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INPEATOBOP

dunHaHcHje cy leo eKOHOMCKe HayKe U Mory ce AedUHHUCATH Kao Hayka O
pYKOBawy HOBLiEM M KalMUTaJoOM, OAHOCHO (PUHAHCHjCKUM pecypcuMa.
[IpumapHU 3ajjaTak puUHAHCH]a je TpoydyaBake Mojiesa (HauuHa, Ipoleca)
ylpaBJ/bakba cpeJicTBUMA (QUHAHCHjaMa), yJlaramka U mreme. MeHallMeHT
ca Jipyre CTpaHe Npoy4aBa yNnpaBJbakbe, aJld U 3aKOHUTOCTH U NMpobsieMe
byHKIMOHNCawka opraH13anyja — npejayseha ¥ jaBHUX yCTaHOBA.

duHaHCHjCKM MEHAIIMEHT Ce Kao MpeJMeT, M3yYyaBa Ha OCHOBHHM U MacTep
CTYAHjCKUM NporpamMuMa M3 00JIaCTH €KOHOMHUje U MeHapMmeHTa. [lopef
TOra, 0Ba MHTepecaHTHa 06J1aCT ce KOPUCTH O/ CTPaHe 3aloCJeHUX, Y CBUM
AgoMahMM M  HMHOCTPAHUM KOMIIaHMjaMa, paYyHOBOACTBEHHUM U
KHUTOBOJICTBEHUM areHnujaMa, jaBHUM yctaHoB0ama, 6aHKaMa, Kao U He
0aHKapCKUM GHUHAHCHjCKUM UHCTUTYIMjaMa U CIUYHO.

Yi6eHuk ®PUHAHCUjCKM MeHAIMEHT HacCTao je y LU/by NpuiarohaBama
nporpaMa akpeJUTOBAaHUX CTPYKOBHUX CTyAMja, AKaZieMHuje CTPYKOBHHUX
cryauja laban, Ha CTyAUjcCKUM TMporpaMMMma MeHalMeHT, OJHOCHO
MeHalIMeHT y arpo6U3HHUCY. YIIOEHUK je KOHIUIIMPAH y cesiaM JiesioBa. [IpBu
Jieo yib6eHuka gedpuHuiie ocHoBe PUHAHCUjCKOT MeHaIMEeHTa, 40K ApyTru
/le0 yka3yje Ha 3Hayaj QUHAHCUjCKUX TpXKUIITA W (QUHAHCHUjCKUX
vHcTuTynvja. Tpehu fjeo aHasusuMpa KopmnopaTMBHO (GUHAHCUpamwe
npeay3eha, 10K 4eTBPTH [e0 UCTUUE 3HAYaj Mopeckor cucteMa. [letu geo
yl6eHuKa 6asupaH je Ha 3Hayajy HOBIA, KpO3 IO0jMOBE MOHETapHe
€KOHOMMUje, OJHOCHO MOHEeTapHe NoJUTHKe U LleHTpaiHe 6aHKe (ka0 6aHKe
CBUX OaHaKa), KOju Cy UCTAaKHYTH y LIeCTOM U CeIMOM Jiey.

Y Haau fga he oBaj ylI6eHUK KOPUCTUTU LU/bHHUM IpylaMa, ayTOpHU ce
3axXBa/byjy MopojuiiaMa Ha 6e3yCc/J0BHOj MOJAPUIIKA TOKOM MHUcawa. [lopes
TOra, ayTOpu KOPUCTe NPUJIMKY Jla ce 3axBajie pelieH3eHTHMa Ap /[lparu
liBujaHoBuh u ap Cumonugu BykaauHoBuh, sexkTopy npod. jesuka u
KIbIKeBHOCTU Mapujanu HcakoBuh, 3aTUM KoJsierama Koje cy yuecTBoBaJie
y ypebuBamy oBor yii6eHHUKa U TOCEGHO CBOjUM CTYAeHTHMA.

AyTtopu
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I OCHOBE ®UHAHCH]JCKOI' MEHAIIMEHTA

CBako mpenysehe MoxxeMo mocMaTpaTH Kao oJipeheHu $uHaHCHjCKU
cucteM. PUHaHCHjCKa CpesiCTBa Cy HEONXO/JHA 3a OCHUBame npejyseha,
3a BberoBo TeKyhe nmocjoBamwe, Kao U 3a pa3Boj. UMajyhu y BUAy OCHOBHHU
nu/b npenyseha, ¢UHAHCHUjCKM MeHAlIMEHT IpeJiCTaB/ba CBEYKYIHe
aKTUBHOCTH KOje ce OJJHOCe Ha CTullawe, PUHAHCHUpalke U yIpaB/bakbe
MMOBHHOM. [J1aBHU 3aiaTak GUHAHCHUjCKOT MeHAIMEHTa je Jja 06e36eau
ctabusHe u3BOpe QUHAHCHMpama, KpO3 CBe CerMeHTe YIpaBJ/bamba
duHaHCHjaMa, OJHOCHO IlJIaHUpake, OpraHu3anujy, MOTHUBALHjy H
KoHTpoJay. OgpehrBame nojMa GUHAHCHjCKOT MeHalIMeHTa [0Be3yje ce
ca geduHHLMjoM (UHAHCHUjCKUX OJHOCA, Ma Ce 3aK/byyyje Ja je
GUHAHCHjCKU MEeHAIMEHT Y IIUPEeM CMUCIY KOMIOHEHTa pUHAHCHUjCKe
NOJIUTHKe, Koja oOyxBaTa [leJIaTHOCT YyCMepeHy Ha I0CTU3ambe
NOCTAaB/bEHUX ILMJ/bEBA, Y3 Kopullhewe oJabpaHUX HHCTPyMeHarTa.
Q®UHAHCHjCKU MEeHalIMEeHT je Jle0 CUCTeMa MeHalIMeHTa U y TeCHOj je
Be3M Ca ynpaB/bakbeM TEXHOJIOIHjOM, pecypcuMa, KaJpOoBUMa, 0K ca
Jlpyre CTpaHe, rpeuke y QUHaHCHjCKOM MEHAIIMEHTY MOTY Jia I0OBely [0
HeraTHMBHUX [loc/e/ula y 06J1acTH yIpaB/bakba 6alll 0BUX cerMeHaTa.
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1. Ynora ¢uHaHcHja y npouecy penpoayKuyje

duHaHCcHje MNpeJCTaB/bajy CBEYKYNMHOCT OJJHOCA HACTAJUX Y MPOLEeCy
CTBapama HOBYAaHMX QOHJOBA Ap)KaBe U NMPUBPEJHHUX CybjeKaTa, Kao U
IbUX0BOT Kopuiihemwa, y I[U/by penpoAyKIIHje, OCTHIIakha U 3a/10BOJ/bEHbA
colyjasiHUX notrpe6ba gpymrsal.

