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He2amueHy UMINUKayujy Ha nocroearve npedyseha. IIpeomem ucmpadcuearba ose
eMRupujcke cmyouje je ymuyaj aOMUHUCMPAMUGHUX U pe2ylamopHux oapujepa Ha
nocnogare npedyseha. L{umw pada jecme oa ce ymepou 0a iu ce UHCMUmMYYUOHAIHUM
KOHCIMUMYUCAIbeM U Y8e3U8arbeM KOHKPEMHUX NOCI08HUX 3a0amakd ca onepamusyuma
3A0YHCEHUM 3a FUX080 CNpogofierbe NOUMUSHO ymuye HA YHanpeherbe NOCI08HOZ
OKpYJicerba 3a nocosaibe npedyseha.

Kuyune pujeuu: uncmumyyuonaisa noopuka nociosary npeoysehia, KonKypeHmHocm,
NOCI0BHO OKpYHCerbe, pe2yiamopha ,, caujecm”.

Abstract: The business environment in the Republic of Srplsieacterized by complex
administrative and regulatory framework, which che considered as an inflexible,
which results in a slow economic recovery in thertdes in region. It is very hard for
companies to operate in that environment, and léadsmnecessary loss of time in the
administrative procedure, and it is also reflected the cost of generating
»=administration“ that have a negative influence dhe companies operating results.
The aim of this paper is to determine whether ttatitutional constitution and linking
of specific business tasks with operatives resptador their implementation, has a
positive impact on improving the business enviramtrf@ enterprise development.
Keywords: institutional business support, competitivenessisiiess environment,
regulatory ,consciousness".

YBOJI

Ha ocHOoBy mnomaraka w3 aHanu3a OpojHHX MelyHapoJgHHX
opraHusanyja BHWIJBMBO j€ Ja Cy YCIOBH TociioBakba y bocHu u
XepueroBuHy, a Ha Taj HauyMH 1y PenyOmunum Cprckoj y 3a0CTaTky 3a
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pa3BUjeHUM 3eMJbama CBHjeTa. Ta uumeHuna je 3abpumabajyha jep
aJIMUHUCTPATUBHE U peryjiaTtopHe Oapujepe, ca craHOBUIITA Ipenyseha,
MPOAyKYjy AonatHa ¢guHaHCHjcka onTepehema, Te mocpeaHo yTUdy Ha
ykynHo niocnoBamwe (Walkenhorst and Yasui, 2009]pema Tome, riiaBHH
M3a30BU ca KojuMma ce mpeay3eha 3emasha y TpaH3UIMJU CyO4yaBajy
MPUIIMKOM TOCIIOBaka OTJIe/Iajy ce y MPEBETUKOM YTULA]y OMpOKpaTH3Ma
u QopManusma, T€ HEAOCIHEIHOCTH W HEWKYPHOCTH Yy TMPOBOhewmYy
3aKOHCKMX akara M mnpenBubeHux mponenypa. Takohe, mokasano ce na
NpeTjepaHo  CIOXKEHEe aIMUHHCTPATUBHE TPOIEAype  JOMPUHOCE
obecxpabprBamy MPUIMBA CTPAHUX MHBECTHIIM]jA, @ HA Ta] HAYUH U JI0
nmajia KOHKYPEHTHOCTH EKOHOMHje IocMaTpaHe 3emibe. [lopem Tora
npuMjeTHo je na cy y Penmy6mumm Cprickoj HeZOBOJBHO u3rpaheHe u
0CII0Cc00JbEeHE MHCTUTYIIMjE 3a MOAPIIKY mocioBHOM cektopy ([TeTkoBuh
u Hosapnuh, 2012). HaBeneHe npenpeke yrudy Ha HHBO aKTHBHOCTH Y
npeay3ehnma, Te y BENHMKO] MjepH OTEXKaBajy IOCIOBalkEe M YTHUYy Ha
nosehame mocioBHOT pusnka. HemoTpeOHO MposIOHrupame JOrOBOPEHUX
pokoBa, Te onarahame MO HEKOJIHMKO CEIMHUIIA Y CBaKO] O Jp>KaBHUX
yCTaHOBA MOXE C€ UYMHUTH HeOUmHuM, ald OHOTa KO C€ YIyCTH Y
MOCJIOBHU TMOJyXBaT TO MOKE CKYIIO KOIITATH 300T M3TryOJhEHOT BpeMeHa
Y TYOUTKa OYEKUBAHOT TIPUXO/IA.

OcHosna xunoresa (Xg), 011 Koje IojJa3uM0 y OBOM HCTPaKUBabY,
rnacu. Ycnocmassmare MexanHusma 3d CMarberbe He2amusHoz Ymuyaja
AOMUHUCMPATNUBHUX U PecYIamOopHUX bapujepa Ha nociosarse npeodyzeha
Odonpunujehe npuepeonom onopasky. Y paiy je mocTaBjbeHa U moMohHa
xumore3a (X1), koja rnacu: MHCmMumyyuoHaiHuM KOHCIMUMYUCAreM U
yee3usarbem KOHKPEMHUX NOCI06HUX 3A0amaxka cd onepamusyuma
3a0YIHCEHUM 3a FUXOB0 CHPOBOJerbe NO3UMUBHO ce ymuye Ha YHanpeherve
NOCNI08HO2 OKPYJiCerba 3a pa3eoj npedyseha.

EmMmnupujcko ucTpakuBame Koje je NMpUKa3aHO y paay, uMma 3a
3aJjaTak Ja yYKake Ha KJbydyHE CEKCTepHE eJIEMEHTE OJf KOjUX 3aBHCH
yHamnpeheme OCIOBHOT OKPYKEHha 3a jayarme ajlu U 3a pa3Boj mpeayseha
Ha Ttepuropuju PenyOmmke Cpricke. HMcrpaxuBame je CIPOBEICHO
nmomMohy CTpyKTypHCaHOT YIIUTHHKA Ha cliydajHoM y3opky 150mnpeny3eha
y Peny6nmumm Cprickoj. McTpaxuBame je peaJrn30BaHo y MPBOj MOJOBUHU
2013.roauHe, Te Aa paTH OCHOBHY XHIIOTE3Y HUCTOT, KOjy j€ MOTpeOHO
JIOKa3aTH.

1. IIOJAM U 3HAYAJ IPEAY3ERA KAO IOCJIOBHOI' CUCTEMA
[Mpenysehe je exonomcku (OM3HHC) CHCTEM KOjU Kpo3 CBOje

MOCJIOBalkhE€ alli MCTO TaKOo M KPO3 CBOj pacT M pa3Boj o0OaBjba CBE
C€KOHOMCKe (OM3HKC) aKTUBHOCTH KOj€ YHWHE HAIMOHAIHY, OJHOCHO
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mehynapoany tprosuny (Huxonwmh, Ilokpajumh, Manenosuh, u
[Maynosuh, 2002).I1peny3ehe kao MocI0BHU CHCTEM MOTPEOHO je na Oye
PEruCTPOBaH KOJ HAJUIC)KHMX WHCTUTYIMja, Kako OM Morao aa oOaBiba
CBOj€ IIOCJIOBAmkE Y 3aKOHCKUM OKBUpHUMA. [IpenycioB 3a peructpanujy je
»0/1a0up“ onmpeheHor mpaBHOT 00JIMKa OPraHU30Baka, KOjU j€ y CKIIay ca
MO3UTUBHUM 3aKOHCKHM TIponucuMa. Y 3emMjbaMa y OKpPYKelhY
MpUMjeHYj€ C€ BHIIE PA3IMUYUTHX MPABHUX (HOPMH HHCTHUTYIHOHATHOT
opranmu3oBama npenayseha, a To cy: unokocno npedysehe, opywmea 1uya,
opywmea xanumana u sadpyee (3a BUIllE JeTa/ba O OPraHU3AHUOHO-
npaBHO] (opMu ocHuBama npenyseha, mpouutajre y pany llerkoBuh n
bepoeposuh 2013,ctp. 42-52).Ipema npenopykama EBporicke KoMmucHje
noxn mnpenysehem ce moapasymujeBa: Ouno Koju cybjekam Koju je
AH2AdCOBAH Y eKOHOMCKUM AKMUBHOCMUMA 6e3 003upa Ha 1e208 NPasHu
00auK, YKmY4yjvhu u cydjexme aneaxcosame y 3aHAMCKO] U Opyeum
AKMUBHOCIUMA KOJU CY HA UHOUBUOYATHOJ UTU NOPOOUUHO] OCHOBU, KAO U
napmuepcmea Uy yopysicerobd peoosHO AH2AHCOBAHA Y eKOHOMCKUM
axmusnocmuma (Official Journal of the European Union, L 124/03,
Commission Recommendation 2003/361/EC).

[Ipeny3ehem ce cmaTpa cBaku CYyOjeKT YKJbYYE€H Yy EKOHOMCKY
aKTUBHOCT, 0e3 o03upa Ha mpaBHy ¢opmy. OBO yKibydyje, moceOHO,
oco0e Koje ce came 3amolbaBajy MOpOoAudYHe OW3HHCE KOju ce OaBe
O0OpTOM WJIM APYTUM aKTUBHOCTHMA, TAPTHEPCTBUMA, YAPYKEHa KOje Cy
pPEIOBHO yKJbydeHa y ekoHomcke aktuBHocTH ([Terkomuh, 2010, crp.
251-252).

[Ipeny3ehe ce neduHuIe W Kao CIOKEHH CHUCTEM, a IITO Ce
oryiefla Kpo3 HEroBy CTPYKTYypy, Oyayhu na caapxu Belnuku Opoj
Pa3HOBPCHHX TIOJCHCTEMA, a TH IOJICUCTEMH C€ CacToje U3 APYrux
noncucrema. [Ipenysehe je Takohe u oTBopeH cucreM, jep QyHKIIMOHUIIIE
Kao OTBOpEH cucteM, Oynyhw na je y3ajaMHO IIOBE€3aH ca CBOjUM
OKPYKEHEM U HETOBO MOCIOBAKE YBEIMKO 3aBUCH O] €KCTEPHE CPEIHHE.
JlunamuuHOCT Tmipenay3eha ce wucmosbaBa Kpo3 CTaHE MpPOMjeHe
OpraHm3aIfioHe CTpyKType npeayseha, Kpo3 KBaTHU(PUKAIMOHY CTPYKTYPY
3allOCIICHUX, YCaBpIIABAKEM TEXHOJOMIKUX Tpoleca | CIUYHO
(MunucassseBuh u Tomoposuh, 1995).

[Ipeny3ehe je opraHu3amMoHHW TOjaBHH OOJMK €KOHOMH]E, KOJU
Ka0 EKOHOMCKH (IIOCIIOBHH) CHCTEM, KPO3 CBOje IMOCIIOBambEe M Pa3Boj,
peanu3yje IIUPOK CIEKTap pa3IMYUTHX CEKOHOMCKHX, ald |
HEeKOHOMCKHX HMHTEpeca, Off MOjeIMHAavYHuX, A0 Hajumupe oO0yxBaheHnx
OMIITHX JAPYIITBEHUX, TO jecT jaBHMX wmHTepeca (Hukommh et al.,1996,
cTp. 5).
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[Ipunukom paeduHucama BenuuuHe mpemyseha, mopenm Opoja
3aMOCICHUX Kao jeIHOr OJi KBAHTUTATHBHUX II0Ka3aTesba, OOUYHO ce
mocmartapa 30up OwmnaHca akTuBe mpeayseha, Te ykymaH mnpuxonm Ha
roauimkeM HUBOY. Ha npumjep, y Penmy6munum Cprickoj, mana npenyseha
Cy cBa oHa mpeay3eha koja ynHe MPUBPEAHH CYy0jeKTH KOJH 3aIolLbaBajy
Mame of S50 pagHHKa W YUjU je YKYNaH TOAUIIBU TPUXOA MambU O]
2.000.000KM wim ymja mpocjedyHa BPHjETHOCT MOCIOBHE MMOBHHE Ha
Kpajy nocioBHe rogune usHocu mame o1 1.000.00KM. C apyre crpane,
cpenmuM Tpenysehuma cmatpajy ce cBa oHa mpenyseha koja dmHe
MPUBPEIHU Cy0jeKTH KOju 3anouubasajy of 50 1o 250 pagnuka u uuju je
ykynaH roaunisy npuxoa o 2.000.000KM no 8.000.000KM unu uuja
j€ TpocjedHa BPHjeIHOCT MOCIOBHE UMOBHUHE HA KPajy TOCIOBHE TOJUHE
Mama on 4.000.000 KM. V oxBupy wmamux mnpenyseha wmory ce
pa3NIMKOBaTH MHUKpO npeayseha, a Koja 3amolubaBajy Mame O JeceT
pamnuka (Cnyx6enn rtaacauk PC, ©6poj 50/13). Kao gomyna
KiIacu(ukanuju y TOjeJUHMM 3€MJbaMa KOPHCTE C€ W KBAIWTATHBHU
MoKa3aTeJb! Kao IMTO Cy: OOJIHK BIIACHUIITBA, OPTaHU3alMOHA CTPYKTYDA,
KBaJTM(HUKAIIMOHA CTPYKTypa 3aroClIeHUX M eNACTUYHOCT MPOH3BOJIHOT
nporpama (baouh u Jlykuh, 2009). V emmnupujckoj CTyauju OBOT paja,
npedyzehe hemo mocmarpaT Kao TIIOCIOBHH CUCTEM Y TMOIPYY]jY
MEHAlIMEHTa W TEOPHUCJKE EKOHOMHje, JOK hemo cBe (HUHAHCHU]CKE
acleKkTe y aHaJu3u npeay3eha 3aHeMapuTH.

2. YTUIIAJ EKCTEPHUX ®AKTOPA HA ITIOCJIOBAIBE
IMPEAY3ERA

Y  caBpeMEHOM TIIOCIIOBHOM aMOWjEHTy, KOje  OJUINKYje
HECTAOMIHOCT W TIPUCYCTBO BEJIMKE KOHKYPCHIIM]E€ H3PaXKEH j& YTHIa]
eKcTepHHX (pakTopa Ha mocioBame npeayseha. IlocioBHU cuctemu cBoje
MOCJIOBalkh¢ 3aCHUBAjY Ha pa3MjeHH NPOU3BOJA, yciyra u mHbopmalmja
ca OKpYXEHEeM, T€ Ha Taj HAYMH JI0JIa3U IO CBPCUCXOJHE pa3MjeHe, YuMe
Ce ocuTypaBa OTCTaHaK, pa3Boj aiu U pact npenyseha. [lox oxkpyorcervem
ce Mmojpa3syMHjeBa CBE OHO INTO C€ Haja3W M3BaH mpeay3eha, 0IHOCHO
HCTO j€ CacTaBJbeHO OJ OpOjHMX HWHCTUTYIHja KOj€ HMMajy IUPEKTaH
YTHLIAj Ha TIOCJIOBAakE U MOCIOBHH PE3YATAaT, a Ha/l KOjuM mnpeaysehe nma
Beoma mainy koutpouny (badbuh u JIykuh, 2009).

Kibyunu mnpoGnemu koju omnrepehyjy MOCIOBame MPUBPETHUX
cy0Ojekata y PemyOGmumu Cprickoj MOTy ce€ CBpPCTaTH y TpH TJIaBHE
KaTeropuje, OAHOCHO TPYyIIE, a TO CY:

. HeanexBatan mpotok wmHbopmarumja usmely HaISKHHX
WHCTHUTYIIM]a ¥ TOCIOBHOT CEKTOPA,
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. [TpunrkoM ycBajama mpomuca (3aKOHH, MPABHIHHUIM) HE
BOJIM C€ JIOBOJbHO padyyHa O HUXOBOM YTHUIAjy Ha IMOCIOBHU CEKTOp U
MPUBPENY Y IjEIMHU U

. [Torpeba 3a MujemameM peryjiaTopHe CBUJECTH HHje
JIOBOJBHO , ca3pena’.

UumeHuiia je Ja TOCIOBHO OKpPYXEHmEe OHWTHO YyTHYEe Ha
nocjoBame mpenyseha u3 uera ce M3BOAM 3aKJbY4aK Ja je BaKHO
MPUJIArOIUTH TIOCIIOBAakhE, TAaKO JIa YTHIA] OKPYXKema Oyae MUHHMAJaH.
VY 3aBHCHOCTHM O] [jeNIaTHOCTH, YTHIA] OKpYXKema je KOJI HEKHX
npenyseha craTudHa, a KOJ HEKHX JHHAMUYHA KaTeropuja. ¥ HACTaBKYy,
npukaszahemMo Heke O]l TJIaBHUX YyTUIAja EeKCTEepHUX (akTropa Ha
nocioBame npeay3eha y Penyonuiu Cprickoj anu U 'y CBHjETY, a Koje ce
IPBEHCTBEHO OIJIEAajy Yy AJAMHUHUCTPATUBHUM U PEryJaTOpPHUM
OKBHPHMA, KOJU YCIIOpaBajy apupmariijy u Harpeaak uCTHX.

3. AIMUHUCTPATUBHE IIPEIIPEKE Y IIOCJIOBABY
IMPEAY3ERA

IIpema Broadman (1999), aomunucmpamuene  b6apujepe
(npenpexe) Tpetupajy ce Kao mpobiieM KOjU HacTaje W MPHje OCHUBArba
npeny3eha 3emasba y pa3Bojy (bocua u Xepreropuna, Cpouja u apyre)
aTM My TOKY caMoT IocjoBama. Haume, pujed je o Gapujepama Koje cy
NpUCYyTHE Yy TIpoLeCy caMor oOTBapama mnpeayzeha, kKao u Yy
KOMIUIEKCHOCTH TIOCTIOBamka Koja je TOBE3aHa C jeJWHHUIIaMa JIOKaJTHE
caMmoyrpaBe, aad ¥ y cBe Behoj HENIMKBHIHOCTH KoOja je pe3yiraT
HeeUKACHOCTH MpasHoZ cucmema y ToMeHyToMm cermeHty. C apyre
CTpaHe, HeMa INpHUBJIAYCHa CTPAHUX WHBECTHTOpPA CBE JIOK C€ IHTAhE
aJIMUHUCTPATUBHUX ,[Ipenpeka”’ He peryiMile, Ha HA4MH J1a Ce CTBOPH
MMOBOJbaH MAaKpPOEKOHOMCKH aMOMjeHT KOjU TapaHTyje YCIjeX CTpaHuM
uHBectutopuma y PenyOmuuum Cprckoj. CTaOMIHO MaKpOEKOHOMCKO
OKpY)K€H€, jacHa 3aKOHCKa M TIpaBHA peryjiaThBa, ypeheHa u jacHa
npaBuiia 3a cTpaHe mHBecTHTOpe (mocrojehe W moreHIMjanHe) OUTaH je
MPEIYCIOB EKOHOMCKOT TPOCHEPUTETa W OJPKUBOCTH HAIMOHAIHE
eKOHOMH]jE 3eMajba Y Pa3Bojy. Y HACTaBKY, MOXKETE MPOUYUTATH BHILE O
nmpoOjeMrUMa aJIMUHHCTpATHBHE TIpHpPOAE, ca KojuMa ce cycpehy
npenyseha y benruju, byrapckoj anu u 'y Cpouju u LpHoj 'opwu.

Heku ox mpobGiema koju koue nocioBame npeayseha y benruju,
ogHocM ce Ha motemkohe y moBpary IIJIB-a kao u cmameHOj
TPAHCMAPEHTHOCTH Y MOCIIOBaBkY y onpel)eHnM rpaHaMa npuBpere, a mTo
je 'y TOTIYHOj CYNpOTHOCTM ca perynaTuBama EBpomncke yHuje
(Stephensonet al, 2011). Kunaka (2010)pariamaBa ma moceOHY
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MoTemKohy y Op>kemM HampeTKy u pa3Bojy npeayseha y byrapckoj, a koja
MOTY KOHKYpPHCAaTH Ha PETMOHAJIHOM U IJI0O0AJTHOM HHUBOY, ,yMamyjy"
HEJIOBOJHHO jaCHU 3aKOHH M TIPOIHCH, KOJH CE€ YECTO Mjemajy, U 3a Koje je
y MOTIHYHOCTH 3adyXeHa IpkaBa. Ha oBaj HaYWH TOMEHYTH acleKTh
MOCJIOBHOT cucteMa y byrapckoj uaeHTuyHu ¢y ca uctuma y Penyonuum
Cprckoj, a mro he OuTH NMpHKa3zaHO y HACTaBKY paja. AKO IMOCMaTpaMo
pasHe Oapujepe u noremkohe y nmocioBamy Hamux cycjena Cpowuje, Lipue
I'ope u XpBarcke Koja je ogHenaBHO U wiaHHIa EBporicke yHHje, MOXKe
Ce€ B3aKJbYYHTH Ja TIOMEHYTHM 3eMJbamMa HeEJO0CTaje TMpHUMjeHa
CTaHJapAM3alMje M TPaHCHAPEHTHHUX IMpOLEeaypa, Kojeé Cy jacHo
neduHrcaHe y 3eMmibamMa EBporicke yHHje, yuMe ce oIl BHUIIE yMamyje
IbUXOB KOHKYPEHTCKH IOTCHLHMjaJl KaKO Yy PETHOHY Tako MU IyTeM
WHTEpHAIMOHAIN3AIM]€ Y CBUJETY.

VY Peny6aumu Cprickoj, HEONXOAHO je aKTUBHO ydelthe JTOKaTHUX
3ajelHUIIA Y KOOpAMHANM]U ca BmagoMm, kako OM J0UUIO 10 CMamemha
mporeypa U TPOLIKOBA 3a IMOYETaK MOCIOBama. Jlakiie, HEOMXOIHO je
mTo je Opxke Moryhe ocimo0oauTH pUBpeaHe cydjekTe OpojHUX 00aBe3a,
a Mel)y HajBaXHHjUMa Cy JIOKaJIHE aJMHUHUCTpaTHBHE Takce. Mako
Penmyomuka Cpricka 1mocjemayje uW3y3eTHa TpUpogHa  OOraTcTBa,
reOCTpaTeUIKU II0JIOKA] M CIWYHO, Ja OM ce NMPUBYKIU HWHBECTHTOPH,
JaHac, y BpeMEHY cBe Beher MHTEH3UMTeTa €KOHOMCKEe M (hMHAHACH]CKE
KpH3e, HEONXOTHO j€ CMAambUTH YTUIA] ,, YKOPH)EHEHOT OMpOKpaTH3Ma.

Ksanuternu, mel)ycobHO yckmaheHnu, TOTMYHHU, JTAKO pa3yMJbUBU
Y TIPUM]jCHUBU TPONKCH Y CBUM O0JIacCTUMA Cy y (DYHKIMjH TPUBPEIHOT
pasBoja W edUKAaCHOT OCTBapWBama IMpaBa TpahaHa © TIOCIOBHE
3ajeqHuLe. VIHCTUTYIIMOHAIHM YCIOBM Cy oapeheHn Kapakrepom
JIPYIITBEHO-EKOHOMCKOT CHCTEMa, Ka0 M MOJIUTUKOM M Mjepama Koje Taj
cucTeM npeay3uMa. MHCTUTYLIMOHAIHH YCIIOBH CE€ 3aKOHCKH PEryJuIy,
OHM C€ TIPOMHCYjy W YWHE OOJHMraTopHMM 3a cBa Tmpeay3eha kao
opranuzanyone oOnuke. MHOTOOpOJHUM  3aKOHCKUM  HIpPOMHCHMA
peryiuiie ce BeTuKH Opoj TMHUTama Koja C€ OJHOCE Ha OCHUBAE,
NpoIIMpene, MHTErpaldjy, CaHaluujy WM JUKBUAauujy mnpeayseha. Ha
OCHOBY OpojHux Mel)yHapoJaHMX W3BjelITaja KOJU TPETHUPA]y OBY
npo0ieMaTuKy, MOXE Ce 3aKJbYYUTH Ja Cc€ KOJ Hac npemjepyje ca
MPOIKCUBAEM TIOCIOBHE M OpraHU3alMoHe Marepuje mpeayseha, a
NpUCYTHA je TojaBa Ja ce mpomucu yecto Mujemajy (Crparermja
perynaTopHe pedopMe U yBOheme Iporieca MpoIjjeHe yTUIllaja mporuca y
Peny6muiu Cprickoj 3a nepuon ox 2012.10 2015.roaune, 2012).

[Toctymak wuaeHTHUUKAIMje aIMUHUCTPATHBHUX Oapujepa je
mpouec Koju Tpeba Ja CHOpOBOAM HAUICKHU PEMyOTUYKH OpraH
(Cnyx6enu rmacauk Pemyoamke Cprcke, bpoj 61/09). [{uss HaBegeHor
mpolieca je aHanu3a aAMHHHUCTPATUBHUX onTepehema KojuM Tpebda ma ce
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YIBpAM KOJHMKO (GOpMaaHOCTH (Takce, HaKHaae, JA03BOJie, IMOTpeOHA
JOKyMEHTaIMja) Koje W3/ajy WHCTUTYLHjEe Ha pPernyOInYKOM HUBOY,
ornrrepehyjy npuspeny (nmpounrtatu Buie y paxy Crojanosuh u Panuesuh,
2013,ctp. 305-317).

AHanu3a TIOCIOBHMX Oapujepa TpeacTaB/ba 00padyH TPOIIKOBA
MIOJTHOCHOLIA 3aXTj€Ba 3a CBaKy I0jenHauHy (POPMaAIHOCT, UCKa3aHe Kpo3
oupexmue mpowkoge (Takce W HaKHajae, MOTpeOHA JTOKyMEHTAIIH]a,
BpHjEME HEOINXOJHO 3a MPHUKYIUbAkE JOKYMEHTAIM]E) U UHOUPEKMHe
mpouwkoge (BprjeMe MOTPEOHO 3a MPHUKYIJbakbe JOKYMEHTAIMje Koja ce
MPETXOAHO MPHOaBiba Kako OU ce MOJHUO 33aXTjeB U BpHUjeMe MOTPeOHO 3a
OJICOBOpP HAJIJIGKHOT OpraHa Ha IMOJHECEHH 3aXTjeB), T€ CE Ha OCHOBY
TOra H3padyHajy NOTeHHMjaidHe ymrene. CBpxa OBe aHaU3E jecTe
Ipecjek cramba O JTUPEKTHUM W WHAWPEKTHUM TPOIIKOBHMA CBaKe
(dbopmanHOCTH, aHAJIN3a U UJICHTU(PUKOBaE ,,CKYIHX " (POPMATHOCTH, K0
W TIpoIjjeHa yITena Koje OM ce MOorje OCTBaApUTH HMILJIEMEHTAIIH]OM
npernopyka 3a onabpaHe (OpMAIHOCTH Y CMHUCITY YKUJamba WIN
0] €THOCTABIbCHHA.

4. TIOCEBAH ACIIEKT PEI'YJIATOPHUX BAPUJEPA

Pezynamopne 6apujepe cy Tmipenpeke Koje Tpou3miIa3ze u3
nocrojehux mpaBuWiaa W Tpommca, a Koje ,CIyTaBajy” ci1o00aHO
(GYHKIIMOHHCAKE YHYTPAIIBET TPXKHUINTA IOCMaTpaHe 3eMibe. [Ipema
ToMme, y oapehennmM ciydajeBuMa noctoje Oimcke Beze usmel)y npenpeka
KOje Cy OKapaKTepHcaHe Kao aJMHHUCTPAaTHUBHE W PETYyIaTOpHE, TAaKO Jia
je Temko Ki1acu(pUKOBaTH HUCTE MpeMa KaTeropuju Ko0joj NpHUManajy.
Mehytum, mpema bujenuhy (2004), y cinydajy kama ce mnpemyscha
CYNIPOCTaBJbaj)y AQJMUHUCTPATHUBHUM 3aXTjeBUMa, OHU CE€ 3alpaBo
CYIPOCTaBJbajy HEKOM OJ1 3aKOHOJABHUX JeruciatuBa. C npyre crpase,
aKo OMCMO TOBOPWJIM O 3ajeJHUYKMM OCOOMHAMa aJMUHUCTPATUBHUX U
peryigaTopHux Oapujepa, Mokemo ciaobogHo pehw nma je pujed O
Oapujepama y cripoBol)ermhy Iponuca u 3aKOHOJaBCTBA, PECTICKTUBHO.

Pezynamopna pegopma moapasymujeBa peaauzanujy IpoMjeHa
KOje JNoBOJIE 10 MOOOJpIIakba KBAaTUTETa pEryJaTHUBE, OJHOCHO JIO
yHarpehema edekara, UCTUIATHBOCTH WM MTPABHOT KBAJUTETA MPOITUCA.

CrpoBoheme perynaropHe pepopme Moxxe 3HauUnTH crenehe:

. PeBu3njy mojeqmHaYHMX 3aKOHCKHUX ozpeaada,
. [Tpomjeny (MomepHHM3aIIN]y) PEryIaTHBE ¥ HHCTHTYIIH]A,
. [ToGosbIname mporeca JOHOIICHa PEryIaTHBE U
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. Jleperymanujy, Koja c€ OJHOCH Ha KOMIUIETHO WIIH
IjeTMMUYHO YKHJamke peryinaruse y oapehenum cekropuma (Jlanosuh n
Ckombak, 2008).

VY cermMeHTy peryjgaTOpHOT OKBHpa Koju neduHHIIE yCIoBe 3a
nocjoBame mpeayseha, Beoma je BaXHO Ja HAAJSKHE HHCTUTYLH)E
Kpeupajy ¥ YCBajajy 3aKOHCKa pjeliema Koja yBakaBajy HHTEpece
mocioBHOT cekrtopa. Y PenyOmumm Cprickoj, Ha ,CHa3u” je Kpeupame
moceOHe CTpaTerujcke OMIrje Koja ce OJTHOCH Ha peryjaTopHy pedopMy
y CMHUCIY II0j€HOCTaBJbEHa IMPOLEAYpa IMOCIOBHE pErucTpanvje, Te
IPYTUX aJIMUHUCTPATHBHUX Oapujepa Mpeno3HaTux y bujenoj kmusu,
CapjeTy CTpaHMX MHBECTHUTOPA M PEIEBAHTHUM CBjeTCKMM H3BjELITajuMa
(ITpuBpenna komopa Perny6smke Cpricke, 2012).C apyre crpane y LpHoj
I'opu ycBojeHa je crparerwja peryiaropHe pedopme u yHampehema
MOCJIOBHOT OKPYXEHa, a TO KOHKPETHO 3HAYH JIa CE YKJIambajy TOCIOBHE
Oapujepe U HEMOTPEOHU MPOMKCH U MPOLEAYpPEe KOje CIPOBOJE IPKaBHH
OpraHy, a CBE C IIMJbEM YIITEAa y BPEMEHY ajli U HOBILy ITOCIIO/aBaIa
(Cnyx6enn nuct Lpue I'ope, 12/13).Ha oBaj HaunH yTunano Ou ce Ha
ckpahiBame BpeMEHE 3a PErHCTPalUjy U CMambEeHhe aJMUHUCTPATHBHUX
TPOIIKOBA MOCIOBamA.

EdextuBHa pecyramopna noaumuka je OHa BIAIMHA TIOJTHTUKA
Koja Moke Ja noBeha ehUKacHOCT M KOPHCHOCT PEryiaTuBe, a Koja uma
TPH 3ajeTHUYKA €JIEMEHTA.

. Tpancnapenmmnocm,
. OozosoprHocm 1
. Eguxacnocm.

Kpearopu monutuka mmajy 3amaTak Ja MpUIArojie perylaTopHU
OKBUD MPBEHCTBEHO, jep j€ TO y JaHAIIEM BPEMEHY MOCTAIIO NOIUMUYKA
HEeMUHOBHOCH, 4 CBE y IINJbY CBEOOYXBATHOT HAIPETKa, T¢ Tpebajy na:

. Wnentudukyjy HajBakHUja NMUTamka Koja Ce OJHOCE Ha
MPUBPEIHU PACT, KOHKYPEHTHOCT U MPUBaTHE UHBECTUIIH]E,

. VYT1Bpae kbyuHe pakrope y Kpenpamwy HOJTUTHKE U

. VTBpe Monen 3a TPHUBPEIHH pPACT MyTeM pedopme

MOCJIOBHOT OKPYXEHa.

Perynaropra pedopma ka0 KOHTHHYHUpaAH MPOIEC UMa HEKOIHKO
[IWJbeBa KOje Tpeba peasn30BaTH y TPAKCH, a TO Cy. moctuhu Oosbe
MOJINTUYKE Pe3yaTaTe y3 MambH TPOIIAK, CMAKBUTH Oapujepe 3a ylazak Ha
nomahe TpXKWINTE, TPOIIKOBE TOCIOBaKka M PETYIATOPHH PH3UK,
noBehaTt HUBO TPAaHCAPEHTHOCTH, TPOJYKTUBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH,
TE€ OCUTYpaTH MPAaBHY CUTYPHOCT Y3 CTa0MIIaH 3aKOHCKH OKBHP.

VY Peny6numu Cprckoj je 2012. romune ycBojena Crpareruja
perynaTopHe pedopMe U yBoheme Imporieca MpoIjjeHe yTUliaja mporuca y
Peny6muim Cprickoj 3a nepuon on 2012. no 2015. rogune (Perucrap
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omobpemwa y mnpusBpead, 2013). [lnanupano je ga ce Crpareruja
UMIUIEMEHTHpa Yy IHJbY yHampelhema MocIoBHOT amMOMjeHTa, moBehama
KOHKYPEHTHOCTH AoMahe mpuBpeie Ha €BPOIICKOM M CBJE€TCKOM TPXKHUIITY
u nobospiiama MehyHaponHor pejtuara PemyOnuke Cpricke y morieny
KBaJIMTETa TOCIOBHOT ambujeHTa. [lopen Tora, npeasuleHo je u yBoheme
METOJIOJIOTHj€ TMPOIjeHe YTHIlaja Mpomuca y IMpolec Hu3paje akaTa
(Cnyx6enu rinacuuk Penyonuke Cpricke 6poj 28/12, 2012).

5. EMIIMPUJCKU PE3YJITATU UCTPAKUBAIbA

Emnupujcko nctpaxuBame je CpoBeIeHO Y IPBOM MOIYTOAMILITY
2013. roguHe Ha TepuTOpHju S rpazoBa u 4 ommTHHE y PemyOmuim
Cprickoj. Y3opak je aeduHHCAH TpeMa PETHOHAIHOM MPHHIUIY, a
ob0yxBatno je cnenehe rpamoBe u omnmutuHe, y Pemy6mumm Cprckoj,
pecniektuBHO: /[o60j, bujewuna, Ilpujeoop, bawa Jlyka, Hcmourno
Capajeso, Moopuua, [lepeenma, Tecnuh u Ilemposo. Ilpunukom
crpoBol)erba KBAaHTHUTATUBHOI HUCTPaXMBamka KOPUCTHIM CMO METONY
cllyyajHOT y30pka. Benmnunna y3opka orpanuuena je Ha 150 npenyseha,
yIJIaBHOM ca Teputopuje rpaaa J{odoja (78), mITo mporeHTyarHo H3HOCH
52,00%y oxHoCcy Ha mocMaTpaHH, YKyNHHU y3opak. IIpema Tome, rpax
Jlo60j wucmymaBa A00py TMOJa3Hy OCHOBY 3a OIJeHy TIOCTaBJ/bEHE
npobiaemMatuke ucror paja. Mako je penatuBHO Manu Opoj MPUKYIIBEHUX
YIIUTHUKA, Y OAHOCY Ha craTucTudky macy (0,83%y ogHocy Ha yKymaH
opoj mpenyseha y PC u3 2011.rogune npema ['oguinmem U3BjemiTajy 3a
o0jacT Manux U Cpelmux npeayseha M 3aHATCKO-TIPEAY3ETHUUKY
njenatHocT y PenyOmuiu Cprickoj 3a 2011.ronuny, 2012),y oBom pamy
HE MOXKE C€ FOBOPHUTH O PEMpPE3eHTaTUBHOM Y30pKYy, Mel)yTuM BakHO je
HArlOMEHYTH J1a Cy CBH NPUKYIUbEHU METOIOM CIIy4ajHOT y30pKa, YuMe
ce moBehaBa BjepOJOCTOJHOCT pe3ylTara JOOHJEHUX Y HCTPAKUBABY.
Haume, oBmje mopamo wucrahm na mpenyseha kojuma cmo mocianu
VOUTHUK, 3aTUM TPEACTaBHHUIIMMA pPa3HUX EKOHOMCKHUX YAPYKema,
MOKa3aJd Cy M3y3€THO HM3aK HHUBO ,MOpAlHE’ OJIrOBOPHOCTH IpeMma
OBOM HCTpakMBamy. YNHUTHUKE Cy YIJIaBHOM HCIYHAaBaU BIACHULU U
IUPEKTOpH Ipeay3eha, MeHallepu ajld U pyKOBOJUOLIH, YUME CE HE MOXKE
n36jehu cyOjexTuBHH (DaKTOp, M HUXOBH JUYHH CTABOBH, a Koje Tpeda
y3€eTH ¢ oJpeheHOM pe3epBOM.

VY okBUpY pe3yniTara UCTpaKHBama, MpeacTaBuheMo HajBaXHU]E
pe3yaTare 10 KOjuX CMO y UCTpaXUBamy JOILIN, a OHOCE ce Ha cienehe
M0jeIMHOCTH, OJ] KOJUX 3aBUCH U TECTUPAE U JOKa3UBAKE MOCTABILEHUX
XHIIOTE34, a TO CY:
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. Ommre wuHopManuje o mnpemy3ehuma, ¢ moceOHOM
aHanmm3oM TmpaBHe Qopme mpemny3eha, TroaMHEe OCHUBama, Opoja
3aIlOCIICHHUX M JjeTaTHOCTH KOjOj MIPUIIAAa]y;

. AHanmm3a aJAMHHUCTPATHBHHUX TOCTYIAaKa M MPOIEaypa O
KOjUX 3aBUCH YCITjeLTHOCT MOCJIOBama npeayseha;
. YTBphHBame MocTojama PEryJIaTOPHUX MPOIUCa KOJH CY

peNaTUBHO MPHUM]EHUBH Y TIPAKCH U KOJU OTEXaBajy MOCIOBAE.

Ha ocHoBy ynopenne ananuse gare y ['padukony 1. BUITEHBO je
na je y Pemybmunu Cprickoj jomr yBUjeK JOMUHAHTHO ydemihe TproBHUHE
Ha BEJIMKO W Malio, Koja cy BehmHcke mpaBHe (opme apymTBa ca
OTpaHUYCHOM OJTrOBOpHOIINY U MOCy]y Kao nmpeay3eha koja cy ocHoBaHa
y TIepHOy OJ MpHje NeT U BHILE TOAMHA, a IITO je OLHUjeHhEHO Kao BeoMa
JIolIe 3a yKYITHY IPUBPEIHY CTPYKTYPY OBE 3eMJbE.

I'padukon 1.. Ctpykrypa npenyseha u3 nocmarpaHor y3opka

ITpexo 5 ronuHa I 74%

On 2 po Sronuna NN 16%
Jo 2rogune NN 10%
IIpexo 100 sanocnennx [N 12%
On 50 no 100 3anocimennx . 359%
Jlo 50 3anocnennx NS 53%
Tlomonpiepena I 6%
TIpepaupauxa [N 9%
Tpahepunapctpo NN 14%
TpropnHa | 34%

lopuna
OCHHBatLA

Bpoj
3arocyIEHHUX
pajHUKa

VYroctutesserso MM 4%
CaoGpahaj | 13%
Ocrane gjenratnoctn NN 20%
CII R 26%
Al N 6%
Octami o6y [N 13%
JIOO I 55%

Hjenamioct

06K

Opraiv3oBatba

H3zeop: xankynayuja aymopa

Ha ocHOBY Hampujen HaBeIeHOT Clije/ie HeKH O] 3aKJbydaKa.

. Huctpubynuja aHkeTupaHux mpenayzeha mocMaTpaHo
mpemMa ToKa3aTe/by TOJIWHE OCHUBama, mokasyje ciuenche: 10,00%
npeny3eha crmaga y rpyrmy Koja cy OCHOBaHa y MepUOAy 1O 2 TOJIWHE,
16,00%cmana y rpymny npeayseha xoja cy ocHoBaHa y nepuoay usmehy 2
u SronuHa, 1ok yak 74,00%ankeTupanux npenyseha u3 y3opka npumaja
KaTeropuju npenyseha Koja cy OCHOBaHa MpHje S 1 BUIIIE TOINHA,

. C nmpyre crpaHe, mocMaTpaHO Mpema MoKaszareby Opoja
3amocienux pannuka, 53,00% ankernpanux npexyseha 3amonubaBa 10

10 Exonomcku nozneou, ISSN 1450-7951



Aomunucmpamuene u pecyramopHe bapujepe kao ozpanudasajyiu gaxmop
ymuyaja Ha nociosHo okpyicerse y Penyonuyu Cpnckoj

50 pagnuka; 35,00%mnpeny3eha on 50 no 100 pagnuka, nok je 12,00%
npeny3eha 3amonubasa nmpeko 1003amocieHnx pagHuka,;

. YKOIMKO TocMaTpaMo  CTPYKTYpy  y30pKa  mpema
JjenaTHOCTMMa Yy OKBHpPY Kojux mpenyseha mocmyjy, 34,00%
aHKeTHpaHux mpenyseha je u3 o0JacTH TProBHHE HAa BEIWKO W MaJo,
OlpaBKe MOTOPHHMX BO3WJAa M MpPEAMETa 3a JIMYHY ynotpeOy (a mro je
npuomkHO Tpocjeky Penmybnuke Cprcke 43,20%; [ onummy u3BjeniTaj
3a 00JIaCT MalluX W CpeamHuX Tpeay3eha m 3aHATCKO-TIPEAYy3€THHUKY
njenatHoct y PemyOmuim Cprckoj 3a 2011. roguny, 2012), 20,00%
npeny3eha je w3 oOmactu koje cMo jaeduHHCATH Kao ,ocTale”
njenatHoct, 14,00% ankerupanux mpenyseha je w3 obmactu
rpaheBuHcapcTBa 10K je camo 13,00%rmpeny3eha u3 obiactu caoOpahaja
u Be3a, 9,00% ankerupanux mnpenyseha cmaga y nomeH mnpepaluBauke
unnycrpuje; 6,00% anketupanux mnpemyseha je w3 obmactu
nosbonpuBpene u 4,00% ankerupanux npeayseha mpumana kareropuju
YrOCTUTEIHCTBA,;

. [TocmaTpano mpema mpaBHOj (opmu mnpenyseha, HakoH
CIIPOBEJICHOT UCTPaXKHBama, CIUjele pe3ynratd, pecrnekTuBHO: 55,00%
aHKETHpaHHUX mpeay3eha je OpraHu30BaHO Kao JAPYIITBO Ca OTPAHUYCHOM
oarosopHomihy (ckpaheno 1.0.0., nmpum.ayt.), 26,00%je camocramHux
npexay3etHuka (ckpaheno c.m., mpum.ayt.), 13,00%cnana y kareropujy
aKIMoHapckux Apymrasa (ckpaheHo a.n., mpuM.ayT.), 10K je camo 6,00%
aHKeTUpaHux mpexyszeha cBpcrano moj ,ocTano”.

VY HACTaBKy HCTpaXMBamba, HACTOjAIM CMO YTBPAWTH Ja JIH CE
npeny3eha y PenmyOomumm Cprickoj cycpehy ca komauxosanum u
0y20mpajHuM AOMUHUCMPAMUBHUM NOCMYNYUMA U NPoyedypama, HaKOH
yera cMo go0umu cienehe oarosope:

. 48,00% ankerupanux mnpenyseha je oarosopmiio ga ce
cycpehy ca KOMIUTMKOBaHMM aJIMUHHACTPATHBHUM IIPOOIEMUMA,
. 35,00% anxerupanux mnpenyseha je oaroBopuisio na ce

MOBPEMEHO  Cyo4YaBa  ca  KOMJIMKOBaHUM W JIyTOTPajHUM
aJIMUHUCTPATHBHUM TIOCTYIIIMMA U TPOLIeAypaMa 1

. 17,00% ankerupanux npeayseha je oaroBOpHIIO Ja OBO
HUje npobiieM Koju onrepehyje BUXOBO MOCIOBAE.

Y  HapegHoMm rpaduKOHY CIOHjead  TOTBpAA  pe3yJrara
UCTPAXMBaba Y OKBHUPY aJIMUHUCTPATUBHUX onrepehema ca Kojuma ce
npeay3eha penoBHoO cycpehy mprIMKoOM MocioBama.
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I'padukon 2.. YTHIAj aAMUHUCTPATHBHUX MOCTYNAKA U MPoLeaypa
Ha N0cJI0Bame npeayseha

He, mpougaype Hucy - 17%
KOMIUTHKOBAHE H AyTOTpajHe
Jiemmirno ce cycpehiemo ca 15%
OBIHM I'I|J(16,'I¢H0.\I

Jla, 10 je penoBsa nojasa

48%

H360p: Kaﬂkyﬂauuja aymopa Ha OCHO8Y ucmpasicuedared

Pesynratu oBOr mujena WCTpaKMBamba MOTBPAMIN Cy Ja ce
npeny3eha y Benmkoj Mjepu cycpehy ca mpoOieMoM KOMIUTUKOBAHUX U
OYTOTPajHUX aJMUHUCTPATHBHUX IMOCTYIIAKa W TPOIEIypa, OJHOCHO YaK
48,00%mucnuTaHuKa TOTBPIHO j€ OJrOBOPHIIO HA MIOCTABJHEHU YITUT.

Jla Oucmo nmoOwnm peajqHy CIHWKY, OJHOCHO CTBAapHO CTame
amOujeHta y kojem mpenyseha ca Tteputopuje Penybamkxe Cprcke
MOCITY]Y, HEOTIXOHO je OuiI0 JOOUTH OATOBOP M Ha cliefiehe muTame, Koje
CMO YOYTHJIM MEHAlIepHMa, PYKOBOJAHMOIMMA Qi M JUPEKTOPHMA
npeayseha, a To je, da nu nocmoje oopehenu pecyramopHu nponucu
(3axonu, 00pedbe, npasurHuyu) Koju cy peiamueHO NPUMJEHHLUBU Y
npaxcu u koju Bam omesicasjy nociosarve?

Jlobujenu cy cnenehu pesynraru:

. 49,00%ankeTupanux mpeayseha je moTBpAHO OJTOBOPHUIIO
Ha OBO ITUTAEC,

. 29,00% anketupanux mpemy3eha je OAroBoOpuiIo Aa ce
JJETUMHYHO CJTaXy ca HaBJICHOM TBPAHOM;

. 1ok je 22,00%ankerupanux npeayseha munubema 1a He
MTOCTOj€ PeryJaTOPHH MPOMHUCH KOJU OTEXaBa]y MOCIOBAE.

Pesynratu oBOr Jujena MCTpakWBama MOTBPIHIN Cy Ja BehuHa
npenyseha (49,00%)cmarpa 1a mocroje peryjaaTopHH MponucH (3aKOHH,
onpenode, MPaBUIHHMIK) KOJU CY PEJIATHBHO MPHUMjCHJBUBH y TMPAKCH U
KOjU OTeXaBjy IMociioBame. Ha OCHOBY pe3ynraTa MCTpaKMBamba OBOTA
pana, Moxke ce 3akibyduTd na y PenyOnmum Cprickoj joumr yBHjeK He
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MOCTOjH jacHO ypeheHa mojauThuka Kojom ce o0e30jehyjy cBuM HEOmXOoaHU
NPEeyCIIOBHU 3a OICTaHaK, pa3Boj M MOCIIOBame npeny3eha Ha Iyru pok,
YUMe C€ HE caMoO JONPHHOCH YMameHhy IMPHIMBA CTPAHOT KalWTala U
HOBUX HWHOCTPAHUX I/IHBGCTI/ILII/Ija, HETO CC JOoBOAM 'y [IIUTALC
KOHKYPEHTCKA MO3HIIHja UCTE 3eMJbe Ha Maru Mel)yHapoaHO MpU3HATHX.

I'paduxon 3.: [loka3zaTesb MocTOjama peryJiaTOPHUX MPONMUca KOju
Cy pPeJIATHBHO NPMMjeH/bUBH Y NIPAKCH M KOjH 0TEe:KABajy MOCJI0BaH€

Jjemmirno 29%

Jla 49%

H3zeop: kankynayuja aymopa

[Ipema TOMe, 3ak/by4ak je jacaH, a KOjU Kaxe Ja
WHCTHTYIIMOHATHO KOHCTUTYHCAE U YBE3UBAHE KOHKPETHHUX TTOCIOBHUX
3ajjaTaka ca ONepaTHBLMMA 3ayKCHHM 3a HUXOBO CIPOBOHEHE oI
YBHJEK HE JONPUHOCH YHampelhemy IMOCIOBHOT OKpPYXKEHa 3a Pa3Boj
npeny3eha ©Ha Teputopuju PemyOmuke Cpncke. Jlakime, momohHa
XUIOTE3a OBOT' paja, ON0HjeHa je Kao HEUCTHWHUTA, a Ha Ta] HAYMH U
rlIaBHA XumoTe3a Omhe ombadeHa Kao HEMCTHMHHUTA, OJHOCHO KaXXEMO Ja
JOII YBHjEK HHJE YCHOCMAB/MLEH MEXAHUAM 34 CMAFbere He2amusHoz2
ymuyaja aOMUHUCMPAMUHUX U pe2yiamopHux 6apujepa Ha nociosarse
npeoyseha y Penyonuyu Cpnckoj.

3AK/bYYAK

AHanM30M pe3ynTaTa EMIUPUCKOT HCTPaXHUBamka M TECTHPAHEM
XUMoTe3e, AoKa3zaHo je na Pemybnuka Cpricka, join yBUjeK HEMa JTOBOJHHO
jak ,MexaHu3aMm" KOjUM OW CTBOpPHWJIA MOBOJHHO IMOCIOBHO OKPYXEHE Y
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adbupMalMju OCHHWBama HOBHX M jadama mnocrojehux mpemay3eha. C
o03upoM ga e(puKacHO ,OTKpUBame" M YKJIamame CBUX Ipernpeka
aJIMUHUCTPATUBHE U peryjJaTOpHE NMPHUPOJE, TOMaXe pacTy NpHUBpPEAE U
00Jb0] EKOHOMCKO] €(MKAaCHOCTH 3E€MJbE, EMIIUPHjCKO HCTPaKUBAIHE
IPEJCTaBJbEHO Y OBOM pajy, MOKa3ajo je Ja Cy MOMEHYTH AacIeKTH
BPH]jETHU MMAXKHHE U 10IaTHOT HCTPAXKHUBAKA.

Hauwme, npernenom nutepatype, 1oMahux ajau U CTpPaHUX ayTopa,
yYKa3aHO je Ha 3Hauyaj CHOJbHUX (akTopa KOjU oMmemajy TIOCIOBaHbE
npeays3eha. 3akibydeHO je Ja HENOBOJbHO jaCHU 3aKOHM W TIPOIIHCH,
HETPAHCIIAPEHTHO MOCIIOBAbE Ka0 M YKOPUjEHeHH OMPOKpaTH3aM C jeHe
CTpaHe, 0K C Ipyre CTpaHe MOoCIoBHE Oapujepe U HEMOTPEOHHU MPOIHUCH,
mporeype ¥ APYyro, CBE yKyIHO yMamyjy MOCIOBHH ycrjex npeayseha u
IETOBY IMAHCY Ja yXBaTH ,MPUKJbYyYaK® ca €BPOICKOM U CBjETCKOM
€KOHOMH]jOM.

Takohe, Bmama Penybmuke Cprncke Oum Tpebano aa ycBoju
nocebaH akIMOHM IJIaH KOjUM he BPIIUTH U3MjeHe U JIOIyHe MporpaMa u
OTIepaTUBHUX IIJIaHOBAa yHampehema MoCIOBHOT aMOWjeHTa PerynaTtopHe
aJli UCTO TaKo U CTPYKTypHE pedopme. Jlakiie, MOTPeOHO je yCIOCTaBUTH
nmoceOHe OwmnarepasHe KOHTAaKTe ca BIAJOM M WHCTUTYIHjaMa 3eMasba Y
OKpYXXemYy, KOje MMajy ycIjelllHe IpuMjepe y obiacTuMa peryiaTopHe
pedopme, ykiamama MOCIOBHUX Oapujepa, Kao M Yy TPAaHCIApEHTHOCTH
mporeca KojuM ce yHampelyje mocinoBHM aMOujeHT. JemaH on
MOTEHIIMjaTHUX pjeliema 3a yHampeheme mocTtojeher cucrema y
Peny6nuin Cprickoj, OTHOCH € Ha OJIAKIIUILY Y TIOCIOBalkhY U CTBApADY
MpeAycioBa 3a OCHUBAaWmE HOBUX OW3HHUCA, TIpEICTaB/hba yBOhEHE
»JEIHOIIAITEPCKOT CUCTeMa" perucTpaliyje MoCIOBHUX cy0jekara, a Koju
Tpeba Ja oJaKila perucTpaiujy HOBOT OM3HHKCA, alld U JIa TMOJICTAKHE CBE
Behu Opoj MOTEHIMjaTHUX IPUBPEIHUKA J1a OCHY]Y CBOj OM3HUC.
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YJIIOI'A MAJIUX U CPEJAIBUX ITPEAY3ERA Y
OYHKIHNJA BPKEI' OIIOPABKA ITPUBPE/IE
PENYBJMUKE CPIICKE"

THE ROLE OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISESIN FUNCTION OF
THE FASTER ECONOMIC RECOVERY OF THE REPUBLIC OF SRPSKA

Tuxomup CnpeMo2
VYuusepsutet y Ucrounom CapajeBy, Ekonomcku dakynrert [lae,
Peny6uxa Cpricka —buX

Carncemax. Ilpeoyha y ycrosuma xpuze Hacmoje 0a UOeHMUPDUKY]Y NOMeHYujane
onacHocmu, Npeno3uHajy wawce u ynompebe cmpamecuje xoje he um obezbujedumu
epuxacro nocnosaree. Mana u cpeorwa npeoyseha (MCII), paou ceoje paexcuburnocmu
U Xomozene cmpykmype umajy 000ap npeoyciog 0a passujajy UHOBAMUGHOCH U MuUMe
obe3bujede mpowcuwiny Koukypewmuocm. @uexcuburnocm MCII nocebro Odonaszu 0o
uspasicaja y nepuoouma ycnopaearba npuepeonux axmusHocmu u kpusze. Mmajyhu y
68Uy MakpoexoHomcke pusuke npuepede Penybonuxe Cpncke u buX y yjenunu, xoju cy
OUPEKmMHO  YClosmeHu 2enobannom kpuszom, cexmop MCII moxce O0a Oyde nym Ha
NpesasunadNcerby mpeHymue cumyayuje.

Pao npoyuasa yrocy u 3nauaj manux u cpedmwux npedyseha y 0dcusbasary npuepeone
AKMUBHOCTU eKOHOMUJA Yy CIASHAYUJU 3aX6aReHUM aAKMYeTHOM eKOHOMCKOM Kpuzom. Y
@okyc ce cmaswajy MCII xao nokpemauu unosayuja, 3anouLbasard U YKynHo2
exonomckoz paseoja. Ilonazu ce 00 cmasa da MCII nucy enagnu Hocunay npugpeoHo2
paseoja, anu 0a umajy eoma bummuy yioey 3a cmabuiHOCm HAYUOHAIHE eKOHoMuje. Y
pady ce nomenyupa suauaj MCIll-a xao wnajprexcubunnue cexmopa y yciouma
HENnoBO/bHOZ OKPYICErbd 3a NOZUYUOHUPAIE U Kpeuparbe 00pAcUse KOHKYPEHMHOCMU
eKoHOMUje U OpIicee eKOHOMCKO2 ONOPasKa.

LHuw paoa je oa na casxcem Hauun npysxcu odjawrserse u NOHYOU 002080p O YIO3U U
suauajy paseoja MCII kao jeoan npuxeamssus mooen y 0eqpuuucary mjepa eKkoHoMcKe
noaumuKe u NOCl08He cmpamezuje y CMUCy opocee eKoHoOMCKo2 onopaska Penybnuxe
Cpncke.

Kwyune pujeuu: mana u cpedra npedyseha, npugpeoa, Kpusa, onopasax, pasgeoj

Abstract: Enterprises in a crisis trying to identify poteitrisks, identify opportunities
and use strategies that will ensure theirs effitieperations. Small and medium
enterprises (SME's), due to its flexibility and lgmneous structure have a good
prerequisite to develop innovation and thus ensoaeket competitiveness. Flexibility of
SME's is particularly evident in periods of slowiegonomic activity and crisis. Bearing
in mind the macroeconomic risks of the economhe@Republic of Srpska and B&H as
a whole, which are directly conditioned by the glbbrisis, the SME sector may be the
way to overcome the current situation.

The work examines the role and importance of smadl medium enterprises in the
revival of economic activity in the stagnant ecoresaffected by the current economic
crisis. The focus is on the putting of SME's asditieers of innovation, employment and

! Pax caommren Ha Meljyanapomrom Hayarom ckymy MUITEC-CP 2013, 9-10.11.2013:
KocoBckoj Mutposunn
2 tihomir.spremo@ekofis.org
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Tuxomup Cnpemo

overall economic development. It starts from thenpise that SME's are the main
carrier of industrial development, but they haveesy important role for the stability of

the national economy. The paper emphasizes theriamue of the SME sector as the
most flexible in the conditions of unfavorable emwiment for positioning and creating

sustainable competitive economy and faster econenavery.

The aim is to provide a concise way of explanatiad offer an answer about the role
and importance of the development of SME's as aemable model in formulating

economic policy and business strategy in termsaefef economic recovery of the
Republic of Srpska.

Key words. small and medium enterprises, economy, crisispvery, development.

YBOJ

Exonomcku onopaBak Penybnuke Cpricke Teue Cropo 1 ojBHja ce
MO/ YTUIAjeM BUIIETOAMIILUX MPUCYTHUX HETOBOJAHUX MPUBPEIHUX U
MTOJIMTHYKUX KpeTama, 10JaTHO onTepehen mpobiemMuma 1 nmorenrkohama
MPOY3pOKOBAaHUM aKTYeJTHOM €KOHOMCKOM Kpu3oM. Bucoka ctoma
HE3aIllOCICHOCTH W CIIOJbHOTPTOBUHCKH JE(QUIMT, KA0 MOCIJHEIAHIIC
NPUBPEIHOT 3aCTOja M CTarHaiuje, MpelICcTaBbajy HEKE OJl HEHHX
IJIaBHUX NOTEIIKoha Ha myTy Op>ke 0OHOBE M pa3Boja.

Beh onmaBHO cy pa3BHjeHE 3eMJbE CBHjETA MPEMO3HATIE J1a CEKTOP
MCII npencraBsba jeaH o7 OCHOBHHUX CTyOOBa €KOHOMCKE CTaOMITHOCTH
U EKOHOMCKOT pa3Boja. [lo3uTMBHa HCKycTBa MaJlor OHW3HHCA Ha
€KOHOMCKH pacT W Pa3BOj MHAYCTPHU]CKH Pa3BUjEHHX 3eMajba yKa3yje Ja
jenaH o1 cTparemkux nuibeBa Pemybnmuke Cpricke Tpeba ga npeacTaBiba
Opxu pasBoj MCII kao HOBM mpaBall OOHOBE W EKOHOMCKOT
npocneputera PemyOmmke. byayhm ga je buX cnoxkena npikaBHa
3ajennua, Kojy unHe Pemy6muka Cprcka® n ®enepanmja buX, npasa n
obaBe3e aa noactuuy pasBoj MCII cy y HayIe:)KHOCTH €HTUTETA.

VBaxaBajyhu cBy cneunduyHOCT crama ekoHomuje PemyOiuke
Cpricke, a y Hacrojamby Jda ce€ TpYyKH aJeKBaTaH OJroBOp 3a
NpeBa3UIAKEHE TNPUBPEIHE CTarHaiygje, paja ce INPBEHCTBEHO OaBu
NMUTakbUMa Koja ce omHoce Ha ynory u 3Hada] MCII Ha moGospmiame
KOHKypeHTHOCTI/I4 u OoJbe W3BO3HE TO3MIMje TpuBpene PemyOnuke
Cpricke Kao TeMesba 3a Op KK OTIOpaBaK M U3J1a3aK U3 KpU3e.

% Amasvan Ha unan 681. 6.1 8. Verasa PenyGmuke Cpricke, mpema kojiuMa u3mely
ocrainor Penybnuka ypehyje u 06e306jelyje npaBuu nosoxaj npeayseha n npyrux
OpraHu3aliija, OCHOBHE IIMJBEBE U MPAaBIle IPUBPEIHOT pa3Boja, Kao U IMOJIUTUKY U Mjepe
3a ycMjepaBame pa3oja.

*V pamy ce aHanu3npajy mokasaresbu KOHKypeHTHOCTH Pery6iike Cpricke ca MO3HIHje
buX u mojennHuX 3emMasba MpemMa acleKTHMa KOHKYPEHTHOCTH Koje 00jaBibyje
mehynapoana uncruryuja WEF (World Economic Forum) GCI indeks (Global
Competitiveness Index)
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Ynoea manux u cpedrux npedyszeha y gpynkyuju opoicez onopaska npugpeoe
Penyoauxe Cpncke

CarnemaBame 3HaYaja MaJor OW3HWCA y Pa3BOjy HAIMOHAHUX
eKOHOMHja, MOTHMBAa M JeTepMuUHaHTH pa3Boja MCII-a mpeamer je
CTPYYHUX M EMIIMPHUJCKUX CcTyAuja. MehyTuM, 3aama JeiiaBama, Be3aHa
3a JIOHOLICHE IOCIOBHHUX OJUIyKa Y YCJIOBUMa Tjo0alHe Kpusze u
MIPUBpPEHE pEIleCHje Ha CBUM HHBOMMA, Jajy JOBOJHHO pasjiora ja ce
OBOM (pEHOMEHY MOCBETH MOCEOHA MaKiha, Ca TEOPUJCKOT U MPAKTUUHOT
CTAaHOBUIINTA, y IUJbY MOOpOT BOhema pa3BOjHE MOJUTHUKE U TIpYKarmba
nomohu kao epukacHor Moziena yonakaBmba HeraTUBHUX eexaTa Kpuse.

VY pany ce HacToju ykazatu Ha yiory u 3Haua] MCII 3a u3B03HO
MO3UIIMOHUpAhe M KPEUpame OJPKMBE W3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH
Penmyomuke Cpricke, Te caryienatd BaKHOCT HHUXOBOT pa3Boja Kpo3
n3Bo3Hu norexiujan MCII kao crpareniku mpasai pa3Boja y PemyOnunum
Cprickoj. Tlpunmkom OBOr MCTpakMBama y paay je aHAIM3HpaH 3HAuaj
MCII Ha eKOHOMCKH pa3Boj U 3eMajba EBporcke yHuje.

1. MIOTEHIIXJAJI 1 OCHOBHE JTUMEH3HUJE MCII ¥
PEITYBJIMIIA CPIICKOJ

VYmopeno ca HapacTameM MpodieMa BEIMKUX KOMIIaHH]a y IOMEHY
eukacHujer npuiarohapama MpoMjeHamMa y OKpYKebY, KOHTHHYHPAHO je
pactrao wu 3Hadaj MCII. 3axBasbyjyhu cB0joj (prekcuOMITHOCTH,
BUTAJHOCTH, CKJIOHOCTM Ka TIpeay3uMarmy WHOBAaTHMBHUX M PU3MYHHUX
momyxBara ® Behoj moryhHoctu 3a cnenmjamusanujy, MCII ce
CYIEepHOpHHje 01 BEIMKUX MOCIOBHUX CUCTEMa MpUiiarohasajy 3axTjeBUMa
MOTpOIIaYa ¥ IWHAMUYHUM IIPOMjeHaMa y CaBPEMEHOM TIOCIIOBAbY.

Hanac cy MCII najuenthe HOCHOLM TJIaBHUX Pa3BOJHUX MpaBala
CBake 3eMJbe. Y TOKY IIPOTEKJIOT TIepro/a je eBuAeHTHO Aa je 6poj MCII y
MOpacTy U Jia 1ocTajy cBe Buile KoHKypeHTtHa. MCII cy opujeHTHCaHa Ha
Mame JMjeJoOBe TpXKUINTa, a TUME H Ha ojpeheHe moTrpoiayve.
[TpunaronspuBHja cy NpoMmjeHama, Op:ke MpPEeno3Hajy M pearyjy Kako Ha
MTOTEHIIMjaJTHE MIAHCE, TAKO U Ha MOTYhe TIpHjeTHe.

Y momutunM mnpuBpenHor pasBoja PemyOmumke Cpricke cekTop
MaMX W cpeamux mnpemy3eha je mpemo3HaT MmoclneAmux TOAuHA, TPU
4eMy UM Ce Yy CKopuje BpHjeMme mocBehyje moceOHa maxkma. TpKUIITHO
OKpYXK€He, KOjeé KapaKTepullle BeOMa HEWU3BJeCTaH M HEMOBOJhbaH
npuBpennu amOujent y Permyomunu Cprckoj u buX, noBoau 10 nmpomjena
y CBHM aclieKTHMa 00aBJbarba MPUBPETHUX aKTUBHOCTH.

C 003upoM Ha KapaKTEPUCTHKE U CHEUU(DUIHOCTH EKOHOMH]E
CBake 3emJbe, KiacuduKaiuyja 1O KOjoj ce pa3BpcraBajy ¢dupme ce
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Hajuewhe pasmukyjy. ¥ Espornckoj Vauju (EV)®, mox nojmom MCII ce
noJpasymujeBajy ca npenyseha koja umajy mame oa 250 3anocieHux u
roauimky poMeT Mambu o1 S0 munuona EBP-a, u koja Hucy 3aBucHa of
Behux mpenyzeha. MCII cy okocHuIla pacTta €BpOIICKE E€KOHOMHjE WU
cTBapama pagaux Mjecta 'y EY. ¥V EVY nocnyje oko 20,7 vunuona MCII-
a. Ona ynne Bumie ox 98%ceux npenyszeha y EV, e 3anomussaBajy Buie
on 87 munrona ocoba (67% yKkyIHe 3aoCIEHOCTH, @ Y HEKMM KJbYdHHM
njenarHocTMa yak 80%cBux panuux Mjecra). (1)

Kao ocnoB kmacudukamuje MCII y PemyGmuim CpHCKOj6 ce
y3uMa Opoj 3amocieHHX, Tako IITO ce Yy Tpymy Maiux mnpenyseha
CBpCTaBajy ¢upMe Koje 3amollbaBajy TOIUIIKE mpocjedyHo g0 249
panHuKa, OCTBAPYjy TOAMLIBLH Ipuxod 10 50 MUTHOHA KOHBEPTUOMITHUX
mapaka (KM) (1 KM = 0,51 €),unu umajy 36up Owmmanca aktuse 10 43
muarona KM. Tlpema BenWyuHHM, 3aKOHOM C€ TMpaBH pasiuka uMehy
Manux U cpeamux npeayseha. Tako mama npemay3eha oOyxBarajy mpaBHa
JMIa KOja 3amolubaBajy npocjedno rogumme of 10 no 49 paagnuka u
OCTBapyjy TOIUIIKBU MPUX0J A0 neceT muiauoHa KM, umu umajy 30up
OunaHca akTUBE y BpHjeIHOCTHU 10 AeceT Muinona KM. V okBupy mManux
npeayseha pasnukyjeMo u MuKpo Tipemayseha koja 3amonubaBajy
MIPOCjeuyHO TOAUIIBE Mame 01 neceT paaHuka. Cpemma mpeayseha cy
MpaBHA JIMIIa KOja 3amlolljbaBajy mpocjedyHo romumme on 50 mo 249
panHuKa, ocTBapyjy roaumimu npuxon 10 S50 munuona KM, wnu umajy
30up Owmanca akTuBe y BpujeaHoctu g0 43 mwmwmona KM. Ocrana
npenyseha ca Behum O6pojem 3amnocinenux o 249 cBpcraBajy ce y BEJIHKA.
OBa knacudwukanuja, Kao HHjeIHa Jpyra Koja ce Oa3upa Ha
KBAHTHTATHBHUM MjepHiIuMa’, HUje y CBHM CIydajeBHMa IOY3aHa,
MIOIITO Y MPaKCH UMa 3Havajad Opoj GuUpPMH KOje MO OBOj KiIacupUKaIUjU
(0poj panmnmka) cnanmajy y Benmka mpenyseha, a koja, y CTBapu, 4WHE
Manu OU3HUC U 00paTHO.

MCII ca mukpo npenysehuma y Penyomunu Cprickoj unne 99,8%
cBux npuBpennux cyOjexara. Y 2011. roguau cextop MCII je mmao
yuemhe 13,88% cBux mnocnoBHUX cy0jekara, IOK je Opoj MHKpPO
npeayseha pgocrturao 85,69%. YkymHo peructpoBanux MCII Ha kpajy
2011.romune y Penyonuuum Cprickoj 6uno je 2.073mnpenyseha, mto je 3a
Mmame 3a 9,7% Yy onnocy Ha 2010.romuny. (2) bpoj manux npeayseha y
UCTOM mepuoay Mamu je 3a 11% ,mTo je cBakako HajBehum aujerom

®V cknany ¢ Ipenopykom Komucnje 2003/361/EGy 6. maja 2003, 1ocTymHO:
http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:3024:0036:0041:en:PDF

® 3akon 0 mozcTHIAjy MaHX U cpemmbux npeayseha Cr.rmacauk PC. 6p. 2301 30. 03.
2009. @1.2.u 3).

" Kao mro cy: yKyIIHH IPHXOJ, OCTBAPEHA peamm3anuja, Opoj pagHUKA UTH.
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Penyoauxe Cpncke

NOCJbENIA YTUIaja CBjEeTCKE CKOHOMCKE KpH3€ W yJacKa BEIHKHX
TProBayKMX JaHaia Ha Tpxumre Pemyonuke Cprcke. (Tabena 1)

Ta6eaa 1.: Crpykrypa cektopa MCII y Peny6smmum Cpnckoj

(2009-2011)

TI'oguna 20009. 2010.| 2011| Yuemhe
Bpcra npenyseha 2011. %
Mukpo (no 9 3anocneHux) 12.049 | 12.206| 12.798 85,69
Maua (10-493anocneHunx) 1.805 | 1.856 | 1.683 11,27
Cpenma (50-2493amocinennx) 412 420 390 2,61
YKYINHO MCII 14.266 | 14482 | 14.871 | 99,57
Benuka(250u Buiire 55 64 64 0,43
3aIOCIICHHX )
YKYIIHO 14.321 | 14546 | 14.935 | 100,00

W3Bop: MuHHKCTApCTBO MHAYCTpPHjE, EHepreTuke u pynapcrsa Pemybnmnke Cprcke

ITocmaTpaHo mpema 0o0JMKY opraHm3oBama, Hajehu 6poj MCII
Cy JpyIITBa ca OrpaHMYEHOM OAroBOpHOIIhY BuX 82,7%,akunoHapcka
apymTBa 5,8%, 10K ocTamu OOJIHMIM OpraHu30Bama (OPTAYKO APYIITBO,
3aapyre, jaBHa npenyseha, 3apaBcTBeHe ycranose) ynHe 11,5%ykymHor
opoja MCII. Ctpykrypa MCII nipema njenaTHOCTH HajBehuM THjeIoM Cy
KOHIIEHTpHcana y Tpu cektopa.’(3). Y 2011.roauuu Gpoj 3amocieHnx y
MCII u mukpo npemysehuma mzHocu 96.098, mro mpeacraBba cTyO
CTaOMJITHOCTH M OKOCHHUILY €eKOHOMCKOT pa3Boja Pemyonuke. (Tabena 2)

N mopen HeratmBHuMx edekata kpuse, 3Haua] MCII Ha Opkem
ormopaBKky exkoHomuje Penybmuke Cprcke © HBHUXOB YTHIA] Ha
Mo0OJbIIIalkhe KOHKYPEHTHOCTH, Ka0 HEOIMXOJHOT ycioBa 3a mnoBehame
M3B03a U I[jeJIOKYITHOT TPUBPETHOI pa3Boja 3eMJbE j€ EBUICHTAH. 3a
pasMKy OJ BeIWKUX mpemyseha, Opkh oOmopaBak H  Pa3Boj
KOHKYPEHTHOCTHU 3a0uibexkeH je ko cektopa MCII, mpu uemy cy y 2011.
ronguan MCII octBapwmia 12,7 vunujapaun KM mocinoBHUX npuxoja, MTo
je 3a 2,3%sgurue y onnocy Ha 2010.rogauny. (3)

ExoHOMCKa Kpu3a je joIn BHIIIE MOOIITPUJIA YCIOBE 32 M3BO3HO
opujentucana npexyseha. MCII y ¢yHKuMju HOBOT MpaBlia H3BO3HE
aKTUBHOCTH U e(UKacHUjer mpuBpeaHor pazBoja Pemy6muke Cpricke cBe
BumIe n00ujajy Ha 3Havajy. Kpearope pa3BojHHX MOJMTHKA MOCEOHO
WHTEpPECy]y KapaKTepucTHKe HOBOr MelyHapoaHor OusHHCA jep
NPEJCTaBJbajy BPCTY MpENy3eTHUYKE AKTHMBHOCTH KOja MMa 3Ha4yajHy

8 TprosuHa Ha Beiuko u masio 38,8%,caobpahaj, cknaauireme u komynukauuje 20,9%
u xotesu pecropann 19,2%.
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yJIOory 3a CTaOMJIHOCT M pa3BOj €KoHOMHje. UumeHHIa je na Cy TO
Hajuemthe ¢upMe Koje MMajy TEXHOJOTH]y 3aCHOBAHY Ha EKCIIEPTCKOM
3HaWBYy, MTO UM omoryhaBa yakim u3nazak Ha uHO—TpXwuiTe.(4) On
YKYITHOT MPUX0Ja KOju ¢y ocTBapwia npenyseha uz Penybnuke Cpricke
Ha uHOCcTpanoMm Tpxwumty 3a 2011.roguny 74,6%ce omnocu na MCII,
JIOK Cy BelMKa mpexy3eha y yKynmHOM H3BO3y ydecTBoBana ca 25,4%.
OcTBapeHH pacT MpUX0/a O]l MPOjaje Ha MHOCTPAHOM TPXKHINTY Ha KPajy
2011.ron. Behu je 3a 15,6%,a octBapeno je 71,2%rmnpujaBibene 106uTH,
nok ce 71,3% ykynHo muraheHor mopes3a Ha J0OMT Takohe ogHOCH Ha
MCII. Takohe, y mocmoBHuM mnpuxoauma cBux mnpexyseha, MCII cy
octBapuia ydemhe ox 79,3%.(3) Ako ce mopeae OBH pe3yiTaTH ca
pesyiaTatumMa HCTpakuMBamba OfHOca u3Mel)y 1oxoTka u  crome
Mpeay3eTHUINTBA To3HAaTUX wucTpaxuBada Oxpeua m Typuka ,nma oHe
3eMJbe KOje Cy 3a0uJbeXuiie MopacT MPEeay3eTHUYKE aKTUBHOCTH Takohe
ouspexe u Behe crome pacra u Beha cMamema HE3aMOCICHOCTH , CEKTOP
MCII ctBapa ycioBe 3a 00Jb€ MO3UIMOHHMpAKE €KoHOMHje PemyOnmke
Cprcke.(5) U mopen Gosber mosunuoHHpama W unmbeHuie mga MCII
MOCJbEABUX TOJMHA CBE BHILIE IOCTajy 3HAaYajaH YMHMIAL y AoMmahoj
MIPUBPEN, CBH HAIIOPH HUCY JOII YBHJEK JTOBOJbHU Ja OM c€ 3a KpaTKo
BpHjeMe OCTBApWIM 3HaYajHUJU TIOMAITH.

Tadena 2.: bpoj 3anocaennx y MCII (2009-2011.roa.) y PC
Comuna 2009. | 2010. 2011, yyemhe | 2011-
% 2011.| 2010.

Bpcra npenyseha
Muxkpo (o 9 21.687| 22.096 | 21.842 22,73 -254
3aITOCIICHHX )
Mauna (10-49 36.413| 37.809 | 34.568 35,97 -3.24
3aITOCIICHHX )
Cpenma (50-249 41.330| 42.815| 39.688 41,30 -3.12
3aIOCIICHHX )
YkynHo 3anocaenn | 99.430 | 102.720 | 96.098 | 100,00 | -6.622

W3Bop: [Topecka ynpasa Pemybmauka Cpricka

2.MCI1 Y ®YHKIIUJU PA3BOJA KOHKYPEHTCKE
CIIOCOBHOCTMU PEIIYBJIUKE CPIICKE

['moGanHu €KOHOMCKM TPEHJOBH MOCJbEIBUX TOJIMHA, y TOKY
aKTyeJTHe EKOHOMCKEe Kpu3e, OMTHO cy ce mnpomujeHmid. Kpuza Ha
MehyHapogHOM (HHAHCHjCKOM TPXKHILUTY, YCHOpaBambe MpPUBPEIHE
aKTUBHOCTH Yy Hajpa3BHUJCHHJUM 3eMJbaMa, Behe mujeHe eHepreHara M
XpaHe HaMETHYJIM Cy HOBE H3a30BE€ IOCIOBHOM CBHUjeTY. Y TaKBUM
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yCIIOBUMA KPeaTopu €KOHOMCKHX IOJUTHKA CBE BHILE MaXKie mocBehyjy
(eHOMEHY KOHKYPEHTHOCTH Yy Tmorjeay oo6e30jehema crabmiHuX
€KOHOMCKHX TTephOpMaHCH.

UumeHnIla je Ja KOHKYPEHTHOCT jeAHE 3eMJbE TpeJCTaBiba
Moy3/laH TOKa3aTesb YCIHjeIHOCTH WeHe mnpuspene. JloOpa ocHoBa 3a
pa3Boj koukypeHTHOCTH MCII Moke ce Hahu y MO3UTUBHUM HCKYCTBUMA
MHorux 3emasba. Ilogpmka MCII je y ¢dokycy wuHTepecoBama u
njenoBama EY. EBponcka kommcuja je jom 2005. roa. mokpenyna
npuMjeHy peBuaupane JIumcaboHCKe cTpaTerdje MOCTABHBIIM Y IICHTAp
naxwe MCII u Ha cam BpX JMcTe NIpUOpPUTETa 3a pacT u
3amnonbaBambe. (6)

Y Jlucabony cy ycmocraBwid IuJb 1a  EY  moctane
HaJKOHKYPEHTHH]a ¥ HajIMHAaMHUYHH]ja TIPUBpPEIa HA CBU]jETYy, Oa3upaHa Ha
3HaBY, CIIOCOOHOCTH 3a OJPXKHB TPUBPEIHH pact, Behe u OoJbe
3amnonubaBamke. Mana mnpemyseha Tpeba mocMarpaTd Kao TJIaBHE
MOKpeTaue WHOBAallWja, 3alollbaBama, a Takohe ColMjaHe M JIOKaJIHe
unterpanuje y EBponu. YumeHuna je ga gaHac TMOCTOj€ €MITHPUjCKH
JOKa3W Jla MHOBAaTUBHE (pupMe MOCTHXKY 00Jbe MOCIOBHE pe3yiTare Of
OHHMX KOje TO HHCYy. Mehytum, Tpeba uMaTh y BUIY U YHILCHUILY J1a je
yBol)ere MHOBAIMja M YeCTO pu3n4Ha crparervja. CUrypHO Jja ycIjemHa
WHOBallMja Mpeay3ehy Moxke /1a JOHEece MHOTE MPEIHOCTH, HEYCITjelIHa
MHOBAIKja MOKE J]a JOBEJE /10 MOCIOBHOT CYHOBPATa, MOCEOHO Y MAJIUM
npenysehuma. (7)

Bume ox Tpu neuenmje Cajercknm exnomckn dopym (WEFY
00jaBsbyje paHT JIUCTY 3eMasba 10 KOHKYPEHTHOCTH MPUBPEE Y I]jeITHHHU.
buX je ykmbydena y melhyHapoaHy 0a3y KOHKYPEHTHOCTH, Tj. Y M3pamy
M3BjemTaja 0 TI00QJIHO] KOHKYPEHTHOCTH KOJU CE€ CBaKe TOJWHE
o0jaBspyje. M3BjemTaj 0 T1y00aTHO] KOHKYPEHTHOCTH je HajboJba
MpoljjeHa KOHKYPEHTHOCTH HAI[MOHAJHUX €KOHOMHja U IpeIcTaBba
KOPHUCTAH MOPTPET MPUBPEIHOT OKPYXKEHa M CIIOCOOHOCT JAp)aBa aa
JOCTUTHY OJPKMBE HUBOE MPOCIEPUTETA U pacTa.

OBorogummu M3Bjemraj o riodanHoj kKoHKypeHTHocTH 2012-
2013 MPE3CHTOBAH j€ JaBHOCTH Yy YCJIOBHMMa BHINIECTPYKHX H3a30Ba
riobanHe €KOHOMHjEe W HacTojama Ja ce m3ahe u3 kpu3e y Kojy je

° Oz 2005. WEF6a3upao je aHatu3y KOHKYPEeHTHOCTH Ha MH/eKCy Tiio6aiHe
koukypentHoctu (GCl Global Competitiveness Index)ju o6yxBaTa MUKPO U MaKpo
€KOHOMCKE aCIEKTe HALIMOHAIHE KOHKYPEHTHOCTH.

2 World Economic Forum (2013): The Global Competitiess Report 2012-2013.
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3amaja CBjeTCKa €KOHOMHja. Y I/IszemTajyll, koju oOyxBara 144
eKOHOMHje, ce KOHCTaTyje Ja jenaH Opoj 3eMalba y pa3Bojy jOII YBHjeK
UMa pellaTHBHO BHCOK pacT €KOHOMH]E, IOK MHOTE HaIpeIHe EKOHOMUje
HACTaBJbajy Ca HE3HATHUM pacToM, CIOPUM ONOpPaBKOM, pacToM
HE3aroCJICHOCTH, 0€3 JaCHOT U3TJIela 3a PaJNKATHU]U HallpeIakK.

Jenan ox mokazaTesba eKOHOMCKE cTama y Pemyonuiu Cprickoj, y
KOMIIapaluju ca JIPYIHMM 3eMJbaMa y CBHUjETY, MOXKE C€ WHIAMPEKTHO
u3Byhn Ha ocHOBy mnoparaka u3 M3gjemraja CBjeTCKOT €KOHOMCKOT
bopyma w3 ampumna 2013. roguae mno mmrawy GCI (Global
Competitiveness Index}a buX. Yumenuna je na buX cnama mehy
HajMame KOHKYPEHTHE €BpOIICKE 3eMJb€ M Jla 3ajeIHO ca OCTaJIuM
3eMJpamMa JyroucrouHe EBporne YMHM HajHEKOHKYPEHTHUJU PETHOH
EBpome. IIpema ,,GCI 2012-2013"buX je na 88. mjecty on 144 3emibe,
IITO MpPEACTaBJba M3BjeCTaH Hampenak y oaHocy Ha 2011.kana je buX
ouna va 100.mjecty. (8)(Tabemna 2.)

HenoBospHoO ycmjemny ekoHomujy buX, kao u ocranux 3emasba
3anagHor bankana moka3syjy Mjecta Ha KOjuMa Cce Hajla3e Ha paHT-JTUCTH
3eMajba MO0 KOHKYpEHTHOCTH mpuBpene. Kao mTo ce w3 monaraka y
Tabenmu 2. BuaM, 07 €cKanamuje CBJETCKE €KOHOMCKE KpPH3€ O] 3eMasba
3anagnor bankana, HajBehu mMo3uTHBaH MoMak y cepu KOHKYPEeHTHOCTH
octBapwiie ¢y buX m AnbGaHuja, Mako W Jajbe 3ay3UMajy J0CTa HHCKO
MjecTo Ha paHr jmcTH. Moxe ce pehun n1a cy buX (3a nBanaect mjecra) u
CroBennja (3a jeIHO MjeCTO) OCTBAapHIIE HANPEIAK Y OJHOCY Ha MPOILTY
roguHy, nok Anbanuja, LpHa T'opa, XpBarcka m Makenonuja Omibexe
JIOIIIHj€ TIO3UIH]e Y OJTHOCY Ha MpeTXoaHy roauny. CroBeHH]a je 3ay3ena
56. mjecto ca ykynHoMm oujeHoM 4,34.1lpua 'opa je panrupana Ha 72.
MjecTo ca mpocjednom orfjeHom 4,14. AnbGanuja ca MpocjeyHOM OI[j€HOM
3,91 panrupana je Ha 89. Mjecto. XpBarcka je 3ay3ena 81. mo3unujy u
OMJBbEXKU TMaj 3a MEeTHAECT MjecTa, oK je MakenoHuja ocTBapuiia 00Jby
MO3MIIM]Y 32 JICBET MjecTa y OAHOCY Ha MpeTKpu3Hu nepro. (9)

MakpoeKOHOMCKH aMOujeHT (OKpyKeme) je jemaH oa OWTHHX
MHIMKATOpa Y YKYIIHOM CKOPY BpHjeIHOCTU paHTupama 3emibe. WEF ra
oIfjeryje Ha OCHOBY TEeT enemMeHaTa . bpyro HarmonaHa mreama y buX
je ouujemena omjenom 10,9 u mo Tom kputepujymy cmaga mehy
HajJIOIIN]€ pAaHTHpPAHE 3eMJbe 3ay3eBIIn 123. MjecTo, JIOK jé Ha OCHOBY
roauimke crone nHpranuje buX onnjemena ca 3,2u 3ay3uma 52. mjecto
on 144.3emspe. PenatuBHO mo0pa oljeHa 3a MHGIATOPHY CTaOMIIHOCT

1 [ITBajapcka je HajBUIIE paHTHpPaHa, 3eMJba ca HajBehoM KOHKypeHTHOIIY eKOHOMH]je
y cBujery 3a 2012.CAJ] cy naje Ha 7. MjecTo riiobainHe KOHKypeHTHOCTH. BolcTBo cy
npey3enu Cunranyp u lIBescka.

12 Bynercku Onanc Biaga, OpyTo HaIMOHATHA IITEAHA, HH(IAIH]a-TOANIIHA
MIPOMjeHa, APXKABHHU YT U KPEIUTHU PEjTHHT 3eMJbE.
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MOX€E C€ TYMayuTH YBPCTOM MOHETAPHOM ITOJUTHKOM 3aCHOBaHY Ha
NpUHIMIIIMA BalyTHOT ox0opa W KapeHcu Oopaa (currency board)
apamxXMmana Kojy crpoBoau LlenTpanna 6anka buX.

Tabena 3.: Paur buX u 3emasba okpy:kemha npemMa yKynHoMm 0pojy
PAHTMPAaHHX 3eMa/ba

3emspalroguna | 2008. | 2009. | 2010.| 2011. | 2012.| IIpomjena
(134)* | (133)* | (139)* | (144)* | (144)* | 2012-2008.
GCI GCI GClI GCI GCI GCI
Anbanuja 108 96 88 78 89 +19
buX 107 109 102 100 88 +19
Ipua I'opa 65 62 49 60 72 -7
XpBarcka 61 72 77 76 81 -15
Makenonuja 89 84 79 79 80 +9
CnoBennja 42 37 45 57 56 -14
CpOwuja 85 93 96 95 95 -10

*Bpoj paHrupaHHuX 3eMaba
Uzeop: Global Competitiveness Report 2012 — 2013, WHEBp.

Ha KOHKYypeHTHOCT HeKe 3eMJbe YyTHUUYy MHOTH (hakTopH, aiu oj
CBEra je HajBakKHHja KOHKYPEHTHOCT mpeny3eha jep Cy oHa HOCHOIH
MIPUBPEIHOT pa3Boja. 300r oBora, mpeayseha cy craBJbeHa y NMPBU IJIaH
y OJIHOCY Ha MHOT€ MHJIMKATOpPE KOjH KapaKTEepUIIy MaKpOECKOHOMHU]Y.
OcnoBHa komnaparuBHa npegaoct MCII y ogHocy Ha Benuka npeayseha
oryiefia ce y HWUXOBO] (IIEKCHOMIHOCTH, OJHOCHO Op30j ajanTanuju u
pearoBamy Ha IPUCYTHE IIPOMjEHE. Y CIjEIIHO U y3 IITO HIKE TPOILKOBE
ce mpuiarohaBajy yTumajy (axkropa U3 OKpykema U H30jeraBajy WM
MUHHMH3UPA]y YTHUIQ] U3HEHATHUX U HEMOBOJHHUX OKOJIHOCTH Ha CBOjE
MOCJIOBAbE.

3. 3BHAYAJ MCII 3A MAKPOEKOHOMCKY CTABUJIHOCT U
EKOHOMCKMH PA3BOJ 3EMJbE

HeratuBHu edekTn CBjeTCKE €KOHOMCKE KpH3€ HUCY 3a00WIILIN
Hu PenyOmuky Cprcky, kao Hu buX. Ha ocHOBy 3a0uibesxeHHX
MaKpOEKOHOMCKHX TIOKa3aTesba, eBHAeHTHO je na y 2012. romune
exoHomHja PemyOmuke Cpricke OMIbEKH CMambeHY MPUBPEIHY aKTUBHOCT
y OJTHOCY Ha IPETXOIHY TOJHHY.

MCII npencrapibajy 3Ha4ajaH M jeaH HOBU M3BOP 3a Kpeupame
MIOCJIOBA U MIMPEH-E HOBE MOCIOBHE MpAKce, MPH YeMy MMajy 3HadajaHo
yuemthe y popmupamy BAIL. OBo mpaBuio ce ogHocu kako Ha MCII y
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Penry6mmmm Cprickoj Tako ¥ Ha OHa y JpYrUM JpkaBama 0e3 003upa Ha
BEIMYHUHY U eKOHOMCKY pa3BujeHocT. MCII y Penyomunu Cprickoj cy ce
nmokaszana kao Bpio enactuyHa (2008-2012)rokom akTyenHe €KOHOMCKE
KpH3€e, HaKo 1136 OBaj MEpPHOJ OOMIbEKEH BeOMa HETIOBOJbHUM €KOHOMCKUM
okpyxkemeMm . Tokom cBux oBux roauHa, Opoj MCII je He3HaTHO
CMambeH, JIOK je Taj| 3al0CICHOCTH MambU HEero y BEJIUKUM Npeay3ehnma,
IIITO TOBOPH O BUTAIIHOCTH ¥ MOTEHIHjalTy OBOT CEKTOpA.

YumeHulla ca KojoM ce ciaxy BehnHa ekoHomucra je na cy MCII
MOKpeTayKa CHara 3a CBaKy HAIMOHAIHY eKoHoMH]y. Ta mpemyseha y
3emJpama EY mnokasyjy cHaxHe nepdopmance y CMUCTY TPOAYKTUBHOCTH
W 3amocieHocTH, kao W pact ydemha y bJ[II-a, Tako nma muxosa
APYLUITBEHA OATOBOPHOCT MOCTAaj€ jeTHAKO BEJIMKA M Ba)KHA Kao IITO je Y
cnydajy Benukux npenyseha. To nmurame mobuja cBe BUIIE HA 3HAYA]Y Y
Mame pa3BHjeHUM eKOHOMHjama, rna TuMe u PemyOmuim Cprickoj, 300r
TOra MTO Yy NPETXOMAHOM, PEIaTUBHO JYrOM BPEMEHCKOM TIEPHOY,
CeKTOpy Majior Ou3HHMCa HMje TpHUIaBaH, Ia TaKO HUTU NpPU3HABAH
npymtBenn 3Hadaj. JJompunoc cextopa MCII, y Toky akTyenHe Kpuse,
jadamy CTaOMJIHOCTH HAIlMOHAJTHHUX eKoHomHMja, yuemrhem y B/III, pactom
M3B03a U 3aI0ILbaBakEM MOTBPhyje Ty UNHEHUILY.

