM ce KOMOHHY|y pecypcH y
CBPXY NOCTH3amwa LibeBa. L [1/b OpraHu30Bakba j€ OpraHu3aiyja, 2 pe3yJiraT OpraHiu30Bama
j€ OpraHM3aLKOHA CTPYKTYpa.

3) BoljcTBO MM JHIEPCTBO NMPEACTaB/bA MPOLIEC H3AaBamba Hapendbu moppeleHuM, na pane
CTBapH 10 Hapeadu MeHayepa, Kao i OMTHO yTHLakhe Ha AKTUBHOCT MOApPeleHNX, fa yUHHe
HEINTO LITO MHAYe He OU YUUHUIM U |

4) KOHTPOJIA je Be3aHa 3a ocTaJie (hase mpoleca MEHAIMEHTA H IIPY>Ka OBpaTHe uHdopMaryje
0 M3BpLIABaY [IAHUPAHUX AKTHUBHOCTH y KOjO] C€ IOpPEeay OCTBAPEHO Ca IUIAHHUPAHUM.

KonTpona mpencrasba MpoLec KOjU Ce CacToju Of 4eTHpu kopaka: 1) yTsphuBame craHmapna
M METOZA 32 Mjepeme pesyirara, 2) Mjepere pesyiTara, 3) nmopeljere OCTBAPEHUX pesynrara ca
yTBph)eHNM CTaHmapauMa u 4) npeny3uMame KOPEKTHBHUX aKLKja.

3Ha4ajHO je HAmOMEHYTH Oa Mely TeopeTH4YapuMa MEHAMEHTA IOCTOj€ Pa3JIUYUTH MPUCTYIH
nuTamy, wra ce cBe Tpeba kouTponucatu y AJl, Tpeba KOHTpONIMCAaTH OHA NOApPYYja Koja 3aBHCE
OZ 3HauajHHUX pecypca U oxpeheHa noxpydja MocaoBama koja Cy noceOHo OMTHA 3a OCTBapHBambE
beBa ALl Y faHaum UM yCIOBUMA ITOCI0Baha, KOHTPOIHU PoKyc Tpeda MpOIIMPHUTH U yCMjEPUTH
Ha cibeneha noxpyyja u npouece (noxsykao J[.I1.): moapydje pecypca, TpaHChOpMaIMOHE MIPOLIECE,
MIOZIPYYj€ NOTOBUX MPOM3BOJA U YCIyra U apyre ¢ase ynpaBibama.

3a oljemnBambe MEHAlepa ¥ OpraHM3aLHja, MOCTOj€ PasNMYUTH KOHLENTH U kputepuju. Ilurep
Ipakep je mpemioxuo nsa koHuenrta: epuxacHocT u edexruBHoct.® I[To weMy edukacHOCT 3HauUH
“pajiuTH CTBApH Ha MPaBH HAYMH, ePEKTUBHOCT 3HAYH “paJUTH MPaBe CTBAPYU .

OnnyunBame je npouec BpeAHOBama anTepHaruBa ¥ u30op HajOosber mpaBLa 3a pjellaBarme
npobaema. OnnyunBame Hje H30JI0BaH Npolec, Behi Ha iera yTudy MHOrH (GakTopH, pasiIHuuTHM
WUHTEH3UTETOM. OKPYXXEHe U CTEIeH CTabMIIHOCTH OKpYXeHa, HOBe TexHomorvje, uHpopmartmje,

2 Jojuh P, “Menayument”, UncTuTyT 32 exoHOMHKY 1 pa3Boj PC, Cprcko Capajeso, 2000.
3 Cromep 1., ®puman E. I'wnbepr ., “Menaument”, XKemnua, beorpag, 2000.

+ Epuh [T, “Yeon y Menayment”, Exonomcku dakynrer, Beorpa, 2000.

5 Crouep L1, ®puman E. T'unbepr [, “Menaument”, XKenuun, beorpaz, 2000.
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OpraHM3aLUMOHa KyaTypa, MON, PacloOJOKHUBO BpHjeMe 3a OANY4MBAILE, Y4ECTANOCT AOHOLICH:A
OfINIyKa, PU3HMK Y OIUTyYHMBambY, ITOAPIIKA U IPUXBATIbUBOCT OJUTYKa UTH.

IMosnaru ucrpaxusay U Teoperudap CroHep ykasyje Ha pasnuuuTe ()ase OCHOBHOr mpoueca
PaMOHAIHOT JOHOIIEHhA OMJTYKA:

1. nocTaBbame npodiaema (youasamwe, aHanusa u geduHucamwe npobiema 1 I1jartosa),

2. ananmsa BapujanTh (Moryhe BapujaHTe, OONHMKOBAaHE ANTEPHATHBA M MPOLjEHA TPOLI-
KOBa),

3. m360p onsyke (HajmoBOJbHHKja BapujanTa U 0be3bjeljere ycaoBa 3a beHO H3BPIIABAKE) U
4. M3BpIIABAIbGE OJTyKe (3aBPLIHM NPOLEC KOju TpeOa HANMIIEATH i KOHTPOJIUCATH).

2. Jegunucarve u 3nauaj unmepue Konmpoine

Pujeu koHTpona notuue of gpaHiycke pujedu “contre-role” koja 3Ha4M NpoTHBYCayra’. 3Ha4U Ja
Ce KOHTpOJNa BPLIM CyNPOTCTABIbAbEM U yropeljuBamem OHOra INTO jecTe M OHora mTo Tpeba na
6yne. Konrpona ce nebunuine Ha pa3nuduTe HAYKMHE, 8 FeHA OCHOBHA KAPaKTEPUCTHKA Orielia ce
y TOME J1a je OHa noceGHa aKTHBHOCT, ITyTeM KOj€ Ce NPaTH M NPOBjE€PEBa MPABUIHOCT M OTKJIabha
HEMPAaBUIIHOCT Y CBUM aKTHUBHOCTHMA.

IMpema u3sjemTajy Komurera cronsopckux opranusaumja Tpensej komucuje (COSO), untepHa

KOHTpONA j€ “NpoLec, YCTAHOBJbEH U CIIPOBOYEH O cTpaHe ympasHor oxbopa npenyseha, ynpase

u apyror ocoGsba, a b My je na 00e30ujenu pasyMHO YBjepEHE BE3aHO 33 MOCTHU3ahe LUbEBA

y cmenehum kareropujama: ehMKACHOCT U YCIjEIHOCT MOCJIOBamKba, MOY3NaHOCT (GMHAHCH)CKOT

' U3Bj€INTaBaKA, CAMIACHOCT Ca MOCTojehuM 3akoHMMa M INPOMMCHMA M 3alliTUTa UMOBHHE Of
HeosnamheHor npucsajamwa, kopuwhewa win oryhema”.t

IIpema Crannapay pesusuje PenyOnuxe Cpncke 400°: “CucreM MHTEPHE KOHTPOJIE O3HAYaBa CBE
TIOJIUTHKE U NIOCTYTKe (MHTEPHE KOHTPOJIE) YCBOjeHe O PYKOBOACTBA MPABHOT JULA Paay nomohiu
y HOCTH3aby CBOjUX LMJbeBA y cMHCIy obesbjelerma, y Mjepu y kojoj je To moryhe, ypeaHor u
eMKaCHOr MMOCIOBakba NPABHOT JIMLA, YKJbY4yjylil NIpH TOMe MpHuapKaBae yTBpheHe MONUTHKE
PYKOBOZICTBA, 3aIUTHTY WMOBHHE, CIpPjeYaBarb¢é U OTKPUBAWE NpeBapa U Tpemaka, Ta4HOCT H
NOTIYHOCT PavyyHOBONCTBEHMX €BUAEHLMja M OJaroBpeMeHy H3pajy INOy3NaHuMX (UHAHCH]CKHUX
undopmanuja”.

VCIocTaB/bakheM CUCTEMA HHTEPHE KOHTPOJIE PALIMOHAJIHO Ce TPOLIIE OCKyAHHU pecypcH, 06e3bjehyje
CE MOLUTOBALE [TOJIMTHKE MEHAIMEHTA, OCTBapY]e e €(UKaCHO MOCIOBAKE, YUME CE JAKIIE MOCTHIKY
LMIbeBH OpraHu3anyje. CUCTeM MHTEPHE KOHTPOJIE FrapaHTyj € Oy3AaHO GUHAHCH] CKO 3B €LITABAE.
3Hauaj MHTEepHE KOHTPOJIE TOCEOHO Ce Haralasa Kox noTpebe jacHor AeuHKCaba JOKY MEHTALM) €,
HEHOT Kpenpamba, TONyhaBaba, UUPKYJalyje U 4yBatba, JaKie oTpeda GopMupama CTaHnapAHUX
npoueaypa 3a n1okyMmenTanujy. 3a 6pojHa JOKyMeHTa NoTpeOHO j& YCTAHOBUTH TOK M HAYMH YHOCA
y esunenuuje u 6ase. Tu TokoBu Tpeba Aa Oyay MpeunsHo MPOnUcaHu, npalieHu U KOHTPOIMCAHH,
Jla 61cMO TIpaBUIIHO pasyMjeny (yHKUMOHHMCAHmE PAdyHOBOACTBA M HHTEPHMX KOHTpOJa, Tpeba
JOKYMEHTOBAHO IPHKa3aTH CUCTEM MHTEPHHMX KOHTPOJA.

H3pana meme TOKa JOKYMEHTALH] € MMa 34 LIHJb 1a C€ jaCHO U IPETIeAHO MPUKAXKe TOK IOKYMEHTAIH] €
¥ NPUMj€HA UHTEPHUX KOHTPOJA MpH (HOpMHpay U KPEeTamy HOKyMEHTauuje, OMHOCHO KJby4YHa
KOHTPOJIHA Mj€cTa U noctynuu koutpose. IIpu Tome ce kopucte cibenehe Texnuke: rpapuuxu

?Mapruh C., “Kourpona u peusnja”’, ExoHoMckH (akyirrer, Beorpan, 1987.
8 Xej3 P, u apyry, “TIpunuunu pesusuje-mehynapoasa nepenexrusa”, CPP PC, Bama Jlyka, 2002.
9 Craunmapmu pesusuje Pery6muke Cpncke, CPP PC, bama Jlyka, 2000.
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MEeTOZ, MMCMEHHU OIMCH CUCTEMd, YNHTHHIM, KOHTPOJIHAa IHTama UTA. 3aBUCHO ox norpebe u
TpPOL|j€He JINLA KOj€ OLjeHbYje CHCTEM MHTEPHUX KOHTPOJIA, OBE C€ TEXHUKE KOPUCTE KOMOUHOBAHO
HITH T10j € THAYHO.

H3 nedununmje 1a je MHTEpPHA KOHTPOIIA CUCTEM KOHTPOIIE, 11a je HOpMUpaHa OX CTPaHe MEHALIMEHTA,
Ja NOTNPHHOCH 4YyBalkby MMOBHHE M Ha eukacan HauuH omoryhaea mocnosame AJl, npousnase u
LUbEBY MEHALIMEHTA 33 YCIIOCTaBJbalhe HHTEPHE KOHTPOIIE, a TO Cy:'°

O OnBHjal€ MOCIOBHE aKTHBHOCTH HA HAYMH KAaKO j€ TO YTBPHEHO IOCIOBHOM IOJHTHKOM
¥ CTPAaTeryjoM, HOpMaMa NOHallawka, IPOrpaMMMa, [UIAHOBMMA, OIUTyKaMa, YIyTCTBHMA H
CIL;

O 3alUTWTa MHTErpUTETa CPEACTaBa Of OWJIO KaKBHX HENO3BOJbEHMX YHHMIOH, rybuTaka,
IITETa M CI1.;

O  YPERHOCT, KYPHOCT H NOY3AaHOCT Pauy HOBOJICTBEHE €BUACHLM|€ U APYTUX UCTIPABA,

O cacTaBbale KIbUTOBOACTBEHMX HOKYMEHAaTa y MOMEHTY HACTaHKa CBaKE IIOCIOBHE
IIpOM] €He;,

O HCNPaBHOCT M 3aKOHMTOCT MOCJIOBAMA U MOJATaKa UCKA3aHUX Y KHUIOBOJICTBY,

O OnaroBpeMeHO CacTaB/balbe PauyHOBOACTBEHMX HMHpOPMauMja W APYTMX U3BjellTaja 3a
MIOCJIOBHO OIUTY4MBAkbE;

0 nosehame ePUKACHOCTH IOCIOBAMA.

Hakne, uwb unTepHE KOHTpONe je obesbjelere pasyMHOr yBjepera KOI OCTBapema LHJbEBa Y:
ebexTMBHOCTH 1 e(HKACHOCTH MOCTOBHUX aKTUBHOCTH, TIOy3AAHOCTH (PMHAHCH]CKOT H3Bj€IITABAbA
1 IpoBolee 3aKOHCKUX U APYTHX Bakehux onpenowu.

Moryhu o6nuum unu Gopme opraHusaimje HHTEPHE KOHTPOJiE Cy pasiuduTd. Ha muxX yTHue:
BEJIMYMHA U OOMM TPAHCAKIIMja, BEJIMYUHA U ONPEMIbEHOCT A/l TPHKHULITE, TIOCIOBHO OKPYKEHE H
npyru. 3a dopMupame U paj MHTEpHE KOHTPOJIE OATOBOPAH j€ MEHAIMEHT.

2.1. BpeanoBame cucreMa HHTEPHHX KOHTPO,IA

Eduxacan cucrem unTepHIX KoHTpona omoryhasa panuoHanHO 06aBibae MOC0Ba, MpoBoheme
NOJIMTHKE MEHAIIMEHTA, 3alITUTY CPEACTaBa M 3alITHTY momataka. Kama peBusop mnpouujeHu
yCJIOBE MOC/IOBaba U YII03HA CTPYKTYPY OPTraHu3allije, OHa UCIIUTYje QyHKIHOHKUCAe HHTEPHUX
koHTpona. Ilpu ucnurueawy (QyHKIMOHHMCAamba MHTEPHMX KOHTpOJA, PEBM30P KOPHUCTH cibenehe
nocrymnke:!!

1. mocrusame pasymujeBarma HHTEPHE KOHTPOJIE U BeHHX KOMIIOHEHTH. KOHTPOJIHO OKPYXEIbhe,
IIOCTY ML NIPOLj€He PHU3KKA, KOHTPOJIHE aKTUBHOCTH, Pa4yHOBOACTBEHH, MHPOPMALIMOHH
¥ KOMYHHMKAIIMOHA CUCTEMHU U MeTOA npalierha U Hanrenama,

2. npoljeHa KOHTPOJIHOT PU3HKA,

3. TECTOBU KOHTpOIIE,

4. TIOHOBHA MNpOLYj€Ha KOHTPOJIHOT PU3HKA U

5. onpehuBame y4MHKA POL)eHe KOHTPOIHOT PU3UKA Ha JOKA3HE TECTOBE.

Ha O yTBpOMO MOY3MaHOCT MHTEPHHUX KOHTPOJA, PEBU30p Tpeba Na yrmo3Ha M pasyMuje HAYMH
(yHxunonucama u edexre cucrema uHTepHe KOHTpONe A/l [1oITO MHTEpHA KOHTPONA IPENCTABIbA
MOJa3Hy OCHOBY 3a OCTajla MCNUTUBaKka PEBU30pA, MOCTOjake e(PUKACHOT CUCTEMa HMHTEPHE
KOHTDOJIE CMakbyj€ PEBU3OPCKH PU3HK, [0j€IHOCTABIbY]€ PEBU3OPCKE MOCTYTIKE U ckpahyje Tpajame
peBu3opckor aHraxkmana. Jla 6u pesusop morao na Gopmupa 3akibydyak 0 epHKaCHOCTH CHCTEMA

' Buroposuh B., Auapuh M., “Ocnosu peBusuje”, CPP Cp6uje, Beorpaa, 1996.
! Xej3 P, u npyru, “TIpunipnu pesusuje - MehyHaponua nepcnexrusa”, CPP PC, Bawa Jlyka, 2002.




360pnur padosa exoHoMcKo2 haKymena

165

UHTEpHE KOHTpoe, Ol Tpeba na 06aBu cipbenelie akTHBHOCTY: UCITUTHBaE [iM/beBa A/l, CHUMabe
¥ rposjepa QyHKUMOHMCAA CHCTEMa UHTEPHE KOHTPOJE M HeroBo BpemHopamwe. Jla 6u mMorao
Ia TUIAHMpa PEBH3HjY, peBU30p TpeOa MOBOJBHO JIa pasyMuje CBE €NIEMEHTE CTPYKTYpE MHTEPHE
KOHTPOJIE. PavdyHOBOACTBEHH CUCTEM, KOHTPOJIHE IOCTYIKE U KOHTPOJIHO OKPYKEHE.

IIpema Cranmapauma pesusuje PemyGnuke Cpricke, “PauyHOBOACTBEHM CHCTEM MpENCTaBIba
HU3 3a0aTaKka M €BHACHLMjAa HEKOr MPABHOT JMua 3a o0pany MocnoBHUX moraljaja paau Bohema
padyHOBOACTBEHE eBumeHuMje”'2. PasymujeBame padyHOBOACTBEHOr cucrema onpehenor AJl,
PEBM30p CTHUYE NPEMIEAOM PAJAHUX MANKpPa U3 IPETXOIHE FOMHE, UHTEPBjyHCAmbEM PafHOT 0C00Iba
¥ MIPETIENOM MOCIOBHUX TPAHCAKLHja, & 33 TO Cy MOTPeOHM: YIIUTHHIM MEHALIMEHTY, HHCIIEKLH]e
INOKYMEHaTa U M3BjeITaja, J1jarpaM TOKOBa eJleMeHaTa pauyHOBOACTBEHOr cucTema uta. Pesnsop
Tpeba na MpUKynu ca3Hamba O PadyHOBOICTBEHOM CHCTEMY HOBOJbHO Aa OM pa3syMHO HAaCTaHAK U
LMj€JId TOK MOCJIOBHOT Jioraljaja, norpedHa JOKYMEHTa U a[IcKBaTHO KIbHXKEH-E, Pa4yHOBOACTBEHY
obpany, mOCTymaK U3BjeLITaBamba UTA.

[4

Koutponuu mocrynuu ge¢UHHCAHU Cy Kao NMOCTYNLH KOJU: “...1MOpe KOHTPOJHOI OKPYXKEHa,
00yxBaTajy ¥ OHE IMOJUTHKE M IOCTYIKE KOj€ j€ PYKOBOACTBO YCIIOCTaBWJIO Pajd IOCTHU3amba
KOHKPETHMX LWJb€BA NpaBHOT jmua”'?. Jlakite, KOHTPOIHH HOCTYNIM M3PaKaBajy MOAaTHE Mjepe
MEHAMEHTa ¥ OOHOCY Ha PavyyHOBOACTBEHU CHCTEM M KOHTPOJIHO OKPYXEme M YBEAEHH Cy Kao
obesbjehere U pasyMHO yBjepewe aa he uwwesn AJl 6utu octBapenu. Hajuemhe xopumhenu
KOHTPOJIHH TIOCTYIILH Cy: 0100paBatme MOCIOBHHX aKTHBHOCTH; NPELU3HO pasrpaHudemhe 00asesa
U Jy’)KHOCTH, yHanpujen oOubexkaBame, HyMepHCame W 3alITHUTA IIOCIOBHE NOKyMEHTaluje;
3amrTuTa O HeobnamheHor MPUCTyma CpencTaBa W TOCIOBHE NOKYMEHTauuje, ymopehusame
CTBapHOT M KEbUTOBOACTBEHOT CTakha CPEACTaBa;, U3BjelITaBamwa UTA. Jla 61 uckasaay U IOTBPAIM
pasyMujeBarbe IPHKYUbeHUX MHOpMaLHja, peBH30p NPOBOIY aAKTUBHOCTH KOj€ JIMY€E Ha “IIpONasak
Kpo3 npeny3efhie”.

“KOHTpPOJIHO OKpy>Keke 00yXBaTa CBE CTABOBE, YBjepera 1 aKIH)e AUPEKTOPa U PYKOBOICTBA Y BE3H
ca CHCTEMOM MHTEPHE KOHTPOJIE M HErOBHM 3HavajeM 3a MpaBHO Jinue” Y. KoHTpoIHO OKpyxeme
YKHe COCOOHOCT, CaBjeCHOCT M aklyje cBuX 3anocieHux y AJl, a moceGHO 1eroBor MEHaIMEHTA.
VKONMKO je yTBPOMO 3Ha4ajHEe HEZOCTaTKe M CiabocTH Y (QYHKLHMOHHUCAWmy MHTEpHE KOHTPOIE,
peBusop y hopmu nucMa, obasjeiiTara MeHalIMeHT A/, y3 cyrecTuje U npujeasiore 3a OTKIambambe
'YOUEHHX HETATHBHOCTH.

JIpyru mocTynak OOHOCH Ce Ha MpOLjeHy KOHTPOJIHOr PU3HKa, KAO JHjena PeBU3H|CKOT pPH3HKA.
IIpoujeHa KOHTPOJHOr pU3MKAa IPENCTaB/ba NpPOBjepy e(PUKACHOCTH MHTEPHE KOHTPONE, Ipema
HEeHOj PYHKLIH]H CIIpjeyaBarba i OTKPUBaa MOrpeIiHor HaBona MeHaumenTa AJl y ¢puHaHCH)CKuM
usBjewTajuma. KoHauaH 3ak/py4ak KOjU ce JoOHje MpOLjeHOM KOHTPOJHOT PU3MKA IMPEACTaBIba
IPOLIHjE€HEHH HHUBO KOHTPOJHOr pusuka. Ilpema pasnu4uTHM NpOLjeHaMa PU3UKA, PEBU30OP
ycknahyje obum peBusopckux nmocrynaka. Llumb peBusopa je fa ce npu U3pakaBamby MHUILJBEHA O
(bHHAHCY] CKMM H3B]€1ITajMIMa YKYITHH PU3KK JIMMUTHPA Ha TOBOJBHO HHUCKOM HUBOY, ONHOCHO Jia C€
06e30jenu JOBOJHHO BUCOK HMBO CHTYPHOCTH U [Ia C€ OUEKHBAHO yBjepere eHKaCHUj€ OCTBAPH.

Tpehin nocTynak cy TECTOBH KOHTPOJIA, KOjH [PEICTABIbA]y PEBU3H]CKE MOCTYIIKE 32 UCTIMTHBALE
e(MKACHOCTH KOHTPOIHHX MOJMTHKA [PH CMAHEHOM KOHTPOJIHOM PH3HKY. 3aTO NpPOLMjEHEeHH
KOHTPOJIHM PHU3UK JMPEKTHO yTHYe HA OOUM y KOME Ce TeCTOBM KOHTpOJa mpumjemyjy. 3a Behe
oclamare Ha HHTEPHY KOHTPOIY, TOTPEGHHU Cy HIDKH POLIH] €EeHH KOHTPOIHU PU3UK Y OIIIIMPHU| U
TECTOBH KOHTpOJIE.

TecroBM KOHTpONa OCJamajy Ce€ Ha BHUIIE METOHAa, a IpUMjelYjy Cc€ M[OjeANHAYHO WM
KOMOUHOBAHO.

2 Craugapn pesusuje Peny6nuke Cpncke, CPP PC, Bamwa Jlyka, 2000.
13 Crangapn pesusuje Peny6nuxe Cpucke, CPP PC, Bamwa Jlyxa, 2000.
"4 Crangapn pesusuje Peny6muke Cprcke, CPP PC, Bamwa Jlyka, 2000.
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Y Te MeTone cranajy:
O YIUTHULM OATOBOPHOM OCOOIBY (BpILE Ce MyTeM MHTEPB]ya TUPEKTHO UM MHOUPEKTHO),
0O mocMarpame U 3anaxame (faje Behu cTeneH yBjeperba, ajii He IpyKa JOBOJbHO A0Ka3a),
O HCIIUTHUBaWbe AOKyMeHaTa (MHCIeKLHja Ca jaCHUM AOKYMEHTOBAaHHUM JJOKA3UMa) U
o

MIOHOBHO KOHTPOJIMCae WIIM H3padyHaBawe (KOPHUCTH ce Kaja je caapiaj W3BjelnTaja
HEZOBOJbaH 3a NPOLjeHy npoBofjema edhrukacHe KOHTPOJIE).

YeTBpTH NOCTYNAK TNPEACTaBba NMOHOBHA MPOLjeHa KOHTPOJNHOr pusuka. [IoHOBHa mpoljeHa
KOHTPOJIHOT PU3MKa C€ BPLIH 300T IOCTOjamha HOBUX JIOKa3a MM 3HaYajHe pa3nyke y uHopmaryjama
Ha OCHOBY KOjUX j€ PEBH30p paHHje MPOLHjeHHO pu3HK. 300 HaBEACHUX WM CIIMYHUX CHTYalH]ja,
PEBHU30p PEBUAMPA CBOJY PaHHjy MPOLjeHy KOHTPOIHOT pu3Kka. PEBU30p MOHOBO BPIUH [IPOL|EHY J1a
JIM C€ UHTEpHE KOHTPOJIe KOPUCTE MpeMa NpeMMHHAPHO] MPOL[jeHH KOHTPOJIHOT pU3MKa. 3a HUXKH
HHMBO MPOLHjeHEeHOT KOHTPOJIHOT pU3KKa, noTpedaH je Belin cTerneH yBjepaBama. AKO Takas JA0Ka3
He OMpaBAaBa MJIAHMPAHU HUBO KOHTPOJIHOT PU3HKA, PEBH30p BPIIH MPOLjeHy PU3UKA HAa BHUIIEM
HUBOy U nosehaBa 06UM TeCTOBa KOHTpONE

IIeTn mocTynak OIHOCH Ce€ HA YTHUL@A] IMpOLjeHe KOHTPOMHOI PHU3MKA HA TECTOBE UCIMTHBAKA
OunancHnx nosunuja. CBako CMameme KOHTPONHOr pH3MKa, Npyxka MoryhHocT peBu3opy na
NIPOMH]j€HHU JOKa3He TECTOBE: NPOMjeHOM HUXOBE IIPUPOLE, IPOMjEHOM BpEMEHa Ha Koje Ce OMHOCH
U poMjeHoM obuma ca ynotpeOboM Mamer CTaTUCTHYKOT Y30pKa.

2.2, U3BjemiTaBame 0 CHCTEMY MHTEPHHUX KOHTPOJ1A

H3Bjemraj 0 cuCTeMy HHTEPHHUX KOHTposa Tpeba na o0yxBara OLjeHy ocTBaperma Beh HaBENEHUX
LIJbEBA HHTEPHE KOHTPOJIE!

O e(uKacCHOCT U YCIT)eIHOCT QYyHKIIMOHNUCAA,

O [Oy3MaHOCT (PUHAHCH]CKOT M3BjeIITABAbA U

0 yckiaheHocT ca Baxxehum 3akoHMMA.

IIpemmsna ¢popma u3BjemTaja MEeHaMEHTa HUje oapeleHa, anu pangHa rpyna KanOypu xommucuje
npenopy4dyje aa “u3BjelTaju AMPeKTopa Be3aHH 3a MHTEpHY (PUHAHCHjCKy KOHTPOITY, MUHUMAJIHO
canpxe cibenehe eneMenre:

1) noTBpny KHUXOBE ONTOBOPHOCTH 32 HHTEPHY KOHTPOINY;

2) cucTeM MOXeE J1a NMPY’>KU CaMo pasyMHO YBjepere Aa He MOCTOje 3HauajHe IPEeLIKe;

3) omuc mIaBHUX NOCTyNaka Yuju je b 00e30jeluBame erkacHe MHTEPHE KOHTPOIE;
4) TBpIOba 1a j€ NCTUHHUTA ePUKACHOCT CUCTeMa HHTEPHUX KOHTPOJIA H

5) uadopmanuja 0 HEAOCTALMMa MHTEPHE KOHTPOJIE KOja je pe3yjiTHpaja 3HauyajHUM rybu-
I[MMa, [MOTEHIHjaJTHUM 00aBe3aMa HJIM HEWM3Bj€CHOCTHMA Koje je morpebHo oOjaBuTH y
(bHHAHCH]CKMM U3BjemTajuma” !

Ilpema cMmjepHullamMa pamHe rpyne 3a uHTepHy konrtpony Kanbypu komuchje, waxo AJl Hucy
Oy>KHA U3BJECTUTH Ja j€ HHX0Ba MHTEPHA KOHTPOJa epHKacHa, UMaK Ce MPernopy4vyje aa y CBOM
U3BjeIITajy HaBeAy e(pUKaCHOCT HUXOBUX MHTEPHUX KOHTpona. OHO WITO ce yKa3yje Kao 00aBe3HO
usBjemTasame je To Aa cy AJl ucnurana eQuUkaCHOCT HUXOBUX MHTEPHHMX KOHTpona. PeBuzopu
Cy AY’>KHH 1a UCIHTA)y U3jaBy HHXOBOI MEHAIIMEHTA O MOIUTOBAalbY 3aXTjeBa KOJH Ce OXHOCE Ha
HUHTEPHY KOHTPOIY.

MenaymenT A/l Tpeba HaBecTH Ciy4dajeBe 00aBjeIITeHOCTH O CaboCTHMa U HEAOCTALIMA HHTEPHE
KOHTPOJIE, ONMKMCATH MPUPONY THUX HEAOCTAaTaka U JaTH 00aBjelITemhe KaKo j€ PearoBao y CMHCIY

Y Xej3P, u z:[pyrl:,_ “TTpuHUMIH peBU3Hje - Meljy HapoaHa nepenekrusa”, CPP PC, Bama Jlyka, 2002.

—
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OTKNamamwa THX Henocraraka. CBoj u3BjewiTaj MeHayMmeHT Tpeba NOMyHUTH ca 00jaBJbHBAEM
KPHTEPHja 3a BPEIHOBAE CUCTEMA HHTEPHMX KOHTPONA, M3jaBOM O MOCTOjalby MeXaHHu3aMa 3a
npalieibe CUCTEMAa M aIEKBaTHO PearoBaie Ha YOUEHE HEZOCTATKE, 3aKJbYYKOM O e(HKaCHOCTH
CHCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJA, a akO IOCTOjU 3Ha4ajaH HeZoCTarak, MOTPeOHO ra je AeTabHO
00pasioKuTH.

V onpeljenum cutyauujama, GUTHM HEXOCTALM MHTEPHE KOHTPOJIE MOry OMTH TOMMKO 3HA4ajHH, Ja
ce cMmarpajy 3HayajHOM crnaboiuhy. 3HauajHa c1aboCcT MHTEPHE KOHTPOJIE CMATPa Ce Kao: “3aKibydak
0 KOME CTPYKTypa MIH (QYHKLUMOHUCAme CneUuUYHNX eneMeHaTa CUCTeMa MHTEPHE KOHTpOe
HE CMakbyjy Ha PeNaTUBHO HU3aK CTENeH PU3MK, /1a MPeLIke WIX HEMPaBHUIHOCTH Y H3HOCHMA, KOje
61 Momie OMTH 3HauajHe 3a PUHAHCH]CKE U3BjeLITaje KOji Ce PEBU/Y]Y, MOTY HaCTaTH WIH He OUTH
61aroBpeMEeHO OTKPHBEHE Of CTPAHE 3aIOCJIEHHX TOKOM HOPMAJIHOT 00aBibaiba Ay>KHOCTH KOje Cy
uM nonujesbene’”.'S Jlaxne, y TOKy mpoBoljema peBH3MjCKMX MOCTyNaKa, PEBH30P MOXE OTKPHTH
OUTHE HENOCTAaTKE UHTEPHE KOHTPOJIE, aau U c1aboCTH Koje HICY HAa HUBOy OMTHHX HENOCTaTaKa.
OGaBe3a je peBM30pa Aa yno3HA MEHAIMEHT OpraHu3alyje O yTBpheHUM OMTHHM HEROCTALKMMA.
3HavajHe cnabocTu orpaHuuaBajy €pHKaCHOCT CHCTEMa HHTEPHUX KOHTPONA.

Jlakne, ako mocTojM 3HauajHa cnabocT, MeHaumeHT AJ] He MOXe M3PasUTH CBOje YBjepeme O
nocTojawy epUKaCHOr CHCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJNA. AKO Cy M3Bj€HITajH HaMHjCHCHH jaBHOCTH,
OHJIa Cy OrPaHHYEHH ¥ YCKpalhieHH 3a MO KOj U Ce ONHOCH HA CHCTEM HHTEPHHX KOHTPOJIA U AONATHUX
nHdpopmanyja.

H3jaBa MeHalIMEHTA O CHCTEMY MHTEPHUX KOHTpONa ce 00jaBibyje y MiucaHoj GopMH ¥ MOke OuTH y
00nuky: noceOHOr u3BjemTaja U o0nuKy nmucMa. Kana ce u3jaBa MEHalIMEHTa O CHCTEMy MHTEPHHX
KOHTpONa 06jaBibyje y 00MuKy NOCEOHOr H3Bje1UTaja, OH/A Ce OHA TPUIIAXKE Y3 H3Bj €IITa) HE3ABHCHOT
peBusopa. M3BjewiTaj HE3aBUCHOT PEBH30pa MOXe Aa canpku cibenehie enemenre (moasykao JIIL):

O HAaCJIOB PEBU3OPCKOT H3Bj€INTaja,

0O uaeHTU(QUKOBabE H3jaBe MEHAUMEHTa O eUKACHOCTH MHTEpHE KOHTpONe (HHHAHCH]CKOT
U3BjeLITaBaba OpraHu3auyje,

O DNOTBPAY HE3aBHCHOT PEBU30pa Aa je MCIIMTHBAKE M3BENEeHO y CKIaly ca oapeheHum
CTaHAapAuMa,

. O mNOTBPYy Ja HE3aBHCHH PEBH30p Bjepyje Aa HCIUTHBame MpyXa pPasyMHy OCHOBY 3a

¢dbopMHpamke BHETOBOI MULIILEHA,

0O mnoTBpay Aa 300r OorpaHU4Yera MOIY HACTAaTH Ipelike M HEMPaBHIHOCTH, a Ja OCTaHy
HEOTKPHUBEHE U

O MUIULBEHE HE3ABHCHOT PEBU30PA 2 j€ M3jaBa MEHAIIMEHTA, Y CBUM 3HAa4ajHUM acleKTHMA,
a Ha OCHOBY KOHTPOJIHMX KPHUTEpHja, aTa peanHo 1 00jeKTHBHO.

3. Mjecmo u ynoza unmepne pesusuje

ITojam peBH3uja HACTAO je O HOBOJATHMHCKE pHjeud “Tevisio”!’, mTo 3Ha4M NOHOBHO BHIEHE,
NOHOBHO menawe, npernen. IIpema Cranmapay pesusuje PemyOmuke Cpncke — 110 (3Haueme
nojMoBa). “HHrepHa peBuU3Hja je YCIOCTaB/bEHA OL|j€HHUBAYKAa AKTHUBHOCT y OKBHpPY INOCJIOBHOT
cyGjekra pamu mpyxama yciayra ToM cybjekxry. Ibene dynkumje, msmelly ocranor, ykibydyjy
UCIUTHBakbE, OLjeHy u npaheme akTHBHOCTM U €(pHKACHOCTH pPadyyHOBOACTBEHOI CHCTEMAa H
cucTeMa UHTepHe KoHTpone”'®, JleralbHKja aHamu3a oapeleHux nojMoBa oBe AedUHUIIHM]E YKa3yje
Ha 3Haueme cibenehiux eneMeHara:

16 Xej3 P, u mpyru, “ITpuruunu pesuzuje - melynapoana nepcnexktusa”’, CPP PC, bawa Jlyka, 2002.
I” Byjakndja M., “JIexcuxoH CTpaHuX pedn # u3pasa”, [Ipocsera, Beorpan, 1980.
18 Crangapau pesu3je Penyomke Cpncke, CPP PC, Bawa Jlyka, 2000.
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O HMHTepHa yKasyje Ja ce peBu3Hja Bpiuu yHyTap AJl u aa je Bpiue 3anocnesn y Tom A/,
O ycTaHoOB/beHA 3Haud Aa AJl MMa NOTIYHY CaMOCTaJHOCT u oBjnawhewme aa ¢opmupa
GyHKLHMjy MHTEpHE PeBU3H]E, !J
O paam npykama ycjayra Tom cy0jeKTy 3Ha4M 1a MHTepHA peBU3Hja IOCTOj | U Aa ce hopmupa
ca uxspeM nomohu u nonpunoca uujenom A/, \
O HCIHTHBame, oljjelbuBame H npaheme yxasyje Ha KapakTep UHTEpHE pEBH3Hj€, THME J
Ja MTHTEpHA peBHM3Hja NPBO, HCIUTYje onpelieHe YHIeHULe APYTo, Oljembyje pe3yrrare 1
Tpehe, npaT aKTUBHOCTH,
O AKTHMBHOCTH 3HA4HM J1a y IOMEH HHTEPHE PEBU3Hj€ Craaajy cBe akTuBHOCTH AL,

Moskna 61 ce Hajkpaha neduHHMLIKja MHTEpPHE PEBH3Hje MO M3PAa3UTH TAKO, Aa HHTEPHA peBH3Hja
npencTaiba ocebHy NocnoBHy QyHKIM)Y Koja ce OaBU IPEUCITUTHBABEM CBUX OCTAJIMX TOCOBHUX
dynxunjay AJl. OCHOBHHM LUJb HHTEPHE PEBH3H]jE j€ KOHTHMHY UPAHO, ONTNOBOPHO M CTPYYHO IIPYXKahe
nomohu meHayMeHTy AJl, na UCTU KBAaJMTETHO MCNYHH CBOj€ AY>XHOCTH M OATOBOPHOCTH, TaKO -
IITO My Ha OCHOBY M3BpLIEHHX MCIHTHBAKba, AHAJN32 U OLjjeHa, IOZHOCH M3BjeLITaj KOju CaApKH !
CTpy4HE aHaJiM3e U OljeHe MOC/IOBaka U Oxroeapajyhie 3akibydke W NPENOpyKe 3a Npeay3uMarbe |
noTpeOHHX KOPEKTHBHUX Mjepa. .

3a ocTBapuBam€ OCHOBHOI' LiJba MHTEPHE PEBU3HUj€ MOTPEOHO je M3BPIUMTHM MpEried U OLjeHy
cwbenehx akTHBHOCTH: |

|
I
I
Q  HUCIOPaBHOCTH, AOBOJBHOCTH M INPHMjE€HHBOCTH PadyHOBOACTBEHMX, (PUHAHCHjCKUX H | ‘
APYTUX MHTEPHUX KOHTpona A/l u buxoBe epHUKaCHOCTH U EKOHOMUYHOCTH,

|

I

1

Q  CcTeneHa JO KOra Cy MHTEDHE KOHTpOJ€ y CKJialy ca NOJMTHKAaMa, MpoLeAypaMa M
TUIAHOBHMa KOj€ je yCTaHOBHO MeHaMeHT AJl, Kao 1 CTeNeHa A0 KOra Cy UCTe IOJIUTHKE,
NpoLERype Y IIIAHOBH Y CKJIaAy Ca 3aKOHCKOM PEryiaTHBOM,

O  CTeneH KOHTPOJIE U ONMOBOPHOCTH 33 HMOBHHY U YyBame UCTe Of ryburaka u otyhema, |

O  aAeKBaTHOCT M Moy3faHocT MH(pOpManMja M M3BjellTaja KOjU CE€ JOCTaBIbajy
MEHAIIMEHTY, i

O  KBaJIUTET KOjuM 3anocieHu y AJl u3BpiuaBajy CBOje Oy>KHOCTH U OOTOBOPHOCTH.

C 063upoM Ha H3NOKEHE KapaKTEPUCTHKE, LMJbEBE W MOApyYja HHTEpHE peBu3Hje, moTpeda 3a
dopmupameM ose (yHKLHj€ NPBEHCTBEHO Ce jaBiba y BehuM U cioxeHujuM AJl y KOjUMa je UHTEpHA
KOHTpOJIa AeLieHTpanu3opana. ¥ TakBuM AJ] MEHaIMEHT HY>KHO CE OCJlalba HAa MHTEPHY KOHTPONY
U MOWITO HEMa NUPEKTHOr YBUAA Y HWeHO (YyHKIHOHHMCame, TO cTBapa motpely 3a yrBphHBame
NPaBUIIHOCTH BEHOT QYHKIIMOHNCaka Y CKIIay Ca MOCTaB/beHNUM LIM/bEBUMA.

Hutepna pesusyja ce pa3BHjaa yCIoOpeHo, ajii ce CTajHo ocjehana notpeba 3a oM. Kpos Bujexose E
nocrojama, OMnM Cy pasnuuuTH UMWbeBH (YHKUHOHHCAma UHTEpHe peBu3uje. J[yro BpeMeHa, I
ocHoBHa (QyHKLja WHTepHe peBM3Wje je Ouna- wCnuTHBalbe TAYHOCTH OnarajHHU4Ke M Opyre '
eBHIEHIIMje, ClIpjeuaBambe NpOHeBjepe, 3noynorpebe win Apyror obnuka oryhema KOHTPOIUCAHE |
HMOBHHE. YCIOPEHOCT Y pa3BOjy MHTEPHE PEBHU3Hj€ je Be3aHa U 33 HEPA3BHjE€HOCT U YCHTHEHOCT '.
KanuTama, peny3eTHHINTBA U npexnysehia. |

3.1. Ilorpeba 3a HHTEPHOM pPEeBHU3HjOM

3a hopMupamwe HHTEPHE peBU3Hj€e IOCTOj U BULLE pa3iora. Onu cy Hajyemhe 3aCHOBaHH HA 3aKOHCKO]
OCHOBH, Ha OCHOBY 3axTjeBa Bonehux axiuonapa y AJl (6e3 063upa Ha BIaCHUIUTBO KanuTaa), KOA
opraHusanyja xoje uMajy Behu 6poj dunujana, ucrocrasa, 3amoCIEHUX PAAHHKA, TPAHCAKLHja
Apyrux BUTHUX ejeMeHara.