ExoHOMCKe aKTUBHOCTH je Moryhe noJieJIMTH Ha YeTUPHU OCHOBHe da3e:
1. Opou3BOAWY,
2. pasMeny,
3. pacmnogeny u
4. MOTpOLIWY.

duHaHCHjcKe OJHOCE MOXeEMO IOJeJUTH Ha TPU BeJHUKe O00JaCTH:
¢duHaHcuje npuBpeHUX cybjekaTa (npeay3eha, opraHusainuje, ycTaHOBe),
ocurypawe M [JpkaBHe ¢uUHaHcHje2. Y 3aBHCHOCTH O] KapakTepa
NpUBpeJHUX cybjekaTa, yHyTap CBake 0J OBUX o6Jsiactu Moryhe je
WU3/[BOjUTH NOjeJUHAYHe IpyIle, O, KOjUX CBaKa UMa CBOje KapaKTepUCTHUKe
Y COTNCTBEHY OpPraHU3alMOHY CTPYKTYpPy GUHAHCHUjCKOT amaparTa.

dunaHcuje npuBpeJHHUX CcybjekaTa IpeACTaB/bajy BeoMa OUTaH Jeo
bUHaHCHjCKOT CUCTeMa JipXKaBe.

[IpeMa n3BopuMa HacTajawa, PUHAHCHjCKU peCYpPCH Ce Jiesle Ha:

1. oHe Koju ce 06Ujajy HAa payyH CONCTBEHUX CPeCTaBa (AKLIHOHAPCKU
KanuTaJ, JeOHUYapCKH YJIO3H, NMPUXOJ OJ, OCHOBHE J[esJaTHOCTH,
M0CeOHU NMPUXOAH),

2. OHe KOju cy MOOMJIMCaHU HAa GUHAHCHjCKOM TPXKHULITY, Ka0 pe3yJiTaT
onepalMja ca xapTvjaMma oJi BpeJHOCTH U 1103ajM/bUBaba, U

3. OHe Koje ce NMOHOBO pacmno/jiesbyjy (6yleTcke cybBeHIMje U HaKHaje
KO/ OCUTYpatba).

1Jepunuh, [, itedanugec, J. (2010). dPunancujcku meHagMeHT. HoBu Caz: Cekom books.
2 MustoweBuh, I'. (2011). EkoHoMcka kpu3a Kao pakTop yrpoxkaBamwa 6e36eaHoctu Cpbuje,
Cpricka nmoJiMKTU4YKa Mucao 18 (31), 247-260
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®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

Kaza je peu o menatHoctu mpeay3eha, Mory ce U3JBOjUTH TPU OCHOBHA
UKJIyCa:

e IHBECTMIMOHM LMUKJIYC - CaApXU TMOBpPATHY [OBE3aHOCT
MHBECTUIIMOHUX (ynaramwe duHaHCH]CKUX pecypca) 1’}
HEWHBECTUIIMOHUX (M3BJIavyeke JOOUTH ) onepaliyja npeay3eha.

e lluknyc Tekyhux oneparyja - ogpehyje ce noBpaTHOM noBe3aHohy
omepanuja 3a CHabJeBalbe, NMPOU3BOJIY U IJIacMaH. [IpocedyHo
Tpajarbe OBOT LUKJyCca 3aBUCHU OJ BPCTe JeJAaTHOCTU npenyseha,
OopraHusaliyje Te AeJaTHOCTH, OJHOCA KOjU OopraHu3yje U oJprKaBa
npeny3ehe ca wucnopyyuouuma, 6GpokepuMma, JAuJepuMa U
KJIMjeHTUMa, IPUJIIMKOM IJIacMaHa pobe.

e HoByaHM LUKJYC - KapaKTepully olepalyje Koje cy IoBe3aHe ca
ylnpaB/balbeéM CJ0GOJHUM HOBYAHUM CpeJcTBUMa Inpeay3eha
(omepanuje Koje cy noBe3aHe ca MNOKPUBaWweM KpPaTKOPOYHUX
¢duHaHCcUjckuX TmoTpeba mnpeay3eha y ciayyajy HejocTaTka
pacnoJioKMBHUX Cpe/iCTaBa yTeM Kopullhewa KpeauTa).

[lonena Ha HaBeJleHe IIUMKJ/IyCe HUje MpelM3Ha Yy BUCOKOM IPOLEHTY, 360T
Tora WITO je y npeaysehrMma ca AyrdM MNPOU3BOJHUM IIMKJYCOM TELIKO
0/1BOjUTH TeKyhe 0/l UHBECTUIIMOHUX OMepalyja, a ojaM LIUKJIyca, KOju ce
CcXBaTa Kao Yy3aCTOMHOCT ollepalMja Koje ce 0OHaBJbajy ca oapeheHoM
nepuojuyHouhy, oAroBapa onvMcy Npou3BOAHUX ONlepalyja.

2. Ilojam ¢puHaHCHjckor npeay3eha

Camo npesy3ehe ce Moke nocMaTpaTH Kao oipeheHr GUHAHCHUjCKU CUCTEM.
duHaHCHjcKa CpejACTBa Cy HEONXOJHa 3a OCHUBame npeayseha, HeroBo
Tekyhe nocyioBame, Kao U 3a pa3Boj.

Jla 6u ce npenysehe MOr/j0 OCHOBaTH NMOTPEOAH je MOYETHU-WUHULMjATHU
KanuTaj, 6e3 Kora ce He MOry 00e30eAUTH HeONXOJHU ¢aKTopu
IIPOM3BO/AILE - PaJiHA CHATra, CPEJCTBA 3a PaJi U IpeIMeTH paja.

BehuHa mocsioBHUX ofsiyka npeay3eha uMmajy ¢rHaHCHjcKe MOcCieAULe HA
6usaHC cTamwa ¥ 6usiaHc ycnexa npegyseha (Hnp. ako npeaysehe ogiyuu fa
KyIH aKLyje, y 6UJIAHCY CTama Ce CMamyje HoBall, a nopehaBa HMoBHHA).
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®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

Cse dase nocsoBHOT nporeca npeayseha (mpousBo/a, NpoJaja, HabaBKa,
duHaHCcHUpamwe), MOXKEMO IOCMaTpaTH ca ¢UHaHCHjcKor acnekTta. CBHU
0611 MMOBMHe npeay3eha npejcTaB/bajy HOBYaHU NOTEHLMjasl, MOIITO
ce OHa IIPO/IajOM MOX<e IPeTBOPUTH Y HOBaLl.

llesokynmHa WMMOBHWHA, W3BOpH OUHAHCHpPama, (MPUXOAUM U PACXOAU -
dUHAHCHjCKU pe3yJITaT), UM HOBYaHU TOKOBH Npeay3eha uckasyjy ce U npaTte
HOBYaHO. Be3aHo 3a 0BO, MOXKEMO 3aK/bYYUTH Ja npeny3ehe npejcraB/ba
bUHAHCHUjCKH CUCTeM3, YMjU KPBOTOK YHWHE HOBYAHUM M POOHU TOKOBH,
(poOGHM TOKOBH IpeJICTaB/bajy HOBUAaHE TOKOBE KOjH Cy TpaHCHOPMUCAHU Y
HeHOBYaHe) (cauka 1).