3nauyaj MCII y 3emspama EY ce Mmjepu y3 momoh Tpu riaBHa
nmokazatesba. Opoj mpemyseha, pact BJIB u Opoj 3amocnenux. Ananm3za
oBa Tpu mokaszaresba kox MCII y BpHujeMe €KOHOMCKE Kpuse [aje
pazIuuuTe pe3yiTare Ha MaKpOCKOHOMCKO] CTaOUITHOCTH ekoHoMuje EVY.
Tako je y 2010, mag 6poja MCII-a y Benukoj Mjepu 3ayCTaBJbEH ca
HarmameHuM omnopaBkoMm ydemha y bJIB-a, mox je 3amocieHoct
HactaBuiaa TpeHna majga. Jlo kpaja 2012. romumHe ce ouekyje maj
3arMoCIEHOCTH Yy MHKPO M CpeamuM mpenay3ehuma, aok he oBa Tpu
MoKa3aTesba HACTaBUTU ca OJIarMM TPEHJIOM pacTa y MaJuM M BEJIMKUM
noaysehuma. (10)

Junamuka onopaBka MCII 3HauajHo Bapupa wmely apkaBama
yraaniama EY. Mehyrum, eBugentHo je nma y BehwHu apxkasa EY
JUHAMHKA MalloT ¥ CPEAmer MpeAy3eTHUINTBA OuJbexku oxpadpyjyhe
TPEHJ0BE. YTPKOC HEIOBOJHHO OIMOPABIFEHOM EKOHOMCKOM OKpYKEHY,
NoCJbebU  TOKazaTesbu Ka3yjy aAa cekrop MCII mokasyje 3Hake
omopaBka. Jlakme, mox cy y 2009. romunu 22 3emsbe unanune EY
3a0mbexkmie Mawmu  0poj perucrtpoBanux MCII, mag BAIl wu
3anocneHocTH, curyaruja y 2011.ronuan 6una je Muoro 6ospa. Y 2012.
caMo ce y JIBHje 3eMJbe YIaHMIE Ce OUYEKMBAJO Ja he MMaTu HeraTHBHY

13 OuHaHCHjCKa KpHU3a, A CTPAHNX AUPEKTHUX WHBECTHIIN]a, HEOCTaTaK (PIMHAHCH]CKE
MOJIPIIKE €KOHOMCKA HeCTaOMIHOCT, UTI.
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cromy pacra 3a 06a mokasaresba (['puka u [Topryranuja). (11) (Cpadukon
1)

I'paduxon 1.: EY - 6poj MCII, 3anocaenoct y MCII u nogana
Bpujeanoct MCII (2005 = 100)
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g bpOj MCIT =gy 3anocnenoct y MCIT Jonara BpujesHoct MCIT

Ussop: Eurostat/National Statistics Offices of Membeat86/Cambridye
Econometrics/Ecorys Note: 2011 and 2012 figure®atienates

Pact mpoaykruBroctn MCII y pazmoosmy (2009-2012.)6uo0 je
Behu y ycnyrama 3nama ong MCII ca HukuM 3HameM U Takohe je Behu y
MIPOU3BO/IIbM BHCOKMX O] MPOM3BO/AIE Ca HIKUM TeXHoJordjama. Pacr
3anocnenocty y MCII y uctom nepuony je 6uo Behu y yciayrama BUCOKOT
3Hama Hero y yciayraMma HUCKOT 3Hama. J[Ip)aBe wiaHUIE KOJ KOjUX je
BHIIIC 3aCTYIJbeHO WHTEH3WBHO 3Hake y MCII cy noxusjene Opxku
ormopaBak u pact B/III. [llupeme kpuze y eBpo30HH U clabibeme pacra
YaK ¥ y BojiehiM HallMOHATHUM €KOHOMHjaMa MOCIIeABUX TOANHA CYy J1Ba
OCHOBHA M3a30Ba ca kojuM ce cyodaBa EY. Mehyrum, cextop MCII ca
Bume o 87 munuonHa 3amnocienux, 20,7 munuona mpenyseha, 67,4%
pannux Mjecta u npubmpkHo 58% B/IB-a u mopen kpuse je 3ampikao
CBOjy TMO3HUIM]y Kao OKOCHHIy eBporcke exkoHomuje.(12) Jlome
€KOHOMCKO OKpPYKEH-€ U JaJbe MPEACTaBba BEIMKE N3a30BE 3a HHUX.

3AK/bYYAK

VY pany cy Hpe3eHTOBAaHM PEIIEBAaHTHM IOKa3aTeJbH O 3HAyajy
MCII 3a MaKpOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT Pa3BHjEHUX 3€Majba, KAo 3Ha4YajHE
MOKpeTauke CHare eKOHOMCKOr  pa3Boja. Mwmajyhm y  Bugy
MaKpOeKOHOMCKe pusuke mpuBpene Penybmuke Cpncke u buX y
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I[JETMHA, KOJU Cy ITUPEKTHO YCIOBJHEHHM TJIO0ATHOM KpPH30M, CEKTOP
MCII moxe f1a Oyae OKOCHMIIA Ha TPEBAa3UIIaKEby TPEHYTHE CUTYallH]e.

OcHOBHa KOMITapaTHBHA MPEJHOCT MaJUX U Cpelmux npenyseha
y OHOCY Ha BeluKa mpeayseha, oriena ce y BUXOBO] (DIEKCHOMIHOCTH,
OJTHOCHO Op30j amanTtanuju U Op3MHM pearoBama Ha MPUCYTHE MPOMjEHE.
3a Peny6nuky Cprcky, Kao Majly HallMOHAJIHY eKoHOMH]y, cekTop MCII
Koju ca Mukpo mpenyzehuma unHe 99,8% cBUX mpuBpenHUX cybjekara,
3amomnbaBa npeko 75,4%paaHuka, octBapyje ydeurhe y OpyTo J07aHO]
Bpujennoctu 40,8% u ca 71,68% yuenihem cpeacraBa OCTBapeHUX Ha
WHOCTPAHOM TPXKHUINTY MPEACTaBba KJbYUYHH (DaKTOp COLMjaTHE U
€KOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

Mana u cpenma npemyseha, paau cBoje (IEKCHOMIHOCTH U
XOMOT€HE CTPYKType HuMajy [00ap TpeaycioB Ja pas3BHjajy
WHOBaTUBHOCT W THMe o00e30ujeie TPXKUIIHY KOHKYPEHTHOCT.
OeKCHOMITHOCT MajduX W Cpeamux mnpeayseha moceOHO oa3u 10
u3paxaja y mepuoiuMa ycropaBama MPUBPEIHUX aKTUBHOCTU U KPH3E.

[Tokazano ce ga ce Pemybnauka Cpricka Mopa yCMjepUTH, Y ITUIBY
Op>Ker NMpHUBpPEAHOI OMOpaBKa M pacTa W Behe exoHOMcke N0OpoOUTH
CBOjUX CTaHOBHHMKA, Ha Behy KOHKYpEHTHOCT, HacTojehu CTBOpUTH
ycinoBe 3a 00Jbe HM3BO3HO TMO3UIMOHUpame cBoje mnpuBpeae. MCII
Mpe/ICTaB/bajy IJIaBHE HOCHOILIE pa3Boja MPUBPEIHUX AKTHUBHOCTU CBakKe
ApXaBe W CBE 3HAYAJHUJU CETMEHT EKOHOMH]e, MOoceOHO Yy (yHKUUjU
0’KMBJbaBaa YKYIHOT pacTa U OTBapama HOBUX PaJHUX MjecTa.

[To3uTHBHA UCKYCTBa MAJIOT OM3HKCA HA EKOHOMCKH PacT U Pa3Boj
WHIYCTPUJCKU Pa3BHJCHHX 3€Majba YKa3yjy Ja jedaH OJI CTPaTEHIKHX
musbeBa Penmy6nuke Cpricke Tpeba na npeacrasiba Opku pazsoj MCII kao
CaBpEMEHU KOHIIEIT pa3Boja MaJor OW3HHWCA W W3BO3HHU IOTEHIIH]jaJl
npuBpere.
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MOI'YRHOCTH Y PU3ULU N3BO3A KOMIIAHUJE
“FIAT AYTOMOBWJIN CPBUJA” HA TPY)KHUIITE
PYCHUJE!

EXPORT OF FIAT AUTOMOBILES SERBIA INTO RUSSIAN MARK ET —
OPPORTUNITIES AND RISKS

Bbpanko Paknra’
Exonomcku dakynrer, beorpan, Cpouja
dyman MapKOBI/Ih3
Exonomcku ¢akynrer, beorpan, Cpouja
Credan Apcuh’
Exonomcku dakynrer, beorpan, Cpbuja

Caxicemax:. Ilpe nem coouna aymo komnanuja FIAT je y oOoeosopy ca Bnadom
Penybnuxe Cpouje npeyszena npouzgoone nocore 3acmasa Aymomobuna u gopmupana
xomnanwjy FAS (FIAT aymomobumu Cpbuja). Ilpeysumare umosune 3acmasa
Aymomobuna 00 cmpane FIAT npedocmaswa najeehy cmpany oupexmuy unsecmuyujy y
unoycmpujckom cekmopy Cpbuje. Osa ungecmuyuja  npedcmasnsa 0eo 2nodaime
cmpamezuje unmepuayuonaiusayuje komnanuje FIAT. V okeupy enobanne cmpamezuje
npeencmeeno je ouno npedsuleno oa FAS uz ceojux nocona onciyscyje mpacuwme
Espone ca modenuma C xnace. Eckanayuja oyscnuuxe Kpuse je ymuyana va oumap nao
mpadicre 3a aymomobunuma y oxeupy EY, 360e uweca FIAT nacmoju oa nponahe
anmepHamuera mpoicuwima 3a npouszsode us nozona y Kpaeyjesyy. Kao jeona 00
anmepHamuea ce pasmampa excnawsuja Ha mpicuwme Pycuje, xoja 6u mpebano da
6y0e 01aKUaHa e6eHMyaiHUM NPOWUPerseM CRopa3ymMa o ciob00H0j mpeoguHu usmely
Cpbuje u Pycuje u Ha aymomobune. ¥V oxeupy pada buhe ananusupanu mpeHOosu
paseoja aymo mpocuwma Pycuje u cneyugpuunocmu nocnoearba MymmuHayuoOHaIHUX
xkomnanuja (MHK) na mpocuwmuma ca peramusno HeeqUKACHUM  MPIHCULHUM
uncmumyyujama. Taxohe, y pady he 6umu npuxaszane nomenyujaine KOHKYDEHMCKe
npeonocmu FIAT, anu u pusuyu xoju cy 6e3anu 3a CHANCHUJY eKCNAH3UJY HA MPAICULUTIY
Pycuje. Puzuyu ce oomnoce na mpenymno sanemapmus yoeo FIAT-a na mpocuwmy
Pycuje 3002 ueea 6u 3nauajuuja nemempayuja noopazymesana 000aAmHa QUHAHCUCKA
Hanpesara U pasujarbe HeOOCmajyhux HemamepujanHux pecypca Heonxoomux 3d
nocnogare Ha  Opsopacmyhum — mpoicuwmuma  ca  peiamueHo  HeeUKACHUM
uHCmMumyyujama.

Kwyune peuu: Aymo umdycmpuja, uncmumyyuje, uHMEPHAYUOHATUIAYUJA, U3B03,
Pycuja, FIAT

Abstract: Five years ago FIAT car company acquired Zastavatodobili
manufacturing plant, by the agreement with the Gavent of the Republic of Serbia,
and established FAS company (FIAT Automobiles &rifilAT-Zastava Automobili
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acquisition has been the largest foreign directestment (FDI) in Serbian industrial
sector. This acquisition is a part of FIAT's goimdpbal strategy. In FIAT's global
strategy FAS was initially planned to produce Csslanodels for European market.
Demand for automobiles in EU reduced dramaticallie do debt crisis deepening, so
FIAT is seeking alternative markets for FAS velsicRenetration into Russian market is
considered an alternative, and the possible exmemsif the goods list covered by the
Free Trade Agreement between Serbia and Russiaittim@biles would facilitate its
achievement. This paper deals with Russian car etagcowth trends and how
multinational companies (MNC) operate in marketshwjuiet inefficient institutions.
Potential competitive advantages, as well as risk®lved in FIAT's expansion into
Russian market will be analyzed in this paper. fitlkes mean that currently FIAT takes
a negligible share of Russian market so a deepeefpation would imply additional
financial investments and development of the larkitangible resources essential for
doing business in emerging markets with inefficiestitutions.

Key words: Car industry, Institutions, Internationalizationxports, Russia, FIAT

YBO/JI

VY TOKy mpoIuie AeueHuje AOIIIO0 je 10 KPYMHUX TEeXHOJOIIKUX,
COIIMjATHUX M EKOHOMCKHX IpPOMEHa Ha TJ00AIIHOM HHBOY. Y OBOM
NepUoJly HacTajajie cy HOBE HHIYCTpHUje, HEKe Cy HecTajale, mocrojehe cy
ce Tmpeknanaje, a Yy IMOjeIWHUM e JOUUIo 10 peneduHucama
KOHKYPEHTCKHX OAHOCAa. AyTO HHIYCTpHja je y MPETXOIHOj IELeHUjU
Owta jegad oJ HOCHJIala ria00aTHOT eKOHOMCKOT pacTa, ajld M TeHEPaTop
HOBHX TEXHOJOMIKHX periema. [loceban nonpuHOC 0Be IpaHe ce oryesaa y
WHIyCTpUjau3aliju ¥ TOACTHIAKkY pa3Boja Op3opacTyhux exkoHOMH]a
(Kuna, Pycuja, Unauja....), mTO je MOBpATHO KPEUPAJI0O UMIYJICE pa3Boja
IpYrUX WHAyCTpUja W peruoHa cera. Toxom 2012. rogwHe cBeTCKa
POM3BOHA AYTOMOOHIIA je M3HOCHIA TPEKo 84 MHIHOHA BO3MIA®, a
BpeIHOCT cBeTCKe mpojaje je Beha og GDP-a Hemauke.

On mouetka 21. Bexa Pycuja je 3a0enexusia cHa)kaH €KOHOMCKHU
pacT, a npema noganuma Cercke banke Ha kpajy 2012.ronune mocrana
je mera cBercka exonomuja ca GDP o PPPox 3.380mumujapan USDP.
Ako mmamo y By aa je mpe mame on 15 rogmna Pycuja 6mma mpen
€KOHOMCKHM KOJIalicoM, y TMHTamy j€ 3aucTa HMIPECHUBaH pa3Boj. 3a
€KOHOMCKH Ppa3Boj Pycuje y mpeTxomHoM TepHoay Haj3aclyXHHje Cy
yHyTpalme pedopme, pacT IeHa NPHUPOIHUX pecypca, ald U pPasBoj
MOjeIMHUX TEXHOJOUIKUX WMHTEH3UBHUX TIpaHa, Kao MITO je ayTo
WHIyCTpHUja. Y TPETXOAHO] ACIEHUJU YIOPEIO Cy Paciid MPOU3BOAKHA U

® International Organization of Motor Vehicle Manefiares (March 6, 2013)World
vehicle production reached 84.1 million in 20Bteuzeto 01.09.2013. godine sa sajta
http://oica.net/category/production-statistics/

® World Bank ( 1. July, 2013GDP ranking, PPPpreuzeto 01.09.2013. godine sa sajta
http://data.worldbank.org/data-catalog/GDP-PPP-dhasble
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npoaaja ayromobuna y Pycuju, y 2012.roguau npogato je 2,94mumimona
BO3MJIa, unMe je Pycuja mocTana ceqMo CBETCKO TPIKUIITE MO BETHYUHH.

C o63upom Ha pactyhu 3Ha4aj Tpxkuimrta Pycuje 3a rimobanHe ayTo
KoMmmaHuje, y pany he ce pasmarpatm wmoryhHoct wusBoza FIAT
ayroMmoOwita u3 norona y Kparyjeemy. Pan ce cacroju u3 tpu nenune. ¥
OKBUPY TMpBOT Jela pa3MoTpuhe ce  CTparerrje  MOCIOBamba
myaTuHaimoHanHux kKommanuja (MHK) y semibama ca HeeduracHUM
WHCTUTYLIMOHATHUM amMOujeHToM, Kao mro je Pycuja. Hpyru neo pana
6aBuhe ce rmobamnom no3unujoM kommanuje FIAT, u ymorom morona y
KparyjeBuy y peanuzanuju rinobanne crpareruje. Konauno, y tpehem
nornaBpy Owhe aHanmu3wpanu mnoTeHmMjand  ekcnansmje  FIAT
ayromoOmna Ha TpxumTe Pycuje. YV pamy he Outu Tectupane nse
XHUIOTE3E.

X1: VYnazak Ha TpXKHUIITE 3eMajba ca  HeePUKACHUM
WHCTUTYIMjaMa 3axTeBa OJINCKY capajimpy ca JIOKATHUM MapTHEPOM, KOjU
nocezyje JIoKajHa 3Hamba U MPEeKy KOHTaKaTa.

X1: Mogen ayromobmia koju mpousBoan FAS y Kparyjesuny u
TpeHyTHa TpxumHa no3unuja FIAT ayromoOuna onemoryhasajy
CHaXHU]U U3BO3 Ha TpkuiTe Pycwuje.

INOCJIOBHE CTPATEI'HJE MHK Y 3EM/bAMA CA
HEE®PUKACHUM MHCTUTYLHUJAMA

[Tocnenmwy neueHujy oOenexuo je mopacT €KOHOMCKOI 3Hauaja
T3B. Op3opactyhux exoHomwuja. CHa)XHU pa3BOj 3eMajba Ca PEATHBHO
Hee()MKACHUM WHCTHUTYIMjaMa JIOBEO je y MHUTame 10 Taaa aBa Bojacha
MIPUCTYTA, TPAHCKH W PECYPCHH, KOjU 3a IW/b UMajy JepuHHUCAE
¢dakTopa KOHKypeHTHOCTH mpeny3eha. OBa naBa mpucTyna IMosase of
IpeTnocTaBke aa he CTpyKTypa TpaHEe W TIOCEIOBamE CHEIH(PHIHIX
pecypca 00e30e1uTH KOHKYPEHTCKY MpPEIHOCT He Yy3uMmajyhm y
pasMarpame KOHTEKCT Yy KOME Ce€ TMOCJIOBHE orepaiije onasujajy. Cse
Behu 3Hauaj Op3opacTyhux eKoHOMHja, YMje Ce WHCTHUTYLHjE 3HAYajHO
Pa3NMKyjy O/ OHMX Y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa, j€ YCIOBHO TOKJIamame Behe
naxme GopMaTHUM M He(hOPMAIHUM MHCTUTYLHjaMa Kao (akTopy Koju
ompenesbyje crpareruje U nepdopmance Kommnandja. Ha oBaj HauywH je
HACTa0 MHCTUTYIMOHAIHU MPUCTYN Mel)yHapoaHOM MOCIOBamy, KOjH 3a
IWb WMa Ja MoAauduKyje TpPaHCKM W PECYpCHH  TPHUCTYIIL.
WucturtynnonanHun amMOMjeHT HE TpejacTaBjba camo 3aiehe Koje
WHIAPEKTHO YTHYE Ha MOCIOBHY CTPATETHjy KOMIIaHUje U KOHKYPEHTCKY
npenHocT, Beh (akTop Koju AMPEKTHO oOmpejaesbyje anyre KojuMma
KOMITaHHja pacnoyiaxe y popMynncamy U UMIJIEMEHTAIIU]H CTPATETH]E Y
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A/bY OCTBapeHa KOHKyPeHTCKe mpeasoctd.’ Ha oBaj Haumm
WHCTUTYLIMj€ TUPEKTHO OIpEeNesbyjy CTpaTerdjy MHTEpPHALMOHAIN3AIN]Ee
u octBapeHe mnepdopmance. IbuxoB yruia] Ha  cTparerujy
MHTEepHAIlMOHANIM3aIMje U ocTBapeHe mnepdopmance je TpocTpyk: 1.
creneH e(QUKACHOCTH WHCTHTYIMja YTHYE€ Ha MPOAYKTHBHOCT 2.
HeeUKacHe WHCTUTYLHWj€ TEHEpPHUINy OOJaTHE TPOIIKOBE MU 3. YCIe[
3Ha4YajHUX (PUKCHHUX TPOIIKOBA KOJH CE€ BE3Y]y 3a MHTCPHAIMOHATN3AIIN]Y
(mapounrto xon SDI) xommaHuje cy BeoMa OCET/bMBE Ha CBAKH OOJHK
HEW3BECHOCTH YKJby4yjyhW W OHa] KOjH C€ OJHOCH Ha HEEe(PUKACHOCT
uHCTUTYUHWja..  MHcTUTynmje Tpeba na  JONPHUHECY  CMambelmy
HEM3BECHOCTH 32 YYECHHKE Yy TIOCIIOBHOM aMOMjeHTYy THME IITO
neuHUITy HOpPME M OKBHpE IIOCJIOBHOI IIOHAIama. YYECHULH Y
MTOCJIOBHOM aMOHWJEHTY ca JApPYyre CTpaHe JOHOCE PAIlMOHAIHE OIYKE Y
CKiIagy ca QopMaTHUM U He(pOpMAIHUM OrpaHHYCHUMA Y JaTOM
MTOCJIOBHOM aM61/1jeHTy.9 Yecto MHK w3 pasBujeHUX €KOHOMH]ja
npeBulajy OBy UMIEHHMILy W HAcToje Ja ,[PEKONupajy’ ycHemHe
cTparervje ca qomahux Tpkuimra. Ycien cnenupuIHuX U HeepruKacHUX
(dbopMaTHUX MHCTUTYIMja YYECHHUIIM Y TIOCIIOBHOM aMOMjeHTY HacToje Ja
npoHal)y mocioBHe Mozene KojuMma he HaJOMECTHTH OBaj HeIOoCTaTak. ¥
CUTyalMju Kaga je (GopMaaHM WMHCTUTYLIMOHAJIHM aMOUjEHT HejacaH M
Hee(uKacaH, HEKE HEroBe YyJore npey3umajy HedopMaliHe WHCTUTYIIH]E
najylii KOMIIaHH]aMa CMEpHHMIIE Y JOHOIICHY MOCTOBHAX oTyka. > MHK
13 pa3BHjEHUX 3eMajba HE MOCEY]y HCKYCTBO MOCIOBamka Y HECTAOMITHOM
MHCTUTYLIMOHAJTHOM  aMOMjeHTYy | oOclamama Ha HedopMmaliHe
MHCTHUTYIIH]E, IITO 3aXTEBA CTUIIAE JIOKATHUX Pecypca U 3Hamba.
[Tpunarohasame MHK  uHCTUTYyIHMOHAIHOM amMOujeHTy
noJjpa3yMeBa H3Y3€THO KOMIUIEKCAH MPOIeC KOjU Cce Halasu TIoJx
yrunajem Beher Opoja daxrtopa. Jeman ox ¢dakropa Koju 3HAYajHO
JOTIPUHOCH  CIIOCOOHOCTH — TIpuiiarohaBama IOCIOBHOM  aMOHWjEHTY
npeacraBjba M onabup crpareruje ynacka. MHK wunHBectupamem y
Op3opactyhe ekoHOMH]je HACTOje Ja CTEKHY MOTYNHOCT €KCILIoaTaiuje
JIOKAJTHUX pecypca Ha KOMIUIEMEHTAapHO] OCHOBU ca Beh moctojehum

"Peng, M., Wang, YL, D., and Jiang, Y, (2008). Astltution Based View of
International Business Strategy: A Focus on Emegrilarkets Journal of International
Business Studie89 ( 5), 920 — 936

8 Benassy, Q. A., Maylis, C., and Thierry, M, (200Wstitutional Determinants of
Foreign Direct InvestmentThe World Economy, 38), 764 - 782

° Peng, M., Khoury, T., (2008). Unbundling the Insibn Base View of International
Business Strategy, u Alan Rugman (editbrjernational Busines®)xford: Oxford
University Press

peng, M., Sunny, Li S., Pinkham, B. and Chen(2009) The Institution Based View
as a Third Leg for a Strategy Tripodicademy of Management PerspectR@(3), 63 -
81
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pecypcuma Koje mocenyjy. JIokamHu pecypcH MOry MMaTth Oa3uvHH U
CTpaTEeTHjCKH KapakTep. ba3suuHe pecypce yriIaBHOM MpEICTaBIbajy
MaTepujarHu  pecypcu (ompema, jeTMHAa paaHa CcHara, NPUPOJHU
peCypcH U ci.) ¥ 10 BHX je Moryhe gohu myTeM TpKUIIHUX TpaHCaKIHja.
Ca nmpyre cTpaHe, CTpaTeTHjCcKe pecypce YHMHE YIIIaBHOM HeMaTepHjaTHU
pecypcu  (pemyranuja OpeHzia, mperoBapauka Moh, HWHTEICKTYAIHU
KaIruTall, paJHa CHara ca Creliu(puIHIM 3HambHMa, TOJTUTHYKN KOHTAKTH,
JOKAJIHO TPXHIIHO 3Hambe M CII.) KOjU Ce He MOry HabaBHTH Ha
OTBOPEHOM TPIKHINTY, a YHje je CYNCTHTYHCAkE M KOMUPAKE O]l CTpaHEe
KOHKYpEHIIMj€ PEJIaTHBHO OrpaHMyeHo. Jlo cTpaTerujckux pecypca ce
MOXKe AOhM MHTEPHHM TeHEPHCAmEM, IIyTEM NMapTHEPCTBA Ca JIOKATHUM
KOMITaHKjaMa TN [pey3uMambeM Lennx kommarnja.”" Moryhzoctr MHK
Ja TEHEepHINy HeMaTepHjallHe JIOKAIHE Pecypce, HApOYUTO YKOJIHKO HE
Mmocenyjy 3Ha4ajHO HMCKYCTBO, jé BeoMa orpaHudeHa. MmrmiemeHTanuja
MTOCJIOBHUX CTpaTerrja Koje ce€ y BEJIIMKO] MEPU 3aCHHBA]y Ha JIOKATHUM
HEMaTepHUjaJJHUM pEeCcypcMMa c€ CTOra MOpa CIPOBOAUTH IyTEM
npey3uMama JIOKATHUX KOMIIaHWja WM (OopMUpama CTPaTeIKUX
napTHepcTaBa ca HUMa. PenaTMBHO HepasBHjeHe M HeeduKacHe
WHCTUTYIIM]j€ 3HA4YajHO OTpaHWuYaBajy MOTYhHOCT mpey3uMama JIOKATHUX
Komnanuja. Haume, ¢uHaHCHjCKa TPKUIITA Cy YIJIaBHOM HeeuKacHa U
HEJUKBUIHA jep Cy KOMIIaHUje 4YEeCTO KOHTPOJHMCAaHE OJ CTpaHe
YTULAJHUX TOjeMHAlla WIK ApKaBe, a (UHAHCHJCKE M OCTaje MOCIOBHE
nHpopMalyje cy orpaHu4YCHE U Henoy?,z:aHe.l2 Kako 6u crekie nokaine
CTpaTelIKe pecypce, HEONXOJHE 3a TIOCIoBambe Yy HeedukacHoM
WHCTUTYIIMOHATHOM aMmOujenty, mHore MHK ce omnydyjy 3a nmpumeny
CTpaTeTHjCKMX  MapTHEpCTBa ca  JIOKAJIHUM  KOMIIaHWjama. Y
Op3opacTyhuM ekoHOMHjama JIOKaJHE KOMIIaHHMjE€ TIOCeayjy pecypce,
3aCHOBaHE Ha JIMYHUM OJIHOCHMA, KOjUMa HACTOje Jla HaJoMecTe
HETOCTOjatbe WM  Hee(UKACHOCT I/IHCTI/ITyqua.l3 Mpexa IUYHUX
KOHTAaKTa KOja Cce€ Ha OBaj HA4YMH pa3BHja IpelacTaBba HehopMaliHe
WHCTUTYIIH]jE Koje Ha cebe mpey3uMajy ynory GopMalHUX WHCTUTYIIH]A.
UnaHOBU Mpeke HE MOCEAY]y JA0BOJHHO KOMIETEHTHOCTH J]a CaMOCTAITHO
KOHKYpHIIy Ha TPXKHITHOM IPHHIMIY, a Ha OB3j HAYMH HACTOje Ja

Y Barney, J., Tong, W. T., (2006). Building versusgairing Resources, u Ghobadian
Abby O’Regan Nicholas, Galler David, Viney Howagstlitors),Strategy and
Performance Achieving Competitive Advantage inGlabal Marketplacel.ondon:
Middlesex University Business School

12 Meyer, E. K., Estrin, S., Sumon, K. B., Peng W, [2009). Institutions, Resources
and Entry Strategies in Emerging Mark&gategic Management Journal, 80), 61-80
13 Hoskisson, E. R., Lorraine, E., Chung, M. L., &dght, M. (2000). Strategy in
Emerging Economiegicademy of Management Journal, (&3, 249 — 267
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M3rpaje TPXKUIIHY M03HuH]y.”" DopMupaHa Mpeka JTHYHHX OIHOCA
npeacTaBba Oapujepy yjlacka HOBMM KOMIIAaHMjaMa Ha TPXKUIITE.
MelytuM, KOMITaHH]e Y OKBHPY MpeKe MMajy moTtpely 3a mapTHepuMa
Koju he omoryhutn mpucTyn HemMaTepHjaIHUM pecypcuMa HEONMXOIHUM
3a pa3BOj AYropovyHe KOHKYPEHTHOCTH, TEXHOJIOTH]y M MEHalepcKa
3HamWa, a Koje Mory Ja uM ob6e3bene camo MHK. Ycnen oBora sokanne
KOMITaHHje Cy CIIpeMHe Jia cBoje Mpexe orBope 3a MHK koje y 3ameny 3a
HEMaTepHjajHe pecypce CTUYYy NpaBO Ja EKCIUIOATHINy HedopMaliHe
WHCTUTYIM]E€ U J1a TMPUKYIUbAjy WHOOpPMAIHje O JIOKATHOM IOCIOBHOM
amOujenty. Ilpmwiukom omabupa mapraepa MHK Mmopajy Outu Beoma
MaXJbUBE Kako OW HJACHTH(PHUKOBAJIE TMapTHEPE KOJU TOCEAY]Y
KOMILIEMEHTapHE JIOKaJIHE pecypce U Koju Hehe 310ymnoTpedutu ono0peH
NPUCTYIT ~ HEMATEepPHjaTHUM  HM3BOPHMA KOHKYPEHTCKE  IPEIHOCTH
(TexHoNOTHWja, penyranuja, OpeHn u ci.). OMHOCH Y OKBHPY Mpexa Cy
3aCHOBAaHW Ha 0a3W JIMYHUX KOHTAKTa, UJBEBH MPEXKE CE IOCTABIHbAjY
myTeM TIperoBapama BOJAehMX wWIaHOBA W YECTO C€ KapaKTEpHUIILy
u3pasutoM HemssecHouthy.® Vcien BHCOKOT CTeleHAa HEM3BECHOCTH U
HedopMaTHOT cucTeMa JIoHoIIewka outyka, narepec MHK je na y ckimany
ca orpaHWyYemMMa Jelyjy Ha pa3Boj HeaocTajyhux WHCTUTyHHja |
noaurny epukacHoct nocrojehux. Yruunaj MHK Ha pa3Boj uHCcTHTYyLH)A
j€ €BOJIyTMBAaH W BpPIIM C€ IMyTeM TpH KaHala: mpodecroHaIu3almja,
yriaename U CTUMYJIHCAIE JIOKATHUX ApXKAaBHUX OpraHa Jia yHarpenae
3aKOHCKAa pelela M HUXoBy npumeny.'®  Jlenoame myTeM
npodecroHanu3anygje u yrieaama Ha yHanpeheme MHCTUTYIHOHAIHOT
aMOMjeHTa je Kpajibe HMHAUPEKTHO M TEIMIKO MepJbUBO. JIUpEeKTHO
nenoBate MHK Ha wuHcTHUTYyHHMje ce ca Jpyre cTpaHe CIPOBOIU
dbopMHupameM MpEXe CTEJKXOoJiepa, Koju he BpIIMTH NPUTHCAK Ha
ApKaBHE OpraHe Jia yHamnpeae WHCTUTYIHOHATHU aMOHWjeHT, MpU YeMmy
Mpexa KOHTaKaTa JIOKAJTHOT CTPATEUIKOT TapTHepa MOXKe, aJld U He Mopa,
OUTH OCHOBA 33 HEHO (pOpMUparHE.

1 Hitt, A. M, Alhstrom, D, Dacin, M. T., Levitas, Fand Svobodina, L. (2004). Special
Issue on Corporate Transformation in the PeoplejsuRlic of China: The Institutional
Effects on Strategic Alliance Partner Selectioifiansition Economies: China vs
RussiaOrganization Science, 1&), str. 173 - 185

13 pyffer, M. S., and McCarthy, J. D. (2007). Candais State — managed, Network
Capitalism be Competitive? Institutional Pull vesdnostitutional PushJournal of World
Business, 421), 1 - 13

18 Kwok, C., and Tadese, S. (2006). The MNC as amAg&Change for Host Country
Institutions: FDI and Corruptiodournal of International Business Studies,(8Y, 767 -
785

" |ankova, E. and Katz, J. (2003). Strategies fditiPal Risk Mediation by
International Firms in Transition Economies: Thes€af BulgariaJournal of World
Business, 383), 182 — 203
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T'JIOBAJIHA EKCITAH3NJA KOMITAHUJE FIAT ! YJIOT A
FAS-a

FIAT je najsehu mpousBohau ayromobuna y Utanuju, u jenna oxn
necetr HajBehmx rnobamamx ayro kommaHuja. OCHUM  TMPOM3BOIHE
ayToMoOuiIa KOMIIaHHja je IPUCYTHA U y IPYTUM JIEIaTHOCTHUMA, HAKO Ce
nocnenmpux roauHa (okycupa Ha jesrpo 6msnuca. Hakon 2000.romune
FIAT ce cyouaBao ca magoBuma M yCIIOHMMa y IIOCIIOBamYy, a JlaHac
MpeACTaB/ba JEIHY OJl HAJIEPCICKTUBHUJUX ayTO KOMIaHWja Ha
rnobannom HuBOy. Y mepuony ox 2000.10 2004.roauHe koMnaHuja je
3abenexuna maja Tp>kuirHor ydyentha y EBporu ca 9,4%mna 5,8%.Ha veno
komrnanuje FIAT Tama nmonmasu naHammu reHepanHu aupekrop Cepho
MapkuoHe W Tpe3eHTyje  IUJIaH  PeCcTPYKTypHpama. [1nan
pectpykrypupama kommnanuje FIAT je moapasymeBao: 1. mocremeny
MPOMEHY CTPYKType MpPOW3BOAKE Ka MOJEMMa BHIIEC Kiace W Behum
npoGUTHUM MapruHama 2. penyKIHjy TpOIIKOBa MPOU3BOAKE 3.
nuBepcudUKaIM]y Mpojaje U yjazak Ha TpxkuiTa BaH EBpore.

Kako Oum peanmzoBana crparerujy kommanuja je HakoH 2008.
TOJIMHE Tpeny3ena aBe Behe wHBecTHUnHje: (HOPMHUpPAEmHE 3ajeTHHUYKOT
ynarama, FAS, ca Penmybnuxkom CpOujoM u mpey3uMmame KOMIIaHH]je
Chrysler, jennor onx Bomehmx mnpomsBohaua ayromobmma y CAJ.
3ajenunuko ynarame komnanuje FIAT u Brname Peny6muke CpoOuje
dhopmupano je y omnocy 66,67%y xopuct kommanuje FIAT. Kommannja
FIAT ce ob6aBe3ana ga ynoxu 700mmmmona EUR, nemumudno y HOBITY, a
HajpehuMm nenoM y HemaTepwjalHO] MMOBHHH, JOK ce yior Brmame
Penyonuke CpbOuje cacrojao ox wumoBmHe mnpenyzeha 3acrasa,
yKJbYuyjyhu U MozepHy JHHH]Y 3a JUIEHIHY MPOW3BOIKY ayTOMOOMIA
mapke FIAT PUNTOwu 100 munuona EUR. Perybnuka Cpbuja je mopen
Tora o0e30eqwia IIMPOKY Jieme3y JUPEKTHUX W HHIUPEKTHUX
cyoBenuuja. [loderak riobamHe €KOHOMCKE Kpu3e je 00opuo mpoaajy
ayromoOuita Ha Tpxkuity CAJl, 36or gera je Chryslermopao ma samrury
OJ1 TIOBEPHUOIIa 3aTPpaXKu Kpo3 crevaj, a Binaga CA/ je ouajHUUKH TpaxKuiia
CTpaTelIKor MapTHepa 3a mocpHynor ruranTta. FIAT je uckopuctno
OPUIMKY M KpPO3 HEKOJIMKO (a3a peaan3oBa0 IMOCTENEHO Mpey3UMambe
kommanuje Chrysler. Tokom 2009. romune FIAT je ymaramem
HeMaTepHjajHe UMOBHHE U HOBIA npey3eo 36% BiacHumTBa Chryslera,
na 6u 3akspyuHO ca 2011.roguHOM OBaj yJIe0 HapacTao Ha 58,5%.18

18 Just auto (2 August, 201Bnalysis: Fiat — Chrysler Merger Brings Birth of ew
Auto Giant,Preuzeto 01.09.2013. godine sa sajta http://wvetvguto.com/analysis/fiat-
chrysler-merger-brings-birth-of-a-new-auto-gian. 18406.aspx

Vol. 16,6poj 2/2014,cmp. 31-45 37



bpanxo Paxuma, [{ywan Maprkosuh, Cmeghan Apcuh

Monenu b kmace, FIAT PUNTO,u rpaacku monenu, FIAT Panda
u FIAT 500, cy y 2012.roguan ynHmim npeko 83% mponaje Openna
FIAT.* Ose kinace ayToMoOuia ce OJUTHKY]y PEIaTUBHO HUCKUM II€HaMa
U MaguM TpopuTHUM MapruHama. CTpaTerujckd 3a0KpeT KOMIaHWje
FIAT xa momenuma BUIIIE KJjlace, MOCICIUYHO BHUINUX IIEHA U TPOPUTHUX
MapruHa, ce peanusyje unBectunmjama y Chrysleru FAS. IIpousBoanu
noroH y FAS he ce kopuctutn 3a npousBoamy mojaena FIAT 500L koju
6u Tpebano na ce mo3unMonupa kao moxen usmehy b u I kiace, nHynehu
eHepreTrcky edukacHocT, (yHKIIMOHATHOCT M 1u3ajH b kmace, kao u
npoctpanoct kojy Hyu 1] kmaca.?’ Tokom 2012.rouHe MPON3BEILHO je
ceera 30.000 Boszunma FIAT 500L, mox ce 2013. rogmHe odYekyje
npousBoama u3mely 110.000u 150.000B03mi1a, ITO je Jajieko O MyHOT
kamarurera (250.000803ma). [peysumamem kommanuje Chrysler FIAT
je HacTojao Ja mpey3Me TEXHOJIOTHjy 3a mpousBoAmy moxaena E m J]
Kiace, y okBupy kojux FIAT Huje nMao 3HavajHUje Mojielie, Kao U Ja ce
nobosbinia mpojaja TepeHckux Bo3wia. FIAT wu Chrysler ou aenwium
MPOU3BOJIHE TUIATGOPME 3a MPOU3BOAKY BO3MIIA BHUIIIE Kiace, IpU 4eMy
6u ce ou monenu y CAJl, Kananu u Benukoj bpuranuju npogasanu noj
operamom Chrysler nox, 6u ce y EBpomu mpomaBanmu mojx OpeHIOM
Lancia?’ Taxolje je mpexBubheHo na (UHAHCHCKHM CpEACTBHMA K
muctpubytuBHoM Mpeskom FIAT moacrakae mpomajy Chrysleresux
opennosa Dodgen Jeepsa Tpxumity EBpore.

Crpareruja riobajlHe €KCHaH3Hje je 3a IWJb MMalla U CMambCHE
TPOILIKOBa MpOM3BOAKe. OBa CTpareruja ce NEIMMHYHO peaii30Baia H
CEJbEHEM TPOM3BOIHE KA MCTOYHOEBPOIICKUM 3eMJbaMa ca jeTHHH]OM
pagHOM CHaroMm, Y3 3aJpXKaBamke OpraHu3alyje MPOU3BOIHBEC U
MEHalIepcKe MmpaKkce Koja ce MmoKa3aia yCIenHoOM y oronnMa y Mranuju.
OtBapame moroHa y KparyjeBiy je moapxaHo cyOBeHIMjama JpKaBe,
TO je CMamWIO TPOIIKOBE H3TPake W TPOIIKOBE IOCIOBama, a
npocevHa 3apana 3amocieHux y FAS je Huka ox mpocedHux 3apajaa y
owio koM morony kommanuje FIAT. Anamutnuapu ouekyjy na he
CMambEeHhEe TPOIIKOBA MPOMU3BOIE, 110 OCHOBY €KOHOMHje oOMMa, OUTH
jemaH oI TIaBHHX CHHEPreTCKHX edeKkara II0 OCHOBY Ipey3MMama
kommanuje Chrysler. Edexktn exoHomuje o0Ouma, y ycioBHMa

% The Association of Business Executives (3 June3p0tternational Business Study
Fiat Automobiles S.p,A Preuzeto 01.09.2013. godine sa sajta
https://www.abeukmembers.com/docs/resources/cabestGiBCS_QCF_Case_Study
Jun13.pdf

2 Fiat (July 2012)Fiat 500 L, Versatility, Space and New Idepeeuzeto 01.09.2013.
sa sajta http://www.autostart.co.rs/papirologijd/F%20NEWS%20JULY%202012.pdf

2l BBC (27 February 2011Fiat Brings Chrysler Models to Europepreuzeto
01.09.2011. godine sa sajta http://www.bbc.coeBibusiness-12291160
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WHTECH3WBHOT ynaramwa y IR, ce mpe cBera omHOce Ha JeJbeHe
TEXHOJIOTHje Yy MPOU3BOJBGU CHEPreTCKU ITeAsbuBUX MoTopa. FIAT je
pa3BUO TEXHOJIOTH]Y C€HEPreTCKH e(pUKaCHHX Iu3el MoTopa. JemaH on
UJbEBA MpEy3UMama je Aa ce mpobda yrpaama Beh 1okazaHux ehuKacHUX
au3en motopa y mozene Chrysler,a satum a1 Mozenu miacupajy Ha
TPXKUIITE CceBepHE AMepuKke. Ycieln pacrta IIeHe TOpHBa IOCIEIHHX
TOJIMHA, TOTPOIIAYd y OBOM PETHOHY cBe Behe moBepeme MoKiIamajy
eHeprercku epukacHuM ayromoOmnnma. Edextn ekoHomuje obuma ce
OYEeKYyjy M TI0O OCHOBY JeJbeHha MNpou3BOAHHMX Iuiardgopmu. HakoH
npeysumaba FIAT u Chrysler cy kopuctumu 32 mnardopme 3a
MPOM3BOIKY ayTOMOOMIIa, a odekyje ce na no kpaja 2020.roauHe 6poj
npousBoaHUX Targopmu Oyne 13, mako ce y UCTOM MEPHOAY OYEKYje
naHcupame HoBuX 18 mozena. Ilnanom mpousBoame je mpensuheHo na
neT riIaBHuX miardopmu renepuine 86% npousBoame. 3HauajHu eheKTr
€KOHOMHJe o0MMa ce O4YeKyjy | TIIyTeM HHTerpaiyje KaHaja
muctpuOyuuje y EBponu u CeBepHoj Amepunu. Beh oxg 2010. rogune
FIAT je y EBpomnu mocreneno mpeysumao on Diamler-a muctpubyimjy
Chryslerepux Bo3mia, a Taj mpouec je 3aBpuieH 3akbydHo ca 2011.
roguaoMm. HcroBpemeno FGA Capital fommnanuwja y 3ajeIHHYKOM
BiaacuumtBy FIAT-a u Credit Agricol Group)e npey3eo Ha cebe yiory
na guHancupa xynosuny Chryslersosuna y Esporn.®?

[Ipe npeyzumama kommanuje Chrysler FIAT vuje 6uo npucyran
Ha tpxumty CAJl, a mpexko 90% mponaje ce peaqn3oBalio HA TPKHUIITY
EBporie u bpasuna. JemaH on OCHOBHHMX IIMJbEBA TIPEy3UMama je
reorpadcka nuBepcudukanmja npoaaje u ynazak Ha Tpxkumrte CAJl ca
opennom FIAT, anu u excnan3mja ca OpeHIOBMMa MOJ KOHTPOJIOM
Chryslen-a. 3a ocTtBapeme 0Be CTpaTerdje o MpecyaHe BaKHOCTH Ouhe
kopuntheme auctpubyruBHe mMpexxe Chryslera y CAJ] u umung Openna
Koju he CIy)KHTH Kao ,KMIIOOpaH® OK Ce Ha TPXKHINTY HE adupmwuiie
openn FIAT-a. IlpBu pesynratu cy BunsbuBu Beh 2012.roaune, kana je
nmox Opennom FIAT na tpxkumry CAJl mpomaro 66 xuibama BO3MIA. >
Crparerujcku 3a0KpeT je OMo HEONmXOoJaH jep je O IModYeTKa TiodaiiHe
kpu3e na 10 kpaja 2012.roqune y EBponu 3a0enexeH KyMyJaTUBHH T1a]T

2 Fiat (9 February, 20115nnual Report 201(reuzeto sa 01.09.2013.sa sajta
http://www.fiatspa.com/enS/investor_relations/fioah reports/FiatDocuments/Bilanci/
2010/Gruppo%20Fiat_Relazione%20Finanziaria%20Are%albn2010 ENG.pdf

Briat (20 February, 2013)Annual Report 2012,preuzeto sa 01.09.2013.sa
www.fiatspa.com/en/financial_reports/FiatDocumeBilshci/2012/FiatGroup_Annual _
Report_2012_ ENG.pdf

2 http://databank.worldbank.org/data/views/repaatséview.aspx
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pojiaje ayToMoOua 3a CKOpo 22952 Kpu3za Ha ayto Tpxwumry y EBponu
jé y BEIMKO] MepH yTHIlaJla M Ha TNPOMEHY LEJIOKYIHE CTpaTeruje
mnacmana ayromoomiia FIAT 500L, mpoussenenor y Kparyjesiy. ®okyc
Jj€ ca eBpOIICKOT TpXKHIITa ayromoouia npedadyen Ha Tpxxumte CA/l, koje
je HakoH manaa npoaaje ox 30% y npBe aBe roauHe Kpuse, kpajem 2012.
TOAMHE JIOCTUTJIO MPETKPU3HU HUBO. OmpaBAaHOCT OBE CTpaTeruje ce
Buau w3 nojatka na je y 2012.roqunu FIAT rpyna y pernony CeBepHe
Awmepuke octBapuia mnpoaajy ox 45.348 mmimona USD, mro je
npeacTaBbano 54% yKynmHuX mpuxoia o nponaje.25

IEPCIIEKTHUBE N3BO3A FIAT 500L HA TP2KUIUTE PYCHUJE

KoHconupanuja yHyTpalmuX COMjaTHIX ¥ €eKOHOMCKHX OJHOCA,
pacT IeHa NPHPOJIHUX pecypca, kao W mpuBnadewe SDI y mojeaune
TEXHOJIONTKA WHTEH3UBHE TpaHe omoryhmio je Pycuju ma moeha GDP
nep nanura no PPPca 7.361 USDna 23.501 USDy nepuoay ox 2001.
no 2012. FO,I[I/IHCZG, ITO UMIUTMIIMpAa W CHa)XaH TOpacT CTaHAapa
CTaHOBHHUINTBA. PacT craHmap/ia CTAHOBHUIITBA MO3UTUBHO j€ YTUIA0 HA
pacT mpojaje ayroMoOmiIa, Tako na je y aBrycry 2013.roaunre Pycuja mo
Opojy mpomatux ayromoOmina mocrana Hajehe Tpxwumte y EBpomm.
Cnuka 1 npuka3zyje 6poj mpomatux ayromodbmia y nepuoxay on 2007.mo
2012.rogune Ha yetupH HajBeha TpxwumTa y EBporu.

[Togamm ca ciMke TOKa3zyjy Ja ce Mpojaaja ayromoOuia Ha
TJIaBHUM TpkuIITHMa EBpome Temko omopaBiba HakOH Kpu3e, a Ja je
HakoH cHaxkHor naga y 2009.rogunn jeauHo TpxkumTe Pycuje ycneno na
peMally NpeTKpu3Hu HUBO. [IpocTop 3a nasbu pacT npojaje Ha pycKOM
TPXKHUIITY MTOCTOjH, aKO ©UMaMO y BUAY Jia je yKymnaH Opoj Bo3uia Ha 1.000
cranoBHuKa y 2012.roquuu uzHocuo 260, mITo je Janeko Mame HEero y
Hemaukoj 532, Benukoj bputanuju 499 u ®panmyckoj 498. Tpxuire
Pycuje ce omMKyjy M3y3€THO OIITPOM KOHKYPEHIIMjOM, Ca PElaTHBHO
paBHONPAaBHUM yienoM Jgomahumx, YBO3HHX M CTpaHHX OpeHIoBa
npousBerieHnx y Pycuju. Ha kpajy 2012.ronune nomahu OpeHnoBu cy
KoHTpoymcanu 21% tpxkumTa, mTO je 3Ha4yajaH max y ogHocy Ha 2010.
TOAMHY Kaza cy KoHTponucanu 34%.Ycnen cTpaHuX UHBECTHIIN]jA Y ayTO
WHIYCTPHU]Y, TPXKUIITHU Y0 CTpaHUX OpeHJ0Ba Mpou3BeneHUX y Pycuju

 |nternational Organization of Motor Vehicle Mancifares (March 6, 2013)World
sales,Preuzeto 01.09.2013. godine sa http://oica.netjoayesales-statistics/

% Fiat (20 February, 2013)Annual Report 2012,preuzeto sa 01.09.2013.sa
www.fiatspa.com/en/financial_reports/FiatDocumeBilshci/2012/FiatGroup_Annual _
Report_2012_ ENG.pdf

% World Bank ( 1. July, 2013)GDP PPP per capitapreuzeto 01.09.2013. godine sa
sajta http://databank.worldbank.org/data/views/regfimbleview.aspx
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je mopacrao ca 34% y 2010. na 45% y 2012. rogunu, IOK je yaeo
YBO3HMX OpeHJ0Ba y HMCTOM INepuoay OHO pelaTUBHO CTaOHWiaH, y
pactiony ox 32% no 35%.Y 2012.roauHu numaep Ha TPXKUIITY OHO je
nomahu Openn Jlaga ca 18% yuemtha, anu ca onanajyhum tpenaom (y
2010. roguuu 27% tpxkumbor yuemrha). [lapTHepn y 3ajeJHHYKOM
ynaramy ca nomahom kommanujom ABroBa3: 1. Renault — Nissan i 2.
General Motorsgontpomucanu cy 11%,o0au0cHO0 7% Tp)KI/II_HTa.27

Cauka 1.: [Ipoaaja Bo3uia (y 000)ua najsehum Tp:xkumruma EBpone
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Hzeop: Tlo momanmma http://bestsellingcarsblog.com

Konkypentcka nosunuja FIAT-a va Tpxwumry Pycuje je Beoma
HernoBoJbHA jep je 'y 2012. ronmmHM KommaHuja mpojana cera 8.623
Bo3wia, mrto je camo 0,3% tpxumHor ydemrha. Takohe Tpeba mmatu y
BUYy 7a je Opoj mponatux Bo3wiaa y 2012.roaunu nao 3a myHux 69%y
OJIHOCY Ha TPeTXOoAHy roawHy. Jlpactuuan man mpomaje y Pycuju je
NOCJIEANIA  HEYCICIIHOT  3ajeJIHMYKOT  yllarama ca  JIOKaJTHHM
npousBohauem  Sollers, 3akmydenor ¢ebpyapa 2010. roamHe.
@uUHAHCHJCKH TOKPOBHUTEJb TMpojeKTa Tpebano je ma Oyxme pycka
CoOepbOank-a. Ilman je 6uo ma ce wckopucre moronu Sollersa u ma ce
roguimke npousBoan a0 500.000ayromobuna non Opennom FIAT-a u
Jeep.Mehyrum, kpajem 2011.roaune yrosop je mouuinreH, a Sollersje
yIao y 3ajeHUYKO ynarame ca komnanujom ®@opa. Ha oBom nmpumepy ce
MoKa3aJio Ja ce TPWIMKOM HacTyna y 3emMJbaMa ca pellaTHBHO

2" Ernst & Young (march 2013)An Overview of the Russian and CIS automotive
industry, preuzeto 01.09.2013. godine sa sajta
http://www.ey.com/Publication/vwLU/Automotive-suny013-ENG. pdf
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Hee(prKacHUM WHCTUTYIHMjaMa Haj00Jbe TO3UIIMOHUPA]y KOMIIaHUjE KOje
ycriejy Aa UAeHTU(DUKY]Y aJeKBaTHE JIOKAJHE MapTHepe 3a 3ajeHHYKa
ynarama. O HemoceqoBamy HEMAaTEpUjaTHUX pecypca HEONXOTHHX 3a
MOCJTIOBAaE HA TPXKUIITHMA ca Hee(pUKaCHUM HMHCTUTYIMjaMa TOBOPH U
Tto na FIAT, wusy3eB bpasuna, uma 3aHeMap/buBy TMO3HMIH]y Ha
tpxkumruma BRIK rpynanyje.

TpxumHa mo3uiMja 3axTeBa crTpaTerujcku 3aokper FIAT-a, a
nocebaH 3Haya] y OyayhHoctn mmahe pas3Boj AMCTPUOYTUBHE MpEXKE.
Tabemom 1 mnpukazan je Opoj aumctpuOyrepa kommanwje FIAT wu
TPKUIIHUX Juepa y Hajeehum rpagosuma Pycuje.

Tabeana 1.: bpoj nucrtpudyrepa komnanuje FIAT n naupepa na
Tp:kumTy Pycuje

MockBa HeCTz:lg;pr HoBocudupck | Jekarepunoypr HI;I)I;?COP;KH
FIAT 15 4 1 4 1
Lada 19 15 4 7 6
Chevrolet 10 9 10 3 3
Renault- 43 13 3 8 5
Nissan
Kia 38 12 3 3 4

H3seop: Tlo nonaunma ca cajroBa koMmnanuja y Pycuju

Konkypenrcka mnosunmja komnanmje FIAT  mo  Opojy
muctpubyTepa y BehuM rpajoBuma HHje HE3al0BoJhaBajyha, amm ako
uMamMo |y Buay Opoj mMpomaTHX BO3MJA, YyodaBa C€ HECKIaJ
nucTpudyTepcke mMpexke u mpojaaje. Heomxomno je mcrahu ma je FIAT
MPETXOAHUX FOJIMHA yJIarao y AMCTpUOYTEPCKY Mpexy, pauyHajyhu na he
3ajeqHMYKO yiarame ca Sollersem mocratu onepatuBHO. IloBehame
npoxaje he y OyayhHoctu mnoapasymeBartu yHampeheme omHoca ca
TUCTpUOyTEprMa, pe Hero nmoBehame BUXOBOT Opoja.

Ilro ce tTnue xoukperHor monena FIAT 500L, mpousBeneHor y
KparyjeBiy, oH cmaga y MUHM MOHOBOJIYMEHE. [ JTaBHH KOHKYPEHTH Y
x1acu cy my: Opel Meriva, Ford B-Max, Citroen C3 Picasso, Skod
Roomstem Skoda Yeti.Vkynan 6poj npoaTHx Bo3uia y oBOj KJIacH Y
2012. rogunau uzHocuo je 24.500jenunnna, ox yera Ha llkoxy Yern,
KOja MMa TIOTOH Ha CBa YETHUPH TOYKA, OTIaja CKOpo 17 Xuibaaa BO3HIIA.
[Tomamm jacHO roBOpe /2 je oBaj cerMeHT u3yzetHo mManu, 0,83%ykymnHor
TpkuITa ayroMoomna. Camo Skoda YetiocTBapyje penaTHBHO 3amakeHe
pesyiarare, IITO je jacaH IOKa3aTesb MNpedepeHnrja PyCKUX Kymana.
Haume, onu tpaxe poOycHuje ayromoOuie, ca MOrOHOM Ha CBa YETUPH
TOUKa, KOjU C€ JIakiie Oope ca BPEMEHCKHM YCIOBHMAa KOjU BIAAAjy Y
Pycuju. EBentyanny mancy 3a moBehawe mpomaje FIAT 6um morao na
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Tpaxu y HajaBJbeHOM Mozeny S00L ca moroHoMm Ha cBa YeTUPH TOYKA.
Honatau mnpobnem 3a FIAT mnpexncraBiba oOYeKkMBaHAa KOHTpaKLHWja
tpxumTa. [IporHose cy nga he mpomaja ayromobuna y Pycuju y 2013.
ourtn 3a 140xuspana Bo3wia Mmama Hero y 2012.ronuHu.

[ToTeHuujanHy nNpeAHOCT MPHWJIMKOM HACTYyIa Ha TPXKUIITY Pycuje
3a FIAT wmory mnpexacraB/baTH HIKM TpPOIIKOBH IPOU3BOAKE KOJU
MPOUCTHYY W3 CyOBeHIMja Koje je oOe3bemuna PemyOmmka Cpbuja u
HUCKHUX TpPOIIKOBa pajHe cHare. [IpoceyHa HeTO 3apaja 3aloOCICHUX Y
FAS u3nocu 360 EUR, 10k je crapTHa 3apaaa 3a HajMame I1aheH mocao
270 EUR,mo yemy je OBO HOIOH ca HajHM)KUM 3apajiamMa y CUCTEMY
kommanuje FIAT. Mako CrnopazymoM o ci000aHO] TProBUHU u3Mehy
Cpbuje u Pycuje Hucy obyxBaheHn ayromoOwiM, uMa MHAUIMja na he
Pycuja mo3Bonutn yBO3 jenHOKpaTHOT KOHTHTEeHTa 071 10 Xnsbama Bo3uia.
OBaj KOHTUT'eHT OM J0AAaTHO yBehao IIEHOBHY KOHKYPEHTHOCT Mojena
FIAT 500L na tpxumty Pycuje, ¢ 063upom na je TpeHyTHa IapuHCKA
crona Ha yBo3 ayromobuina 25%. PykoBonctBo FAS-a monaxe Benuke
HaJe y OBy OMUIyKy, Mehyrum Tpeba mmMaTh y BHAY Ja je y NUTaBY
penaTUBHO MaJld KOHTUTEHT U J1a je Y IUTamlky jeJHOKpaTHa Mepa. OBakBa
OJUTyKa MOKE€ MMaTH MO3UTHBHE KPAaTKOpOUHE e(deKTe MO MPOU3BOIKBY Y
KparyjeBiy, mehytum y ayrom poky (kaa ce MCKOPUCTH OeclapuHCKa
kBoTa), nepcnektra Mojaeiaa FIAT 500L ocraje ncra. Ca jeane crpane je
MaJia TpaKia 32 OBOM KJIaCOM ayTOMOOWJIa, a ca Ipyre pelaTuBHO JIOIa
nepreniuja operaa FIAT.

3AK/bYYAK

Y mocnenwo] aeneHuju Pycuja je 3abenexiia UMIpEcHUBaH
€KOHOMCKH pa3Boj 300T 4yera je mocraia jeJHO O] HajBehux TpXKuITa y
EBponiu 3a muore mnpousBoge. ExoHOMCKkH paszBoj Huje mpaheH u
NPONOPIMOHATTHUM yHanpehemeM HHCTHTYIHOHAIHe epuKacHOCTH. [la
OW YCIIENIHO TOCJIOBajieé y OBaKBOM MOCIOBHOM amOujeHty, MHK wu3
pa3BUjeHUX 3eMajba MOpPajy JAa UIACHTU(UKY]Y JIOKaJHE MapTHEpe KOju
MOoCeAyjy Pa3BHjEHY MpPEXKY COLMjATHMX KOHTAKTa M JIOKAJHA 3Hamba.
FIAT je mpumep kacHor ciendeHuka Ha Tpxumrty Pycuje koju HHje
yCIieo Jia ca JIOKAJTHUM MapTHEPOM M3rPajid CTPATEUIKU OJHOC 300T yera
je merosa TpXKuIIHA mosunyja y Pycuju maprunanna. Mako mocenmyje
TPOIIKOBHY MpeaHocT ca MmozenoM S00L, mo ocHOBY cyOBeHIIHja ApKaBe,
jebTuHe pamHe cHare W OeclapuHCKE KBOTE, MOTyhHOCTH H3BO3a W3

% Financial Times (20 January, 2018Jat bets on €1bn expansion in Serhp@euzeto
01.09.2013. godine sa http://www.ft.com/intl/cm8/212b55d2-3eel-11e2-a095-
00144feabdc0.html
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norona FAS cy orpannuene. Hanme, Tpaxxma 3a MUHH MOHOBOJTyMEHUMA
y Pycuju je pematuBHO HHUCKa, IOK je penyranuja Openma FIAT
He3a/10BOJbaBajyha.
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BAHKAPCKH CUCTEM AYTOHOMHE ITOKPAJUHE
BOJBOJUHA"

BANKING SECTOR OF AUTONOMOUS PROVINCE VOJVODINA

Bepa 3emenosuh’
Henan Bymwak
NBan Musenkosuh
Yuusep3uter y HoBom Cany, Exkonomcku dakynter Cyootuia, CpOuja

Caxcemax. Ilpeomem pada je ucmpadicugarbe pazeoja OAHKAPCKO2 MPACUUING
Bojsooune, kao mepackuousoec oOena obamxapckoe mpoucuwma Cpbuje. Luw
ucmpanxcuearsd je ananusa cmenena passujenocmu bankapcxoz mpacuwma Cpouje,
oonocno AIl Bojeodune, me oa ce ykadce na mwezose oasmbe npasye paszeoja. lpuiuxom
ucmpasxcuearba Kopuwihena je memooa auaiuze caopakcaja NpUMApHUX NOOAmaxd,
npesacxoono ca cajma HBC.Y ygoowom Oeny je dam npecex cmara OAHKAPCKOZ
mpocuwma 'y Cpouju, camum mum u AIl Bojeodunu, xao u npednoz mepa 3a
pecmpykmypuparee u yHanpedjere nocmojehee baukapcroe cucmema. /[pyeu 0eo paoa
ce 6asu CmMpyKmypom, Mpexcom OAHKApCKoe cucmemd, ca ceum npunaoajyhum
Kanamuma oucmpubyyuje u ruxogom sacmynmenowhy vy AIIB. Tpehu oeo paoda je
¢oxycupan nHa ananuzy nocrosarba baunaxa y oomeny paoa ca cmanoguummeom. Cueoe
3aKBYUHA PAZMAMPAtbA.

Kayune peuu. 6anxapcxo mpacuwme, Cpouja, Bojeoouna, nocrosarwe ca
CMAaHOBHUUUMBOM

Abstract: The authors” explores the development of the bgnkiarket in Vojvodina,
unbreakable part of the banking sector in Serbiae &im of the paper is to analyze the
degree of development of the banking sector ini&esibd The Autonomous Province of
Vojvodina, as well as to indicate its further deyghent. During the research, a method
of content analysis of primary data is used, priilyairom the NBS website. Highlights
of the banking sector in Serbia, and therefore A#jvddina, are presented in the
introductory section, followed by the proposed mees for the restructuring and
improvement of the existing banking system. Thetstre, the network of the banking
system, with all the distribution channels andithepresentation in the APV is analyzed
in the second part. The third part of the papefoisused on the analysis of banks in the
field of work with the retail banking. It is foll@s by concluding remarks.

Key words: banking sector, Serbia, Vojvodina, retail banking

YBOJHE HAIITOMEHE

Jlujarnosa crama 6aHkapckor cekropa y Cpouju, ma caMuM THM U
Oankapckor cektopa y All Bojsoaunu, O6wia je cneruduyuHa y oJHOCY
Ha ocCTajie 3eMJb€ Yy TPAH3UIHUjH y KOjuMa Cy cBe OaHKE Ipe IMoueTKa

"Paj mpecTaBiba 1e0 HCTPaXUBamba Ha pojekTy 6p. 114-451-1642/2012P43Boj
(bMHAHCH]CKOT TPXKUIITA Y QYHKITH]H OAPKUBOT pa3Boja AyroHomHe [Tokpajune
BojBoaune".

Yveraz@open.telekom.rs
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pecTpyKTynpama Ouiie y IpKaBHOM BIJIACHHUIITBY, MOK je y CpOuju 6mo
KapakTepUCTUYaH JTyaJTHH OaHKApPCKHU CUCTEM Y KOjeM Ce jaCHO pas3IuKyje
(Xanmuh, 2012,ctp. 86):

1. CermeHT BenMKHX OaHaka Yy Jp)KaBHO]j-APYIITBEHO]
CBOjUHHU, Ca BEJIUKUM ydeniheM Ha TPXKHUINTY W BEITUKUM OWIAaHCUHUM
cymama, Koje cy ontepehene OpeMeHOM CIOJFHUX JAYTOBa U JyroBa mpema
CTaHOBHHUIIITBY 10 OCHOBY JICTIOHOBAaHE JIEBH3HE IITe/Ie¢ rpahana (T3B.
cTape JCBU3HE MITCIHEC)

2. CerMeHT HOBOHACTAIMX, MaJIMX OaHaka, MPETEKHO Y
NPUBATHO] M MEIIOBUTO] CBOJUHH, KOje HHUCY onTepeheHe OpeMeHOM
MIPOIIIJIOCTH, alli Cy HEJIOBOJHHO jake a Oyay OCHOBA 3a pa3Boj OJP>KUBOT
(bMHAHCH]CKOT CHCTEMa U PEATTHOT CEKTOopa.

entpanna 6anka CpOuje Owmsia je y BEJIHMKO] MEPH IOJJI0KHA
IpXKaBHOM YTHUIA)y, Tako Ja je HEeHa KOHTpoiHa (¢yHKIMja Ouia
M3Yy3€THO cliaba, a CrpoBOheme 3aKOHCKE peryjaTHBE Ha jaKO HHCKOM
HUBOY, y3 HEJIOCTaTaK MOjeIUHUX WHCTUTYLIMja Ca HE3aBUCHOM U jaKOM
OaHKapCKOM CYIMEepBH3HjOM, KOjeé Cy YyoOudYajeHe Yy pa3BUJCHUM
O6ankapckuMm  cucrtemuma.Crame jgomaher (UHAHCHjCKOT  ceKTopa
HETIOCPEIHO Tpe MoYeTKa TpaH3uImoHor npoieca, kpajem 2000.roaune,
OUJIO je HeMOBOJbHHU]E HETO CTame peasiHor cekTopa. ['onrora 6ankapckor
CeKTOpa je TMocienuIla HU3a Y3pOKa: BUCOKE CIOJbHE 3aIly)KEHOCTH
3eMJbe, JIBa Tajlaca XHUIEpHUHQIIAIMje, BUCOKHX YHYTpAaIllbHX IyroBa
npema rpahanuma, npeaysehuma, qyrosa npemayseha mpema 6ankama, Kao
U KyMyJIUpaHor BHCOKOr M pactyher ¢uckannor nepunura. Kpajme
HETIOBOJLHO CTame OaHkapckor cexkropa kpajem 2000.roaune ce ornena y
cnenehem (Xayuh, 2012 ctp. 88):

1. JIyroBu mpemMa HMHOCTPAHHM ITOBEPUONMMA, MPBEHCTBEHO
[Tapuckom wu Jlongonckom kiy0y mnoBepuiana, IBRD u IFC cy
npornemeHn Ha oko 3.4 mupn USD mox ycmoBuma auckoHTa ox 67%,
OJTHOCHO TOJI T3B. HamyJbCKUM yCIIOBUMa;

2. JlyroBu mpema rpaljaHuma IO OCHOBY JCTIOHOBaHE, a
HeuciiaheHe qeBU3HE MTEIBE Cy Mpolemkenn Ha oko 3,3mipa USD;
3. ['yOutak akTuBe OaHaka HAacTao TOA  JICJCTBOM

xunepuHpanuje u puHaHcHjcke penpecuje y nepuoay 1992-93.ronune
cy nporewmenu Ha 8-10mpa USD;

4. Cnaba xoHponHa ¢yHkuuja Haponne OaHke M HHU3aK
CTEIEH CaMOCTAIHOCTH y BOl)erby MOHETapHE MOJIHUTHKE.

3aredyeHa cUTYyallMja 3axTeBaja je XWUTHO JEJIOBame Y IPaBILy
031IpaBJjbCHa OAHKAPCKOT CHCTEMa W CTBapame OCHOBAa 3a CHaXKaH
(UHAHCUJCKM CHCTEeM U JaBame IMOAPIIKE Yy TMPOIEeCy TpaH3UIje
peanHoM cexTopy npuspeze. [Iponec TpaH3unuje u U3rpaambe CHAKHOT U
eukacHOr OaHKapcKor M (PMHAHCHJKOT CHCTEMa, je OJ] TOCEOHOT 3Hauaja
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3a KpaTKOpOYHY CTaOWIM3aIvjy H JyrOTOYHH EKOHOMCKH pPa3Boj.
Wsrpaama (uHAHCHjCKOT CHUCTEMa KOjU je mpujaroleH TP:KUIIHAM
3aXTEBHMa je TyropovaH, CI0XKEH U CKYI MPOIIeC, peaan3yje ce KOpak 1mo
KOpak, a cBakM cienehm kopak je CyodeH ca HOBUM Temikohama,
OTIIOpUMA W BEJIMKAM TPOIIKOBMMA Ha MHUKPO M Makpo HUBOY. Hajmmpe
je npuxsahen cienehu cer mepa u akruBHocTH (Xapuh, 2012,ctp. 85):

a) PectpykTynpame, OTHOCHO KOHCOJIMIAIMja IMOCTOjehmx
O0aHaka — mozapa3zyMmeBa cejekiujy mnocrojehux OaHaka, O037paBIbEHE
BUXOBUX OwiaHca (Hajupe MEIUMHYHMM WM TIOTIIYHHM OTIIHCOM
CYMBMBUX M HEHAIUIATUBUX NOTpaxkuBama win pehe o0ezdehemem
peaTHNX M3BOpa 3a 03/paBJbeibe OHMIIaHCa), YBOh)eme YBPCTOr OyIIeTCKOT
OrpaHUYEa M OUITPE KOHTPOJE OAHKapCKOT IOCIOBama OJf CTpaHe
IeHTpaiHe OaHKe, YMME J0Ja3u 10 palroHamHOT Opoja OaHaka, Koje
eUKaCHO MOCITYjy Y YCIOBHMA YBPCTOT OYIIETCKOT OTpaHUYCHA;

b) OTBapame O0aHKapCKOI CHCTEMa — JIe0 je IMUper mpolieca
OTBapama EKOHOMHje IpeMa CBETCKOM TPXKHIITY, y OBOM CIIy4ajy
OTBapame 3a yJa3aKk MHOCTpaHUX OaHaka, OUiIo Kpo3 o100paBambe HOBUX
JMIIEHIIM OJl CTpaHE LEHTpaJHe OaHKe 3a CaMOCTAHO IOCIIOBame Ha
noMaheM TPKUINTY WK Kpo3 MpHIajame ( MeproBame) momahux OaHaka
nyTeM I[pey3uMama BENMHCKOT IakeTa akiuja, 4YUME C€ TOCTIIKE
u3naramwe rnocrojehumx momahux OaHaka OITPO] KOHKYPEHIHjU
WHOCTpaHUX, epUKacHUX OaHaka, ca IMJbEM IITO OpXer mpuiarohaBama
MOOIITPEHUM 3aXTEBUMA TPIKUIIITA,

C) Pa3Boj (MHAHCKM]CKOT TPXKHUILITA — j€ HAJCIOKECHUJU /IO
mporieca, KOjuM C€ CTBapajy MHCTUTYILH]E M YCIOBH 3a Pa3BOj TPIKHINTA
HOBIIAa U XapTHja OJl BPETHOCTH, IITO CTHUMYJATHBHO JEyje Ha pa3Boj
peaHOr CeKTopa M MOBPATHO OjayaBa caM OaHKapCKU CEKTOP.

300r Tepera 3a0CTaIMX WHOCTPAHUX JAYroBa, BHUIIECTPYKHX
XUIepUH(IATOPHUX €Mu30/a, JyroBa IpeMa CTAaHOBHHUINTBY, HAKOH
oktobapckux npomena 2000.rogune, Haponna 6anka CpOuje ce cyounsa
ca TyOOKMM HETIOBEpEHEeM Y (PMHAHCH]CKU CHCTEM 3eMJbe. AHAIN3E KOje
cy u3Bpuimie koHcynrantcke kyhe Ernest & Youngu KPMG/Barents
kpajem 2000.u mouetkom 2001.roaune, mokasaine cy cieache ciaboctu
Oankapckor cucrema Cpouje (Xayuh, 2012,ctp. 88):

. MOTEHITMjaTHU TYOUIIM BeNWKUX OaHaka mpemamryjy 50%
YKYITHE aKTHBE;

= ceera 20 OaHaka uCHymaBa KallWTaIHU IICH3YC OJ D MU
USD;

. MOCTOJM JTMCKPUMHHATOPCKA TIpakca TpH ojo0paBamy
KpeauTa;

. MOCTOj€ CIa00CTH Y IPUMEHHU 3aKOHa,

. MPUCYTHE Ccy cabocTu y yrpaBibamby OaHKaMa,
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. HETIOTITyHA je U cilaba peBU3Hja U KOHTpoJIa y OaHKama,

. U3pasuTe Cy CliabOCTH y KaJpOBCKOj (PYHKIUjH.

Ha ocHoBy wu3Bemtaja o]l CTpaHe PEHOMHUPAHUX PEBU30PCKUX
kyha, 3amoder je mporec KOpeHuTHx npomeHa oxa crpane HBJ ca nusbem
Bpahama TmoBepema y OaHkapcku cucreM. [lokpeHyT je mporec
pecTpykTynpama OaHKapCKOI CHUCTeMa, aHalu3upaHe cy /4 OaHke Ha
teputopuju CpOuje, 1 Ha OCHOBY pekiacu]uKanuje HBUXOBUX TJIABHUX
OUJIaHCHUX MO3MIIMja U3BPILEHA je To/ienia OaHaKa Ha YETUPHU TpyIIe:

Ta6esa 1.: Kateropuje 6anaka npema H6C

Ykynaa %y YEZ:(?H
Kareropuje 0anaka bpoj aKTiBay | OMHOCY Ha aKIINjCKA bpoj
OaHaka MU yKymaH op 3aMOCICHUX
JAEM OaHaka Kamranty
mun JIEM
A-31paBe 0aHKe 9 1207 7 361 1348

B-coaBenTHe
LI amt | 2 967 5 105 2214
ca HEJTOBOJHHO
KaImuTana
Il-Heco1BeHTHE

banke, ox 6 12613 69 -7871 13560
Ba)KHOCTH 32
OaHKAPCKHU CHCTEM
JI-HecoJIBeHTHe

O0anke, 0e3 29 3575 19 -905 6748
Ba)KHOCTH 32
0aHKapPCKU CUCTEM

[1 YKYIIHO 74 18254 100 -8329 23870

U3Bop: Ceercka 6anka, HBC, Ernest&Yang

Y mby KOHCONMWIAIMje W O3paBJbea OaHKAPCKOT CEeKTopa
npenysumajy ce cinenehe mepe (Xayguh, 2012,ctp. 90):

1. Cenekija OaHaka — IPBHM TECT 3a OaHKE OMO j& KaluTaTHU
nensyc (5 mun USD HoBYaHOT Jiena Kamnmurala, KOju je y IPBOM TPEHYTKY
3agoBosbaBaiio camo 20 Oanaka). bankama je gat pok mo cpeaune 2001.
TOAMHE J1a Ta JOCTUTHY, TAaKO Ja Cy JIMIEHIly U3ryouse oHe OaHKe Koje
HHUCY ycCTelne a mpooiieM 1eH3yca npeBasul)y moBehameM HOBYAHOT Jiefia
KaruTana,

2. [MpunyaHo mpunajame (MepuoBame) OaHaka — OHE OaHKe
Koje cy o030mbHO cxBatwie npery HB na he usryOutu nunenmy
YKOJIUKO He 00e30e1e KaluTaIHU IICH3YC, a HHUCY YCIele Ja IEH3YC U

50 Exonomcku nozneou, ISSN 1450-7951



banxapcxu cucmem Aymonomnue Iokpajune Bojsoouna

JIOCTHTHY, OMpEAEInIe Cy Ce 3a MpuIlajame aApyroj OaHiu (TakBHX je
omro 19 6anaka);

3. Cananmja Benukux OaHaka — 3a O0aHKE KOje Cy OICHCHE
HECOJIBEHTHUM, aJli B)XHUM 3a LeNuHy (QuHaHCHjcKOT cucTtema (ux 6)
OTBOPEH j€ TIOCTYINaK caHalldje OJ] CTpaHe ATCHIMje 3a OCHTypame
JIeTIo3uTa ¥ CTeuaj W JUKBUAauujy Oanaka. Hakon oapehenor BpemeHa,
Ha camom mouetrky 2002. roawmHe, Ha  OCHOBY aHalH3e
TpomkoBa/OeHeUTa caHanWje, TMPHUCTYIMWIO C€ IOCTYNKY CTedaja H
JTUKBUJAIM]E 32 YeTUpH HajBehe nomahe OaHKe;

4. OtBapame 3a yna3ak CTpaHUX OaHaka — HaKOH
OYTrOTOIMIIKer Mepuoja HEIOBOJbHE MPUCYTHOCTH Ha Jomahem
TPKUIITY, IPBEHCTBEHO 300T HEMTOBOJFHUX OMILITHX YCJIOBA MOCIOBaKka U
BHCOKOT HEeKOHOMCKOr pusuka, TokoM 2001. rogmne Behu Opoj
MHOCTpaHuX 0aHakKa je OTBOPUIIO CBOja MPEICTABHUILTBA, a S MHOCTPAaHUX
Oanaka cy ox crtpane Hapomue Oanke CpOuje moOwie IHICHIYy 3a
greenfieldurBectuiyjy u 3amouene pa;

5. Jadawe xoHTponHe ¢QyHkije Hapomne Oanke — on
M3Y3ETHOT je 3Hayaja 3a KOHCOJHMIanujy 6anaka u Bpahame moBepema y
OaHkapcku cucteM Owmna je omnmydHoct Hapomne GaHke y crpoBohemy
yBpcTe (UHAHCHjCKe IUCHMIUIMHE M MelhyHapoaHo npuxBaheHHx
CTaHJap/a 3a MoclioBamke OaHaka;

6. PemaBame muTama OEMOHOBAHE NEBU3HE IITEAHE — 32
Bpahame moBepema y OaHKapCKU CHUCTEM MPEAYCJIOB je OMO pelraBame
NUTa/ka JeTIOHOBAHE, a HEPeaJ30BaHe JAeBU3HE MTeNbe Tpahana, mro je
MaKoO ca BEJIMKUM 3aKalllbelheM U JOJAaTHUM IPONYKEHhEeM pPOKOBa 3a
Bpahame, 3a1o4eTo eMUTOBakeM O0BE3HHUIIA,

7. [Ipenazak maTHoOr mpomeTa y OaHKe — Kao M 3a HEKE O
Hafpes] HaBEACHUX Mepa IMpesa3ak IUIaTHOT MpoMeTa y OaHKe IMOYeTKOM
2003.roguHe mpemay3eT je ca BeTWKOM oJTydHoInhy, nako y oapehenoj
MEpH y3 BEJIHMKa JyTamba U HEMOTIIYHO IPUITPEMIBEHO;

8. [Ipenazak Ha MelyHapoHE pauyHOBOACTBEHE CTaHIAPIC —
y UMby CTaHAapau3alyje TIociioBamba OaHaka W yckiahuBama ca
MehyHapogHo mnpuxBaheHMM HOpMaMma, Ha OCHOBY YCBajarkba HOBHX
npomuca O pPadyyHOBOACTBY W peBU3MjH, moueBmH onx 1. jaHyapa
2004ronuHe TIpenuio ce y MOTHYHOCTH Ha PadyyHOBOJICTBEHE HCKas3e
ycknahene ca cerckum (MelhyHapoaHu padyHOBOJICTBEHW CTaHIApIH
MRS — IFRS),urro je 10 cama yecto 61O pasjior Hepa3yMmMeBama WM Yak
00ja3Hu MHOCTpaHUX OaHaKa Jja MPUCTYIE MEPLIOBakY WIH aKBU3UIUJU
nomahux 6anaka
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1. CTPYKTYPA BAHKAPCKOI' CUCTEMA AIl BOJBOJUHE

[Iporec kopeHUTHX MpoMeHa 6aHKapckor cuctema Cpouje, caMuMm
TiM U OaHkapckor cucrema AIIB, ormodeo je 3arBapameM 23
HECOJIBEHTHE OaHKe U mpunajambeM 18 Oanaka, ykyman Opoj OaHaka
tokoM 2001.ronuue cmameH je ca 84 Ha 48. Ha camom mouetky 2002.
ronuae Hapoxna Ganka JyrocnmaBuje omysena je 03BOJY 3a paja YeTUPH
Hajsehum  nmomahum Oankama: beoGanmu, beorpanckoj 6animy,
NuBectObannm u JyroGaHmu, Koje Cy y YKYIHO] OMJIAHCHO] CyMH CBHX
0aHaka y HaIllo] 3eMJbM y4ecTBOBaJle MPUOIIKHO ca nBe Tpehune. To je
OMo jemaH oJ TMPEJIOMHHX TpPEHyTaka y TPOIECYy PEeCTPYKTyupamba
Oankapckor cekropa y Cpouju. Ykyman Opoj Oanaka y CpOuju maHac
n3Hocu 33,MaKo je 6poj OaHaka BHUIIE HETO MPEIOJIOBJHEH, IbUXOB Opoj je
HECPa3MEpHO BEJIHK Yy OJHOCY HAa BEIMYUHY 3€MJb€ U HEHY YKYIHY
€KOHOMCKY CHary.

Tabesna 2.: bpoj 6anaka u BJaCHMYKA CTPYKTypa 0aHKapcKor
cucrema Cpouje oq 31.12.2001g0 31.12.2011.

BJIACHHUYKA CTPYKTYPA BAHAKA
V BehunaCcKOM ¥/ BT V BehunaCcKOM
BJIACHHIIITBY
s BIIACHUIIITBY E— BJIACHUIIITBY VKYITHO
CTpaHUX T — Peny6nm<e
aKIMOHApa e Cpouje
31.12.2001, 11 15 23 49
31.12.2002, 12 15 23 50
31.12.2003, 11 19 17 47
31.12.2004, 11 18 14 43
31.12.2005, 17 12 11 40
31.12.2006., 22 7 8 37
31.12.2007, 21 6 8 35
31.12.2008, 20 6 8 34
31.12.2009, 20 4 10 34
31.12.2010, 21 4 8 33
31.12.2011, 21 4 8 33

WzBop: IN'opnmy n3semtaju HBC o cramy y 6aHKapCcKOM M yKYIHOM (PUHAHCH]jCKOM
cucremy 3emibe o 2001.10 2011.ronune

Ynopeno ca 3aTBapameM U MPHUIIAjalkeM NOCTojehux U oTBapameM
HOBHX 0OaHaka, OJIBUja0 C€ W MPWIMYHO WHTEH3UBAH MPOIEC BIACHUYKOT
NpeCTpyKTypHupama OaHKapckor cekropa. ller wuHOcTpanux OaHaka
no0UII0 je JUIEHIly 3a Touerak mocioBama y CpOuju Ttoxkom 2001.
roauHe. MelyTum, nHOCTpaHe OaHKe YONIITE HUCY OMiie 3aMHTEpecOBaHe
3a KyMOBHHY — MpHUNajamkbe nomahux OaHaka, nako je To Hapogna Ganka
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ouekuBana. Kao pas3no3m 3a TakaB omHOC Hajuyemhe je HaBoheHO ma
¢uHaHCHjCKM W3BeIITaju OaHaka M mpeny3eha — HWUXOBUX KIIMjeHATa,
HUCY TPUIIPEMJbEHU y CKIaay ca MelyHapoaHUM padyyHOBOICTBEHUM
CTaHIapAuMa, 1na OwiaHcH OaHaka HUCY jaCHH W TpPaHCIAPEHTHH, Ja
BJIACHWYKA CTPYKTypa OaHaka HUje jacHa uta.Beh kpajem 200lromune
HBC je o6jaBuna nma yOynyhe Hehe M31Ma3uTH y CyCpeT HWHOCTPAHUM
OaHkama y TIOTJIeAy 3axTeBa 3a JOOHjalkbe JIMICHIIM 3a I0YeTaK
MOCIIOBamka. YMECTO Tora HHOCTpaHUM OaHkama Ouhe omoryheno na yhy
Ha nomahe TPXKUIITE UCKIbYYUBO KPO3 NpPEy3MMame KOHTPOJIHOT MaKeTa
aKIyja — KyrnoBuHy nomahux 6aHaka.

Jlanac Ha teputopuju CpOuje akTuBHO pajge 33 0aHKe, ca CBOjUM
OCHOBHMM OpPTaHU3aIlMOHUM KapakTepucTukama.Takojje je Ha3HayeHo,
KOje OpraHu3aldoHe IeJIMHE W y KoM Opojy, cBaka OaHka MMa Ha
teputopuju AIl BojBomuue (mpernex rtabena je nmat y mpuiory).Ako
cabepeMoO CBe OpraHu3alroHe OOJHKe-Mpexy, (U3 Tabema mgaTux y
npuwiory) myTeM Kojux Oanke mocnyjy y CpOumju, oanocno All
BojBonunu, oHpa je cutyanuja cieaeha:

Tabena 3.: IIpersien 6ankapcke Mpexe

Kpenntn
. Pernona IIpodu
®unuj | Exnosur pod e
JIHHU THH
ajie ype KaHIeaa
i HEeHTPH HEeHTPHU .
puje

135 337 27 3 7 14 3

I/I3B0p: ayTOpH1 Ha 6asu noJaTaka us3 rnpujiora

Kao mro ce Buam u3 Ttabene, BeoMa je€ IIAPOJIMKA CTPYKTypa
O0ankapcke mpexe y All BojBoawnm, BakHO je ucTahu ma cBakdM KaHal
nucTpudyije koju nmocroju y Cpouju, ersuctupa u 'y Bojsoauau, cxogHo
WHTEPECHUM OTIpeqesbemhuMa cBake OaHke moHaoco0. [lorpebuo je pehu
na ce OaHKe HHCY JpXajle jeIUHCTBEHOI KpUTEpHjyMa Kaja Cy ce
orpenesbUBalie 3a ofpeheHn KaHan AucTpuOynuje, Beh cy To YMHUIE 1O
JTUYHOM Haxohewy U CBOJUM MOTpedaMa Ha TepEHy.
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2. KAPAKTEPUCTUKE BAHKAPCTBA Y IOMEHY PAJIA CA
CTAHOBHMIITBOM Y AIl BOJBOAUHU

Jleno3uTHHU MOCAa0, Y IOMEHY T0CJIOBAa Ca CTAHOBHUIITBOM, CIIaja
y OCHOBHE OaHKapcKe IIOCIOBE y KojeM je OaHKa IyKHHUK IpeMa
KJIIMjeHTY, MMa OTyJa II0 OCHOBY JIp)Kama Jero3uTa Iiaha KIHMjeHTY
(macuBHy) kamaty.McTH je BeoMa pa3BujeH U y OaHKapCKOM HOCIIOBAKY Y
AIl BojBoauHe, a mweroBa 3acTYIJBEHOCT C€ MOJXKE carjiefaBaTH IMPEKO
Mpexke OaHaka, Koje mociyjy y BojBoamnu (mpuka3 mpexe je aar y
MpeTXOAHUM Tabeaama). J[emo3uTHHU mocao je macuBaH OaHKapCKH 110Cao,
a JICO3UTHU TMOTEHIMjall OaHKe TMpelcTaB/ba J1e0 (PUHAHCH]CKOT
moTeHIMjaa Koju je dopmupan u3 crosbHuX (Tyhux) mssopa. IIpema
CTaHJapAHO] Kiacu(uKauuju OH o0yxBara OHJIATEpaIHO YrOBOpEHE
HOBUAaHE W3HOCE Ha JCMO3UTHHM IIOCIOBHUM padyHHMa. YTOBOp O
HOBUYAHOM JICTIO3UTY TMpEACTaB/ba OAaHKApCKU 10OCA0 KOJUM C€ JCTIOHEHT
o0aBe3yje /1a KO MOCIIOBHE OaHKE MOJIOKH OJipe)eH HOBYAHM WM3HOC ca
KojuM OaHKa MOXXE pacroiaratv, y3 oOaBe3y Ja ra BpaTH IpemMa
ycnoBuMa yropopa. O0aBese JeToHeHTa Cy Ja: MOJI0KHA YyTOBOPEHU U3HOC
y YTOBOPEHO BpeMe, Ja OTKJIOHW JYrOBHU CajJ0 YKOJIHUKO je OaHKa
M3BpIIMIa Hajore iahama 6e3 mokpuha Ha pauyHy M J1a HAJIOT 3a YIUIaTy
— ucmaty ynyhyje Ha 6aHKy ca KOjOM je CKJIONHO YroBop. Jlemo3utHu
MTOTEHITM]jaJl TOCIOBHOT OaHKapCTBa j€ KapakTEepUCTHYaH 300T CTaTHHX
¢nykryanuja. Haume, y Bpeme NHpUBpPETHOr MPOCHEpUTETa M IOJIETa
(ymasna (¢haza mpuBpemHOr IMKIyca) A0J7a3u 0 MoBehanor obuma
KpEeIUTHPama MPUBPEIC U CTAHOBHHIITBA, IITO MYJITHILTHLIUPA ICTTO3UTE.
OO6parHo, y cunazHoj a3y MpUBpPEAHOT IUKITyCa J0JIa31 JI0 CHIKAaBamba
o0uMa NpHUBpPEAHE AKTUBHOCTH, CJIEICTBEHO JO OMNaJama KpeIuTHpamba
NpHUBpee ¥ CTAaHOBHUWINTBA, OMNaJama MPUXOJa CTAaHOBHHUINTBA U

CHMYKaBamba Jerno3uTa. MakTopu JACMO3UTHOT MMOTEHIMjala OaHKapCTBa Cy
(Bymax u KoBauesuh, 2006,ctp. 139):

. arperaTHa IITeAmbAa,

. CTETeH Pa3BUjEHOCTH U MHTETPUCAHOCTH OaHKapCTBa,

. MOHETapHO — KpeauTHa noyuuTtuka Llentanne Oanke,

. CTeTeH Jeperyianuje (UHAHCHJCKOT TPXKUINTA — IMOHYAA
HeOaHKapCKUX MHCTUTYIIH]A,

. croma uHdammje,

. CTIOJBHOTPTOBHHCKH ITPOMET,

. cTerneH 00pa3oBaHOCTH U MH(OPMHUCAHOCTH CTAaHOBHUKA -
KJIMjeHara u

. pactyhn TpoOmKOBM MOOWIM3ANM]E JENO3UTa y eIy

KamaTe — ayToMaTH3allyja.
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CtpykTypa AeNO3UTHOT MOTeHIHjana OaHaka y CpOuju ce Moxe
Ha MpPaTHUTH Ha MECEYHOM HHBOY, a H3BOp IIOJaTaka je 3BaHMYHA
uHTepHeT anapeca Haponue 6anke CpOuje. Jla 6m gouutm mo oxpeheHunx
3aKJby4aka O CTPYKTYPH M HW3HOCHMAa JENO3UTHOI TMOTEHLHUjasla Yy
OaHKapcKOM  cekTopy  (KpaTKOpOYHH W JYrOpOYHH  JCTO3HMTH
HEMOHETapHUX CEKTOpa KOJ IIOCIOBHHX OaHaka) HalpaBWiIa cam
KOMITApaTHBHY aHAI3Y Kao ¥ IpHKa3 cienehux crpykrypa®:

a) CTpyKTypa KpaTKOPOYHHUX M AYTOPOYHHX JETIO3UTA

b) CrpykTypa JIeno3uTa mpemMa MpUBPEIHO]j IeTaTHOCTH

a) CTpyKTypa KpaTKOPOYHUX U JYrOPOYHUX JAerno3uta (M3HOCH Y
MUJIMOHMMA JHHAPA)

VYKyIHU KPaTKOPOYHU M JYTrOpOYHH Aeno3uTH y CpOuju, CX0IHO
panuje mpukazanoj Mpexu, Ha gaH 31.12.2011cy usnocumu: 1.370.743
pca.Hajsehu yneo y yKynmHUM JIeNO3UTUMA CY UMAJIH:

Heno3utu jaBaux npenyseha: 55.483pca unu 4.05%

> Jlero3uTH puBpeHUX ApymTasa: 367.785pch unun
26.83%

> Jeno3utu ctanoBHUIITBA: 855.201pca nunn 62.39%

Cauka 1.: CTpyKkTypa YKYNHHX A€N03UTa

M Javna
623 (405 preduzeca
4.05%
M Privredna
drustva

26.83%
 Stanovnistvo

62.39%

HUseop: : http://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.htgé6pyap 2012.