-
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Kao He3aBHCHa, 00jEKTHBHA 1 KOMIIETEHTHA Cy>0a, HHTepHA PEBU3Hja UCTIMTYje QYHKLIMOHUCAIbE
cHcTeMa UHTepHUX KoHTpona AJl u 0 Tome u3BjemTaBa MeHayuMeHT. Jla 6u 6una epuxacuuja u 6osbe
xopucTuia MeHaumenTy AJl, norpeGHO je na MHTEpHA peBu3uja Oyae HE3aBUCHA M KOMIIETEHTHA. .
AKO je MHTepHa peBM3Mja Mambe HE3aBUCHA, TO je W Mame NOoy3llaHa U edukacHa, ONHOCHO Maibe
xopucha. Ja 6u unTepHOj pesu3uju oGesbjenuo HesaBucHOCT, MeHayument AJ[ 6u TpeGao na
ciyx0y MHTEpHE peBU3Mj€ MO3MUMOHUPA Ha BUILEM OPraHH3aLHOHOM HUBOY, 1a y ciyx0y 3anocnu
KBAJIUTETHE KafpoBe, 1a uM oMoryhu Gosby 3apany, Opike HalpenoBame U CTAIHY €yKalHjy.

JeIHO O HajBaXHHj X 06MIbeX]a HHTEPHE PEBU3HjE OHOCH CE HA YHILEHHUITY /1 j€ MHTEPHA PEBH3H]ja
aKTMBHH YYECHHK y CHCTEMY YIIpaBibaiba YKy[HUM NOCIOBamkeM. TO je BeHa KPYIHA OAJIHKa 110
K0joj ce u3mBaja on apyrux ¢ynkumja. a 6u npaBuiaHO 06aBbaTu CBOj€ NMOCNOBHE aKTUBHOCTH U
MHTEepHH peBu3opH Tpeba Ja IIaHMpajy, OPraHu3yjy, BOAE M KOHTPONHULIY IIOCIOBE U U3BPLINOLE.

OCHOBHH L[H/b HHTEPHE PEBH3Hje j€ TIpyKame nomolin MeHaumeHTy AJl, n1a u3Bpiuy CBoje 0baBese
Y HCIyHH Oy HOCTH M OATOBOPHOCTH, Tako IITO MY, HA OCHOBY NPOBEEHHX MCIIUTHBAA U aHAJIN3A,
Ha 6a3u cTpyuHe, OGjEeKTHBHE M peajiHe OLjeHe MOCIOBaba MOAHECe M3BjellTaj M OAroBapajyhe
Npenopyke 3a Mpeay3uMame NOTPEOHMX KOPeKTHBHMX Mjepa. [[jeNnoxpyr ¥ LM/bEBH HUHTEDHE
pesusmje 3aBuce on cTpykrype AJl U 3axTjeBa MeHayuMeHTa. IlbeBH pasa MHTEPHE PEBH3Kj€ MOTY
OuTH pasnuuuTy, a Hajuewhy cy:

0 npahewe QyHKUMOHHCAA PauyHOBOACTBEHOT CHCTEMA M CHCTEMA HHTEPHUX KOHTPOIIA,

O HCNHTHBAIE pPadyHOBOACTBEHMX wHHPOpMalMja, MOCIOBHMX NPOMjeHA W canga Ha

T10j eAHHUM padyHHMa,
O anamu3a epUKACHOCTH, edeKTHBHOCTH, EKOHOMHYHOCTH H NPABUYHOCTH MocnoBama All,
O HCIHTHBAKE yCAIALIEHOCTH NOCIO0Baba IPEMa 3aKOHY M NIOCTIOBHOj MOJMTHLIA.

M3BjemiTaj HHTEPHE peBU3Hje NPEACTABIbA [IABHO [{j €10 ¥ NPOH3BOM MHTEPHE PEBU3H]€ Y [TUCAHOM
obmuky. YV M3BjemTajy HMHTEpHE DEBH3Mje MEHAUMEHT HMa CTPYHHY, TOY3HaHy M O6jeKTMBHY
uadopmanujy o mocnosawy AJl, Mako u3BjelITaju €KCTEPHE M HHTEPHE PEBU3MjE HONMPUHOCE
yHanpehemy epHUKaCHOCTH NOCIOBaba, MEHAIIMEHTY j€ 3HauajHHj | M3B)€IUTaj HHTEPHOT PEBU30pa.
MeHalIMEeHT MMa BUILIECTPYKY KOPHCT O M3Bj€LUTaja UHTEPHE PEBH3Hj€, JOK j€ U3BjEIuTaj EKCTEPHOT
peBu30pa notpeGHUj U BIACHUIMMA KAaIIMTAJIa.

dopMma H3BjE1LTAja MHTEPHE PEBH3H] € j€ jeAMHCTBEHa, aJli Ce OHH PasIuKyjy y caapxajy. F3sjeiraju
Tpebajy 6MTH pasyMIbUBH, CAXETH U CTPYYHH. Y BbHMA Ce PEBH3H] CKY HaJla31 HaBOJE 10 Pefocbeny
BaXKHOCTH H Ca YKa3MBalkeM HHTEPHOT PEBU30pa Ha BENM4KHY npobnema. Pesusyjcku Hanasu Tpeba
na 6yny jachu u na 6e3 nBOyMibera omoryhiaBajy HOHOLIEHe MOTpeOHMX KOPEKTMBHHMX akuuja. 3a
youeHe npobiieMe y OCIOBalby, Y by OTK/Iabarba MCTHX, HHTEPHH PeBU30pH Tpeba fa Npeanaxy
caBjeTe, pjemremna u najy npernopyke. CTpykTypa u3BjemTaja HHTEpHe pepusuje Tpeba 6ut jacHa,
JIOTHYHA U KOH3MCTEHTHA, KaKO OM MEHAIMEHT Y APYTH KOPYCHHMLM H3Bj€LITaja MO OP30 yOUHTH
heroe GUTHE Hje0Be 1 Pa3yMjeTH Hherosy CyLITUHY. J[akne, H3BjelITaju MHTEpHE peBusmje Tpeda
a canpike LJb, OOMUM M pasyJITare HHTEpHE PeBU3Hje, a TOCEOHO U MULILEHE UHTEPHOT PEBU30pa
0 HaBeleHuM NpoGeMuMa; TIpUjennore, casjere U npenopyke 3a Moryha nobosbiama 1 KOpeKTHBHE
akuuje, noceGHe qoKase 3a npeBape U Apyre o0IMKe HE3AKOHMTOCTH.

ITpema ULy U NOTpe6u GOpMHpat-a HHTEPHE PEBH3Hj€, IPH CACTaB/bakby M3BjellTaja, NOTPEOHO je
la MHTEPHM peBU30pU o0pare naxy Ha cibenehe 3HauajHE €IEMEHTE:
0O (yHKUMOHHCaHe CHCTeMa UHTEPHHX KOHTPOJIA,
aXYpPHOCT, TA4HOCT U 06jexTuBHOCT HHbOpManyja koje ce ynyhyjy MEHaUMEHTY,
OACTymama OX MIaHUPaHE NOCIOBHE MOJUTHKE,
CTPy4Hy aHamu3y MOCJIOBamba,
10jaBe npeBape, yTaje U APyTruX HEraTUBHOCTH Y NMOCJIOBakY H
ipyra MmuTama Koja 6u MOITia MMaTy 3Ha4ajaH yTHIA) Ha nocnosame AJl

DO O OO
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OuekuBaHe KOPHCTH O M3BjeLITAja UHTEPHE PEBH3HjE ONHOCE CE HA LMIbEBE HHTEPHE peBU3Hje:
edukacHije (yHKUMOHHCAHmE CHCTEMA WMHTEDHHX KOHTPOJA, 3AIUTHTA HMOBHHE, CIIPEYABAIbe
mpoHesjepa M HeedukacHe ymorpebe CpeacTaBa, yHampeheme MOy3NaHOCTH M TAYHOCTH
payHOBOACTBEHHX NOJATaKa, aHAIM3UPAE U yTBPhHBaME OHOCA CTBAPHOT M [UTAHKPAHOT CTakba
¥ yTBphuBame eYUKACHOCTH, EKOHOMUYHOCTH M €)EKTHBHOCTH MOC/IOBAbA.

Y npouecy peBusnje pauyyHOBOACTBEHHMX W3BjEILUTaja, EKCTEPHH DEBH3OP OLljeHyje KOHTPONHH
cucteM AJl, CBOT KIMjeHTa M BPUIM BPENHOBAE Paja Herose MHTepHE peBusuje. Y Cranmapay
pesusuje PemyGnuke Cpncke 610 - Pasmarpame pana uHTepHe pesmsuje, xaxe ce. “Excrepuu
peBu3op Tpeba Na pasMOTPH aKTUBHOCTH MHTEPHE PEBH3Hj€ M HUXOBE e(eKTe, YKOIHKO MOCTOje,
Ha NOCTynke eKCTepHe peBusyje... Kana excrepru peBusop Hamjepasa ma KOpUCTH ompelieHH pan
MHTEpPHE peBH3Hje, OH Tpeba 11a OLMjE€HH U TIPOBjepH Taj paz fa 6 MOTBPIHO MEroBy MPHKIAAHOCT
3a LMJbEBE EKCTEPHOT peBu3opa.”?

Excrepru pesusop Tpeba na nposjepu M KPUTHYKH PasMOTPH aKTUBHOCTH MHTEPHE PEBH3Mje U
aHanMsupa weHe pesynrare. Excrephu pesusop he xopucTuTH pesynrare pana MHTEpHE peBH3Mje,
KOjH NPENICTaBIbajy Pe3y.TaT OPraHU30BAHOT PaNa MHTEPHE PEBU3Hje, KAO [I0CIOBHE byHxumje.

4. Oonoc Menaumenma, unmepHe KOHmMpone u peeusuje

CranHo ce nosehasa norpeba 3a caBpeMEHHM MEHAIMEHTOM, Kao BjELITHHOM yIPaB/bakha JbyICKHX
AKTHBHOCTH HAa jaBHH CEKTOp, APYINTBEHE AKTHBHOCTH, YAPYXXEHa, 3ajeHHYKE MNpPOjeKTe M
pyre HempouTHEe aKTMBHOCTH. YemjemHa AJI HUCY jeiHAKO OPraHM3OBAHA, YaK aKO Cy M3 HCTe
ZjenaTtHOCTH. Jlakiie, MEHAUMEHT MPEACTAB/ba BjELITHHY YIPaB/bata JbYIMMA i CPEACTBAMA, AJIH
j€e MEHaIMEHT HCTOBPEMEHO U CHCTEM YIPaBIbakha.

Ilpema nocanaurmoj mpakcy M MCKycTBy ynpasibama AJl y oprasmsaumju, yHKIMOHUCAKY U
e(HKacCHOCTH HHTEPHE KOHTPOJIE, I0CTOj€ Pa3HH NPUMjepH HeHe CIaGoCTH 1 HETIOTITYHOCTH:

O HHTepHe KOHTPOIe HUCY A0BOJbHO Ocniocob beHe na 61 omoryhune edexacHuje ynpapibame
MOCJIOBHUM MNpoLecuMa. 3ajaTak MHTEPHHX KOHTPOJA je GHO OTKpMBAamE M CIIpjedYaBame
HETaTMBHOCTH y mociosamy. To je 1o6po, anu He 1 JOBOJBHO, j€p OIyYMBAKE HA OCHOBY
Henoy3naHe HHpOpMaLIKje MOXe GUTH BUIIE IITETHO, HETO HUKAKBO Oy YHBAIbE.

Q Pasnuuwracy pjeluena OpraHu3auMOHuX pOPMI MHTEPHE KOHTPOJIE, y MamuM AJ] Hajuemntie
j€ aHra)<oBaH jenaH KOHTPOJIOP M OH NO3Haje jenHy obnact nocnosama. Hherosa KOHTpoOna
j€ HEZIOBOJbHA U jEHOCTPAHa, aili je M OHa 60sba HEro Kajia HeMa HHKAKBE KOHTPOIE.

O IlpakThiHa casHamwa M HCKYCTBa NOKa3aja Cy pujeTke mpuMjepe 106po OpraHHM30BaHe
MHTEPHE KOHTpOJe, INTO 3Ha4Yu na je Oe3 cTpyuHor Hamsopa Hemoryhe ycmjemino
yTpaBJbaTH.

0 Oprahusanyja MHTEPHE KOHTPONE, CTPYYHa OCHOCOGJBEHOCT, MCKYCTBO WHTEPHUX
KOHTPOJIOpA M HHXOBO MO3HaBawe Mocnosama AJl, uecto cy weH orpanuyapajyhu
daxrop.

0 IlpuMjepu HENOBOJbHE M HEANEKBATHE CapA/Iibe Ca EKCTEPHOM PEBH3H]jOM.

O Pa3Hu npuMjepu HAPYLIEHOCTH NPHHIKIA HE3ABUCHOCTH Yy 06aBJbatby KOHTPOJIE.

3HayajaH HeNOCTaTaK y (GyHKLMOHHCAlY HWHTEPHE KOHTPOJIE OJHOCH CE€ Ha HEHO HEaNeKBATHO
OpraHM3alOHO No3ULKOHNpame. HesaBucHocT dyHKuMje MHTepHE KOHTpONE 06e3bjelyje ce camo
aKo je UHTEPHa KOHTPOJA Y MHIePEeHLMjH TIABHOT MeHauyepa. To uma cmucia, jep je MeHayMeHT
¥ OArOBOpaH 32 YCNOCTaB/baHke WHTEPHE KOHTPOJIE, a MHTEpPHE KOHTPONe Cy 3HadajaH (axrop
yNpaBsbara NOCIOBHUM CHCTEMOM. AKO C€ MHTEPHE KOHTPO/E YyCMjepe Nnpema jeIHOM CErMeHTy
MOCNOBakba MM JMjeJy NOCIOBHOr MpOoNeca, Ha mpumjep, 6opOy MPOTHB KPUMHHANA H APYIHX

** Crannapau pesusuje PenyGnuke Cprnicke, CPP PC, Bama Jlyka, 2000.
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37I0ynoTpeba y MOCNOBamy, TO MPEACTaBiba YCIjexX, alu je OH njenumuyan. 3aTo M3BaH OKBHMpA
KOHTpoJie 0CTajy HeoOyxBalieHa MHOra BMTAJIHA NTMTaba ¥ AKTUBHOCTH, HIIP:

O KOHTpONa CIpoBoljerba MOCIOBHE MONUTHKE U CTPaTerHje,
O KOHTpONA paja MocIOBHHX QyHKUMja,

0O mnpoujemhuBame U bunaHcupame,

O aHanu3a OUTHUX MHOpMALIM)a UTA.

IIpoHesjepe M 30ynoTpede 3anoCHeHHX, MPENCTaBbajy 030HMbaH npoOneM CBake OpraHM3aLyje,
Ge3 003upa Ha HEHY AjeNaTHOCT M BEJMYMHY U Ja JU MpUnana NpusaTHOM WIIH jaBHOM CEKTODY.
OcHOBHH Pa3Jio3u 33 TO Cy cyiaba ¥ HEOBOJbHA HMHTEPHA KOHTPONA U BE/MKA OmuckocT usmely
sanocinennx. CnabocT MHTEPHUX KOHTPONA OMJENa Ce y TOME Jia He MOCTOju 3anoBosbasajyhe
pasnBajame MyXHOCTH KOJ HECIIOjHBHX TOCNOBA. AKO jeliHa ocoba mparu nocnoBHU porabaj on
ro4yeTKa 710 kpaja, Behe cy MoryfiHOCTH 3a U3BpLIEHE U CAKPUBALE npoHeBjepe U 3noynorpede.

UnTepHa KOHTpONA TpEACTaBba HajedukacHujy ¥ HajeGeKTHBHM)Y MPEBEHTHBHY 3alITHTY
ox mpoHesjepe W 3noynorpebe 3amocnennx nuua. MHTepHM HadMHM OTKpHBaiba npoHeBjepa U
3noynoTpeba yenjemnuju cy u noysnanuju on excrepuux. Ilpakca je mokasana na je Hajsehu Opoj
TIpOHEBjepa 310y norpeda OTKPUBEH Ofl HHCAjAepa — APYTHX 3aMOC/EHUX, WTO 3HAH 12 cnobonna
1 OTBOpEHA KOMYHHKAIUja MEHAUMEHTA U 3aII0CTIEHIX MOE MMaTH 3HaajHe edekTe Ha OTKPHUBAKY
M Cy3bHujamy OBOr KpMMMHaNa. AKO MeHauMeHT oMoryhaea u mnoxcTute cnobogaH NpOTOK
uHdOpMALIHja U yBaXkaBa 3amakama Ol CTpaHe noapeheHuX, Mame Cy IaHCe fa 10 NpOHEBjepe U
3noynorpebe nobje, a Behe 1maHce 1a ce OHE OTKPH]Y.

M unTepHa peBusuja je auo konTposne. OHa nma 0baBe3y @ yCIIOCTaBH KOHTPOMY Hajl HHTEPHOM
KOHTPOJIOM H Ja YTBDJM CTeTIeH IbeHe N0y3aHoCTH. M KOHTpONa Koja Ce He KOHTpOIMLIe HMa
TeHzeHnuMjy na ce aedopmuuie (noxsyxao J.I1).

VIHTepHA PEBU3Hja j€ ENEMEHT yHyTpAIIbEr CHCTeMa KOHTPOJIE, KOjU j& YCIOCTaBbeH Of CTpaHe
MEHAMEHTA [a MCIINTA, OLMjEHH ¥ M3BHjE€CTH O PavyHOBOACTBEHMM H APYTHM KOHTpONamMa
nocoBama. IHTepHa peBHU3Hja je He3aBUCHA aKTHBHOCT KOja je NIOCTaBJbEHA K20 CEPBUCHA CIIy>KOa
AJ], ca UMIBEM [ja MCIIMTA aNeKBaTHOCT ¥ €(EeKTHBHOCT APYTMX KOHTPOA.

V HalMM ycaoBUMa, NpodecHOHANHe OpTaHH3allMje M 3aKOHOAABall BULIE OPHjeHTHCAHH Npema
eKCTepHO] peBu3HjH, ypehyjy je ca Buile naxme. YBaxasajylin cBe kapakTepyucTHKe, NPEAHOCTH 1
TIO3UTHBHE OCOOHHE, 32 oTpebe MeHaUMeHTa, TOCeGHO MEHAMEHTA Y Pa3Bojy, HHTEpHA peBu3Mja
je BuIIe MoTpe6Ha Ol EKCTEPHE PEBH3M]E.

HajBakHuje KapaKTEpPUCTHKE MHTEPHE PEBH3Hj€, BE3aHE 32 HEHY HEONBOjHBOCT Ol MEHAUMEHTA,
cacToje Ce y YMIeHHLH /i3 jé MHTEPHA PEeBU3Hja.
O aKTMBaH YYECHMK Y CHCTEMY yIpaBibatba LHjeiM NocIoBHIM mpouecom Al
O CTaJHa M HeNMpeKHIHAa aKTMBHOCT M aKTHBHOCT KOja QyHKUMOHHILE Y PUTMY yNipaBbata
NOCJOBHHUM IPOLIECOM,
O 3aMOy3aHOCT CBUX MH(OPMALH]a, OLYj€Ha, MHLLbERA, IPHjEANIOra H MPEnopyka, OAroBoOpHa
IJIABHOM MEHalepy,
O 3aJy)KeHa [a CTAJHO UCTPAXyje U MPOLIUPYje MOCIOBHE MOryliHOCTH,
O y CBOM pady HE3aBHCHA IPEeMa MOCIOBHMM (yHKLKjaMa, CETMEHTHMA M CBUM JpYrHM
AKTMBHOCTHUMA.

Jlok ce exkcrepHa peBu3nja 0aBU CafAp>KUHOM M KPHTHKOM ¢uHAHCHjCKHUX H3BjEINTaja, UHTEPHA
peBM3Hja MX MCIHUTYje, aHanW3upa U oujemyje. MHTepHa pesusija omoryhaBa HCIMTHBaa W
OLjeHBaba KOja MPECTaBIbajy MOTPEOHY M 3HAYajHY MHTEPHY EKCNEpTH3y KOja je MEHaMEHTY
Beoma norpebHa. MIHTepHa PEeBU3Hja je MPUCYTHA y CBUM [IMj€JIOBHMA CHUCTEMa, KPCTapH Kpo3 CBe
NOCJIOBHE aKTUBHOCTH, [TPOHANA3H U CYIPOTCTaB/ba CE IPEIIKaMa, OTK/Iatba HEAOCTATKE U
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obe3bjehyje moysnanoc undopmaumjama. Iowro Mjepu u Bpenuyje pesynrare nocmosawa Al
MHTEPHA PEBU3H]ja MjePH yCTIjELTHOCT CHCTEMA MHTEPHE KOHTPOIE, & Y] €IHO TIPEAICTABIba MEHAEPCKY
KOHTPOJIY.

Y caBpeMEHOM NOCJIOBakY Ta4yHa, MOy3/aHa, KBAIUTETHA U G1aroBpeMeHa uHopManwja je Guran
thaxrop 3a ycnjewan MeHaumueT. ITo1mTo HHTEPHA PeBH3Hja KOHTPONHIIE I0y34aHOCT uHopmauuja
M BPIIM HHXOBY PallMOHANN3aLM]Y, OHA yjeiHO 00aBIba KOPHCHY, OTPEGHY U HE3aMj eIbHUBY YIIOTY 3a
norpebe Menayumenta AJl. MenaumeHTy ce Tako omoryhasa naxiure 1 ycnjemsuje ypasibame, Gpe
OTKJNawa HejacHole, a Hajsehia maxba ycmjepasa ce Ha yTBphuBame eduKacHOCTH, eheKTHBHOCTH,
€KOHOMHYHOCTH M NPaBEAHOCTH NMOCHOBara AJl.

Kako uHTepHa peBusHja HEMPEKUAHO UCIIATYj€, AHATIM3HPA U Olijelbyje NOCIOBake, OHAA 32 By ca
TNPaBOM KaXy /Ja je “NpofykeHa pyKa MeHaUuMEHTa”, MM 1a NpPeACTaB/ba HEroBe “Oud ymu”.
HnrepHa peusuja jaBmba ce y GyHKumjin noMoln M KOPHCTH MEHAUMEHTY H YJIO3H HHTEPHOT
CyNepBU30pa HaJl CBMM MOCHOBHUM aKTUBHOCTHUMA M HPOLIECHMA.

Ho6po opraHn3oBaHa MHTEPHA PEBH3H]a MOXE IPEBEHTUBHO CIIPH] €4UTH IIOTEHLHM]aJIHE [IOYHHHOLE
TIPOHEBjepe /ia y4uHe Takpa Ajena. 3aTo HHTEPHH PEeBH30p Tpeba Aa IIAHKpa ¥ H3BPLIABA OCTOBE
M Jia C€ MPHUMIpEMa TaKo, a MOXE OYEKMBATH 1a fie OTKpUTH Beimke rpeuke y nocnosamy AJl.
Hakiie, ak0 MHTEPHH PEBM3OpP OTKpMje NMPOHEeBjepe WM KPUMHHAIHE Palibe M IpYre 3HA4ajHe
HEMPABHIIHOCTH, Jy)KaH je TO 2 KOHCTATyj€ y CBOM u3Bjeurrajy. IcToBpemMeHo je MyxaH fa yTBPAH
BUXO0BE HEraTuBHE eeKTe Ha YKyIHO nociosame AJl.

Hako e¢uxacHe MHTepHE KOHTPOJIE HHMCY rapaHIMja 32 YCIjEIHO MOCJIOBAME, MIAK Cy BjelTe
HHTEPHE KOHTPOJIE HEOTTXONaH YCIIOB 3a Bj€LUTO U YCIjeIHO ynpasibame. Hajepuxacuuje untepHe
KOHTPOJIE HUCY I0BOJbHE 3a Ci1aba pjeltema, JIole Oy YHBathe 1 HeeDHKACHO yrpaBbame AJl, IOk
n00po ynpasibame U epEKTUBHE HHTEPHE KOHTPOIE MOTy [ia ONPUHECY CHIYPHOCTH ONyNHPamka
AJl npeMa HEMOBOJBHUM YCIIOBUMA MOCJIOBAIbA.

IIpema Tome, 3a A/l edpukacan CHCTEM MHTEPHE KOHTPOJIE 3HAYM: CUIYPHOCT ehMKACHOT, e(eKTUBHOT
M CKOHOMHYHOT IIOC/IOBama, NMoMohi y OCTBapHBamy HH/bEBA M 3aIUTHTy OX HEM3Bj€CHOCTH U
ryburaka uTA. Ha OCHOBY NMpeTXONHMX YMH-EHHLA M AOCAALIBEr MPAKTHUHOr HCKycTBa, AJl 61
mora iyxe Aa GyHkunonumy Ge3 MHTepHe peBu3nje, anu edUKacHO U e(eKTHBHO He 6H Morma
Ayxe byHkuronucaty 6e3 epHUKacCHUX MHTEPHHMX KOHTPOIA.

Tpeba pasnukoBaTH KOHTPONHE aKTHMBHOCTH KOj€ Cy Be3aHE 3a MHTEPHE KOHTPOJIE Of KOHTPOJIHUX
AKTMBHOCTH KOje NPUNanajy WHTEpHOj peBu3uju. FIHTEpHA KOHTPONA je MHCTPYMEHT yIpaBibamba
A/l, a cucTeM HHTEPHMX KOHTpONa OGyXBaTa MpOLECE, MPOLENyYPE, TEXHUKE, 3aaTKe, PUHLATE,
KOHTPOJIHE AKTUBHOCTH MT/I. IHTepHa peBu3Hja iMa 06jeKTHBHY 1 CaBj€TONABHY YJI0TY MOHUTOPHHIA
M MPOLj€He CUCTEMA HHTEPHUX KOHTPOJIA.

3axkmwyuax

Y npouecy ommyuuBama noTpeGHO je uMatM penesanTHe uMHbOpManMje W Tume mnosehary
KBAJUTET ONJIYKE, MUHUMH3UPATH HEU3Bj€CHOCTH U PU3HKE M CMABUTH WM €IMMUHHCATH Morylie
nedopmanmje, koje ce jaBibajy Kao MOCIbEAMLA NOTPELTHOT OMUTy YHBAkbA.

HcTpaxinBarbe je 0kas3aso a KOHTPOA OCIOBHOT IPOLIECa PEACTABIbA BaXKaH OBJIUK aKTHBHOCTH
MEHAUMEHTa, 1a THTEpHA KOHTPOJIa NPENCTaBIba MPOLIEC KOj ¥ MPOBOAY MEHAIIMEHT M MMa 38 LiJb 12
MpY>KK PasyMHO yBjepeibe y MOonIeny NocTHsama misbesa AJl, a a ce CHCTEM MHTEPHMX KOHTpO/a
CacToju O CreurPHUYHUX TONMTHKA, NOCTYIIAKa, MPABHIA U 3271aTaka HAMM]jeHEeHHX TIOCTH3abY
LIMJbEBA MEHALIMEHTA.
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ITowTo]j€ MHTepHa PeBH3H]j a HETIOCPEAHHM OOJIMK KOHTPOJIE O CTPAHE MEHALIMEHTA KOj ¥ QY HKIIMOHUIIE
Tako WITO MjepH M BpenHyje GyHKLMOHMCAKmE APYrHX KOHTPONHMX CHCTEMa, 3Ha4M A3 MHTEpHA
peBu3Mja Hema 00aBesy [a Te CUCTeMe Kpeupa, yCaBpllaBa U ia CPOBO HHXOBO byHKUHOHUCARE.
VHTepHH PEeBU30p BPLIM NPELIeN HHTEPHUX KOHTPOIA, 00aB/ba aHAITH3Y H 7aje OLjeHy 1a JIM CUCTEM
MHTepHE KOHTpoyie GyHKLMOHUINE aTEKBATHO, d /K je edukacaH 1 (GyHKIMOHANAaH.

VHTepHy KOHTPOJY M MHTEPHy peBH3H]y, MeHaumeHT Al Tpeba yCMjepuTH Ha CBe, a NocebHO Ha
oHe obnacTH y kojuma cy Moryha najselia nosehama npuxosa wiu Hajselie yiTene TPOUIKOBa, MITO
JOBOMH /IO ONTHMAJIHUX Pe3yJITaTa NoClOBamba.
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mp Hukona [myxosuh

HUMITJIIEMEHTAILIHJA CTPATEI'MJE BPEH/IHPAIb A

Pezume |179]

Bpenx-npoussoa Marpuua |180)|

[Iupuna crparerije Opennupama |183|
II1prHA TPOU3BOIHOT MUKCA |183]

Jly6uHa npor3BOXHOT MUKCa |184)

Jy6una crpareruje OpeHnuparma |184]
3amrturHy OpeHnoBH |186]

Bpennosu npodura |186|

BpeHIoBM MaCOBHE U IIPECTIDKHE HaMjeHe |186|
Xujepapxuja bpexna |187|

Hsrpanma BpUjeqHOCTH OpeH/ia Ha Pa3inuUTAM XHjepapXujCKUM HUBOUMA [190]
Koprnioparuuu HuBo OpeHna |190|

IMoponuynu HuBo OpeHna |192|

HunuBuayansu HuBo OpeHna |193|
Monuguxarop 193]

JluMeH3uje KOPIOpaTUBHOT MMHNA |193]
3ajenHuuKku aTpUOyTH, KOPUCTH WM CTABOBU NIPOU3BONA |194|
Jbyau u oqHoCH 195

BpujenHocTtH v nporpamu |195|

KoprniopatuBau kpeauOuuTeT | 195
Jlureparypa | 196
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Baw najeehu xanuman - eawe wyoe, eauie penymayuje,
sauie OpeHOOGe, eauie Kyhye - He modxceme Hahu y
PAYYHOBOOCHIBEHUM KFoU2AMA.

Ted Levitt

Pesume

Jeman ox M3a3zoBa y ympaBbaky OpeHIOBHMMA, MIPEACTaBibajy OpojHE IPOMjeHe A0 KOjUX
je MOII0 y MapKeTHHIIKOM OKpYXKemy IOC/hellbHX rofuHa. be3 cyMme, MapKEeTUHIIKO
OKpYyXeme he HacTaBUTH [la Ce pa3Byja U MUjeHa, BPIIO HHTE3UBHO, Y HAPETHUM TOXMHAMA.
ITpomjene nonamawa noTpolIaya, KOHKYpPEHTHUX CTPATErH)ja, AP>KaBHAX IIPOINCA NI HEKUX
ApYTUX acnekaTa MapKeTHHIIIKOT OKpyKeHa, MOTy CYIITHHCKY YTALATH Ha cyOquHy OpeHaa.
OcuM OBHX CIIOJballIbUX CUTIA, 1 caMa (pupMa ce MoXe OaBUTH pa3IuInTAM aKTUBHOCTHMA
U IIpoMjeHaMa cTpaTtelikor ¢oKyca WU IIpaBlia, IITO MOXE 3aXTHjeBaTH Mame WIH Behe
npuiarohaBame Ha HauMH INacupama OpeHgoBa Ha Tpxkumre. CXOMHO TOMe, e(PEKTUBHO
ylpaB/balhe OpeHIOBIMa 3axTHjeBa NMPOAaKTHBHE CTpaTerdje IPOjeKTOBAaHE TaKo fa Oap
3a7ipXKe - aKo He Jia mo0oIbIajy - OpaH KOHIENT OOMbeXaBamba IIPOU3BOJA 3aIUTHUTHUM
3HakoM. Hjneje, craBoBu u ocjehama npeMa GpeHy ¢y YeCTO KPUTHUIHN TPUITNKOM ofabupa
IIpOU3BOfA.

BpeMeHOM, oIITpy eKOHOMCKH YCIIOBH, HEOIIXOAHOCT pacTa, ¥ ocTanu (pakTopy NIpUEYIUIA
cy MHora npefy3eha fla IOHOBO pa3MoOTpe crparerujy OpeHpupama. CxBaTWBIIM [a je
IBUXOBAa HajBpHjelHAja NMOBUHA YNPaBO HBHUXOB OpeHJ, MHora Ipegy3cha cy mouena ja
KopucTe neBepun epekat yBohema HOBUX IIPON3BOfia ca IMEHOM CBOjHUX Hajjaunx OpeHioBa.
C 063upoM Jia je UMIUIEMEHTalfja cTpaTeruje GpeHfupama TeK of (PemaTUBHO) CKOPO
IIOCTaNl0 aKTyelHo, IpaBmia 3a Te CTpaTeryje ce jOoII yBUjek NojaBibyjy. Vimak, nmocroju
BeNIMKN OpOj akajleMCKMX HMCTpaXkuBada M WCTPaXKkWBama Ha OBY TeMy, T'je YCIjeCH U
HeycIljecu y Ipakcu oMoryhagajy fia ce fobuje yBoJ| y HajOoJba IIpaKTHYHA NcKycTBa. OBaj paj
ce y TOM cMHucIy (poKycrpa Ha OCHOBHE OJMOBe IINpYHE U JyOVHe cTpaTeruje OpeHupama,
Xujepapxuje OpeHfa 1 TUMeH3Hja KOPIIOPaTUBHOT MMUIIa Y3 ofiroBapajyhe mpomnpaTHe case
study-je, Koju mIIycTpyjy moMeHyTy pobiemMaTuky. Ha xpajy, maora npenyseha y PC u buX
HeMajy pa3BHjeHe cTpaTeryje OpeHnpama, a HajiaM ce fa he TpaHcgep 3Hawba U ICKyCTBa U3
pa3BUjeHNX 3eMajba OMOTYhUTH Jla OTIOYHY IIpUMjelUBaTH IOMEHYTe CTpaTeruje, HapaBHO,
npuarohere fomMahuM ycrnoBrMa IoCIOBamwa.

Kmyane pujeqn: strategic brand management (cTpaTerujcko ynpasibate OpeHgoM), branded
house (mopomuunm Gpenn), house of brands (vHAUBUYanHU GpenmoBn), flankers (3amTuTHN
OpennoBm), cash cows (GpenioBu mpocura), corporative image (KOpropaTuBHI nMuI), brand
hierarchy (xujepapxuja Gpenna).




Huxona Iiyxosuh ~ Hunnemenmaiuja cmpamezuje 6penduparea

180
bpeno-upouzeoo mamupuya

Kako 611 cMO 3a HEKY KOMITaHU]y OTIICANHN CTPATETH]y GPEHANpPama, MOXEMO ce TTOCTYKUTH
KOPUCHAM anaToM y BHUAY OpeHA-npousBox MaTtpuie. OBa Matpmia (cin.l) mpejncrasmba
rpadputIKy NpeseHTanujy CBUX GPeRoBa i NPOU3BOja KOju cy o0yxBaheHn NOHyOM (prpMe,
IpH YeMy GpeHjioBe IOCMAaTPaMo Kao BPCTe, a IPOM3BOJIe KA0 KOJIOHE MATPHIE.

IIpenusHuje IOCMaTpaHo, BpPCTE MaTpHIe IMpefcTaBbajy ofHOoce m3Mehy GpeHmoBa
¥ TpOM3BOJA, Ta Ceé THUIy CTpaTeruje ekcreHsuje OpeHia, y cMHCHy Gpoja M IpHpofe
TIpOU3BOJia KOJU Ce NpOpajy mof OpeHpgoBuMa dupMe. Junnjy Gperna (brand line) umne
CBH [IPOU3BONH - OPUI'MHAJIHY, KA0 ¥ €KCTEH3Uje JIMHHUjE WM KaTeropHje IIpOM3BOJa - KOju
ce mpofiajy Kao jepaH onpebenu Gpenn. Ilpema ToMme, JuHWja GpeHfa YMHU jeTHY BPCTY
Matputte. TIoTeHIHjalHO POy Keke MMHHje HOBUM IIPOM3BOJOM TIPOLjemyje ce U3 yria
cienehnx nmurama: 'Y Kojoj MjepH je HOBH IIPOM3BOJ ¥ CTalby /la MaTepHjanusyje mocrojehy
BpHjefHoCT Gpenfa?”, opHocHo: "[la mn excrensuja (y BUAY MPOM3BONA) Y OBOJLHO] MjepH
IIOBPaTHO yTH4e Ha moBehame BpujenuocTu 6penna? " [IpyruM pujeunma, oBjije ce MOCTaBlba
NHTAkE y BE3N Ca CTBAPAhEM CTEIIeHa CBUJECTH, OFHOCHO, O OYE€KHBAHO] CHA3H, TIPEHOCTH,
¥ jeMUHCTBEHOCTH acolMjanyja Ha GpeHf, Koje 61 Morie 6UTH IOCIbeuia yBObema HOBOT
npoussofia. icroBpeMeHO, MOpa ce BOJUTH padyHa O TOMe KaKo IpOIIpere TuHMje OpeHa
yTU€e Ha IPETXOHO IOMEHYTe acolijaTUBHE elleMeHTe, Te Ha OIIITe CTaBOBe U ocjchama
IIpeMa OpeHfIy Kao 1jeTHHH.

Ca pnpyre crpaHe, KONOHe MaTpulle CIVKajy OJHOCE IPOM3BOA-OpeHN, Ta o6yxBaTajy
crpateryjy Gpenpg noprdonnja, y cMuciy 6poja ¥ ipupoie GpeHyiosa, Koju cy o6yxpahenn
CBAaKOM KaTeTopujoM nipoussopa. Bpeny noprdonuo (brand portfilio) je ckyn ceux 6peHRoBa
¥ nHEja GpeHjioBa Koje KOMIaHKja HyAH HOTpolllaunMa y ofpebenoj kaTeropuju. Crora,
OpeHp| TOPTGhONMO YHHU jefHy KONOHY GpeHA-TPOM3BOX MaTpuue. TeXHHKe Kpenparwa H
IJTIaCHpamka pasiuIuTHX OPEeHJOBA HAMJEHCKH CE OCMHIIIbABajy 3a PasiiMuUTe TP:KUIIHE
cermMenTe. bpeng moprdgonmo ce BpeaHyje Ha OCHOBY CBOje CIIOCOGHOCTH a KONEKTHBHO
MaKCHMMU3Hpa BpHjegHocT Openpa. To, ceakako, MofpasyMujeBa ja CBaKH O6peHfl y mopTdhoujy
He CMHje Jla yMabyje BpUjefHOCT GHIT0 KOT Apyror 6pennaus ucrornoptdonnja. ITocbenuano,
ONTUMAJHK GpeHA MOPTQONKNO je OHaj Y KOjeM CBaKH OpeHf, Y KOMOUHATM]H ca OCTATNIM
OpeHgoBuMa U3 NOPTQOHja, MAKCHMU3KPA CBO}Y BPHjEIHOCT.

ITo3aGaBUMO ce MOMATHUM CKYHOM Ae]UHUIMja TOjMOBa, KOJH CYy cacTaBHU MO OpeHJ-
IIPOU3BOJl MaTpHIIE:

0 JImHuja mpoussojia - Tpyma NPOM3BORA M3 HCTe NPOU3BOJHE KATETOpPHje 3a KOy
Je KapakTepucTMYHA ONHMCKa IOBE3aHOCT elleMeHaTa NpeMa: CITHYHOM HATHHY
(pyHKIMOHKCAKA, UCTO] TOTPONIAYKO] TPYIIH, 3ajeIHAYKAM KaHAJINMA TIPOJiaje, MK
VICTMM LjeHOBHUM oOTice3uMa. JIuHMja Ipon3Bosia MOKe Ce cacTojaTH U3 Pa3THIATIX
OpenfioBa minm Of jenHe amunuje, OFHOCHO, jefHOr OpeHAa, 4Wja je JMHTja
IPOAYXKeHa.

0 IIponssogHu MUKC (aCOPTUMAH) - CeT IPOM3BOJHMX JIMHUja U 3aceOHIX apTHKAIa, KO-
je onpebenu nponasan vy Kynmuma. IIpeMa ToMe, IUHHAje IPOM3BOMIA IPEACTABIBA]Y
pasnuanTe KoMOUHANMje KOJOHA GPeHA-IPOM3BOA MATpHIE, KOj€ CBEYKYIHO UHHE
IIPOU3BOJHY MUKC.

0 bpenx Mukc (acopTuman) - ceT CBUX JMHHAja GPEeHI0Ba, Koje oipeheHn IpofaBary Hyau
KyIIUMa.
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bpeHa noptdonno

Cnuka l. bpeHn-npou3Boj MaTpuLia

M3Bop: Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management, Prentice Hall, NY, 2002 ctp. 378

Crpareruja GpeHpupama jefHe KoMmaHuje pediekTyje Opoj ¥ NpUpoAy 3ajeqHHYKUX U
mudepeHpajyhix eareMeHaTa OpeHAa, NPUMjEHEHUX Ha Pa3IMUMTE NPOU3BOte U3 MOHYE
¢pupme. [IpyruMm pujednmMa, OBa CTpaTeruja OJJHOCH CE€ Ha [JOHOIIEHE OJiTyKa O TOMe Koja
UMeHa MapKu, JIOrou, cuMOOIM U JIpyru eneMeHTu OpeHjia he ce NpupykKMBaTH TavHO
ofnpebenuM nponsBoauMa, Kao KOMOMHaNKje HOBUX U noctrojehux eneMenara Openaa Kana
cy y muTamy HoBH npousBopgu. CtpaTeruja OpeHgupama pupMe KapakTepucaHa je ca iBuje
IUMeH3Hje:

o Illupwuna, y cMuciny OpeHA-IIpOM3BOJi OCHOCA, M CTpaTeruje eKCreH3uje OpeHpa, u
o [lyGuHa, y cMuciny npou3BOJI-OpeHJ] OFHOCA, OJIHOCHO CcTpaTeruje OpeHf
noptdoiuja.

O0jamiemewma pafy, cTparernja OpeHAHpama MOXe ce IMOCMaTpaTH U Kao Ay0oKa M Kao
HIXPOKA YKOJIMKO (pupMa Nocefiyje BeJTMKH Opoj OpeHioBa, Off KOJUX CE MHOTH IPOTEXY KPO3
pas3nuyuTe KaTeropuje Npou3Boja.

Ha cepehoj crparu minyctpoBas je usrneq Openg nopTdoiina u pa3Boj OpeHAoBa KOMITaHWje
lan.!

! HpI/IJIaI_‘OljeHO npema: Hamish Pringle and Marjorie Thompson, Brand Spirit: How Cause Related Marketing
Builds Brands, Chichester, NY: Wiely, 1999
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Gan Old Navy

I'an je ocHoBan y Can ®paniucky 1969. rogune, a uMme je 1oOKO Mpema 1ojMmy ,,generation gap*.
Tana cy umibHa rpyna GuIy MIafu KOjH ce TeHePaIHO MPUXBATHAMN IIHHC - a Levi’s Tororoso
- Kao YHH(POPMY CBOje TeHepanmje. AcCOpTHMaH je o6yxBarao jegan 6poj [anosux apTukana
u 15-ax ppyrux 6penfoBa. Baxne opyke o yHanpebermy umuna nosujete cy 1983.

