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KAIIUTAJIA Y 3BEMJbAMA Y PETUOHY

MEASUREMENT OF RELATIVE DEVELOPMENT CAPITAL MARKETS IN
THE COUNTRIES IN THE REGION

Cue:xxana Musiomesnh ABIlaJIOBI/Ihl
WBan Muaenkosuh?
Yuusepsutetr y HoBom Cany, Ekonomcku dakynrer y Cy0oTuim,
Penrybnuka Cpouja

Casxicemak: Meperwe nepgopmarcu bep3a npedcmagnsba KAKO MeOPUjCKU MAKO U
npakmuunu  u3azo08. Egukacno @unancujcko mpocuwime cmampa ce  21AGHUM
npeodycilo80M eKOHOMCKOZ pacma U paseoja Kako 3d 3emMsme )y paseojy, maxko u 3d
paszsujene 3emme. Llun cmyouje je ykazamu Ha HUBO PA3GUJeHOCTNU U 3djeOHUUKE
Kapaxmepucmuke mpiCumma Kanumana y 3emmama y pecuony. ¥ paoy cy npumerbene
mexHuKe O0ecKpunmugHe CMamucmuke U KopelayuoHe amaiuse Kako ou ce 0ouino 0o
Kwyunux pesynmama. Mcmpasicusare obyxeama jeoanaecm 0ep3ancKux unoexcd, mpu
bepzancka unoexca(SP500,DJI,Nikkei225) npedcmasmajy unouxamope npomena
CBEMCKO2 MPI*CUWMA KANUmMaia 00K NPeoCmanux ocam Npeocmasodjy UHOUKAmope
npomena mpacuwma xanumana y pecuorny(Cpouja-BelexLine,l{pna I'opa-Monex, bocua
u Xepyeecosuna —Birs u Sasx, Xpsamcka-Crobex, Maxeoonuja-MBI-10, Pymynuja-BET,
byaapcka-Sofix). Ananuza pesynmama nocmampanux 3emansa y pe2uony cgedouu o
YUReHUYU Od CY MPHCUUMA KANUMALA Y 3eMabamMd y DecUoHy NpPemedCHO Mand u
He0080./bHO pazeujana.

Kuwyune peuu: cunancujcke Oepse, xanumanuzayuja, npomem, Opymo oomahu
npou3600, 0ecKpUNmMuUeHa Cmamucmukd, KOpeiayuona anai3a

Abstract: Measuring performance of stock market presents both a theoretical and
practical challenge. Efficient financial markets considered the main condition for
economic growth and development in developing countries and for developed countries.
The aim of the study is to show the level of development and common features of capital
markets in the countries in the region. The paper applied the techniques of descriptive
statistics and correlation analysis in order to reach key results. The study covers eleven
stock indices, three stock exchange indices (SP500, DJI, NIKKEI225) are indicators of
changes in global capital markets while the remaining eight are indicators of changes in
capital markets in the region (Serbia- BelexLine, Montenegro-Monex, Bosnia and
Herzegovina - Birs and Sasx, Croatia - Crobex, Macedonia - MBI-10, Romania- BET,
Bulgaria -Sofix).Analysis of the results observed countries in the region confirms the fact
tham capital markets in the countries in the region, mainly small and under-developed.
Keywords: the stock exchange, market capitalization, turnover, gross domestic product,
descriptive statistics, correlation analysis
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Creocana Munowesuh Asoanoeuh, Hean Munenxosuh

1. IPEIVIEJ JIMTEPATYPE

VY smTepaTypu ce IOCTaBJba YECTO MUTAKE KAKO U3MEPUTH HUBO
pa3Boja TpkumTa Kanutana. [IpBu mpupogaH Kopak 3a pa3yMmMeBame U
ynopehuBame Oep3u jecTe YCIOCTaBUTH OJAroBapajyhe Mepe TP KHIITa
KanuTana. Jlocagamima npakca BHCOKO pa3BUjEeHHX 3eMajba, MOKa3aa je
Ja ce CTeNeH pAa3BUjeHOCTH TPJKUINTA KamuTalia MepU Ipeko Opoja
(UHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa U YYECHUKA TPXKHILITA KaluTaia.

Kumar, N. (2010) cBom paay uctpaxyje oaHoc usmel)y TpikuiiHe
KanuTanu3amyje, mreame u pacta b/[[1-a. Y c¢Bojoj cryauju mokyiiasa na
yXBaTH TPEHJ0BE W oOpacle Ha TPXKUIUTY KamnuTaiua, aomahe mTelmne,
pact 6pyro nomahemr npousBona (b/II1-a) y Uunuju xopucrehu monen
pacta. TpxumHa KanuTaau3anyja cMaTpa ce 3HayajHUM — MAakpo
WHAWKATOPOM 33 aHanmm3y pa3Boja 3emJbe. Mako  TpkumiHa
KaluTalu3alyja Hje YHUBEp3aJIHU MHAMKATOp IpeaABuhambe eKOHOMCKUX
neppopmMaHcH, HyOW TIOjMa O VYTHIA)y (HUHAHCHJCKOT pa3Boja Ha
€KOHOMCKHM pacT. Pesyiaratu ykazyjy Ha JajbM pacT TP KHIIHE
KaluTalu3alyje 1 IO3UTUBHY MOBE3aHOCT U3Mel)y Makpo MHIMKaTopa

Muresan, D., & Silaghi, M. P. (2012) uctuuy y cBOM pany jaa ce
JUKBUIHOCT MOXE CMaTpaTH OTJIeNaIoM e(pUKAacCHOCT U mephopMaHCH
TpkumrTa Kanutana. Kapga je nukBugHoct Beha, TpxkunTe Mocrtaje
MpPUBJIAYHA 32 WHBECTUTOpE. Y OBOM HCTPaXHBamky KOpHIINEH je maHem
nojataka 3a 27 3emasba EBporicke ynuje y nmepuoay ox 2001.m0 2011.
l'ogune. Pesynratu ctynuje Aokasyjy Aa je TpKUIIHA KalUTalu3alyja,
Kao MPOMEHJbHBA BEJIMYMHA, 3HA4YajHA HA HUBOY 07 1% 3a JIMKBUIHOCT
TpkuImTa Kanutana. Kao mpenopyky perymaropumMa €KOHOMCKE
MOJIUTUKE, TMpEeAsiaxy Ja OBe 3eMJbe TpeOajy na moboJsbpliajy CBOjY
TPKUILIHY KallUTaIu3alujy, Kako O ce mocturaia Beha JUKBUIHOCT.

Li K. (2007) y cBom pany mpeacTaB/ba HOBE JOKa3e O Y034
MaKpPOEKOHOMCKUX W WHCTUTYIMOHATHUX (aKTOpa y pas3Bojy TPXKHUINTA
kanutana. Kopucrehu nomarke 3a 33 3emsbe, ayTop MCTUYE /1a CY Pa3Boj
(MHAHCUJCKUX TMOCpEAHUKAa U TProBHUHCKAa OTBOPEHOCT (capajmba)
MO3UTHUBHO MOBE3aHU Ca BEIMYMHOM TP)KUINTA KamuTaja, a Jia je pa3Boj
(MHAHCUJCKUX TIOCpPEIHMKAa Takol)e MO3UTHBHO IIOBE3aHAa Ca HUBOOM
aKTUBHOCTH Ha TPXKHUIUTHMA KanuTana. [loTpolmka Biaja je y HeraTuBHOJ
KOpenamuju ca TP KHINTa KanmuTaia akTuBHomihy. Jlokasu ykasyjy aa je
3eMJb€  KOjé Ccy  3HayajHO  noOoJbllIajy  KBAIUTET  CBOJUX
MHCTUTYIIMOHAJTHUX OKBHpa JI0)KMBJbaBajy HajOpXKM pacT y BEJIUYUHU
TPJKUIITA KalUTala U aKTUBHOCTH.

Beck, Demirguc-Kunt, and Levine (1999) uctuuy na je najueniha
KopuurheHa Mepa BeJTMUMHE TPXKUIITA KauTajla OHOC KaluTalu3aluje u
BJII, mepa aKTMBHOCTH WJIHM JINKBUJHOCTH KOPHCTH OJHOC IpOMETAa U
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BII, nox je 3a mepy edUKACHOCTH TpXKHILNTA KamuTana KopuirheH
MH/IMKATOP OJHOCA MPOMETA U KauTaIu3alHje.

Bayraktar, N. (2014) y cBom wuctpaxuBamy oOyxBata 104
pa3BHjeHE 3eMJbE U 3eMJbE Y pa3Bojy, y nepuoay oa 1990-2012. roause.
[Tanen nmogaraka ce u3payyHaBa Kao MPOCEeYHa TPXKHUIIHA KalUTaIu3aluja
3a 74 3emibe y pa3Bojy u 30 pas3BujeHHX 3eMasba y nepuoxay ox 1990. mo
2012. roguHe. YKymHa mpocevHa TpxuimHa Kanutanusanuja y BJIIT 3a
MoCMaTpaHy MEePUO]T U3HOCHIIA je 3a pa3BUjeHe 3eMIbe 67%, TOK 33 3eMJbe
y pa3Bojy cBera 29%. Yaeo tpxkumne kanutanuzaugje y bBAIl y % je
Mamu o1 50% 3a 70 3emaspa. Takohe, ananm3a ykasyje na Behuna 3emasba
ca BHCOKHM YJIEJIOM TPIXKUIIIHE KamuTainu3anuje umajy Behe BpemHocTH
npomera y mnponeHty BJIl, m koedummjeHT Kopemamuje 3a Ta JBa
noKasaresba M3HocH 46%. 3a 1eny rpyny 3eMajba IpocedaH IPOMET Y
BIIT y % u3nocu 45%. Ananu3za pe3yiarata MOXKE Ja UCIIOPYUYH HIUPOKE
CMepHHULIe 3a jaBHE pedopMe y 3emMibaMa ca Pa3IUYUTHM HHUBOUMA
TPIKUIIHE KalUTaIH3a1uje.

Ha ocHoBy nuTepaType Koja cBe1o4d O KJbYYHUM IMOKa3aTesbhuMa
Pa3BUjEHOCTH TPXKHINTA Kamutaja MoOry ce aeduHucatu Hajuemhn
WHJMKATOPU Pa3BUjEHOCTHU TPIXKUIIITA KallUTala myTeM cieaehux pamua

1. OpHOCOM TpXKHINTHE KanmuTalu3anuje u Opyro momaher
MIPOM3BO/Ia — BEJTMYHMHA TPXKUIIITA KanuTaia

2. Onmnocom mpomera u Opyro ngomaher mpousBoja —
JUKBHUJIHOCT (AKTUBHOCT) TPKHUIITA KauTaia

3. OnmHOCOM TpoMeTa W TPXKUINHE KalHuTalIu3anuje —
Koe(uirjeHToM 00pTa

4. Bpojem nucTupaHux KOMIIaHK]ja HA TPXKUILTY KanuTaga

2. AHAJIN3A TP KUIITHE KATIMTAJIM3ALUJE U TIPOMETA ¥
3EM/bAMA Y PETHOHY

[TpunukoM aHanu3e pa3BUjEHOCTH TPXKULITA KaluTala y 3eMJbama
y PpEeruoHy KopumiheHH Cy TOAMIIBM TOJald O MpOMETy, Opojy
TpaHCaKklyja, KanuTanuzauuju u opyro nomahem mpoussoxy (BJII) 3a
nocmarpane (uHaHcujcke Oepse. 13 rpaduka Op. 1 Moxe ce youuTtu
pecCreKTHOMITHY TaJa MPOMeTa M TpaHCaKIMja Ha perHoHaTHUM Oep3ama
on 2008. ronune. Ilpomer (y eBpuma) Ha CBUM Oep3ama y pPETHOHY
(rpaduk), ocum 3arpebauke Oepse je pacrao y 2011. roaunu vy
onHocy Ha 2010. romuny. M3 rpaduukor npukasza, Takohe, ce Moxke
YOUHTH JIa Y IPOCEKY pacT MpoMeTa MpaTH U pacT Opoja TpaHCKaluja Ha
Oep3ama y peruony.
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I'padux 1.: [Ipoceyan TpeHa npomera u Opoja TpaHCaKUMja HA
peruoHajJHuM Oep3ama y nepuoay oa 2008. 1o 2014. ronune

npomerty ' '
6

eBpUMa poj TpaHcakKumja

1400000000 600000

1200000000 L 500000

1000000000 \ 7\ - 400000
800000000 ~

- 300000
600000000
400000000 [ 20000

200000000 - 100000

0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
npomert 6poj TpaHcaKkuuja

W3Bop: Kankynamuja u npuka3s ayropa

VY toky 2014. ronune (y ognocy Ha 2013. roguny) Hajehu pact
mpoMera ocTBapeH je Ha MonteHerpo Oep3u (251,48%), 3atuMm Ha
Makenonckoj (169,10%), CapajeBckoj (152,39%). Tomummu mnafg
npomera 3abenexxeH je Ha beorpanckoj Oep3u (-32,84%), Byrapckoj
oep3u (-29.58) u Bykypemranckoj 6ep3u (-11.25). O cBUX pernoHaTHUX
Oep3u, jenuHo je Ha 3arpebauykoj Oep3u pacT MpomeTa MpaTHO M pacT
Opoja ocTBapeHUX TpaHcakluja. Pact O6poja Tpancakiuuja, 2014. ronune,
3a0enexxeH je Ha 3arpebaukoj Oep3u, bykypemtanckoj Oep3u u
Codujckoj 6ep3u.

Tabena 1.: KomnapaTuBHu aHau3a npoMera u Tpancakuuja 2014, y
oaHocy Ha 2013. roauHy Ha nocMaTpaHuM 0ep3aMa y perMoHy

HA3HB BEP3E ITpomer 2014./2013. rox. bpoj Tpancakiuja
y HauMOHaJHUM BanytaMa | 2014./2013. rogune

Beorpancka 6ep3a -32.84 -30.83
CapajeBcka Oep3a 152.39 -16.12
Bamaryuka Gep3a 56.07 -26.05
MoHTeHerpo 6ep3a 251.48 -2.51
MaxkemoHcka Oep3a 169.10 -1.38
3arpebauka Oep3a 2.42 11.92
BykypemraHcka Oep3a -11.25 23.78
Codujcka Oep3a -29.58 35.61

W3zBop: Kankynanuja u npuka3 ayropa Ha OCHOBY M3BEIlITaja PETHOHAIHUX Oep3u

VYkymnan 6poj Tpancakuuja Ha beorpanckoj 6ep3u je 2014. ronune
n3nocuo 238.023, mro je 3a 30,83% Mame y OAHOCY Ha TMPETXOJHY
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rOAMHY. Y3 jeIHaK maJ IMpOMeTa, JOJAaTHO Ce HIYCTpyje mpodiaem
(HE)TMKBUIHOCTH KOjU je 3axBaTtuo nomahe TpxkwuinTe kanutana. Behunna
Oep3u y peruoHy 3abenexwia je maa Opoja Tpancakiuja 2014. rogune.
Pact Tpancakumja 3abenexen je Ha 3arpebauxoj, BykypemraHcko] u
Codwujckoj 6ep3u.

Tabena Op. 2 yka3yje Ha mpoMEeHe MpoMeTa U Opoja TpaHCaKIUja
2014. y onnocy Ha 2008. roguHy Ha Oep3ama y peruony. Ilocmarpajyhu
KpeTamke Yy HAIMOHATHUM BaJyTama, MPUMETHO je Ja Cy jEeIUHO
CapajeBcka u bamanyuka Oep3a 3a0enexuie pacT MpoMeTa y OJIHOCY Ha
2008. rommue, ox 29.74% wu 113.24%, pecnextuBHO. HajBehu man
npoMeTa y ToCMaTpaHOM TEepHoJIy 3a0enexeH je Ha beorpaackoj u
3arpebaukoj Oep3u.

Tabesa 2.: Ongnoc mpometa u Tpancakuuja 2014. ronune u 2008.

rojinHe
IIpomer
2014./2008. rog. bpoj Tpancakiuja
HASHB bEP3E HAIMOH. BaIyT. g 2014./2JOOS. roaune (%)
(%)

Beorpajcka 6ep3a -71.81 100.02
CapajeBcka O6ep3a 29.74 -80.33
bamanyuka 6ep3a 113.24 -26.73
MouTeHerpo 6ep3a -31.22 -92.46
MaxkenoHcka 6ep3a -29.69 -69.10
3arpebauka Oep3a -87.45 -99.61
bykypemtancka 6ep3a -9.59 -41.27
Codujcka Gepsa -51.28 -69.69

W3zBop: Kankynanuja 1 npuka3 ayropa Ha OCHOBY W3BEIITaja PErHOHATHUX Oep3u

VYHpKoc CTaqHOM pacTy, yleo TpkuliHe kKanuTtanuzauuje y BJIIT
j€ 3HAaTHO MamHu Yy 3eMJbama y pa3Bojy. Cmarpa ce Ja je TpKUILITe
KaluTajga pPa3BHjEHO YKOJIMKO OBaj panuo u3Hocu mpeko 50%. Yieo
IpoceyHe Kanuranuzanyje y npouentuma bJII1 Ha perrnonanaum Gep3ama
3a mocmarpanu nepuoxa oz 2008. no 2014. roxune usHocuo je 39.40.
[TocmaTpaHo MoOjenMHAYHO CBaKy 3eMJbYy, jeAMHO cy XpBarcka u llpHa
I'opa 3abenexune BehM NMpoceyHM yAeO TPXKHIIHE KanUTaau3aluje y
BJII1, y omHOCY Ha IpOCeK pernoHa 3a nmocMarpanu nepuo. [IpumerHo je
na je HUBO panma BumM oja 50% Ha TpXKUIITY KamuTajga y XpBaTCKOj
(55.48%) u Lpuoj I'opu (80.76%).
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I'paduk 2.: [Ipoceunu nokaszaresb panua TP:KUIIHE KANUTAJIU3aLHje
u BAIl 'y % y nepuoay ox 2008. 10 2014. ronuHe Ha PUHAHUCjCKUM
Oep3ama y 3eM/baMa peruoHa

IMPOCEK pEeruoHa

pnua 'opa
XpBaTcka

80,76

Bocha u Xepuerosuna
MakeoHuja

Cpbwuja

Pymynmja

Byrapcka

0 20 40 60 80 100

W3Bop: [Ipuka3 u kajikynayja ayropa

AHanu3a mo roadHamMa ykasyje na je HajBehm mopact ymena
TpKulIHe Kanutanuzauuje nopehewmem 2014. rogune m 2008. roaune
3abenexxeH y PymyHmju, nok je Hajehw HeratuBHU WHICKC (Tam)
3abenexxeH Ha Oep3u y byrapckoj.

I'paguk 3: [lokazaTe/b BeIHUYMHE TPHKUIITA KANMUTAJA (PAllUo
Tp:xkuiHe kanutaauzanuje y BAIl y %) y 3emibama y peruony y
nepuoay ox 2008. no 2014. ronune

100,00 = 2008
ot - = 2009
40,00 = 2010
20,00 ,ﬂ! m 2011

0,00
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& & o &@ @b & 2013
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WzBop: [Ipuka3 u kankynanuja ayropa

[lpetnocraBsba ce Ja je pelaTMBHA BHCHMHA  INPOMETa
(mpometr/B/IIT) MO3WUTHBHO KOpenMpaHa C YKYIMHOM JIMKBUIHOIIhyY
exoHomuje. [Tocmatpajyhu npocek ynena npomera y BJII1 y % npumerHo
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je Takohe, na XpBarcka u Llpna I'opa, kao u PymyH#uja, ynpkoc HHUKO]
KaluTanu3anuju, Oeiexe W3Haj MpoceyaH MPOMET 3a PErnoH. AHaiu3a
yKa3yje Ja 3eMJb€ ca BHUIIUM YJIEJIOM TPXKUIIHE KallUTAIU3alHje UMajy,
takohe, Behu mpomet y 6pyro nomahem npoussoxay. ['padux 4 ykasyje na
npomeT y ogHocy Ha B/III y % penatuBHO HIXHU 32 3eMJbE Y PasBojy,
nonyr Cpbuje. HajHmku mpocedan yneo mpomera y Opyro nomahem
npou3Boay 3a nepuon ox 2008. mo 2014. ronune 3abenexuna je Cpouja
(1.11), Makenonuja, byrapcka u bocna y Xepuerosuna. Jlok cy Hajehu
mpoMeT Ha Oep3ama 3 pernony 3abenexuie o6epse y Lipuoj I'opu (3.90),
Pymynuju (3.89) u Xpmarckoj (3.04). Cmarpa ce na je pellaTHBHHU
nokasaresb npomera U BJIIT ucnon 5% kapkarepucTuka Hepa3BUjEHUX
TPKUIITA KalUTaja.

I'pa¢uxk 4.: IIpoceunn nokazaresb panua npomera u B/Ally % y
nepuoay ox 2008. 1o 2014. ronuHe Ha (pUHAHUCjCKUM Oep3ama y
3eM/baMa peruoHa

MIPOCEK PEruoHa

Hpna I'opa
Pymynuja

LW
(0]
©

XpBarcka

bocna u Xepuerosuna
Byrapcka
Maxkenonuja

Cpbwuja
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00

W3Bop: [Ipukas u Kajikynamnyja ayropa

Y omnocy na 2008. rommny, uzy3eB bocue u XepieropuHe
(bamanyuxe u CapajeBcke Oep3e) cBe Oepse y 3emibama y peruony 2014.
roguHe 3a0enexune cy HWxkU yaeo npomera y BJIIl y mporentuma.
XpBarcka je 3abenexuia HajBehe HeraTUBHE ITPOMEHE MTPOMETA KOjH je ca
8.62 (2008. rogune) mao Ha 1.24 (2014. rogune). Cpbuja je y omHOCY Ha
nocMaTpaHe 3eMJbe, 3a0eeXnia HajHIKY MpoceyaH YAeo MpoMeTa y
BJII, y nepuoxy ox 2008. go 2014. roguHe, MTO je Y CKIaay ca HUCKUM
panmom kanutanuzauuje u bJlI1-a xoju je 3abenexen Ha beorpanckoj
oep3u.
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I'padux 5.: [loka3aTe/b AKTUBHOCTH (JINKBUIAHOCTH) TPKUIITA
kanutaaa (pauuo npomeray B/IIl y %) y 3emibama y peruony y
nepuoay ox 2008. 1o 2014. ronune

14,00

12,00 m 2008

10,00 = 2009
8,00

6,00 ® 2010

4,00 m 2011

2,00 = 2012
0,00

. . . m 2013

Cp <o“\+ «‘3@ x\“‘\% OQ% \x"‘\"b b“‘\%
R 3 S \ S Q 2014
N Q‘b & L *Q C
) + @,8% N Q

WzBop: [Ipuka3 u kankymnamnuja ayropa
3. METOJOJIOTUJA HCTPAJKUBAIbA
3.1. llogaum u y30puy HCTPAKUBAA

HctpaxuBame oOyxBaTa jefaHaecT OEp3aHCKHUX MHJIEKcCa, TpU
cBeTcka Oep3ancka unuekca(SP500,DJI,Nikkei225) u ocam Oep3aHCKUX
MHJIeKCa KOJU MPE/ICTaBsbajy HHAMKATOPE MPOMEHa TPXKHILTA KanuTaia y
peruony(Cp6uja-BelexLine,l{pna I'opa-Monex, bocua u XepiieroBuna —
Birs u Sasx, Xpsarcka-Crobex, Makenonuja-MBI-10, Pymynuja-BET,
Bbyrapcka-Sofix). [lanen mnomaraka oOyxBaTa BpeAHOCTH Oep3aHCKUX
MHJEKCAa Ha AHBEHOM HHBOY Yy mnepuony ox 2008. mo 2014. ronmune.
[IpoueHTyanHe npoMeHe KpeTama LieHa uHaekca Oepse 3a0erexeHe cy Ha
JTHEBHOM HMBOY. bep3aHCKM MHIEKCH MpeiCTaBsbajy UMaruHapHy KOpILy
aKlrja U ca YCBOJEHOM METO/O0JIOTHjOM Mepy IpOMEHa IieHa 3UX akiuja
ocnukaBajyhu npu TomMe TpeHAoBe Ha ¢HUHaHCHjckoM TpxuwTy. [Topen
aTiCOIYTHUX TIPOMEHA MHJIEKCA, O TPEHI0BUMA Ha TPXKHUIITY BHIIIE TOBOPE
NpPOIEHTyaJHe TMpoMeHe OBHUX HHAuKaTopa. IlopehemeM uHaekca Ha
Oep3ama y peruoHy, Kao U WHJEKCE Ha CBETKUM (PMHAHUC]CKUM Oep3ama,
yka3yje ce Ha nepdopMaHce TpXKMINTA KamuTajga Koje MpelcTaBibajy
KJbyuHy wuHGOpMaIMjy 3a HWHBeCcTUTOpe. YmopehuBame Oep3aHCKUX
MHJIeKCa MPeJCTaB/ba BaKaH MOKa3aTesb MPUBpENE MOJEMHUX 3eMajba U
e(PUKACHOCT lbUXOBUX EKOHOMCKHUX MOJMTHKA.

JlHeBHH moOBpaT Ha Oep3aHCKe WHJAEKCE, KOjU TpeAcTaBiba
perpe3eHTaTHBHE TIpUMep Ha HAIMOHATHHM Oep3aMa y IMOCMAaTpaHUM
3eMJbama, KOpPUCTH ce ImyTeM cieniehe maremaruuke Gpopmyie:
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Pn;

rn= In
t Pnt.]_

JX 100

T oe je:
Pni— npunoc y epemeny t
Pni.1— npunoc y epemeny t-1

3.2. le¢pmHucame XMIoTe3e HCTPAKNBAKA

Kako Ou wcnurtamum nga M Cy pasjivKe y TMOMJIeay HHBOA
Pa3BUjEHOCTH TPXKHINTA KaluTajla y 3eMJbaMa y PETHOHY M CBETCKUM
¢buHaHCcHjcKkUM Oep3ama 3HAYajHEe IMOCTaB/ba ce cieaeha HynaTa
aJITepHATHBHA XHUITOTE3A.

X0: Ilocmoju cmamucmuyku 3HAYAJHA pasuKka y noieody
paszeujeHocmu  mpxcuwima — Kanumaia — uzmehy  NoCMampamux
Qunanucjckux depsa y pecuony u 2nobanHux bepza

X1: He nocmoju cmamucmuyku 3HA4ajHa paziuxa y nozieoy
paszeujeHocmu  mpacuwma  Kanumaia — uzmehy  NOCMAmpauux
Qunancujckux depsa y pecuony u enooannux bepza

4. PE3YJITATU UCTPA’KUBAIBA

JIeCKpUNITHBHA CTaTHCTUKA YyKa3dyje Ha pelIaTUBHE BPEIHOCTH
MPOLEHTYATHUX MPOMEHa Oep3aHCKUX MHAEKCAa (MUHUMYM M MakCHUMYM)
Koje cy Oepse 3abenexuinie y nocmarpaHom nepuop on 2008. mo 2014.
roguHe. Tabema 3 jacHO yka3yje Ha 3ajeIHHUYKE KapaKTEPUCTHKE
TPKUILTA KallWTajla y PETHOHY U pas3iivke y nopehemy ca pa3BUjeHUM
TpKuITUMa Kanurana. Cpemba BpeIHOCT MoBpaTa Oep3aHCKUX MHJIEKCa
3a Oep3e y peruoHy je HeraTMBHA, JOK j€ 3a mocMaTpaHe TiiobaiHe oep3e
Taj TOKaszaTesb MO3UTHBAaH. Pa3nuka wusmelly Oep3u y peruony
JIO0ATHUX TPKUIITA OTJIe[ia ce M 'y BUCOKO] BpeaHoctu Kyprocuc-a xoja
je cmenuduuHa 3a TpPXKUINTA KamuTajla y Hacrajamy. M3yserak
npeAcTaBibajy 0epse y byrapckoj, Pymynuju u bocau u Xepiieropunu,
yuje cy BpenHoctu Kyprocuca (keuiujeHT CrybOITEHOCTH ) MPHOIMKHE
BpeAHOCTUMa riobanHux Oep3u. KoepuiujeHT CIybOIITEHOCTH 3a CBE
nocMaTpane Oep3e (6ep3aHCKe MHJEKCE) MPEeBa3uiIa3u BPEJHOCT 0 3, Kao
Mepy CIUBOIITEHOCTH HOPMAITHOT pacropena IojaTaka, ITo yKaszyje Ja
pacrioziena JIHEBHUX IpHHOCAa HUMa 3aaebsbaHe pernoBe. 3ajaebibaHu
penoBu yka3yjy Ha Behy BepoBaTHOhy T0jaBE€ €KCTPEMHHUX BPEIHOCTH
(1oOutaka wiam ryburtaka). Takohe je NPUMETHO Ja Cy BPEIHOCTH
CIUBOLUTEHOCTH HajOMMKe BPEIHOCTH 3 KOJ pa3BUjEHUX TP)KULITA
KaruTasaa, OJIHOCHO Ha IMOCMAaTPaHUM CBETCKUM (PMHAHCHjCKUM Oep3ama,
kao u Ha Codujckoj, bykypemranckoj n bamanydkoj 6ep3u. Ha ocHOBY
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OIMCHE CTAaTHCTHUKE MOXKE CE M3BECTH 3aKJbydaK Ja BPEMEHCKE cepuje
nmocMarpaHux Oep3aHCKUX HWHJIEKCAa HeMajy OOJMK HOpMallHE CepHje
auctpubynuje nmpuHoca. Crtora, HaBeJeHHW OEp3aHCKU MHICKCH CaApiKe
BUIIE W3AY)KEHE JUCTpHOyLHje cTome TMpHHOCA. 3a IOKa3aTeb
acuMeTpHje pe3yaTaTH cy ciu4yHu. 3a Oepze y Makenonuju, PymyHuju,
XpBarckoj U byrapckoj mocToju HeraTMBHa acUMETpHja y MOCMAaTpaHOM
nepuoay, Kao IITO je TO crenu(uyHo M 3a IOocMarpaHa riio0aiHa
TpxkuiuTa. Hajeumie, mo3uTuBHE, BpenHocTH uMajy Oepsze y CpOwujwm,
bocuu n Xepuerosunu u L{pHoj ['opu mTo je y MOTHYHO] CYIPOTHOCTH ca
riiobamHuM Oep3ama Koju Oereke HeratuBHY acumerpujy. Cmarpa ce aa
je HeratuBHM KOe(UIIMJEeHT acHUMETpHje OJUIMKa DPa3BUJEHUX TPIKUILTA
KarmuTana. lMako je TemKo JOHOCHTH 3akJbydke CaMO Ha OCHOBY
Oep3aHCKHUX WHIEKCA, JaCHO je TOKOM Tpajama MCTpakUBamba, CUTYallHja
Y TEHJICHIIMja JIBE TPyIie TPXKHUIITA j€ arcoiayTHO apyrauynja. [locmarpana
TPXKHUIITA Y PETHOHY HMajy THUIIMYHE KapaKTEPUCTHKE 3a TPIKHIITA
KanuTala y HacTajalby, a TO Cy BHCOKE BPEIHOCTH KypTOCHCA-
CIUBOIITEHOCTH, MO3UTUBHA aCHMETpHja U HEraTHBHA CPE/ba BPEIHOCT
noBpaTa Oep3aHCKUX WHEKCA.

Tabesa 3.: [leckpuNTHBHA CTATHCTHKA NMOBPaTaa 0ep3aHCKUX

HH/IEKCA HA CBETCKHM M PerHOHAJTHUM (UHAHCH]CKHM Oep3ama
Belex | Sasx | Birs |Monex|Mbi-10| Bet |Crobex| Sofix | SP | DJI |Nikkei

Line 500 225
Bpoj

Moena 1767 (1750 [1741 (1728 |1718 (1760 (1747 (1734 (1763 |[1763 (1726
IMpocek |-.0541}-.0937 -.0728-.0639 |-.0835 |-.0177.0756 |-.0704.0188 |.0163 |.0076
SeT:pII{jz-u 1.0103/1.2197|.7118 [1.5258|1.3217 (1.7764(1.3986 (1.4255[1.4531(1.3236(1.7372
Acumer. |[529 |113 154 |856 |-.628 |-.601 |-.337 [.995 |-.306 |-.048 |.549
Crupomt.[13.5858.463 19.211 [10.904/10.589 [8.320 [14.833 9.498 9.228 9.475 |7.586
Mwun.  -6.73 |-8.18 |-4.78 |-9.71 |-10.28 |-13.12}-11.36 |-11.36-9.47 |-8.20 |-12.11

Makc. [10.37 8.76 6.53 |11.29 |6.66 |10.56 [13.74 [7.29 [10.96 |10.51 |13.23
W3Bop: AyTop Ha OCHOBY JHEBHUX NOBparTa Oep3aHCKHUX HHICKCA, ayTnyT SPSS

Jlo ucTHX pe3yaTara Jojla3d Ce€ U aHaJIM30M KOpealujoM
Matpule u3Mmely mpoydaBaHuX TpxuIUTa Kanurtana. Hucka kopenamnuja
u3Mely 6ep3u y perroH u riodamHux Oep3u y CKany je ca pesyiraTuma
OpOjHHX HCTPaXMBamka Ha OBY TeMy. Y HCTOM IpaBlly, OpOjHU ayTOpH
UCTUYY HHUCKY Kopenanujy usMmely TpkuinTa kamuraiga Koja cy y
HacTajaky M rIobanHux QuHaHcHjckux Oep3u. Kopemanumja matpuna
npukazana je y tabenu ucnoa. OBU pe3ynaTaTd yKazyjy Ha JBa TJIaBHA
3aKJbyYKa MpOydaBama KapaKTepUCTHKA TPXKUIITA KAlUTalla y PErHOHY.
Ca jemne cTpaHe HHCKa Kopenauuja usmel)y mocmarpaHux Oeps3u y
pEeruoHy M riaobaiHuX O0ep3u KapaKTepUCTUYHA Cy 3a TP)KHUINTA KaruTaia
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Mepere peramugnoz pazgoja mpocuiima Kanumana y 3emMmsamd y pecuony

y HacTajamy, OJHOCHO TPXHINTA Kanurtaia y pa3Bojy. Ca apyre ctpaHe
HUCKa Kopenanuja u3mely mocmaTpaHux Oep3u MOTY NpeICTaBIbaTH
MoJIa3Hy OCHOBY 3a KBaHTH(UKOBame nmopTdhesba, 0THOCHO MOTryhHOCT 3a
nuBep3uuKkanyjy naBecturopa. Hapenna tabena 4 mpukasyje HHTE3UTET
U cMep Kopenaiuje u3Mel)y KpeTama CToIe MPHUHOca aKInja.