Kparkopounu aeno3utu Ha nan 31.12. 2011roaune cy U3HOCHIN
1.126.393cn.Hajsehu yneo y KpaTKOpUHUM JICTIO3UTUMA CY UMAJIH

> Heno3utu jaBaux npenyseha: 47.605pca unu 4.23%

> Heno3utn mnpuBpeanux Apymtaa: 350.893 pca wim
31.15%

> Jenosutu ctaHoBHuUIITBA: 647.395pea unu 57.48%

2 Mspop: : http://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.htdw6pyap 2012.
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Cauxa 2.: CTpyKTypa KPaTKOPOYHHX JeN03UTa

H Javna preduzeca
714, 4,23 4.23%
M Privredna
drustva 31.15%
u Stanovnistvo
57.48%
M Ostali 7.14%

Wssop: . http://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.htiwopyap 2012.

Hyropounu nenosutu Ha naH 31.12. 2011roauHe cy U3HOCHIH
244.350pca. Hajsehu yneo y IyropoYHUM AETIO3UTHMA CY UMAJIH:

> Jeno3utu jaBHux npenyseha: 7.878pca wim 3.22%
> Jleno3utu mpuBpeaHux apymrTana:16.892pca nim 6.91%
> Heno3utu ctanoBHuiuTBa: 207.806pca nnu 85.04%

Cauka 3.: lyropo4Hu 1eno3uTu
4,83

3,22 91

M Javna preduzeca
3.22%

B Privredna
drustva 6.91%

ul Stanovnistvo
85.14%

M Ostali4.83%

HUseop: : http://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.htgé6pyap 2012.

) NPUIIOKECHE aHATIU3€C CC MOXKC 3aKJbYUUTH A .

> na y HajBehw yzaeo gemo3uTta y OaHKaMa YMHH JIETO3UT
CTAaHOBHHUIIITBA
> Ja yIeo Jero3uTa MPUBPEIHHUX APYIITBA YMHHM 3HAYAjaH

yneo 31.15%kana cy y nuTamy KpaTKOPOYHH JAETO3UTH Tj. IETIO3UTH 10
jeIHe TOJIUHE, a JIa y TyTOPOYHUM JICTIO3UTHMA YMHE mpolieHaT o1 6.91%.
CaMuM TUM , MOXE C€ 3aKJbyYUTH Ja TMPUBpEIHA APYIITBA KOPUCTE
JIETIO3UTE 3a MHBECTHIIM]E Tj. BUIIE Npedeprpajy 1a HHBECTUPAjy HETO Ja
opouaBajy cpeicTBa y OaHkama. Pazjior je moTmyHO pa3ymMJbHB M YUHHU
BUNIY CTOIy MPUHOCA Ha HWHBECTHUIMjaMa HEro MITO MOTY 3apajuTh
9yBamkEM CpeliCTaBa y OaHIH.
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> YKYITHU JIETIO3UTH y 2010roauuu H3HOCE
1.255.140.000.00@ca, 2009roanan m3Hoce 1.096.936.000.00@cx, y
2008. rogunn m3noce 887.705.000.00¢cx mro norBphyje mpaBuio aa
JICTIO3UTHH MOTESHIIHMjall HA HUBOY 0AHKAapCKOT CEKTOpa MMa CTalHU PacT ,
IITO je TIOCNIENIIa KOHTHHYEIHOT Tporieca popMupama 1 MOHUIITABaka
JCTIO3UTHUX CPE/ICTaBa Ha OAaHKAPCKUM padyyHHMa
IITeamwa je o10KeHA MOTPOIIHA U crana Mehy KibydHe
MpeayciIoBe 3a CTBapame cpejcTaBa y OaHKama 3a 0100paBame HOBHX
(vuBecTHnMOHMX)  Kpeaurta.CaBpeMEHO,  pa3BHjeHO  OaHKapCTBO
nperno3Haje cienehe o0nuKe mWTEAKE, MWTO je 3a bankapcko TpxkuiTe All
BojBonuHe, cBoOjeBpcTaH MyTOKa3, y KOM MPAaBILY je MOTPEOHO pa3BHjaTH
onrosapajyhe o0uKke mTeame.

Cauka 4.: Yeo 1TMHapCKe U IeBU3He ITeAlke y %0 y YKYIHOj
ITEeABH 0 FTOAHHAMA!

120.00%
100.00%
80.00%
60.00% )
W Dinarska
40.00% B Devizna

20.00%

0.00%

o O
o O
o O
— o~

Wssop: www.nbs.rs

Tpenn y mepuomy ox 1999. no 2012. romune
KapakTepHIlle M3y3€THO BHUCOK HHBO JIEBU3HE IITEIHEC KOja MMa TPEHI
pacra, aii, HaCynpoT TOME, PEJIaTHBHO BUCOK YO THUHAPCKE MITEIHHE,
OeJe’xu CTaJHM He3aycTaBJbUBH Mal, 0e3 o03upa Ha Kpu3zy. Mctu Tpenn
je npucyrtad u 'y AIl Bojsoaunu.
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Tabesa 4.: Ctame Ayra CTaHOBHIITBA M0 BpcTaMa 0aHKAPCKUX
KpeauTa

Bpcra kpenura | 31.12.2011. 31.05.2012, 30.06.2012, Nupexcn
2 3 4 5

T"'oToBUHCKH 143.291 155,612
IToTpomauku 38.254 37,394
Ocranu 34.279 35,410

CraMmOenu u
ajanTanmja 305.187 344,229

TTosponpuBpEIHI 25.189 29,590
YKynHo: 546.200 602,235

W3zBop: WwWw.HOC.pc- paj ayTopa Ha 6a3u nojaraka u3 ['oqumm1uX n3BemTaja

VY Majy je Ayr CTaHOBHUINTBA 110 OAHKAPCKUM KpeauTuma rmosehan
3a 1,9 oacro, na 588,070 Mmunujapaum nuHapa, CTaMOCHHM KpEIUTH
nosehanu cy y majy 3a 1,8 oncto, Ha 335,4munujapae aunapa. Ha kpajy
Maja OB€ TOAMHE, CTame cTaMOeHux Kpeauta m3Hocu 335.401mumnon
nuHapa. YkymHo je omoOpenux 80.000crtambenux kpenurta. CtambeHu
KpeIuTH Cy y jyHy noBehanu 3a 2,6%,Ha 344,23munujapau auHapa. Ha
OCHOBY OBHIX MOJIaTaka MOXEMO J1a O4YeKyjeMo Aa he ce W y HapeaHuM
MecellMMa HAacTaBUTH TPEHJI pacTa CTaMOCHHMX KpeAWTa, Kao W Jyra
CTaHOBHMHIUTBAa.3aHMMJbHMBA  jé M  CHTyallMja  Ha  HOAPYYJY
npoOieMaTHYHUX  KpemuTa. [lom  mpoOiieMaTWYHHM — KpeauThMa
MoApa3yMeBajy ce KPEIUTH KOjU Ce HaJla3e y JOILELHU JYKO] OJ JIEBEISCET
nana. IlIto ce Tude CTpyKType NpPOOIEMATUYHHX KpPEOuTa y MPBOM
Tpomeceyjy 2012.ctamOenu KpeauTH 3ay3uMajy jeIHO 01 Haj3HauajHUjUX
MeCTa y YKYITHO] CTPYKTYPH.

Canka 5.: CTpyKkTypa npo6/ieMaTUHYHUX KPpeauTa (PM3nUYKUM
JUIuMa

i . Potrosacki
inusi 4
5%

Kreditne kartice
7%

N3Bop: www.HOC.pC
Vuemthe npobieMaTHYHUX y YKYIHO OJOOpEHMM KpeauTa

(GU3MYKKMM JIMIIMMAa HW3HOCWJIO j€ Ha Kpajy mpBor Tpomeceuja 2012.
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ronune 9,9%. Haj3anaunnje kareropuje mo ydemhy y yKyImHOM H3HOCY,
He ykJbyuyjyhu ocranme kpemute (KpeauTH HE KapaKTEPUCHTYHU 32
CTaHOBHIIITBO), KPEAHTA 32 KATCrOpHjy GU3UUKUX JIUIIA Ka0 U TIPOMEHE Y
OJTHOCY Ha TPETXOJHO TpoMecedje Cy: cTaMOeHU KpeauTu ca ca 18 mumna
(29%) 1 mpomenom oz +1,9MuII; 3aTUM TOTOBUHCKH KpeauTu 12,8mui
(21%) u npomenom ox +1,1 munna; nabe ciene KpeautHe kapruie 4,2
mung (7%) ca mpomenom ox +0,2 muna, munycen 3,3 muina (5%) u
npomeHoM ox +0,5 Munn, m Ha TOCHEAHEM MECTy Cy MOTPOIIAYKH
kpeautu 2,6 munn (4%) u ca npomenom ox -0,5 Munn y omHocy Ha
nperxoaHo Tpomeceyje.llokazaress Opyro HILJI, kon kaTeropuje niamana
Koju uMajy 3ajeqHo ckopo 50% yduemha y yKymHUM TpoOjeMaTHIYHUM
KpeauTuMa (GU3NYKUM JIMIIUMA, Ka0 U HUXOBE MPOMEHE Y MPOLEHTHUM
MOCHUMA Yy OJHOCY Ha MPETXOIHO TpoMecedje Cy: cramMOeHa HM3Trpajama
6,1%oxan0cH0 +0,3u roroBuHCKH kpeautu 9,5%onnocHo +0,7.

Omno mITO je jour nHTpecanTHo 3a 2012.romuHy je u moaarak jaa je
JIOIIIO JI0 TIPOMEHE paTe Ha cTaMOeHe KpeauTe. Y mepuoay of 2. janyapa
nma go 25. jyma Texkyhe roaMHe AOUUIO je IO pacTa paTe 3a KpeauT Y
IMHAPHMAa, a HICTOBPEMEHO JI0 CMambEeha paTe 3a KpeaAuT y eBpuma. To je
pasyMJbUBO ¢ 003MPOM J1a je JIOILIO A0 Tajia BpeAHOCTH JHHAPA Y OJHOCY
Ha eBpo. [lomTo neBU3HM Kypc AMHApa y OJHOCY Ha €BpO HHje (ukcax,
ca pacToM Kypca Jioia3u U 0 cinabibema gqomahe BayTe, caMUM THM U
no noehama pare 3a kpenut y nomahoj BamyTH, ¥ MOBOJbHHjE paTe 3a
KpeauT y eBpuMa.J[uHap je y MpOTEeKIMX Mecell JaHa Ocliabhuo mpema
eBpy 1,4%, ox mouerka oBe roguHe 9,3%,a y oqHOCY Ha HCTH Mecell
npomie tomuHe 10,8%C o63upoM 1a je HecTaOWIHA EKOHOMCKA
CHTyalMja y 3eMJbH MOXXE C€ OYEeKHBATH JajbH maj auHapa. To he ce
HajBUIIIE OJpa3uTH Ha TpahaHe KOju Cy ce 3amyxuinu y eBpuma.Ha
HapeIHOj CIIUIIM MOKE Ja C€ BUIU KPETame paTe 3a KPeauT y TUHApUMa U
espumMa o novetrka 2012.ronune.

Cauxa 6.: mpoMeHe parTe 3a KpeauT
PROMENE RATE ZA KREDIT

[ 25.gjul
1znos krenita 50.000 evra 31.619 32.186
30.849 30.797
i

= I iznos rate u dinarima
BN znos rate u ewrima

277 = -
= o7 273

Kamata* Kamata® Kamata* Kamata®
L 4.5%+1,343%=5,84% 4,5%+0.787°%=5,28% , 4,5%+0,653%=5,15% & 45%+0,653%=5,15%

M3Bop: npopauyHu aytopa
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CBu HaBelleHM TPEHIIOBH Cy KapaKTepUCTHYHH Kako 3a CpOwujy,
Tako U 3a Bojsonuny. 300r cnabibema AMHApa HajBUIIE CY HA yIapy OHU
Koju otmiahyjy kpenute WHAEKcupaHe y eBpuma. Op mouderka ToJuHe
para 3a crambenu kpenut Bpeman 50.000 espa mopacma je 3a 1.300
nuHapa. Mako je mpocedHa Iiata oJf IMOYETKa TOJIWHE IMopaciia y
OuHapuMa, 300r crnabibema nomahe BamyTe mana je y eBpuma. C mpyre
CTpaHe, paTa KpeIuTa WHACKCHPAHUX y eBpHUMa pacia je Mako Cy KaMmaTe
He3HaTHO onasie. Y mpBoM Tpomecedjy 2012.romune, 18 Ganaka je y
CB0jOj TMOHYAH MMaJI0 cTaMOEHE KpeauTe KOJ KOJUX jeé KamMaTHa CToma
UCKa3aHa Kao pedepeHTHa KaMaTHa CTONa IUTyC KamMaTHa Mapika, ceiaM
OaHaka je HyIWIO KpEeAWTe KOJ KOJHMX je HCKa3aHa YyKylHa KamaTHa
croma, Tj. 4Mja MPOMEHJbUBOCT HHjE€ AMPEKTHO YCIIOBJHEHA MPOMEHOM
BpenHoCcTH onapeheHe pedepeHTHe KaMaTHE CTONE, MM KpeauTe ca
(UKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM, JIOK JEBEeT OaHaka y CBOjOj MOHYIH HHjE
nMano cramOeHe kpenute. baHke Koje HCKa3yjy CTPYKTypy KamaTHe
crone Hajuemhe 3a OCHOBY KOpHUCTE€ pe(depeHTHY KaMaTHy CTOITy
TPOMECEYHH, IIECTOMECEYHU IBAHECTOMECEUHU eypubop”, TPOMECEUHU
HITH IECTOMECEUHH 160p”, 1 TPOMECEUHH WITH IIECTOMECCUHH 6enubop”,
a MOTOM OCHOBY yBehaBajy 3a KamMaTHY MapiKy, JIeO M3 KOTa MOKPHUBAjJy
TPOIIKOBE M OCTBAPYjy 3apany.

Kpenure ca ¢pukcHOM KaMaTHOM CTOIIOM Y CBOjOj TMOHYAH WMa
Raiffeisen6anka. ¥ nocmarpanom nepuoay Mapxe cy cmameHe koa NLB
oanke u Piraeusanke. NLB 6anka u Societe General@anka npuMemnyjy
¢uKcHy MapXKy Koja ce AoAaje Ha pepepeHTHY KaMaTHY CTOIly U Koja ce
HE MEHa Yy TOKY OTIUIaTe KpeAauTa. Y CKJIaay ca 3aKOHOM O 3allTHTH
KOpUCHUKA (PUHAHCH]CKHUX yciyra, OaHKe Cy Jy)KHE J1a OJ JaHa CTylama
3aKOHa Ha CHary, KOPUCHUKY MPBO MOHYJAE CBOje KPEIUTHE MPOHU3BOJIE Y
IMHApHMa WJIM J1a Ha 3aXTeB KOPHCHUKA OoMoryhe Ja yciyry yroBopu y
JTUHAPCKO] CTPAHO] BATYTH.

®Euribor wm EBporicka mel)ybankapcka cromna (enri. £Euro Interbank Offered Ra)epencrasiba
ITHEBHY pe()epeHTHY KaMaTHY CTOITy IO K0joj OaHKe jefiHa Apyroj Hy/e HOBAIl 3a ocyhuBame Ha
mehybankapckom Tpxuiuty. OBa kamaTa ce 0OpadyHaBa AHEBHO Ha MeljyOaHKapcKe Aemo3uTe ca
POKOM 01 HeZlesbY JaHa, jean Mecel u 10 12 mecenu.

“ Libor je Jlonnoncka Melyybankapcka kamaTHa cromna. OHa ce Merba Y CKIafy ca YCI0BHMA Ha
TPIKHULITY, [0 KOjOj C& MOTY I03ajMJbUBATH CPEACTBA Y o/ipheHoj BanyTH, oapeheHor u3Hoca u
POYHOCT Ha TPXKUIITY eBpoBainyTa. KopucTtu ce kao 0cHOBa 3a ozipeluBame cTore 1o Kojoj GaHke
KOje CY YKJbYYCHE y CPEABOPOYHO KPSAUTUPAE Y EBpOBATyTaMa J1ajy M03ajMHULE Y pa3induTe
CBpXe.

® Belibor je pedepenTra kamMaTHa CTOMA 3a AHHAPCKA CPEICTBA IOHyleHa o cTpaHe Ganaka
ITanena, Ha cprickoM MehyOankapckoM TpxkuIuTy. OBa KaMaTHa CToIa ce padyHa Kao
apUTMETHYKa CPeIMHA KOTAaIH]ja MPEOCTAINX MOCIe eIMMHUHALIM]E HajBHUIIE U HajHIDKE CTOIIE, ca
JIBa JIeLMaliHa MecTa.
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Tabena 5.: IIperJien kaMaTHHUX Map:Ku HA cTaMOeHe KpeauTe
HH/IEKCHpPaHe y eBpuMa Ko 0aHaka Koje kaMaTHY cromy YrBphyjy
Ha OCHOBY pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe y3eTe 32 OCHOBY Y NEPHOAY

31.12.2011.-31.03.2012.

Paznmuka
Ha3up 0anke 31.12.2011, 31.03.2012, 1Q-4Q

Alpha BankCp6uja a.n. Beorpan 4.70% 4,70% 0,00%
Bank Intesaa.n. beorpan 4,50% 4,50% 0,00%
Credit AgricoleCp6wuja a.n.
Hosu Cag 4,90% 4,90% 0,00%
Credyb6anka a.n. Kparyjesan 9,00% 9,00% 0,00%
Euroban EFGi.a. Beorpan 7,25% 7,25% 0,00%
Erste Bank.x. Hosu Can 4,91% 5,95% 1,04%
Hypo Alpe-Adria Banka.x.
Beorpan 4,50% 4,50% 0,00%
KBC 6anka a.n. beorpan 3,93% 3,93% 0,00%
Komepnujanna 6anka a.n.
Beorpan 4,75% 4,75% 0,00%
Marfin Banka.x. beorpan 6,20% 6,20% 0,00%
NLB 6anka a.n. beorpan 8,45% 7,55% -0,90%
OTP 6anka Cpouja a.n1. HoBu
Can 2,99% 2,99% 0,00%
Piraeus Bank.i. beorpan 7,00% 4,20% -2,80%
ProCredibank a.n. beorpan 4,05% 4,05% 0,00%
Raiffeiserbanka a.n. beorpan 5,75% 5,75% 0,00%
Societe General@nka Cpbuja
a.1. Beorpag 4,20% 4,50% 0,31
Unicredit Bankbauk Cp6uja a.x.
Beorpan 1,66% 4,59%
BojBohancka 0anka a.n1. Hosu
Cag 4,93% 4,93%

Makcumym:

Munumym:

W3Bop: Tabeny ypeauo ayTop Ha 0a3u 1ojJaTaka ca cajToBa OaHaka

EnexkTpoHcko 0aHKApPCTBO, YBEIHMKO MPUCYTHO HAa OaHKApCKOM
tpxkumry Cpbuje, ma camuMm TuM u All BojBomune, mnpenacrasiba
caBpeMEHU HayuH 00aBJhbamba OAHKAPCKOT MOCIOBamka MyTeM Pa3BHjEHUX
TEXHOJIOIIKKUX pemema. OHO je joml TO3HAaTO M TOJA Ha3HBOM
enekTpoHcku TpaHchep ¢oumoBa — ETD® um moapasymeBa ymnotpely
padyHapa U eNeKTPOHCKE TEXHOJIOTHje, Kao 3aMEHE 3a YEKOBE M Jpyre
ManupHe TpaHCaKIHje, y UMby oOaBibama TpaHcdepa HoBHAa. To
moipasyMeBa aXypupame TojlaTaka KOju ce ayroMaTcku oOpalyjy, 6e3
NanupHOr JOKYMEHTa W Jaibe mpociel)yjy. Anammza TpomkoBa EDT
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cucTeMa ykasyje, J1a ce Hajehm 1eo TOmKoBa OAHOCH Ha WHHUIIM]jaJTHE
TPOIIKOBE KOjU Cy (HUKCHOTr Kapaktepa ( OJHOCH C€ Ha padyyHapCKy
OmpeMy H KOMYHHKAIMOHY Mpexy). DukcHor kapaktepa cy H
OIEpPAaTUBHU TPOILKOBH, & OHU CE€ OJJHOCE Ha OJPKABAE U aMOPTH3AIIN]Y
E®T cucrema. HapaBHo, HUjenHy TpaHcakuujy He Ou Ouio moryhe
00aBUTH Ja y caM JlaHAll [TOBe3MBamka HHje yKJbyueHa OaHKa WM HEKa
npyra (UHAHCHjCKAa HWHCTUTYIHM]ja KOja BpPIIM HHEHO OI00paBame U
KOHTpoINy TpaHcdepa. Takolhe, Benmukn OaHKapCKU CUCTEMHU Cy YBUICTH
JIa ce y CaBpEMEHHM TEXHOJIOIIKAM CpPEICTBHMA YCIIEIIHO pean3yje
yIITesa BpeMeHa MpH U3BpIIaBamky Pa3MUUTUX 3aXTeBa KiujeHata. [pe
CBera, MHCJIM c€ Ha yOp3aBame Ipolieca MaHHITYJIAlUje JOKyMEHTHMA Y
camoj OaHIM, Tj. CMambeHy MaNUpHE JOKYMEHTAlLMje U TYXKHHE YeKamba
wmeHe peanmsanuje. C  gpyre crpaHe, MNPUMEHOM EIEKTPOHCKOT
OaHKapcTBa CTBOPUO ce mocebaH OOJIMK HOBIA T3B. €NEKTPOHCKH HOBAII.
Nneje o HOBIY eBosiyupasie Cy CBE JI0 KOHAUYHOT CXBaTama Jla je HOBAIl
camo wuH(popmanmja. C 003MpoM Ha UHBCHHIY Ja TJI00aiHa
nHpopManmona WHEOpACTPYKTypa CBe Opke pacTe, HOBall, Yy OOJHUKY
uH(popMalrje ce cBe BHINE HoMe Kpehe u pazMemyje 3a poOy u yciyre.
EnextpoHcku HOBaI ce jorn MOXxe neuHUCATH B Kao TOCEOHO CPEICTBO
miahama, wckazaHo — oapehennmM — nudapHUM  KOMOHWHAIIMjaMa.
EnexTpoHCckr HOBAIT je HOBAI[ KOjU HE TTO3HAj€ TPAHMUIIE.

Cauka 7. :Ilpuka3 npeaHOCTH U Hel0CTaTaKa ynorpeoe e-
0aHKkapcTBa y 0aHKaMa

niZl trodkovi = veéa dobit Nebezbednost Interneta

smanjenje broja zaposienih RKorumplranost
bankarskog Kkadra

smanjenje broja

spozitura
ekspozitura Zastarelost tehnologlje
prodirenje broja korisnika UPOTREBA E-BANKARSTVA
Nepostojanje zakonske
proslrenje marketinga 1 regulative

pnl{\t{\ uslug:l e-hankarsiva < PQED NOSTI = NEDOSTACI >

Ograniéenost upotrebe

s — Interneta na ciljno

veda teritorjalna Z A B ANKU erttort jnoj
JKrivenost 8

. nemogucnost razvoja e-

poveéanje Kvaliteta usluga, hankarstva

poveéanje konkurentnosti
Strugnost Internet

doprinos Inovatlynom Kriminalaca (hakera)
Imdiu banke

W3zBop:Bepa 3enenoruh: Mapkerunr y 6ankapctBy, Ekonomcku ¢axynrer CyboTuia,
2012,ctp. 39

On xyacuuHOr OaHKAapCTBa 3aCHOBAHOT HA YIMOTPeOW MamMpPHHUX
JIOKyMeHaTa I1a J0 CaBpeMEHOI HaumHa o0aBJbama OAHKapCKUX IOCIIOBA
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OBaj CHCTEM j€ MpOoIIao Kpo3 HEKOJIUKO (aza TEXHOJOMKOT pa3Boja. Cee
HaBesneHe (asze pa3Boja je Moryhe uACHTU(UKOBATH My OaHKApCKOM
cextopy CpOuje, ma camuMm TuM 1 'y AIIB, u3 dera ce na 3aKJby4uTH 14 je
OBaj CETMEHT OaHKapCTBa Beoma JJOOpO pa3BUjeH y MOKPajHHH.

Cauxa 8. : Kopauu yBohema eJIeKTPOHCKOT MOCI0Bakba Y 0aHKAPCKHU
cucTeM

1. Auwtomatizacija
Salterskog
poslovanja

2. Bankomati

3. Platne kartice i
MOS uredaji

4. Izrnajmljene linije i
— direktne konekcije sa
bankarskim aplikacijam:a

Faze razvoja
elektronskog
bankarstva

5. Telefonski servisi |

WsBop:Bepa 3eneroruh: Mapketunr y Gankapersy, Ekoromcks daxynrer CyGoTmia,
2012,ctp. 27

3AK/bYYAK

Hocanammwy  pas3Boj ¢uHaHCHjcKOr TpkumTa y CpOuju, ca
noceOHUM OCBpTOM Ha OaHkapcko Tpxkumrte CpbOuje, OIHOCHO
BojBonuHe, je mokaszajio ja MOCTOjU oIl JOBOJHHO IMPOCTOpa 3a Pas3Boj
uctor.llocrojehe kapakTepucTuke akTyenHor 6ankapckor Tpxkumra All
BojBonune 6u ce morie caxern y cnenehem:

a) Ha Oankapckom tpxumty AlIl BojBoamne mociyjy cBe
OaHKe perucTpoBaHe 3a paj Ha TepUTOpHju pemyonrke Cpouje
b) Cee OaHKe Cy KOMEpLHUjIHOT Kapakrepa.Y pany je

NMpHKa3aH CerMeT OaHKAapCKOT IIOCIOBaWka Yy JOMEHy pajga ca
CTaHOBHMILTBOM, ca IpUMaaajyhum kapakrepucTukama

C) Jom yBex Hema MHBECTHUIIMOHUX OaHaka Ha TpxuTy All
BojBoguHe, koje Cy mpecyaHH U He3ao0wia3Hu (akTop pasBoja
(hMHAHCH]CKOT OJJHOCHO OaHKApPCKOT TPKUIIITA

d) JloMMHaHTaH je 3HAyaj CTpaHMX OaHaKa Ha TPXKUILITY
BojBonuHe, koje Cy CBOJUM YJIacKOM Ha Haimie OaHKAapCKO TPKHILTE
JOHeNIe ca coOOM CBE CaBpEMEHE KapaKTEpUCTHKE Y IOCIOBamy, Ha
MIPBOM MECTY €JIEKTPOHCKO OaHKapCTBO

e) WNuTepec xojum ce crpaHe OaHKe PYKOBOAE y pany je
HCKJbYYHUBO NTPOPUT
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IMPUJIOT: Cniucak 6anaka y Cpouju ca mpunaaajyhom

OpraHMU3alMOHOM CTpyKTypoM y AIIB

BAHKA" AJI HUIII

1. ATPOUMHAYCTPAJCKO KOMEPIIMJAJIHA BAHKA " AHUK

OpraHusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. 5%
g P (mpexo 5%) ca AKYMYyJIHpaHU Guaancua Buiacuuuka
& 3aM0CJIeHUX yueuthem y AKTHBA Y
:% E = aKUMOHAPCKOM noouTak/ryéurax 000,1um. CTPYKTYpa
= 2 ] KanuTajy
S E |8
=3 g g
Mnuoapar
Agricultural Koctuh,
Bank of Greece npe/ceHuK
20.86% Ynpasnor
UNICREDIT oa6opa
19 40 | 23 507 BANK 3.023.458 152.359.295 Buaaxan
AUSTRUA AG Bophesuh,
6.07% Sunoko NpeceHUK
dooHC 9.21% H3zBpuHoOr
oa6opa
Ha Tepurtopuju AIIB: 4 punujane, 11excrnozurypa u 7 maarepa’
2. ALPHA BANK CPBHUJA A 1. BEOT'PAL
Opraausuuona Hajsehn
CTPYKTYpa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OuMJIaHCHA
° é 3anmocaeHuX yuemhem y AﬁlcymyJ/m%aHn aKTHBa y Baachuuxa
g E g aKumonapeiom | A0OMTAK/TYOHTAK | 00 CTPYKTYypa
=y 3 & KANUTAILY
5 =
= | 2 | ¢
& | § | g
I'eopruoc
Aponuc,
NpeCceHHK
AJITIXA Z“ﬁl’:“;“:
24 | 93 5 1530 BAHK -10.691.382 89.773.220 lfl pa, N
A.E.100.00% €opruo
IMananacracuoy,
NpeceHHK
Hsppmnor
oa00pa

Ha tepuropuju AIIB: 3 punnjane n 17 exciosutypa

® CBu momamm npukasannm y tabemama cy m3 2012rommme, 10K ce Opoj ¢mnmjana,
eKCro3uTypa u manrepa, ogHocu Ha 2011.jep HeMa HOBHjUX MOJATAKA.
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3. BAHKA HHTECA AKIIMOHAPCKO JPYHITBO BEOI'PAJL

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYypa aKIHOHAPH Ykynna
bp. (mpexo 5%) ca A OMIaHCHA B
° % 3aM0CJIeHUX yuemhem y 6Kymy.1/m%ann aKTHBA y JIACHUYIKA
2 g 5 akuuonapeiom | A0OMTAK/TYOHTAK 000 1, CTPYKTYpa
=y g ] KANUTAILY
= 3] =
= z ]
< = ol B
Hnreca Massimo
Cannaono Pierdiechi,
XOLMHT MpeaceHuK
A YnpasHor
- 222 2 3192 HnTepHaTHOHAT 6.610.942 424.011.123 Gopa
C.A. 77.79% g[“ ;’r‘:“'bg
HHreca ’l!))ypnh
CannaoJjio S—
Ha tepurupuju AIIB: 56 eknozurypa.
4. BAHKA NIOIITAHCKA HITEJUOHUIA Al BEOT'PAJL
OpraHu3uuoHa Hajsehn
CTPYKTYpa aKIHOHADPH Ykynna
bp. (mpexo 5%) ca OmaHcHa
° é 3amocjaeHnx yueuthem y AﬁKyMyJ/m%a}m aAKTHBA Y Baacamdia
g E 5 akumonapckom | NOOUTAK/TYOUTAK | 000 CTPYKTYypa
=y 3 ] KANUTAILY
S : |
=3 g E
Muutomx
JH HTT. MumrueBuh,
Cao0pahaja E—
Cponja v
4 | 61 | 3 1664 49.57% 1.709.740 41.140.963 0;‘61’:::‘::
Pe(e;];fﬁﬁ;]jl;xa Cphan Lexuh,
45.41% e
Ha tepuropuju AIIB: 1 ¢punanjana n 8 ekciosurypa.
5. KREDIT AGRICOLE BAHKA CPBHJA, AKIIMOHAPCKO
JPYHITBO, HOBU CAJ]
OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYypa aKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OumJIaHCHA
é S — yuemhiem y AKyMyJIMpaHHu axcraBa y Baacanuka
% E = aKIHOHAPCKOM aoouTak/ryourax 000 1. CTPYKTypa
=y 3 ] KANUTAILY
=g | :
=3 3 E
Olivier
Gavalda,
npeaceHuK
CREDIT YnpasHor
oadopa, u
85 - - 953 AGRICOLE -6.549.370 59.391.661
Baldomero
C.A. 100,00% Belverde
NpeceTHUK
Hsppmnor
oa00pa
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Ha tepuropuju AIIB: 18 ¢punujana.
6. CREDY BAHKA AJI KPAT'YJEBAIL

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYpa aKIHOHAPH VYkynua
bp. (mpexo 5%) ca OMIaHCHA
° é 3aMOCJIEHNX yuemrhem y Aﬁ"yMyJ;“I%aHH aKTHEA Y BaacHuuka
g E = aKUMOHAPCKOM a00uTak/ryouTaKk 000 2uH. CTPYKTYpa
= 3 ] KANUTAILY
=g | :
& | & E
Hrop
HOBA KBM KuGuux,
LI npeaceHuK
M Yupasnor
12 | 31|22 402 MATHROT 1.266.013 | 14.701.777|  ondopa, n
Peny0.nka Mpl;lxl;e.i‘:):m
Cpb6uja 12,89% J ’
npeceHuK
H3Bp. ondopa

Ha tepuropuju AIIB: 1 ¢punujana, 3 exciozurype u 1 areHuuja.
7. YAYAHCKA BAHKA A T.YAYAK

OpraHusnuoHa Hajsehn
CTPYKTypa AKIHOHAPH Yxkynna
bp. 5%
2 P (mpewo 5%) ca AKyMYyJHpaHU Gurancua BaacHuuka
© = 3aMoOCJaeHNX yuemhem y 6 G aKTHBa y
2 E = aKIHOHAPCKOM no6uTak/ryouTax 0001, CTPYKTypa
=) g = Kanurajy
BN
b= g g
Cama
Peny0.inka “Je:Tc(;Bﬁ?"K
Cpbuja 28.48% yE ”0 Léo N
15 13 5 386 EBRD London 55.245 32.922.254 p. 0400pa,
24.99% u /lparan
IFC19.98% JoBanoBuh,
npeaceTHuK
H3Bp. ondopa

Ha teputopuju AIIB: 1 ¢punujana u 1 ekcno3utypa.

8. IYHAB BAHKA AKIIMOHAPCKO JIPYHITBO Beorpax

OpraHu3uuoHa Hajsehn
CTPYKTYpa AKIHOHAPHU Yxkynna
Bp. 5%
g P (IIpeKOh 0) ca AKYMYJHpaHU Guaancua BaacHuuka
) z safocerux yueurnem y M00UTAK/TyOuTAK aKTHBA Y CTPYKTypa
= £ g AKIHOHAPCKOM ry 000 zu, PYKTYp
= 2 2 KanuTajy
2| § | :
Zz
L= < g
Muaenka
Komnaunuja Jezaumuposuh,
»JAdyHas npeaceHUK
4 | 17 | 4 154 ocHTypam-e 18.525 6.355.784 | Y1P: 0100pa, u
a.ja.0. beorpag Cpbhan
69.77% lynas Bpajosuh,
PE A/116.39% NpeceHUK
U3Bp. ondopa

Ha teputopuju AIIB: 1 ekcno3utypa.
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9.EPCTE BAHK A /. HOBU CAJ]
Opraausuuona Hajsehnu
CTPYKTYypa AKIMOHAPH YxynHa
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
o é 3IMOCICHHX yuenthem y AﬁlcyMyJ/m%aHn JA——— Buacanuka
g E = akmmonapciom | A00MTAK/TYGuTAK | 50 L CTPYKTYypa
=y 3 ] KANUTAILY
= 5 =
= g ]
< ) =]
Egb Ceps Gernot
Holding Gmbh Mittendorfer,
74.00% npeaceJHUK
47 | 15 | 20 984 Stenermérkische 797.703 78.520.300( Ymp. ondopa, n
Bank und Caasko Lapuh,
Sparkassen AG, npeice HHK
Graz 26.00% W3Bp. onbopa

Ha tepuropuju AIIB: 17 ¢puinmjana, 14 mocioBHUX 1 NpopUTHUX HeHTapa u 9

€KCIIO3UTYpa.

10. EYPOBAHK AKHMOHAPCKO APYUITBO BEOT'PA

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa aKNHOHAPHU Yxkynna
Bp. (mpexo 5%) ca OmIaHCHA
o AKyMyJIMpaHH BaacHuuka
9 = 3ANOCIEHIX yueuthem y 00MTAK/TyOHTAK AKTHEA Y CTPYKTYpa
= 5 z AKIHOHAPCKOM A ry 000 auH. PYKTYP
= S 2 KANUTATY
= <L =
= 4 s
L= = oo =
Theodoros
EFG Eurobank Karakasis,
Ergasnan Athens npe/iceiHuK
0,
- | 107 - 1572 | O221%EFGNew| 5 g50 100 | 169.309.307| YMP- 060,
Europe Holding u Filippos
Amsterdam Karamanolis,
42,74% NpeACeTHUK
H3Bp. onbopa
Ha tepuropuju AIIB: 17 ekcio3urypa.
11. FINODOMESTIC BAHKA AJI BEOT'PAJL
OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa AKIHOHAPH YkynHa
0,
g Bp. (mpexo 5%) ca AKyMyJIHpaHH Gunancua BiacHuuka
9 z SATOCHEHIX yuewhem y 00MTAK/TyOUTAK AKTHEA y CTPYKTYpa
5 = 5 AKIHOHAPCKOM A ry 000 uH. PYKTYp
= 3 2 KanuTajy
82
& | § | B
Chnaffredo
Salomone,
FINODOMESTIC npex. Ynp.
- 22 | 46 371 BANCA SPA -2.531.045 17.420.438 oxdopa, u
100.00% Angelo
Scatigna,npen.
H3Bp. onbopa

Ha tepuropuju AIIB: 3 excnio3utypa u 5 manrepa
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12. HYPO ALPE-ADRIA- BAHKA A JI. BEOT'PAJL

OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIMOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca A OMIaHCHA B
o & 3AMOCIICHIX yuemhewm y 61cymy.llm%aﬂn aKTHBA JIAaCHHYKA
g E 5 AKIHOHAPCKOM noouTaK/ryduTax 000 1uH. CTPYKTYpa
=y g & KANUTAILY
= 13} =
= z s
< = 4 =
Wolfgang
Hypo Alpe-Adria Edelmuller,
Bank NpeceHIK
23 | 17 - 878 International AG 1.321.863 174.389.066 Ymp. ondopa, n
Klagenfurt Baagumup
100,00% Yynuh, npen.
H3Bp. ondopa
Ha tepuropuju AIIB: 10 pusmjana u 2 excno3urype.
13.JYBMEC FAHKA A 1. BEOT'PAL
OpraHusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYypa AKIHOHAPH Ykynna
0,
g bp. (mpexo 5%) ca AKYMYJIUPAHU Gurancaa Baacunuka
& 3aM0CJIeHUX yueuthem y / aKTHBA Yy
% E = aKIHOHAPCKOM noouTak/ryourak 000,1um. CTPYKTYpa
=y 3 ] KaNuTaIy
= =
= | 2| ¢
& | 5| 8
Peny6unka é\/(l) ﬂ:{];g
Cp6njal9.80% pajut,
NpeceHHK
Beobanka a.n. Vin. oxGona. 1
- - - 120 Beorpay, y 429.861 9.582.975 p. oxvopa,
. Muian
creuajy 6.53%C Creba h
®PJ 5.25% regarnobih,
NpeCceHHK

NLB 6anka 6.01%

H3Bp. ondopa

Ha Tepurtopuju AIIB: -Hema mogaTaka.

14. "JYTOBAHKA JYTBAHKA" A JI. KOCOBCKA MUTPOBHIIA

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYypa AKIHOHAPH Ykynna
0
8 Bp. (mpeko 5%) ca AKyMyJupaHu Ounancia Baacuuuka
5 z samociermx yueuthen y obutax/ryéurak | SMBAY CTPYKTYpa
& = g AKIMOHAPCKOM A ry 000 auHn. PYKTYp
= | 8 2 KANMTAITY
AR
& | 85| =
Jyrobanka a.n.
Beorpan, y 3Bonko Bypuh,
creuajy 51.25% NpeACeTHNK
®onp 3a pa3Boj Ynp. ondopa, u
- 10 9 88 PC- 2.355 1.299.420 Jlpamko
Beorpan30.63% Kuexesuh,
Beobanka a.i. npeiceTHIK
Beorpan, y W3Bp. onbopa
creuajy 10.00%

Ha tepuropuju AIIB: O pnanjana.
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15. KBCBAHKA AJI BEOI'PAJL

OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
. é e — yuemthiem y AKyMyJIMpaHHu JA——— Baacanuka
| = 2 AKIHOHAPCKOM RoduTak/ry6uTaK | n, AHH. CTPYKTypa
= 3 2 KAIHUTATY
= = =
= ; <
] b E
G. Libot, mpen.
Yup. ondopa, n
KBC Insurance ABpam
19 | 65 - 556 100.00% -1.677.490 31.057.363 Miuenxopuh,
npen. U3Bp.
oa6opa
Ha Tepurtopuju AIIB: 4 ¢punujaae u 11 excno3utypa.
16. KOMEPIINJAJIHA BAHKA AJI BEOTPAJL
OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTYpa AKIHOHAPH Ykynna
bp. (mpexo 5%) ca OmaHcHa
é S — yuemthiem y AKYMYJIHPaHH aKTHBa y Baacanuka
% E = AKIHOHAPCKOM noéuTak/ryourax 000 1w, CTPYKTypa
=y 3 ] KANUTAILY
AN
& | % | g
Becna lunuh,
NpeceHUK
Peny6inka Yup. ondopa,
26 | 230 1 3094 Cpéuja 42.59% 3.386.065 307.791.772 u UBnna
EBRD 25.00% Cmounh,
NpeceHIK
H3Bp. ondopa

Ha tepuropuju AIIB: 6 punnjana n 31 excnozurypa

17. "MARFIN BANK" AKIMOHAPCKO JAPYHITBO BEOI'PAJ

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
0,
g Bp. (mpewo 5%) ca AKYMYJIUPAHU bunancna BaacHuuka
& 3aM0C/IeHUX yueuthem y / aKTHBA Yy
% E = aKUMOHAPCKOM noouTak/ryouTak 000,1um. CTPYKTYpa
= 3 ] KanuTaIy
= 5 =
= g ]
< ) =]
Christos J.
Stulianides,
Marfin Popular ynpenceﬁum::c
26| - | 2 461 Bank Public Co -3.905.716 | 24.846.648| P 0L
LTD 97.22%
Mouseos,
NpeCceHHK
H3Bp. ondopa

Ha tepuropuju AIIB: 5 punnjana.
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18.MOCKOBCKA BAHKA A JI BEOI'PAJl

OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
é 3AIMOCIeHHX yuemrhem y AKyMyJIMpaHHu JA——— Buacanuka
% E = aKIHOHAPCKOM aoouTak/ryourax 000 1w, CTPYKTYpa
=y 3 ] KANUTAILY
| % | :
& | § | =
JumuTtpuje
JeBremeBuY,
AK1IHOHApCcKa
. NpeceHHK
Komepuujanna Vip. ox6opa
2 | - | - 52 Banka- -626.708 6.254.726 p- oxdopa,
Baagumup
MockoBcka Jeua
Banka 100,00% P,
TpeACeTHNK
U3Bp. ondopa
Ha Tepurtopuju AIIB: 1 ¢punujana.
19. HJIb BAHKA A.I. BEOT'PAJ]
OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
é 3AIMOCIeHHX yuemrhem y AKyMyJIMpaHHu JA—— Buacanuka
% E = aKIHOHAPCKOM aoouTak/ryourax 000 1w, CTPYKTYpa
=y 3 ] KANUTAILY
D% :
& | § | =
Mapko Jazoen,
NpeCceHHK
Hoga Jby6/bancka } Ynp. onéopa, u
20 | 73 | 16 636 Banxa 99 .98% 508.936 44,296.916 Camo Xyund,
NpeCceHHK
H3Bp. ondopa

Ha tepuropuju AIIB: 7 punujana, 30excno3urypa u 6 arenunuja.

20. OPPORTUNITY BAHKA A.JI. HOBU CAJl

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
bp. npexo 5%) ca MJIAHCHA
2 P (np ) AKyMYyJIMpaHH o ¢ Baacunuka
@ = anocieHux yuewhem y obuTaK/Ty6uTaK | SIHBaY CTPYKTYpa
= = E_ AKIHOHAPCKOM A ry 000 auu. PYKTYP
= § E KANMTAJTY
= 1>
= <
& | § | B
Kapea Pene J
Opportunity ne Waaua,
Transformation NpeaceJHuK
Investments, Inc 66.95%
’ np. oadopa
12 - 19 182 _EBRD 17.3% . -365.293 7.033.920 | Y1p- onbop
Netherlandse Baagnmup
Financierings-MVO Bykoruh,
11.53% npeaceTHuK
H3Bp. ondopa

Ha tepurtopuju AIIB: 2 punnujane u 3 kpenuTHe KaHIeIapHje.
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21.0TP BAHKA CPBHJA A JI. HOBU CAJL

OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
Y
o = 3AIMOCIeHHX yuenthem y %Kyl\;z.l/m%am;lc JA——— BﬂaC§l/l'lK:
5 = g AKIHOHAPCKOM AOOMTAK/TYOHT 000 auH. CTPYKTYP
=y 3 ] KANUTAILY
= 5 =
= g ]
< ) =]
Laszl6 Wolf,
NpeceHIK
Ynpasnor
) ) OTP BANK ) ox6opa, u Imre
52 699 94.07% 2.027.330 42.507.794 Bertlan,
NpeceHIK
H3BpmHoOr
oa6opa

Ha Tepurtopuju AIIB: 17 ¢punujana.

22. PIRAEUS BANK AKHHMOHAPCKO JIPYIITBO BEOI'PAJL

OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
o é 3AMOCTEHHX yuenthem y AﬁlcyMyJ/m%aHn JA—— Buacanuka
g E 5 AKUHOHAPCKOM n00uTaAK/TyOuTaAK 000 . CTPYKTYpa
=y 3 ] KANUTAILY
D% :
& | 5| 8
Stavros
Lekkakos,
NpeiceHUK
YnpasHor
) ) Piraeus Bank SA B oa6opa, u
45 559 Athens 100.00% 1.287.967 58.507.307 Neoclis
Neocleous,
TpeACeTHNK
HsBpmnor
oadopa
Ha tepuropuju AIIB: 8 punnjana.
23.HOBA ATPOBAHKA A/l BEOT'PAJI
OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
)
g bp. (mpexo 5%) ca AKYMyJIUPAHU Gurancaa Baacunuka
@ e 3ANOCACHHX yteuthem y o0uTaK/ryouTak aKTHsa y CTPYKTYpa
& = g AKIMOHAPCKOM A ry 000 auHn. PYKTYP
= 3 ] KanuTajy
=
AR
& | § | B
- - - - - -10.431.086 52.608.227

Hema noTnyHux mojaraka.
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24. ProCredit Bank A JI. BEOT'PAJT

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYpa aKIMOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMIaHCHA
° § 3anocJeHHX yuemliem y AﬁkyMyJ/m%aH" aKTHBa'y Baacumwika
g E 5 aKumonapeiom | ACOMTAK/TYOUTAK | oy CTPYKTYpa
=y 3 & KANUTAILY
| § | :
s | & | E
Bopucaas
Kocraaunos,
ProCredit NpeaceHUK
- 38| 6 1304 Holding AG&Co. 2.063.835 65.898.091 YupasHor
KrA 100% on6opaCaetiiana
ToamaueBa,
npeIceHIK
Ha tepuropuju AIIB; 10 ekcio3urypa, 7 HocJ10BHHLA.
25. IPUBPEJJHA BAHKA BEOI'PAJL A
OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTYpa aKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
° § 3aMocJAeHHX yueuthem y Aﬁxymy.l/m%aﬂn aKTHBa Yy Baacumwika
g E = aKIUMOHAPCKOM a00uTak/ryouTak 000 2um. CTPYKTYpa
=y 3 ] KANUTAILY
= =
=S| 2| ¢
& | 5| 8
Kocragnn
ITonoBuh,
NpeCceHIK
YnpasHor
oaoopa,
- | 39|13 376 Pemybumia -219.612 29.325.419| mesaBncan, u
Cpéuja 64.79%
Muoapar
Canan,
NpeceHIK
H3BpmHoOr
oaoopa
Ha tepuropuju AIIB: 8 ekcrio3urypa.
26. RAIFFEISEN BAHKA a.n., Beorpan
OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYpa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMiIaHCHA
° § 3aMocJeHHX yuemliem y AﬁkyMyJ/m%aH" aKTHBA y Baacrwixka
2 E g AKIHORAPCIOM noéuTak/ryourax 000 . CTPYKTYpa
T 8 & KANATATY
= = =
= ; <
e 3 E
Peter Lenikh,
Panddencen npeaceTHUK
8 | 77| 2 1867 banx 4.956.242 203.924.958|  Ympasnor
HuTepraTHoHan ondopaOliver
AT'100,00% Roegl,nmpenc.
no
Ha teputopuju AIIB: 16 ekcio3utrypa u 2 peruoHajTHa HEHTpa.
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27.PA3BOJHA BAHKA BOJBOAUHE AKIITMOHAPCKO JIPYHITBO

HOBU CA]Jl
OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTYpa aKIHOHAPH VYkynua
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCHA
° § 3aMocJIeHHX yueuthem y AﬁkyMyJ;“%aH“ aKTHBA Y Baacumika
g E = aKIUMOHAPCKOM ao6uTak/ryouTak 000 1w, CTPYKTYpa
= 3 ] KANUTAILY
AR
& | 5| 8
Jbuibana
M3epumino Behe Cpenojes,
AIl BojBonune npeaceJHUK
11 | 61 - 659 62.49% -7.940.081 37.715.083| ¥Yup.oxGopa, n
Peny6uka I'opan Koctuh,
Cpouja 23.51 npeaceJHUK
Hno
Ha tepuropuju AIIB: 6 punnjana n 38 ekcnozurypa.
28. SOCIETE GENERALE BAHKA CPBUJA AJl BEOTPAJ[
OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYpa AKIHOHAPH VYkynHa
0,
g bp. (mpexo 5%) ca AKyMyJaupaHu Gurancaa Baacunuka
o s 3aM0CAeHHX yueuthem y 6 G aKTHBA Y
2 E = akumonapckom | ACOHTAK/TyOHTaK 000 . CTPYKTYpa
= 3 ] KanaTaty
E
S| 5| :
& | % | g
T'opan Ilntuh,
npeIceHNK
. Ynpa. ondopa,
- 108 - 1331 Sog'zteggggﬁ/ra'e 27.563 191.275.759| mnesasmcan, u
A SIS0 Frederic Coni,
npeceHuK
U3Bp. ondopa
Ha tepuropuju AIIB: 18 excnio3urypa.
29.CPIICKA BAHKA A.JI. BEOT'PAL
OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTYpa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
° qé 3aMocJAeHHX yueuthem y Aﬁlcymy.l/m%aﬂu aKTHBA y Baachuuxa
2 E 5 aKIHOHAPCKOM noouTak/ryourak 000 1w, CTPYKTYpa
= é E KANUTAJTY
= 5 5
&% |8
Bubana
Jamwuh,
IIpencennux
Yup. onéopa,
6] - | 4 382 Penybuiica 6.954 21.104.152| mesasucan, u
Cp6uja98.14%
HUBan
Mapuuuh,
npeaceHuK
H3Bp.ondopa
Ha tepuropuju AIIB: O punnjana.
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30. UNICREDIT BANK CPBHUJA A 1. BEOT'PAJL

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa aKIHOHAPHU YKynHa
Bp. (mpexo 5%) ca OmiIaHCHA
o é 3AIMOCTICHUX yuemhem y Aﬁlcymy.llml:jaﬂn J—— BiiacHuuka
g E 5 AKIHOHAPCIOM n00uTaK/ryouTaK 000 . CTPYKTypa
=y g & KANUTAILY
= | 2| 2
& | § | &
Erich Hampel,
MpeaceHuK
Unicredit Bank Yup. ondopa, u
- 72 - 954 Austria Ag 3.884.427 221.131.164 Klaus
100.00% Priverchek,
MpeaceHuK
H3Bp. onbopa
Ha teputopuju AIIB: 16 excnio3urtypa.
31. YHUBEP3AJI BAHKA A 1.BEOI'PAJ]
OpraHusuuoHa Hajsehn
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
)
g fapliocneﬂux (npelcol? %) ca AKyMyJMpaHu Ounancia Baacuuuka
Q z yuetaem y obuTAK/TyoUTAK | LB Y CTPYKTYpa
5 = = AKIHOHAPCKOM A ry 000 auH. PYKTYp
=y § 2 KAIHUTATY
= | 2|2
& | § | B
Byaumup
JoBkoBuh,
Banka Hema NpeACeTHNK
17 | 41 | 11 484 Axuuonape ca -449.611 33.379.870| Y"P- 01Gopa,
Buie 01 5% Jbuibana
rJ1acayKux npasa Crojanosuh,
npeaceTHuK
H3Bp. ondopa

Ha tepuropuju AIIB: 2 pununjane, 7 excnosurypa u 1 manarep

32.BOJBOBAHCKA FAHKA AJ1HOBU CAJl

OpranusuuoHa Hajsehn
CTPYKTYypa AKNHOHAPHU VYkynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMsIaHcHa
“é 3AMOCTCHHX yuenthem y AKyMyJIHpaHu aKcTHRA Y BaacHuuka
:% E g AKIHOHAPCKOM noéuTak/ryourax 0001, CTPYKTypa
= 3 2 KanaTaty
=
RN
& | £ | 8
Konstantin
Bratos,
npeceHuK
National Bank of VYup. on6opa, u
60 | 59 2081 Greece 100.00% -714.186 101.069.523 Martinos
Vathis,
npe/iceHuK
H3Bp.ogdopa
Ha Tepuropuju AIIB: 22 ¢puaujane u 16 ekcno3urtypa.
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33. SBERBANK CPBHUJA AJ1 BEOI'PAJL

OpranusuuoHa Hajsehnu
CTPYKTypa AKIHOHAPH Ykynna
Bp. (mpexo 5%) ca OMJIaHCcHA
Y
° & 3anocjaeHnX yuemhem y AﬁlcyMyJ/m%am{ aKTHBA y Baacumwixa
g E 5 AKUHOHAPCKOM RoGuTak/ryburak | o0y L CTPYKTYpa
=y 3 ] KANUTAILY
= 5 =
= g s
< ) =]
Mapuna
ByxoBa,
NpeceHIK
YnpasHor
2 | 26| - 499 Sberbank Europe 1.293.341 92.610.944|  ©M6opa,u
100% T'opnana
Matuh,
NpeceHHK
HsepmHor
oa6opa

Ha tepropuju AIIB: 8 excnio3utypa u 1 pernoHaj Hu meHrap.

Pao je npummwen: 02.06.2014.
Pao je npuxsahien 3a wumamnare: 03.06.2014.
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Ilpeeneonu pao UDK: 657.15, JEL: M41

HHTEI'PAIMOHU ITPOIECH HA EBPOIICKOM
TPKHUIITY U ITPOIEC XAPMOHU3AILIMJE
PUHAHCHUJIJCKOI' U3BELLITABAIBA

INTEGRATION PROCESS ON THE EUROPEAN MARKET AND
HARMONIZATION OF THE FINANCIAL REPORTING

JInguja Pomuh'!
Yuusep3uter y HoBom Cany, Exkonomcku dakynter Cyootuia, CpOuja

Caxcemax:. Pumckum Yy2080poM NOCMAGHEHU CY YUbESU JeOUHCMBEHOZ eBPONCKO2
mpocuuma. OCHUBareM 3ajeOHUYKO2 MPAHCUUMA U HOCIYRHUM ANPOKCUMUDATEM
EKOHOMCKUX NOTUMUKA 3eMA/bd YWIAHUYA, OONPUHOCU Ce CKIAOHOM PA360jy eKOHOMCKUX
AKMUBHOCIU, KOHMUHYUPAHOM U YPAGHOMENCEHOM pa3eojy, nogehary cmabuiHocmu,
YOP3aHOM nOpPACMy JHCUBOMHOZ CIMAHOAPOA U YIHCO] Capaorwu usmely 3emamsa Yilanuyd.
Pumcku yeosop je nomnucano wecm 3emama ( Beneuja, Hemauxa, @panyycka,
HUmanuja, Jlykcembype u Huzozemcka) 25 marta 1957 godine u Rimu. Cnpopasym o
ocHusary Esponcke yuuje nomnucanum y Maastrihtu 7 ¢gebpyapa 1992 ecooumne,
nocmagmenu cy cieoehiu yumesu 6e3amu V3 jeOUHCMEEHO MpACUUIme, NPOMUYAmMU
VPAGHOMEdNCEH U O00PICUS EKOHOMCKU U COYUjAIHU HANpeoax, nocebHo nomohy
Kpeupara noopyuja 6e3 yhympaurux epanuya, nomohy jauarna eKkoHomMcke u coyujanne
nogezarocmu u nOmMohy 0CHUBAILA eKOHOMCKE U MOHEemapHe YHuje, Yuju je Kpajru yusb
yeohere jeouncmeene eanyme. [lea HauuHa 3a nocmusare mMux yumesa Ouia
cyykuoarwe epanuya, wmo omozyhasa cio600HO Kpemarve pobe, yciyea, ocoba u
kanumana yHymap EY u oopehusarwe 3ajeOnuurux noaumuxa u QUHAHCUJCKUX
UHCMPYMEHama y CEUM 3eMbaMa YIAHUYAMAd, WMo je YjeOHO yunb u npeomem
ucmpasicugaroa. Y opyeom noeraemy he oumu peuu o yeohery eypa jeOuHCmeeHoj
e8pONCKoj eanymu, y mpehem o yupesuma QUHAHCUJCKO2 U36eUmagarsd, y Yemspmom O
nooenu KOPUCHUKA HA YHYMPAuibe U CHObHe KOPUCHUKe, Yy NemoMm O 3Haudjy
Xapmonusayuje GUHAHCUJCKO2 U3BEUMAaBArba, 00K CY HA KPAjy paa usHemu OCHOGHU
3aKbYUYU.

Kuwyune peuu: unmezpayuonu npoyecu, xapmonusayuja, Eeponcrka Yuuja, mpocuwme,
npeoyseha

Abstract: Treaty of Rome set the goals of the European single market . With the
establishment of the common market and the progressive approximation of the economic
policies of the Member Sates, contributing to the harmonious development of economic
activities , a continuous and balanced development , increase stability , rapid rise in
living standards and close cooperation between the Member Sates . The Treaty of Rome
was signed by six countries ( Belgium , Germany , France , Italy , Luxembourg and the
Netherlands ) 25 March 1957 in Rome. Agreements to establishing the European Union
signed in Maastricht on 7 february 1992 , set out the following objectives related to the
single market , promote balanced and sustainable economic and social progress, in
particular by creating an area without internal frontiers , by strengthening economic
and social cohesion and by the establishment of economic and monetary union , whose
ultimate goal is the introduction of the single currency . Two ways to achieve these goals
were: the abolition of borders, allowing free movement of goods , persons, services and
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capital within the EU and the establishment of common policies and financial
instruments in all Member States , which is the aim and object of research.The second
chapter will discuss the implementation of the single European currency, the euro, the
third on the objectives of financial reporting, the fourth division of the internal users and
external users, in the fifth on the importance of harmonization of financial reporting,
while at the end of the paper presented the main conclusions.

Key words: Integration process, harmonization, European union, market, firms

1.YBOJ

[MuseBn EY cy yriaaBHOM MOCTUTHYTH, 3axBajbyjyhu cio6ogHOM
KpeTamy pobe, yciayra, ocoda u kanuTana Te 3axBabyjyhu nmonutuiu EY
Koja ocurypaBa (ep KOHKYpEHLHUjy u3Mely IOCIOBHHX cybjekara u
IITUTH HHTEepece moTpomada. OTBapameM TpaHHUIa HaIMOHATHHUX
TpKuIITa oMoryheHo je Haameramwe uzMel)y kommnanuja. To mpBeHCTBEHO
3Ha4YM HIDKE IIeHe 3a ToTpolrade, aiu W Behu u3bop pode m yciyra.
[Ipeny3eha koja mpodajy cBOje TMPOM3BOAE WM YCIyre HUMajy
HeOoTrpaHWueH mpuctyn npema Buiie ox 460 mumona norpomrada y EV -
ITO UM oMoryhaBa MmocTu3ame eKOHOMHjE pa3Mmepa, a TO OMeT HMa 3a
pe3ynraT HWXKe IeHe. Vcto Tako, jeIMHCTBEHO TpKuLITe omoryhasa
KOMIIaHHWjaMa Ja JAenyjy Ha rioOamHuM TpxkumrTuMa.Www.Europa.EU
(2006)

Yerupu cnobojie Kpetama - pode, yciyra, ocoda W Kanuraia -
noApkaBajy oapehene mosesane nmonutuke. Ctpora 3adpaHa KaprTena He
703BOJbaBa Mpeny3ehuma QUKCHpame I[eHa WU JIOTOBOPEHY IOJAETY
TpxumTa. Kpenpame jeTMHCTBEHOT TPXKUINITA JAJI0 j€ CHAXaH IOJICTHUIIA]
nubepanu3ayju MPeTXOAHO 3aTHNEHUX MOHOIOJCKUX TPXKHIITA Kao
ITO Cy TeJIeKOMYHUKAalMje, €JeKTpUYHa eHepruja, IUIMH M BOJA.
He3aBucHM HalUMOHAIHM pEryjJaTopu HaArienajy Jaulepann3oBaHa
TPXKHUIITA TEICKOMYHHKAllMja W CHEPruje M KOOPAMHHPA]Y HHHUXOBO
JienoBamkbe Ha HUBOY EVY.

Jlocturayha koja ce Mory HaBECTH Kao 3a/10BOJbaBajyhu cy: WWW.
Europa.EU (2006)

- OTBOpEHO je TpPXKHINTE HAMOHATHUX YroBOpa O jaBUM
HabaBkaMa 3axBajbyjyhM CTPOXHM TpaBWIMMa KOja  3axTeBajy
TPAHCIIAPEHTHOCT M KOHTPOJY 3a YyrOBOpPE O jaBHUM HabaBKama M jaBUM
pajoBuMa,

- VYcxiaheHu cy pa3iMudTd HAlUUMOHAJIHU TOPECKH CHCTEMHU
noMohy 3ajelHMYKMX TpaBWiIa O HMHIUPEKTHOM IIOpe3y Ha J0JaTy
BPEIHOCT U IMMOCEOHUM TTOPE3UMa,

- Jlubepanm3oBaHa cCcy HOBYaHA TPXKHINTA ©  TPKHUIITA
(hMHAHCH]CKUX YCIIyTa,
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- Ipemyseru cy kopamu 3a yckiahuBame HallMOHATHUX 3aKOHA O
CUT'YpHOCTH U 3araljemy,

- VKIomeHe Cy TpenpeKke Koje Ccy chpedaBajie CI000IHO
KpeTame 0coba: yKUHYTe Cy KOHTPOJIE, MacoIly Ha BeNMHU YHYTpaLImbIX
rpannna EY u npodecnonanne kpanudukanuje cy y3ajaMHO MpU3HATE Y
3eMJbaMa WiaHuIaMa ( Ha MpUMEp aIBOKaTH MOTY CI000IHO 00aBJhaTh
CBOj mocao yHyTap okBupa EY)

- VYcknahen je 3akoH o mpenysehuma ynyrap EY u 3emibe
YIaHWIE Cy YCKJIaawie CBOjé HAlMOHAJIHE 3aKOHE O TpaBy
MHTEJICKTYaJIHOT BJIACHUINTBA M TIpaBy WHIYCTPUjCKOT BIacHUIITBA (
3aIITUTHHU 3HAK U TTATCHTH)

Mehyrtum crnobona kperama yHyrap EY Huje jom mnotmyHa.
[TocToje OpojHe mpernpeke MO MHUTamky Mpecesberha WU 3arociema Y
apyroj apkaBu. McTo Tako, MOTpeOHO je YCKIaIuTH BPETHOBAE
TUTIIIOMa ¥ TTOTpeOHMX KBanuduKaiuja 3a obaBpame oapehenor mocna,
Kako OM KBaiuduKauuje CTeueHe y jeqHO] 3eMJbH Ouie mpu3Hare y
JPYT0j 3€MJbH.

2. JEJUHCTBEHO EBPOIICKO TP’)KUUITE

BepoBatHo HajBehe ommmpuBo mocturHyhe EBporicke yHuje je
yBohewe eypa. To je jenmHCTBeHa BayyTa Kojy zaene 3emibe EY u
MpeAcTaB/ba TOTOBO nBe TpehuHe nomynamnuje EY. Taj 6poj he Outu u
BehM Kaga HOBe 3eMJbe WiaHHIE Oyle CIpeMHE YCBOJUTH €ypo.WWW.
Europa. (2007)Iorpeba 3a yBohemem eypa jaBuia ce kana je EBpona
MIOCTHIJIA 3HAYajaH HAINPEAAK y KpeHpamy jeIMHCTBEHOT TpKUIITa. buio
je moTpeOHO orpaHMYMTH (UIYKTyalje Teyaja u3Mel)y 3emasba WwiaHMIA
jep Oum neBanBamuja BalyTe oMoryhumia HempaBeaHY KOMITApaTUBHY
MPETHOCT U JOBEJa 10 U300auuera TpropuHe. CacTaBibeH je IUIaH y JyHY
1989 roaune o kpeupamwy ExonHomcke u moHerapHe yHHje (EMU) Taj
IUTaH je KacHHje YKJbY4YEeH Yy CIopa3yM O OCHHMBamy EBporcke yHwje,
normucan 'y ¢ebpyapy 1992 rogmme y Maastrichtu. Criopazym je
MOCTAaBUO KpHUTEpHje KOje 3eMJba WIAHUIA MOpa 3aJOBOJBUTH Ja Ou
yCBOjHUJIa €ypo.

Kpurepuju 3a yBoheme eypa jecy:

- CrabwiHoCT 1eHa,

- JaBuu gyr He cme Outu Behu og 60%b/111-a

- IIpopauyncku aedunur tpeda 6utn mamwu ox 3% bJII1-a

- IIpoceuna qyropoyHa HOMHHajHa KaMaTHA CTOIA HE cMe OUTH
Buma o 2% u3HaI CTONE W3payyHATe Kao MPOCEK, TPU]Y 3eMasba C
HajMamkOM CTOTIOM, U

- CralumHOCT Teuaja BajayTe
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EBpornicka ExoHOMCKa M MOHETapHa YHHja CacTOJH CE€ OJ TpHU
CTeleHa KOOpAMHHMpAHE EKOHOMCKE IOJUTHKE, a HajBUIIU CTEleH
npeAcTaB/ba  yBohewme eypa. CBe 3eMJbe UIAHUIE YYECTBY]Y VY
EMU.Benuka bpuranuja um Jlancka HHCY ce XKeJlelle YKJbYYUTH Y
moctymak mpenasa y tpehy 3omy (m3B. “ opting out” 1j. moryhnoct
OCTaHKa W3BaH €ypO30HE) Te HeMajy MpaBHY 00aBe3y yhu y eypo3ony,
CBE JIOK FbHUXOBA Biajia HE OJJIy4d Japyraudje ( riacameM y mapjiaMeHTy
wim pedepenaymom). [Ipeocrane 3emibe umajy numib yhu y tpehy dasy u
ycBojutu eypo. IIpe ycBajama eypa, 3emsba WIaHWIIA MOpa JIBE T'OJIMHE
NpUMEUBATH eBporcku Teuajun Mexanuzam |l (ERM II) Banyre ynyrap
ERM Il cucrema mory daykrympatu y pacnoHy ona +- 15% mpema
cpeameM Tedajy eypa. Y ciydajy JlaHCKe KpyHe, JaHCKa IEHTpasiHa
OaHka onpkaBa Teuaj y pacnoHy ona+- 2,25% mpema cpenmem Tedajy
eypa.

Ocum llpue T'ope, eypo cy jemHOCTpaHO YCBOjUIW AHAOpa U
KocoBo. Te tpu 3emibe Hemajy ckionsbeHe (popmanue yrosope ¢ EY o
kopunthewmy eypa. OCcMM HaBEICHHMX 3e€Majba, €ypo KopucTte U MOHaKo,
Can Mapuno u Barukan xoje Hucy wianuue EY Hutu eyposone, Beh cy
MIPETXOHO KOPHUCTHUIIE BAIyTe Koje Cy 3amermeHe eypoM (Bartukan u Can
MapuHO KOpPUCTWIIM Cy HUTalUjaHCKy JHUpY, a MOHAaKO je KOpPUCTHO
bpanmycku (panak) Te 3emibe Kyjy BIACTHUTE KOBAHHIIE, C BIACTHTHM
HAIIMOHAJIHUM CHMOOJMMa Ha HaJlW4jy M KOPHUCTE €ypo Y CKIagy ca
YroBOpMMa CKIIOIUBEHHM ca 3eMjbama wianuiiama EY ( HUramujom y
cny4ajy Can Mapuna u Batukana te ®paniryckom y ciydajy MoHaka )
Te yrosope omobpwiu cy EBpornicka komucuja u Behe EY. Kao pesynrar
TOra, KOBaHWIIE M HOBUaHMIle u3gate y Barukany, Mounaky u Can
Mapuny npuxsahene cy y eyposonu.htp/en Wikipedia.org.wiki/Eurozone
(2007) Ha eypocucrem ynyhyjy ce uW HEKe KpUTHKE. WWW.en
Wikipedia.org (2006)

3a paznuky ox CAJl, eBporicke 3eMJbe HEMAjy 3ajeJHHUKU jE3UK,
penurnjy wid Kyntypy. EBporcka umcrtopuja obenexeHa je paToBUMa
u3Mely cycenHuX 3emMasba Te Cy Kao MOCIEANIA TOra HacTajle HCTOPH)CKe
U KyJITypHE pa3JiiKe.

Jla 6u ce omoryhmio cinobogHo Kperame poOe U Kamurania,
HEONXOJIHA j& XapMOHM3allija U OTBApamke €KOHOMH]A, a TH CE IHUJHEBU
TEIIKO CIPOBOJIC y CTBAPHOME CBETY. Y JIEMOKPATCKHM 3eMJbaMa TaKBE
xpabpe exoHOMCKe pedopme HeMoryhe je CIpoBEeCTH YKOJIHUKO Ce
CTAaHOBHHUIIITBO TOME TIPOTHUBU. Pe3ynraTé UCTpaxuBama y HEKHUM

semibama EY makon 2005 rommue mokasamm cy cienche. http// en.
Wikipedia.org/wiki/EURO (2007)
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UctpaxkuBame koje je cmpoBeo dvacomuc Crem 1. Jyna 2005
nokazyje na 6u 56% craHOBHMKA HEMadke KeJIesl0 TIOHOBHO YBOheHme
HEMauKke Mapke,

- ¥V Uranuju je pa3marpan npeajor 3a ca3uBameM pedepeHayma
3a TIOHOBHO YyBOhewe wuranujancke nupe. [Ipema ankern, wak 27%
craHoBHHKaA MTanuje cmarpa kako 6 Tpebasio yKuHyTH Kopuinheme eypa
y Uramuju. http// news, Scotsman.com/international (2007)

- YnanoBu ODpaHLyCKE MOJMTUYKE CTPAHKE Cy pa3Marpaiu
casuBame pedepeHaymMa 3a TMOHOBHO YBohewme (paHiyckor QpaHka.
IIpema anketu crposezieHoj y ®Ppaniryckoj 61% Dpanirysa kaxe n1a um
HenocTajy ppaHy.

- Amnkera cripoBenena y Ayctpuju 7 jyna 2005,mokazana je kako
73%rpahana nmoapikaBa eypo, 1ok je camo 21% rpahana uckasano xemby
32 TIOHOBHMM YBOhEH-EM ayCTPHjCKOI ILIWIMHTA. YOp30 HaKOH THX
npemiora, EBporicka komucHja u3gana je 006jaBy KOjoM je JeMaHTHpasia
OuJI0 KakBy MOTYhHOCT a ce TO 1oro, HaBoiehH Kako eypo ocTaje.

VY ampuny 2006 nHakoH u3bopa y Wranuju, mMOHOBO je OTBOpeHa
Tema pedepernyma u MoryhHocTu Bpahama uTanujaHcke jupe. Joi
jemnom EVY ce cHaxHO ycmpoTwBWiIa TOMe, HaBojehu Kako je TO
Hemoryhe.

3. HUJbEBU ®UHAHCHUJCKOI U3BELHLITABAIBA

Jla 6ucMO MOTJIM carjiefjaTi 3Ha4yaj XapMOHM3aluje (PUHAHCH]CKOT
u3BemraBama y EY u y cBery, kao u cBe (pakrope Koju yTH4y Ha Taj
mporec, TMOTpeOHO je TpBO caryienatd IWJbeBe (PUHAHCH]CKOT
M3BELITABAA M b UXOBE KOPUCHHKE.

Huwp je QuHAHCHjCKMX U3BEIITaja MPYXHUTH HHPOPMAIHjE O
(UHAHCHJCKOM TIOJNOXKa]y, YCHEIIHOCTH TIOCIOBamka M IpOMEHama
(DMHAHCH]CKOT TIOJIOXkKAja CyOjeKTa, IITO j€ KOPHUCHO IIMPOKOM KPYTy
KOPHCHUKA MPH JIOHOIICHY EKOHOMCKHUX OJUTYKA.

DUHAHCH]CKU U3BEIITAjU CACTaBJbhajy CE Ja 3a/JI0BOJbE yOOUYajeHE
norpebe BehnHe kopucHHMKa. To je crora IITO FOTOBO CBH KOPUCHHMIIU
JOHOCE EKOHOMCKE OJIITyKe, Ha IIpUMep:

A) omnydyjy Kaja KyNWTH, APXKATH WIM TPOJATH Yjarame Y
TJIABHUILY,

b) nponewyjy ynpaBibame HIH OJrOBOPHOCT MEHAIIMEHTA,

L) mporiemyjy cmocoOHOCT cybjekta aa ucrutahyje U ocurypasa
Apyre KOPUCTU CBOjJUM 3aIIOCICHUIIUMA,

J1) TIpoLIerYjy CUTYPHOCT CBOTE IT03ajMJbCHE CYOjeKTY,

E) onpelyjy mopecke monutuke,
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®) oxapehyjy npodure Koju ce MOry pacHOACIUTH, Kao H
TUBHJICH]IE,

I') cactaBsbajy 1 KOPUCTE CTATHCTUKY HAIIMOHATHOT JOXOTKA,

X) perynuiry akTHBHOCTH CyOjeKTa.

JlpxaBa MOke TOCEOHO HABECTH Pa3IMUUTE WM JOJATHE 3aXTEBE
3a cBoje Biactute norpede. Mehytum, TH 3aXxTeBU HE O CMeNM yTHIATH
Ha (UHAHCH]CKE U3BeITaje 00jaBJbeHE 3a TNPUMEHY JIPYruM
KOPDUCHUIIMMA, OCHM YKOJMKO yJI0BOJbaBajy ImoTpebama JIpyrux
KOPHCHHKA.

@duHaHCHjCKM H3BeWITaju Hajuemthe mpyxajy uHpopmanuje 3a
Ccy0jeKT Kao IeJNMHY, Ta OHM BehnMHOM 3a70BOJbaBajy MOTpeOE CIOJBHUX
KopucHuKa. Jla Oum MOrfmM YAOBOJBUTH TOj YJI03H, (UHAHCHjCKU
W3BeNITaju Tpebajy OMTH CTaHIapAM30BaHU 1O OOJIMKY M caapikajy. Ta ce
CTaHJapAMu3aIja MOXe CIIPOBECTH Ha pa3IMyuTe HAunHE.

UYerpTa aupektuBa EY je mpomnmcana popmate 3a 00jaB/bUBame
¢uHaHCHjCKUX WM3BemITaja Te JaAeduHUCAnA caupkaj M pemociien
MIPE3CHTHpaka CTaBKW y (UHAHCH]CKUM u3BemTajuma. C Apyre cTpaHe
IASB- oBu cranmapau u OKBHp 3a cacTaB/balbe U IPE3CHTUPABE
(hMHAHCH]CKUX U3BEIITaja HABOJIE MUHMUMAJTHE CTaBKe Koje Tpebajy uMaTh
¢unaHcujckn u3BemTaju. DUHAHCHJCKM U3BEIITQjU CY KOHAYHH
MPOM3BOJl PAYyHOBOJACTBEHOI TMpolleca WU OHM Ce MpUIpeMajy U
MIPE3CHTUPA]Y 3aMHTEPECOBAaHUM KOPHUCHUIIMMA. Kopucuunu
(hMHAHCH]CKUX H3BEIITaja MOTY CE€ TPYIHUCAaTH Yy CKJIaay ca IUJbeBHMa
¢uHaHCHjCKOT  WM3BelITaBaka  Ha  YHYTpalllbe M CIIOJbHE
kopucuuke.'ymun. /] (2003)

OOu4HO ce ucTUYe Aa PavyyHOBOACTBO HHjE CAMO CEOHM CBPXOM.
OHO je HAMEWEHO KOPHCHHULKMMA U IpemMa TOME MoOpa 3a/0BOJHUTH
IBUXOBA OYEKHBaWka. Tj. OUYCKHBAMkA PA3NIUYUTUX HHTEPECHUX TIpyIa.
PauyyHOBO/ICTBO MOpa OCUTYpaTH KOPUCHUIIMMA pa3InuuTe nHpopMalrje
Koje Ccy uM TmoTpeOHE 3a pa3IuyuTe HaMmeHe. PadyHOBOJCTBEHE
nHpopMmanuje ce Hajuemhe mnpukasyjy y OOIMKYy (HUHAHCH]CKHX
u3Beiraja. XKarep, JI (2002)

KopucHunn ¢uHaHCH]CKUX HM3BEIITaja MOTY ce JAehUHHCATH Kao
CBe rpymne yHyTap W HU3BaH mpexay3eha koje cy Ha OWIO KOjU HauuH
3aMHTEPECOBAHE 3a HETOBY (buHaHCH]CKY CUTYaIujy u
yenemmHocT.'ynu, J1 (1998)

Kopuchunm  ¢unHaHCcHjckMX  UW3BemTaja JeJe ce  Ipema
pa3NUYUTUM KpUTepHjymMuma, Mely Kojuma cy cy Hajuemha JBa
KpHUTEpUjyMa: a) CIIOJbHU U YHYTPAIhbH KOPUCHHUIIU T€ 0) KOPUCHHUIM C
IUPEKTHUM (UHAHCHJCKUM HHTEPECOM M KOPHUCHHUIM C HEIUPEKTHUM
HUHTEPECOM.
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4. MOAEJIA KOPUCHUKA HA YHYTPALIILE U
CIIO/JbHE KOPUCHUKE

Hajuemtha mnopnena kopucHuka (UHAHCHJCKMX U3BEIITaja je C
003UpOM Ha TOJIOXKA] y OJHOCY Ha IOCJIOBHH CYOjeKT, Tj. mojejia Ha
CIOJbHE U YHYTPAIhe KOPHCHUKE.

Haj3navajauju criosbHU KOPUCHUITM (DUHAHCH]CKHUX W3BEIITAja CY:

1) Capanismby ¥ MOTEHIMjaJTHH MHBECTUTOPU OJTHOCHO JICOHUYAPH
T€ CaJallbu U MOTEHIHjaaHu moBepuonu ( 0aHke u apyra npeayseha)

2) Bnagune uHcTHTYLHjE ( TOpECKE YIIPaBe H CII.)

3) Ocrane BaaguHE W HEBIAAWHE HMHCTHTYHHje ( KOMHCHja 3a
BpPEJHOCHE TANupe, HallMOHAHE OaHKe, JAp)KaBHA Tela 3a IUIaHUpamke U
nmpopauyH, Oep3e, nmpodecHoHanHa yIpyKewma padyHoBoha U
(MHAHCH]CKUX aHATMTUYAPA)

4) Ocraie rpyme ( pUHAHCH]CKH CaBETHHIIM, PEBU30OpCKe (hupme,
CHHJIMKATH U 3aI0CIICHH TIpeay3eha Te omiTa jaBHOCT)

YHyTpammkby KOPUCHUK (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja j€ MEHAIMEHT
Ha CBUM HHBOHMMA OJITOBOPHOCTHU U OJUTYYHBAMA.

Hpyru ayropu [ymun, J| (1998) maBome M pagHHKEe Kao
VHYTpaIlllhe KOPUCHUKE y3 MeHayuMeHT. [Ipema Toj momenu, KOpUCHULIU
(hMHAHCH]CKUX W3BEIITaja Takohe ce Jiene Ha YHYTPAIlkhe U CIoJballlHe, a
CIIOJbHM KOPHUCHHMIIM OOyXBaTajy. BIacHHKE (IeoHWYape H Jpyre ),
ynarade (MHBECTUTOPE) 3ajMOABIe, MOCIOBHE MapTHEpPE, BIALY, HCHE
areHIyje u Teja, HaydHHKe, JaBHOCT U PEBHU30PE.

MCO®U Ha ciuuaH HA4YMH HABOJE KOPHUCHUKE (DHUHAHCH]CKHUX
W3BEINTaja, CaMO INTO HMX HE TPYNHUIIY HA CIOOJbHE M YHYTPAIIHhE
kopucHuke. [Ipema MCOU-uma, kopucHu1M PUHAHCH]CUX U3BEITAja CY:
yliaradd, 3amocCJICHH, 3ajMOJAABIM, 100aB/haud W OCTAIU TOBEPHUOIIH,
KYIIIIH, Ip’KaBa v BbCHE areHIIM]e T¢ JaBHOCT.

[Ipema TOMe, YyHyTpalmllbl U CHOJBHH KOPUCHUIM UMAjy
paszIuuuTe IUJbEBE KOJU CE MOTY Ca)KeTH Ha cienehn HaumH:

1) WJBEBU YHYTPAIIBLUX KOPUCHUKA

MeHalMeHT CHOCH OJITOBOPHOCT 3a CACTaBJhaE U MPE3CHTUPAE
¢uHaHCHjCKUX ~ M3BemTaja  cyOjekTa.  MeHaygMeHT je  Takobe
3aMHTEpecoBaH 3a uH(opMmamnuje caapkaHe y  (QUHAHCH]CKUM
M3BEITajUMa jep My TMOMaxy y TUIAHHPAky, OJIy4HBaEky U KOHTPOIIU.
MeHayMeHT MOXe OIPEeIUTH OOJHMK W CaApKa] TAaKBUX JIOJATHUX
uHpopMalrja Kako Ou 3a10BOJbHO BIACTUTE MOTpedE.

3anociieHu cy 3auHTEPECOBaHU 3a MH(GOpMaITHje O CTAOMITHOCTH U
poUTaOMITHOCTH CBOjJHX IMOCIIO/IaBalla, CIOCOOHOCTH OCHTypama Iiara,
TIEH3UOHMX W COITMjaTHUX MpaBa U MOTNHOCTH 3aIloIbaBama.
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(2) IMWJBEBU CITOJbHUX KOPMCHUKA

Brnacuuin xanutana (neonuvapu) tpebajy unpopmanmje koje he
UM OMOTyhUTH JTOHOIIEHE OJIyKa O ToMe Tpeba JIM KYIHTH JCOHHMIIE,
ApXKaTh UX WM npoxatu. Hbux 3aHmma m crocobHocT mpenyzeha na
WCIIJIaTH JHUBHWJCHJE, HHUBO TMOCJIOBamka H (DUHAHCHJCKH IIOJI0XKA]
npenyseha.

Viaraun ( WHBECTUTOPH) MPBCHCTBEHO Cy 3aWHTEPECOBAaHU 3a
NPOIICHY PU3MKA KOjU je TMOBE3aH C YJarameM W CHUTYPHOCTH MpPUHOCA
KOJH OYEKY]y OCTBAPUTH Ha JEUHUILY YJIOTa.

3ajMo/iaBLIM Cy 3aMHTEPECOBaHM 3a HH(poOpMaIluje Koje UM
oMoryhyjy ojulyunBame O IUIacHpamy BHUIIKA CPEICTaBa Apyruma y
MOTJIESly CHTYpHOCTH M TPAaBOBPEMEHOCTH IOBpara 3ajMa u
npunaaajyhux kamara.

[TocnoBHM mapTHepu Cy Kymniy, 1o0aBjbaud MU KOHKYPEHTH.
JloGaBpaun Cy 3aMHTEpecOBaHW 3a HWHQOpMalMje Be3aHE Y3 OLCHY
OoHuTeTa Kako Ou Ounu curypHu na he Mohu mpaBoBpeMEHO HAIJIATUTH
noTpakuBama. Kymme Takohe 3aHmMa oreHa OOHHTETa W MOTYhHOCT
HACcTaBKa IOCJIOBHE capaime. KOHKYpPEeHTH KOpHUCTE PavyyHOBOJCTBEHE
nH(popManrje Kako O OIEHUIIN KOHKYPEHTCKY ITPEIHOCT.

Bnana u meHe areHuuje M Tela 3aMHTEPECOBAHU Cy 3a
nH(popMaIrje Koje UM oMOTyhyjy ONTyIHBak-€ O HAITMOHAIIHO] aJlOKaIuju
pecypca, YCHEUIHOCTH HUXOBa Kopumihema, oOpauyHy U yIUIaTd
MPOPAYyHCKUX TMPUX0Ja Te MNPOPUTAOMIHOCTH cyOjekara 4Yuju Cy
Biracuuiy. [lopex Tora, Bimaza je 3aMHTEpecoBaHa 3a (PUHAHCH]CKE
M3BEIITaje KOjU C€ YKJbydyjy Yy ApsKaBHH HH(MOpMaruoHu cucteM (Ha
npuMep OpojHM (UHAHCHJCKM H3BEINTaju mpeny3eha, KOHCONMMIOBAHU
(hUHAHCH]JCKM  W3BEIITaju, TOoJald 3a MoTpede  IPYyIITBEHOT
payyHOBOJICTBA, CTAaTUCTUKE W Jpyro.) Ha OCHOBY THX W JApYrux
nHpopManuja Biama Ou Tpedasla KpewpaTh EKOHOMCKY TOJHUTHKY,
NPAaTUTH HEHA OCTBAPEHA U NMPEAYy3UMaTH KOPEKTUBHE MeEpe.

Hayynunu,  aHanmuTH4apu W CTPYKOBHE  OpraHM3aluje
3aMHTEPECOBAaHU Cy 32 CBE PauyyHOBOJCTBEHE MH(pOpPMAIHje I0jeIUHUX
cy0jekaTta Ha HMBOY apkaBe. OHe he UM CITy)XuTH 3a poBepy oapehennx
HAay4YHHUX I10jaBa, TEOpUja U METOJa, Kao IOAJOora 3a HCTPaKUBAE U
npeaovYaBame OAroBapajyhux anamusa, mpenopyka u 3akJbyvaxa.

JaBHOCT je 3amHTepecoBaHa 3a HH(OpMalUje O ycmexy u
MpocTepuTeTy npeays3eha jep je To OMTHO 3a 3amol/baBambe, COLH]ATHY
CUTYpHOCT M OJIarocTame, MHTEPBEHLUje Yy JIOKATHO] MH(pacTpyKTypH,
OJTHOCHO 32 ()YHKIIMOHHCAE JIOKATHE CAMOYIIPaBe.

PeBuzopn majy MUIUBEHE O PpEATHOCTH M 00jeKTHBHOCTHU
(DUHAHCH]CKUX U3BEIITaja y CKJIaay C OKBUPOM (pUHAHCH]CKOT
u3BellTaBama. PeBusnja je ciona uzmely menagmenra (koju oarosapa 3a
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(hMHAHCH]CKE M3BEINTAje U CBUX KOPUCHUKA MHPOpMaIHja Caap>KaHUX Y
TUM U3BEIITAjUMa).

5. 3HAYAJ XAPMOHMU3AINJE ®PUHAHCHJCKOI'
MN3BELLITABAIBA

VY mocnenHjux ABafeceT roauHa y EBponM je MOKpeHyT mpolec
CTBapama  |CJMHCTBCHOT  CBPOICKOT  C€KOHOMCKOT  TPIKHIITA.
PauyHOBO/ICTBEHA Hauena, padyyHOBOJCTBCHE TIONMTUKE W Hayela
BpPEIHOBAaWkA Yy BEIUKO] MEpPU YTHUY Ha HH(PaACTPyKTypy EKOHOMCKOT
Tpxkumra. CBe ce BHIIE Haramaba MoTpeda 3a ymnopehuBamem
¢uHaHCHjCKUX H3BeIlTaja mpeay3eha MmojelMHUX €BPOICKUX 3eMalba, a
moceOHO OHUX KOja KOTHpajy Ha Oep3u. 30or Tora je EBporicka yHHja
BEJIMKH Harjacak CTaBWJIa Ha yckiahuBame pauyHOBOJICTBEHHX MpOIMHUCA
3emMajba wiaHuWma EBporicke yHHje. 3a OpojHE €BpOICKE 3eMJbe,
yckiahuBamke — HAMOHATHUX  PAadyyHOBOJACTBEHUX  CTaHaapjaa ¢
Melhynapoaaum crangapauMa (GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama MPEACTaBIba
Benuku u3a30B. CBe 3eMJbe KOje ce Hajajy na he mocraTtd 4iaHuIe
EBporicke yHHje HacTOje YCKIAAUTH CBOj€ PAuyHOBOJICTBEHE MPOIHCE ca
zaxteBuma EBpornicke ynuje. Alexander, D Archer S (2003)

O xapMOHM3aIlMju PavyyHOBOJICTBA paciipaBjba ce Beh ayru HH3
roguHa. EBporcka yHHMja 3amodena je Ipolec XapMOHM3alHWje
pauyHoBozicTBa yBohewem UerBpre m Ceame aupektuBe EY, koje cy
3aMemeHe HOBOM JupekTuBoM Opoj 34. 2014ronune JlupekTtHBe cy
MOCTUTJIC 3HA4yajaH Hanpelak y XapMOHM3AaUWjU  (UHAHCH)CKOT
M3BelITaBama 3eMaba wianuna EY. 3axBasbyjyhu mHuMa, HallMOHATHU
pPauyHOBOJCTBEHH CHUCTeMHM EBporicke yHHje TOCTald Cy CIWYHH.
JIMpEeKTHBE Cy MOCTaBHUJIE YjeAHAYCHN CUCTEM PauyyHOBOJICTBCHUX Hayela
U Tponucane cy u3rien (puHaHCHjCKUX M3BemTaja. MelhyTuMm, qupexTuse
UNaK HUCY TIOCTUTIIC OHA] HHUBO YIOPEAMBOCTH M TPAaHCIAPEHTHOCTH
(duHaHCHjCKUX M3BEIITaja Koja cy ce oueknBaia. Www. Feb.ugent (2006)
36or Ttora je EBpomcka yHmja Ypeabom EBporckor mnapiameHTta u
Beha(EC)/ 1606/ 2002 m» 19. 7 2002yBena obaBe3y kopumrhema
Mehynapoanux cranagapaa ¢punancujckor m3emraBama (MSFI-a) koje
u3naje Melhynapoaau ondop 3a pauyHoBojcTtBeHe cranaapae (IASB) za
cBa mpeny3eha koja cacrasbjajy KOHCOMUIOBaHE (DMHAHCH]CKE U3BEIITAje
U KOTHpajy Ha ypeheHoOM ¢uHaHCHjCKOM TpKUIUTYy. Ta ob0aBe3a crymuia
je Ha cHary 1.1 2005roaune 3a cBe 3emibe wianuie EY.

XapMoHM3alMja je TOCTYNaK YyjeaHauaBama (UHAHCH]CKUX
M3BENITaja Pa3IuYUTHX 3eMasba, Kako OM Ce TOCTHTao 3a/J0BoJbaBajayhu
CTETeH YMOPEeIUBOCTH (PMHAHCH]CKUX HM3BEILTAaja U Kako O ce yTBpAWe
rpaHwuIle 10 KOjux ce oHu cMmejy pasnukoBatu. Nobes, C Parker R (2004)
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XapMoHu3anuja (GUHAHCH]CKOT W3BEIITaBama Ha MelhyHapoIHOM
IUIaHY je jeJlaH O]l HajBaXXHUjUX mporeca koju yrude Ha: Choa FDS Meek
G.K (2005) kpeatope pauyHOBOJACTBEHHX CTaHIap[a, pEryiaTope
TP)KUIITA XapTHja O]l BPETHOCTH, Oep3e Kao M OHE KOjU CacTaBlbajy U
KopucTe (PMHAHCH]CKE U3BEIITAjE.

XapMOHH3AIIH]y 3aroBapajy Tpu rpyre:

- Perymaropu pauyHOBOJICTBEHHX CHCTEMA,

- CacraBspaun (PMHAHCH]JCKUX U3BEIITAja U

- KopucHumu ¢GprHaHCH]CKUX M3BEIITAja.