ITpBu xpabap notes 6uo je u3banuBarme CBUX MPOU3BOAA Koju Hucy Ian u3 monype. OcTao je
camo Levi’s. YBefieHu cy HOBM IpOM3BOAM: pa3HoGojHe ['an Majulie, Koysbe, [IeMIepu Kako
OM ce NPUBYKIM U HEWITO cTapuju Kynuu. I'an ofjeha nmosummormpana ce Kao omyiuTeHa,
(YHKIMOHANHA, Je[[HOCTaBHA any ca cnenududHuM crasom. [Ipopaja je pacma Tokom 80-nx
u focruria 1 munujapny $ 1987. Ilapanenso ce ogujano ysoberwe HOBUX MOTHHX TPEHIOBA H
cJIEMEHATA, OMHOCHO, HOBUX TEXHOJIOTHjA.

l'am ce Takohe noyeo MMPHTH BaH CBOjUX TpajMUMOHANHUX npopaBHuia. Tokom 80-ux u
"90-ux gouwno je o cipenehux npouMpeha 1 aKBU3KIH]a:

0 Gap Kids (mpommpeme, 1986.) OTBopeHo je Buite of 350 pagmu go 1995.

0 Banana Republic (axBusunmja, 1983.) Cacapu TeMatcke pajisbe y aBaHTyPHCTHIKOM
nyxy npedopMyaucane cy y ypGaHu CTHUIL.

" 0 Old Navy (akBusuimja, 1994.)

Pa3noBpcHa NoHy/1a Mo HUKKMM LieHaMa, Koja je mocTana BeoMa IOy IapHa.

Toxom "90-ux npopaja I'ana nopacna je ca 3% y 1994. ($120 muur) ma npexo 30% y 2000. (4.3
mipa). Hakon Tora Komnanuja Guibexxu Naf npoaje MpOy3poKOBaH, MpHje CBera, IpOM-
JeHOM InsbHe Tpymne, u POKycHpameM Ha teen nomynanyjy. Oapaciu NOTPOINAYH TOYETH Cy
na u36jerasajy Old Navy 360r HOBOT CTHIJIA KOjH je OCTA0 NpeBulle Heo361baH.

Y xommanuju cy cMaTpaiu ga ce Lan
HEe MOXKE OrpaHMYUTH CaMO Ha jefjaH & e H:
TPKUIIHA CETMEHT, U Jla jeé HEeONXON- | —

HO yBObemwe HOBHX CTHJICKHUX IIaleTa. " Banana =
Mebyrum, oHo mTo ce moromuiao Old - reoublic
Navy 3agecuino je u I'am, koju je HOBEM- ——
Opa 2001. 3a6mbexuo 19 yzacromHux . , Gap

Mjecen nafa npopaje. IIEO xoMnanu- f N /
je mpusHao je Taga: "IIpoMeHmIn cMo | - i '“""‘"

Ce TpeBullle U Npedp30, Ha HAYMH KOjU ! Old Navy

Huje OMO y CKJIA[ly ca HalluM GpeHyio- ' —~— .

BUMa. " | S— e
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Hlupuna cuipaiuezuje 6penoupara

Iupuna crpareruje GpeHaupama TH4E ce 6poja U IPUPOAE Pa3INIUTHX IIPON3BOMIA M IbUXOBHUX
Be3a ca 6pernosumMa ¢upme. [locToju Bute pa3MaTpama, Koja TpeTUpa)y NPOU3BOJHA MUKC,
OTHOCHO, T Tama Koje MpOon3BO/ie KOMITaHHUja Tpeba Ja Mpous3BOAM Wik npopaje. CrpaTelike
OJIITyKe KOje ce MOHOCE Y BE3U ca MPETXOTHIM OJHOCE CE Ha TO KOJIUKO IIPOU3BOJHNUX JIMHA]A
Tpeba fa noctoju (IMpUHA MPOU3BOAHOT MUKCA), Ka0 U Ha Pa3HOBPCHOCT IIOHYJAE Y CBAKO]
oy muHrja (myOruHA MPOM3BOHOT MHUKCA).

Hlupuna upouszeoonoz muxca

Aytopu Lehman n Winer Hyfle feTasbHy aHainu3y (pakTopa KOjH YyTUYy Ha aTPAKTHBHOCT
KaTeropuje nmpoussopa.’ [IpeMa 0BOM H3BOpY, IOCTOj€ TPH OCHOBHE IpyIE OBHX (paKTOpa
- Cnuxka 2.

ATpaKTUBHOCT KaTeropuje

TpxuwTe KaTteropuja Okpyxere
BenuuuHa Tpxuwta Hosu urpaum TexHonoLwKu
Pacr Kynum MonuTnudkm
dasa xuB. Luyknyca Hobaerbaun ExoHomckm
LukrinmyHocT npogaje KoHkypeHuuja PerynatopHu
Ces0oHckmn edekTu MpeTha cybcTuTyTa Couujannu
MpodhnTn Kanauuter kar.

Cnuka 2, PakTopu aTpaKTUBHOCTH KaTeropuje Npou3Bofa
Hssop: Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management, Prentice Hall, NY, 2002 c1p.476

1. KymynaTuBHH TpKUIIHHA (PaKTOPHU: ONKUCHE KapaKTEPUCTHUKE CAMOT TPXKHILTA.
YKONMKO ce, Ha TPeHyTaK, UCKJbyde ocTalu (paKTOpH, KATEropyja ce cMaTpa aTPakKTHBHOM
YKOJIMKO je& PeJIaTHBHO BeNrKa (MjepeHO U y 00UMY jeIHATA B Y HOBILY ); Ca BEJIMKOM CTOIIOM
pacra (u y TekyhuM ¥ y NMpoOjeKTOBaHUM OKBHpPHMA) M y (pa3l pacTa KUBOTHOT IHUKJIyca
IIPOM3BOJA; HENUKIINYHA U HECE30HCKA 10 MUTaky MPOfiaje; M KOjy KapaKTEPHILY PEIaTHBHO
BHCOKE U CTaOuiHe NpoUTHE MapKe.

2. KareropujanHu ¢akTopu: CTPYKTYpHH (paKTOpU KOjU CYy Yy OCHOBH KaTEropuje.
YomiTeHo nocMaTpaHo, KaTeropuja ce cMaTpa aTpak TUBHOM aKO IIOCTOj Majia BjepoBaTHOha
ylacka HOBUX KOHKypeHaTa (Ha mpumjep, ycibe 6apujepa mpoy3poKOBaHMX eKOHOMHjaMma
o6uMa, nudepeHIrjalijoM IPOU3BOLia, THBECTULIMOHUM 3aXTj€BUMA, TPOLIKOBHAMA YJIacKa,
WY IUCTPUOYTUBHIM CUCTEMEMA ); IperoBapadyka Moh Kymana je Mana (HIp., Kajja KylybeH!
ITPOM3BOJ MPEACTaBIba CAMO Majy YAUO TPOIIKOBA KyIIa, MJIM Kafia j& MPOM3BOJ BHCOKO
nudepeHnypan, WM Kaja Kymaln UMa BeluKa IpuMama, HeMa J0BOJbHO uMH(opMauudja o
KOHKYPEHTCKHM TPOU3BOANMA, YIIM HE MOXKE M3BPIINTH WHTETpAlMjy yHa3am); IOCTOje U
pUBAINUTET y KATETOPHUjH je HU3aK (IIOCTOjH Majlo KOHKYPEHaTa UK HUCY f00pO ypaBHOTeE-
3KEHU, a TPKUIITE GP30 pacTe); y OUrMa IOTPOIIaya IOCTOj! MaJIO CyOCTUTYTA Y KATETOPH]jH;
¥, KOHAYHO, TPXKUIITE (PyHKIMOHHIIIE HA HUBOY WJIK OKO CBOT KanaluTeTa.

2 Pfdduct Managément, Burr Ridge, IL: Irwin, 1994.
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3. PaKTOPH OKpYXKeka: eKCTEPHH YTHIIAj! KOjH HICY Y MUPEKTHO] BE3H ca IOTPOIIauIMa 1
KOHKYPEHIIMjOM 3a AT IPOU3BOJ, Al yTHIy Ha MapKETHHT crpareruje. CKyI TEXHOOMIKAX,
TMOTUTUYIKUX, EKOHOMCKYX, PETYIaTOPHAX M COUjaIHUX (paKTopa MOXKe yTulaTy Ha Oyayhu
ycIjex y oCMaTpaHoj KaTeTOPHjH, T€ Ce MOPa Y3€TH Y pa3MaTpame.

Csu nomMeHyTH (pakTOpH Cy Ha HEKM HAYMH y Be3H Ca MOTPOIIAYMMa, KOHKYPEHIUjOM, 1
MapKeTHHT OKpYyxXemeM, i MOpajy ce NpOoljemuBaTH Kako Ou ce yTBphuBana WHXepeHTHA
aTPaKTUBHOCT KaTeTOpHje UK caMor TpxkumTa. KonauHa ofjiyka KoMuanwuje fja yhe Ha TakBo
TPKHUIITE MOpa y3eTH y 003Up U PyHAAMEHTATIHO pa3MaTpame CIOCOOHOCTH 1 MOTYhHOCTH
(upMe - cTpydHEe KOMIIETEHIHje - Kao U heHe CTpaTellKe [UIbeBe.

crpareruje Operanpama. Ha npumMjep, Xerox je, OcjeTUB ¥ OpraHM3alliOHN A MaPKETHHUIKH
UMIEpAaTHB ylacka y o0macT ayTroMaTu3aldje ¥ KOMIIjyTepusaluje KaHIEIapHjCKOT
OKpYy2Kema, ONIyIrO Jia CBOje pauyHape OpeHAnpa uMeHOM Xerox. ['€HepUUYKH KBalUTETH
OBOT MIMEHA, KOj€ je Y CBUjeTy IPaBU CHHOHIM 3a (POTOKOMHUPALLE, TOBENO j& T0 CYMEU KOJI
norpoinaya. Peknamuu cioran: "Osaj Xerox U He TIpaBH KONuje", MOJATHO je MOACTAKA0
HEBjepHUIly Yy KBAIATET HOBOT padyHapa.

VimMenakojahie npousBoqi KOpUCTUTH IPH YITACKY HA pa3INUUTa TPXKHIITA 3aBYCe Off H3a6paHe n

Hyouna upouseoonoz muxca

Kapa ce jonecy onure ofmyke o ofroapajyhum Kateropujama mpou3Bofa 1 0 TPKUIITIMA
Ha KojuMa he ce pupMa TaKMHYIUTH, Ha pej [Oa3u W3060p cTpaTeruje ONTHMATHE JTHHU-
je mpousBoma. AHanusa NPOM3BOJHE JHHHje 3aXTHjeBa jACHO pa3yMHjeBam-e TP KMUIITa
1 IjeHOBHMX MebysaBucHocTi u3aMeby mpomssoma. IlToce6HO, oBa aHanmm3a GaBu ce
HCIATHBAKEM MPOIEHTYANHOT ydelnha y TPOfaju U NpO(UTY CBAKOT II0jeAHHAYHOT
apTHKIa, WiaHa npousBofHe nunuje. Takobe, moceGHO ce mpucTyna CHOCOGHOCTH CBAKOT
IpOM3BORa Ja WU3MPXHU KOHKYDEHIM]Yy ¥ aJeKBaTHO HCIyHaBa NOTpeGe MOTpoIIaya.
Hajnpocruje mocmaTpaHo, IpoM3BOfHA JIHHHja je UCYBWINE KpaTKa akoO MeHallep MOKe
floflaBakeM apTukaina mosehatu gyropoyne npocgure. Ca Apyre cTpase, aHAIOTHO, JTMHHA]a
Je Tpefyrayka ako ce NpoGuTaGUIHOCT MOXe oBehaTn M36anyuBameM HEKUX TIPOM3BOJA. |
Iub npomprBarka NPOU3BOJHE JTMHHjE JOAaBakheM HOBHX BapUjaHTH apTHKANa CBAKaKo je
TPXKUIITHA eKCIaH3uja, ONHOCHO yBehame TPKUIIHOT ydetrha, alivl je OHO yBUjeK IpaheHo u h
yBehameM Tporkosa. I[TocMaTpaHo U3 IepceKTHBe OpeHUparha, AyKe MPOU3BOHE IUHHje
HOCE OIIaCHOCT Off ITafia KOH3WCTEHTHOCTH UMHIIa GPerfia, aKo ce OH KOPUCTH 3a BEJIUKHU Gpoj
IIpOU3BOJA.

Y3umajyhu y o63up f1a je pecduHMCcaHa TIONUTHKA [POM3BOAA KOMIIAHHje, y CMUCTY Aa CY
onipebene kareropmje Mpou3BOAa, OTHOCHO, TPAHUIE IPOM3BOJHUX JIWHHU]jA, ONA3UMO [0
thase y K0joj ce Mopa opabpaTi cTpartersja GpeHgupama y cMuCHy ynoTpebe ofpeherux
eneMeHnaTa Openfa 3a ofmpebene mpoussofe. IToce6HO ce MOHOCE OIyKE O TOME KOju
TIpOM3BO/Y he MomujenuTu mocMaTpaHoM GpeHfy, alu i KOIMKO GpenIoBa he mogpxKasaTu
oxpebery kareropujy npoussopa. IIpBa omiryka THYe ce eKCTeH3Hje Gpenfa, 0K je Apyra y
Be3U ca IIojMoM OpeH[| mopTdomnuja.

Hybuna cuipaiuezuje 6penoupanja

Hybuna crpareruje OpeHgmpama OFHOCH ce Ha OpOj M THUI Pa3NMUMTHX OpeHJOBa Y
ofipebeHoj Kiacu Ipou3Bofa, Kojy npenysehe Hyau xynmuma. OCHOBHO TUTame KOje ce TIpH
TOMeE TI0CTaBba Irnacy: 3amro (pupMa yomuTe Tpeba fja mocjefyje BHILeCTpyKe GPEHIOBE ¥
MCTO] KaTeropuju poussofa? IlpuMapHu pasnor Tuye ce MOKPUBEHOCTH TpXumiTa. Mako

—
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je mmonup y oBoj ob6nactu 6umo General Motors, Proctor&Gamble (P&G) je koMDaHHja Koja je
IIMPOKO MO3HATA 1O NMPUMjeHH oBe Ipakce. P&G cy mocTanu 3aroBOpHUIM BHIICCTPYKHX
6peHa0Ba HAKOH IITO Cy YBHJIjesH fia je yBobere Cheer OpeHjia IeTEPIEHTA Kao alNTEPHATHBE
Beh BeoMa yermjemmmom Tide Gpenpy, noBerno o Behe KomGuHOBaHe poxaje y OBOj KaTeropyju
IPON3BOJA.

OCHOBHH pa3or 3a TOCTOjalbe BHIIE OpEHIOBa jefiHe KOMIaHWje jecTe MoryhHoCT
MCTOBPEMEHOT TApre THpatha PasInYUTHX TPXUIIHAX cerMeHara. [Ipy ToMe, OB CETMEHTH Ce
Mory uepeHIUpaTH Ha MHOT'O HAYKHA - [0 IMjeHH, KaHATIMa nucTpubyumje, reorpadckum
rpanunama, uty. Ha Crunm 3 npukasana je ctpykrypa Seiko OpeHIOBa Ha OCHOBY 1IjEHOBHE
CcErMeHTal[fje TPKUIITA PYYHHUX caTOBa.

CermeHT (caTtoBu) Seiko 6pexa
Nykcyanu (Rolex, Cartier) Lassale
Cxynu (Omega, Logines) Credor, Seiko
Mid-price (Tissot, Citizen) Seiko, Pulsar
Macogehu (Swatch) Pulsar, Lorus
JedhtuHu (Hong Kong)

Cnpka 3. Seiko cermMeHTanuja TpXUIITAa PyYHUX CaTOBA

M3Bop: Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management, Prentice Hall, NY, 2002 cTp.485

Kao mpyru npumjep, MOXe HOCTyXHTH cinydaj Holiady Inn Woldwide naHua xotena. 4
OKBHpY IIaHA yHanpehema, naHar je pa3bujen Ha TIeT OfBOJCHUX JIWjeNiona, IpH MeMy je
cBaky 610 npeABMbEH f1a ICKOPUCTH MOTYHHOCTH y OfpeheHOM TPXKHUIIHOM CerMeHTy. Tako
cy Hactanu: nykcysHa Crowne Plaza, Tpapmauuonanuu Holiday Inn, IpACTYTIAHI Holiday Inn
Express, u 6usHuc opujenrucanu Holiday Inn Select u Holiday Inn Suites&Rooms. Paznuuutu
OpEeHOBM JIaHalla XOTeJIa MMajlk Cy PasiuyuTe MApKETHHT IIPOrpaMe, ONHOCHO, MPUCTYIe
KaMmambama.’ Y MHOTHM CITy4ajeBAMa, HEOIIXOHO j€ YBOAMTH BUIIIE GPEH[0OBA jep OTPOIIauH
13 Pa3IMYATHX CETMEHATA He BPENHY)y TOMjEHIAKO jelan GpeH KOju KoMmnanuja Hyau. [da
6 ce IoNpJIo A0 TUX MOTEHLMjalHUX KyNana, OMHOCHO, TapreTUPaIn XEbeHH TPXKUIITHI
CErMEHTH, IJIAHCKU ce YBOJIe HOBH OPEH/IOBH..

[u3ajHMpame ONTHMAIHOr OpeHy NopTdoina OOMYHO 3aXTHjeBa KOMIIPOMHC usmeby
TPXKHIIHE TIOKPUBEHOCTH M eJieMeHaTa TPOIIKOBa 1 npoduraGumHocTH. OHO IITO je Beh
pEedeHOo 3a JIMHMjy MPOM3BOAA, BAXM U 33 HOPT(OJNO: MOPTHOINO je MPEBEIMKU aKo Ce
npodur moxe nosehatn m3banmBameM OpeHAOBA; OTHOCHO, nopTdONuo je HEFOBOILHO
BEJIMKH 4KO ce OAaBameM HOBHX OpeHoBa MOXe nosehaTu 3apana. Jlpyrum pujednma,
ceaku OpeHji Tpeba fa je jacHo mudepeHnupaH U MO3HLUHMOHUPAH Y MOBOJEHO BCINKOM
TPKUIIHOM CETMEHTY KaKo GH OIpaBJao TPOIIKOBE MPOU3BOALE U MAPKETUHIA. YKOIUKO
HeMa mpenusHe AudepeHuujauyje, BeInka je BejpoBaTHoha fa he mohu no MebycoOne
kaHubanm3auyje, u aa he 6utu notpeGHO ofropapajyhe npounmtiasarme NOPTHOIHA.

MoxXeMO 3aK/byYNTH [a j€ OCHOBHM IPHHIMI y [u3ajHMpamy OpeHp mnopTdonua
MaKCHMH3allfja TPKMILHE HOKPUBEHOCTH, aJIi TaKo Jia 1. HU jefaH off MOTEHIMjaJTHUX KyIala
He Gyfe 3amocTaBibeH, U 2. 1a Ce MUHAMH3HPA MPEKNaName OpeHIoBa, OTHOCHO, U30jerHe

3 David Jobbe-r, Principles ;d;-d_Practice of Marketing, 4th edition, The McGraw Hill, London, 2004. ctp.271.
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MebycoGHa KoHKypeHUmja GpeHyioBa mcTe Kommnannje. Caku GpeH TpeGa jja MMa jacHO
NPENO3HATILUB TPXKHUIIHA CETMEHT, OFHOCHO ITO3UIIMOHUPAHOCT.

TTocroju Buie crenuguiamx yiora 6perioa y jenrom noprdonujy. Cuka 4 cymnpa Heke
noceGHe yiore, 0K ¢y y lalbeM TEKCTY oOpabeHe Tpi KapaKTepUCTHYHE yJIore GpeHOBa.

Jawiuuiunu 6penoosu

Cepxa mocrojawa samrruTHEX Gperpmosa (flankers) je ma ¢upMa Kpeupa cHaXHZje Tauke
KOHKYPEHTHOCTH Ca PUBANICKMM OpEeHIOBUMa, KaKO OM HeHN BaXKHUM W IPO(UTaGUIHI]H
OpeHNIOBH MOTIIX fia 3ay3My XeJbeHe no3nmuje. YecTo ce Kao eleMeHaT 3alITHTHAX GpeHIoBa
jaBIba IOIYCT (AMCKOHTHY GPEHNT), Ca IMIkeM [ia Ce I[jeHOBHO GOPH ca mocTojehiM GpeHioBuMa
¥ TIpUBaTHUM MapKama, KOjU ce Hyfe y TMpOjiaBHIIaMa, ¥ Ha Taj HAYMH INTHTH TIO3HUIHja
CKyIUbYX OpeHmoBa ucre komnanuje. Ha npmMjep, Philip Morris yBeo je TpucTynauas 6pesy
nurapera Ioj IMeHoM Basic ca I[u/beM Jla INTHTH CBOj TIIaBHH MpeMHUyM OpeHp - Marlboro.
Basic je macupa ca cnoranoM: "JToGpor je yKyca, a Mao Konrra", a pekjaMa ce cacrojana
Off jeMHOCTABHE CUEHe ca IIaKJIoM IurapeTa u napoM capMepku, npahenux HaciosoM: "Bam
OCHOBHU (6acuIr) cTu." -

IIpn pusajHupary 3alUTATHEX OpEHOBa MOpa Ce BOJNUTH padyHa o cibefieheM GamaHcy:
flanker He cMuje Ja mocTaWe TpeBMIE aTPAKTHBAH U TaKo, MO NUTamy TIPOGHTa, yrposu
GpeHn, Koju ycrBapu Tpeba fa mrrntH. Ca fpyre CTpaHe, IOIITO Ce 3aIITUTHY GPEHIOBH, Kao
U0 MOPThoNMa HeKe KOMITaHuje, TTOBe3yjy ca HheHIM HajGobiM GpeHoBAMa, He CMUje ce
MO3BOJIMTH J]a CBOjOM IPEBENUKOM jeTHOCTaBHONIRY MM HICKOM IIjEHOM YTPO3€ NMHII KOjH
J€ KOMIIaHHMja Tpajiiiia Kpo3 IIpeMUyM OpeH/oBe.

Bbpenoosu upopuiua

Hexu OpeHoBH OCTajy /MO MOHYJle KOMIIaHKje YIPKOC CMAeHOj TIPOJAjH jep ycIujenajy
ta 3afipxke MOBOJBHO KyMalla, OTHOCHO OfpXKaBajy cBOjy NpoduTaGUMIHOCT Ge3 HKaKBe
MapKeTHHINKe Tofipiike. OBu OpenfoBH (€HT. cash cows) ce eeKTUBHO MCKOpUIThaBajy
Ha 6asu pesepsu mocrojehe BpmjemHOCTH. Kapakrepucruuan mpumjep GpeHma ca OBOM
ynoroM je 6uio Koju of Gilletteovih crapujux GpengoBa xueTa 3a 6pujame. Fako je Mach3,
TEXHOIIOIIKY HalPeTHUj ! IPOU3BON, y3eo HajBehu o Tpakuiira, Gillette ce Huje ofipekao cBo-
Jux crapujux Bapujantu Trac II, Altran Sensor. TToenaderne oBux GpeHIoBa He TOApa3yMujeBa
fia 61 moTpomayn obase3Ho npernu Ha Heku Gilletteovih Gpen, na je mpodurabumamje 3a
KOMIIaHW]y /la BX U flajbe ApXKH y noptTdonuy.

bpenoosu macoene u upeciuuxncne namjene

MHor# 6peHROBH TOXWBIbaBAjy POIIMPEHHa CBOje JIUHUjE MK JOaBamhe HOBHX BapHjaHTH
OpeHna y ofpehenoj KaTeropuju mpou3Bosa, pu YeMy OCOGHHE UjeHe X KBATUTET BapHjaHTH
Bapupajy. Cy6-OpeHioBE KOpPHCTe aconyjanuje nocrojehux GpennoBa, amu ce u moceGHO
TpoduNKIIy Ha 623K IUjeHe U KBATUTaTHBHAX AUMEH3Mja. Y OBAKBAM CITy4YajeBAMa, Kpajihe
TauKe JIMHN]e OpeHfia Cy HapOYNTO 3aHUMJBUBE, U UMajy TIOceGHe yIorTe.

Y1ora penaTUBHO jepTHHOT IPOM3BOJIA Y GPeH)| MOPT(OIIY YECTO CE CACTOjU Y TPUBIAUCHY
IIOTpoIava Aa Kymyjy off ucTe (hpaHmmse. MaonponaBLu pajio MMajy y HOHYM OBe 6PEHIOBE
Jep OHM TFeHepHIy IPOMET, a YecTO Cy y CTamy jJa PefOBHE KyMIe IPUBOJIE CKYIHUAM
6perpgosuma. IlpumMjepa pagu, BMW je yBeo Heke MOJielie y CBOjy cepHjy 3 jeIMMUTHO 13
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pasjiora npuBIaveha HOBUX Kylana, Hafgajyhu ce fa he onm BpeMenoM npehu Ha ckymibe
Mopene ayromo6mia. CinyHo je HacTynuo U Mercedes ca cBojoM A KllacoM Tapretupajyhu
MiIaby momynanmjy Kynama ayToMoouna.

Ha ppyroj crpanu nmeuje OpeHpma, ylora pelaTHBHO CKyNMX OPEHIOBA je€ fla YMTaBOM
opThony 10fiajy npecTuk 1 KpeaubunureT. ITocToju MULITbEmE J1a CTBapHA BPHjEAHOCT
xojy Chevrolet uma oy Corvette, CHOPTCKOT MOJe]Ia BPXYHCKHX IeP(opMaHCH, JIEKHU Y ICHO]
Mohu 1a GyKBaJIHO HaMaM¥ ITOTPOIAayce y CaJIoHe ayTOMOOuUIIA, U Ja KICTOBPEMEHO NONpaBy
umun octanux Chevrolet Mmoena. To Moxkya He 3Haud npesunie 3a I'M y cmucny npodura,
aJ CBaKako cTBapa Behu mpomer.

CneuujanHe ynore

1. MpuBnadetbe oapeheHor TPXWULLIHOT CerMeHTa, KOju Huje NOKpUBEH
Opengosuma cupme

2. Mosehare npucycTsa y Manonpozajy 1 3aBUCHOCT paare o bpeHaa

3. MpuBnayete noTpollaya Koju LnjeHe pasHoBPCHOCT

4. MNosehare UHTEepHe KOHKypeHumje y onpmu

5. MocTuaame edekTa ekoHoMuje obuma (peknammupatrbe, npoaaja,
avcTpnbyupnja)

Cnuka 4. IToce6He ynore OpeHoBa
M3Bop: Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management, Prentice Hall, NY, 2002.

Xujepapxuja 6penoa

Marpuna GpeH-IIpOu3BOf HAM ITIOMaKe fJa HCTAKHEMO CIIEKTap IPOM3BOJa U GPEHJIOBA KOje
dbupma npopaje. Kako je u omucaso, OHa ofpa3syMujeBa fja CBaKK IIPOM3BOJT MMa je/IaH Ha3KB
OpeHpa. Y MHOIMM CilydyajeBuMa, (hbipMa Kenu Jla HanpaBu KOHeKuuje u3Mehy nponssopa
1 OpeHoBa He OM JIM MOKa3aja MoTpolladnMa y KOjoj Be3: OBH HNPOM3BONU W GpeHAOBU
mory 6uTu. Kao pesynrar oBora, OpeHJ] Ha3UBU IPOM3BOJA CE HE OIPAHMYABajy HA JEHO
nme, Beh ce uecTo cacroje o KoMOuHaIKje BUllle eJeMeHaTa OpeHy Hazusa. Ha npumjep,
IBM ThinkPad A22M notebook PC cactoju ce o 3 pa3nmuuTa eleMeHTa Ha3uBa OpeHfa,
“IBM”, “ThinkPad”, i “A22M”. Heku off OBUX ¢JIeMEHaTa MOXKE MOCTOjaTH KOJ| pa3IuyuTHX
IpOM3BOJA; PYTM €JIEMEHTH CY OrPAaHUYEHHY Ha YKU crieKTap npoussopa. Ha npumjep, nox
IBM KopuCTH CBOj KOPIIOPATHBHE HA3UB Ko OPEHJ| 32 MHOIITBO CBOjMX Mpou3Bofia, ThinkPad
o3HauaBa ofipebenn Tunm kommjyrepa, a A22M o3HauaBa ofipebenu mopien ThinkPad-a.

Xujepapxuja 6peHia je CpefiCTBO Koje CIY>KHU 3a CyMUpaHhe GPEH/IMHT CTpaTeruje npukasyjyhu
KOJMYMHY M MPUPONY 3aje[HMYKAX W pa3IUUUTHX elleMeHaTa OpeHfa y acopTUMaHy
IIPOM3BOJa KOMIIaHHUje, OTKPUBajyhi eKCINTMIUTHY peftocibef] Openyt enemenara. Meruayhu
HOTEHIMjaIHe OPEHIUHT Be3e n3Mehy pasimuIuTiX MPOU3Bofa Koje dupMa npojaje, OpeH
XWjepapxuja je KOPUCHO CPENCTBO 3a rpaMuKy NpHUKa3 OPEHJMHT CTpaTEruje KOMIaHH]e.
Xujepapxuja OpeHma ce 06a3npa Ha cXBaTamby fAa ce IPOM3BOI MOXEe OpeHgupaTd Ha
pa3sIMYNTE HAUMHE Y 3aBUCHOCTH KOJIMKO ce HOBHX, 2 KOJIMKO IocTojehux efeMenara Gpenna
ynorpe6ibaBa, ¥ KakKO ce OHH KOMOMHYjy 3a Ouno xoju mpoussop.. ITomro ce oapehenn
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elleMeHTH OpeHfia KOPHCTe 3a BUINE Off jeAHOT GpeHfia, XMjepaxuja ce MoxKe KOHCTPYHCATH ,
TaKO Ja NpUKaXke Kako Cy NPOU3BOAK MebycoGHO MOBe3aHM NpeMa BUXOBUM 3aje{HIIKIM |
eneMeHTIMA Gperfa (ako cy yomurre u nosesann). Heku ellemenTr 6perjia MOTY IOCTOjaTH
KOl MHomITBa npoussofa (Hmp. Ford); apyre eneMenTe Gpenjia MOIY KOPHCTHTH caMO
ofpeberu mpoussony (HIp. P-ceprec KaMHUOHHM).

IIpumjep 1
Kapfererov cucrem 6penaupama

1. Bpesx npouseoma: mpHIHCyje €KCKJIY3UBHH HA3MB jEIHOM
MPOM3BONY Ja HCTAKHE WEroBy  HMHAMBUAYAJIHOCT NpH
nosunMoHupamy (Procter& Gamble's Ariel, Tide,...)

2.bpenpnuHyje: mupuonpeheHNKOHLENTHAPA3THYUTE IPOH3BOLE,
omoryhasajyhu cross-brending (Renault ayromo6unm)

3. Bpenp criexTpa: Hamjemyje jenaH HasuB Py NPOM3BOMA, KOjH
umajy ucte cnocobnoctu (Green Giant npoussonn)

4. KumoOpan Openn: mompkaBa NpOU3BOAE Ha PA3THIHTUAM |:
TPXHUIITYMA, CBaKM Ca CONCTBEHMM NPOMOLMjaMa M
VHIUBUAYadHUM Hujancama (Canon kamepe, (oroxomup
anapaTy ¥ KaHLeJapHjcka onpema)

5. bpenn nopujexna: ciuuaH kuwoGpan Openmy, amm cy
NpOM3BOAY OUPEKTHO HauMmeHoBaHu (Yves Saint Laurent with |
Jazz nesonopancu u pasiuuure Bpcte onjehe) |

6. OnobGpasajyhu Gpenn: okymiba pasnuduTe IPOU3BONE, KOjH cy
TPyMHCAaHH Nox OpeHnoBe Npou3Bona, GpeHoBe IMHHUjE WK
Opennose cniextpa (General Motors ayToMoBIuH)

H3Bop: Jean Noel Kapferer, Strategic Brand Management (London, Ko gan-Page, 1992).

Kao xop cBake xmjepapxuje, HUBOM OJf HajBHIIET O HAjHIKET TOTpa3yMHjeBajy HEKOIHUKO
MebyHIBOA, y OBOM ciTyuajy HeKOMHMKo Gpeniosa. ITocToje pasInunTy HAuWHY 32 neduHACaHE
eneMerHaTa OpeHpia ¥ HEBoa xwjepapxuje. HajjepHocraBHujn mpukas Moryhux ememenata
Openfa ¥, IpeMa TOMe, IOTEHIWjATHEX HUBOA y XUjepapXuji GpeHga - Off HajBHUIIIET [0
HAJHIXKET - MOXKe OUTH OBakas:* ,

1. Koprioparusau 6peny (6pery komnanwuje) - Bup., General Motors

2. ITopomynau 6peny - Hp., Buick

3. Mupusnnyanau Openp - HIIp., Park Avenue |

4. Mopudukarop - mrp., Ultra

Hajsuum HUBO XWjepapxmje TeXHUUYKH yBeK MOApa3yMujeBa jefaH OpeH[ - KOpHOpaTUBHA
Openp nnun Gpeny komnanuje. KopnopaTusHu Gpenp je w3 IpaBHEX pasiora CKOpO YBHjeK
TIPUCYTaH HETNje Ha IPOM3BOMY WM aMGalakd, MaKo IOCTOje ClyuajeBH Kaja ce HA3HB

“ Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management, Prentice Hall, NY, 2002. ctp.489

g |
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CyIcUfiMjapa KOMIIaHWje MOXe IIOjaBUTH YMjecTo KOphopaTHBHOT Hasusa. Ha mpuwmjep,
Fortune Brands T1ocjefiyje MHOIITBO pa3IMUATHX KOMIIaHuja, Kao mrro cy Titleist, Footjoy, Jim
Beam, Master Lock, 1 Moen, alu He KOPHCTH CBOj KOPIIOPATHBHY HA3UB y GUIIO KOjOj CBOjO]
NTHHHUjU TOCTOBamka.’ 32 HeKe KOMITaHWje je KOPIOPATHBHY GPEH/| BUPTYEIHO jeIuHI OpeH]
xoju ce kopuctu (ump., General Electric u Hewlett-Packard). [Ipyre cdbupmMe KOMOHUHYjy CBO]
KOPIIOPATHBHY GPen;T ca MOPOANYHIM WY HHAVBAAYATHAM GPEeHAOM (HIIP., y KOHITIOMEepaTy
Siemensovih TTOCTOBHIX je[MHMIIA 32 €IEKTPOHUKY U MHKESHEPUHT Y €JIEKTPULM jEIUHULIE CY
OpeHupane TOMOhY OIMUCHUX MOIU(UKaTOpa, Kao mTo je Siemens Transportation Systems).
Ha kpajy, y HeKuM clydajeBuMa, IMe KOMIIaHYj€E j€ BUPTYEIHO HEBUIJBUBO 1, MaKO TeXHUIKH
TpeficTaBba U0 XHjepapxuje, He TIPU3MBA NaXiby y MAPKEeTHHT nporpamy (Hmp., Hewlett-
Packard je cTBOopuO cymcumujap 3a coje jedprune Apollo ink-jet mTammnaye).

Cmbenehy HMBO, mOpofuYHM Opewj, AeduHuIle ce Kao OpeHp, KOjU ce KOPHUCTH 33 BHIIE .
Off jeNHe KaTeropuje MPOU3BOJIA, ajld He IPENCcTaBba YBUjeK HA3WB caMe KOMIAHWje HIH
kopnopanuje. Ha nmpumjep, ConAgra’s Healthy Choice mopomuyunm OpeH; ce KOPHCTH Y
TIPOJiajH IIMPOKOT ACOPTUMaHa NpexpaMOeHNX IPOU3BO/ia, YKIbYdyjyhul 3aMp3HyTe IMaKeTe
3a MEKpOTanacHy nehHuIy, CHp y IaKOBamKUMa, MECO Y TTAKOBambKUMa, COCOBE U CIIAIONE.
AKO ce KopIiopaTVBHA OpeH[ prMjersyje 3a CIIeKTap IPou3BOfa, OHla OH (PyHKIAOHUIIE,
Takobhe, Kao TIOPOIUYHN OpEHfI, TIa ce y TOM CIydajy fiBa HABOA CIajajy y jefiaH 3a TakBe
MPOM3BOJIE.

IMopopuyurn GpeHp ce neduEMine Kao OpeHJ KOjI je OTpaHMYeH Ha jefHy KaTeropHjy
NPOM3BOJIa, MaKO Ce MOXKe KOPUCTUTH 3a HEKOJIMKO Pa3IMYATHX THIIOBA IPON3BOJia Y OKBUPY
kaTeropuje. Ha npuMep, y Kilack Ipou3BOAa "CUTHHU ciaHu Ipoussofu” Frito-Lay mpopaje
Fritos cmany uunc, Doritos TopTHba wwic... CBaku GpeH)| IMa TOMAHAHTHY IO3KIH]Y Y CBOjO]
IPOU3BOJIHO] KATETOPWjU Y OKBUpPY IIpe NPOM3BOJHE KIace CHTHHUX CIIAaHUX IIPOM3BOJA.
MopudukaTop je cpefcTBo 3a ofpebuBame cuelugpuIHe jeIUHATE WA TAIA MOJeNla AIH
onpebene Bep3uje wim KoH(pUrypamuje Tpou3Boia. Y OKBHPY Tora, MHOTH Of Frito-Lay
CIIaHNX TIPOU3BOJIA TIPOAAJY ce y obnmmMa noTiyHe apoMe (full-flavor) mmu ca Mano MacHohe
(low-fat).

Ha cibeieho] camm MoXe ce BUJIjeTH IPOIINpeHa Bep3uja Xxujepapxuje 6pera Koja IpuKasyje
6penauar crpareryjy General Motorsa y 2001. roquan. Tpe6a ucrahu ga, Kao IIITO 0Baj IpUMjep
UIYCTPYj€, pa3NTHIUTH HUBOY XUjepapXije MOTY OMTH MCTHIIAHW Ha Pa3TMYMT Ha YU H IPUITAKOM
pasBujama OpeHauHr crpareryje. General Motors ce, Ha IpHMjep, TPagUIOHAIHO OTIpeNjebyje
32 yMamEHE UCTANAKA CBOT KOPIIOPAaTUBHOT HAa3WBa Y OpPEeHUpamy CBOjUX BO3MIIA, HAKO je
Ha3MB JOCKOpPA UTPAO BAXKHH]y YIOTY Y TOMOhHUM MapKeTHHIIKAM aKTUBHOCTUMA. OBakBe
TIpoMjeHe y HarJalllaBaky Cy MOKYIIaj KOMIaHHje ia YHaOpujenu MO3UTHBHE acolujalmje
1 yOlaxy HeraTHBHE acoNHjalyje pa3IMIUTUX OpeH0Ba y pasNUYATAM KOHTEKCTAMA, U
nocroje GpOjHN HAUWHY Ja ce Harjace pasinduTH eJIEMEHTH Y U3rpajibu OpeHya.

5 Ila 6u BaM MPaKTUYHO NPUOIMKUIN IPUMjeHy GPEHIHHTA y CABPEMEHOM T0CTIOBamby, GUTHO je 1a GpeHp no-
cjenyje jenry pujed y cBujecty noTpoiraya. Koja BaM pujed npBo Mafa Ha NaMeT Kaja IOMUCTHTE O [IOCje/{OBakby
ayToMoGuna kao mTo je Mepuepec. Kaja 61 Mornu ia ybeMo y yM mpocjedHor BiacHuka Mepueneca, To 61
BjepoBaTHO Guia pujed "npecTuk . Prjey "HajcKynibu" GU BjepoBaTHO uina y3 eppapu, pujeu "KpanureT" y3
Lexus,pujeu " curyproct” y3sBonso,pujed "Hemauka"ysBMW, Audi, VolkswagenuTa. ,anu " ipecTux " je pujeukojy
Hajuenthe aconupa nomer uMera Meprepec. Toje ayTOMOGHI KOj y ceGH ONTM4aBa CBE HOMEHYTe KBATIUTETE, alIH
je IPeCTH3K KOj| JIOHOCH CBOjUM BJTACHUI[MMa IIMPOM CBHj€Ta HEIITO LITO j€ Hajjada KApaKTEPUCTHKA OBOT OpeH/Ia.
Kap roopuMo o 1ojMy GpeHjia, KIbY4HO je Aa je OH Be3aH IpHje 3a ocjehaj Koju 90Bjek OcjeTH KaJi TOMHUCIY Ha
EBEra, Hero Ha CI0KeHy KOMOMHAIM]y KapaKTePUCTHKA M KBAJITETA KOjH Ce MOTy Be3aTH y3 ofipebenu Gpewn.
A xao mro 3Hate, ocjeliaj je HelITO MTO ce MOXKe BE3aTH CaMo Y3 jefHy jefuHy pujed. Y UCTOM TPEHYTKY He
MOXKeTe UMATH U ocjehaj npecTuxa, u ckynohe, u curyprocry, cBe ofjeHoM. [TpocjeyaH JoBjek No3Haje HEKMX
50.000 pujeun, fok camo y Amepunu uMa 2.500.000 perucTpoBarux Tpeji Mapaka. Kako oHjfa oueKuBaTy ja
o6uYHOT YoBjeka ofipeheHu Openy acolupa Ha BUIe aTpUOYTa OjjeTHOM.
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Cavalier Malibu Metro
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H3sizpaowa epujeonociuu O6penoa HA pasauduiuum XujepaxujcKum
HUGOUMA

KopnopaTusan HUBO OpeHia

KopnopaTtusuu GpeHy ce MOXKe cMaTpaTH Kao acolldjalija Kojy oTpouay uMa y namhiery y
Be3H KOMIaHMje Wik KopropaIyje, Koja cTBapa MpOoU3BOJl WK IIpyXka yciyry. KopnopaTus-
HU MMHI] jeé HApOYUTO GUTaH uMajyhu y BHLY MCTaKHYTY YIIOTY, KOjy KOPIOPAaTHBHU (KOM-
nanujcku) GpeHn urpa y ogpebenoj GpeHuHr CTpaTeruju.