[Topehemem Kperama BpEIHOCTH PETHOHATHUX OEp3aHCKUX
WHJCKCa YOWwbhbHMBa je Maja kopenanuja. Pesynaratu [TupconoBe
Kopenamuje ykazyjy Ha many xopenamujy (r<0.30, p <0.05) uzmehy 6ep3u
y PEeTHOHYy, Kao M Maiy Kopenainujy usMmehy mojennHux (puHAHCHjCKHX
Oep3u y permoHy W TiobamHuxX (uHAHUCjKUX Oep3u. Bucok cremneH
MO3UTHBHE KOpeJalMje MoXke ce youutu m3mely Oep3aHCKUX HHIEKca
SP500 u DJI, roe xoedurmujent [Tupconose xopenamnuje u3nocu 0.984.

Tabena 4.: Kopejauuja pernoHaJHUX U CBETCKHUX (TJ100aTHUX)

¢puHaHuCjcKUX Oep3u
Belex [Sasx [Birs |Monex|Mbil0 Bet |Crobex|Sofix [SP500|DJI |Nikkei

Line 225
BelexLine |1 065 -.016 [051" [100™ [055  [080~ [023 [199™ 1917 |-.001
Sasx 065 [1 -.013 [025 [012 [1267°[029 [0727].0727 |.0747].002
Birs -.016 [.013 1 064" [108™ [040 [016 [049™ [-.031 [-.032 [084™
Monex 051" [025 [064™ 1 052" [.020 [117" 028 [092" .0827[.030
Mbil0  [100" [012 [1087[052" |1 .005 [180" [035 [035 [039 [025
Bet 055" [1267]040 [.020 005 |1 -.035 [1027].022 [023 [019
Crobex [080" [029 [016 [117 [180" |.035 1 054" [054” 054" (003

Sofix 023 [0727]049" [028 [035 [1027]054" [1 -.002 |-.001 [006
SP500  [199 [0727}.031 [092" [035 [022 [054" [.002 |1 .9847"-.020
DJI 1917 [0747}.032 [082™ [039 023 [054" [.001 984" [1 -.023
Nikkei225 |-.001 [002 (0847|030 [025 [019 [003 [006 |.020 |-.023 [1
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

UzBop: Kankyanuja u mpukas ayropa, ayrimyt SPSS

3AK/bYYAK

Ha ocHOBY cBera HaBeJIeHOI MOXe€ C€ 3aKJbYUYUTH Jla TOCMaTpaHe
Oep3e y peruoH HMajy KapaKTepUCTHUKE HEpa3BUJEHUX TpP)KULITA
kKanuTtaiga. Mana BennunHa (UHAHCH]CKOT TPIKHILTA, HUCKA JTUKBUTHOCT,
Maja Kopenamuja ca rio0amHuM Oep3aMa, Ka0o W HETaTUBHHU TPOCECYHHU
MPUHOCH TIPENICTaBJbajy OJpa3 y OrieAany HEpa3BUjEHUX TPIKHIITA
KanuTana. Moxe ce 3aKJby4dTH JIa TPIKUIITA KamuTana uMajy yjeTHadeHe
IpoMeTe carjjacHO BEIMYMHM M pa3Bojy ekoHomuje. Jlo cmamema
mpoMeTa Ha Oep3ama y peruoHy J1o0jia3u 300Tr MPUCYCTBA MaJloT UHTEpeca
WHBECTUTOpA Ja Yy MEPUOAY pelecHje YIaxy Yy pHU3UYHE XapTHje Ol
BPEIHOCTH, OJJHOCHO aKIIHje.
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Creocana Munowesuh Asoanoeuh, Hean Munenxosuh

Bbpojuu aytopu Buae y HHCKOM MPOMETY, HUCKOj JIMKBUAHOCTH,

BHCOKOM PH3HKY, BUCOKHM TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBHUMA H BPJIO KPATKO)]
JUCTU XapTHja OJ BPEIHOCTH TJaBHE OJUIMKE TPXKMILUTA KamuTaga y
pETUOHY.
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ACUMETPUYHA UH®OPMUCAHOCT: Y3POIIH,
MOCJIEJUIIE, TPKAIITHA 1 THCTUTYIHUOHAJTHA
OJIFOBOPH

ASYMMETRIC INFORMATION: CAUSES, CONSEQUENCES
AND THE MARKET AND INSTITUTIONAL RESPONSES

Hana Tpm?.nh1
Yuusepsutetr y HoBom Cany, EkoHoMcku (akynTer,
Ceremuncku myt 9-11; 24000 Cy6otuna (Cpbuja)

Casicemak: JeOna 00 npemnocmasku Mooeia MmpiCuuima NOmnYHe KOHKYpeHyuje je
cumempuuna (NOMNYHA) uUHGOpMUCAHOCH MpPICUWHUX cyOjekama. Mehymum, y
CMeapHoCmu mpixcuwHu cyojexkmu cy najuewthe acumempuuno urngopmucarnu. OcHogHU
yus o06e amanuse je O0a ykaxce 04 je ACUMEMPUUHA UHGOPMUCAHOCT 20MO080
ceenpucymna, any ce mume He 00800U Y NUMArbe KOPUCHOCH Onuime2 Mooeid HOmnyHe
KOHKYpeHyuje, el ykaszyje na mocyhnocmu re20602 npowupersa u KOHKpemusayuje.
Hpyau yusm je da ce ykadxce na nocreduye acumempuyne uHGOPMUCAHoCmu MmpHCUUMHUX
cybjexama u MocyAHOCTIU THUX0802 OMKIARAA unu yonaxcasara. [a 6u ce
mecmupane u 0okaszane OeuUHUCAHE XUNomese U peanru308aiu OeUHUCAHU YU/beGU
ucmpaxcuearba Kopucme ce mMemooe axanuze u cummese, ancmpaxkyuje, Komnapayuje,
KOHKpemu3sayuje, ceHepaiuzayuje u Kpumuukoe epedHosara. Kwyuno ocpanuuere
ucmpaxcusarsa je Hemo2yhHocm reeoge eMnupujcke Keanmudurayuje u eepuguxayuje.
Kayune peuu:. acumempuyna uH@opmucanocm, Hecamugra cenekyuja, HeeqpukacHocm,
MOPATHU XA3APO, CUSHATUSUPAFbE

Abstract: One of the assumptions of perfect competition market model is symmetric (full)
information of market participants. However, in reality, market participants are most
often asymmetrically informed. The main objective of this analysis is to show that
asymmetric information is almost ubiquitous, but that does not bring into question the
usefulness of a general model of perfect competition, but points to the possibility of its
expansion and concretisation. The second objective is to point out the consequences of
asymmetric information of market participants and possibilities for their elimination or
mitigation. In order to test and prove the defined hypotheses and realize the defined
research objectives, methods of analysis and synthesis, abstraction, comparison,
concretisation, generalization, and critical evaluation are used. The key research
limitation is the inability of its empirical quantification and verification.

Key words: asymmetric information, adverse selection, inefficiency, moral hazard,
signalling

1. YBOJ

Curyanyja kama jeaHa CcTpaHa Yy €KOHOMCKO] TpPaHCaKIUju WMa
0osbe mHpOpMaIMje O TMPOU3BOJAY WIHM YCIy3d HEro JApyra HasuBa ce
acumempuunocm ungopmayuja. 1o mpeTrnocTaBiy, HA KOHKYPEHTCKOM

! ntrivic@ef.uns.ac.rs
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Haoa Tpusuh

TPXKHUIITY CBU TPXKUIIHU YYECHHIM HMajy TMOTIyHe HH(popMmanuje o
[[eHaMa ¥ KBAJIUTETy poba Koje pasMemyjy. Melhyrum, uHbpopmaimje
HHUCY jeIHAKO JIOCTYyIIHE CBHUM YrOBOPHHMM CcTpaHama, Beh cy
acuMmerpuyne. KakaB je yrumaj acuMeTpuyHHX HUHpOpManuja Ha
(bYHKIIMOHHCAE TPKUIITA?

Teopujcka eKOHOMCKAa aHalW3a TPXKHUIIHE pPaBHOTEXKE H
EKOHOMCKE e(pHKacCHOCTH yKa3yje Ha jaBa BaxkHa pesyarara (Frank, R. and
Ben B., 2001):

Ilpso, OWIO KOjy TOYETHY aJOKaIujy pecypca IpoIecH
KOHKYpEHIIMje Yy pa3MEeHH J0BojJe y crame [lapero edukacHoctu. Y
MOJIETTy nOmNYHe KOHKYpeHyuje TPOLeCH Cy 3aCHOBAaHM HAa HE3aBUCHUM
KeJbaMa Kymara ¥ IMpou3Bohada, W CIOCOOHOCTH TPXKUIIHUX IICHA J11a
npeHecy uH(opManuje KynnmumMa W Tpou3BohaunmMa H JI0BOAE JI0
eduKacHe pacrmojene pecypca.

/lpyeo, y ycnoBuMa TOTIIYHE KOHKYPEHIIMje TPOLECH JTOBOJE 0
eduKacHe aJIoKallrje pecypea, y3 KOHBEKCHE IMOTPOIIadke mpedepeHiiyje.

OO0a HaBezneHa pe3yiTaTa BaKe 3a KOMIIETUTHBHA (KOHKYPEHTHA)
Tpkumra. CTora, HEKM TEOPETHYAPH CMATpajy Na mpowcuwimy mpeba
npenycmumu @ynkyuonucarne npuspede (laissez-faire). Cymruna je na
he ,,HeBUIJbHMBA pyKa TPKHUINTA™ TOBECTH KYIE W MPOJABIEC /10 OHE
aJloKalMje pecypca Koja Makcumusupa YKynHu euwiax. YIpaBO OBaj
3aKJby4aK 00jalImaBa pelaTHBHO YeCTa 3aJlarama 3a CII000IHO TPXKUIITE,
Kao Haj0OJbM HAYMH OPraHU30Bamba EKOHOMCKUX aKTUBHOCTH. MehyTuM,
HeKaaa Jojia3u 10 mpocuwnoz Heycnexa (Xopsat, 2008). O ueycnexy
mpacuuima ce TOBOPH KaJla ofpel)eHo TpxKUILITe Jaje HeerKacaH UCXOI.

buTHa mpermocTaBKka TEOPHjCKOT MOJeNia CaBpUICHEe KOHKY-
peHuyje je MoTINyHa MH(OPMHUCAHOCT Kymala M mpojaBana. Mehyrum,
YIOBOpHE CTpaHe Ccy Hajuemhe Hecpa3MepHO (aCUMETPUYHO)
uHpopMHCcaHe. Y TUM yCIOBUMA TP>KUILIHU UCXOJ j€ HeepukacaH, a MOXKe
JOBECTH W 10 Heycnexa mpowcuwma. Taga TpXUIITE HE MaKCHMH3Hpa
YKYITHU BHILIAK y KOPUCT MOTpoIIaya 1 Mpou3Bohaya.

Ilpsa wcTpaxuBauka XWIOTe3a y oOBOM panay riacu: (X1)
TP)KUIIHU CYOjeKTH Cy YIJIaBHOM AaCHUMETPUYHO HH(POPMHUCAHH, IUTO
MOJKE€ JTOBECTH 10 Heyclexa TPXKUIITA. /[yea WCTpaXWBayka XUIOTE3a
rmacu: (X2) mopen €KOHOMCKE Hee(UKACHOCTH TpPXKUIITA C acuMe-
TpuIHUM HHPOpMaIjama Moryhe cy OpojHe HermoBoJbHE (HE)eKOHOMCKE
nocjenuIle, Te Cy HEOMXOIHE Pa3IndUTe Mepe y LUby yOlakaBama WK
OTKJIaFhakha aCHMETPUIHE HHPOPMHICAHOCTH.

Beoma je BaxkHO MaeHTH(UKOBATH JOedeKkTe Tp)KUIITa jaa Ou ce
OHU MOTJIM OTKJIOHUTH WJIM OTKJIAmaTh. ¥ TOM CMHCIY TEOpHja acuMe-
TPUYHUX HH(POpMAIMja CE€ MOKE CMaTpaTH Haj3HA4YajHUJUM HOBUM
CpEACTBOM €KOHOMCKE aHaJN3e.
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2. ACUMETPUYHA UH®OPMUCAHOCT — TEOPUJCKO
OJPEBEILE

Temespe Teopuje acUMeTpruHE HH(POPMUCAHOCTH TOCTABUIH CY
amepuuku ekoHomuctu Arthur G. Akerlof (1970), a Spence Michael
(1973) u Stiglitz Joseph (1975) nmanu cy 3Ha4yajaH JONPHHOC HEHOM
yreMesbey W paspaan. DeHOMEHH KOju J0ja3e 0 HM3paxaja y THUM
OKOJJHOCTMMAa TEOPHjCKH Cy NpoydaBaHu, NoHyheHu cy oaroBapajyhu
MOJIEIIN 32 ’bHUXOBO 00jalllkbehe, @ HEKU CY U eMITUPHjCKH TECTUPAHHU.

Acumempuuna ungopmucanocm je 4ecra 1ojaBa y €KOHOMCKHUM
olHOCHMA. Y yCJIOBMMAa acUMEeTpu4YHe MHGOPMHUCAHOCTHU clabuje uHpop-
MHCaHa CTpaHa MOXE OYCKHBATH HETIOBOJHHE IOCIIEAMIIE CBOT MOJI0XKA]a,
a TIOjeIMHM MOJICIM TAaKBUX TPXKUINTA MOTY TMOCIYXHTH cialuje
nHPOPMHCAHO] CTpaHM Ja Te Tocueaune ymamu. Hekamga je
yjelHayaBamke HHBOA WH(MOPMHUCAHOCTH HHTEpec 0Oosbe HH(pOpMHCaHEe
CTpaHe, jep TeK IMpeHOoIIeHheM HH(OpMaIja IMOTCHIUjaIHOM IMapTHEPY
Moryhe je ycrocTaBUTH €KOHOMCKE Be3e Koje Ou mHaue u3ocraie. J[Ba cy
OCHOBHA 00JIMKa JIEJI0OBamkba aCUMETPUYHE WH(OPMHUCAHOCTH:

1. Ckpusena kapaxmepucmuka. cuTyalja y Ko0joj jelHa cTpaHa
yIo3HaTa ¢ oJjpe)eHOM YHEEHUIIOM, CBOjCTBOM, HaJa30M, pE3yJTaToM H
ci. Jlpyroj crpamum Te wuH(popMamuje Hucy goctynHe. Kama cy
KapakTepUCTUYHE MH(POpMaLMje CKpUBEHE, KyIall HCI0JhbaBa HEBEPUILY,
OKJIEBaH-€ WM O/1yCTaje 0] KyOBHUHE.

2. Ckpusena axyuja: OONHK WCIOJbABaFma aCHMETpHYHE WH(POPMHU-
CaHOCTH KaJla jeIHa CTpaHa Mpeay3uMa aKTUBHOCTH € JaKUM €KOHOMCKUM
MOTHBHMA, KOj€ JIpyra CTpaHa HE MO)Ke OJaroBpeMeHO MPENO3HATH HU
CIPEYUTH.

[Tocnenuiie acumerpuyHo pacropehennx unpopmaimja cy:

A) Hezamuena cenekyuja - TOCIEIUNa je TMOCTOjama CKPHUBEHHX
KapakTepUCTHKA. JaBiba ce Kaja ce MPOHM3BOJIU PA3IUYUTOT KBAJUTETA
poAajy Mo UCTOj LeHH. To mMma 3a pe3yinTaT Ja ce Mpojaje MpeBulle
HEKBAJIMTETHUX, a TMPEeMaj0 KBAIMTETHUX MPOW3BOAA. TpiKuIITE
noJjoBHUX ayromobmia je mocayxuino Akerlofu (1970) kao mpumep 3a
o0jammeme oBor (PeHOMEHA KOjH J10J1a3€ /10 U3pakaja MpU aCUMETPUYHO]
uHpopMHCcaHOCTH. 3a TmoTpebe OBe aHanu3e Taj npuMep hemo
MIpeICTaBUTH CKpaheHo U M0jeIHOCTaBJ/bEHO, Y3 UCTE€ OCHOBHE 3aKJbYUKe.

[IpernocTaBUMO /12 MOCTOj€ JIB€ BPCTE IMOJIOBHUX ayTOMOOHIIA -
BUCOKO KBAUIATETHH W HUCKO KBAIUTETHH. AKO M KYNIM W TPOJABIU
pa3iuKyjy Te JBE BpCTe ayroMoOmia, nmocrojahe aBa TpxkuiTa (qujarpam
1). V neny (a) xkpuBa Sy je xpusa nomyoe, a Dy je xpusa mpasicrwe 3a
BHUCOKO KBAJIUTETHUM ayTomMoOwiuma. Y aujarpamy (0) Sy je xpusa
nouyoe, a Dy kpusa mpasicrve HICKO KBaJIMTETHUX ayToMOOuiIa. 3a OmiIo
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KOjy IIEHYy KpuBa Sy je JIEBO 011 S\, jep ¢€ KBAIUTCTHH ayTOMOOWIH pehe
MpoJajy, a BUXOBU BIACHUIIM KeJie mocTuhu Buiny 1ieHy. Takohe, kpuBa
Dy je Buma ox kpuBe Dy, jep cy Kymiu CHOpeMHH IJIaTHTH BHIIE 3a
KBJIUTETHHU]E ayToMoOmie. 3aT0 je TPIKUIITHA [IeHA BUCOKO KBAMTETHHX
ayromobuma 10.000$, a nucko kBaauretHux 5.000$ u ox cBake BpcTe ce
npoaaje o 50.000 xomana.

Mujarpam 1.: Tpskumre moJIOBHUX ayTOMOOMIIA
pyik puk
i

10.000

i} P R 'l
25.000 50,000 Qv

W3zBop: onak, 2003, ctp. 19

Kama 6u m Kyniu v mpoaaBIl UMM MOTIYHE WH(pOpMaIUje O
KBAJIUTETY ayToMoOuia, npojano 6u ce 50.000 ayromobusa cBake BpCTe.
C 003upom Ha acuMmeTpuuHe MH(pOpMalMje Kynala 1 MnpojaBana, Kymniu
he npu KynmoBUHHM ayTOMOOWJI CMaTpaTH Cpemhe KBAIUTETHHUM, a KpHBa
TpaXmbe 3a ayromMoOminMa cpenmwer kpanmutera je Du. Kpusa Dy je
ucnon kpuBe Dy, amu je m3naxg Dy. 30or Ttora he ce mpomatu mare
BHCOKO KBaJUTETHUX ayToMoOmna (25.000) u suue HUCKO KBAIUTETHUX
(75.000). Kynum he cxBatutu na je BehuHa mpomatux ayroMoOHIia
HUCKOT KBAJINTETA, Na C€ HHXOBAa TPaXXikha MOMEpa W TPE/ICTaBJbEHA je
kpuBoM Dy, IITO 3HauM Ja ce ayTOMOOMIIM cMaTpajy HUCKO M Cpelme
kBanmuTeTHUM. [leprienmmja Kymamna 0 HICKOM KBaJHTETy ayToMoOuia ce
Jajbe IojayaBa, Ma ce KpHBa TPaXie Jajbe MOMepa YIIeBO, JIOK ce He
MOYHY MpOJAaBaTH CaMO HHCKO KBaJUTETHH ayromoOunu. Tama je
TPXKUILHA IIeHa MpPEeHUCKa Ja OM ce MNpoAadd BHCOKO KBAIUTETHU
ayroMooOwm. buno koju ayromMoOmt koju Kyre Ouhe HUCKO KBaTUTETaH U
JeIMHa peJeBaHTHa KpUBa Tpaxkie je kpusa Dy.

Jakne, HemocTaTtak MHQpOpMaIMja HAa CTPAHHW KyIama JOBOJH 0
TOra Jla ce HeKe 00OCTpaHO KOpHCHE pa3MeHe He joroje. Peu je mo
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npobiieMy HezamusHe cenekyuje WA Heycnexy (Heegurxacnocmu)
mpocuwima®.  OUHIIETHO je 14 HeMOBOJBHA CEIEKIHja MOXKE MOCTATH
Y3pOK TPXKHUINHUX MpoMaiiaja, CyXaBamba W HIIYe3aBama TPXKHINTA, a
MOJKE C€ I0jaBUTH HA PAa3HUM TPXKUIITUMA Ka0 MOCIEIUIa aCUMETPUIHO
pacriopehenux uHpOpMaIHMja - TPXKHUINTE paja, OCUTypambe, TPXKUIITA
npou3Boja, (UHAHCHjCKA TPXKHINTA, YUME j€ Jl0OKa3aHa TIpBa
UCTpakuBayka xumoresa (X1).

b) Mopannu xazapo ce moxe neduHucaTH Kao CKpUBEHA aKIlkja jeIHe
CTpaHe y HEKOM IOCIy WJIHM YrOoBOpY, 300T Koje Ipyra CTpaHa TPIH
ekoHoMcke 1mrere. OIHOCHO, jelHAa CTpaHa Tpeay3uMa akKiujy Koja
Ipyroj CTpaHH HE OJroBapa, HE MOXXE TO JIAKO MPUMETUTH WU
KOHTpOJIMCATH, a 300r TakBe Aakiuje TPIU HEIMOBOJbHE EKOHOMCKE
nocneaune. Mehyrum, y akiujama koje mpeyzuma 0osbe mHGpOpMHcCaHA
CTpaHa 4YeCTO HeMa HHYer XaszapaHor. To je 3ampaBo palMOHAIHO
€KOHOMCKO T[IOHAIllalkh¢ Y OKOJHOCTHMA Yy KOjUMa JIpyroj CTpaHH
HE/IOCTajy BayKHE HH(pOpMaIHje.

B) Ilpunyunan-azenm npobaem je TOCHEAWIIa ACUMETPUYHE
UHGOPMHUCAHOCTH 10 KOje JoJia3u Kaga aecewm (3ato mTo je 0oJbe
UHPOPMHUCAH), MHUMO JIOTOBOpA, YKJbyYyje M COICTBEHE HHTEpece Y
MOCIIOBE Koje 00aBjba, aiM Ha HAYMH KOJjU ce€ HE IMoayaapa ca
MPHUHIUTIAIOBUM WHTEPECHMA.

[Tepdekran areHT Oupa OMITyKy KOjy OM M3a0pao MPHHIIMIIAT Ja
pacrnionaxke MH(opMaIjaMa KojuMa pacnojaxke areHt. Mehytum, arenru
MOTYy 3a ce0e mpuOaBUTH HU3 KOPUCTH 3axBasbyjyhu mosoxajy y Kome ce
Hajaze, Tj. MOry OWTH BOlEHH CONCTBEHHMM HHTepecuMa. Ibuxose
aKTUBHOCTH j€ TEIIKO MPaTHTH W KOHTposimcatu. bpojHu cy mpumepn y
KOjUMa ce€ jaBJba OBaj TUIN OJAHOca u3Mely xABe cTpane: tuiaheHu
PYKOBOJMIIAIl - BIIACHUK (hUpMeE; MalHjeHT — Jiekap; GOH/ 37paBCTBEHOT
OCUTypama - JIeKap; AUPEKTOp jaBHOT Mpeay3eha - Bnajaa u cil.

3. IPUMEPU U NIOCJIEJUIIE ACUMETPUYHE
NHO®OPMUCAHOCTH

[Ipumepn acumeTpuyHe HMHPOPMHUCAHOCTH Cy OpojHH H
KapakTepHIlly TOTOBO CBE 00JIaCTH )KUBOTA.

Ilpumep 1: Ilpouzsoorwa u npomem npouszsooa - Ilpomene Ha
LITETY KBaJIMTETa IPOM3BOJA Cy THUIMYAH IPUMEP MOPAJIHOT Xa3apja Ha
TpKUIITY TpousBoda. IIpomsBohau Moxke yBecTH MNpPOMEHE Kojuma

? Hem3BeCHOCT IpeJI KOjOM Ce KyIIall HAIa3) y MOMEHTY KyIIOBHHE JOBOJM [0 TOTa J[a Ce
IIPOM3BOJIM BHUIIIET KBAINTETA HE BPEIHY]y Ha 3a/10BOJbaBajyhu Ha4YWH, 11a KBaIUTETHH]H
MIPOU3BOJl OMBA MOTHUCKUBAH Ca TPXKHIITA OJ CTPaHE NMPOM3BOAA HIDKET KBAJIMTETA WIIN
IaK TIOTIIYHO HECTaje.
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CMarmbyje TPOIIKOBE IMPOU3BOMIIE, alli YMamyje U KBAIUTET MPOU3BOJIA U
IIpU TOM HE CHIDKaBa MpoJajHy HeHy. OBakBe MpOMEHE Kymlall He MOXKe
Jako W OyaroBpeMeHO 3ama3uTd. To He oxarorapa mpousBohaunma
KBAJIUTETHOT MPOM3BOJIA HUTH KynuuMa. JlaHac MopaiHu Xa3apia IpaTH
MHOT'€ Mpou3Bohaue - HeKE CKPHBEHE aKIMje CBECHO MPUMEHY]Yy Ja Ou
npubaBMIIM KOPUCT, a IPYTU yIaxy noceOHe Hamope (M TPOIIKOBE) aa Ou
YBEpPWJIM KYyIIe Ja CKPUBEHO JeNoBambe HHUje HHUXOBa IOCIOBHA
MOJTUTHKA.

Ilpumep 2. Mopannu xazapo u ocueypare - Ocurypame je
WHCTUTYLIMOHAJIHH OJIrOBOP HAa OKOJHOCTH y KOjUMa IIOCTOJU PH3UK.
Heko nuie yroBopu ocurypame ¥ Tako 3allTHTH O]l TOXKapa BPEIHOCT
CBOje HMMOBHHE. BnacHMK ocurypane HWMOBHHE MOXXE€ HAKOH TOTa
MPOMEHUTH TMoHamame. Kaga MMOBHHAa HHUje OCUTYpaHa, BJIACHHUK je
MOTHBHCAH J1a CE M3JIOKU TPOIIKOBUMA MPEBEHIIM]E O] TIoXkapa (CeH30pH,
HaJ30p, MPOTUBIOKAPHU amapatu, u ci.). Kajga je HakHazna mTeTe Kojy
OCUTYpaHUK oOueKkyje Beha o]l BpPETHOCTH OCHTypaHE WMOBHHE, HETOB
UHTEpEC 3a TMPEBEHIU]y U YyMamemhe pHU3HKAa CEe MOXKE H3TYOUTH
(Rothschild and Stiglitz, 1976). BinacHuk ocurypane MMOBHHE, IIpE CBera,
yMamYyje CBOjy OMpe3HOCT Aa 6u u3berao ocurypanu aorahaj. Beh takso
noHamame aonpuHocu nosehawy pusuka. Konauno, oH Moxe crehu
MOTHB Ja caMm u3a3oBe "mreTHu" gorahaj, a 3aTUM Ja 3aXTeBa HaKHAIY
mrere. Ca JAPYIITBEHOT TIJICIUINTA OCUTYpame II0CTaje IITETHO, jep
YMECTO Ja JlonpuHece 00Jb0j 3alUTHTH MMOBHHE OHO MOXKE HMMaTH 3a
nocyemIty Belie yHHIITABarbe HMOBHHE®,

Ilpumep 3: Ilpouzeoowa u npomem nexosa - Kan je ped o
TPKUIITY JIEKOBA, y MPOLECY O] POU3BOIHE JI0 MOTPOIIHE YKIbYUEHO je
BHUIIIE aKTepa: Mpou3Bohay JIeKoBa, Jiekap (Impomucyje Jek), dpapMmareyT
(u3maje nek), maujeHT (KOpUCTHU JieK) U (OHJ ocurypama (CTpaHa Koja
wiaha nek). Crora cy u OpojHe MoryhHOCTH 3a mojaBy (peHOMEHa KOjH
npare aCHMETPUIHY WH(POPMHUCAHOCT:

- Pa3Boj HOBuX sekoBa nokpehy camu npousBohauu, a ako craBe y
MIPOMET JIEK KOjU HHj€ JOBOJHHO MCITUTAH U3JIaXKy PU3UKY KOPUCHHKE.

- AKo mocTOju AucHep3dja IieHa UCTOr JieKa Ha TPXKUILTY, JIeKap
MOK€ IMpPOINUCHUBATU JIEK KOJU j€ CKyIUbHM, aKo j€ 3a TO MOCEeOHO
MotuBHucaH. [loHamame JeKapa u Mpakcy NpoNHCHUBamka JIEKOBA TEIIKO je
KOHTPOJIMCATH, a JIeKapy ce He MOXKe HaMeTHYTH o0aBe3a Ja TpaTH
KosieOama 1ieHa jiekosa (Saltman and Figueras, 1997).

VY oBOM naHIly, MaIyjeHT je y moceOHoM monoxkajy. Maumnmjatusa
JPYTUX aKTepa je Y MPOU3BOAKU WU MPOMETY, a MallKjeHT je MOoTpoiay

¥ MM je priznao da je pokusao da ubije suprugu, jer ju je pre toga osigurao. Kod jedne
osiguravajuce kuce bila je osigurana na 127.000 maraka, a kod druge ¢ak na milion
maraka. Smatrao je da ¢e ubistvom supruge doci do bogatstva. (Politika, 21.02.2002.)
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nexoBa. OATrOBOPHOCT JAPYIHX j€ MaTepHjajHa M MOpPajHa, a MalHjeHT
nopes eKOHOMCKHUX TOCIIEINIA U3JTaXKe PUBUKY U COINCTBEHO 37PaBJbe U
KHUBOT. MehyTuM, M MOHallamke MalyjeHTa MOXKe MONPUMUTH (Gopmy
MOpaJHOT Xa3zapaa. Ako jekoBe miaha tpeha ctpana (GpoHI ocurypama)
OH MOXe€ HernoTpeOHo yBehaTu Tpaxksmy M HaHeTH ITeTy. OBO OCETJBUBO
TPXKUILTE ce cpehe ¢ pa3auuuTHM 00IMIIMAa MOPAIHOT Xa3ap/a, 011 KOjuX
je HajTexxu - mojaBa JiekoBa dancudukara. [Ipumepu nojase dancudu-
KOBAHHX JICKOBA Ha TPXKHIUTY Cy OpojHu *.

Ilpumep 4: Ilpusamusayuja - Kao npumep acuMeTpu4HUX UHPOP-
maruja P. Tomam (2012) HaBoaM M MpUBaTH3alLMjy KaKBa je CIpOBEICHA
y BehuHu 3emasba y TpaH3unuju. OCHOBHM LMJb IPUBATHU3ALU)E je
noau3zame ehuKacHOCTH yrnorpede pecypca. Mehyrum, cam ¢opmaiHo-
IIPaBHU Mpella3ak BJIACHUINTBA W3 JAp)KABHE Y IPHUBATHY CBOJUHY He
noBehaBa epukacHoct ynorpede. Hajuenrhe mox mpUTHCKOM COIHjaTHUX
U EKOHOMCKHX IpobOiiema, JApkaBa je APYLITBEHM KamuTajl ycTynajia
oHuma koju cy umanu Hosail (Tomami, 2013), a KOHIEHTpalUja HOBLA
Oouna je y pykama ojapeheHHX cojeBa, anud HE Kao MOCIeAuia
KOHKYPEHTCKE MpPETHOCTH Ha TpXKUMTY. TakaB HoBalm HHje OOJIHMK
KOHIIEHTpallMje KaluTajJla U He rapantyje mnoBehame e(pUuKacHOCTH
yrmoTpebe pecypca, a TOCTa0 je OCHOBAa IPHBATH3ALHUjE JPYIITBEHOT
KanuTana. J[pylTBeHU KamuTald Hpeia3sho je y pyKe OHMX KOJjU UMajy
HOBall, a He OHMX Koju he ra edukacHo ynmorpeOspaBaru. ,,HeratusHa
CelleKIMja y Mpoliecy IMpUBaTU3alje He UCLPIUbYje Ce caMO Yy JlaBamby
MPETHOCTH HOBILY Y OJHOCY Ha TPXXHIITHO BepUPUKOBAHY €PUKACHOCT
ynotpebe pecypca“ (Tomam, 2013). Uecto Huje TpxkuiTe Oupano ko he
OWTH BJIACHUK pecypca, HEro je TO YMHWIIA TOJUTHKA, IITO j€ THIHYaH
IIpUMeEp HEraTUBHE CENEKINje U MOPATHOT Xa3apAa.

Ilpumep 5. 30pascmeo u npunyunan acenm npoobaem - Dopmy
MOpAJIHOT Xa3ap/a MoK MONPUMHUTH U MOHamame Jiekapa. [lanujenr je
npuHyheH na nexkapy (areHTy) HpenycTd OJIIYKY O JUjarHOCTHYKUM
TECTOBUMa, TepalujH, XOCIUTAIN3AUj1, KOHTPOJIHUM Mperieanma u ci,
koju he 6utu npumemeHu. Jlekap Moxke (ako MMa MOTHBA) MHIYKOBAaTH
TpaXmby 3a CBOJUM Yycilyrama, 4YMME€ HE€ U3a3MBa HE3aJI0BOJECTBO
MaIyjeHTa, ajy JOTPHUHOCH MOPacTy TPOIIKOBA 3/IPABCTBEHE 3aIITHTE.