[Ipouec xapMoHU3alMje OJ TOCEOHE je BaXXHOCTH 3a OHE
KOMITaHHMj€ KOj€ CacTaBJha]y KOHCOJIMJIOBaHE (MHAHCH]CKE H3BEINTajE.
CacraBibame THX U3BeIITaja 0o Ou MyHO jeJHOCTaBHU]E Kaja Ou ce CBU
W3BENITaju IIMPOM CBETa CacTaB/bajld Ha KCTO] OCHOBHU. Perymartopu
pPaduyHOBOJICTBEHOT CHCTeMa >Keie (UHAHCH]CKE H3BEIITaje KOjU CY
MOy3JaHW W YNOPEAWBH, Kako OW 3allTUTHIIM WHBECTUTOpE, a
MHBECTUTOPH W (UHAHCHJCKM aHAINTHYapu Tpebdajy pasyMIbUBE
(UHAHCH]CKE W3BEIITaje paau MPOICHE KOMIIaHW]E€ 4YHje JCOHHMIIE Kele
KYTIHTH.

XapMoOHHU3aIIHja payyHOBOJICTBA YKJbYUYj€ XapMOHHU3AIIH]Y:

1. PauyHOBOACTBEHHX CcTaHAapAa (KOjH peryauily Mepewme u
00jaBJbHBAMHE)

2. 3Bemraja koje 00jaBibyjy KOMIIaHHMje UYMjUM C€ XapTujama
JaBHO Tpryje BE3aHUX y3 €MHCH]Y XapTHja O]l BPEIHOCTH W OEp3aHCKy
KOTaIujy, u

3. Henocpeanom npumerHoM Mel)yHapoOaHUX CTaHIapaa peBU3H]e

To cy camo Heka mozapydja Koja je MOTPEOHO XapMOHHU3OBATH.
XapMOHHM3aNH]y je TOTpPeOHO CHPOBECTH M HA MHOTHM JIPYTUM
MOJpy4juMa, Kao IITO Cy eAyKaluja peBH30pa Te jaBHO 00jaBJbUBAME
nHpopmanuja. Mehytum, cBakako je HajBaXKHH]U MPOIIEC XapMOHHU3AIH]e
pPauyHOBOJCTBEHHUX CTaHAap/a jep OH YKJbydyje BakHA IMOApydYja Kao
IITO CY MEPEHE M 00jaB/bUBakbe (PMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

[Ipoiec xapMoHm3anuje oOyxBaTa JBa TIapaliellHa Ipolieca:
I'ymun, [ (2006)

- VYckiahuBame HalmoHATHUX cTaHgapaa ca MCOU-em

- Ilpouec ycknahuBama MCDU-a ca amepuukum GAAP-om

- Capamwa |ASB-a u FASB-a je y mocneame BpeMme BpIiO
nHTeH3uBHA. [loceOHO ce 3amaka yruiaj FASB-ana kpeupame Hanpra
HoBux MCOUM-a mTo ce AMPEKTHO oOJpakaBa M Ha yckiahuBame
HAIIMOHATHUX CTaHIap/a.
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3AK/bYYAK

[to ce wmanuma EY Ttuue, xapMoHM3aluja padyHOBOJCTBA je
cacTaBHU Jico pa3Boja EY y jemuHCTBEH eKOHOMCKH pocTop. Besano y3
TO, TpeOa pa3IMKOBATH JiBa LIWJba XapMOHM3aIMje pauyHoBoACTBa. [IpBu
Wb je CTBapame jEAUHCTBEHOT KOHKYPEHTHOT TPXKHIITA, a JPYTU je
cTBapame epuKacHOT, HHTETPUCAHOT TpXkuInTa kKarnurtana 3a EY. Illto ce
TUYE jeIMHCTBEHOT KOHKYPEHTHOT TpKuIlTa, npenyseha EY tpebana Ou
nenoBatu yHytap EY mon jennakuMm ycioBuma, 6€3 1a HEKO o7 lbUX Oy/ie
(aBOpPH30BaHO WJIM HEMOAOOHO MpeMa CIeHU(pUYHUM 3aXTeBHMa HEKe
3emsbe wiaHune. [lpumena Tor mnpuHIMDA KoOJ — (QUHAHCH]CKOT
W3BEUITaBaba yKa3yje Ha TMoTpedy XapMoHu3anyje (UHAHCH)jCKOT
u3BemtaBawa. C Japyre cTpaHe, cTBapame e(pHUKacHOT, MHTErpUCaHOT
TPXKUIITA KamuTaja 3axTeBa KBAIUTETHE IMOJNATKE Yy (UHAHCU]CKUM
u3BemTajuMa oHMX mpemyseha koja sxkene yhu Ha oxapeheHo TpkuITe
KanuTana. BaxHa ynora (pMHAHCHjCKOT HW3BEUITaBaba j€ PEAyLUpambe
ACUMETPUYHOCTU M3Mely uHopmalija Koje Ou MOIJie CIPEYUTH yia3aK
HOBHX yuecHHMKa Ha Tpxkumre. lllto cy nnpopmaimje y GuHAHCH]CKUM
u3BemTajuMa 00Jbe, TO je JIaKIle YKIOHUTH oJpeheHe acuMeTpuyHOCTH U
nosehatu epukacHoct Tpxkuinta. Alexander D, Archer, S (2003)

WHuTterpamnuja tpkumra kanutaina yayrap EY omoryhasa 3emibu
yranui X Ja 3emibamMa wiaHunama Y © 3 M0o3ajMH KamuTal WA
3aTpaXku KammuTall OJ] BbHX, 0€3 J1a Ta HeKe IpenpeKe crpeyanajy aa yhe Ha
IBbUXOBO TPXKHILITE. JeAHA Of Mperpeka yaacKy Ha Tpkuiire Omna Ou
HEOCIeTHOCT y  (uHAHCHjCKOM  HW3BemTaBamy. Ha  mporec
xapMmonu3zanje EY yrunanu cy u crosbHH (akTopH u3BaH rpanuna EY,
nocebHo on crpane CAJl-a u npyrux 3emajba EHIJIECKOT TOBOPHOT
noJpydja. Bucoku creneH mHTepHALMOHATIM3AIM]E TPXKUIITA KamuTana u
nmotpeba €BPOICKUX Kopropanuja Jga yhy Ha MelyHapoaHa TpKHINTa
KaruTaaa, a He caMo Ha €BPOIICKO, M Cy MOTHIIA] 32 XapMOHHU3AIH]y
padyHOBOJICTBa Ha Mel)yHapOJJHOM HUBOY.

VY3 xapMOHH3alLlKjy pauyHOBOJCTBA BE3aHE Cy MHOIE pPacIpaBe.
Bumie Huje nurame je mu MelyHapoaHa XapMOHHU3aIMja pauyHOBOJCTBA
notpeOHa, HETO Ha Koju je HauuH noctuhu. Tpebajy mu ce pUHAHCHjCKU
M3BemTaju yHUPUIMpaTH Uiu camo xapMmoHm3oBaTu? Tpebajy nu cBu
cy0jexTH, 6e3 003Mpa Ha BEIMYUHY U TpaHy MHAYCTpHje, MPUMEHUBATH
HCTe pavyyHOBOJCTBEHE cTaHaapne? Tpebajy au Mame pa3BHjeHE 3eMJbe
NPUMEHUBATH UCTE CTaHAAple Kao M BHCOKO pa3BHjeHe 3emibe? Choa

FDS MEEK GK (2005)
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YTULHAJ CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTUIINJA
HA EKOHOMCKMU PA3BOJ CPBUJE Y
TPAH3UTOPHOM IEPUOIY"

FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE ECONOMIC DEVELOPMENT OF
SERBIA IN THE TRANSITORY PERIOD

Ilerap BeceannoBuh"”
VYuusepsutet y Kparyjesiy, Ekonomcku ¢akynrer, Cpouja
Jesiena Macnosapam
CrynenT noktopckux crynuja Enykonc yauBep3urera uz Cpemcke
Kamenmune, Kparyjesar, Cpouja

Caxcemax. Cmpane Oupekmue uneecmuyuje, y ycioguma erodanuzayuje u HOBO2
EKOHOMCKO2 NOpemKa, 000ujajy yioey 6axdche noayze ekoHomckoe passoja. Texnonozuje,
MeHayepcka 3Hard, NPUCMYNn CIMPAHUM MPAHCUMUMA CY CAMO HeKe 00 NPedHOCmU Koje
ca cobom cmpane oupexmue uneecmuyuje. Illpuspeda Penyonuxe Cpouje ce na nouemxy
HO802 MUNEHUJYMA HAULIA NPEO HAJ8ANCHUJUM NPOOIEMOM eKOHOMCKO2 pa38oja, Koju ce
o2neda y Hedocmamky Kanumaia 6e3 Kojez ce He MO2y peuwumu KbyYHU pPa36OjHU
npobnemu. [[yboxa eKOHOMCKA Kpusa, KAo RNOCIeouya 0ecemocoouirbez nepuooa
usonayuje u pamuux cykoba, 3acmapena mexHosocuja u Hedocmamax odomahee
xanumana, namehy nompeby npusiaver.a cmpaHux uHeecmuyuja y yumy obesdeherna
npugpeonoz passoja. Takeo cmarbe cpncke npugpeoe yKasyje Ha YurbeHuyy 0a cmpaHu
Kanumain npedcmas/ba 8aicHO CpeOCmseo HeHo2 ONOPABKA.

Kwyune peuu:. cmpane oupekmue umgecmuyuje, mpausuyuja, cmpykmypa npuepeoe,
EeKOHOMCKU pa360]

Apstrakt: Foreign direct investment, in terms of globalimat and the new economic
order, give the important role of the engine of mmmic development. Technology,
management skills, access to foreign markets aespme of the advantages to foreign
direct investment. The economy of the Republicedfi& at the beginning of the new
millennium, faced a major problem of economic dgwelent, which is reflected in the
lack of capital, without which it cannot solve they developmental issues. Deep
economic crisis, as a result of ten years of wat @olation, outdated technology and a
lack of domestic capital, impose the need to attfaeign investment in order to ensure
economic development. Such a state of Serbian egoeaggests that foreign capital is
an important means of its recovery.

Key words: Foreign direct investment, transition, structuretb& economy, economic
development
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Ilemap Becenunosuh, Jerena Macnosapa

YBOJ

Benuku 3Ha4aj 3a mpuUBpEIHM PacT U pa3Boj 3eMajba MMajy CTpaHa
ynarama. /locaganima HCKyCTBa TIOKa3yjy Jla Cy CTpaHa yjarama urpaia
3Ha4ajHy yJIOTy y IpOMEHaMa MPOMU3BOIE U M3BO3a y 3eMJbaMa Koje cy
Ha TpaBU HAYMH KOPHUCTWIIE CTpaHe H3Bope ¢uHaHcupama. Kopucr on
CTpaHMX MHBECTHIIMja MMajy KaKO yJaraud, Tako M 3eMJb€ MPHUMAOLH
CTpaHMX  HWHBECTHULHja.  AJICKBaTHOM  yIOTpeOOM  NPUMIBEHHUX
MHBECTHULIMja TIOCTHXKE C€ MAKpPOEKOHOMCKA PaBHOTEXa Kao jeJaH Of
OCHOBHMX IIMJbEBA CBAaKe EKOHOMHjE, a IOjApa3yMeBa HCTOBPEMEHO
[IOCTU3ake CTAOMIIHOCTH 1I€HA, BUCOKOI HMBOA 3allOCIIEHOCTH, CTaJlaH
NPUBPEIHU pacT, Kao U TOCTU3amke OOJber KBAIUTETa JKUBOTA,
KOHKYPEHTHOCTHU M U3BO3a.

[Touenn ctpanux ynaramwa y EBponu Besyjy cy 3a XVI Bek, kana
MOYMIbY Jia C€ CTBapajy MpaBe TPrOBHHE KOj€ CE€ MPOIIHMPY]Y IO IEIIOM
KOHTMHEHTY, TmoBehaBajy kamauuteTd mnpeny3eha, cTBapa HoOBa
opraHu3anyja W CHaXHHU]JE€ CE€ H3JIa3u Ha CBETCKO TpXkuiTe. To je
oMoryhmio crBapame MYITHHAIIMOHAIHUX KOMIIAHHja KOje Cy MOBYKJE
HajBehu 1eo cTpaHux ynarama. ¥ oBoj da3u, HHBECTUPAIIO CE UCKIbYUUBO
y TproBauka mnpenyseha, ca mubeM MOBOJbHHje Ha0aBKE CHPOBHHA WU
IUIacMaHa TOTOBUX Mpou3Boja. Y mnepuony usmely 1Ba cBeTCKa para,
CTpaHe MHBECTHIIHMje Cy ce y cBeTy cTainHo noBehasane. [Tocne npyror
CBETCKOT parta, 3a Pa3JIuKy OJf paHHjUX yjarama Koja Cy yrJlaBHOM Ouja
MOTHBHCAHA OCUTYPAEM CHPOBHHA, IOUUIHE CE yJaraTH y pa3Boj HOBHX
TEXHOJIOTHja, MEHAIMEHT 3Habha U 0CBajarkhe HOBUX TPIKUIITA.

Crpanu KamuTaia je M3MEHHO H3IJIeA CBETCKOT (PMHAHCH)CKOT
TPJKUIITA U CBETCKE MpuBpene yomnmurte. KpenuTHa akTUBHOCT JaHac ce
Hajuemthe onBHja TMPEKO AMPEKTHOI MPHUCYCTBAa CTPAHUX KPEAUTHHUX
opraHuzaiyja Ha TpPXKMIUTY IUlacMaHa cpeiacrtaBa. OMNIUTH  3a0KpeT y
KOPHUCT TMOJIMTUKE KOja TMOJACTHYE CTpaHE HHBECTHIIHMjE, YKa3zyje Ha
yriiaBHOM pacTyhe eKOHOMCKE KOPHUCTH OJl CJIOOOJHOT TPXKUIITA,
co0oiHe TPrOBHHE, NMPUBATHOT BJIACHUILNTBA, €()EKTUBHUX BIACHUYKHUX
[IpaBa ¥ MHOCTPAHOT BJIACHUIITBA.

[Ipodut u Texma 3a OCBajarkbeM HOBUX TPXKMIITA, JEAHU Cy OJ
HajBaXHUJUX MOTHBA CTpaHuX ynarada. Kaga je y nutamy 3emiba y KOjy
ce yJake, OHJa je MHTEepeC Te 3eMJbE YIJIABHOM IITO OpXH IPUBPEIHU
pa3BOj U MAaKpOEKOHOMCKA CTaOMJIHOCT Ha OCHOBY IIPUMJbEHOT KaluTaia
U3 CTPaHUX U3BOpa (PUHAHCHPAKHA.

Nmajyhu oBO y BUIy, IpeIMET aHAIU3E Y Paay j€ YTUIIA] CTPAHUX
u3BOpa (UHAHCHpama Ha MaKpPOEKOHOMCKY CTAaOMIIHOCT M KpeTame
KJbYYHUX MAaKpOEKOHOMCKMX wuHAukaropa y CpOuju, y nepuony
TpaH3MLIMje HheHe MpuBpesae u ApymTna.. Llusb paga jecte na ykaxke jaa je,
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nopen moBehama gomahe mTeame, MPUBIAYCHE CTPAHOT KamuTajga O
KJbYYHOT 3Ha4aja 3a MaKpOCKOHOMCKY CTAaOMIHOCT M HPUBPEIHH Pa3BOj
Cpbuje u y HapeJHOM TEPUOTY.

MHBECTUIIMOHU AMBUJEHT Y CPBUJHU

WNHBecTuimje cy HEOMXOJHE 3a €KOHOMCKM pacT. MHBecTuiuje
JoJa3e U3 yKymHe (arperatHe) mTeIme HEKOT ApyiiTBa. HuBo mrenme y
Cpbuju je, mehyruMm, Beoma HH3aK, IITO j& 3ajeTHO ca IMOTyOHOM
€KOHOMCKOM TIOJIUTUKOM JeBefeceTux roguHa XX Beka, JOBEJIO JI0 Tora
na je nanac CpOuja Beoma moTkanuTanm3oBaHa. llltenma mpexyseha y
Cpbuju je TokoM AeBeneceTux roguaa XX Beka, ma cse g0 2006.roquHe
Owra HeraTWBHA, IITO 3HAYM Ja j€ €KOHOMH]a, YMECTO Ja TEeHEpHIIe
BpPEIHOCT, CTBapajla TyOWTKE W CMamuBana cBoj kanurtaia. Cprcka
npeay3eha cy, HaKOH BHINIETOIUIITLUX arperupanux ryouraka, Texk 2006.
TOJUHE OCTBapwia arperatHy Ao0uT. OBHW KOHTHHYEIHH TyOUIU
exkonomuje CpOuje moBenw Cy J0 TOora Ja je Kao TakBa ylua y
TPAaH3ULMOHU TPOIIEC, C U3Y3€THO HUCKUM HHBOOM KaluTajla MU MaJUM
WHBECTUIIMOHUM KaTaIIUTETOM.

[Ipobnem ¢ kojum ce Cpbuja cyoumna, umajyhu y BULY Aajbu
€KOHOMCKH pacT W pa3B0j, HAKOH E€KOHOMCKOT emOapra W TOJIHTHYKE
M30JI1alyje, YIpaBo je JyroroJHIIbI HE0CTaTaK ylarama, KOju je TI0BeOo
70 ypylIiaBama MpOU3BOJHE 0ase, 3a0CTAIOCTH TEXHOJIOTHjE U IpoIeca,
Kao0 ¥ TaJia KOHKYPEHTHOCTH U TyOuTKa TpKumiTa. OBaj HEAOCTaTaK, KaKo
€HJIOTEeHEe INTEkhE HAllMOHAJTHE E€KOHOMHjE, TaKO W yllarama Koja Ou
J0BeNa JI0 pacTa KamuTajiHe Oase, OBeO je A0 3acroja y JAajbeM
MIPUBPEIHOM Pa3Bojy. 300T TOra Cy HOBE WHBECTHIIH]j€ HEOIXOJIHE KaKO
6u noBene 10 oOHaBJbama MPOU3BO/IHE, 0OHOBE 3aCTapeNuX IMOCTPOjeHha,
nmoau3ama HOBUX ¢adbpuKka, YIollbaBalkba pagHUKA, a Kpo3 TMpolec
MYJITUIUTHKAIH] €, TOACTaKIIe aJbh €EKOHOMCKH PacT.

Cpbuja ce Hamasum y OHOj TpynmH 3eMajba Kojuma he Outuh
noTpeOHO HajayKe BpeMe Ja MPEeMOoCTe ja3 eKOHOMCKE 3a0CTaloCcTH. Tek
Ou J0/1aTHE UHBECTHUIIM]E Y CABPEMEHY TEXHOJIOTH]Y U Y JbYJICKH KaIHTaJl
Morie noAuhu cromy pacta Ha BHUIIM HUBO M TaKO MCTOBPEMEHO
ocurypaje JaBa IMJba. a) MoOoJbllane >XHBOTHH craHmapa (per capita
noxonak) ¥ 0) omoryhmie peryinapHO HCIymhaBame o0aBe3a Ipema
HHOCTPAHUM TOBepHoIMa (cepBrucHpame ayra). CX0IHO TOME, BaXKHO je
HarJacuTH Ja je Kay3aJiHa Be3a u3Mel)y MHBECTHIIMja U BUIIIE CTOIIE pacTa

2 Bokosuh, B., Bacuisesuh, I., (2008),bapujepe 3a unsecmuyuje y Jabranuuxom u [uurcrom
oxpyey, Lentap 3a pa3Boj Jabaanuuxor u [Tuumckor okpyra, Jleckosar, ctp. 7.
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OpyTo momaher mpou3BO/ia MHAUPEKTHA, C OO3MPOM Ha TO Ja 3aBHCH O]
JUHAMHUKE U3BO34.

Cauka 1.. EdexTn HOBHX HHBeCTHLIH]a

* Brzirast GDP (rast standarda 1 servisiranje duga)

+ Konkurentnijiizvoz

* Produktivnostrada + Produktivnost kapitala

* Novatehnologija + Ljudski kapital

* Noveinvesticije

Knacnuna ekoHOMcCKa Teopwja, 3Hama M HCKYCTBa BE3aHa 3a
MOJMUTUKY TPHUBPEIHOr pa3Boja, ycperncpehyjy Ha UYMIBEHHUIYy Ja
MPUBPEIHU Pa3BOj, NPE CBEra, 3aBUCH OJ KOMOWHAIMje pajJHE CHare,
KamuTana, IITeImke W TEXHOJoWKor Hamperka. He xemehm na
aHAIM3UpaMO CUTYaIlM]y BE3aHy 3a JOCTYNMHY panHy cHary y CpoOwujwu,
BEH KBAJIHUTET, CTPYKTypy, 0OydeHocT, 00pa3oBaHOCT, OJHOC Ipema
pany, KOHQJIMKTHOCT ¥ TOME CIIMYHO, MOKeMO KoHcTatoBatu na CpOuja
pacrioyiake ca 3HayajHUM MOTEHIMjaJIoOM CTaHOBHMILITBA KOj€ jOII YBEK
HUje YKJbYYCHO Yy TNPOU3BOJHE M TPOIYKTHBHE TOKOBE. Bucoka croma
HE3aIl0CJICHOI CTAHOBHMILITBA j€CTe MPOOJIEM CPICKOr JAPYIITBA, alu
JIOCTYITHOCT pajJHe CHare IMpencTaB/ba MOTEHIMjadl 3a JaJbu  pacT.
Mebhyrum, Taj moreHumjan, T1j. pax 6e3 oaromapajyhe ompeme, anara,
MPOU3BOJHOT W TPXKUIIHOT CHCTEMa, caM 10 ceOW He TpeacTaBiba
rapaHuujy Jajber Hamperka. Kamwuran, mocTpojema, Xaie, mpocTopuje,
MalMHe, WHPOpPMAIMOHA OINpeMa, OOPTHU KalUTal W TOME CIIHYHO,
NPEeJCTaBJba HEOMXOAaH YMHMJIAL KOjU, Y KOMOMHALIUJU ca MOTUBHCAHOM,
00y4eHOM W OATOBOPHOM pAaIHOM CHAroM CTBapa IOJaTy BPEIHOCT H
JIOBOJIH JI0 MIPUBPEIHOT pa3Boja.

Jla 6u pazymenu 3Ha4aj MHBECTHUIIM]a, MOXKEMO JIa C€ OCBPHEMO Ha
HCKYCTBa OCTQJIMX EBPOIICKUX TPaH3UIMOHUX 3eMasba. bpojHe cTymuje
MOKa3yjy Ja je€ ympaBo TPWINB HWHBECTHUIIMja W3 WHOCTPAHCTBA, Tj,
MHOCTpaHe INTEAE, T0BEO 10 3HAYajHOT pacTa €eKOHOMHja THUX 3eMalba.
Y Cpbuju, ¢ 003upoM Ha Majdy KanmuTalHy Oa3y, Kao y OCTaauM
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TPaH3WIIMOHUM €KOHOMHjaMa, BEJIMKH Je0 HOBUX MHBECTHUIIH]a JI0JIa3U U3
WHOCTPAHCTBA, y BUAY CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIMja. YTIPaBO je pan
Ha CTBapamy YyCJIOBa 3a TpHUBIAYCHE TUX WHBECTHIIMja 3Ha4ajaH
JOTPUHOC KOJUM HOCHOIIM E€KOHOMCKE IOJIMTUKE MOTY Ja MOJICTAKHY
Pa3Boj HAIIMOHAJIHE EKOHOMHU]E Y IIEJIUHH.

JANHAMMUKA U CTPYKTYPA CTPAHUX TUPEKTHUX
NHBECTHUIIMJA Y CPBUJA

Crpyuna jaBHocT y CpOujHu, Ka0 ¥ HOCHOILIM €KOHOMCKE TTOJUTHKE,
yKa3yjy Ha 3Hayaj CTpaHMX JUPEKTHUX uHBectuinuja 3a Cpowjy,
o3HayaBajyhm MX Kao mpecygaH (akTop HEHOI EKOHOMCKOI pa3Boja.
Nmnak, oncexHe cryamje o epexkTrMa CTpaHUX NUPEKTHUX WHBECTHUIIN]A,
Ha eKOHOMCKH pa3Boj CpOuje u30cTajy.

[Tomazehu ox TeopHjCKUX CTaBOBa KOJH Cy H3JIOKEHU Y
MPETXOJHUM TJlaBaMa, Y OBOM jeny he OWTH y4YUEEH HAmop Ja ce, Ha
mTo edUKACHUJU HAYWH, aHAIM3UpA YTUIA] CTPAHUX JUPEKTHHUX
MHBECTHLIMja Ha eKOHOMCKHU pa3Boj Cpbuje. Kako 6u To Omito ocrBapeHo
nmohu he ce on aHamM3e NMpUIMBA CTPAaHUX ITUPEKTHUX HHBECTHUIIN]A,
BUXOBE CTPYKTYpe U TUCTpUOyLHje Ha pa3nuuuTe cekrope. Hakon Tora,
he OWTH WCHUTaHO Na JU j€é W y KOJHMKO] MEpPH JOUUIO JI0 MpOMEHa
onpeheHux mapamerapa €KOHOMCKOT pPa3Boja Kao IUTO Cy NPUBPEIHH
pact, TpuBpenHa CTPYKTypa, CIIOJbHOTPTOBHHCKAa pa3MEHa, CTambe
IJIATHOT OMJIaHCA M TEXHOJIOIIKA OMpeMJbeHOCT ekoHoMuje CpOuje, Kao
nocyenuIa MPIINBa CTPAHUX TUPEKTHUX UHBECTUITH]A.

[Ipennoct Beher mpuBnavema CTpAaHUX AUPEKTHUX HWHBECTHUIIH]a,
y OJHOCY Ha KpEeauTe M3 WHOCTPAHCTBA, jeCTe y TOME IITO OHE He
M0JIpa3yMeBajy 3HaYajHUje oAuBe y Oy1yhHOCTH KOjH MOTY yrpo>KaBaTh
Tekyhn OWiaHc W TPUBpPETHHM pacT y TUM TEPHOAMMA, Maja ce€ HE CMe
3a00paBUTH J]a CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHUIMje MMajy CBOj€ OJUIMBE, Kao
pe3yaTaT penarpujamnuje npoguTa U cuTyarja kaga dunujane oTmiahyjy
aHyHMTETE TI0 OCHOBY I1033jMHIIa OJ CBOjUX IeHTpana (ITO ce TpeTupa
Kao KiacH4yaH KpemuT). [IpemHOCT CTpaHUX IMPEKTHUX WHBECTHUIM]jA Y
OJTHOCY Ha MOPT(HOIMO MHBECTHUIHM]E je Y TOME IITO CTPaHE TUPEKTHE
WHBECTHIIM]€ TIPEICTaBbajy MHOTO CTAOWIIHH]U M3BOP KalMTala, IITO Ce
M MOKa3aJio 3a Bpeme TiiobamHe eKOHOMCKE Kpu3e, Kaja je Ouo oTexaH
npuctyn MehyHapogHuM (UHAHCH]CKUM TpKHINTHUMA U kKana je CpOwuja
JIO’KUBEJa BETUKH Oer MIMeKyIaTUBHOT ¥ MOPTQOINO KanuTaia.

CrtpaHe TUpEKTHE UHBECTHIIM]E CY MHOTO CTAa0MITHHU]E y OAHOCY Ha
nopT}oM0 HHBECTUIMjE 3aTO IITO MOAPA3yMEBAjy HWHBECTUIHjE Y
nmpou3BogHe (QOHIOBE, UYMME PENpPE3eHTY]y AyropoyHe Hamepe
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WHBECTHTOpa, Oynyhu na je MHOro Teke moByhM KamuTam YJIOXKEH Yy
(GUKCHY HMMOBHHY Yy OJHOCY Ha KamuTal IJIACHpaH y XapTHje Of
BPEIIHOCTH.

VY TabGenu Op. 1.je mpukazaHa je AMHAMHUKA CTPAHUX JUPEKTHHUX
naBectuija y Cpouju y nepuoay ox 2001.10 2012.rogune. Kao mro ce
MO’K€ YOUUTH, HUBO U TUHAMHKA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTUIIM]A, OWIN
Cy BeoMa HEpaBHOMEpHH y mocMmarpaHoMm mepuony. OBo je, mpe cBera,
nocjenuIa Kako yHyTpalllbuX TaKo U CIIOJbHUX YMHUIIAIA.

Tadena 1.: Ctpane qupekTHe HHBecTHIHje (HeTo) y Cpouju

TCoxuaa Wsnoc y % o TIITT CJIN nep anura y
MUJI. €Bpa eBpanMa
2001 184 1.4 25
2002 500 3.1 67
2003 1.194 6.9 160
2004 774 4.1 104
2005 1.250 6.2 168
2006 3.323 14.3 448
2007 1.821 6.4 547
2008 1.824 5.6 248
2009 1.372 4.8 187
2010 1.033 3.5 142
2011 1.827 5.5 251
2012 232 - _

H3z60p: Munucrapcto punancuja P Cpouje, (2013),0cHOBHH HHANKATOPH
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama, (axypupano 10.02.2013roaune), beorpan.

HecrabunHoct m HewsrpaeHOCT HHCTUTYIHMja W TIOJUTHYKE
pasnuke y Torieay AMHAMHUKE peopMu M €BPOICKUX HHTErpanuja cy
TJIAaBHU YHYTPAIIKBH YNHUOIM KOjH Cy YTUIAJIU Ha OBaKBO Kperame. [1Ito
ce THYE CIOJPHUX YMHHJIAIA, Ty C€, Mpe CBera, MHCIM Ha CBETCKY
(dbuHaHCH]CKY KpH3Y Koja je HacTymmia kpajem 2007.romuHe M Koja je
yTHLIAa Ha 3aCTOj CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHIIHMja, HE camo y Cpouju,
HETO0 U Ha II00ATHOM HHUBOY.

[Ipema o00uMMy ¥ JOWHAMUIU YKYIHHX CTPaHUX JHUPEKTHUX
WHBECTHIIMja, [I€0 IOCMATpaHU TIEPHOJ, MOXKE C€ TOJCIUTH Ha TpHU
MOTIIEPHUO/A:

a) Ilepuoo oo 2001 0o 2005.200une. Y 0BOM MEPHOAY CTpaHe
nupektHe wuHBectuimje y CpOuju cy gocturie HuBo on oko 3,1
Munujapay epa. Hajsehu neo oBor m3HOca je MHBECTHpaAH y MPOLECY
npuBatu3anyje npenyseha mpodurabumHux aeratHoctd. Pamu ce on
IeMeHTapama, (abpukama JyBaHa, MUBapaMa W HEKHUX Tpylanujama
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npexpamOene wHAycTpHje. Takohe, oBaj TEpPUOA  KapaKTEPHUIIy
aKBU3MIIMjE BEJIUKOr Opoja cprckux OaHaka. Yymeo HOBHX (TpUHQMIN)
WHBECTHIIMja je OM0 BeoMa MaJId U OJTHOCHO CE€ YIJIAaBHOM Ha TPrOBUHY U
HEKpETHUHE.

0) Ilepuoo 00 2006.00 2008.200une. Y 0BOM MEpPHOAY CTpaHE
IUPEKTHE MHBECTHIMjE JOCTHKY HUBO off 6,3 Munujapae eBpa. Hajpehu
00MM CTpaHHMX MTUPEKTHHUX MHBECTHIM]a ocTBapeH je y 2006.roqunu u To
y usHocy oxa 3,3 muiaujapae espa. [lomeHyTe roamHe je ocTBapeHa U
HajBeha ctpana qupektHa naBectuija y Cpouju on 1,5 munmjapau eBpa.
Paguno ce o mpomaju moOwiHOor omeparepa “Mobtel” Hopsemikoj
TEJIEKOMYHHUKAIMOHO] KOMIaHuju Telenor.

y) Ilepuoo 00 2009.00 2012.200une. Y 0BOM NEpHOAY CTpaHe
TUPEKTHEe WHBecTHIH]e cy Owmire 3a oko 50% mame y omHOCy Ha
MPETXOJHU TEepHoJ W u3Hocwie cy 4,2 munujapae espa. OBaj mepuoj
KapakTepHIlle TO JIa Cy, y OJTHOCY Ha MPETXOJIHA J[BA MEePHOAa, oBehaHe
MHBeCTULIMje y mpepahuBauky uHaycTpujy. Hajeha nuBectunuja y oBom
nepuoay Owiia je MHBECTHIMja OCITHjCKOr TproBUHCKOr naHma “Delez”
KOja je OCTBapeHa 0 OCHOBY KYNOBHMHE CPIICKOI TPrOBHHCKOI JaHIA
“Delta Maxi” y 2011. roguamn 3a 933 muiaroHa €Bpa. YTOBOPOM O
nponaju Hadgrue ungycrpuje Cpouje (HUC) koju je mornmcan kpajem
2008.roauHe y MockBu, pycka kommnanuja ['acipom Bbedt mpeysena je
yIpaBJbamhe OBOM KOMIaHujoM. Taj unH ce aecuo ymiatom 400 mmimona
eBpa 3a kynoBuny 51%axnuja HUC-a.

Y menom mocmarpanoM mepuony, on 2001 no 2012. romguwne,
yKymHe (HeTo) cTpaHe AUPEeKTHE nHBecTHIHje y CpOHju H3HOCHIIE CY OKO
15 munujapau eBpa. To cBakako ykasyje Ha uHmmeHuIly aa Cpouja
3HAYajHO 3a0CTaje y OJHOCY Ha Hajpa3BHjCHHU]E 3eMJbE y TPAH3UIIHJH TIO
NPUIMBY CTPAHUX IUPEKTHUX MHBECTUIMja U HHje HU OJIM3Yy HHBOA KOjU
O0u 00e30chuBa0 nUHAMHYaH pacT W OApPXKUBU pa3Boj. CpOuja HHje
MCKOPUCTHIIA PENTATUBHO MOBOJHHO MEl)yHapOIHO €KOHOMCKO OKPYXKEHe,
y mnepuoay mnpe 2008. rogmHe, na mpuByde Behu H3HOC CTpaHHUX
IUPEKTHUX WHBECTUIIMja, KAako OW y JOBOJbHO] MEpH IOJCTaKia
TEXHOJIOIIKA  Hampenak W pacT  NPOAYKTUBHOCTH,  OJHOCHO
KOHKYPEHTHOCT IPUBPEIHUX I'PaHa KOje Cy yCMepeHe Ha H3BO3.

VY Tabenu Op. 2. mpukazanu cy Hajsehu uaBecTuTOpH y Cpouju y
nepuony on 2001. no 2011.rogune. Kao mro ce mMoxe youuTH, mpe
CBera, pajJii C€ 0 MHBECTHIIMjaMa YCITY)KHOT Kapaktepa. Takole, BehuHom
ce paJu O aKBU3HMIMjaMa OJIHOCHO KynoBHHHU aomahux nmpenyseha.
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Tabesna 2. UHMUMjaIHA ¥ YKYNIHA yJaramba CTPAaHMX HHBECTHTOpPA Y
Cp6uju y nepuoay oa 2001 xo 2011. rogune (mpBux 20 nunBecrutopa)’

Bpennocr

Panr Kommnanwuja n%)i)héf;a Cekrop yjarama

mui EVP
1 Tenenop Hopgsemxka TenexomyHuKaryje 1602
2 I'azipom Hedr - HUC Pycnja Enepreruka 947
3 ®dwujar AyromoOuim Hramuja | AyToMOOHIICKA HHIYCTpHja 940
4 Dethaize Benruja Maionposaja 933
5 Philip Morris DIN CAJL JlyBaHCKa HHIYCTpHja 733
6 Stada - Hemofarm Hemauka | dapmaneyrcka HHAyCTpHja 650
7 Mobilkom - Vip Mobile Aycrtpuja TenekoMyHHKaIH]je 633
8 Agrokor XpBarcka | IIpexpambena unmycTpuja 414
9 Banca Intesa - Delta Banka Hranuja BankapcTBo 508
10 Salford Investment Fund Bl}f;gf%a IpexpamOena HHIyCTpHja 500
11 Eypobanx EQI' I'puxa BankapcTBo 500
12 Raiffeisen banka Ayctpuja BankapctBo 500
13 Merkator CrnoBenuja Manonponaja 500
14 Star B- Apatinska pivara| UYerka [Ipexpambena numycTpuja 487
15 CEE / BIG shopping centefs U3spaen HexperHune 470
16 Na{i/%?\?cl) ?ainsigfb(;;izce 1 Tpuxa bankapcTBo 425
17 Credit Agricole Srbija CDPaIEHYCK BaHKapcTBO 264
18 Fondiaria SAl Uranuja Ocurypame 220
19 Jlykoun - Beorierposn Pycuja Enepreruka 210
2o | Phamea 0| R | apac e | 209

Hzeop: Business info group, (2012)rpane qupektHe uasectunuje y Cpouju 2001-
2011 beorpam, ctp. 12.

% Homaru ce oHOCE HA YKYITHE HHBECTHIIM]E HABEICHIX KOMIIAHH]A OJl BHXOBOT yJIacKa Ha
cprcko tpxuiite ma go 2011.rogune.
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Kao nupexTHa mocnenuiia 0OBakBOT MPWIMBA CTPAHUX AMPEKTHUX
WHBECTHILIM]a, CEKTOPCKa CTPyKTypa Opyro nomaher mpousBoma CpoOuje
3HAYajHO j€ M3MEHEHA, PAIMKATHIUM CMamkemheM ydemha WHAYCTpHUje U
BHUCOKHM pPacTOM yJeia yciyra. ¥ Mepuoay oJl MoYeTKa TpaH3WlHWje Ma
cee 10 2012.roaune, y CpOuju je OM0 3aCTyIJbeH TPAH3UIIMOHU MOJEI
pacta Koju je OMO 3acHOBaH Ha Ja0oMaho] TpaKibH, MPHIUBY CTPaHOT
KamuTana U pacTy CeKTopa yciyra.

Tabesna 3.: CekTOpcKa CTPYKTYpPa CTPAHUX THUPEKTHUX HHBECTHLIHM]a
no ofJiacTumMa

2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

"VKyITHO, CBY CEKTOpH 100 | 100|f 100 100 100 200 100 1PO
I pepalvBavika vHmyCIpHja 04| 189| 184 77 172 294 393 241
TproBrHA HA BEJTAKO M MATIO 3B9| 20| 86 7.7 2 123 224 482
Caoopahaj,colgmmemgese | 15 | 07 | 288 195 75 65 8JF 17

DUHAHCHICKO TIOCPCIIOBAFS 106| 376/ 369 317 3B 8 30 22
TocrnoBu ca HeKpETHUHAMA 139 132 66| 160 181 132 205 78
[Nernajpelimx cekropa, ykymio | 923 | 902] 969 890 924 710 940 A3

Hseop: Business info group, (2012)rpane aupektHe unBectuuuje y Cpouju, 2001-
2011,beorpan, ctp. 62.

Axo ce mocmarpa yKyrnaH OOMM CTpaHUX JTUPEKTHUX MHBECTHIIH]ja
npema cektopuma y nepuoay on 2004.10 2011.ronune MOXe ce yOUUTH
na je BehWMHCKM €0 CTpaHWUX JUPEKTHUX HWHBECTHIMja YIPaBO
peanu3oBaH y cektopy yciyra (oko 42% on yKymHOT oOMMa CTpaHHX
aupekTHUX uHBecTHnrja). Oxo 90% crpaHMx AUPEKTHUX HHBECTHIIH]a
OJTHOCHJIO CE€ Ha KYNOBHHY aKTHBE IIPUBATHUX, APKABHUX U APYIITBEHUX
npeay3eha u G6anaka y mporecy TEHAEPCKE W ayKIMjCKe MpUBaTH3aId]e,
JIOK cy TpUHGUIT HHBECTHUIIN]e Oniie BeoMa male.

Ha ocHOBY CBHUX IpE3eHTUPAHUX MMOAAaTaKa jJaCHO CE MOXKE YOUHTH
71a je JOTPUHOC yciyra (opMupamy OpyTo J0/1aTe BpeIHOCTH MmoBehaH ca
oko 1/2 na roroBo 2/3.Y TOM HCTOM MEPHOAY TPAJUIIMOHAIHE U3BO3HE
JeNaTHOCTH TYOMJIe Cy Ha CBOM CTPYKTYpPHOM 3Hayajy. To ce, mpe cBera,
OJTHOCH Ha CEKTOP MHIYCTPHje U MOJHOIIPUBPEIE.

[Tpumepa panu, npoceyaH pact uHIycTpuje y nepuony ox 2001.
1o 2011.rogune 6mo je oxo 0,7%,mro 3Haum ga ce mouetkoM XX| Beka
HUCMO BpaTwiu Ha HUBO u3 1989.romune. Kpajem ocamumeceTux romuHa
XX Beka cBaku Tpehu quHap y OpyTo momahem mpou3BOY 10J1a310 je U3
MHAYCTpHje, a 1aHaC je TO CBaKM CEAMHU AMHAp. Y JAPYIMM €KOHOMHUjama y

* Business info group, (2012)mpane oupexmue unsecmuyuje y Cpouju 2001-2011Beorpax,
cTp. 61.
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TPaH3WIMjU pacTe yJIeo CEeKTopa yciyra yopyro gomahem mpou3BoOiy,
allll He Ha padyH HHIyCTpHje, Beh Ha padyH [OJbOIPHBPELE.

Cauka 2.: CTpykrypa 0pyTo n1oaare Bpegnoctu 'y Cpouju
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Hszsop: Tpuspenna komopa Cp6uje, (2012),[Ipemior HOBe eKOHOMCKE MOIUTHKE 32
nepuon 2012-2016oxuna, beorpan.

VY mocnenme TpU TOAMHE MOCMATpaHOr NEpUOAa, J0JIa3u [0
onpeheHor 3aokpera jep je 0OMM CTpaHMX IUPEKTHUX HHBECTHUIH]jA Y
npepahuBauky MHIYCTpUjy OMO, Yy TpPOCEKy, 3HaTHO Behu HEro y cBUM
OCTAJIUM CEKTOpHMMa, IITO je paHWjuX ToJuHa OMo ciaydaj ca
WHBECTHIIMjaMa y cekTopy ¢uHaHcHhja. HajarpaktuBHMja oOiact 3a
ynarama yHyTap npepahuBauke  HHAYCTpHjEe j€  NPOU3BOAA
npexpaMOeHUX TPOU3BoAa U nuha.

Ha kpajy, MOXeMO 3aKJby4uTH Ja Cy, EKOHOMCKOM pa3BOjy
Cpbuje, 3Ha4YajaH JOMPUHOC Jaje CTpaHe MUpEKTHEe MHBectunuje. Kao
mro je Beh HamoMeHyTo, CTpaHe NUPEKTHE WHBECTULIM]jE CY MPETEKHO
Oowie y oOmmKy mnpey3umama nomMahux mpemay3eha HakKOH dera je
U3BPIICHO HUXOBO YyHampeheme MociaoBama, IITO je Ppe3yaToBajo M
MOpacToM TPOU3BOAKE Ia CaMUM THM U pacTtoM Opyrto momaher
npou3Bona. OBae Tpeba HamoOMeHYTH na cy oxapeheHe, HeycrenHo
CTpOBENICHE MpHBaTU3allMje KoOje Cy JOBele 10 TpecTaHKa paja
MOjeIMHUX BEJIMKUX Tpeay3eha, cBakako yTHIlale Ja oBaj pacT He Oyne
Behu. CBeTcka €KOHOMCKa Kpu3a, Takohe je yTHIalla Ha CMambeme
MHBECTULIMOHE AaKTHUBHOCTH, INTO j€ CBakako Yy oxapeheHoj wmepu

® JTaGyc, M, Munomesuh, C, (2009),Exonomcka kpusa y Cpouju: Hsmeliy pacma u cmpykmypHux
npomena, 300pHUK pajsoBa: Pact y ycrnosuMa riobante perecrje u GuHaHCcHjcKe Kpuse-(He)
KOHBEHI[OHaNHe nHuIMjaTuse, Konaonuk 6usnuc popym, Komaouuk, crp. 7.
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JOTIPUHENIO Jla cToma mpuBpeaHor pacra y CpOuju Oyne HeraTuBHaA Y
2009.u 2012.rogunm.

CTBAPAILE UHBECTHUIIMOHE KJIMME KAO ITPEJAYCJIOB
ITPUBJIAYEIBA CTPAHOI' KAIIMTAJIA 'Y CPIICKY
EKOHOMUJY

CrBapame MOBOJPHUX YycloBa 3a jgomaha W CTpaHa ynarama
MpeACTaB/ba BEJIMKU M3a30B 3a CBE 3eMJbe, nMajyhu y Bumy ma cBe Beha
rnofanu3anyja U MPUTHCAK Aa ce Oyne KOHKYpeHTaH y MOCJIOBamby Ha
TPXKUIITY CTBapa TOTpedy 3a HENpecTaHUM TOOOJbIIAEM OIIITET
MOCIIOBHOT OKpY)K€Hka M pe3ylraTa paja MNpUBPEIHUX IpPYINTaBA.
Penyonuka CpOwuja je neduHMCcanma nmpuopureTe y Wby MpHUBIAYCHa U
3a/Ip)KaBarba JUPEKTHHUX CTPAHUX ylIarama, i T0 y cieaeliem cmucy:’

. yHanpehere onwTe WHBECTULMOHE Kaume (nobosbliarbe
ycnoBa 3a ynarake Yy 3em/bM), Koja NoApasymesBa LIMPOKM CreKTap
oarosapajyhumx nponuca 1 60/be pasymeBarbe BasKHOCTM HEMOCPELHUX CTPAHUX
ynararba y EKOHOMCKOM U1 AAPYLUITBEHOM Pa3BOjy 3eM/be;

. “3rpaara nososbHe cauke o Cpbuju y MHOCTPAHCTBY, Koja
NoApasymeBa M/1aH MAPKETUHILKMX U MPOMOTUBHMX AKTUBHOCTM C LMU/bEM
npuBnayerba HOBMX yNararba v CTBaparba 60/bUX YCNOBA 33 MHBECTUPAHLE;

. npuenauerbe HOBMX ynararba " MaKCMMasHO
nojefHOCTaB/betbe NPOLEAype OCHWBarba M MOCNoBara npeayseha CTpaHMX
ynarava

. npysKarbe nyHe NoApLIKe MHBECTUTOPKUMA, u3mehy ocTanor u y
obnactv capagrbe 06pa3oBHOr cMCTEMA M NPUBPEAE, Y CMUC/Y CTBapakba LUTO
NOBOJbHUJEr OKPYXEHba 33 AMPEKTHA CTPaHa ynarara.

Brnaga Penybnuke CpbOuje je pamu yHampehema IOCIOBHE U
WHBECTUIIMOHE KJIMME y 3€MJbH, a y IUJby NpHBIadema JoMahux u
CTpaHHMX YyJjarama, IoBehama TPOM3BOMKE W H3BO3a M CMambeHmha
HE3aI0CICHOCTH MyTEM OTBapama HOBUX PAJHUX MECTa, CIPOBENa MPBY
¢dazy pedopme peneBaHTHHX MPOMKUCAa TOKOM KOje€ je YUYHIbeH 3HadajaH
HampeaaK y CTBapamy MOBOJHHOT MOCIOBHOT OKPY)KEHa Kpo3 rnoBehame
MpaBHE CUTYPHOCTH U MOOOJbINIakE¢ MHBECTUIIMOHUX yclioBa. [la Ou ce Taj
TPEH]] HACTABUO U y HapeIHOM IEpUONy, Mpeay3uMajy ce Kopauu Ja ce
VHaIpelne peryjaruBa W aJMHHHUCTPATUBHO OKPYXEHE 33 OCHHBAHE
npenyseha, 1a ce mojeqHOCTaBH MpoIieypa 3a MOCIOBHY PETHUCTpaLN]y U
WHBECTHpame y by nmoBehama nqomahux m crpaHux ynarama, Kao U za
ce Mojaya KOHKYPEHTHOCT KOPIIOPAaTHUBHOI CEKTOpa. Y TOM IIpaBILy,

® Pokcwh, J., (2010),Vuanpehere nocrosnoz ambujenma y Peny6nuyu Cpouju —
3aKOHCKU OK8up 3a cmpana yrazara, Punancuje,beorpan, Bom. 65,6p. 1, crp. 6-25.
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aKTUBHOCTH C€ TIpe CBera IMpeny3uMajy Ha IUIaHy OTKJIamkarmba
aJIMUHUCTPATUBHUX TMpernpeKa pagu aolOujama MOTPEeOHMX J103BOJA 3a
MOCJIOBalkbe Ca WHOCTPAHCTBOM, Kao ©W Jo0OHjama JIMICHOW |
cepTudukaTta, a Takohe M yKiIamama MNpernpeKka 3a OTBapame HOBUX
pagHUX MecTa, M3BO3, pernarpujanujy npopurta W KOopUIIheme yciayra
(uHAHCH]CKOT CEKTOPA.

Takohe, HacTOju ce ma ce MoOOJbIIAa TOJMTHKA 3aIlolljbaBama,
peryiauine TMWTake BIACHUIITBA HAJX 3€MJBHINTEM U oMoryhu
pecTuTynmja, Ja ce IOjeTHOCTaBH Tpoleaypa U CKpaTe BPEMEHCKHU
POKOBH 32 Jo0Hujame J103B0JIa 3a Ipaamy, 00e30eau crpoBoheme yropopa
Kao W  peructpoBame mocena. OBe aKTUBHOCTH JedUHHCAHE CYy
Crparerujom MmojACTHIIAkA M pa3Boja CTPAHUX yllarama Kojy je yCBOjuia
Brnaga Penybmuke CpOuje. HaBeneHu MOKYMEHT CalpXHl J€TaJbHY
aHaJM3y WHBECTULIMOHOT OKpY)K€Ha M Harjamasa rnotpedy 3a ay0spum
pedbopmama y nmiby yHampehema mocioBHe kimme. CTparerujoMm cy
neuHrCcaHe KOHKPETHE MEpe U aKTUBHOCTH KOj€ je MOTPEeOHO CIPOBECTH
na 6u CpOwuja mocrana pernoHaIHO OApPEIUINTEe 3a yiarama. CacTaBHU
neo Crtpareruje je 1 AKIMOHM IUIaH 32 OTKJIAmhamke aIMUHUCTPATUBHUX
mperpeKa 3a CTpaHa ylarama KOjuM Cy npenBul)eHe Mepe ycMepeHe Ha
pedopMy mpomnuca y obiacTuMa Kao INTO Cy OCHUBame npemyszeha ca
CTpaHHM YJIOTOM, pa3Boj HWHGpPACTPyKType, paa mpemy3eha, pedopma
Jp KaBHE yIpase, peopMa CyACTBa U OCTaJIe CUCTEMCKE Mepe.

[{uspeBu pedopme TTOCIOBHOT OKPYKEHha Cy TMpaBHA CUTYPHOCT U
ycleniaH pa3Boj TNpPUBpENE, OIJHOCHO LEJIOKYTHH €KOHOMCKH U
IpymTBeHH Hampenak. OcTBapeme OBHX ILUJbeBa Tpeda Ja ONpUHECEe
NOJICTHLIAKY AoMahnX M CTpaHUX MHBECTHUIIH]ja, MoBehamy 3a110CICHOCTH,
npunarohaBamby ~ CpIICKe  TpHBpPEAE  €BPOINCKAM  CTaHIApINMa,
unterpauuju  Cpbuje y TokoBe MelyHaponHe pa3sMeHe, jadamy
KOHKYpPEHTCKE CIIOCOOHOCTH, MPEHOCY  HOBUX  TEXHOJOTH]a,
MOJICPHU3ALMJU TOCIOBamka, Noehamwy H3BO3a, YyHITEOd EHEprHje u
BeheM cTeneHy HCTyBEeHOCTH OMIITHX YCIIOBa 3a NMpUKJbyunBame Cpouje
EBporckoj yHuju.

VY HapeqHOM nepuoay Tpebda MHTEH3UBHUPATH aKTUBHOCTH Y IUJbY
peanu3aiyje mnpeocTanux Mepa mnpenBuheHnx AKIHMOHMM IUIaHOM 32
OTKJIaFhahe aJIMUHUCTPATHBHUX IIpPENpeKa 3a CTpaHa yiarama, a Of
nmoceOHe BaXHOCTH jE€CTE YCBajameé HOBOT 3aKOHA y OOJACTH CBOJUHCKO-
nmpaBHUX ojaHOca. [loTpeOHO je uW3paauTH HAIpTEe W3MEHAa W JOIyHa
3akoHa O jaBHUM Impeny3ehuma u 00aBibamby JENATHOCTH OJ OIIITET
WHTEepeca U 3aKOHAa 0 KOMYHATHUM JIeTaTHOCTHMa KojuMa he ce yKuHyTH
MOHOTOJ jaBHUX M KOMyHaJlHUX rnpeny3eha m crehu ycioBu 3a mUXOBY
npuBatuzanujy. Jla Ou ce TPUBYKIM 3HA4YajHU W3HOCH HEMOCPEIHHUX
CTpaHMX YyJlarama, HEONXOJTHO je AoAaTHO moAcTahu capaimy jaBHOT H
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MPUBATHOT CEKTOpa, YHANpPEeAUTH HUHPPACTPYKTYpY M Jajbe jadyaTu
KOHKYPEHIIN]Y CPIICKe MPHUBPEJE.

3AK/bYYAK

Crpane AMpeKTHE UHBECTHIIM]E Cy Hajuenthu o0IMK HHBECTUPAba
y uHOcTpaHo TpxkuiTe. OBa BpcTa CTpaHOr KamuTajla OAMrpaia je
KJbYUHY YJIOTY y Pa3BOjy 3eMajba y TPAH3UIM]H U HBUXOBO] UHTETpaLUjU
y riaobanHe TokoBe. CTpaHe TUPEKTHE MHBECTUIIM]E CYy MPUMapHU OOJIUK
WHBECTHLIMja TOBE3aHMUX ca NPOIECOM NpUBaTH3AIMje y 3emMJbaMa ca
HEKQIAIIBbUM IIEHTPATHO-TUIAHCKUM CHCTeMHUMa. 10 je TOCEOHO ciyuaj
ca 3emspama llentpanne u Mcroune EBpone. Kako cy Heke 3emube
MocTajge 3aBHCHE OJf HHOCTPAHOI KamWuTajga Mopajie Ccy [a,
(byHKIMOHHUCAE CBOJUX EeKOHOMH]a, IpUJIaroze CTpaHUM
WHBECTUTOPUMA U HUXOBUM 3aXT€BUMa. Y TOM KOHTEKCTY, OpOjHU Cy
CllyyajeBH TI/I€ je JpkaBa JOHOCHJIA CTpaTeruje 3a NpUBJIaucCHe
WHOCTpPAHOT KamuTaia u JaBaja oapelheHe moacTuiaje Kako Ou MpuByKIIe
CTpaHe WHBECTHUTOPE.

Cpbwuja je ycmenrHo MpoMOBHCaia MHBECTHIIN]E Ha 0a3u yCBOjeHE
CTpaTeryje MpuBIaYeHha MHBECTUIIM]a U 00e30ea1iIa opecke MoACTUIIaje
3a uHBecTHpamwe. CIHOJLHOTPrOBUHCKH pPEXHUM j€ CTUMYJAaTHBaH 3a
J0J7a3aK CTPaHMX JUPEKTHUX HHBECTHLIMja M 32 IPOU3BOAHY
CHeIrjau3aIujy Koja JOMPUHOCH pacTy u3Bo3a. Cpouja je hopmynucana
cTpaTerujy perynaropHux pedopmu, ocHoBaima CaBeT 3a peryiaTopHe
pedopMe €KOHOMCKOT CHCTEeMa ca CIocoOHOIIhy aHalu3upama yTuliaja
peryiaaTopHUX peOpMH Ha HUBO Pa3BUjEHOCTH.

[IpunuB cTpaHux AUPEKTHUX MHBecTHIM]a y CpOuju y mepuomy
TpaH3MIIMje KapaKTepHIle u3pazuta HepaBHOMepHOCT. Hajsehu npunus je
octBapeH y nepuoay on 2006.10 2008.ronune, a HajBeha Tpancakmnuja y
2006. romuan (kynoBuHa MoOmimHOr omeparepa Mobtel on crpane
HopBeike kommanuje Telenor).Hajsehe crpane mupekTHe WHBECTHIIH]E
Oune cy ycMepeHe y yciuykHu cektop. OBO je cilyuyaj M YKOJHKO Ce
rmocMaTpa yKynmaH OOMM CTpaHMX JHPEKTHUX WHBECTHIHja. Ydemrhe
rpUHGUI WHBECTUIMja, KOj€ HMajy HAJIO3UTUBHHUjE edeKTe Ha
€KOHOMCKH Pa3Boj, OMJIO j€ Ha HUCKOM HHBOY.

Tpan3unonn Monen pas3Boja, KOJUM je akKleHaT CTaBJbeH Ha
nomahy Tpaxmy W pacT yciyra, JOTPHUHEO j€ 3HAa4ajHOM pacTy OBOT
CeKTOpa, Ha YmTpO HMHIYCTPHUjCKE MpPOU3BOAE. Benmuku Opoj cTpaHmux
JTUPEKTHUX WHBECTUIIM]a OMO j€ YCMEpEH y OBaj CEKTOP, 1a je TO jeJaH O
paszinora 300r KOI' CTpaHE AMPEKTHE WHBECTHULIMjEe HHUCY HMase Behu
yTuIaj] Ha pact u3Bo3a CpoOuje. /[eBU3HM NMPWIMBH 1O OCHOBY CTPaHHMX
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JTUPEKTHUX WHBECTHIIMja WUMaJd Cy 3Ha4dajHy yjiory y (UHAHCHpaBY
TUIATHOOWMIIAHCHE HEPABHOTEKE.

Haxanocr, crpane nupektHe wuHBectunuje y CpOuju cy
HEpaBHOMEpHO pacropehene. 300or Tora HpUMapHH LUJb EKOHOMCKE
nmonuTHKe Tpeba Oyne TakaB Aa ce oxaromapajyhum mepama oGesberne
ycnoBu  koju he omoryhutu na cTpaHe IMpPEKTHE WHBECTHULM]E U
Pa3BOjHU TMOTEHIMjaJl HE Oyay CKOHIIEHTPHUCAHU CaMO y MajoM Opojy
pa3BUjeHHX LIEHTapa U rpaaoBa, Beh na Oyay JOCTyIHE U CHPOMAIIHUM U
HEpa3BHjE€HUM TOIpyYjHMa.
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I'JIABHA OBEJIEXKJA Y CIEHU®NYHOCTH
EKOHOMCKHWX OTHOCA PEINYBJUKE CPEUJE U
PYCKE ®FEJIEPAIIAJE!

THE MAIN CHARACTERISTICSAND SPECIFIC QUALITIESOF THE
ECONOMIC RELATIONSBETWEEN THE REPUBLIC OF SERBIA AND THE
RUSSIAN FEDERATION

WBan Boxosuh?
Yuuepsutet y [Ipumtuau, Exonomcku dakynret, Cpouja

Caxcemax:. Cpbuja uma ycnocmagmene OUniIoMamcke oOHOcCe Ca MHOUM 3eMbAMA Ca
C8UX Medumepana ceemd, Ay OOHOC NOJUMUYE U HAPOUUMO eKOHOMCKe capaore Huje
ca ceuma Ha ucmom nueoy. Yxkynunocm oonoca Cpouje u Pycke @edepayuje cnada y peo
NPEOPA3PEOHUX, CIPAMEWKUX U NPUJamebCKuxX, nme Kao Makeu ¢ pasilo2oM ce HAd3e
HA CaMOM 8pPXY CHOBHO-NOIUMUYKUX Npuopumema cpncke Biaoe.

Exonomcxu oonocu Cpbuje u Pycuje umanu cy pasnuuume aze y c80M UCHOPUJCKOM
Kpemary. Melymum, ako najcry ycmepumo Ha nepuod m3e. Hoguje ucmopuje, 0OHOCHO
speme 00 Kaoa cy obe 3emmbe NPUCMYRULe NPoYecy GIACHUYKE U CBeONnuime OpyuimeeHe
mpancopmayuje, modxce ce 3aKbYUUMU 0a CY eKOHOMCKU OOHOCU 8DIO YCHEWHU, AU
da He npame y NOMAYHOCMU OOIUYHE NOAUMUYKE O0OHOCce, me 0a nocmoje Opojue
Moeyhnocmu Koje cy He uckopuuihene.

Ha camom nouemky XXl ¢exa, Pycka @edepayuja u Cpbuja nomnucane cy Cnopasym o
C10O00HO] Mp2oGUHU, KOJUM CY OMGOPUIU NYM Y HOBY enoxy jouwr uspwhux u
C8e00YX6AMHUJUX EKOHOMCKUX 0OHOCA, WMO HAULY npugpedy cmasnad y nogiauthenuju
nonoxcaj y oonocy Ha ceée ocmane 3emme (0CUM 3eMaba Koje CY Y YapucHKoj YHuju ca
Pycujom). Ha mom cnucky nanasu ce oxo 95% nowonpuspeonux npouszeooa koju cy
nomnyno ociobohenu 00 yapura npuauxom yeosa uz Cpouje.

Hmajyhu y eudy 3uauaj npuspeone capaowe ca Pycujom, namepa aymopa je 0a ykaice
Ha 02pOMHe npedHOCmu Koje HuUcy y HOmMRYHOCmu uckopuuwthene, xao u najeehe
npobneme xKoju onmepehyjy exonomcke 00Hoce 08¢ejy 3emana. ANTUKAMUSHOM AHATUZOM
aymop je y nacmaexy paoa 0owd0 00 oopelieHux 3aKmyuaKa maxko 0d je Ha Camom
Kpajy, ¥ 3aK/myyKy, Npeonodcer CKyn akmuHOCMU U Mepa y Yumy Npesasuldicerba
Hedocmamaxa Koju onmpehyjy eKoHOMCKe OO0HOCe U Hed0360./6a8ajy NOMEHYUJATHO
moeyhu 06um mpeosurncke pasmerne Cpouje u Pycuje.

Kwyune peuu:. Exonomcrxu oonocu, Maxpoexonomcku noxazamesu, Obum pasmene,
Cnomna mpeosuna, [lobonpuepednu npoussoou.

Abstract: Serbia has the established diplomatic relationdwitany countries from all
over the world; however, the political and econocwoperation in particular are not on
the same level for all of them. The overall relatidbetween Serbia and the Russian
Federation fall under the first-class, strategicdafiendly relations, and as such are on
the very top of the foreign policy priorities fdret Serbian Government.

The economic relations between Serbia and Rusgid teough different phases in the
course of history. However, if we look at the pérad the so called recent history, i.e.

! Pax caommren Ha Meljyanapomrom Hayarom ckymy MUITEC-CP 2013, 9-10.11.2013:
KocoBckoj Mutposunn
2 lvan.bozovic@pr.ac.rs
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the time since both countries started the proces®venership and general social
transformation, it can be concluded that the ecoiecarlations are very successful, but
not wholly consistent with the excellent politicelations, and that there are numerous
unused possibilities.

At the beginning of the Zkentury, the Russian Federation and Serbia sighedrree
Trade Agreement, thus paving the way into the nges & even stronger and more
comprehensive economic relations, which put ouneoty in a more privileged position
compared to the rest of the countries (except lier dountries in Customs Union with
Russia). The agreement applies to around 95% afyme, exempt from customs duties
while being imported from Serbia.

Bearing in mind the importance of the economic evapon with Russia, the author’s
intention is to point to enormous benefits not cletegly taken advantage of, as well as
the greatest issues which burden the economicioestbetween the two countries.
Through application analysis, the authors arrivex dertain conclusions later in the
study, hence the final section includes the sugdeset of activities and measures,
aimed to overcoming the shortcomings which buréieneconomic relations and prevent
the possible extent of trade between Serbia andi®us

Keywords: Economic relations, macroeconomic indicators, eitd trade, foreign

trade, produce

YBOJ

Penryoiinka CpOuja mMa TProBUHCKE OJHOCE ca BEIUKHM OpojeM
3eMajba, M3 CKOpO CBHMX KpajeBa cBera. Mmak, TpeGa HariacuTu jaa ce
Hajehu neo TproBuHe 00aB/ba ca MamUM OpojeM 3emMalba. XPOHUYHU
npobnem CpOuje, Ha OBOM I0JbY, jeCTe€ CTPYKTYPHHU JEPHUIUT Y CHOIJbHO-
TPrOBUHCKO] pa3MeHH, KOju je HacleheH jorr u3 Bpemena ousiie COPJ.

BumeBekoBHa rictopuja AumuioMarckux onHoca Pycuje u Cpowje,
MpenyHa je ycrnoHa u majaosa. Ox 700puX M OJUIMYHHUX OJIHOCA I1a CBE JI0
BeNMMKHX 3axjahema y onHocuma. Mnak, 6e3 0o03upa Ha Te ocuuianuje
MehycoOHMX OJHOCa, BpJIO YeCTO ce TroBopu O Pycujum kao
TpaaUIIMOHAIHOM U UCKPEHOM IpHjaTesby Koju Huje u3Hesepuo Cpoujy y
YECTUM CUTYalljamMa BEJTMKUX KpH3a, YaK U PaToBa.

[Tpobnem BUCOKOT AedUIMTA je oIl BUle YBehaH TUME IITO HUjE
M3BpIICHA TOTIyHAa €KOHOMCKa TpaHchopMalpja 3eM/be Ka0 U HEHUM
HE/IOBOJHHUM YKJbYYEH-EM Y CBETCKY IMOJETY pana, jep je ocTaja M3BaH
IJIABHUX CBETCKUX WHTETPAaTUBHUX Mporeca. Benuku mpoOieM je U TO
mro CpOHja MpeTeXHO MPOU3BOAN CUPOBUHE U MOJYIPOU3BOJE, KOjU ce
3aTUM HW3BO3€ 10 HW)KMM IICHaMa, a OHJIa YBO3HW NpOH3BoIe (puHAIHE
MPOU3BO/IIE KOJU Cy CBAaKako BHIIECTPYKO CKYIUBM OJ TPOHM3BOJA
pUMapHEe TPOU3BOIEHE.

OCHOBHM IIWJb y OBOM pEJly j€ yKa3HuBame Ha Hajsehe HeJocTaTKe
W TJIaBHe mpobieme Koju moctoje 'y MehycoOHOj pasmeHu wusmel)y
Peny6nuke CpOuje u Pycke ®epepamnmje. Y pangy je ykazaHO M Ha
HaJIPOAYKTHBHU]E TpuUBpJeHEe TpaHe y Kkojuma Cpbuja wuma

106 Exonomcku noznedu, ISSN 1450-7951



Inasna obenescja u cneyuguunocmu eonomckux oonoca Penyonuxe Cpouje u
Pycke @edepayuje

KOMIIApaTUBHUX NPEIHOCTH, T€ KaKO O HUXOBUM BehMM aHIa)KOBameM
CPIICKM TPOU3BOAW OHIM MHOIO MPHCYTHHJU HA OTPOMHOM PYCKOM
TPXKULITY.

IHOJIMTUYKHU OJHOCH PYCHUJE U CPBHUJE KAO ITIOTIIOPA
EKOHOMCKOJ CAPAIIBHU

Y CHOJbHO-TIONIUTHYKOM, Ka0 M y jaBHOM jomaheM Mmemy,
MTOCTOjJH TOTOBO (haTATMCTHYKA JUJIEMa Y ONIPeIeIbehy MPUITUKOM H300pa
CTPATELIKOr CaBE3HUKA, KOjU MO 00WYajy HCKJbY4yjy jelaH Ipyror.
Junema o TomMe na nu ca Pycwjom Tpeba CTynuTH y TOTIYHE U
MpUjaTeIbCKE OJJHOCE MIIM CE 3ayCTaBUTHU HAa EKOHOMCKO] capambH, rae he
MpEeoBIaiaBaTH camo Mel)ycoOHM MHTEpECH, cTapa je OKO JBa BEKa.

[Tocne 13B. nemokparckux npomena u3z 2000.ronune, ma cBe 10
JaHAIIBUX JlaHa, OJHOCcH m3Melhy JBe 3eMJpe ce J0CTa CIOpO, allu
KOHCTaHTHO Kpehy y3ma3HoM JuHHjoM. Bpio noOpe moiutuyke oxHoce
CBE BUIIIE MPATH jayarkbe EKOHOMCKE capajiibe, Koja U J1aJhe HUje Ha HUBO
KOju ce ouekyje. HemoBosbHa eKOHOMCKA capajiiba c€ HapOUUTO Orjiesa y
BemMKkoM cyduiuty, Ha crpanu CpOwuje, kKoju HajOOJBE OJCIHKaBa
MehycoOny ekoHoMCKy capanmwy Pycuje u Cpbuje. Mictunu 3a BOJby, U 110
TOM TUTamy ce cTBapu Kpehy Ha 0Oosbe, Tako J1a ce y MOCIEIUX
HEKOJIMKO TOJJMHA CPIICKU CY(UITUT ITOYEO CMAambUBATH.

3axBasbyjyhu OpojHUM OwiarepaqHUM TOCeTaMa Ha HajBHUIIEM
HUBOY, ogHocu Pycuje u CpOuje oackopa cy ocBexkeHu CriopazymoMm o
ctparemkom napTHepcTBy u3 2011.roawHe, ynme ce oTBapajy noaaTHE
MOTyhHOCTH CBecTpaHe capalme y o0ocTpaHoM HHTepecy. Mmak, Tpeba
HarJIaCUTH J1a ce y JnoMahoj jaBHOCTH TPETEpaHO HCTHIA0 3HA4yaj OBOT
Cnopa3yma, koju he pemmTy ayroMaTcKu CBE Haie mpolieMe y pa3MeHH
ca Pycujom. tbumMe ce cBakako oTBapajy BeIWKa BpaTa HaIlO] MPUBPE/IH,
any na 11 he MO MCKOPUCTUTH CBE LIaHCE KOje HaM Ce HyJE 3aBUCH IIpe
CBera Off CHare Hallle IpuBpe/e /a mpeBaszule mpolieM KOHKYPEHTHOCTH
Ha BPJIO 3aXTEBHOM TPXKHUIITY Pycke @enepanuje.

CTAIBE U ITIEPCIIEKTUBE EKOHOMCKE CAPAJIILE
PYCHUJE N1 CPBUJE

On 2009. roguHe TOmpaBMiIa C€ EKOHOMCKA capaama u3Mehy
Pycuje u Cpbuje, Tako 1a je 1OCTUIIIa HUBO KOjU je MMaja JIeleHrjaMa
npe Tora. IlOCTOBHM KOHTakTH Cy TIIOCTAIM KOHTHHYHPAHH U
pe3yATHpalu Cy HOTHUCHBAKHEM HIU30M CIIOpasyMa U3 00JIacTH MPUBPEE,
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BOJHO-TEXHHYKE Capajie, HAYYHO-TEXHHUYKE capagmbe U Yy IpYyTuM
obnacTuma.

ITopen capanme y obmactu HadTe U raca, cBakako Tpeba HaBeCTH
U Ipyre obJuKe capajmbe 01 KOjUX Cy HEKH CBAKAKO TEK y MHHIIM]jaTHUM
¢dazama, ka0 Ha MpUMep 00ABJHEHU YCIICIIHU PA3TOBOPU O CTPATEIIKOM
MapTHEPCTBY Ca PYCKHMM MHBECTHUTOPHMMA O yjarambuMma y CMEICpPEBCKY
xemne3apy. YKOJIHMKO Ce TI0 TOM MUTalky MOCTUTHY KOHKPETHH JIOTOBOPH U
oCTBapu capanma, Ouhe TO, MO MHOTUM oOIleHama, jeaHa of HajBehux
PYCKHX MHBECTHIIH]jA y CPIICKY TPUBPEIY.

Cpbuja je jomnr 2000.romuue, nornucana Cropazym o CI000IHO]
TprouHu ¢ Pyckom ®enepamujom kojum je oOyxBaheno oko 95%
npousBoja. [lo3Haro je na y M3BO3y Ha PYCKO TPXKUIITE JIOMUHHUPA]Y
npexpaMOeHU MTPOU3BOIH, @ HAPOUHUTO CBEKE U CMP3HYTO Bohe.

Benuke wmoryhHoctH capaame, oOcuM Yy TIpexpaMOeHOj
WHIYCTpUjH, HajJa3e ce€ U Yy MeTajonpepahuBaykoM CEKTOpY.
3axBaspyjyhu uHTEpEecoBamy pyCKuX NpuBpeaHnka Yespabuncke o01acTu
Ha CpemulImeM Ypaiy, nocycranu cprcku ruranT “Ilpsa [leronerka” u3
Tpcrennka morna 6u y HajcKOpHje BpeMe Ja NMOKpeHe MPOM3BOAY. 3a
WHBECTHpPAalkE y HEH pPa3BOj 3aMHTEpECOBaHA je Takohe jemHa pycka
KOMIIaHH]a Koja je Beh nHBecTupana y oBy Cpricky Gpupmy.

Ono mTo je Beoma BaxxHO 3a CpOujy jecte ma, mopen ydemha y
U3rpajlbu racoBosa Jy)kHU TOK, y uJby o0e30ehuBama alTepHATUBHUX
CTaOWJIHMX H3BOpa CcHabmeBama racoM y OyayhHOCTM  HacTaBu Ja
npeay3uMa aKTUBHOCTH Y TIPOLIECY pealu3aluje IpojeKTa TacHOT
MpCTeHa y Jyro-uctounoj Espormu.

Hecnoprna je ummenuna na Pycka ®enepaumja mnpencrabiba
JjemHor O] HAjOMTHUjUX CIOJFHO-TProBUHCKMX mapTHepa CpOuje. U3
HapeHux Tabenu ce BUAW J1a je Pycuja je mecTu U3BO3HH U MPBH YBO3HU
naptHep CpOuje. Ilocnme 3HayajHOr maga CPICKOT HW3BO3a Y CBUM
3eMJbaMa, 1a Tako u 'y Pycuju, koju ce 1ecHo Kao Mmocienia eKOHOMCKE
kpuze y 2009.rogunu, Beh o1 HapeaHe ToanHe U3BO3 TOJAKO MOYUHE J1a
pacre. TpeHa pacta ce HACTaBUO M HAPEIHUX T'OJMHA, IITO j€ Y BEIUKO]
MEepH JOTPHUHEIIO Ja ce Oap Mayio yOJIaKd HEpaBHOTEXKa Koja TOCTOJU Y
OunarepaHUM OJIHOCHMA KaJia je y MUTamky TProBUHCKU Ouianc Pycuje u
Cpb6uje. C gapyre crpaHe, oBakaB pas3Boj jorahaja o] BHUTAJIHE je
BRXHOCTH 32 yKyNaH CHOJbHO-TproBUHCKH Omnanc CpOuje, mmajyhu y
BUIYy na je orpomaH naepuiuT jemaH oj HajBehmx mnpobiema Koju
onrtepehyjy Cp6ujy Beh myxu HU3 roiMHA TIa U JCTICHH]a.

Bpno ontumucTudHO 3Byun mojatak aa je CpOuja y mocienmux
TpU TOJIWHE YTPOCTPYYHJIAa H3BO3 IOJHONPUBPEIHUX IPOM3BOAA  HA
tpkumre Pycuje. Hamm npexpamMOern mpou3Boan Cy Ha TIPBOM MECTY Ha
JMCTH U3BO3HUX Mpou3Boa u3 CpOuje Ha pycKO TpXKHIITE. YIIPABO Ty je
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u HajBeha manca mgomahmx mnpemay3eha. Camo jomr odaH3UBHHjUM U
OpPraHU30BaHMjUM HACTYNIOM (QHUPMHU Koje ce OaBe MOJFONPHUBPEIHOM
POM3BOAKOM, ali U mpeay3eha w3 Ipyrux mpuBpeAHUX rpaHa, Moryhe
je Ha Iy)ke cra3e OMTHHjE NMOIMPABUTU BPJIO JIOUIY CIMKY TPrOBHHCKOT
owranca usmehy Cpouje u Pycwuje. lllanca je u y unmenuiu na je Pycuja
OTPOMHO TpPJKHUIIIE YHja je KyNOBHAa MOh M3 roJguHe y roguHy cBe Beha,
TaKo J1a y3 KBAJIMTCHTHE MPOU3BO/IC, KOJU CBAKAKO MOPa]y IPUTOM OUTH U
KOHKypeHTHH, CpOHja MOXKe KOPUCHO UCKOPUCTUTH OJJIMYHE MOJUTHYUKE
OJTHOCE.

Ta6esa 1.: YBo3 pode nmo 3emsbama, 2008-2013. (Bpeanoct, mui. USD)

3emiba 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.* 2013.*
Wranuja 2227 1533 1390 1771 368,0 493,6
Hemauka 2915 1932 1732 2150 468,0 505,6
Pycka 3523 1968 2156 2654 682,9 559,5
dbenepanmja

Kuna 1657 1097 1173 1488 339,9 347,8

Mabhapcka 1053 618 789 910 241,3 238,2
bocha u | 648 446 555 670 109,1 90,4

XeplieropuHa
Pymynuja 720 524 594 883 207,5 138,3
ITosbcka 419 272 405 454 92,4 207,9

CnoBenuja 744 521 500 589 144,3 142,1
Ayctpuja 684 517 499 678 164,7 159,1
Ykynno 10| 14590 9428 9793 12247 2.818,1 2.882,5

3eMa/ba

Ussop: Tlogamm P3C
Hanomena: */Tloganu 3a jaHyap-mMapT

Tpeba cBakako HaBecTH mpenyseha Koja ce MOCeOHO UCTUYY KaJia
je y muTamy U3B03 Hallle MpuBpeae y Pycujy u THMe Ha TUPEKTaH HAYMH
MOMaxy Yy TMpeBa3uiaXewmy JeaHOr oja HajBehux mpoliema cpricke
npuBpene. Hajsnauajuuja mehy muma cy ciencha: "Tarkett” Bauka
[MTamanka, "Hemofarm" Bpmar,"Farmakom"Illa6amn, Bamaonuma 6akpa
"Sevojno", ®abpuka Oakapuux 1eBud “"Majdanpek”, "GoSa fom"
CwmenepeBcka Ilamanka, "Tigar Tajers"TIupor u "Simpo” u3z Bpama. Ha
CTpaHM YyBO3HMKa u3 Pycuje Ha mpBoM MecTy je cBakako Hadrha
uHaycrtpuja, " CpOujarac, " m Baspaonuma amymmaujyma "CeBojHO".
Bemuku yBosnuim u3 Pycuje cy takohe m "Promist” Hoeu Can, "Euro
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gas" Suboticakao u 6Georpaacke kommanuje "Petrobart”, "Jugoimport
SDPR* i "Merkatus".

Ta6ena 2.: U3B03 pobe no 3emsbama, 2008-2013.
(Bpeanoct, mua. USD)

3emiba 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.* 2013.*
Uranuja 1128 821 1118 1306 2479 4924
Hemauxa 1142 871 1008 1331 316,7 381,2
Pycka 551 349 535 792 177,1 240,2
benepanuja

Kuna 6 9 7 15 4,6 4,1

Mabapcka 325 255 303 347 58,0 87,3
bBocua u | 1339 1016 1089 1191 226,4 228,5
XeplLeroBuHa

Pymynuja 398 482 651 813 198,5 180,5
ITosbcka 156 67 113 182 43,3 61,3
Cnosenuja 502 344 426 526 109,6 100,5
Ayctpuja 458 291 338 372 67,7 79,6
Ykynuo 10| 6005 4505 5588 6875 14498 1.855,6
3eMa/ba

Ussop: Tlogamm P3C
Hamomena: */Tlomanu 3a janyap-mMapT

VY3 momoh AreHiuje 3a CTpaHa yjarama W TPOMOIM]Y H3B03a,
¢dabpuke koje ce O6aBe MPOU3BOAKBOM HaMEINTaja, O CKOPO MMajy CBE
3aMakeHWje MECTO Ha PYCKUM CajMOBMMAa HaMeIlTaja, a MPOW3BOJIHA
HaMellTaja CBE BUIIE yYECTBYje€ HAa M3BO3HOj CTPAHM CPIICKOT ILIATHOT
owmanca. [lpeny3eha koja cBakako 3aciyXyjy Z1a UX OBOM MPHIUKOM
criomMeHeMo jecy: “Simpo”, u3 Bpama, “Forma ldeale”u3 Kparyjesia,
“Jela Jagodina’us Jarogmue, “Atlas UZice'ns VYxkwuma um ap. Cse
HaBezneHe ¢upme yuecroBane cy 2011. rommHe Ha cajMy HaMellTaja
“Mebel” y MockBu koju je jeman ox HajBehux y CBETy ca H3I0KOEHUM
npoctopom of ipexo 70000kBapara.

Kao mpumep npenyseha koje je ocTBapuio 3aBUAHE pe3yaTeare y
n3Bo3y Ha Pycko Tpxkumre moxke ce HaBectu [llabGaukm koHuepH
,Farmakom® koju je wm3Bo3oM akommiaropa y Toky 2012. rogmne
octBapuo mpuxon on oko 40 munmona momapa. [llabGauku ruraHT Tek
OYeKyje BEJIMKE YyCIeXe Ha PYCKOM TpXKMIITY, uMajyhu y Buay na je
ympaso 3aBpiimia Gadbpuky 3a npepanay Boha y cemy Hepano on Illaba.
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Kako Oum cBoje mpom3BOoje cama IUIacHpalia U THME rapaHTOBaia 3a
KBaJIUTET TPOM3BOJA 1O Kpajlbux Kynama y Pycwju, kommanuja
.Farmakom"y Toky oBe roauHe IIaHHpa Ja OTBOPH BEIHKO CKJITUINTE
y okonuHU MockBse ox npeko 4000kBazpara.

Kana je y mutamy cTpaHa yBo3a, Ty je CHUTyalllja HEIPOMEHEHA
nyxu HU3 ToauHa. CKOpO MO MPaBHIy MPBY MO3UIH]Y YOSITBUBO APKHU
Pycka ®enepamnuja. O6jammemne 32 TAKO BUCOK HUBO YBO3a HaJlla3H CE Y
yumeHuIM 1a Cpouja HajBehu A€o0 CBOje MOTPOLIkHE eHepreHara MoKpUuBa
YBO30M yIipaBo u3 Pycuje u Ha Taj HAaUWH JONPUHOCH Ja ce Pycuja myxu
HU3 TOJIMHA HAJa3W KOHCTAHTHO Ha MPBOM MECTy Kajia je y NHTaABkY
CPIICKH yBO3. YB03 eHepreHata ynHu oko /0% ykymHor yBo3a u3 Pycuje
y Cpbujy. MehyTtum, To 1 HeOu Ona Tako Jiolia cUTyanuja Kajaa Ou Haml
M3B03 OMO y cTamy Ja mpatH yBo3 wim 0ap Hajsehum nemom. Ctame je 1mo
TOM MUTaBkYy BUIIE HErO aJlapMaHTHO, jep jeé M3HOC yBO3a U JI0 TPH IyTa
BehM o1 13B03a HAIIMX MPOU3BOA HA PYCKOM TPXKUIITY.

Jenna on Bpimo OMTHHX 00JacTW 3a IJIACMaH PYCKOI KamuTajia y
Cpbujy jecre duHancujcku cektop. C TUM y Be3HW, IpHUBaTH3aIMja
MPOCTAIMX JPYIITBEHUX, alldi W JPYTHX HeyclnemHux mpexyseha
MPECTaBIba MHTEPECAHTHO MOJPYYje Y KOME OU PYCKH KamuTaja MOTao Jia
BUIM CBOjy mIaHcy. M3 Tor pasjora je cprcka cTpaHa Ipejaaia pyckoj
Brnanu cnimcak on 45 mpemyseha koja ce Hamaze y ¢das3u npuBaTH3aIuje
WJIM 32 Koje cpricka Briama Tpaku cTpaTelike mapTHepe.

OntuMu3aM 3a OBaKaB KOpaK CPICKUX BIACTH, Halla3u ce y
nonanuMa n1a je Pycuja og 2003. 10 2012.roauHe, ynoxxuia y CprcKa
npeayseha oko 2,5 munmjapau nomnapa. Tpeba urak, HaAMOMEHYTH Ja ca
TUM u3HOCOM Pycuja maasbe HUje HU y NpBUX meT ynarada y Cpouju y
oCJIeI0] AeteHuju. [3]

Y umwpy yHampehema eKOHOMCKE capaiame U moBehama
TProBUHCKE pa3MmeHe, mpeactaBHuim CpOuje u Pycuje akTMBHO pane Ha
CTBapamy YCJIOBa 3a IOBE3MBamE MPHUBpPEIHUKA 1IBe 3emibe. Haue,
BpenHocT pazmene CpoOuje u Pycuje y obGnactu arpapa m3nocu oko 250
MUJIMOHA Jiojapa TOJAWIIbE, IITO CBaKako HE OjApaxaBa IpaBe
MmoryhHoctn. Hedopmamnu mum Koju Cy KpeaTopu €KOHOMCKHX
MOJIUTHKA TOCTAaBWIM jecTe Aa ce oBaj u3zHoc Beh y 2014. ronunu
YIIBOCTPYYH.

Hajsehu monctpexk mosehamy CpIICKOT WM3BO3a MMa IOCTH3amHkE
Cnopasyma o GecriapuHckoj TpoBuHU ca Pycujom. Haume, [IpoTokonom
koju je motnucan 22.Jyna 2011.rogune, y beorpany, camo je mpommupeH
Cnopasym u3 2000.roauHe koju je Tama mornucaH usmehy ouBme CP
JyrocnaBuje u Pycke ®enepamnuje. OBuUM mpoTokosioM 1Be Bmane cy
nubepanuzoBaie MelyycoOHy TProBuHY y 00JIacTH: TemHMXxa, MPeKpUBaya,
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HaMeIlTaja, perucrap Kaca, MOHUTOPE M JIPyre MPOjeKTOpe, TEIEBU30PE,
ckpob u riayko3Hu cupyn. llapune Ha poOy u3 Cpbuje u name he ce
minahatu Ha: mehep, ayromoOuiie, TpakTope, MOJOBHA MOTOPHA BO3MIIA,
[UrapeTe, IMEHYIIaBO BUHO, MPEAMBO W TKAaHWHE OJ IMaMyKa, eTHI
ankoxon jaunHe u3aHa 80 %,Meco W jecTHBE OTIATKE O] KMBHHE, HEKE
BpcTe cupeBa U TKaHuHA. OBUM [IpOTOKOJIOMOKOHYAH je TpoIec
yckinahuBamwa TproBuHe CpoOuje ca Ilapunckom yHujom Pycyje,
benopycuje u Kazaxcranom.

K/bYYHU ITPOBJIEMUA HA ITYTY JAYAIbA EKOHOMCKE
CAPAJIILE

Jeman opn HajBehux mpubnema ¢ KojuMm ce cycpehy H3BO3HHUIU
cpricke pobe Ha PYCKOM TPKMIUTY jeCy H3Y3€THO BHCOKH TPOIIKOBH
Tpancmoprta. C 003upoM, J1a je keJae3HnuKa HHPpacTpyKTypa y U3Y3€THO
jouieM cramy, 95% Hamer u3Bo3a O PYCKOT TPXKUIITA JOTPEMH Ce
KOITHEHUM Tj. JAPYMCKHM IIyTE€M KOjU J€ YjeAHO W HAjCKYIJbU BH]I
npeBo3a. Kako je Cpbuja JlynaBom moBesana c¢ Llpaum mopem, a Tume u
teputopujoM Pycuje, kao u umajyhu y Buy 11a je MpeBo3 BOJICHUM ITyTEM
HajjeTUHU]U, IPOCTO j€ HEBEPOBATHO Ja MU HUCMO Y CTamby J1a PEUIMMO
HU BpJIO permBe nmpodiieme. Hamme, paznor 300r kojer cpricke ¢pupme He
KOPHUCTE MPEIHOCTHU MpeBo3a JlyHaBoM, JIeXKH y TOME IITO ce cpIcka poda
HE TIPEBO3W OPTaHMW30BAaHO M M3 jEJHOT WM HEKOJMKO IeHTapa. [laxie,
cBaKo mpeaysehe camMOoCTalHO TPaHCHOPTYyje CBOjy poOy M Tako Hema
JIOBOJAHO TOTpeOHE KONMMYMHE poOe Koja OM HamyHWJIa TPAHCIIOPTHE
Oapike KojuM ce poba MpeBo3u Ha OPOJOBHMA.

I'maBHO obenexje crnosbHO-TproBUHCKE paszmene Cpouje u Pycuje
KapaKTepHIlle KOHCTAHTHO MPUCYTaH BUCOK JACPUIIUT Ha CPIICKO] CTPaHHU,
koju je y 2012. romuam wm3Hocwmo 977 muimmoHa moiapa. Tpeba wumax
HABECTH J]a C€ CUTYyalllja MOCTENECHO MEHha Y KOPUCT CPIICKOT U3B03a, JIU
j€ W nmajbe TMOCTOjH H3Y3€THO BEJMKAa TUCKpEIaHIla Kajla je y MHUTamby
OJTHOC M3B03a U YBO3a y CPIICKO PYCKHM OJTHOCHMA.

[IpBa akTUBHOCT KOjy OM OWJIO HEONMXOAHO TPYAY3ETH jecTe
CMambCHhE PU3HKA 32 CPIICKE MPUBPEIHUKE KOJU M3BO3E WM TUIAHUPA]Y Aa
CBOjy poOy y OymyhHOCTH TIacuMpajy Ha BEIHUKO pycko Tpxkumre. Of
KpyuujasuiHe je BaxHocTH 3a CpOujy na nasse yHampehyje eKoHOMCKe
onHoce ca Pycujom, anu je Heonmxomno na Brmaga CpOuje panmoHanHuje
carieaBa €KOHOMCKE HMHTEpece 3eMJbe U OO0jJeKTHBHE TIpemnpeKe 3a
WHTEH3UBHHU]JH Pa3B0j EKOHOMCKHUX OJIHOCA, a JIa Y TOM IpoIiecy nu3berasra
MOJUTHU3ALN]Y U3 HCKJbYYMBO E€KOHOMCKHMX KaTeropuja Koje peryiuiry
E€KOHOMCKE OJIHOCE JIBEjY 3eMasba. [9)]

112 Exonomcku nozneou, ISSN 1450-7951



Inasna obenescja u cneyuguunocmu eonomckux oonoca Penyonuxe Cpouje u
Pycke @edepayuje

3AK/bYYAK

Uumenuna na je CpOuja Mana 3emMiba, CKOHOMCKH CHpOMaIIHa, a
NOMUTUYKM M BOjHO cnaba. Kao TakBa oHa Mopa BpJIO jacHO U
HEJIBOCMUCJICHO J1a m3abepe mpapal] CBOT KpeTama KOju He cMe Ja Oyne
MEHaH ca CBaKOM NIPOMEHOM IMIOJIMTUYKE CTPYKType Koja he y
oynyhnoctu Bogutu Cponjy.

HecymmuBo ma ce panamma Biact  CpOuje  okpenyna
€BpPOATIaHCKUM HWHTErpanuja mpaBaajyhu Taj CBOj MpaBam BEITHMKOM
€KOHOMCKOM 3aBHcHouIhy 3emibe o1l ekoHoMcke nomohu EY. Mehyrtuwm,
jemHa oA MpBHX MpakTUYHUX mochenuna yinacka Cpowje y EVY je
NpeCcTaHaK Bakemka CropasymMa o CcJI000JHO] TProBUHU ca Pyckom
Oenepanujom. [lakie, ako ce gecu nga CpOuja jemHor maHa yhe kao
nyHonpaBHa winanuna EY, ox Tor naryma Cpbuja he ca Pycujom
MOCJIOBaTH Kao W CBaka Jpyra wiaHuna 3ajennune. Jlakmne, 06e3
MOBJIACTHIIA KOje JaHac yXHBa M 300r KOjUX MHOra cTpaHa mnpenys3eha
ynaxy y Cpbujy Cc HaMepoM Ja CBOje TIPOHM3BOAEC W3BO3€ IO
noBiamheHuM yclIOBUMa Ha pycKo Tpxkuire. YiackoMm y EVY mpecranu
Oum nma Baxe OwrarepanHu cropasymu o Ciao00AHO] TProBUHU U
eKOHOMCKa capajama OM ce oJBHjajla M0 HMCTUM NpUHIHUNKMMA, U 0e3
WKaKBUX TIOBJACTHIIA, KA0 MU ca OcTaluM 3emsbamMa YHHje. [loceOny
NaXmwy Tpeba MOCBETUTH MOJHONPHUBPEAN Kao HAjIPOIYKTUBHHU]O] TPaHU
KaJa je y MUTalky PYCKO TPXKUIITE, KaKo OU ce CTBOpHJIE MPETIIOCTaBKe
na uckopumheme MoryhHoctu koje mpyxka Cmopasym o cino0OoaHO]
TPrOBUHU HAIIUM Mpeny3ehrMa Ha TOM TPKULITY.