Heku MapKeTHHIIKH €KCIepTH cMaTpajy Aa je ¢akTop, Koju uMa cBe Behy ymory y
TOTPOLIAYEBHM OfJIyKaMa y KYIMOBMHH: NepIielja HoTpoulada O (OUPMHHO] LjENIOKYIHO]
yJI03M y APYLITBY, Ha TIpuMjep, Kako ¢upMa TpeTHpa CBOJE 3aloCleHe, aKIHOHape,
nokanue ¢pupme, u 1p. [JUpeKTOp jefiHe BeNMKe peKJIaMHe areHIje PEKAo je fa je "jefuHa
ofpkaBajyha KOHKYypEeHTHA IPETHOCT, KOjy HeKa (bupMa Iocjefiyje - beHa penyranuja"®. Y
BE3M Ca OBAaKBHM PE30HOBaHkEM, OOMMHA Hal[MOHANHA aHKeTa noTpomada y CAJl mokasana
je ma 89% wucnuTaHWKa Oljelyje a je pemyTaundja KomnaHuje ¢akTop, Koju Hajuemhe
onpebyje koju he npoussop Kynutu. Takobe, 71 % mWcnuTaHMKA MCTAKJIO j€ fa "LUTO BHUILE
3HAjy O KOoMNaHuju Ouhe HaKIOWmEHUjU IPeMa 1H0j". Y MOTKPEIIbUBAlbY CBOJUX MAPKETHHT
MHBECTHUIIMjA, TUPEKTOPH Y KOMIAHUjU Accenture IOJBIIAYE A j€ CHAXKaH KOPIOPaTHBHU
uMuIL e(PUKACHO CPEICTBO 32 IPUBIIAYEH-E€ B MOTUBAIM]y 3aIIOCIICHUX.

CxBaTame ja MOTPONIAYA W MAPYrH MOry OWTH 3auMHTEpecoBaHM y (akTope mopen
KapaKTepUCTHKA MPOW3BOAA M acolyjanuja yoOp3alao je MapKeTHHI aKTHBHOCTH 3a

6 Philip Kotler, ilovs_/ to create, win and dominate markets, mpesoy, Aguzec, Hosu Cap, 2003. cTp 168
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ycrnocTaBibame Oroapajyher KopnopaTuBHOT uMulia. KoprnopaTnsHu uMuil 3aBucuhe Of
HeKoIKo ¢akTopa, Kao LITO Cy: IPOU3BOJ KOjI KOMIIaHWja IPaBH, aKIyje Koje Ipefy3uma,
1 Hau¥H Ha KOji KOMyHMIHpa ca norpoinaumma. CEO xomnanuje Johnson&Jonhson u3jaBno
je cienehe: "Penyranuje ofgpakaBajy HOHallamke KOj€ UCIIO/baBall CBAKOT [JaHa, IPEKO CTO-
TUHY MaJiiX cTBapu". YpaBibalke PElyTaliijoM e MOpa BPIIUTH HA HaYUH KOHCTAHTHOT
pPa3sMHIIIbaka ¥ MOKYIIaBamka fja Ce CBaKOJHEBHO YMHHU JOOPO.

BpujeHOCT KOpIOpaTUBHOT GpeHjia ce MoXe AeuHICATH Kao fudepeHnyjanal ouroBop
IOTpoIlaya, 3aIllOCIeHuX, APYTUX (upMu, Mnu OUIO KOjUX pelleBaHTHHX YUECHHKAa Ha
TPKMINTY, HA pUjevd, jena, KOMyHUKaIHje, TPOU3BOJIe MK YCIIyTe, Koje IpyXa ofipehena
Kopropamgja. JpyruMm pujunma, O3WTHBHA BPHjeTHOCT KOPIIOPaTHBHOT GpeHfia I0jaBibyje
ce Kajia pelleBaHTHA KIMjeHTea Ma HAKJIOkeHHUje MANITbeHhe IPEMa PEKIIAMHO] KaMITatbN
KOpIopanmje, IPO3BOAY WIH yCIy3Hd, Koje OpeHIupa KOMIaHuja, U3jaBd 32 INTAMILY, UT/.
BpujeHOCT KOpHIOpaTHBHOT OpeHfia jaBba ce KaJia pelleBaHTHAa KJMjeHTeNa UMa jaky,
HO3UTUBHY M jEUHCTBEHY aCOUMjallljy O KOPIOPaTUBHOM OpEHNY.

KoprmopaTupau OpeHj| ce pasiuKyje off IPOM3BOJAHOr OpeHia TME LITO 00yXBaTa LIHpH
cmekTap acomujanuja. [IpmiInKoM ycnocTaBbalkha KOPIOPATHBHOT MMHIIA KOPIOPATHBHH
GpeHy MOKe MOGYMTH acouyjalje NOTIYHO pasiuyunTe Off MHANBUAyanHOT GpeHfa, Koju
ce nneHTUhUKYje caMo y3 oipehenu npomsBox unn npoussofe. Ha npumjep, KoprnopaTuBHYA
6peHfl Moxe TOOYAWTH acolyjalije Ha 3ajefHAYKe TPOM3BOJIc M HUXOBE 3ajefHMIKe
aTpubyTe WM KOPHUCTH; Ha JbyAe M OFHOCE; IPOrpamMe M BPHMJETHOCTH; ¥ KOPIOPaTUBHH
kpeaubumureT. OBe acoljanyje MOTY IMaTH BeoMa 6UTaH edhekaT Ha BpHjeTHOCT 6peH/a 1
TPKUIIIHE pe3yJITaTe NHAUBUAYATHUX IPOU3BOJIA.

H3rpapiba ¥ yIpaBbamke jaAKIM KOPIIOPaTHBHIAM GpeHIOM MMa ToflaTHe 3axTjese. HanmpuMjep,
¢upMa Mopa Offp>KaBaTH BHUCOK jaBHM mpodpmil. IIpecjeHuK Ui JUPeKTOp MEHAIIMEHTa,
aKo je ToBe3aH ca KOPIIOPaTUBHAM GPEHIOM, Mopa GUTH BOJbaH Jla OfIpKaBa jaBHU IPO(UI
TIPUIMKOM H3HOLIIETHa BUjecTy 1 MH(popMalja. Y BCTo BpujeMe, pupMa Mopa GUTH BOJbHA J1a ce
IIOABPrHE KOHTPONH U fia Gy/e TpaHCIapeHTHA M0 IMTakhy CBOjUX BPUjEHOCTH, aKTHBHOCTH
n nporpama. KoprmopaTiBHM GpeHAOBHU CTOTa MOpa]jy NPYKUTH BUCOK HUBO OTBOPEHOCTH.

Kopmopatusau GpeH[ Ipy:Ka MHOUITBO MOTEHIMjANTHUX MAPKETHHIUKUX IPETHOCTH, all
caMo aKo je BpHjeTHOCT KOPIIOPaTHBHOT OpeHfia IaX/bUBO IpabeHa, ITo IpefCcTaB/ba u3a30B.
MHor# MapKeTHHITIKY no6jeHuIH y HagorazehuM roguaaMa 6uhe ynpaso oxe ¢upme, Koje
he NpaBUITHO TPaJUTH ¥ YIIPaB/baTH BpHjefHohy KopropaTusHOr 6perfa. buhe norpe6HO
IIyHO AUCUMILINHE ¥ (POKYCHpama Off CTpaHe BUIIET MEHATIMEHTA Jla O1 ce 0OBO OCTBAPHUIIO.

Hpumjep 2

PenyTanuje kopnopauyja: AMepuyKe KOMIaHHje KOje ce HajBHIIe I1jeHe

"Fortune" WacoIlUC cBake TOAMHE BpIIM IPETJIe] Meplelyja MocloBamba KOMIaHHja ca
HajBewroM penytanujoM. MicrmrusaHo je Bumie of 10.000 u3BpIuHMX RUpEeXTOpa, AUPEKTOpa
1 pUHAHCH]CKMX aHATUTHYApA, KOji cy GHpaly 1o 5 KOMIIaHWja KOje HajBullle UujeHe, 6e3
o63upa Ha rpany. KoMmnanuje cy paHTupaHe IO ocaM aTpuOyTa: KBalIUTET MEHAIIMEHTa,
KBAIIUTET TIPOM3BOA WM YCIyre, HHOBaTHBHOCT, YyTOPOYHA MHBECTUIMOHA BPHUjETHOCT,
3mpaBa (PUHAHCH]CKA TO3UIHA]ja, CIOCOOHOCT 32 PUBJIAue e, PA3BO] ¥ OUYBakhe TATEHTOBAHNX
JbYJIH, OITOBOPHOCT TpeMa 3ajeSHHIM ¥ OKPYXeky, H MyApo Kopuirhemhe KOpIopaTHBHE
akTuBe. Y 2002. ronunu General Electric je 6uo 6poj 1 mo mecru myT 3apegoM. Y 2002. je
JTucTa Haj6OJBUX JeceT U3TJiefiaia OBako:

)
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1. General Electric

2. Southwest Airlines
3. Wal-Mart Stores
4. Microsoft |
5. Berkshire Hathaway
. Home Depot

. Johnson&Johnson |
. FedEx

. Citigroup
10. Intel

O 00 3 O

Y ucrruBamy 26.000 moTpomayga "Harris Interactive" u MucruryT 3a Penyranujy ogpeaunu
cy 10 HajycnjenHujiux KOMIaHHja IO pemyTaIHjim:

1. Johnson&Johnson
2. Maytag

- 3. Sony

4. Home Depot

5. Intel

6. Anheuser-Busch
7. IBM

8. Disney

9. Microsoft

10. Procter&Gamble

Hopoouunu nueo 6penda

Ilopopmauy GpeHNOBY, Ka0 I KOPIOPATUBHY GPEHIOBH, Cy GPEHIOBH KOJH ce NpUMjemyjy
Ha CIIeKTap KaTeroptja nponssoja. OCHOBHa pa3iuKa je y ToMe IITO ce MOPONMIHE GPeH
MOXKe pa3IMKOBaTH Off KOPIOpaTHBHOr OpeHfa, ma acolyjanje IpeMa KOMIAHHjH MOTY
OuTy Mamwe ncrakuyTe. IlopopuiHe GpeHIOBe HEKH ayTOPH YeCTO Ha3uBajy 1 "OpeH{OBU
CIeKTpa" UM "Kumo6pan Gpengosn”.

ITopopu4Hyu GpeHAOBH MOTY Ce KOPHCTATH YMjECTO KOPIIOPATHBHAX M3 HEKOIHUKO pasnora.
Kako npousBoau nocTajy cse pa3MdATHjH, yIOTpe6a KOPIIOPaTHBHOT GPEeHAa MOXE GHTH
CBE CIIOXEHHM]a, a 1a Ce IPUTOM cadyBa GUII0 Koje 3Hauerbe IPOU3BOA WIIH [1a ce e(hUKaCHO
TIOBEXY PpasNUMUTH TPOU3BOAM.. Pasnuuwru nopopmymm GpenpoBu, ca Apyre crpase,
MoTy mobynmuTH oppebenu cer aconmujanuja 3a rpyny moBe3aHWX mpomsBoxa. Kao uw Kof
KOPTIOpaTHBHUX GPEeHj0Ba, OBE acONUjalije MOTY ce OIHOCHTH Ha 3ajeflHIYKe aTpuoyTe,
KOpHCTH ¥ CTABOBE BE3aHO 3a IPOU3BOJE, U MOXJA ¥ MameM O0UMY - Ha Jbyfe U OfHOCE,
Iporpame 1 BpHjeHOCTH ¥ KOPIIOPATUBHYU KPEAUOHIIUTET.

ITopopuyeu GpeHIOBM MOTY OHTH KOPHCHO CPEJICTBO 3a MOBE3HWBAaMhe 33 eTHUIKHX
aconmjangja 3a MHONITBO Pa3sNUYUTHX Hpou3Boia. TPOIIKOBY MyIITamka HOBOT IIpOU3BOAA
MOTy GUTH Mak-H, a BjepoBaTHOha NpuxBarama Beha y ciywajy fia ce mocrojehn MMOPORUYIHH
Gpenyt KoprcTy Xao GpeHpt 3a HOBY pousBop. Ca ipyre cTpaHe, aKo ce IPOU3BOJIH BE3aHH 32

N




36oprux padosa exonomckoz gaxynmema

193

MOPONHNYHA GPeH]T ¥ bMXOBU MAPKETHUHT [IPOrpaMH OAPIIKE ¥ HE pa3MOTpe 1 He AU3ajHUpPajy
HaXXJBUBO, NaJ] jeMHOT MPOU3BOAa MOXE MMaTH IITETHE MOC/LENUIE Ha pyre IIPOM3BOAE,
Koje ¢hupMa mpoyiaje mon uctuM GpeHRoM. CBe OBe NO3UTHBHE U HETaTHBHE CTPaHE MOpajy
ce Jo6po IpolLMjeHATH TPUIKKOM H360pa cTpaTeruje uameby nopoauunor 6perna ("branded
house") ¥ ckyna nHAMBHAYanHUX GpeHgoBa ("house of brands").”

Hnoueudyaanu nueo openoa

VinpvBuayanan GPEeHJOBH Cy OTpaHUYeHU Ha jeiHy KaTeropujy IpOM3BOJia, HAKO Y OKBHPY
e MOXe TOCTOjaTH MHOIITBO THUIIOBa NPOW3BOAA, KOjH CE pas3lUKyjy IO MOJEINMa,
HakoBalkMMa, YKYCHMa M Tako Aabe. OCHOBHa NPEFHOCT y CTBapalmy WHAMBHIYaTHHX
OpeHAOBa je Y TOMe IITO ce OPeHA M CBE HErOoBE MapKETHHI aKTHMBHOCTH IOJIPIIKE MOTY
IpUIaroguTy oppeheHnM morpomaykuM rpynama. Hasus, moro, u fipyru eneMeHTH Gpenya,
K40 W JU3ajH MPOM3BOJa, MAPKETHHIIKMA IPOTpaMH, IL[jeHOBHA CTpaTervja ¥ CTpaTerwja
mucTpuGyIHje, MOTY ce fu3ajHupaTh ca ¢poKycoM Ha ofpebena nubHa Tpxuirra. lllTasuine,
ako GpeHJ| MOXWBM KpaX, pU3WK 3a Apyre OpeHfoBe W caMy KOMIIAHHM]y j¢é MUHHMH3UDAH.
Mane crBapama MHIABAAYAIHIX OpeHAOBa cy Telrkohe, KOMINIEKCHOCT ¥ TPOIIKOBH pa3Boja
Pa3IMIUTHX MapKEeTHHT IIporpaMa 3a rpabeme HUBOa BpHjeqHOCTH OpeHya.

Mooudpuxaiuop

Be3 063upa Ha To, Aa JH je ynoTpujebIbeH KOPIIOPaTHBHM, TOPOANYHHA WX WHIUBUAYaTHA
OpeH]I, YeCTO je HEONXOHO J1a ce NORATHO NOjaCHH OpEH]T Yy BE3H Ca pa3IMIMTHM THIIOBHMA
IpefIMeTa WK MOJeNa, KOjU Cy Y Wera yKibydeHH. [lofaBambe MoauduKaTOpa 4eCTO MOXe
fla CUTHAJIM3Mpa pa3juKe y GpeHy npeMa ¢akTopuMa Kao IITO je HUBO KBanuTeTa (Johnnie
Walker Red label, Black Label, and Gold Label Scotch Whiskey), arpu6yTu (Wrigley’s Spearmint,
Doublemint and Juicy Fruit apoMe xBakahux ryma), pyukimje (Kodak 100, 200 i 400), 1 Tako
najbe. MogudpukaTopy MOTY UIpaTH 3Ha4ajHY yJIOTY y IpeAcTaB/balky KaKo Ce PasiuuuTH
IPOM3BOJH, KOjH y OKBHpY je[iHe KaTeropuje ujeie NCTU OpeHy Ha3UB, Pa3iuKYyjy IO jeAHOM
WM BHIIE 3Ha4YajHUX aTpubyTa. JenHa off ynotpe6a MoxudukaTopa je fa ce IpHUKaxe jefsa
BapHjandja GpeHfia y OKBHpY jenHe mopopuue 6perposa. Kao Taksu, MoauduKaTOpu Urpajy
3HaYajHy yJnory y o6e3CjebuBamy NOKPHBEHOCTH TpPKHUILNTA Y OKBHpY jefiHE KaTeropuje.
MopudrkaTopy moMaxy Aa MPOM3BOAM IOCTaHY pa3yMJBbUBH)H U BaXXKHHUJU 3a IIOTpOINAYe
UK 9aK ¥ 3a TproBuHy. Farquhar u Herr® ucTidy ma MomudHKaTOpH MOTY ITOCTATH YakK U
jake TproBauke MapKe aKo Cy CIIOCOOHH Aa pa3BHjy jeMUHCTBEHY acOUMjanyjy ca MATHIHAM
OpeHIoM.

Jumen3uje KOpuoOpauiuénoz umuya

IIpuje pasmaTpama HEKMX O OJIyKa Koje Cy NOTpeOHe fa ce IIOCTaBH XHWjepapxuja
OpeHna, Tpeba eTa’bHUje pa3MOTPUTH TUIIOBE Be3a KOje MOTY IIOCTOjaTH Ha HUBOY OpeHfia
KOpIIopaldje - WIX YaK IOPOIIHOT OpeHfa - Kafia ce y3Me y 0631p BhUX0Ba OTEHIMjaIHa
BaXHOCT W peJIaTHBHU HefocTaTak mnaxibe. OBpje heMo MpeAcTaBUTH HEKE THIIOBE
acolmjangja Koje cy Be3aHe 3a KOPIOpaTHBHU OpeH]| ¥ KOjU IIOTEHIHjaJHO MOT'Y YTUIIaTH Ha
BpHjefHOCT OpeHpa.

7 Colin Egan and Michael J. Thomas, The CIM Handbook of Strategic MArketing, Butterworth-Heinemann, Oxford,
1998. cTp199-03.

8 Jean-Noel Kapferer, Strategic Brand Management: New Approaches to Creating and Evaulating Brand Equitz, New
York: Free Press, 1994. crp. 217
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Ipumjep 3

Hexe BaxkHHuje aconmjanyje KOPopaTUBHOT HMHIA:

3ajeonuyku ampubymu, Kopucmu unu cmagogu npou3eo0d
Kpanurer
HHoBaTHBHOCT

Jbyocxku oonocu
OpujeHTanyja Ha NOTpoLIaYa

Bpujeonocmu u npozpamu
Bpura o okpyxemwy
CoumjanHa oAroBOpHOCT

Kopnopamusnu kpeoubunumem
Excneptusa

IToy3nanocr

IIpusnaunocr

H3Bop: Jean-Noel Kapferer, Strategic Brand Management: New Approaches to Creating and Evaulating Brand '
Equity, New York: Free Press, 1994,

3ajeOnuqru aiupubyuiu, KoOpuciiu uau Ciasoeu upou3eooa ’
|

Kopnopatusau GpeHA MoXe IMOGYAUTH jaKy acoldjanujy KOJ IOTpoIaya IPeKo CBOjCTBA |
npoussofa (Hershey u qokonapna), Tuna KopucHuKa (BMW u januju), omrrer cyaa (Sony u
KBaJIUTET).

AXo0 je KOpiopaTHBHHM OpeH] IOBe3aH ca IPOM3BOJMA IPEKO PAa3THIUTHIX KaTErOpHja HEKe
Ofl Hajjaynx acouyjalyja MOTy OUTH OHa HeMaTepHjajiHa CBOjCTBA, aliCTPAaKTHE KOPHCTH, )
UM CTaBOBM KOjH Ce II0jaBjbyjy Y Pa3iIMUUTIM KaTeropujama npousBoia. Hup., koMnanuje .
ce MOry MOBe3aTH ca IPOM3BOJKMMAa M yclyraMa Koju pjemraBajy ofpebene mpoGieme
(Black&Decker), moHoce 3a6aBy ofpebenum aktusHocTEMa (Nintendo), Koju ce mpase IO
HajsehuM cTaHmapnuMa kBanureTa (Motorola) 1 cir.

Acongjangja KOPIOPaTUBHOT MMHIAa BECOKOT KBaJUTeTa IOApa3yMhjeBa CTBapame Iep-
IeNMuje moTpollaya IpeMa KOojoj KOMIIaHWja IIpaBW NPOM3BONE HajBehier KBamurera.
Hexkonmuxo pa3nuuuTix opraHu3anyja onjeHjyje Ipon3Bojie ¥ KOMIaHuje Ha 6a3u KBAJIUTETA.
AHKeTe IOTPOIIIaYa YeCTO OTKPHBA]y fia je KBaJIUTeT MOXK/Ia M HajBaXKHHU]a CTaBKa Yy lUXOBOM
OIy4YHBa®ky y KYIOBUHU.

Aconyjalja ”HOBaTHBHOT KOPIIOPATUBHOT MMUIIA MOApa3yMujeBa CTBapamkhe MepIemuje
IOTpoIllaya IIpeMa Kojoj KOMIIaHHja pa3BHja HOBE U jeAMHCTBEHE MapKETHHI IpOTpaMe,
HapOYUTO Y YIIO3HaBaky ca IIPOM3BOAOM, WK ToOosbIIakuMa. buTr nHOBaTHBaH 3HAYHM GUTH
MOJiepaH ¥ y TPEH/1y, HHBECTUPATH Y HCTpaKMBale M Pa3Boj, aHTaXXOBATH HajHATIPENHUje
npou3BogHe MoryhHocTH # ci. IlpuopuTeraH MMMII 32 MHOTE jaaHCKe KOMIaHHje je
acolyjalidja MHOBaTHBHOCTH. TakBa Hepleniyja je Takohe KIbYIHO KOHKYPEHTHO OpYXje
u 3a pupme y npyrum 3emibama. Y EBponm je Michelin mokymao fa ce mcrakHe cBOjuM
MHOBaTHBHHM CIIOCOOHOCTHMA.

|
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Jbyou u oonocu

Acolyjanyje KOPIOpaTUBHOT MUMMIIa MOTY HMCIOJbaBaTH KapaKTEPHCTHKE 3alMOCIEHUX Y
KoMmnaauju. FMako je 0BO NpUpPOHA cTpaTeruja 3a MO3UIMOHUPAakE YCIy:KHUX PUpPMH Kao
IITO Cy aBUOKOMIIaHMje, PEHT-a-1[ap KOMIIaHWje U XOTeJH, IPOU3BoAHe (pupMe Kao IITO je
DuPont u ipyre Takobhe cy ycMjepuiie CBOjy IaKiy Ha CBOje 3alloClIeHe Y CBOJUM IIpOrpaMuMa
KOMYHUKAIHj€.

Marnonponaje Takobe mompmHOCe BpHjegHOCTH OpeHfa Mpeko 3amocieHux. Ha mpumjep,
pactyhu op Mane npopapuuue o6yhe, Nordstrom, komnan#ja ca 6azoM y CujeTiy, nocrana
je jemHa o Boehrx HAIMOHATHMX MONHHUX CIEIWjaTH30BaHUX IIPORABHMIA OfaHOUIhy Ka
KBaJUTETY, BPUjeTHOCTH, CeNeKINj 1, 1 HApOUHTO - ycirys3u. ITocrana je mereHgapHa o cBoM
"MepcOHATN30BaHOM JOAUPY" ¥ BOJBY 1a ce uje A0 KPajHOCTH Y 3al0BOJbaBalkhy MYIITEpHja.

Acolmjanyja KOpIOpaTABHOT MMHIIa KOju je (poKycHpaH Ha NOTpoIllada Iofpa3yMujeBa
CTBapame Teplieniyje MOTpoilaya O KOMIAHUjH Koja OpuHE O CBOjUM IOTpoladymMma. Y
TAKBUM CITy4ajeBIMa TIOTPOIIAYH Bjepyjy fa he ce HBUX0B Iiac cIymaTy U ia KOMIIaHUja He
TOKYyIIaBa fia 6yne ekcnnoaratop. KoMnanuja koja je poKycrpaHa Ha IOTpoIIadya cMaTpa
ce KOMIIaHNjOM Koja "cayma" norpoinada uMajyhu Haj6osbe HaMjepe Ha yMy. Uecro ce oBa
¢dunoszoduja ofgpaxkasa y MApKETHHT IPOTpaMy U PEHOCH PEKIaMIPAmEM.

Hpumjep 4

Saturn

General Motors cTBOpHO je 4nTaBy ayTOMOOHIICKY jeOMHULYY, Saturn, KOjy peKjiaMupa Kao
“Jlpyra4ujy BpCcTy ayTOMOOMIIKE KOMIaHuje“ y MOKYLIajy Ja U3rpaau jeOMHCTBEHE OHOCE
ca morpomraunma. [Ipema I'enepannom menanepy GM-a, Saturn-osa Openn nopyka Omna
je ma je To ayromoOun 3a morporuade, koju “Xene ayTo, kOju je HanpaBJbEH, NPOAAT U
ca yciyrama OX JbYAH KOju 3aucta OpuHY - JbYyOM, YMjU j€ IPUOPUTET [ia Ce MOTPOoIIad
3aIOBOJbY M 1]a C€ U3rpagy ONMHOC ca BbHM, 0e3 003upa Ha cBe.” {0 MapkeTHHT mporpam
CTBOPHO j€ acoLyjalyje npema Saturn-y kao npema ayToMoOMIIy KOj1 101a3u U3 “nioceehene
U MXXJbUBE ay TOMOOMIICKE KOMITaHYj€e.

M3Bop: Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management, Prentice Hall, NY, 2002. str.452

Bpujeonociuu u upozpamu

Aconyjanyje KOpIopaTHBHOT UIMHIIa MOTY MCIIOJbaBaTH BPUjeTHOCTH U IIpoTpaMe KOMIIaHuje
KOj! HIUCY YBUjeK JUPEKTHO y Be3H ca IPOU3BOJOM KOjH ce Ipofiaje. Y MHOTHUM ClydajeBuMa,
OBH HaIllOpH ce 06jaBIbyjy Ipeko MapKeTHHIIKIX KaMIlata. PupMe Mory TaHCHpaTH peKlaMHe
KaMIlalke 32 KOpIOpaTUBHU MMHUII Ka0O CPEICTBO JIa ce ONUIIe MOTPOoIIaYnMa, 3allociieHuMa
1 ApyruMa ¢puo3oduja u akiyje KoMIaHUje y3 NOITOBake OPraHU3aNMOHNX, COIIjaTHuX,
HOJIMTHIKUX UM €KOHOMCKUX IATAA.

Kopuopaiuuenu kpeoubunuieiu

ITopen cBUX rope HaBeAeHUX acondjaljija MOTPOLIAYN MOTY CTBOPHUTH AICTPaKTHHje MHU-
cy Wiy 4ak ocjehama o xoMnanuju. Ha npumjep, jeqHa Benvka jaBHA KOMIIaHWja OIACA-
Ha je Off CTpaHe HOoTpolllaya Kao "MyluKaparn, crap 35-40 rofguHa, cpefiibe Kiace, OXKeHeH,
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ca jenoM, o6ydeH y (priaHeT KOIWIYIbY U KakKy HAHTAIOHE, KOjH je TOoy3/[aH, KOMIIETeHTaH,
npodecHoHalaH, HHTEIUTEHTaH, TIOITeH, MOpalaH ¥ OpHjeHTHCcaH Ha Tocao”. Ca fpyre
CTpaHe, OBa KOMIIaHH]a j€ OJf KCTHX MOTpoIlaya OlujeeHa Kao "yfa/beHa, MMIIeEpCOHATHA
u (okycupana Ha ce6Ge", mTO je oMoryhmno BaxHy o6nmacT 3a HoGolblama MMALA
KOpIIOpaTUBHOT GpeHpa.

HapouuTo GuTaH ceT amncTpakTHHX acoIWjalidja 3a KOPHIOPATHBHH OpeHJ IpeAcTaBlba
KOpPIOPAaTHBHY KpeauOunureT. KopnopaTHBHEM KpeguOWINTET ce OCNUKaBa IPEJCTaBOM
IOTpoILIaYa y K0joj MjepH (hMpMa MOXKe [U3ajHUPATH U IPYXKATH MPOU3BOJIE U YCIyre Koje
3a/10BOJbaBajy NOTpele U Kelbe MoTpomaya. KopnopaTUBHA KpequGUINTET je pemyTalyja
KOjy je hupMa mocTurna Ha TpXKAMTY. 3aBuck o 3 ¢pakTopa:

1. KoprnopaTuBHa eKclepTH3a: Mjepa y K0joj je KOMIaHHja BuheHa Kao CocoGHa [a
KOMIIETEHTHO CTBapa M IIpoJiaje cBoje IIPOU3BOJie M IIPYXKa CBOje YCIIyre

2. KopnopaTsHa IOY3[[aHOCT: Mjepa y K0jOj je KoMIIaHuja BuheHa Kao MOTHBHUCAHA Aa
Oyfe MOIITeHa, 3aBUCHA U OCjeT/bIBa Ha MOTpeGe MOoTpoIIada

3. KopnopaTuBHa ONafiJbUBOCT: Mjepa y K0joj je KoMIan#ja BuheHa Kao JonajybuBa,
aTpakTHUBHA, IPECTIKHA, fHHAMUYHA ¥ TaKO JIajbe.

MHOIWTBO IPyrUX KapaKTEPHCTHKA MOXKe ce TaKobe OXHOCHTH Ha OBe TPH IUMEH3Hje Kao
nocbenlle, Ha IpUMjep, ycmjex u mupaeperso. CTBapame (pupMe ca jakoM U KPeuGHIHOM
penyTanujoM Moxe NPYXHATH KOPUCTH ¥ H3BaH NOTPOLIAYEBOr OArOBOPA HAa TPIKMIITY.
Bucoko kpeaubuina KOMIaHHja MOXe Ce TPETHPATH HAaKJIOWEeHHje Off CTpaHe eKCTEPHHX
MHCTATYLHja, Kao IITO Cy Biafia MM IPaBHA 3BaHUIHANH. Takobe Moxe Gurr Moryhe fia ce
IPHUBYKY KBaTU(NKOBaHU]U PaTHUIIL

Ha xpajy pa 3akmbyumMo, BHCOKO KpenMOGHMIIHA KOMIaHWja MOXe ToMohu mocTojehmm
3amoclieHIMa Jja Oylly MpOAYKTMBHUjU M NojamHuju. CHaXHa KOpPIOpPaTUBHA pelyTalyja
Moxe MoMohu (pupMu Jja TIpexXMBH Kpu3y OpeHia U fa OTKIOHH jaBHU OHjec, KOjH MOXE
CMamUTH MPOJiaje WIN GIIOKUPATH IIAaHOBE 32 €KCIAH3H]y.
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3opwua [omuh

HHBECTHULIHOHH ©®OH/[OBH Y CBJETCKOJ
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Pa3Boj ¢prHaHCHjCKOr TPXKHIUTA j€ MPOoLEeC Koju Tpeda na obe30ujenu epuxacHy akokalyjy HOBLA U
KanuTalia y CBakOj] HaLMOHaIHO) npuspeny. OBaj mpouec, HAPOYUTO BaXKaH 33 36MJbE€ Ca OCKYIULIOM
HOBLI2 M KalWTaja, JaHac ce y HajBelio] MjepH OOBHja NOCPENCTBOM XapTHja O BPHjEXHOCTH.
VYnpaBbae WHBECTHLMjaMa y XapTHje Of BPHjEAHOCTH, NpPENCTaB/ba JENHY O Haj3Ha4ajHHjHUX
GyHKUMja, a WHBECTHMLHOHH (OHAOBH jeOHY OJ HAjBaXXHMjUX WHCTUTyLH]ja CaBpeMeHuxX ¢u-
HAHCH)CKUX CUCTEMA Y CBHJETY.

HHuBecTnunoHM (OHIOBH CYy CBOjeBPCHA MHCTUTYLMOHAJHA WHKapHauwja ¢yHkuuje noprdonro
MEHAJMEHTa KOja Ce Hajla3u Y OCHOBH MOJEPHE TEOpHj€ MHBECTHpamwa. To Cy MHCTHTYLHje KOje
cBojoM arpaktuBHomhy u edukacHomhy MacoBHO MpHBNaYe HOBE HHBECTHUTOPE U MOCIbEAUX
HeLieHHja NPenCTaBibajy GMHAHCH]CKM HHCTUTYLIMOHAIHA CETMEHT ca HajBelM pacToM y CBHjeTy.

YV 3eMibaMa y TPaH3ULHUjH, HHBECTULIMOHH (JOHIOBH MOTY Z1a ONUIPajy, ¥ Beh cy OMUrpany 3Ha4ajHy
YJIOTy y MPHBATU3AL[MOHUM NPOLIECHMA M JaJbEM Pa3BOJy TP>KHUILHE MTPUBPERE.

ITITo ce Tuue buX oHa je, ka0 U MHOre 3eMJb€ y TPAaH3NUUjH, NpHHyheHa na y obnactu pas3soja
TPIKMILITA XapTHja Of BPHjE€AHOCTH ¥ HHAYCTPHje MHBECTHLHOHUX (oHI0Ba nohe on nodyeTka yuehu
Ce Ha BJIaCTHTHM IpelikaMa. Y3pOoK TOMe Cy NpHje CBera U TeLIKa paTHAa pa3apama, Kao U pacnan
JEAMHCTBEHOT €KOHOMCKOT mpocTopa Ousmie Jyrocnasuje, kao u came buX.

TpenytHa cutyauuja y buX He maje MHOro pasiora 3a ONTHMH3aM, OyOMHa KpHu3e y KOjoj ce
HAJIA3MMO M MO3UTHBHA UCKYCTBA APYTHX 3€Majba y TPAH3ULH]jH, YKa3yjy Ha TO [a C€ U3J1a3 MOXKe 1
Mopa npoHahu. Hagajyhu ce na he buX y Tome ycnjery, u3sjecHo je na he nuectTuunonu GoHA0BU
3akuBjeTH y 6nuckoj OymyhHocTH u na ce 3a To Tpeba 030MIbHO NPUIIPEMATH.

1. 3nauaj uneecmuyuonux gonoosa

NupecTuurony GOHOOBY Cy Haj3HAYAjHUjH HHCTUTYLIMOHAIHH HHBECTUTOPH.' TO Cy HEeNmo3UTHe
(bnHaHCHjCKe MHCTUTYLIHj€, KOjé C€ OCHHBAjy Ca HCKJbYYHBOM CBPXOM Jia NMPUKYIUBajy cioboxHa
¢duHaHCHjCKa CPEACTBAa OX CBOJMX yjarada M Oa Ta CPEACTBa yJaXy Ha TPXHUIITY KamnuTana y
pasNMYUTe XapTHje OX BPHUjENHOCTH, HAa NMPUHOMIINMA MHHHMH3Mpama U JUCHEp3Hje pHU3MKa,
npo¢eCHOHANHOT YNpaBibakha U paljoOHaNH3alMje Tpoiukosa ¢oHAa kako OM CBOjUM yjiarauuma
OCHUT'ypau NMPUXBATILUB IIPUHOC Y3 PENIATUBHO HU3AK PU3HK.

Iperexas qUO CTAHOBHUINTBA Hajuelilie pacroiaxe ca OrpaHUYEHOM CYMOM HOBLIA U 3Hama Koja
cama 3a ce0e He MpencTaBibajy 3HAYajHUjU MHBECTHLIMOHM IMOTEHLMjasl Ja O Ce Ha TPXKULITY
NOjaBINIM Ka0 WHBECTUTOPH Ca JOBOJBHO IUBEP3U(HUKOBAHHM MOPT(PONHOM CBOjHX yrarama.
MeljyTuM, KyMOBHHOM yJIOTa Y MHBECTHLMOHOM (OHAY HOJa3u ce A0 KOHLEHTpalLuje CpencraBa
Ha jeaHOM MjecTy-(DOHIY, YMME C€ Of YCUTHEHUX I10jeAMHAYHHMX CyMa JOJa3u A0 pecrekTabuiiHe
UHBECTUIIMOHE Mace 3a KOjy Ce MOTy KyNOBaTH Pa3IMYUTE XapTHje€ O BPHjeIHOCTH.

! EMOMpHjCKy nofany yKasyjy Ja Cy Y pa3sBHjeHHM TPXKMIUHMM IPUBpEJAMA OBE HMHCTHTyuHje dopMupanc orpoMHe
()HHAHCHjCKE TIOTEHLHMjaNc ¥ MPEACTABIhAjy JOMUHAHTHE (PMHAHCHjCKE MHCTHTYLMjC M BIACHHKE TPAJHOT KANHTANA
y 3cMIbaMa ca TPKuUmHMM (uHaHCHjckuM cuctemuMa(Ha npumjep, CAJl wim Benuka bpuranuja), 3a pasnuky of
OaHKApCKUX (PUHAHCH]CKHX CHCTEMA (KAKBE HMAjy, Ha nMpuUMjep, Janan u BbeMauka).
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Ha 6u wro 6osme pasymjenu CBpXy Gopmupara i HadnH (y HKIHOHUCAHA HHBECTHIHOHUX (OHIOBA

HEOITXOMIHO je 3HaTH cibenehe:?

HuBecruuuonn ¢onaosu cy ¢uHancHjcke HHCTHTyuMje. WHBeCTMIMOHM (OHIOBH Cy
MHCTUTYLWWj€ KOje MPUKYIUbajy M MNAcHpajy MPUKYTUbEHH KamuTtai. FIHBECTULMOHE KOMMaHHje Cy
MHBECTHUMOHU (OHIOBH y y>KeM CMHCIY H FBUXOBA Jj€aTHOCT j€ MHBECTHPAE, PEHHBECTHPAE,
NOCjeI0Bakbe, APXKakhEe WM TPrOBUHA XapTHjaMa Ofl BPHj€AHOCTH.

HuBecTHunonn ¢onnoBn miacupajy cpeacrsa y noprelb XapTHja OX BpHjeXHOCTH.
HIpuKy n/beHU KanuTan UHBECTHLIMOHH (POHIOBH HHBECTHPA]y HA MHOTHM CETMEHTUMA (PMHAHCH]CKOT
TPXKULITA y JUBEP3U(HKOBAHE MIJACMaHE BEJIMKOT Opoja pasiuuMTUX MHCTPYMEHATA.

HuBecTHunonn ¢ounosu cy npodecnonanno soljene ¢upme. Iloptdommom ynpassmajy
NpodeCcHOHaNHU MEHANEPH, KOjM PacloNaXxy BENMKAM HHBOOM 3HAHa, CTPYYHOCTH M MCKYCTBa
13 00NacTH MHBECTHLHMja y XapTHje OX BPMjE€AHOCTH, HOPTHONMO MEHAUMEHTA, (DMHAHCHjCKHX
TPXKUIUTA U APYTUX QUHAHCH]CKUX JUCLUILIMHA.

Ilojenunan HacToju na cam onabepe moprdoaKo XapTHja o BPUjENHOCTH, Kala je pHjed O MameM
Opojy xaprujay koje je yIoxuo cpeacrsa. Yoku noprdomnuo je Besan 3a Behy KOHIEHTpaLHM]jy pH3KKa,
Mamby JIMKBUAHOCT ¥ Mame MOryhnoctun Makcumusanuje npodpura, 1j. kanuranue noburu. C mpyre
CTpaHe, NOjeAMHALl KMa OrpaHUYeHe MOryHHOCTU HHBECTULIMOHE aHANU3E PA3IUIMTHX XapTHja o
BpHjeaHOCTH, unu he nponec ananm3e GUTH BpeMeHCKH Xysku, To hie onemMoryhiuT dekcu6wIHOCT
Y HOHOLIEHY NHBECTHLIMOHOX OJIYKa.

HuBecTHunOHH (OHIO0BM NpENCTAB/LAJY HAYHH INIACMAHA CPEACTABA y (HHAHCHjCKe
HHCTPYMEHTe Y HMe H 32 paYyH yaara4a. Jenas on nubpeBa GopMupar-a HHBECTULMOHKX (OHIOBA
je aucnepsHja pusKKa Koja JIako MOXe GMTH MPETBOPEHa Y CBOjy CYNPOTHOCT, aKO MHBECTHULUOHH
onn 3noynorpujebu Hanor ymarasa. Melytum, na 61 ce To n3bjemo ogHoc ynarada u GoHza je
$opmanHo neTasbHO perymucas, amu K 3amrulien HavyeluMa U NPakcoM 3alITHTE HHBECTHTOPA.

HuBecTuunonu ¢ongosu umajy nocedan o6auk macuse. [lacusa unsecTumonux (GoHOBa je
CKODO Y Lj€JIMHM CaCTaBJbEHA Off aKLHja MHBECTUTOPA, LITO JOBOAH [0 TOr'a [a C€ PU3MK ITOCIIOBabha
(hOHIOBa MUPEKTHO MPEHOCH HAa MHBECTHTOPA, & HE CHOCH ra cam (OH/ Kao GUHAHCH] CKH ITOCPEIHHK.
360r Tora je HEOMXONHO Jia yNara4 MMa aKTHBAH OQHOC NPEMa PH3HKY Kaia GMpa MHBECTHIIHOHY
CTpaTeryjy, Tj. UHBECTHLMOHHU (OHA Y KOjH yJIaxe.

2. O0nuyu uneecmuyuonux ponoosa y cejemckoj npakcu

HHBecTHUMOHM QOHAOBH HUCY jeNHHM OOMMLM yIIpaBibatba TOPTHONMOM® y UME U 3a PayuyH yiaraya.
[Moprdonuom mory Takohe ynpasibaru Gauke, aunepcke u 6pokepcke kyhe.

Wusectnumonu  Qonposyu, mehytum, mnpencrasmajy (QuexcuOunHBju  OONHK  yhpaBibaiba
noprdonrom, 3axsasbyjhiu ToMe ITO j€ Hpar yarakba BeoMa HU3aK, Ka0 M YH-EHHIH 14 je omoryheHa
REPCOHANU3AUUJA UHEECHURUORE CIMpamezUje: yarad MOXe CaMOCTAIHO u3abpati GoHA Koju
Haj00/be Onpaxasa werose npedepeHiuje Be3ane 3a ynarame y XapTHje Ol BpujexHocTH (Ipodur,
KamnuTajHa J0OUT, pacT BPHjeqHOCTH nopTdoinua, 00nacT yiarama U CIMYHO).