Civka 1: PUHAHCHUjCKU CUCTEM

OHHAHCHJCKH

MOCPE/THHIIN
N 4
1. Jlomahuncrea 1. Jlomahuuctea
2. Ilpenyseha OHHAHCHICKA 2. Ilpenyseha
3. Jlpmaea TPAHIITA 3. Npwxaga
4. UHocTpaHcTBo 4. WuoctpancTBo
\ J -
Cydpuirapn cextop JlupexTro duHAHCHPamE Jlemuumrapuu cextop

UsBop: Xanuh, 20094

3 Levin, R, Zevros, S, (1998). Stock markets, banks and economic growth, American
economic Review 88, 357-558.
4 Xanuh, M. (2009). BankapcTBo. Beorpa/i: YHUBep3UTET CUHTUAYHYM.
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®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

[leHa po6e yTu4e Ha 06UM GHUHAHCHjCKUX U3BOpa U GUHAHCHUjCKe TOKOBE Y
npenysehy (1ITo je BMIIA IleHa, TO je Mawa Tpaxkwa). MehyTum, Koz oBor
npaBuJia MOCTOje HU3y3ely, Kao WTo je 'MpeHoB epekat (npu nmoBehawy
IleHa HajHeoNXo/iHUje pobe, NOTpaXKiba 3a KbOM MOXKe Jla pacTe), U TBpAmba
/la, TpakKikba MOXKe Jla OMajla ca CHWXKeHeM IjeHe pobe KoJ crnenudUuyHe
TpaXKibe.

lleHa je OCHOBHM €KOHOMCKM HMHCTPYMEHT, 3aXBa/byjyhu KoMe BpesHOCT
NpOU3BO/be [00Mja HOBYAHM M3pa3 U NOCTaje mpeameT pacnofese. Ha
OCHOBY IleHa j0J1a34 10 MaTepHujaan3anyje GUHAHCHjCKUX 0JJHOCA, KOjU Cy
Jl0 TaJia [I0CTOjaJu y BUAY IJIaHOBA.

llena oapebyje koHKpeTaH 0OMM HOBYAaHMX CpeJiCTaBa Koja Tpebajy
npenysehy. OHa je jesaH o4 0CHOBHUX paKTOpa KOjU YTHUYY Ha Jla/bH MPOLeC
pacnofiene. Y okBupy LieHe oapeDhyjy ce nponopiuuje 6yayhe pacnozesne y
CKJIaAy ca yTulajeM GpaKkTopa MPOU3BOIbE.

HcTo Tako, LleHa yTHYe Ha Ay>KHMHY Tpajakba 06pTa KanuTasa U KpeJUTHU
pU3MK, KOjU ca CBOje cTpaHe JeduHHUILy napameTpe ePUKACHOCTH
duHaHcHjcKor MeHaiMeHTa. Taj yTUIaj ce orJyie/ia Kpos:

e MoryhHoOCT y6p3aBamwa WJIM yClopaBamwa Neprojia o6pTa Kanurasia
npu opehuBamy ieHe oapeheHor HUBOA,

® y3UMambe Ha cebe PU3UK 0/, KBapeka UJn ryoruTKa pode, MpUauKoM
HEHOI KpeTama TOKOBMMA IJIacCMaHa oJi mnpousdBobaua (uam
eMHTEeHTa), 10 noTpouaya (U1 UHBECTUTOPA).

2.1.TnaBHU PpuHaHCUjcKM nu/b peay3eha

[JlaBHU LM/beBUM (QUHAHCHUjCKOT MeHalIMeHTa Ce HaJja3e M3BaH CUCTeMa
duHaHcupawa y npeaysehy. bbuxoBa cnenpuuHOCT ce cacToOju y caMOM
BUXOBOM QOpMyJIHCADY.

OcHOBHM UM/b (UHAHCHjCKOT MeHalIMeHTa Ha HHUBOY /[pXXaBe je
yuBplINKBaw€e CUCTEeMA COLMjaIHUX OJJHOCA, KOjU MOCTOj€e Y H0)j.

[IpunrkoM foHoLIEeHa PUHAHCHjCKUX OJI/TYKA HEOMIXO/JHO je Jia ce:
e CMamM BepoBaTHohaA ZI0OHOIIEHha MOTPELIHUX OJJIYK],
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®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

e (CMame TPOLIKOBHU 3a HbHUXOBY pean3alujy,
® CMalM PU3MK KOJ peanusalje oAayKa.

[locToju Benrku 6poj GUHAHCHjCKUX LM/beBa npeay3eha®, a HajBaXXHUjH je
MakcMMa/iM3anvja mnpoduta (akuuoHapu qKese Ja cebu o6e3b6ee
MaKCMMa/IHy €eKOHOMCKY KOpPHUCT Kpo3 TMoc/joBame nenyseha). VY
aKLIMOHAPCKOM /JIpDYLITBY Taj LiUJb Ce MOCTHXKe CTBapameM BpPeJHOCTH, a Ta
BpPEeJHOCT Ce HCKa3yje TPXHUIIHOM BpeAHolnhy akuuja npeayseha koja je
pe3yJsITaT TpU K/byuHe OJJIyKe:

e 0/JIyKa O UHBECTHUpAbY - yJlarawe y MaTepujaaHy, QUHAHCHjCKY WU
JIpyTy UMOBHUHY yTHYe Ha CTPYKTYypy MMOBHHE y aKTUBU, PU3UK U
CUTYPHOCT yJlarawa (Kaj cy yJiaramba CUTypHa, HUCKOPU3WYHA U
peHTabuJHa peaju3alyja TakBe OJJIyKe [J0BOAU A0 MNoBehamwa
TP>KUILHE BPeJHOCTH aKI[Hja), Te ce MPUJIUKOM aHaIM3€e AYTOPOYHUX
Y KPaTKOPOYHHUX O/I/IYKa MHBECTUIIMOHOT KapaKTepa BpIIM aHa/IU3a:

1. ontuManHe TpaHchopManuje PUHAHCUjCKUX pecypca y JApyre
BU/IOBE pecypca,

2. CBPCUCXOJHOCTU U ePUKACHOCTH yJsaramwa y poH/0BeE.
3. onTuMH3alHYje OOPTHUX Cpe/CTaBa,
4. edukacHOCTU PUHAHCUjCKOT MOJI0XKaja.

e ojnyka o ¢uHaHcUpawy - KojoM ce gAebuHuule ¢UHAHCHjCKA
cTpykTypa npenyseha (oapebhyje ce HauMH npubaB/bamba cCpejcTaBa
3a nokpuhe cBux o6aBe3a npejayseha, a Ta cpegcraBa ce 06e36ehyjy
M3 CONCTBEHUX UJIH TYhUX n3BOpa)

e OJJIyKa O AUBUJIEH/U U 33/JpXKaHOM JJOOUTKY — JOBOJH 10 oBehamwa
WJIU CMakbera TP>KULIHE BpeJHOCTH aKIlyja U BpeJHOCTH npeay3eha
(ucniata Behux JUBHAEHAU NMoBehaBa Tpakky 3a akliMjaMa, IITO
Jleslyje Ha moBehawe TpXKUIIHE BPEJHOCTH aKLHja, Te OJJyKa O
3a/ip>KaBamy A00UTKA NpesAcTaB/ba BPCTY OJJyKe 0 GUHAHCHUPAWY,
jep 3azpkaHU 06U TaK noBehaBa TpajHU KanuTanl).

[lowrto cy oBe Tpu ofayke Mebys3aBucHe, Tpe6a TEXHUTH HUXOBO]

5 Bemuh, J. (2008). Hayka o ¢uHaHcujckoM MeHanMeHTy. HoBu Caz: Cekom books.
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ONTHUMAJIHOj KOMOUHALMjU Y OJHOCY Ha [VIaBHU LIW/b — MaKCUMaJIU3aLUjy
npodura.

BeomMa uyecTo ce, Kao HayMH MaKcuUMajausanuje mnpoduTa 3arosapa
MaKCMMasiM3aliMja 3apajie M0 akLMju, HaKo OBO He MOXe Ja Oyje
oarosapajyhu uusb, U3 pasJjiora LITO OH He oApehyje pPOK U AYKUHY
ouyeKMBaHUX MpuHoca. Takobhe, 0Baj 11MJ/b caZipku y ce6U U BEJTUKU TPOLeHAT
puU3HUKa.

CBaKM MHBECTHUILIMOHU MpOjeKaT MMa CBOj HUBO PU3HMKA, LITO 3HAYH Jja Cy
jelHU PU3UYHUjU O APYTUX (QUHAHCHUjCKU PU3UK YTUYE U HA YKYIIaH PU3UK
WHBECTUTOpA), a NMPU TOMe Ce He BOJMU payyHa O YTHLAjy MOJUTHKe
JMBUJIEHJ Y Ha TPXKULIHY IleHy aKLiHja.

Kaza 61 MmakcuManu3anyja 3apajzie o akLiMju 61J1a jeJMHU Wb, Ipey3ehe
He 60U vcniahuBasio AUBUJEHAY, jep ce 3a/ipXKaBalbeM J0OUTKA U HheTOBUM
JlaJbUM WHBECTHUPalkeM 0 HEKOj MO3WTHUBHO] CTONMM NpPUHOCA, noBehasa
3apa/ia 10 aKL1ju.

Y3eB1IM y 0063Up CBe NMPETXOAHO HAaBeJEeHO, MOXXeMO 3aK/byYUTH Jla LU/b
MaKCUMaJsiu3aluje 3apajie N0 aKLMUju He Mopa OUTH HUCTH Kao U LU/b
MaKCUMaJiM3alyje TpXKUIIHEe LieHe aKLUja, jep TpXKULIHA LieHa akKluja
npesCcTaB/ba NpOLEeHY BpeJHOCTU Npeay3eha of cTpaHe CBUX yYeCHHMKA Ha
GUHAHCHjCKOM TPXKUILTY.

2.2. CnopeaHu pUHAHCHjCKU HU/beBU npeay3eha

[lopen rsaBHOr ¢uUHaHcHjcKor nusba mnpenyseha, mocroje u cnopenHH
GYHAHCHjCKU LIMJbEBH, 3 HEKH OJI FbUX CY:

Makcumaiu3anyja HeTO JOOGHMTKA y AYyroM PoKy - HeTo no6uTaxk je zeo
O6pyTo f00MTKa (YMal€eH 3a KamMaTe W 1nopese), Koju ocTaje npeaysehy Ha
pacnoJjiarame, ¥ OH ce y aKIIMOHAapCKOM JIPYLUTBY JieJIY Ha:

1. AUMBUAEHAHU A0OHMTAK, U3 KOra ce BPLIW HUCIJIaTa JUBUJEH/IH,

2. 3ajpaHU J0OUTAK, Koju moBehaBa TpajHu kKanuTasa npeayseha u
KOPUCTU ce 3a (UHAHCUpame pasBoja, MOKpUBame TIyOUTaKa,
WCIJIATY AUBUJEH/IU Y C1y4ajy HeJloCTaTKa HETO J06HTKa,
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3. pe3epBe, 3a mokpuhe mocjioBHOT U (UHAHCHjCKOT pU3MKa. Mnak,
MaKCUMaJsiM3alyja yKymHOr Ao6uTka npeay3eha Huje Haj60/bu
HoKa3are/b J06por (QUHAHCUjCKOT yIpaB/bakba. AKIHMOHAPCKO

JpyLITBO MOKe noBehaTu ykynaH fo6uTak yyaxkyhu ray o6Be3HuIie
WM Apyre XapTHje oJ, BpeAHOCTH, a /1a aKLIUOHAPH 0J] TOra HeMajy
dUHaAHCHjCKe KOPUCTH, 6ap He Y cafalllbeM ePUOLY.

Jauame pUHaAHCHjCKe CHare, KOjy YMHe /IB€ KOMIIOHEHTE:

e KBaHTHUTATHUBHA, KOja Npe/icTaB/ba 0OUM U BpeHOCT UMOBHHE U KOja

nojpasyMmeBna:

*
°

X/
°

YCKJIar)eHOCT OCHOBHHX CpeAcCTaBa Ca MIOCJIOBHUM 3aaTKOM,

yckJaheHOCT OCHOBHHUX Cpe/cTaBa ca OOPTHHUM CpeACTBUMA,
IITO 3HA4Yd Ja aKo OCHOBHA CpeJACTBa HUCYy YckiaaheHa ca
MOCJIOBHMM 33JIaTKOM TOCJeJUIla MOXe OUTH HeJO0BOJbHO
kopuinhemwe KanaygureTa. [lomrto o6pTHaA cpeAcTBa Tpeba Ja ce
KOpUCTE 3a OIC/Ay)XMBalke OCHOBHUX CpeJcTaBa U TO ¥
MHHUMaJIHOj Bpe/JHOCTU U KOJIMYUHY, Koja he CTBOPUTH HajMame
TPOLIKOBA, MOpa Ce CTBapaTH ONTHMaJHA OOUM OCHOBHHUX W
0OpPTHHUX CpeJiCTaBa.