Peanuzanujom  crparemkor —mpojekta  “JyxHHM  TOKS W
MOTIHCHUBAKEM JYTOPOYHOI apaH)XMaHa O UCIHOPYLUH PYCKOr Taca,
Cpbuja Moxxke ma oOe30edar EHEepreTcKy CUTYPHOCT, Y3 TOBOJbHE IICHE
OBOT eHepreHTa. M3rpaama racoBoaa “JyxHu TOK” je IPHOPHUTET 3a 00e
ctpate. Pycuja je cipeMHa 1a oqMax KpeHe y peain3alijy OBOT BEIHKOT
MPOjeKTa, a KaKo je J0 caja HajaBJbeHO pajioBe OM Ha jece€H OBE TOJMHE
Tpebasio na oTBOpW pycku mnpeaceanuk Bnaaumup Ilytun. 'acoBon
“Jyxnau ToK” y nyxuHu kKpo3 CpOujy onm 422 kunomerapa, omoryhuhe
MakcumanaH TpaHcnopT ao 41 munujapay rybuka raca u tume Cpoujy
YBPCTUTHU y Pell EHEPreTCKU HEe3aBUCHUX 3eMaJba.

OrpomMHH packopak, KOjHU IOCTOjU TMpe cBera 300T BEITHKOT
yuemha HadTe ¥ Taca Ha CTpaHU YBO3a, HApPaBHO Ja je Moryhe y BeIuKoj
Mepu cMamUTH. MelhyTUM, TO HHKAaKO HHje JAKO U JEJHOCTaBHO
octBaputH. To Mopa OWUTH AyroTrpajaH Tmpoiec Koju he mpe cBera
MOJIpa3yMeBaTH YHUTaB CIEKTap MAaKpPOEKOHOMCKMX Mepa KojuM he ce
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nmocnemuBaTd mpeayseha umja je MpPOM3BOJKa OpPHJEHTHCAHA IpeMa
tpxkumtuHa Lapuncke ynuje npensohene Pycujom.
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ITPEABUBAIBE TPAXIBHE 3A 3/IPABCTBEHUM
YCIYTI'AMA IPUMEHOM MOJEJIA
EKCIITOHEHIIMJAJIHOI' PABHAIBA

EXPONENTIONAL SMOOTHING MODELSFOR DEMAND FORECASTING
INHEALTH CARE

AJlekcanjapa Mapummh1
VYuusepsuter y HoBom Cany, Ekonomcku ¢akynter y Cyborunu, Cpouja
bopuc PagoBanosn
VYuusepsutet y HoBom Cany, Ekonomcku ¢akynter y Cyborunu, Cpouja

Caxcemax: L{um 060z paoa je oa npuxagice npeoHOCMU NPUMEHE KEAHMUMAMUGHUX
Moodena y npoyecy OOHOULeRa O0O0NYKA Y 30PABCHIBEHOM CEKMOpY, €A HA2IACKOM Ha
NpUMeHy Mamemamuukux memooa 3a npedsuharee mpadxcroe. EQuxacna u epexmusna
anoxayuja pecypca Ha OCHO8Y pesyamama moodena npeosubarba je jedan 00 uajeehiux
uzazoea ca kojuma ce cycpehy Menayepu 30pagcmeeHux opeanuzayuja. Y oeom
UCPAdICUBAILY  je  NPUKA3aHA NPUMEHA MOOeid eKCHOMEHYUjaNHo2 pagHara 3d
npeosuljare mpadicre 'y CAyiHCcOU XumHe MeOuyuHcke nomoku, Kao jeoHoj 00
30pascmeenux opeanuzayuja, Kojy xapaxmepuue KoaeOmusa U 6PEMEHCKU 306UCHA
mpaxcrea. Y eMuupujckom  Oeny  UCPAdICUBara  OyereHu Cy aoumueHu U
myamunaukamuenu  Xoam Bummepc-o6u  modenu  eKCHOHeHyujannoe pasHard U
pesyamamu nokasyjy o0a je o0 ceux ucnumanux mooena aoumuenu Xoam Bummepc-os
MOOel  eKCNOHEHYUjaIHOZ PAGHAIbA HAJNO20OHUjU 3 KPAMKOPOYHO npedsularbe
MpadiCIve 3a yeuyeama crysicoe xumue MeOuyuHcke.

Kuwyune peuu: Excnonenyujanno pashare, Ipedsuliare, 30pascmeenu meHaymenm

Abstract: The main goal of this paper is to present advargabat can be obtained by
using quantitative methods to aid demand forecgstinhealth care sector, specially
addressing the ambulance service. In this paperwile use exponential smoothing
methods to obtain the most accurate forecast ofauraf ambulance rides per day. The
data set provides us information about the numiiemabulance rides per day for three
years period. Results show that additive Holt-Wsxponential smoothing method is
the most suitable for forecasting the number of @ance rides per day.

Keywords: Univariate models,Forecasting, Health Care Managetne

1. YBOJ

Behnna nmpkaBa y cBeTy ce cyouaBa ca OTPOMHHUM H3a30BOM Jia
YHaIIpeIu CBOj 3/paBCTBEHU CHUCTEM Ha Oe30enaH, eukacaH W IpaBeaaH
HAYMH y3 pa3yMHe TPOUIKoBe. MelyyTuM, TpOIIKOBU HUCY jeMHA MPETHa
CTPYKTypUpamy epUKacHOT CUCTeMa 3/IpaBcTBeHe 3amrtute. [Ipobdiemu y
pasmenn wuHpopmaluja u3Mel)y HWHCTUTyIHja y CHCTEMY H YeCT
JUCKOHTHHYHUTET Y MPOLIECy Jeuemha NpeACcTaBbajy 030MbHE HE0CTaTKe
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Koje je Heomxoxno mpesasuhu. Camudopr (Sainfort F. et al., 2005y
CBOM WU3BEIITajy HaBOAM JAa je y wu3Bemrajy CBeTcKor LeHTpa 3a
eBaTyallljy TEXHOJIOTHj€ HCTAKHYTO KalllhEeHe MPH TPYKamby YPreHTHUX
MEIWLIMHCKUX yCIyra, Kao JOII jeAHa BpJIO 3HAuaja CMETHA
00e30ehnBamy CcaBpeMEHOI ¥ KBAaJIMTETHOT CHUCTEMa 3/paBCTBEHE
3allITUTE y E€BPOICKUM JpkaBama. PasBujame aJeKBaTHOT CHUCTEMa 3a
npeaBuhame TpaKkbe 3a 3APABCTBEHUM yclyrama 3Ha4ajHO OM YTHIAIO
Ha yHanpelheme opraHuzaldje 37paBCTBEHUX YCTAaHOBA U IOAM3AHE
KBaJIUTETa 3[paBCTBEHHX yciayra. Crora, MpakTHYHA HMIIEIEMEHTAIN]a
KBaHTHTATBHUX METOJa MOXe OHTH OJ U3y3eTHOI 3Haudaja 3a
OCTBapUBamk-€ TMOCIOBHUX IIMJHEBA U HKEJHEHOT KBAIUTETA YCIyra y CBUM
3IPaBCTBEHUM OpraHU3allijaMa.

VYIpkoc 3HAYaJHOCTH M AaKTYEJIHOCTH TeME, M Jajbe IIO0CTOje
BEJIMKE TPENpeKe y MPUXBAaTalky U MPAKTUIHO] TPUMEHH MaTEMaTHUKHIX
MoJlella Kao OCHOBE 3a JIOHOIICHE OJIyKa OJ CTpaHe KIWHUYapa,
MEHalepa W Kpearopa 3[paBCTBeHE MoiuTuke. [IpumeTHo je ma je
NpUMEHa KBAaHTUTATHMBHUX MeETOJa y TMpPAaKCH OJAaBHO 3a)KWBElIa Yy
pa3BHjeHHjUM 3eMJbaMa, JOK je Ha JKajJoCT y HalleM JIOKATHOM
OKpYXKeHhYy 00aBEIITCHOCT W CBECT O NPEIHOCTHMAa MPUMEHE METOoJa
OTEpAIIMOHUX HCTPAKMBAKa M IHUXOBOM IMPAKTUYHOM 3HAYAjy 3a
yHampehewme TmocioBama EKCTpEeMHO HHCKa. Vctuname 3Haudaja u
MOTYhHOCTH TpakTUYHE TPUMEHE KBAaHTUTAaTUBHUX MeToJa 3a
yHampehewe opraHuzandje TOCIOBHHMX TMIporeca y 3IpaBCTBEHOM
MEHAIMEHTY je Takol)e jelaH 0]l OCHOBHUX IIMJbEBA OBOT Paja.

2. IIPEI'JIEJL BJJAJAJYRUX CTABOBA Y JIMTEPATYPHU

Jyropouno mpensuhame Tpakme 3a yclyrama Ciyx0e XHTHe
MEIUIIMHCKE TIOMOhM je pelaTMBHO MaJlo 3acTylUbeHa TeMa Yy
JUTEpaTypH, MaKo ce HaBOJH Ja je ,, CIOCOOHOCT MpeBuhama TPaxKmbe 01
kpyuujannor 3Hadaja“ (Goldberg, 2004, ctp. 20). Behuna wmopaena
KOPDUCTH TOAATKE JACTEPMUHUCTHUYKOT KapakTepa WM IPOCEUHE
BpPEIHOCTH y30pKa 3a oapehuBame quctpubyiuje nomaraka. Jlocamanmsu
pazloBH Be3aHHM 3a npeaBuhame Opoja 10J1a3HUX 1M031Ba Y XUTHOj ToMohu
Ce MOTY TIOACTUTH Y JBE KaTeropwje, MOJEIN BE3aHU 3a MPOCTOPHY
IUCTpUOYLIM]y TpaXmbe M MOAETH 3a MpenBubame TPaXmbe TOKOM
onpelheHor BpeMEHCKOT TIepHo/Ia.

Yanoyd (Channouf et al., 20073) ceom pany Bpuu npensuhama
YUYECTAJIOCTH JI0JIA3HUX TI03MBA Y CTAHUIM XUTHE MEIAUIIMHCKE ToMohu 3a
CBaKM caT y jeJHOM JaHy, U OOMM JHEBHHX TO3HMBa, a INpeaBuhame je
3aCHOBAaHO Ha HWCTOPH|CKMM TMojanmuMa. Y Iy YyHampehuBama
MOCJIOBamka CIIY)X0e XHTHE MEAMLIMHCKE MOMOhM y KaHaJCKOM TIpaay
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Kanrapujy npumemeHe Cy M OLECHEHE pPa3IM4YUTe METOJAE aHaIu3e
BpPEMEHCKUX cepuja. M3BpiieHo je ymopehuBame oLeHmEHHX Mojaenaa U
onroapajyhe mohu npensubama, a Haj00JbU pe3yaTaTH 3a NpeaBubame
Opoja mo3MBa y TOKYy jJeOHOI JaHa Cy JOOMjeHH TNPUMEHOM
ayTOpPErpecuBHOr MOJIeNa ca eIMMUHUCAHUM YTHIIaJeM TPEHJIa, CE30HE U
npasnuka. [IpenBubame Opoja Mmo3uBa 3a CBaKM caT y jeAHOM JaHy
Haj0oJbe oOOjammaBa MYJITHHOMHHAIHA JUCTpUOyIHMja BEeKkTOpa Opoja
M03MBa 3a CBAKH CaT, YCIOBJbEHA THEBHUM OOMMOM IT03UBA.

bejkep u ®unmnerpuk (Baker et al., 1986y csom paxy npsu myt
Kopucte BHHTEpPOB MeTOA EKCIIOHEHIMjaJIHOT paBHama 3a IMpelnBubame
o0uMa JHEBHMX I03MBa PA3JIUYUTOr NPUOPUTETA XUTHOCTH y YETHUPH
okpyra amepuuke apxase JyxHa Kaposnmna. [{uspHO M KBajparHO
nporpamMupame je KOpuimheHO Kako OuM ce u3adpayim mapaMmeTpu 3a
eKCTIIOHEHIIM]aJTHO paBHamWe, a 3aTUM j€ M3BPIICHO mopeheme pesynraTta
npeasuhama OBOI MoOJENAa ca pe3yiaTaTuMa MoJella BHUIIECTPYKe
JMHEapHe perpecuje. MeToJ] eKCIOHEHLMjalIor paBHama je 1ao 0oJbe
pe3yiaTare ca HUXKOM CPEIHhOM KBAaJPaTHOM I'PEUIKOM Y TPU Of YETHUpHU
OKpyra.

Pa3Bujame Mozena 3a amekBaTHO TIpenBuhame oOMMa TO3WBA Y
Oyayhem mepuony HUje caMO 3HA4YajHO 3a MOCIOBAkE CIYKOM Off jaBHOT
WHTEpeca, Kao MTO Cy ciyk0a XUTHE MEIUIIMHCKE TMoMohH, monunuja u
BaTporacHa ciyx0a, Beh ce y BenMkoj MepH npuMemyje U y pasInduTuM
IPUBPEIHUM ceKTopuMa. Pesynrtatu ucrpaxkupama y ApyruMm odiaacTuMa
Takohe ce MOry KOpHCTUTH 3a mpeaBulame J0Ta3HUX TO3MBA y CIyXOu
XUTHE MEIUIMHCKE IoMOhM, jep ce mpeTmnocTaBiba @ MOJANH O
J0Ja3HUM TIO3MBMMA y  TENePOHCKMM LEHTpajlaMa OJAroBapajy
HexomoreHnoj IlyacoHoBoj mucTpuOynmju, mTO je Takohe ciaydaj ca
TPAKHOM 332 XUTHUM MEAMLUHCKUM yCllyrama.

AHaNM30M J0a3HUX TO3MBA Yy TENEMapKEeTUHT LIEHTPY ce 0aBHO
bjanku (Bianchi et al.,, 1998)Y paay je usBpiieno mopeheme mohu
npensuhama ARIMA  wmomena ca  Xoar-BunTepoBum  Mopenom
CKCIIOHEHIIMJaJTHOI paBHaWka. AyTOpH Cy JOLUUIM A0 3aKJbydKa Jla Ha
nocMaTpanum noxauma ARIMA monen naje 60sbe pesynrare.

3. YHUBAPUJAIMOHU MO/JEJIU BPEMEHCKUX CEPUJA

VYHHUBapHjallMOHH MOJETH BpPEMEHCKHX Cepuja Cy HaMEHEHU
o0jammbey KpeTama BapHjadii Ha OCHOBY COIICTBEHHMX HCTOPH]CKUX
BPEIHOCTH W HHUMa C€ HCKJbYYMBO 00yXBaTajy  HCTOPH]jCKE
KapaKTEPHUCTHKE KpPeTarma IojaBe. Y HUBapHjallmOHN MOJCIN ce Hajuernrhe
KOpHUCTE Kajla CTPYKTYPHHU MOJICNIM HE J1ajy 3a/10BoJbaBajyhe mpensuhame
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MocMaTpaHe TMOjaBe WJIM KajJa He MOcToju MoryhHocT dopmyrucama
onropapajyhe y3pouHo mocienuyHe Bese. McrpaxkuBama cy mokasana ja
eKCTIOHEHIIMjaJTHOT paBHAma, OAT0Bapajy KapaKTEepUCHUTKaMa TPaXKHe 3a
ycllyramMa XuTHE MEAWIIMHCKE TIOMONM M MOTY MPYXKUTHU JOOpe pe3ynrare
y mnpensubamy KpeTrama OBE II0jaBe y HapeAHOM KpPaTKOPOYHOM
Bpemenckom nepuoay (Channouf et al., 2007).

3.1. Xont BunTepc-oB MOJIe) €KCIIOHEHIINjaTHOT paBHamba

ExcrnioHeHnujarHO paBHaE MPEACTaB/ba MOCEOHY TEXHUKY, KOJOM
ce Tekyha BpeaHOCT Bapujabie Mmomenupa y (QYHKIHjH CONCTBEHHUX
MPEeTXOHUX BpeaHocTU. Tekyha oliemeHa BpeTHOCT ce MOKe TOOUTH Kao
MOHJICPUCaHH 30Up CBUX MPETXOTHUX OCMOTPEHHUX BPEIAHOCTHU, IPU YEMY
MOHJEPHU TMPEACTaB/bajy omaaajyhu TEeoOMeTpHjCKH HH3, Tj. YTHIQ]
Bapujabiie Ha TeKyhy BpeAHOCT MOCTYNMHO ciadu Kako ce yJabaBamo Ka
MPOLUIUM BPEMEHCKUM jeIMHUIIaMa OCMaTpama.

Y muteparypu (Diebold, 2004)ce jaBmba Hekoquko Mojena
€KCIIOHCHIIMjAJTHOT paBHama, IOK he y 0BOM pany, 300T MPETHOCTaBKE O
CE30HANIUTETY TMojaTaka, OUTH TpuUMemeH XoaT BuHTepc-oB Moxen
€KCIIOHCHIIMjAJTHOT paBHama. MeTo/ 3aCHMBA Ha TPHU peJlalirje, 011 KOJux
ce IPBOM MOJENIHMpa HHUBO II0jaBe, APYroM TpeHa U Tpehom yruiaj
cezone. Xoat BuHTepc-oB MOAEN EKCIIOHEHIHjaIHOT paBHaWma Ce
nojasibyje y ABe (opMme, aANTUBHO] U MYJATHIUIUKATUBHO], Y 3aBUCHOCTH
O]l HAaUMHa Ha KOJH Ce CE30HAIUTET MOJIENINPA.

Kon amutuBHOor Xont BuHTEpc-oBOr Monena, penaiuje Koje
OIUCYjy HUBO M0OjaBe &, TPEHI b U Ce30HCKY KOMITOHEHTY G Y BpeMeHy t
nedUHHITY ce Ha clefiehy HaunH:

a=a (Vi- sq) + (L-a) (a1 + bra),
b= B (a - a1) + (1- f)bey,
&y(Yer-a)+(1-y)Ceq 1)
rae je d mepuoa ce30He, @ KOShHIM]EHT paBHAba 32 HUBO I0jaBe,
[ xoedummjeHT paBHaWma 3a TpaBall U ) KOeDUIMJCHT paBHama 3a
CE30HCKY KOMITOHEHTY.
[Tonaeprcany mpocek 1Mo aANTUBHO] BapHjaHTH je:
wS=ar+Di+Creig (2)

Ce3oHCKa KOMIIOHEHTA Xonr Bunrepc-oBor Mozea
CKOTOHEHLIMjAJIOl ~ paBHAaWka MOXe OUTH  MoOJelIMpaHa W Ha
MYJITUIUIMKATUBAaH HayWMH. YKOJIMKO TIOJaly T[OKa3yjy cTaOuiiHe
ce30HCKe (hIyKTyaluje, mpenopydyje ce aJluTHBaH MOJEN, a YKOJHUKO je
CE30HCKa KOMIIOHEHTa MPOMOPIMOHATHA MPOCEYHOM HUBOY BpPEMEHCKE
cepHje mperopyyyje ce mpuMeHa MYJITUILTMKaTUBHOT Mozena. OCHOBHe
jeHaYMHEe HUBOA IOjaBe &, TpeHAa D M ce30HCKe KOMIOHEHTE G y
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BpeMeHy t Koj MynTHIUIMKaTUBHOT XonT BuHTepc-oBor wmoxena
eKCIIOHEHIIM]aJIoT paBHama AeUHUILY ce Ha cielehn HauuH:

Y 3}
ar=a——+ (1 —aXasy +br_y)
Sr—d
by=fla; —a; )+ ({1 - b,
Cr= _:_'_'1_""C+_
t= Vo, ¥iCt_a 3)

rae je d mepuoa ce30He, O KOCHHIM]EHT paBHAba 32 HUBO I10jaBe,
B koedpumujeHT paBHaWma 3a MpaBall W Y KoepULHMjeHT paBHama 3a
CE30HCKY KOMITOHEHTY.

[Tonpepucann TMOKPETHH MPOCEK IO  MYJITHUIUIMKATHBHO]
BapHjaHTH M3pauyHaBa ce myTeM cieneher nspasa:

& =(ar+by)Crs1-d 4)
4. MOKA3ATEJbU KBAJIUTETA IIPEJIBUBAIBA MOJEJIA

Kao mro je HaBeneHO y yBOJIHOM Jielly, Y HacTaBKy pazaa he Outu
MPUMEHCHH PA3IMUUTH METOIM MpeABUhama, y Muby UACHTH(PUKOBAKA
HajOOJbEr HayMHA 3a MOJCIHpPake KpeTama IoCMaTpaHe IiojaBe.
Komnapanuja onemenux mMonena he Outu uzBpuiena nopehemem IIBapi-
OBOT' MH()OPMAIIMOHOT KpUTEpUjyMa. AKO c€ eI YIMOPEAUTH KBaJTHUTET
npenBuhama pasIUYUTHX MOJENa OLUCHEHUX HaA  HUISHTHYHUM
mojalMMa, ca UCTUM OpojeM jeauHuIla mpenBuhama, Ha pacroyaramy
CTOje pa3jIMYUTH TIOKa3aTeJbd, Kao IITO Cy HIpP. KOPEH Cpelnme
KBajJpaTHe rpeimke nmporrose (root mean squared error RMSkpenma
armicoyiyTHa rpemika mnporuo3e (mean absolute error, MAE)penma
aricoJlyTHa TpoleHTyanHa rpemka (mean absolute percentage error,
MAPE), utp.

[TomTo codTBep MpH OLIEHU MOJIENa KOPUCTH METOJ MaKCHMaTHE
BEPOAOCTOJHOCTH, y GopMmynauuju HHPOPMAIMOHUX KpUTEpHjyMa
KOPHCTH ce JoraputaM (QyHKIHUje BepogocTojHoctu / rae je T BenuuuHa
y30pKa, K 0poj mapamerapa Mojiena u € pe3uayal.

i (222 ¢2))
T ®)

Bpennoct  Cuxwap3-oBor  MHGOPMAaLMOHOT  KpUTEpHjyMa

u3padyHaBa ce Ha OCHOBY ciezeher u3pasa:
2l k
SIC=T ¥ T In(T) (6)

Bpennoct wuHbopmammoHor Kpurepujyma, cama 1o cebu, He

npyxa 3HayajHe nHdopmayje, Beh ce KOPUCTH Ko BETMYMHA HA OCHOBY

T(
L (2] +
£73 14 Inf2m)
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KOje ce TMOopeAH aJCKBATHOCT pPAa3IMYUTHX MOJeia MPUMEHEHUX HaJ
uctuM nogauuMma. IIto je BpegHOCT WHGOPMALMOHHMX KpUTEpHjyMa
HIDKa, MOJIETT j€ TIOTOAHU]H.

Y uuipy TecTupama KBanuTera npenBubama u3abpaHuM
MOJICJIOM TTOTPEOHO j€ HW3BPIIUTH MPOjEKIHj€ 3a HEKOIMKO BPEMEHCKHX
JeIVHMIIAa BaH Y30pKa, a HCTOBPEMEHO pacmojaraTd M CTBAapHUM
BpPEIHOCTUMA TPOMEHJBHBE 3a TC BPEMEHCKE jeIUHUIIE.

VY oBoMm paxy hemo ca Y; o3HauuTH OpOj MHTEPBEHIIMja CIyk)Oe
XUTHE MEAUIMHCKE moMohu y many t, rme je t=1,2, ... ,n, a n=1096\ko
M3BpIIECHO MpeaBuhame NpeicTaBiba MpoMeHJbuBa Prs3a S BpeMeHCcKux
jenwHMIla W3BaH y3opka (S=1,2, ..., S)u ako Cy IO3HATE CTBapHE
BPEIHOCTH T€ BapHjadiie y MOCMaTPaHOM MEPUOAY Y t+s, TPEIIKa IPOTHO3E
ce no0uja Kao pasnuKa CTBapHE W NpeaBul)eHe BPEAHOCTH MPOMEHJHUBE
(Yirs P Hmka BpemHOCT mokasaTesba yKadyje Ha KBAJUTETHHjy Moh
npeasuhama Mojiena.

1v z
FZ(Y:-*; - P‘.s]
RMSE=\_ (7)
1 = —
T IT:+5 - E:..sl
MAE=" Z (8)
Yeio— |
« 100%
MAPE=’ £ z Veos 9) (

5. AHAJIM3A OPUTMHAJTHUX ITIOJIATAKA

VY OBOM HCTpaXMBamy TPaXmba 3a ycIyramMa XUTHE MEIUIIMHCKE
nmomohn he OuTH mnpuKazaHa Ha OCHOBY JIHEBHUX WHTEPBEHIIH]A.
OpurvHaiHM TojalM Ccy NpUKymsbeHH y Ciy:kOM XUTHE MEIUIMHCKE
nomohu rpaxackor Hacesba y PenyOmuinu Cpouju ca 150000cranoBHMKA,
3a BpemeHcku nepuoa on 15.02.2009.00 15.02.2012.3a cratuctuuky
o0pany momaraka kopuirheHu ¢y mporpaMcku maketu EViews i SPSSY
MOCMaTpaHOM TepUOy je u3BpiIeHO npoceyHo 30 HHTEPBEHLIMja y TOKY
naHa, a Ha 0a3W OCHOBHHMX CTaTHCTHYKHX IIOKa3aTesha M BPEIHOCTH
Jarque Beraecrt cratuctuke, Moxke c€ 3aKJby4MTH J1a MIOJAaLM HE IIpare
HOpMaJlaH pacropell. 3a OIeHkUBamke Mojela KOpUIIeHH Cy MOAanu OJl
15.02.200900 21.01.20123 ocTana ocMaTpama y y30pKy cy KopuinheHa
3a koHTpoay. [Ipensuhame BaH y30pka je W3BpIIeHO 3a nepuoa on 14
nana, Tj. 1o 29.02.2012.
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5.1. OuemuBame napamerapa mMojeJia

VY HactaBKy Cy npuMemeHe o0e BapujanTte XoaT BuHTepc-oBOT
MOJIEJI €KCIIOHEHILIMjATHOT paBHama, MOCEOHO 3a aHaJN3y MHTEPBEHLIU)a
npBOr M Jpyror peia xuTHocTu. KoHcTaHTe paBHama o, U Yy cy
onpeheHe MUHUMHU3HpAKEM CpPElbe KBagpaTHE TpeIiKe Mojena.
OuemeHe KOHCTAHTE paBHama aIUTHUBHOr XOAT BuHTEpc-oBOr Mojena
cy: o =0,031,8 =0wuvy = 0,0000lu monen rnacu:

& =0,031(¥- c.q) + 0,969 a,

b =0,

¢=0,0068(¥%-a)+0,9932¢4 . (20)

Xont BunTepc-0B MyNTUIUIMKATHBHU MOJIEN €KCIOHECHIIU]aTHOT
paBHama, 3a IJIacu:

-
K

a, = 0,029 +0971a;_y + bs_y)
Cr_d ’
b, =0,
)
c; = 0,04—+ 0,96 c;_g-
ar (11)

Pesynratu mokasyjy na je BpeJHOCT Mapamerpa 3 jeqHaka HyiH,
KOJ CBUX OIICEEHUX MOJIeNia SKCIIOHEHIIWJIaHOT paBHAama, Ha OCHOBY
4yera ce 3akJbydyje Ja He MOCTOjU 3HauajaH YTHUIAd] TPEHJa Ha JTHEBHY
TpaXiby 3a yCIIyraMa XuTHe MEAMLIUHCKE ITOMONH.

Takohe ce MOke 3aKJbYYUTH J1a j€ BPEIHOCT Mapamerpa o, KOju
pemnpe3eHTyje HUBO I0jaBe, MPHOMMKHO CIUYHA Y CBHM OLCHCHUM
Mozaenmuma. OBa BpEIHOCT TOKa3yje Op3uHy mpmiarohaBama mojena
¢dnykTyangjama mocMaTpaHe Iojase, a IOIITO je 100ujeHa BPEAHOCT o Y
HAIllUM MOJIEJIMMA PEJIATHBHO HUCKA, MOXE C€ 3aKJbYYUTH J1a OCMaTpama
KOja ce jaBJbajy HEMOCPEIHO IMpe TPEHYTKA T HEMajy KJbYYHH YTHIA] Ha
Opoj THEBHUX MHTEPBEHIM]A Y TOCMATPAHOM BPEMEHCKOM TPEHYTHKY T.

Ce30HCKM YTHIIAj CE€ Pa3JIMKYyje Yy 3aBHCHOCTH O] TOTa Ja JIU je
MOJICIMPaH Ha aJWTHBAaH WJIA MYJTHUIUIMKATHBAaH HAYWH, MITO je W
JIOTUYHO, U Y CBUM OLEHCHUM MOJIEIMMA MTOCTOjH CTaTUCTUYKU 3Ha4ajaH
YTHIIa] CE30HE.

6. IMCKYCHUJA U 3AK/bYYAK

VY nocnenmeM kopaky he ce u3BpmuTH Topelheme OlEeHEeHHX
monena mo IllBapu-oBom wuHpopmammonom kpurepujymy (BIC) u
YIIOPENTH KBAJIUTET MpeaBulama pasnuuuTHX Mojena. 3a mopeheme
KBaJIUTETA MpeBUlama MocToje pa3IMunuTH NoKa3aTesbu, a ope he outn
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NpUMECHA CpEeliba alColyTHA MPOILEHTyallHa TpeliKa I[POrHO3e
(MAPE) u 3a nepuo olel1Bamba U 3a IEPUO]T KOHTPOJIC MOJIEIIA.

Ta6ena 1. : [loka3aTespn kBanuTeTa Mohu npeasul)ama moaeaa n
Bpeanoctu BUIL undopmanuonor kpurepujyma

MAPE MAPE
1070 nepuon | BIC
OlICKHUBAha | KOHTPOJIC
Xonar Bunrepc-oB aIUTUBHU MOJEI 17,875 19,779 3,690
CKCIIOHCHIIM]aJTHOT PaBHAKbA
Xount Bunrepc-oB MyntuiuiukaTuBau mojen | 17,958 20,150 3,694
CKCIIOHCHIIM]aJTHOT PaBHAKA

I/I3B0p: ConcTBeHO HUCTpaKUBALE

Ha ocHoOBy nmoparaka npuka3anux y Tabenu 1 Moe ce 3aKJbyduTH
Ia 1O CBHM IIOKa3aTejbMMa XoOAT BHHTEpC-oB aJWTHBHH MOJEN
eKCTIIOHEHIIMJaJTHOT paBHama Haj0oJbe OOjallmaBa KpeTame IocMaTpaHe
ojaBe.

I'paduxon 1. : Ilpuka3s opuruHATHUX MOJATAKA U MOAATAKA OLlEHEHUX
Xouar BuHTepc-0BUM aIUTHBHUM MOJI€JI0M

60

50 - OPUTHHANHMK
noAauu

40

Xont BuHTtepc-os

30 memmm&ﬁ aAuTMBaH mosen

20 — AHTEPNOAALUN]A
10
RIS IS 2N TS S 2 TN T 2 — eKkcTpanonauumja
A S S S S S S S ’ .
©" AT DT 9T O NN
NTONTONT RTINS

I/I3B0p: ConcTBeHO HUCTpAKUBALE

Y 0oBOM pany mpeaMeT UCTpakuBama je Ouiia MpuMeHa Mojena
EKCIIOHCHIIMJAJIHOT ~ paBHama 3a npenBuhame  JHEBHOT  Opoja
UHTEpBEHIIMja Yy CIyXkOum XUTHE MeAauuuMHCKe momohu. W30o0p
NPUMEHCHUX KBAaHTUTATHBHUX aHaliM3a Oa3upaH je Ha NpOyvaBamy
OTICeXKHE CBETCKE JTUTEpaType Koja ce OaBM OBOM TEMAaTHUKOM, y HAJH Ja
he y OynyhHOCTH M Ha HamIMM IpocTopuMa OUTH peann3oBaH Behu Opoj
UCTPAXHBaka O MOJENIHpamy Ipoleca y 3ApPaBCTBEHOM MEHAIIMEHTY.
Kaxko 6u ce moria moHeTH KOHa4YHa OJTyKa O MOJEIMMAa KOju Ha HajO0JbH
HAYMH OMHCYjy KpeTame OBE I0jaBe, Ueja 3a HaCTaBaK MCTPAXKHUBAbA j&
npUMEHa MYJITHBapUjallMOHUX Mojena, Te Tnopeheme pesynrara
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NOOMjeHNX YHUBAPHUjAllAOHUM W MYJITHBApHjallUOHUM MojenuMa. Y
CBAKOM CIIy4ajy, OBO HWCTPAOXHBAKHE j€ IMOKA3alo Ja MOJICIUPAmE
NPaKTHYHUX TpoOiieMa W3 00JacTH  3JPaBCTBEHOT  MEHAIIMEHTA
NpEJCTaB/ba BEJIUKM H3a30B, jep CE NPAKTUYHOM HMILIEMEHTAIH]jOM
pesyiTata HWCTpaXXMBama Yy OBOj O00JacTH TIOCTIKE YyHampeheme
MocCJIoBama 3IpaBCTBCHOT CUCTCMA U JPYIITBA Y LCINHU.
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PETMOHAJIM3AIINJA Y OKBUPY
EBPOIICKE YHUJE

REGIONALIZATION IN EU

HNBana KOCTa):[I/IHOBI/Ihl
VYuusep3utet y Humry, Exonomcku dakynrer, Cpouja

Caxcemax: L{un pecuonanusayuje je suuie3nauan — noIUMUYKA, paseojHa, eKOHOMCKO-
ucmopujcka, Kyimypua, oemozpagpcka nocmaeka. Ca cmanosuwma Eeponcke yHuje,
yum pecuonanuzayuje jecme npobujare ecpanuunux Oapujepa usmehy Opocasa u
ocnobaharwa mokosa xkanumanda, paoue chaze u ungopmayuje. Eeudenmno je, oa ce
pecuoHanu3ayuja y mom KOHmMeKcmy nocmampa Kao 00IuK Keaiumemuujee Yynpasaoarsd
OPHCABOM U FoeHUM CAOPAHCAJUMA UNU KAO UHCIMPYMEHm KOHMpOe U YCHOCMAB/barbd
pasnomedice  usmely — pe2UOHATHUX — Oucnapumemd,  OOHOCHO  pPABHOMeEpHUje
VHYmappe2uonaite anoxkayuje pecypcad.

Eeponcka ynuja npudaje uzyzeman 3uauaj 3ajeOHUYKOj pe2UOHAIHO] NOTUMUYYU 3eMA/ba
unpanuya oee unmezpayuje. Haume, pecuonanna noaumuka npedcmagnsa jeony 00
@ynoamenmannux norumuxa Eeponcke ynuje, koja uma 3a yum javare eKOHOMCKe U
coyujanne Koxesuje Kpo3 CMarerbe pasiuka y Hueoy paszeoja usmelly opaicaea u pecuona
Espone. Pecuonanna noamumuxa Eeponcke yuuje Oaje Ha Heku HAuuM wawce u
Moeyhnocmu 3a pecuonannu paseoj opoicasa unanuya. Y xojoj he mepu oeéa noarumuxa
donpunemu pecUOHAIHOM PA380JY céake Opicase, YMHO20Me 3A8UCU 00 mozd Koauko fie
came 3emsmbe UNaHUYe U FUXOBU PEeUOHU YChnemu me wance 0d UCKOpucme Ha npasu
HAaquH.

H360p modena pecuonanusayuje je specificumeeaxe semme, na ¢ mum y éesu modxce ce
pehu 0a ne nocmoju camo jedaw, jeOuHcmeeH, YHUBEP3aaHU MoOel KOoju bu mo2ao bumu
NPUMEH/BUB Y C8AKO] 3eMblL.

YV paoy je, ucmospemeno, dama knacugurxayuja peeuona y Eeponcroj ynuju (HYTC
Kracugurayuja) u dam je kpamak npeeied pecuona y Eepnockoj yuuju. Hcmogpemeno,
Pasmampajy ce uckycmea nojeOUuHUX e6pONCKUX 3eMd/ba y NPoYecy pecuoHatusayuje.
Kuyune peuu: pecuonu, pecuonanuzayuja, pecuoHanu pa3eoj, uHCmumyyuje, eBponcKka
doxkymenma, Eeponcka ynuja, HYTC xnacugurayuja.

Abstract: The goal of regionalization is multifaceted - pichl, developmental,
economic, historical, cultural, demographic settingrom the standpoint of the
European Union, the goal of regionalization is phimg) the border barrier between the
states and the liberation of capital flows, laband information. It is evident that the
regionalization in this context is seen as a fofbetter governance and its contents, or
as an instrument of control and establishing a baabetween regional disparities, and
smoother intraallocation of resources.

The European Union attaches great importance aftjoégional policy of the member
states of the integration. The regional policy reemf the fundamental policies of the
European Union, which aims to strengthen economit social cohesion by reducing
disparities in levels of development between céem@nd regions in Europe. Regional
Policy of the European Union provides the kind ppartunities and possibilities for
regional development of member states. To whaheittese policies contribute to the

Yivana.kostadinovic@eknfak.ni.ac.rs

Vol. 16,6poj 212014 cmp. 125-145 125



Hsana Kocmaounoesuh

regional development of each country, largely deiseon how much the member states
and their regions manage the chance to take adgentaf the right way.
Choice model of regionalization is specificum eaohntry, and in this respect we can
say that there is only one, single, universal matiet could be applicable in each
country.

In this paper, at the same time, data classificatiegions in the European Union (NUTS
classification) and gives a brief overview of tlegion in the approximation Community.
At the same time, considering the experience oédbunopean countries in the process
of regionalization.

Keywords: regions, regionalism, regional development institos, the European
document, the European Union NUTS classification.

YBOJI

VY caBpeMeHHM YyClIOBUMa pa3Boja (PEHOMEH pernoHa OIHOCHO
peruoHaNu3aImje, Koju ce MOJIBOJAC MO KOHIIETIT PETHOHAIHE TOJIUTUKE
EBporicke yHHWje, mocTanu cy Tako TOIMYyJapHU Ia ce, 4aK, U HUXOBE
pasnuunte ocobeHocTu mnpeHeOperaBajy. Hamme, Ha jemHoj cTpanw,
»--- FHCTUTYIIM]ja PETHOHA MOTITYHO j€ OJICYTHA y NMPaBHUM CHUCTEMHMaA H
WHCTUTYIIMjaMa MHOTUX Jp)KaBa, JOK Jpyre Jp>KaBe YBOJAE KOHIICTITE
Koju ce, Mel)ycoOHO, Tako MIMPOKO pa3MUMOMJIA3E Jla C€ YNHHU Hemoryhe
cabuTH HX CBe y jemHy kareropmjy.“’ Ha mpyroj cTpaHm, oHO WITO je
3ajeIHMYKO CBUM JIp)KaBaMa WiIaHWIlamMa EBpOIICKe YHHUjE je esponcku
KOHYenm pe2uoHa, y CMHUCIy pPETMOHaJHE NoJuTHKe EBporcke yHwje,
KpeHpaH ca IHJbeM TUIaHUpaka U CIPOBOekha pa3BOjHUX TOJIUTHKA.

VY cknany ca TMM, y BehHH €BpPOIICKUX 3€Majba YCIIOCTABJbEHH CY
HOBUM TPEHJOBH pErHOHANM3AIMje KOjU TMoApasyMeBajy QopMupame
VHYTapHAIIMOHATHUX M Mel)yHallMOHAIHUX pETHOHAIHUX Mpeka, ca
pa3NIMYUTAM MOJIeNTUMa pacrojieie yrnpaBbadukux QyHKnuja. [lutame
perruoHaNM3aIMje CHAKHO CE HAMETHYJIO Y CKIOMY aJMUHUCTPATUBHOT
yckiialjiBama 3armafHOCBPOIICKUX JpXKaBa U €KOHOMCKOT TPUOJIMKaBamka
U TO, IIpe cBera, y okBuUpy EBporcke 3ajeaHuie, a KacHHje U Yy OKBUDPY
uHTterpanuje y EBporicky yuujy. [Ipu Tome, nmporec pernoHanu3aimje ce
OJIBMjao Ha J[Ba MapajieliHa HUBOA W TO. HAa HAI[MOHAIHOM (Jp)KaBHOM) W
eBporckoM (MeljyHapoIHOM) HUBOY.

EBporicka uneja pernonanuzaiuje moceOHo je u3paxkeHa y OKBUPY
EBporicke yHHje Kpo3 OpojHE HHCTHTYIMjE€ MOcBeheHe pernoHaau3my,
peruoHajHe MHHUIMjaTUBE M YCBOjeHa JOKYMEHTa, y KOjuUMa ce Hjaeja
“maTerpanmje” y BEIMKO] MEpU pasyMe Kao uieja “permoHanuzamuje’ —
EBporicka yHmja ce, y cTBapu, cBe Bullle pazyme kao “EBpoma pernona”
ymecto kao “EBpomna npxkasa’. Permonammsaruja je, nakie, mocralia

2 Komumh, J. (2007),[IpHHIHITH €BPOIICKOT perHoHaIn3Ma, ctp. 124.
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OCHOBHM W BpJo edukacan wmetron EBporncke yHuje 3a jadame
WHTETPAIMOHUX MpOIleca U CTBapame HoBe EBpore.

1. PETUOHAJIN3ALINJA —ITPOLEC IIOBE3UBAIBA
EBPOIICKHUX 3EMAJbA

Pernonanu3zanuja je KOHIENT KOjH je€, Y TEOpHjH, AchUHUCAH U
CKOpO Jia TMOCTOjH YHHMBEp3aJIHA CarJlaCHOCT O HErOBOM OCHOBHOM
caapxkajy. Ilpema, G. Marcou, ,..pernoHanuzamnmja je. MPOIEC KOjU
CTBapa KaraluTeTe 3a He3aBUCHE aKTUBHOCTU KOj€ MMajy 3a IIUJb Pa3Boj
nare obnactu (MOJHAIIMOHATIHE, ald HaJJIO0KaaHe) MyTeM MOOWIH3aInje
IBEHUX EKOHOMCKHMX pecypca, Kao M, TamMo TJe je To Moryhe,
cnenu(UIHOCTH JIOKATHOT W PETHOHATHOT UJICHTUTETa, Pa3BOjeM CBOJUX
noteHujana. OBaj mpolec ce MOXKe OJUTpaTH Ha OCHOBY mocrojehmx
WHCTUTYIIH]a, WM MOXXE JIOBECTU JI0 HOBE TEPUTOpHjaTIHE OpraHU3aIlf]e
Koja he 60Jpe UCITYHUTH OBE IINJBEBE, A YBEK j€ YCIOBJHEH OTPaHUYCHUMA
KOja TOCTaBJba MOJUTHUYKN U MHCTUTYIIMOHAIIHU OKBHp, KOjH, MaK, MOXeE
OWTH MO yTUIIajeM APYTUX YnHuIana.” 8

[Mutame permoHanuzalyje CHaXXHO CE€ HAMETHYJIO Yy MPOLECY
aJIMUHHUCTPATHBHOT  yCKiIaljuBama  3amaJHOCBPOINCKUX JpKaBa W
€KOHOMCKOI' MpHONMkaBamba M TO, Ipe cBera, y okBupy EBporicke
3aje/lHMIIe, a KacHUje W y OKBHpPY HHTerpauuje y EBporcky yHH)Y.
Haume, mpouiec perrnonann3amnyje ce 0JIBUjao Ha JiBa MapajielHa HUBOA U
to: (a) HamuoHanHOM (mp>kaBHOM) U (0) eBporckom (MehyHapomHOM).
Tpeba y3zetn y 003up 1a je €BpOICKa Hjeja pernoHaIHM3aIrje MmoceOHo
u3pakeHa y OkBUpY EBporicke yHHje Kpo3 OpojHE WHCTHUTYLH]E
nmocBeheHe permoHanu3My, pErHOoHAIHE WHUIMJaTHBE U YCBOjeHE
JIOKyMEHTE, y KojuMa ce ujaeja “MHTerpaunuje”’ y BEIUKOj MEpPH pa3syMme
Kao uzeja “pernonanuzanuje”’ — EBporicka yHuja ce, y CTBapH, CBE BHIIIC
pasyme kao “EBporna peruona”’, ymecro kao “EBpomna apxasa’.

AnvunucTpatuBHE Mojzienu Y EY ce pa3nukyjy y 3aBUCHOCTH O]
MOCTOjarba CaBe3HMX, JACLUEHTPAIN30BAaHUX M LIEHTPAIM30BAHUX BIACTH,
OpH  YeMy Cy KapaKTepucTHuHu cieaehu ciydajeed u T1o. (a)
“meHTpanu3oBaHa JpkaBa’ (THIIMYHM TpPEACTaBHUIM Cy Benuka
bpuranuja u ®paniycka), u (0) “caBe3na ap:kaBa” (KIaCHYHU MPUMEP je&
Hemauka). Mehyrum, oBa 1Ba Mozena HHUCY CBeOOyxXBaTHa H, Y
pa3IMUUTUM BapHjandjama, Mory ce Hahu y uutaBoj EBporickoj yHuju.
KoHnent perrmoHa He MOCTOjU y CBaKOj ApXKaBH, U YBEK, y HCTOM
KOHTEKCTY.

® Marcou G.,Regionalization for Development and Accession & Earopean Union
(Regionalizacija u cilju razvoja i pristupanjargpskoj uniji), str. 13.
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VY ckaHIMHABCKUM 3€MJbaMa, Ha MpUMeEp, JIOKAJIHE BJIACTH CY, IO
NpaBUily, BEOMa CHaXHE M, CAMHUM THUM, HHje JOILIO O (hopMupama
Apyror HUBOA IMOJHAIMOHAIHUX BJIACTH, & TUME U II0jaBe peruoHa. ¥
Hemaukoj mpuHIUN CYNCHIMjapHOCTH — Kao npuHiun EY u HanmonanHe
Brnane — uMa BaxkHy yJory y JIOKQJIHO] ayTOHOMHUJU. Y CKJIaAy ca OBUM
NPUHIUIIOM, JpXKaBa MOXeE Ipey3eTH 00aBjbambe HAAJICKHOCTH
MOJIHAIIMOHAJIHMX E€HTUTETa caMO YKOJIMKO OHU HE MOTYy caMu 00aBUTH
MOBEPEHM 3aJaTak. AJIMUHUCTPATHBHA CTPYKTYypa AeduHucaHa ¥YcTaBom
npeno3Haje u HUBo LAnder, HuBO OKpyra W rpagoBa KOjH HE MPHIIAAAjy
OKpy3uMa, M TpajoBe u ommrtuHe (TpociiojHa cTpykrypa). Lander uma,
Takohe, BaXKHY M AMPEKTHY YJOTYy y NedUHHCamky MOJUTHKA M 3aKOHA
EBponicke yHuje. OHU HCIyHaBajy HajCTPOKE M Hajyke KpPUTEPHjyMe
“pernona” y koHTekcty EBporicke yHHje M Kao TakBH HMajy CBOje
npencraBuuke y Komurery permona.

Nako je y Haueny uctunano na he EBporicka yHHja momroBatu
HaIlMOHAHE MJICHTUTETEe JprkaBa WIAaHUIA, y BE3HM ca pPacTOM U
MMPOMEHOM KoHIenuje EBporicke yHHje, BpeMEHOM C€ JONUIO 0
KoHIlenTa Espone pecuja, a He 3ajeJHHIIEC HAIIMOHATIHUX Jp)KaBa. Y BE3U
ca TuM, EBporicka yHuja Beh qyxe BpeMe npeanake Haueno perioHalIHOT
pa3Boja 3aCHOBAHOT Ha YHYTpPAlIkhOj PErHOHATU3AIMH EBPOICKHX
ApXKaBa.

Tako cy cTtBopeHe Tako3BaHe peruje EBpore (regions of Europg
KOj€ Ha HEKM Ha4yMH, YHHE PErHMOHAJIHE je[MHUIIEC HAI[MOHAIHUX JIp’KaBa
YllaHWIla | ApXKaBa Koje he To Tek mocTaT, a Koje MMajy CIy:KOeHU
CTaTyc M Yy OKBHpPY MaTHuHe IpkaBe. OmoryheHo je m nma ce Monen
pernoHanu3zanuje EBpome mocTaBuM Kao jemaH oA Mofena HU3rpaame
yjenumene EBpore.

EBponicku mozen, 6e3 o03upa Ha cnenuduyHEe HAMOHAIHE
MoJiesie CTPYKTYpe MOAHALMOHAIHUX BIACTH, T€XH Ja NPOIIUPU U Ojayda
capaamy Mely moctojehuM HMBOMMA BIIACTH y CBAKOj JAP>KaBU YJIAHMIIH.
[Ipunnun capaame Ha BUIle HUBOA adupmwuine moTpedy 3a mehycoOHO
MIOBE3aHUM TIOJIMTHKAMa ¥ HUXOBO] HMMILIEMEHTAIMjU, KOOPAMHUCAHO
OJUIyYHBaWke U YIpaBbame, HE EIMMHHUIIYhH HEONXOJaH 3axTeB 3a
XHjepapXujoM U CyOOpIUHAII]OM.

3a yCIeNmHO PeTHOHATHO IUIAHUPAKkEe W Pa3BOj 3HAYAJHU Cy CaMO
HEKM O] YMHHWIIAIA, a TO cy. Mehycekropcka pa3MeHa, YKJbYUHBamE
COIMjATHUX TIapTHEpa W JOKaTHUX Biactu. Ha oBaj HaumH he ja3 koju
MOCTOJM y KOMYHUKAllMju M pa3MeHd u3Mmel)y Hamuonanne Brage u
EBporcke yHHje, ¢ jeHE CTpaHEe, U PETMOHAIHUX W JOKAJIHHUX BJIACTH, C
Ipyre cTpaHe, OWTH CMameH M Kaja je y MNuTamy (OpMyIHCabe
pEeruoHaiHe NOJUTHKE, AU U BbeHa UMIIeMeHTanuja. Miu, kao mro je To
Romano Prodpekao: “Mucnum 1a MOpaMo MpecTaTu Aa pa3MUILBAMO O
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XUjepapXyjCKUM HUBOMMA HAJJICKHOCTH OJIBOJCHUM OJI TPHUHITUIIA
CYNCHIMJapHOCTH U Ja, YMECTO TOTra, MOYHEMO Ja pasMHUILBAMO O
MpPEXHO] CTPYKTYpH Yy KOjOj CBHM HHBOM BJIACTH 3aj€HO OOJIHUKY]Y,
IIpeyIaxKy, CIIPOBOJE U NPaTe MOJIUTUKY.

He mocroju yHUBep3aJlHM €BPOIICKM MOJEN pPETHOHAIH3AIIN]E.
Hauwme, EBpomna Hema camo jenan, Hero 27 Mojielna 1mo Kojuma je perieHo
nuTame pernoHanm3anyje. CBaka 3emiba je€ Jpyradvja U HMa CBOje
crneun(UITHOCTH, a ACLEHTpalIu3alnja BIacTH U MH(PACTPYKType yBEK
naje 6oJbe pe3ynaTaTe.

Tpenn  peruoHanmuzamyje  je  mnpucyran y  BehuHu
3aMagHOEBPOIICKUX 3€Malba, Ca Pa3IUUYUTUM CTEIIEHOM ayTOHOMHjE U
MHTEPHOM OpraHU3alMOHOM CTpYyKTypoM. MckyctBo EBporicke yHuje
nmokasyje na je Bumie o 20 eBpOICKuX Jp’kaBa YCBOJUJIIO HEKO CBOje
pelemhe 3a pernoHanu3aIyjy, oK je y OCTaJuM y TOKY pealu3aluja ToT
nporieca. 3aHUMIBUBO je na cy llIBencka, Xonanauja, Hemauka n Bennka
Bpuranuja npunaroauie noctojehe HHCTUTYLHM]E€ PETHOHAIHO] TOAETH. Y
®paniyckoj u ['pukoj opnanthema pernoHa ce CBOJAC Ha 00JIACTH MOIYT
oOpa3zoBama, KyAType U EKOHOMCKOr pa3Boja. Hajmame cy orumwie
Nranuja u llnanuja kao u3pa3uTH NPUMEPH PETUOHATHHUX ApKaBa, YUjU
PETMOHM HMajy U3BECHY TIOJIMTUYKY AayTOHOMH]Y U YYECTBYjY Y
dbopMupamy IEHTPATHUX OpraHa BJIACTH, ajd HEMajy YyCTaBHE
MOTYhHOCTH Ja yrpo3e TEpUTOpPHjaIHU HUHTETPUTET MU CYBEPEHHUTET
Jp>KaBe.

2. MHCTUTYIMJE O U3Y3ZETHE BA’KHOCTHU 3A ITPOLHEC
PEI'’MOHAJIM3AIINJE

EBpony cy Hekama, mpe ¢dopMmupama HAIMOHATHHX ApPXKaBa,
KapakTepucajie Tojelie Ha TpajoBe, JpxkaBe, TpodoBHje, BOJBOJCTBA,
KHEXEBHHE U CIMYHE APYIITBEHO-TIOJIMTUYKE M TEPUTOPUjATHE LIECTHHE.
Kynrypa, Tpamuinuja m HCTOPHJCKH HICHTUTET II0JEIUHUX EBPOICKHUX
00JIacTH, TOCTENEHO Cy 3aMEHmEHE HJejOM HaIlMOHAIHE Jp)KaBe Koja
MOYMBa HAa MPEMUCH jEJMHCTBEHOT TPABHOT M IMOJUTHYKOT TIOpPETKa ca
JEIHOM BEpOM, jeTHOM HAIIMjOM H JEJHUM jE€3UKOM.

Nneja m mpakca permoHanuzama y EBpomu cBoje ucTopHjcke
KOpPEHEe HaJa3M Yy OMNIINTAM KYJATYpHUM, COIMjaIHUM, €THUYKUM,
€KOHOMCKUM  H  reorpad)CkuM  cnenu(pUYHOCTHMA  TaKO3BAHOT
3aj€JTHUYKOT €BPOICKOT IIUBHIIM3ALIM]CKOT IPOCTOPa, Ka0 U Y TMOCCOHUM
MOJUTHYKO — EKOHOMCKHM YCIIOBHMA TOjETUHIX 3eMaJba.

Y Crpa3bypy je 1985.ronune ocHoBana CKyMIITHHA €BPOICKUX
peruona — AER (Assembly of European Regiongo momuTHuka
opraHu3aiyja Koja Ha HEKM HA4YMH NpPOMOBHUIIE yuemhe peruoHa y
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dbopMmynHcamy IOJUTHKA HAa EBPOICKOM HHUBOY W MehypernonHanny
capaamwy peruoHa y Espomm. 3amatak CKynimuTaHe je Ja 3acTymna
WHTEpEeCce PerruoHa Kpo3 yHampeheme caMor mpolieca peruoHaiu3aimje.
Hanac oBy CKyNIITHHY €BpOICKMX peruoHa Opoju 270 wmanuma —
pervona u3 33 Ap>kaBe u 16 unanuia melhypernonaanx opranu3aiyja.

CkymruHa eBporckux perrnona (AER) ycojuna je 1996.ronune
Hexnapayujy o pecuonanusmy y Eeponu, MTO je W3y3€THO IOTPHHEIO
IpolecuMa peruoHalIn3aluje 1 JeleHTpalu3anyje y BehuHu eBponcKux
npkaBa. YmpaBibauka cTpykTypa AER-a cacroju ce ox mpencegHuka u
MPEJCETHUILTBA, MOJIUTHYKOT OMpPOa U reHepaJIHe CKYIIITHHE.

Honomeme HMHTeppernoHaTHOT TporpamMa capajmbe Ha HHUBOY
EBporicke ynmje (MHTEPPET), je cnenehm eBporncku Kopak y
MelypernoHaiHoj capajmu, oBaj mporpaM EBporicka yHUja je ycBojuia
1990. rogune. llusb OBe MHHUIMjaTHBE je NpPUIPEMarme NOTPAHUYHUX
nmoApyvja 3eMasba EBporicke yHHje 3a Tako3BaHy 3ajelHUIy Oe3
yHyTpammux rpanuna. 3a nepuon 2007-2013.rogune npensubeH je
nporpam WHTEPPEI-4u. Iluss  oBor mporpama je aa  Kpo3
MelyperuoHanHy capaamy no00Jblla ePUKACHOCT PErHOHATHE TTOJIUTHKE
u ma omoryhm moBehame Kako EKOHOMCKE MOJEpHHU3aIje, Tako H
KOHKypeHTHOCTU EBporicke yHuje.

Komurer peruona Ilop (Committee of Region§) HOB monuTHUKK
opran ¢opmupan yroBopom u3z Mactpuxta 1992.ronune. O numa 344
yrannia u 27 3emajba EBporicke yHHje Koje Oupajy Tena JIOKaTHHX
BJACTM HA MEPUOJ OJ YETHPH TOAMHE, IOCTA0 j€ CaBETOJaBHO TEJO
EBporicke yHuje ca cemumrem y bpuceny, a mwer paj je oparHu30BaH y
IIECT MOCEOHUX KOMUCH]a.

OcHOBHa Hauena koja Komurer npumemyje y coM paxy cy:* (1)
cyncudujapnocm — OJUTYyYMBaIE LITO BHUIIE NPUOIMKUTH OCHOBHOM
HUBOY, TO ject rpahanmma, (2) npoxcumumem — TPaHCIAPEHTHOCT
o/uTyyrBama U onroBopHoctu u (3) napmuepcmseo — usmely Espore,
IpXaBa, perHoHa M JOKaTHWX Biacth. CBa TpW Hayena y CYHNITHHHU
rOBOpE O MAaKCHMAJIHO] JEIEHTPaIN3aliju BIACTH M OJUTYYHBaba, KOje
Oou mTo je Bume Moryhe Tpebamo OMTH y pykama “Major’ eBpOICKOT
yoBeka. Komurer Mma mpaBo 1a /aje MHHUIMJaTUBE y CBUM IHUTamUMa
KOje Ce THYy yJOre PEerHoHa Kao MapTHEpa y HW3TPajmbH EBPOIICKHX
uHcTuTyurja. OcHuBameM Komurera permona, ujaeja peruoHanusaiuje
nobuna je om EBporicke yHHje 3€JI€HO CBETJIO, TO J€CT JICTUTUMHUTET
noceOHe MHTErpalMoHe BpeaHOCcTH. Hamme, peruonu no6ujajy
onroapajyhu cratyc um ¢GopmMaiHy CHOCOOHOCT @ JOHOCE Ba)KHE
CTpaTelmike OjJiyke 0e3 TPeTXOAHOT KOHCYJITOBaWma ca Bjajzama

* Typumnosuh, ®. (2006),Esporncku pernonanmsam, [Ipasau xusot, 6p.12/06,ctp. 641.
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npunanajyhux apskapa, MTO CBAKaKO 3HAYM Ja j€ PETMOHMMA JlaTa IMyHa
ayToHOMHM]ja y OKkBUpPY EBporicke yHuje.

Kao apyra BakHa eBpoOITCKa HaJHAIMOHAIIHA & MCTOBPEMEHO W
HajcTapHja eBpoIicKka opranusanuja HaBoau ce Casem Eepone. Konrpec
JIOKaJTHUX W PErHOHATHUX BJIACTH YycTaHOB/beH je 1994. romune u
npeacTraBiba KoHcynTatuBHO Teno Casera EBpome koje je 3aMeHMIIO
panujy Cranny KoH(MepeHIIH]y JOKIaHNX U perHOHAIHUX BiacTu EBpore.
Konrpec urHe n3abpaHu MpeACTaBHUIM U3 CBHX Jp)KaBa wiaHHUIA (IPEeKo
200000m0KkamHUX W PETMOHAIHHMX BJIACTH, KOje Cy 3acTyIbeme ca 318
ynanoBa U 318 3amennka wianosa). Konrpec mpyxa momoh apskaBama
YIaHWIIaMa y TPAKTUYHAM acleKTHMa HUXOBUX pedopMH  Ka
YCIIOCTaBJbabY MyHE JIOKATHE U PETHOHATIHE ayTOHOMH]E.

Konrpec je monmessen y nBa Beha m T1o: Behe pernona m Behe
JIOKAJTHUX BiacTu. Behe pernona unHe nzadpaHu MpeICTaBHUIIM Ca HUBOA
BJIACTH KOj€ MMa]y HaJJIC)KHOCTH M3Mel)y IIEHTPaTHOT ¥ JIOKAJTHOT HUBOA,
Ka0 M CcaMOympaBe ca IpeporaTHBUMa BIACTH CIHYHE JPIKABHUM.
TeputopujamHe BIacTH KOje TOKPHBAJy BEIMKE OOJACTH M W3BPIIABAjY
opnamhema U JOKAJTHUX M PErMOHHAIHHUX BJIACTH, Takohe, ©Majy IpaBo
na Oyny mpexacraBibeme. C apyre crpane, Behe nokanaux Biactu 4mHe
n3abpaHyu TPEJCTABHUIM JAPYTUX TEPUTOPUJATHUX JIOKAHUX BIIACTH,
KOJH OJIrOBapajy 3a MUTama 07 OIIITEr HHTEPECa U 3a YIIPaBJbamke CBOJUM
3ajeHuIaMa.

3. EBPOIICKA JOKYMEHTA PEJIEBAHTHA 3A ITPOLEC
PEI'MOHAJIM3ALIMJE

Kao  peneBanTHa  eBpomcka  JIOKyMEHTa  3a  MpoIlec
peruoHanm3anmje HaBone ce ciuenecha u  To: Esponcka okeupHa
Konsenyuja o npexoepanuunoj capaorwu (1980), Esponcka nosema o
nokannoj camoynpasu (1985), /lexnapayuja o pecuonarusmy y Eeponu
(1996), Esponcka nosena o pecuonarnoj aymonomuju (1997) u
oexnapayuje u uzjage e8poncKux MUHUCMApa 002080PHUX 3a JOKAIHY U
peauonanny aymonomujy (Xeacunxu, 2002;byoumnewma, 2005).

ESpPONCcKy OKGUPHY KOHBEHWUjy O NpPeKOSPAHUYHO] Capaoru’
noTnucaie cy 3emsbe wianuie Esporicke ynuje 21. maja 1980.roaune y
Manpuny, a crynuna je Ha cHary 22. genemOpa 1981. rommue. Ona
MpeACTaB/ba 3aKOHCKM OKBHpP KOjuUM ce edukacHO  ypehyje
MPEKOTpaHUYHA Capaiha TEPUTOPHjATHUX opraHa BiacTu. KoHBeHIIHjoM
cy AehUHHUCAHH IUIJbEBH KOJU C€ OJHOCE Ha MPOMOIM]Y W TOCTHU3AhE

® Onmpruje o Tome: JIokanna camoynpasa, CTanHa KoH(pEepeHIHja rpagoBa 1
omuruna, beorpaz, 6poj 38,jyn 2009.
® http://conventions.coe.int/Treaty/en/Treaties/Hi®8.htm
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Beher jemuHCTBa 3eMajba WIAHWIA U jadamke CYCEICKHX OJHOCA;
MOJICTHILIAE Capadbe u3Mel)y TepuTOpujaHuX jeIMHUIA M BIACTH TOJ
IbUXOBOM HaJIeKHOLINY U yKIIamkamke aAMUHUCTPATUBHUX U TEXHUUYKHUX
Oapujepa Koje Cy mpernpeka NpPeKOTpaHWYyHOj capailmbd, a C LUIBEM
MOTIYHH]€ MHTETpaIyje apxxasa y EBporckoj yHuju.

Esponcky noseswy o nokannoj camoynpasu NOTHHCATE Cy 3E€MIbE
Casera EBpone 15. oktobpa 1985.roaune y Ctpa3dypy u mpencraBiba
€BpPOIICKM CTaHAApa 3a JOKaJHY caMopraBy.7 [MmibeBu EBporicke
MOBEJbE O JIOKATHO] CaMOYIIPaBH Cy. a) MocTh3amke Beher jequHcTBa Mely
3eMJbaMa WiIaHMIAMa; 0) yCMepaBame Ha NPEKOTPAaHHYHY Ccapalmby,
jadame CyCeJICKUX OJHOCA U YKJIalkhambhe aIMUHUCTPATUBHUX U TEXHUUKHUX
Oapujepa y TNPEKOTPAHUYHO] CapaJibU; 1) MOCTHU3AkEe BUIIET HHBOA
criopa3yMeBama Ha aJMUHCTPATUBHOM ILJIaHY; J) TOIITOBAKE MPUHIIHIIA
JIeMOKpaTuje, y CMHUCIY IpaBa TpaljaHa 3a yduecTBOBameM y Bolhemy
jaBHHUX ITOCJIOBA U €) CTBapame eukacHe u rpahjanuma OMCKe yrpaBe Ha
JIOKaJJHOM HHUBOY, Yy CarJJaCHOCTH Ca HauyeluMa JeMOKpaTuje u
JEIEHTPpAIN3aIN]€ BJIACTH.

Hakon xoHdepeHnuje mocBeheHe OWIIAHCY peopraHu3aluje y
EBporin oapxkane y XeneBu 1993. rogmne oTmodenu cy pajoBH Ha
wspamu Esponcke nosemwe o pecuonamnoj aymornomuju.t Tloema je
ycBojeHa oJ1 ctpaHne MunucTtapckor caBeta 1989.ronune u 1o caga cy je
parudukoBane 30 3emama uinanuna. Ilpemopyka Opoj 34, ycBojeHa
jennormacHo on crpaHe Konrpeca 5. jyma 1997. rogumne mnpemiaxe
ycBajame jenHor obase3yjyher mpaBHOT JOKyMeHTa, TO jecT KoHBeHIMje
EBpornickor caBera “EBporicke moBe/beé O PETHMOHATHO] ayTOHOMUJH .
[ToBesba cazpku M CTaHIAPJE 3aIUTHUTE PETHOHAIHE ayTOHOMH]E KOjH Ce
OJIHOCE Ha 3alITUTy TEPUTOPUJATHOT OKBHpPA, OJHOCHO MoryhHOCT
IIPOMEHE TpaHMLAa PETMOHA, Ka0 W MPaBO PErHoHa Ja Ce IO0jaBJby IMpen
CyIOM, pellaBame MUTamka Cyko0a  HAAJIEKHOCTH, KOHTPOIY
pernoHanHux npaBHuX akara. Ilopen oBora, IloBesba naje okBHpe u
CTaHJIap/ie 32 KOHCTUTYHCAE PETMOHAHE ayTOHOMHU]E.

VY bazeny, neunembpa 1996. rogune CKynmTHHa EBPOICKUX
peruoHa ycojuna je Jlexnapayujy o pecuonanuzmy y Eeponuun
neuHUCaNa PEruoH, MErOBY MHCTUTYIMOHAIHY OpraHu3auujy |
KOMIIETEeHIIM]e Ha cienehu Hauny:® (1) pervoH je HAIMOHATHUM YCTaBOM
MPU3HATO M YCBOj€HO TEPUTOPHUJATHO TEJIO, TO3UITUOHUPAHO HETIOCPEIHO
UCIOJI JP>KaBHOT HUBOA BJIACTU M CHAOJEBEHO aTpHOyTHMa IMOJIUTHYKE

’ http://conventions.coe.int/Treaty/en/Treaties/HiR# . htm
®http://raris.org/download/regionalizacija/Evropskavelja_o_regionalnoj autonomiji.p
df

® Jlexmapanwuja o permonammsmy Espomne, CkynmTrne eBporickux pernona, (1996).

HUssop: http://www.aer.eu/publications/aer-declarationogioealism.html
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ayTOHOMHje — pPa3IHYUTH  TOJUTHYKH  HICHTUTETH  (CTaTyCH,
KOHCTUTYTUBHH aKTH M TOJUTHYKE (opMe) H3paxaBajy crenuduine
UCTOPHjCKE, TOJHMTUYKE, APYIITBCHE WM KYITYpPHE KapaKTepPHCTUKE
pervona (wian 1); (2) MHCTUTYLHMOHAIHY OpraHM3al]y KapaKTepuIly:
IyH JICTAJIHA CTAaTyC pPETHOHA, TNPEACTaBHUYKA CKYMIITHHA Koja je
cacTaBjb€Ha O]l AMPEKTHO HM3a0paHMX YJIaHOBA, KA0 M M3BPILIHO TEJO,
MOJUTHYKH OJITOBOPHO CKYNIITHHH — YIAHOBH CKYINIITHHE, Kao |
YJAaHOBM M3BPIIHOT Tejla HEe MOry OWUTH TOABPTHYTH KOHTPOJIH
[EHTPATHUX BJIACTH Koja OM IIKOAWJA CIOOOJHOM BpIIEHY HHXOBHX
¢yuknuja (wiam 2) u  (3) y carmmacHocTH ca  IPUHIUIIOM
JENEeHTpaIn3alije U CYNCUINjapHOCTH, BPIIM C€ YCTaBHA mojesia Mohu
u3Mel)y npxaBe W peruoHa; y TOM KOHTEKCTY, permoH Tpeba na mma
OJITOBOPHOCT 3a cBe ¢yHKIHUje ca mnpeosnalyjyhoM permoHaaIHOM
IMMEH3MjOM — TaMmoO T/Ie Jp)KaBa CIIyIITa OPraHW30Bamke U 00aBJbAbE
ynpaBHe (YHKIMje HAa PETHOHAJIHW HUBO, OHAa HMCTOBPEMEHO MOpa Ja
0Ge36eu oxroBapajyhie ocobube 1 (puHancHjcka cpeactsa (wian 3).1°

Jlexnapamnja o peruoHanusMmy y EBpomm mOKyMeHT je of
KJbYYHOI 3Hauaja KoOju JeQHUHHIIE HOPME M CTaHJApe PErHOHAIHOT
pa3Boja M KOjU Jlaje BaKHE OAPEIHHUIIC IITA j€ CBE HEOMXOJHO YPaIUTH
Kako OM jellaH perroH MOoCTao 3HavyajaH YMHUJIALL Y TIOJTUTUYKOM CHUCTEMY
EBpornicke ynuje. Ilomazehn on ymmeHHUIle a MOCTOjU MIMPOK CIIEKTap
pasnmuunto ypehenux permona y Eppomu, Jleknmapanuja He TpOMOBHILE
jenan onxpeheHn Mojaen pernoHanu3anuje Beh maje onmru OKBUp y KOjeM
PETHOHHU TeHEPATHO MOTY J1a C€ Pa3BH]jajy.

MuHHCTpH €BPOIICKUX JIpKaBa KOJH CY OJTOBOPHH 32 PETHOHAIHY
U JIOKaJHYy ayTOHOMH]Y YCBOJWIIM Cy XelCUHWKY Oekiapayujy o
PECUOHANHO] aymOoHOMUju KOJOM Cy neduHHcanu BUIIE 3ajeTHHYKUX
NPUHIUIA W KOHIETaTa pEerHOoHaJIHEe ayTOHOMHje. Y BE3U ca THM,
Hamzopuu onbop 3a jokaaHy u peruoHanHy gemokpatjy (CDLR)
UACHTU(PUKOBAO je Cp)K KOHIeNara M TNPHHLIUIA pErHoHaIH3alMje Ha
cnenehu HaYMH. pETHOHAIHE BJIACTH Cy TEPUTOpHjalHE BIAcTH u3Mehy
LHEHTPAJIHUX OpraHa BJIAcTW W JIOKAJHHUX BJIACTH, JOK pPErHOHAJIHA
caMoyIipaBa O3Ha4yaBa JIETaTHE HAJJIC)KHOCTH M MaHJAaTe PETHOHATHUX
BJACTU Ja, y OKBUpPHMa ycTaBa M 3aKOHA, PETYIMIIy U YIPaBibajy
MOJICJIOM jaBHUX TIOCJIIOBAa Yy OKBUPY COIICTBEHUX OJTOBOPHOCTH U Y
UHTEpECY pEeTrHOHaJHE TMOomyJaluje, carjacHo ca  [PUHLIUIOM
CYNCHIWjapHOCTH. Tamo TI/ie MOCTOje PETHOHHAIHE BIACTH, MPHHIUI
peruoHaiHe camoyrpase Ouhe mpu3HAT Ha 0JI0BOpajyhn HauMH OJ] CTpaHe
nomaher 3aKOHOJIaBCTBA WJIH OJ CTPAHE yCTaBa.

10 NleraHuje o Tome y: Jlekmapauuju o pernonamsmy Espore 1996.
M Helsindka deklaracija o regionalnoj autonomiji,rf&rencija evropskih ministara
odgovornih za lokalnu i regionalnu samoupravu, k&ls27-28 Jun, 2002 (Helsinki
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Jleknapanuja mpencTaBba HEKY BPCTY INPETMOpyKe Ja ce JAOHECY
oarosapajyhu mehynapognu nOoKyMeHTH Koju he BepH(HKOBATH CBe
WHTEH3UBHUJHU TIPOIIEC pErMOHANIM3AIje U HEH 3Hada] 3a CTaOMITHOCT U
pa3Boj caBpemeHne EBporne.

Y bymumnemTu je onpxaHo 14. 3acemame KoH(pepeHIHje
eBPOIICKUX MHUHHCTapa OJArOBOPHHUX 3a JIOKJaHy W PETHOHAIHY
ayroHomHujy. M3jaBOM Cy €BpONCKM MHHHUCTpH, WH3HOCEhH CBOje
nperiopyKke, IpuMende U cTaBose, H3Meljy ocTaor 3akibyunin cieaehe:™
(1) HaupTH mnpaBHMX HWHCTPyMEHATa O PETHOHAIHOj AyTOHOMHM]jH
TPEHYTHO HEMajy MOTpeOaH CTEIeH MOJMTHYKE MOPIIKE 3a yCBajambe; (2)
MOTBphEH je 3Hayaj] NPETXOJHO HaBeJeHe XEJICHHINKE eKiapalyje,
yka3yjyhu na yrmpaBo OHa HarjaliaBa Ba)XKHOCT PErHOHAJIHE ayTOHOMH]E
3a JEMOKpaTcKa JpyITBa W J0OpYy ympaBy, mTO je Moryhe Oike
rpahanuma u (3) peadupmaimja peruoHaHE ayTOHOMU]jE, Kao U IPYTUX
HUBOA BIIACTH, MOpA TOIITOBATH JEMOKPATCKE MPHHIIUIIE OPTaHU3aIH]je U
JIeTIOBambA.

4. PETHUOHAJIM3ALIMJA EY U HYTC KIIACUDUALINJA

Hpyry mnonoBuHy XX Beka OO€IeXWIM Cy BeOMa CHaXaHU
MpoIiecH riiofanu3alnje U HHTerpalyje, Kao U Ipolec pernoHaIn3aluje.
Ha mnonpydjy EBpome oBu mporecu cy MarepHjaJu30BaHd, C jeIHE
ctpane, y EBpomckoj yHHMjHU, Kao HajKOMIUIETHH]O] EKOHOMCKO] |
MOHETapHO] HHTETrpalju 3eMajba WIAHWIA U, C JApyre CTpaHe, y
€KOHOMCKH, MPAaBHO ¥ MHCTUTYLIMOHAIIHO OCHAYKEHOM I10J10%Kajy peruoHa.
Haume, na monpydjy EBpone ocnHaxen je monoxkaj EBporicke yHuje u
pervoHa, a pellaTUBM3MpaH 3Hayaj Ip>KaBHHUX T'paHUIlAa U JpkaBa. Y TOM
KOHTEKCTY, Ipe MpucTynama EBpOrckoj yHUjH, CBe 3eMJbe KaHIAUIATH 32
ywrancTBO y EBpornickoj yHMju, y o0aBe3w cy na yTBpie onarorapajyhe
CTaTHUCTUYKE TMPOCTOPHE JEeAWHHIC, TMpemMa KiIacuPUKalUju KOjy
npuMenyje EBporicka yawuja.

Declaration on Regional Self-Government, Conferesfdéuropean ministers
responsible for local and regional self governmg8ft, Session, Helsinki, 27-28 Jun
2002).

121zjava ministarske konferencije o regionalnoj sapravi, Konferencija evropskih
ministara odgovornih za lokalnu i regionalnu samaup, Budimpesta, 24-25 februar,
2005 (Statement of the Budapest Ministerial Comfeeson Regional Self-Government,
14" Session of the Conference of European Ministesp&esible for Local and
Regional Government , Budapest, 24-25 February 2005

13 orpe6ro je ucrahn ma cBe apkaBe wiannie EBpOICKe yHHjE, KA0 U OHE KOje XKele
TO Ja Oyny, ykibyuyjyhu u CpOujy, Mopajy 1a UMajy CTaTUCTHYKE PETHOHE Y CKIIaTy ca
HYTC crammapmuma. Tako, Ha mpuMep, y HEKMM 3emJbamMa EBpoIicke yHHje
CTaTUCTHYKHA PETHOHM U TIPABH PETHOHU c€ TOMyAapajy, JOK ce y APYTHM 3emMibama He
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Knacudpukammja pernona  yrBphyje ce mnpema HVYTC
merononoruju (franc. Nomenclature des unités territoriales statistiques
NUTS, koja ce kopuctu jomr ox 1988. rogmne. Ibena caBpemenuja
Bep3uja ycBojeHa je 2003. romuHe HAKOH TPOTOAMIIELE MPUIIPEME O
ctpane Onespema 3a cratucTuky EBporicke yanje — EYPOCTAT. Haunwme,
KiIacuukanyja TEpUTOPHjaTHUX JEMHMIIA 332 CTATHCTUKY YCBOjeHa je,
npema wiany 8 Ypenoe (EC) 6poj 1059/2003Esporickor IlapiamenTa u
Cagerta, 26.Mmaja 2003.ronune. [Ipema nocnenmoj Bep3uju (Ypenda 6poj
105/2007)HYTC xnacudukaimja teputoprjy EBporicke YHuje u meHuX
27 npxasa wnanuna genu Ha 97 HYTC 1 perunona, 271HYTC 2 peruona
n 1303HYTC 3 peruona.

I'pannnie HYTC peruona ce onpel)yjy Ha oCHOBY 3a7aTaka Koju ce
MOCTaBJbajy TMpEN CTAaTHCTUYKE jeIWHHIIE TaKo Ja HMX OHE MOTY, Y
3aBUCHOCTU 07 Opoja CTAaHOBHUKA, WCHOYHUTH €(PUKACHO M YCIELIHO.
Hakon mpuctynama EBporickoj yHWjH, cTaTHCTHYKa KiaacuuKaigja ce
cinyx6eno npuxsata ka0 HYTC pernonu 3emibe wianuie. Y CKIaay ca
MMOMEHYTOM YpenOoM, apkaBe UYJaHWIE HE MOTY MEHAaTH IocTojehy
knacudukanujy crneaehe tpu romune. Lusb cratuctuuke wimm HYTC
peruoHanu3aimje je aa ce aohe 10 TepUTOPUjaTHUX JeIUHUIIA, TTOTOIHUX
3a IPUKYIUbamke, 00pasy W KOMIIApalyjy CTATUCTHYKUX MoJaTaka, Kao U
na ce nohe 10 TepuTOopHjaTHUX jeANMHUIIA TIOTOIHUX, M EBpOICKO] yHUjU
NPUXBATIBUBHUX, 3a MIpYKame ToMohu u3 GOHI0Ba, MporpaMa H rpojexara
3a JIOKQJTHU ¥ PETUOHAIHH Pa3Boj.

Camamma kinacupukanyja Ha TEPUTOPUJU CBAKE 3e€MJbE UIAHULIE
yTBphyje Tpu ocHoBHa HHUBoA U To: HYTC 1, HYTC 2 u HYTC 3. Ono
IITO je KapakTepUCTUYHO, CBaka TepuTopujanHa jenuHunma HYTC
Kinacupukanmje uMma crnernuuyHd KOJ M Ha3WB, Ia TEPUTOpHjaTTHE
JEeIWHHUIIE, HA MCTOM HHUBOY Y jelHO] Ip>KaBH, HE MOTY OUTH O3HauYeHE
UCTHM Ha3WBOM. YKOJHMKO TEPUTOpPHUjAIHE jeIUHHIIC y JBE WM BHIIE
JpKaBa MMajy UCTU HA3UB, J10]1aje c€ O3HAKa MAaTHYHE JIPKaBe.

[Ipunukom  yrBphuBama HVYTC  knacudukarnuje, mpBHU
KPUTEPHjyM OJ KOI ce Toja3H, jecy mocrtojehe aIMUHHCTpaTHBHE
jenunuiie. Ykonuko 3a onpehern HYTC HuBo He mocrtoje onrosapajyhe
aIMUHUCTpaTuBHE jenuHuue, Ttaga ce HYTC HHMBO KOHCTHTYyHIIE
criajambeM MoTpeOHOT Opoja MamkUX TEPUTOPUJATTHUX JETUHUIIA, IPH YEMY
ce y3uMajy y 003Up M HEKH JIpYTU PeNIeBaHTHU KPUTEPHjyMH Kao IITO CY.
HUCTOPH|CKE ¥ TEOINOJMTHYKE TMpUINKe, reorpadcke, COIMjaTHO-
€KOHOMCKE, KYJITypHE U IPUPOJTHE OKOITHOCTH.

noayxaapajy. Tako, Ha npumep, Yemika uma 8 pernona u 14 noaperuona, Ilosbcka nma
16 BojBoacTaBa u 55 mosujara, CioBauka 4 pernona u 8 moaperuona, lmanuja 17
ayroHOMHHEX 3ajeanuna 1 S0 nposuniyja, Puncka 4 Benuke obnactu u 19 pernona ur.
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Tabena 1. Crannapau 3a HYTC knacudukanujy pernona

K . Hajmamu 6poj Hajsehu
aTeropuja .

CTaHOBHHKA Opoj cTaHOBHUKA
HYTC 1 3.000.000 7.000.000
HYTC 2 800.000 3.000.000
HYTC 3 150.000 800.000

UzBop: Crpareruja pernonansor passoja Penyonuke Cpouje 2007-2012.

Ha 6u ce ogpeauno y kojy HYTC xarteropujy Tpeba cmecTuTn
onpeheHy rpyny aIMHUHHCTPATUBHUX JEIMHUIIA, TPUMEY]E Ce CTaHIap/I
onrosapajyher 6poja cTaHOBHHKA.

EBponicka komucuja je yrBpamna HYTC xnacuduxanujy kao
OCHOBHHM KPUTEPHjyM 3a Mepeme crerneHa (He)pasBujeHocTH. OHO IITO
cBakako, Tpeba Harmacutu je, na HVYTC xmacudukanumjy tpeda
mocMaTrpaTH Kao 3ajelHHYKM HUMEHHUTEJb 3a MpUKyIUbamke, 00pany,
aHaMM3y KBAJTUTECTHUX, TPABOBPEMEHHX M CTAaTHCTHYKHX TIOAaTaka M
uHpopManrja, KOjU c€ NPUKYIUbaJy HA HUBOY pPErHOHA, ca CKYIIOM
KapaKTEepHUCTHKA KOj€ Ta YMHE CIeHUu(UIHUM, a CBE y IHJbY I00Hjama
00jJEKTHBHE CIIMKE PAa3BUJEHOCTH j€IHOT PETHOHA.

5. IPUMEHA HYTC KJIACU®PUALNJE Y 3BEM/bAMA
EBPOIICKE YHUJE

Y  mojenuHuUM  3emJbaMa  wiaHuIama  EBporicke  yHHje,
TEPUTOPHUjATHO AJIMUHHCTPATUBHO ypeheme 3aBHCH, TIpe CBera, Ol
BUXOBOI YcCTaBa, M pas3lidKyje ce o] JApkaBe 10 aApxkase. To je
YHyTpalllihe nuTamke SUi generispy Epporicka yHuja He daBopu3yje HUTH
namehe oapehenu monen teputopujanHor ypehema npxxase. Hampotus, y
camoj EBporickoj yHHju mocToje apkaBe Koje ¢y yautapHe (Dpaniycka,
Upcka, benruja, Xonanauja, Jlancka), one koje cy dpenepante (Hemauka,
Ayctpuja, WUranuja), ka0 ¥ OHE KOje Cy TEK CKOpPO YIIIC Yy MPOIEC
pernonanu3anuje (Yemika, CnoBenuja, CiioBauka).

Tabena 2.: HYTC 2 u cpenmu HUBO YNIPaB/bakha y 3eM/baMa
HenTpanne u Ucroune EBpone
HYTC

3emuba > Cpenmu HUBO Tun pernonanuzanuje
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aJIMUHUCTpPATHBHA
Byrapcka 6 28 A p .
peruoHaIM3aImja
eTHOHAaTHA
UYemka 8 14 P )
JeTICHTpaIH3aIlHja
. aJIMUHUCTpPATHBHA
Ecronnja 1 15 A p .
pernoHaImn3aImja
19 okpyra + 22 aIMUHUCTpaTHUBHA
rpaja ca cTaTycoM ernoHamM3anmja +
Mabapcka pail Y P HH)
7 oKpyra + peruoHaIM3aIMja MPEKo
bynumnemra nocTojehe JokaxHe BIacTH
26 nucTpukTa ca .
. Pernonanuzanuja nmpeko
Jletonuja 1 camo-yrnpaBom + 7/ .
nocrtojehe JokaHe BIacTu
rpajoBa
. aJIMUHUCTPATHBHA
JlurBaHuja 1 10 A p .
peruoHaIM3aImja
eTHOHATHA
[Tospcka 6 16 P .
JeTICHTpaIM3aIlHja
) erruoHaIn3aInja MpeKo
Pymynuja 8 41 +b et peri
yMYHH) YIyP nocrojehe JOKaJgHe BIaCTH
. aJIMUHUCTpATHBHA
CrnoBennja 1 58 A p )
peruoHaIM3aImja
erroHaIIHA
CroBauka 4 8 p .
JCTICHTpaIH3alnja

Hssop: Marcou G., Local Government and Public ServicéoRm Initiative,

Regionalization for Development and Accession toEaropean Union: A Comparative
Perspective Budapest, 2002, str. 21.

Ogne je Beoma OuTHO mMctahu, na je EBporicka yHuja ontuManaH
OKBHp Jla C€ CBH OBH MOJETH pa3BHjajy, 0e3 o03upa KOju MOjel
yHyTpammer ypehema apkaBa cMaTpa ONTHMATHUM 3a cebe.t [TocToje,
Ha JIpYroj CTpaHH, 3eMJbE€ KOje Cy y MpOLEeC PEerHOHAIN3aLUje YIIIe
pellaTUBHO CKOpO, Ipe CBera, 3eMJb€ HOBe wiaHule EBponcke yHuje,
nomyt Yemike, [losbcke, CroBauke, CnoBeHuje...Y OBUM 3eMJbaMa, KoOje
Cy HeKajia Omie 1eo IeHTpaiaHe U uctoune EBpore, 300r ypehema y kome
Cy XHBeJle O]l APYror CBETCKOT paTa, Omie cy U3pa3uTo LeHTPaTU30BaHe.
Onnyke cy JoHOIIeHe Ha IeHTpaaHoM HHBOY (y Bapruaswm, Ilpary wim
bykypemiry). Mehytum, oBe 3emibe Cy yBHOENE Ja, Y TpOLECY

14 Heke 3emibe, momyT Aycrpuje, Hemauke mmn Utannje, cy denepaite Win H3paxeHo
pErroHaJHe, ca TPAAUIMOHAIHO CHAKHUM PETHOHAIIHUM BJIACTHMA U U3PKEHUM
pPErHOHANHUM UAeHTUTeTUMA. Tako Cy, Ha MpUMep, NPENo3HAT/FHBE Pa3BHjeHE HEMAaUYKe
¢denepanne npxaBe baBapcka niu bagen BuremOepr win utanujancke perdje Benero

m TockaHa.
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npuapyxuBama EBporickoj yHuju, IEHTpair3alrja ycrnopaBa Hanpeaak u
7la je HeOmXOJHO KpeupaTd HOBa peliewma koja he omoryhutu ma ce
BUXOBU pEruoHn Opke u edukacHUje paszBujajy. Cmarpa ce ga je
pemiemhe Hal)leHO y MOACTHULIAY PETHOHATIHOT Pa3Boja, Ha je JOHOLICHE
3akoHa O PErMOHATHOM pa3BoOjy y HOBUM wWiaHunama EVY, decro,
IPETXOAUIIO JOHOIICHY 3akoHa O pernoHanuzanuju. Hamme, 3akoH o
pErMoHATHOM pa3BoOjy je, Hajuemhe, OMO TIPBU KOpaK 3a KacHHU]jE
yCIIOCTaBJbame U MyHe pernoHanu3amyje. Hose uinanune EBporicke yHuje
Cy 3aKOHE O PErHOHaJIHOM pa3BOjy IOHEJe, YIJIaBHOM, Ipe JeceTak U
BHILIIC TOJMHA.

Ono mto je OutHO McTahu je ma cBe npkaBe wiaHuie EBporcke
YHHj€ M OHE Koje jxeine To na Oyay, ykibyayjyhu u Cpbujy, mopajy na
nMajy cratuctuuke peruone y ckimany ca HYTC crammapauma. [lpu
TOME, Y HEKHM 3eMJbama EBpoIicke yHHje CTaTHCTUYKU PETHOHU U IIPaBU
PETHOHU ce MOAYAapajy, JOK y APYTUM He, IITO 3aBUCH Of] KopuurtheHor
MoJIeNIa peruoHanu3aImje.

(1) Aomunucmpamuena pecuonanruzayuja — NpeACTaBbA MOACT
KOjU je HajONMMKU LIEHTPAIU3MY, OJJHOCHO HajMame je JeleHTPaTH30BaH.
To 3HauM, cBaKako, Aa pETHOHOM Kao U pErMOHAIHUM Pa3BOjeM YIpaBiba
TEJIO KOje je MOCTaBuIa IEHTPaIHa BIIACT.

Y JlurBaHuWju, Ha TpHUMEpP, TOCTOje BHUIIE TEPUTOPHjATHE
jenunune (anckpumuc) o ONMINTHHA, AU HE TPE/ICTaBIbajy HUBO JIOKAJIHE
Bractu. OBe jenuHMIlE, yerocTaBibeHe 1995.ronune, n3Bpinasajy oaiyke
LEHTpaJIHE BJIACTH 0]l HAJI30pOM TyBEpHEpa KoOjer je IOoCTaBHiIa
nentpanHa Brnact. Ox 2000. romune anckpumuc no0ujajy yiaory
peruoHaiHe MHCTUTYIMje KOja yCBaja U CIIPOBOAM PErMOHAIHHU Pa3BOjHU
IJIaH Kao JIe0 HAIlMOHAJIHOT pa3BojHOr miaHa. OBaj cTaTyc je pe3yJirar
PernonamHor pa3BojHOr 3aKOHa KOjH je€ JIOHET y carjiacjy WM Kao
onroBop Ha ojytyke EBporicke komucHje o HaunHy Kopuinhema (GoHI0Ba
EBporncke ynuje. Cnuuna periewma kao u JlutBanuja umajy jomr Ecronuja,
Bbyrapcka u CnoBenuja.

(2) Apyeu mooen je peeuonanuzayuja npexo eeh nocmojehe
noxanne eénracmu. VI 'y OBOM citydajy MOCTOjH TeJIO Wik Behe Koje yrnpaBiba
PETMOHOM M PErHOHATHUM Pa3BOjeM, alll y OBOM CIIy4yajy TO Telo HHje

1% Cniosennja je To yunumna jour 1997 .roguue, Mahapeka 1996.romuue, Cosauka
2000.roaune, a Pymynuja 1998.roqune.

18 Tako, na npumep, Yemka nma 8 perrona u 14 moxpernona, Ilosbcka nma 16

BojBozcTaBa 1 S5 noBujara, CnoBauka 4 pernona u 8 monperuona, llnanuja 17
ayroHOMHHX 3ajeanuna u S0 nposuHmja, Puncka 4 Benuke obnactu u 19 pernona ur.