Y CBJeTCKOj MpakcH MOCTOj€ PasIHM4YUTH NPUCTYNH Yy Ionieny kiacudukamuje u Mofijene WH-
BECTHLIMOHMX (OHIOBA. 3aBUCHO ON 3€MJb€, OMHOCHO DA3BUJEHOCTH HHPpacTpykType Ou-
HAaHCH]CKOT TPKUIITA, MHBECTULIMOHH QOHIOBY Ce jaBibajy MON PA3HUM MMEHHMA M PasTMMUTHM
KOHKpeTHUM ofnuuuMa. MelyTuM, HE3aBHCHO Of 3€MJbe IOCMATParma, OCHOBE HUXOBOT pa-
3JIMKOBama Cy:

? Illupe Bugjern y: B.Bacumenuh, OcroBu (unancHjckor TpxumTa, 3aset, Beorpaa, 2002. crpana 115-116.
* Tloprdonmo je jenan ox TEPMHMHA Ca AHITOCAKCOHCKOT TOBOPHOT MOAPYYja Koju ce oxoMahuo y TCOPHjH W MPAKCH
IIHPOM CBHJCTA U KOjH C€ Hajueuihe HE MPEBOH, A O3HAYABA CKYII PA3THYATHX XAPTHja O BPHjEIHOCTH.
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-Ha4yuH MOOMIM3alyje CpenCTaBa,
-MHBECTHLMOHA cTpareruja (o6muk noprdonua) u
-MHBECTHLIHOHH IMJbEBH.

Hauun MoOnIM3alHje CPEeACTaBA

ITo oBOM OCHOBY, pa3iMKyjy ce:

-OTBOpPEHH (HEOrpaHMYEHH) UHBECTULIMOHH (OHIOBH,
-3aTBOpeHH (OrpaHHYEHH) HHBECTHLIMOHU QOHAOBH.

BuTHO je ucralin na Ccy WHBECTHLHOHM (POHIOBM OpPraHU30BAaHM Kao APYLITBA KamnuTana, Wiu
KPEIUTHA APyLITBA YMjU opranu yrephyjy nomuruxy doxna. GoHx He ynpaBiba NOPTHELOM-TO y
HErOBO MME YHHHM nocebHa KoMNaHMja, koja je obuyno u ocHuBau ¢onga (6anka, ocurypasajyha
OpraHM3alMja, MHBECTHLIMOHA KOMIaHuja, Opokep, u ci.). XapTuje OX BPHjE€XHOCTH KOj€ HMHE
noprd oMo uyea v cepBucHpa OaHKka-Ieno3urap.

OTtBopenn unectuunotu pongosu (Open-end Investment Funds) mosuaru cy jour 1 nox Ha3UBOM
y3ajamuu pondoeu (Mutual Funds).* OBu GoHI0BH KOHTHHYHMPAHO M3ajy M MPONAjy CONCTBEHE
aKIMje, OMHOCHO yAjeNeé MHBECTHTOPMMA M KOHTHHYMPAaHO MX OTKyIUbyjy, omoryhasajyhu Ha
Taj HAYMH HENPEKUAHY JMKBUAHOCT CBOjUX akuuja (ynjena). KOHKpeTHO TO 3Hau [a YKOJIHMKO
MHBECTHUTOP PHjelld [ia Npoaa akuuje orBopeHor ¢oHna, oH Helie MOpaTH a KOHTaKTHpa APYTry
duHancHjcKy HHCTHTYUHM]y, BeH ce MOke OOparuTH HHPEKTHO aAMMHHCTPALUjH (borma koja he
OTKYIIMTH aKLHj€ ¥ HbeMy UCIUIATUTH oapeheHy cyMy HOBLA.

Axunje (yajenu) orBopeHux GOHIOOBa Ilace Ha CyMy Koja NPEICTaB/ba NPONOPLUHMOHAIHM YAHO
MHBECTHTOPAa Y HETO MMOBMHM (oHma (nukBupaumoHa BpujenHoct ¢onpa). Ilujeny aknuje
ne ozapehyje Tpxumre (6ep3a), Beh ce oHa u3paxaBa kao OAHOC HeTo MMOBHHE (oHma u 6poja
eMHTOBaHHX aKkiija. MexanusaM 3a onpeljuBarbe 1HjeHe je cibenelin: on ykynHe aktuse GoHna, koja
NPeACTaB/ba TPXKHULIHY BPHjeQHOCT y moprdesby, yBehaHe 3a ocTajy akTHBYy Ody3MMa C€ YKyIHa
nacupa (CBH TPOLIKOBH yKJbyuyjyhu M mpoBu3Hjy 3a ympaeibame nopTdhesboM) K AUjeIu Ce ca
Opojem u3marux (MpoAaTHX) aKiiyja.

Lujena axumja (Net Asset Value-NAV) onpeljyje ce Hajmame jenHOM RHEBHO, monasehu on
3aKJby4YEHHUX JIMCTA KOTaLKja XxapTija ox Bpujensoctu. CBakM BlaCHUK akuyje GOHIa MMa Npaso Aa
je npona ¢poHAY IO LHjeHH Koja je yTBpheHa NpeTXOnHOr aHa.

I{ujena axumja Ha kpajy AaHa (t) GopManHO ce MOXe U3Pa3UTH Kao:’

MVALt - LIABt
NSOt

NAV =
raje je:

MVAL - TpxuIinHa BpujeqHocT noprdonua,
LIABt - n3HOC 0baBe3a u
NSOt - 6poj akuuja Ha kpajy naHa t.

3arsopenn unBectuunonu ¢pounosu ( Closed-end Investment Funds y CAJl, Investment Trusts
y Benukoj Bpuranuju) ce Hasupajy Tako nourro uMajy ¢ukcan 6poj eMuroBanux akuuja. OHu cy
CTapHju y ONHOCY Ha oTBOpeHe GOoHHOBe, U3najy akuuje (yajesne) y orpaHuueHoM Opojy u nponajy
X yJlara4uma Kao ¥ CBako APyro apyTeo kanutana. [Ipukynbena cpeacTsa yiaxy cey peJaTHBHO
nocTojaH noprdelb XapTuja O BPUjeTHOCTH.

4 IlTupe Bugjetu y: A.J Fredman, R Wiles, How Mutual Funds Work, New York Institute of Finance, New York, 1998
crpana 125-135.
5 ITpema: b.Bacumesuh, OcHosu (uHaHCHjcKOT TpxumTa, 3aseT, Beorpam, 2002, cTpana 117.
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3aTBOpEHHM MHBECTHLMOHU (OHIOBH 1O TPaBMITy HE BPLIE OTKYN EMMTOBAHMX aKifja OX CBOjHX
aKLMOHAPa-MHBECTHTOPA. AKLjaMa 3aTBOPeHOr GOHMA TPryje ce Ha Gep3u U HUXOBA BPH]EMHOCT
3aBMCH Ol NOHYAe U Tpaxibe. CPEACTBA O KyMJbeHHX aKUKja PUNANajy BUXOBUM NPOJABLMMA, &
He QoHpy.

YouaBamo Ha Cy 3aTBOPEHM HHBECTHIHOHH (OHXOBH CIHYHH XONAMHT KOMIAHHjaMa, C THM LUTO
3a pa3auKy OX (OHHOBA XONIAMHI KOMIAHHj€ BpIIE yIpPaB/badKy KOHTPONY Haa npemyseheM uuje
akiyje umajy y csom noprdesny. [la 6u ce usbjerna npakca 1a HHBECTULHOHHU (OHIOBH YIIPaBIbajy

KOMIaHWjaMa 4Yuje aKLyje Mocjeyjy, 3aKOHCKa peryJiaTMBa OrpaHu4aBa 6poj akumja mojemuHe
KOMIIaHHj€ KOj€ AP>KU MHBECTHLHMOHH (QOH.

HuBecruuuona crpareruja (06.1ux noprdonua)

IIpema vHBeCTHLIMOHOj CTpaTernji GOHAOBU Ce MOTY MOCMATPATH Kao:
O noxomosuu (Income Funds),
Q ypaBHoTexenu (Balanced Funds),
Q nuonnukm (Equity Funds),
U ceuwujanusosanu (Speciality Funds),
O auunennuu (Dividend Funds),
Q semsbnnu (Real-Estate Funds),
U donnosu HoBuanor Tpxumra (Money Market Funds),
Q waponanuu (Country Funds),
U donnosu pusmunor xanurana (Venture-Capital Funds),
Q ernuxu (Ethical Funds), uth.

Hasenenn kpurepujym pasnukoBama HHBECTHIMOHUX GOHIOBA 1 BapHjeTeTH (POHIOBA IIpEMa THITy
noprdesa ¢ kojum $oHA pacTonaxe NOPasyMujeBajy i ce, Ha mpuMjep, y noprdemsy GoHna duju
J€ OCHOBHM LMJb MAKCHMHM3allHja JOXOTKa yiarada (0oxedosnu (pond) ualy yriasHOM Ip>KaBHE
XapTHje OX BPHjeHOCTH Ca BUCOKUM IIPHHOCOM U JyXXKHHYKE XapTHj€ OX BPHjeNHOCTH mpeny3ehia,
npedepeHLHjaiHe aKkLHje i XUMOTeKapHe Yy THUIIE.

Kon ypasnomesicenoz ¢ponda, ocrosnu muse ynaramwa Guhie koMOMHAIIM]a CHIYPHOCTH, NOXOTKA
NOpacTa KaluTajlHe BPUjE€AHOCTH XapTHja, Tj. yPABHOTEXEHOCT OBUX (aKTOpa.

Cneyujanuszosanu pondosu Guhe ycmjepenn Ha opmupame noprdesba Be3aHOr 3a jemHy
reorpacky 06nacT, HHIYCTPHjy MIIH CETMEHT TP>KHMINTA KAIIUTANa,

Enuuku pondosu cy 3anyxOHHCKOr MM KTHTOPCKOT KapakTepa U (OpMHpajy CBOj noprdonuo
npemMa MOPAHUM, PETMIHO3HUM U CIIHYHUM MPHHIMITNMA.

Hoctoje n Tvnosu donnosa xoju He M3paxasajy camo ompeljeHy CTPYKTypy moprdesba, Hero
nocjenyjy u Hu3 apyrux cneuupuunocru. To cy:

U HaumoHanHu GOHIOBH,

Q semubuian GoHnosw,

O dbonpoBu puzuuHor KanuTana u

U dboHI0BY HOBYAHOT TPXKULITA.

Hayuonannu ¢ondosu cy donnosu (Hajuewhe 3aTBOpeHOr THIIA) KOjU YIaxy y XapTHje of
BpHjeNHOCTH GUPMM U3 Npyrux 3amasmba. [IOCIbeNEMX ronuHa youasa Cé 3HAYajHA AKTHBHOCT
HaUMOHAMHUX (OHMOBA 32 NOPTHONMO ynarawa y 3emMibe Koje Cy Ha MOYETKY Pa3Boja TPXKHMIUTA
xapruja on BpujeaHocTd. Osu GoHIOBM HOCe 3HAaTHO Behu pU3MK 3a ynmarada, ajd u CTHUMYJTHILY
pa3BOj TPKMILITA XaPTHja O BPUjEAHOCTH U HErOBy HHTEPHALMOHAH3ALIA]Y.
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3empuninu pondosu ynaxy y 3eMIbULITE KOjé MOXE OHH)ETH PEHTY, HIH omoryhasa xanuTaaHy
noGurt kpos3 ysehany umjeny Ha Tpxuurty. Ou Gonnosu ynarahe 1y CTaHOBE, IOCTIOBHE MPOCTOPE,
nsrpal)eHo 3eMIBMLITE, Al C& HE MOTY AHIaXOBaTH 32 CHEKyNaTHBHA yrararba. C ob63upoM Ha
crendiaHy O6NACT yJarama, 3eMJBUIIHKA (OHIOBH 3aXTHj€Bajy noceOHa 3Hamba 3a YIpaBJbabe
nopT¢OIHOM.

Donoeu pusNUILO0z KANUMANLA VHBECTUPA]y Y aKuMje CHTHUjuX npeayseha KOja Ce He KOTHpajy
Ha Gepsu, WK Cy TEXHONOMIKH Ha 32BUAHOM HuBOY.OCHOBHA CBPXa ynarama y OBaj THIT npeny3eha
je peanusanuja kanuTanHe AOGMTH koja ce (OpMHpa KPO3 pacT LiHjeHa akuuja oBux mpepyseha
NPUIMKOM npujema Ha Gepay, 1y nak 360r kopuinhiernha TeXHONIOUIKE PEHTE.

Donodosu Hosuanoz mpycuuima dopmupajy nopTdoauo KpaTKOPOUHHX XapTHja Of BPHjeIHOCTH
(npkaBHE OGBE3HHLE, KOMEPLMjAJIHHA NATIMPH, GIarajHHuKH 3aKCH M CIL.), Ka0 M TOTOBOT HOBL@.
Onu 06e36jelyjy MOryhHOCT rulacMaHa KpAaTKOpPOYHE JMKBHUIHOCTM yJiaraia, anu W ynarate y
YCIOBAMA HEM3BHjE€CHOCTH Ha TPXKHMIUTY M T3B. MHBEP3HE KPHMBE MPUHOCA (KAl CY KPaTKOPO4HE
KaMaTHe CTOI€ BULIE Off AYTOPOYHHUX).

NHBecTHIHOHY HU/HEBH

V nomiefy Lu/beBa MHBECTUpPalba MOCTOje OrpoMHe pasnuke usmely (oHnosa. Ha Taj HauuH ce
IIOTEeHLY] aTHAM MHBECTATOPMMA Hy/IH IMPOKA JIEN€3a MHBECTULMOHUX aNITEPHATHBA U Pa3IHiHTHX
KOMOHHALIHja IPUHOCA U PH3UKA.

C 063upoM Ha MHBECTHLMOHE 1JbeBe (OHIOBM CE MOTY NOCMATPaTH Kao:$

-MHBECTHIMOHH (QOHIOBU KOjY MHBECTUPA]y Y aKuuje, U
-HHBECTHUIMOHH (OHIOBHU KOj¥ MHBECTUPAjy y OOBE3HHLIE.

Kaz roBOpEMO O HHBECTHUHOHHM (OHIO0BHMA KOjH HHBECTHPAjy Y AKLHje Ty NOCTOjH BHILIE
PasIMYUTHX BPCTA y 3aBUCHOCTH Of KOHKPETHHUX LINJbEBA.

®ondosu pacma (Growth Funds) unv 138. “ro-ro” GOoHI0BH Cy GOHXOBH OPHjECHTHCAHU HA BEJIUKE
CTOME PacTa ¥ OCTBAPMBAILE KATIATAIHUX A0GHTAKA y AyroM poky. [IpHopHTeT MM je pacT IujeHa
a He IMBUICH/A, [ITO 3HAYH 14 TAKBY LM/bEBU UHBECTHPAa HOCE M BICOKE CTONE PU3KKA O YEMY
uHBeCTUTOpHU Tpeda 1a BoAe padyHa.

@ondosu azpecusnoz pacma (Aggresive Growth Funds) umajy 3a unmb Op3 KanmuTanHH pacT.
okymasajy ma npoHaby axuuje Mannux Op30 pacTyhux xoMmmaHdja M Jia OCTBape KanuTaiHU
NOBUTAK y PeNaTHBHO KPATKOM BpemeHcKoM mepuofy. Kapakxrepuctnuno 32 ose ¢ponznose je na je
HHMBO PHM3HKa U3Y3€THO BUCOK.

®ondoeu npuxoda u pacma (Income and Growth Funds) cy Ha HeKU HAYHH CPENIUHA usmely BUCOKOT
npuHOCa U HUCKOT pusuka. OpujeHTamyja oBux GpoHoBa je fa MaKCHMHpajy CTONE NMPHHOCA, AJIH
U [a u3bjerny CyBuine BUCOK pusuk. DOHNOBU NPHXONA U PACTA YIIIABHOM HHBECTHPA]Y Y aKiyje
BEJTUKHX, TO3HATHX U CUI'YPHHX KOMIAHU]a.

Hnoexcnu pondosu (Index Funds) cy opujeHTHCAHM HA TO Jja MHBECTHUTOPHUMA IOHYNE NMPUXOAC
NpUGIXHO jeHAKE MPOCjeYHOM IIPUHOCY Ha TpxMITy. M3 TOr passnora je CTpykTypa noprdonua
oBUX (OHIOBA BPJIO CIM4HA cacTasy Bofehinx TpxumHux unaexca. Kox oux dponzosa moryha je
AKTHBHA ¥ MACHBHA MeHalepcka crpareruja. [lacuBaH MEHAIIMEHT 3a1p>kaBa CTPYKTYpy ropromnua
Ha HUBOY TPXMIIHUX MHIekca U 06e36jelyje npuxon npuOIMKHO jefiHAK NPOCje4HOM, 10K AKTHBAH
MEHAMEHT Kpeupa TakaB nopTdOonMo akuuja Koju JOHOCH CyNepUOPHHjU MPHHOC Y OIHOCY Ha
TPKULIHU NTPOC]EK.

¢ IlTupe Bn,zgjefn y_IIEpnh,_E)nHaﬂcn_]cm TPUIITA W MHCTPyMenTH, Ynroja wramna, beorpan, 2003. crpana 222-224.
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Mpynanu ponoosu (Multi Funds) cy cBakako kopak ka HOBUM BpcTama Goumosa. Pujed je o donny y ﬂ
OKBHpY KOra MHBECTHTOp MMa MoryhHocT na 6upa usmely Beher 6poja pasnuuutux akimja.

WuBecTuunonn (GOHAOBM KOjH MHBECTHpAjy y 00Be3HHMIE HMajy BpIO OHpE3aH HPUCTYN Y
MHBECTHPaIby. IbXOB OCHOBHH LIMJb j€ J1a C€ O4yBa BPHj€AHOCT KalKuTaja 1 a ce 0cTBape oapehenu
NO3WTHUBHU peasiHu npuHocH y OynyhHoctu. M y oxBupy oBe rpymne moryhe je pa3nukoBaTH BUILE
BpcTa GOHAOBA!

Dondosu Koju ynaxcy y opicasne xapmuje 00 épujedHochu ca (PUKCHUM RPUXOOOM, HUXOB AL
j€ a MHBECTUTOPHMA ZIOHECY CHIYPaH, aJld He CYBUILE BUCOK MPHHOC.

Dondosu Koju uneecmupajy y obeesnuye (upmu vumajy 3a Lub OCTBAPUBAILE BPJIO CHIYPHUX i
NPUHOCA, aJIK y HEINTO BelieM 00MMy Y OIHOCY Ha MpeTxoAHy rpymny GoHmoBa.

Donoosu Koju uneecmupajy y obeesnuue nuckoz panza (“jyux” obeesnuye). O GoHNOBYU Cy
OPHjEHTHCAHH J]a IOCTUIHY LITO BUUIE CTOIE NPUHOCA MyTE€M MHBECTHUPama y OOBE3HHULE Ca BH-
COKHM KaMaTHUM CTONaMa, aJli TaKBHU LHJbEBH Cy paheHu 1 ca MHOTO BULUIMM HMBOOM PH3HKA.

Donoosu Koju uneecmupajy y koneepmubuine 066e3nuye-xkoje npyxajy MoryhHOCT 3amjeHe y
npedepenuujante umu obuyne akuyje. Lium oBux Goxnosa je 06e36jelusarme penaruBHO CUTY PHUX
NPHUHOCA, Y3 NIOCTOjambe MOTyRHOCTH Ja ¢e Kpo3 yCIjellHO 00aBbeHy KOHBEP3U]y MHBECTUTOPHMA |
oMoryhu ocTBapHBame IUTO BULIKMX CTOMA MPHHOCA.

Dondosu Koju uneecmupajy y obeeznuye 10KaIHUX OP2AHQA elacmu (MyHUYURWIRe 0bse3nuye) |
MMajy 3a LWJb J]a OCTBape HU3 MOPECKHUX ONAKUIMIA U MPEAHOCTH 32 BIACHHUKE. |

Mekhynapoonu pondoeu obeesnuya cy nurepraronansu GoHIOBM GOKYCHPaHH HA MHBECTHPAIHE ‘
y obBe3HHIEe Ha Mel)yHapOOHOM QHUHAHCH]CKOM TPIKHLITY. '|

3. Huoeayuje u nocebne 6pcme UHBECMUUUOHUX (hOHO08A

Cpjemouu cMO f1a MOC/hbeNHUX TOAMHA NOJa3d A0 BEJIUKOr Tajaca WHOBAIMjd HA CBjETCKHMM \
¢unancujckum TpxmmTuMa. CrBapajy ce ciokeHe (QUHAHCHjCKE MHCTUTYLHMjE, TaKO3BaHU '
¢uHaHCHjCKM CynepMapKeTH, KOjU Cy y CTamwy JAa NMpYKe WIMPOK Ajana3oH GUHAHCH]CKHX yCllyra l
NOTEHNHj THMM KODHCHUIMMA. Y CKJIany ca THM TPEHIOBMMA, JOJIA3H 4O 3Ha4ajHUX MHOBALM]a Y

NOCIOBakby HHBECTHLIMOHUX (oHOOBa. |

Jenna on npsux MHOBauyja je ¢opmupawe dpamuanje pougosa (uau mopoaune Gonmaosa).
Oggje je pujed o rpynmH WIM KOMILIEKCY (QOHZOBA, Ijeé MEHayepH MHBECTHLHMOHOr QOHOA KOjH
4YMHM MOpoAully GOHI0Ba, HyAe MHBECTUTOpUMA Behu OpOj MHBECTHLIMOHKMX MOTYNHOCTH U BHINE
pasnuuuTux uibeBa. Konuenr nopomuue ¢onmoBa omoryhaBa mmpeme Jjienese aTpakTHBHUX
MHBECTULIMOHMX MOTYRHOCTH, OX yaarama y GOHAOBE TPHKHIUTA HOBLIA, [0 yJaramba CaMoO y MOjEIUHE
J1j€NaTHOCTH, rpaHe, hupme WM xapruje on BpujensocTu. MuBecTuTopruma ce npysxa MoryhnocT aa
BpIIIE MPEM]EIITambe CBOJMX MHBECTULHja (aKTHBE) U3 jeAHOr y APYTH (OHA U3 UCTE MOPOTHLIE, U TO
y3 MUHMMAJIHY aIMHHHCTPATUBHY NPOLEAYPY U MUHHUMAJHE TPOLIKOBE, .

IMojapa damunuje GoHmOBA HOBOAM 1O jayarma KOHLEHTPALMj€ BIACHHMINTBA Ha (DHHAHCHjCKHM

TPXKHLITUMA.
5

Jpyra MHOBAaLKja Ha MOJbY IOCJIOBakba HHBECTULHOHMX GDOHIOBA j€ M 1ojaBa KAHTPHM (HOHI0BA
(Counrty Fund). Pujeu je o moceGHOj BPCTH 3aTBOPEHMX HMHBECTHLMOHMX (DOHAOBA KOjU Cy
CIELM]aNk30BaHM 32 yJaramba y XapTHje Of BPHjeIHOCTH MOjeAUHMX 3eMasba. Hajuewhe je pujeu
0 3eMJbaMa KOj€ OCTBapyjy BUCOKE CTOIE [PUBPENHOT PAcTa U pa3Boja U rije GUHAHCH]CKA TPIKU-
IUTa I0XKKBJbaBA]y cHaxkaH Oym. Takse 3emibe cy, Ha npumjep, 3emibe panekor ucroka (J.Kopeja,

_—-—-—————es s

" [Tupe sugjeru y: L Epuh, HaB(_iIleHO Ajeno, crpana 229-230.

6\ ]




360prux padosa exoHomcKoz ghakynmema

205

Cunranyp, Tajpan, Tajnaun, VnnoHesnja, Manesuja), Jlarnscke Ameprke (Aprenruna, bpasun)
u ciuuHo. KanTpu ¢onnosu, Takohje mMory OMTH yCMjepeHH Ka MHBECTHpamY Y duHaHCHjCKA
TPXKULITA 3€Majba ¥ TPaH3HIMjU. Tako Cy BPIO aTpaKTUBHE MHBECTHULHOHE JEeCTHHALMj€ NoCTae
MHOTe GUBILIE COLMjamuCcTHIKe 3eMibe pervona Lientpanue u Ucroune Espone.

V noc/hemux ABAJECETaK TOAWHA y CBHjeTy CBE BHILE pacre MOMyJapHOCT M T3B. od-miop
donposa (Off Shore Fund). Pujed je o Gornosuma koje CIIOH3OPHILLY UIH HUMA ynpasibajy pupme
HJIM TIOj €IIMHLIM KOJU HUCY PE3UICHTH 3eMJbe Y K0joj GOHNOBH nocayjy, LITO 3HA4H J1a j€ MPUCYTHA
nuciokauyja u3meljy TepuTopHje Ha KOjOj Ce Hala3e MHBECTUTOPH U BiacHULM. OHU Cy Hajuewhe
JIOLMpaHK ¥ 3eMJbaMa THje Ce NMpuMjeryjy Hucke nopecke crone (baxamu, Bepmyna, Kajmancka
OCTpPBA M APYTHM 3eMJbaMa Tako3BaHOr “niopeckor paja”). CpencTsa niacupajy Ha ¢$HuHAHCH|CKUM
TPXKULITUMA Hajpa3BUjeHnjux 3emasba-Janana, CAJl, Bemuke Bpuranuje, u ci1. Biane nojenunux
semasba (CAJ[) He no3BOJbaBajy CBOjUM rpajaHuMa Jia MHBECTHDAjy y OBe dounose, kako 6u
cnpujeqmnn u3bjeraBame nuahama nopesa.

®onnosu y Hexpernune (Real Estate Investment Trust- REIT's) cy CreLHjalHi MHBECTUIIMOHU
(hOH/IOBY KOjH [0 CPEICTaBa AONA3€ eMICHjOM H MPOJIajoM aKLKja KaKo O MX yNaraju y pasnudure
o6nuKe HEKpeTHHHA (CTaHOBE, Kyhe, OCIOBHE IPOCTOPE, 3eMIbY, UTA.) HIIM XUIIOTEKapHE KpeauTe.
Panu ce 0 noceGHOj BPCTH 3aTBOPEHHX HHBECTUIIHOHUX (HOHIO0BA KOj U IPEBACKONHO HHBECTUPAJY ¥
HEKPETHHHE HJIM XHIIOTEKe, a IIPHUXOJIE OCTBAPYjy Ha OCHOBY HAIIaTe PEHTH, 3aKyTHUHA WK para
Ha ofoOpeHe Kpenure. '

Jou jenHa o MHOBaLMja U Toce6Ha BPCTa HHBECTHUMOHUX (OHRO0BA Cy Xeu (poHA0BH (Hedge Funds).
Pujed je 0 penaTuBHO HOBOj BPCTH (DOHIOBA KOjH CY C€ PA3BIUIN NIOC/LEIbUX AECETAK FONHUHA. MHoru
Cy y moderKy Ouian OpraHu30BaHH Kao JpyLUTBA CA OrPAHHYEHOM onrosopHouhy ¥ 3aKOHCKH HUCY
6unu perymucanu. CTpaTerujcku Cy OHIM yCMjepeHH ka GoraTuM mojeuHIuMa MK T0j eIHUM
DHUHAHCHjCKMM MHCTHTyLMjaMa, Ka0 Ha MpPUMjep NEeH3HOHUM (OHNOBUMA, KOjU Cy 3a yCiyre
rahanyu npunuuHO BUCcoke nposusyje. OBy GOHAOBU Cy MHBECTHTOPMMA rapaHTOBAIIH 3AIUTHTY OR
[OTEHLHjJIHAX ryOUTAKa, Y3 BEKMKY BjepoBaTHONY OCTBapuBama AOOUTH. Y OCTBApHBAIbY TAKBHX
MHBECTHLMOHHX LM/bEBA OHU Cy (OpMyNMCANH TOPTOIMO HA PAsIMYUTE HauUuHE-KopuiufiemheM
XapTHja ca pasIMYUTHM POKOBMMA Hocmujelia, MHCTpyMEHTHMA XeyrHra, i cil. Xel ¢doHmoBH Cy
MPETEXKHO AyTrOPOYHO OPH)EHTUCAHH.

4. Cmarse u nepcnekmuge pazeoja uHgecmuyuonux gponoosay bocnu u
Xepuyezoeunu

MusecTHMORY GOHIOBH Cy BpcTa (PUHAHCHjCKHX MHCTHTYLHja C2 KOJOM Ce 3eMIbe ¥ TpaH3ULY U
HHCY CyodaBajie TOKOM CBOT colujanucTuykor pazsoja. C o03upOM Ha YMEECHMIY Ha ¢dboHnoBU
IpEICTaBIba]y IOTIyHY HOBHHY 3a CBe GUBLLE COLIH]j ATHCTUHKE 3eMIbe, 300T TOra j€ BHXOBO yBohemwe
¥ IbHXOB Pa3B0j y 3eMJbaMa Y TPAH3ULHjH MOTPeGHO 00aBUTH CMHILIBEHO M OPTaHU30BAHO.

OCHOBHH yCJIOB 33 OCHUBah€ HHBECTULIMOHUX (HOH/I0BA j€ ITOCTOj atbe GUHAHCH]CKHUX HHCTPYMEHaTa
y dopmMu xapTuja O BPUjENHOCTH Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIUTY. be3 3a10BO/beba TOr OCHOBHOT
YCIIOBA HE MOXEMO TOBOPUTH HU O HHBECTHLIMOHUM (OHZIOBHMMA Y IPABOM CMHUCITY Te pHjedn.

OHO LITO Ba)ky Kao OILITA TOPYKA 33 CBE 3€MJbe Y TPAH3ULIHjH, 1A 1 32 BuX, je 1a je Bpio BaxHO
3aKOHCKHM OZpentaMa NpEeLU3HO PeryJncaTd OfHoce u3Melly MHBECTMUMOHMX (OHTO0BA M CBHX
MHCTUTYIMja Ca KOjHMa Cy OHHM Be3aHH Kao M o0aBe3e Koje MMajy MO MUTamby myOnuKoBama
Bj€PONOCTOjHAX UH(OPMALHja O CBOM ITOCNIOBAtLY, CTPYKTYPH IUIACMaHa, OCTBAPEHHUM PE3yTaTHMa,
Y CIL

MHBECTHUHOHN (OHIOBH Ka0 MHCTHTYLHje CIeLHjaiu30BaHe 3a MOPTQONHO MEHAMEHT Koje
MOTy BEJNMKU Opoj CHUTHMX M HeynyheHMX HHBECTHTOpA Ja aKTUBHO YKIby4e Y TpaHCakuuje
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Ha (PMHAHAHCHjCKOM TPXKHIITY ONMIPATM Cy BEOMa BaXHY YJIOTY y IPOLECY NpUBATH3ALH]€E.
Husectnimonyn GonnoBy Cy ce jaBuiu y, y GOPMH MPHBATH3ALHOHUX UHBECTUI[MOHUX ¢ oHmoBa,

y BeliiHu 3eMarba y TPAaH3ULMjH Y KOjUMa je MPUBATH3ALMja OApa3yMujeBaa GecrutatHy MM CKO-
po GecruiatHy nonjeny xynosHe cHare rpaljatuma. OBu (OHIOBM Cy HacTajanu OPraHHU30BaHO Kao
HaLMOHAIHY P)KaBHU UHBECTHUHOHHN (POHOBH MIIM KAO CIIOHTaHO HOPMHUpPAHE UHCTHUTYLIH] €.

3a pasnnky on MHBECTMLMOHHMX (OHZOBA y Pa3BHjeHMM TPXMINHHUM npuBpenama, [TN®-osu y
3emM/baMa y TPaH3HLMJU UTPAJM CY YJIOTY M Y NPOLECY KOPHOParuBHE KOHTPOJIE MPUBATH3OBAHUX
npenyseha.

Cagamme cTame Ha moapy4jy buX

bocua u Xepuerosuna (PC u @®buX), kao u apyre 3emibe y TpaH3ULHMj U, y OGIACTH pasBoja TPKULITA
XapTHja Ofl BPK)EIHOCTH, KA0 M UHAYCTpHje GOHNOBa, NowLNa je On noueTka y4ehin ce Ha BAACTHTHM
rpeuikama.

Tpxuwre xapruja on BpujemHocTH y BuX Huje HacTano Kao pesyNTar CIIOHTAHOT ajenoBama
TPXHINHUX MexaHH3ama Beh je weroBo (opMuparme HHHLMPAHO jABHOM NOHYAOM aKLuja, a Kao
pesynTaT MacoBHe NpuUBaTH3auMje KOja je, mopen ocTaior, kpeupana u IIH®-oBe kao cpencTso
3a y6psawe npusatusammje. Ilnahame akumja ITH®-oBa u3BpIIEHO je BayuepuMa y PC wu
MPUBATH3ALIM] CKUM LepTuuKaTMa y PBuX, a He HOBLIEM TaKO /1a CE HU PEaM30BaHE jaBHE [IOHYNE
aKLKja HE MOTY CMaTpPaTH €MHCHjOM Y KIACUYHOM CMUCITY Te PHjedn.

IIAD-o0By cy 3a cama jexunu obmuk MHBECTHLHMOHMX (boOHAOBA Koju ersucTupajy y buX. V PC
Ajenyje 13 npymrasa xoja ynpasmajy ca 13 IIH®-osa, nox y ®buX njenyje 11 apyurrasa koja
yTpaBibajy ca ucto Tainuko [IM®-oBa.

Io JTejTOHCKOM CrIOpasyMy HaIJIEKHOCT 33 Pa3BOj HHCTHTYLIMOHAJHOT M TIPaBHOT OKBHPA TPXKUIITA
KaIuTana j€ y HaJJIeXHOCTH EHTUTETA.

3aksbydak je ma ce y buX pasBoj TpKMIUTAa KanuTana ONBHja PENATHBHO YCIOPEHO M3 HH3a
ONpaBAaHUX W MCTO TOJMKO HEONPaBAaHuX pasnora. Ha »xanocT cBuX Hac 3a0cTartak y 0Boj 061acTH
je orpomaH u HeROCTaje 030MIbHHjM NPUCTYI APXKABE M HAIJIEKHIX MHCTUTYLIHja 14 C€ 3aro4eTre
pedopMe yOp3ajy u 3aspuue.

Y oxBupy Komucuje 3a xapruje on spujentoct PC u Komucuje 3a BpujenHocHe nanupe ObuX
TIOKpEHYTE Cy aKTMBHOCTH Ha carieflaBalmy YyKyNHe npobiemaruke oprasmszopama ITHd-oBa u
BbHX0BE TpaHCopmalje y KOpHCHE QHUHAHCH]CKE HHCTUTYLIH]€.

IlepcnexTuBe passoja mHBecTHHMOHMX (onaoBa y Bux ( mm Kaxko
npeBasnh cagalmmwy cuTyanujy?)

C o031pom Ha TpeHyTHO CTarbe y KoMe Ce Haase U nocayjy ITU®-osy, HEOMXOIHO je n3Hahu HauuH
33 BUXOBO TPAHC(HOPMHCaE KOPHCTEliM MO3UTHBHA HCKYCTBA 3€Maba Y TPAHSULIMH, allu HUKAKO
He 3a00paBsbajylin cBe cnenudIHOCTH OKpyXewa y KoMe OCyjy.

Ipakca semasba y TPaH3ULKjU IPYXKHIIA j€ HajMarbe Tp1 MOTYRHOCTH, O KojuMa Tpeba pasMUCIHTH
M KOJI Hac, 3a TpaHchopmauujy [TM®-oBa y xopucHe huHAHCH]CKe UHCTHTYIH]€:

U Tpancdopmarmja y orBopene dpounose (y3ajamue Gonmose),

U Tpancdopmanmja y sarBopene honnoBe (MHBECTHIIHOHA APYILITBA),

U Tpancdopmanmja y GpuUHAHCH]CKE XOIIHHTE.

Tpancopmayuja y omsopene ghondose. Kapaxrepucruxa otsopenux Gpormosa je 1a HUHBECTUTOpHU
mory GMJIO Kaja 1a 3aTpaXe YHOBYABAIHE MHBECTHLMOHMX KYTMOHA MPEMa HETO BPH]eRHOCTH
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cpeacraBa. Mamwa epukacHocT ¢oHna 3Haun Behin OIIIMB cpenicrasa 300r yHOBYaBamba KynoHa
ynaraua, u o6pHyTO. Takap MeXaHH3aM U3Nacka je e(]mxacau 3a MHBECTHUTOPE, JIOK 3a ynpasjbaye
3HauM CTANaH NPUTHCAK HA eQUKACHO YNPaB/bare, jep HUXOBA jelMHA HATpaja (npoBu3uja 3a
yIpaB/baibe) 3aBUCH Off BEJIMUKMHE CPE/CTAaBa Y YIPABIbaby.

V camammbum okonHOCcTHMA Tpancopmucawe ITH®D-oBa y orBopeHe (OHIOBE HE Oou umano
NO3UTHBAH MPeA3HaK HY 3a ylaraye HU 3a yIpaBJbavie.

Pasji031 32 OBaKaB CTaB Cy BULIECTPYKH, 4 M31Bajajy Ce /Ba OCHOBHA: cllaba IMKBUTHOCT noprdonua
u M3paxeHo Hemosjepewe y dounose. IlTo ce Thue crabe MMKBHAHOCTH nopr(bonna Hamehe ce
nuTame: ma MM 6u ynpasbauu HOHIOBA MODIHM PENOBHO MCILTAhMBATH ynarade Koju Ou JKesbenn
yHOBuMTH cBoOje kynoHe? To 6u 6uno axTyeaHo 300r TPEHYTHO BEIMKMX PA3JMKa u3mel)y Hero
BPHjEHOCTH CPECTaBa ¥ TPXKHMIIHE IMjeHe akuuja. Huko He O1 MOrao 3ayCTaBUTH HaBasly yiaraia
Koju 6u Tpanchopmucamem ITHD-oBa y orBopene GpoHnoBe nobunu MOryfiHOCT 1a YHOBYE KyTOHE
npema HEeTO BPHjeXHOCTH CPEACTaBa KOja j€ HEKOMUKO MyTa Befia Off TPXKHUIIHE BpHj€HOCTH.

TpaHC(bopmaun]aHHCD 0Ba y OTBOpeHe QOHIOBE y OBOM Iepuozty Guia Gy moryGHa 3a HHBECTHTODE.
3a ouexuBary je jaa he ce BehuHa ¢onnosa TpaHchopMuUCaTH Y 3aTBOpEHE ¢doHmoBe U3 CTpaxa
na he jaBHOCT XeJbeTH fia OTKyMH CBOj€ aKLHje U3 OTBOPEHOT (OHIA IITO MOXE H3a3BATH KPHU3Y
MUKBUMAHOCTH Kon dorma. Osa GojasaH je cacBuM peanHa, jep Ou 06aBe3sHO OTBapamwe A0BENO A0
MAacCOBHE NPOJiaje aKIja ¥ YHOBUaBamba KyHoHa, ITo O MMao 3a NOC/bEAHULY 3HaYajaH maj akuyja
¥ nujeHa Ha Oep3u Kao U Majx BPH)eAOCTH MMOBHHE.

Tpancgopmanujay sameopene ondoge. Kon sarsopennx Gpornosa cuTyauuja je GUTHO Apyraduja.
VIHBECTUTOPH MMajy M3Ja3aK CamO IPEKO TPXKHINTA XapTHja Off BPHjeIHOCTH rije Mory nponaru
aknuje cBojux GoHnosa. BUTHO je HaracuTH A2 Cy 3aTBOPEHH MHBECTHLIHOHH ¢$oHOOBU PHjETKOCT,
C M3y3€TKOM 3eMajba y TPH3ULHUjH KOX KOjUX j€ NPOBENEH MONIEN MacoBHE npUBaTH3aLyje, U MO
TIPABUITY Cy HAMH] EHEHH YCKOM KPYTy Jbyau. M xon 3aTBopeHHX (OH/I0Ba Ce KO npozaje MpOMHjeHH
CaMmo CacTaB yjaraua, aju HE ¥ BPUJENHOCT KanmuTana. YTHLR aKUMOHApa Ha yrNpaBibaibe je
3aHEMAapJbUB.

Y oBje je maBHa Npenpexa 3a yCI1jelHO NOCN0Bae HHBECTULMOHMX QOH/I0Ba CTPYKTypa HUXOBE
ymoBuHe. Behuna ynarama cagammux [I1®-oBa cactoju ce o c/1abo TMKBUAHUX aKLHja KOj€ Cy
KyTIHIIA 32 Baydepe, KO kojux cy y Hekum npenysehiuma IT®@-osy 1 BehHHCKH BIACHULIH. To ce
OfpaXaBa, TIPHje CBETa, Y HEIMKBUIHOCTH KOZI TProBama Ha Gep3u Ije ce BPIIM aKTHBHO TProBamke
camo aKi{jamMa HEeKOIHKO HajaTpakTuBHUjuX mpemyseha. Taxo xa je y IIHD-osuma jemuHU U3BOP
CBj€XMX CPECTaBa 3a [a/ba yJarama Mpoaaja akuuja KyIbeHUX 3a Bay4epe, LITO je ancoxyTHO
HENOBOJBHO 32 YCITjeLIHO TPECTPYKTypHpatbe noprdonua y o0IMK KOjU j€ KapakTepHCTHYaH 3a
uHBeCTHLMOHE (ornose. 360r CBOjuX 3HaYajHuX yAjena y mpexysehunma ITHMd-osu cy y BEJIHKO]
MjepH 1 AKTHBHH yTIPaBIbaiH, ONHOCHO BERMHCKY BIACHHLH, LITO j& HEIO3BOJLEHO 32 HHBECTHLIMOHES
¢oupnose. Esporncka ZMPEKTHBA O MHBECTULIMOHUM (onnosuMma 4ax 3abparbyje CTHIARE 3HA4ajHHjer
yAjena Koju OcMrypaBa 3HauajaH yTHuaj Ha npeny3efie u3 noprdonua ponna.

Tpancpopmayuja y Punancujcke xonouuze. Jenas on moryhux ofmuka y Koje ce MOry
tpauchopmucaru [IND-oBy, aKOJanjenpe,uBnljeHnoch ehinm onpendama 3axkoHa, cy GHHAHCH]CKH
xonnuu3y. KibydHa KapakTepucTHKa 110 Kojoj Ce PasiuKyjy O MHBECTHLMOHMX QOHNI0BA j& mTO Ce
GaBe aKTHBHHIM YIIPaBIbalbeM, OXHOCHO OBJIaJaBameM npeny3sehem.