* Toxom 2003. roguse u3 npozaje moBydero 219 dapmaneyTcKux IPOM3BOAA U Oy3eTa
UM je no3Boia 3a pan. Mcrpara je mokaszasa Ja KOMIIaHHWja y TIpOLEecy H3pajie JIEKOBa
HUj€e IOIITOBala CTaHaape 6e30eTHOCTH M KBaJIMTETa, KOPUCTUIIA j€ JIaKHE TT0/IaTKe O
W3BpUIEHUM TECTOBMMAa M aHAM3aMa, Kao M JIaKHE MOJATKE O cacTaBy MHOTHX
npenapara. Takohe ce mokazano Ja ynorpeOJbeHE CHPOBHHE HHCY TECTHpaHe Ha
6e30emHOCT, Ja ce MalluHe HEe YUCTE TOCJe CBake MapTHje JIGKOBa, a Ja Cy HEKH
MpOM3BOAM OWIM ceqaM IyTa jaud OJ J03€ HasHadeHe Ha makoBamwy. ([Ipecned,
5.05.2003, ctp. 7)
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Konrtpona mnpomucuBama JeKoBa je KOMIUIMKOBaHAa M CKyma, ma je
CKpPHMBEHO JeJioBame Jekapa Moryhe. KoHauHo, Moxe ce 3aKJby4uTH Ja
acuMeTpu4YHa  HMH(OPMHCAHOCT CTBapa OrpoMHe mpobieme y
¢uHaHCHpamky 3IpaBCTBEHE 3allTUTE, a 3a10BoJbaBajyhu moxen
(huHaHCHpama 3paBCTBa HHUje TpoHal)eH.

AcumMeTrpuuHe uH(pOpMaLUje Cy NPUCYTHE HA MHOTHM APYTHM
TPXKHUIITHMA: TProBal] 3Ha IIYHO BHIIE€ O IPOU3BONY; JMJIEP PETKUX
MapKuIla, KOBaHUIA, KIbUTA U CIMKA 3HA JIa JIK Cy MPEIMETH OPUTHHAIHU
WJIM KPUBOTBOPEHU M CII. Y CBHM OBHM CIIy4ajeBUMa IpoJIaBall 3Ha MHOTO
BUIIE O KBAJIMTETY MPOM3BOJA HEro kymar. OCHUM ako MpojaBail MOXe
OPYKUTH Kynny HH(OpManujy O KBAIUTETy NPOU3BOJA WM YCIYTe,
HUCKO KBQJUTETHH TIPOU3BOAM M yciyre he HCTHCHYTH BHCOKO
KBJIHUTETHE, IITO he JOBECTH JI0 Heycnexa mpicumima.

Ha 06a3um HaBeneHMX u JApyrux INpuMepa, Kao W Ha 0Oa3u
TEOPHjCKUX MOJIENIa, CE MOKE T'€HEepalHO 3aKJbYYUTH Jla acHMETPHYHA
MH(POPMHICAHOCT TPXKUIIHUX aKTEpa JOBOIU JI0 Heycnexd MmpiCuuima m
mpoicuwHe HeepukacHocmu, Tj. YMamewka YKYIMHOT JPYHITBEHOT
Omarocrama, YuMe je apyra xunoresa (X2) goka3aHa.

4. HEKH Y3POIIU ACUMETPUYHE UHOOPMUCAHOCTHU

Jenan o TpomkoBa KynoBHHE J100apa je M gpeme u Hosay KOjH ce
YyTPOLIM Y NPUKYIUbakhy MHGpOpMalKja O MPOU3BOAY — KOja Cy CBOjCTBA
MIPOM3BOJIa, KOj€ Cy aJTepHaTUBE, KOJMKO je MPOM3BOA /100ap, KOJHKO
6e30eaaH, KOJMKO NPOM3BOJ KOWITa y jEAHO] y OJHOCY Ha Jpyre
npoxaBHule? Tpowkosu mpaecara YKIbYYyjy W YTPOIIEHO BpeMe Ha
YUTamke orJyiaca, TeiaeoHUpame, MPeBO3 A0 MPOJAJHUX MeCTa, Kao MU
KOMITapaTHBHE KYNOBHHE MO HWXOj 1eHH. [loTpomaun Hekaaa Tpomie u
Hoéay Ha KYyNOBMHY uHH(popMmanuja koje he uM mnomohu y OBHUM
Tparamuma. Hekana npxaBa o0e36elhyje Heke uHbopmairje, Ha TpumMep,
CUTYpHOCHE CTaHJapJe 3a HeKe MPOU3BOJE, BPEMEHCKY IPOrHO3y, H
Apyro, IMTO MOXXE CMAamUTH HEM3BECHOCT IMOTpomada. Yak u Kaga cy
NPOU3BO/IM CTAHJAPAM30BAaHU M YCIOBHM MpPOAaje HAECHTHUYHHU, MOXeE
MOCTOjaTH JUCIep3vja IIeHAa Koja padyHa Ha OJICYCTBO TmepdexTHe
MH(POPMHUCAHOCTH Jieja Kynana.

Onwme npasusio je na he Ky HaCTaBUTH Tparame 3a HajHHKOM
LIEHOM CBE JIOK Map2UHAIHA KOPUCM O] Tparamba npemauiyje Mapeunaiiu
mpowax, CBe JOK C& MAP2UHAIHA KOPUCT U MAPSUHATHU MPOULAK He
uzjeonave. Mapeunanna xopucm (MB) je jenHaka HHUBOY y KOM je
npoHaleHa HWXKa IieHa W Opoja MPOM3BOJA KYIJbEHUX MO HIKO] IICHHU.
Mapeunannu mpowax (MC) HacraBKa Tparama 3aBHCH OJl BPEIHOCTH
KOjy KyIal| MPHUIHCYje TOM BpeMeHy (0] YCIIOBOM Jia KyIal[ He Y)KUBa y
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KynoBHHH). [TOIITO pa3iMuuTH MOTPOIIAYN PA3TUIUTO [IEHE CBOjE BpEME,
npou3Boa he KymuTH 10 pa3IUYMTHM II€Hama, Ia 3alpaBO CBaKU
moTpomiay uma cBojy npoueny npasuia MB=MC. Ilorpomaun koju HUCY
cnpeMHH onpehu ce nena TOXOTKAa pagdl Tparama 3a HIKHM I[eHaMa,
mpecTajy TparaTH Ipe MOoTpolada KOju c€ CyodaBajy ca HHKHM
OMOPTYHUTETHUM TPOILKOM CBOT' BpeMEHa, ra he KymuTH MpPOU3BOE 10
BHIIMM IeHaMa’. Kpuea MC Tparama ce naHac IoMepa HaHIDKe, jep ca
[10jaBOM MHTEPHETa IOTPOIIAYMd MOTY BHINIE Tparatu INpe OJJIyKE O
KyIOBHHH, a y3 Hixke Tpoikose (Frank and Bernanke, 2001).

To 3Haum ga MpoAaBIM MOTY CBOj MPOW3BOA MPOAATH MO BUIIUM
[[eHamMa caMO OHHMM KyHIlMMa KOju HMajy Mame uHpopMmaiuja, jep
MIPECTajy TparaT 3a HajHUYKOM IIEHOM.

4.1. Tparame u oriamaBame

Pexname w oenacu (tpeba ma) caapke Hu3 uHDOpMaIuja
KOPUCHUX MOTPOIIAYAMa O JOCTYIHOCTH MPOU3BO/IA, O HAYMHY HUXOBOT
kopumihema ¥ OWTHHM CBOjCTBMMa IPOM3BOJAA, Ka0 M O IeHaMa u
MECTHMa HUXOBE MPOJIAje, ajlkl YECTO CAJPKE U BaXKHY MAHUITYJATHBHY
KOMIIOHEHTY. Y OBOM CMHCIy, 021aci MOTYy OUTHO CMamHUTH TpPOLIAK
Tparama IMOTpoIIaya. Y MHOTUM CIIy4ajeBHMa, MOTY JOBECTH OJ
CMamema pasiuke (mucrepsuje) y IieHaMa, a THME C€ CMamyje |
IIpOCeyHa lieHa MPOU3BOAA .

VY uctpakuBamy ynore ornarrasama Philip Nelson (1974) ykazyje
Ha pasauky wusMmely “mpouahenux npouszsooa” wu  “‘uckycmeenux
npouseooa’’. Ilponahenu npouzeoo0u Cy OHM YHjU C€ KBAJUTET U CBOJCTBA
MOT'y OLIEHHTH Y TPEHYTKY KyrnoBuHe (cBexe Bohe u nmosphe, oaeha u ci).
Hckycmeenu npouzgoou ¢y OHM O KOjUMa C€ HE MOXKE JaTH OlLeHa y
MOMEHTY KYIOBHHE, Beh camMo HakOH BHXOBe ymnotpede (ayromoOwmiy,
TB anapatu, KoMITjyTepH, IeTePICHTH, KOH3epBe U ci). Hekn npousBoan
Cy Ha TPaHHIIM OBe JIBe rpyme (YBUIOM Yy CapiKaj KEbHI'e WK Yacomuca y
KIbDKapu Ce€ CTHUYe TOBpIIAH yTHUCAaK TIpe KYNOBWHE, ajl c€ MpaBU
KBAJIUTET MOXXE OLICHUTH TEK HAKOH YUTamha U HaKoH KymnoBuHe). Nelson
HarjamaBa Jla oz2lauiasarbe 3a TPBY TPYIY MPOU3BOJA MOpa CaipKaTh

® COuuHO ONIITE NPABUIO Ce NpHMEIbyje W IPU Tparamy 3a IPOM3BOAMMA OOIbEr
kBanutera. [loTpomraun he Tparatu cBe nok ce He ucnyHu yciaoB: MB=MC. Melyrnwm,
IIpUMEHa OBOT' IIPaBWJIa y OBOM CIIydajy YecTO je CIIOKEHHje HEro KOJ Tparama 3a
HIDKOM IIEHOM, jep je TEIIKO NPOLEHUTH a/eKBaTHY HOBYAHY BPEJHOCT 32 HPOU3BOJ
00JBET KBAIUTETA.

® [lena mCTOr MPOM3BOJA Y PETHOHY TJE je HEroBO peKIaMHparme 3abpameHo je sefia
HEro y perroHy Ijie je pekjaMuparme UCTOT MPOU3BOAa 103BoJbeHO. Jlakie, ocnawasarse
noBoau 1o noBehama KOHKypeHIje Mel)y mpoaaBIuMa U CHIDKaBa IieHe MPOU3BOAA, a
(Tpeba na) mpyka BaXHE U KOPHCHE WHPOpMAITHje TOTpoIIaunMa.
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outHe wuHpopManuje. CBakM TOKYIIA] MPOJABIAa Ja TOHYAH JIAXHU
npou3Boa (y OAHOCY Ha pEKJIaMHUPaHH) Kymal Jako yodaBa IIpe
KYIIOBHHE, ITO je 3a mpojaBla moryoHo. CuTyanuja je apyradvja Ko
MCKYCTBEHUX TMPOU3BOJA, TAE KYyNIM HE MOTY YOUHMTH IpaBa CBOjCTBA
MIPOU3BO/Ia TIpe HUXOBE yroTpede.

3atuM, camMa YMIbEHUIIA J]a Cy HEKH BEJMKHU U MO3HATH MPOAAaBIU
CIPEMHH TIOTPOIIUTH MHOTO HOBIIA HAa PEKJIAMUPAE MPOU3BOJA, YECTO
nocpenHo mojactuue Kymie Ha kymoBuHy (Eckard, 1988). Takobe,
MPOJIaBIIM KOJU JYTO €T3UCTHPAjy Ha TPXKHUIITY MMajy U ojapeheH Opoj
3aJJOBOJPHHMX KyIlala, KOjU BpIIe TOHOBJbeHE KymnoBmHe. Kama cy
TPOIIKOBU NPUKYIUbakha HHPOPMAIIHja BUCOKU WM TIPOU3BOJ MOXKE OUTH
oracad, Jp)kaBa 3aKkoHMMa Tpeba ga o0e30emu/nponuine obaBe3HE
uHpopmalije Koje ce MOpajy CTaBUTHU Ha pacCIoliarambe WM peryJiuiie
Ha4YMH ynotpe0de Ipou3Boja.

5. MOI'YRHOCTH YBJIA’KKABAIBA/IMTIPEBA3BUJIAKEIBA
MNOCJIEAUIA ACUMETPUYHE UHOOPMUCAHOCTH

HenoBospHa cenexiyja je y3pOoK Hee(pHKACHOCTH TPIKHUINTA.
ITere koje HacTajy ynoTpeOOM HEHCIPAaBHUX MPOM3BO/A, jep MOTpoIIay
HUJE y CTamy Ja OLIEHU HHXOB KBAIUTET, MOTPEOHO je crpeduTH Oap
KaJa ce pagy o XpaHH, nuhy, JEKOBUMA, yCIOBUMA CTAHOBAHkha U JPYTUM
MPOM3BOAMMA OJ1 BUTAIHOT 3Hayaja 3a Jbyne. YOaakaBame HEMOBOJbHUX
nocienuna (llomak, 2003) HHje jeAHOCTaBHO, Maja IMOCTOJH HU3
PasIUYUTHX Mepa KojuMa ce TO HacToju noctuhu:

- Mepe KOj€ ce OCliamajy Ha TPKUIITHI MEXaHU3aM;
- Mepe Koje MMoIpa3yMeBajy HHTEPBEHIIH]Y IpKaBe.

5.1. TpKUIIHU MeXaHM3aM U AKTHBHOCTH TP:KMIITHUX
aKTepa y yCJI0BUMA acCUMeTPpHYHe HH(POPMHUCAHOCTH

Kana npoxaBiu numajy Hamepy Ja NpuKpujy UHPOpmaluje OuTHe
3a TpaHCakKLM]y, YOpaBO NpWXKeJbKyje MapTHepa Koju je crabuje
uHpopmucad. MehyTtum, mnpogaBUM KBaJIMTETHHJEr MPOU3BOJA CY
3aMHTEPeCcOBaHM Ja NMOAWTHY/yjenHaue MHGOPMUCAHOCT CBUX YYECHHKA.
M CTaBJhajy UM Ha pacroyiarame Hemoctajyhe mHbopmaruje. Nuummja-
TUBa HH(POPMHUCAHE CTpaHe MOXKe OMTH Beoma jaka (Samuelson, 1984).

Takohe, mo mHbOpMaIHje 0 KBAUTETY MPOU3BOIA XKEJe aa J0hy
KyNIH KOJU Cy CHPEMHH Ja IjaTe BUIle 3a 0ospu KBanuteT. [IponaBuu
KOjU HyJI€ NMPOW3BOJ HIDKET KBAJIUTETa HACTOje MPUKPHUTH HEMOXKEJbHE
KapaKTepUCTHUKE CBOT MPOM3BOJIA, & aKO Cy Y TOME YCIIEIIHH, J0JIa3U J0
MOTUCKWBamka KBAJUTETHUjET TNPOW3BOAA ca TpxkumTa. [locToju HU3
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Pa3IMYUTUX TPXKHUIIHUX TPHUCTyNa momohy Kojux je Moryhe ymamuTH
npobiemMe KOju HacTajy 300T aCHMETpUYHO pacriopeheHux nHdpopmanyja.

Ilpou3eoomwa u npomem npouseooda - [Iponspohau KBaIUTETHH]ET
MIPOU3BO/Ia MOXKE TIOKYIIATH Ja C€ OJPXKH M YUBPCTH Ha TPXKUIITY TAKO
mro he ymyrutu oapeljeHe 3Hake (CHrHajie) Ha OCHOBY KOjUX Ou
MOTEHIIMjaJTHK KYIal] MOTao Jia Ce YBEPH Y KBaJMTET Mpou3Boaa (Spence,
1974). TakBe curHaie mpou3Bohad HEKBAIUTETHOT MPOU3BOJA HE MOXKE
emuroBatd. CucHan Tako TOMaxe AU(EepeHUUpamy KBAIUTETHOT Y
OJTHOCY Ha HEKBAIUTETaH IPOU3BOJ, a 00Jbe WHGPOPMHCAHA CTpaHa
JONPUHOCH YjeIHaYaBamy CTENeHa HH()OPMHUCAHOCTH, jep je TO OMO HeH
uHTepec . TuMe ce KBauTeTaH mpou3Bohau mudepeHimpa y oaHOCY Ha
OHE KOjH CKpHBajy CBOje CIIA0OCTH, a MPOM3BOJ C€ MPOjaje IO BHIIO]
IEHH KYIIy KOjH je 3a BHIIW KBAJUTET CIIPpeMaH Ja IuiaTh Buiie. Tana
Mpo/aBall HEKBATUTETHOT MPOM3BOAA MOKE Ja padyyHa camMoO Ha KyIIe
KOjuMa Cy MPOMW3BOJM BUIIIET KBAJIUTETa MOCTAIU HenocTynHU. CucHan
ynyhyje camo mpom3Boljad KBaJMTETHOT MPOM3BOJA, Ma CUTHAT MOpa
OWTH HEIITO y YeMy MPOU3BOhau HEKBAIUTETHOT TPOU3BOJIA HE MOXKE Jia
ra cinenu (Joanosuh, 1982).

Cnabuje uHdopMHCaHa cTpaHa MOXKE MOKYyIIATH Ja Jaohe 1o
nHpopManrja Kojuma pacroyiaxe 0osbe mHpopmucaHa crpana. OHa TO
YUHH IyTeM CKpUHUHTA. CKpuHuHe je CympoTaH cHrHanmsupamy®. To je
MoKymaj ciabuje nHpopMucaHe crpane Aa mHpopMmamuje "u3Byde"” wim
na 6oJbe MHPOPMUCAHY CTpaHy HaBe/le Ha MOHallame Koje he mocpeaHo
OTKpUTH HWHOpMaIrje Koje cy oune ckpuBeHe (oapeheHe BpcTe TecTa U
cn). Axo gohe mo wuHbopMmanmja Koje Cy Heocrajane, crnaduje
nHpopMIcaHa cTpaHa he KOpUroBaTH CBoje paHuje Hamepe - OAYCTaTH O]l
KYIMOBUHE UJIM MOCTUNM HUXKY LIEHY.

T'apanyuje - naBawmwem rapasiuje moryhe je crehu mnoBepeme
kynana. To je jacaH curHan o KBaJuTeTy npousBoja (y rapaHTHOM POKY,
eBEHTyaJlHE HEJOCTaTKe M KBAapOBE OTKJIama IpOoJaBall, HEKajg ce
npuxBara ¥ Bpahamke MNpOM3BOJA aKO Kymall HHje 3aJ0BOJbaH).
[Tpou3Bohau HEKBAIMTETHOT TMPOW3BOJA HHjE Yy TNPWIMIU Ja MOHYIN
TaKBe yCJIOBE MpoJiaje.

" Ha mpuMep, mOpoIHIia KOja Ce 4eCTO XpaHH BaH cBOr noMahHHCTBA, He MOXe ce
CacBHUM II0Y37aHO MH(OpPMHCATH O XHMTHjEHCKOj HCIIPAaBHOCTH XpaHE Yy pecTOpaHnma,
N3BOPHMA U3 KOJUX C€ pecTopaH cHabjeBa HAMUPHHIIAMA, YCIOBHMa TIPHUIIPEME XpaHe U
cin. BrnacHuk TOy3maHOr pecTopaHa je 3aMHTEpECcOBaH Jla TOCTUMA IIpeHece
nHdopmanujy o BHCOKOM KBaJMTETy CBOje moHyae. bosbe uHpOpMucana crpaHa
(pecropan) ymyhyje curnane ciabuje HHGOPMHCAHO] CTPaHH, Jla y 3aBUCHOCTH OJ] HpUX
ycMepaBa CBOje IMOHAIIAmkE.

® IToce6Ha BpCcTa CKPHHHHIA je CKPHHHHT HA TP/KHINTY Paja, 4dja aHAIN3a [IPEBa3HIa3n
OKBHpE OBOT paja.
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Yeneo u penymauuja - mnoHOBIbEHE KyNOBHHE oOMOTyhyjy
MIPO/ABIlY KBAUIMTETHOT MTPOM3BO/A J]a CTEKHE penyTanujy u yriea. Takas
npou3Bohad He cMe UCTOJBUTH MOHAIAKE KAPAKTEPUCTUYHO 32 MOPAIHU
xazapa. Mapka mpou3Boja M HMMe Tpou3Bolhaya Taaa IMOCTajy Ba)KHH.
Kynan mnojenHocTaBbyje KyNOBHHY TakoO IUTO KyIyjeé Ha OCHOBY
MOBEpeHha y MapKy MPOM3BOJIA U TPOM3Bohaya.

[ Hamopa 3a CTHIIAKE peIyTaldje je OJBajamkbe Ol
KOHKypeHaTa uWja je TOoHyJaa HekBanuTeTHa. Hemocrtarak mH(opmanuja
KOMIICH3UpaH je MOBEepeHheM y MapKy W Ipou3Bohaya, a Kymo-mpojaja je
oboctpano kopucHa. Kama mocturHe pemyranujy, npousBohau mopa
OYyBaTH COICTBeHM yriieA. CBe MITO OU IITETUIIO BUXOBOM YIJeay Mopa
Op30 OTKJIOHWTH, YaK U KaJla TO 3HAUM HEIJIAHWPAHE TPOIIKOBE.

Cmanoapousayuja - Hekaja KyllM HeMajy NPUIMKY CTHLAmka
COIICTBEHOT HCKYCTBa, jep HeMa MOTYhHOCTHM TIOHOBJHEHHX KYIOBHHA.
Taga ra je y BUCOK KBajnuTeT Moryhe yBepuTH CTaHIapAU3alljoM
nonyne. Ha mpumep, Mpexka pectopana y pasHUM MECTHMa, a MoHyheHa
XpaHa je TpUIpEeMIbeHa Ha HCTH HAYMH W HCTOT je kBamurera’. Kymar je
yHarpel WHGOPMHUCAH O KBAJUTETy, HITO My OJIaKImiaBa Hu300p, a
MOIITOBAKE CTAH/AAp/la Y OBUM CIIy4ajeBUMa j€ O] U3y3€THE BaKHOCTH.

Hudghopmucanu u ne ungpopmucanu Kynyu - Hucy cBu Kynuu He
unpopmucanu. Mudopmuicanu Kynuu OUTHO JOMpUHOCE HHMOPMHU-
CaHOCTH OCTaJMX Kynama. Heke Bpcre ycimyra 3axTeBajy BHCOKY
CTPYYHOCT W BEIITHHY (aJBOKATH, JIEKapH, CTOMATOJO3H, CEpBHCEpH,
UHCTPYKTOpH, TpeHepu U ci). OHM HOBe KIIMjeHTe Hayasze Mel)y oHuma
KOjU Cy Mpernopyke noOuiaM of mpujaresba, pohaka, kommuja. [Tocebny
ylory y HHpOpMHUCamy Kymnala uMajy '"TOoTpoliadyd eKcnepTu’, Koju
npeHoce HHpOpMalWje MNOTpoIIaYuMa M JAajy KopucHe casere (0
ayroMoOmimnma, crepeo  ypehajuma, padyHapuma, Tene(OHCKUM
ypebhajuma u ci.) nyrem TB emucuja, moceOHUX MyOIMKaImja, Mara3uHa
u ci. Tume ce mTuTe MHTEpecH cinabuje MHPOPMUCAHUX TOTpoIIada U
JOMPUHOCH NOU3alkby KBAIUTETa MPOU3BOAA.

Ocuzypamwe - OcurypaBajyhe KoMmnaHuje MOTEHIIM]JAJIHUM OCHUTY-
paHMLlUMa MOTY TIIOCTaBUTH YCJIOB Jla C€ MPEeTXOAHO MOJBPTHY
CHCTEMATCKUM JICKQpCKUM TperjienMa M Jia CTaBe Ha YBHJ pe3yJiTaTe
Pa3NUYUTUX JAWJarHOCTUYKUX TECTOBA; Jla ce NpHu oapehuBamy BUCHHE
npeMuje y3Me y 003Up U CTame 3/JpaBCTBEHUX pU3MKa KOjUMa je JIMLEe
uznoxeno u ci. [Ipakca je pa3Buia oapeheHe mocrynke 3a yolakaBame
edekaTa MOpaIHOT Xa3ap/a, KOjuMa ce KOpUryje MOHaIlamke OCUTYpaHHUKa
(Spence and Zeckhauser, 1971).

° Ha npumep, nanar; McDonalds pecropana.
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HenoBosbHE mocHemuiie MoOpalHOr Xxazapja je TemKo Yy
MOTIYHOCTH eNMMUHHCATH. MopanHu Xxaszapa he mocrojatd cBe JIOK
CKPHMBEHA aKI[fja TOHOCH KOPHUCT 3a jeJIHY CTPaHy Y EKOHOMCKOM OJTHOCY.

Kaga 6u ce yBek pacmojaraio JOBOJBHO TOOPUM TP>KUIIHUM
oJIrOBOpUMa, cilabuje mH(pOopMHUcaHA cTpaHa OM MoOrJia caMa INTUTUTH
cBOje mHTepece. MehyruM, mocTaBiba ce MUTAmkE Ja JTU CE TPXKUIIHH
nmpomaiiaju, Koju HacTajy 300r acMMETpUYHO  pacrnopeheHux
uHpopMaInrja, MOTY PEIIUTH y OKBHPY CaMOT TPXKUIIHOT MEXaHW3Ma?
HenoBosbHa edukacHOCT ¥ HEMOh TpXKHIITAa MOTY TPOY3POKOBAaTH M
npobieMe Koju Cy CONMjajJHO HempuxBar/pMBH. To ymyhyje Ha
HEOIXOJHOCT JIp)KaBHE WHTEPBEHIIMjE, TJIe JpKaBa Ipey3rMa YIOTy
3aITUTHUKA OHUX KOjU Cy HEOBOJHHO HH(OPMHUCAHH.

5.2. Yuora apxkaBe y ycJOBHMA acHMeTPUYHe
HHPOPMHUCAHOCTH

Ha TpxumTimMa Ha KojuMa je acuMETpu4Ha HH(OPMHUCAHOCT
W3pakeHa, Jp)KaBHA HMHTEPBEHIMja MOXE JIOHEKJIE MOIPABHTU CTambe,
CIIpeurTd rpyde mpomaiiaje u ApymTBeHo ImTetHe nocueauie (Stiglitz,
2000). IIpu ToM, KJby4Ha MPETIIOCTABKA je Ja M cama Jp)KaBa MOpa OUTH
noopo uHpopmucana. Y obiracTuma o]l U3y3eTHOT IPYIITBEHOI 3Hauaja
(3mpaBcTBEHa 3amITHTA, IPEXPaMOCHH TPOU3BOHM, IIPOU3BOIHA U IPOMET
JIEKOBA U CJ1.) Y YJIO3M 3aIITHTHHKA clabuje HHPOPMUCaHE CTPaHEe HYKHO
ce jaBpa japxaBa. Cnabuje wuHbOpMHCaHAa CTpaHa HHUJe Y CTamby
no0oJbIIATH CTENEH CBOje HMH(OPMHUCAHOCTH, a aKO W HMHTEPBEHLHUja
JpkaBe M30CcTaHe, ciabuje nHpopMuUcaHa CTpaHa TPIM 3HATHE IITETE, a
MOT'Yy HacTaTH u apyre HeratusHe nocieauie (Tpusuh, 2009, ctp. 102).

Ha npumep, ynorpeba jiekoBa ce HE MOXKE MPEIYCTHUTH [J€jCTBY
CIIO0O0HOT TPXKUINTA. BUTalIHM WHTEpEeCH CTAaHOBHHUIINTBA MOTY OHUTH
YIPOKEHU CKPHBEHUM JICTOBAEM IOjEIMHUX aKTepa Yy NMPOU3BOIHBH U
IUCTpUOYLIMJU JIEKOBA, A Cy HEONXOJHE €HEeprHyHe Mepe Kojuma ce
TaKBO IMOHAIIAKE CIIPEYaBa, OTKPHBA M KaKibaBa. JeJjaH oJ] HauWHa Ja ce
TO MOCTUTHE j€ KOHTpPOJIa KBAIUTETAa MPOU3BOAKE U MpomeTa. KoHTpona
yclioBa TOJ KOjUMa Cce€ CTBapajy oapeheHn mnpousBoau TOTMPUHOCH
3alTUTH  ommrer uHTepeca. llpousBohaumma ce Hamehe oOaBe3a
npubaBbarba J03B0JIa 3a paj (JIMIEHIM, YBepeHa WU IUILIOMA), Koje
MOTy JOOMTH TEeK Kaja UcIyHe ofpeleHe ycioBe. YKOIMKO ociaadu OBaj
BUJ 3aIITUTE jaBHOT WMHTEpeca, NPYIITBO C€ H3JIaXKe PHU3UKY, a HEKe
IpeIIKe MOTY YTPO3UTH U JbYJICKE KUBOTE.

Moryhe je mocTaBUTH 3aXTeBE y MOTJIEAY cajpikaja Mmopyka Koje
ce ynyhyjy kynmuma. IIponmcuma ce Moke peryinucatu o0aBe3HU
caaprkaj] nHpopMaIHja Koje mpousBohad Mopa CTaBUTH Ha pacrojiarame
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KyIIy, Ka0 M HauyuH Ha Koju he Te mHpopMmanuje Outu mpeHere (0x
XEMH|CKOT cacTaBa MPOWM3BOJAA 1O MHUHUMAIHE BEJIMYMHE CJIOBA Ha
ambanaxwu). [Ip>xaBa Tpeba 3aKOHCKH PETYJIHCAaTH OBY 00JacT aa ciaabuje
uHpopmucana ctpaHa He Ow, 300r Hemocrarka WH(pOpManMja, TpIena
mrete (moceOHO Kaga je ped O MPOM3BOJMMA OJ BHTAIHOI 3HAdaja —
XpaHa, BOJIa, JICKOBH U CII).

6. 3AK/bYULIU

AcumerprnyHa HMH(DOPMHUCAHOCT YYeCHHMKAa Yy EKOHOMCKUM
TpaHCaKIujama JOBOJIM 10 HeepukacHOCTH TpxkumTa. ObOaBiba ce Mame
KOPHUCHHX KYIO-TIPOJIajd y OJIHOCY Ha Opoj KOju O Ce IeCHo J1a Cy KYIIIH
U TpOJAaBIM jeIHAKO HMH(GOPMHCAHM O KBAJUTETY HPOM3BOAA, BEKY
Tpajamba ® ci. [lpermocTaBke 0J KOJjUX c€ TIOJNA3H y aHaJIHW3u
GyHKIIMOHHCAakA TPXKUMITA Mep(EeKTHE KOHKYPEHIMje Cy TEOpHjCKE U
¥UMajy 3a OUJb TO0jeJHOCTABJbHBAGE aHANU3E, Ja OM OHa yommre Ouia
Moryha. Jla 6u mobujeHu pe3yntaTd OUIM pealHHju MOTPEeOHO UX je
KOpUTOBaTH e(hpeKTrMa yTHIlaja aCHMETPUIHE HHPOPMHCAHOCTH.

Teopuja acumerpuuHux uH(pOpMalMja JaHAcC MpEACTaBiba jelaH
0J1 HajMONHHMJUX AHATUTHYKUX MPUCTYIA Y MOAECPHO] €EKOHOMCKOj HayIIH.
bpojun cy mnpumepu TpXKHIITa C aCHMETPHUYHHM HHQOpMamujama.
YnpaBo OBa UMILEHHIIA MOXKE ITOCIY)KUTH Kao OCHOB 3a Te3y J1a je
acumetpuuHa uHpopmucanoct (y Mamoj waum  Behoj  Mepw)
KapaKTepUCTHKA TOTOBO CBUX TPXKHINTA. AKO C€ TaKBa Te3a MPUXBATH, TO
Jajbe 3HauM Ja Cy T[OCIeAMIIE AaCUMETpHUYHE HH(POPMHCAHOCTH
OIITENIPUCYTHE. 3aTUM, J1a C€ PE3YyITaTH TPKHUIITHOT (YHKIIMOHHCAHbA
MOpajy KOpUTOBaTH oOAroBapajyhuM Tp)KUIIHUM MeXaHU3MUMa U
aKTUBHOCTHMA CaMHX TP)KUIIHUX CyOjekaTa, a Ha HEKHM TP)KHUIITHMA
HYXKHa je U JpXKaBHA UHTEpBEHIMja. Y MojeJMHUM oOiacTuMa rpahanuma
ce Mopa rapaHTOBaTH BHCOK HHMBO 0€30€IHOCTH - NPOU3BO/IHA JIEKOBA,
XpaHne, nuha, cHabieBame BOJOM H ClI., TIa OBE 00JacTU MOpPajy OUTH MO
CTpOTOM JpPYIITBEHOM KOHTpoJioM. MelhyTum, Hekaga cy yTuUIaju
acCUMEeTpUYHMX HH(pOpMalMja TaKBU Ja HHU JAp>KaBHA MHTEPBEHIMja HE
periaBa ca ycrnexom mpo0sem 10 Kpaja.
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EKOHOMCKHU E®EKTU TEPOPUCTUUYKOI
HACHUJbA

ECONOMIC EFFECTS OF TERRORIST VIOLENCE

Mapxko Kpcruh !
MuH#CcTapcTBO YHYTpalImbuX nociosa Penyonuke Cpouje,
[Tonumujcka ynpaga y Ilamiry

Carcemak: Lum pada je anamusupamu u UCHUMAMU EKOHOMCKe UMAAUKAYUje
mepopuzMa, eese uzmehy yuecmaiocmu mepopusma u Cmard eKoHoOMuUje jeone 3emme,
Kao u npedcmasumu OCHO8A 3Q AHAAU3Y MEPOPUIMA YHYMAD EeKOHOMCKUX OKEUpQ.
Tepopuzam uma 6uwie KOPEHA u NPou3eoou euwecmpyke egexkme, uume modice 0d
Odonpumnece 3HAUAJHOM NAOY eKOHOMuUje jeOne Opicase, ad Y HEeKUM CILyYajeGUMa MOXNCe
Ymuyamu 4ax u Ha 3emsbe Koje nucy yrmyuene y akmy. Haxko nascrwa na onachocm oo
mepopusMa 4ecmo QoKycupa Ha CMpm U RNOpede U3aA3eame y MepoOpUCUUKUM
Hanaouma, akmu Hacusa makolie Moz2y 0a U3a308y 3HAMHY EKOHOMCKY wimeny.
Exonomcka pasmamparea 001a3e Ha OHe8HU ped y CEUM PACAPABAMA HA 08Y MeMYy, alu
Jje ceakako 6uno mewKo 3a HayuHuKe u Kpeamope NOaUmuKe 0da ce NOCMUSHE KOHCEeH3YC
0 mome Kakea je ynoza eKkoHoMuje y ROOCMuyary mepopusma u Kako eKOHOMCKe
auanuze Mo2y Gumu KopucHe 3a pazymesarse mepopusma u 'y Kpeuparwy cmpameauje u
cneyugpuune norumuke y 60pou npomue mweaa.