[Ipy ToMe ce, y OKBUPY KBaHTHUTeTa PUHAHCHUjCKe CHare mopa
TEXUTHU:

1. ycksaaheHOCTH KPaTKOPOYHOT U JYyTrOpoYHOT pUHAHCHUPaAha,
2. yckJyaheHOCTH CONCTBEHOT U Tyher KanuTasa,

3. oudyBawby QUHAHCHjCKE PAaBHOTEXKE.

e KBasuTaTHUBHA, KOjy NpeACcTaB/ba:

TpajHa croco6HOCT nahamwa o6aBe3a y poky (COJIBEHTHOCT),

TpajHa CIOCOOHOCT KpaTKOpO4YyHOr <¢UHAHCHUpamwa TeKyher
N0CJIOBaka U IYrOpOYHOT PUHAHCHjCKOT pa3Boja,

TpajHa CHOCOGHOCT yJaraka y MaTepujajHy, GUHAHCHjCKY U
Jpyry HMOBUHY, OYyBalke HMMOBHUHE BJIACHUKA, NoBehamwe
MMOBHHE BJIACHUKA, OCTBAPEHEM HETO IOOGUTKA U 3aiprKaBatbeM
JOOUTKA,
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“* TpajHa CHOCOGHOCT 33/10BO/beba PUHAHCHjCKUX NTOTPeda
paJiHMKa, MeHalepa U JipKaBe.

KBanuTeT PpuHaHcHjcke cHare ofpehyje MoryhHOCT noc/oBama, 360r yera
OH MMa NpUMapaH 3Hauaj, y 0JHOCY Ha KBaHTUTeT. KBasuTeT GpuHaHCHjCcKe
CHare nojipasyMeBa ClocoOHOCT miahawa, GUHAHCHpakha, UHBECTHPAhA, U
6e3 wera HeMa MOTYhHOCTH 3a ONTUMaJIHO NOCJI0Bake U MpeXrBJ/baBatbe
npeay3seha.

3. Mojam n npeaMeT PMHAHCHUjCKOT MEHAIMEHTA

®DuUHAHCUjCKM MeHaIMEHT ce MoCMaTpa y BUJAY HayuyHe AUCLHUIIMHE U
byHk1yje jenHor npeayseha.

Kao nHayyHa gucuumnivHa, GUHAHCHjCKM MeHAlIMEHT Ce, TOKOM NpOLLJIOT
BeKa, pa3BHja U3 Hayke 0 ¢uHaHCcHjaMa. Pa3Boj MHCTUTYIMja PUHAHCHUjCKUX
TP>KULITA, yCaBpllaBake (PUHAHCHUjCKUX MHCTpPyMeHaTa M YHalpebhewe
duHaHcHjcKe mpakce, noBehasu cy MHTepecoBame HayKe 3a YCHELIHOCT
npeay3eha, 1ITO je ©3a3BaJio M0jaBy BeJIMKOT 6poja HAYYHUX PajioBa U3 OBe
o6s1acTu. PUHAHCHUjCKU MEHALIMEHT Ce YCKO MOoBe3yje ca pauyHOBO/CTBOM U
€KOHOMMUjOM.

Kao ¢yHkuuja y npeaysehy, GuHaHCUjCKM MeHAIMEHT 0OyXBaTa CBe OHe
aKTUBHOCTU npeay3eha, koje ce oJHoce Ha cTUlAlke, GUHAHCUPAEE U
ylpaB/batbe UMOBUHOM. HajBakHU]jU 3a/jaTak PUHAHCHjCKOT MEHAlIMEHTA,
kao ¢JyHkuuje y npeaysehy, je nma o06e36eau CcTabWJIHE H3BOpE
duHaHCcUpamwa.

YnpaBbawe ¢uHaHcHjaMa mnpeay3eha ce cnpoBoAgu Kpo3 ymnpaBbarba
HOBIeM npeay3eha, a ynpaB/barbe UHAHCUjCKOM AesaTHOLNY npeay3eha,
OCTBapyje Kpo3 [03HaBake €KOHOMHje, TMpaBa, HUHPOPMATHKE,
KIbUTOBO/ICTBA, MaTeMAaTUYKHUX W CTATUCTUYKUX MeToJa, UTJH. Moxe ce
pehu na ¢UHAHCHjCKM MeHAIMEHT 00yXBaTa IJIAaHUPake, OpraHu3alujy,
MOTHUBALU}Y U KOHTPOJTY.

JlebuHucawe mojMa QPUHAHCUjCKOT MeHAIMeHTa, I0Be3yje ce ca
oapehuBameM PpUHAHCHjCKUX OAHOCA (MpOleC penpoAyKIiMje y LEeJUHH).
MoxxeMO 3aK/by4yHUTH, Jia je PUHAHCUjCKHM MEHALIMEHT, y IIHUPEeM CMUCIY,
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CaCTaBHU eJsieMeHT (UHAHCHjcKe MOJUTHKe mpeayseha, koja obyxBaTa
JleJIaTHOCT yCMepeHy Ha [ToCTHU3ame AepUHMCAaHUX LIU/beBa, y3 KopUllheme
opeheHUX UHCTPYMeHATa.

duHaHCHjCKM MeHaIMEHT UMa 3HAa4yajHO MeCTO y CUCTEMY MEHAIMEHTa, U3
pasJjiora, IITO MOCTOje TecHe Be3e u3MeDy UHAHCHja U yIpaB/baiba,
TEXHOJIOTHje, pecypca U Kaaposa. C Apyre cTpaHe, npo6eMu $UHAHCHjCKOT
MEeHalJMeHTa MOry JOBeCcTH /[0 MpobjeMa M nocaefuua y o6JacTu
ynpaBJ/balba TEXHOJIOTHjOM, pecypcuMa U KaJpoBUMa.

[IlpegMeT uHTepecoBama (GUHAHCUjCKOT MeEHAIMEHTA Cy y MOYETHOM
nepyuoay pa3Boja 61 npob6eMyu GUHAHCUpamwa (MpubaB/babe KanuTasla
Y3 pasJIMYUTHUX U3BOpa), OJHOCHO MpOO6JEMU NMPAaBHUX U PUHAHCH]jCKUX
ofHoca mnpeny3deha u PUHAHCHUjCKMX HMHCTUTYLMja, Koje My o06e36ebhyjy
KanuTaJi, Kao U pUHAHCHjCKU UHCTPYMEHTH KOjUMa Ce KauTas Npru6aB/ba.