Ila 61 ce y BuX us6jerna neratnsHa nckycrsa y Tpanchopmauuju IIAPD-osa kpo3 KOja Cy mpounia
HEKe Ofi 3eMajba Y TPAH3ULIM]H, HEMHHOBHO j& eTabHuje ypeheme OBUX MUTarba KpO3 AOHOLICHE
HOBUX 3aKOHA, Kako OM ce obe3bjenmna TPAHCIAPEHTHOCT U JABHOCT Y HHMXOBOM MOCIIOBALDY,
o6jaBsbuBamy uHpopmanyja, obasesa koTupamwa Ha Oep3u, nparosu KOHIIEHTpALM]j€ BIACHUILTBA,
3aI0TUTa MHTEPECa MamHHCKHX aKUHOHapa, Te o0aBe3a Haj3opa paja O CTpaHe Komucuje 3a
XapTHje O BPHjETHOCTH.

.
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3anarak QuHAHCH|CKUX XONAMHra je Aa moBehaBajy BpHjenHocT npeayseha Tako wro he ynpaebatu
HhUMa, PEOPraHU30BATH HX, MPECTPYKTyUpaTd UX U ci. OBO je KJby4YHA KapakTEPUCTHKA KOja
¢ uHaHCHjCKe XONAUHIE OBaja O WHBECTHULIMOHUX (OHAOBA.

H3znaszax ¢puHaHCH]CKOT XONauHra u3 npenyseha, mo npaBuiny Moxke OUTH JBOCTPYK: npexo Oep3e, ma
TaKo kox npeny3eha koja ucnymwanajy oapeleHe ycnoBe MOXKEMO OYEKHBATH YBPIITEHE Y Oep3aHCKY
KOTauujy, ka0 M mpoaajoM npenyseha CTpaTellkoM MapTHepy momTyjyhu mpu Tome mpomuce o
Npey3uMatby.

JOBOJBHO BEJNIMKH BJIACHUYKH yOUO y (PUHAHCH]CKUM XOJAMH3MMA He oMoryhaea caMo edukacHy
KoHTpouty Beh u noBehasa BHUXOBY KOPHCT O YCIIjeLIHOr yIpaBibamka npeay3ehuma. J1a je To jako
6uTHO yoyaBamo H ko capammux ITH®-oBa koju 360r Heonroeapajyhe MOTHBaLHje U OrpaHUYECHA
y nocioBamwy, koja oHeMoryhaBajy akTHBHO ynpaBibame npenyseliuMma, y cagaiimeM oOnuKy He
MOTY BPLIMTH YJIOTY BJIACHUKA.

VYnpaBo 360r noMeHyTOr akTHBHOT yIpaBJbarwa npenysehinma, puHaHCHjCKU XONAUH3M MOry OUTH
onroBapajyhu akTMBHU akTepu Ha TPXUIUTY BbuX. AKTHBHO BIIACHMINTBO je HajOOBH JHjek 3a
pjelaBame npobiieMa He3armoCAEHOCTH M 32 0XXMBJbABAHE NPOH3BOILE.

C 0631poM Ha TPEHYTHO CTambe Y kKoMe ce Hanase u nnociyjy ITH®-oBu y buX norpebHo je mponahu
wto 6e360HUj 1 HAYMH 32 BUXOBO TpaHCopMIucamwe pasmarpajyhin cee Moryhe onupyje.

Hy>xHo je carenatn npegHOCTH ¥ HEAOCTaTKe cBAaKOr of Moryhux obnuka y koju 6u ce ITM®-oBu
Mo TpaHchopMUCaTH.

VYjenHo je HyxHO yBuAajern morpe0y 3a mpoMmjeHoM mocrojeliux mpommuca U3 OBe 00nacTH, Te
IOHOLIEHEM HOBOr 3akOHa O APYIUITBEMA 3a ympaBibame (POHZOBHMA M O WHBECTHULIMOHUM
dboHnoBMMAa KOjuUM OH ce OMrKe U AeTajbHMj€ Mponucao nocrynak tpascpopmanuje [IMdD-oBa, kao
npeyna3sHor 00nyka UHBECTHHMOHUX (POHIOBA.

5. Adamu pazeoj mpocuwima u unoycmpuje ¢onoosea y bochu u
Xepuyezoeunu

H 1ok je ekOHOMCKa TpaH3WMLMja BJIACHUINTBA 3amoueTa kpajeM 80-THx ropuHa y 3emsbama LleHt-
panne u Hicroune Espomne ymiaBHoM 3aBpumeHa, y buX ce pa3soj TpxuimrTa oaBHja peaTUBHO
ycniopeno. Toje nocibenunia, uaMel)y ocranor: ycraBHUX pjeLema, IOLIE CIPOBeACHe MPUBaTH3AIIYj €,
HepjelaBama MMUTarba YHYTPALIBHX AYroBa, OrpaHW4Yera OaHaka Jja 3Ha4ajHUje YYECTBY]Y Y
MOCPEAOBamwy ¥ NPOMETY XapTHja O BpHj€IHOCTH, HenpoBohemeM pedopMe NEH3MOHOT OCHTyparba
H jOLI YBHj€K U3paXKeHOM PU3UKY 3a 030MJpbHHja CTPaHA yJiarama.

CrBapame QHMHAHCH)jCKOT TPXKHIUTA j€ IOCTYIIaH U PeJIATUBHO CJIOXKEH NPOLEC 32 KOjH j& HEOMXOMHO
BpHjeMe U ofipeljeHH npenycioBy, NOoceOHO y 3eM/bamMa ca HeMOBOJbHHM HCTOPHjCKUM Hacivjehem
Y CMHUCIY HETPXHIIHUX NPUBPEIHNX U QUHAHCH]CKHX CHCTEMA, KAKBE Cy Marbe-BUILE CBE 3€MJbE Y
TpaH3ULH|H.

JacHa cBOjHMHCKa CTPYKTypa Ip>kaBHa WM HPHMBAaTHA, Ca U3y3€THO HAaialleHWjuM ydemheM OBe
ApyTe, je OHO LITO NPEACTaB/ba MPUPONAH aMOHjEHT - MPEAYC/IOB 3a GyHKIMOHUCAHE eQUKACHOT
(UHAHCH] CKOT TPXHILTA.

EduxacHo ¢uHaHCHjCKO TpXKMIITE KOPUCHO je WM 3a NPUBATHHU ¥ 3a jaBHU cekrtop. IIpuBaTHOM
(n resepanHO) cexTopy mpenmyseha, oBo Tpxwuimrte obe3bjehyje MpPUCTYyn OOAATHOM KamUTaJy.
@DyHKIMOHANHO U Pa3BUjeHO PHHAHCH]CKO TPXKHULITE CE CMATpa jeAHHM OX yCJOBa 3a FeHepHCame
AYrOPOYHO OAPXKUBOT U CTAOMJIHOT [IPUBPETHOT PacTa.
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3axsbyyax je na camo euxacHo HUHAHCH]CKO TPXKULITE OMOryhasa “IEMOKPATH3aLH]y CBOJMHCKUX
npaBa”. Y nmoxanum-BuX ycnoBuma, epuKacHO TpuiuTe OH MOMIO YTHIATH Ha Onarocramwe
BEJIMKOr OpOja MHTEPHHUX aKLHOHAPA.

OCHOBHH YCJIOB 33 OCHHBat€ HHBECTHLIHOHUX QOHIOBA j€ MOCTOjatbe duHAHCH]CKUX UHCTPyMeHaTa
y hopmMu XapTHja O BpHjeAHOCTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPIXKHILITY.

MHBeCTHLMOHY GOHIOBH H yTIPaB/bathe NOPTHONMOM XapTHja O7I BPH] €JHOCTH, HHXOBO HACTajame U
pa3Boj, y BuX Tpefa mocMarpary y KOHTEKCTY KOPj €HUTHX IPUBPEIHIX pedopMmH, HEOIXOMHUX Aa 61
BuX M3alna U3 BULIEELEHH]CKe CTarHAIUje U PENaTUBHOT CUpoMaITBa. M3010BaHO, NOPTHHIIO
MEHAIMEHT, Ka0 (YHKIMja M, MHBECTHLMOHU (OHOBM, KAO MHCTUTYLHja YHYTap ¢buHaHCHjCKOT
cHCTEMa He MOIy AATH oueKuBaHe pesynrare. Jlaie, camo y makety pedopmu GuHaHCH|CKOL My
LjeJTMHY NPUBPEIHOT CUCTEMA, HHBECTHIMOHU GOHNOBU U MOPTHOIMO MCHAMEHT MOTY TPy XKUTH
CBOj IyHH, ¥ BPJIO 3HA4ajaH, JOMPHHOC O3APaBIbEmY W MpocnepureTy npuspene buX.

3a buX je HEONMXOmHO /ia MPUBYHYe CTPaHM KanuTal, anu na Ou ce y Tome yCIjeJio HeonxonaH
TIPELYCIIOB j€ BUCOK HMBO MOJUTHYKE CTAOUIHOCTH (IUTO, HA JKANOCT, jour yBujek Huje ciay4aj ca
! BuX). Ilopen Tora, NOTPe6HO je M3rPamuTH jake MHCTUTYUHje, NUOepanu30BaTH yia3aKk CTPAHUX

HHBECTHTOpA, 00e30MjeIUTH 3aLUTUTY BIACHUYKHX MpaBa M HU3 APYTHX mjepa koje he yHujeTn
‘ CTAGUIIHOCT y HALIE eKOHOMCKO OKpY’KeHe M Ha Taj HauMH Jasbe monctahu passoj buHaHCH] CKUX

tpxumra. CBu Habpojanu dakTopu Cy HeAOCTajanu 60CaHCKOXePLEroBaukoj mpuBpenu (Kako

npuspenu PC, Tako u npuspenu PbuX), Tako fa cey yCIOBUMA KAKBH Cy Ounu (PaTHO OKPYKEHHE)
' HHje MOIJIO OYEKMBATH 1a Holje [0 3HauajHHjer MPHBIaYeha CTPAHOr KanuTaa Ha OBaKaB HauuH H
| Ha OBaj POCTOP.

McKycTBa HOBOMHJYCTPHjaM30BAHMX 3eMasba MOKasyjy na je Opsa eKCNaH3Mja HALMOHAIHUX
‘ TpsxcuinTa omoryhuna u yop3aHo oTBaparme JoMahux KOMnaHuja pema MHOCTPaHMM HHBECTUTOpUMA
¥ IPUCTYTI MHOCTPAHHUX MOCPEIHNKA Ha NOMARNM TPXKUIITHMA.

3akmwyuak

MHBeCTHLMOHN GOHIOBH ¢y (GUHAHCH]CKHU MOCPEHULIM 4Hj i j€ OCHOBHH [IWJb 1a CUTHE ¥ Heynyhene
MHBECTUTOpE, HA MaJia BPaTa, NOCPEHO yBedy y “BelUKHU CBHjeT GunaHcuja”.

JexHa of moyra NpUBaTH3aUyje NPUBPERE Y OMBIIMM COLM]jIMCTHYKUM 3€MJbAMa CBAKako Cy U
yHBECTALMOHH HOHIOBH. OHH KOHIEHTPHLIY BIACHUYKA [IPaBa CUTHHX yJlarada, koja on unaue, 360r
MaCOBHOT KapakTepa NpyBaTu3aiuje, Ouna Beoma aucriep3oBana u 06e30jeDyjy mpodecroHatHo
ynpasibaie noprbomioM cyodaBajylin ce 4ecTo ca BENHKUM norelmkohamMa 300r HM3y3€THO
HECTaOMITHOT OKPYXKEmbha.

V BuX ce pa3Boj TPKMILITA OfIBUja PEJaTHBHO YCIIOPEHO-MO3UTHBHY NOMALH Cy jenBa BUIUBHMBM.
3a MOCTM3ame PasBUjEHOT TPXKMINTA U J0Ja3aK HA CaMOOJAPXKMB HUBO, TNPHjE CBera, HYXHO je
npony6sbuBaEke M NPOMIMpPUBABE TPXHINTA. HujenHo TpkuwTe Xaprija ox BPUjEOHOCTH HHUj€
YTEMEJbEHO, HUTH MOXE MOYMBATH CAMO HA BIACHUYKUM XapTHjama Of BpUjeqHOCTH. 3aTo je
cTBapame HOPMATHUX 1 CTBAPHHX yCIIOBa 3d eMICH]y APXKABHUX XapTHja O BPHjeHOCTH jenaH on
yCJIOBa OaJber Pa3Boja TPKULITA.

Hmajyhu To y Buny Hemoryhie je ynopehusaru buX tpxuinre kanurana ca onnM y Esporu nin CA/,
ka0 u [TN®-oBe ca CauHIM GOHIOBMMA, HUXOBOM MOJINTUKOM YJIarama, jep Ce OKBH JjeI0Baka,
pa3BHj€HOCT TPIXKHLLTA, TPAAULIMjA K OOMM TPEBUILE PA3IIHKY]y.

Hasxanoct, 3aoctarak buX y oBoj o6nacTu je orpoMaH u HeocTaje 030MIbHM] U HAaCTyIl APXKABE U
HaJUIE)KHHUX MHCTUTYLIMja Ja ce 3arodere pedopme yop3ajy v 3asplue. .

|
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Bopucnas lonep, Jlejan byxa

CAIl, EBPOIIA, JAITAH: MAKPOEKOHOMCKA CJTHKA
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Kpajem 70-ux roguHa DpOIIOT BAjeKa Ha CBj€TCKO] CLIEHN NCKPHCTAICANA CY CE TPU OCHOBHA
nenTpa nMreprjanusma: CjenunjeHe AMepruke JIpxase, 3ananua Espona u Janas. Ibuxos
YCIIOH pe3yiITaT je pacluopeia eKOHOMCKE H IONUTHYKe MOhH y CaBpeMEHOM CBHjeTy. Y
OCHOBH CBa TpPH IieHTpa Moh¥ JIeXu KalMTaTHCTIIKK CHCTEM IIPUBPENIE, KOJH j€ HECTAaHKOM
jEMMHOT TPABOT HIEOJOIIKOT U eKOHOMCKOT cymapHuKa - Cosjerckor CaBe3a, 3aBIIajao
CBj€TCKOM NIPUBPEOM U TIOCTABHO OBa TPU €KOHOMCKA THraHTa Ha NUjeflacTan MohH, Tako
ma nanac ¥ CAJI u Jaman u 3anagaa EBpona ca myHUM IpaBoM HOCE ENIUTET CBJETCKHX CHIIa Y
TIyHOM CMHUCITY T€ CUHTarMe. JequHY KOHKYPeHTH CIOCOOHY J1a ce IPUOIInKe HeOMPIbUBIMA
- Pycuja, Mumuja u KuHa - jOII yBHjeK Cy aN€KO Off BpXa CBj€TCKE €EKOHOMCKO IOJMTUYIKE
Mohu.

KanuranucTHuky HeHTPH pa3BHjaly Cy ce KaKo CTUXHMJHO, TAKO M K0 Pe3yiTaT AyropovHe
nMnepujanucTuuke crpateruje. CAJl - cyBepeHH BIafap CBjeTCKE EKOHOMM]E U MONUTHKE;
Jamas - ipxaBa Koja je Ipoiia Hajkpahu IyT off TopaxXeHe CTPaHe Y jJEIHOM CBJETCKOM paTy
1 TOTAJHO pa3pyllleHe IPUBPENE 70 jefHe Off HajMOhHHUjUX eKOHOMH]ja Ha CBHjeTY; 3anajHa
Espoma, anac ygpyxeHa y YHHjy Koja Gpoju 25 umaHHIA M NPEACTaBba jE[UHCTBEHY
MHTETPAMOHY TBOPEBMHY ca jeMUHCTBEHUM TPXKUINTEM M M30pHUCAaHUM TpaHUIaMa M
TEHJEHIUjOM Ka Ja/beM IpOLIMpery; AaHac NPeCTaBlbajy, Aakile KpeaTOpe CBJETCKe
eKOHOMHj€ U IONUTHUKE, U TAAepe Y CBIM obacTiuMa xkuBoTa. OHe 00yxBaTajy oko 1/3 cBjercke
tepuropuje 1 15,6% CBjeTCKOT CTaHOBHUILITBA & pacloNaxy HajBehyM AHjeJIOM EKOHOMCKHX
M Hay4YHO-TEXHWYKMX MOTeHIWjana cujeTa. OBe TP OCOBHHE CBjETCKE €KOHOMCKE MOhU
ycko capabyjy jeiHe ca pyruMa, NClobaBajy ¥ TeHeHIHje TPaHCHAI[MOBAIM3alHje U TPEHN
rinoGanu3anyje, YUHe U CBUjeT "TiaobamHuM cenoM'. C mpyre cTpaHe, CBaKd Of IleHTapa
MMa BJIACTUTE UHTEPECE KOjH CYy Y€CTO KOH(IUKTHY ca IMbeBUMa APYTHX, Te U3Mehy mbux
BJIajia XeCTOKa KOHKypeHIja i GecrommrefHa 6op6a OKo KannTana, yTuiaja, IpeBlacTd u
MohH Ha ri1o6ajIHOM HUBOY.

Y 0BOM pajy TpelCcTaBWIM CMO OIIIMpaH IpHKa3 Bofehux fApxkaBa cBHjeTa, HUXOBUX
MehycoGHIX OHOCA K20 M OJHOCA ca Haj6NIKUM IOTECHIM]aTHUM KOHKYPEHTHMA; Y BUIY
crynuje oOpabena je MakpoekoHomca cnuka CAJl-a, EY u Jamama, dakrope muxoBe
eKOHOMCKe Mohu, pa3BojHe pobieMe 1 6yIyhHOCT, Kao M TPEHYTHY EKOHOMCKY ¥ TIOJTUTHYIKY
CTBapHOCT.

Y caBpeMeHOM CBHjeTy IMaMO TpH OcHOBHA IeHTpa Mohu: CjenunjeHe AMepunuke [Ipxase,
Esporncky Yuujy u Janan, Koje unHe Tako3BaHy Tpunarepany. OBU IeHTPH IPEACTaBIbajy
He caMo 3eMJbe, Beh U ClIoXKeHe M NPOTHBpjevHE CUCTEME NP:KAaBHO-MOHOIOJICKHX OXHOCA!
€KOHOMCKHX, TOJIUTUYKUX, BOjHO-eKOHOMCKHX U Apyrux. Moxemo pehm fa cy HacTanu
Kao pe3yiTaT "cWia leHTpanm3anyje", OJHOCHO TeHAeHIWja Ka IeHTpalu3aluju Mohw,
(hokycupaHe Ha €KOHOMCKY, IIOJIUTHYKY M BOjHY CHIly (PMHAHCHCKOT KanuTaja, KpYIHHX
MOHOTIOJIA, UMITePUjaTUCTHUKUX BIajia, BOJHO-IIPOU3BONHUX KOMILIEKCA...

Y 0CHOBM BHMXOBOT (hOpMUpamka Jexe MUbeBY aMepPUUKOr, 3alIaJHOEBPOIICKOT 1 jallaHCKOT
MOHOIIOJUCTHYKOT KanuTala M OHHM YhHe TWIaBHU (pakTOp CyHapHUINTBA Meby OBHM
canama.

—
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Y mocibefmbe BpUjeMe jacHO Cy BUIUBMBH CKOHOMCKM KOHMJIUKTH Meby OBHM LIEHTpUMa,
NpOM3AIIY M3 NOJUTH3ALM]Ee Ppasnvka W NPOTUBpjeyja y BadyTHO], MHBECTHIMOHO],
TPrOBUHCKO], HayYHO-TEXHUYKO] M EHEPreTCKOj chepit. Y OKBUPY OBOT CyNapHHIITBA OBUja
Cc NpUBJIAYeH-E U MOKYIIajH MHTETPaluja €KOHOMHja GIHCKUX U carnacHux npxasa ( CAJT
- Kanapa; 3amajgna Espona - ocratak Espone; Janau - Jyroucrouna Asmja).

Ha 4emny oBe KoHKypeHTCKe GopOe ieHTapa cy "wuxose " THK-TpancHanuonanme KOMIaHuje,
TIOf YHjUM Ce YTHUAjeM KOHKYPEHIHMja NMpEHOCH y cepy HayKe, TEXHONOTHjE, TEXHUKE,
McHalMeHTa. Jlakne, aKIeHaT ce NPEHOCH ca BOjHe MohH I KamuTana Ha oBe KopIopanyje,
Koje faHac (pakTHYKHU MpPEJICTaBibajy 3acebHe NEeHTpe MohiM M HaJpacTajy ApsKaBe M3 KOjHX
dopmanHO moTHuy.

Ounrnepno je mra y caBpeMeHoM ceujery 3uade THK camuM TuM mro Bonehe Meby muma
OCTBapyjy mpuxojie of npoyaje koju cy ehu op IMII1-a mojegunux "Mamux" 3emaspa! Bonehn
MOoKaszaTelb KOHKypeHTHOCTH Koi THK npencrasma akTop ynarama 3a UCTpakMBame U
pa3Boj Kao B KOHKYPEHTHOCTH 13B03a nojeuanx THK. Hajseha ynarama y UCTpaKMBaHe
1 pa3Boj TokoM 20. BUjeka IMase Cy BUCOKO pa3BUjeHe 3eMibe. Y IMMA Ce Hallasu MpEKO
90 % mcTpakMBaUKO-pa3BOJHUX KANAIMTETa ¥ OHE Cy OTPOLIMIE BUIIE OFf TPH YETBPTHHE
YKYNHUX CBjeTcKuxX n3paTaka 3a IP. TTokasano ce 1a 3eMibe Koje MMajy BUCOK VRO TPOIIKOBA
3a VIP y ipyITBeHOM TPOM3BOJLY OCTBAPYjy BUCOK YAMO Y CBJETCKOM H3BO3Y, Tj. BHCOK CTEIEH
KOHKYPEHTHOCTH CBOJUX M3BO3HHMX MPOU3BOJA, HITO AUPEKTHO BOJH PacTy eKOHOMCKE Mohu
HUXOBUX MATHYHHX ApKasa. Cejercku mupepu (Janan, EY, CAJT) y npocjexy ynaxy 3% csor
[III-a y P. Pusuum oBux ynarama cy BeJIHKH, anu noounu cy enopMun. Cineneha tabena
TIOKa3yje BeIMIUHY M3[[Bajarba 32 HCTPAKUBAE U Pa3BOj HEKUX BOJlchuX TpaHCHAMOHAIHIX
Kopriopaligja, Kao 1 KOJUKO MPOleHaTa BPHje/{HOCTH CBOje TOfIULIEE TIPOfiaje yIaxy y OBy
obuacr:

Tabena 1. Mspany 3a ucTpaxuBame U pasBoj nojequaux sogehunx THK

Fujitsu (Jarnatr)
NTT (JAnan)

Novarts (LIsajitapcka)

be3 cymmbe, Haj3HAaYajHUjy POy y CaBPEMEHOM CBUjETY, KOju je Beh J06HO Ha3uB "cBUjET
THK" urpajy amepnuke TpaHCHAaIOHATHE KOMITAHU]E UMja je KapaKTePUCTHKA YHYTpalIHhu
TpaHC(hep HOBUX TeXHONOTH]a, Te je yauo THK y Tpancdepy Texnonoruje y CAI-y unTaBux
80%. Ilapacppasupajyhu Bucmapka, moxkemo pehu ga ganac THK croje Ha ueny CBjeTcKe
ekoHommje, a amepudyke THK Ha deny cBjeTCKMX TpaHCHAMOHANHMX Kommanmja. OmHe
flaHac onpefjesbyjy T U OCHOBHE TEHJIEHIMjE CBjeTCKUX IIPOLieca TPaHCHAIMOHATH3aLHje.
YHLTAJI-oBa anann3a KOHCTATYje la aMEpPUUIKe KOPIOPALMjE UMAjy IIIABHY YIIOTY y CBUJETY.
TaKo, 1o 06uMy akTuBe, Ha cucky 100 Hajjaunx THK npBa je amepuuka koprioparmja General
Motors, ca akTMBOM KOja u3HOCH 97,4 Munmjappe fonapa.
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Meby npBHX eceT Hala3u ce YaK [eT aMepMUKHX KOPNOopaluja, Tj. MOJOBUHA Off KeceT
najsehux cBjerckux THK wmma cjenumre y CAJL - General Motors, Ford Motor Company,
General Electric, Exxon Corporation 1 IBM. Ceykynua aktusa Tux net THK m3nocu 264.4
MIIpJ lONapa, YKyIHd mpopaja u3Hocu 277,2 MIp fonapa, a y ¢unujanaMa net Bogehnx
aMepHYKKX KoMnanuja pagu npeko 400.000 myan. Meby sopehnx 100 THK 27 je ameprdkux
Koje cTBapajy 32,4 % axtuse npeux 100 komnanuja, 31,6 % ykynue mpopiaje, 25,6 % 3aloCIeHuX.
O6uUM BHUXOBE YKyIHE aKTHBE IpeBasWia3d BUILE Off [iBa IyTa aHAJOTHEC NOKa3aTEsbe
HajOMInKUX KOHKypeHara - jananckux THK u Buire of 2,5 myTa nokasaresbe bemaukux THK
kao Bofichux y EBporm. Y ympago je To Haj3HA4ajHU]H Pa3Jior, MOPE]| OCTAINX €KOHOMCKUX
chakToOpa, IITO je maHac AMeprka HajMohiHUja M HajyTHIAjHUja 3€Mba, KOja Ce jaBba Kao
6e3yclIoBaH IMAEp, HE CAMO Y BOJHOj I EKOHOMCKO], HEF'O M y Hay4HO] ¥ KyJITYPHO] chepu.
Cmeiehu mofamy jacHo roBope 0 ToMe "KO je KO" y CaBpPEMEHOM CBUJETY.

I'pacukon 1. [Tpouenryanno ydeurhe Bogehux exonomuja y csjerckom I'IIII-y
(TpuIMOHHU gonapa)

OUSA EBEU OJapan OKina W Ostatak svijeta

aed 9333

1000
3913

8900

Kako panac croje Bofehe npxkaBe mpema cB0joOj €KOHOMCKO] Mohm? [la O uX yrmopemuiu
xopuctruhemo wuxoB III1 y onHocy Ha cBjercku I'II1 xoju u3Hocu oTnpwiuke 31 TpunnoH
nonapa. Cjemusjene [IpkaBe y4ecTBYjy y HeMy ca yOjelubMBO HajBehuM [HjesIoM - IpeKo
9,3 TPUITMOHA MIOJapa WK MPOLEHTYanHo y3eTo oko 30%. Ipyru mon exoHomcke Mohu
uyprn EBponcka YHuja Koja crBapa 8,9 tpummona uinu 28% csjerckor I'III-a. ¥ oksupy EY
Haj3HaYajHUj1 HOCHOIM eKOHOMCKe Mohu cy: Bbemauxka ca 2,7 TpuimoHa fonapa, Ppanuycka
ca 1,46, senuka Bpuranuja ca 1,42 tpau. u Urammja - 1,24 Tpinn. gomnapa. Tpeha 3emmba
Tpunarepane, JanaH, napTHOUMAPA Y CBjETCKOM OpyTO APYIITBEHOM IIpou3BOfy ca 3,9
tpunnoHa win 12%, mro je ckopo TpH nyTta Huxke off YCA U EY, anu unak 3HaTHO U3HAL
yjjena ocTalanx 3eMasba.

Jugepuma ce Harno npubamkaa KuHa, ca CBOjUM MMIIO3aHTHHM M HArjMM HPUBPENHHM
pacrom - I'JIIT 1 Tpunuon monapa, 3% cejerckor I'IIT-a. 3ajegno ca Beh opmanno
npunojerumM Xorr-Konrom (130 musnjapau gonapa) u Tajsanom (306 mapp gonapa), Koju je
TaKobe Ha IyTy Ipulajamka HajMHOTOJbYIHI]jO] 3eMJbH cBHjeTa, KuHa je Beh cruria Bennky
Bpurannjy, ®panunycky u Uranujy no I'II1-y. OcraTak cBujeTa, Jakie CBE OCTaje 3eMIbe
cTBapajy OKo 7,5 TpiH. monapa uim oko 24%, IITO jacHO IOKa3yje alCOJyTHY NPEBIACT
3emasba Tpunarepane. 3eMibe Koje cnmjefie cy jako faneko ca I'JITT-om Ha HuBOY OKO 0,5
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TPUIMOHA J1oJapa, fakie ynona Mawe off Kune. Ty cnamajy Kanaga (692 mnpn), 3aTum
Wupuja (594 mapr), Mexcuko (497), Kopeja (428), Aycrpanmja (416 Mummjapmu gonapa).

Hacmenunma CCCP-a, nexanamme npyre cpjeTcke cuie, Pycuja je nary6mra taj npedukc
¥ Ha T7I06aTHOM IUIaHy BUIE HUje paBHONPaBaH KOHKYPEHT 3eMibama TpmraTepare. Vnax,
UMHK Ce fla ce"pPYCKH JUB" NONaKo aji CUTypHO Gyan. ToMe y NMpHIOr TOBOpH U TO ja
Pycnja mocraje cse ayropuratusrnja nop ITyTHHOM U €KOHOMCKY cBe G0Jbe M GOIbe CTOjH, I
eKOHOMHja Ce PaluIHO pa3Byja MOCIbeIHX TOfINHA, GMibeskehn cyUIuT IaTHOT Gritanca !
¥ Cy(PUIT Y jaBHOM CEKTOPY, Kao i pechopMe Koje BOJle EKOHOMHUjH TPXUIITHOT Tuma. Pycuja |
Je mouekana 2005. ca mIecT y3acTOIHMX TOfIMHA pacTa Off IpocjedHo 6,5% of cpuraHCHjCKE
xpuse y 1998, aipenuba ce u fasby KoHCTaHTaH pact. Y MehyHapoEuM oKBUpEMa Takobe je |
TIOTIpaBHIIA CBO]Y TTO3UNM}Y, cMambyjyhu crpanu ayr ca 90% cor I'IT1-a #a 28 %, 1 HAPOUHTO

je MHIUKATHBHA YHH-EHUNA 1A je TPU COJIMHE paHuje OTIIATHIA CBO] AYT MM®-y. Ce oBo '1
jacHO yKasyje fia ce Ha Pycnjy y 6nmckoj 6yayhHOCTH MOpa HTEKAaKo padyHATH Kao 3HaYajaH ‘
(akTop y rnobasHoj eKOHOMU]HU.

Jour jepna moTeHNMjanmHa CBjeTCKA CHIIA, ca aclleKTa CTAHOBHHMIITBA H pecypca je Manmja,

ca CTaHOBHMIITBOM KOje Ce NpUONMKaBa MHIMjapAd JbYAM M 3HAYAJHEM MOTEHIMjaTuMa JI
pacra.
Haxie, mWTO ce THYe yrIora Hajpa3BUjeHHjHX 3eMalba y CABPEMEHOM CBH]ETY, MOXKEMO r

3aK/bYYUTH JIa je TpeHyTHO Bofeha cBjeTcka cuna y CBUM CerMEHTHMa €KOHOMCKOT,
NIOJTUTHYIKOT, APYIITBEHOT XKUBOTA, 6e3 NKaKBe cyMmbe AMepuka. OHa jeHa NpecTaBiba
"cymepeuny” jep mes autunon - CCCP xao cynepcuina, Beh ofaBHO He TOCTOj M AMEpHKa je [
TnpeysesanpuMar y caBpeMeHoM ceujeTy. Ilopen ie, mocToje jonisa mona Mohu, pernoHanHe
cune - 3anapua Espona, ynpyxena y EBporcky Yuujy Koja naHac 6poju 25 3eMalba WiaHAna
Ca JlaJboM TCHJ[CHIU]OM IMpema, U JamlaH, 3eMJba KOja je IOTYKNa cBe peKopfie pacra i 3a
CaMmo TefieceT roiHa II0CTasa jefian off muyepa. Ca ipyre cTpaHe CTOje TpH ruraHTa - Pycuja,
Kuna, Mepuja, Koje KpyImHEM KopanuMa rpaGe Ka IUIepuMa 1 TIpeJICTaBIbajy MIOTEHIHjalHe
'CBJETCKE CHJIE. .:

Camonuruykor aciexra, EY Huje KOHKYpeHT AMepHIy Ha IT0GATHOM IUIaHy CTOra IITO Hitje
JEeNMHCTBEHa U HEMA CUHXPOHM30BaHY CIIO/bHY TonwmTuky. JIok ce Bemnka Bputanyja, xao |
JenaH off Hocunana Mohu y EY metika mameby CAJl u Yuuje, gorne Pycnja CBO]y HONUTUYKY |
Moh TOKyIIaBa fa mponarupa caBe3HHMIITBOM ca Ibemaukom m ®paHIycKoM - ApyruMm |
nerTpuMa Mohu yHyrap EY. Butan ¢akrop Koju ToBOpH y TIpUIIOr OBOME je U HeJaBHH
CacTaHak MpXaBHUKa Te TPU 3eMJbe U Ha TO MOTEHIHjaTHO CABE3HUINTBO AMEPHKA, KA0
Benuxa Bpuranuja n HoBuje unarume EBporncke YHuje, He Tiefiajy IpeBuIIe 6laroHaKIOHO.
Ca npyre crpane, ogHocu uameby Pycuje u EY cy npuimdso saternyta: Pycuma He oroBapa
mrro je EY "3aTBopena” 3a pycke nmpou3sofie, INTO YBOAH KBOTE M UIMa OTPOMHY IIPOTEKI]Y
CBOjUX MPOU3BO/ia. Ca MONMUTHIKOT ACIEKTa, CMETa MM K eBPOIICKO MUjEITa e Y FUXOBY "30HY ‘
MHTepeca”, a Iprje cBera npujem Jlntpanuje, Jlerornje, EcToHMje U ocTanyx ex-coBjeTCKHX |
3eMasba y EY, Kao 1 MHCHCTHPamhe aMepuyKor Npefcjenuka byma u Hekux wianuna EY na

ce Pycrja n3sune momMenyTnM 3emibama 36or okynanuje o crpage CCCP-a. Kao pesynrar
HILEHUIE 1A je cafia 1 YKpajuHa, TpaguIHOHATHA PYCKY CaBe3HUK, Ha IyTy Ka EY, Pycuja

CBOje MHTepece TPAXM Y IPYTUM JIUjelIOBEMa CBHjeTa i 0UeKyje ce hopMuparse HeKe BPCTe
€KOHOMCKO-IIONUTHIKOTr 6710Ka Pycuja-Kuna-Muguja jep cBe Tpu cy Gusine wnu 6ymayhe
cymepcuiie any joIl yBUjeK Hejake fla e caMe cymnpoTtcrase pernonananM (EY, Jaman) mmn
cejeTckuM cunama (Y CA).

R

Cse y cBemy, Moxemo pehu fa je CAJ] uMmepuja Koja BIafja CBjeTCKOM €KOHOMU]OM,
Koja ce umpu u Beh je moxuBjena cBoj BpXyHal; Janan je 3eMiba KOja je MCKOPHCTHIIA CaB
CBOj IIOTCHIMjANl U 1O CBeMy cyfehm moumme fa craraupa; EY ce Moxe okapakTepucaTn
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Kao MOTeHIUjaHo Ao6pa ufeja Koja je Ha mpeKpeTHuIHM (Konebame Bemike Bpuranmje,
eHOpMHH fechuiuT WwiaTHOT Gwianca y Tpukoj, pedpeperiymn y Be3u Ycrasa y dpannyckoj
1 Xonauuji, HeIpUXBaTambe eBpa Kao JeUHCTBEHE Banyre...); Kuna ce mpo6uja Ha CBJETCKY
mo3opHHuIY Kao gonaseha cuna; Pycuja je Ousma cuia Koja je eJbHa IIOBpaTka Ha BPX U
KOHAYHO CIIPEMHA J]a IOHOBO CTaHe Ha CBOj€ HOTe.

CAJI nocjenyje Hajsehy TeXHONOIIKY HajMOhHH]y CBjeTCKYy €KOHOMH]Y, Ca per capita I'IIII-
eM xoju n3Hocu 40100 monapa. Y 0BOj TPXKUIIHO OPUjeHTHCAHO] EKOHOMUJH, TOje{UHIH U
nocoBHe (pupMe foHOce BehHy OfiTyKa, a hefiepanHe U Ap>KaBHE BIajie (CAJljeno ypebemy
¢denepaija cacraBibeHa off 50 Ap3KaBa U AUCTPUKTA KonymGuja y KoMe je 1 TaBHM Ipaf, Ba-
IMHITOH, TIa CXOHO TOMe nMa 1 (peflepanHe U TojeMHAYHe APKaBHE OpraHe BIIacTH) BpLIe
KYIIOBHHY HEONXOIHMX {06apa 1 yeiyra MPBEHCTBEHO HA IPUBATHOM TPXKUIUTY. AMEpHIKe
nocnosHe (business) dupMe mocjemyjy 3HauajHO Behy u mMpY IEKCHOUIHOCT O CBOJUX
KOHKypeHara y 3amnaguoj] EBponu u Janany no nuTamuMa OJTyJHOCTH NMPOLIMpeiba cBOj€
KaIMTaJHe OCHOBE, OTIYIITarba BUIIKA pajHe CHATe Kao My pa3Bojy HOBUX IPOU3BOJA, IITO
MMPEKTHO BOMY HUXOBOj JOMUHAIM[Y Ha CBjETCKOM TpxkuiuTy. MInaK, oHe ce HCTOBPEMEHO
cycpehy ca GapmjepamMa Ha TPXKUINTHMA CBOjHX KOHKypeHaTa Koje Cy 3HATHO BHIIE Of
nocrojehux Gapmjepa ymacka CTpaHuM ¢upPMaMa Ha aMepudKO TPXKUIITE. AMepHiKe
cpupMe cy Ha Wi GapeM BpIIO GIM3y BPXYHITY CBOjUX TEXHOJOIIKHUX IPEHOCTH, HAPOTUTO
y 0o6lacTH KOMIjyTepa Kao W MeJHIUHCKe, CBEMHPCKO-Ba3[yXOIUIOBHE I BOjHE OTIpEME;
IHIXO0Ba TIPEHOCT je 3HATHO CMameHa Off 3aBpIIeTKa JPYTorT CBjeTCKOT para. " Jypum" Ha
TexHONOrHjy BehmHOM oGjalmbaBa pacTyhu pa3sBoj "JBOPEHOT TPXKHUIITA pajiHe cHare"
Ha KOMe OHVMa Ha JIHY, OCHOCHO Y IpyroM pefly, HeffocTaje effyKanuja i npocecroHanHe 1
TeXHIYKe BjellITHE OHMX HA BPXY, ¥ CBE Mame 1 Mame yCIUjeBajy jia IIOCTUTHY YIOPEIUB
IopacT T0XOfaKa, IMOKPUBEHOCT 3[PaBCTBEHMM OCHTYPAEM, Kao M ocTale Oenedunyje.
Op 1975. rojuHe TPaKTHIHO CBU JOOMIM y HOMahMHCTBY ORJIaswiyi Cy y HajOOraTnjux
20% pmomahumcraBa.Ofropop Ha TepopucTuuke Hamage of 11. cemremOpa 2001. moxasao
je 3anmBIbyjyhy ¢rexcnOmIHOCT aMepuuke eKoHoMmuje. Par y MapTy/anpumy 2003. uameby
Wpaka u Koanuyje npefsobeHe AMepHUKOM, I clujefieha OKymanuja npauke TepUTOpPHje
3aXTHjeBaJIi Cy OTPOMHE M3[JaTKe y HAIMOHATTHAM pecypcuMa 3a BOjcKy. Pacr I'II1-a y 2004.
y IIOMEHYTUM YCIIOBEMa OCTBapeH je 3HaTHUM JOOUIMMa Y IPONYKTUBHOCTH PajiHe CHare.
IlaHac aMepiriKa eKOHOMMja TPIM 360T OLITPOT OpacTa IjeHa eHepruje Y Apyroj MOJIOBUHM
2004. ronuHE, a IITO Ce THYe NYrOPOYHUX NpobieMa, y NMPBU IUIAH J0Ja3¢ HEaleKBaTHE
WHBECTVIINje Y €KOHOMCKY MH(PACTPYKTYPY, PalUHO pacTyhe MEMUIMHCKE H TPOUIKOBE
TleH3Wja cTapuje MOoNyNianyje ca MPOJYXKeHUM XWBOTHUM BUjEKOM, OTPOMHH TPrOBHHCKH
u OyleTcKu HAeUuUTH, Kao ¥ CTarHalyja MOPOAUYHOTI NOXOTKA Y HIDKHM E€KOHOMCKUM

rpynammgjama.

Iarac aMepraku TIIIT o mapuTeTy KYNOBHUX HujeHa m3Hocu 11, 75 TpuimoHa fonapa, ca
peanmHOM cToroM pacra of 4,4% u I'ITI per capita of 40,100 gonapa.

IlITo ce TMYe HEKUX GUTHUX €eKOHOMCKUX IT0Ka3aTelba BE3aHO 32 aMepUUIKY NIPUBPENY:
o CrpykTypa mpuBpenie ofgHocHO pacnopeq I'III-a mo cexTopuMa: NObONIPUBpENA
0,9%; uupycrpuja 19,7%; yenyre: 79,4%
Wusectuuyje unne 15,7% T'IIT-a
Cromna uadanyje mo uyjeHaMa Ha Majo u3Hoch 2,5%
PajiHy cHaTy umHE yKymHO 147.4 MunroHa mbynu (yKIbydyjyhu Hesamocnene)
Croma He3aIlloCIeHOCTH je Ha HUBOY off 5,5%
Crpykrypa 6yrera: npuxomu 1.862 TpuwinoHa gonapa; pacxoju 2.338 TpuinoHa
rojapa
JasHM nyr yuEn 65% I'/111-a

OO O0OOD0CBD
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0 Crpykrypa unAycTpuje: Bofeha MHEycTHjcKa CHIIA CBUjETa, BHCOKO AUBEp3HU-

KOBaHA ¥ TEXHONIONIKY Hallpe[(Ha, TJIaBHH IPOM3BOAU: IIETPOIIE], UEIMK, MOTOPHA.