" Local Government and Public Service Reform IriitatRegionalization for
Development and Accession to the European UnioGo&parative Perspective. Gerard
Marcou, Open Society Institute Budapest, 2002 1&tr.

138 Exonomcku noznedu, ISSN 1450-7951



Pecuonanuzayuja y oxeupy Esponcke Yuuje

MOCTaBWJIA [IEHTPAJIHA BJIACT, Beh ra YWHe MpeACTaBHUIM OMIITHHA KOje
ce Haja3e y OKBHpY jaTtor pernona. OBaj Mojen MMa BHIIM CTENCH
JEeleHTpan3aIje, y OJHOCY Ha TMPETXOJHO OOjallllbeHn MOJEI.
[Ipumemwen je y Mabapckoj, Pymynuju u Jleronuju. ¥ Mabapckoj je
nocie 1990. ronuHe pervoHamHd pa3Boj OMO TOBEPEH PErHOHATHOM
nepdekTy Kojer je mocraBmia Biaaa. OBa mo3unuja je ykyunyra 1994,
roauue, a 3akoHoM u3 1996.roxune okpysu no6ujajy Beha opnanthema u
OJIrOBOPHOCT 32 Pa3B0j YCIOCTaBJbakbeM OKPYKHOT pa3BojHOT Beha, kao 1
MOTYhHOCT J1a HEKOJIMKO OKpyra (opMHpa pEerHOHATHH Pa3BOJHU CaBET
Mel)ycoOHUM yroBOpOM.

lNomuae 1999. omnydeHo je na ce Yy CBakOM BEIUKOM
CTaTHCTUYKOM pervoHy (permoHu koju oarosapajy HYTC 2) ycnocrasu
caBeT, OJHOCHO Behe Koje YWHE TMPEACTABHUIM OMIITHHA (IPEKO
BUXOBHUX PETHOHAIHHUX Pa3BOjHUX acolWjalldja) U rpazoBa KOjU HMajy
CTaTyc OKpyra ¥ MUHUCTApPCKOT KOHIIEPHA.

(3)  Peecuonanna  Oeyewmpanuzayuja ~ — ~ OBa]  MOJEIN
JeNeHTpaIN3aIije je HaJCIUYHUjU ypehemrnMa HeKUX 3amaJHuX JIpKaBa
EBporicke yHMje. Y OBOM Clly4yajy pErHOH IMpeACTaBjba CpPEeIbd HHUBO
BJIACTH W BUIIM CTETICH JIOKAJTHE camoympase. Ha mpBoM MecTy To 3Ha4n
Jla TIOCTOjU PErroHaliHa BJAcT KOjy Cy HemocpenHo u3abpanu rpabanu.
To monpaszymeBa, 1a pETHOH PaCIiONaKe CBOJUM PETHOHATHUM OYIIETOM U
Behum OpojeM oBnamhema ©W TOBEPEHUX IMOCIOBA. Y OBaKBUM
apamKMaHMMa TIPOJeKTH ¥ PETHOHAJTHU Pa3Boj Cy MPENyITeHH
pPETHOHATHUM M3a0paHUM OpraHuMa, JOK LEHTpaliHa JIp:KaBa caMoO BPILIU
KOHTPOJTy Kako0 OHM TIONITY]y TMpaBWia H 3aKOHUTOCT. OBaKBU
apamXMaHU cy npumemenu y [losbckoj, Yemkoj u CiioBaukoj.

Pernonanuszanuja je mporec KOju je Y MPOTEKIUX HEKOJIUKO
JelIeHUja TIOCTETIEHO MEHA0 YHYTPAIlkhY CTPYKTYPY €BPOICKHX 3eMajba
aJu je, UICTOBPEMEHO, 0o U y (DYHKIMjU HUXOBOT MOBe3uBama. Hajsehy
Xy MPUBYKIIM Cy OHU OOJIMIIM PETHOHAIHE CaMOYIIpaBe KOju Cy OHIu
IUPEKTHO YKJBYYEHH Y CHUCTEM OJUTyYMBama Ha IICHTPATHOM HHBOY,
nocenyjyhu mopen Tora u MupoKa 3aKOHOAaBHA OBJamInema.

Ta6ena 3. bpoj HYTC pernona no 3em/bama yiannuama EY

HYTC 1 HYTC 2 HYTC 3
benruja 3 11 44
Bbyrapcka 2 6 28
Yemka
Pemy6inka 1 8 14
JlaHcka 1 5 11

8 Yero, ctp. 21.
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Hewmauka 16 39 429
Ecronnja 1 1 5
PenyGnuka 1 > 3
Hpcka
I'puka 4 13 o1
[mannja I 19 59
@paniycka 9 26 100
Uramuja 5 21 107
Kunap 1 1 1
JlutBaHuja 1 1 6
Jletonmja 1 1 10
JlykcemOypr 1 1 1
Mahapcka 3 I 20
Manra 1 1 2
Xomanauja 4 12 40
Ayctpuja 3 9 35
ITospcka 6 16 66
[Topryran 3 I 30
Pymynuja 4 8 42
CroBeHnja 1 2 12
CroBauka 1 4 8
duHCcKa 2 5 20
IIIBencka 3 8 21
Bemica 12 37 133
bpuranuja
VIO EY= 97 271 1303

W3Bop: Eurostat

[Topen TpagumuoHanHo (enepaTHUX WM PEerHOHATHHX ApPXKaBa,
pEeTMOHAHA capajlliba U PETHOHATHE TOJUTUKE MHCIUpPUCAIEC CY U HEKe
yYHHUTapHE JIpkaBe (MoceOHO CKaHIMHABCKE) J1a KPeupajy HOBE PETHOHE -
Ja TIPEKOMIIOHY]y TmocTojehe aaMHUHUCTPATUBHO JEIEHTPATM30BaHE
00JIaCTH WK TMOJPKE PETHOHAIHE CTPYKTYpe XETEpOreHOr KapakTepa U
mopen cBor Beh ycmoctaBibeHOT (efiepaliHOT YCTPOjCTBA, Kao IMITO j& TO
yunHuia Hemauxka.

CHa)kaH EKOHOMCKHM IIOJICTHIIA] TIpOTpaMuUMa 3a PETHOHAIHY
capanmy EBporicke yHUje TpencTaBibao je KIJbYYHO OIPEACIbemhe 3a
WHTCPHY pErHOHHATM3AIM]y WM OCHaXKeHme, Beh yCrocTaBibeHUX,
pPETHOHAIHUX ayTOHOMHja Yy OpOjHUM 3eMJbaMa.
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Y mnojenuauM 3emibama unaHuinama Epomcke ynuje HYTC
peruonn onpelyjy ce y Hekoiauko kopaka. Hajmpe, ce anammsupa
aJMUHHUCTPAaTUBHU CHCTEM 3€MJb€, 3aTUM Ce€ IpoBepaBa Ja JH Ce
MIPaBOBPEMEHO MPUKYIJbajy UM 00jaBJbyjy pErMOHAIHH MOAalM Ha 0a3u
TakBe pErHoHAIHE Tojene. 3aTUM, CEe aHalIM3upa MPOCeYHa BEIMYHMHA
JeTHUIA U TO HA Pa3IMYUTHM NOCTOjehuM aJIMUHUCTPATUBHUM HUBOHMMA,
Kako OM ce Ha HEKM HAuMH YTBPAWIO TJ€ TH HHUBOU MPUINAAJy VY
xujepaxuju HYTC. IIpu Tome, Moryha cy /18a pemema u 1o

(1) Ilpoceuna eenuuuna uCnuUMUEAHUX HUBOA GUWUE UNU MAFHE
00zo6apa Huseouma HYTC (nmpocek npyrux 3emajba 4iaHuna EBporicke
yHHje). Y TOM Cllydajy aJIMHHHCTPATHBHH CHCTEM KOjU CE pa3MaTpa
npuxBara ce, 0e3 mpomeHa, y nmornyHoctH kao nojena HYTC na Tom
HUBOY, TO 3HAYH JIa CE€ BEJIMYMHA MMOJSIMHUX JETHUHIIA Y TO] 3€MJbH MOXKE
pa3IMKOBATH OJf MPOCEYHE BEIMYHMHE jenuHuIa y EBporckoj yHUjU Koje
cy perucrpoBane Ha ToM HHBOY HYTC (npumep HUranuje);

(2) Hujeoan aomunucmpamuenu cucmem Hema NPOCEUHY
genuuuny npoceka Eeponcke ynuje. Y TOM ciydajy ce y capaimH C
KOHKPETHOM 3eMJbOM wiaHuIoM crpoBoau ad hocmnozena, crajambem
MambHUX aIMUHUCTPATUBHUX jEUHUIIA Y “HEAIMUHUCTPATUBHE jeTUHUIIC”
(Ioptryranuja).

3AK/bYYAK

1. VuuBep3anmHu penent 3a oOpazoBame U yTBphuBame
HaJJIC)KHOCTH PETHOHA KOju OM MOrao Ja BaKHM 3a CBE JIp)KaBE U CBE
cllyyajeBe pernoHaiu3aiuje He nocroju. M3 Tor pasnora, Huje moryhe
IPOCTO MPEKOIUPATH MOJEN PErHOHANN3AIN]E U3 jeHE Y APYTY JIpiKaBy
y morjeny obuMa HaAJIeKHOCTH M craTyca pernoHa. OHO MTO jecte
M3BOJIJBMBO jE€CTE YUCH-C¢ M3 HCKYCTaBa IPYTUX JAp’kaBa O HaYMHUMA Ha
Koje ce 00aBJbajy oJpeleHn MocIoBU Ha PErHOHATHOM HUBOY, y3uMajyhu
y 003up CBe TMOJUTHYKE, CKOHOMCKE, HCTOPHJCKE U  JIpyre
creun(pUIHOCTH AATUX JPIKABA.

Haume, TtpebGa HamoMeHyTH Ja HE IOCTOjU TOCEOaH EBPOIICKU
Mojien pernoHanu3anyje. EBporna Hema jenan, Beh 27 mojena mno kojuma
Jj€ PpeEIIeHO THuTamke peruoHanm3alndje. TpeHn peruoHanu3anvje je
npucyraH y BehuHM 3amaJHOCBPONCKHMX 3e€Malba, Ca PasIuYUTUM
CTENICHOM ayTOHOMHj€ ¥ WHTEPHOM OPTaHU3AIMOHOM CTPYKTYPOM.
HckycrBo EBpornicke yHuje nokasyje aa je Butie o1 20 eBpoIrcKux JpkaBa
YCBOJUJIO HEKO CBOj€ PEIICHE 3a PETHOHATU3AIN]Y, 0K j€ Y OCTAIUM Yy
TOKy peaiu3anyja TOr Tmpoueca. 3aHuMJBMBO je npa cy IlIBencka,

9 By Crparernja pernonanmor passoja Peny6mike Cpouje 2007-2013.
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Xomanauja, Hemauka m Benuka bpuranmja mnpunarogwne mnoctojehe
MHCTUTYLIMje pernoHannoj noaenu. Y ®panmyckoj u ['pukoj opnamrhema
peruoHa ce cBojie Ha 00J1acTH MOMYT 00pa3oBama, KyJIType i EKOHOMCKOT
pa3Boja. Hajmame cy otunuie Wranmmja w Hlnanumja kao wu3pasutu
MPUMEPH PETHOHAHUX JPXKaBa, YMjH PETHOHU MMa]y U3BECHY IOJIUTHYKY
ayTOHOMM]Y U YYECTBY]Y Y (DOpMHUpamy HEHTPATHUX OpraHa BIACTH, ajli
HEMajy ycTaBHE MOTYhHOCTH Ja yrpo3e TEepPUTOPUjaIHU WHTETPUTET U
CYBEPEHUTET JpXKaBe.

2. On nacranka ®oHIa 3a €BPONCKH pEerMOHATHH pa3Boj 1975.
roaune, EBporcka yHuja moapxkasa mnpouece peruoHaau3amuje He caMmo y
AprKaBaMa 4JaHHuIama, Beh U y OCTalIuM e€BPOTICKUM JpyKaBama.

OHO mITO je 3ajeMHHYKO CBHM JpkaBama wiaHuiama EBpomcke
VHH]jE j& €BPOIICKM KOHIIENT PETHOHA, Y CMHUCIY PETHOHAIHE TOJHMTUKE
EBporncke yHuje. Llusb pernonansHe MOJUTHUKE je Ja CTBOPH €KOHOMCKH
Jjake, KOHKYpeHTHE pernoHe Koju he ycrneTn 1a ce MHTeTpuIly y riiodanHe
eKOHOMCKE TOKOBE. EBporicka yHMja, ajdu M HEKe Apyre OpraHu3aiyje
(momyr OEILI/I-a, CBeTcke GaHKe, WTA.), HACTaB/bA]y Ja HUCTHUY 3HAYaj
peruoHa 3a €KOHOMCKHM DPa3BOj HAa HALIMOHATHOM W MelyHannoHaTHOM
HUBOY. HamMme, 1IMJbeBH pernoHaliHE TONHMTUKE C€ HE MEmajy, allu
CTpaTerrje Kako MX OCTBAPUTHU Cy C€ MPOMEHWIE, TpaaulMOHAJIaH
MPHUCTYIl PETHOHAIIHE TOJUTHKE KOjU Ce, Tpe CBera, 3acCHUBAO Ha
penucTpubynuju 6orarcrBa u3mel)y GoraTux M CHpOMAaIIHUX PETMOHA U
JEIHOCEKTOPCKOM TIPHUCTYIY, CBE BHIIE YCTYIa MECTO NMPHHIHUITY jayama
aAyTOXTOHUX M EHJOTCHUX IOTCHILHUjala PETHOHA U MYJITHCEKTOPCKOM
npuctymy. Takohe, BaxxHO je uctahu unmeHHUIy 1a he jean o riIaBHUX
unctpymenara EY u mocine 2013.roguHe OUTH perrnoHatHa MOJUTHKA.

3. 3a 3Bamamny EBpomy je Bume  KapaKTepuUCTUYHA
JeleHTpaIn3alnja, HO AeKOHIICHTpallrja, UI1aK ce MOpa MPUMETUTH JIa CY
MPOIIECH PETHOHATU3AlMje TEKJIU CIOpHje HEero ITO ce OovekuBasio. U
J0JaTHO KOMIUIMKYj€ CUTYalljy a YIPaBO TH MPOLECH PeTHOHAIN3AIIN]e
HUKaKO HHUCY Tekiu yHupopmHO, Beh cy mpumeheHM MHOroopojHU
JMBEPreHTHH MOMEHTH.

3emibe llentpaine m Hcroune EBpome mocrtane cy mnpase
»J1aboparopuje TEPUTOPH]jaTHO-aIMUHICTPATUBHE Iz)g(bopMe u
JeneHTpan3anuje” y mociaeamno]j NeIeHH]H IPOIUIOT BeKa.

Mabhapcka je momuia myTeM JAeLeHTpalu3aluje KOju je HMao
MPETEKHO ATMUHUCTPATUBHHU KapakTep. Y Mahapckoj cy kpeupanu
TaKO3BaHM IJIAHCKO-CTATUCTUYKH PETHOHU, U TO Y CKJIAAY ca 3aKOHCKOM
0JIpedOM O TaKO3BAaHWM Pa3BOJHUM PETMOHMMA, IITO j€ CBaKako Tpebdaso

20 M.Brusis, ,The Instrumental Use of European Un@onditonality: Regionalization
in the Czech Republik and Slovakia ,East Europediti€ and Societes, Vol.19,
No.2,2005, p. 291
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Ja TOCIY)XM Kao OCHOBa 3a HCHyWaBame Je(QUHHUCAHUX YCIIOBa
MOCTaBJLEHHX 07 cTpaHe EBporicke komucuje.

[Tosecka je mpoliec pernoHaIu3aIrje CIpoBea IMUPe U JIAKIIE O]
ocranux 3emasba EBporicke ynuje. Ilpouec pernonanuzanuje y Ilosbckoj
HaWja3Mo je Ha HEKe MpoOJieMe KOju Cy MPOHMCTEKIN W3 HEAOBOJHHO
pa3BUjEHHX JIOKAIHUX W  PErHOHATHUX CTPYKTypa HejeIHaKor
pEerMOHATHOT pa3Boja Kao MW 300r OacHE TEHJEHIMje Ja ce
peruoHanM3anyja pasBHje Ha  €THMYKUM  ocHoBama. Cucrem
nenenTpanmianyje y [losbckoj cripoBesieH je y Tpu HUBOA Koje unHe 2424
ONMIITUHA Kao jeAuHMIA JokamHe camoymnpase, 308 ceockux u 65
IpajJICKUX JTUCTPUKTA U 16 permoHamHuX ayropurera (MOKpajuHe, TO jecT
Bojsozctea).”’ Ha cBa TpM HHMBOA OPraHH30Bama IOCTOjE H3abpaHa
MPEACTAaBHUINTBA Y YHJO] HAUICKHOCTH C€ Halla3u KOHTpOJIa
aIMUHHUCTpalMje y o0JacTH 3a KOjy cy HalexHe. Y CKIaay ca
3aXTeBUMa Koje je mocraBwia YHHja, [lojbcka je pasBuia cUCTEM
pPETMOHAIHUX Pa3BOJHUX areHIMja Koje ce Haja3e MoJ| MOKPOBUTEIHCTBOM
[Tosbcke areHnuje 3a pernOHATHH Pa3Boj.

Heke 3emsbe, momyr Ayctpuje, Hemauke wumu MHrammje, cy
denepanHe WIM HM3PAXKEHO PErHOHANHE, Ca TPAAUIMOHATHO CHaXHUM
pPETMOHAIHUM BIACTHUMA W HW3PAKEHUM PErMOHATHUM HJICHTHTETHMA.
Tako, mpemno3HaT/bMBE Cy Ha MpUMEp, pa3BUjeHE Hemauke (denepanHe
npxase baBapcka umm bamen BuremOepr wnm uTanujaHcke peruje
Beneto mim Tockana. Ca npyre cTpaHe, TOCTOj€ 3eMJbE KOje Cy y Tpoliec
peruoHanM3anyje yuule pelaTUBHO CKOpO, Ipe CBera 3eMJbe HOBE
yranune EBporcke yamje, mnomyt Yemke, Ilosbcke, CrnoBauke,
Crnosennje. Y 3eMJbaMa Koje Cy HeKanga Ouiie Je0 IEHTPATHEe U UCTOYHE
EBpome, 360r jakor comujaqucTHYKOT ypehema y KoM cy KHBele o]
JPYyror CBETCKOI' paTa, OHe cy Ouie M3pazuTo LeHTpaiu3oBaHe. Omryke
Cy [OHOIIEHe Ha MeHTpanHoM HuBoy (y Bapmasu, Ilpary wim
Bbykypemiry). OBe 3eMJbe Cy yBHIENE Ja y MPOLECY NPHIPYKUBaHba
EBporickoj yHUWjH, LEHTpaidu3alMja yclopaBa Hampenak W Ja je
HEOIXOJHO KpEeupaTd HOBa pellema Koja he omoryhutu na ce mUXOBU
pervonn Opke W edukacHuje pa3Bujajy. Cmarpa ce na je TO peuieme
Hal)eHO y MoACTHIIaky PErHOHAIHOT pa3Boja. Hanme, noHomeme 3akoHa

L A Kowalczyk, (2000), ,Local Government in Poland“ irHBrvath, Decentralization:
Experiments and Reform, Budapest: LGI Publications.

22 3. Hughes, G.Sasse & C.Gordon, (2002), “The Ambiveg of Conditionality:
Europeanization and Regionalization in Central Badgtern Europe”, ECPR Joint
Session Turin, London School of Economics, Europastitute and Department of
Government.
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O PerHoHaTHOM pa3Bojy y HOBHM wiaHuIama EY je decTo mperxoauio
JOHOLICHY 3aKOHA O PETHOHATH3AIIH]H.

Pernonanuszanuja je mporec KOju je y MPOTEKIUX HEKOJIHUKO
JelIeHUja TIOCTETIEHO MEHA0 YHYTPAIlhY CTPYKTYPY €BPOICKHX 3eMajba
aJH, je UCTOBpEMEHO OO W y (PYHKIMjHU HKUXOBOT TOBe3nBama. Hajehy
NaXby MPUBYKIIU Cy OHU OOJIMIIM PETHOHAIHE CaMOYIIpaBe KOju Cy OMIu
IUPEKTHO YKJBYYEHH Y CHUCTEM OJUTyYMBama Ha IICHTPAHOM HHBOY,
nocenyjyhu mopen Tora u MupoKa 3aKOHOJAaBHA OBJIaMINema.
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YTULHAJ CIEHU®OUYHOCTHU OKPYKXEIbA HA
CTAHJAPIAE U ITPAKCY ®UHAHCHJCKOTI'
N3BELITABAIbBA

INFLUENCE OF ENVIRONMENTAL SPECIFICITY ON FINANCIAL
REPORTING STANDARDSAND PRACTICE

Janujena UBkoB
Yuuep3utet YHuon — Hukon Tecna, beorpan, Cpouja
Pama PuctuBojesuh
[TpuBpeana xomopa CpoOuje
Cao6onan Anhenxosuh®
Yuuep3utet YHnon — Hukona Tecna, beorpan, Cp6uja

Caxicemax. Y oeom pady ce ykaszyje O0a ce npumena Melynapoonux cmanoapoa
@uHnancujcroe uzseuwimasarsa Modce nOCMampamu ca euwe npucmyna. Jedan npucmyn
nonasu 00 moza 04 Npoyec CMARUBAILA PA3IUKA Y NPAKCAMA QUHAHCUJCKO2
U3GEUIMABALA  PATUYUTNUX 3eMAba mpeba 0a pe3yimupa y NPUMeHU jeOUHCMBEHO2
cema Mehynapoonux cmanoapoa unancujckoe uzseuimasarba 3a cea npeoyseha. Ha
moj ocnosu Melynapoonu pauynosoocmeenu cmanoapoulMehynapoonu cmandapou
Qunancujcrxoe ussewmasara (MPCIMC®OH), mozy 6umu npuxeahenu y Hekoj 3emsmu
Kao jeOuumu oxeup  unancujckoe uzeewmasara. He e6odehu  pauyna o
cneyupuynocmuma MejyHapoOHUX pasiux y QUHAHCUJCKOM U36ewmasary, Hauid
semma npuxeamuia je MPCIMC®HU, kao jeounu okeup GuHancujckoz u36emmasarbd
ceux npeoyseha, uzyzeé Mukpo u opyeux npedysemuuxda. [pyeu npucmyn, Koju ce
3acmyna y 06om paoy, noaasu 00 moaa 0a nocmoje epavuye MehyHapoOHux pasiuxa
Koje onpedemyjy oepanuueny u ceiexkmueny npumeny MPCIMC®OU, u ykazyjy Ha
nompeby ysadxcagara u opyee gasicehe npogecuonante pecyramuse, pavyHo800CMEEHe
npakce wmauie 3emme, U 000pe npakce e8ponckux zemasma. Haseoena ocpanuuera y
npumenu MPCIMC®HU, npedcmasmajy npeomem uziearoa y 0py2om 0eiy paod.
Kwyune peuu. Mehynapoouu  pauynogoocmeenu  cmamoapou;  QUHAHCUjCKo
U3GEUMABAIbE; OKPYIICEIbE eHMUmema; noclioeHe nepghopmance.

Abstract: This paper shows that application of the Interoaéil Financial Reporting

Standards may be considered using several appreacbee approach is that the
process of diminishing of differences in financiaporting practices of different
countries should result in application of a uniforset of International Financial
Reporting Standards for all companies. Based os, tthie International Accounting
Standards/International Financial Reporting Standsi(IAS/IFRS), may be accepted in
a country as the only framework for financial refiog. Not taking into account

specificities of international differences in fir@al reporting, our country has accepted
the IAS/IFRS as the only framework for financigdading for all companies, except for
micro and other entrepreneurs. Other approach, Whacsupported in this paper, is that
there are limits in international differences, whidetermine a limited and selective
application of the IAS/IFRS, and indicate the néedobserve also other applicable
professional regulations, accounting practices of oountry and good practices of the

L andjelkovic.dj@gmail.com
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European countries. The aforesaid limitations irpligation of the IAS/IFRS are the
subject matter considered in the second part optjeer.

Keywords: International Accounting Standards; financial refing; environment of the
entity; business performances.

YBOJI

MehynaponHu  padyHOBOJICTBEHWJI  CTaHIApAM  MOTY  C€
OPUMEHUTH Ha pa3IuyuTe HayuHe. JeraH o] HayMHa je Ja ce
MPC/MC®U mory kopuctut kao mehynapoauu benchmarky maorum
3eMJbaMa Koje pa3BHjajy COICTBEHE cTHaHaapje. [pyru HauuH je, Aa ce
MPC/MC®U xopucTe Kao COMNCTBEHH HAIMOHAIHHM CTaHAApId,” TJIe
craga W Hama 3emiba Kkoja je mpuxBatwia MPC/MCOU kao jenunu
OKBHP (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama CBUX Mpeay3eha (BETUKUX, CPEabUX
¥ Manux npexyseha).® OBakaB MpHCTYIT HABEICHO] KOHIENIMjH GIM3aK je
KOHCTaTallMju Jla CE€ Cca CMamHUBamkEeM MelhyHaApOIHHUX pa3iuKa Y
(MHAHCHjCKMOM W3BEINTaBaky (MPaBHH CHUCTEM, OMOPE3HMBAbE, W3BOPU
buHacupama U Ap.), MOKE KOPUCTHTH jeMHCTBEHH ceT MehyHnapoanux
cTanzapaa (MHAHCHJCKOT HM3BEIITaBamba O]l CTpaHe CBUX mpexyseha y
ceery. OBakaB craB 0 He3aMeHJbHBO] yiao3n MPC/MC®U uma cBoje
HE/IO0CTaTKe, MoceOHO Kaja je ped O yBakaBamy IpaHulia MelyHapoTHUX
pasnmuka y (HUHAHCHJCKOM HW3BEIITaBamwy, MW Jely (UHAHCH]CKOT
M3BEINTaBamka KOje Ce OJIHOCH Ha Malla U cpelma npeayseha. 30or Tora je
oapehenu Opoj 3emMaba, y OBOM CETMEHTY Ipeay3eTHUIITBA (Kaaa je ped
0 MallUM W CpeAmUM IMpeay3ehnma), pa3BUO COICTBEHE, HAIIMOHAIHE
CTaHJapJe.

OcHOBHM IMJb pajia je Ja yKaxe Ja, ynpaBo 300T 3Ha4ajHUX
MelyHapoHUX pa3iuka y MojeAMHUM (AKTOpUMa HHCTHUTYIHOHATHOT
okBupa 3emibe, MPC/MCO®U mMoOxkeMO KOPUCTHUTH Kao jeldaH Of
TeMeJbHUX  MehyHapogHuUX  wW3BOpa y  pa3BOjy  HallMOHATHHUX
pPauyHOBOJCTBEHHUX CTaHAapaa. 1o ApyruM pedrMa 3HaAud, Ja Te3a O
UCKJbYYHBO] U ritobannoj nmpumenu MPC/MC®U, ogHOCHO ,01 CTpaHe
CBUX KOMIIAHMja UIMPOM CBeTa“ HE MOXe JOOUTH NPAKTUYHY
Bepudukanujy. CTor acmekrTa, y HapeIHUM H3JIaralkbiMa Cce ykasyje Ha
pasnuuute npuctyne y npumern MPC/MCOU. IlosezaHo ca tum, y
IpyroM ey paja yka3yje ce U Ha Mel)yHapoJiHe pa3iiuKe U OrpaHHYeHha
y npumean MPC/MCOU.

2 Bume o Tome BuzetH, Klikovac, A. (2008), Financijsko izvjeStavanje&Europskoj
Uniji, Mate, Zagreberp. 83.
% 3akoH o pauyHoBozxCTBY (2013),01m. KT., WL, 2 .
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Ymuyaj cneyugpuunocmu oxpyscerna na cmandapoe u npaxcy Quuarcujcrkoe
uzgewmasarba

2. PA3JIMYUTHU TPUCTYIIN Y IPUMEHU MEBYHAPOJHUX
CTAHIAPJA PUHAHCHUJCKOI' U3BEILITABAIBA

Kao mro je y yBOOHOM Jiely HaBEACHO MOCTOj€ Pa3TUWIMTH
NPUCTYNIU 'y TPUMEHH MeljyHapoJHUX padyyHOBOJCTBEHHX CTaHAAp/a.
TpenytHO crame npumene MPC/MC®U je crenche:”

o] Y  3emipama A€ HE  IOCTOje  HAIMOHAJHH
pPauyHOBOJCTBEHHM CTaHAAPAM, OJHOCHO CTaHAapAu (UHAHCH]jCKOT
W3BEIITaBaka, WM Yy 3eMJbaMa Koje Cy MpecTaie Ja WX NPUMEHY]y,
MPC/MC®U ce KopuCTe Kao COTICTBEHU HAIIMOHAIHU CTaHapIH.

o] MPC/MC®U ce xopucte kao mehynapoauu benchmarky
MHOTMM WHAMCTPUJCKUM 3€MJbaMa M 3eMJbama pactyher TpxwuiTa Koje
pa3BHjajy COICTBEHE CTHAHIAP/IC.

o] MPC/MC®U npuxparajy OpojHe Oep3e U peryaaTopu Koju
703BOJbABA]y CTpaHMM uiu jaoMahuMm mpemny3ehuma 1a mpenajy
¢duHaHCHjcKe u3BemTaje cacraBibeHe npema MPC/MCOU-uma.

0] MPC/MC®U-e cy npusnaie EBporicka KoMHUCHja ¥ MHOTa
npyra mehyHapoHa Tena.

MelyHapoaau pauyHOBOJCTBEHU CTaHIApIU MPEACTaBIbajy jelaH
01 OCHOBHUX Mel)yHapoaHMX M3BOpa Ha KoMe ce 0azupa BeoMa H3paxeH
MpoIeC  CBETCKE  XapMOHHU3amuje  (PUHAHCHJCKOT  HM3EIITaBamba.
XapMoOHHX3allFja je MOCTYNaK yjeqHayaBamba (PUHAHCHjCKUX H3BELITaja
npeay3eha paznmuuuTux 3emasba, Kako OM Ce MOCTUTrao 3aJ0BoJbaBajyhu
CTETeH YMOPEeIUBOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEILTaja U Kako O ce yTBpAWe
IpaHHIE 10 KOJUX Ce OHM MOTy pasinkoBari.” CYOYeHH ca MOTpeGOM
XapMOHHU3aIMje, JUACPH MHUILbEHa O (PUHAHCHJCKOM H3BEILITABABY
BeoMa Jyro ce OaBe mpoOJIEeMOM TIpOHANAXKEHa H OOJHUKOBamba
HAjKOPUCHMjET je3MKa 33 KOMYHHMLMpame (UHAHCHjCKUX HH(OpManuja
m3mely mpenyszeha. HajmoBosbHMje pemiewme, Mo muMa, HaheHO je Y
YCTaHOBJbABAKY JEIMHCTBEHOI CETa BUCOKOKBAJIMTEHUX MelyHapoIHHX
padyHOBOJCTBEHHX CTAaHAapaa.

VY Mmajy 2002.ronune, |1ASB je nybnukosao ¢unanuu IIpenrosop
Melhynapoaaum cranaapauMa (prHAHCH]CKOT U3BEIIITaBamka, ca cienehum
OCHOBHMM ITUJbEBHMA!

4 Klikovac, A. (2008) om. uut., ctp. 83.

® Nobes, C., Parker, R. (2004), Comparative IntésnatAccounting, Prentice Halirp.
77.

® Credanosuh, P. (2003),MeljyHapoauu crangapai GUHAHCH]CKOT H3BEIITBAbA;
CYIITHHA ¥ WHIIMjallHa IpuMeHa, bankapceTso, 6p. 11/12 Beorpan, crp. 3.

"Deloitte IAS PLUS, Preface to Intemational FiraiiRéporting Standards, http://www.
iasplus.com/standard/preface.himpucryn 25. 01. 2014Buzneru u Credpanosuh, P.
(2003),0m. 1ut., cTp. 4-5.
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O Ja pas3BUja CET BHCOKOKBAJIWTCTHUX, pasyMJbUBHX U
NPUMEHJBMBHUX TJ00ATHUX pPavyHOBOACTBEHUX CTaHIapAa Koju he 3a
pe3ynrarT HMMaTH BHCOKOKBAJIUTETHE, TPAHCIIAPEHTHE W YIOPEIHBE
uHpopmanyje y (GUHAHCHJCKUM H3BEINTajUMa, Cca HaMepoM Ja ce
MHBECTUTOPHMA, OCTAJIMM YYECHHUIIMMA Ha CBETCKHM TPXKUIITHMA
KaruTajla M JPYyrdM KOPUCHHULIMMA MOMOTHE y JOHOLICHY €KOHOMCKHX
OJUTyKa,

O 1a mnpomoBuuie ynorpeOy U 00aBe3Hy MpPHUMEHY OBHX
CTaH/aap/a;

O Ja y HCIyHhaBalky  HaBEACHUX LWJbEBAa y3Me y 003up
cy0jeKkTe mpemMa pa3IuYuTHM BeJMYMHAMa U BpCTaMa JIeJIaTHOCTH KOjOM
ce OaBe;

O Ja ca HAaNMOHAIHUM JOHOCHOIMMAa CTaHJIapAa aKTHBHO
y4EeCTBYj€ Ha MPOHAJAKEHY pelieka y NpHOIMKaBamy (KOHBEPIreHIIN]H)
HallMOHATHUX PadyyHOBOJCTBEHUX cTaHAapaa u IFRS.

VY KOHTEKCTY HaBEACHUX IMJbEBA, OJ NOCEOHE je BaKHOCTU
o0jaB/pHMBame MEMOpaHayMa pasymeBama oji crpane |IASB u FASB y
Cjenumenum  AmepuukuM JIpkaBama, HECYMBHBO —HAjyTHLAJHUJU
MpoeCHOHAIHA peryjaTopu y objactd (PUHAHCH]CKOT HW3BEIITaBamba
nanac.® OBoM ommykoM ce oGnnkyje mruxoBa MeljycobHa capaima paan
Beher crenena ycarmameHnoctu u3mely amepuukux OmmrenpuxBaheHnx
pauyHoBonctBenux mnpunimpma (U.S. GAAP) u  Mehynaponaux
crangapaa ¢uHancujckor usBemraBama (IFRS-a)koju cy panmje Owmmu
MO3HATU TMOJ Ha3uBOM MelyHapoiHU pavyyHOBOJCTBEHHM CTaHAAPAU
(IAS).

VY Be3u ¢ TUM, IOCTaBJba C€ MHUTAWBE KOje CYy MPETHOCTH TAaKBOT
ycariamaBama? YcIemaH HCXOJ] TaKBOT ycarjaliaBamka 3HadajHO Ou
1000JbI1a0 €(PUKACHOCT MIIO0O0ATHUX TPXKHILTA KalUTania: TPOIIKOBU OH ce
CMamMBaJIA, ToOOJbIIAaTa OW Cce YIMOPEIMBOCT HW3BEIITaja M Ouio Ou
no00JbIIIAHO KOPIIOPATUBHO yHpaBibame. Hanme, mytem (unaHCHjCKHX
M3BEINTaja KOMIIAaHWja M3BELITaBa E€KCTEpHE 3aMHTEPECOBAHE CTPaHE O
pe3yJiaTraTuma CBOT MOCJIOBalka U (PMHAHCHU]CKOM CTamy. AKO KOMIIaHH]ja
HaMepaBa J1a MHBECTHPA y CTPaHy 3€MJbY WJIM Jia MPUKYIH CPETCTBA HA
MehyHapoqHOM TpXKMINTY KamuTajga, Mopa Ja HampaBu (UHAHCH]jCKE
M3BeNITaje Koje he MoCIoBHU MapTHEPH WM WHBECTUTOPH T€ KOMIIAHU]E
Mohu na pasymejy. YKOIMKO ce TakBH (DMHAHCHJCKU H3BEIUTAju Oymy
cacTaBJbaIM WM 00jaBJbUBAIN MCKJBYYHBO y CKJIaQy Ca HAIMOHATHUM
pPauyHOBOTCTBEHHM CTaHJAapAMMa, MOTEHIUjaIHUM HHBECTUTOpHUMa he

8 Bunern o cymrrnan MeMopanyMa pasymeBara; Pacter, P., Convergence of IFRS and
U.S. GAAP, The

CPA Journal, March 2003, p. 6dasezneno npema Credanosuh, P. (2003),o11. mur.,

ctp. 5.
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OWTH TEIIKO Jla X TyMaue u yrnopehyjy ca puHaHCH]CKUM H3BEIITajuMa
Apyrux 3emMasba. M3BelTaBame HMCK/bYYMBO Ha OCHOBY HallMOHATHHUX
pauyHOBOTCTBEHUX CTaHJapAa MOXe Ja yTH4e Ha aKTHUBHOCTHU
NpUKyIUbamka Kanutajga mnpeny3eha. HMHBecTuTtopuma cy HEONXoaHE
ynopeauBe W Toy3aaHe (UHAHCH|CKE HMH(pOpMalHje Koje MPEIU3HO
OCJIMKaBajy eKOHOMCKE pe3ysTaTe KoMraHnuje. Mopa mocrojaTu Ha4WH Ha
koju he muBecTuTOopn Mohu na ymopelhyjy kommanuje ga Ou JOHOCHIIU
panMoHaiHe OJUTyKEe O UWHBECTHpamy. IHBeCTUTOpH Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY MOCEOHO Cy 3aMHTEpPECOBaHMW Ja ce MH]opMaluje KojuMa ce
KOPUCTE Y JIOHOIIEHY CTPATETHjCKUX OAJyKa TEMeJbe Ha CTaHAapaAnMa
KOJH Cy MPETO3HAT/bUBU Y BbUX0BO] 3€MJbH M KOMITATUOUITHU Ca OCTaIUM
3emjpama. Crora, Ha XapMOHM3alHW]y (UHAHCHJCKOT H3BELITABamba
MoceOHO HMHCHUCTHPA]y, TOpeI HOCHOIla HOPMAaTHBHE pETyJaTHBE,
cyOjekara KOjU cacTaB/bajy (MHAHCHJCKE W3BEIITaje U KOPHCHUIU
(UHAHCH]CKUX H3BemTaja. 1O Cc€ MOXKE PEIIMTH YKOJHUKO KOMITaHHja
00e30enu paduyHOBOTCTBEHE HH(pOpHAIMjEe Yy CKIaay ca CKYIOM
PauyyHOBOTCTBEHMX CTaHJap/ia KOjH je MpuxBaTuia BehnHa 3eMasba.
TMomasehn 01 OBHX W APYrHX MpobIeMa, MOCTOje MHIIBEHA® 1a
MpoLIEC CMamUBamka pasiiuka y Ipakcama (DUHAHCHJCKOT H3BELITaBamba
KOMITaHHMja U3 Pa3InYUTHX 3eMaba ( KOjU Tpaje BUILE O TPU JCLCHU]jE)
Tpeba ma pesyatupa y jeauHctBeHoM cety MC®DMU, uuja he ,mpakTudna
IpUMEHa O] CTpaHe CBUX KOMIIaHHja IIUPOM cBeTa oMoryhutu nmosehame
YIOPEAMBOCTH M TPAHCMAPEHTHOCTH  HUXOBUX  (PMHAHCH]CKUX
u3BemrTaja.” OBakBU M CIMYHU CTaBOBH, IMOTOJyjy Hampea HaBeJCHOM
MPUCTYMY ,,J1a Y 3eMJbaMa IJie HE MOCTOj€ HAllMOHAIHHU PadyyHOBOJICTBEHU
CTaHJapAH, OJHOCHO CTaHAApAM (UHAHCHJCKOT H3BEINTABamba, HIU Y
3eMJbama Koje Cy mpecrajie aa ux npumemnyjy, MPC/MC®U ce kopucte
Kao COICTBEHH HAIMOHAJIHHU CTaHAapIu . HaBenena koncraramuja
OJICITMKaBa CJIydYaj Halle 3eMJbe Koja je mpuxsarmia MPC/MC®U kao
JjeoVMHU OKBUDP (PMHAHCHjCKOT H3BEIITaBamba CBHUX mpenyseha, uzy3eB
MHUKpO cybjekara W mpeay3eTHuka. Hamme, Benmmka mpemyseha, kao u
npeny3eha koja uMajy o0aBe3y cacTaB/balkba KOHCOJHJIOBAHUX
(buHAHCHjCKUX W3WBEIITaja, KMajy 00aBe3y aa npumMenyjy MPC/MCOU.
Cpenma u mana npenyseha npumewyjy MPC/MC®U 3a mana u cpeama
npenyseha.lo Ha Ttoj ocHoBu MPC/MC®U cy mnpuxsalienn y HaIioj

°Credanosuh, P., Boruhesuh, J. (2006),PasymeBarme MeljyHapOIHIX pasiiKa y
(mHaHCH]CKOM H3BelITaBamy, MoHorpaduja: KoprnopaTuBHO yrpaBibame Y
tpansunuju, Exonomcku dakynrer, Kparyjesar, ctp. 58.

193akon o pauyroBoxctBy (2013),0m. tuT., wi. 2.V wi. 6.0BOT 3aKOHA IaTH CY
KPHUTEPHjH 32 pa3BPCTaBambe HA MUKPO, Malia, Cpe/iiba U BEJIMKA MPaBHa JIMIA, Y
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3eMJbM Kao TJIaBHU W3BOP PadyyHOBOJCTBEHE peryiaruBe. Ha oBaj HaumH,
Hallla 3eMJba j€ JKellela Jla ce yKJbY4YHM Yy Ipolec Tiobanuzanuje, Tj.
CBETCKEe XapMoHHU3anuje (UHAHCHUJCKOT H3BemTaBama. Jla im je To
ypazauiia Ha paBu HAa4MH, KaJ je ped o npeny3ehrma (lbUXOBOj BETUUMHH
U CTPYKTYpPH) M JCIATHOCTH KOjoM ce 0aBe, OArOBOp Tpeba aa mpyke
rpanuie MehyHapoaHHX pa3iMKa 3eMalba, OJHOCHO MHCTHUTYIIMOHAIHOT
okBupa (MpaBHM M TOPECKH CHUCTEM, Kao M JOMHHAHTHA CTPYKTypa
(uHaHaHCUpama W BIACHUINTBA KOjy npeay3eha xopucre). [Ipema Tome,
MelhyHapoaHe pa3iuke y (pUHAHCH]CKOM HM3BEIITBaky HE MOXKEMO JI0 T
Mepe MHMHHUMHU3UPATH Jla OHE pe3ylITupajy y ,JeOAUHCTBEHOM CETy
Melhynapoaaux cranmapaa GuHaHCH]CKOT W3BeITaBama”. OBaj HaIll CTaB
IpEJCTaBba M OJrOBOP HA IPETXOJHO IOCTABJbEHO NHTABE KOje ce
OJHOCH Ha CjydYaj Haile 3emJbe Koja je mpuxBatmia MPC/MC®U kao
jeoVMHU OKBUpP (PMHAHCH]CKOT H3BEIITaBamba CBHUX mpenyseha, uzy3eB
MHUKPO cy0jeKaTa u IpeIy3eTHHUKA.

KBanuter ¢uHAHCHjCKUX H3BELITaja MOXE C€ IMOocMaTpaTH ca
acriekta MelhyHapoIHE XapMOHHW3aIldje padyyHOBOJACTa W, MOBE3aHO ca
TUM, HALIMOHAJHOT ycarjiamiaBama cucTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBambAa.
CaBpeMeHe TEHJCNHje HAIMOHAIHUX PAdyyHOBOJCTBCHUX peryliaTHBa
nokasyjy ma cy MehyHnapoaau cranmapau (GUHAHCH]CKOT H3EIITaBamba,
amepudka omnmmrenpuxbahena pauyHoBoCTBeHa Hauena U J(upexktuse EY
TpU 3aCUTypHO Haj3HAYajHUja ceTa CcTaHgapja. [0 Npou3wia3ud u3
yumeHuIle Ja BehmHa 3emasba KoOjeé UMajy CBOjY HAIMOHAIHY
PauyHOBOJICTBEHY peryliaTUBY, CBOja PadyyHOBOJACTBEHA MpaBUIIA YIIPABO
y Haj3HAYaJHUJUM TUTAakUMa yCKiIal)yjy ca OBHM CTaHaapIuMa.

[Mpucryn koju ce ogHocu Ha npuzHaBatbe MPC/MC®U on crpane
EBporicke KoMmmcHje MpencTaBiba BHIIE OMINTY KOHCTaranujy. [IpuMena
MPC/MC®HU ce, pe cBera, nponucyje 3a npeayseha koja ce KOTHpajy Ha
Oep3u. Behmna uwmanwmma EY gonymra (He mpomucyje) NpUMEHY
MPC/MC®U mnpuiaukoM cacraBjbamkba KOHCOJIHIOBAaHMX (HHAHCH]jCKUX
W3BelITaja 3a npeay3eha koja ce He KoTtupajy Ha Oep3u. Tako je y 14
3eMasba fgonymrena npumena MPC/MCOMU 3a cBa npenyseha koja ce He
KOTHpajy Ha Oep3u, a 7 3eMasba JOIyIITa MPUMEHY HeKUM mpeny3ehuma.
3a ocrane cy0jexre nponucyje ce npumeHa MPC/MC®U (Behunom cy To
Oanwke u (pUHAHCHjCKE MHCTUTYIIHM]E€ Kao W Mpeay3eha Koja ce crnpemajy
3a KOTHpame Ha Oep3u). Y HekuM 3emibama EY ce He nonmyiira npuMmeHa
MPC/MC®U 3a oapelhene cydjexre (cmyuaj [Tosbcke, JlaTBe u mp), 10K je
3a pyre cybjexre npumena MPC/MC®U nponucana. ™

3aBUCHOTH OJ1 IIPOCEYHHOT Opoja 3aroCiIeHNX, TOUILILET IPUX0/Ia U BPEAHOCTH
MMOBHHE yTBpl)eHE Ha JaH cacTaBjbama (PMHCH]CKIX M3BEIITaja Y IIOCIBOHO] TOIUHH.
HKlikovac, A. (2008), om. 1ur., ctp. 87.
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Ha 6a3u anmamuse 110 3emaba y cBery (yK/byuyjyhu u 3emibe
ynanune EY) nobujern cy pesynratu npumene MCOU koju cy
npuKa3aHu y tTadenu 1.

Ha ocHoBy HaBezieHe uiycTpanyje y Tabenu 1, mpousunasu na ce y
Hajsehem Opojy 3emaspa (65%), mponucyje npumera MCDU kao okBUp
¢uHaHCHjCKOT H3BellTaBama npenayzeha koja koTupajy Ha Oepsu. 3a
npeay3eha koja He KOTUpajy Ha Oep3Hu, KOja cacTaBJbajy KOHCOJIUIOBAHE
¢uHaHCHjCKE M3BElITaje, Ka0 U 3a (PMHAHCHjCKE HM3BEIITaje MOjEeIMHUX
cy0jekarta, nomymreHa je npumena MCOU y najsehem Opojy cirydajBeBa
(68%). 3a mpemy3eha koja cy y LEIOCTH WIH JCJIOM Y JIP)KaBHOM
Biaacuuirey, MC®U cy nonymrenu y 3uadajuom 6pojy (40%), 10k ce y
Behem Opojy xopucre mnoceOHu MehyHapoaHu pavyyHOBOACTBEHU
CTaHJapIM 3a JaBHHU CEKTOp KOj ce yckiahyjy npema MCOU. Ha ocHoBy
HaBEICHOT C€ MOXKE JIaTH OMNIUTH 3aKjby4yak Ja ce y HajBehem Opojy
3emasba mnponucyje npumeHa MCOUW kao oOxBHp (PUHAHCH]CKOT
M3BElITaBama Mpenyseha Koja KOTUpajy Ha Oep3H.

Ta6ena 1.: Ilpumena MC®U Ha ocHoBy aHaau3e 110 3emasba

MCO kao | [Ipeny3eha koja | Ilpenyseha koja | Ilpemys.

WHCTUTYII. ce ce JpKaBHO

OKBHP KOTHPajy Ha | HC KOTHpa. Ha | BIACHHUIITBO
Oep3u Oep3u

[Tporrcanmn 65% 23% 12%

Jonyurrenu 6% 68% 40%

3abpameHn 29% 9% 48%

Useop: Gulin, D. (2006), Prilagtavanje regulative finansijskog izveStavanja u cilju

pove&anja efikasnosti  profitnog sektora Hrvatskegrnik radova XLI. Simpozija

HZRIF, Pula, lipanj. Zagreb, str. 31-36. Navederenma, Klikovac, A. (2008)pm.
MT., cTp. 87.

2. OTPAHUYEBA Y IPUMEHU MEBYHAPOJHUX
CTAHIAPJA PUHAHCHUJCKOI U3BEILITABAIBA

[lonazehn  ox  HaBeAGHUMX  KOHCTaranuja,  IEPCIEKTHUBE
yHanpehewma KBanmuTeTa (PUHAHCHJCKOT W3BEITaBama, 3aBUCE W O]l
yBa)kaBamka OCHOBHUX (pakTopa (YMHHOLIA) KOjU yTUYY HA (PUHAHCH)CKO
M3BEIITABAE CBAKE 3€MJbE, MOCEOHO YKOJIKO C€ OHA Hala3W WIH TEXH
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onpeheHoj yHUjU 3eMasba, Kao IITO je CIy4aj ca HaioM 3emMboM. To ce,
Tpe cBera, OHOCH Ha ycaramaarbe cienehnx ocHOBHHX dakropa:’?

O pa3irKa y IpaBHUM CHCTEMHMA,;

O pasiidKay CTPYKTYpH M3BOpa GUHAHCUPABA,

O pa3iMKa y OPECKUM CUCTEMUMA;

O pasidKay padyyHOBOJICTBEHO] mpodecuju.

PauyHOBO/ZCTBEHM MOZEN CBake 3eMJb€, OJHOCHO MOJEIN
(UHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba 0/pa3 je JP>KaBHOT, HWHCTHTYLHOHAIHOT
OKBHpa, KOJH YKJbydyje, Kao MmTO je Beh HaBeneHO, WEH NpaBHU U
MIOPECKH CHUCTEM Kao M JIOMHUHAHTHY CTPYKTYpy (QuUHaHCHpama U
BJIACHUIITBA Koje mpemy3eha kopucre. Ctora, IpBU M OCHOBHH 3aJIaTak
IpXKaBe je J1a ce JIOHOIICHEM OJroBapajyhux 3aKOHCKHMX MPOIMHKCA jaCHO
nedUHHIY PadyyHOBOJICTBEHA MpaBWja W IpaBWia Ha KOJU HAYWH OU
npenyszeha Tpebaso na cacTaBibajy cBoje (pUHAHCHjCKe M3BelITaje. Jenan
O]l HAUWHA je J1a Ce HaBeJeHa MpaBHiia ypeie OCHOBHIM 3aKOHOM, KOjuMa
ce ypehyjy nutama ocHHMBama U paja mpenyseha, Kao IITO Cy yUHMHUIIE
Hemauka y okBupy cBor TproBaukor 3akoHa u Exrnecka y okBupy Akra
o mpeny3ehuma. JIpyru HauuH, je JOHOIIEHE MOCCOHOT 3aKOHA KOjUM On
Owra ypehena HaBeneHa muTama.

PauyHoBosncTBeHa  TpaBWiia WM T[paBWIA  CAcTaBJbharba
(DMHAHCH]CKUX H3BEIITaja MpemMa IpaBHOM CHUCTEMy Koju Oa3upa Ha
PUMCKOM TIpaBy TauyHO cy ozapeheHa. 3emibe KOje MMajy TakaB MpPaBHU
cucteM cy, Ha mpumep, Hemauka, ®pannycka, Utanuja, [llnanuja, Janan
U 7Ap. 3a TakBe 3eMJb€ HABOAW C€ Ja HUMajy KOAU(PUIUPAHO WK
3aKOHOMaBHO TpaBo. OOuvajHo TmpaBo je  GaekcuOUiHUje Of
Koau(duupaHor cucreMa jep JnAaje onarorapajyhm oaroBop 3a CBaku
MOjeIMHAYHM CITy4aj, YMECTO Ja (OPMYIIHIIE OIIITA MpaBUiia MPUMEHE.
V3 HaBeAeHHWX TMpaBHUX CUCTEMa MPOM3WIA3e U  pa3Iu4uTe
KapaKTePUCTHKE PAadyHOBOJACTBA y 3eMibaMa KOje HX NpHMEmYjy. > Y
MameM Opojy 3emMalba, Kao ITo je cirydaj ca Kumpom u Mantom, noctoju
MeIIaH! CUCTEM 0OMYajHOT M 3aKOHOJABHOT IpaBa.

PaznuuuTe 3eMJbe UMajy pa3iMyUTe CTPYKType (PUHAHCH)CKHX
WHCTUTYIM]ja U Tpaaulujy puHaHCHUpama. Y HEKUM 3eMJbaMa TpaJaullvja
je ycpencpehena Ha akmWoHape H, CXOJHO TOME, Ha MPOoPUT U Ha
ynopehuBame TpOIIKOBA W MpUX0Aa. Y JPyruM 3emMJjbaMa TOCTOjU

12 Carnachan, R. (2003), Tche for Competition Betwe& GAAP and IFRS in
US Capital Markets, Harvard Law School, Cambriddassachusetts,
www.law.harvard.edyjuli 2006.Ommmpruje o Tome, Klikovac, A. (2008) om. mur.,
ctp. 33-43.
13 Onmupauje o Tome Choi, F.D.S., Meek, G.K.(2005)m. mut., ctp. 56.
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aKTUBHHjH OAHKAPCKU CEKTOpP M PAvyyHOBOJACTBO C€ Y TaKBHM 3eMJbama
yepencpehyje Ha kpeauTope, Tj. GHIaHC CTamba U HAYeNIo Ompe3HocTH. ™

ITocToje Tpu rnaBHa W3BOpa KamuTaja npemyseha: akiumoHapw,
Oanke u npkasa. [locroje pasnuke y aAp:kaBaMa y OJHOCY Ha TO KOJU OJ
TpW HaBeJIeHA W3BOpaA KamuTajla OCUTypaBa BehWHCKH €0 (PMHAHCH]CKOT
KanuTana npenyseha. HaBenene pasnuke, y3 OCHOBHU IPAaBHU CHUCTEM,
JOBOJIC /IO pa3iifKa Y pauyHOBOJICTBEHUM IIpaKcaMma MOjeMHUX 3eMalba,
Kako Ou ce 3a10BoJpMIIe TIOTpeOe 3a mHpopManyjama yiaradya KarmuTaia
Kao Haj3HAYajHUJUX KOPUCHUKA (DMHAHCH]CKUX U3BEINTaja.

OnHoc (MHAHCH]CKUX M3BELITaja MpeMa MOPEeCKOM OMIIaHCY je
TeMa Koja ce y CTpydHHM KpyroBuma y EY kao u y nojeauHuM 3emsbama
ynanunama EY, a takohe u y apyrum 3emspama, 4eCTO TIOMHUELE U TPaXkKe
onTuMaiHa pemema. [locToje ABa OCHOBHA CHCTEMa M CXBaTama Koja
OTpesiesbyjy OJHOC (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja U Mopeckor Oomnanca. [Ipsu
je KOHTHHEHTAJHH TMPHUCTYI KapaKTEPUCTHUYAH 32 3e€MJbE 3aKOHOIABHOT
npaBa. [IpeMa OBOM MNpHUCTYMy IOCTOjU TMOBE3aHOCT (UHAHCHJCKOT WU
mopeckor pauyHoBojicTBa. OCHOBHa (DYHKITHja MOPECKO OPHjECHTHUCAHOT
cHcTeMa je 3allTHTa KPEeIuTopa, JIOK je MPUHLIMI (ep BPEAHOCTH CaMO
nomyHcka (yHknuja. HaBeneHn mnpwHOMO ce KOPUCTH y BehuHH
eBpOINCKHUX 3eMaba, NMpH 4eMy je Hemauka OCHOBHH ClIeIOCHUK TaKBOT
CXBaTama.

JIpyr MIPHUCTYII C€ HAa3MBa AHTJIOCAKCOHCKH WJIM MPUHIUI MpeMa
MC®U, n npumemyje ce y OHHM 3eMJbaMa y Kojuma ce (pMHAHCH]jCKU
u3BelTaju u3palyjy yrilaBHOM Kao TOKa3aTeJbu yclexa, U Kao TaKBU
CITy’)K€ WHBECTHTOpMMA Kao OCHOBAa 3a JIOHOUICHEe oainyka. [Ipema oBom
MPUCTYIY, KOjU OfpakaBa KapaKTEPHUCTUKE PauyyHOBOJCTBA y 3eMJbaMa
o0WYajHOT TMpaBa, TMOCTOJU Pa3[BOJEHOCT (UHAHCHJCKOT M TIOPECKOT
pauyHOBOACTBa. Jlpyrum peuynma, TO 3HAa4d Ja IIOCTOje TOCEOHHU
¢unancujcku m3BemTaju npema MCOU-y koju ce He moaymapajy ca
noceOHUM mopeckuM OmnancoM. OCHOBHHM NMPUHIIMIT BPeIHOBamka MpemMa
MC®U-y je dep BpeaHocT, a mpema MOPECKUM MPUHIUIKMMA METOJa
HCTOPH]CKUX TPOIIKOBA.

VY Hamoj 3emMJbH, MPEOBIaAaBa MPaBHU OKBUP KOjHU je 0a3WpaH Ha
UCTOPUjCKUM TPOIIKOBMMA, OJHOCHO Ha0aBHO] II€HH, AOK MelyHaponHa
pauyHoBoacTBeHa perynatuBa (MPC/MC®U) ce 3amaxe 3a OpUMEHY
KoHienra ¢ep BpenHoctu. Umajyhu y Buny unmenuny aa y Cpouju He
1ocToje cepTU(UKOBAHH W JIMICHIIMPAHH MTPOICHUTEIBH, POU3HIIA3H J1a
npuMeHa ¢ep BpEIHOCTH He MPECTaBIba Haj0OJbe pelliemhe, MOCeOHO ako

14 Alexander, D., Archer, S. (2003), Miller Europearcounting Guide, Aspen
Publishers, New York;tp. 109.

Vol. 16,6poj 212014 cmp. 147-160 155



Jlanujena Hexoes, Pawa Pucmusojesuli, Cnobooan Anhenxosuh

ce UMa y BUAY Ja IIPEOoBIaiaBa Cy0jeKTUBHH MIPHUCTYI MPOLECHE Y OTHOCY
Ha 00jeKTHBHA UCTPAKUBAbA.

300r HeaJeKkBaTHE MNpUMEHE MeTone (ep BpeaHOCTH, Y
¢uHaHCHjCKUM WM3BelITajuMa  OaHaka W TIOCIOBHUX cyOjekara ce
YIJIaBHOM TIpUKa3yjy (GUKTUBHU (UHAHCHU]JCKU pe3yaTaTH, a mpodut u
IUBHJIEHIA KOjU ce uciahyjy Ouiau cy BHIE HEro HaJyBEeHH, IITO Ce
oJJpakaBa Ha HEpeaJHEe WIN BemTadke Oep3aHcke uHaekce. CiobomHo ce
MOJK€ HMCBECTH KOHCTaTalMja, Ja MpUMeHa MeToje (ep BPeIHOCTH MMa
BuIe (QYHKIH]Y ,,CaMOIOCTYXXUBamka“ y padyyHOBOJCTBY y OJHOCY Ha
aclieKT HWCKa3uWBama IOXEJbHUX  PAavyHOBOACTBEHO-(DMHAHCH]CKHX
nH(popMaIrja 3a CBEe 3aMHEPECcOBaHEe Cy0jeKTe 3a TOCIOBaKkE MOCIOBHOT
cy0jekra, Tj. CTejKOXJIepa, IITO JOBOAH U JO KPU3€e CBETCKUX pasMepa.16

ITocTtoje uwetupum ocHOBHa ¢akTopa Yy pPadyyHOBOJCTBEHO]
npodecuju Koja yTUYYy Ha pa3IMuUTe pPAauyHOBOJACTBEHE CHCTEME Y
10j€IMHUM 3eMJbaMa.

O OJIHOC TIOPECKHX CTpydmaka M padyHoBoha y IMOjeauHO]
3eMJBH;

O cMmarpajy Jiu ce pauyHOBohama caMO OHM CTpYYH-alll KOjU CY
YWIAHOBH  YApYXEHka padyyHOBOha M KOjU Ce€ aKTUBHO OaBe
pauyHOBOICTBOM (kKao 1mTo je ciydaj y Hemaukoj) wmm ce
PavyHOBOJICTBEHUM CTPYUHAIlIMa CMaTpajy U OHU WIAHOBH KOjH paje y
UHIIyCTPHUjH, BIaa, oOpa3oBamy, HTA. (Kao mTo je ciydaj y Benwkoj
bpuranujn);

0 oOpa3oBame NOTPEOHO Ja TMOjeaUHAIl IOCTaHe IPH3HATH
CTpy4rhaK M3 padyyHOBOJACTBa (Ha mpumep, y Hemaukoj je oOpasoBambe
IYyroTpajHO U PUTOPO3HO, JOK ce y Bemmkoj bpuranuju Beh u Heku
CTYJCHTH MOTY CMaTpaTu CTPyJmalnMa);

O BpCTa peBH3HjE KOjy cMejy o0aBsbaT MOjeIuHH peBu3opu (Ha
npumep, y Hemaukoj mocroje moceOHU peBU30pH KOjU 00aBIba]y PEBU3U]Y
caMo npuBaTHUX npeayseha).

Nnycrpanmja HaBeneHux ¢akTopa ykasyje na Topen IpKaBe
MOCTOJM W JIpyra BeoMa BakHa ycMmepaBajyha cHara payyHOBOACTBEHOT
cCUCTEeMa KOja c€ OJHOCH Ha padyyHOBOJCTBEHY mpodecujy. Y Tom
KOHTEKCTY ce€ MOCEeOHO HCTHuYe 00pa3oBame MOTPEOHO Ja TIOjeHHALl
MIOCTaHEe MPU3HATH CTPYYHaK M3 padyHOBOACTBa. Mcmut, Koju je mocra
CIIOKEH 3a ToJjarame, HHje JT0BOJbAH Ja Ou ce nobuia mpemopyka 3a

1SI[MHTpOBHh, lanoma Jb., I'pasopar, C., Munyrunosuh, C. (2013),Cserckarta
€KOHOMCKO-(DMHAHCHjCKa KPHU3a U CMETKOBOJCTBEHO-HH(POPMAIMOHNOT cucTteM, XV
CHUMITIO3MYM Ha cMeTKoBoauTeuTe Ha Peny0iuka Makenonuja, Crpyra, 10-12
OKTOMBpH, CTp. 434.

1 N6uz, crp. 434-435.

7 Klikovac, A. (2008)om. mur., 40.
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3Bamke OBJIANTNEHOr jaBHOT paudyHoBohe. Y3 onpehuBame U APYTHX,
JIOJAaTHUX YCJIOBA, OBJAIINEHOT jaBHOT pauyHOBOlY Mopa JUICHIUPATH
HaJJIe)KHA MHCTUTYIM]a Ha TIOAPYY]Yy Ap’KaBe y KOjoO] paaH.

Y Penybnumu CpOuju, ,[IpaBHO nuile, OAHOCHO MPEIy3€THUK
OMILITUM aKTOM ypeljyje MIKOJCKY CIpeMy, pagHO HCKYCTBO U oOcCTaje
yCIIOBE 3a JIMIe KOje BOJM TOCJOBHE KIbUTE M cacTaBjba (PMHAHCHU]CKE
u3BemTaje’. 8 U3 oBaksor craBa JaCHO MPOM3MIIA3H Ja PauyHOBOJICTBEHA
npodecuja y Hamoj 3emJbu Hema Beher  yrtumaja Ha Qopmupame
pauyHOBOJACTBEHOI CHCTEMa W Ja J€ OHa 3aloCTaBJheHa Yy HAIIO)]
3aKOHCKO] peryjaTWBH, IITO C€ OJApakaBa W Ha MoryhHocTd 3a
yHanpehewe  KkBamuTeTa (MHAHCHJCKOT  HM3BeIITaBama. lloTBpma
HaBE/ICHOT CTaBa Hajla3W C€ U y HallleM HOBOM 3aKOHY O PauyHOBOJICTBY,
MpPEIU3HU]Ee FHErOBOM  JeAHOM  JIeNy KOjU  PEryjuile TUTame
npodecronanue perymaruse.” HoBuM 3aKOHOM O PadyHOBOJACTBY HHje
npeasuhern IFAC-oB komekc eTuke 3a mpodecHoHaTHE padyHOBOhe.
OcraBsbame TOT KOJeKca y 3aKOHY O PEBU3HjHU T'yOU CBOj CMHCA0 aKo He
MOCTOjU U y 3aKOHY O padyyHOBOACTBY. Cmarpamo, Ja je TOAHu3ame
CBECTU U €THYKE OJrOBOPHOCTH pauyHOBol)a BeoMa Ba)KHO 3a MPEIHU3HO U
HWCTUHUATO (DMHAHCH]CKO HW3BEIITaBamke, Kao jeIHa O Mepa Ha MyTy Ka
yHarnpehemy KBaiuTeTa (PMHAHCHU]CKUX U3BEIITA]a.

[{nsp mpeTXoAHMX M3Jarama je Aa yKaxy Ha oTpedy pa3yMeBama
Mel)yHapoaHMX pa3nivKa y (pMHAHCH]CKOM M3BELITaBamy, U CXOAHO TOME,
ycarjaiiaBamba OCHOBHUX (DaKTOpa, YNHHOIA HHCTUTYIIMOHATHOT OKBHpA
3eMJbe. AJHM, UCTO TaKo, Ja y KaXe M Ha TpaHULE AOKIEe ce TO
yckiahuBame MOXKe U3BPIINTH, y3 YBaxaBame crenuduanoctu Qakropa
OKpYy)KeHa Halie 3eM/be (MHTEPHUX U EKCTEPHHUX). Y TOM KOHTEKCTY
Tpeba pAeTasbHO carjieqaTd MelhyHapoaHe paznuke y (HUHAHCH]CKOM
U3BEIITABAaky M YCKIAOUTH MX ca Baxehom mnpodecnoHaTHOM
peryaaTuBOM Koja ce He oxHocu camo Ha nmpumeny MPC/MC®U. 3akon
O padyHOBOJCTBY Tpebamo Ou yckmamutu ca JupexktuBom 34, xao u
VYpenbama EY koje ypehyjy pauyHOBOACTBeHH cucTeM Yy EBporckoj
yanju. %

VY HaBeZieHOM KOHTEKCTY, yKazyjyhu Ha moryhHocTH yHamnpehema
KBanuTeTa (uHaHCHjcKOr u3BemTaBama y Cpouju, Jb. JImutpoBuh —
[amomwa, u C. MunyrunoBuh, HaBoze: , [IpBu kopak Ou moapa3zymeBao
peneduHNCakEe U MHOBUPAHE 3aKOHCKE PETyJaTHBE y CMHUCIY HEHOT
npuOmmKaBama (DUHAHCHJCKOM HM3BEIITaBakby W JI00pOj TPAKCH

18 3akom 0 pauyHoBoaCcTBY (2013),01L. 1IHT. , . 14.
19 Wowun, un. 2, maparpad 4.
ZOI[I/IpeKTI/IBa 34EY, Cnyx6enu nuct Espornicke yuuje (2013), L 182/19Bpucen.
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€BPOIICKUX 3eMasba. J[akie, HeomxoaHo je mohu oj JOHOIIEeHa MOTIIYHO
HOBOT 3aKOHa W3 OO0JaCTH pPAaYyHOBOJCTBA W pEBHU3HjE, KOjU OH Yy
MOTHYHOCTH OMo yckiaheH ca BakehoMm mpodecHOHATHOM peryaaTHBOM
U aKTyeJIHMM CBETCKMM TOKOBHMa Yy OBOj OOJacTH, a y3 YyBaKaBame
HAI[MOHATHUX, TPUBPEIHUX, MOJUTHUKUAX M KYITYPHUX CIEUU(DUIHOCTH
Hame 3emsbe.“>! TIpn ToMe ce KOHCTaTyje 1a O M3pajga HOBOT 3aKOHA
MpeCcTaBbaja JIAKIIK 3a1aTaK. Texu 3agarak Ou OMO Ja ce Ha OCHOBaMa
HOBE 3aKOHCKE peryilaTHBe H3Tpaad TMoy3ZaH U e(duKacaH CHCTEM
(UHAHCH]CKOT W3BEIITaBama, Koju he o00e30eaIuTH KBaJUTETHE
¢uHaHCHjCKE W3BEIITaje Yy CBPXY 3aJ0BOJbaBamba  Pa3IMUUTHX
nH(popManuoHuX nmotpeda OPOojHUX KOPHUCHHUKA.

3AK/bYYAK

Cpaka 3emspa Tpeba JeTajbHO Ja carjiefa CHernuUIHOCTH U
pa3iiKe CBOT MHCTUTYI[HOHAIHOT OKBHpa (KOjHU YKJbY4yje HErOBE
cacTaBHE €JIEeMEHTE. MpaBHUE U TOPECKU CHCTEM, CTPYKTYpy H3BOpa
buaHcupama, PpavuyHOBOJICTBEHY Npodecujy u ap.), Yy OJHOCY Ha
MHCTUTYIMOHAIITHE OKBHUpPE JAPYTUX HHIYCTPUJCKUX U  TPXKUIIHO
pa3BUjeHHX 3eMajba ca OoraToM payyHOBOJCTBEHOM  IIPAKCOM.
Heocnopo je y TOM KOHTEKCTy, nAa MehyHapomaHe pasnuke Yy
¢uHAHCHjCKOM  M3BeIUTaBamy Tpeba CcMamuBaTH 3a  morpede
XapMoHM3aIje (UHACHJCKOT M3BEIITaBamka, YWJU j€ OCHOBHH IWJb
nosehame ynopenuBocTy (pMHAHCH]CKUX M3BEIITAja PA3IMUUTUX 3eMalba.
Melhytum, cmatpamo n1a mocroje, Mpu TOMe, TpaHuie MelyHapomaHHX
pasnuka y (UHAHCHJCKOM U3BEUITaBamwy. | 'paHuie MelhyHapoaHHX
pasnuka y (UHAHCHJCKOM U3BEIITBAKY HE MOXKEMO JI0 T€ Mepe
MUHUMHU3HpATH J1a OHE pe3ynTupajy y ,JeAMHCTBEHOM CETy
Melhynaponaux crangapaa (GUHAHCH]CKOT H3BemTaBama“. He moxkemo
NPUXBATUTH UYUICHULY, ,J1a Y 3€MJbaMa TJe He IOCTOj€ HAIMOHAIHU
pPauyHOBOJCTBEHH CTaHAApAH, OJHOCHO CTaHIapaud (UHAHCH]CKOT
W3BEUITAaBaka, WM Yy 3eMJbaMa Koje Cy IpecTale Ja UX NpUMEnY]y,
MPC/MC®U ce KkopuCTe Ka0 CONCTBEHH HAIMOHAIHU CTaHAapan".

HaBenena orpannuema y npumern MPC/MC®U ynpaBo yka3zyjy
Ja je HEOMXOJHO JeTajbHO caryienatd MehyHapoaHe pasiiuke Yy
(UHAHCHJCKOM W3BEIUTaBalkby M YCKIAAUTH UX ca Baxehom
npodecroHalHOM PEryjiaTUBOM KOja ceé He OJHOCE CaMO Ha MpPUMEHY
MPC/MC®U. Mehynapoaue pasnuke y (UHAHCH]CKOM H3BELITABAY
Tpeba YCKJIAIUTH U ca OCTaJIOM BaxkehoM mpodecHoHaATHOM peryaaTHBOM

2 Imuposuh- 1arorsa, Jb., Mutyrrsosuh, C. (2010) Moryhrocts yranpeljersa kpamtera
¢uHaHCHjCcKOT M3BemTaBama y Cpouju, 41 cummosnjym: MoryhHOCTH U OTpaHAYeHa
pa3Boja pauyHoBojcTBHE npodecuje y Cpouju, 3narudop, 27-29.maj, ctp. 92.
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M aKTyeJIHUM CBETCKMM TOKOBMMa Yy OBOj oOjacTtu. 3akoH O
pauyHOBOACTBY TpeOano Ou yckimaautud ca JupektuBoM 34, kao u
VYpenbama EY koje ypehyjy pauyHOBOACTBeHH cucTeM Yy EBporckoj
yauju. Ha TuM ocHoBaMa, y3 TOWTOBamke M Hame Oorare
pPavyyHOBOJICTBEHE Ipakce, Tpebda HM3rpaAuTH HOBH DPAYyHOBOICTBEHH
CHCTEM Y HaIllO] 3eMJbH.
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PUHAHCHUIJCKO MOIEJIMPAILE Y IPOJEKTHOM
PUHAHCUPABY

FINANCIAL MODELLING IN PROJECT FINANCE

Jeena BynaTmmh1
IlpHoropcka komepiujanna 6anka, wian OTII rpyme, [Toaropwia,

Lpnua I'opa

Caxcemax:. Y camom ysody osoe pada daje ce Kpamaxk OC8pM HA NOjaM U OCHOGHE
Kapakmepucmuke npojekmuoe Guuancuparba. OKoOCHUYYy pada Yuhu @UHAHCUJCKU
MoOen, yioea nojeduHUx CmMpana y mwe208oj uspaou u npumjena. Ilpuxaszarno je na xoju
ce HaYUH (PUHAHCUJCKU MOOeN KOpUucmu 00 CMpaHe UHGecmumopa 0a Ou uspayvyHaIu
c80je npunoce, 00 cmpaHe 3ajmooasaya 0a Ou UPAYYHAIU HUBO NOKpulia muxoeux
Kpeduma u 0a 6u ce Kpeupaia OCHO8A 34 AHAIU3Y Ocjemmusocmu. [lam je npezned u
objawrverve  unnyma (MakpoeKoHOMCKe Npemnocmaeke, MpOUIKOSU npojekma u
CmMpYKmypa (uHaHcuparea, onepamuHy npuxoou U mpouwKosU, NoGia4ere Kpeouma u
cepsucuparse 0yed, pPauyyHOB0OCMBO U NOPE3U) U aymuyma QUHAHCUJCKOZ Moodend
(bunanc ycnjexa, ounanc cmaroa, GUIAHC HOBYAHUX TMOK08d, payuo nokpuha oyza u
NPUHOC HA KANUMATL CHOH30PA).

Kuwyune pujeuu:. Ilpojekmno ¢uuancupare, @unancujcku mooen, HUnnymu mooena,
Aymnymu modena, Ananuza ocjemmusocmu

Abstrakt: The introduction part gives a brief review and loasharacteristics of Project
Finance. The framework is consisted of the findnoiadel, role of each party in its
making and application. It shows how the financiadel is being used by the investors
in order to calculate their income, by creditors dalculate level of debt ratio and to
create a basis for a sensitivity analysis. It po®8 an overview and the explanation of
inputs (macro-economic presumptions, project expemasid financing structure,
operative income and expenses, withdrawal of a lr@hdebt servicing, accounting and
taxes) and outputs of the financial model (balasiceets, income statements, cash flow
statement, debt service ratios and investor’s refrequity).

Keywords: Project finance, Financial model, Inputs of mod€utputs of model,
Sensitivity analysis

1. YBOJ

[IpojexTHO (prHAHCHpaEmE je METOH 3a MPUKYIhAE JyrOPOYHOT
ayra 3a (UHAHCHpame BEIMKHUX TMpojekara Kpo3 (UHAHCHjCKU
WH)KEHEPUHT, a 0a3upa ce Ha ono0paBamy KpeauTa Ha OCHOBY TOKOBA
rOTOBHMHE Koje reHepuiire camu mpojekar (Yescombe, 200z tp. 2). Ono
3aBHUCHU O]l JIeTaJbHE eBallyalldje MpOjeKTHE KOHCTPYKIHjE, ONepaTUuBHOT
pH3HKa U BEroBe ajokaiije n3Mel)y HHBECTHTOpa, KPeIUTOpa U OCTAINX
CTpaHa, KOje Cy 3a CaMM IpOjeKaT Be3aHe MPOjeKTHHUM YTOBOpHMa. 3a
pasuKy OJ Jpyrux Metoja ¢UHAHCHpama IpojeKara, MPOjeKTHO

! jekemn@gmail.com
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(buHaHCHpamke je BeoMma TEmKOo cTaHaapau3oBaTH. OHO TpelcTaBiba
MpeXy Koja oOyxBaTa CBe acCHeKTe pa3Boja IMpOjeKTa M IPOjeKTHHX
yroBopa, Tako Ja ce camMo (UHAHCHpame HE MOXE IOCMaTpaTh
n3osoBaHo. CTpPyKTypa MpOjeKTHOT (HHAHCHUpama Ce pPas3lIuKyje KOJ
Pa3IMYUTUX HHIYCTPH]CKUX CEKTOPA, KAo U Of ClIydaja JIo cliydaja.

Y oBoM pagy mocebaH OCBPT c€ Jaje Ha INpPUKa3 OCHOBHX
nH(popMaIja U TPETIOCTaBKU KOj€ Ce KOPUCTE 3a MPOjeKIIrje, a Koje Cy
CakylJbe€He Ja OM ce Kpeupald HHIYTH 3a (UHAHCHUJCKH MOJed,
CTPYKTypa MoOJiela M ayTHyTH KOje MOJeN MPOW3BOAM, Ka0 W Ha KOjU
HAUYMH PAayyHOBOJCTBEHA M MOpECKa MOJMTHKA YTHYy Ha MpOjeKaT
(bMHAHCH]CKHA MOJIEN.

2. PUHAHCHUJCKO MOJEJIUPAIBE U EBAJTYALIUJA

Kpo3 mponiec ¢unancujcke ananmuse usrpalyje ce (hUHAHCH]CKU
MOJIeNI TIpOjeKTa KOju OM y WHAealHOM ciydajy Tpebano ma Oyne
3ajeITHMYKA aKTUBHOCT CIOH30pa, (DMHAHCH]CKOT CaBjeTHHMKAa W OaHKe
3ajMOJIaBlla U Kako OW CBE 3aMHTEPECOBAHE CTpPaHE KOPHUCTUIIE HCTE
nnpopmanuje. Ilpuje 3arBapama  (QUHAHCHJCKE  KOHCTPYKIIH]E
¢uHAHCHjCKM MOJEN c€ KOPUCTH 32 UWHHULIMjAIHY eBallyalujy H
peeBanyarnujy GUHAHCH]CKUX acliekaTa MPOjeKTa W MPUHOCA CIIOH30pa y
TOKY (pase m3rpaame npojekra. Takolhe ce KOpUCTH U 3a (hopMyHCame
(DUHAHCH]CKUX yCIIOBa Y TIPOJEKTHUM yroBOpMMa, Kao W 3a
CTpYKTypupame (QHuHaHCHja W Tpersien OeHedura 3a CHOH30pa INpHU
pasmuuuTUM (PUHAHCH]CKUM yciioBUMa. OUHAHCH]CKH MOJIEI MPECTaBIba
mo due diligencenporieca 3ajMoaBiia U Ha OCHOBY Hera ce yTrBphyjy
KpUTHYHA MHUTamka y puHaHcHjckuM rnperopopuma (Yescombe, 2002;rp.
252).

VY nasbeMm TEKCTY je Jar mperjies U 00jallmbehe HHIYTa U ayTITyTa
(uHaHCHjCKOT MOJena.

3. UHIITYTU MO/JEJIA

Wunytn (puHaHCHjCKOT MOJiena 3a IPOjeKTHY KOMIIAaHH]y ¢ MOTY
KJacupUKOBaTH y MeT TJaBHUX  OOJIACTH.  MaKpPOEKOHOMCKE
NPETIOCTaBKe, TPOIIKOBU IPOjeKTa U CTPYKTypa (UHAHCHpama,
OTIEPAaTHBHU MPUXOAN M TPOUIKOBH, NOBJIAYCHE KPEANUTA U CEPBUCHPARHE
Jyra ¥ pauyHOBOJICTBO U TIOPE3H.

MakpoekoHOMCKE TPETIIOCTaBKE Cy OHE KOje€ HHUCY ITUPEKTHO
BE3aHE 3a MpPOjeKaT ajly YTUYy Ha eroB (huHaHCHjckH pe3ynTar. OBe
MPETIOCTaBKE YKJbYUyjy: HHGIANM]y, NIHUjeHy poba, KamaTHE CTOIe,
neBU3HH Kypce U ekoHomcku pact (Hoffman, 2001¢tp. 104).
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Cipenehu kopak y neTaJbHOM IPOIIECY MOJIeTUpama je mpurpemMa
Oylera 3a TPOUIKOBE M3TPaJhe¢ Ca CTAHOBUIITA MPOJEKTHE KOMITaHUjE U
nepuHHCame Kako he TU TpomkoBu Outh ¢uHAHCHpaHu. byuer
MPOjEeKTHUX TPOIIKOBA YKJbYdYje TPOIIKOBE O] CaMOI' IOYETKa HEroBOT
pa3Boja ma CBe JI0 3aBpIIETKa MPOjeKTa U HerOBOT aKTUBUPamka. TUITHYHU
Oyner wusrpanme (abpuke WIM HEKOT HHQPPACTPYKTYPHOT IpOjeKTa
ykpyuyje (Yescombe, 2002¢tp. 257): TpomikoBe pa3Boja MpOjeKTa,
HA/I0KHAJIe 32 pa3Boj MPOjeKTa, TPOIIKOBE MPOjEeKTHE KOMITaHU]jE, [IUjeHY
EITIl yrosopa (emri. Engineering, Procurement and Construction),
TPOIIKOBE OCHIypama, TPOILIKOBe To4YeTHe (a3e paga MpojeKTa,
TPOIIIKOBE MHUIIMJATHUX 3a]MXa, OOPTHHU KamuTal, rmopese, (GUHAHCH]CKE
TPOIIKOBE, pe3epBe 3a HenpeaBuheH ciay4aj. Ha ocHOBY miiaHa TpOIIKOBA,
pamu ce W maH (UHAHCHUpama MPOjeKTa Kako O ce MOoKpuia IHjena
HEOIXOHA CyMa M MOJIUjeNIniIa Ha IyT U KaruTall.

Kanga mpojekar 3amo4yHe ca IIOCIOBAaWmEM, TJIAaBHH EIIEMEHTH
OIEPAaTUBHOT HOBUAHOI TOKA YKJbYUY]y ONEepaTHBHE MPUXOJE O MPOoJaje
MPOU3BO/Ia OJf KOjUX C€ OIy3MMajy. TPOIIKOBH TOpWBa W CHPOBHHA,
TPOILKOBH IOCJIOBamkha IMPOjeKTHE KOMIIaHHje (TPOIIKOBU 3aIOCICHHUX,
KaHIIeJapHjCKH TPOINKOBH M CJ1.), TPOILIKOBU OJp)KaBara U TPOIIKOBU
OCUTYpama.

Kama cy y nuramy 3axTjeBU 3ajMojaBalia y Be3W ca mokpuhem
ayra, MOTPeOHO je MMAaTH y BHIY Jla MOCTOjH (yHJaMEHTalHa pa3iihKa
n3Melyy mpojekTa ca mpojeKTHUM YroBOpOM, Koju o0e30jehyje ompeheny
CUTYpHOCT NPHX0J1a, a IPeMa TOME M HOBUAHOT' TOKa 3a Mokpuhe ayra u
MpojeKkara KOju CBOje TMPOW3BOJIE TMPOJajy Ha CIOO0OJHOM U
HENpEeABUIMBOM TpXXKUIITY Oe3 Ouio kakBor obesz0jehema on pusmka
OCTBapvBama MpUXoaa. JIOTHYHO je Ja Opyrd THII MpojeKaTa He MOXKe
NPUKYIUTH UCTH HUBO Ayra kKao W npBH. CHUTYpHOCT HOBYAHOI TOKa
yTH4e Ha HUBO MOKpHha 1yra, Koju 3ajMofaBIy kene na uMajy. ILlro je
Mambe CHUTypaH HOBYAaHU TOK, 3ajMojaBIM he Tpaxkutu Behu paruo
nmokpuha.

Nako ce omnmyka 0 MHBECTHIIM]H JOCHOCH HAa OCHOBY €BallyallHje
HOBYAaHOT TOKa, pAYyHOBOJCTBEHHM pE3yJlTaT je Takohe BakaH
CIIOH30pUMa, KOjU HE OM KeJbeIH J1a IPUKaXy pauyHOBOICTBEHH I'yOUTaK
O]l yJlarama y npojekTHy kKommnanujy. CTora, nako ce MOJEN MpOjeKTHOT
¢uHaHCHpamka OJHOCH BHIIIE HA HOBYAHU TOK, HETO HAa PauyHOBOJICTBEHH
pe3yaTar, OOMYHO je HEOMXOAHO Ja C€ [0Aajy pPadyyHOBOJICTBEHU
onjespi. To cy OmiaHc crama U ycIjexa 3a CBakd 0OpaduyHCKH MEPUOI.
[Topen morpebe cmoH30pa Aa NPHKAXy TMO3UTHBAH (HUHAHCHU]CKU
pe3yiaTar, MOCTOjU M BEJIMKH Opoj pasziora 3aiiTo pavyyHOBOJICTBEHU
pe3yaTar Mopa OuTH A0 (PMHAHCHJCKOT MOJiena MPOjeKTHE KOMITaHH]E.
Kao mpBo, mmahame mnope3a je 0a3uMpaHO Ha PavyHOBOJICTBEHOM
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pe3ynTary, BUIIE HETrO Ha HOBYAaHOM TOKY. OcHM Tora, pauyHOBOACTBEHH
pe3yaTrar yTrude Ha MOryhHOCT NpOjeKTHE KOMIIaHWje JAa HCIUIaTh
muBuneHae. M Haj3am, momaBame OwiiaHca cTama je 100ap HauMH Ja ce
MIPOBjepe TPEIIKEe y MOJIEIyY.

4. AYTIIYTU MOJIEJIA

AyTryTd Mojzena TMpelacTaB/bajy HH3 KalKyjlaluja, OJHOCHO:
OwraHc ycmjexa, OWJaHC CTama, OWJIAHC HOBYAHWX TOKOBA, paIlydo
nokpuha ayra u mpuHOC CIIOH30pa.

VY 0BOM pajly aHAJIM3UPaHH Cy TOKa3aTeJbl MPUHOCA Ha KAITUTAT U
panuja nokpuha ayra 3ajMoaBara.

4.1. MTIPUHOC HA KAIIMTAJI

CranmapIHd METOJM HW3pauyHaBama IPUHOCA Ha KaluTal
WHBECTHTOpA Yy MpojeKaT, KOju Ce 3aCHHBAjy Ha KaJKYJaIliju HOBYAHOT
TOKa, Y3UMajy y o003up yTBphHUBam€ MOMEHTA Yylarama HOBYAHHX
cpeacraBa M yrBphuBame MomenTa ucrutate guBuaenau (Fabozzi and
Peterson, 2003¢tp. 400). [Ipunukom yTBphuBama MOMEHTa yiaramba
HOBYaHUX CpejAcTaBa, Tpeba y3eTh y 0O03up Ja TMOCTOjU 3HayajaH
BPEMEHCKH ja3 m3Mel)y MOMEHTa Kajia je o0aBe3a 3a yIjaTy Kamuraia
mpey3eTa W MOMEHTa Kaua je Ta o0OaBe3a cTBapHO yrutaheHa.
WuBectutopu Hajuemrhe M3payyHaBajy CBOj NMPHUHOC Ha 0a3u yruiate
HOBYAHUX CPEJICTaBa, a HE Ha I[JeJIOKYITHA CPEACTBA KOja Cy Takohe moj
PHU3UKOM, aJId jolI YBHjeK HHUCY yruiaheHa.

[Mpunvkom yTBphUBama MOMEHTa HCIUIATe IUBHICHAM Tpebda
y3€TH y 003up Ja OBaj MOMEHAT HHj€ 3allpaBO OHAj y KOjeM IpojeKar
TeHepHuIle HOBall, Beh OHa] y KOjeM ce HoBall uciiahyje "HBECTUTOpUMA
10 OCHOBY MUXOBHUX yijena. Moke NOCTOjaTH 3HavyajHa BPEMEHCKa
pasznuka u3Mel)y oBa 1Ba MOMEHTA.

Jla 6u ce M3pauyHAo NMPUHOC HA KalUTal MHBECTUTOPA U3 TOKa
TOTOBHHE, OBE pAa3IMYUTEe BPEMEHCKE IEPHOJC je TUCKOHTOBAEHEM
HEOMXOJHO CBECTH Ha jemaH MomeHar. [locroje aBuje, mehycoOHO
MOBE3aHEe Mjepe Koje ce Hajuenthe Kopucre, a TO Cy. HETO cajallmba
BpujenHoct Toka rotoBuHe (HCB) m umHTepHa croma peHTaOHIHOCTH
(UCP) (Lasher, 2007 ctp. 426). OBe Mjepe je HEONMXOMHO Y3€TH ca
U3BJECHOM [I030M OIPE3HOCTH, jep MOTY JaTu MOTpEIIHE pe3yiTare
YKOJIMKO 3Ha4ajHU U3HOCH MHBECTHUIIM]E HUCY YyIlIaheHH.

Heto canamma BpHjeIHOCT TOKAa FOTOBHHE M3pauyyHaBa ce Kao
cajamma BPUJETHOCT cepuje Oyayhux cyma HOBIA KoOje TEHEpHIe
npojekar (Lasher, 2007¢tp. 430). Dopmyna 3a nzpauyHaBame HCB je
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cieneha (Brigham, and Houston, 1998rp. 395): Cl + CR/(1+k)" +
CR/(1+KY + ......... + CH(1+k)" =Y CR/(1+k), roje je:  CR -
OYCKUBAHH HETO TOK TOTOBUHE 3a MEPHOJ, K — JUCKOHTHA CTOIA IHjeHE
HOBIIA, N —TIEPUOJI TPajarba MPOjeKTa.

JINCKOHTHA CTOMNa, KOjy KOPHCTE WHBECTUTOPH 3a KaruTall
NpOjeKTHE KOMIIaHM]je, je 3aXTHjeBaHAa MHMHHMMAJIHA CTOMa IMPHHOCA Ha
WHBECTHIIM]Y U OOMYHO je jeIHaKa ITMjeHH KamuTaja CIIOH30pa MPOjeKTa.
Ykonuko ce kopuithemeM OBe CTOIe J100Hja MO3UTUBHA HETO CaJallibha
BpH]JEIHOCT, MHBECTHUIIN]A j€ 3aI0BOJbMJIA OCHOBHH 3aXTj€B. YKOJIMKO TO
HUje ciy4aj, mHBectuimja Hehe Outm mpuxBambuBa (Schwalbe, 2009,
crp. 140).

[{ujena akIujcKOTr KanuTajla MHBECTUTOPA je CTOIa MPHHOCA KOjy
WHBECTHUTOPH OYEKY]y, KaJla MHBECTUPA]y y akmuje kommnanuje. Cnenehu
MHIYTH Ce KOpPHUCTE 3a J00MjaHje OUYEKMBAHOI NPUHOCA Ha akuluje:
OYCKWBAHW MPHHOC = Oe3pu3myHa croma + Oera (peMuja pHU3HKA).
bespusnyna croma je crtoma OeckamaTHE JAp>KaBHE OOBE3HHIE KoOja
OJroBapa BPEMEHCKOM OKBUPY aHAJIU3MOPAHOT HOBYAHOT  TOKa.
[IpemujoM pusznka Mjepu ce eKcTpa NTPHUHOC KOjU HHBECTUTOPH
3aXTHjeBajy Aa OM CBOj HOBAIl MpeOaIuIu U3 WHBECTHIIN]E 0e3 pru3rKa Ha
MHBECTULIM]Y ca MPOCjeyHUM pu3HKOM. M3/1Bajajy ce ABa HauMHA Ha Koja
MOKEMO TIPOLIM]jEHUTH MPEMHU]Y PU3HKA Yy MOJIETy 3a ojapehuBame 1ujeHe
ynoxkeHor Kamutana. IIpBa MoryhHocT je mpoy4YMTH NpOUUIOCT paau
MPOI[jeHe KOJMKE MPEMHUjE Cy paHHuje TOHOCHIIC PU3UYHE MHBECTUIIH]E Y
OJJHOCY Ha uWHBecTulMje Oe3 pusuka (ucropujcka mpemuja). [pyra
MoryhHocT je kopumiheHje TpemMHje Koja ce M00Hja IMocMaTpameM
TekyhHMX IMjeHa PU3MYHHX MHCTPYMEHAaTa Ha TPXKUIITY (MMIUTMIUpaHA
npemuja) (Jlamomgapan, 2007 ,ctp. 189).