Kawyune peuu: mepopusam, exonomuja, mpouikosu, 6opoa npomue mepopusma.

Summary: Terrorism is a constant companion of history and today has become an
inevitable part of every country's economy, both in theory and in practice. This paper
will analyze and examine the economic implications of terrorism, links between the
incidence of terrorism and the state of a country's economy, as well as to present the
basis for the analysis of terrorism within the economic framework. Terrorism has
multiple roots and produces multiple effects, which can contribute to the significant
decline in the economy of a state, and in some cases may be affected even in countries
that are not included in the act. Although attention to the threat of terrorism is often
focused on the death and injury caused by the terrorist attacks, acts of violence can also
cause significant economic damage. Economic considerations come on the agenda in
any discussion on this subject, but it certainly was difficult for scientists and policy-
makers to achieve a consensus on what is the role of the economy in fostering terrorism
and how

economic analysis can be useful for understanding terrorism and in creating strategies
and specific policies to fight it.

Keywords: terrorism, the economy, the cost, the fight against terrorism
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YBOJ|

Tepopusam mnpencraBjba CHaXaH M HE3aKOHUT HA4YMH Y
MOCTH3ay JKEJbEHOT IHJbA; FHETOB jJEMHUM MOTHB j& Ja CPYIIH 3aKOH
HaMEpHOM yINOTpeOOM cujie NPOTUB LMBUIIA, HEHAOPY)KaHUX JbyIU U
npxase. be3 003upa Ha TO rAe ce CreKTaKyJapHU TEPOPUCTUYKU Haras
oqurpaBa y cBeTy, ocehama KOja M3a3MBa KaJga ce 3a mera 4dyje cy
YHUBEp3aJIHA: OJIBPAaTHOCT, IIOK, CTpax M HecurypHoct. Oamax HaKOH
TEPOPUCTHYKOI Hamaja, HEHU3BECHOCT CYBEPEHO Bjaga y Be3H ca
MMOYMHHUOIIMMA, HAYMHOM Ha KOjU IUIaHUpajy Hamaj ¥ Ha Kpajy, Ja JIu
TEepop JAenyje Kao H30JI0BaH ciyda] WIM CaMO jelaH y HHU3y Hamaja.
Hacwsbe y mmpy m3a3uBama CTpaxa M 3acTpallnBara CTAHOBHUINTBA
HUCY HOBa II0jaBa, ajlld MIAaK, [O3UBamE Ha ,,Tepopu3am™ y IMpaBy U
MOJIUTUITU ce MOXKe Hahu caMo y CKOpHje BpeMe, OHOCHO, TEPOpH3aM je
JlaHaC IPUCYTaH Kao IMpPaBHM KOHLENT Yy MHOTUM jomMahuM npaBHUM
CHCTEMHMA.

OH ce jaBjba Yy KOHTEKCTY CyKoOa M CBOjCTBEHA je TaKTHUKa WU
OOJINK HACWIJIHOT KOH(JIMKTA, BUJ MOJUTHYKOT HACHIbA, KOOPAUHUPAHOT
pasapama U TELWKUX OOJMKa OpyTadHOCTH, a Takohe ce KOpHCTU Kao
WHCTPYMEHT  €KCTPEMHOT  HACHJIHOT  IPOTHBJBCEHA  CTPYKTypama
JOMHUHAIIM]j€ ¥ eKcIIoaTaltje Wik paau yHanpehema Apyrux HubeBa.

Kpo3 akTe Hacusba, WM MPETHY HACHJBEM, TEPOPUCTH HACTOj€ Ja
CTBOpE CTpax WJIM KOMIIATUOWIIHO IMOHAILIalke Yy KpTBaMa WIM IMyOJIUIH
KOja je TIpeIMET MPETHE U Y CBOJUM MHOTUM OOJIUIIMMA yTUYE Ha KUBOTE
CBHUX HAaC Ha jeJlaH WU JPYrd HAuuH: Ja JIU JUPEKTHO I'YOYTKOM BOJbEHE
oco0e WM MHIUJCHTa KOT CMO OWJIM CBEIOI, WIH MaK WHAWPEKTHO O
noBehane 06e30e€JHOCTH Ha aepoJpoOMHMMa KOja M3a3UBajy Kalllbema
aBMOHA, HaIJIM TaJ XapTHja OJ BPEAHOCTH KOj€ IOCEIyjeMO, WIH
€MOIIMOHAIHO 0J1 0e30pOjHUX M3BELITaja U MPUKA3AHUX CIMKA Of] CTpaHe
Me/rja, TEpOprU3aM CBAaKaKO 3HAYajHO YyTHUYE HA CBE HAC M HEeMa Ha3HaKa
na he otuhm yckopo. McTopHjcku, YOBEYaHCTBO j€ OCTAlO y CTamby
KOH()JIMKTA ¥ TEPOPUCTH MpuderaBajy HaCUJby J1a OW M3a3Bajid IPOMEHE Y
APYWTBY U MOJIUTHYKUM cucTemuma.Hacuibe u Tepopuszam cy pesyirar
WPAIMOHAIHOCTH, TpEIIKe y MpopadyHy, KceHodoOuje, (anarmsma u
PEUTHJCKOT eKcTpeMu3Ma. Iako MOTHMBM TepopucTa MOry Ja ce
pasNuKyjy, HHUXOBE AaKTUBHOCTHM OCIWKaBajy CTaHAapJHU oOpa3ail
TEPOPUCTHUUKUX HHIUAEHATa TJE Ipey3uMma pa3iuyure OOJIMKE. aBHO
OTMHIIE, KHJHAMOBama, YOWCTBA, TpeTHE, OoMOapmoBame, W
caMOyOMJIauKM Hamajad, IITO MMa 3HayajHe TOCJIEAMIIe MO EKOHOMCKe
aKTUBHOCTH JbynU IKpoM cBeTa. [locToju Benuku Opoj KBAaHTUTATUBHUX
aHajM3a KOJIGKTUBHOI Hacuiba, YOWCTaBa, TIpahaHCKUX paszgopa U
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KpUMMHAJA, aJIM HUjelaH O]l OBUX ()EHOMEHA HHUj€ UIAECHTHYaH KaMIambu
TepopHU3Ma.

Heku crpyumanu TBpae Ja Tepopu3aM I0/pa3yMeBa IPETH-E,
NoBpeJie, WM yOujame HEBUHUX JbYIH; APYTH IaK, OJroBapajy Ha TO Ja
HUKO HMje HEBMH, a oner Tpehum HaBojae Ja je Tepopu3aM Hacuibe ca
JaJbUM TIOJIMTHYKUM WJIM BEPCKUM yBepemuMma. MoTHBaIMja OHUX KOjU
KOHTPOJIMILY JPXKaBHY BJIACT U YKJbYUY]y C€ y APXKABHU TEPOpPHU3aM, jeCTe
Ja ce OJIp’KU TII00alHa €KOHOMH]a, CTPYKTypa MOJUTHKE U XHjepapxuje
KyJITypa U Hapoja Ja OU ce Craciu eKOHOMCKH PeCypcH; TO je YIIIaBHOM
MOJUTUYKKA  OJITOBOp HA E€KOHOMCKE, TIIOJIMTHYKE H  KYJITypHE
HEjeIHAaKOCTH MJIM Ja C€ IPOMOBUIIIE MJICOJOUIKH U BEPCKU €KTPEMHU3aM.
YHIpKOC MCTaKHYTOCTH TEpPOpHU3Ma JaHaC, HAYYHHIU U TOJUTUYAPH CY
caMO TOYMBbY Jla pa3yMejy Kako W 3allTo ce OH JjeuaBa. MHoro je
HAIKMCaHO O TOPEKIy Tepopa, ¥ MOTHBAIHMj€ TEPOPUCTA, a MHHIIMjATHA
npernpeka WACHTU(GUKALM]HM IHOBOJBHUX OKOJHOCTH 3a TEpopuU3aM je
OJCYCTBO  3HAYajHUX EMIHPHJCKUX HCTPAKUBamkba  PEJICBAHTHUX
HalMOHAIHUX (haKTopa.

Ynopeno ca HHTEH3UBHpameM JebaTe OKo (heHOMEHa TepopHu3Ma,
jaBjba ce 3HayajHa TIOJeNa HaJ 3HauyajeM EKOHOMCKHMX YClloBa Yy
MOJICTHIIAbY TEPOPH3Ma U BPEJHOCTH €KOHOMCKE TOJIUTHKE Y TO Oopou.
C jemHe crpaHe, J0CTa akKaJeMCKMX KOMEHTapa yKaszyje Ha TO Ja
€KOHOMCKH YCJIOBH, Ka0 IITO Cy CHPOMAIITBO M HEJETHAKOCT MPHXOJA,
J0cTa OMTHH 3a TepopH3aM Tako LITO YTUYy Ha HUBO JeNpHBalyje,
ocehama HempaBae, U CaMUM THUM, NOJUTHYKE TeH3uje. OnHoc usmehy
TEepOpU3Ma U €KOHOMHje MPOyUYaBaH je y JUTEpaTypu O TEPOPU3MY, allid
CBaKkako HHUje 0mo HajBaxkHUjU. [Ipema OW3HHCY c€ OJHOCH OCKYAHO Yy
KIbUraMa KOje KOPHUCTe €KOHOMCKM MIPUCTYIH, Takole, He MpoHanazu ce
MyHO Yy PECHEeKTHBHUM aHalM3aMa IMOJIMTHYKUX Hayka. Heku aprymeHTH
yKa3yjy Ha TO Jia ce Tepopu3aM Hajuemrhe jaBjba y 3eMJbamMa y CpeIbeM
OTICeTy €KOHOMCKOT Pa3Bo0ja, a MPOMEHE Y ’beTOBOM HHTEH3UTETY MOTY Jia
M3a30By BEJIMKE IIOTpece KamnuTalga LIMPOM CBETa aKo je€ CBETCKa
€KOHOMH]ja JIOBOJGHO OTBOPEHA, TAaKO J1a ¢y Mel)yHapoaHH HHBECTUTOPH Y
CTamy Jla TUBepcuUKYjy IApyre BpcTe pusuka 3emibe. HenaBHe crynuje
MOKa3yjy Ja ce CTPYKTypa EKOHOMCKHX IIOCIEeNUIa TEePOPUCTHUKUX
HamajJa y BEJMKO] MEpH pas3luKyje oA OoOMuHMX Jorahaja, ma 4yak u
JIpYTUX HENoroja, jep tepopu3aM Hamehe 3HauajHEe €KOHOMCKE edexTe
JpYIITBUMA U HE caMo Ja he JoBeCTH 1O AMPEKTHE MaTepHjajiHe LITEeTe,
Beh u 10 ayropouHux edekara Ha JIOKaTHYy eKoHOMH]y. ExoHOoMcku
UCTPaXHUBAYM Cy OTKPWIM, IITO MOXJa M He M3HeHalyje, dga Oorare,
BEJIMKE M PAa3HOJUKE €KOHOMH]E Cy CIIPEMHU]E J1a U3JIpKe yaape u edexre
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TEPOPUCTHYKHUX HAIaJa 3a Pas3lIuKy OJl MajMX, CHPOMAIHUX, W BUIIEC
CTIELIMjaTM30BaHNX EKOHOMH]a.

Y pamy he ce omucatu Kojepamuja u3Mehy TepopusMa u
eKOHOMH]jE TJIe Ce MPHUPOJHO MOCTaBba jOII jEAHO TMHTAME: KaKaB je
YTHUIIa] TEpOpH3Ma HAa EKOHOMH]Y jeHE 3eMJbE, U HEOIXOJIHO j€ UCIIUTATH
Be3y m3Mel)y ydecTanocTd Tepopu3Ma M CTamba EKOHOMH]E jeIHE JIpiKaBe.
I'pymie xoje cy He3a70BOJbHE TPEHYTHUM EKOHOMCKHM Statusom quo amwu
HE MOTY Jla JIOBEeIy 10 APACTUYHUX HMHCTUTYIHOHAIHUX MPOMEHA, MOTY
Taj CTAaTyC pAalMOHAIHO JOCTUhHM aKo c€ YKJby4e y TEPOPUCTHUKE
aKTUBHOCTH. TepopHCTHYKM WHUOMACHTH Hamehy BeNHKe IUPEKTHE
TPOIIKOBE 3a TOjEJMHIIE U JPYIITBO, a HEMOCPESIHU TPOIIKOBU MOTY CE
MEPUTH Yy TIOTJeNy EKOHOMCKE BPEIHOCTH W3TYOJbeHUX JKHUBOTA U
WMOBHMHE YHUIITEHE Y TEPOPUCTUYKHM HWHIHUICHTHMA. BenuunmHa u
Pa3HOJMKOCT €KOHOMHjEe Cy YCKO MOBE3aHU ca crocoOHomhy 3emibe na
U3JIP)KU TEPOPHUCTHYKE Harmaje 0e3 MCIoJbaBama 3HAUYajHUX €KOHOMCKHUX
edekara. [locToje OpojHE pasznuke y TPOIIKOBHMA Koje OW MoOrjiie OWUTH
UCIIOJbEHE Y BE3H ca IyOUIIMMa TepOpHU3Ma, a CKOHOMCKA METOI0JIOTH]a je&
HApOYMTO J00po mpmiaroheHa na TPyKHd YBHUI y YyYEHE O OBOM
(dbeHomeny.

Horahaju ox 9/11 cy pe3yiarupanrn MHOTOOPOJHHUM E€KOHOMCKUM,
Kao ¥ TOJUTUYKUM e(PEeKTUMAa M YTHIAjUMa W TOKPEHYJIH Cy MHOTa
MUTamka Kao IITO Cy HalMOHAIHa 0e30eqHOCT i Mel)yHapoIHH OHOCH.
OBH (akTOpH peryjiuily OTIOPHOCT jeAHE 3eMJb€ Ha IIOKOBE O]
Tepopu3Ma M MEpPH Yy KOjOj je Tepopu3aM MOTHUBHCAH EKOHOMCKUM
¢dakTopuma. EKOHOMCKH pa3BUjeHH]e 3eMJbE, Ka0 M 3eMJbE y DPa3Bojy,
CyouaBajy Cce€ ca HaJeTUMa TEPOPUCTUYKUX AaKTHBHOCTH, BHIIE
NEPUOJIMYHO Y MOCIE/HE JIBE JICLEHH]e, a CHPOMAILTBO, HE3aOCIEHOCT,
HEjeTHAKOCT | JIpyra JAPYIITBEHO-€KOHOMCKA IHTamba Cy HCIPEITIeTeHN
ca akTUMa HacuJba U TEPOpPU3Ma.

YHYTPAIIIBU KOH®JIUKTHU, TEPOPU3AM U EKOHOMCKE
KPU3E

WNako TtepopuzaM NOCTOJU TOKOM YHTaBE HCTOPHjE, MOCTAO j€
BUJUBMBHJU TEK MOCIENHBUX Hekonuko aeueHuja. Hamamm wa CAJL 11.
centemOpa 2001. ronuae ycmptunu cy Bumie oa 3000 jbyau U3 yKymHO
78 3eMasba M JAEMOHCTPUPAIM NMPUCYTHOCT CBYJAa U y CBAaKOM TPEHYTKY
aKTYEJTHOCT TepopHu3Ma Ha riobamHoMm HuBoy. OBaj morahaj mpomeHuo je
CTaBOBE M IOTJIEIE JbYAU LIMPOM CBETa U JONPUHEO OMNaJamy IiiodaiHe
€KOHOMH]€; MOTOJUO je TyropodyHa OOraTrcTBa YMUTaBUX MHIYCTpHja, Kao
HITO Cy aBWjalja, Typu3aM M TProBHHA Ha Mallo; Ijo0ajHa €KOHOMCKa
periecrja ce mpoayOJbaBajia M 3aXTEBU Kymila cy Harjo omaganu. [IpBu
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yT y 33lHX HEKOJIHMKO JICIIEHH]a, PAcT rI100aaTHe TPrOBHHE 110 j& UCTIO
pacra nomahux mpuspena (Czinkota (et.al), 596- 599). Ha ocHoBy
cripoBohera JIOHTUTYITHHAJIHE ajajii3e Ha HUBOY EBPOICKHX 3eMalba,
UCTPAXHUBAHO j€ KaKO pa3jiuKe y PHU3UIMMa O]l Tepopu3Ma YTHUYy U
peduekTyjy ce Ha caMmy IepHeNldjy TEPOPUCTUYKUX  aKarta.
ObenexaBama UHUIM]jaTUBE pa3MaTpama Tepopu3Ma je OMTHO 300T Tora
TO MOXE VYTHIATH Ha pa3MYUTe BapHjaldje EKOHOMCKUX WU
HEEKOHOMCKHX acrekara nonarrama (Drakos, Muller, 2011, 195-197).

OuekuBajo OM ce Ja ce TCPOPUCTHYKU HAlagd CMame ca
noBehanoM pa3smMeHOM pg00apa, WIIaK, TEPOPUCTH HEMajy Ha yMy
npenHocT MehyHapomHe TproBuHe W moxeny panma Beh mpe cBera
nojuTHYKe IibeBe. Moryhaoctu ce nmosehaBajy oOpa3oBameM U APYrUM
pecypcuMa M TO CYyrepuile OMNaJame CIHPEMHOCTH 3a TEPOPUCTHYKE
Hamaje IOMTO IMOjeJWHAl] TOCTaje YCICIIHUJA Ha JIPYTHM IOJbHUMA.
CynpoTHO MHUIBEHE j€ TAKO3BAHM MPOAYKTUBHH apryMEHT Jia Cy CaMH
pecypcH TH KOju MOTY OMTH MCKOpPHUIThEeHH 3a TEPOPUCTHYUKE Haraje, Kao
mTO je TMpuMep BHCOKO oOpa3oBaHux Hamagada on 09/11. 2
I'mob6anm3anujom ce moBehaBa MehyHapogHa MOOWJIHOCT W30eriuia a
Takohe M Tepopucra, YUMe Ce Pa3BUjajy oJHOCH U3Mel)y MOIUTUYKUX U
KPUMHHATHUX Mpexa, ca jom BehuM MoryhHOCTHMa TpaHCTHOpTa JbYIH,
MaTepHjajia M HOBIA Mpeko rpaHuna. CUcTeMu MOoA3eMHOI OaHKapcTBa
CNMMMUHHUCATH Cy TpaHdule wu3Mel)y TMOJUTHYKOT W EKOHOMCKOT
KPUMUHAJIHOT IMOHAIama (Apora, TProBHHA OpyXjeM, UTH) Ha bankany,
KaBkackom peruony, KomymOuju u gpyrum JyxxHO AMEpHUYKUM
ap>kaBama M y ABranuctany. Jlugepu TEpOPUCTHYKHX Tpyna OJOKHPajy
MOKYIIaje MHUPHOT pellaBama CIOpoBa jep Cy MUXOBH BIACTUTH
KPUMHMHAIHU €KOHOMCKHM MHTEpPECH HeTJe APYI/e a MIPaBHE MHCTUTYIIH]je
Cy HEOBOJBHO jaKe Ja KOHTPOJMIIY TpuBpexy ° (Zimmermann, 2011,
153- 156).

TepopucTHUKN Hamaau OBOJE J0 CMamkEemha €KOHOMCKOT pacTa,
MaKO je TPOLCHEH HUXOB MamkW YTHIA] O HACWIHUX YHYTpAIIHBHX
cyko0a m excTepHHX paTtoBa. KoHIEHTpaluja MpUBPEIHUX M APKABHUX
aKTHMBHOCTH ¥ BEIMKa TYCTHHA HACeJbeHOCTH y ypOaHHM cpeauHama
yKa3zyjy Ha Behy pamHBOCT Ha Tepopu3aM. AKO ce MOJAPXKH OBaj CTaB,

2 Tporcuwuma u Ha mporcuwmuma 3acnosane aubepaine oemokpamuje mozne o6u 0ohu nood
yoap mepopucma, jep oHu Koju Cmuyy Kanuman 2100aiu3ayujom, nocmajy He3asuchHuju
00 ce6oje eracmume Opocase U Mare 3AUHMEPeCcO8aHU 3d C60ja  OeMOKPAMCKA
opywmea, a euuie 3a yiazare y 0Op3o pacmyhe aymopumapHe Kanumaiucmuuyke
peodicume, yume uzelaue (QUHAHCUJCKe U MOpPAIHe pecypce U3 C80jux OeMOKPAMCKUX
opywmasea.
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TEpopH3aM MOXKE J]a ce OCMaTpa Kao cnenu(udHy ,,[Iope3 Ha TpazoBe’,
MehyTum, mpoiieHe ol BehwHe ayropa yKasyjy Ha BeoMa OrpaHUYCHE
TPOIIKOBE, mocebHo y ayroM poky (Fernando, Tavares, 2007, 62-70).

3a OMCUICHTCKE TpyIe, MOKPETakhe Hamaaa 1 MoOyHa je CKYIJbe
HETO IOKPETalke TEPOPUCTUYKOT Hamajga, MOLITO NMPBH  IPEICTaBIb)y
MOKYIIA] J1a Cc€ y MOTHYHOCTH 30aly Biaja M Mpey3Me KOHTpPOJIa Haj
exoHoMujoM. [loTeHmmjan Harpaza 3a HacTaHaK OBUX JOJATHHX
TPOILKOBA j€ /13, YKOJUKO Cy YCIEIIHU, TUCHIEHTCKE TpyIe Npey3My
KOHTPOJIy HaJ EKOHOMHjOM, W MPUBPEAOM M TOYHY Ja H3IBajajy
CpeZACTBa 3a COICTBEHY ymoTpely. Y cilydajy yCHEUIHOT TepOPHUCTHYKOT
Hamaja, oBe rpyme He 100ujajy Behu Jieo cpeacraBa npuspene, Beh camo
NpUMajy JEIMMUYHY KOPHUCT OJ NMPOMEHAa HEKHX NpaBUiIa €KOHOMH]jE
(Blomberg (et.al.), 2004, 463-78).

Crynuje xoje cy paheHe TOKOM TOCIEAmE ACICHHU]E Cy YTBPAHIIC

Ja YHYTpaIllbM CyKOOM MOTY MMaTH 3HayajHe €KOHOMCKE IOCIEAUIE Y
CMHCITY CMambeha eKOHOMCKOT pacTa y 3eMJbU CyKo0a, Kao U y CyCeTHUM
3emsbaMa. Hmp. rpahaHcku par je cyko0 Iupux pasmepa HEro
TepopusaM, jep o0udHO nojapazymeBa MuUHUMYM 1000 cMpTHUX ciTydajeBa
U MOXKE Ja JOBElE /O JECeTHHA XWJbaJe XXPTaBa, JIOK je TepopH3aM
pe3yaTaT MHIUACHTA, Y MPOCEKY, HEKOJUKO CMPTHHX Hociemuna. Tako,
3eMJba MOXE Ja ce ,,My4u™ U “0opu* ca TEPOPU3MOM Y, PEIIUMO, JIeCETaK
roauHa, anau pe3yaTatd he OUTH penaTUBHO Maid Opoj CMPTHHX
cilyyajeBa U CKpoMHO omTeheme nMoBuHe. Tepopusam je TakTHUKa Koja
MOX€E WM HE Mopa OUTH TIOBe3aHa ca rpaljaHckum paTom, TOOYHOM, UK
JIPYTHM OGIHIMMA MOTHTHIKOT HACHIbA © M KAO TAKaB, OOMYHO YKIbydyje
MaJii TyOWTaK KHBOTa M MMOBUHE. HapaBHO, MOCTOje M3y3enH, Kao IITO
je 6ombapnoBame Bo3zoBa 2004. ronuHe y Manpuay wiu obapame Pan am
nera 1988., rae je 200 -300 spyau moruHynso. AnM 4ak Uy OBUM
cllyyajeBUMa, T'yOMTaK >KMBOTA, MAaKO TparuyaH, TpHUBHMjaJaH je Yy
nopehewy ca BehumHOM yHyTpammux Ccyko0a, Tako Ja BEpOBAaTHO
aHATM3UPABEM MaKpPOCKOHOMCKHUX YTHLAja TEpOPUCTHUKUX Jjorahaja
Hucy oOyxBahenu rpahancku patoBu (Enders, Sandler, Economic
consequences of terrorism).

Tpeba HarmacuTu 1a Tepopu3aM By4Ye KOPEHE W3 TOJIUTHIKOT
Cy36Mjama eTHHUYKHMX KOH(IMKATa® M CTPaHUX MONNTHYKHX YTHIAja, a

Camoybunauxu Hanaou cy yuHu ce, Ha NPU Nozied 0a cy 3a2oHeman genomen 3a
exonomucme. Kaoa ce npemnocmasma oOa he nojedunay nosefiamu  cgoj
UHMEPMEMNOPATHY alam, Kako mo Modce OUmu ONMmuMAaiHO 0a ce 0OPeKHY BelUKoe
dena ceoje 6yoyhe xopucnocmu? (Rubbelke, 2009).
® Kongpaukm ce modice jagumu y cmarnuma Kao wmo ¢y epahancku pamosi, yemanyu
unu mepopusam, uiu uzmehy opoicasa y eudy pamosa uiu noOYHA NOOPAHCAHUX U3BAH
oporcage. Ceaxaxo, nponycm 0a ce sauwimume U CHpogedy UMOGUHCKA NPABA YHYmMap

34 Exonomcexu nozneou, ISSN 1450-7951



Exonomcru eqbekmu mepopucmu4Kkoe Hacu/ba

OBE CTyAHWje Cy Takole IMmokasaje Ja COCHO- €KOHOMCKH YCJIOBHU jeIHE
IpKaBe He YTU4y Ha TeHEe3y TepopHu3Ma, IpeM/a OBU ayTOpU cMaTpajy Ja
je COIMO €KOHOMCKHU yTHIla] Y Tepopu3My 3aHeMapeH. OHHM HaBOJE jOII
Ja OCHUM TIOJMTHYKOT M JAeMorpad)ckor yTuiaja, COLHO-€KOHOMCKHU
MOJIOXKA] jeHe Np)kKaBe MMa 3HayajaH yTHIA] HA I0jaBy TEpOpU3MaA Y
TEPOPUCTHYKAM MamaMa y HucToj. COIMO-eKOHMCKH pPa3BOj 3eMJbe
3HAYajHO yTHUYE Ha TII0jaBy TEpOpH3Ma a MpUIHKAa 3a TEPOpUCTE U
TEPOPUCTHYKE HaraJe Cy CBaKako cllabo eKOHOMCKH pa3BHjEHE JIpP)KaBe,
rJIe je BEeJHMKa CTOINA HE3allOCICHOCTH M HU3aK €KOHOMCKH IOJIOXKA] U
CTaTyCc CTaHOBHUILNTBA. TepUTOpHje KOje Cy BOJHO HECTaOWIHE, CKIOHE
4eCTHMM HEMHpPHMa, Takohe Cy IMOTOIHO Tje 3a TEPOPUCTE, OCHM OBOTa,
BEJIMKM YTHIIA] WMa M PEIUTHJCKO OIpEIe/behe, a jaCHO je Ja HEKe
penuruje OTBOPEHO Mpenarupajy par, TauHuje 6opOy 3a cBOjy Bepy, U
HapaBHO Kao0 yJIOT CMaTpajy Jia je HajBaXKHH]C YIIOKHUTH COTICTBCHH KUBOT
(Fraytag (et. al.), 2011, 5-8) IlocToju HEKOJHKO aJITCPHATHBHHUX
Kay3aJIHUX ITyTeBa, OCHM MeXaHH3Ma TPXHIITA paaa, Kpo3 Koje JIOMHU
eKOHOMCKHM Y4YMHAaK Takohe Moxe na m3azoBe rpahancku cyko6. Hmp.
HEeTraTHBaH NMPUBPEIHM PacT MOXe J1a mpou3Beze Behe HejeqHaKoCTH, Koja
Ou Jajme T1ojayajge OropYeHOCT W TCHEpUCAmEe TEeH3HjEe LIMPOM
ApyITBeHUX Kiaca wiu ca apkasom (Miguel, Shanker & Ernest, 2004,
725-53).

[Momamm u3 152 3emsbe ox 1950. mo 1992. rogune ce Kopucte 3a
NPOIIEHY 3ajeIHUYKE OJUTYYHOCTH CIOJhAIbEeT KOH(INKTA, YHYTPAIIEBLHX
Cyko0a M IOCIIOBHOT LIMKJIyca, a AOOMjeHH pe3yiaTaTH Moka3yjy na he
1ojaBa pelecuje camo 3HayajHO nosehaTw BepoBaTHONY YHYTpaIIHkEr
cykoba. Y koMmMOMHalMju ca I0JaBOM CIIOJBHOT CyKoOa, perecuja he
nomatHo moehatm BepoBaTHOhy yHyTpammber KoH(mukra. OB
pe3yaTaTu cy 1o0ujeHu o]l rporieHe BepoBaTHohe MapKoBJHEBOT Mozena’

Hayuje modce umamu 0yboke nocieduye Ha npuepeone akmuenocmu u pacm (Sandler,
2000, 723-729).

® Cmpyumayu  cyzepuuy 0a cupomMawimeo u HUCKA NpUMAd  U3A3USAJY NAMIBY U
npumydcbe, a 3ay3epam, pPAcniamcasajy NOIUMUYKU eKCMmpeMu3am U MmepopusdM.
Cupomawimeéo u cnopu npuspednu pacm mo2y yszajamu ocefiara , peramugne
yekpahenocmu “ u  1e3a0060/6cmea 0a ce NOOCAKHY YUGUTHU U eMHUYKU KOHDIUKMU
(Burgoon, 2006, 176-203).

" Tpeba udenmupuxosamu cmarsa eucoke u Hucke MmepopucmuuKe ONACHOCM, KAO U
Cmarba BUCOKUX U HUCKUX YIaA2atbad Y AHMUMepopu3am, a npeiaste eepogammohie usmehy
08UX CMAA KOPEHCROHOUpaAjy ca npedsuljaruma modena. Bucoxu mpowxosu oobpane
YMUYy Ha cMarsere Wance da ce npehe y cmarse UCOKO2 pusuka 00 mepopd, a ¢ opyee
cmpane He 3HA Ce NOY30AHO KOAUKO MEPOPUCIU MO2Yy YVMUYAmu Ha npenasHe
seposamuohe nosehasarvem unu cCMarusarem yiazarwa y mepopucmuurke axyuje (Arin

(et.al), 2011, 190- 198).
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y KojeM ce Buje mpenasu u3Mely ApkaBa y MUPY M yTHIaja CykoOa
JeOHHUX ca JApYrMMa M CTambe y MPHUBPEAM. Jaku J0Ka3W MOKa3zyjy Aa je
VHYTpAIIkbU U CIIOJbHA CYKOO U CTame MPUBPEIC HUCY HE3aBUCHH jeIaH
on apyror. Perecuja moxxe 1a 06e36emu uckpy 3a nmosehame BepoBaTHONE
WHTEPHOT M €KCTEPHOT KOH(JIMKTA, IITO 3ay3BPaT MOJMKE BEPOBATHOhY
pelecuje a TakBa JAMHAMHUKA CaMO YKa3yje Ha 3aMKy HaJHK OKPYXKEHbY
,,cupomarirea“ cykoba (Blomberg, Hess, 2002, 74— 90).

YTHUIAJ TEPOPU3MA HA TYPU3AM

Melhynapoanu Typuzam je jeaHa ol HajBehuX CBETCKHUX
WHAYCTpHja WU MHOTE Majie, OTBOPEHE EKOHOMHjE€ C€ Yy BEJIHMKO] MepHu
oclamajy Ha TypH3aM Kao TJIaBHM u3Bop mnpuxoxa. [lopen cBojux
JTUPEKTHUX KOPHCTH, Kao IITO Cy HOBYAHE 3apaje, TypuszaMm je Takohe
U3BOp CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTHIMja Y MHOTUM 3eMJbaMa Yy pa3Bojy.
Typuctuuke necTuHamuje ¥ TYpHCTH Cy OAYBEK OWIM Jlaka MeTa 3a
TEPOPHUCTE U HUXOBE aKTUBHOCTH a IIMPOj JABHOCTH j€ jaCHO Ja BHUIIIE
HUje MUTake aKo TEPOPHCTH HAMaJHy Beh je muTame Kaaa, Kako, U Ha
KOjH HauyMH C€ MPUIPEMHTH TAaKO Ja Ce€ TYpYyCTHYKH aTpaKTHBHA
JeCTUHAIMja a/JIeKBATHO CYOUYM Ca HamajoM. YOUYHWBIIM OBaj MpoOieM,
HEKOJIMKO TYPUCTHUKHUX UCTpakKMBadya (POKYyCHpaJo ce Ha MCTPaKUBAH-E
TYPUCTHUKUX JECTHHAIMja W yHampeheme crpaTeruje 3a oaldpaHy ofl
Tepopusma. 3a paznuky o Bermana (Vegmana), bepuo, briejk u Cunkiep
(Boern, Blake and Sinkler) cy ce 6a3zupanu Ha Tepopu3aM YOIIITEHO U
MHOTO BHIIE MCTpaKMBama CIpOBeNU ocBphyhM ce Ha TEOpHUjCKU €O,
HEr0 Ha TPAKTUYHO JIEIOBAaKkE€ KAaKO CE CTPATETHjCKH CYNMPOTCTaBUTH
TEPOPUCTHYKO] KPU3U M LITETH KOje OHU MpHuyMHe. YWHU ce aa HeMma
HUJEJIHE CTYyIH]e Koja Jaje GopMyIly 3a aHTH TEOPOPUCTUUKY CTPATETH]y,
Jep cBe ce CBOAM caMO Ha JEJOBamE€ JIOKAIHUX BJIACTH U BIaJUHHUX
areHuyja, MehyTum, JeloBambe HCTHUX HHjE YHAIPEAWUJIO HECUTYpHOCT
TYpHUCTa, JI0K CY, C ApyTe CTpaHe, HEKOJUIMHA TYPYCTHUKUX KOMITaHUja U
aBUOIPEBO3HUKA, YHANPEAWIH CBOjJY AaHTU-TEPOPUCTUYKY  KYJITYpY
(Paraskevas, Arendello, 2007, 1560-1562).