TpaguuyoHanHu npuctyn GUHAHCUjCKOM MeHAlMeHTY, UMao je 3aJaTak y
npubaB/batby KalWTasla, JIOK CaBpeMeHU NPUCTYN pa3MaTpa HEroBy
ynoTpeoy.

3.1. Opranu3anuja UHAHCHUjCKOT MEHalIMEeHTa

Y ManuMm U cpeiwmuM npeaysehuMa Tekyhy GUHAHCHjCKY Je/laTHOCT, Ha
OCHOBY Cnajamwa QyHKIMja, 0CTBapyjy 3ajeIHUYKHU CEKTOPU KHbHUTOBO/CTBA,
nHpopMaTHKe UM KOHTpoJie. Y BeJuKUM npeaysehuma ¢uHaHcHjcKka
JleJIaTHOCT pacnofie/beHa je jAocTa jacHo u3Meby ¢uHaHcujcke ciyx6e,
nHOopMaTHUKe CyKOe U KOHTPOJIHE CAYyXKOe.

JlebuHucawe opraHusanMoHe CTPYKType QUHAHCHUjCKOT MeHalIMeHTa
3aBUCH O/ BeJIUKOT 6poja pakTopa, a To cy®:

e oOpraHu3anMoOHO-NpaBHa popMa npeayseha,
e TPXKHLITE Ha KOMe paju npeaysehe,
e BeJIMYMHA OpraHU3alHje,

e cdepa esaTHOCTH,

6 Kysiuh, M. (2004). ®uHaHcHjcku MeHaliMeHT. beorpas: YHuBep3uTeT MeraTpeHs.
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® TexXHOJIOT'Uja KOoja Ce KOPUCTH,
e TUIl MeHalIMeHTa KOjuM pacroJiaxke npefaysehe,
e uHOpPMALMOHHU MPOLIECU YHYTAP U BaH OpraHu3aliyje,

e [POTHO3UPAHO WJU I[JIAHUPAHO BpeMe [JoOHjarba KOHAYHOT
pe3yJsTara,

e JMHAMHYKe KapaKTepuUCTHKe npeny3eha, koje oapehyjy 103Bo/bEHO
BpeMe 3a JJOHOIIe e U peau3alyjy oJIyKa,

e OpraHM3aLMOHA KyJTypa.

CBU oBU (aKTOpPU paA3/IMUUTO YTUYY Ha (UHAHCHUjCKY OpraHU3alUOHY
CTPYKTYPY U CaZp:Kaj AeJaTHOCTH PpUHAHCHjCKOT MaHIIMEHTA, Koja MOXe
OUTH CTPYKTypHUCaHa Ha ciefehu HauuH:

e omnuTa $UHAHCHjCKA aHAJIN3A U IJIAaHUPaAbE,
e o0Oe36ehuBame npeyseha GUHAHCHjCKUM pecypcuMa,
e pacnogesa pUHAHCHjCKUX pecypca.

N3mehy mnojefMHUX yYecHHKAa Y aKIMOHApPCKOM [JIpYIITBY IMOCTOje
3ajeJHUYKH, aJI1 U CYIPOTHU HHTepecH. MHTepec akijpoHapa je aa yBehajy
CBOjy UMOBMHY, JIOK Cy paJlHUIM 3aMHTepecoBaHHU 3a 6o/be mjaTe U 60/be
ycsoBe paja. Takobhe, ap>kaBa uMa oAroBopajyhu nHTepec’ 1a HaMJIaTH Behe
nopese U Jipyra JjaBama.

CBU OBM MHTEPECH U IIU/bEBU Cy 4eCTO MehycoGHO CympoTCTaB/bEHU U
HMCK/bYYMBHU (BehuM 3ajip>kaBamkeM J0OUTKA BpPIIM Ce MCIJIaTa MambUX
JUBUIEHY, a Behe myiaTe pagHUKa CMawbyjy A0OUTAK U 3apajy 110 aKLUjH).

O/1BOjeHOCT BJIAaCHHUILTA OJ, KOHTpPOJIE, MOXe J0BEeCTU A0 CyKoba u3amebhy
BJIACHMKA M MeHallepa, jep Ce LU/beBU MeHallepa MOTY PasJIMKOBATHU OF,
LU/beBa KOje UMajy aKLIMOHAPHU y APYIITBY. ¥ TAKBOj CUTYaLUjU MeHalIMEHT
MOpa JIeJIOBATH y COIICTBEHOM, a He Y UHTepCy aKLMOoHapa.

7 Bykuh, II. (2013). TpxxuiITe, Ap>KaBa U KpU3a — Npe U NOCJAe BeJUKHUX TypOyJeHIUja.
ExoHoMCcKe uzeje v npakca 9(10), 107-129.
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MeHalepe MOXeMO 3aMUCJIMTH, U Ka0 areHTe akiiMoHapa. Mehytum, Tpeba
¥MMaTH Ha yMy Ja he MeHaylepy JJOHOCUTH ONTHMaJIHe OJJIyKe caMO aKo Cy
MOTMBHUCAaHM, U aKO HUX aAKLMOHApPU Ha MOroJaH HAauyWuH KOHTPOJIMIIY.
MoTuBauuja yk/bydyje BUCUHY 3apaze, MOIyhHOCT 3a AobOujame akiyja U
Apyre npuBuieruje. Hapsop ce cnpoBogu peBHU3UjoM (PUHAHCHUjCKUX
M3BeLITaja, OrpaHWYyaBalkbeM MEHAllepCKUX OJiJlyKa M CUCTEMATCKOM
KOHTPOJIOM ME€HAIIMEHTa.