HHTepHa cTona peHTa0MJIHOCTH MjepH IPUHOC HA MHBECTUIH]Y
TOKOM JKMBOTA TIpojekTa. To je TMCKOHTHA CTOIMa IO KOjoj] HETO CaJallba
BpujenHocT Toka rotoBuHe m3Hoc 0. MICP ce no0uja y HEKOJIHKO
MOKYIIIaja, CBE 0K Ce He I00Mje OHA KOja /1aje HETO cajalllikhy BPUjETHOCT
0. IIpojexar ca Behom UCP je 6ospu on1 mpojexta ca marsom HCP.

He3aBucHO ox WHTEpHE CTONEe MPHHOCA HAa KamuTal, Kao
WHBECTULIM]jE Yy TPOjeKTHY KOMIIAaHHWjy, MHTEpHA CTOMa PEHTAOMIHOCTU
Takohe MOke OWTH H3padyyHaTa Ha OCHOBY HOBYAHOT TOKa TPOjJEKTa,
npuje u3payyHaBama palyja CepBUCHpama Jyra U MpUHOCA Ha KaluTall.
OBo ce uecto paau y paHoj ¢da3u pa3Boja MpojeKTa, Ja ce MPOBjepH
IEroBa IMPHUXBATJBUBOCT, HE y3uUMajyhu y o003up coenuduyny
¢dbunancujcky cTpykrypy. Ca gapyre cTpaHe, OBaj TMoOKa3zaTesb HMa
pelaTHBHY BaXXHOCT Y KOHTEKCTY MPOjeKTHOT (MHAHCUpama, TIje ce
noBehameM (HUHAHCH]JCKOT JIEBEpHUIIa IpojekTa moBehaBa mpuHOC Ha
KaIuTall.
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[Ipunukom yTBphuBama y KoOju mTpojekaT Tpeda YIOXKUTH
CpeAcTBa M KaKO HM3MjeHa TOjeAMHUX MPETHOCTaBKU YTHUE Ha HHHXOB
npuHoc, uaBectutopu kKoprcte 1 HCB u UCP kankynaruje. OBe Mjepe
Tpeba KOPUCTHTH C OIpPE30M, a pa3yMHjeBambe Ha KOjU HAuYMH CE OHE
nobujajy je HeomxomHo. OBO MOKe OWTH WIIYCTPOBAaHO Ca JIBa TOKa
roroBuHe (Tabena 1). Haume, Ha ocHoBY kankynaiuje HCB 3akibyuyjemo
na mpojekat b mma 60sbu mpuHOC 011 pojekta A. Mehyrum, kaga y3memo
y pazmarpame MCP MoxeMo 3akJbyuuTH Ja MHBEeCTUIMja A nMa 0oJbu
npuHoc on wHBectunuje b. OBo je 30or tora mro crangapaua WCP
KaJKyJalnuja TOJpa3yMHjeBa Ja je HOBall H3HMJET M3 KOMIaHH]e,
pPEMHBECTHPaAH 10 Kpaja obpauyHckor rnepuoaa 1o cromu UCP (y Tabenn
je mpuKa3aHO Ja je 3apaja mpojekta A y mepuoay on mpse 1o Tpehe
TroJIMHE pewHBecTHupaHa 1o cronu ox 29%, nok je 3apaga mpojekta b
perHBecTUpaHa Mo KamarHoj crornu ox 25%).JacHo je na Tpeba y3etu y
003up 1a mpojekaT A reHepuine HoBall Opike, aly MPETIOCTaBKa Jia OBaj
HOBAI] MOXe OWTH pEUHBECTUPAH 10 cTonu o 29%HajBjepoBaTHU]e HUjE
tayHa. Crora CP kankynanuja npernjemyje pane HoBuane Tokose. LlITo
je nyxu nepuon Toka rotoBuHe, VCP je mpeyBenmuan kopuinhemem
BHCOKE CTOIIC 32 PEHHBECTUPAE.

Tabena 1. UCP u pa3jiu4uTi TOKOBU FOTOBHHE

[Ipojexar A [Ipojexar b
T'onuna Tox roroBuHe Tox roroBuHe
0 -1000 -1000
1 700 200
2 600 500
3 200 1000
HCB, 10% 257 315
HCP 29% 25%
MUCP 20% 21%

Useop: Baker, Harold Kent and Powell, E. Gary (2005)ddrstanding financial
management: a practical guide, Wiley-Blackwell, @xf Ctp. 257

Jeman on HaumHa ga ce u30jerHE OBa JIUCTOp3Hja jecTe
u3padyHaBame MonudukoBane UCP (MUCP). Moxudukoana WCP
noJipa3yMujeBa HUXKY CTONY pEHHBECTHpama (HIIp. y3UMa ce IUjeHa
KaIuTalla MHBECTUTOPA, KOja c€ KOPUCTH MPHINKOM u3pauyHaBama HCB)
3a HOBaIl KOju je 3apalen ox mpojekra u peunsectupan (Baker, Powell,
2005, ctp. 257)./lakie, ykonuKo je cTomna 1o kojoj ce peurnectrpa 10%,
OH/Ia MOJIU(UKOBaHA UHTEPHA CTOMA PEHTAOMIHOCTH TMPOjeKTa A M3HOCH
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20%,a npojexta b 21%,Ha ocHOBY Yera 3akJby4yjemMo n1a npojekar b nma
00JbH IPHHOC.

Jpyrn HaumH wu30jeraBarkba OBE JUCTOP3HjE€ j€ alTEepHATUBHU
INPUCTYI Y KOjeM ce 3a00M/1a3u NMpo0JieM peHHBECTHPama y Ciay4ajy
kagakyiaanuje MCP-a, anu on moapaszymujeBa Ja cBaka MHBECTUIIM]a MMa
MaKCHMaJIaH TEepHoJ OTIUIaTe (BPEMEHCKH NEepHOJ KOju je moTpedaH aa
ce HaJOKHaaW WHHMIWjanHo yinarame) (Baker, Powell, 2005¢tp. 261).
OBo y oxapehenom o6umy yjenHauaBa mnpyBenuuanu edexar HCP
KaJIKyJalyja Ha JyropoyHe HOBYAHE TOKOBE WM MpECTaBJba Ipy0y Mjepy
- Toce0HO ako y 003up He y3uMa MPUHOC HAKOH MepHoja OTIIATE.
[ItaBuire, jomr yBHjeK MpelCTaB/ha HAUYMH MPOBjEpe KOJH j€ KOPHUCTaH.
Crora, mopen 3axTjeBa 3a MUHUMaIHUM HHBooM MCP-a, mHBecTuTOpH
00MYHO 3aXTHj€Ba]y U MAaKCHMaJIaH IEepUOJ OTILIaTe.

Kana ce ynopelyjy ABa paznuuuTa mpojekra, Mopajy ce y3eTH y
003up wuxoBe penatuBHe BenumumHe. [Ipojexar JI mma Behu HCB Hero
Ipojekar LI 300r wmene Behe Bpujeanoctu (DeFusco, McLeavey, Pinto,
2007,ctp. 46).Kankynaruja MCP-a nokasyje aa je uaBectuigja 1 6osba.
Vinor on € 1.000y unBectunuju /| aaje MHOTO MambH MPUHOC Y TIopehemy
ca uaBectunrjom L.

Tabena 2.: HCB 1 npojekTu pa3jiuyuTe BeJHYHHE

Ipojexar 1] IIpojexar []
OpuruHaiHa MHBECTUIIN]A 1000 3000
IIpuroc HakoH 1 roguHe 1500 4200
ncCp 50% 40%
HCB, 8% 389 889

Hseop: DeFusco, Richard Armand, McLeavey W. Dennis,PihtJerald (2007):
Quantitativeinvestment analysis, John Wiley and Sons, New ye€ag. 46

@aktop koju Takohe mma 3HauajaH ytuuaj Ha WCP wnmm HCB
KaJIKyJalyje je BpHjeMe CTBapHE TOTOBHMHCKE YIJIaTe KamuTauia 3a
npojeKTHy koMmnanujy. LlltaBuie, yKoJIMKO ce MHBECTUTOPH 00aBexy Ja
he mHBeCTHpATH KaluTajl caMO aKo MPOjeKTHA KOMIaHuja He Oy/e nMaia
aJieckBaTaH TOK ToToBWHE, OBO ce Hehe ompasuth Ha UCP u HCB
KaJIKyJIaI]y.

Cse y ceemy, UCP nu HCB kankynanuje oapakaBajy MpUHOC Ha
HOBUaHE HWHBECTUIMjE, a HE IPHUHOC Ha HM3HOCE KOJU HMHBECTHUTOPU
eBEHTYaJITHO PU3UKY]Y /1a YIIOKe, alli joul yBUjeK Hujecy. CTora, yKOIUKO
MPOjeKTHA KOMITaHWja UMa 3HauajHe u3Hoce HeymiaheHor kanutana, UCP
wm HCB kankynanuje MOry HHBECTUTOpPE HAaBECTH Ha TOTpEIIHE
3aKJbYUKe.
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Hauwun na ce HeymnaheHn kanmurtan yKJbY4H y KajKyjaluje je na
ce, 3a notpedbe VCP kankynaiuje, mpeTrnocTaBy Ja je KanuTan yruiaheHn
MIPBOT JIaHa MPOjeKTa U Jia je TOTOBUHCKU NMPHHOC €KBUBAJICHTAH TPOIIKY
kanurtana naBectutopa (HCB auckoHTHA cTOma), CBE IOK CE OH CTBAPHO
HE yIUIaTU y TPOjeKTHY KoMIaHwjy. Ha oBaj HaumH ce mnpeunusHuje
M3padyHaBa MPUHOC HA PEATHU PU3UK UHBECTUTOPA.

4.2. PAIMO TOKPU'RA IYTA

HuBo ngyra, xoju Moxe OUTH NpPHUKYIUbCH 3a (MHAHCHUPAHbE
MPOjeKTa ce MpUMapHO 0a3upa Ha HErOoBO] MPOjEKTOBAHO] CITOCOOHOCTH
na y npeaBuheHMM pOKOBHMa M3MHUpYyje oOaBe3e MO OCHOBY Kamare U
nvjena TJaBHUIE, ca JOBOJBHOM MapkoMm. Jla Om ce oBa Mapxka
u3pauyHaja 3ajMOJAaBLU H3payyHaBajy paluja MOKpuha Kao MTO Cy
(Wolter, 2009ctp. 60):

. Fommmmy  pammo mokpuha cepBucHpama ayra (SHIUI.
Annual Debt Service Cover

Ratio - ADSCR

. Parmo mokpuha poka ortmate kpeaura (enri. Loan Life
Cover Ratio - LLCIR

. [Ipocjeunn romunImy panuo Mokpuha cepBUCHpama Jayra
U paryo nokpuha poka oTIIaTe KpeanuTa

. Parmo mokpuha Tpajama kuBoTa npojexra (enrii. Project

Life Cover Ratio - PLCR

Tpeba HamoMeHyTH Ja c€ HHjeIaH OJ OBHX palHja HE MOXKE
u3pauyHaTH TpHje IMOuYeTKa paja MpojeKTa, ¢ O0O3UpOM Ja OHH CBHU
KopucTe Be3y m3Mel)y ormepaTuBHOT TOKa TOTOBHHE M HHWBOA 00aBe3e IO
KpEeIuTy, K0ja Mopa OUTH U3MHUPHBAHA.

Flogummu panuo mokpuha cepBucupama ayra (y gabem
tekcty: AJICLIP) mnpoijemyje CIOCOOHOCT MPOjEeKTHE KOMIIaHHje J1a
cepBuchpa o0aBe3e IO KPEIUTy U3 TOAWIIBET HOBYAHOT TOKA.
N3pauyHaBa ce Ha HAYWMH IITO CE OMEPATUBHH TOK TOTOBUHE MPOjeKTa
noaujenu ca cepsucom ayra Tokom roaumue (Wolter, 2009,ctp. 60).
OmnepaTuBHU TOK TOTOBUHE TpojekTa (ONEpaTUBHH MPUHOCH YMambCHU 3a
OlepaTHBHE TPOIIKOBE) j€ HAjCAMYHHjH I[OKa3aTesby 3apaje MpHje
Kamare, rmopesa, Jernpecujaiuje u amopruzanuje (enrin. EBITDA), koju ce
KOPUCTH y KOPIMOpPAaTUBHOM (MHAHCHpAKY, ajld ce Mopa Oa3uparh Ha
TOKYy TOTOBMHE TIpHjeé HEro Ha pPAdyyHOBOJCTBEHOM pE3yJTary.
CepBucupame ayra MmpojekTa y TOKY jeIHe TOJUHE OJHOCH Ce Ha o0aBe3e
M0 OCHOBY Kamare M naujena riaBHuUie. (CTora, YKOJHMKO TOAMIIEU
onepatuBHU TokK ToTtoBuHe M3HOocu 1.200€, 06aBeza mo kamatm S50€,
o6aBe3a no raBHui 450€,0ou1a he AJICIIP usnocutu 1,2 : 1. AICIIP
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ce OOMYHO H3pauyHaBa MOJYTOJUIIKHE WM TOAMIIKRE. MHMHUMaIHU
3axTjeBu 3a BucuHOM AJICLIP-a Bapupajy oa mpojekTa 10 MpojeKTa, ajiu
NpUOIKHA HHUBOM 3a CTaHJApJHE TpojekTe Mmory owtm: 1,2 - 3a
UHPPACTPYKTYpPHE TPOjeKTe ca IMPOJeKTHUM YroBopuMa Oe3 pH3UKa
kopurihema), 1,3 -3a habprke WK eJIeKTpaHe ca JyTOPOYHUM YyTOBOPOM
3a mo3Hator kymma, 1,4 -3a WHOPACTPYKTYpHE IPOjeKTe ca PU3HKOM
kopumthewma, 1,5 - 3a mpojekTe Koju ce OJHOCE Ha HCKOpUIThaBame
NPUPOJHUX pecypca. Bumm HuBouM mokpuha Ou OMIM HEONMXOIHH 3a
MPOjeKTe ca HEeyoOMYajeHWM PU3UKOM, WM OHE JIOIMpaHEe y 3eMibama
BHCOKOT' KPEAUTHOT PU3HKA.

Panno moxkpuha poka ormiare kpeaura (y Ja/beM TEKCTY
JUILIP) ce Oa3upa Ha CIMYHOj KaJKYJIAIMjH Ka0 M TOJUIIEH Palro
nokpuha cepBUCUpama Ayra, ajld YKIbY4yje IHjeIH POK OTIUIaTe KPEAUTA.
W3pauyHaBa ce Ha Taj HaYMH LITO C€ MPOJEKTOBAHH OIEPATUBHU TOK
rotoBuHe (0 JaHa OX Kojer je mpeaBul)eHO Ja IMpoOjeKaT 3armodvHe ca
pamoMm 10 JaHa Ha Koju he kpemnut Outu oTmiaheH), TUCKOHTOBaH Ha
IETOBY HETO Cajallikby BpHjeaHocT (M0 KaMaTHOj CTOMH KWCTO] Kao U y
clly4ajy KpeanTa), MOIUjeli ca CTalkeM Iyra Ha JJaH KaJKyJalmje.

MuHUMalTHA 3aXTjeB 3a paruo rnokpruha poka OTIIaTe KPeauTa y
npojeknujama ce kpehe 3a oko 10% Bume on mudapa mpukazaHux 3a
MUHUMAJIHU TOIMIIKBU pauuo Mokpuha cepBucupama nayra. Ilopen
WMHUIMjAJTHOT panyja mokpuha poka oTmiaTe KpeAuTa Ha JaH 3aBpIIeTKa
MPOjeKTa OBa] TMOKa3aTeJb MOXKE€ OWUTH PEKAJIKYJIUCaH KpO3 TMPEOCTaso
BpHjeMe KHBOTa MPOjeKTa, yrnopehyjyhu nmpojeKToBaHH ONEpaTUBHHU TOK
TOTOBHHE Ca OCTATKOM KpEAMTAa Ha JAaTyM KaJKyJaluje.

IIpocjeynn roommmu panno noxkpuha cepsucupama ayra u
pauuo mnokpuha poka oTmiIaTe KpeauTa ce Takohe Kopucre y
kankynanujama (Yescombe, 200Ztp. 284). Ykonuko je MpojeKTOBaHU
AJICIIP w3 romuHe y roaMHy Ha WCTOM HHBOY, OHAa he mpocjeuHu
AJICHIP 6utu uctu kao JUILIP. Mehytum, ykonuko je AJICLIP Behu y
panujum roguHama, onna he npocjeunu JUJILIP 6utu Behu oq AJICLIP-a n
oboparno. Ctora ce mpocjeunom AJICLIP-y nmaje Beha BaxkHOCT HeEro
JUILIP-y kao myropodHoj mjepu mokpuha. AKo je TO cilydaj, OHIa Cy
MUHHMAaJIHHM 3aXTjeBH 3a HM3HOC OBOI IOKa3arejha CIMYHM OHMMA 3a
JUILLP. TIpocjeunu JIJILIP ce m3pauyHaBa Kao MPOCjEK PEKATKYJIUCAHUX
JUILIP-a cBakux mecT Mjecend 3a octarak ayra. OBaj mokasaresb ce
KOPHCTH Kao Mjepa O] CTpaHe HEKMX 3ajMOJIaBalla, HaKo Ce HEeroB 3Hauaj
YEeCTO MOJKE JIOBECTH y MTUTAE.

Panuno moxpuha Tpajama xkuBoTa npojexta (y 1a/beM TEKCTY
IJILIP) - jorm jemaH acreKT KOjH 3ajMOJAABIM Takohe mpoBjepaBajy jecte
Jla JTM TIpojeKaT uMa JOBOJHHO KamalnuTeTa Jaa uciiahyje obaBese u HakKOH
MCTEeKa OPUTHHAIHOT pOKa KPeIuTa, y CIydajy Ja ce MojaBe moremkohe y
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MIPaBOBPEMEHO] OTIUIATH ITHJEJIOT Jyra. 3ajMOJIaBIld OOMYHO OYEKY]y Ja
he Hajmame roguHYy WIM JBHje HAKOH poka jpocnujeha Kpeauwra, TOK
TrOTOBHHE TpojekTa Mohm ma wmcrutahyje obGaBe3e. OBaj mokaszaTesb ce
06a3upa Ha OIIITOj CIIOCOOHOCTH MpPOjeKTHE KOMMaHWje Aa oOaBiba
aKTUBHOCT M T€HEpHILIEe HOBAIl HAKOH pPOKa OTIUIaTe KpeauTa. Y CBaKkoM
Clly4yajy, TeXHHYKH >XHUBOT IPOjeKTa MOpa OUTH 3HATHO AYKH OJ pOKa
kpeauta. [lokazaress ce 6azupa M Ha MOCTOjalkby yroBopa O HCIOPYLH
CHpOBHHA, JYTOPOYHOT yYrOBOPa O MPOM3BOJIBY 32 MO3HATOT KYIIA WIIH
KOHIIECHOHOT YTOBOPa, KOJH Jajy CUTYPHOCT Jia he mpojekTHa KoMIIaHu]a
HACTaBUTH Ja o00aBjba MOCJIOBHY AaKTHUBHOCT W HAaKOH HCTEKa poOKa
OTILJIaTe KPEeauTa.

OBaj mokazaTesb ce M3pauyHaBa TaKO LITO CE€ HETO HOBYAHU
TOKOBH TIpHje OTILIaTE Jyra TOKOM IHjeJIOr KUBOTA MpojekTa (He camMo y
NEepUOAY Tpajamka KpeauTa KOju ce KOPHUCTH 3a m3pauyHaBamwe JIJII[P-a)
IUCKOHTY]y Ha HUXOBY HETO cajallllby BPHjEAHOCT, a 3aTUM CE€ OBa
mdpa noaujenu ca crambeMm ayra (Wolter, 2009ctp. 62). Ounrnenso je
na he ITIJILP 6utn Bumm ox JIJILIP u mHBecTMTOpHM 3axTHjeBajy Ja OH
oyne 15 n0 20%sehu on muaumanuor AJICI[P-a

JenHo on mWTama Ha Koje Tpeba OOpaTUTH MaXKKBY TOKOM
KaJIKyJaluje OBUX palyja je a U mope3u Tpedajy OUTH 01y3eTH 01 HETO
HOBYAHOT TOKa IpUj€ CepBUCHpama Ayra, HAQpOUMUTO KOJ H3pauyHaBamba
AJICLIP-a, ¢ o63upom na u3MmjeHe y miaaheHoj kamaTu Takohe yTudy Ha
n3Hoc mopesa. [lope3u ce miahajy HakoH o0Wjama TPOIIKOBA Kamarte,
KOjU HUCY YKJbYYCHHU y OTIEPAaTUBHU HOBYAHU TOK.

Tpeba Harmacutu Aa <«PadyyHOBOJCTBEHA paldja» Kao INTO CY
Tekyhu KoepuIMjeHT Win KoeUIHjeHT Op3e JTUKBUAHOCTH CE€ TeHEPATHO
HE KOPHCTE y MPOjeKTHOM (puHaAHCHpamy (KpaTKOPOYHA JTMKBHIHOCT CE€
pjemaBa myTeM oTBapama M Bohema padyHa pezepsu). CIudHO, Kajaa ce
pamuo Ayr: KamuTajl KOPUCTH Ja OW ce Hu3padyyHao MOTPpeOHU HUBO
KamuTajga 3a MPOjeKTHY KOMIIaHW]y, OBa KaJKyjalnuja ce Oa3upa Ha
HOBYaHUM MIPUJIMBUMA, TIPHUj€ HETO Ha OMJIAaHCY CTama U yCITjexa.

4.3. AHAJIU3A OCJET/BUBOCTHU

CBpxa aHanm3e OCjeTJHMBOCTH j€ J1a OJITOBOPY Ha MHUTamkE ITa On
ce JOTOAMJIO YKOTMKO OM JOILIO 0 NMPOMjEHE OCHOBHHMX HHIyTa Yy
npojekty (Helfert, 2001, ctp. 186). AHamm3a OCjeT/BHBOCTH je
KBAaHTUTATHBHA TEXHUKA KOja UCTpaxyje epeKTe eKOHOMCKUX MpOMjeHa
Ha npojekar. OHa ce CIpPOBOJM Ha Taj HAYMH INTO CE€ yTBPlyjy OCHOBHE
Bapujabiiec M JIMMUTH Yy OKBHPY KOjUX IOjeiMHE Bapujalie MOory
BapupaTu. 3a oapeheHe HUBOe JIMMHUTA ce J0Jjesbyje Opoj MmoeHa, Ha
OCHOBY JICTEPMHHHCAHE BPUjEIHOCTH €KOHOMCKHX IMapaMeTapa. 3a CBaKy
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BpH]jEIHOCT Bapujabiu Mojiena ce M3padyyHaBajy €KOHOMCKH IapaMeTpu
MoJieNia, OJHOCHO ayTIyTH. 3ajMOAaBIM OOWYHO yTBphyjy yTHIaj
MpoMjeHe OBUX Bapujabiu Ha paryja mokpuha ayra. OBa BpcTa aHaIHM3e
MOKE Ja OTKpHj€ HajKpUTHUYHH]E J[jeJIOBE MPOjeKTa M YTBPIU IjeNIOBE Y
KOjuMa je mpojekar 3aucta moysgan (Smith, Merna, 199%rp. 43).

[Toctoju wu3BjecTan Opoj OrpaHHYEHa aHANU3E OCjeTIHUBOCTH.
['maBHO orpaHHUYEHE OBE TEXHHKE jECTE TO Ja KaJa ce TeCTUpa MpPOMjeHa
onpehene Bapujabie, OHIA ce MPETIOCTaBJba Jla CBE OCTaje Bapujadie
MPOjeKTa 0CTajy HEU3MHjEHEHe, IITO Y CTBAPHOCTU U HHUje Moryhe. Ocum
TOra, aHalu3a OCjeTJbUBOCTU MPETIOCTaBJba Jla Ce MUjEHa CaMo jelHa
Bapujabia W J1a ce HUKaKBe Mjepe Hehe mpeny3eT y Mujby yosiakaBamba
epekata oBe mHpoMjeHe. Y CTBapHOCTH, KaJa c€ YTBpPIU IpPOMjeHa
Bapujalje W HEH YTHUIAQ] HAa pe3yiTaTe MpojeKTa, cBe he ce Mjepe
npeay3eTd Ja ce 3aycTaBM HeHa mnpoMjeHa. Takohe, anammsa
OCjeTJBMBOCTH He TmpeaBuha peanHy moryhHoct mpomjeHe oapehene
Bapujabie. Konayno, na Ou ce cmpoBeida aHanmM3a OCjeTJbUBOCTH
HEOIXOJIHO j€ Ja IMOCTOJH MOJEN y €JIEKTPOHCKO] (opMH, Ta CTOra OBa
aHaJM3a 3aXTHjeBa UCKYCHOT MOJIenapa.

AHanmu3a OCjeT/BMBOCTH j€ BeOMa KOpHMCHa 3a YTBphHUBame
Bapujabiini Ha KoOje je TMpojeKaT OCjeTJbMB M OHUX Ha KOje HHje
WHUIIM]AJTHO OCjeTJbUB &I y oApel)eHOM MOMEHTY MOXKE TO MOCTaTh. Y
noyeTHoj (asu TMpojeKTa aHalInM3a OCJeTJBMBOCTH MOXE YKazaTu
MEHallepruMa MpojeKTa Ha Koje JjjesoBe Tpeda moCceOHO 00paTUTH AKXy .

Cnenehe Bapujabie ce 0OMYHO y3UMa]y IPUIMKOM HM3padyyHaBama
OCJeTJBUBOCTH TIPOjEKTa. MPEKOPAYCHE TPOIIKOBA H3TPAIHE IMPOjEKTa,
Kallllhelhe y U3rPaaiby IPOjeKTa, CMambehe pUXoaa npojaaje, nosehame
ONEpaTUBHUX TPOIIKOBa, TOBehake KamMaTHE CTome | JApyre y
3aBHCHOCTH OJ] BPCTE MPOjEKTa.

5. 3AK/bYYAK

MotuB 3a u300p OBE TEMe jecTe UMICHHMIA Ja MpPaKTUYHA
npuMjeHa oBor metoaa y LlpHoj 'opu ockyaujeBa y pasjammemy mojaBa
KOje Ccy AWO Mpolieca ofo0OpaBama crenujanHux kpenura. Crora, 1usb
OBOT pasa OWo je Ja nma mocebaH JONMPUHOC TEOPHjCKOM I0jalllbEmhY
(uHAHCHjCKOT MOJEIHMpama MPUIKKOM MPOjeKTHOT (MHAHCUpPamba, Kao
caBpeMeHe OaHKapCcKe YCIyre W MeToja mpubaBibamba TYTOPOYHUX
cpexacrasa 3a Benuke npojexre y Lipuoj [N'opu.

[Tocnenmux ronWHAa WHBECTHIIMOHA akTUBHOCT y llpHOoj T'opm
3Ha4YajHO je CMameHa MOoJ YTHIajeM CBjeTcKe (HUHAHCH]CKE Kpu3e.
MelytuMm, BaXKHO je HAaIIOMEHYTH Jia TIOCIIOBHE OaHKE CBAKAKO IIJIaHUPA]y
MOBpATaK Ha TPXKUIITE MHBECTUIIMOHUX KPEIUTA M TPJKUIITE MPOjEKTHOT
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¢dbunancupama. Mnak, metone koje he ce KOPUCTUTH MPUITUKOM MPOI]jeHE
npojexata he OUTH y 3HayajHO] Mjepu Apyrauduje oJf OHUX KoOje Cy ce 10
caga mpumjemuBaiie. Jlakine, mocimoBHe Oanke he QuHaHCHMpaTH camo
no0pe u 3/1paBe MpojekTe, koju he Mopatu 1a npol)y cBe BpcTe KOHTpoJia
Y MOHUTOPHHTA MPEIBUl)eHINX HOBUM TOCIIOBHIM MOJUTHKaMa OaHaKa.

Haxo je cBjeTcka eKOHOMCKa KpH3a yHUjena 3HauajHe nopemehaje
Ha CBJE€TCKOM TP KHUIITY MPOjEeKTHOT (DMHAHCHPaba, KpeTama Ha TJI00JIOM
U CBPOIICKOM IUIaHY yKa3yjy Ha YMEbCHUILY Jla TPaKikha 32 OBOM BPCTOM
(uHaHCHpamka BeOMa 3HavYajHa M YeKa peaau3aimjy.
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N3A30BHU ITPOINEHUTEJBbA ITPUJIMKOM
INPOJEKTOBAIbA HOBYHAHUX TOKOBA

APPRAISAL CHALLENGESIN DESIGNING CASH FLOWS

Cama Biaaosuh Berosuh'
Bucoka nocnoBHa mkoia ctpykoBHux cryauja, Hosu Can, Cpbuja
CreBan Tomamesuh
Bucoka nocnoBHa mkoia ctpykoBHux cryauja, Hosu Can, Cpbuja
bojan Pynuh
Kamnuran pesusuja noo, beorpaa, Cpouja

Caxcemax. Jeona 00 Oemepmunanmu «xoja oopehyje 6pednocm npeodyseha
OUCKOHMOBAEM HOBUAHUX MOKOBA jecme NpojeKmo8and 6peOHOCH HOGYAHUX MOKOBA Y
oyoyhem nepuody. la 6u moeuame mokKoge NpPOjeKMOBANU HA PEearHUuUM OCHO8AMA,
cmpamewKy nepcnekmugy paszeoja npeoyzeha npoyeHumesmu pasgujajy Ha OCHOBY
PAYYHOBOOCMBEHUX NOOAMAKA OCMEAPEHUX V NPemXOOHOM Nepuoody U caznedasarbem
nocinosHoz oxpydicersa npedyseha. Pad uma 3a yuwm oa yxadce Ha mewxohe Koje ce
nocmassajy nped npoyeHumesbUMa npUIuKom npedguharsa 6y0yhux HOGUaAHUX MOK0EA.
Taxohe, y pady he ce npedocmasumu u jeOHOCMAGHUjU HAYUH NPOJEKMOBARA HOBUAHUX
MOK08A Y YCL0GUMA CIMAOUIHOZ 00HOCA dyed U Kanumaia.

Kayune peuu. noguanu moxosu, epednocm npeoyszeha, npoyenumesn, npojekmosarse,
CyOjeKmuHOCH, HEU3BECHOC.

Abstract: One of the determinants which determine the erigervalue by discounting
cash flows is the projected value of cash flowshi forthcoming period. In order to
project cash flows on more objective basis, estinsatievelop the strategic perspective
of enterprise development on the basis of accogndisita generated in the previous
period and understanding the business environméenterprises. This paper aims to
highlight the difficulties faced by appraisers iregicting future cash flows. In addition,
the paper will present a simple way of designinghcdlows in terms of a stable
debt/equity ratio.

Key words: cash flow, enterprise value, appraiser, desigjesttivity, uncertainty.

YBOJ

[IpunukoM BpegHOBama mnpemyszeha NPOLEHUTEL MOXKE CBOje
MUIILJbEH-e 0a3UpaTh caMoO Ha OCHOBY MCTOPH)CKUX IMOJIaTaKa MPUKa3aHUX
y (HHAHCHjCKUM H3BeliTajuMa mnpeayseha (TpOmIKOBHYM MPHUCTYI) WIH U
Ha OCHOBY IEpCIIEKTUBE pa3Boja mnpeay3eha (IpUHOCHM mpHCTYM).
TpOIIKOBHU TPHCTYNT KOPUCTH TPOIIKOBE PEMPOIYKIHjEe HIU 3aMEHE
onpeheHe HMOBHHE, YMameHE 3a amMopTH3aljy, Ja Ou oJpenuie
BpenHOCT WMOBHHE mpeny3eha. C gpyre crpaHe, NMPUHOCHH TPUCTYI
carienaBa CIOCOOHOCT mpeay3eha nma y Oyayhem mepuomy reHepuiie
MIPHUHOCE.

! sanja.vbegovic@vps.ns.ac.rs
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Canopa Braosuh becosuh, Cmesan Tomawesuh, bojan Pynuh

[TpoueHuTess C€ y OKBHPY MPHHOCHOT MPHUCTYIA MOXE OUTyIHTH
3a MeToJIe JUCKOHTOBaWkA WM KamuTaducama Oyayhux KOpHCTH.
JINCKOHTHE MeToJe ce KOpUCTE Y YycloBHMa mpeaBuhama KOPUCTH
(HOBYaHMX TOKOBA, TUBHUICHIN) KOje CE 3HAYAJHO PA3IHKYjy OJ TeKyhux
BPEIHOCTH, JOK C€ METOJle KaluTalucama NpUMemyjy Kaga ce He
OYeKyjy 3HauajHe mpoMeHe y Oyayhem mocnoBamy.

Merona AMCKOHTOBaKka HOBYAHMX TOKOBA je METO/a BPEAHOBAMHA
npenyseha koja ce y nmpakcu HajBuine kopuctd. L{usb oBe MeToze je na ce
HOBYaHU TOKOBH IIPOjEKTOBAaHM HA OCHOBY PEAJHHMX IPETIIOCTaBKH O
Oynyhem mocnoBamy, CBely Ha caJlallliby BPEIHOCT TUCKOHTHOM CTOIIOM
KOja OCJMKaBa pHU3WK ocTBapema Oyayhux pesynrarta. C o03upom Ha
MPUMEHY OBE METOJE, a TUME M 3HAYajHOCT, OBaj pajJ MMa 3a Wb Ja
YKaKe Ha TelmKkohe Koje ce MoCcTaBbajy Mpe] MPOICHUTEIbUMa MPUITUKOM
npensubhama Oynyhux HoBuaHux TokoBa. Takohe, y pamgy he ce
MPEACTAaBUTH U JeAHOCTaBHHU]JU HAYMH MPOjEKTOBakha HOBYAHUX TOKOBA Y
yCIIOBMMA CTa0MIJIHOT OJJHOCA JIyra U KaruTana.

1. IPOJEKTOBAILE HOBUAHUX TOKOBA Y YCJIOBUMA
MNPOMEHJ/bUBOI" U/MJIU KOHCTAHTHOI' OTHOCA IY3A U
KAIIMTAJIA

Jenna onm gerepMmuHAHTH Koja oxapelyje BpeaHocT mpemyseha
IMCKOHTOBAEM HOBYAHUX TOKOBAa jecTe  IMPOjEeKTOBaHAa BPEIHOCT
HOBYaHUX TOKOBa y Oymyhem mepuony. IIpornienuTtess Tpeba ma cariena
CBe CTaBKe Koje he yTuIaTM Ha NPWINB, OJAHOCHO OJUIMB HOBYAHHUX
cpelncTaBa, IITO 3axTeBa IPOjEKTOBAamE OWMIaHCA ycrexa W OuiaHca
CTama.

[IpunukoM mpojekiuje Ouanca ycrnexa MpOIeHUTE b MOJa3u O]l
MPETIOCTAaBKU BE3aHMX 3a pacT mpuxona of mnpoxaaje. Kako je ocHoBHa
nenaTHOCT mpenyseha mpowmsBoama W mpoaaja pobe wu/wimm  yciyra,
NPUXOJH O Tponaje Tpeda na Oyny JOMUHAHTHU Y CTPYKTYPU YKYITHHX
npuxoja. Ha ocHOBY mHX ce IpojekTyje U BehuHa MOCIOBHHX Pacxoia.
[IpornienuTess carjenaBa KpeTame MPUXOAa OJ IMpojaje y MPOTEKIOM
MIepUOTy, 3aTHM MaKpPOEKOHOMCKE YCIIOBE W YCJIIOBE MHIYCTPHjCKE TpaHe
y kojoj mpemyszehe mocmyje. [lom TuM ce moapasymeBa carjielaBame
EeKOHOMCKE W TIOJIMTHYKE CHUTYalllje Yy 3eMJbHM IOClIOBama mpenyseha,
nojoxkaj mpexnyseha 'y omHocy Ha  KOHKypeHTe, MoryhHoctu
nuBep3uQUKaIHje TPXKUIITA U JIP.

@duHaHCHjCKM TIpUXOau Koje mpenysehe ocTtBapyje 0OWYHO
NPEJCTaBJbajy 3CHEMapHWB yIe0 Y YKYIHUM Tpuxoauma. [Ipuxome
¢uHaHCHjCKe TpUpoJe Mpeay3eha Mory OCTBapuBaTH MO0 OCHOBY TOOUTKA
Ol TIpojJaje KPAaTKOPOYHHMX WM JyTOPOYHHX XapTHja O BPEIHOCTH,
3aTUM Kamara Koje a00ujajy Mo JaTHM KpeAUTHMa M 10 OCHOBY
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TUBHJICHIU. Y 3aBUCHOCTH 0] (MHAHCH]CKE AaKTUBHOCTH Tmpemyseha
MPOIICHUTEIBH MPOjJEKTY]y (PHUHAHCH]CKE IPUXOJIE.

OcTanu Tpuxoau U pacxoau ce 300T BUXOBE MPHUPOC HE Y3UMA]y
y 003Up MPUIIMKOM MPOjeKTOBakha HOBYAHUX TOKOBA.

TpomkoBu MaTepujaia MpeACTaBbajy AUPEKTaH TPOIIAK KOJHU CE Y
HajBehem neny mpuarohaBajy oOuMy mpHuxoJa of mpojaje. YKOJIHKO ce
YTBpAM KOHCTaHTHH OJIHOC M3Mely TpoirkoBa MaTepujasia U MpUXoa OJl
npojaje y TMpOUUIOCTH, TNpeABMI)EHM HW3HOC TPOIIKOBAa MaTepHjaia
MPOICHUTEJPM HW3padyHaBajy Kao MPOLEHTYATHH H3HOC MPHUXO0Ja Ol
nponaje ([Toznanuh, & Ipujanosuh, 2011 ,ctp. 68).

[IpojexkToBame TpomikoBa OpyTO 3apaja MPOLECHHUTEIHH YTBPhY]Y
nojiazehn 01 UCTOPHjCKOT MPOCEUHOT HUBOA TPOIIKOBA OpyTO 3apaja Io
pagHuKy, Kao W moctojehe kBamuuUKaIMOHE CTPYKTYpE 3alOCICHUX U
Opoja 3amocieHux. lcropujcke monaTke KOpUTYjy 3a IUIaHUpaHa
noBehama OpyTO 3apase TOKOM IEepHojaa IMPOjeKIHje, CMamema Opoja
3aMlOCICHUX KpO3 OTKa3e WM OAJIa3aK paJHUKa Yy MEH3Ujy, aau u Moryha
noBehama Opoja 3armocaeHuX y TOKY TOANHE.

TpomkoBu Tekyher oapxaBama 00yXBaTajy TPOIIKOBE KOJU CY
pe3yaTar ylarama y OJpKaBame Iocrojeher kamamureTa mociioBama.
Mory ce mpojeKTOBaTH y alCOIyTHOM HM3HOCY, HAa OCHOBY TPOILIKOBA Y
MPETXOAHUM OOpauyHCKHM IMEPHOAMMAa WM Kao TPOIICHAT TPOIIKOBA
amopru3anuje ([losnanuh, & LiBujanosuh, 2011 ctp. 68).

Bucuna TpomikoBa amopTH3aliije 3aBUCH O]l Ha0aBHE BPEIHOCTH
OCHOBHHX CpEJICTaBa W aMOPTU3ALMOHUX CTOINA KOje Ce MPHUMEHY]y Ha
HaOaBHY BpeaHOCcT. OCHOBHA CpENCTBA TPOILCHUTEIBH JeJIe Ha TPyIe
(3emspmmTe, rpalleBUHCKH OO0jeKTH, oONpema, ajar) U IMPUMEHY)y
aJIeKBaTHE CTOTIC aMOPTH3AaIIHje 3a CBaKy TPYITY.

VY OKBUpPY IOCIOBHHUX pacxoja MpOLEHHUTEJb y3uMma y o03up u
HEeMaTepHujajJHe M OCTaje TPOIIKOBE KOj€ JETHOCTABHO IMpOjeKTyje “Ha
OCHOBY HCKYCTBEHOT MNpOIICHTYaJHOI yiella y OCTBAPEHOM IOCIOBHOM
npuxony” (ITosnanuh, & I{Bujanosuh, 2011 ,ctp. 69).

[Toremkohe y mpojekToBamby HOBUYAHMX TOKOBAa MOTY C€ JaBHTHU
MPUWIMKOM Tpojeknuje (uHAHCHjCKMX pacxoma. Hawmwme, BuHcHHA
(UHAHCHJCKUX PAaCcXOAa 3aBUCH O]l CTPYKType IacuBe, OJHOCHO HAauyWHA
¢dbuHaHCHpama npeay3eha. Y nuramy cy kamare Koje npeaysehe minaha Ha
KpPaTKOPOYHO WJIM JIyrOPOYHO T03ajMJbeHa cpenacTBa. IIpojexToBame
(hMHAHCH]CKUX pacxXoja Cce BPIIM Ha OCHOBY IocTojeher m 1uiaHupaHor
HUBOA KPAaTKOPOUYHUX M TYyrOPOYHUX Kpenuta. Jla OM ce HampaBuoO IUIaH
oTmuiate, OuTHE cy HH(pOpMaIMje 0 BUCHHU 3aAyXKEeHha, KAMaTHO] CTOTH U
poky otmiare. M3padyHaBame aHyuTera je Moryhe momohy cruenehe
dbopmyne 1 (Poauh, & @umunosuh, 2010,ctp. 78):
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1 2 n
a=Kx 1/(&) +(£j ++(£j Q)
100+ k 100+ k 100+ k
I'ne je:
a = aHyUTET

K = rnaBHuIa Kpeaura
K = yrOBOpeHa KamMaTHa CToma
1,2...n =mepuop oTIUIaTe aHYUTETa

N3a30B koju ce mocraBiba Mped MPOLCHUTEIhEM JeCTe aJleKBaTHA
IPOIICHAa €BEHTYATHOT HOBOT 33/1y’KHBamba, BpEMEHA 3ay)KHBamba, Kao U
npeaBuhama KamMaTHE CTOIE 1o/ KOjoM he ce 3aayKuBame U3BPIIUTH. Y
3aBHCHOCTH 07 oOpauyHaBama Ayra (KpeauTa) IpyradvjoM JTHHAMHKOM
(anp. y omamajyhuiM aHyWTeTHMa WM HCTHM QHYMTETHMaA, alld Ja Ce
KaluTaaucame, OJHOCHO Inahame Kamare BpIIM TOJIYTOJUIIHE WU
TOJMIIBE, a HE HAa MECEYHOM HHBOY), TPOIIKOBH Kamara Ou ce
pa3IMKOBAIH, IITO OM yTHUIAJO M HA HOBYAHHW TOK HAKOH CEPBUCHPAHA
JyTOBa KOJU C€ KOPUCTH y MOJIETY IIPOIICHE BPEIHOCTH Tipeay3eha.

[Ipojexiujy HOBUX 3alayxkema mpeayzeha y TOKy HpojeKTOBaHOT
nepuosia TMPOLEHUTEJbM OOWMYHO Be3yjy 3a IUTAHUPAaHE KaluTaIHe
WHBECTHLIMje, Koje moBehaBajy BPEJHOCT CTalHE MMOBHMHE y OWIIaHCY
crama. AKO ce cragHa MMOBHHA (M3y3eB (MHAHCHjCKHX ILIaCMaHa)
pojeKTyje 0e3 MOJaTHUX WHBECTUIMja, BPEAHOCT CTATHE MMOBHHE M3
TOJIMHE y TOJIMHY he ce cMamuBaTH 3a U3HOC OOpadyHaTe aMOpTH3aIldje.
OuHaHCHjCKE IUIacMaHe TMPOICHUTEIbH TMPOjEeKTYjy Yy CKIaay ca
(hMHAHCH]CKUM aHTaXOBamkEeM Tpeay3eha.

Beoma OuTHa cTaBKka 3a M3adyHaBambe HETO HOBYAHUX TOKOBA
jecTe W WHBECTHIMja y HETo oOpTHa cpenctBa. [IpojekToBame HETO
OOpTHUX CpejcTaBa ce BPIIM HAa OCHOBY KoedHIMjeHTa o0pTa 3a CBAKO
MOojeIMHAYHO OOpPTHO CPEACTBO M H3BOPE CpEACTaBa M TOJUIIET
mpoMmera JaaTuxX nosunyja. Ha WM3HOC mpomera cBake MO3UIMje HETO
OoOpTHUX cpejcTaBa MpUMEBmYje ce OAroBapajyhu koeduimjeHT oopra u
no0ujajy ce TOAUIIBY U3HOCH OTPEOHUX Cpe/icTaBa U M3BOPA CPENICTaBA.
Paznuka m3mehy morpeOHUX cpencTaBa M MOTPEeOHMX M3BOpa CpeicTaBa
npeacTaBjba HETO OOpTHa cpexactBa. MHBecTuuuje y HeTo 0oOpTHA
CpelcTBa y TOoAMHAMa MPOJEKIMje TPEICTaBibajy arCoONyTHY Pa3IHKy
HUBOA HETO OOPTHUX CpEJCTaBa y NaTOj TOAMHU U HHUBOA HETO OOPTHHX
CpelcTaBa y mpeTX0HO] TOAMHH TPOjEKITH]e.

[IpojexkTOoBame KpaTKOPOYHUX M JYTOpPOYHUX KpeauTa je
MOBE3aHO ca MpPOjeKToBamkeM (UHAHCHU]CKUX pacxoja. Kama mporeHuTesb
y TPOjeKTOBAaHOM IEPHOAY HE y3uMa y 003Mp HOBE KpenuTe, Taja ce y
OunaHcy cTamba KPEIUTH CMamkyjy W3 TOAWHE Y TOOUHY 3a H3HOC
ormaheHe TaBHUIIE.
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[IpunukoM mpojekmuje KamuTajda TPOIECHHUTEJh C€  BOIU
MIPOjEKTOBAHUM HETO pPE3yJITaToOM Ha OCHOBY kora moBchaBa (HETO
I00uTaK) Wik cMamyje (HeTo TyduTak) moctojehy BpeIHOCT KamuTaia 3a
CBaKy T'OJIMHY MPOjeKIIHje.

Ha xpajy, na 6u mporeHuTe/hb U3pauyHao M3HOC HETO HOBYAHMX
TOKOBa KOju he ce KOPUCTUTH 3a MPOLIEHY BpeAHOCTH npeny3eha, o0nuHO
oJ1a3u OJ1 HETO IOOWTH KOja ce KOPHUTYje 3a MHBECTHUIIH]jE KOje mpeay3ehe
yuHU. VIHBECTUIMje MPENCTaB/bajy OJIMB HOBYAHHUX CPEACTaBa, a MOTY
OWTH KalMTaJTHE UHBECTHIIN]E NI WHBECTHIIM]E Y HETO OOpTHA CpPE/ICTBA.
BpeaHocT kanmuTalHUX WHBECTUIIMja CE€ CMamyje 3a TPOIIKOBE
amopTu3aije na Oum ce moOWiIM HeTO KamWTalHA u3danu mpemyseha.
AMopTuzanuja oOpadyyHaTa Ha OCHOBHA CpEJCTBAa HE IMPElICTaBIba
CTBapHE HOBYAHE M3JIATKE, a IMOIITO je 0y3eTa MPIINKOM U3padyyHaBamba
HeTO M00WTH, MOpa Ce [0JaTh Ha3a] MPUIUKOM H3padyyHaBama HETO
HOBUaHOT TOoKa. [ToBehame HeTO OOPTHUX cpelcTaBa JOBOAN 0 CMAaKkEHa
HOBUYAHHMX CpEJCTaBa U OOPHYTO, CMamEHE HETO OOPTHHUX CpeacTaBa
ocnobaha BuIle TOBOTHHE 3a aKIMOHAPE.

Jla 6u ce m3pauyHao HETO HOBYAHHM TOK MOPAjy C€ y3€TH Yy 003up
W HOBa W crapa 3aayxema. CBaku HOBM Oyr mpeay3eha moBoam 0
noBehama HOBWaHMX  cpeiactaBa. Hero 3amyxkema mnpemyseha
MIPEACTaBIba]y pas3iuKy u3Mehy HOBUX 3alykema W OoTIuiaTe mocrtojeher
ayra. 3a Taj U3HOC KOPHTYje Ce HEeTO JOOMT.

V3umajyhu y 003up mpeTxoaH KOHCTaTaluje, HETO HOBYAHU TOK
ce u3pauyHnana Ha cienchu naunn (Damodaran, 2002):

Hemo oo6um - (Kanumannu wuzdayu — Amopmuszayuja) —
Ilpomena y nemo obpmuum cpeocmeuma + (Hosu oye — Omnnama
nocmojehez oyaa) (2)

[IpojexkTOoBamke HOBUAHMX TOKOBAa 3axTeBa OFf IMPOLIEHUTEIbA
KOMITIETEHTHOCT, O0j€KTUBHOCT, BpEME, TMO3HABamke YCIOBa Yy KojuMa
npenyzehe mociyje, MpEeUHM3HOCT W JOBOJBHOCT HH(popManuja. VY
HEJIOCTaTKy HEKUX OJ] HaOpojaHuX (akTopa MPOICHUTEIbHU NPHOETaBajy
JEIHOCTaBHUJUM U Op>KUM MeToJaMa BpeIHOBama mpeayseha kao mro cy
METOJ TUCKOHTOBaka JUBHJICHIN WIN JUCKOHTOBAHKH-¢ HOBYAHOT TOKA Mpe
CepBUCHparba TyroBa.

2. TIPOJEKTOBAIE HOBYAHUX TOKOBA Y YCJIOBUMA
KOHCTAHTHOTI' OTHOCA AYT'A U KAIIUTAJIA

HoBuanu Tok je moryhe wu3padyyHaTH MHOTO jeIHOCTaBHH]E Y
ycliOBUMa KOHCTAaHTHOT OJHOCA Jyra W KamuTana mpeayseha koje ce
MPOIICHYj€, Y OJTHOCY Ha HAYMH KOJH j& TPEICTaBJheH Y Ta4Kh 2 OBOT
pama. YV pamy he ce mpeacraBuTH JBa HAauyWHA, jelaH KOJH 3aXTeBa
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npeaBuhame HETO 3aayKHBama Ipeayseha m Apyru Koju MpoIeHUTEIhE
ociobaha o mpeaBuhama HETO 33y KUBAKbA.

1. [IpBr HauMH TPOjJEeKTOBaka HOBUYAHUX TOKOBA TIOJIa3H O]
UCTOPHUJCKUX PAuyyHOBOJCTBEHHMX TojaTaka W Oyayhux ouekuBama
nomohy kojux je moryhe mpeaBuAETH HETO JNOOUT AMPEKTHO WIIM ITyTEM
npeasuhama Hpuxoda oA mpoxaaje W crome Heto nobutH. IloToM ce
carmenaBa ogHoc m3Mel)y pacra mpuxoma o Mpojaaje M ylarama y
OCHOBHA M OOpTHA cpencTBa Ha 0a3M MCTOPH)CKUX MOJaTaKa, Kako Ou ce
oJpe/iiiec MHKPEMEHTAIHE WHBECTHIIMjE Y OCHOBHA U OOpPTHA CPE/ICTBA,
mTo je npukazano ¢popmynama 3u 4 (Stowe, 2002, p. 135).

Yoeo umsecmuyuja y ocrhoena cpeocmea y pacmy npuxooa 00
npooaje = (Hneecmuyuje y ocnoena cpedocmea — Amopmuzayuja) |
Iopacm npuxooda 00 npooaje (3)

Yoeo uneecmuyuja y nemo obpmmua cpedcmea y pacmy npuxooa
00 npoodaje = Iopacm uneecmuyuja y Hemo oopmna cpeocmsa | [lopacm
npuxooa 00 npooaje 4)

3a wW3padyyHaBake HETO HOBYAHMX TOKOBA Yy YyCJIOBHMA
KOHCTAHTHOT' OJIHOCA Jyra W KamuTaja rmorpebaH je ympaBo MOJATaK O
TOME y KOJMKOM TPOIIEHTY ce (pMHAHCUpajy WHBECTHIM]jE€ Y OCHOBHA U
o0OpTHa cpencTBa. AKO ca 0 03HAUMMO Taj MPOLIEHAT, HETO 3ayKema ce
MOTYy U3padyHaTH Ha Ha oCHOBY (hopmyie 5 (Stowe, 2002, p. 136).

Hemo 3a0yocusarwa = 6 X (Kanumannu uzoayu — Amopmusayuja)
+ 0 x IIpomena nemo obpmuux cpeo. (5)

Hero HOBYaHM TOKOBM c€ Jajb€ JETHOCTABHO pavyHajy
Oy3UMamkeM HHKPEMCHTATHUX WHBECTHIIMja y OCHOBHa W OOpTHa
CpeacTBa O HETO JOOWMTH M JOAAaBalkeM HU3HOCA HETO 3aayKermha
npenyseha.

Ha npumep: [IpernoctaBumo na je npeayzehe XY y 2012.roaunu
ocTBapmIiIo npuxon on npojaje y uznocy ona 500.000munapa. Ouekyje ce
na he mpuxon ox npozaje pactu mo cronu ox 10% rogumme y Oyayhem
nepuony. Ilpenysehe ce Hanasu y ¢azu crabuiHOr pacta, a OCTBapeHa
Hero a00utT y 2012.ronuan uznocu 40.0001mHapa u mpeTnocTaBiba ce
na he croma Heto mo6uTH 3aapxkatu HUBO of 8%. Jla Ou ce u3pauyHane
WHKPEMCHTAJIHE HMHBECTHUIMjEe Yy OCHOBHA W HETO OOpTHa CpeicTBa
noTpeOHu cy cneaehu mojanu: MHBECTHIM]E Y OCHOBHA CPEACTBA CY Y
2012. roquan usHocwie 70.000 guHapa a TPOWIKOBH aMOpPTH3AIIH]e
60.000 qunapa Ilopact uaBecTuIMja y HeTo OoOpTHa cpenctBa y 2012.
roauHu je usnocuo 7.500aunapa.

[lpernocraBsba ce 1ma ce WHKPEMEHTATHE WHBECTHIIH]E
¢unancupajy 40% u3 nosajMibeHUX cpencrasa, a 60% u3 concTBeHHX
U3BODA.
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VYeo mHBECTUIIM]ja Yy OCHOBHA CPEJCTBA Y pacTy MpPHXOAa O]l Mpojaaje =
70000- 60000 _

HueecTuumje vy ocnosna cpeacTea—AMopTHsagu)a

MopacT mpuxoaa o3 mpoaaje

~ 55€.00C - 50C.00C
VY eo nHBECTUIIM]a Y HETO OOPTHA CPENICTBA Y pacTy MPUX0Ja O Ipojaje
7500

lMopacT nABECTHLH]A ¥ HeTo obpTHA cpeacTEa

[MopacTt mpexoaa oj npojgaje

" 55C.00C - 50€.00C

20%

15%

Ha cBakux 100.000 nuHapa mopacra mpuxoma oOJ Mpojaje,
npenay3ehe wunBectupa 20.000 nuHapa y OCHOBHA CpeACTBa, IOpEN
MOKpUBama Tpouikoa amoptuzanuje, u 15.000 1unapa y Heto oOpTHa
cpenctBa. C o03upom g1a ce <¢unancupamwe 40% BpemHOCTH
WHKPEMEHTAIHUX WHBECTHUIMja Y OCHOBHA M OOpTHA CpE/ICTBa BPIIU W3
Iyra, HETO 3aJly’)KUBamkE 33 CBaKy IPOjEKTOBaHY TOAHMHY CEe M3padyHaBa
Ha ciiefehy HaunH:

Heto 3anyxuBame (2013.rox.) = (10.000 + 7.500) x 0,4 = 7.0Q@H.
Heto 3anyxuBame (2014.rox.) = (11.000 + 8.250) x 0,4 = 7.70@H.
Hero 3anyxuBame (2015.rox.) = (12.100 + 9.075) x 0,4 = 8.47@n.
Heto 3anyxuBame (2016.rox.) = (13.310 + 9.982) x 0,4 = 9.3 &i#n.
Hero 3anyxuBame (2017.rox.) = (14.641 + 10.981) x 0,4 = 10.248H.
Ha oCHOBY MpPETX0HO W3HETHUX MPETIIOCTABKK HETO HOBYAHH TOK
ce u3pavyyHaBa Ha HAYMH KOjH je TpuKasaH y Tabenu 1:

Tabena 1.. IIpojexToBame HETO HOBYAHOT TOKA

%

TI'oouna Pacm y
2013 2014 2015 2016 2017 %
Tpuxox of mpozaje 550.000f 605.000 665.500 732.000 805.255 10
Hopact npixoxa o 50.000| 55.000  60.500  66.550  73.205
npozaje
1. Herto no6ur 44.000 48.400 53.24p 58.564 64.420 89
2. lTHKpeMeHTaITHe
WHBECTHILIH]E Y 10.000 11.000Q 12.100 13.310 14.641 204
OCHOBHa CPEJICTBA
3. HkpemeHTaHe
HWHBECTHLIUjE Y 7.500 8.250 9.07% 9.982 10.981 159
o0pTHA cpencTBa
4. Heto 3aj1y’KuBame 7.000 7.700 8.470 9.31)7 10.249
Hero HOBYaHH TOK L
(1-2-3+4) 33.500 36.850 40.53b 44.589 49.047
Hseop: Ha ocnosy Stowe, 2002, p. 137.
2. Jlpyru HauMH W3padyyHaBamka HOBYAHOT TOKAa MOXE Ce
MPeICTaBUTH MMoMOhy palua Iyra YKOJHUKO C€ MPETIOCTAaBH Ja CY HETO
KalmUTATHA W3Jalld ¥ TpPOMEHE y HETO OOpTHHUM CpeACTBHUMA
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(dbuHaHCHpaHU y ojapeheHOM TpoIeHTY u3 Tyhux u3Bopa (uHaAHCHUpabA.
Hawuwme, yecto ce mpuiiMkoMm mpensulamba HETO HOBYAHOT TOKA MOJIA3H OJT
NPETIIOCTAaBKE Jla IMOCTOjU IMJBHH yJAeO Jayra y YKYIHHM H3BOpHMa
¢uHaHcupama. AKo O mpeacTaBiba onHOC HM3Mely HETo 3axykema H
30Mpa HEeTO KalmMTAJHUX HM3/aTaka U IMPOMEHE HeTO OOPTHUX CpPEACTaBa,
epexar uHBecTHIMja mpeny3eha Ha ci1000aH HOBYAHU TOK MOXKE Ce
npeacrasutu Gpopmyiaama 6 u 7 (Damodaran, 2002iornasbe 14, ctp.
2).

Cnobooan nHoguanu mok noge3am ca KAnumMaiHum nompebama =

(Kanumannu uzoayu — Amopmuszayuja) x (1 —0) (6)
Cnoboodan HosuaHUu MOK noee3am ca nompeoama Hemo OOPMHUX
cpeocmasa = - (I[Ipomena nemo obpmuux cpeocmasa) x (1 —9) (7)

YBohemeM 0Be MPETIOoCTaBKe MPAKTUYHO HECcTaje moTpeda ma ce
npeasuha HETO 3aly)KUBaE, 114 Ce HETO HOBYAHU TOK MOKE M3padyHaTH
Ha cienchu HauwmH:

1. Hemo oobum

2. (Kanumannu uzoayu — Amopmusayuja) x (1 —9)

3. ([Ilpomena nemo obpmuux cpedcmasa) % (1 —0)

Hosuanu mok naxon cepsucuparsa oyeoéa =1 -2 — 3 (8)

[Ipumep: Jla Om ce mnomMohy mnpumepa TPEACTaBUO HAYUH
u3pauyHaBamka HETO HOBUAHOI TOKa 0e€3 y3uMama y 003up HOBUAHHX
TOKOBA BE3aHMX 3a HETO 3aJyKHBame, KopucTuhe ce McTe MpeTHoCTaBKe
Kao M y mpeTrxonHoM mpumepy. IloTpeban monmaTtak jecre yaeo Ayra y
YKYITHUM UW3BOpMMa (UHAHCHpamka KOJU je JaT Yy TOYETHUM
npetnocraBkama (6 = 40%),a Mmoxe ce U U3padyHaTH Ha ciefehy HauuH:

6 =7000 /(10000 + 7500) = 0,4

3atuM je moTpeOHO W3padyHaTH CcJI000JHE HOBYAHE TOKOBE
MOBE3aHe ca MHBECTHUIMjaM ay OCHOBHA M OOpPTHA CpPE/ICTBA, HAKOH 4era
ce MPUCTYyIa U3payyHaBby HETO HOBYAHOT TOKA Kao LITO j€ MPHKa3aHo Y
Tabenu 2.

V3umajyhu y 003up peneBaHTHOCT MPETIIOCTaBKM BE3aHUX 32
panmo ayra, ”HKpEeMEHTAIHE MHBECTHIIM]E Y OCHOBHA U OOPTHA CPEACTBa,
OBAaKaB HAa4YMH MPOJEKTOBaKka HETO HOBYAHOT TOKA II0jE€HOCTAaBIbYjE
HAuYMH TPOLCHE BPEIHOCTH TNpeny3eha TUCKOHTOBamEM HOBYAHOT TOKA,
ITO My Jaje TMPEJHOCT MPHIUKOM MpOIeHEe BpeAHOCTH mpenyseha ca
KOHCTaHTHHM OJHOCOM Jyra W KamuTaja y YKyIIHUM HW3BOpHMa
¢duHaHCHpaBAa.
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Tabena 2.. IIpojekToBam€e HETO HOBYAHOT TOKA

Toouna
2013 2014 2015 2016 2017
1. Hero nobut 44.000( 48.400 53.240 58.564 64.420
2. IHKpeMeHTaIHe
HWHBECTHIINjE Y OCHOBHA 6.000 6.600 7.260 7.986 8.785

cpencria X (1 —3)
3. HkpemeHTaiHe
HMHBECTHLIMjE y 00OpTHA 4.500 4.950 5.44% 5.989 6.589
cpenctia X (1 —3)
?iljezm_ ’;‘)’B“a’“‘ oK 33500 36.850 40.535 44.589  49.047

Hanomena: Ha ocnosy Damodaran, 2002j021aeme 14, cmp. 4.

3. PAKTOPHU KOJU OAPEDBYJY KBAJIUTET ITPOJEKTOBAIbA
HOBYAHHUX TOKOBA Y YCJIOBUMA KOHCTAHTHOTI' 1
ITPOMEHJ/BUBOI' OJHOCA JIYI'A 1 KAIIUTAJIA

[Toctynak BpenHoBama mpenyseha Moke OMTH Mamke WIM BUIIE
HEM3BECTaH Y 3aBUCHOCTH OJ] KBaJHWTETa WHIyTa KOPHIINEHUX Yy
omabpaHoM MoOjeny, KOMIIETEHTHOCTH MpOIeHUTeha M o0yxBaTa
norpebnux ananusa ([Tosmanuh, 2010). OcHoBHE TpoOJIEM KOju ce
MOCTaB/ba TPEA TPOLEHUTEIbEe MPUIMKOM IPOjeKTOBAkba HOBUYAHHMX
TOKOBa jecTe HEM3BECHOCT Oymyher mocioBama mpenyseha koja crBapa
TemKohe MPOIeHUTEJbIMA Ja TAaYHO MPOjeKTy]y HOBYaHE TOKOBe. C TUM Y
BE3U CE HMCTHYE CYOJEKTHMBHOCT MPOICHUTE/ha KOja MOXKE YTHIIATH Ha
MECUMUCTHYHA WM ONTUMHUCTUYHA KpeTama Oynyher mocioBama koja Ha
Kpajy yTH4y Ha CMamemhe WIM ToBehame TNPOLECHEHE BPEIHOCTH
npenyseha.

[Iponiec mpojektoBama Oyayhux mnepdopmancu mnpenyseha ce
mory rpynucatu y netr kopaka (Olsson, Ribbing, & Werner, 200252
ocuoBy Copeland et al., 2000, p. 233

1. “OnpenuTn qyXKUHY NPOjEKTOBAHOT MEPUO/A.

2. PazButu crparemky nepcrnekTuBy Oyayhux mepdopmancu
npenyseha.

3. [IpeBecTn cTparemiky TEpPCHEKTUBY y (DUHAHCH]CKO

npojekroBame (IpojeKToBame OmiIaHca CTama, OWIaHca ycrexa, HETO
HOBYAHOT TOKA U 0OJipeljuBambe BPEIHOCTH).

4. Pa3zBujame antepHaTUBHUX cleHapuja nepdopMaHcH Ha
OCHOBHY CTPATEIIKy MEPCHEKTHBY Pa3BHjeHY y APYroM u Tpehem kopaxy.
S. [TpoBepuTH 1a je je MpojeKTOBame TOCIEAHO U ycKiaheHo

ca CTpaTenIkoM MepCrneKTHBOM.”
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[IponieauTesb  00MYHO oOnpelyjy TPOJEeKTOBAaHW TIEPHOJ Kao
BpeMe Koje je moTpebHo na mpeny3ehe modHe pacT MO KOHCTAHTHO]
CTOMH pacTta. Y MpaKcH, Taj mepuoj o0nyHo u3Hocu o1 5 1o 10roauna.

Jla 61 ce Morao opeuTH CTPATEIIKU MpaBall pa3Boja npeayseha
Mopa ce y3eTH y 003up aHajau3a yKyImHe €KOHOMU]e, HHIAYCTPH]CKE TpaHe
y Kojoj mpenysehe mociyje M aHaimM3a KOHKpeTHOr mpenyseha (Stowe,
2002, p. 431). Penman (2016)arpa na cy 3a puHAHCH]CKO MpeaBuljarbe
O]l BeJTUKE BaXKHOCTU PavdyHOBOJCTBEHH mnojauu npenyseha. Paeun Yoon
(2012) cy mcrpaxuBanu ¢GakTope KOjU yTHUYy Ha TAuyHOCT MpeaBulama
HOBUYAHMX TOKOBa W H3Mel)y octasor yTBpAWIM Aa Cy HOBYAHH TOKOBU
OCTBapeHW y TPETXOJHOM TIEpUONy 3HayajHa JETCPMHHAHTA 3a
npensuhame Oy ayhrx HOBYaHUX TOKOBA.

V3umajyhu y o03up crTparemky mepcrnekTuBy Tmpemyseha,
NIPOjEeKTOBAKE TNPUXOAAa O MpojAaje NpPEeACTaB/ba KJbYUYHU EJEMEHT.
BaXHOCT MpaBHITHOT MTPOjEKTOBaka MPUXOAA O] MPOJIaje MPOU3UITA3H U3
YCIIOBJbEHOCTH JIPYIMX OWIAHCHUX TO3MIHMja ca KPEeTameM MpPUxXoja Ol
mpojaje. AKO MPOIEHUTEIb TPOjEKTyje MPUXOJIE O] MPOJAaje BHIIEC HETO
mro he ce peasiHO OCTBapUTH, HOBYaHA CpeACTBa Koja he OMTH BezaHa y
cpenctBuma Hehe reHepucaTu ¢puHaHCH]CKU TIOBpahaj. AKO MPOICHUTE b
MPOjeKTyje MPUXO0/Ie OJ1 MPOJIaje HUXKE OJ] peaTHO OCTBapeHuX, nmpeaysehe
he mponyctutrn MoryhHOCTH cTBapama mpoduTabmIHEe Tposiaje U MOXKe
n3ryoutu tpxunau yaeo (Olsson, Ribbing, & Werner, 2002, p. 59).

[IpojexkToBame TpomKkoBa (UHAHCHUpAaEmA TPENCTaB/ba CIOKEH
mporiec, a caMuM TUM moBehaBa ce pu3MK HactaHka rpemke. Hajope ce
MOpajy TayHO TpeaBuaeTH moTpebe mpemyseha 3a eKCTEpHUM
¢uHaHCHpameM, a OHJAa TPABWIHO paclopeAuTH (UHAHCH]CKO
ontepeheme y3umajyhu y 003up Tp)KHIIIHE KaMaTHE CTOIIE ITOJ] KOjuMa Ce
npenyzehe 3amyxyje. Ja Om ce wu30erne eBeHTyasllHE TpelIKe
MPOICHUTEIhA, CAMO Y yCIOBHMA IpeBul)amka KOHCTAHTHOT OJHOCA JTyTa
U COIICTBEHOI KaluTajla, HETO HOBYAaHU TOKOBH CE€ MOTY H3pauyHaTH
JEIHOCTaBHUM TIPOIIECOM. YKOJHKO C€ YBEAY pa3yMHE NPETIOCTaBKE O
pacty mpuxoJja o] Mpojaje u JOOUTH, Ka0 M OJHOCY JIyra M COICTBEHOT
KanuTana, 0 HETO HOBUAHMX TOKOBa CE€ JI0JIa3u Ha Op3 M jeAHOCTaBaH
HAYHH.

Kako je nmpeacraBibeHH HAUYMH MPOjEKTOBakba HOBYAHUX TOKOBA Y
yCIOBMMa IIPOMEHJBUBOT OJIHOCA AYTa U KamuTajga Moryhe KOpUcTHTH U 'y
yCIIOBMMa KOHCTAaHTHOT OJHOCA Ayra W KamuTajla, MOTY C€ YBHUICTH
CIIMYHOCTH M pa3jMKe Yy MpeACTaB/beHUM HAYMHMMa H3pavyyHaBamba
HOBUYAHMX TOKOBa. HanMme, kajia ce HOBYaHU TOKOBHU MPOjEKTYjy Ha HAYUH
Kao IITO je y paay NpPEeACTaB/bEHO y YCIOBMMAa IPOMEHJBUBOT H/WIN
KOHCTaHTHOT OJHOCAa Jyra M KamuTaja, OJ MpOIEHHUTEJha Ce 3axTeBa
IIPOjEeKTOBAE CBAKe CTaBKE OuiaHca cTama M OmiaHca ycrexa. Kama ce
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Ha TaKkaB HAYMH TPOjeKTYjy HOBYAHH TOKOBH y YCJIOBHMa KOHCTaHTHOT
OJHOCA Jyra W KamuTalja, Mpolec M3padyyHaBamka HOBYAHMX TOKOBA Ce
0aTHO KOMITTHKYje. CII0KEHOCT MPOU3HUIIa3H U3 OTpede MPOjeKTOBAKbA
KOHCTaHTHOT HOBOT' 33Jy’)KHBamba y CBUM IIPOjEKTOBaHUM TIOJMHAMa 32
M3HOC KOjuUM ce (hMHaHCHUpa Je0 MHBECTHUIM]a Y OCHOBHA M HETO OOpTHA
cpeactBa. OcuM MITO je MOTPeOHO YBECTH pa3yMHE MPETIOCTaBKE O
BHCHHH €KCTEPHOT 3a/IyKEHha, TOTPEOHO j& MPETIIOCTABUTH IIEHY I10 KOjO]
he ce mpenmysehe 3amyxuBatu U3 TOAMHE Yy TroauHy. HertadHo
MIPOjEKTOBakE TPOIIKOBA (PMHAHCHPAKkha YTUYE HAa BUCHUHY IMPOjEKTOBAHE
HETO JOOUTH MPEKO KOje ce M3pauyHaBajy HOBUAaHU TOKOBHU. [Ipobiem ce
NEMMMUYHO MoOke u30ehm kopumhemeM HOBUAHOT TOKa  Tpe
CepBUCHpama Jyra KOju HE 3axTeBa H3pauyHaBame pacxoja
¢bunancupama (Bmaosuh berosmh, Momuuniosuh, Josun, 2013). Unak,
yBOh)eHeM MPETIIOCTAaBKU O pacTy HETO AOOUTH W MPHXOoJa O] Mpoiaje,
Ka0 W O KOHCTaHTHOM OJIHOCY Jyra M KaIluTalja, TOjeJHOCTaBJbYje ce
HAYMH M3pavyyHaBamka HOBYAHUX TOKOBA HAKOH CEPBHCHpPama Jyra, Kao
IITO j€ MPEJCTaBIbEHO TAaYKH 3 Y OBOM pay.

OHO mTO je 3ajelHHYKO M Yy JEeAHOM M JpyroM Ha4YHHY
u3pauyHaBaka HOBYAHUX TOKOBA jE€CTE MOTEHIMjallHA MPUCYTHOCT
Cy0jeKTHBH3Ma NPOICHUTEIbAa KOJU JIOHOCE MPETIOCTaBKE O CTPATEIIKO]
nepcnekTuBy npeny3eha. Kommko ce mpermnocraBke MpPOIEHUTEIba MOTY
pa3nukoBaTH Hajoosbe roBopu mpumep Ericssona (Olsson, Ribbing, &
Werner, 2002, p. |koju je anraxoBao 4eTHpH MHBECTHIIMOHE OaHKE JIa
MPOIIEHE BPEAHOCT HUXOBUX akuyja. [Ipouemena BpeJHOCT jeAHe aKiuje
ce kpetana ox 3,5CEK no 15CEK.

3AK/bYYAK

Jeman oj ycnoBa KBAJUTETHOT MPOICHHBAEkA BPEIHOCTH
npeny3eha jecte peallHO M Ta4HO IMPOjEKTOBAHE HOBYAHUX TOKOBA. Y
pamy cy MpeacTaB/heHa [Ba HAYWHA MPOjEKTOBaKka HOBUYAHMX TOKOBA, U
TO jeJaH KOjU €€ MOXE KOPHUCTUTH Yy YCIOBMMa KOHCTAaHTHOT H Y
YCIIOBMMA MTPOMEHJBHUBOT OJTHOCA AYyTa U KamuTaja, U APYrd KOjU CE MOXKeE
KOPDUCTHUTH CaMO 3a IIPOjeKTOBakbe HOBYAHUX TOKOBA Yy YCJIOBHMA
MIPOMEHJBHBOT OJTHOCA JIyTa M KaluTaIa.

Kana ce npouemyje BpeaHOCT mpeay3eha Koa Kojer je H3BeCHO aa
he mpenysehe 3agpkaTu MCTH HHMBO OJHOCA WM3Mehy Jyra W KamuTaia,
NpPOICHUTEJbM TNpHOeraBajy Kopuinhewmy TOCTYNKa MPOjeKTOBamba
HOBUAaHMX TOKOBa OINHMCAaHMX y Ta4Kd 3 OBOT paja, 300T HErose
JEIHOCTaBHOCTH U Mamb€ OCETJHHBOCTH Ha MOTEHIUjaJIHE TPELIKe

CmamuBamkbeM o0OMMa TPETIOCTABKM HAa OCHOBY KOJUX Ce€
MPOjeKTyjy HOBYAHM TOKOBU HE 3HAUM HYKHO CMambEHhEe MPEUU3HOCTH
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npojeknuje. C npyre crpaHe, MpojeKTOBamhe HOBYAHUX TOKOBA Ha OCHOBY
BEJIMKOT Opoja MPETIOCTaBKU O KPeTamy CBUX CTAaBKHM OWJIaHCa CTama U
OwraHca ycrexa, OMpaBJaHO j€ caMO y Cly4ajy Ja jé CBaKy CTaBKY
Moryhe mpojekToBaTu Ha 0a3u peaHuX MPETIOCTaBKH.

Kako 3HauajHy ynory y mpojeKTOBamby HOBUYAHHUX TOKOBAa HMMajy
MpeTHoCTaBKe MpoleHuTesba o Oyayhem paszBojy npexayseha, oHe Tpebdajy
na Oyny o0jeKTHBHE, MOHEIICHE y CKJIaay ca MojJaluMa U3 MPEeTXOJHOT
Nepro/ia U MOCIOBHUM OKpYyXemweM rnpenyseha. C TUM y Be3u UCTHUE ce
nmpoOjieM KOjU MOXKE CTBOPUTH TMOTPEUIHY CIHUKY O TIPOIEHEHO]
BpenHOCTH Tmpeay3eha, a TO je ToOTeHIHjaTHa Cy0jeKTUBHOCT
nporeHuTesba. Pa3Bojem mpakce mnpodeCHOHATHUX TMPOIEHUTEIhA,
CTAJIHUM CTPYYHUM YycCaBpIllaBameM, npahemeM mpakce MPOLEHUTEha Y
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, MOXE Ce€ JONMPUHETH BehOoj KOMIIETEHTHOCTH H
00jeKTUBHOCTH TpoIeHUTeJba. CBaKako Ja MPOLEHUTEIFU y CBOM pany
Tpeba ga ce mpuapkaBajy KoJeKca IOHamama MpodeCHOHATHIX
nporeutesba. OcuM Tora mpoleHHTEbM Tpeba na ce wu3bope ca
MPUTUCIIAMA aHTaXOBaHE WU Tpehe cTpaHe O MPOIECHEHO] BPEIHOCTH
npenyseha, jep caMo Tako MOTY Jia Ipajie TOBEPEHE JaBHOCTU Y HUXOB
pan.
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IMPUMEHA BUILIEKPUTEPUJYMCKOTI IIPUCTYIIA
Y OLHIEHU E®UKACHOCTHU UHBECTHULIMOHUX
MPOJEKATA’

THE USE OF MULTICRITERIA APPROACH IN INVESTMENT PROJECT
EVALUATION

Jbyouma Muiaauuh
Vuusepsutet y [lpumtunu, [ossonpuspennu paxynrer, Jlemax,
Peny6ouka Cpb6uja
Tanuja Bykuh
VYuuep3utet y Humry, Exonomcku dakynrer, Cpouja

Mutom Mapaoeuh™
VYuusepsurtet y [Ipumruau, EkoHOMCKH (akynTer,
Kocoscka Murtposuna, Cpouja

Casxicemax:. Aymopu ce y pady base npobremom oyere eqpuKACHOCMU UHBECMUYUOHUX
npojexama. I[locebna nasxcrwa, y cMuciy npukasame memoooio2uje oyere epuxachocmu
npojexama, nocgehyje ce npojexkmuma Koju ce unancupajy uz ¢ponoosa EY, 6yoyhu oa
Jje npukaszana memooonocuja jeOna 00 OHUX Koje ce Kopucme y OYeHU UHBECMUYUOHUX
npojekama xoju he oumu @unancupanu 00 cmpane EYV. Oso je nocebno 3nauajno 3a
Penyonuxy Cpoujy xojoj ce y cmamycy kanoudama omeapajy opojuu ¢onoosu EY u
wenux opeanusayuja. 3a npojexme na mepumopuju Kocosa u Memoxuje EY uma
nocebune ¢hondose. Aymopu y pady Haerawasajy o0a je 8eoma mewiko 8puiumu oyeHy
Heko2 npojekma y3 nomoh nojeounaunoz noxasamend u 0d je NpaKmuyHo nemozyhe
naliu ynugepsannu (onwmu) nokazamesn koju he 3a0060mumu cee 3axmese esanyayuje
npojexma. Oyena uHEeCMUYUOHUX npojekama mpeba 0a ce 3ACHU6A HA NPUMEHU
EKOHOMCKUX, COYUJaNHUX U eKOIOWIKUX RnoKd3amesod, 00AOpaHuM U 2PYRUCAHUM Y
CKIA0y €a yuneauma npojexma, wmo HyxucHo ynyhyje na euuiekpumepujymcku npucmyn
¥ 0Yernusarny eQuUKaAcHOCMY UHBECMUYUOHUX NPOojeKamd.

Kuyune peuu: uneecmuyuje, oyena e@uxacHocmu npojekma, GUUEKPUMEPUjYMCKU
npucmyn, Penyonuxa Cpouja, Kocoéo u Memoxuja.

Abstract: The authors are dealing with the problem of theleatton of the investment
projects effectiveness. Special attentions, whearegalking about the methodology of
the projects evaluations is given to the projetist tare financed by the EU founds,
having in mind that this methodology shown in papersed for project evaluations that
are going to be financed from the EU. This is garly important for Serbia which is
in the candidate status and that offer opportusitier using EU funds in project
financing. For the territory of Kosovo and Metohigamd its projects, EU has special
funds. The authors emphasize that is very diffitulevaluate some project with one
method and it is very difficult to find universgefieral) method that is going to fulfill all

“Pan je pesynTar Hay4HO-HCTPAXKMBAUKOT paja y OKBHPY mpojekra Il 47023 Kocoso u
MeTtoxuja n3mel)y HAIIMOHATHOT HISHTUTETA U eBpOMHTETpaIyja’ koju GuHaHCcHupa
MUHUCTApCTBO MPOCBETE, HAYKE M TEXHOJIOMIKOT pa3Boja Pemyonuke Cpowuje.
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projects needs. The evaluation investment projeatilsl be based on economical, social
and ecological methods that are chosen in ordemwtte projects aims; witch
necessarily refers to the multi-criteria approachthe evaluation process.

Keywords: investments, project evaluation, multi-criterippgoach, Serbia, Kosovo and
Metohija.

YBOJI

VY caBpeMeHHUM yCIIOBHMa TMOCIOBamka, KOje CBE j€ TEXE JOHETH
UCIPaBHY MOCIOBHY OJUTYKY a IOTOTOBO KaJa Ce pajy O WHBECTHLIMOHUM
OJUTyKama M TO Kako y MPO(UTHUM TaKO M Yy HEMPOPHUTHUM, IPKaBHUM
WIM TIPUBAaTHUM Tpenyzehuma. Y yclnoBUMa OrpaHHYEHHX pecypca U
MoryhHOCTH TIOTpeOHO je 3aJ0BOJBUTH TOTpede BEIHMKOT Opoja
CTEjKXOJiZiepa KOje OCHM EKOHOMCKOT M (PHHAHCH]CKOT MOTy OUTH M
COIMjaJTHOT, €KOJIOIIKOT MJIM HEKOT APYror KapakTepa. M3 Tor pasiora,
jaBjba ce W morpeba ga ce MHBECTUIMOHU IIPOJEKTH carjenaBajy Hu
OIICHY]y HE CaMO ca JEeHOT acleKkTa Beh W3 BHUIIE Pa3IMUUTUX U TO
NPUMEHOM EKOHOMCKHUX, (DMHAHCHjCKHMX, TEXHOJOIIKHX, SKOJOUIKUX M
JAPYTUX MOKa3aresba.

VY mpakcu ce 4ecTo JelaBajy CuTyalyje a je mpojekar Mo jeAHUM
nmokazareJbuMa euKacaH ¥ HWCIDIATHB, a IO JPYI'MM MOTITYHO
HEeNpuKJIanaH 3a peanuzanyjy. Takohe, HHje penak ciydaj aa ce jenaH
nmapamMeTap OJHOCHO IOKa3aTesb CTaBH MCIIPE] APYTrUX M Jla Ce caMmo Ha
OCHOBY I»€ra JIOHEeCE MHBECTULIMOHA 0o/TyKa. Mel)yTum, y 3aBUCHOCTH Of
[WJba yJjlarama, Kao M HMHTEpeca CTEJKXOJepa, MpoIec eBalyaluje
oapeheHor npojexTa noapazyMmeBa BEroBo Carie/iaBame M0 OCHOBY BHIIE
MOjeIMHAYHIX WHIWKATOpPa, Ka0 M HUXOBO IPETXOJHO pPaHTHpambe,
Oyayhu a HUCY CBU MOKa3aTeJbU OJ1 UCTOT 3HAYAja.

He nocroju Hujeqan cienuuvHM, OMIITHA TTOKa3aTesb, KOjU MOXKE
7la TIOKpUje CBE aclleKTe aHaJN3€ MHBECTHUIMOHOT ylarama U J1a MOKake
OMINTY, WHTETpUCaHy e(UKACHOCT MpOjeKTa, Koja Ou Omma pe3yaraT
yTHLAja pa3IMuUTHX (aKTOpa, KaKo Ha MpojeKaT Kao LENHUHY, TaKO U Ha
00jeKTUBHY TPOIICHY Pa3IMYMTUX WHBECTHIIMOHUX IINJHEBA.

[Ipouiec omeHe edUKACHOCTH WHBECTUIMOHHX TIpojeKara je
CIIOXKEH TMpoOyieM W 3a Teopujy M 3a Tmpakcy. IIpojektu koju ce
¢unancupajy u3 ¢onmoBa EBporncke YHHUje Cy yriIaBHOM yCMEpEHHU Ka
OCTBapvBamy BUIIE [MJbEBA, TIa CAMHM THM jaBJhba C€ M MOTpeda aa ce
OHU OLICHY]y Ca BUIIIE aCTMEKTa HEOU JIM c€ YTBPJUO JONPUHOC MOjETUHUX
MpojeKara y ocTBapemy 3alpTaHuX MusbeBa. [Ipojektu puHaHCHpaHU U3
npennpuctynuux ¢ponmoa EY cy noceGHO nHTepecanTHH 3a PenyOiuky
Cpbujy, 6yayhu na ona ox mapra 2012.ronune uma cTaTyc KaHauaaTa, a
JIa Cy TPUCTYNHH mperoBopu 3amouenu janyapa 2014. romumne. OBa
YUKEeHUIIa 3Hauu aa ¢y ce CpOuju orBopmim Opojuu (ounmoBu EY u
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Ipumena suwexpumepujymckoe npucmyna y oyeHu epuxacHocmu
UHBECMUYUOHUX NpOjeKama

weHnx uHetutynuja. llto ce KocoBa m Meroxuje tnue, EY u mene
WHCTUTYLIMj€, 32 OBY TEPUTOPH]Y UMajy pe3epBUcaHa mocedHa CpeicTBa a
TUYYy C€ YIJaBHOM TMo0oJblama HH(PACTPYyKType, BlIaJaBUHE IpaBa,
MOBpaTKa pPacejbeHUX JIMIA, Mo0oJblIakha JKUBOTHOT  CTaHAapia
HeanbaHCKor cTaHoBHUIITBAa. [loceOHa cpencTBa pesepBHcaHa Cy 3a
ceBepHu j1eo0 Kocoga.

Y oBOM paay pa3maTpaH je BHIIEKPUTEPUJYMCKH TPHUCTYI Y
MPOLIECy OlLlEHE WHBECTUIIMOHMX IpojeKaTa KOjU C€ MPernopydyje U Of
ctpane EBporicke YHH]e 1 lbeHUX HHCTUTYIIH]A.

AyTopu Cy aHaJIM3UpAIM YTHIA] pa3IMYUTHX KpUTEpHjyMa Ha
eBajyalyjy WHBECTHUIIMOHUX TpojeKaTa H TPUKA3aJId METOJ KOju
Kopuctehn BuIIe moKas3aresba 3a MPOIEHY e(pHUKAacHOCTH, omoryhasa
n00py MPOIEHY HMHBECTHUIIH]E.

1. KOPAIIM Y OHEHU UHBECTULIUOHUX ITPOJEKATA
INPUMEHOM BUHIEKPUTEPUJYMCKOI ITPUCTVYIIA

Mepeme ykynmHuX edekara Koje JOHOCH eKCIUIaTaldja jeaHor
MHBECTULIMOHOT TMpPOjeKTa M HHUXOBO KBAaHTHUTATUBHO H3PAKaBambe
nomohy onpeheHux moka3aresba oMoryhaBa ga ce oOIeHH Ja Ju he
OYCKMBaHM €(QEeKTH HaIMAIIUTH YKYIHA yiarama. 1aj IMOCTyNaK ce
Ha3WBa OICHa E(QUKACHOCTH, OIHOCHO ONpPaBJAHOCTH pealHu3alnje
MIOCMAaTPAaHOT WHBECTHLIMOHOT TPOjeKTa, M OHA CIYXH 32 JIOHOIICHE
uHBecTHMoHe otyke (Joanosuh, 1997 ctp. 82).

Henocrarak uHIMKATOpa KOjU C€ KOPHUCTE 3a OLieHY e(pukacHOCTH
WHBECTHIIMOHOT TIPOjeKTa M OJICYCTBO Oap jemHOr ommTenpuxBaheHor
napameTrpa e(QHuKacHOCTH NpPUMOpaBajy HAc Ja HCTPAKUMO HOBE U
edUKacHUje METOJC MPOIEHE WHBECTHIIM]a, TOCEOHO 3a OHE MPOjEKTE
KOju ce pUHAHCUPajy U3 Ap:kaBHOT Oyuera uiu ¢ongosa EY. Pememe 3a
CJIO)KEHE COIMjaTHO-CKOHOMCKE M OpraHu3alMoHe MpodiieMe, KOju ce
IpU OLEHUBaBYy U U300py HajOOJbEr MpojeKTa MOry I0jaBHTH,
NpelCTaBba NpPUMEHA BHINE KPHUTEPHUjyMa, OJIHOCHO  HEKOJHMKO
HE3aBUCHUX W CaMOCTAITHUX ITOKa3aTesba. Y BE3W C THUM, BKHO je Ia
MOCTYIAK OLIEHE MpojeKkaTa 00yXBaTH CBE MPEJAHOCTH HABEICHHX METOJa
1 MaTEMaTUYKUX KPUTEpHUjyMa U Ja 00e30eau ucrpaBHe pe3yirare, Koju
HUCY Yy KONM3WjU jenHu ¢ apyruma. Jla 6u ce mocraBibeHU MpoOiieM
pemo, epuKacHOCT Tpeba oApeauTH yropehuBameM W OLCHHUBAHEM
KaKO MHTEPHUX TAKO U EKCTEpHUX (haKTopa MpojeKTa.

VY peasrHOM CEKTOpy, MOCIOBH MMIUIEMEHTAIMjeé WHBECTHIINja U
oleHe e(UKACHOCTH HHBECTHpama OOMYHO C€ pa3Mmarpajy MEeTOJ0M
yauBep3anHor (ommrer) kpurepujyma. OH je 3aCHOBaH Ha IOCTOjarby
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JEIHOT TIOjeIMHAYHOT TOKa3aTesba €(PUKACHOCTH WHBECTHIIH]a, INTO ]
OOMYHO peryJiMcaHo pa3IMYUTUM [PABHUM aKTUMa, Ipernopykama H
Merodojorujama. Ha  mpumep, y TpoleHHBaAKY  MOjEIUMHHX
MHBECTULIMOHUX TIpojeKara KOPUCTH C€ CaMO jelaH WHAWKATOp
epukacHoctr — MPP (uHTepHa croma mpuHoca). [Ipojektn omabpanu 3a
UMIUIEMEHTAllMjy HE Mopajy HMMaTu HajBulle BpeaHoctd HPP, amu
HBEroBa BPEIHOCT MOpa OWTH HW3HAJ MPOIMCAaHOT MUHMMyMa. HapasHo,
IpU MPOLEHU C€ MOTY INPUMEHHTH U JApyre Meroje Koje, mopen HPP,
KOPHCTE BHIIIEC PA3IMIUTUX WHIMKaTopa epukacHocTH. Kana ce kopuctu
caMo jelaH MHIUKATOp, MPETIOCTaB/ba €€ Ja Cy JOHOCHOIM OJUIyKa
3aWHTEPECOBaHU CaMO 3a jeAHY KapaKTEepPHCTUKY WHBECTHUIIMOHE
crpareruje (mpodurHa croma, mepuoj oTmuiare, WTA.). Mehyrum, oBe
METOZIC MOTY C€ KOPHCTUTH CaMO KaJa je Moka3aTelb, KOju ce pazmarpa
Kao TJaBHHM, AalCOJYTHO JOMHHAHTaH, a BepoBaTHoha Trpemike mpu
HBETOBOM HM3padyHaBamkby MuHUManHa. [Ipakca mokasyje mga TakaB
MHIUKATOP, KOJU MOKe /1a Oyze npuxBaheH Kao yHUBEp3ajiaH, IPAKTUYHO
He nocTtoju. Jlakne, kopumheme caMo JeTHOT HHANKATOpa e(PUKaCHOCTH
He Aaje MoryhHoOCT mporieHe epUKacCHOCTH pa3IMYMTHUX Ipojekara, a Ha
OCHOBY Hera je HeMoryhe NpOIEHHTH CHTYPHOCT OCTBapema CBUX
IUTAHUPAHUX TUJbCBA.