Typuctuuka uWHAyCTpHja je BeOMa OCET/bMBA Ha MIPUPOJIHE
karactpode (yparanu, ByJKaHCKE €pyMIMje, KHIIE) U JbYACKH H3a3BaHe
karactpodpe — OWJIO JpyIITBEHE WIM TOJUTUYKE (Hepeau, MoOyHe,
Tepopu3aM, KpUMHHAJ, TOJUTUYKH MPEBpaT, paT, perHOHAIHE TEH3H]e).
be3 003upa Ha BWUXOBY NpPUPOAY, KaTacTpode cTBapajy TeEIIKe, YeCTO
TparuyHe, MOCIEeNUIEe 332 3eMJby M HEHE CTaHOBHUKE. TOKOM TrojuHa,
MeIHjcKa TIOKPHUBEHOCT KaracTpoda je TpeHelna pe3ynrar TryouTka
KHUBOTA, JbY/ACKE IAaTHE, JaBHOI M TNpPHUBATHOT oluTehema MMOBHHE WU
€KOHOMCKOT M COIMjAJTHOT TIpeKHJa. 3a TYpHCTHUYKE JIECTHHAIIH]E, OBaj
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MIEPUOJT MOXKE TIPEACTaBIbaTH TYPUCTHUYKY KpHU3Y, KOja MOXKE YTPO3UTH
HOpMasTHO (YHKIMOHHCAe W 00aBJbalbe TYPUCTHUKE TpPaHCAKIHje C
MOBE3aHUM TIpeAy3ehrMa, OIITETUTH TYPUCTUYKY JIECTHHAIU]Y U
,YKYIIHY pemyTanujy 3a O0e30€QHOCT; aTpakTUBHOCT U yIOOHOCT
HEraTUBHO yTWYyhM Ha ToOCeTHOIE; TEpIeNniujy Te ACCTUHAIUje M
3ay3BpaT, M3a3BaTy NaJl y JIOKATHO] €EKOHOMH]H IyTOBakha U TypU3Ma U Ha
Kpajy MNPEKHHYTH KOHTHHYUTET IIOCIOBamka JIOKATHUX TYPUCTUYKHX
arcHIMja CMamemheM Opoja TypucTa M BEJIMKHUX pacxoxa (Sonmez,
Apostolopoulos, Tarlow, 1999).

Tepopuzam yTude Ha 3eMJby KOja MPEICTaBba TYPUCTHUKY
JECTUHALIM]Y YTJIaBHOM aKoO je 3emJba MoroheHa HamagoMm reorpadcku
Onu3y, JOK y 3eMJbU MOPEKIIa yTHYE Ha TYpU3aM y 3eMJbU KOje Cy JTAJIeKO.
ITopen Tora, om 1980. roaune, edexkTu Tepopusma Ha TypH3aM Cy
OTCE)XHO HMCIHUTUBAHM TIOMONY eMITMPHjCKHX HCTpakMBama. ApaHa |
Jleon (Arana & Leon, 2008) cy yrBpawiud na je MpeBalcHIIM]ja
TYPUCTHYKMX TIOCETa HEKOJMKO JIeCTHHAIMja Ha Meaurepany u
Kanapckum octpBuma je Ouna Hipka mocie 11. cenremOpa u na je
MOTpaKi-a 3HaTHO cMambeHa. Takohe, @unaunr u Hloptnana (Fiddling &
Shortland, 2005) cy yrBpauau aa je 6poj Typucra koju nocehyjy Mspaen
OIao Kao OAroBop Ha moehaHe CMpPTHE TEPOPUCTUYKE CIIydajeBe Y TOj
3emsb (Teitler (et.al.), 2013).

HEI'ATHUBAH OJJHOC EKOHOMMJE U TEPOPU3MA KPO3
MMPU3MY TPOIIKOBA N UHBECTUIIMOHUX YJIAT AIbA

Pasnuuure nuTeparype y JAPYIITBEHHM HayKama KOPHCTE OBE
Mepe Kako OM TUPEKTHO MPOLCHUIIE IITETY O] TEPOPHUCTHYKOr Hamaaa. Y
AHKETH Yy OKBHPY HCTPaXHBama, Mepe TEPOPHUCTHUKOT JEIOBama Ce
KOPHCTEe Kao yia3 3a HM3pauyyHaBambe pa3IHYMTHUX TPOILIKOBA YTHIAja
Tepopu3Ma 3a npuBpeay. Edekar Tepopuzma Ha arperar MOTPOLIBE U
IITCHE je BaKaH jep yTHYe Ha HUBO WMHBECTHIHja M CAMHM THUM,
eKOHOMCKHU pacT. Ilopex Tora, MOKe Ce MPETIIOCTABUTH JIa MOJUTHYKO
HACHJbE HE yTHYE CaMO Ha HUBO MHBeCTHIHM]ja, Beh u muxoB cactas (Frey,
Luechinger & Stutzer, 2006). JIMpeKTHH TpPOIIKOBH TEPOPHU3Ma

8 Vsumajyhu y o63up oupexmue mpowkose manada 9/11 ananusupanux y jeowoj
ankemu moxom 2001. eodune, yHuwmena umosuna, (ykwyuyjyhu epeonocmu obopena
yemupu asuona) je 14 muiujapou dorapa a enadunu ewmumemu cy uzeyounu 2,2
munujapoe. Ilname u OnesHuye xoje cy useybomene kao pesyimam odoycmase paa cy 3.3
Munujapoe, mehymum, npema anKemu, nojeOuHu paonuyu 81a0a 3apaounu ¢y 000amHUX
0,8 munujapou 3a npexospemenu pad Haxor nanada. Kao makas, ykynnu nuso 3apaoa u
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YKJbYUY]y BPEIHOCT MaTE€pUjaTHUX OIITCheHWX WM YHHMINTEHHX aodapa
Kao 1mTo cy ¢pabdpuke, orpeMe, HHPPACTPYKTypa U pa3IMuUTe BPCTEe poda
mypoke norpomme. I[lomro oBumM Moxke Outum 3HaTHO nHOpemehena
€KOHOMCKa aKTHBHOCT, M3TyOJbeHE 3apaje W Jpyrd OOIHMIM TMPHXO0Ja
takohe cranajy y AMPEKTHE TPOIIKOBE TEPOpPH3Ma a MAKO MX je BeoMa
TEIIKO HM3MEPUTH, OO M MaTHha M BPEAHOCT HU3TYOJHEHUX JbYACKHX
xuBoTa Takohe Tpeba ma Oyay ykieydenu. (Enders, Olson, 2012). He
Tpeba 1a dyau aa he KBaHTUTATUBHE MEpPEe €KOHOMCKE Y3POUYHOCTU OUTH
crabu MpeIUKTOpU TEPOPUCTUYKOT WIAHCTBA U aKTUBHOCTH jep je jacHo,
Kao 1TO je Beh MOMeHyTo, 1a EKOHOMCKO JIMIIIABAkE HJIE YBEK 3ajeIHO ca
Tepopu3MoM. [loeHTa je 12 eKoHOMH]ja HUje caMO HayKa O OTKpHBamy Aa
T Cce KOHKPETHE EKOHOMCKE BapHjabie HIeHTU(DUKY]y Kao H3BOpHU
UCTIMTHBAHUX MCXOJla, OHA MPBEHCTBEHO pa3Mmarpa KakaB je MelycoOHu
OJHOC M3Mel)y MoJCTHIaja W OrpaHUYeHa Koja OONUKYjy TOHAIlamka |
mbeBe. VcTpaxkuBame O rpymamMa Koje KOPHUCTEe Hacuibe yKasyjy Ha
OpojHEe IyTeBe T/Ie EKOHOMCKA pa3MaTpama OBOT THIIA MOTY OMTH BakKHA
u npumMemuBana (Gold). Kaysanna anamusa 0 TOMe Kako €KOHOMCKa
rmofanu3anyja yrude Ha TPAaHCHAIMOHAIHE TEPOPHCTHUYKE WHIMICHTE,
IPETIIOCTaBJba Jia C€ TEPOPUCTH IOHAIIA]y PALMOHAIHO. AJM Ta Hieja
caMo 3Ha4| Jia Cy OHU (POKYCHPAHH Ka IHJbY, JIa MOTY Jla PAHTUPA]y CBOjE
npedepeHLe 1 Aenyjy Tako Jla MAKCHMAaJIHO UCKOPUCTE CBOj€ CKIOHOCTH
OKBUpY OylleTckuX orpaHnyema. HoBe TexHosjoruje, paduyHapu U
caTelIMTH 3HA4YajHO Memajy CTPYKTYpy MelhyHapogHux ¢(uHaHCHja |
YIAYy Ha CMamelke PHU3MKA y BE3HM Ca WICTATHUM TPAHCHAI[MOHAIHHUM
¢uHaHCHjCKUM TpaHcakuujama. . Jlururamuzanuja™ HoBuLa omoryhaBa
IUPOKY TPUMEHY KPEIUTHHX M CMapT KapTUIa, OJIAKIIaBa TPEHYTHU
MIPEHOC CpeJICTaBa MPEeKo IPaHUILE U CMamyje BepoBaTHONY Ja TepOPUCTH
Oyny yxBaheHH y TpaHCIOPTY M KOpUIINEHY HE3aKOHHTO JI0OH]jEeHUX
cpencrasa (Li, Schaub, 2004, 230-258).

JenHno on nutama koja ce Hamehy je kako O, Kao M CBaKH JPYTrH
PHU3UK, TepopHu3aM TpeOaio Ja yTude Ha TPIKUIITE WHTEpHAIMOHATHHX
WHBECTHIIMja y OWJIO KO0jo] 3eMJbHu. 300r Tora, moryhe je m0OUTH
eMIIUPHjCKEe JI0Ka3e O ,,0TBOPEHOM IPHUBPEAHOM KaHAIy" Tepopu3Ma
nocmatpajyhu omHoc um3Mmel)y akmuja CTpaHUX HETO WHBECTHIIMja U
Tepopu3Ma y IpeceKy 3eMasba, JOK payyH OClIMKaBa U japyre (akrope
KOJU yTU4y Ha MelyHapoJHE MHBECTULIMOHE MO3UIHj€, HAPOUYUTO OCTalle
pU3uKe Yy 3emMJbaMa Koje MOory OuTH y KOpeJaluju ca HHUBOHMMA
Tepopu3Ma. 3a Ty CBpXY, KOpUCTU ce jeIMHCTBeHa MelyHaponna Gaza
noJlaTaka O pU3MKy TepopU3Ma M JIPYTHX BpCTa pU3MKa jeHE JAp)KaBe U

niama je nao 3a 2,5 munujapoe donapa, 0ok ¢y mpowkoeu yuuhiersa npoyersenu Ha 10
Munujapou doaapa.
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YCTaHOBJBCHO j€ Jla Tepopu3aM HMMa HETaTWBaH M 3HAuYajaH yTUIA] Ha
uHoctpaHe wuHBectuimone mnosunuje (Eldor, Melnick, 2004). Ha
TPXKUIITAMA pajia, CyKoO IOBE3aH ca TEPOPUCTHYKUM HaIaJuMa, Cce
Takohe OJHOCH Ha TEPOPHCTUYKE KaMIIalke HAMEHCHE 32 MOCTH3aHe
MOJUTHYKUX IMJbeBa, YKbYuyjyhu u Tpancdepe pecypca (Sandler, 2000,
723—-729).

VY nanarnimeM HHPOPMATHIKOM 100y, BeCTH (HAPOYUTO JIOIIE) Ce
MPOCTHPY CBETOM MYHEBUTOM Op3MHOM, ca Op3uM MpeIHBameM
,»3apa3HUX edekaTa™, Ka0 ¥ W3 pasjiora ITO Cy TJo0aJiHA TPXKHUINTA
Kanutaiga ganac uspiihe mehycoOHO moBesana. Cryamjama Koje cCy
crposenin Apranananu u Jykac (Arshanapalli & Doukas, 1993) u Xamao
ca capamuuiuma (Hamao (et.al.), 1990), ce ckpehe maxciha Ha peakiyjy
rII00aTHUX TPXKUIITA KamuTalla 3a JBa HeJaBHA TEPOPUCTHYKA (BOjHA)
Hanaaa - 11. cenremOpa n waBasuje Upaka y Kysajry. Ou norahaju cy
n3abpaHu 3aTO MTO Cy OWIM jeIWHU HelaBHM norahaju y kojuma je
npuMeheH 3HavyajaH HeTaTMBHM CHOPMHHM IMa]] IIeHa aKI[Kja WCIOJ HHBOA
npe Hamaaa, y poky ox 40 mana. ['nmobGanHu momanu Ha Oep3u Cy
nobujenu u3 bnymbepea, KOPUCTIWIN Cy CE€ HAJIIUPUM HHJICKCHMA Oep3e
JOCTYITHE HAa CBAaKOM TPXKHILTY, YIOPEIUBE Ca HYjOPKIIKOM Oep30M
(Chen, Siems, 2004, 349-366).

Pasmatpajyhu omHOC Tepopu3Ma W E€KOHOMHjE, HEOIXOIHO je
AHAJIM3UPATH CKOHOMCKE IIMJbEBE Y KOHTEKCTY Hamaia TePOPUCTHYKE
rpyle y Iuby HaHOIICHa EKOHOMCKUX TPOIIKOBA JP)KaBU = KOja je MeTa
Haraja y cineaeha nsa Mmojena:

1. nperma na he TEpOPUCTH YHUIITHUTH UM OIITETUTH UMOBHHY
WJIA TIOBPEJIUTH JbY/IE,

2. KOHKPETHO YHHUIITABAKE WU OlITehehe MMOBUHE WITH
HAHOIIICHE IITETE JbYTUMA.

3a KOHKpPETHE TEPOPUCTHYKE aKIMje, Y3POKOBAHmE EKOHOMCKE
[ITeTe MOKEe OMTH IpUMapHa Hamepa OBUX IpyIa WK MOKe OUTH caMo
jelaH of HH3a IUJbEBA KOje Tpyla uMma y Buay. Pasznuuute BpcTe U 00UM
TPOIIIKOBA MTPOU3BEACHUX Y HaBe/IcHA J1Ba TPUMEpPa eKOHOMCKHUX IHJbEBA,
71ajy OCHOBY 3a U3TPaJihby OKBUPA KaKO Cy TPOIIKOBH TEPOPU3MA HACTAIIH
Y KaKo Ce OJJHOCE jeIHU mpeMa Jpyruma. TpoIIKOBH eKOHOMCKUX I[UJbEBa
MOTY C€ MOJICJIUTH y TPHU KJjace:

¥ Imobannu exonomcku mpowkosu mepopusma y 2013. 200unu cy docmueiu Hajeuuiu
HUB0 uxkaoa y usHocy 00 52,9 munujapou donapa y nopehewy ca 32,9 munujapou y 2014.
200unu. 3emme Koje cy Hajeuute nozofjene MepopusMoM umane cy ocemuie cy
HeeamueéaHn ymuyaj mepopucmuykux aKmueHOCMU Yy OOMEHY eKOHOMCKOZ2 pacma u
OUPEKMHUX CMPAHUX UHBECMUYUja, 00K je y Opyeum 3eMabaMa eKOHOMCKU epexam je
ouo maru (Global terrorist index, 2015).
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1. TPOIIKOBY camMoT Harmajaa, yKbydyjyhu omreheme cTpykType nim
JPYTOT KamnuTania,

2. TPOLIKOBY HOTHHYJIHMX U PAEHUX I10jeIMHAIA, KA0 U KACKaHH
edexktn yHyTap W m3Mel)y cexTopa MmTETe KOjU yTHEYy Ha TOCIOBAHE
Apyrux pupmu,

3. TPOLIKOBM MMIUIEMEHTAlIMj€ CHUTYPHOCHHX Mepa Kao OJroBOp
Ha moTeHIMjanHe Oyayhe Hamazae,ykbydyjyhu cBe TpOIIKOBE 3a Mepe
CUTYpHOCTH, OJIrOBOp M OINOpaBaK, Ka0 M WHAWPEKTHUM TPOIIKOBHMA
MOBE3aHMX C THM Mepama,

4. TPONIKOBH HACTAJU M3 MIPOMEHA y TIOHAIIaky 300T MepIeIrje
ornacHocTH off Oynyhux Hamaja, yKJbydyjyhu U cMamemhe NoTpakbe 300T
CTpaxa WM HECHT'YPHOCTH, IMPOMEHE Yy MOTpPaXmU 300T IMOHamama
(UHAHIMjCKUX TPXKUIITA WM BPEJHOCTH HMMOBHMHE, NPOMEHE Yy
WHBECTUIIMjaMa  300T TIpOMEHCHE MepIeNiuje pHU3UKa, a JIpYyrH
€KOHOMCKH TPOIIKOBH JIPYror pesia MPOU3Bo/ie MPOMEHE Y aKTUBHOCTHMA
u pesyararuma ox tepopusma (Brajan, Dixon, & Greenfiel, 2007).

LlenTpanHO mTHTame Yy NOKymIajy Ja ce pasyMmMejy y3pouu
Tepopu3Ma je Ja JIM EKOHOMCKa JIMIIeHka JOBOJEC [0 paJuKalHe
Mobunuzanuje. Mel)y HOBUjUM pasioBUMa MOIUTHUYKE E€KOHOMH]E, MPBH
Tajac CTyAHWja Ha OBy TEMYy j€ TMOKYIIao Ja ypaad aHaIM3y Kako ce
IpXaBe ca BPEMEHCKUM BapujalyjamMa cTamkba y TPHUBPEIH, HOCE ca
n3a3oBoM TepopusMa. OBe CcTyauje pe3yiaTupajy  paziuduTuM
3aKJbydlldMa, y 3aBUCHOCTH oOff u30opa y morieny chneuudukanuje
Mozena U omnepanuoHanusauuje. HuBo tepopusma, mpema biymbepry,
Xecy u Bepanany (Blomberg, Hess & Veerapano, 2004), kxao u Jlpakocy
u Todacy (Drakos & Gofas, 2000) yruue Ha CTATHCTHYKH 3HAYajHY
HEraTUBHY Kopenanujy wu3Mmelly Mepa €eKOHOMCKOI y4YMHKa M HHMBOA
tepopuctiukor Hacmba.'l Kpurep u Jlatun (Krieger & Laitin) cy y
CTyAMjU Koja ce (okycupala Ha 3eMJby y KOjOj Ce€ Hamaja JO0TOAUO U
MaTHYHY 3€MJbY TEPOPHUCTa KOjU Cy HM3BPIIWIN Hamaja, 3aKJbydlsid Jia
Ooraruje apxase MMajy Behe maHce aa ce Hal)y Ha METH TepopucTa U Ja

1 ozakaju 00 9111 cy pesynmupanu paznum exOHOMCKUM U NOTUMUUKUM YIMUYATUMA U
mepou ce 0a cy umanu mpajue egexme HA NUMArA KAO WIMO CY HAYUOHAIHA
besbeonocmu u meljynapoouu oonocu. Axo cy ce mepopucmuuKu Hanaou UCHOBULU KAO
jeoan 00 anomanuja, exonomcku egpexmu hie sepogammno bumu nponasnu. Qoxycuparbem
Ha eKoHOMCKe eghekme, asUOUHOYCHMpUja je OUpeKmHO Nnoz2oheHa mepopucmuiuKkux
UHYUOEHMUMA, A Y 080M KOHKDEMHOM CLYjuajy, mepopusam je e2zoceHu hakmop u
spuit nompadicry 3a asuo unoycmpujy. Komepyujarne asuo unoycmpuje cy ce eeh
cyouune ca mewkohama 3002 exonomcke kpuse u doeahaj 00 09/11 je camo denosao xao
Kamanuzamop, wmo je 3a noceneduyy umaio nao asuo caobdpahaja 3a 17 % y
cenmembpy 2001., y nopehery ca 2. cenmembpom 2000. 2co0une u nokazao pacm y
npeum meceyuma 2004. 2ooune (Drakos, 2004, 435-446).
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CKOHOMCKHM YYMHAK HHje CTaTUCTHYKH 3HA4yajaH HPEAUKTOp 3eMibaMa
kojuma Tepoprctu npere’’. JIu u Illay6 (Lee & Schaub, 2004) ca mpyre
CTpaHe HE Hajla3e HHUKAaKBYy KOHEKUHWjy u3Mmely Tepopmsma M cTpaHHX
mupekthux (CAW) wmm mnoprdonmo wuuBectunmja. AbGamu (Abadie)
3aCHMBa CBOje 3aBHCHE IPOMEHJBHBE O TJIOOATHOM TEPOPUCTHUKOM
WHJIEKCY Ha CBETCKOM TPXKHMINTY M OO0yxBaTa HEKOJMKO (hakTopa
IPOTHO3MpPamka MOTHBALMjE, TIPHCYCTBA U e(hUKACHOCTH TEPOpU3Ma, KOjU
canpike ret oBux daxropa (De Mesquita, 2008)

Ennepc (2007) TBpu ce ,,cTpax oj TepopU3Ma MoHaIIa Kao mopes
Ha TEJOKYITHY €KOHOMHjYy™, MTO je MPUMOpPAJIO BJIACTH Ja yCMEpaBajy
pecypce ka onOpaHu, u mnpemyseha ma Tpome Mame Ha TPOU3BOAILY
n3Bo3a u Ha 6e36eanoct (Religion and Terrorism, 2010).

ExonoMucTn moknamajy cBe Behy maxkmy aHaIW3U TEpoOpU3Ma, a
cnomuwby ce nonpuHocu Ewnnepca, Canmnepa, Kpurepa u JlauTtuna,
(Enders, Sandler, Krueger and Laitin), koju cy, usmeljy ocramux,
aHATM3UPAIH reorpadcKy ¥ eKOHOMCKY TUCTPUOYIIH]Yy U3BOpa TEpOpH3Ma
u merosux mera. Jlok cy Enders i Sandler nanuim gokase o npebanuBamy
TEPOPUCTUUKHUX Hamaja Ha amepuuke 1ubee u3 CAJl y npyre peruone,
Kriger i Laitin yka3yjy Ha To na je 3a OoraTuje 3eMJbe BEpOBaTHHjE
MOCTaHy MeTe, JIOK Cy 3€MJb€ Yy MOJUTHYKO] PENpecHju 4ecTO H3BOPH
TpaHcHanMoOHaJIHOr Tepopusma. C jpyre crtpane, AOamu (Abadie)
o0jamimaBa /1a TepopuszaM HUJ€ MO/ IUPEKTHUM YTHUIQJeM €KOHOMCKHUX
¢dakTopa, Beh uMa M 3HayajHe Be3e ca MOJUTHYKUM CiloboaaMa
(Bandyopadhyay, Younas, 2011, 171-174). Enupujcku A0Ka3u 1MOKa3yjy
omnasajyhu TpeH 1 TEpOPUCTHYKHX aKaTa y CKJIaay ca eJIeMeHTOM Moryhux
TpoikoBa, 1ok Kpurep u Mepukc (Krieger and Meierrieks) cmarpajy na
ce Mel)yHapoIHU Tepopu3aM jaBiba y HEpa3BHjEHUM 3eMJbaMa, alH Cy
KPTBE Yy pa3BUjeHHjUM 3eMJbama. CmaTpa ce Ja je y Hepa3BHjeHUM
3eMJbaMa, TJIeé TOCTOju YycKpaheHOCT, HEjeIHaKOCT U  OJCYCTBO
aJlITepHAaTHUBa, JIAKIIE PETrpyTOBATH TEPOPUCTE Ja HamNaaajy pa3BHjeHa
JPYIITBA U [a MOTKONaBajy riodanHe exonomuje. > Ca eMIupHjcKe Tauke

Y Tocebno y nowum u mypOyneHmHuM eKOHOMCKUM 6peMeHuMd, eKOHOMUje cda
aupmucanum u CHANCHUM UHCmMumyyujama u moeyhinrocmuma oobpaune cy uewhe na
yoapy mepopucma, a owue ca ciabum uHcmumyyujama u  006pamodenum
cnocobnocmuma cy uewhe axmepu epahanckux pamosga, OpicasHux yoapa u opyaux
epcma cykoba ouzajuupanux 3a 30ayuearse enade (Blomberg (et al.), 2004, 463-478).

Y2 Tpowcewwma u na mpocuwmuma sacnosane ubepanne demokpamuje mozie 6u dohu
noo yoap mepopucma, jep OHU KOju 2100aMUAYUJOM CIMUYY KARUMAL ROCMA]Y
He3a6UCHUjU 00 CB80je enacmume Opacase U MAlbe 3AUHMEPecO8aHu 34 1UXoed
demokpamcka Opywmea, a euuwle 3a yiazare y 60pso pacmyhe aymopumaphe
KanumanucmuyKke pexcume, Yume usenave QUHAHCUjCKe U MOPAIHe Pecypce u3 C80jux
demokpamckux opywmasa. *
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JICIMINTA, CTYAUje 0 eheKTUMa TepOpU3Ma Ha EKOHOMH]Y YKa3yjy Ha TO
7la je OH 3HaYajaH ¥ HETaTHBaH, IITO C€ MOXE 00jaCHUTU YHMH-CHUIIOM Ja
TepopHu3aM HE YHUIITaBa caMo JoMahu KamuTal, Hero CipedyaBa U yILIUB
cTpaHor kanutaia u Tpropuny (Arin, (et.al), 2011, 190-198).

TpaHncHaIMOHATHU TEPOPUCTUYKU UHIMICHTU CY MPEKOrPaHUYHU
CMOJBHU (aKTOPH, YKOJIHMKO pajibamMa Of CTpaHe TePOPUCTa MU BIACTH Yy
JeoHO] 3eMJbM MOTY Ja HaMeTHY HEKOMIICH30BaHE TPOIIKOBE WIIU
KOPDUCTH 3a JbyA€ WIM HMOBHHY HEKe japyre 3emibe. ExoHOMCKa
METOJI0JIOTH]a je moceOHO 00po mpuaroheHa na npyxu yBUl y y4eme O
TEPOpU3MY jep EKOHOMCKa aHaim3a MOXe Ja oOO0jacHH CTpaTelike
UHTEpakiuje usMel)y CymnpoTcTaBJbeHUX HMHTEPECHUX CTpaHa, HIp,
TepopucTa W BiacTd, win u3Mmel)y nBe mmibaHe 3emibe. PanmonanHu
MOJIeTIM, 3aCHOBaHM HAa MHMKPOEKOHOMCKHMM NPHUHLHUIIMMA, MOTY Ce
MPUMEHUTH KaKo OW ce YTBPIWIO KaKO Cy TEPOPHUCTH CKIIOHHM J1a pearyjy
Ha MPOMEHE Yy HHUXOBUM OTpaHHuYCHUMa H3a3BaHHUX MOJIUTUKOM. Mcrte
METOAC MOTY OMTH O] KOPHUCTH 3a aHalIM3y KakKo BIaJe pearyjy Ha
TEPOPUCTHYKE UHIYKOBAHE MPOMEHE Y HbHUXOBOM MOJIUTUYKOM OKPYKEHY
(Sandler, Enders, 2004, 301-316)

Hajseha maxma npuaaje ce yrBphuBamy yTuiiaja TepOPUCTUUKUX
Hanaza Ha onpeleHn cexTop npuBpeze (HApOYUTO HAa TypU3aM, TPrOBUHY,
Ha MHOCTPAHCTBO YCMEpPEHE MHBECTHIIM]e, OCUTypame U 0J0paHy) Kao U
Ha Makpo eKOHOMH]y (IIeHe, HaIMOHAJTHU JIOXOJaK U IKUBOTHA
catucdaxiyja). BehuHa oBux cTyauja eKCIIMIMTHO HABOJAMU J1a 3HAYajaH
yIeo y TpOIIKOBUMAa HAMETHYTUM OW3HHCY W3a3MBajy MOJUTHYKE
peaxiyje Ha TepopuszaMm, HApOUYUTO OHE Koje cy ycmeawie mocie 09/11.
Tako, npuzeMmerme NUBWIHNX aBuokommanuja y CAJl, unu yBoheme
MHOTO CTpOXHjuX Oe30eTHOCHUX Mepa 3a MelyHapoaHe NyTHHKE U
MeljyHapoaHy TproBuny °, mompmHeno je na ce moxartHo moehajy
BEJIMKHM TPOIIKOBU IOCIOBHMX Mpeny3eha. YTHIa] aHTU-TEpPOPUCTHUKE
MOJINTUKE, YKIbYYyjyhu M T3B. ,,paT MPOTHUB TEpOpH3Ma‘ MPOHU3BEO je€
KyMyJaTUBHE MaTepujajlHEe TPOILIKOBE MHOro Behe MarHuTyjae Hero

B 3qumuma mema uma 3a yus 0a noouene mpowkose nanada cmeaparem mewkoha 3a
mepopucme 0a HANAOHY U NOCMUSHY C80] Yub U nogehajy pusux 00 Heycnexd.
Axmuenocmu Mo2y YKmyuumu pam 3a MexHOIO2Ujy HA030pa U NOCMABHARE PA3HUX
suoosa obesbeherva, Kao wmo je ygohere meman 0emexmopa HA AepoOOPOMUMA OO
1970. cooune wunu obesbehera ambacaoa. Mehymum, ymecmo cmeapHoz CMarberbd
MepopucmuyKe aKmusHOCIU, y8ohere OemeKmop-memand uzenedd 0d je pesyimupao
NPOMEHAMA y MEPOPUCTIUYKUM AKIMUBHOCHMUMA Y PACNOHY 00 CKYN/WBUX MPOUKOSA
ommuye 00 pPelamuHo JemuHujux ,, MAIauKux HOGUAHUX MPAHCAKYUja ', Ha wma
ykazyje nosehawe 3,68 unyudenama no keapmany. Hacynpom mome, meljynapoone
KOHGeHYUje He NOKA3Yjy 0a Cy umdle 3HAYAjaH YMuyaj Ha Mepopucmuyke Handaoe,
nowmo ce 6aze pecypca maKeux AKMUSHOCMU CMarbyjy unu Hamehy peramueHu
mpowxosu e mepopucmuuxux axmusnocmu (Schneider, Brick, Meierrieks, 2011, 45).
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IUPEKTHU e(eKTH TEPOPUCTHUKUX akara. Vmak, HajcleKTaKylapHUjH U
HAjOYUTIeTHUjH e(EeKTH NOOHjeHH Cy OIPOMHOM MaXXEOM y MEAHjUMA.
[TotnyHo napyraumju acmekT ojHoca u3Mely OW3HuCa W Tepopu3Ma
OJTHOCH C€ Ha CIMYHOCT Yy OpraHu3aluoHuM ¢opmama. MehyHapoaHu
TepopHu3aM je, IOHEKJIe, MMUTHpao Mojene ,riobanHe ¢paHmu3e”
mehyHnapoaaux 6usHmca kao mro cy Mc Donald’c wmu Starbucks.
Tepopuctu ycmepaBajy cBoje Hamajae Ha MOCIOBE JajeKO BHIIE
HEro Ha Jpyre 1ubeBe a Hajuemhu oONMK je Oamame 60MOM, mpaheHo
OpY)XaHHM HalaJuMa, KUJHAIOBamkEeM, HAMEPHUM NaJbeHEeM |
BaHJAIM3MOM, I/ie ¢y BehMHa XpTaBa Cy HACYMHUYHO IMJbaHH I[MBHJIH.
Benuku Opoj 6u3HHCa je HeCIIpeMaH Jia ce CyOoud ca TaKBUM PU3HUILINMA U
OHM KOjU JOHOCE OJJIyKE OCTajy peIaTHBHO CaMO03aJ0BOJbHU. Y
Pa3IMUUTHM JHCKycHjaMa ca MpaKkTH4apuMa M aKaJeMUIMMa JOULIO ce
710 3aKJbY4Ka Ja camo BeoMa Maiu 0poj pupmu nma mspaleHe rmiaHOBE U
PeCTpYKTHBHE OIeparlije 1a Oi ce HOCHIIH ca Tepopu3MoM *. Jomr yBek
HE MTOCTOJY WU HUjE OCHOBAHO TEJIO O TCOPHjU O TEPOPU3MY H JIOCIOBHO
JIa HeMa HCTpaXHBama 00jaBJbeHOT O oxaHocy wu3Mely Tepopusma,
MEHAIIMEHTa U MapKeTuHra. MHOra uCTpakuBama Cy BoheHa moTpeOomM
a ce ueTpaxke eeKTH TepopH3Ma Ha AKTHBHOCTH KOMIIAHHje ™ ¥ 1a ce
OTKpHjy TpPUCTYNH KOjUMa C€ IITeTa MOXXE MHHHMAaIU30BaTH.
MeHnagiepcka JmTeparypa OTKpUMBAa TpH TIOrJeJa Ha CTpaTerHjy:
CUTYallMjCKO — cCHecHu(HuYaH NOIJeN, YHUBEP3aJIHH IMOTJea U MOrJel

YV paseosopuma y pasnuuumum mymmunayujannum gupmama, xao wmo cy ,, Tech
Data” u ,,Office Depot”, enasnu meneyepu cy usjasuiu 0a Hemajy cneyuguuue u
KOHKpemHe niaHose 0a ce cauyséajy 00 Mepopusma, 4axK U NOjeOuHu 6pXyHCKU
OupeKmopu  cmeuwimajy mepopusam camo Oupekmie, NOKAIHe OKeupe u mpasxce 00
JIOKAnHUX MeHayepa 0a ce cyoue ca mozyhum penepxycujama. ¥ Eeponu u Janany, nexu
MeHayepu yax 6ude mMepopusamM Kao CMPUKMHO amepuuku npobnem, mehymum,
UCROCMABUTIO Ce O CY 08e NEPCNEKMUBE AMICHE.