3.2. Knacudukanuja ogyka pUHaAHCHUjCKOT MEHAIMEHTa

duHaHCHjCKHM MEHAIMEHT JJOHOCU pa3/IMuUTe BPCTe OJJIyKa 3a pellaBarbe
pa3/IMYUTHUX Mpo6JieMa, HAa KOje yTHYe BEJUKU OPOj CIObHUX YMHHUJIALA
(koHKypeHIHja Mebhy mnpeaysehuma, TexHOJIOIIKe MpoMeHe, UHJALN]a,
IpoMeHa KaMaTHHUX CTOIla, IpOMeHa MOopecKor cucreMa). YIpaBo U3 THUX
pasjora, oH Mopa Ja Oyae ¢JiekcuOUJIaH, Kako OW ce MpUIarojuo
npomeHama. [Torazehu of npegBuhama epUKaCHOCTH, Pa3JIUKYjEMO:

e OOuYHe BapUjaHTe CHMCTeMa - TO Cy OHEe BapHjaHTe KOJ KOjuUx
epUKaCHOCT Tpollewma pecypca Mo jeJUHUIM JobujeHOr edeKTa
oAroBapa HopMaMa MU HOpMaTUBUMa NMpuxBaheHUM 3a oAroBapajyhy
npuBpeJHy rpaHy. Mehy wuma ce Mory u3BojuTu ciefehy TUIOBU
BapHjaHTH CUCTEMA:

1. HeedukacHa (He omoryhaBa za ce npo6JieM pelu),
2. pauuoHasiHa (oMoryhaBa peniaBamwe npobJema),

3. ontuMasHa (omoryhaBa ga ce mpo6JieM pelld Ha HajoOJbU
Ha4MH).

e CuHeprujcke BapujaTHe CHMCTeMa - TO Cy OHe BapHjaHTe 4YUjUM
npuxBaTawkbeM ePUKACHOCT Harso pacTte. Moxe ce pehu pa ce
CHHeprujcKa pelllaBama jaB/bajy KOJ U3pajie HOBUX UHTEH3UBHUX
TeXHO0JIOTHUja UJIK KOMIIJIEKCHUX eJleMeHaTa CUCTEMa, UM ollepalyja.
Y ¢uHaHCUjCKOM MeHalIMEHTy CHHEepPrujcku edexkaT ynpaBHOT
0/lly4MBama Ha3uBa ce edpeKar MoJIyTe.

e AcUHepryvjcKe BapUjaHTe CHUCTeMa - TO Cy OHe BapHjaHTe Koje
Jl0BOJIe [10 HENIPONOPLIMOHAIHOT CMakbeha ePUKACHOCTH CUCTeMa U
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omepalnyja, a HajuemlhM y3pouM THUX OJAJYKA Cy: Kallllbere Y
M3BpIlaBay 0JJ/IyKa, HENIOCTOjame NOTPeOHUX pecypca U 0/iCyCTBO
opraHusalyje U MOTUBaLHje.

Ha foHomeme ofiyKe 0 MHBEeCTUpaly yTHYe BeJUKH 6poj dpakTopa, Kao
IITO Cy: OOJIMK HWHBECTHUPAalka, BPESHOCT HWHBECTHUIHOHOI IIPOjeKTa,
OTpaHUYeHOCT PUHAHCHUjCKUX PECYpPCa, PU3UK JOHOIIEHA OJI/IyKa.

UMHHOLM KOjU MPOY3POKYjy HEONXOJHOCT €KOHOMCKHX HHBECTHULIHja Cy
OoOHaB/balbe MaTepUjaTHO-TEXHUYKe 0a3e, MopacT oO6UMa MPOU3BOJHE
JleJIaATHOCTU Y 0CBajalhe HOBUX BUZ0BA J€JaTHOCTH.

[locToje ABE BpCTe oONTUMaIM3aLMje pacnojese HHBECTULHja:

e IIpocTopHa onTuMajau3alnuja pacnojese HHBECTULHja, je OHa
ONTHMaJIM3al1ja, KOJ Koje je YKylaH U3HOC GUHAHCHUjCKUX pecypca
3a KOHKPETHHU Nepuo/, OrpaHUuYeH.

e BpemeHcKa onTuManu3aldja pacnojese HWHBeCTULHja, je OHa
ONTHMaJIM3allHja, KO/ Koje je YKynaH u3Hoc PHMHAHCHjCKUX pecypca,
KOju je JocTymaH 3a QUHaHCUMpame Yy I[JIAHUPAHOj TOAWHH,
OrpaHHYEH.

[TocToju ¥ nopTdesbHa TeopHja PpUHAHCUPaAAa UHBECTUIH]A, Y OKBHUPY Koje
ce y3 MOMOh CTaTUCTHYKHUX METOJa OCTBapyje HajlloBoJbHHja pacmojesia
pu3HKa nopTdesba xapTHja 0Ji BpeJHOCTH U NpOoLeHa JO0OUTH.

Y Behunu npeayseha nocroju npakca fudepeHiyjanyje npaBa JOHOLIEHA
OJIIyKa WHBECTUIIMOHOT KapakTepa. OrpaHh4yaBa ce MaKCUMaJHU OOUM
VMHBECTUIM]ja, y OKBUPY KOra MojeiMHU PYKOBOUOLH, MOTY CAMOCTAJIHO Ja
JIOHOCE OJIJIyKe.

JenaH on KpuTepujyMa npu U360py UHBECTUIIMOHUX IpojeKaTa je pakTop
pHU3HUKa.

Opnyke puHaHCHjCKOT MeHalIMeHTa 00yxBaTajy ciezehe oneparnuyje:
® OTKpHBame QUHAHCHUjCKOT IpobieMa,

® IpUKyIJbaltbe UHPOPMALHKja O CBAKOM OJ] Cy6jeKaTa KOjUu ce HaJlaze y
$GUHAHCHjCKUM OZJTHOCUMA,

e [puUKa3UBame U aHa/n3a UHPopMalyja,
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oapehuBame 1nu/beBa GUHAHACHjCKOT yIpaBJ/batba MPHU pelllaBamby
npob6JsieMa,

JIeKOMIIO3MLIMja TOT LW/ba Ha LW/b (PUHAHCUjCKOT MeHalIMeHTa
CBAKOT 0/1 cybjeKaTa Koju ce Haslaze y GUHAHCHjCKUM OJHOCUMa,

paspaja KpuTepujyMa olieHe epUKACHOCTU (PHUHAHCHjCKOT
MeHalIMeHTa U CBaKOT 0/1 CybjeKkaTa Koju ce Hajla3e Y GHHAHCHjCKUM
0/IHOCHUMa,

aHasu3a MOryhux yIpaB/bauKHX YTHLAja Y OJHOCY Ha MOJACHUCTEM
KOjY Ipe/icCTaB/ba U3BOp GUHAHCUjCKOT ITpobieMa

NporHo3upamwe MnocjaeAvua (GpUHAHCUjCKOr yTHUI@ja Ha MPOMEHY
cuTyauuje,

BepudUKalMja ¥ OLleHa BapUjaHTH OJJIYKa,

JIOHOLIEHEe, CAOMIITABalbe W3BPLIMOIMMA, U3BpPILIEHhe U KOHTPOJIA
W3BpLIEHA O/JIyKA.