V3umajyhu y 003up HaBelaeHE HEIOCTaTKE OICHHBamba
e(pMKAaCHOCTH WMHBECTHILIMja TTOMOhy caMoO jeJHOI MHIHUKATOpa, y CKOPO
CBUM CJy4dajeBUMa Ce Mperopydyje /la ce eBajyaryja BpIIH MPUMEHOM
BUIIIE peNieBaHTHUX Kputepujyma. Ilocroje Mertone eBamyaruje, Koje
omoryhaBajy KOMOWHOBam€ BHWINE IIOjeIMHAYHUX KpUTEpHjymMa U
dbopMupame jeTHOT 3ajeAHHYKOr 30MPHOT IOKa3aresba e(PUKACHOCTH.
Mehyrtum popMupame TakBOT MOKa3aTesba j€ BPJIO CIOKEH MPOIEC KOjU
noJpa3ymMeBa Jia MPOLEHHUTEb IMOCeayje, He CaMO BEJIHMKO HCKYCTBO U
3Hame, Beh U KpeaTuBaH M UCTPAKUBAYKHU TPUCTYII ITOCITY.

[Tocnenwux romumHa ce mpoleHe edukacHOCTH Ha 0Oa3u BUILE
KpUTEpHjyMa WHTECH3UBHO MPHUMEKY]Y Y BPJIO PA3TUIUTHM 00JacTUMA.
OBakaBe MeTOie eBayalrje e(hUKacHOCTH yJarama MOTY c€ MOJACIUTH Y
ase rpyme u to (Triantaphyllou, 2000., p. 21):

1. jeIHOCTaBHE METOJC eBajyanuje (reoMeTpHjcKa CpeluHa,
POM3BOJI 30Mpa BPEIHOCTH M 3Havaja HHaAnKaropa, Metoga SAW- Simple
Additive Weighting cz.)

"

2. cioxxkene Mmerome (TOPSIS, ELEKTRA, PROMETHEE,
VIKOR cioxeHe mpomnopIiimoHaiHe, M0jeIHOCTaB/bEHE CIIOKEHE U IPYyTe
METOJIE).

VY ananmuzama mpoOjema eBajyanyje HWHBECTHIH]jA, KOJU CY
HaBEJIEHU y OBOM pajly KopHuIilheHe ¢y caMo METOJIe U3 MPBE TPYIE U OHE

192 Exonomcru noaneou, ISSN 1450-7951



Ipumena suwexpumepujymckoe npucmyna y oyeHu epuxacHocmu
UHBECMUYUOHUX NpOjeKama

cy cy nmame pobpe pesynarate. @asze y aHanm3u ePUKACHOCTH
MHBECTULIMOHUX ITpOjeKaTa rnpukazane cy y Tabenu 1.

Tabena 1.: ®aze y anaau3u epuKacCHOCTH HHBECTHIMOHHUX NPOjeKaTa

I dopmynucame mpobdiemMa, aHalu3a CTamba,
uaeHTU(UKAIM]a TMJbEBA CBATYallH]je

Il Hedbunncame GpakTopa KOju yTUUy Ha MPOjeKaT u
aHaJM3a JIeJoBamba OBUX (hakTopa

[l YTBphHBamke BpeHOCTH MOKa3aTesba ePUKACHOCTH
WHBECTHIIOHOT MPOjeKTa

v YTBphuBame 3Ha4aja MHIAUKATOPA e(HUKACHOCTH
WHBECTHIIMOHOT MPOjeKTa

\% KomMOnHOBame cBUX HHIUKATOpa €UKACHOCTH Y jefaH
OINIITH UHAUKATOP

VI AHanu3a pe3ynrara, oleHa e(h)UuKaCHOCTH pa3MaTpaHuX
MpojeKaTa u JOHOIICHE OJIITyKe

WUssop: Ipunaroheno npema: Evaluation methods for the European Union's ewter
assistanc — Evaluation Tools, European CommunRieg6.

VYV ¢da3u |, Bpmm ce umaeHtTuduKanuja mnpodiieMa W MpeaMeTa
UCTPAXMBaka U HUXOBO (popMylucame, a 3aTUM Ce aHaJM3Upa J€jCTBO
dbaxTopa u3 oKpyxema (CroJballlHUX U YHYTPALIBUX) U (GaKTOpH pU3HKa
KOjU yTH4y Ha mpojekaT. Y oBoj ¢a3u Hajuemhe ce kopuctu SWOT
aHanM3a KpUTHYHUX (pakTopa ycmexa, aHanmu3a nopehemem utn. Beoma je
O6uTHO 1a y oBOj ¢a3u Oyny uaeHTU(UKOBAHA CBA 3aMHTEPECOBAHA JINIA
3a (pyHKIIMOHHMCAKE TpojekTa Oyayhu na To KacHUje onapehyje u u36o0p
mokaszaTesba IO OCHOBY KOjux he mpojekT OWTH paHTHpaHH Kao W
onpehrBame BUXOBOT HUBOA BAYKHOCTH.

VY ¢a3u Il npuctyna ce uspagu nucre (akropa KOju yTHUYy Ha
WHBECTHUIIMOHU TPOjEKAT M YCIOCTaBJba C€ CUCTEM 3a €PUKACHY aHAIIU3Y
BUXOBOT yTHIaja. VIHBECTULIMOHM TPOjeKaT je KOMIUIMKOBaH (heHOMEH U
HUje Ta Moryhe neduHHCaTH MOMONY jeHEe BPETHOCTH, OJHOCHO jE€THOT
MoKasaresba, a joll je Texe npoHahu QyHKIH]y Koja Ou oOyxBaTuia cBe
acniekte Tor ¢eHomeHa. dakTopu Ha OCHOBY KOjUX C€ BpPIIM OICHA
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WHBECTHUIIMOHOT TPOjEKTa IMOJACJbEHU Cy y oipeleHe rpyre, eKOHOMCKE,
¢uHaHCHjCKEe, EKOJIOIIKe, TeXHousomke, uTA. [la Ou ce edukacHOCT
MPOjeKTa MITO BEPOJAOCTOJHHU]€ U OOYXBATHH]E OMKCAJIa U OIICHUJIA, BAXKHO
jé TayHO MpOIeHUTH mTO je Moryhe Bumie ¢akrtopa, jep Kaga ce
aHamu3upa Manu O0poj ¢akTopa (WM camo jeaHa BpcTa (akTopa, HIp.
(MHAHCHjCKH), TIOCTOjH PU3UK Ja he BaKHU acleKTH YTHIaja Ha YKYITHY
e(UKaCHOCT TPOjeKTa OMTH U30CTABJHEHH U3 MpolieHe. Mel)yTuM, BeTUKu
O0poj ¢axTopa MMa CBOje HEraTMBHE CTpaHE, jep KaJla ce aHAIU3Upajy
OpojHu (aKTOpHM KOMIUTMKOBAHO j€ TMPOICHUTH HHUXOB I0jeIMHAYHU
3HaYaj, a caMma aHaJIM3a 3axTeBa BpeMe U BeJIKa (PMHAHCH]CKa CPE/ICTBA.

[Ipu u30opy peneBaHTHHX IOKa3aTesha Tpeba ce MpHapKaBaTh
cnenehnx mpuHIUIA: a) IOKa3aTesbu Tpeda na Oyay jelHOCTaBHH, jaCHOT
cactaBa W MaTeMaTHYKOI ajaroputma; 0) mokaszare/bu Tpeba ga Oymy
IIMPOKO TPUMEHHMBAKBU y TMPAaKCH W NPUXBATJBUBU 32 YYECHUKE Ha
MPOjeKTy, 1) HOTPeOHO je MPOICHUTH IMOY3JAaHOCT M TOTIIYHOCT
uHpOpMaIMja KOje ce KOpHCTE 3a H3padyyHaBame IoKa3arejba W )
HEONXOJHO J€ OJPEAWTH MHUHUMAJHH W MaKCUMaJlHU Opoj rpymna
nokaszaresba. Y ciydajy BEJIMKOT Opoja rmokasaTtesba Mpernopydyje ce aa ce
OHU TPYITUIILY.

VY ¢a3u lll Bpmm ce xBanTHdUKaIMja HW3a0paHUX MOKa3aTesba
e(UKaCHOCTH, OJHOCHO yTBphyje ce mHXOoBa BpeaHocT (0omoBame) IO
YHarpeJ 3a1aToj CKaJH.

Y dasu IV Oupa ce momen mozen 3a oxapehuBame 3Hauaja
MoKasaresba €(QUKACHOCTH WHBECTHIIMOHOT TMPOjeKTa. YCBajajy ce
KocHIMjeHTH 3Havaja (TeKHUHE) 3a CBaKM OJ] [TOKa3aTeshba M TO HA CKalld
on 0 no 1 u Bpmm ce mpepauyHaBame 100MjeHUX pe3ynaTara (pakTopom
KOpEKIIMje KOju je onpeheH y oBoj daszu.

VY ¢a3u V Bpum ce cabupame 1MojeIMHaYHUX 000Ba 3a CBaKU OJ1
MpojeKara KOju Cy MPETXOAHO KOPUTOBaHH KOS(MUIIMJEHTOM TEXUHE
(BaxxHOCTH).

VY da3u VI ce nobujeHu pe3ynTaTu aHAIU3UPajy U J1aje Mpejior o
MpUXBaTalky WIK 010alMBamky 0ipel)eHOr MHBECTULIMOHOT MPOjeKTa.

[Ipu wu300py mokaszaresba HWMajy €€ y BHAY HWHBECTUIIMOHU
IIUJBEBH, A TIOKA3aTEJbH Cy TPYNHUCAHU Y HEKOJIMKO TJIaBHUX KaTeropuja:

— eKOHOMCKO-(puHaHcH]jcku okasatessu (MPP, HCB, UP, I/IT,I[)Z,

— counMjajgHM mMokaszaresbu (OpOj HOBHX paJHHUX MECTa, CTENEH
CMarmbHMBamba COIMjaTHUX Pa3jinKa, UT),

% HaBe/ieHU NOKa3aTesbi cHanajy y OuHamuyke nokazamesne eqoukacHocmu
MHBECTHLIMOHKX Mpojekara. To 3Ha4YM Ja OHH yBa)kaBajy KOHIENT MPOMEHE BPEIHOCTH
HOBIIa y QyHKIMjH BpeMeHa U Ty crianajy: Heto camammma Bpeauoct —HCB (HIIB),
Wunexc penrabuanoctu — P, Untepra crona npunoca — UCII (MPP), JIucKOHTOBAaHH
MepUO/I [IOBpaTa CPEeICTaBA.
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— MOKAa3aTeJbH 3AITUTE JKUBOTHE CPEIWHE - EKOJIOIIKU
nokazaresb  (cMameme 3arahema, CMamemhe IOTPOILIkbE CHEprije,
Kopuiheme alTepHaTHBHUX W3BOpa CHEPTHje, UT/.),

— TEXHOJIOIIKO-MHOBATHBHU MOKA3aTeJbu 1

— OCTaJX CeU(UIHH [TOKA3ATEIbU.

2. IPUMEHA ITPUKA3AHE METOJOJIOT'MJE KPO3 IPUMEP

VY HacraBky hemo Ha mpumepy JaeceT mpojekaTa KOju KOHKYpHUIIy 3a
¢unancupamwe on crpaHe EY mnpukazaté npuMeHy TNpeAcTaBbEHE
Meroaosoruje. On OpojHUX TOKa3zareshba H3a0pald CMO TPH, U TO:
¢unancujcku — MHTepHa crona npunoca — MPP; couunjanuu (apymreenn)
noKa3zaTesb — OpOj HOBHUX paJHUX MECTa; MOKa3aTesb 3alUTHTE >KUBOTHE
CpeAMHEe — IPOIICHAT CMambeHha 3aral)ema OKOJIMHE.

Ta6ena 2.: Ungukaropu epuKacHOCTH MpojeKkara

Iy 24,0 % 4 2,0%
I, 6,0 % 8 4,0 %
13 12,8 % 5 3,0%
Iy 11,7% 2 6,0 %
s 12,0 % 6 5,0 %
I1g 7,8 % 4 7,0 %
I1; 7,6 % 10 5,0 %
g 22,0 % 1 3,0%
Iy 9,8 % 6 8,0 %
110 11,2 % 9 7,0 %

M3Bop: IIpumep ayropa.

[use oBor pama HHUje na objalkaBaMO METOAOJIOTH]Y J00Hjama
CBaKOr O] OBHMX IIOKa3aresba Beh 1a yKakeMO Ha HEOIXOJHOCT
KOMOMHOBaWba Pa3IMUUTHX MOKa3areba MPHIMKOM OlLleHE e(hUKaCHOCTH
nojeauHuX npojekara. [logaTke o OBUM MokaszaresbuMa 3a CBaKu MpojeKar
HaBeJlu cMo y Tabenu 2.

YKOMWMKO Kao KpUTEpHjyM TIpu H300py TMpojeKkara y3MeMoO
eKOHOMCKH TOKa3aresb, ogqHocHo MPP, 3akspyuyjemo na mpojektu 111 u
[18 umajy najsume WPP BpemnocTH, mTO yKasyje na cy OBU IPOjEKTH
Hajupoduradunauju. [Ipojextu 12 u I17 cy Hajmame npopUTaOHITHY.
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Ca acrmiekTa COLMjaJIHOT TIOKa3aTesba, HAJBHUINE HOBUX PATHUX
Mecta noHoce mpojektu I[17 u I110. Hajmame Opure o JpyIITBEHO]
KOMITOHEHTH ocTBapwin Ou ripojextu [18 u 114.

AKO Kao TJaBHM KPHUTEPHUjyM MPHIUKOM HU300pa mpojexaTa
y3MEMO 3alTHTy >KMBOTHE CpEAMHE, OJHOCHO Y OBOM CIydYajy
KPUTEPHjyM YTHIIaja Ha cMameme 3arahema u3nBajajy ce npojextu I19,
I16 u IT10 xao mpojekTH ca HajjaurM MO3UTHBHUM yTHIIA]€M HA 3aIITHTY
KHUBOTHE cpeaune, 1ok npojext I11 u I13 u 18 najmame Bozxe padyHa o
3alITHTH )KUBOTHE CPE/INHE.

2.1. Panrupame npojexkara 1no nojefMHAYHUM KPUTEPHjyMHuMa

[Topehewe eduracHOCTH [eceT WHBECTHIIMOHHMX IPOjeKara,
npema, TOojeIMHAaYHUM WHIUKATOpUMa, TOKa3alo je na cy onapehenu
MIPOjEKTH BPJIO €PUKACHH W ONPABIIaHU IIpeMa JeTHOM KPUTEPH]yMY, allnd
MHOro Mame edukacHu mpema apyrom. Y Tabenu 3 H3BpUICHO je
paHTHpame CBAKOT O] MpojeKaTa Mo MojeAMHAYHIM KpUTEpHjyMuMa. AKO
OM KOpHUCTWIN OMJIO KOjU TOjeAMHAYHU KPUTEPHjyM M3 OBE aHAIU3E,
BEOMa TEIIKO O Ce MOTJIM OINpPENeIUTH KOjU MpojeKkaT aa (GuHaHCHpamo,
OJTHOCHO KOjH TIpojeKaT Tpeba o10anuTy Kao HeehukacaH.

Tabena 3.: Panrupame npojexkTa 1no nojeJUHaAYHUM MOKa3aTe/buMa
epuxacHocTn

I, 24,0 % 1 4 7-8 2,0 % 10
L, 6,0 % 10 8 3 4,0 % 7

I3 12,8 % 3 5 6 3,0% 8-9
I, 11,7 % 5 2 9 6,0 % 4

Is 12,0 % 4 6 4-5 5,0 % 5-6
T 7,8 % 8 4 7-8 7,0 % 2-3
I 7,6 % 9 10 1 50% 5-6
Ig 22,0 % 2 1 10 3,0% 8-9
I 9,8 % 7 6 4-5 8,0 % 1

1o 11,2 % 6 9 2 7,0 % 2-3

W3Bop: bonosame ypaheno Ha ocHOBY Tabese 2.

AHanu3a OBHX MpojeKaTa Mmokas3yje Ja METoJIe KOje KOPUCTE caMO
jeaH KpUTepHjyM HE MOTry Ja Jajy CBeoOyXBaTHY, KOH3HCTEHTHY U
00jeKTHUBHY OlICHY e(pUKACHOCTH alTepPHATUBHUX Mpojekara. Ha mpumep,
MHCTUTYLIMje Koje OpuHy O mpodutabuiIHOCTH KopucTtuTe camo PP
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WH/INKATOp, Ka0 JIOMHHAHTAH Y OIleHH e()UKaCHOCTH MHBECTHpama. Crora
he mpenopyuuTn kao Hajucratusyje npojexre 111 u I18.

MelhytuMm, y mpakcu MOCTOJH BUIIIE 3aMHTEPECOBAHMX CTpaHa U
BUIIIE 3aXTeBa, TaKO Ja je Hajuemrhe mMOTpeOHO Mopesn jeqHOr y 003up
y3€TH BHIIIC MTOKa3aTeJba.

2.2. BonoBamwe npojexara no nojeJHHAYHUM KPpUTePUjyMHUMa

Kama cy wunenTHduKOBaHM CBHM pENeBAaHTHH MOKa3aTeJbU
KapaKTepUCTUYHU 3a onpeljeHy BpCTY MpoOjeKTa W Kaxa Cy WCTH
M3padyHaTH, TMPHUCTYIa C€ HUXOBOM 00J0Bamy MO yHampesn yTBpheHo]
ckanu. Y Tabenu 4 mpukasaHa je ckajia 3a MoKa3aTesbe KOjU Cy MpeaMeT
aHayim3e 10 MHBECTUITMOHMX TIPOjeKaTa.

Tabena 4. Kputepujymu 3a 6o1oBame npojexkara

PP< 6.5% 0 moena 10 2 pM 5 noena 1o 2% 0
6.5%< 10moena | 3m0 5pm | 10moena | ox 3-4% 10
NPP<10%
10%<UPP< | 20moena | 6 mo 10| 20moena | ox 5-6% 20
15% pM
IRR >15% | 30moena | Bume ox | 30moena | Bume ox | 30
10pm 6%

M3Bop: IIpumep ayropa.

Tabena 5.: bpoj 6o10Ba no nokaszare/suMa 3a CBaKH 01 NpojeKara

I, 30 10 0
m, 0 20 10
T, 20 10 10
T, 20 5 20
T 20 20 20
T, 10 10 30
I, 10 20 20
T, 30 5 10
T, 10 10 30
T, 20 20 30
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Ha ocHoBy kputepujyma kKoju cy gatu y Tabenu 4 BpImmmo
00710Bamk-¢ MHBECTUITMOHUX TIpojekara. Tabenom 5 mpukaszamu cMo 6010Be
3a CBaKM OJ] MpojeKara 1o u3abpaHuM MmokazaTebuMa.

2.3. IlIpepauyHaBame 100HjeHUX pe3yJTaTa (PAaKTOPOM KOpeKIuje

VY 3aBUCHOCTHM OJ IIMJba KOJU C€ KU TOCTHhH TMpPOjeKTOM,
nejcTBa pasHuUX (¢akropa, aad W HMHTEepeca OpOJHHX CTEJKXOIIEpa,
Pa3IMYNTH TIOKA3aTeJbM UMAjy Pa3IMYUTH 3Ha4a] MPUIHNKOOM JOHOUICHA
WHBECTUIIMOHE OJITyKe. Y 0BOj (pa3u CBaKOM O IMOKaszaresba J0jAaje ce
onpehenn KoehUIMjEHT 3HAYaja M BPIIM C€ MpepavyyHaBame O000Ba
n3a0paHuM KOe(HIIMjEHTOM KOpEeKLHje.

KoedumujeHt kopeknuje 3a gaTy BpPCTY NpPHjEKTa je€ MO TpyIu
nmokasaresba cienehu:

- eKOHOMCKHM nokasaressu — VPP - 0,80

- COIMjaJTHH TTOKa3aTesbu — HOBa paaHa mecta - 0,90

- EKOJIOIIKH TOKa3aTeJbu — CMamemhe 3arahema - 1,00

VY Tabenu 6 mpukazanu cMO KOpUTOBaHE OOIOBE 32 CBAKH O]
MIPOjeKTa 10 CBa TPH TIOKa3aTesba.

Tabesna 6. Kopurosanu 6010B4 Npojexkara 3a CBaKu 01 MoKa3aTesba

I 24 9 0

I, 0 18 10
I3 16 9 10
I, 16 4,5 20
I 16 18 20
I 8 9 30
I1; 8 18 20
Ig 24 4,5 10
Iy 8 9 30
10 16 18 30

2.4. Pe3yJaTaTH BpeAHOBaH-a HHBECTHIIHOHUX MpPojeKaTa

Bpennoctu mojenMHauyHMX TIOKa3zaTesba €(PHUKACHOCTH, Kao U
30MpHOT TIOKa3aTesba 3a IMOjeIMHE MPOjeKTe, MPUKa3aHu cy y Tabenu 7.
[TpuoputeTn mojeaMHAYHUX WHBECTHIIMOHUX TIpojekata oxapeheHu cy
nmpemMa yKymHoMm Opojy moeHa. CBH MPOJEKTH KOJU Cy OIICHCHU Ca BHIIIC
on 50 moena pazmarpahe ce y AajbeM MOCTYIKY, IOK Cy OHU Ca Mambe O]
50 noena ogbOayeHu.
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Tabena 7.: Iloka3aTe/bu BPeAHOCTH Pa3MaTPAaHUX HHBECTHIIMOHUX
MpPojeKaTa U CTaTyC MpPojeKTa

Iy 24 9 0 33 9 Onéujen
I, 0 18 10 28 10 Onoujen
I3 16 9 10 35 8 Onéujen
Iy 16 4,5 20 40,5 6 Onoujen
I15 16 18 20 54 2 Onodpen
Is 8 9 30 47 3-4 Ono6ujen
I1; 8 18 20 46 5 Ono6ujen
I1g 24 4,5 10 38,5 7 Onoujen
Io 8 9 30 47 3-4 Ono6ujen
1o 16 18 30 64 1 Onodpen

Kao mTo ce moxxe BuaeTu u3 Tabene 7/, y Jajbe pa3Marpame
y3umajy ce npojexta I110 xoju u IIS jep cy ouemenu ca Bume ox 50
noeHa. HaBeneHn mpojekTy, Kao MITO MOXKEMO J1a BUAUMO H3 IMPETXOTHUX
tabena, HU TIO jJEAHOM IIOjeIMHAYHOM KPUTEPUjyMy HHUCY OWIn
paHTHUpaHHW Ha MIPBOM MECTy, Mel)yTUM, Kaa Cy ce y 003HUp y3elu 30UpHO
CBH KpUTEPHUjyMH, OBa JIBa IIPOjeKTa OICHEHA CYy Kao HajlIpUXBAT/FUBH]a.

[Toy3gaHOCT M €KOHOMCKa OIpaBJaHOCT HaBEIEHE METole 3a
olleHy e(UKaCHOCTH TIpojeKara IOCTUTHYTAa je MPHUMEHOM MeToJa
€KOHOMCKE aHaJl3e M TEOpHje eBalyalldje, a mpaKca je mokasana Jia oBa
METO/a MOXKE JIa C€ KOPUCTH, HE caMo 3a MPUBpPEIHE U pUHAHCH]CKe, Beh
M 3a COIlMjajiHe, TEXHOJIOIIKE, EKOJIOIMIKE W CIWYHE IMpojeKTe. 300r
Pa3HOBPCHOCTH, AyOUHE aHAJIN3€ M UHTErpajHe e(h)UKacCHOCTH OBa METO/Ia
ce IMPOKO MPUMEHYje 3a OlCHHBAKE IpojeKaTra Koje ¢uHaHCHpa
EBporncka YHuja.

3AKJbYULIU

1. OuewrBame WHBECTHIIMOHUX MpOjeKara MPUMEHOM jeIHOT
MOjeIMHAYHOT KPUTEpHjyMa HE [1ajé KOMIUICKCHY W peajHy OlICHY
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BpPEIHOCTH TpOjeKkTa. Tako oIewmeHu MPOjeKTH HEe Mory ce mehycoOHo
yrnopehuBaTu HUTH Ce MOTY YTBPAUTU MPUOPUTETH 32 (PHUHAHCHPAIHE.

Crora je HEONXOJHO KOPHCTUTH BHILE Pa3IUYUTHX KPUTECPHjyma
epukacHOoCcTH Tpojekara (EKOHOMCKH, (DUHAHCH]CKH, COLM]jaJHH,
CKOJIOIIKH, TEXHOJOIIKH, WTH.), a Kaga je To Moryhe mojeauHayHe
KpUTepujyme Tpeba MHTErpHcaTH Yy jelaH TeHepalHU TO0Ka3aresb KOju
MPEJCTaBIba OCHOBY 32 JIOHOIICHE HHBECTUITMOHE OJITyKE.

2. llpu onewmuBamy HWHBECTHLHMOHMX IIpOjeKaTa, KOjU ce
¢bunancupajy u3 crpykrypHux donmoBa EY, moryhe je wu3aBojutu
oarosapajyhe rpyme kpurepujyma eduxacHoctu. Jlobap mpumep je
W3JIOKEH y OBOM PaJy M OJHOCHO C€ HA TPH TPyIe KpUTEPUjyMa KOjU Cy
peneBaHTHU 3a AoOujame (unaHcHjcke mnoapuike EBporicke YHuje y
pa3Bojy MoJbONpuUBpeaHOr cekTtopa. OBe Tpyme KpuTepujyma Cy:
(UHAHCH]CKH, COLIMjaJTHH U KOJIOLIKH ITOKa3aTeIbH.

3. [IpennoxeHun BHIIICKPUTEPH] YMCKH METOJI OIIcHE
WHBECTULIMOHUX TPOjeKTa TMOoJpazymMeBa cielehux IIecT HEONXOTHHX
Kopaka: JeuHuCame IUJbeBa OICHE NpojekTa, neduHucame (dakTopa
KOjU YTHUY Ha MpojeKaT U aHaju3a JIeJoBamba OBUX (hakTopa, yTBphuBame
BPEIHOCTH  TIOKazaresha €(PUKACHOCTH  HWHBECTHUIIOHOT  IPOjEKTa,
yIBphuBame 3Hayaja MHAMKATOpa €(UKACHOCTH WHBECTHLHMOHOT
MPOjeKTa, KOMOMHOBAKkE CBUX WHAWKATOpa e(PUKACHOCTH Y jelaH
reHepasiHy (ONIITH) MHAMKATOP, aHaIM3a pe3yiiTaTa, oleHa e(pUuKacCHOCTH
pa3MaTpaHmX MpojeKara 1 JOHOIICHE O/ITyKeE.

OBakaB MeTOJl OlLlEHE WHBECTHIIMOHOT MpPOjeKTa MOXE Ce JIaKo
MPUMEHUTH Yy TIpakcH, a y3 mnoMoh WHPOPMAIMOHUX TEXHOJIOTH]a
MOCTHKE C€ BHCOK HHUBO CHTYPHOCTH M TayHOCTH Yy TPOIECHU
e(hUKaCHOCTH.

4. Jla Ou ce noKa3ana CyIITHHA IMPEUIOKEHE METOJAE 3a OLCHY
e(UKaCHOCTM HWHBECTHUIIMOHUX TMpojekara, obOpaheHo je  mecer
WHBECTULIMOHUX MpOjeKaTa 3a Koje je TpakeHa (pUHaHCHjcKa MOJpIIKA
EBponicke Vumje. Kpurepujymu 3a onenHy mzabpanHu cy ysumajyhu y
0031p IMJbEBE MHBECTHUPAA U YCIIOBE KOj€ je MOTPeOHO UCITYHUTH J1a Ou
ce nobuna moapmka oBuxX (oumoBa. IIpojekTn cy ymopehenm mnpema
M0jeIMHAYHUM KPUTEPUjyMUMa, a 1e(hUHUCAH je U TeHEepalHU 10Ka3aTesb
e(pUKaCHOCTH. AHAJIM30M C€ JONUIO JO 3aKJbydyka Ja Cy camo JBa
IpojeKTa MOoroAHa 3a (uHaHCHpame M yBohewme y mpakcy, JOK Ou
npeocranie Tpedamo oxdamuTH WM Kopurosatu. [Ipemyioxenu meton je
NOroJjaH 3a aHalM3y CBUX IIpojeKkaTa M3 00IacTh TpUBpene U Jaje
WCIIPaBHY U O0JEKTHUBHY CIMKY O FbMXOBOj BPEIHOCTH, MOJ yCIOBOM Ja
Cy IPUOPUTETH U IIUJBEBH KOJU CE JKeJe MOCTUNH peann3alyjoM MpojeKTa
UCTIPABHO MOCTABJHEHH.
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EKOHOMCKMU ACIIEKTH OJPKNBOI' PA3BOJA
IINIAHUHCKOI' TYPU3MA LIPHE I'OPE

ECONOMIC ASPECTS OF SUSTAINABLE DEVETLOMENT OF
MOUNTAIN TOURISM IN MONTENEGRO

Jannao KnexxeBuh
Mapko Knesxenh'
I1naB, Lpna I'opa

Caxcemax:. bocamemeo u pasHo8cHOCM NPUpPOOHUX U AHMPONO2EHUX pecypcd,
sawmuhena npupooa U PAYUOHATIHO 2a3008albe PACHONONCUBUM Decypcuma U
KYIMYPHUM 000pUMA 00 CYWMUHCKO2 CY 3HAYAjd 3a OOPAHCUBU PA360] NIAAHUHCKOZ2
mypusma y Llpnoj T'opu. Ocnosne npemnocmaske 3a maxag paszeoj Npeocmasnbajy
doxymenmu Tonumuxa u cmpameeuja pazeéoja mypusma Llpne I'ope 0o 2020.200une,
Cmpameezuja pazeoja mypusma y Llproj 'opu 0o 2020.co0une u Macmep naan oo 2020.
2ooune. Oopacue nianuncku mypusam y Llpnoj I'opu memenu ce na pacnonoxcusum
pecypcuma U NOMEHYUjAIuUMA, PeSUOHANHO] Nodjenu, MyPUCMUUKOM 30HUPAILY,
NPOCMOPHOM NIAHUPALY, 4 NOCEOHO HA  OYYBAHO] NMPUPOOU U  FEHOj 3aumumu.
Ouysana u 3awmuhena npupooa, Kao u KyaimypHo Haciehe moey ce YChjeuHo
BANOPUZ06AMU NPEKO (PYHKYUja MYpPU3Ma, HAPOUUMO NPEKO eKOHOMCKe U KH@ep3UjcKe
¢ynxyuje. Ha mom nnany nompebno dbummuje ynanpujeoumu mypucmudxy nomyoy, Kpo3s
nogeharve 6poja u Kearumema cCmjeumajHux Kanayumema, nobosularee caoobpahajne,
KOMYHATIHEe U MYypUcmuyke ungpacmpykype u pjeulagarbe npobrema oKo 0enoHo8arsd
KOMYHATIHOZ2 Omnaoa, Kawamsayuje u 3azahera 6ode semmuwma u eazoyxa. Lluw
ucmpasxcuearsa je 0a ce pasmompe pecypcu u nomeuyujanu u ykasice Ha moeyhnocm
muxose mypucmuuke eanropuzayuje. Ilpu mome je ropuwheno euwe HayyHo
npogjepenux  memooa  (AHATUMUYKO-CUHMEMUYKA, — OeCKDURMUGHA,  KAY3AIHO-
EKCIIUKAMUBHA, CBOM U NECMell AHATU3A)

Kwyune pujeuu: llpna I'opa, nianuncku mypuszam, 00piHcusu paseoj

Abstract: The richness and diversity of natural and anthragig resources ,protected
nature and rational management of available fundd emonuments are of the essential
importance for the sustainable development of n@aorburism in Montenegrd3asic
assumptions for such development are representethendocuments ;Policy and
Strategy for tourism Development in Montenegro f#020,Strategy for Tourism
Development in Montenegro till 2020,and Master Pldin2020. Sustainable mountain
tourism in Montenegro is based on available resesrand potentials ,regional
division,tourist zoning ,planning and especially qorotected nature and its
preservation.Preserved and protected nature as wasllcultural Heritage can be
successfully valorized through the economic andrexsion function.In this area it is
more important to improve travel deals by incregsithe number and quality of
accommodation,by improving of transportation,ufiliand tourism infrastructure and by
solving problems with depositing waste ,sewer asitlifion of water,soil and air.

The aim of this research is to examine the resssiemd potentials and to emphasize the
possibility of their tourist valorization. Therebmore scientifically proven methods are
used (analytical-synthetic, descriptive, causalliegpive, SWOT and Pestel analysis).

! drknezmark@gmail.com
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1. PEHEINITUBHA BA3A, PETUOHAJIU3ALIUJA U
KJIACTEPU3AIINJA KAO ®AKTOPHU OJAPKUBOI' PA3BOJA
INTIAHUHCKOI' TYPU3MA

CBjeTcka KOMHCH]a 3a XHUBOTHY CpPEIWHY W OJAPKUBH Pa3BOj
(Brundtland)ytepauna je 1987.roauHe KOHIIENT OAPKUBOT Pa3Boja Kao
KOHIIETIT KOju 00jelbaBa €KOHOMCKY, COLIM]aJIHY U €KOJIOIIKY IOJTUTUKY
y Wby Aa ce :"pa3Boj YYMHH OJPXKUBUM Kako Ou ce 00e30ujemuso
3aJJ0BOJbeHE TOTpebda koje Hehe yrposutn MoryhHocT Oymyhmx
reHepanuja aa 3a70BoJbe corncTBeHe morpede.” [lo Tom KoHIENTy Mo
IOpBH MYyT ce€ pa3Boj JNepUHHIIE HE caMO Kao EKOHOMCKa, Beh m kao
XyMaHa ¥ eKoJIolKa kareropuja. OBakBa CTpaTervja pa3Boja y CKIaay je
ca TeHIeHIMjama  MelhyHapomHOr  Typu3Ma KOjU  JIO’KMBJbaBa
Metamopdo3y. 3acuheHu o1 TpaaWIMOHATHE YCIyre W KIACHYHOT
TYPUCTUYKOT TPOU3BO/A, CAaBPEMEHH TYPUCTH CBE BHILIE TpaKe€ HOBE
TypucTHUKe TmpousBojae (yciayre) ¥ HOBE TYPUCTHYKE JECTHHAIH]E.
W36jeraBajy 3araheHe cpeauHe M Tpake TYpPHCTHUKE JECTHHALUje ca
OYyBaHOM TIPHPOAOM, TJjé MOTY 3aJ0BOJBHUTH CBOj€ pPEKpeaTHUBHE
notpeode.

Crpareruja oap>XHBOT pa3Boja IUTaHUHCKOT Typu3Mma llpae I'ope
6a3upa ce mpema HanumoHamHO] cTpaTeruju OAPKHUBOT TYPHUCTUUKOT
pa3Boja, KOja ce ocjamka Ha OYyBaKkE€ M KOHTPOJIUCAHO KopuImheme
NPUPOJHHUX Pecypca Kao OCHOBE 3a pa3BOj TypU3Ma KOjH je OAp>KHB Ha
Iy’)Kd PoK. 300T Tora je CeJIeKTHBHO IJIaHUPAmE pasBoja Typu3Ma J0
HUBOA CKOJIOUIKOI KamauuTeTa cpeauHe mnpuopurer. Ilpu  Tome,
SKOJIOIIKY KamaliTeT NOpa3yMHjeBa CTIOCOOHOCT HEKE CPEeIUHE J1a TPITH
CTOJpHE YTHIAje W Ja MPH TOME 3aJpPXKU CBOj NMPHUPOIHU HACHTHTET U
CBOjy ayTEHTUYHOCT.

OnpxuBH pa3Boj IUIAHMHCKOI TypU3Ma 3acHMBA C€ Ha IIET
OCHOBHHX, Mel)yCOOHO 3aBUCHHMX W MHTETPUCAHUX PA3BOJHUX TPEH/IOBA:

1. [TpuBpenHN ¥ TEXHUYKO-TEXHOJIOMIKU Pa3BOj TYPUCTUUKUX
KananuTerTa,

2. Typuctuuka pernoHu3aiyja niIaHuHCKOT IPOCTOPa,;

3. Knacrepuzammja,

4. CornrjamHO-KyATYPHH Pa3B0j W XyMaHH3aIldja IPYIITBa KpO3
TYPUCTHUYKY MTOHYAY U NOTPAXKIY;

5. Exonomku pa3Boj, odyBame mpupoge U 00e30jehuBame

3JIpaBUX YCIIOBA 3a )HUBOT, KAKO OM TypH3aM OCTBapHO CBOjY MHUCH]Y.
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[Ipowsunasu pa je Typu3aM ycHjeriaH ako OCTBapyje €KOHOMCKY
I00HT, 3a70BOJbAaBa COLMjaIHE MOTpede CTaHOBHUIITBA M 00e30jehyje
OUyBame 3JpaBUX YCJIOBA KUBOTA U Pajia CTAHOBHUIITBA U TypUCTA.

PenentuBHu TypucTuuku Kamamuretu y Llpuoj T'opu cy Beoma
HEpaBHOMJEpPHO pacropeheHn 1mo perujama U TYPUCTHUKUM MjecTuma. Y
nepuony 1966-1971. ronune 3abusbexeH je IOpacT OCHOBHUX
cMmjemTajHux Kamanurera 3a 15,7%.To je moBenmo mo mosehanor pacra
¢usmukor oouma typuctuukor npometa ( Pagojuunh b. 2002).ITocnuje
1971. ronuHe CMamEHO je yinarame y Typu3aM Ia je JOIUIO JI0 Taja
TYPUCTUYKOT TIpoMeTa. J[paCTHYHO CMameHmhe CMjCIITajHUX KamaluTera
Mpoy3pokoBao je 3emsboTpec 15. ampuna 1979romuue. Typuctuuku
KaraiuTeTu cy cMamenu ca 123.861y 1978.roqunun, na 57.485nexaja y
1981. romuan. MehyTtumMm, 3axBasbyjyhu momohu Tamamme CaBesHe
apxaBe W penyOnuka, y mpBoM peny Pemybnmuke CpOuje, cpyiieHu
00jeKTH HaKOH 3eMJbOoTpeca Op30 cy ooHOBIBeHH. Jlo kpaja 1986.rogune
Opoj nexaja y TypUCTHUKHM 00jeKTHMa je mopactao Ha oko 143.992.0x
tora Ha llpHoropckom mpumopjy mma 139.329nexaja, y Cpeauimoj
peruju 1.930,a y cjeBepoucrounoj lpuoj I'opu 2.663nexaja (Pagojuunh
b. 2002).

On 1990, mapounto ox 1992 rogune, Hacraje mepwoi Harjior
CMamemha CMJeIlTajHuX KamanuTeTa W MajJa TYypUCTHUUKOr mpomera. Y
1990. ronunu 6uno je ykynuo 137.082nexaja. Ox Ttora y mpumopjy
96,7%, cpenummboj peruju 1,3%,a y ocTamuM KOHTUHEHTAITHOM JIH]jEITy
ceera 2,0%. Harmu mnax Ttypuctuuke mnpuspene ox 1992. romune
MOCJBEUIIA J€ PATOBA y OKPYXKEHY M eKOHOMCKE OJioKaje JyrocimaBuje o
crpane MalyyHapoxaHe 3ajemnune. Y 1997, rommnm ykyman Opoj
TypucTHukux jexaja y Lpaoj I'opu je m3nocuo 93.996, 2002roqune Taj
Opoj je cBenen Ha 77.155nexkaja  (2.911y cjeBepHoj peruju, 72.293y
npumopjy, 670aexkaja y onmmrruan Letume) (Ctatuctruku roaummmak L.
I'ope 2002).T'onune 2008.ykymnan 6poj coba u3Hocuo je 61.984,a Opoj
nexaja 156,694,011 kojux HajBUINE y MPUBATHOM CMjEIITajy, a 3aTUM Yy
xorenuma, HctoBpemeno Llpua I'opa je mmana ykynHol81 xoren, 79
morena, 29 nancrona u 11 npenohurra (Craructuuku roguimmak [pHe.
T'ope, 2009).

VYuyenthe mraHMHCKOr peruoHa, ykibydyjyhu u onmruny Lletnme,
y YKYIIHUM cMjemTajHuM Kananureruma Llpue ['ope je cumbonuuno. To
yuemhe wu3pakeHO y mporeHTiMa m3Hocu: 2,8% 1968, 1,3% 1978,
1,9% 1984, 3.0% 1996. 3,8% 20823,9% 2008roaune.

Jla O6u ce omoryhmo ITWHAMHYHH]H Pa3BO] IJIAHUHCKOT TYpPH3Ma,
npenBuha ce popMupame TypucTuike mouyae o oko 25.000xorenckux
KpeBeTa, mTo Ou J1oBeso 10 noBehama ox oko 11 % y 2008.Ha oxo 20
%y 2020.rogunu (Pamosuh M, 2010,cTp. 88).
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VY HOBHWje BpHjeMe H3BpIICHA j€ MpeKaTeropusaluja XoTena y
CKJIaay ca eBpornckum crangapauma. Xorenu JI, A, b, I, u /| o3nauenu
cy. 3Bje3auiiama. HajHmwKy KaTeropujy 4YMHE OO0jeKTH ca jEHOM a
HajBUIY ca TeT 3Bje3auia. BehuHa IUIaHMHCKUX XOTena Cy HHKHX
KaTeroprja W HE pacrojaxy MnorpedHoM mparehoM HHPPACTPYKTYypOM.
HapouuTo HeocTajy criopTCKU 00jeKTH ca PEKBU3UTHMA U OIIPEMOM.

Ananuzupajyhu CTpyKTypy YrOCTUTEJbCKHX KalaluTeTa, MOXe Ce
KOHCTaTOBaTH Jla y IUIAHUHCKUM TYPHUCTUYKUM JIeCTHHAIMjaMa
JTOMUHUPAJy KJIacHYHM cwmjemTajau  ob6jextu. [IpumarohaBajyhu ce
3aXTjeBUMa CaBPEMEHE TYPHCTUUKE TPaXKe, MOTPeOHO je W3BPLIMTH
IbUXOBY PEKOHCTPYKIU]Y U MOJEPHU3ALN]Y U U3IPaJUTH HOBE XOTeja ca
TPU W BUILIE 3BE3IUIA, (GopMHUpaTH HOBa TYpPHCTHYKa (€KO M E€THO)
HaceJba, M3TPAJAWTH BUIIEC BWJIA M amapT-xotena u OyHraioBa. Ha Taj
HauMH OM ce IJIAHWHCKAa MjecTa WHTCH3MBHMjE YKJbYUWIa Yy YKYIHY
MOHYAM CMjeIlTajHUX KamaluTeTa. a TUME U Yy TYPUCTUYKU MPOU3BOJ
Lpue I'ope.

HaBenenu nmopanu jacHO roBope O 3alOCTaB/bEHOCTH TIAHUHCKOT
typusma y Lpuoj I'opu. To HHje y ckimagy ca HU3Y3€THO BEIUKUM
pecypcuMa M MOTEHIMjaiiMa, Ka0 U ca KOMIIAPaTUBHUM TYPUCTUUYKUM
IPEJHOCTHMA, Ca KOjUMa PACHoJaKy OBJAIIKE TUIAHWHCKE TYPUCTUYKE
JIeCTUHALIMj€ U TUIAaHWHCKA MjecTa y OJHOCY Ha okpyxeme. [locibenune
T€ HEPAaBHOMJEPHOCTH Cy YyTOIMKO Behe IMTO je y  pa3BOjHUM
nmpojeknrjama BehnHe cjeBepHUX OMIITHHA TypHU3aM TO3UIMOHUPAH Kao
Bosieha u MpopUTETHA MPUBPEIHA JIjeTaTHOCT.

TypuzaM kao MpOCTOpPHHU KaTanuzaTop Tpeba Ja AOMpPHHECE ILITO
jayoj HWHTErpauuju, HMHa4ye, J0CTa JE3MHTETPUCAHOT M XETEepPOreHOT
mnanuHcKor mpocrtopa llpue Tope u  oOjenumaBamy IMOjEIUHHUX
TYPUCTUYKUX JECTUHAIMja y jeAHY WIHPY (PYHKUMOHAIHY LjEeJIHHY ca
JEOIUHCTBEHUM HACTYIIOM Ha TYpPUCTHYKOM TpxkumTy. Ilpm TOMe je
HEOIXOJHO YyckiahuBame MPHUBPEAHUX, YPOAHHUCTUYKUX M MPOCTOPHHUX
MJIaHOBA pa3Boja. Y NPOTHBHOM, HECHHXPOHHM30BaH Pa3BOj M CTHUXHjHA
WIM HeIJIaHCKa TYpPHCTHUYKA H3Tpajmba IMOjeIUHUX PpEruoHa U 30Ha
JI0BOJIE JI0 HapylllaBamkba MPUPOJHUX BPUJEIHOCTH MPOCTOPA, EKOJOUIKUX
NOC/bEAMIIa W HEMOTIyHEe BajlopH3alfje MPHUPOJHUX pecypca U
TUTAHUHCKOT MPOCTOPA Y 1jeTUHHU.

3a peruoHanHo IU(EPEHIUPAE U BPEIHOBAKHE TYPHUCTUUKHX
nmoApy4Yja, 30Ha H JIOKAIMTETa KOPUCTE CE€ OINIMITH U TMOoCceOHU
kpurepujymu (Pagosuh, Mapuh, 2002).V rpynu ommrux Kputepujyma
Hajpehu 3HAYaj UMajy !

1) TypuCTHYKE BPHjEIHOCTH MPUPOJHUX pECypca, CKOJOIIKE H
ej3aKHO — aMOMjeHTaTHE KapaKTePUCTHUKE;
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2) peHTaOMIIHOCT HMHBECTHIIMja Ca CTAHOBHINTA CHUTYPHOCTH
TPKHINTA, OAHOCHO JoMahe U UHOCTpaHE TYPUCTUYKE TPAXKILE,

3) wmoryhHocTH mpocTOpa 3a pPa3sBOj KOMIUIEKCHE TYPHCTHUKE
MOHYJIe U oAroBapajyhe TypucTuuke uHppa u CynpacTpyKkType.

[Ipema BenmWYWHU TEPUTOPHjE, KOHIICHTPAIHMJU U TYPUCTUUKO]
BPHUjEAHOCTH TPHUPOJHUX, AHTPOIOTCHUX U JbYACKHX pecypca,
ykJbyuyjyhu u ocrane ommre kpurepujyme, y Lproj I'opu ce uznBajajy
TpU Makpoperuje:

1. [Tpumopcka,
2. Cpenuiima u
3. CjeBepHa peruja.

VY oKBHpY CjeBepHE pervje U3IBOjEHE Cy TYPUCTHUKE ME30perHje:
Hypmutop, bjenacuna — Komoswu, Llpaoropcke Ilpoxiernje, Mopauke
wianuHe U Bonyjauko-marnuhka rpyma 1uianuHa. [IpBe Tpu cy y
pa3Bojy, 10K cy Tpeha u 4eTBpTa MOTEHIMjaTHe TYPUCTUYKE ME30pETH]e.

[IpuMjeHOM ONITHUX W TOCEOHUX KPUTEPHjyMa y HaBEICHUM
perujaMa u3aBajeHe Cy TypHCTHUKe 30He (IpUMapHe M CEKyHIapHE), 0K
Cy TIOCEOHMM KpUTEpUjyMHUMa  YTBpHEHHM TYPUCTHYKH IICHTPU U
nokamutetn (PamoBuh, Mapuh 2002). Ilpu yrBphuBamy 30Ha u
JIOKQJIUTETa TMOJIA3UJI0 C€ OJ KPUTEpHjyMa Jla MPUPOAHE U KYITYpPHO-
UCTOPUjCKE BpPUJEAHOCTH TPEACTaBJbajy MPUMapHy, a  CMjELITajHU
KalaluuTeTd U TYpPUCTUYKAa MHPPACTPYKTypa CEKyHIApHY TYPUCTUUKY
MIOHYTY.

I'maBHe npupogHE U aHTPONOTEHE pecypce y 30HaMa M LIEHTpUMa
yuHe: TocTojeha M MOTEeHIUMjalHA CKUjaJMINTa, aTPaKTHBHH II€j3aXH,
IUTAaHUHCKE MaJiuHe o0pacie mymamMa 1 TpaBmbaluma, IIaHUHCKU BPXOBH,
pHjexke, MOTOIM, W3BOPH, BHIMKOBIM, CIMKOBUTAa Cela M KaTyHH ca
MHTEPECaHTHUM EHTOJIOIIKUM €JIEMEHTUMA U KYJATYpHO Haciele.

Ca rrmegumira CKHjalllKUX M IUIAHUHApCKUX moTeHnujana, C.
Kacanuma je nzabpao 6 enemenara 3a TYpUCTHYKO BPEIHOBAE MJIaHWHA
Ipue I'ope. To cy: ancoslyTHa BUCHMHA, BUCUHCKA pa3iiMKa, JyKHHA y M,
€KCIIO3MIMja, Harub MaJuHa y CTENEeHWMa M TYPHCTHYKO-reorpad)CKu
nonoxaj (Kacayimma C.). [lo Ttum mapamerpuma, ca Hajpehum
MOTEHIIMjaJTuMa 3a Pa3B0O] JIBOCE30HCKOT, CKH]jaIlIKOT, TJIAHMHAPCKOT M
yommire miaHuHcKor Typusma y Llpuoj I'opu pacnonaxy: 1. L{paoropcke
[Ipoxnernje, 2. Hdypmurtop, 3. bjencuma u Komou. 3axBaspyjyhu
no3unuju Ha mnpy3u beorpan-bap m Ha JampaHckoj maructpaniu, IO
MOJIOXKajy je Ha pBOoM MjecTy bjenmacuia. Mel)y npBe Tpu nectuHaiyje,
Hajcnabuje cy TypUCTHYKHM Bajopu3oBane [Ipokieruje, Koje pacroyaxy
HeyrmopeauBo  HajsehuM W HAJpa3HOBPCHUJUM  pecypcuMa U
MOTEHIMjaTuMa.
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Cauka 1. 'maBHU 1IeHTPH U 30He MJIaHUHCKOT Typu3ma Lpue I'ope

JIETEH/A

. TYPHCTHYKH LIEHTAP

HALIHOHAJIHH ITAPK

TYPHCTHUKA 30HA

= AYTOMOBHJICKH YT

¥—+—4— KENEIHHYKA MPYTA

H3zeop: aymop M. Kneocesuh

Kinacrepuzamuja ce yBoau mo Mozeny 3emasba EBporicke YHuje. Y
nokymenty [lonumuka u cmpamezuja paszeoja mypusma Llpue I'ope 0o
2020. 200une wuHCcHCTHpa ce Ha MOTpPeOy QopMHpama KOMIUIEKCHE H
KOMIUIEMEHTapHe TypucTtuuke mnonyne LlpHe I'ope kpo3 mnoBe3uBame
MIPUMOPCKOT W IIJIAHWHCKOT Typu3Mma. THMe ce CjeBEepHO] peruju naje
BehM pa3BOjHM MMITYJC, IITO Tpeba Ja JOBEAE 10 CMamema pasjivka y
pPErMOHATHOM  TYPHCTHYKOM pa3Bojy. Y Tom mwby Llpra Topa je
noJujejbeHa Ha 6 TypucTHikux Kiacrepa, Tpu y [Ipumopjy (bap, Ynuum
u boka Koropcka), a Tpu y KOHTHHEHTAIHOM [Hjey, O] KOjUX Cy JBa
(bjencuia m KomoBu ca Ilpoknerujama u JIypMutop ca cycjenHuMm
mianuHama) y cjeBepuoj Llpuoj Topu, a jeman (Ckamapcko jesepo), Ha
jyry (Ilonutuka u cTpareruja pazsoja Typusma o 2020).

Butannoct koHuenrta kinacrepusanuje Ha npumjepy Llpae Tope,
Tpeba mocMmarpaTd y KOMIUIEMEHTapHOM OJHOCY c€a TYPHCTUYKOM
pernonanu3anujom reorpadcekor npocrora (Pagosunh M, 2010,ctp. 88)
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VYrora u 3Ha4aj KJacTepusaiuje 3a OJP>KUBU Pa3BOj IMIAHUHCKOT
Typu3Ma oOrjefa ce yriaBHOM Kpo3 cibeaehe TpeHaoBe, mjepe u
AKTUBHOCTH:

- Pa3Boj pernona kpo3 yapyXuBame Ha eKOHOMCKO] OCHOBH;

- [ToacTumame 607b€ KOHKYPEHTHOCTH,

- CMmamuBame pa3iyuka y peroHaTHOM pa3Bojy;

- MoTuBHCamke 3ajeTHIYKNX HHTEpEca y TOMEHY Typu3Ma,

- Baopuzarija TypuCTHIKHX ITOTEHITHjana.

Penuzarjom HaBeIeHOT KJAaCTEpH CE€ MPEMO3Hajy Kao pa3BOjHA
mranca (Cpmanosuh M. 2010)

2. 3JAIITUREHA ITPUPOJJA U OJAP’KUBU TYPUCTUUYKHU
PA3BOJ

Onp>xuBH pa3Boj Typu3Ma HE MOXE € 3aMUCIUTH 0e3 3amTuhene
MPUPOHE U KUBOTHE cpenuHe. [{pHa ['opa kao nmpokiraMoBaHa €KOJIOIIKA
IpaBa, TIOCBETHIIA je BEIHKY NMaXHky aKTUBHO] 3aIITHTU Tpupoxe. Y
OBOj JpKaBH, O] HAIIMOHAITHOM 3alITHTOM j€ HEIITO MPEKO

9 %,a mox mehynapoauom 17% Ttepurtopuje. YKymHa MOBPIIMHA
5 Hanmonannux mapkosa je 107.430 h, wmu 7,77%papxaBHe TepUTOpHjE. .
Opn Tora Ha IUIAaHWHCKE HalMOHaaHe mapkoBe ormaga 67.430 h, a Ha
Ckanapcko jezepo 40.000 b (Kuexesuh J[. 2008).11apkoBu cBe Bulle
u3pacTajy y BakaH (aKTop OJAPKHUBOT Typu3Ma U apupMHIIy ce Kao
MPEMO3HATIbUB HpHOTOpCKH OpeHn. llocinenmux ToAWHA HAIMOHATHU
napkoBu octBapyjy npeko 100.000rypucra (Pamosuh M. 2010).

[[naHWHCKYM  HAMOHAIHUW TAPKOBH  MPEJCTaBbajy  CTPOTO
3amTuheHe mpocTope y KOjUMa Cy KOHIIGHTPUCAHE M3Y3€THE U
JEIUHCTBEHE MPUPOAHE U KYJITYpHE BPH]ETHOCTH O BEIUKOT HAy4YHOT,
KYJITYpHOT, BaCIIUTHO-OOPa30BHOT, PEKPEATHBHOT, TYPUCTHYKOT U
eKOHOMCKOT 3Hayaja. EKOoHOMCKa (yHKIMja HAIMOHAIHUX MapKoBa HE
MOXE C€ YCIjeNIHO OCTBAPUTH NyTeM KJIacHYHe M HEpalMOHAIHE
eKCIUIoaTalje OpUpPOAHMX pecypca, Beh ce peanusyje mpeko
KOHBEP3H]CKE u Jgpyrux ¢yHKnuja Typusma. Te ¢yHKIHje HE
J03BOJhABAJy HUTHU CMH]Y JO3BOJUTH HapyllaBamke MPUPOJHUX U
CTBOPEHUX EKOCHUCTEMa M W3BOPHUX BPHjEJIHOCTH HAIIMOHAIHOT TapKa.
On moceOHOT EKOHOMCKOT 3Hadaja 3a IUIAHWHCKE JeCTUHAIUje je
KOHBE3MjCKa (PyHKIM]ja, KOja BajJopu3yje M OHE MPUPOJHE M KYITypHE
BPHjETHOCTH KOj€ y IPYT'MM JjelaTHOCTHMa OcTajy Heuckopuinhene. To
Cy, HIOp. TPHUPOAHE JbEMOTe, peJbed, KIUMa, OUOAUBEP3UTET,
CIIEJICOJIONIKH 00jeKTH, KYITYpHO Hacbeha u np).
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Tabena 1.: Ilnanuncku HanuoHaaHu napkoBu Lpue I'ope

Ha3zus napka IloBpmiuHa Haamopca BucuHa y m I'oguna
OCHHBaMa
Hypmurop 39.000 538-2.523 1.952
brorpasncka ropa 5.400 832-2.166 1.952
Jloshen 6.400 1.200-1.749 1.952
[Tpoxnerunje 16.630 907-2534 2009

NsBop: Kuexesuh M, I'eoexomoruja — XXI| Bujex, crp. 197)

3axBasbyjyhu aTpakTUBHUM (akTOpuMa, yHanpehewy TypucTHIKe
MOoHy/le ¥ moBehamy TypHCTUUYKOT MPOMETa, HAJYCIjeIIHU]Y €KOHOMCKY
BAJIOpU3ALIMjy MMajy HanuoHanHu napkoBu Jlypmurop u JloBhen. On
typuctruke Basiopuzanuje HIT Jlypmutop ommruna XKabmmak ocTBapyje
TJIaBHU U0 cOIcCTBeHUX Oynerckux mnpuxona. HII Buorpancka ropa
Takohe U3 TOIMHE y TOANHY OMJBEXKHU TOoBehame TYPUCTHUKE TOC]eTe, Mma
ce noBehaBajy 1 MOoryhHOCTH €KOHOMCKE Bajiopu3anuje napka. Hajmmahu
HIT Tlpoknerwje mocjemyje u3y3eTHE NPUPOAHE BHJEAHOCTH, A je
ErOBa BaJIOpHU3allfja TeK y moyeTHoj (as3u. OBaj mapk npeacTaBiba jeaH
on 6 meHtrapa eBporckor W jemaH ox 158 menrtapa cBjerckor
OuomuBep3utera. [aBHu je nentap opuurodayne y Lipuoj [N'opu (bynuh
3., 2008). HII JloBhen nMa KyITypHO 00MIbEXK]e M HajBehH THO MPUX0Ia
octBapyje ox nmocjera Maysonejy Ilerpa [lerpoBuha Hheroma.

3. AHAJIU3E PA3BOJA IINIAHUHCKOI' TYPU3MA

3a aHanm3y MoryhHocTH pa3Boja  IUIAHMHCKOT — Typu3Ma
KopuinheHe Cy aHaJIM3€e MHIYT-OTIYT, mecTen u cBoT. OBUM aHanmm3ama
YKa3aHO je Ha OCHOBHE MOJCTHIIajHE M orpaHudaBajyhe  ¢daxrope
OJPKUBOT TYPHCTHUYKOT pa3Boja. ONpKUBH IUIAHWHCKH TYpU3aM O]
nocebor je 3Hayaja 3a BullecTpany (memorpadcky, €KOHOMCKY,
COIMjaJIHy U KYJITYpHY) PEBHTAIM3AIN]Y PypPaATHUX MOAPYYja, OCOOUTO Y
OYyBaHHMM, AayTEHTUYHUM U aTpakThuBHUM mpenjeauma CjeBepre Llpne
I'ope (Pamosuh M, 2011,ctp. 70).Kpo3 HaBefeHe aHAIM3€e yKa3aHO je Ja
Cy MOTEHIMjaJi 33 OJPKUBH TUIAHWMHCKH TypH3aM BPJIO 3HAYajHH, aJIU CY
eKOHOMCKH HEJOBOJFHO BaJIOPU30BAHH.

3.1. INPUT-OUTPUT AHAJIN3A

TemespHa ompefjesbema pa3Boja MIaHUHCKOT Typusma y LlpHoj
l'opu 3acHMBajy ce Ha TNPUPOAHUM, IMPHUBPEAHUM, KYITYpHUM U
AQHTPOIIOTEHNM  TOTCHIMjalMMa W  HUXOBOM aKTHBHpamy  Kpo3
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tpanchopmanujy mpuspene, no momeny INPUT-OUTPUT. Onnocu u
penanyje MO TOM MOJENy Yy Tmporecy TpaHcopmanuje MpuBpene
MH]j€Hajy €€ 3aBHCHO OJ] OCHOBHUX (haKTopa y peaju3aliije CTpaTeruje
OJIP’KUBOT pa3Boja.

Cauxa 2.: lllema INPUT-OUTPUT AHAJIM3E

+
INFUT OUTPFUT
Tpamcdopmaimga
TIpHEpeTe H TYPHIMA

Ty o TLTa HHHCERX Tloeehare 3aM0CTEHOCTH,
-IIpHpOXHE H EVITYPHH; TYPHCTHYEEX -PasE0) MATHX H CpeTRIx

TIOTHLIE A7TH; JeCTHHAIE]A npeayseha (v TYpHIMY B
-TIpHEp e THH TOTSHITH) 2TH; Ipze Cope ¥ APYTHM 1) eTaTHOCTHMA ),
-Kamram; -Pazeo] m yHanpeleme
-Hocmomm pazeoja. HHOpACTPYETVPE;

-[losehiame sapaga. mpodmra
ITPOLEC 1 00raTcIEa YOIITe;

-OEHETRAEATE TT)eTATHOCTH
w 3 00J2CTH MOJBONPHEpede,
33HATCTEA H EyliHe paIHEOCTH;
Tlompasmae geMorpadcse
CAHEE Cela;
lo0osEmake VEYIEHOT

kBaauTeTa HHEOTA.

IIOBPATHA CIIPET A

=2

Kao mro ce Bunu, Hajaxxuuju gaxtopu INPUT -a koju tpeba na
JIONPUHECY pa3BOjy IUIAHMHCKOT TypuU3Ma Cy. JbYACKH PECYpCH,
NPUPOJHH U KYATYPHH MOTEHIMjalld, IPUBPEAHNA MOTEHIIN]aIH, KaruTall
M HOCHOIM pa3Boja. PauyHa ce Ha KamuTal CTpaHMX HHBECTHTOPA,
WHBECTULIMOHUX 0OaHaka ¥ pa3BOjHUX (oHAOBA. Y HHTEPAKUUjU
HaBe/ICHHX MOTeHIMjaa (pecypca) BO)eHUX caBpeMEHUM MaHAIePCTBOM,
KpO3 CTBapame HOBUX NPOU3BOJA CIEHU(PHYHE MOHYAEC U KBAJUTETHOT
CepBHCa, MOTY C€ OYEKHMBAaTH IIO3UTHBHH, HEMOCPEIHU U TOCPEIHHU
CKOHOMCKH U couyjainHu edextr kKpo3 pa3oj typusma (OUTPUT), kao
IITO CY:

- nosehame 3a1ocIeHOCTH,

- pa3Boj MajKMX U cpeamux npeayseha (y Typusmy u Apyrum
JjeIaTHOCTHMA),

- pa3Boj u yHamnpehewme nHppacTpykpype,

- yBehame 3apazna, npodura u GorarcTsa yommTe,
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- OKMBJbABalkh€ W3BJECHUX [[J€TTAaTHOCTH n3 obnactu
MOJbOIPUBPEIE, 3aHATCTBA U KyhHe panquHOCTH,

- MOTpaBJbakbe  JeMorpadcKe CIIMKE Ccela, MOIU3ambe
YKYITHOT KBaJUTETa KUBOTA.

3namauko kopumheme INPUTA je ocHOBHH ycClIOB n00Hjama
epuxacaujer OUTPUTA, a epukacan OUTPUTuma noBpatHu yTunaj Ha
INPUT. MehyTtum, y TUIaHMHCKUM TYPUCTHYKUM JaecTuHarujama llpHe
I"ope, 300r criope npuBpenHe TpaHCPopMalyje, a y HEKUM ONIITHHAMA U
crarHanuje pasBoja, mnoBpatHu ytumaj OUTPUTA na INPUT je
3aHEeMapJHUB.

3.2. PESTEL AHAJIN3A

Oga 30upna [IECTEJI ananu3a noka3yje 1a ¢y Kox cBuX (hakTopa
OJIP)KUBOT pa3Boja IUIaHUHCKOr Typusma y Llpuoj ['opu, Hapounto koj
CeKOHOMCKMX M TEXHHYKO-TEXHOJOMKHX (haKTopa, jaue HU3paKeHe
HEraTUBHE O] TMO3WTUBHHUX CTpaHa pa3Boja, u3y3uMmajyhu mnpuponse,
KyATYpHE M JbyACKe pecypce. [pyruM pujednMa, TJIeJaHo Y IjelTHHH,
mumuTupajyhu ¢dakTopu pa3Boja nMmajy mpeBary Haja (aBopusyjyhum u
CTUMYJIaTUBHUM (aKTOpUMa, Ia Pa3BOj INIAHWHCKOT TypH3Ma CTarHUpa, a
y HekuMm ommtuHama ([InaB, bepane m nap.) m Hazanmyje. Takobhe, Hm
NOJUTUYKA W EKOHOMCKH (aKTOpH, KOjU Cy TOTOBO TMPECYTHH Y
KpeHpamy MOJIUTUKE TYPUCTHUYKOT pa3Boja, He Ajenyjy MOJCTHIIAjHO Ha
TUTAHUHCKHU TypH3aM.

MHNOTOAHOCTH HEIIOT'OJIHOCTH
Honutuuku | -CarnacHOCT MONMTHYKKX (akTopa | -UecTe mpomjeHe JOKamHe BIACTH
(axropu 0 noTpedU TYPUCTHUKOr | KOJ& Mijerbajy CTpaTerujy passoja

paSBOj a ‘HOHI/ITH?)aHI/I_]a JaBHOCTHU y

Kpeupamy pa3Boja

-OmnpenujesbeHOCT Ka EBPOIICKUM )
-HemoBosban  yrtumaj  cTpyuHHX

HHTEerpanyjama
KaJpoBa y IpOLECY OUlyunBamba
- Ogpnazak TypucTta y JIpyre
JIECTHHALI] e
Exonomcku | -IlomoOHocT craHoBHMINTBA ja | -Jlome crame KoMyHaHe
(dakTopu pamu u NpUjIarogu c€ HOBUM uHpacTpykType (BOL0BOAA,
HpI/IHI/IKaMa CJICKTPOBO/JA, ITyTEBAa, KaHaJIn3alluje
-Moryhnoct cuabnujesama | AP ):
-ExoHOMCKa HeeukacHOCT
JIOKAJIHOT TYPUCTUYKOT TP KHILTA . .
h nocrojehux npuBpeaHux cybdjexara
AomMahnM HOJPOIPUBPEAHUM -Henocrarak OCHOBHHUX U
HIpOM3BOIMMA 1 yCIyrama KOMIUIEMEHTAPHUX CMjelITajHuX
-Jauame NPUBATHOT | kamauureTe
MIpeay3eTHUIITBA HajasibeHe | -Hesmatno yuemrhe nomahe

HOJCTHIAJHE Mjepe EKOHOMCKE | PATMHOCTH y TYPHCTHUKO] TIOHYIM
HoJuTHKEe 3a yOp3aHuju paspoj | -HM3AK JIMYHH U APYIITBEHU

CjeBepHE peruje CTauzapa
CTaHOBHHUILIITBA
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ConujamHu -CopeMHOCT  CTaHOBHMILUTBA Ha | -Henocrarak ctpydunux xajposa
(dakTopu MPEKBATU(PUKALIH]Y n | -Jlowe nemorpadceke npuiuke y
yCaBpIlIaBaC CIZH“M"‘
-OTBapame HOBUX PaJHUX MjecTa n | 1 o3alOCICHOCT
-Bemukn nponueHaT u3apKaBaHor
MOTyhHOCT 3amonubaBama
P . CTAaHOBHHUIITBA
a3Boj TpCAY3CTHUIITEA Y | -Bennku 6poj mpumaotia coLpjaine
Typu3My U CyOBEHIIHj€ IpKaBe nomohu
TexHn4KO- -Jlo6pa nokpuseHocT noxapydja TB | -Jloma caobpahajna nosesanoct n
TEXHOJIOIIKH | CUTHAIMMA, (GUKCHOM M MOOWIIHOM | HCIOBOJbH TYPHCTHUKH HOJI0XKA]
daxTopu TenepoHHjoM ﬁa@saxa, [InaBa, Annpujesure,
-PenaTHBHO 00pa ONMpeMIbEHOCT | - ABHHMKA H JAPYIHX IIAHUHCKHIX
IIeHTapa.
YKabipaka u Konammna .
-Henocrojame 3MMCKe TYPHCTHIKE
Typ H.CTW{KOM HHppacTpyKTypOM ce3one y [TnaBy, AunpujeBuny,
(ckujanmuiiTa ca Kuyapama M CKH- MoijxkoBy u [Ltyxkunama, 360r
IMQTOBMMA, Pa3HU CEPBUCH U Ilp-) HeypeheHOCTH U HeOTIPEMIbEHOCTH
-3anoBosbaBajyha TEXHOJIOTHja | cKujanumita
pana y TOjeIMHUM YrocTUTeJhekuM | -Hemornyne texuuuke ycmyre
objexTrMa (3amymiTeHn MOTEJH, JIOIIH ayTO-
CEepBHUCH)
-HekoHntponucana TexHonoruja
npunpemarma xpase , nuha u Boha
Exomnommku Ekonomka npxaBa -Hepujeneno nurame nenonuja
taxropu PenatusHO no6po odyBaHa | KOMyHaJlHOr oTmaia
IPUpOJAa Ca MAano aHTPONOrEHOT -HeanexBaTHu BOAOBOAN U lbUXOBA
yTHmaja HEJIOBOJbHA CAHHTAPHA KOHTPOJIA
-Henocrojame MOHUTOpHHTa
3HaTaH MOBPLIMHE IUIAHUHCKOT
JKUBOTHE CPEAHHE
[pocTopa HON CTPOTHM  pEKMUMOM -HenoBomHa 3amtuTa o1 eposuje,
sawrrute 4(IIaHMHCKA HALWMOHANA | norapa u BPEMEHCKHUX HENOro/a
napka) - BecipaBHa 1 HEKOHTpOIHCAHA
JAWBJba I'padma y 3amTuheHnM u
CTpOrUM ypOAHUCTHYKUM 30HaMa
-He3aBunan HUBO €KOJIOIIKE
CBHJECTH, CKOJIOIIKE KYITYpe U
€KOJIOLIKOT MOpaja
-Henocrojame konexropa 3a
OTHaJHE BOJIE KOje ce YIHNBajy Yy
BOJJOTOKE.
IIpaBaN -PacnionoxuBa 3akoHcKa | -Ilpesenvku npeporarusu
ACIIEKTH perynatuBa (3aKOH O TypusMy, | UCHTPAIHE BIAaCTH
3ak0H O 3ANITHTH  KMBOTHe | ~HENOBOJHHO TOIMITOBAME 3aKOHA U
cpeiMHe M Ap. M  Hbuxopa | APYruXakara
. . -HecankunoHucame npekpIunona
[Ipe3eHTalja Ha UHTEPHET CajTy
3aKOHa 1 OJIJTYKa JIOKAJIHUX OpraHa

ITog yrumajem TuX dakropa, gomwio je A0 ¢panaHTHE
JUCTIPOTIOPIINjE PETHOHAIHOT TYPUCTHYKOT W EKOHOMCKOT pa3Boja
n3mely cjeBepHe u jyxHe peruje Llpue ['ope, kakBy He TO3Haje TOTOBO
HU jeJHa €eKOHOMHU]a.
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3.3. SWOT AHAJIM3A

SWOT ananmza mpeaHoOCTH, HEIOCTATaKa,

3a OJPXKUBU DPa3BOj

TUTAHUHCKOT TypH3Ma je Ha3aoOuiia3Ha Npu yTBphuBamy MoryhHoctu tor
pasBoja. [Topex mHTEpHUX (akTopa (IPUPOAHU, KYITYPHH, IPUBPEIHU U
JbyJCKH TOTEHIIMjaJI), HAa TypH3aM yTUYy U CKCTEPHU (PaKTOPU HIIH
(dhakTOpu U3 OKpYXKEHma, Kao ITO Cy CMameHhEe WIM T'YOWTaK CTpPaHOT
TP)KUIITA, MPOTEKIIMOHU3AM, IpEeyCMjepaBambe TYPUCTUUYKE TPAKIE Y
Ipyre NeCTUHAIM]e, KyroBHa Moh TypucTa u ap.

Ha ocnoBy SWOT anammze, kao u muperxoguux (INPUT-
OUTPUT, PESTEL)ananu3a y oBOM Hay4HOM paiy Jara je oljjeHa
MOTYhHOCTH OZIP>KMBOT pa3Boja MIIaHUHCKOT Typu3Ma y LlpHoj [Nopu.

NPEJHOCTH

HEJOCTAIIX

MAKPO OKPYXEIbE

U MIPUPOJHU PECYPCH

-BoratcTBO M pa3HOBPCHOCT NPUPOTHUX
pecypca (m1aHuHe, TONKHE, pUjeKe, je3epa,
OMOAMBEP3UTET, PUPOIHE ATPAKLIH]E,
MOTO/JHA KITMMa 32 JbETHH U 3UMCKH
Typu3am)

-Bennka KOHIEHTpaLHja MPUPOTHUX
aTpakIija Ha MAJIOM [IPOCTOPY

-JloBoJBbHE pe3epBe U3BOPCKE U U3IAHCKE
BOJIE 32 BOJOCHAOIMjeBambe Haceba U
TYPUCTHIKUX 00jeKaTa

-ATpaKTHUBHY IUIAHUHCKH [PEJYj eI
HOTOJHY 32 IIAHMHAPEHE U EKCTPEMHE
CIIOpTOBE

-IIpocTpanu MIyMCKO-TPaBHU KOMIUICKCH K
Pa3HOBPCHA IUBJbay Ka0 OCHOBA 32 Pa3BOj
JIOBHOT TypU3Ma

-Huzak cremnen Typuctuuke
UCKOPHUIITNEHOCTH M BaJOPU3ALIHUje
NPUPOJHHX pecypca

-HEKOHTPOIIUCAHA JICBACTAIIM]a IIyMa,
JIOBHUIIITA ¥ PHOOJIOBHIIITA

-ciaba NpUBpe/IHa Pa3BHjEHOCT OIIITHHA
y CjeBEpHO]j peruju

-Benuka HepaBHOMjEPHOCT PErHOHAIHOT
pa3Boja

-Bucok cTernen He3amociIeHOCTH |
(aykTyanuja pagHe cHare

-Heypehenu BuaMKOBIH,

-Jlowy NPUCTYIHU TYTEBHU 10
CKHUjaJIUIIITa, BUTUKOBAIA U IPUPOTHIX
aTpakuuja

-HezaBpruen npouec npusaTuzanyje
-Cniop npoliec npecTpyKTypupama
IIpuspene

214

Exonomcku nozneou, ISSN 1450-7951



Exonomcxu acnexmu oopaicusoe paseoja nianunckoe mypusma Llpue I'ope

TYP

NCTUYKA ITIOHYJA

INPEJHOCTH

HEJOCTALIA

ATpakTUBHU
(hakropu

PenentuBHu
(dakropu

Komynuxka
TUBHU (ak
TOpH

-IIpupoHU U aHTPOIIOTEHH
TYPUCTHYKH pecypcu
-Boraro kyntypHo Hacnehe
(maHacTupH, LpKBE, aMuje,
MY3€jH apXEOIOUIKH
JIOKAJIUTETH, Pa3HU
CIIOMEHHIIH,

-Kynrypse u cnoprcke
MaHH(pecTamje

-Tlosehame Gpoja
KBAJIMETHUX CMjCIITajHUX
oGjexata

-Exonouku 31paBa
HPHPOJIHA U H3BOPHA XpaHa,
nomalil racTpOHOMCKH
CIEIHjATUTETH
-['0CTONPUMCTBO YCITyKHOT
oco0ba

-Pexonctpykunja u
MozepHu3auuja Jagpancke
Marucrtpaie u 6e30jeqHuje
[IyTOBambe

-bosse oppxaBame
PErHOHANHUX ITyTeBa

-HenoBospHO dyHKIMOHATHA
CKHUjaJIUIIITa Ca 3aCTapjeioM CKHjaIlIKoM
OTIPEMOM U BUCOKHM If¥fjeHaMa yciryra
-Jlomia moHy1a mporpama JbeTHET
Typu3Ma

-HepnoBospHu, no111€ OApKaBaHu U
HE(QYHKIIMOHAIHYU CMjeIITajHH 00jeKTH
-Jlome cHabaujeBame MOJHOTIPUBPEIHIM
NIPOU3BOANMA, ciaba MOHyAa CyBEHHpa U
CIIOPTCKHMX PEKBU3HTA

-Henocrarak hrHaHCHjCKHUX CpelcTaBa
3a yrmarama y OApiKaBame CMjeIITajHuX
KalaluTeTa U No0oJblIamke CepBruca

-Henosossan 6poj ayro-cepBuca u
BUXO0Ba ciiaba ONpeMIbEHOCT

TYPUCTUUKA ITIOTPAXIA

IMPEJHOCTU

| HEJIOCTALIM

ﬂBOCC?)OHCKI/I Typu3aM U OJaHOCT CTAJTHUX

roCTHjy

[To3HaBao1M U JbyOUTEIbH IPUPOJHUX U
KYJITYPHUX BPHjEJHOCTH IIIAHUHCKUX
necruHanmja Lpre ope

3Harta" Opoj JI0jaTHUX TypUCTa U3 OJIDKET
OKpYXeHha, KOjU IMajy CBOj€ CMjeIlTajHe
objexre y LlpHoj 'opn

I'yourak nujena melyHapogHor
TPXKHUILITA

Bpio mano nomahe typuctuuko
TPXKHULLITE

Hucka xymosra moh nomahux TypucTa
Crnaba TypuCTHYKa TpoTaranjia
IUIAHUHCKOT TypU3Ma

HenoBosbHa ynora MapKeTHHTA U
TYPUCTHIKHUX areHIIHja

Henocrarak ¢puHaHCHjCKHX cpeacTaBa
3a (pMHAHCUPAE TYPUCTUUKHUX
OpraHM3alyja v 3a TPXKUIIHE HACTyIe
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[Ipema o0BOj aHanMW3u, OJPKHMBU Pa3BO] IJIAHWHCKOT TypH3Ma
Lpue T'ope moryh je moa mpeamnocTaBKOM OTKJIamamba HHU3a HaBEICHHX
Hermocrataka M omacHocTd. [loceOHy nHaXkmby NP TOME ITOCBETUTH
3alITUTH MPUPOJHOX M KYJATYPHHX BPHjEIHOCTH IUIAHUHCKOT MPOCTOPA,
CHelnyjamu3anju  caJpkaja TYpPUCTHYKE TIOHyAEe Y TOjeAMHUM
JecCTUHAlMjaMa y CMHUCIY TOJjesie pajJa U CHpedyaBama HelojaliHe
KOHKYypEHIIHje, TMO00OJbIlIalby M OCaBpeMEHmaBamky MarepujajiHe Oasze
TYpUCTHYKE TIOHyne, OosbeM caoOpahajHoM moBe3uBamy u3Mehy
MAaTUYHUX M TYPUCTHYKHX MjecTa, Ka0 M OPraHW30BaHOM HACTYIy Ha
TYPUCTUYKOM TPXKHUILTY, T€ 00Jb0j MEl)yONIIITHHCKO] Capatby.

4. MPOJEKIIMJE U NEPCIIEKTHUBE OJAPKUBOTI' TYPU3MA

IIpeMa OpojHMM CTYIOMjCKMM aHajlu3aMa U  JyrOPOYHHUM
MpojeKnrjaMa paszBoja TypucTuuka mnpuBpena lLlpue ['ope Tpeba na
n00uje yIory OKOCHUIIE APYUITBEHO - EKOHOMCKOT pa3B0ja, a OCHOBA TOT
pazBoja Ouhe W gajbe MPUMOPCKU TypH3aM. YKaszyje c€ W Ha MmoTpedy
Op>ker pa3Boja IUTAHWHCKOT Typu3ma. Ha TakBy opujeHTanujy ynyhyje u
nekapamyja o exoJyomkoj apkaBu LlpHoj ['opu. Peamumzammjom Tor
JOKyMEHTa Typu3aM OH TpeAcTaB/ba0 Haj0OJby a MOXJAAa U JeJUHY
MOTYhHOCT E€KOHOMCKE BaJlopH3alidje 3amTHheHor TpocTopa, V3
MOIITOBAKE IMOCTYyJaTa OJpPXKUBOT pa3Boja. Mehytum, nocajamima
peanuzanuje Mactep miaHa HUje JOBeia 10 OYEKUBaHE AUBEp3UdHKaIje
Typuctuukor mnpousBoga lLlpHe I'ope ox jyra mpema cjeBepy U 10
CMamemha pazliuka y peruHalHoM pasBojy. Hamportus, Te pasnuke ce
nosehaBajy.

Jla 6u 6MO KOHKYpEHTaH CYCjeHUM IIJIAHUHCKHUM JeCTHHAI]jaMa,
IUIaHUHCKU Typu3aMm y LlpHoj 'opum mMopa yHampujeauTu MOHYAY 10 Te
Mjepe J1a OHa MOXE YJOBOJbUTH 3aXTjeBUMa CaBPEMEHE CEJICKTHUBHE
TYPUCTHYKE TpaXme. Y TOM IMJbY, MOpex elleMeHaTa KJIACHYHOT
MacoBHOT TypusMa (CKHjame, peKpealdja U JIp.) HEONMXOIHO j& MOHYIY
00OraTUTH HOBUM CEJIEKTHBHUM CaJpXKajuMa, Kao IITO Cy. pa3HOBPCHE
pPEKpeaKkTUBHE aKTHBHOCTH Ha je3eprMa M pHjeKama, jaXxame y MPUPOJIH,
urpe y mpupoad, (rond u nap.), oOWia3ak HAIMOHAIHUX ITapKOBa M
NPUPOJHUX pe3epBaTa, IIKOJE Yy TMPUPOIH, EKOJOIIKE KyXHIke ca
W3BOPHUM CIICIHUjAIUTETUMA, KOpUIThemke yciIyra ceoCKOr W KaTYHCKOT
Typu3Ma U Apyro.

Ha HecyMmuBY pa3BOjHY MEPCIEKTUBY IUIAHUHCKOT TypU3Ma
YKa3aHO je perMoHaJHUM MpOrpaMKUMa MHTETpalHOT pa3Boja JypMmuropa
(Kabspak, ITnyxune, lllaBHuk), bjenmacuie u Komora (bujeno Ilosbe,
MojkoBar, Komammu, bepane, AmngpujeBuiia) W HPHOTOPCKHX
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IMpokieruja (ommrune Ilnas, Poxaje, AwnapujeBunia, bepane wu
[Toaropura).

C o03upoM ma 300r orpaHM4YeHOCTH (UHAHCHUJCKUX CpEICTaBa
Huje Moryh (QpoHTanaH W CHUMyNTaH pPa3BOj IUIAHUHCKOT TypU3Ma Yy
HaBEJICHUM pervjama, HEONXOJHO j€ YTBPJIUTH MPUOPHUTETE pa3Boja Tj.
M3BPIIUTH MPOCTOPHO AudepeHnnpame 1 Gpa3Ho IporpaMupame, 3aBUCHO
o1 o0MMa HW CTPYKType TYPHUCTHUKE Tpaxme. Takohe, moTrpeOHO je
W3BPIINTH H3BjeCHY audepeHuujanujy U crenudukanujy yHamnpehema
TYPUCTHYKE TOHYJE Y IJIAHMHCKUAM JIECTHHAILIMjaMa, YuMe OW Ta MOHya
1ocTajia pa3sHOBPCHMja M TpPHUBIAYHMjA, IITO OU  JONPHHHU]jEIO
CIpedaBamy HEJIOjaTHE TYPUCTHYKE KOHKYPEHIIH]E.

Crparerujama ¥ TmporpamMMMa pas3Boja NPUOPUTET Cce€ Jiaje
TYPUCTHYKUM JecTuHanrjama JJypmutopa u bjenacune. Te nectunanuje
Cy JOCTHUTJIE U3BjeCTaH HUBO pa3Boja Typu3Ma U UMajy oapeheH uMuy Ha
nomaheM ¥ WHOCTpaHOM TypuUCTHUYKOM TpxKumTy. [IpenBuha ce pas3Boj
JKabipaka ka0 BUCHHCKOT TYPUCTHUYKOT IIEHTpa ca Kamarurerom ox 4.500
JieXaja y CBUM BHIOBUMA CM]EIITaja.

OcTtBapeme Ha3HAuUCHUX IMJbEBAa MOryhe je MmoJ MpeTIoCTaBKOM
a TUTAHUHCKW TypucTHuku 1ieHTpu LlpHe Tope Opyke yHampujene
TYPUCTUYKY TIOHYJy ¥ Ca KBAIUTETHOM MOHYJIOM C€ I10jaBe Ha €BPOIICKO
W CBJETCKO TPXKHINTE NPHje KOHKYPEHTCKUX IIEHTapa y OKpyxkemy. Ha
0a3u TPUPOAHMX, KYATYPHHX M JbYACKHMX pecypca U MOTEHIHjala y
IJITAHUHCKUM TYPUCTUYKHM JIECTHHAIIMjaMa pa3BH]jajy €€ TYPUCTHYKH
NPOM3BOAM: aKTHBHU TypH3aM (PEKPEaTHBHO YIPaXEaBambe CIOPCTKUX
AKTHBHOCTH), €KO U €THO TypH3aM M KYJHHAPCTBO ca MOHYAOM gomMahux
CTeLMjaIUTeTa U EKOJIOUIKM 3/paBe XpaHe, Kao U KYATYPHH TypH3am
(pasriiename W JIOKUBJbABAEC KYJITYPHOT M ETHOJOIIKOT Hacijeha).
[ToGosbmame KBaMUTETa TYPUCTUUKE TMOHYAE ycioBuhe noBehame Opoja
CTpaHHMX TypUCTa W TMpuxoAa oj TypusMa. [Iporpammuma ce mpoijemyjy
MYJITUIUTHKATUBHU €(QEeKTH Of Typu3Ma, HApOYHUTO Kpo3 MelycoOHe
OJTHOCE TypW3Ma M IOJbOIPUBpENE, Mpepajae XpaHe, MPOU3BOImHE Muha,
yHarnpeheme TproBune, caodpahaja, 3aHaTcTBa U APYrUX AjeTaTHOCTU. Y
TOME KJbYYHY YyJOTy Tpeba ma oaurpajy nectuHamnuje Jlypmurtopa,
bjenacune u [Ipokneruja. Y noHyay mIaHUHCKOT TypU3Ma YKJbYUYjy c€ U
Mamu nieatpu. OpjeH, Pymuja, Bydje, Bepyma u Kocanuia.

OcHoBHa onpe/jesberba OPXKUBOT pa3Boja MIIAHUHCKOT TypHU3Ma y
Ipuoj 'opu cBozE ce yrnmaBHOM Ha cibenehe:

- IlpenBuajetn pa3Boj KBaJIMTETHE MOHYJE KOja JOHOCH BHIIE
MPUXOJIa: HAPOUYUTO YHANPHJCIUTH MaTepHjaIHy 0a3y TYPUCTHYKE
MOHYAE 32 EKCKIY3UBHE OOJIMKE JIOBHOT, PHOOJIOBHOT,  EKOJOIIKOT,
SIIMTHOT U €THO-TypHU3Ma,
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- VKa3aTu CTpyKTypama JIOKaJHE BJIACTH Ha MYJITHIUIMKATHBHE
edexTe Koje TOHOCH Pa3BOj TypuU3Ma, HAPOUHUTO y chepH 3amnonbaBama,
pa3Bojy nparehux KOMIOHEHTH Typu3Ma — caoOpahajy u TproBuHH, Kao U
MOM3aky KYJITYPHOT HHMBOA CTAaHOBHHUINTBA, IITO Tpeba 1a IompuHece
3aJpKaBamky CTAaHOBHUINITBA Ha ceny, yBehamy mpoueHTyanHor ydemnrha
TypU3Ma Y HalIMOHATHOM JIOXOTKY ¥ €eKOHOMCKOM jayarby OIIITHHA,

- OnmTHHE Kao TJIABHU HOCHOIM TYPUCTHYKOT pa3Boja
HEOINXOJHO j€ Ja TPUCTYIE HU3paau MPOCTOPHUX U YpPOAHMCTUUKHX
IUTAHOBA 3a TIPUOPHUTETHA TMOJPYdYja M HW3paAd JPYTHX HEOIXOTHHX
IUTAHCKUX JIOKYMEHATa, Ja KOOPAWHUPA]y CIpPOBOhewmEe cTpaTeruje,
YTBpE MOACTHUIAje Mjepe Ha yHanpehemy Typu3Ma u npenBuie nmoceOHe
OJIAKIITUIIE 32 HHBECTUTOPE y Pa3Boj TypU3Ma.

3AK/bYYAK

VY pagy cy ca €KOHOMCKOT acCHeKTa pa3MOTPEHHM IOTECHLHjaIn
OJIPXKUBOT pa3Boja ImaHuHckor Typu3ma llpue Tope. Y omHocy Ha
npxaBe y okpyxkemy llpna I'opa mocjexyje 3HauajHe KOMIIapaTHBHE
NPEAHOCTH 3a OJPKMBU Pa3BOj JABOCE30HCKOT IUIAHWHCKOT TypH3Ma —
JbETHET M 3UMCKOT. Te MpeqHOCTH Cy HAapOYMTO M3pakeHe ca acleKTa
OoraTrcTBa M PA3HOBPCHOCTH NPUPOJHUX TYPUCTHYKHX pecypca
(reomopdonomkux, Xuaporpadckux, OMoreorpad)CKUX M eKOJIOUIKIX) U C
003UpPOM Ha Cpa3MjepHO BEITUKH MPOIEHAT TEPUTOPH]E MO HAITMOHATTHOM
u malhyHaponHoM 3amtuToM. Bucoke mnmanmne [lypmwurop, bjenmacuua,
KomoBu, [IlIpoknetuje wu apyre, ca HalMOHAJIHUM TAPKOBUMA,
MPEJCTaBIbajy TJaBHE MOTEHIIMjajle OAP>KUBOT IUIAHMHCKOT Typusma. Ha
ToM wiany y LlpHoj ['opu je u3BpIIeHa TypuUCTHYKA peruoHaIU3aIja U
kiacrepuzanuja. Ocum Tpu Makpo peruje (Jyxxna, Cpeama u CjeBepHa),
neduHUCaHEe Cy U Me30 Typuctuuke peruje. Hypmurtop, bjenmacuma ca
KomoBuma, Ilpokneruje, Mopauke mnnanuHe u Bomyjauko-marnmhka
rpyna 1ianuHa. Ilogjema ap:kaBHe TEpUTOpHje Ha Kiactepe (Tpu Ha
[Tpumopjy ¥ TpU y KOHTUHEHTAITHOM JIUjely) Tpeba a JorpuHece 60/beM
NOBE3MBAakby NPUMOPCKOT W IUIAHMHCKOT Typu3Ma, a TuMmMe Hu Behoj
€KOHOMCKO)] BAJIOPU3AIIMjU  PACIIONIOKUBUX TOTEHIHjaka, Kao H
CMamMBamky pasiiika y pa3Bojy usmelhy cjeBepHe u jy)KHE peruje.

Melhytum, HETOBOJFHU U HEAJCKBATHU CMJEIITAjHU Kalalu3TeTH
" y IUIAHMHCKUM TYPHCTHYKHMM JIECTHHANWjaMa MpPEACTaBIbajy
orpannyaBajyhu ¢akrop 3a oxpxuBu Typuzam. Kao mro cy mokazaine
CBOAHE aHajgW3e, Ha CYNOpPOT MOTCHOWjAlIUMa, MPEAHOCTUMA,
MOTOJHOCTUMA U IIaHCaMa, OCHUM CMjeITajHUX KalaluTeTa, MOCTOjH HU3
IpYrux orpaHuvaBajyhux ¢akropa OAPXKHUBOT pa3Boja, Kao IITO CY:
HEpUjEIICHO MUTake IPAJCKUX U PETHOHAIHUX JETIOHHMja YBCTOTA OTIA A,
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HEepa3BUjeHOCT TeHEepallHe M TYpPUCTHUYKE HH(PACTPyKType, HeleraiHa
rpaama, IpolieMu TpaJcux KaHaTW3alfja, HEMOCTOjae KOJIEKTopa 3a
oTmagHe Boje W jAp. be3 pjemaBama THX NMUTama TEIIKO je OYCKHBATH
ycIjenan pa3Boj OApKUBOT Typusma. [loceOHy maxkmy Tpeda MmocBeTUTH
MOJIM3amy €KOJIONIKE CBHjECTH, MOpajia U KyATYpe KOJ CTAHOBHHUINITBA HA
BUIIA HUBO.
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