Y Mocre 11. cenmembpa nojauana 6e36e0HOCm aMEPUUKUX YADUHCKUX NYHKMOBA
uzazeana je 0yeo Kauirbere Opo008a, NPeoKpeHyld NaHaAy CHaboesarsa MHO200POJHUX
Gupmu, yrwyuyjyhu u Ford, koju je 6uo npumopan 0a npuepemeno 3ameopu nem ceojux
gaopuxa y CAJ. YV o0cycmey esemmyannux OpoOCKux u Opyeux Ja02UCHMUUKUX
cnopasyma, npouzeofauu u cHaboesauu Oufie cyoueHu ca OUCPYRYUJOM KOja Modice
oumno ymuyamu na Hopmanne onepayuje. Cem opeanu3ayuoHux akmusHOCMu, MOHiCe ce
3aKBYUUMU 0a QUCMPUOYYUJA U TOSUCIUKA MO2Y ODUMU 8eoMA ParbUuse KAo Cy Y NUmMary
U oupexmHu u uHoupekmuu egexmu mepopusma. Texyhe menszuje usmehy 3anaouux
61a0a U OYHMOBHUKA Y UCTAMCKOM Cc8emy u opyzde cyeepuuiy eeposamuocm 0yoyhux
nanaoa. Ooezoeop na ypaearn Kampuna npysicuo je mepopucmuma oocma 006ageumajnoe
mamepujana o mome Kako cy pelamugHo 0ZPAHU4eH Hanpedax umane KaKo gedepaiHa
61a0a, a u jaokaime érade y npunpemu 3a pasapajyhe ooealaje. Y osom mpenymky
eehuna upmu je nowe npunpemmwena da ce 006panu 00 mepopuzma u 3002 moea cy
6eoMa pamwuge Ha Hanaoe, HUXOBU MeHayepu Mopajy bumu 06a3pusuju He2o ukaoda jep
Mepopu3am npeocmasba KOHMUHYUPAHY NPEnrY.
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HerpensuauBocTH. OBne he ce wHCTpakuBame CTAaBUTH Y KOHTEKCT
HENPEeABUIMBOCTU U TEOPU]y HEMPEABUIUBOCTU KOja 3ay3UMa CPEIUIIHY
MO3MIH]jy u3Melhy cuTyarujcko - cnerupuIHOr ¥ YHUBEP3AJTHOT IOTJIena
u3pakaBajyhu 1a je onTHUMaiHa cTpaTerdja cy0jekaT H3BECHOTI HH3a
ycloBa OKpykema M opraHuzanyje. OHa UMIUIMIMpA Ja ONTHMAaTIHA
CTPYKTypa ¥ METOAH (pUpPME 3aBHCE O] U3BECHOT OpOja HEMPEIBHINBOCTH
U Yy YHYTpPalIlbeM M CIIOJbHOM OKpYXKEHY, IJI€ YCIOBH OKpYXKeEma
nepuHUNTY TPUPOLY OpPraHU3alMOHMX OJroBOpa MOTPeOHUX 3a
CyIepHopHO u3Boheme, 300r yera Ou gupme Tpebano aa ce mpuiaroie
cBoM okpyxkemy (Czinkota (et.al.), 595-599).

CnoJspamma npeTma (Tepop) ce cMaTpa €r3oreHOM U CTaJHOM H
HE CYBHIIE BHCOKOM Ja OM 3aycTaBWJIa CBE €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH, a
OIIeT ca JpYyre CTpaHe, HUTH CYBHIIE HHUCKOT HMBOA JIa C€ HE MTHOPUIIIE.
Y cpemumiTy aHanu3e TMPETIIOCTaBba Cce€ Ja ce HECUTYPHOCT
MaHudectyje ,,caM0* y OMacHOCTH IO HBOT CBAKOT MOjeUHIIa U J1a Ou
ce cMamHo Opoj KpTaBa, Biaga o0e30ehyje CTaHOBHHUIITBY CHTYPHOCT
(2vi, Tsiddon, 2004, 971-1002).

[Tutame Ha Koje cBakako Tpeba maru oarosop je: ,lllta moxe
OW3HUC /1a ypaau aa Ou ce yCIelHIje HOCHO ca Tepopu3Mom?* JIBa cera
npejuiora ¢y nonyheHa, 3acHOBaHa Ha €KOHOMCKO] aHAJM3U TEpOpU3Ma.
[IpBu cet auckyTyje 0 MoryhHOCTHMa CMambemha TEPOPUCTUUKUX MOTHBA
Jla Hamajajy IMOCJIOBHE IPOCTOpHje; APYIH JIe0 HariamaBa TMpeasiore
CauMbeHE Ja c€ MUHMMM3Y]y TPOIIKOBU MOCIOBA MOCJIE TEPOPUCTHUKOT
Hamazga, Te Ja Ce TaKO CMamM YTHIAj. TepopUCTH ce MOTY CMaTpaTH
palMoOHATHUM [NIyMIIMMa Y CMHCIY Ja XeJle J1a IOCTUTHY CBOje LIUJbeBe
mTo eduxacHuje. [locmoBHU JbyauM MOpajy pa3BUTH CTpaTerjy, Koja
YMHU J1a aKTU MPOTUB OM3HHUCA MOCTaHy Mame aTPaKTUBHU M MPUBJIAYHU
TEPOPUCTHMA 3aTO IITO j€ HUXOB O0MM 000um -mpouwikosu CMambeH.
Baxxnu 1muspeBu 3a TepopucTte Cy na A00ujy mTo je Moryhe Buiie
myOoJIMIIUTETa 32 CBOj€ 3aXTEBE M Jla HaBeIy BIAJE Na YIOTIIYHOCTH
yJI0BOJbE WM Oap JEJMMUYHO Ha BHHUXOBe 3axTeBe. [IpBa aBa mpeasora
TEXE /1a CMambe 00MM JOOUT-TPOILIKOBU 3a TEPOPUCTE U Ja TAKO YMame
BHUXOBE MOTHUBE 32 HamaJ U o0a oBa Mpejiora yreMe/beHa Cy Ha CHa3H
JeTIeHTpaIn3aIurje, ca TUM IITO C€ NMPBU OJHOCH Ha M3TPalby, a APYTH
Ha OpraHu3alujy:

1. Tepopuctu uMajy MambU MOTHUB 3a HamaJ Kaja Cy IOCJIOBHE 3rpaje
JeLIeHTpaIM30BaHe Hero leHTpaiu3oBane, 2. Takohe, umMajy Mambu MOTHB
3a Hamaja Ha (UPMHUHE TJIaBHE €KCIIOHEHTE ako je (GUPMHHO JIOHOUICH-E
OJUTyKa JCLEHTPAIN30BaHO HETO KaJia je IeHTpanu3oBaHo, 4. Tpeba 6utu
cnpemMaH 3a Op3y WHTEPBEHIM]Yy TOCJE Hamajga, a Ipumpeme 3a Op3y
MHTEPBEHIIM]Y CBAaKaKo M3UCKY]y Behe TpoikoBe 3a ¢upme. Mehytum,
Mepe orpe3a Cy Takohe KOpHUCHE W 3a Jpyre ciydajeBe ca KOojuMa ce
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dbupMa MOXE CYOUMTH, HApOYUTO MOKapu W japyre Hecpehe, Takobe,
¢upMe MOTy yMamHUTH TPOIIKOBE J0TOBapajyhu pasMeHy ca CcyceaTHUM
dbupmama. 5. V HajkpahemM poOKy HM3BPIIUTH PEKOHCTPYKIH]Y (PU3HUKOT
kKanuTanga. TepopucTu >kene Ja WMIIPECHOHUPA]Yy jJaBHOCT W MeIuje
n3asuBajyhu pazapajyha u TpajHa omrehema U 0Baj IIUJb j& y3IpMaH aKko
KOMIIaHH]a KOja je y MUTamky MMa TOTOB IUIaH U BOJbY J1a IOHOBO M3TPAIH
VHHIITEHE CTPYKType Op30. McToBpeMeHo, MEHaIMEHT Tpeba Jia yIoKU
BEJIMKU HAIOp JIa c€ 0MaX OOHOBH MPOU3BO/IHA U IPYTe aKTUBHOCTH. 6.
Tpeba ce npunpemutu 3a Op3y PEKOHCTPYKIIH]Y JbYJICKOT KalUTala, IITO
j€ HApOYMTO BaXHO 3a (QUpMEe UYMja KOHKYPESHTHOCT M HE-MMHTATHBHA
MPEJHOCT Ce OcCllakba Ha IMOCEOHY Tpyly 3amocieHUX. METuIMHCKa |
MICUXOJIONIKa TTOMOh Koja ce Hyau noBpeheHnMa Takohe jada pupmy Kao
APYIITBEHY jeMUHHUILY U JojanHocT je moBehana (Frey, 2009, 779-785).
TepopucTuuku Hamagu JEMOHCTpUpaNM Cy NHoryoHe edexre Ha
MOTPAKIY Kypca W CHa0NEBambe TPXKUINTA, KA0 U HA MApPKETUHIIKY
cTpaternjy; 3a Behuny ¢upmu monmtuka Biajge Ouia je ycMepeHa Ka
cllaMarmy TEepopHU3Ma INTO he YTHIIaTH Ha JIeIATHOCTH KOMITAHHWjE BHIIE
HETO CIpeYaBabe CaMHUX TEPOPUCTHUKHUX aKaTa. TakBU JaIEKOCEKHH
pe3yaTatd Kao pesyinraT cy umanu npenocehaj moBehane aktuBHOCTH
Tepopu3Ma Kao opyha 3a OHE KOjU Cy C€ OCMENIWJIH Ja MPOMEHE KypC
nocjaa W YITHMAaTHBHO, LEJOr 4YoBewyaHcTBa. [loTeHuujanHe were
TepOpU3Ma Cy MHOroOpOjHE M HE MOry CBe OWTHM CTajaHO 3auTuhene, a
YaKk W Maje TEePOPUCTHYKE Tpyle ca MUHHUMAJIHHUM pecypcuMa UMajy
CIOCOOHOCT MOCTU3amka BENUKUX edekara. Tepopusam je mocrao mokopa
CaBpEMEHOI' CBeTa U BPJIO je BEpOBaTHO Ja he ocTaT KJbyuyHH (hakTop y
OM3HHMCY, aKO HE W y CBaKOJHEBHOM >XHBOTY. THINHWYHO, jeTHaunHA
TPOIIKOBH — KODHCT j€ Ha CTpaHu TEpPOpUCTa a MPOTUB METE, Tj. Ip>KaBe.

VYTuuaj 6pyro IpYIITBEHOT MPOM3BOJA MO IJIABU CTAHOBHMKA Y
OJIHOCY Ha  Tepopu3aM j€ 3HauajHO AUPEKTHO TMPOMOpLHjaIaH ¥y
jeaHocTaBHO] (opMu (OCHM y €BPOIICKUM 3eMJbaMa), JOK je Taj yTUIaj
3Ha4YajHO OOPHYTO WPOMOpIHjajaH TaMoO Tne je OpyTo ApyIITBEHU
MPOU3BOJ IO TJaBM CTAHOBHMKA Y KBajpaTHO] (opmu. Besa uzmehy
WHBECTHIIMja U TEPOPH3Ma 3HAYAJHO j€ OOPHYTO MPOMOPITMOHAIIHA, OCHUM
Yy MCITAMCKHM 3eMJbaMa, T/IE je Ta Be3a AMPEKTHO mponopiuonamta.’’ Cae

% Bomé6a roja je nanpasuna wmemy 00 550 munuona donapa 1993. 200une y nanady na
CTL xowmana je oxo 400 donapa, a Oa 6u ce noHOO U3pPAOUO YeHmap, MpouKosu
YOCKe 3aumume U CHpeuasarsd Mepopucmudkux Hanaoa uzHoce MHO20 MUIUAPOU
doaapa, y 00HOCY HA MPOUWKO8Ee MepOPUCHa 00 MUUOH ULU MAFbe 001apa.

Y Blomberg u et al., kopucmehu 6azy nodamaxa ITERATE, ananusupanu cy 127
oparcasa y nepuody 1968—1991.cooune 2de cy uchumusanu 0a iu ROCMoju 8e3a uzmehy

Vol. 18, 6poj 3/2016, cmp. 29-51 45



Mapxo Kpcmuh

JOK ce He mpehe T3B. mpar pa3Boja, 605be EeKOHOMCKE NPUIINKE MOJCTUIY
TEepopH3aM U KaJ| ce Taj mpar jenHoMm mpehe, mpenasu ce Ha yoOudajeHy
MHTEPIIPETaNjy OMIOPTYHUTETHOT Tpoka. HajHOBHjM pe3ynaTaTH yKasyjy
Ha TO Jia BEPOBATHO IOCTOje M IpYrd (HaKTOpW KOjU 3HAYAjHO YTUYY Ha
OBY I10jaBy, APYI'MM pednMa, KJIacH4Ha apryMeHTallja OMOPTYHUTETHOT
TPOIIIKa BEPOBATHO HE HMCUPIJbyje MOTyhHOCT /1a ce 00jacCHH HacTajame
MOJUTUYKOT HACUIBA.

VY Be3u ca tTuM, bepuxomnn (Bernholz) je monynuo antepHaTUBHO
o0jammene M HaBOAM J1a y APYLITBUMA TJ€ TOCTOj€ ,,BUIIEC BPEIHOCTH
Ka0 y TOTAIATAPHUM WM BEPCKUM KyIATypama, 1ojla3u yemrhe /10 mojase
U/ICOJIOMIKOT Tepopu3Ma. OBaKBO MOHAIIAKkE MOXKE HacTaTH 0e3 o03upa
HAa TO KakBe 3aKJbydyke M3HOCHMO Yy BE3H Ca OINOPTYHUTCTHHM
TpomkoBuMa. Kaja je GpyHKIMja KOPHCHOCTH JUPEKTHO MPOIIOPIIHOHATHA
3aBHCHOCTH O]l HJCOJIOTHje U po0Oe MIMPOKe MOTPOIIHE, OHA ce ToTpeda
3a upeonorujom nosehaBa y cKiany ca NpUXOIUMa KOje HHIMBHIYa
rnmocenyje, uuMe ce rmosehara morpeda 3a TEPOPUCTUIKUM aKTUBHOCTHMA.
OBa nojaga je joIll BUILIE U3pa)keHa Y JIPYILITBY KOj€ j€ U3HEAPHIIO UJE]Y O
,,BulinM Bpeanoctuma”. Xuaman (Hillman) yoBoj muckycuju mpyxa jade
apryMeHTe y 3eMJbaMa y KOjuMa je IpHBpe/ia 3aCHOBaHA HA PEHTH, Kao U
y mojacy l'aze u aparckum 3emsbama m3Bo3HHIaMa Hadre. Ilo peunma
ayTopa, CaMOOJpHIakheé W EKOHOMCKAa CTarHaluja TpernusHo oxapehyje
JIOMHHAIM]y  ,,BUIIAX  BPETHOCTH,  YIPKOC  MOTCHIHUjATHOM
MPOCIIEPUTETY, YCTBApH, Y OBOM KOHTEKCTY, HE MOCTOjU jacHa IPOICHA
ONMOPTYHUTETHUX TpomikoBa Mehy mnojegunmuma. CXOgHO TOMe,
OYEKHBaHM E€KOHOMCKH pacT He MOXeE Ja OCYyjeTH I0jaBy TepOpH3Ma H
nosuTrukor Hacusba (Caruso, Schneider, 2013, 37-42).

Pe3gynaracTh MHOTMX WCTpakMBama IOKa3yjy Ja pPH3HK O]
TepopHr3Ma UMa 3Ha4YajHy YJIOTY y TyMauekwy MO3UIHja 32 HHBECTHPAE Y
foreign direct investment (FDI), y rmobGamy, yruiaj Tepopu3Ma Ha
nosunyje FDI mpouewene y perpecuju Ouo Ou moropiiaH Kaj Owu
n3octaBbeHe AerepmMuHaHTe FDI Omne y HeratMBHOj Kopenmamumju ca

nojage mepopusma u eKOHOMCKOZ cmarea y Opocasu. Pesyimamu noxasyjy oda ce y
nepuoody ekoHoMcKe Kpuse nosehasa mocyhnocm nojage mepopusma u 06aj pesyimam je
Jjow ybeomusuju y 6ocamum demoxpamckum opocasama. Freytag et al. npeocmasmwajy
usmewane pezyamame Koju nomephyjy unu neaupajy udejy oa je mepopuzam oOpHymo
NPONOPYUOHANAH OOLUM COYUO-EKOHOMCKUM Npurukama. Aumanusa noxpusa nepuoo
1971-2005. eo0une, a 3asucha npomeHbUBA je OPOj MEPOPUCTRIUYKUX UHYUOCHAMA y
jeonoj opoicasu y nepuody 00 5 eoouna (1971-1975). Ilpomenmuse cy nodeswerne y mpu
epyne: 1) exonomcke npomenmuse, usmely ocmanoe 6pymo oomahu npouzso0 no 2uasu
CMAHOBHUKA, OMBOPEHOCH — UHeecmuyuja u mpocuwima, 2) 6poj u cacmag
cmanosHuwWmea u cmenen obpazoeara; u 3) cneyuguunu egexmu opicase Koju ce
00HOCE HA KGAUMem UHCTMUMYYUjd.
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TepopusMoM. Hajrpe, mpoiieHe o yTHIlajy Tepopru3Ma Ha CTpaHa yiarama
6uhe mpucTpacHe NO NPUHLIUIY OOPHYTOI Kay3alMTeTa aKo CTpaHH
KaluTall MOKPEHE TEPOPUCTHYKY PEaKIujy U y TOM CIly4ajy, OOpHYTH
Kay3aJIMTeT CTBOpUNE TMO3UTHBHY HPUCTPACHOCT Yy OJHOCY Ha
MPOICHUBAKE KOSPUIIM]EHTA PU3HKA. AKO CTEIICH PU3HKA O] TEpOpU3Ma
Bapupa OJ JApKaBe 0 JpKaBe, HEroBU €(PEeKTH y pEeruoHMMa KOjU Cy
HajyrpokeHuju Ouhe 030MJbHUJU HETO IITO HAIle NMPOLICHE MpeaBuhajy,
mro ymyhyje Ha TO Ja y MHTETPUCAHO] CBETCKOj €KOHOMH)HU, Y KOjOj
CTpaHH UHBECTHTOPHU MOTY Jia IPOIICHE PA3IIUKE y PU3UIIMMA Yy yilarame y
NpUBpeNe IPYruxX 3eMajba, Tepopu3aM MOXKE Ja H3a30B€ OrpOMHA
KpeTama KaluTalga IAPOM CBeTa. EMIMPHjCKH JOKa3H, 3aCHOBAaHH Ha
MelyHapOaHO] perpecHju, yka3yjy Ha TO Jia PU3UK O] TepopHU3Ma yTHYe
Ha MelyHapoaHy EKOHOMCKY nemnpecdjy. OBakaB OJHOC 3aBHCH O]
nemorpadckux (akropa, MHIEKCAa pU3UKa CBaKe IOjeIMHAYHE 3eMJbE,
BJIQJIMHUX Mepa M IPYruX (PUHAHCH]CKMX M MaKpOECKOHOMCKHUX (hakTopa.
[To oBuM mpolieHama, jeJHa CTaHIap/HA JIeBHjalHja Y KOjoOj ce Oenexu
MopacT TepopusMa y ApxkaBu uma naa on 5% y unero FDI mozunmju. U
MOJIEIM U EMIIUPHUJCKU JOKa3W YKazyjy Ha TO Ja KaHaJdl OTBOPEHOT
TPIKUIITA TPACHPAjy YT TEPOPU3MY KOjH HEMTOBOJFHO yTHUYE HA MIPUBPEIY
(Albadie, Gardeazabal, 2007, 2-9).

3AK/bYYAK

Tepopuctuuku norahaju moBoje HE caMO 0 MaTepHjaTHUX H
HeMaTepHjaJHUX TPOIIKOBA 3a OHE KOjU Cy HOCTalu XKpTBe, Beh H
MIPUMOpaBajy JOKaJHE W HallMOHAJIHE BJIACTH J1a MOTPOIlEe MIJIMjap/e Ha
MIPEBEHIN]Y TEPOPU3MA U OTKPUBAE, TOBECHY U KAKHbaBabe TEPOPUCTA.
Hampenak y exoHOMCKOM pa3Bojy 300T TProBMHE M TOKOBa KaruTaja
yKllaka jeJaH OJf TIJIaBHUX TMOJCTHLIaja 3a Jbylde Jda ce Oase
TEPOPUCTHUUKUM aKTUBHOCTHMA M3 Odaja U cupomamTBa. Mako je oBaj
apryMeHT je peJaTMBHO HOB M Mame pa3BHjeH, MHOTU KpeaTopH
MOJINTUKE CYy YJOXKWIM Hamope 3a pellaBambe IJI00ATHOT TEepopU3Ma.
3amTHUTa 3amoCIeHUX U KOPIOPAaTUBHHUX CpEJACTaBa j€ OJTrOBOPHOCT
olepaTUBHUX MEHallepa TOKOM OWJIO Koje Kopropauuje. U 'y BehuHu
opraHu3aiyja, HeKOJHIIMHA JbYAU Cy MOTIYHO CBECHHM M3JIOKEHOCTH Kao
HTO Cy OTMHUIE M H3HyAe. AlM TepopHu3aM, KpUMHHAI, PU3ULIU U
MOJUTUYKA HECTAOWIHOCT Cy KMBOTHE YHMHIEHUIE U KOPHOPATUBHU
JUAEpU MOpajy Ja ce HOCe ca HhHMa y TpaHCakKldjamMa IoCjoBama Y
r7100aTHOj] €eKOHOMU]H.

Edextn tepopusma mory Outm 3actpamryjyhe IUPEKTHH W OH
HAHOCH JaJeKO BHIIE IITeTe O] JbYJACKUX JXXpTaBa M MaTepUjaTHUX
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ryouraka. Takohe, Moxe na wu3a30Be O030MJbHY HMHIUPEKTHY IITETY
3eMJbaMa M €KOHOMHjaMa MmoBehameM TPOIIKOBA HIP. MPU €KOHOMCKUM
TpaHCcakmyjama, 300T I0jadyaHUX Mepa 0e30eqHOCTH Kako Ou  ce
ocurypaiia 0e30€IHOCT 3alOoCICHUX W KIWjeHaTa WM BHIIUX MPEeMHja
ocurypama. VcTpaXuBameM OBUX paHUjUX CllydajeBa W H3TPallbe
OKBHPHHUX TpOIIKOBa TEpOpU3Ma KOjU Cy HHICHTH(UKOBaHH, Tpebda
00e30emuTH OCHOBY 3a IUIaHHUpamke OJ0paHe, Ka0 U pa3yMeBame KOjH
dakropu onapehyjy oOMM TpOIIKOBA TEPOPUCTUYKUX AKTUBHOCTH.
[Nepueniuja pu3rKka MOXKe TPOU3BECTH TPOMEHE Y IMOHAIIAKY, ITO MOKE
MIPOU3BECTH 3HAYajHE EKOHOMCKE TpomkoBe. EKoHOMCKa IIeHa Tepopu3Ma
u 6opbe MpoTUB TepopU3Ma MOpa c€ y3eTH O30HIBHO y 003up, jep OH
JIOHOCH OTPOMHY Pa3JIMKy W BapHjaOMIIHOCT y mpuBpeau. [locroje MHOTH
TPOILIKOBU Koje Tepopu3am Hamehe, anu Hajpehu Tpommak je KHBOT
HEBUHUX JbYJU U TPajHE MOBPEIEe KOje 0J1a3e Y3 TEPOPUCTHYUKH aKT. AJn
HCTa TEXHOJIOTHja Koja Heryje Mel)yHapoaHu €KOHOMCKH pacT je Takohe
JI03BOJIMJIA TEPOPU3MY Ja Ce JIako mupu Mel)y 3emibama Ydju HHTEPECH
Cy YCKO TIOBE3aHHW, jep OH HHje BHIIE caMO JIOKAJTHH MPOOJIeMM,
TEPOPUCTH MOTY HAalacTH Ca XWJbaJy KWJIOMeTapa HajieKo M W3a3BaTh
BEJIMKY JecTpyKiujy. Hacym por Tome, Mayin Opoj HaydHUKa M Kpearopa
MOJTUTHKE TBPAU Ja he eKOHOMCKa OTBOPEHOCT JIOBECTH JI0 CMambeHha
TPaHCHAIIMOHAIHOT TePOpHU3Ma.
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AHAJIM3A YIIOTPEBE JIPYHITBEHUX MPEXKA
Y HOCJ/IOBABY

ANALYSIS OF THE USAGE OF SOCIAL NETWORKS IN BUSINESS

Hejan Wnh'

Yuusepsuter YHuoH-Hukona Tecna, @akynTer 3a CTpaTeliku
Y OlepaTHUBHHU MEHAIMEHT, beorpan, Cpouja
bpanko Mapkosuh
Aksiom Softver Development, Beorpaa, Cpouja

Casicemax: Humeprem je OpacmuyHo nPOMEHUO HAYUH NOCTIOB8AFA OPSAHU3AYUJA KPO3
PA380j eneKMpOHCKe MP2oBUHe, UHMEPHem MApKemuHea d HApOYumo Kpo3 paseoj
06ocMepHe KOMYHUKayuje usmely opeanuzayuja u yuswsHe 2pyne Nompouwaya
nocpeocmeom opywmeaenux mpexca. Cee 3nauajuuja ynompeba OpyumeeHux mpexca y
nociosary ymuyaia je u Ha chnpogoherve cee eehez bpoja KeanmumamugHux, ai u
KEANUMAMUSHUX UCIPAXCUBATA Y YUBY epuKACHUje2 Yynpaswvarba U ycnewmuje
ekcnioamayuje HaseoeHoz ,,8upannoe genomena’. Ynpaso je Haeedenu mpeHO u
UHUYUPAo 0a ce y pady nocebHa Naxicra ycmepu Ha AHAIU3y CeKyHOApHUX pesyimamad
000UjeHUX MOKOM PAIUNUMUX UCIPAXCUBALA Y HABEOeHO] 0baacmu, a ceée mo y npasyy
aoeksamHujez caznedasarba yusesd, 3Havaja u @dpexseHyuje ynompebe OpyuimeeHux
Mpexca y nocioeary Ha 2I0OATHOM MPACUUMY, ATU U Y NOCIOBARY OPSAHU3AYUJA HA
mepumopuju Penyonuxe Cpouje.

Kwyune peuu: unmepnem mapxemune, OpywmeeHe mpegice, 00pi#CUSA KOHKYDEHMHA
npeoHOCm, UHMEPAKMUBHA KOMYHUKAYUjd.

Abstract: The Internet dramatically changed the way of business through the
development of e-commerce, online marketing and particularly through the development
of two-way communication between the organization and the target group of consumers.
Significant use of social networks in business is also initiated a growing number of
quantitative but also qualitative surveys aimed at more efficient management and
successful exploitation of so-called "viral phenomenon”. This trend are also initiated a
special attention in this scientific paper on the analysis of objectives, importance and
frequency of use of social networks in business in the global market and in business in
organizations on the territory of the Republic of Serbia.

Keywords: online marketing, social networks, sustainable competitive advantage,
interactive communication.

1. MAPKETUHI' HA IPYIUTBEHUM MEJIUJUMA

Mapxketunr Ha apymrBeHuM Menujuma (Social media marketing)
Npe/ICTaBba CKYIl MAapKETHHT AaKTHBHOCTH YCMEPEHHX Ha KpeHpame
aJIeKBaTHOT caJprkaja Koju he MO3UTHBHO YTHUIATH HAa LUJBHY TPYILY
moTpomavya ¥ moictahm wxX ga mojene CBOja MO3WTHBHA HMCKYCTBa O

! dejantilic@gmail.com
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onpeheHoj opraHu3alvjd WM TMPOU3BOAY MYTEM IPYIITBEHHX MeEIH]a.
Opranuzanyje NpUMEYjy OBaj BUA MapKeTHHra Kako OM OCTBapuie
pa3MynTe aiu KOMIUIEMEHTapHE IMJbEBE W TO. pPa3BOj CBECTH U
KpeHrpame MO3UTHBHE “‘CIMKE” IMOTpollaya O MPOU3BOAY, OpEHIY HIIN
OpraHu3aI|j¥; MPHUBIIAYCHE HOBUX IOTPOIIAYA; JIOCTU3AE JIOjATHOCTH
MoTpoIaya y3 MOJACTHIIake Beher oOuma M (pEKBEHIMjE KYIOBUHE,
ycMmepaBame 1mTo Beher Opoja MOTEHIMjaTHUX MOTPOIIaYa Ka KEeJbEHOM
untepHer cajty (Pakuh u Pakuh, 2014, ctp. 84-93). EMuHeHTHU ayTopu y
obmactu uHTepHET MapkeTnHra Mangold u Faulds, (2009, ctp. 357-360)
y CBOM pany . /JlpymrTBeHu Menuju Kao HOBH XHOPHUIHH €JIEMEHT
MPOMOTUBHOT MHKCA™, Jalld Cy ONINTY MOJENy IPYIITBEHUX MeIuja
(Social media) na: Mukpobiorunr cajtoBe (Twittter, FriendFeed);
CajroBe 3a myONmUKOBame cajapkaja y3 KolabOpaTMBHO M KpPEaTUBHO
yuectBoBawe  (Wikipedia, Wordpress); CajroBe 3a  pa3MeHy
myntumenrjanaux caapxaja (YouTube, SoundCloud, Slideshare, Flickr);
Hpymreene mpexe (Facebook, HiS, MySpace, Linkedin).

2. IPYHITBEHE MPEXE

Hajmmpe mocmaTpaHo 1mmojam APYIITBEHE 3ajSTHUIIC CE OJJTHOCH Ha
MojeIMHIIE U Be3e Koje oHU MehycoOHo ycrnoctabibajy (IlerpoBuh, 2012,
ctp.69). HactaHak u pa3Boj COIMOJIOIIKOT MHTEPECOBama 3a JIPYIITBEHE
3ajeiHMLIEe Tounmbe joil y XIX Beky, anu Tek ca OpKUM TEXHOJIOIKUM
pa3BojeM TokoM 70-Tux roauHa XX Beka J0J1a3U U JI0 peanu3anuje Beher
Opoja uCTpakuMBama Yy OBOj oO0JacTU. JeqHO O HajIO3HATUJUX
HCTPaXXHBamwa y 0BOj 0bsacTu TokoM 70-TuX roanHa XX Beka CIpPOBEO je
KaHajacku cormosior bepu Benman (Barry Wellman). Beaman je kao
KJbYYHU pe3yaTaT HaBEIEHOI HCTpaXKMBamka MCTaKao Ja ce BehmHa
MehyJbyACKMX OJHOCa HE O/IBUja HMCKJbYYMBO Y OKBHpY ojapeheHor
JIOKAJTHOT TIpocTopa Beh 11a ce oaBHjajy Kpo3 JPYIITBEHE MPEXKE KOje ce
dbopmupajy Ha nanexo Behem reorpadckom mpoctopy (Wellman, 1979,
crp. 1201-1231; TIlerposuh, 2012, ctp.79). HaBemenu mnpuctyn
JIPYIITBEHUM Mpekama Kao M TpaHchopmalgja JpYIITBEHE 3ajeHHULE,
WHULUPAIU Cy MojaBy OpojHHMX JedUHHUIMja APYIITBEHHUX Mpeka Of
Kojux ce Hajuemihe m3nBaja ciexeha: ,,IpyIITBEHE MpeXe MPEICTaBIbA]Y
rpyne wmeljycoOHO TIOBe3aHMX TIOjeIMHANa KOoju uMajy oapehenu
3ajeJHUYKU aTpuOyT, OAHOCHO 3ajeaHnuko obenexje* (I'omydosuh, 2008,
crp. 17-34). Tlopen naBeneHe neduHMIMje MOTPeOHO je wcTahm W na
CBaKH IOjeIMHAll UCTOBPEMEHO MO)Ke OWUTH CacTaBHHU JIe0 BHILE Mpexa
KOj€ ce MOTY 3aCHUBATH Ha Mpodecuju, Moy, MOIUTHUKUM, PEIUTH)CKUM
yOehemnma, pacHOj WIM HAlMOHAIHO] NPUNAJHOCTH WIM JIPYTUM
KpUTEpHjyMUMa, TIpU dYEeMy C€ CBaka OJl TIOMEHYTHX Mpexa MOKe
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OCMaTpaTH Kao CacTaBHU [0 HEKe IIUpe JAPYHITBEHE Mpeke
(Tony6oBuh, 2008, ctp. 17-34).

JIpyImiTBEeHE MpeXe ce Takohe MOry mocMaTparé U Kao CKyI CBUX
MapKETUHT aKTUBHOCTH OPTraHU3aIlHje YCMEPEHUX Ha MOJICTHIAE [IUJbHE
rpyme MmoTpoliaya Ja CTeKHY MO3UTUBHY ,,CIHKY 0 oapehenom Openny,
M3HOCE COTICTBEHE Hjeje, Kyre oapehene mpoussoje, anu u aa “mepyjy”
CBOja HCKycTBa (33/I0BOJECTBO HEKHUM CA/pKajeM, HMCKYCTBOM WIIH
npousBogoM). OBaj TUN MapKeTWHTa 3acHOBaH je Ha ,,31paBoj
komyHukanuju* (Liang u Debra, 2011, ctp. 322-331) u guctpulynuju
caapkaja m3mehy mpujaTesba M WiIaHOBA Mpeke. Y TPHIOT HABEACHHUM
TBpImhaMa HaBOJAE C€ pE3ysTaTh HCTpakuBama areHnuje Nilsen mo
kojumMa 92% moTpolada BWINE Bepyje IMpernopykama IMpHjaTesba |
MOPO/IMIIE HEro CBUM BpcTama mpormnarananux nopyka (Whitler, 2014). U3
CIIMYHUX pasziora mo3Hatu ayropu Ishikawa m Tsujimoto (2008, ctp. 2)
HaBOJIE /1a CMO JIaHaC CBEJOIM Ipejacka 3 ,.epe uHdopmanuja“ y ,.epy
MH(POPMAIMOHOT KOMYHUIIMPakha Ha IPYIITBEHUM Mpekama“’.