BO3MJIa, TEJIEKOMYHUKAIHj€, CBEMUPCKA ¥ aBHO TEXHOJIOTH]ja, XeMHja, eeKTPOHUKA,

IIPOU3BO/Iba XPaHe.

Croma pacra HHIyCTpHjcKe Tpou3Boum-e: 4,4%

Texyhu mnarau 6unasnc: 646,5 Munujapnu gomnapa

H3B03: 795 Munujapau nonapa

Crpykrypa u3BO3a: MOJLONPUBPENHU HIpon3BOAM 9,2%; MHIYCTPHjCKE CHPOBHHE

26,8 %; karmranna fo6pa 49,0%; motpomrauka go6pa 15,0%

0 I'nasum uzso3uu napraepu: Kanaga 23,4%, Mekcuko 13,5%, Janau 7,2%, Besvka
bpuranuja 4,7%

0 YBos: 1476 Munmmjapau Josapa |

0 Crpykrypa yBo3a: TO/BONPHBPENHN NpOU3BOAM 4,9%, WHAYCTpHMjCKe CHpPOBUHE
32,9% (cuposa Hagra 8,2%), KanuranHa ro6pa 30,4 %, norpomayka godpa 31,8%

0 I'masru yBo3smu napraepm: Kanama 17,4%, Kuna 12,5%, Mexcuko 10,7%, Janan
9,3%, Bbemauka 5,3%

0 Coosssu gyr: 1,4 TpUnMoOHa Joiapa

0O 0 00O

IlITo ce TWYe COIMjaTHAX OfHOCHO TPAHCEKOHOMCKHX HOKa3aTelba:
o Cra”oBHUIITBO: 295,734,134
o Crona pacra cranosamTsa: 0,92 %
o Crona pabanja: 14,14 pobenux Ha 1000 cranoBHHUKA
W
a

Croma cMpTHOCTH: 8,25 yMpnux Ha 1000 cranoBHEKA

OuekuBaHa NyXWHA JKHBOTA: YKYIIHO CTaHOBHWINTBO: 77,71 TONWHA, MyIIKapi: |
74,89 roauna; sxxene: 80,67 roguHa \

CraHOBHUIITBO UCHON rpanulle cupoManrrsa: 12%
0 Tlucmenocr (mpexo 15 ropuHa): yrynHo: 97 %; Mymkapim 97 %; xxene: 97%.

O

KapakTepucruka janancke npuspefie je Koollepanyja n3mehby Biafie n unpycTpuje, IMpoKo
pacnpocTpameHa eTHKa paja, CYyNepHOpPHOCT BHCOKE TEXHOJOTHje W PENaTUBHO Maja {
armokanuja cpencrasa 3a ogopany ( 1% I'III-a ).

OBe KapaKkTepHCTHKe TIOMOTIJIE CYy HEBjepOBATHO] Op3UMHM pa3Boja Jamama, 0 IO3WMIHje
pe3espucane 3a JIpyry TEXHOJIOIIKH Hajjadyy eKOHoMujy Ha cBujeTy m3a CAJl-a u Tpehy
HajBehy npuspeny nocie CAJI u Kune, ako ce yame y 063up xymosra moh ( TITTIT ).

BuTHO je cioMeHyTH /1a je HajBehu yTUIA] y HEBjepOBATHOM pa3Bojy JanaHa HakKOH 2. CBjeTCKOT
paTa opgurpao "csemMohun" MUTVI- MUEHCTapCTBO TPTOBUHE KOj€ j€ Kpeupano HHAYCTPHjCKy \
nonuTHKy no yrnegy Ha CA[L, a 3atum y 70-uM rogrHaMa HHUIMPATIO OTBAPAH-E 3eMJbE IPeMa
CBUjeTy W TEeXHOJIOMIKY HafMOh paBHY aMepWuKoj y OOJACTH CIoJbHE TProBWHe. Baxkan
acIIeKT jallaHCKe eKOHOMHje je la Ipou3Bobhau, CHabIjeBaun 1 UCTPUGYTEPH pajie 3ajeHO
Y YCKuM rpynama 3BaHUM Kepeurtcy. [Ipyra KapaKTepUCTHKa je TapaHIUja 3a JOXKUBOTHO
3amocieme 3a BehnHy ypOane pape cHare. OGje oBe KapaKTEpHCTHKE TONAKO HecTajy
3axBajbyjyhu mpouecuma rioGanusanuje. VIHIyCTpHja, HajBaXHWjH CEKTOP EKOHOMHje,
3aBHCaH je Off YBO3HMX MaTepujana i ropmsa (Hapouuro HadTe ). Maiu nossonpuBpenHEn
CEKTOP je jaKo 3allIThheH BUCOKUM CyGBEHIIMjaMa i CTOTIA IIPUHOCA Off OOpaiNBOr 3eMIBHUIIITA
Je Meby HajBuLIMM Ha cBUjeTy. Janan UMa U jeRHy Off HajBelinx puGapckux hIoTa Ha CBHjeTy
1 Ha By oTnaga 15% cejerckor ynosa pute. IlITo ce Tuye jamaHcKor "TpUBpeaHOT Yyma”,
IPEKO TPH JielleHIje eKOHOMCKHU Pa3Boj U pacT 61K ¢y cnekrakynapau: 10% je 6uo mpocjex
y 60-Tum, 5% y 70-tum 1 4% y 80-Tum. ITopact je sHaTHO ycmopuo y 90-THM ca IPOCjeKoM

]
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on 1,7%, yeMy je pasior IpBeHCTBEHO eeKaT IPeTjepaHOr WHBECTUPaha TOKOM KacHHX
80-THX rOJMHA ¥ VHYTPALIFO-TIONMTHUKIX OJIIYKa U TOJHCA KOjé CMakbyjy LINeKynaiuje Ha
TpxumTy UMoBuHe 1 HekpeTHHHA. Of 2000. go 2003. roguHe BIIANUHA HAOPH Aa obOHOBe
CTOIly pacTa HUCY OWIM YCIjeIIHW M Y3 TO AOMATHO OTEXAaHU YCIOpPaBakEM aMepUUKe,
eBPOIICKMX 1 a3UjcKuX eKoHomuja. Y 2004. pacT 1 pa3Boj KpeHyJId ¢y Ha 607be, ¥ CTPaxOBH Of
nedhaiyje MUjeHa 1 eKOHOMCKHX aKTUBHOCTH CY ce cMambiite. OTpOMHH JYT jalaHCKe BIIafie
xoju m3Hocr 160% T'[I1-a 1 unHjeHNUIa fa je Monynanyuja 3eMJbe CBe CTapuja ABa Cy rIaBHa
npo6reMa Ha fiyxe crase. [lopeharbe ope3a MOTTIo GI ce cMaTpaTH ONAacHOIThy y OGHOBH
pacra 1 pa3Boja. Po60oTHKa je KIbyUHU MO JyTOpOUHe eKOHOMCKE CHare jep JanaH mocjenyje
410.000. o cjerckux 720.000. "3anocneHux poboTa." HTepHHE KOH(DIAKTH OKO U3HAIAXKEeha
IpaBor HaywHa 3a pedhopMy rpomnajiajyher GaHKapCKOT CACTEMa Ce HACTABIbajy.

o Crpykrypa npuspene ofgHocHo pacnopen I'III-a mo cexTopyuMa: IOBLOIPHBPEA
1,3%; uapycrpuja 24,7 %; yenyre 74,1%.
WuBectummje 24% I'I1-a
Cromna nudmanuje oo nujeHaMa Ha Majo - 0,1%
Pagny caary unHU 66,9 MUIHOHA JbYRU
CroIla He3amoCIeHOCTH je Ha HuBoy off 4,7 %
Crpykrypa Oyueta: npuxonn 1.401 Tpumuona ponapa, pacxoau 1.748 TpunnoHa
monapa
JaBuu ayr 164,3% T'II1-a
CrpykTypa mHAycTpHje: noswonpuspena 1,3%, ycayre 47,1%, umycrpuja 24,7%
I'OII
Croma pacTa MHRYCTpHjcKe Ipou3Bofiie: 6,6%
Texyhn mnatan 6wnanc: 170,2 Munujapgu gonapa
M3Bo3: 538,8 Munujapau gonapa
I'mapau u3osan napraepu CAJl 24,8%, Kuna 12,1%, Jyxna Kopeja 7,3%, Tajsan
6,6%, Xour Konr 6,3&
YBo3: 401,8 Munujapnu foaapa
o I'nasmam yBosHu maprHepum: Kuna 15,6%, Jyxua Kopeja 4,7%, CAJL 15,6%, 1n-

nouesnja 4,3%

0 g 0O0gooao
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TpaHCEeKOHOMCKU:

o CragosHAIITBO: 295,734,134

Cromna pacra cranosaumTBa: 0,92%

Cromna pabama: 14,14 pobenux Ha 1000 cranoBHHKa

Cromna cMptHOCTH: 8,25 ympnux Ha 1000 cranoBHIKa

OuekyBaHa AyKWHA XMUBOTA: YKYIMHO CTAHOBHUINTBO: 77,71 romuHa, Mymkapuu:
74,89 ropuna; kene: 80,67 roguHA

CTaHOBHUIITBO UCIION TpaHuIe cupoMamTsa: 12%

o IucMenocr (mpexo 15 roauna): ykynHo: 97 %; Mymkapnu 97 %; xere: 97 %

0O000o

O

EY je rnaBau MehyHapOJHN TPrOBUHCKY OJIOK M MMa M3y3eTHO AyOOK yTHIA] HA CBJETCKY
npuspeny. Jauy ekonomujy on EY uma camo exonomnja CAJ] y3 kojy EY croju Kao Hajjauu
koukypeHT. Iloapxkasajyhin npeay3eTHHUKN AyX U nHOBanuje, EY he crBopury jour jauy n
CTaOWITHU]Y €KOHOMU]Y.

HeceT npxasa 1. maja 2004. ronune moctajy Hose wianule EY y kojoj he 6urn 25 3eMarma,
IITO je AyT IIyT Off HoYeTKa EBporicKe yHUje Ipyje Bullle of 50 rofAnHa, Kaja jy je CaunmhaBaio
caMo 6 3emamba. Hose unannne EY cy: Kumap, Yemka, Ecronuja, Mabapcka, Jleronnja,
JIutpanuja, ManTa, IToiscka, CoBauka n CrioBeHyja; ¢ TuM 1To 61 byrapcka u Pymynnja

MorJe fia ce npuapyxe Yuuju 2007. rogune.
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IMpunpyxene npxase nosehalie 6poj morpomaua EY 3a 106 munuona. Hexe ox oBuX aprxaBa TONMMKO
cy mane na he npuspena EV jensa u perucTpoBaTH HHXOB IPHjEM.

Bonehe semme EY cy semme 138. EY-15. To cy unanmie 3a koje ce Moxe ciobonHo pelin na
uMajy ctabuiHy eKoHOMHjy, BUCOK npoueHar y4emha IJIIT y csjerckom [IIT u na cy To crabunne
IpHUBpeNe y CTAHOM HANpETKy U Iporpecy. YCIysKHE JjeJaTHOCTH cy mpeosnahyjyhu cexrop y
OBUM 3€MJbaMa, y OJHOCY Ha IOJbONIIPHBPENY KOja je 3aCTYIUbE€Ha Y MUHMMAIHHUM MPOLIEHTUMA.
Ilume EY na nonpunece seliem Opojy pafHHX MjecTa y KParkOPOYHOM U CPENH-OPOYHOM ILIAHY,
je pu3sHuYaH anu ce odekyje mobosbluame U HoOUT ouexyje y Omuckoj Gynyhnocru. Bonehie semme
EY nobpo xorupajy u y CBjeTCKOj TProBHHH, NOCEOHO Kaja je pujed 0 obuMy Tprosuse ca Tpehnum
3embama. Y 1jenunu renano, 70% npuspene EV ormana va mana (go 3 3amocnena) u cpenmba
npenyseha.

ITIII EY-15 usznocu 8,9 Tpunuona €. mTo IO [1aBM CTAHOBHHUKA NPeMa CTaHAapAy KyHnoBHE Mohu
us"ocu 20 180 €, a mo Texyhum nujenama 20 179 €. 3emibe ca Hajsehinm I'/II] 1o maBu CTAHOBHMKA
EV-15 cy Hancka, ®pannycka, bemauka u Benuxa Bpuranuja (29265, 21478, 23428, 21145
PECTIEKTHUBHO), U C IPaBOM C€ 3a OBE 3eMIbeKaxce fa cy Boxehe 3emibe EY, 110k je 3eMiba ca HajMamum
I'TII o rnasu cranosuuka Iopryran 9795 €. Pasnuke y I’/II1 no rmaBu cranoBHuKa Melyy 3eMibama
cy Benuke, Tako Aa EY Tpeba na HacToju a Ha euKacHUj M HAYMKH YKIIOHU OBE PETHOHAJIHE PA3JIUKE.
Hajsehy crony npuspenHor pacra EY-15 zabwmbesxuna je 1994. ronune koja je Te roqMHe H3HOCHIA
2,8%.

Hpxase koje Omibexxe Hajsehe crone Hesanocnenoctu ¢y ['puka,lllnanuja u Utanuja, anu y oBUM
3eMJbaMa I0CTOjJH NPOOJIEM PEaTHOT U3pakaBamba CTOME HE3aMOCIEHOCTH 300r BEIMKOT NPOLIEHTa
cMBe ekoHOMH]j€e. A 3eMIbe ca HajsehuM npoueHToM 3anocinenoctu ¢y Jlancka u Benuka Bpuranuja,
LITO CE y IPHHIUITY TIOAPa3yMH]j€Ba, aKO C€ IMa Ha YMy a CY 0BO 3eMJibe ca HajBehum /111 o masu
cranoBHuKa. Tprosuncku Ounanc EV-15 je penatuHo crabunan. YkynaH u3Bo3 pobe y ap:xkaBama
EVY-15 gunu 15% csjerckor ussosa. Yuemhe I'’IIT EV-25 y cejerckom I'MII1 je 18,5%, CAJI 20,8%
a Janana csera 7,4%, mro 3Hauu xaa je yuemhe [T EY-25 y cBjerckom I'JII1 He3HATHO Mambe Off
yuemha I'JIIT CAJL, u ckopo Tpoctpyko Behe on yuerha I/ Janana. Ydemhe ykynHOr u3B03a y
csjerckoM uznocy EVY-25 uznocu 19,6%, CAJLT 15,0%, a Janana 8,5%.

IMowTo He mocToje cnopasymu o npedepenuujantoj Tprosunn usmely CAJl u EV, EV u Janaua,
CAJl u Janman ce Hanase Ha IPETINOC/HEAEM MjeCTy y MOIIeAy MOBIACTHLA Y TPIOBUHH KOj€
EY nynu csojum cnossuuM maptHepuma. Hu CAJl Hu Janau e Tperupajy EY y TproBoHCKHM
OZIHOCMMa HHUINTA ApyTaduje. YNPKOC OBUM HHCKHM TProBHHCkUM KoHuecujama, CAJl u Janan cy
TI0j €IMHAYHO CTANHO OMH NiaBHU nHOCTpanu nobasivauu EY. Fogune 2000. 19% (197 muujapau
€) cnoseror ysosa EV norunao je on CAJl. Ha ctpaunu uzso3a, CA/] cy yBujek Guiie 3emiba Koja je
NpencTaB/baja [aBHO U3B03HO TpxkuTe 3a EY. Ha crpanu m3sosa, CA/] cy yBujek Ouie 3eMiba Koja
je mpencrasibala DIaBHO M3BO3HO TpxkuiuTe 3a EY. Tonune 2000. 25% (232 munujapae €) ussoza EY
y Tpehe 3emibe omnasmno je y CAJl. OBu nogaiu roBope Aa oCTOjU BUCOK 00uM pobHE pa3mjeHe
usmehy EV u CAJI. A ono wro jowr gaje EY enurer Benuxe ekoHOMCke cuie je n1a EY octsapyje
cee Behu Bumak y TprosuHckoM Ounancy. Usmelly EV u Janana ne mocroje npedepenuujainm
TPrOBUHCKH CIOpa3yMH, Oalll kao HU y ciy4ajy ekoHoMckux omnHoca usmehy EYV u CAJl IIlTo ce
THYE NpuBMieryja, Janax je 3ajenso ca CAJ] roroBo Ha MOC/bEIHEM MJECTY Kafa Cy y IHTamby
xonuecuje xoje EY naje Tpehinm 3emipama. Yrpkoc HUCKUM nipedeperimjama y TProBuHu Janas je,
HaxoH CAJl, Haj3Ha4ajHUjH TPrOBUHCKU mapuep EY.

T'onune 2000. 8% (85 munujapnu €) ysoza EY u3 tpehux 3emaspa nonasuno je us Janana. Ha crpanu
u3Bo3a y 2000. ronunu Janas je 6uo oppenuunHa 3emiba ca 5% (45 munmjapau €) pobHor u3Bo3a
EV.

Jaka exoHomuja je kapakTepucTrka 3a EY, kojy je jenuno Hangmammna ekoHomuja CAJI. U3 cibenehe
tabene Bunumo na EY yuectsyje ca 18,5% y csjerckom [T, koju je mano Huxu ox IJIIT CAJI,
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¥ Buwe ox aymno sehu ox IMII Janana. EY y cajerckom u3Bosy yuectsyje ca 19,6% wro je
NpOLEHTyanHo Bulle of cjerckor u3Bo3a U CAJl u JanaHa. YOpkoc penaTHBHO BEJIMKOAY LLIHOJ
COLHMjaHOj 3aITUTH U GnarocTamwy Apxasa unanuua EY, crona nesanocnenoctu EY ynak HUjE
3natHO Beha y opHocy Ha nubepanne CAJL

Ta6ena 1.3. OCHOBHM MaxpOEKOHOMCKU MHANKATOPU TPH Hajjaue CBjeTCKE IPUBpENe

Tprosuncku Oumnanc (%I 1IT) TOAUHA |EY-25 |CAJ JAIIAH
Bpoj cranoBHUKa (y MUIMOHKMMA) 2000. 291 271 126
TJIII (yuemhe y cBjerckom TAIT y %) 2000. 18,5 20,8 7.4
H3B03 nobapa u ycnyra (%eI'//IIT) 2000. 17,1 11,0 11,5
V803 nobapa u ycnyra (%I ZIIT) 2000. 15,1 12,9 9,6
H3Bo3 (yyeuhe y CBjeTCKOM U3BO3Y Y %) 2000. 19,6 15,0 8,5
Crona 3anocnenoctd (y %) 2000. 62,4 74,1 68,9
Crona He3anocneHoctH (y %) 2000. 8,6 4.0 4,7
VxynHu nokaszaresbu (+cybunur, -neduumt) %l LT | 1999. -1,6 2,2 -8,2
JaBuu ayr (%o TAID) 1999, 72,9 57,7 127,8
Tprosuscku 6unauc (%I ATI) 1999, 1,0 -2,6 3,2

ITocmarpame camo Tproeunckux onHoca usmehy EYV u CAJl moxaa Helie nati noTnyHy CIMKy O
eKOHOMCKUM onHocuMa u3meljy oBa Ba maptHepa. Onpelien 6po] aMepHYKUX TPaHCHALIMOHATHUX
xoMmanmja mociayje y BY neuenujama. OHe cy omuie 10 3aK/by4ka JIa j€ HajTIOBOJbHHU] M HAUMH 1A
ce uckopucre moryhnoctn tpxututa EY na Gyay Tamo sonupane, 1a IPOU3BOIE U MIACHPajy CBOje
npoussone HaTpxxkuwre EY, ymjecto na u3sose. OTynje cTBaparbe JeAMHCTBEHOT €BPOTICKOT TPIKUIITA
UMaJo 3a IuJb nosehamwe koHKypeHTHocTH EY, mTo je 6110 o KOpUCTH 3a CBE TPAHCHALIMOHAJIHE
xoMnaHuje koje nocayjy y EV. Oso 61, HapaBHO, IPUMUHMIIO WITETY onpeheHnm U3BOHULIMA Y
CAJL, yKONUKO Ce He TIpuiarone Hosoj cutyauwju. Konauro, exoHomcku onsocu usmehy EY n CAJL
y 6ynyhiHocTH GU ce 00NMMKOBaIM BHIIE HA OCHOBY NPUBPENHUX UHTEpeca NapTHEepa M KIOKAJIHUX
MHTEpeca Ipyna, HEro Ha OCHOBY MONMTHYKHMX W CTPATELIKMX ACTeKaTa HMXOBUX CIIELMjaiHUX
BE3a.

Ha kpajy ce moxe 3akmyqutu na EY u CAJl umajy nsuje Hajsehe mpuppene Ha CBUjETY Koje
cBe BuIIe noctajy MehysasucHe. OHe uMHE CKOPO NOJOBHHY cBjeTcke mpuspene. OGje crpane
TNpeNCTaBbajy Hajseher nojeqvHa4HOr NapTHEpA OHE APYTe M Haj3HA4ajHUJM M3BOP M OAPENULITE
CTpaHMX yJarama.

KOHKYPEHTCKH OIHOCH OBE TPH CHJIE yBENMKO OApelyjy H3IIeH CBj€TCKe NPUBpENE, U Ha HIOOAIHOM
TUIaHy OHE Cy INIABHM KOHKYPEHTH KOjH OAP’KaBajy PaBHOTEXY Ha CBjeTCKOj MO30pHHMLM. Yuemwhe
[T EY-25 y Csjerckom I'/]IT ne3natHo je Mame ox yuewha [T CAJL, u ckopo TpocTpyxo Behe
on yuemrha Janana. Yuemhe ykynHor u3B03a y CBjeTCKOM M3Bo3y kop Janana usHocu 8,5%, EY-25
19,6%, a CAx 15,0%. CBe TpH OBE EKOHOMHjE j¢/IHE APYTMMA [PYIKajy HajMame OBIACTHIIE Kajia j&
y IUTamby CHOJbHA TPrOBMHA, ¥ M3 TOrd j€ jaCHO BUI/bHBO KaKBa j€ KOHKypeniuja mehy wuma. Mmaxk,
YIpKOC HHMCKOM TpedepeHuujama y Tprounw, Jamas je nakoH CAJl, Haj3Ha4ajHHjH TPTOBHHCKH
napraep EV.

Ynopebyjyhn HeKe HajBaxHHUje HHIUKATOpe A0Ta3uMo 10 3akibydka fa CAJl uma ehn I'TIIT
per capita off KOHKypeHaTa, a JanaH je Ha ipyroM Mjecty ucnpef EY. CAJl nMa Hajsehy cromy
pacra I'{T1-a, ok cy EY u Janan Ha npuOGIisKHO MCTOM HHBOY, C THM J]a €BPOIICKE CTONE
pacTa WcKa3syjy y3nasHy, a janaHcke cunasuy TeHieHnyjy. Crone macgnamuje CAJl u EY cy
cTaGWIIHe W peNaTUBHO HUCKE Ha HUBOY Off OKO 2%, MOK JamaH uMa u3y3eTHO HUCKY CTOIly
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uH(Ialyje Koja je YecTo yak u HeraTusHa! Hesanocnesocr je Ha najsuheM HuBoy y EY, ckopo
nymo je Hka y CAJl-y, AoK je y Jamany Hewrro Himska of amepruke. Ca aciekTa ITaTHOT
6unasxca Bojiehe semibe nmajy necpurmr, ocmm CAL, Koju ce Hanase Ha HuBOY off -45,38 (EY-
15), -31,36 (Janan) U 44,14 (CAQl) mumujapan flomapa, ako EY uma u3Bo3 wetupu myrta
Behu o1 aMepnukor, yBo3 je Behn 4ak ocaM yTa u TO je TJIaBHY y3POK HETaTHBHOT [IATHOT
OunaHca. [lakne, nako Espona nMa Behn o6uM 1 13B032 ¥ yBO3a, aMepHyKa IPUBPEA je y
MHOTO 60Jb0] TIO3UIHH C TOT acNieKTa jep uMa Cy(UIUT, OfHOCHO M3BO3 HAIMAIIYje YBO3.
Jamau nak, ca 13Bo30M Ha HMBOY of 44,92 u yBo3oM of 72,78 MUIHjapd Aojiapa, Jajaeko
3a0CTaje 3a [TIABHUM KOHKYPEHTHEMA 110 OGHMY CIIOJbHE TPrOBUHE 1 Takohe cTBapa edumuT
HeulTo HIKK o EY.

Ca craHOBHIITA CBjeTCKUX TOKa3aTeka (cBjeTcku [T ), 3eMibe TpriaTepaie ycIoBbaBajy
cojuM yuemheM off 70% cBjerckor I'IT1-a kpenpame rmobaqHge eKOHOMCKE ¥ MOMATHUKE
CATYyaluje, Kao i KpeTamwe KaluTala, To Hamehie MOMeHaT KpeTamha KaluTaIHIX 1 HOBIAHNUX
TOKOBa H3Meby NOMEHyTHX 3eMaba y HajBeheM o6umy. CaMu OfHOCH (TPrOBMHCKHL..),
opoHOCH pasmjene (terms of trade ) n3meby 3emaiba ycnosibenu cy ofpehernm GapujepaMa
(KBOTaMa KOHTHHTEHTAMa M CHCTEMOM J03BOJIa) IITO Ca jefHe CTpaHe YyBa TPXKUIINTA H
CIIpjeyasa Mpoop U pasbujame foMmahe KoHKypernuje. EY, kao Bogeha cBjeTcka naTerpanmja
UMa Haj3alITHheHuje TPXWINTE Ha CBUjETY, HAKO HEeHHW [JIABHH TPrOBUHCKM NMAPTHEPH
He Tpunagajy Bopehum THiepuMa, EY ce omrrpum cucteMoM KBOTa GpaHH Off jaKUX jOj
KoHKypeHara. ITo3HaTo je ma npunukoM crapama EY, akueHar ce crasuo na ®panmycky
noJbonpuspeny 1 IbeMauky ugycrpu;jy.

Meby norennujanauM KOHKYpeHTHMA 3a SIUTET CBjeTCKe CUJIE U3[[Bajajy ce 3eMibe NCTOKa
(Pycuja, Kuna u Waanja ). TIOMeHYTH THTaHTH OTBAPA-EM CBOjHX TPXUIITA I THGEPaTHOM
CIIOJbHOTPTOBMHCKOM TIONUTHKOM, CTyNajy ca BEIMKHIM OOMMOM TpaHCaki#ja, IITO je
YCIOBIEEHO €HOPMHNM MOBehameM CTpaHMX AUPEKTHUX WHBECTHIMja, Kao U NoBehamem
IpOIeHTa UCKopuUlithemha CBOjUX BENMKHX pecypca ( eHepreTCKY U3BOPH, IPUPOSHA GOraTCTBa,
pansa cHara). Ose 3eMibe Guibexe 3amuBibyjyhe crone npuspenHor pacta ( 6,7%, 9,1%,
6,2% ) pecriekTuBHO 1 purypupajy kao Gynyhu sHauajum aKTOPH CBjeTCKe IpUBEE.

OcHOBHYU pa3BOjHM POGIEMH CBE TPH BENIUKE CBjeTCKEe EKOHOMU]E Cy IPBEHCTBEHO BICOKO
thrckanHo onTepeheme U jako BHCOK jaBHH JIyT, IPUTHCAK pacTyhe crapuje momynamnuje y
cchepr pajiHe CHare, HEMOBOJLHO epUKACAH IOPECKU CHCTEM, pacTyhu TPOIIKOBY CONAjalTHE,
3ipaBcTBeHe U chepe ocurypama. HelpeiBuaMBY TPKUIIIHY ITOKOBU Y3POKOBAHHU CBjETCKAM
KpeTamnMa (IPBEHCTBEHO HecTaOMIIHe [UjeHe HagTe ) M TPrOBUHCKE pecTpuKuuje. Biane
HEBEeJIeHNX 3eMaba y OyfyhHOCTH NpHOPUTETHO MOpajy fla ce OpMjeHTHUINY Ha (PUCKAIHY
IIONIUTHKY ¥ KOHCOMHU/IAIH]Y T€ HAa CMamkehe BUCOKUX le(hUIUTa KAao IPUMAPHH IAb.

Pycuja, rnasua Hacieqauna CCCP-a, BuiIe He mocjeyje TAKBY EKOHOMCKY Moh Kao HeKafa,
any TIONaKo HaNpejyje Ha TyTy MOBpaTKa Ha CBjeTCKY CIEHy Kao CBjeTcka cuma. ToMme y
IpHUIor roBopu ¥ ynibeHuna na 2004. 3aBpiraBa ca IMIECTOM Y3acCTOIHOM TOJMHOM pacra
TIO TIPOCjETHO] CTONH Off YaK 6,5%. Mako cy Bucoke mujeHe HadTe M paJaTBHO HHU3AK KypC
py0Gibe 3HAYajHU Y3pPOLM OBOT €KOHOMCKOT CKOKa, of 2000. HHBECTHIMje W HOTPOINAYKH
OpHjeHTHCaHa TPaXHha TaKObhe UTpajy 3HaUajHy YIOry y OBOM pacty. IHBeCTHIHje y pearHn
(bukcHY KanmuTan ocTBapuBale cy npocjetdHe oourtke setie o 10% y IpOTEKIINX TIeT FOIMHa,
a peajTHU JIMIHY IOXOIH TOKUBjENIM Cy IIpocjeuHo nosehame of 12%, cTpauu Iyr je cMameH
ca 90% Ha 28 % T'III1-a. Bucoke 3apafie o u3Bo3a Ha(pre omoryhuie cy Pycuju pacT cBojux
CTpaHUX pe3epBu ca camo 12 munmjapau fonapa Ha ckopo 120 Munujapau Kpajem 2004, mto
je m3yseTHO moBehame off fieceT myTa! OBa ocTurayha, 3ajeJiHO ca 0GHOBLEHNM HALIOPEMAa
BIIaJIe 71 CIIPOBEJie CTPYKTYpHe pebopMe, IIOUTIIE Cy TTOBjeperhe OCIOBHIX UHBECTUTOPA Y
ekoHoMcke usriefe Pycuje y 6muckoj 6ynyhHocTn.

b
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V3 cBe 0BO TIOCTOje ¥ 030mbHE IpobreMu. EKOHOMCKH pacT je ycIopeH y APYroj IONOBYHI
2004. n pycka Brnajia npegsuba o camo 4,5% 3a 2006. Hada, mpupogsu rac, MeTanu 1 cjeva
mryMa umHe Buine o 80% u3B03a, OCcTaBibajyhu 3eM/by pamHBOM Ha CKOKOBE Y CBjETCKUM
mujeHama. Pycka mpoussojina 6Ga3a je 3acTapjena W TpebGana 6M OHTH 3aMHjeHeHa WK
MOJIEpPHU30BaHa YKOJIMKO 3eMJba KN JJOCTHhY pacT 3aCHOBaH Ha CNO/bHOj TproBuuu. Ty
cy joir u cma6 GaHKapcKu cucTeM, c1aby IOCIOBHA KiIMMa Koja oGecxpabpyje u momalie n
CTpaHe MHBECTUTOPE, KOPYIIIHja ¥ CBEIPUCYTHY HEOCTATAK IIOBjepEma Y HHCTHTYIHj€, Kao
jOIN jemaH Off ocTaTaka KOMYHHCTHYKOT Hacnujeha.

Haponna Peny6nuka Kuna 1978. mounibe mpenasak ca HeedukacHe, TPOME, IEHTPATHO
IUTaHCKEe €KOHOMHje COBjETCKOT THUIIA Ha BUIE TPXKHUILIHO OPMjEHTHCAHH cHUCTeM. BiacTtn
Cy ce TMpeopHjeHTHCalle Ha cucTeM AoMahmHCTaBa M cela OfTOBOPHHUX 3a (PYyKIMOHMCAH:e
TOJLOTIPUBPENE YMJECTO MOTajallkhe KolekTuBm3anyje. Ilojauad je ayTopUTeT JTOKaIHAX
opraHa BIacTH, JO3BOJBEHO TOCTOjamke IIMPOKE JIelle3e MaluMX M CPelmHX npegyseha y
TOAPYYjy yCIIyra U CHTHe TIPOU3BONIILE, ¥ IIPUBpeia ce Iouesia oTBapaTy oBehasajyhu o6uM
ClIoJbHe TPTOBHMHE M CTpaHMX wHBecTmija. Kao pesynrat, I'MIT je yueTBOPOCTpY4EH Off
1978. MjepeHo Ha OCHOBY mapuTeTa KynmoBHe Mohn (purchase power parity), Kuna y 2004. ce
jaBiba Kao pyra Hajeha cBjeTcKa eKOHOMHja, OAMax nmocnyje amepuuke! Vmak, mocMaTpaHo
per capita, ipXaBa je jOII YBHjeK OPUINYHO cupoMaiHa. [lokonpuspena U HHAYCTpHja Cy
OCTBapuJIe BEJINKe JOOUTKE, TOTOTOBY y 00aTHuM nofpydjuMa 6mu3y XoHnr Konra u lllanraja,
T7ije Cy CTpaHe WHBECTHIIMje OMOTYhuIle TopacT ayTIyTa u foMahux U H3BO3HMX fobapa.

WNnak, BIacT je, Ka0 pe3yATaT OBOT XMOPHAHOr CHCTeMa, MCKYCHNIa Hajrope CTpaHe H
conujanu3Ma (GupoKpaTHja, MaJIaKCcaIoCT IpUBpefe) X KauTanu3Ma (pacTyhn qucapureT
moxofaka u pacryha HesamocneHoct). Brmaja ce 6opuia fja: a) 06e30ujenu afeKBaTHY HOHYRY
pajHuX MjecTta 3a JeCeTHMHe MHJIMOHA pajHUKa OTHYIITEHUX W3 JpKaBHMX Ipefy3eha,
JOCE/beHMKa W HOBHX YYeCHHKAa Ha TPXKUIITY paja; O)cMamyM KOPYIUWjy U IPUBPENHU
KPUMIHAJ; 1T) OAPKU BeNUKe Ap:KaBHe (hupMe off Kojux je BehnHa n3ry6muia KOHKYpEeHTOCT
360r cy6BeHNMja 1 HICY y MoryhHocTH ucinahuBaTy myHe riate u nensyje. IIponjemyje ce ga
uMa off 100 o 150 MunuoHa cyBuIIHe pypainse pagHe cHare. Kao o Hamopa ia mocreneHo
yCIopy panujiad eKoHoMcKH pacT Buber y 2004., [TekuHr mnanupa pegyKoBaTH U0 CBOjUX
u3fBajama 3a MHpacTpykTypy y 2005., HacTaBmajyhu ce ¢okycupaTd Ha cy3Oujame
cupoManITea u npoBobeme pedopme pypamaux mopesa. Ilpuctyname WTO-y momaxke
jagamy MOTYRHOCTH ofip:KaBalba YBPCTHX CTOIA pacTa alli ICTOBPEMEHO NOCTABIba TOJATHI
TIPUTHCAK Ha XUOPUTHU CUCTEM UBPCTE MOMUTHIKE KOHTPOJIE U pacTyher yTuIiaja TP>KUILTA.
Kuna je npocduTrpana u3 orpoMHe ekcransuje IHTepHeT cucreMa, ca 94 MIITHOHA KOPUCHUKA
Ha Kpajy 2004. CTpaHe UHBECTHIHje OCTajy UBPCT €JIEMEHT 3aJiBIbYjyheT IpUBPETHOr pacTa.
Honyiile, HecTallnIe eleKTPUIHe eHepruje W YBPCTUX rOpUBa MOTY YTUIATH Ha HHAYCTPH)-
cku ayTyT y 2005. YBObheme jolln eHepreTckux KanamureTa je npensubero 3a 2006. Y cBoM
puBanureTy ca WHAMjoM 3a cTaTyc eKOHOMcKe cuie, KuHa ¥Ma BOJCTBO Y anCOPIIHjH
TEeXHOJIOTHje, ToBehaHOM yuelThy ¥ yTHIajy Ha CBJ€TCKY TPI'OBHHY, U CMakEHY CUPOMAIIITBA,
WHauja MMa jeTHY BaskKHY IIPETHOCT y peJaTHBHOM BIIAJIathy €HITIECKUM je3UKOM, i U 6poj
Kune3a koju ce ciy>ke eHITIECKUM je3MKOM paluiHo pacTe.

HMunuja - MHAMjCKA pa3HOBPCHA €KOHOMMja YKIbyUyje TPajMIMOHAIHA CEOCKa Ta3fuHCTBA,
MOJIEpHY TOJHOTIPUBPENY, PYKOTBOPHHE, IINPOKK CIIEKTap MOAEPHUX MHAYCTpHja, Kao M
MHOIITBO yCiIyra. Y cliyre ¢y TIaBHU M3BOP IPUBPETHOT pacTa, HaKo je ABHUje TpehuHe pagHe
CHare aHT'a>kOBaHO Yy TOJLOTIpUBpeny. Biiana craBimba akieHaT Ha Jajbe eEKOHOMCKE pehopMe
7 pa3Boj 6asHe MHGPACTPYKTYype y IMIBY NOOOJBIIAKA XKUBOTA CHPOMAIIHOI PYypajiHOT
CTAaHOBHUIIITBA M TOOOIbIIIa eKOHOMCKE TepdopMance. [IpxkaBHa KOHTPOJIA CIIOJbHE TPTOBUHE
je cMameHa y HeKuM 06JIacTUMa, alli BUCOKe TapuHcKe Tapudge (y mpocjexky 20% y 2004.) u
OTpaHMYeHa CTpaHUX QUPEKTHUX MHBECTHUIMja joll yBUjek mocToje. Biama Tpau fa he




b. Jlooep; JI. Byxa ~ C4J], Eepona, Janan: Makpoekonomera cruxa u nepghopmarce

224

HIOpaJWTH Ha TUOepaIi3aliji HHBECTHUIINja Y UBUITHO Ba3yXOIIOBCTBO, TEIEKOMYHUKATITje
H CEeKTOp ocurypama y Ommcko] OyayhHoctu. IlpmBaTu3amyja JAp>KaBHUX MOHOIONA Y
MHAYCTPUjH ce OfiBja BeOMa II0JIaKO ¥ HacTaBJba fla Y3poKyje IONATHIKE febare.

Anu nocrojeha conujanHa, MOJIUTHIKA X eKOHOMCKA KPYTOCT yCIIOpaBa NpujeKo MOTpeGHy
nanjaTuBy. IIpuBpefa je mMckasana ONJMIMYHY TOAMIIKY cromy pacta of 6,8% om 1994,
cHmkaBajyhu cupomMamTso 3a 10 nponeHTHUX ToeHa. VIHawja je mpoduTHpana Ha BENTAKOM
6pojy BUCOKO OOpa30BaHMX JbYAU IIKOJIOBAHMX Ha €HTJIECKOM je3WKY, TOCTajyhu BeluKu
M3BO3HMK CO(TBEPCKHX YCIyra Kao U pajgHuKa y obmacté codTBepa. YTIPKOC CHAXKHOM
pacry, Csjercka 6aHKa U Apyru OpHHY 360T KOMOWHOBAHOT Ap3KaBHOT U (pefepaHor
necunuTa, Koju ce npubmmkasa HUBoy of 9% I'II1-a. OrpoMHa 1 y3 TO pacTyha monynamyja
je (byHmaMeHTaIHN COIUjaTH, EKOHOMCKH M €KOJIOIIKY npobnaeM. Kpajem meneMOpa 2004.
pasopnu IiyHaMH je ogaro HajMaHje 60000 xxkuBoTa y IHauju, y3poKyjyhu MACOBHO YHUIIITEHHE
MMOBHHE 1 CYpPOBO IIOTOiN0 TpaHy pubOIOBa.

Pazeojruu npoonemu u 6yoyhnocm EY

Ckpomas onopasak npuspefe koju ce ogurpao y EY o cpepune 2003. u3ry6uo je 3amax y |
npyroj nososuan 2004. [JoMaha Tpaxma ocTana je oTiujeHjeHa 300T BECOKHUX 1 HeCTaGUITHIX
1yjeHa HapTe U [yTOpOYHUX CTPYKTYpHUX ciaboctu. CHopuju rio6aTHy pacT ¥ alipenyjauuja
eBpa Cy IIOTKOIIAIM pacT U3B03a KOjH je OMO KIbYIHH BOJIY IIpUBpefie Y IpBoj nonosunu 2004.
CHaxaH pacr npoduTa Tpeba 1a ce ycMjepH y OIydaH IOpacT HHBECTHpaa, 2 KOMIIaHH]je
HaCTaBUTH Jla ce (POKYCHpajy Ha pecTPYKTypUpame CBOjUX OMIaHCa CTama, JOK YCIOpeHH
IIOpACT IIaTa ¥ 3aIllOCICHOCTH M M30CTaHaK IIOBjeperka 3afipXkaBajy HIBO norpounse. Kao
pesynrat osora, I'TII EY nopacrao je camo 3a 0,2% y Tpehem u ueTBpToM kBaptany 2004.
Y Ibemaukoj, Utanuju, Xonasanju, I'pukoj 3abuibexeHa je crarHanuja, fok ce pacT yop3asa
y ®pannyckoj u lllmanujn.

ExonoMcky maaukatopu Ha modeTky 2005. cy BeoMa MjemoBuTH. [IOK Ccy WMHEYCTpHjcKa :
NPOU3BOAKa U Majomnpopaaja y EY 6unu craGuimHl M YBPCTH, MOCIOBHO M HOTPOINAYKO
NIOBjepeme reHepaHo cy 6unu cnabu. 36or oBora, npegsubame pacta y 2005. KOpUTroBaHO
je HaHmKe Ha HEUBO off 1,6%. CymTuHa OBe HpojeKkIdje je MpeTHocTaBKa jja he ce pact
HaCTaBUTH TOKOM T'OIMHE, HAKO IO HIXKO] CTOIIY HETO IITO j& IMPEeTXOTHO OUeKUBAHO.