HpymitBeHe wmpeke Ha wuHtepHety (Social Network Sites)
MpesIcTaBbajy “on-line” 3ajegHMIIE KOje Jeie 3ajeJHUYKEe MHTEepece W
aktuBHOocTH (Boyd wm Ellison, 2008, ctp. 210-230) u upumemyjy
pa3nuunTe TEXHOJOTHje W crenuduuHe codTBepe Koju omoryhasajy
MHTEPAKLHUjy ¥ pa3MeHy mnopyka uzmely unanosa. [IpymTBeHe Mpexe Ha
WHTEPETy TMPEJCTaBJbajy IMomnmyJapHe IuiatrGopMe 3a UWHTEPaKIH]Y,
KOMYHHUKAIMjy W capajmby, ajld y C€aMOj OCHOBH IPEJCTaBIbajy
JPYIITBEHE CTPYKTYpE CacTaB/bE€HE O/ IOje/MHalla W/WIM OopraHu3alfja
(uBOpoBa Mpexe) NOBe3aHMX TnoMohy jeaHe WJIM BHIIE BpCTa
MmehysaBucHoctu (Pagenkosuh, 2014, ctp. 4). pymrBeHe Mpexe Kao
mro ¢y Facebook, Hi5, Linkedin ili MySpace mpexacraBibajy jeaan Bua
WHTEpHET yciyre y (OpMH BHUPTyalHE KOMYHHUKAIMje TIe YJIAaHOBU
onapeheHux ApYyHITBEHUX Mpexa MelycoOHO pazMemyjy MHpOpmaluje o
HCTUM WJIM CIMYHUM HHTepecoBamuma (Boyd u Ellison, 2008, ctp. 210-
230). Peu je o OecrmaTHHM HWHTEPHET CEPBUCHMA KOjH YIAHOBHMA
(kopucHHIIMIMa) TIpYXajy MOTYNHOCT pa3mMYUTUX BHIOBa MelycoOHe
komyHukanuje (ITammara m Muxosunosuh, 2015), anu u omoryhasajy
KOMYHHKAIM]y OpraHu3anyje ca LIWJbHOM TpYyINoM [OTpollaya
MOCPEJICTBOM IIOCJIOBHOT Tpoduia H/MIM TOCIOBHE MpE3eHTAIH]e.
Komepuujanna ymorpeba JpyHMITBEHMX MpeXka Mpyka MOTyhHOCT
opraHuzanyjama Ja Ha eukacaH W MPOAKTHUBaH HaYMH OCTBape ,,100py
KOMYHHKaIMjy*“ ca mnorpomaunMa omoryhaBajyhu mm ga ce ocehajy
noceOHUM U jenuHcTBeHUM (ururanuzyjMe, 2012).

JlpymTBeHe Mpeke Ha HWHTEpHETy, CYIITHHCKH MpPEeHOoce
nH(popMalrje 3a Koje ce cMaTpa Ja Mocenyjy KpeAuOuInTeT OJHOCHO Ja
HUCY JUPEKTHO MOCIIEINIIA HEKe MEINjCKe B MAPKETHHT KaMIame Beh ma
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HPEJICTaBJbajy PEajHo 33J0BOJBCTBO MpHjaTeha H OCTAIUX pedepeHTHHX
rpyna (Smith u Zook, 2011, ctp. 443-444).

3. AHAJIN3A 3HAYAJA YIIOTPEBE JIPYHITBEHUX MPEXKA Y
INOCJIIOBABY - I'VIOBAJIHU ACIIEKT

VYnorpeba IpyIITBEHHX MpeXa y BEIMKO] MEpU HOJMKE HHUBO
e(pUKaCHOCTH KOMYHHUKaluje u3Mel)y opranusanvje u IUJbHE MyOJHKe,
OJIHOCHO oMoryhaBa Iperu3HUjHu NMpeHoC HHPOpMaIHja U MPOoMaralIHuX
Mopyka rmocrojehum u/mim moTeHIMjaTHUM MOTPOIIaYuMa ca HajMambUM
npoueHToM pacunama (JururanmzyjMe, 2012). TakaB crenen
e(pUKaCHOCTH TIpolleca KOMYHHKAIMje Ha JPYIITBEHHM Mpekama,
noctuxke ce y Hajehoj Mepu NPUMEHOM MaTeMaTHYKUX MoJelna
pa3BUjEHHX CPEJMHOM  INE3[IECETUX TOJWHA  JIBaJeceTor  BeKa.
HajanexBatHuju nmpumep ynorpede MareMaTHUYKUX MOJENla Y HaBEACHO]
objacTh TpelcTaBiba TEOpHja ,,Major cBeTa™. AMEPHYKH COIMOJIOT
Stanley Milgram (1933 - 1984) noctaBuo je 1 eKCIIEpUMEHTAIHO J0Ka3a0
HaBeneHy Teopwjy. Hawmme, Milgram je cmpoBeo apyIITBEHH
€KCIIePUMEHT, MO3HAT 1noj uMeHoM "ExcrnepuMeHT Major cBera", Koju je
32 OWJb MMA0 HWCIHUTHUBAKkE M JeQUHUCAKE pacTojama y JAPYIITBEHO]
mpesxku (Milgram, 2010, Schnettler, 2009, ctp. 165-178). ExciepumeHT je
MOKa3a0 Jia MpoceYHa IYXKMHA KOMYHHMKAIIMOHHWT KaHalda MOCPEICTBOM
JAPYIITBEHUX Mpeka u3Hocd 6 ocoba (Milgram, 2010, Unuh u Wnuh,
2011, Schnettler, 2009, ctp. 165-178).

JIpyru eKCepuMEeHT KOjH je cripoBeia koMmnanuja Facebook umao
j€ 3a IuJb Ja JOII JeHOM TMPOBEPU pe3yiTare A00HjeHE MPUIUKOM
cripoBohema eKCIepuMeHTa ,,Maor cBera“. EKCIepUMEHT je crpoBesieH
Ha KopucHuiMa Facebook npymitBeHe mpexe, anum y3 HamoMeHy na
eKcriepuMeHToM Hucy oOyxBahene ,,Facebook fan“ crpanune
(Uudopmanmja, 2011). ExcnepumeHT koju je cHpoBeiga KOMIaHHja
Facebook, pPEerucTpoBao je TMpPOMEHY Yy OJHOCY Ha pe3yiraTe
eKCTIepUMEHTa ,,MaJIOT CBETa*, OJJHOCHO PETHUCTPOBAO je Jia Ce CTEeNeH
KOMYHHKAIIMOHUT KaHana ckpatuo ca 6 Ha 3,74 ocobe (Mudbopmanuja,
2011). HaBesieHu eKCHIEpMMEHTH Yy MPBHU IJIAH MCTHYY JIBE Haj3HAYAjHU]E
JeTepPMUHAHTE BEJIMKHX JAPYIITBEHUX Mpeka M TO: MPBY JACTEPMUHAHTY
KOja c€ OJHOCH Ha TO Jia je APYIITBEHAa Mpexa ,,IPOTKaHa — HIIapaHa’
KpaTKUM IyT€BHMa M JIpYry JAETEPMUHAHTY KOja HCTHYE Ja WIAHOBU
(HOIOBH, YBOPOBM) MpEXe MOKAa3yjy CIOCOOHOCT Ja Haja3e KpaTke
nyrese (Muh u Wnuh, 2011).

JlpyiiTBeHe Mpeke Ha MHTEpHeTy oMoryhaBajy mojeauHIuma aa
KpeHpajy COINCTBEHU Npodul, Aa NeUHHITY JUCTY IpUjaTesba ca KOjuMa
nene nHpopMalmje, Kao U aa UuMajy yBuj y uHbopmaimje o npopuamma
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KopucHuka ca aucte npujaresba (Boyd m Ellison, 2008, ctp. 210-230;
Panenkosuh, 2014, ctp. 5). Ilo ucrom nmpuHLMIY Ka0 U MHIMBUIYaTHU
YJIAaHOBH ojipel)eHe APYIITBEHE MPEKE M OpraHu3alije Kpeupajy mpodui
Ha JpYIITBEHUM Mpexama Yy LOWby e(dukacHuje KOMYyHHKalHje,
IpoMOLMje M HIpUBJIaueHha MOTEHLMJaJHUX MOTpOIlaya M IOCIOBHUX
napTHepa. YBHUJIEBIIM CHATY M MOTSHLU]aN IPYIITBEHHUX MpPeXka, OTHOCHO
JIPYIITBEHUX MENIHja YIOIITe, OpOjHE OpraHu3aluje Cy Moueiae aKTHBHO
Ja UX KOpHUCTE Kao ,,MohaH ajar* 3a WIUpeHme MOpyKa U MO3UTHBHE
[Iponarasjie 0 OpraHu3aluju U/ Ui oapeheHrM Mpou3BoaAuMa U yciryrama
(Andzulis u gp. 2012, ctp. 305-316). Kao no3utuBan npumep cBe Behe
IPUMEHE JIPYIITBEHUX Me/rja y KOMepLUjaHE CBPXE MOXKE MOCIYKUTH
npoMoTHBHA Kammama kommanuje Ford Motor Corporation 3a cBOj HOBH
Mozen ayromobuna mox HazuBoM Ford Focus. Haume, kommanuja Ford
Motor Corporation je anraxxoBana 40 excriepata U3 00JIaCTH MapKEeTHUHTa
Ha JIPYLITBEHUM MpeXaMa U 3aMOJIMIIA UX J]a CBAKH O BbUX I0jeANHAYHO
TECTHpa HOBH MO ayToMoOmia Ha Tpkaukoj cta3u y lmanuju (Levin,
2011). buxoBe TecT BOXHE M HUXOBH KOMEHTAPH Cy CHUMJbEHH H
nocraBjbeHn Ha Facebook, YouTube xao W Ha ApYruM IpYyIITBEHUM
wiatpopmama. Ilpema wusjaBama Ilom Bena (Paul Venn) wusspuisor
MOTIIpE/ICeNHUKA aABepTaj3uHr areHuuje Team Detroit 3amyxene 3a
crnpoBohemwe HaBesneHe DOpIOBE KaMIlambe, TO3UTUBHE PEaKlije 0 HOBOM
MapKETHHT MPHUCTYII Cy OpojHE a 3a0€eJIeKeH je U BeIHKH Opoj KOMEHTapa,
HITO ca acrleKkTa KOMIIaHWje MpeJcTaB/ba 3HauYajHU ,feedback” o HOBOM
Mozeny ayromoouna (Levin, 2011). HaBenenu npumep uctuye joul jeiHy
3Ha4yajHy MPEAHOCT JIPYIITBEHUX MEAMja y OJHOCY Ha TpPaJUIMOHAIHE
Menuje. HaBenmena mpemHOCT y OJHOCY Ha TpaJUIMOHAIHE MeEIuje
IpeJcTaB/ba MOTYNHOCT J1a KOPHCHHIM KOMEHTapHIly, Mpeiaxy |
KpUTHKY]y, OJIHOCHO Ja Y4YecTBY]y Yy KaMmmamwu a Ha oJpeheHum
cajroBumMa monyt Bukunenuje (Wikipedia) u Bopamnpeca (Wordpress) cy
y MOryhHOCTH Ja 4YaK akTHBHO M KPEAaTHBHO YYECTBY]Y Yy KpeHpamy
onpeheHor cajpkaja B€3aHOT 3a KaMIawky WM opranuzanujy yommre. Ca
KOMEPITHjaJTHOT acleKTa HaBeleHe MOTYhHOCTH Cy OJ1 M3y3eTHOT 3HaJaja
jep omoryhaBajy opranuzaiyjama Ja aHaJIM30M KOMEHTapa, cajapiaja u
MOHAlllakba KOPHCHHMKA Ha JPYIITBEHUM MeAujuMa, QUITpUpajy u
aHaM3Upajy TMojAaTKe Koje he KOpPUCTUTH Yy HapeAHUM MAapKETUHT
KaMIlambaMa, ajli ¥ MPIIKKOM Tpolieca pa3Boja HOBHUX IMPOU3BOA, KA0 U
MPUIMKOM JOHOIIeHha OyAyhuX CTpaTeIKUX OJUTyKa.

3HauajaH (akTop pactyhe xKomepuujaiHe ynorpede APYIITBEHUX
Me/Mja a HApOYUTO APYIITBEHUX MpEXa MPEJCTaB/ba CBAKAKO M BEJIUKU
0poj KOpHCHHKA, OJHOCHO WJIAHOBA Ha APYIITBEHUM Mpexkama. Y Hpujor
CBera JI0 €aJ/ia M3HETOT HaBOJM Ce€ KOHCTATaIyja /1a Cy JPYIITBEHE Mpexe
MOCTaJe KPUTUYHU EJIEMEHT MPOMOTHUBHOI MHKca naHammmuie (Shu-
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Chuan u Yoojung, 2011, ctp.47-75) mito ce rpad Uk MOKE TOTKPETTUTH
rmoJialiiMa puKa3aHuM Ha cienehem rpadukony:

I'paduxon 1.: Bonehe npymrBene mpe:xe y 2015. panrupane no 6pojy
AKTHBHUX KOPUCHUKA (Y MUJIMOHUMA)

Facebook

1,415

QQ

WhatsApp

QZone

Facebook Messenger

weChat

Linkedin

UsBop: Statista — The Statistical Portal (2015).

On ykymHOr Opoja akTHBHHX KOPHCHHKA JAPYIITBEHHUX MeEIuja
koju u3Hocu 2.078 wmunmjapau, oaHocHo 29% ox 7,21 wmwunumjapne
yKynHor Opoja craHoBHuka Ha rutanetu 3emubu (We are Social, 2015),
Opoj KOpHCHMKA JPYIITBEHUX MpEXa je M3y3eTHO BelIHMKHU U kpehe ce y
pactiony on 347 mwmimona Ha Linkedin ma cBe mo 1.415 mmnmjapae
kopucHuka Ha Facebook mpymreenoj mpexu (Statista, 2015). V npuitor
HaBEJCHUM TBp/AHbaMa O KOMEPLHjaJTHOM 3Hayajy ynorpede ApyIITBEHUX
Mpexa M3HOCH ce MojaTak Ja ckopo 73% o yKymHe momynanugje y
Cjenumenum AmepuukuMm J[[p>kaBama MMa OTBOpeH mpodun Ha
JIPYIITBEHUM Mpekama, Kao M Ja JIpymTBeHa Mpexka Linkedin Genexu
pact xopucHuka oko 80% Ha roaummeM HUBOY (Statista, 2015). Ilpema
OpojuuM mporHoszama y 2018. ronunm, ouekyje ce na he 32,7% on
ykynHor Opoja cranoBHuka u 70,8% ox ykymHOr Opoja HMHTEpPHET
KOPHUCHUKA MMAaTH KpeupaH Npodui Ha IpyIITBEHUM Mpexkama (Statista,
2015).

[ITo ce TMYe MpPOCEYHOI BpeMEHa MPOBEJCHOI Ha JIPYIITBEHUM
MeAWjuMa Tpolewyje ce aa momynanmuja m3mehy 20 m 29 romunHa
CTapoCTH NPOBOAM 2 wyaca Ha JaH, OAHOCHO nAa 1,23 wmunujapau
KopucHHUKa mpoBese 17 munyta cBakora gana (Seithi, 2015). Kana ce cse
Opojke y3My y 003up J0J1a3u ce 10 3aKJbydka Ja ce 39 roauHa mpoBene
Ha Facebook npymrBenoj Mmpexxu cBakora gana (Seithi, 2015).

Benuku Opoj ayropa ce cnaxke na mnopen pacryher Opoja
KOpPHCHUKa, ,,TEOpPHje Major cBera”, cBe Behe (peKBEHIMje M BpeMeHa
MPOBEICHOr Ha JIPYIITBEHUM Mpekama, 3aTUM (DYyHKIIHje eIeKTPOHCKOT
MapKeTHHTa O] ,,yCTa JI0 ycTa“, MocToje U OpojHU J0/1aTHU (PAaKTOPH KOJU
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UMajy MO3UTUBHH YTHUIIA] yOTpeOy APYIITBEHUX MpPEXa y MOCIOBAmkY a
HApOUMTO y MapKeTHHry. Hekum on Haj3HauajHUjuxX (akropa, mopen
Jocaga HaBEICHUX Yy paay, a KOjuU HMajy IO3UTHMBAaH YTHIj Ha
KOMEpIUjalIHy €KCIOoaTalM]jy IpYIITBEHUX Mpexa Cy:

e FEdukacHa u HHTEpaKTHBHA KOMYHHUKAIIH]ja ,,jJelaH Ha jeJaH Koja
Ha JeJIHOj CTpaHU pe3ylTHpa KpeupameM ocehaja moceOHOCTH KO
CBaKOT TPEHYTHOT MJIM MOTEHIMjATHOT MOTpOoLIaya, JOK Ha JAPYyTroj
CTpaHU TpeJCTaB/ba MONHO ,,MapKETHUHT OpYyXKje* y MPOMOLMjH H
NPUKYIUbay MOBpaTHUX HH(popmanuja ca Tpxumra feedback
(Reed, 2012, ctp.19);

e KoHcranTan npuctyn JApYIITBEHUM Mpexkama, OJHOCHO ,,24
yaca“ poctynHa MHQpacTpykTypa omoryhaBa edukacaH, anu u
npucan ojaHoc u3Mmely opranuszanuje u notpomrada (Levy, 2010,
ctp. 125);

e JennocrtaBHa ymoTpeda IPYIITBEHHX Mpexka Mpyka MoryhHoCT
opraHm3ainyjama Ja JU3ajHApajy allfOPUTME y3 TTOMON KOjU Cy Y
MO3UIMjU 1a eUKACHHU]E OINCIYXKY]Yy [UBbHY TPYyIy MOTpolIada y
OJTHOCY Ha KJIACHYHE MPOJiajHe U MapKeTHHr meroje (Society for
Industrial and Applied Mathematics, 2014);

e PeayHIaHTHOCT KOMYHHMKAIIMOHOT KaHayia - WH(pOpMalnja CTHXKE
0 KpajlbuX TMOTpoIIaya 4YaK Wy CcIy4yajy Kaja je OHH
eKCIUIMIIUTHO U HE 3aXTeBajy 3axBajbyjyhu HEKOj OJ MmapajerHux
KOHeKIHja (Be3a), MITO y KPajib0j MHCTAHIM MO3UTHBHO yTHUYE Ha
yHanpeheme epuKacHOCTH MPOAajHUX W/WIM MAapKETHHT KaMIamba
opranu3aruje (Leskovec, 2012).

Ha ocHoBy rope HaBeneHux (akTropa M3BOJM C€ 3aKJbydyak Ja
JPYIITBEHE MpEeXe MpeACcTaBibajy He3ao0mna3ad (HhakTop npojajHe U/uiau
MapKeTHHI KaMIlalkbe ycMepeHe Ha Kpajibe mortpomiade (B2C) wu
HHOycTpujcke  kimjeHte  (B2B).  3Hawaj, amm M CTpyKTypa
HAajIOMHUHAHTHU]UX, OJHOCHO Hajuemhe ymoTpeOsbaBaHUX APYLITBEHHUX
Mpexka y KomepuujaaHe cBpxe y 2014. ronuHu, npukasaHe cy Ha
cienehem rpaduKoHy:
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I'paduxon 2.: CTpykTypa ynorpede 1pylmITBeHUX MeAunja
(IpylITBEHUX Mpe:Ka) y 1J100aJ1HOM NocjJoBawy y 2014. rogunu.

CTPYKTVPA VIIOTPEBE JPYIITBEHHUX MEIHJA ¥V [IOCJIOBAILY ¥V 2014.
¥norpeda apymurseHux miargopmu y nocrosany y Gymxamjun B2C u B2B mpaxena y %

@2 sB2B
100%

80%

60%

40%

- I I I

0 i it
You
Tube @
Pasyararn HA HCTP y cnp ¥ 2014. romum Ha y3opKky ox 2800 oprammzamuja

Ussop: Statista — The Statistical Portal (2015).

Ha ocHOBY ucTpaxuBama O KOMEPIMjaJIHOM 3Haudajy ymnorpede
APYIITBEHUX MpPEXa U IPYIITBEHUX MEAM]ja YOIIIIE a KOje je CIIPOBEICHO
Ha y3poky ox 3700 menmamepa y CAJl, YK, Kanagm u Ayctpanuju
(Stelzner, 2015, ctp.18), nobujenu cy cienehu pesynraru (rpadukox 3):

I'paduxon 3.: 3Hauaj ynorpede IpylITBEHUX MeaAnja
(IpyITBEHUX Mpe:Ka) y 1i100aJaHoM nocjaoBamwy y 2015. rogunu.

0% 10%  20%  30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Vuanpeheme
BHAJBHEOCTH

VYruanpeheme
noceheHocTH cajra

Pazeoj nojamHocTH

Vuanpeheme anamze
TPIKHIITA
T'enepucano eoljcTe0
VYuanpehenu paur
TPIIHMKOM NpeTpare
Pazeoj nociioeHoOr
IIapTHepCcTEa
HocTizame Jugepcke
nozuLmje
VYuanpeheme npogaje
Cnars e e MapKe THHT
TPOIUKOEA

HU3Bop: Stelzner, M.A. (2015). Social Media Marketing Industry Report, ctp. 18.
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Y okBupy wucTOr uctpaxupama (Stelzner, 2015, ctp. 5-8)
UCIIUTAHWIM Cy C€ MO NMUTamky TPEHYTHEe, allu U Oymyhe xomeplujaiHe
yrnoTpede IPYIITBEHHX MpEKa U3jaCHIIIU Ha clieeh Hauu:

e 92% on ykymHOr Opoja HCIUTAaHUKA Cy CE€ H3JaCHWIH Ja Cy
JPYIITBEHE MPEKE W IPYIITBEHH MEAH]H YOIIITE O M3Y3€THOT
3HaYaja 3a MOCJIOBakhe OpraHn3allnja;

e JIBe Ha3HauajHHje OPYIITBEHE Mpexke y QYHKIMjH KOMEpLHjaIHe
ynotpe0e, o MuILJbewky ucnutanuka ¢y Facebook u Linkedln;

e 93% on ykynHor Opoja UCITUTAHHKA CYy C€ M3JaCHUIIM JIa KOPUCTH
Facebook, 3atum je 68% mcrakio na rmiaHupa ja yHanpead HHBO
3Hama 0 Facebook npymTBeHoj mpexu, 1ok ce 62% u3jacHUIO Ja
he nma moBeha o0uM KoMepumjamHe yHoTpebe HaBEACHE
JPYIITBEHE Mpexe, I0K je 66% HaBeno aa ruranupa aa mnoseha
koMepuujanHy ynorpedy Linkedln npymTBeHe mpexe;

e Op ykynHor 6poja ucnuTtaHuka 4ak 91% je u3jaBuiIo 1a BHUXOBA
opraHuzainyja IUIaHHpa Ja YHalpeaud TaKTHKY KOMEpIUjaliHe
yrnoTtpebe IpyITBEHUX Mpexa y Iuiby, yHanpelhema J0jaTHoCTH
TPEHYTHHUX IOTPOIIAYa, ajli M MPOUIMPEHE UIbHE MyOIHKe Koja
MpaTH aKTUBHOCTH OpPTaHU3aIlMje Ha IPYIITBEHUM MpeKama.

4. AHAJIN3A 3HAYAJA YIIOTPEBE JIPYHITBEHUX MPEXA ¥
IHOCJIOBABY Y PEITYBJIMIIN CPBUIN

Haj3nauajHuje ucTpaxuBame O YHOTpeOM HHGOPMAIIMOHUX
koMyHukauonux texsonoruja (MKT) y Penyonuuu Cpbuju, cposeo je
PenyOnmuku 3aBoxg 3a cratuctuky (P3C) Tokom 2014. roaune.
UctpaxkuBame je cpoBeeHO 1mo mMeTononoruju EBpocrara a y3opak je
obyxBarao 1200 opranusanuja koja nociyjy y Penyomunu Cpouju (P3C,
2014, ctp.l). Ox ykymHor Opoja opraHu3amnMja Koje cy obOyxBahene
HaBelleHUM HcTpaxkuBambeM 100% mocenyje W KOPUCTH pauyHap y
nocinoBamky; 100% KOPUCTH MHTEPHET y MOCIOBamy, A0K 74% mocenyje
COIICTBEHM Be0-cajT a OJi opraHuzainuja koje noceayjy Bed-cajt 35,3%
uMa KpeWpaHe JMHKOBE Ka MpoQuimMa Ha JIPYIITBEHUM Mpexama. Ox
CBUX OpraHu3aiyja Koje cy YdecTBoBajie Yy HCTpakuBawy 27% je
KOPHUCTHUJIO JIPYIITBEHE Mpeke u To mpBeHcTBeHO Facebook m Linkedin
(P3C, 2014, cTp.76).

ITopen HaBemeHoOr HCTpakuBama Koje je cmpoeo P3C (2014),
Haj3HaYajHUja TPU HUCTpaKMBama Koja Cy jJaBHO JOCTYIHA U Koja cy Ouiia
JOCTYITHA ayTOpHMa HaBeIeHOT HAyYHOT paja O TMEPCOHAIHOj, ajh U
KOMEpIMjallHO] YHOTpeOM JPYIITBEHUX Mpeka Yy IOCIOBalmy Yy
PenyOnumum CpOuju, copoBene cy areHiuje 3a HCTPaXUBambe jaBHOT
MIEHA U TO:
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e TNS Galup (2010) wucrpaxuBame koje je cmposeneHo 2010.
roguHe Ha Yy30pky on 28944 wucnurtanuka y 27 3emaiba
ykIbyayjyhu Penyonuky CpoOwujy;

e MASMI (2012) ucrpaxkuBame crpopeneHo y 2012. rogunu Ha
y30pky on 170 mpencraBHUKa opraHuzaidja Koje IMOCIY]y Yy
Penry6smumm Cpowuju;

e Executive Group (2013) wucrpaxuBame moj HazuBoMm Digital
Safari cnposeneno je y 2013. roaumnm Ha y3opky ox 100
MapKEeTHHT MEHallepa y opranu3amnudjama y Penyomumu Cpouju;
Kibyunu pesynaratu HCTpaxuBama KOje je CIpoBesia arcHiuja

TNS Galup cy: untepHer apymrtBeHe mpexe cy TokoMm 2010. rogune y
Peny6mumm CpOuju mpBEeHCTBEHO YMOTpeOJbaBaHE y MPHUBATHE CBPXE
(98%), mox cy ce y mocioBHe cBpxe ymnorpeOJsbaBaHe cera 17% u To
Hajuenthe Facebook (36%), Linkedin (17%) i MySpace (11%). Kipyunu
pe3ynTaT HCTpaxkuBama Koje je cmpoBena areHigja MASMI cy
npuka3anu Ha cienehem rpaduxony:

I'paduxon 4.: 3nauaj ynorpede ApyIITBEHUX MpeKa
y nocaosamwy y Penyosannu Cpouju

KopHcTan MapKeTHHT anat Jeanoc ja i Opzka KoM ja
32 IPOMOLH]Y, €2 NoTpoAYHNMA P 58,8%

CIOCTARbA e 0,
M 70% Beha subnBoct u Gosbe

0,
urpaeie ofHoCa €A NO3HIUHOHHPALE HA TPAHIITY I 58.2%
NOTPOLIATHMA

TIponanazker-e HOBHX NAPTHEPA P— 44.1%
E¢HKacaH H HCILIATHB KIHjeHATa H NOTPomAaYya P

; 55,7%
ATIAT 33 pOMOIHJY, Eduracunja npomonnja =4 33,5%

YCIOCTARbAME H rpalerbe

)
Tp?HyTHO e He KOpHCTe, i |
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JPYIITBEHHX Mpe:xa

0/[HOCA €A MOTpoLIATHMA ‘ Yuanpehemwe npoaaje | S— 32,4%
. 4.3% 36or npucyrHocTH
Huje Kopﬂc‘l:al-l AT I ; KOHKYpeHIHje Ha MpekavMa /i 20,6%
OpraHH3ALH|
& 4 ‘ Ilopiuna ynorpeda paan n o
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‘ 3abaBe
- o o 0,
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; ! i

NzBop: MASMI (2012) Vriotpeba ApyIITBEHHX MpEka y KOMIIaHHjama (Ha MPEKH)

HctpaxkuBame 0 KOMEPIIHU]aIHO] YIOTPEOU APYIITBEHUX Mpexka Y
opraHmsanyjaMa koje je cmposena Executive Group y 2013. roaunu
cmaja |y Haj3HAYajHUje WCTPAXMBAKHE Yy HaBEIEHO] 0O0JacTH.
UctpaxxuBame mona HazuBom Digital Safari cpoBeneHo je Ha y30pKy o1
100 mapkeTHHI MeHalepa 3aloClIeHUX y oOpraHu3anyjama pasInyuTor
npodpuna mupom Peny6nuke Cp6uje. KibyuHu pesynraTu HaBeleHOT
uctpaxkuBama (Executive Group, 2013) cy: Ox ykymHOr 0Opoja
opranuzanuja 91% kopucTH APYIITBEHE MpEKe Y KOMEpLHjaTHE CBpXe
nok 80% opranu3zanyja cMaTpa Ja je 3a mocao Koju 00aBsbajy, MPUCYCTBO
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Ha JPYHNITBEHUM Mpexama oOj Belukor 3Hauaja; Oxo nBe TpehwuHe,
OTHOCHO 66% WCIUTaHUX OpraHu3alja KOPUCTH IPYIITBEHE MpExKe
cBakofHeBHO; O]l CBUX JAPYIITBEHUX MpPEXa, UCIIUTAHHUIIN Cy UCTAKIH Ja
je ynotpeba Facebook-a yOensprBO Haj3HAYajHU]ja ca aCMEKTa MOCIOBHUX
aKTUBHOCTH U J1a 4ak 94% wmMa KpeupaHy jelHy WIHM BUIIE CTPaHHIIA HA
0BOj IpymTBeHOj Mpexu; Opranuzanuje y Penyomumu Cpouju Hajuemrhe
CY Y HaBEICHOM IEPHOJY KOPHCTWIIH JIPYIITBEHE MpEXKE 3a MPOMOIHU]Y
OpeHpa, MpUKYyIUbake HH(OPMAIIHja 1 3a Pa3BOj oJHOca ca japHouIhy; Of
YKyIHOT Opoja ucnuTanux opranuzanuja y Pemy6muuu Cpouju yak 71%
cmMarpa Jna he JpymTBeHE MpeXe Yy TOTIHYHOCTH TOTHUCHYTH
TPaTUIIMOHATHE MEIH]C.

5. 3AK/bYYAK

Hajehu Opoj wucnurtanuka (92%) koju Cy y4YeCTBOBAIH Y
UCTPAKUBamWky CHPOBEAEHOM Ha Y30pky o 3700 MapkeTHHI MeHayepa
(CAI 52%; YK 9%; Kanana 6%; Ayctpanuja 5%) tokom 2015. romuse,
M3jaCHIIU Cy Ce Jia Cy JAPYHITBEHE MPEKE U JAPYUITBEHU MEIHUJH YOIIIITE
O]l M3Yy3eTHOI 3Hauaja 3a MOCJOBamkEe HUXOBUX opraHusauuja (Stelzner,
2015, ctp. 5-8). YV HaBeICHOM UCTPaXUBAKky WCIHTAHUIIN Cy CE Takohe
U3JaCHWIN J1a Cy JIPYIITBEHE MpEKe KOPUCTWIN y KOMepLUjalHe CBpXe
(Stelzner, 2015, ctp. 53) ca nusbeM noBehama BUIJBUBOCTH OpeHIa W/ UK
npousBoja (90%); ynenpehema noceheHoctu cajra opranuzamuje (77%);
JOCTH3amka JIojaIHOCTH TmoTpomada (69%); eduxacHujer mo3HaBama
TPXKUIIHUX TpeHaoBa (68%); ma cBe no yHanehema mponaje (51%) u
penykiuje wmapketuHr TtpomkoBa (50%). Illto ce Tuue ymoTpede
IPYIITBEHUX Mpexka y opranuzanujama y PenyOmunm Cpb6uju 91%
KOPUCTH JIpyLITBEHE Mpexe Yy KoMmepuujanHe cBpxe g0k 80%
opraHuzaiyja cMmarpa Ja je 3a mocao Koju 00aBJbajy NpPUCYCTBO Ha
JIPYIITBEHUM Mpekama O] BEJIMKOT 3Hadaja a MOCEOHO 3a MPOMOILIU]Y
OpeHna, MNpHUKyIJbake WHPOpMalMja Kao M 3a pa3Boj OJHOCA ca
jaBHomihy. MelhyTtum, nako pe3ynaTaTu ri00aTHUX HUCTPaXKUBamba Kao U
UCTpaXHBama Koja Cy copoBeneHa Ha Teputopuju Penybnuke CpbOuje
HEJIBOCMHUCJICHO YKa3yjy Ha 3Hayaj ymnorpede APYIITBEHUX Mpexa y
MOCJIOBalky, IOCTOje W OpOjHM HEIOCTall Ha Koje Cy pe3yiTaTd
HaBE/ICHUX HCTPAXKUBamka YKazajiW, a KOje jeé HEONXOIHO OTKJIOHHUTH.

[Ipemior KOpeKTHBHUX Mepa Koje Ou opranuzaiuje Tpedano aa
MpUMEHE Yy IMpaBly e(puKacHUje eKCILIoaTalMje APYIITBEHUX Mpexa
OJTHOCHO JIpYIUITBEHUX MeEAMja YOIIITE, TE€HEpaJHO MOoCMaTpaHO Ou
Tpebasio na ce cacroje o cinefaehnx aktuBHOoCcTH. OCHOBHE KOPEKTHBHE
aKTBHOCTH KOje je MOTpeOHO MPUMEHUTH, IPBEHCTBEHO CE€ OJJHOCE Ha CBE
Behy moTpeOy opranmsamuja ga y TONTYHOCTH WM Yy oxapeheHum
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CEerMEHTHMA JOJIaTHO aHTaxyjy CIelHjaTn30BaHe KOMIIaHHU]e, arcHIU]e
WIM KOHCYNITaHTCKe Kyhe y oOnactu ymoTpeOe APYIITBEHUX Meauja
momytr Salesforce, Brandwatch, Expion wmm Socialbakers, xoje
pacmonaxky 3HameM M UCKYCTBOM M TO HE caMo y obnactu Bohema
MPOMOTUBHHUX KaMIlaka U MPE3CHTOBaka OpraHM3alldja WiIH MPOHU3BOJA
Ha JpPYIITBEHHMM Menujuma, Beh mocenyjy amare M HUCKYCTBO y
AHAJTMTHYKO] 00pa iy MPUKYIJbEHUX 0/1aTaKa.

VYkoimko ce opraHusanuje u3 oapeheHux pasznora uUmaxk oJryde
Jla HE aHTaXxyjy CIOJbHY CIEIHjali30BaHy KOMIIAHHW]y, arcHIH]y WU
KOHCYJITAaHTCKY Kyhy y oOJiacTi JpYIITBEHUX MEJHja, Y TOM CIIy4ajy je
rOTOBO HEOMXOJHO Ja u3adepy KOHKpeTHy ocoOy wuiu Qopmupajy
onpeheHn TEM Koju Ou OHMO 3aayKeH, ali M OJTrOBOPaH 3a JOHOIICHEC
OJUlyKa BE3aHHX 3a CHpoBOhECHE CBUX AaKTHBHOCTH MPOMOIIH]jE
opraHm3anuje, OpeHAa Wi oJApeeHuX TPOU3BOJA IOCPEICTBOM
JIPYIITBEHUX Meauja. Y KOHKPETHOM Ciy4ajy, nopel Beh HaBeIeHHX
AKTUBHOCTH, HEOIXOJHO j€ W3BPIIUTH H JOJATHY CEIICKIH]y ¥ H300p
CTPY4YHOT Kajjpa OJ TPEHYTHO 3allOCJICHUX Yy OpraHHu3aluju, aad u
JOJaTHO aHTAXOBAaTH EKCIEpTe U3 00JIACTH MapKETHHTa HA JPYIITBEHUM
Mpexama KOjH TIOCEIyjy HEONXOJHA 3Hama U HMCKYCTBa O YHoTpeOu
Google Analytics, SumAll, Quintly, HootSuite u apyrux ,amara“ u
aruTMKaIyja pa3BUjeHUX U HAMCHEHUX 32 CTATHCTUYKY 00pay U aHAIIU3Y
mojaTaka — NPUKYIUbEHUX  NPWIMKOM  KOMeplujaiHe  ymorpebe
JPYIITBEHUX MEH]ja.
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YJIOTI'A ®PUHAHCUJIJCKUX BEP3U Y PA3BOJY
TPKUIITA KAIIUTAJIA Y CPBUJU U 3BEMJbAMA
PEI'MOHA

THE ROLE OF STOCK EXCHANGE MARKETS IN DEVELOPMENT OF
CAPITAL MARKET IN SERBIA AND THE REGION

Aunekcangpa Pakura’
Yuusep3uter y HoBom Cany, Ekonomcku dakynrer Cyboruna, P.Cpouja

Cascemak: Ycnewan paszeoj npuspede jeone 3emme Ycloemel je, usmely ocmanoe,
passojem  renoe mpicuwma Kanumaida. Jeoan 0eo mpicuwima KAnumaia cy
Qunancujcke bepsze Ha Kojuma ce 008Uja KYROBUHA U NPOOAja XApmuja 00 8PeOHOCMU.
Ilpeomem 0602 paoda je aHanu3a KbYUHUX NOKA3AMEdA PA3EUJEHOCTU THPHCUMA
kanumana y Cpbuju u 3eMabama pecuora, ca aKyeHmom Ha puHancujcke bepse.tbe2os
yun je O0a mpyscu yeuo y @akmope Koju cy 006eiu 00 MpPeHymuoe Cmarbd Ha
NOMEHYMUM MPAHCULUMUMA, KAO U 0 NPeONodHCU Mepe 3a NPeBA3UNIANCErbe AKMYETHUX
nomewxkohfia. ¥ npeom Odeny pada je oama maberapHa u epauuxa aHanu3a enaeHux
noxasamesna pasgoja mpyxcuwima Kanumana. [pysu Oeo npedcmagnsa npeeneo
MpenymHoe cmaroa U aKmyenHux npoobiema Koju HOMpecajy mpicuuima Kanumana y
08UM 3eMbamMa. 3aKmyunu 0eo npedcmasvd pasmamparea mMepa 3d Npesasunaxtcerbe
npobnema.

Kwyune peuu: mpocuwmna xkanumanuzayuja, npomem, 1uKkeuOHoCm

Abstract: The successful development of the economy of a country is conditioned, among
other things, by development of its capital market. One part of the capital market is the
stock exchange where are securities purchased and sold. The subject of this paper is to
analyze key indicators of capital market development in Serbia and the region, with
emphasis on stock exchanges. Its aim is to provide insight into the factors that led to the
current situation on those markets and to propose measures to overcome the current
difficulties. The first part of the paper is tabular and graphical analysis of the main
indicators of capital market development. The second part presents overview of the
current situation and current problems that shakes capital markets in these countries.
The conclusion is consideration of measures to overcome the problem.

Key words: market capitalization, turnover, liquidity

1. YBO/J

3a  ¢unHaHcujcke Oep3e Kao TPXKUIITE  KaluTaja je
KapaKTepUCTUYHO Ja ce 3aJallil TProBama XapTHjama O BPEAHOCTH MOTY
YCIIEIIHO peayu30BaT CaMO y 3aBUCHOCTH O] HUBOA Pa3B0ja HAI[MOHAIHE
npuBpene. YKOIUKO Cy NPUCYTHH Pa3BOjHH TOJCTHIAJU HAIMOHAITHE
npuBpene, Taga TPXKUINTE KanuTasa omoryhaBa eguKacHO U
OpPraHM30BaHO CYyCpeTame IIOHYJe M Tpaxme Oep3aHcKkux edekara,
€MHUTOBakE XapTHja O]l BPEIHOCTH jaBHUM M MPUBATHUM JPYIITBUMA KA0

! aleksandra.rakita91@gmail.com
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Anexcanopa Paxuma

W JIOKaJTHUM YynpaBaMa, e(UKacHO yiarame BHUIIKA HOBIA, Behy
TPAHCIIAPEHTHOCT TIOCJIOBaka JINCTUPAHUX AaKIMOHAPCKUX JIPYIITABa,
VKJby4YMBamkhe HAIMOHAIHE EKOHOMHje y MelyHapomHe TOKoBe U Opike
MPUBJIAYECHE CTPAHUX WHBECTUTOpa. BllacHWIM KamuTania, 3axBasbyjyhu
CBOjOj TO3UWIIMjU HA TPXKHINTY, MOTY CTHIATH jom Behe OoraTcTBO, a
KOPHUCHUIIM MOTY ITOCTaTH jOII CHPOMAIIHHUjH, IITO ce Haj0OJbe BUAM HA
pUMepy 3eMalba y TpaH3UIUjU. Ha Tp)KUIITHMa KanmuTajia OBHX 3eMalba
je mpucyrHa MoryhHOCT IImeKyjamnuje oJi CTpaHe NpaBHUX JIMIIA,
WHCTHUTYLIMja W areHIyja, MPHCYCTBO HEIOBOJbHE 3aIlITUTE O]
MaHHITyJIallje © TpeBape, Kao W pa3jenumbaBambe (HUHAHCH]CKUX
cpezncraBa HeomnmxonHuX 3a Behe mHBecTHIMOHE TpojekTe. (Bymak H. u
ap. (2014) @Qunancujcre bepse, lponerep a.a. beuej, beuej, ctp. 399)
VY pany he neraspHuje OUTH aHATM3UPAHE:

e beorpancka Oep3a, unja je myHa adupmanmja Hactymwia 1989.
TOJIUHE;
bamanyuka 6ep3a, ocnoBana 2001. roaune;
CapajeBcka Oep3a koja je Takohe ocHoBana 2001. rogune;
MonTtenerpo 6ep3a, ocHoBana 1993. ronuse;
3arpebauka O6ep3a koja je mokpenysa cBoj pax 1991. roqune;
JbyOspancka Oep3a, ocHoBaHa 1989. ronune n
MakenoHncka 6ep3a, koja je ocHoBaHa 1995. ronune. (Bywak H. u
ap. (2014) @unancujcxe oepse, Ilponerep a.n. beuej, beuej, cTp.
399-400)

2. HAJ3BHAYAJHUIN ITOKA3ATEJBU TP KUIIITA KAITUTAJIA

Jenan ol Haj3HaYajHMjUX MOKa3aTesba PA3BHUJEHOCTH TPIXKHUINITA
Kanuraja jellHe 3eMJbe je Tp)KUIIHa Kanutanuzanuja. OBaj moka3aTelb,
MO3HAT M TOJ HA3UBOM TP)KMIIHA BPEIHOCT, ce€ J00Hja KajJa ce LieHa
aKuyje MOMHOXH ca OpojeM eMuToBaHMX akuuja. Ha oBaj mokasaress ce
Ha/I0Be3yje MHIUKATOp TP KUIIHE JIMKBUIHOCTH KOjU ce Jo0Huja Kaja ce
YKyIHa BpPEIHOCT akKiyja KOojuMa Cce TproBajio TOKOM onpeheHor
BPEMEHCKOI TepHojaa moaenu ca Opyro aomahum mnpousBogoMm. OBaj
WHJIMKATOP j€ 3HadajaH jep IMoKa3yje CIOCOOHOCT Ja Ce JIAKO KYIe WIIH
npoaajy onpeheHe xapTuje o] BPEIHOCTH, JOK IOKa3aTesb TPXKHUILIHE
KanuTajau3anyje ToKa3yje BEJIWYHHY TpPKUIITA, OJHOCHO TPKUIIHHU
noreniujan jenHe 3emsbe. (World Bank (2012) World developement
indicators 2012, International Bank, Washington, ctp. 299) Hapenuwu
Tabesna WIyCcTpyje KpeTame MoKazaresba TPJKUIIHE KanuTalu3aluje:
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Tabena 1.: Iloka3are/b TPAKUIIHE KaNUTAIH3aLMje Yy Oep3ama y
peruony y nepuoay ox 2012 — 2015 (y mui. EUR)

Bepsa 2012 2013 2014 2015
Beorpaacka 6.321,7 5.886,3 6.232,2 5.562,5
Oep3a

Bamanyuxa 2.008,7 2.112,6 2.271,1 2.186,3
Oep3a

CapajeBcka 2.297,3 2.413,5 2.441,2 2.902,7
Oep3a

MoHnrenerpo 2.902,8 2,838,9 2.960,7 2.980,9
Oep3a

3arpebauka 25.568,4 | 24.43855 | 27.017,2 | 27.914,3
Oep3a

JbyGspaHcKa 17.663,7 | 19.143,2 | 23.734 24.169
Oep3a

MaxkenoHncka 1.950,9 1.772,03 2.917,1 1.746,1
Oep3a

U3Bop: Aytop Ha ocHOBY mojaraka ca: http://www.belex.rs/trgovanje/kapitalizacija,
https://www.blberza.com/Pages/marketcapitalization.aspx,
http://www.sase.ba/v1/Izvjestaji/Stanje-na-trzistu,
http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp?1d=58, http://www.ljse.si/cgi-
bin/jve.cgi?doc=8333&tab=4_2, http://www.mse.mk/en/,
http://zse.hr/default.aspx?id=44325, 04.05.2016.

Ha ocHoBy rope mpeseHTHpaHOr rpauukor NpuKas3a, jaCHO Ce€
youaBa Jla HajBUIIY TPXKUIIHY KalluTalu3alujy, Mel)y 3eMjpama pervoHa,
nMajy Xpparcka u CroBeHHMja, JOK je KOJ OCTaluX 3eMa’ba OBaj
Moka3aTesb 3HATHO MamHd, a HajMawu je y Makenonuju. Hasenena
KpeTama Cy pa3ymJbHBa KaJla Ce€ MMa y BHAY Ja Cy, OJ IOCMaTpaHUX
3eMa’sba, ynpaBo camo XpBarcka u CioBenuja uianuue EBponcke YHuje,
ITO WX YMHU BHIIE HMHTETPHUCAHUM Yy TOKOBE KalHTajla Ha OBOM
BHCOKOpa3BUjeHOM TpkuIITy. [lopesn Tora, oBe 3eMJbe MMajy BHUILU HUBO
OpyTO ApPYHMITBEHOT TPOM3BOJA y OIHOCY Ha 3€MJb€ PETHOHA, IITO
uwiIycTpyje ciuka 1.

[Tocmarpajyhu rpaduuku npukas, youaBamo Aa je Hajsehu BT y
MIPOTEKJIOM NEepuoly MMaja XpBarcKka, a HemTo MambKi ClIoBeHHja, C TUM
mrto je y CnoBenuju Omo 3HaTHO HUkHU y 2014. roguHu y oAHOCY Ha
MPETXOAHU nepuo, aiu je Beh y 2015. roguHu noHOBO 3a0eneXeH HeroB
pact. CpOuja je 3abenexuia 3Ha4ajad mopact opyro gomaher mpoun3Boaa
y 2015. roguau, Koju 3Ha4ajHO OJICTYIA OJ] AYTOTOAMIILET PpoceKa, 10K
ocTajie 3eMJbe peruoHa u jajse umajy Huzak bJIIL.
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Cauka 1.: BpyTo ApymITBeHH nepuoj y 3eM/baMa PeruoHa y nepuoay

o1 2012 — 2015. rogune (y muinonnma EUR)

464,90
Makenonuja %%_é %
8.851,10
36/006
Crnosenuja 36{144,04
37.246,43

XpBarcka

Lpna ['opa

bocna u Xepuerosuna

Cpouja

32.908

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000

2012
2013
#2014
2015

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJIaTaKa ca:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/80/index.html, http://www.bhas.ba/?lang=sr,

http://www.privrednakomora.me/sites/pkcg.org/files/multimedia/main_pages/files/2012/

09/bdpl.pdf, https://www.hnb.hr/statistika/glavni-makroekonomski-indikatori,
http://www.tradingeconomics.com/slovenia/gross-national-product,
http://www.stat.gov.mk/Klucnilndikatori_en.aspx, 06.05.2016.

OnmHOC TpPXKUINHE KalWuTalM3allkje y 3emMJbaMa y TPaH3UIHjH U
3eMJbaMa PEerroHa je peslaTUBHO BHCOK. Pa3yior oBakBOr KpeTama Hajla3zu
Ce Y YHIEHHIIN KOTHPamha BEIMKOT Opoja akiirja y perHoHy, KOjH TOTHIY
u3 noctynka mnpusaruzanyje. (Bywak H. um np. (2014) Duwuancujcke

oepse, [Iponerep a.n. beuej, beuej, ctp. 401)

Tabesa 2.: YkynaH npoMeT Ha 6ep3aMa peruoHa y nmepuoay oji
2012-2015. rogune (y muauonuma EUR):

Bbepze 2012 2013 2014 2015
beorpajcka 6ep3a | 219,8 267,0 173,5 185,7
Bamanyuka 6ep3a 2575 129,8 199,4 285.9
Capajencka 6epza | 190,5 125,1 315,7 621,9
Momntenerpo 6ep3a | 32,7 30,8 5,3 65,4
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3arpebauka 6epza | 513,3 506,8 519,3 4711
Jbybspancka 6ep3a | 360,4 391,8 686,3 393,1
Makenoncka Oep3a | 88,8 48,8 136,8 42,8

HN3Bop: Aytop Ha ocHOBY mojartaka ca: http://www.belex.rs/trgovanje/izvestaj/godisniji,
https://www.blberza.com/Pages/periodicalstatreports.aspx,
http://www.sase.ba/v1/Izvjestaji/Ostali-izvjestaji/Godisnji-

izvjestaji?newsid=6897 &type=5,
http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp?1d=18,
http://zse.hr/default.aspx?id=44325, http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=1520,
http://lwww.mse.mk/en/stats/turnover-by-market-segments/160, 07.05.2016.

Ta6ena 3.: Bpoj TpaHcakuuja Ha Oep3aMa peruoHa y mepuoay o
2012 —2015. rognue:

bepze 2012 2013 2014 2015
beorpasncka 6ep3a 483.013 344.109 238.028 146.232
bamairyuka 6ep3a 53.618 60.974 45.004 17.006
CapajeBcka O6ep3a 11.643 9.200 7.717 7.015
MoHnTteHerpo 6ep3a 7.202 6.447 419 5.090
3arpebauka Oep3a 280.990 255.046 221.933 172.190
JbyOspancka Gep3a 56.620 52.570 74.759 49.667
Makenoncka 6ep3a 14.899 13.485 13.363 11.842

HN3Bop: Aytop Ha ocHOBY mojataka ca: http://www.belex.rs/trgovanje/izvestaj/godisniji,
https://www.blberza.com/Pages/periodicalstatreports.aspx,
http://www.sase.ba/v1/Izvjestaji/Ostali-izvjestaji/Godisnji-

izvjestaji?newsid=6897 &type=5,
http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp?1d=18,
http://zse.hr/default.aspx?id=44325, http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=1520,
http://lwww.mse.mk/en/stats/turnover-by-market-segments/160, 07.05.2016.

Ha ocHoBy Hampen mpuka3aHux Ta0ena, jacHO ce youaBa Ja je
o0uM TproBama Ha Oep3ama perrvoHa yckijaheH ca BEIMYMHOM HUXOBE
TpKUIIHE KanuTanu3anuje. IIpema ToMe, HajBUILIM OOMM TproBama y
MocMaTpaHoOM Mepuoy, 3abenexuie cy 3arpebdauka u Jbydipancka 6ep3a,
JIOK Cy OYEKMBAHO HAJHMWXXKM IpoMmeT uMane MoHTeHerpo u MakeaoHCKa
6ep3a. Y nepuony ox 2012-2014, npomer Ha beorpazackoj 6ep3u je nMao
onagajyhu tpenn na Om y 2015. mopacrao, A0k ce Opoj TpaHCakIHja
KOHCTAaHTHO CMamHBaJIO, IMTO 3Ha4u na je y 2015. rogumHu Aouuio 1o
nopacta wuxoBe BpeaHocTu. M3y3eB JbyOibancke m Makenoncke 6epse,
Koje cy y 2015. rogunu 3abenexusie oceTaH MaJ MPOMETa, CBE JIpyre
Oep3e cy umase Behu MpoMeT y 0IHOCY Ha IPETXOAHU EPUO/I.

CBako perMoHANHO TPXKUINTE WMa CBOj€ CHEIU(UIHOCTH Mehy
KOjUMa Cy: MOJIMTHYKE TEH3HWje, Mpollec MpUBaTH3alMje, 3aCTOjU Y BE3H
pPErHOHAIIHUX MHTErpanyja u ap. 3axBajbyjyhul LIEHTpaJHUM OaHKama u
IUXOBO] JOKamuTanu3aluju OaHaka, moBehaHO je TmoOBepeme ¥y
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(¢buHaHCHjCKe Oep3e IITO je YTHIAIO Ha OXKHUBJbaBamkE IMPOMETa Ha
peruoHaiHuM ¢QuHaHCHjcKUM Oep3ama. (Bymak H. um gap. (2014)
Qunancujcke bep3se, llponerep a.n. beuej, beuej, ctp. 402)

3. OYEKUBAHMU ITPABIIX PA3BOJA TP KUIIITA
KAIIMTAJIA Y CPBAJU U 3BEMJbAMA PETTMOHA

Tpxumre kanutana CpOuje u 3eMajba PETUOHA CIA/Ia Y TPXKHUILITA
y pa3Bojy. Ilomro nuBecTUpame y 3eMJbe y pa3Bojy ca coOOM HOCH BUIIH
pu3uK, oHO Hynu W Behu mpodur mHBecTuTOoprMa. OHU WHBECTHTOPH
KOJU Cy CKIOHHM HIDKUM T[pUXOJUMa Yy CTaOMIHHUJUM YCJIOBHMA,
WHBECTHPA]Y Y ,.blue chips® winm NMKBUAHWjE XapTHje HA Pa3BHjCHUM
Tpkumtuma. OHHM  KOjU BUILE BoOJieé Ja ce ,KOLKajy“ umajy Ha
pacrioaralby TpPXKHINTa Yy pa3Bojy. TpXkumTa Kanutaiga y 3embaMa
peruoHa HUCY TOCTOjala TOKOM colujanu3Ma (OCHM HE3BaHUYHMX
,,CHBHX ‘), a TIOCJIE Majja COLMjaIn3Ma, Y MEepHOAY TPaH3HIHje, JOKHUBEIA
cy Bemuky ekcrmansujy. (IIpeysero ca: https://pescanik.net/wp-
content/PDF/trziste_kapitala_u_srbiji.pdf, 10.05.2016.)

Ca oOnHoBbeHOM beorpaackom Oep3om  1989., ocHuBamem
Komucuje 3a xapruje on Bpennocta 1990. u Llentpannor peructpa 2000.
rofMHe, Kao M ca JIOHOIIEHEM 3aKOH O mpeay3ehuma, xapTujama of
BpPEIHOCTH, akiHjckoM ¢GoHAY, MpuUBaTH3anuju, ode3dehen je moyeTHU
WHCTUTYLIMOHAJIHM OKBHp 3a ollepaluje Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHILUTY Y
Cpb6uju. Y oBoj mouetHo] ¢a3u pa3Boja TPXKUINTA KamuTaiga, OHO je
NPUCYTaH Mald OOMM TProOBUHE XapTHjaMa OJ1 BPEJHOCTH 300T Tora IITO
ce Behu MpwIMB KamuTajga HE MojaBJbyje JIOK Majl M3HOCHU KamluTaja He
TecTupajy Tpakuure. Jpyrum peunma, u fomahu U cTpaHu MHBECTUTOPU
Cy yJlaraid Mame CyMe KamuTajla y peruoHajHa TpXKUITa 300T
YUBEHUIy Ja cy To Ouna Ttpxkumra y 3aderky. (IIpeysero ca:
https://pescanik.net/wp-content/PDF/trziste_kapitala_u_srbiji.pdf,
10.05.2016.)

butHa oxpeaHMua Koja je yTulajga Ha Jajbd pa3Boj TP)KULITA
karmutana y CpOuju M 3emsbamMa peruoHa je CBaKako M IioOaiHa
¢bunaHcujcka kpu3a koje je 3aueta 2007. ronune y CAJl-y, a Beh Tokom
2008. ce mpommpmia Ha ocTaTak cBera. VIHUIMpaHa je KoJarncom
TPKUILITA HEKPETHHMHA M 3axBaTWia je 11e0 (PUHAHCHUJCKH, a 3aTUM U
peasHi CeKTOp pa3BHjeHUX 3eMajba U 3eMajba Yy pa3Bojy. Y CpOuju je oBa
KpHU3a BHILIE MMOTOAUIA peaaHu Hero (uHaHcujcku cektop. (bommak M.
(2011) Imobanna unancujcka u eKOHOMCKA Kpusa u reH ymuyaj Ha
paszeoj npuspedy Cpouje, MunucrapctBo punancuja Peryonuke Cpbuje,
beorpan, crp. 36) Ilotrom ce 2011. romuHe mojaBMO Jpyru Tajac
(uHaHCH]CKE KpHu3e, TOJ HA3MBOM ,,Ty>KHHUYKa Kpu3a“. OBaj Tamac je,

74 Exonomcku nozneou, ISSN 1450-7951


https://pescanik.net/wp-content/PDF/trziste_kapitala_u_srbiji.pdf
https://pescanik.net/wp-content/PDF/trziste_kapitala_u_srbiji.pdf
https://pescanik.net/wp-content/PDF/trziste_kapitala_u_srbiji.pdf

Ynoea gpunancujckux 6epsu y pazeojy mpocuwma xanumana y Cpouju u...

ocuM I'puke koja je ’wuMe Ouiia HajBUIIIE MTOroleHa, 3aXBaTHO U €BPOIICKE
3eMJbe Y pa3Bojy, mpe ceera CpOujy u apyre 3emibe y peruony. OBaj
Tajac je, y3 JIejcTBO TiobanHe (MHAHCH]CKE KpH3e, IOAATHO Yy3JApMao
HEPa3BHjeHO (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE OBHX 3eMajba. Y MOCIEIBE BpEME,
MIPUCYTAaH je ¥ MPoOJIeM BUCHHE jaBHOT Jyra, Kao U Jyra KOju ce KOPUCTH
3a mokpuhe Ttekyhe nukBumHoctu. Kao moryhe pememe Hamehe ce
eMHUTOBambE JPXKaBHUX 3allica U JpKaBHUX OOBE3HUIIA ca POKOM Jociieha
ox 10 romumHa, y3 CTUMyJaTUBHY KamaTtHy crony ona 7,25% paau
¢bunancupamwa sukBUAHOCTH Oynera. (Bywmak H. wu  gp. (2014)
Qunancujcke depse, Iponerep a.n. beuej, beuej, ctp. 119-120)

Ha tpxumty kanurtana Cpbuje U 3eMajba peruoHa, IpUCyTaH je
HU3aK HHUBO TPAHCIIAPEHTHOCTH W MpPUMEHE CTaHAapAa KOPIOPaTUBHOT
ylpaBjbamka. Takohe, 3a cBe peruoHaiHe Oep3e je KapaKTepUCTUYHO
MPUCYCTBO HEJIMKBHIHOCTH IITO yTWYe Ha moBehaHW pU3HK yharama, a
yIIpaBoO Taj PU3MK yTUYE HA CMambEHO IMPUCYCTBO CTPAHMX MHBECTUTOpA
Ha muma. [lopex Tora, moBehaH PHU3HK JHMKBUIHOCTH ACCTUMYIHIIEC H
nomahe MHBECTUTOpE, LITO 3a MOCIEAMIly MMa MajJ oO0MMa TproBama.
[Ipema ToMe, oapkaBame 3a/10BOJbaBajyher HUBOA JIMKBUIHOCTH j€ jeIaH
O]l TJaBHMX IpPEAycIOBa 3a YCIEHIHO (YHKLUMOHHUCAmE (DUHAHCH]CKE
Oep3e, ma TUME | 3a pa3Boj TpxkuiTa Kanurtana. (Bymak H. u np. (2014)
@unancujcke depse, Ilponerep a.n. beuej, beuej, ctp. 407)

Jemam on wMoryhmx HaumHa TpeBaswiIaxkema ImpodieMa
HEJIMKBUJIHOCTH TP)KUIITA KaluTala y 3eMJbaMa PEruoHa je CTaBJbambe
Harjlacka Ha KpaTKOpOYHE XapTHje O]l BPEAHOCTH KOj€ MOTY HOKPEHYTH
IPOMITHE, TEPMUHCKE M perno mnociose. I[Ipo0GneM HETMKBUAHOCTU Ce
MOXK€ pEUMTH W BehoM CTUMyNanujoM 3a YKJbYYMBAWHE Y IOCTYIAK
TproBama JgomMahux W CTpaHMX HMHCTUTYLMOHAJIHUX WHBECTUTOpA
(VHBeCTULIMOHU (POHJIOBH, MEH3UOHU (OHI0BH, ocUrypasajyhu ¢ponaosu
u ci1.). Pa3Boj TpxkuiITa KanuTana y 3eMsbaMa peruoHa Moryhe je yopsatu
MehycoOHUM MoBe3UMBakbeM O€p3aHCKUX TProBauKuX IUIAT(HOPMHU.
(Bywax H. u ap. (2014) @Qunancujcxe 6epsze, Ilponerep a.n. beuej, beue;,
ctp. 407) ¥ Tom nmiby, moktenyt je SEE Link npojekat. OBaj npojexkar je
nokpenyna EBRD, a oH mpeacraBjba HHOBAaTUBHY PErMOHAIIHY
wiatpopMy 3a TProBame XapTHjaMa OJl BPEAHOCTH JIMCTHPAHUM Ha
O6epzama y byrapckoj, Makenonuju u Xpsarckoj. IIpojekty cy ce
npukspyunne beorpancka u JbyOspancka Oepsza 22. debpyapa 2016.
rogune. Ouekyje ce yBoheme blue chip mnnekca SEE LinkX koju he
nomohn y moboJbliamky BHUAJBUBOCTH TPXKHUINTA PETHOHA, a jedaH O]l
npuoputera EBRD Ha 3anagnom bankany je ocHaxuBame JOKaTHHUX
TPXKUIITA W TOACTHIAKE TProBama y AoMahoj BalyTH Kako OW ce
CMamWiIa 3aBUCHOCT OJf MHOCTPaHMUX H3BOpa (PMHAHCHpama U IMOAPIKA0
nokanHu pact. Permonamno mpommpuBake SEE Link mnpojekra,
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nonpuHehe MHTETrpUcamy TPHKUIITA KamuTala U3 PeruoHa Kako Ou ce
WHBECTUTOPHUMA U JIOKAJIHUM Opokepuma o06e30eano eduxacHuju
NPUCTYII MCTUMA y3 HCTOBPEMEHO 3aJp)KaBare HE3aBHCHOCTH Oep3u
yuecHuna. CBaka JprkaBa WiaHHUIA OJf OBOT IMPOjEeKTa OUYEKYje IIHUPCHE
CBOj€ MHBECTUIIMOHE 0a3e ynMe OM MOTJIE J1a 33JI0BOJbe MoTpede momahe
eKOHOMHje 3a (UHAHCHUpAWkE pacTa W pas3Boja JoMahwx KOMITaHHUja
NPUKYIJbakbeM KalluTalla Ha TPXKHUIITY HHUIMjATHUM jJaBHUM MTOHYaMa U
TO Y OKBUPY MHBECTUIIMOHO CHAXKHU]ET OKpykema. Odekyje ce na he ce y
HapeIHOM NEepHOAY M Jpyre 3eMJb€ PEruoHa NPUAPYKUTH OBOM
npojekry. (IIpeyserto ca: http://www.belex.rs/trgovanje/vesti/61515,
12.05.2016.)

HenoBosbHa  WHGOPMHCAHOCT TMOTEHIUjATHUX  HMHBECTHTOPA
Hajla3d Cce Yy acHMEeTpUYHOCTH HH(popMmanuja, ¢ o003upoM mga ce
HajBpeqHHje HWHPOpPMAalMje Hama3e KOJ MEHajMEeHTa M aKIHoHapa.
[IpoGnemu cy NpUCYTHU U y A€y CKPOMHE IucTpuOynuje nHpopmaiyja,
KOje MOTy WMMaTH YTHIaja Ha IIEHE XapTHja O BPEAHOCTH, KAaKO Ha
OpUMapHOM Tak0 W Ha CeKyHJapHOM Tpxumry. Pamu Gosbe
MH()OPMHUCAHOCTH HMHBECTUTOpPA, Ha (DMHAHCHUjCKO] Oep3um je YBEIEHO
npaBwiIo  obaBe3HOr  HMH(pOpPMHCama  WHBECTHTOpA,  IpOJaBalla,
Oep3aHCKUX TOCPEAHMKA, oApeheHnxX IpKaBHUX HAI30pHUX H
peryiaTopHUX Tela, Kao M IIMpe jaBHOCTH O CBUM (DUHAHCUjCKUM
TpaHcakIijama U JemaBamuMa Ha 6ep3u. OBO je yUHMEHEHO IPBEHCTBEHO
300r TOra mro epuxkacHo GyHKIIMOHUCAKE TPHKHILTA KalUTala 3aBUCH O
PaBHOMPABHOCTH HETOBUX yYUECHHKA, a Ta PABHOIPABHOCT C€ 3aCHUBA Ha
YUBEHUIM TOTIIYHE MH()OPMUCAHOCTH CBHX YYECHHMKA M €IMMMHALU]H
MoryhHoCTH MaHumynamyje nopinamhesum nHpopmaiujama. (Bymak H.
u 1p. (2014) @unancujcke 6epsze, llponerep a.n. beuej, beuej, ctp. 408-
409)

4. 3AK/JbYYAK

OnHoC TpKUITHE KanmuTanu3aidje u opyro gomaher nmpousBozaa y
CpOuju u y 3eMJpamMa perruoHa je BUCOK 300r KOTHpama BEIMKOI Opoja
aKm@ja Koje MOoTUYy W3 mporeca mpuBatuzamnuje. OOUM TproBama je y
CBUM IIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa HU3aK, a JeJIMHU H3y3eTak OM Morje OUTH
XpBarcka u CioBeHH]a KOje Cy, C 003UPOM Ha YHHCHUITY Ja Cy YIaHUIIES
EBpornicke YHuje, BUIlle UHTErpucaHe y Mel)yHapoaHe TOKOBE KanuTala.
VY HapemHOM TiepHoOny, HacToju ce na ce moBeha yrnora (hUHAHCH]CKUX
Oep3u y pa3Bojy Tp)KUIITa KamuTaja OBHX 3€Malba, IpPe CBEra IyTeMm
3ajennuykor npojexra noj HazuBoMm SEE Link. OBaj npojexat 6u tpedao
na 00e30e1u mupemhe HHBECTUIMOHE 0a3e 3a CBaKy O[] Ip)KaBa YiIaHHMIIA.
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[Ipu ananus3m TpkumnTa kanutaiga CpOuje U 3eMajba y PEruoHY,
HEOIMXOJHO j€ MOhM OJ] YMICHHIIC Ja Cy y MUTamy TPXKHIITa y (azu
pa3Boja, ¢ 003UpoM Ja Cy BHUXO0BE Oep3e moyene ca pajgoM Tek o 90-tux
roguHa mpouuior Beka (u3yzeB bocue u XepueroBune rae cy oOepse
nmovene ga paae mouetkoMm 2000-tux). Y3 TO, pa3BOj OBUX TPKHUIITA
OMeTajo je AejcTBO riobanHe ¢uHaHcHjcke kpusze u3 2007. roawHe H
nykanuke kpuze u3 2011. koje cy, y komOuHamuju ca jgoMahum
noTpecuMa M HECTaOMIIHOCTHMA ca KOjUMa Ce CBaka OJf OBHX JIp)KaBa
Cyo4aBa, 3HATHO YCIIOPHUJIE Pa3B0j TPXKUIITA KallUTaIa.

Jeman ox rmaBHUX mpobOiema TpxkuimuTa Kanutana y Cpouju u
3eMJbaMa PETMOHA j€ BUCOK HHUBO HENMMKBUAHOCTU. To je ommyuyjyhu
(dakTop 300T KOjer ce MHBECTUTOPHU, KaKo jJoMahW Tako W HHOCTPAHH,
pehe omiydyjy Ja MHBECTHPa]y Y OBe 3eMJbe. Y HUJbY MPEeBa3UIaKeHha
HEJIMKBUIHOCTH, HEONXOJHO j€ CTaBUTHU HArjacak Ha KpaTKOpPOYHE
xaptuje onx BpeaHoctu. llopex Ttora, mpobnem ca (QUHAHCH]CKUM
TP)KUIITHMA y OHUM 3eMJbaMa je y TOME IITO Cy OHa OaHKOIIEHTPHUYHA, a
BehuHa O6aHaka ce Hajla3u y CTPAaHOM BIIACHUILTBY. Y HApeIHOM MEPHOTY
j€ HEONXOTHO CTBOPUTH TakKaB TPXKUIIHU aMOMjeHT y Kojem he Oepsa
UTpaTH 3HAYajHU]Y YJIOTY, jep ce OHEe TPEHYTHO Hajase y ,noapehenom
MI0JI0XkKAjy y OJTHOCY Ha OaHKe.
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