Kao ocnoBum passojuu nmpo6ieM EY MoxeMo HaBecTu TO fia je WIak pujed O YHHjH 25
3eMaJba, Off KOJUX ITIaBHUX 15 UiHEe OCHOBY €KOHOMCKM MohH OBe yHHje.Y3 cBe UCTOpHjCKe,
KyJNTypHE, IMBUIN3aIH]CKe, [1a © eKOHOMCKe pa3nuke, EY jo yBHjek HeMa CHHXpOHHU30BaHY
¥ KOHCOJIM/IOBAHY CIIOJbHY IOJIUTHUKY. Y IPUIOr OBOj TBPAHM UAY M HEJABHO CHPOBEACHU
pedepeHnyMH 1 offbanBame jeTHHCTBEHOT Y cTaBa Off CTpaHe NOjeMHIX 3eMalba WIaHNIA,
IITO TOBOPH Aa ce ¢okKyc npebalyje ca MONMUTHUKE HAa €KOHOMCKY CTpaHy, YIpaBo 360T
CTPYKTYPHMX €KOHOMCKMX IpoOjieMa U HeyjegHaudeHocTH u3Meby umanmnma. M ympaBo
flenpenujayja jefHHCTBEHE €BPOIICKe BajJyTe - €Bpa OTBapa MOTYRHOCT mOMpaBibakha
nojoxaja EBpore ca aciekTa #3Bo3a M CIIOJbHE TPTOBUHE Y OTHOCY Ha IMIaBHEe KOHKYPEHTE,
a npsercTBeno CAJl. Mnak, oBo MHIIIIbEWE OCTaje Y IOMeHy TeopHje Kojy he 6yayhu pa3Boj
norabaja morBpauTHT WK onoBpruyTH. IIlTO ce THdue ocramux pa3BojHHX TpoOGiIeMa,eKo-
HOMCKHM PacT OCTaje TIPEBHIIE OCIOmEH Ha IIo0alHy pa3Boj, HapounTto y IbeMaukoj, Thje
clloJbHa (€KTepHa) IOTPaKiba CTBapa TPH YeTBpTHHE pacTa y 2004. leMauky n3B03 CHAKHO
pacTe, MOACTAKHYT TPXKUIIHAM TIafOM TPOLIKOBAa pajiHe CHAre W MOBOJHLHOM CTPYKTYPOM
M3B03a - BUCOKHU YAXO HH(OPMAIMOHO-TEXHOIOIIKY OPUjeHTHUCAHUX fobapa, BEJIMKUM Juje-
oM u3Bo3a yeMjepeHor ka Kunan m CAJl-y 1 orpaHuveHOM U3J10KeHOIThy KOHKYPEHIHj I
Asnjckux passujajyhux 3emMarba Ha TpehuM TP>KUIITHMA, U¥ja KOHKYPEHIITja 3HAYajHO yTHYe

g |
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1 Ha Hajjaue ekoHOMHje. Kako 6uito, orpoMHE HEypPaBHOTEXKEHOCTH Y TIIOGATHOM TIIIATHOM
6ITaHCy Typajy Kypc eBpa HaBHIIIE, 4 ¥ YCIOpaBame y UT CEKTOpY IIpUjeTe YAapOM Ha pacT
m3Boza. Bucoke u HecTabmiHe yjeHe HadTe, TIaj] TOCIOBHOT TOBjepema, ToBehaHa IITe/lkba
moMahHHCTaBa paji HECUTYPHOCTH y TIOTJIEy COoIjalHe MOMUTHKE 4 HAPOYUTO y 06IACTH
GynyhHX IIeH3Wja M 3ApaBCTBEHe 3aIITHTE, Kao U Naj BpHjefHOCTH HeKPETHAHA - TIPAM]STHO
y Wpckoj u Inauuju, Takobe ce MOTy jaBUTH Kao pa3sBOjHM MpOOJIeM KOjH pe3ylnTHpa
3afip:KaBamkeM M cMamemeM foMahie Tpaxme. C 063MpoM Jla je MOHeTapHa nonuTuka EY
¢oxycupaHa Ha uH(IALH]Y, OXHOCHO Offp3KaBare HH(IaNKje Ha HICKOM HABOY, OHA eI
0KO HuBoa off 2% - 3axBasbyjyhu epextiMa nujeHa HacpTe M U3JETUMA Y 0OJIACT MHAMPEKTHHX
mopesa ¥ afMAHACTPaTHBHO (hopMupaHux 1ujeHa. Flako cy ¢uckanuu geduuura y EY Hinkn
Hero Koji raBHux KoHKypeHata (CAJl, Janax), HUBOM jaBHOT Jyra Cy TPMWIMYHO BUCOKI.
Kao pe3ynTar Tora, MOJATHIKY YTAUAJH Y OBOj OGIACTH OCTajy HEYCIjEUIHA Y MOKYIIajy
fla ocTBape OyleTcka IpunarohaBama HEOIXOJHA 3a YCIjEeIIHO CyouaBate ca (PUCKAIHIM
IIpUTHCIEMA CBe cTapuje monynanuje. Guckanan fecuut EY ycTaHOBIbEH je Ha HUBOY OKO
2,7% TTII-a y 2004. ca necpuimruma y Ppariyckoj, Ibemaukoj u I'puxoj, Koju npesa3unase
3% T'II-a. Mako cy npensubena GyyeTcka npunarobasama y ®pannyckoj u Ibemauxoj,
OHAa Ce UTaK OCIamajy Ha je[HOKpaTHe Mjepe, ITOo He Hy[ii TPajHoO pjelleHe OBOT IpobieMa.
duckanHa KOHCoNMAanyja 6pska off IWlaHupaHe, GasupaHa Ha BECOKOKBaIUTETHIM MjepaMa
Koje oMoryhaBajy ayToMaTcKuM (pUCKalHUM CTaGUIM3aTOPHMA [ia Jjelyjy Ha OBOM IyTY
caHmMpama Ne(pUIUTa je HEOMXO/HA Y 3eMIbaMa ca claGuM OYIETCKAM TIO3HIHjaMa.

IlITo ce Twdye GyAyHHOCTH, CpIie €BPOICKHX HAopa y CBPXY TONpaBibama MepgopMaHch
pacTa Tpe6a fja Gyje cTpyKTypHa pepopMa. Bumm noTeHnujamnm pact, vice versa, Tpe6ao
6u momohu jauamy cpeamwepouHux (uckanamx mosunuja. Crome uckopuihema papHe
cHare Mopajy 6uTu moBehaHe 360T CTarHAHTHUX YTHIIaja PajiHUKa ca TIPOAY>KeHUM PaTHIM
BUjEKOM Kao MOCIHEUIIOM TIPOAYKEHOT XKUBOTHOT BUjeKa. PacT NpORYKTHBHOCTH YKYIHHX
npuspennux pecypca EY Tpe6ao 6u ce npubMKuTH yOp3amy BubeHOM 3aIibUX TOIMHA KOT
riaBHOT KoHKYpeHTa, CAJl-a. PechopMe Mopajy GUTH IPORy6IbeHe M IPUOPUTETHE, ca BehuM
¢dOKycoM Ha TpeHyTHE AUCTOP3Hje Ha TPXUIITY pajiHe CHare.

Pazeojuu npoonemu u 0yoyhnocm CAJ

Y CjemunjenuMm [Ip:kaBaMa, CBENpPHCYTHO ycmopeme cpefiuHoM 2004. mokazamno ce kao
penatusHO Gnaro. HakoH omTpor ycrmopaBama y ApYroj YeTBPTHHH, npuMjelieH je pact
TIOTPOIIIE KOjH je NjeTMMIYHO KOMIIEH30Bao CcTarHauujy. J{ok ce HacTaBba IPOIIMPUBATA
nedumut Tekyher pauyna, peanun IJIII pacre goctikyhu 4,4%, 3Ha4ajHo HagMayjyhu
noreruujan. Bmaga CAJl miasnpa Ja HacTaBH IPONUIMPHBATH TPUXBAT/LUBY jaBHA AYT Y
HapeHAX Hap roguna, (y uemy Takobe nexu Moryha omacHocT), Aajyhu sHaYajHe rapaHugje y
BUJTy Ap:KaBHUX OGBE3HMUIA KOjUMa ce rapanTyje noBpahaj KanuTana. TexHoNOMIKe IPOMjeHe
noBe3ane ca uHpopManoroM (UT) TeXHONOrHjoM M3rIefa la yTudy Ha nosehamwe U pacTt
npoaykTuBHOcTH U peanuor I'[III-a, mopmkyhu cromy nmospahaja xanurana. CTpyKTypHA
dakTopu Takobe MOTry ofuMrpaT# 3HavajHy yIOTy y obapamy AyrOpoYHUX RoGHTaKa.
Wnak, yupKOC CBUM NpoOlieMuMa, 10 HajHOBHMjUM IOflal[uMa, ca MoBehaHMM MOCIIOBHUM M
IOTPOIIAYKHUM ITOBjEPEmHEM, IEPCIIEKTHBA Y Hape[[HUX IIap rofuHa je oxpadpyjyha. Pact I'l-
a je MpOTHO3MpaH Ha HUBOY OX 3,6%, ca UCIIPaBKOM y OOJNIACTH pacTa NPUBAaTHE MOTPOIILE
KOja OfjpaskaBa 3HaYajHO TOBNAYeHe APKaBHUX CTEMYJIalidja ¥ PENPOrpaMupame MTeanhe
moMmahnHCTaBa, ¥ OH HACTaBJba OCHAXXKWBATH WHBecTHIMje. VNak, HeNpenBWIUBU PU3MIIHA
Kao cnabiberme (PUHAHCHjCKAX TO3MIMja BENUKUX Npefy3eha, pacT IyjeHa HEKPETHUHA U
KanuTala, Bapupame y HUBOY IITebe JoMahiHCTaBa, Kao 1 NPOJly>kKeHa HeCTaOUITHOCT
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nmjeHa HadyTe MOTY TIpEJicTaBIbaTH 3HauajHe TPEIpeke pacTa ¥ yspoke mpoGrema. Kao
3HavajaH mpo6yeM jaBiba ce i IpofyOibuBame Aedurura TeKyher pauyHa miaTHOT OunaHca-
ma 5,7% TMII-a y 2004., ympkoc 3Ha4ajHO] [eBajBalyji HOMHHAJHOT Kypca jonapa y
TIpOTeKye TpY TONUHE ¥ HheroBa MH(pEpHOPHOCT y ofjHOCY Ha eBpo. OBO 61 MOTIIO ouTn
objammeno penatusHo OpxkuM pactom y CAJL y ofHOCY Ha HUXOBE TIIaBHE pa3BujeHe
TproBuHCKe mapTHepe. HMIaTOpHK IPUTUCIM CY OCTANIM PEIaTUBHO CKPOMHHN 3axpasbyjyhn
KOHCTAHTHOj TPUCYTHOCTH €KOHOMCKE TOIYCTJbMBOCTH M XOOPHM YCIOBHMA HA TPXKUILTY
pagse cHare. IaBHE MH(IAIMOHA PU3WUM JIeXe Y NPUTHUCIMMA TPXKUIITA pagHe CHare,
yCIIOpaBaky TIPONYKTHBHOCTH pajja i pacTy UujeHa HachTe. AMEPUIKY (PUCKAIHHA nepunuT
(xao mponenar I'I[1-a) maHac je Meby HajsehuMa y pasBHjeHHM 3eMJbaMma, Ca H3y3CTKOM
Jamana. duckamHA KOHCONMAAIMja IIpeCTaB/ba BaXaH M3a30B (puCKamHe IONUTHKE, [a
OCHIypa CpefiOopOuHy (PUCKANHY IPUIAroUbUBOCT, KA0 U CIIOCOGHOCT CYNpOTCTaBibatba
HepaBHOTEXaMma TI00anHor miaTHor Gunanca. CpefiibepodHi (UCKANHE IUTAHOBH HUCY
TOBOJLHO aAMOHI[UO3HH ¥ TIOCTOje 036H/LHI PU3HIM Aa ce Jak Hi oHM Behe uenyuna. Texkyhn
ITaHOBHM GyIeTa IIOf[pa3yMyjeBajy U3y3eTHO CMambehe H3/laTaka, ca PEfyKIIjoM y 00acTh
TPOINKOBA He-oi6paMGeHOT CeKTopa Koja MX NOBOJM Ha HAJHIXM HUBO y MOC/HEHIX 40
TOfMHA.

IIlto ce Tude GyayhHocTH, uckanHa IMONUTHKA Tpeba fa ce ycMjepd Ha CTPYKTYPHY
PaBHOTEXY, MCKIbYUyjyhn obmacT coumjanHe CATYPHOCTH, cnujegehn Kypc €KOHOMCKOT
nuxiyca. OBaj ub 3axTHjeBahe cMamembe ieymuTa 3a 1% TIT-a roguInme TOKOM OCTaTKa
menennje. Y by aMOWIMO3HWje KOHCOTHAAIMje, 3HauYajHy polly Wrpahe IpOIIMpemne
mopecke 0ase.

[akne, nproputeT Tpeba ja Oyle enMMUHNCARe AeuIUTa I jaBHOT Jyra yCIopaBambeM
CTOIIEe pacTa Wi oehambeM IIOPECKUX MIPUXOAA.

Pazeojuu npoonemu u 6yoyhrnocm Janana

HakoH cHaXXHOT pacTa y ipBoM KBaprany 2004., jamancka eKOHOMHja IIOJIaTaHo CTarHupa,
IpuOIMKABajyhu ce HYIATO] CTONHM pacTa y OCTaTKy ropumse. Pacr y Jamany 6uo je
pasouapasajyhu, ca omafajyhnm u3B030M 1 claboM loMahioM TPasKH0M, npaheHo pepopMoM
HATMOHAHOT pauyHoBoficTBa. Crnabuja rmobanHa Tpaxma 3a T mponssofnMa je CHU3MIA
PACT U3BO3a ¥ HHBECTUPAHE Y IPUBATHH CEKTOP, JIOK je HIBO MOTPOIIHE 11ao. YTBpbeHo je
na je peanuu TIIT y 2004. mopactao 3a 2,6%, 0KO 1,8 MPOIEHTHAX [IOEHA HIDKE HErO IITO je
npensubeno 3a Ty rojuny (World Economic Outlook),

CrarHanyja TpEBpeJie TOKOM 3aiha Tpu Kpaprana 2004. mosehao je 3aGpHHYTOCT OKO
KpaTKOpPOUHe MepPCIeKTHBe jalaHcke eKoHoMHje. Fako IoCToje pU3dIy Jlalber Olafarma
eKOHOMCKe MOh11, Haju3paskeHuju Kpo3 HecTabuHe IujeHe HadTe W MOTYhHOCTH fla OIITpa
allpelujaIuja jeHa ¥ jajbe CHU3M W3BO3, UIaK IIOCTOj 1 IPUM]eTHO OGOIBIIAHke Y EKOHOMCKHM
OCHOBaMa y IPOTeKIMM rojfHamMa. Opa moGosblama caToje ce y ToMe Ja:

O KOpIOpaTHBHM CEKTOp AaHac je jaud jep je mpocuTaGHITHOCT nosehana (paTuo
Tekyhux npocuTa Off pofaje CTOju Ha HIBOY OKo 3,5% y 2004, majsehieM o 1980.) n
CTBOPEHH JOOUIM [IO OCHOBY TPORXYKTUBHOCTH. CHAXKHUj! GUITAaHCH CTamba I npoduTH
xoprnopanuja he 06e361jeANTH HACTABAK PACTa MHBECTHIIH]A.

o Bankapcku cekTop je Takobe ojadtao cBojy (hMHAHCHjCKY no3uuyjy. Bemuxe 6anke cy
NONIpaBUyIe CBOjy KAIMTAJHy OCHOBY M €JIMMUHUCANE HEHCIIATUBE KPENUTE, 1ITO je
PE3YNTUPAIO TTOGOIBIIAHEM HIXOBOT KPETUTHOT PejTHHTa

0 Jamamcke KopIopalyje IPUXBaTUIIE Cy TIPEIHOCT IPOMjebUBE CTPYKTYpe IiIobanHe
IPOM3BONIELE, i 3HATAJHO YCMjepHIIe CBO]jY ITaXby 6p30-passujajyhieM A31jCKOM peru-
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ony. Onpaxkasajyhu moBehaHny TProBUHCKY NOBE3aHOCT, M PACTyhy CHHXPOHM3ATW}Y
jamaHckor mocnosHor Kpyra? Ca A3ujckuM (IIpBeHCTBeHO KuHecKnM) n AMeprtiniiy
or 1990-ux roguHa, HeTO H3B03 OMO je KIbYUHU (haKTOp pacTa y IPETXOJHIAM FOiHAMA.
Y cknagy ca oyekuBamuMa Aa he exosHomuje Asmje u CAJl-a ocTaTé CHaXkHE U
cTaGuITHE 1 y HapeHUM FO{iTHaMa, 0BO 61 Tpe6ajio JOIpUHIjETH OXUBJbAaBaby pacTa
M3BO3a.

Ouexkyije ce aa he npuspena Janana pactu no cronu of 0,8% y 2005., pacrtyhu 1o HEBOA OR
1,9% y 2006.

OcHOBHM pa3BOjHH IpoGremu JalaHa cy BHCOK jaBHH Ay Kao M pacTyhm memorpacdcku
IpATHCAK CBE CTapdje MOMNyNanuje, ca MOPONYXKEHNM XHWBOTHAM BHj€KOM. JamaH je
HENPHUTPEMJbEH 32 Hajmonasehu u pacTyhu mpuTHCak cTapyje Iomyjiamyje, Koja y3poKyje
noce6HO (hOKycHpame TpuUBpele Ha OGNacT 3[paBCTBEHEe 3alITHTE Koja M3UCKyje Behy
naxwy 1 Beha cpeferBa. Takobe je mpucyTHa W Aedpnanuja Koja 3aXTHjeBa TaXiby X
IIOJMTHKY KOja OM BOIAIA HeHOM Cy36ujaisy. 360r OBHX IIpoGlieMa, HEOIIXOHa je (hrcKaIHa
KOHCONManuja. Y mwby CpeiOPOUHOT CHIDKelha (hUCKanHor AeduunuTa, Biaga mnanupa
[ONIaraHoO CHIKeHe Ha HuBO Of 6,4% I'MIII-a y 2005., na 6u o 2010. ocrBapuna cycpunur. [la
6U ce 0BO OcTBapwWiIo, 6uhie TOTpeGHO CIIPOBECTH Mjepe, Koje u3Meby ocraor cagpxke: najbe
KOpEKIUj€ Y jABHOM HHBECTHpalby, IPOIINpHBake opecke Oase, Kao U noBehamwe crome
mope3a Ha IOTPOIIbY, takobe Tpe6Ga HacTaBUTH ca collijanHuM peopmaMa. [la
6¥ CTBOpHIIA YCIIOBE 3a cTaGUiIaH pacT 4 pa3Boj, janancka Biaga Mopa y6p3aTu CBOj iporpam
CTPYKTYPHUX pedOpMH, HAPOUUTO: y (DMHAHCHjCKOM CEKTOPY, NpOUTabHIHOCT OaHaKa
¥ KaIWTalHa OCHOBa MOpajy OUTM OjayaHU TaKo Aa MOTY IOApPXKATH HHBECTHUPaWe U PacT;
Bnapa je HajaBuna pechOPMCKY IUIAH yCMjepeH Ha cTBapame epuKkacHujer u preKCuGUITHT]er
(PUHAHCH{CKOT CHCTEMa KOjH YKIbyUyje jauame perroHajHuX 0aHaKa; Takobhe ce IIaHupa
u npuBaTH3amyja Janancke IToinre. Y KOpIOpaTHBHOM CEKTOPY, YIPKOC HETaBHUM T0GPO-
JOIITHM TOGOJBbINAKYMMA, Y IOjeIUHAM CITyYajeBIMa HUBOH AYyrOBa OCTajy BUCOKM U CMambyjy
IpeuMyhCTBO IO OBOM OCHOBY; TMPHCYTHO TOCTOjamke HeehnKachux GpupMu y GPOJHIM cek-
TOpUMa HETATUBHO yTHYe Ha NpopUTaGHITHOCT KBaJMTETHHjHX Ipefyseha u 3axtujeBa
KOpIIOPAaTUBHO pecTpyKTypupame. Ocramn npuoputeT pecdomu cy pacryhia KOHKYpeH-
mMja y 3amTuheHIM ceKTopuMa TpuBpefie (feperynamuja n Gapujepe ylacka H H3jacka),
nosehame (hIeKCHOMITHOCTH TPKHUIITA pajHe CHare 1 pechopMa jaBHUX npefy3ehia.
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MEHAIIMEHT ®AKYJITETA

Hexan

IIpogh. ap Hogo [lnakanosuh

Ilpoaexan

Ipog. 1p Mapxo Illapueuii

CTyaeHT npoaexkaH
Cnasuna Pordepuli

Ilpencjennnk caBjera
Cnasuria Jesrosuh, npog.

JIHpexTop eKOHOMCKOr HHCTHTYTA

IIpog. ap Hogo Ilnakanosuh

Ilpeacjennni KoMHCHje 3
MOCTAHIIIOMCKE CTYAHje H
AOKTOPCKE JHCEPTALIH]E

[Ipog. zp bpauko bepuh
PyxoBoanitay

H313BadKe JjeJaTHOCTH
Mp Hukoina Iryxouh
/lnpexTop 3a puHacHjcke
H oniurte nmocjioBe

Mp Bopho Mauap

Crypenrcka cyxoa
Panojxa Jlakn
Sopuna I omuh

Hleg) 6ubnnorexe
Iletpa Koxorosuli
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IIE®OBH KATEJIPH

KOMHCHJIA 34 HOCTAHUITVIOMCKE-MATHCTAPCKE CTYIHJE H
HAOKTOPCKE JHCEPTALIHJE

Hlegy komucuje

Ipog. zp bpanko Bepuii

KATE/TPA 34 OIILLITY EKOHOMCKY TEOPHJY
Tpog. 1p Mapxo Illap4epuli

KATE/TPA 34 PAYYHOBO/[CTBO H ITOC/IOBHE ®HHAHCHJE
Ipo@. ap Pagomup boxuh

KATE/JIPA 34 CTATHCTHKY, MATEMATHKY H HH®OPMATHKY
Ipog. ap Baco Jlparosuh

KATE/IPA 3A MEHAIIMEHT
Lpog. ap Paxojunia Joju

KATEJIPA 3A IIPUBPEJJHH CUCTEM H EKOHOMCKY IIOJIHTHKY

Ipog. ap Hoeo [Lnaxamosuli

H3/IABAYKA JJEJIATHOCT

PykxoBoaniay
Mp Huxona Lyxosuh
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JIOKTOPH HAYKA

2003.-2006.
Hme u npesnme JatyMm ox0paHe N0KTOPCKe AUcepTaLije
/p Jouali Munagnn 15.04.2003.
/lp Byparosuh Jlparan 29.06.2004.
/lp Pazosan Cripemo 12.05.2006.

MATHCTPH
2003.-2006.

HUme u npesume

Mp Macramo 3opan

Mp Cnpemo Taxomup
Mp Hacruh Hebojma
Mp [[unjoBuh [opan

Mp Hacruh Brnagan

Mp liejosuh [lynixo

Mp Kpyrnh Murerko
Mp I pyjuh Mrpocraa
Mp Paposanosuli [ ocnia
Mp Tanackouh Hezermko
Mp Beceminosuh Csero
Mp I prosrh Jbybo

Mp Mauap Bople

Mp Kynnna Jlparan

Mp Mutpuh Cama

Mp Jlyqnh Cjernana
Mp barunnh Panko

Mp Tonoposuii Hemama
Mp [lasiosuhi Bheromr

Mp Obpanosnh Cannina

Jamym 00b6pane mazucmapcke mese

18.12.2003.
20.12.2003.
25.12.2003.
08.05.2004,
21.06.2004.
18.09.2004.
27.10.2004.
18.12.2004.
18.02.2005,
28.02.2005.
21.06.2005.
24.06.2005.
08.07.2005,
28.10.2005.
05.12.2005.
06.12.2005.
21.02.2006.
18.03.2006.
20.03.2006.

15.04.2000.
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JTAIITOMAPAHY CTYJEHTH
PE.  Hme u npe3ume Jamym odbpane paoa
1. Obpanosuh (Muahern) Crapniia 24.12.2002.
2. JInmuhi (XKapro) Jagparka 26.12.2002.
3. Iangypesuli (bnamxo) Hexa 16.01.2003.
4. Hurxosuli (boxzap) Hura 06.02.2003.
3. Kocarosnli (MrmiBoje) Haza 12.02.2003.
6. Mutposuii (Mnnarn) Muepa 12.02.2003.
7. Munarosunh (Muiepaz) Arexcanzpa 18.02.2003.
8. Jlnznex (PaguciaB) Mupjana 31.01.2003.
9. Iepuli (Makcum) Canzpa 04.03.2003.
10. Iemnh (Mromwp) Jlarnjena 11.03.2003.
11. Jlparam (Obper) Mupocias 13.03.2003.
12. IetposHii (Pagour) Munanka 31.03.2003.
13. Bpayuti (Kpcro) Jlparana 21.04.2003.
14. Bewo (Mutap) Thjara 22.04.2003.
15. Tagufi (Joso) Tamapa 22.04.2003.
16. Mymosuh (Pane) bpanka 23.04.2003.
17. Pyposnh (L{rjernn) Jlparana 23.04.2003.
18 Tawackosuhi (/[paruiua) Fberom 12.05.2003.
19. Beneruh (Boko) I oprana 13.05.2003.
20. Illapay (/lyman) Bepa 20.05.2003.
21. Mumnh (Jegro) Mrpena 20.05.2003.
22. Crojanosufi (/lyman) /lparnna 20.05.2003.
23. Josuunli (XKusak) Jlparara 06.06.2003.
24. Iparnh (bpanko) Anexcanaap 11.06.2003.
25. Bupaxosuhi (Cobonan) Cara 11.06.2003,
26. Hemxosnh (Pagomup) Bepa 13.06.2003.
27. bamesnh (bpanxo) /atko 13.06.2003.
28. Jojuh (Papojnua) Ama 24.06.2003.
29. bepnbaxa (Benemup) Bacunuja 24.06.2003.
30. Lpxsemanr (CaBo) Panka 30.06.2003.
31. Tpummh (/[umutprje) Muanerxa 03.09.2003.
32. Maprosnl (Mrpocias) Mupociasa 03.09.2003.
33. bjenom (Munenko) Harama 09.09.2003.
34. 3ybennna (Mnazern) Mupjana 09.09.2003.
35. Hoculi (Muogpar) Jby6nima 29.09.2003,
36. Pemfi (JoBo) Jagparxa 01.10.2003.
37. Jlyunh (bopusoje) bojar 13.10.2003.
38 babuh (Pagosan) Panerko 14.10.2003.

o
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39
40.
41.
42
43
44
45.
46.
47
48.
49
50
51
52
33.
54,
53.
6.
57
38.
59
60.
61.
62.
63.
64.
63.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73,
74
75.
76.
77,
78,
79,
80.

3bopnux padosa exoHoMckoz gharkymema

Yanpuh (boxo) Bama 15.10.2003.
Byxosuh (Murour) Ormes 22.10.2003.
Bapemnh (Becessxo) Harama 22.10.2003.
Bunan (Capo) Janparixa 28.10.2003.
Cranojesuli (Munerko) Buamimup 29.10.2003.
[nyxosuh (CaBo) Hukona 06.11.2003.
Hrprosnh (CaBo) Kesska 06.11.2003.
Lllesxyumh (Jbybucas) JbyOuiva 07.11.2003.
Amoma (Mutap) Ciasrna 19.11.2003.
Josarosuli (Munannu) brsana 05.12.2003.
Crannmmnli (Cracoje) Jlparana 08.12.2003.
Qypryna (Ocroja) Mupocias 09.12.2003.
[Ipxyss (Henan) Murap 15.12.2003.
[Ipxys (Henan) Mumijana 15.12.2003.
IIns (Hukona) Cejetnana 16.12.2003.
XKepajnh (Munnosan) 'oprana 16.12.2003.
Cexynnh (Ilepo) Hinja 16.12.2003.
Tomuh (Herayg) Crririia 16.12.2003.
Mnujosuhi — Jlyunii (Mrpocias) Anexcanspa 25.12.2003.
[lepuumh (/lparo) Jlparomup 03.02.2004,
Kayha (Muinar) Mapko 11.02.2004.
Mujosnh (Byxanwnn) Becra 11.02.2004,
Hpanosuti (Pagucnas) [paran 12.02.2004.
[langypesnh (boxngap) Ara 17.02.2004.
Llkpba (Muimomr) Jlparana 23.02.2004.
Jlpaurkoswh (Ilerxo) Pagmuna 23.03.2004.
Anzpuii (Momano) Jlparara 26.03.2004.
Cumuifi (Tlerap) CHexana 26.03.2004.
Jlamih (Jbybuina) brana 26.03.2004.
Kpsxuli (boxo) I'oprana 02.04.2004.
Yjnh (Mure) Jlo6pocias 12.04.2004.
Apbrma (Bessko) Jparwua 12.04.2004.
Kemuh (bpanko) [anka 14.04.2004.
Casnh (Huxona) bojan 15.04.2004,
Ilopobuh (Branumup) Jerena 15.04.2004.
Mangnh (Cama) brumara 21.04.2004.
Mapxosuhi (Camo) Cama 21.04.2004.
Kanyp (/[nmutprje) Brago 21.04.2004.
Manuh (Munan) Mnages 21.04.2004.
L{Bujernrionh (Pajko) Pajirika 21.04.2004.
Bugosuh (Jlyxa) Jerena 27.04.2004.
bejaroputi (Momup) Arzpijana 14.05.2004.




36opHux padosa ekoHOMCKo2 haryimema

81. Enes (Jopo) JeneHa

82 llxumnna (Cperko) Mipjana
83. Tewosnh (Cnobogar) OrmeHKa
84. Mapjarosuh (Cperxo) Jbyonua
85. bannyka (Hrkona) Jlejana

86. T'ojkosuli (Munerxo) Hemama
87. bosano (Munerko) Anexcaniap
88 Kpasmaua (Munerko) Bennbopka
89. Cumuh (Momup) Bophe

90. Keposnii (OKnBojun) Pagmmia
91. Cumosuh (Kpcro) 3npasxo

92. Byurhesnli (/Jparan) Muian
93. bajuh (Kusko) Harama

94. Tomoposwuhi (Mupko) Crexana
95. Honannh (Momunio) Jlejan
96. Bpeso (Pagomup)Hesena

97. Kaymaxosuh (Muinar) Becra
98. Mayap (PaanBoje) Baagnmmp
99. Jlyunhi (Munopan) Tama

100. Crmuifi ([]y1ian) Munas

101. Jlybypa (OKemxo) Tama

102. Bepemnynii (Mnajer) Jerena
103. Temasyesuh (/[paromup) XKebxo
104. ITonosuh (Musopan) OnnBepa
105, Tomuh (Musomr) Asnexcasjap
106. ITanpuna (By4ko) JereHa

107. Creparosuli (3apasko) Pajxo
108. Cranojnosuhi (Cranxo) Csjeriana
109, Muyuh (Pagomup) Jlejana

110. Iamh (Buromnp) boxo

111. XKapane (Crojan) bojar

112. T'appunosuli (Muie) Jlparana
113. Kosayepuhi (Heljo) Jeera

114. Janxosuh (Pajxo) Mumad

115. Illexapa (Byxora) JeieHa

116. Repanuhi (/lywas) Yrmewa
117 Byxanun (Pagucnas) Cphar
118. Kojuh (JoBaH) Joka

119. Illoja (/]paro) Cphas

120. Mapkosnh (Pagosan) 3opava
121. Konpusnna (Munan) [lannjena
122. Tosm (CaBo) bojar

19.05.2004.
19.05.2004.
19.05.2004.
28.05.2004.
01.06.2004,
16.06.2004.
16.06.2004.
16.06.2004.
16.06.2004.
16.06.2004.
16.06.2004.
22.06.2004.
02.07.2004.
06.07.2004.
06.07.2004,
06.07.2004.
08.07.2004.
21.07.2004.
01.09.2004.
01.09.2004.
10.09.2004.
10.09.2004.
10.09.2004.
24.09.2004,
04.10.2004,
04.10.2004.
08.10.2004.
08.10.2004.
11.10.2004.
18.10.2004.
27.10.2004.
27.10.2004.
10.11.2004,
10.11.2004.
20.11.2004.
20.11.2004.
20.11.2004.
20.11.2004.
23.11.2004,
23.11.2004
10.12.2004.
15.12.2004.
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123
124
125,
126.
127
128,
129
130
131
132
133.
134,
135,
136.
137
138,
139
140.
41
142
143
144.
145.
146.
147.
148
149.
150.
151
152
153.
154
155.
156.
157
156.
159
160.
161.
162
163.
164.

36opruk padosa ekoHoMcKo2 pakyimema

LI (Huxona) CHexaxa
Ocrojnh (Tomucnas) Osba
Jesruli (Pagenko) Munan
Tewrarosuh (Joso) JencHa
Boxarosul (Brrko) Hrop
Byrosnh (Mapxo) Maputa
Jamuh (Munosar) Pajerxo
Maxcumosnh (Bojrcnas) 3sje3nana
Ysopo (Pagomip) Munas
Ilargypepuh (Pagomup) Krpana
Bemo (Bypo) Ceernara
Creparosuli (Cnasko) Cawa
bapryna (/lparomup) bopucinas
Jankosuli (3gpasko) Cejernana
boposyannH (3xpasko) Mupjana
Jaronuh (/{paro) /[parana
Aufiepuhi (3oprcnaB) 3oprua
Ahumosuti (Cserosap) Jlanwino
Lloja (/]paro) Hpana

Hronunli (Mumisoje) Cara
Hepannti (JaxoB) Crnasuiua
Bypali (Hosrua) Xemxo

Jlazuhi (3pasko) Bophe
Mapxosuh (bopusoje) Craniia
Crojarosuh (Boja) llerpa
Kannuh (Kusopazg) Cramuciasa
[lanTah ([lanmno) bojana
Kpynnh (Mupomy6) /]parana
Munaberosuli (Munan) [lparana
bouixosnhi (boromy6) Crannciasa
Bepuh (Anexca) Anexcanzpa
Jyanh (Munopan) Ypour
Ipujosuh (Munan) Muomrpa
Tonoposuh (/lymias) Jenera
Paposuhi (Iojxo) bojana
Mutposuii (Tprmio) Crahada
bocuounhi (Mupko) Haraina
Ipavanny (Cumo) Maja
Cyborufi (Mrpko) Muajera
Kpajumamk (Momyrino) Murow

[[nnosuh (/lymwas) Jlparana
Kapabarax (Mrpko) bojana

]

16.12.2004.
20.12.2004.
20.12.2004.
20.12.2004.
20.12.2004.
27.12.2004.
27.12.2004.
27.12.2004.
29.12.2004.
23.02.2005.
23.02.2005.
23.02.2005.
23.03.2005.
23.03.2005.
23.03.2005.
04.04.2005.
04.04.2005.
14.04.2005.
19.04.2005.
19.04.2005.
19.04.2005.
19.04.2005.
19.04.2005.
19.04.2005.
22.04.2005.
26.04.2005.
26.04.2005.
26.04.2003.
26.04.2005.
27.04.2005.
04.05.2005.
17.05.2005.
17.05.2005.
17.05.2005.
17.05.2005.
17.05.2005.
17.05.2005.
17.05.2005.
19.05.2005.
19.05.2005.
19.05.2005.
06.06.2005,




360pHux padosa ekoHoMcKo2 axkyimema

165.
166.
167.
168.
169.
170.
171
172.
173.
174,
175.
176.
177.
178.
179.
180.
181
182.
183.
184.

Cy6ornh (bopo) Upera

Permii (JoBo) Jenera

ITejosuti ([lparomip) Jamnbop
XKmyknti (Munan) Munnjana
Byxajnosufi (byumup) [parana
Jamnh (Munopan) Cphan
Mujarosuh (L{Bujernn) I opHia
Auexcuti (Ilerap) Becra
JKusanosuti (Crobogan) [1anro
Jlpmaua (Mupomy6) Mupjara
Jlazapesufi (Crjenan) Janparxa
Bopza (Page) [ oprana
Huxonnfi (Pannsoje) CHexana
Byxojnunti (Bojucnas) CgjeTinana
Hepnii (3paBro) Parka
Illeosan (Crepo) Jlannjena
Apcenosuli (Hosax) Janparka
Bormaxosuh (Jopan) Tama
Berxosuli (Popho) Paanta
Bojar (Bragumup) Anexcarzpa

185. Jlonep (Mumimnp) boprciias

186.
187.
188.
189,
190.
191
192
193
194,
195,
196.
197.
198.
199,
200.
201.
202,
203.
204.
205.
206.

~

,_

Byxa (Munnazu) Jejas
bamepnfi (Munan) [opada
Byrxosuii (Mniosar) Becra
Tonoposnii (Mapniko) brisaHa
Boxuh (bynumup) Jlannjena
Pebuti (Heran) Muanen
[apaur (braromup) /Jlparana
Yot (Josar) bojana

Boxuti (Cnobogan) Bama
3exosuli (Munannr) Mupociias
Bacrmihi (JoBan) Jermua

Hyk (Haga) Hernan
Kpcmarosnh (Munan) [ 0praHa
baxmaz (Mrmija) /lana

Mapnti (Hosria) Azpujana
Byjuhi (/[{paryrir) BykocaBa
Crannunih (Cao) JlaMmbaH
Cresuh ([lannno) CnaBHua
boukosuh (Jbybucas) Parka
Onosuh ([lannno) [ opraHa
Mycuti (Panko) Jlannjena

06.06.2005.
07.06.2005.
07.06.2005.
07.06.2005.
07.06.2005.
07.06.2005.
07.06.2005.
14.06.2005.
14.06.2005.
14.06.2005.
14.06.2005.
14.06.2005.
14.06.2005.
16.06.2005.
22.06.2005.
22.06.2005.
22.06.2005.
22.06.2005.
22.06.2005.
27.06.2005.
04.07.2005.
04.07.2005.
04.07.2005.
08.07.2005.
08.07.2005.
08.07.2005.
09.09.2005.
21.09.2005.
21.09.2005.
21.09.2005.
21.09.2005.
23.09.2005.
23.09.2005.
23.09.2005.
12.10.2005.
10.10.2005.
12.10.2005.
12.10.2005.
12.10.2005.
12.10.2005.
26.10.2003.
26.10.2005.
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207.

208.
209,
210,
211
212
213
214,
215.
216.
217
218,
219,
220,
221,
222
223
224
225,
226.
227
228
229
230
231
232
233,
234
235.
236.
237
238
239
240,
241
242
243
244
245,
246.
247,
248

36opnux padoea exonomcroz haxyimema

Ilapnyesnti (Huxona) Onrpepa
bjennua (Besnmup) Perara
Jaxnh (/]ynixo) Jlaxka
Cumuhi (Munopan) lasop
Pajosuh (/lobprsoje) Jerena
Bopojesnli (Pajxo) brisana
Kyemyk (Herax) Jlannjena
Hopaxosuh (XKnpojun) Japko
Muosynti (Obpen) Jenena
Pagosuli (3npasko) Jparana
Il (CaBo) Anexcarzpa
Humuh (Tono) Jlparan
Crxnma (Ilepo) Ana
bejarosnii (Henan) Jlannjena
Ceurmnya (Pagosan) Jejan
Jyyuh (Ilyanima) Jejan
[erposuhi (Munomr) Iopan
Bramxn (Jbybomnp) Jlparana
Jeuhesufi (Ilerap) Bama
bjemna (Crojan) Jenena
Boxuh (Pano) Munerxo
Moyesuli (boxo) bparncias
Ilerxosufhi (Pajxo) Jyman
Iletposnh (bnaroje) Henesmxo
Llxkopo ([lannno) Coma
Ileposuit (boromy6) bparka
Jazosuhi (/larnno) Pajenxo
Hlenyp (Jarko) Cnahara
Hpanosuh (Pagucnas) Mugan
Pajosnli (3npasko) Crnahara
Horo (Muxajno) bparxa
[lepah (Muxajino) Jbumara
Ionosuh (Crobonan) Jlparana
Jlyyni (Hopak) Buajnmup
Cxakapay (PagmcnaB) Jlparana
Hemnh (Page) Anexcarnap
Kepuera (Baco) Bragrmup

[Ieuennnia (Pagomup) Meytocasa

Copak (Munopan) Tama

Konpusuua (Crnapowy6) Biragumip
Kpajnummx (Momanino) Hberour

Casnh (Jlazap) [opan

26.10.2005.
26.10.2005.
26.10.2005.
28.10.2005.
04.11.2005.
07.11.2005.
07.11.2005,
16.11.2005.
21.11.2005.
28.11.2005.
05.12.2005.
05.12.2005.
08.12.2005,
09.12.2005.
09.12.2005.
14.12.2005.
22.12.2005.
26.12.2005.
27.12.2005.
27.12.2005.
27.12.2005.
27.12.2005.
28.12.2005.
28.12.2005.
03.02.2006.
13.02.2006.
13.02.2006.
15.02.2006.
15.02.2006.
20.02.2006.
20.02.2006.
27.02.2006.
27.02.2006.
27.02.2006.
08.03.2006.
22.03.2006.
27.03.2006.
27.03.2006.
27.03.2006.
27.03.2006.
28.03.2006.
30.03.2006.




360pHuK padosa eKOROMCKo2 aKynmema

249,
250,
251,
252,
253.
254,

255,

256.
257
258,
259,
260.
261.
262.
263.
264.
265.
266.
267.

Mpxaja (CrobonaH) Bama
bojosuh (Mmmja) Crobosan
Cnajuh (/lparo) I opad

Juunti (/]paran) Mupocias
Xyrufi (Munerxo) Mubana
[awmarosuh (/lparo) /Jlasopka
Jecrnorosuhi (Pagerxo) JlecHmup
Byjanosuh (Pagusoje) Jannjena
Cresuli (Munagns) [lanujena
[onossh (Pagusoje) bopka
IIsnpnh (Patko) Miaazena
Moruxa (Muopan) Thjasa
bouxosufi (Cperer) Crexana
Krxosuhi (Buromup) Jlapko
Eunes (Jopo) Jlparnua
Kpajuiank (Prcro) Cphan
Mpruti (OKemxo) Muogpar
Kanernra (Crnoboaan) Aniekcarzpa
Tnyxouti (Tomncinas) Tama

31.03.2006.
31.03.2006.
03.04.2006.
03.04.2006.
03.04.2006.
10.04.2006.
12.04.2006.
14.04.2006.
14.04.2006.
14.04.2006.
19.04.2006.
25.04.2006.
02.05.2006.
15.05.2006.
15.05.2006.
15.05.2006.
15.05.2006.
16.05.2006.
16.05.2006.
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