4. Ynpas/bawe GUHAHCHUjCKUM CpeacTBMMa npeayseha

YnpaB/barwe QUHAHCUjCKUM CpefCcTBHMMaA pey3eha nojgpasymenas:

duHAHCUjCKy aHa/IM3y M IUIAaHUpame, KOju IpeACTaB/bajy
aHa/lU3upame W IJIaHUpake (PUHAHCHUjCKUX  MOTeHIMjasa
npeny3eha. OHM cajpxe: aHa/IuM3y UM OLeHy pe3yJaTata H
dUuHaHCHjCcKOT cTawa npeAy3eha, npunpeMy MJaHOBa MHBECTHUPaka
HWJIM [IJIaHOBA HOBHUX KalUTAaJIHHUX yJaraka, H YTprHBane
NOTPeOHUX pecypca 3a GUHAHCHUpae UHBECTULHja.

HHBecTHpame, Koje NpeJcTaB/ba yTBphuBamwe noTpedbHOr ob6MMa
bUHAHCHUjCKUX CpeJicTaBa U HHUXOBO IpuUbOaB/balbe IMpeMa
oarosapajyhoj cTpykTypu.

8 JankoBuh, J. (2004). YnpaBmamwe ¢uHaHcujamMa mnpeayseha. Beorpaa: ExonHomcku
dakysTeT.
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e ®duHaHcUpamwe, Koje obyxBaTa ozapebuBame H Kopulihemwe
HajoNTUMaJHUjer HayMHa 3a (QUHAHCUpalme MJIAHUPAHUX
WHBECTUILIH]a.

Opnyke o pUHaAHCHpamY, U OJIJIyKe O UHBECTHPAkbY, MOT'Y OUTH:

® KpaTKOpOYHe ([0 FOANHY /aHa, U OJHOCE Ce Ha OOpPTHA CPe/CTBA U
TeKyhe o6aBe3e npezayseha) u

e JayropouHe (IpeKo roIMHY AaHa, U OJHOCE Ce HAa OCHOBHA CPeJICTBA U
AHTXXOBAaHU KaNHWTaJl, KOju MoApa3yMeBa aKIMOHAPCKU KaMUTaa U
JlyTOpPOYHE KpeJuTe).

Kon ympaBmamwa  ¢uHaAHCHjaMa, HajBOXHUjU ILW/b  [peACTaB/ba
MaKCHMasiM3alija BpeJHOCTH KanuTasa. OJJiyke O HHBECTUpAky U
duHaHCHUpawy AO0HOCE Ce pajil OCTBapema JPYrux LHU/beBa IMOCI0Bakba
(MakcuMasM3alyja NPUXOJa, MaKCUMaJu3aldja [A06UTKa, MoBehawe
ydemrha Ha TPXKUILTY, OCTBapemwe ojpeheHe cTolle NpHHOCA HA YJI0XKEHU
KanuTaJsn).

4.1. PUHAHCHjCKO yIpaB/bakbe OOPTHUM CpeACTBUMA

3a camo opraHu3oBakbe Mpoleca penpoAyKuuje y jefHOM mnpeay3ehy,
HEOINXO/HO je aHTaXKoBake HoBIA. KanuTas BJacHUKA, yT TpehyuM Junyuma
M 3apajla 43 I[0CJ0Bawka, YUMHe YKyINHa CpejcTBAa 3a (UHAHCHpambe
nociaoBawa. OBM M3BOpU C/AyXKe 3a NpUOaB/balbe NMOTPEOHUX OCHOBHUX
(ctranHux) U o6pTHUX (Tekyhux) cpexacraBa. /JJoK y OCHOBHA cpeJiCcTBa
crnajajy: 3eM/bulITe, TpaheBUHCKU 00jeKTH, MalllHe U ONlpeMa, KyllJbeHU
NaTeHTH, AyropoyHa MOTpaKMBamwa, y OOpTHa CpeJcTBa CHajajy OHa
cpeAcTBa Koja ce 06phy y kpahuM pokoBHMa U KOja ce 4eCTO IIpeTBapajy u3
jenHOr 06JIMKA y IPYTH.

CpeAcTBa cy Ta Koja ce MOTpOIle KpPO3 NpPOLeC NPOU3BOAME, WIH Cy
HabaB/beHa pajy npojaje (CBM 06JHLM HOBLA, KPAaTKOPOUHE XapTHje 0O,
BpEHOCTH, CBa MMOBHMHA KoOja ce Yy TOKY r'ojiIMHe MPeTBOPH Yy HOBAll, CBE
3a/1Mxe MaTepHjasa, pobe, pe3epBHUX [leJI0BA U CUTHOT UHBEHTAapa, Kao U
aKTHBHA BpEMEHCKa pasrpaHUyYera, Ha KOjUMa ce eBUJEHTHUDAjy
npemnJiaheHy pacxoiu U HepaKTypHUCaHU IPUXO/IH).
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O6pTHa CpeICTBA Ce YeCTO Ha3UBajy U 6pyTo 06pTHUM cpeAcTBUMa. Kazga ce
OpyTO 06PTHA Cpe/iCTBA YMakbe 3a KpaTKOPO4YHe o6aBe3e, J00H1jajy ce HETO
06pTHA CpeACTBa. YIpaB/balbe O6PTHUM CPEICTBMMA NPETIOCTAB/bA Ja Ce
ca IITO MakbUM yJlaralkbuMa y YKylnHa o6pTHa CpeJiCTBa OCTBAapH LITO Behu
06HMM MOCJIOBHE aKTUBHOCTH. OHO HpeJCcTaB/ba CTAJHO OJAMeEpaBakbe M
yckaahuBambe peHTa6UIHOCTH U PU3HKa KOjU CYy HEMOCPEAHO YCI0BJ/bEHU
06MMOM HEeTO OOPTHUX Cpe/icTaBa.

[lpenysehe mma 3ajatak, ja yTBpAW ONTHMaslaH OOMM HETO OOPTHUX
cpeacrtaBa. Iloctoju oapebeHa MebhysaBucHOCT 0OpPTHUX cpejcTaBa U
KpaTKOPOYHHUX 00aBe3a, Koja oapeDhyje HUBO HETO OOPTHHUX CpejCTaBa
KojuMa npeaysehe Tpeba Jja pacmnosiaxke y CBAKOM MOMEHTY.

HeTo 06pTHa cpefcTBa NMpeCTaB/bajy pasivKy udMehy yKyImHHUX 06PTHHUX
CpeAcTaBa U KpaTKOPOYHHUX 06aBe3a, Na MpeCTaB/bajy OUTAaH UHIUKATOP
JIMKBUJHOCTU 1npeayseha, ¢ o063upoMm pga noBehame HeTO O6pPTHHX
cpeactaBa gaje moryhHoct npenysehy ga ypeanuje miaha KpaTKopodyHe
o6aBe3e. HeTo 06pTHA cpe/cTBa ce MOry joil AedUHUCATH, U KAo pasiuKa
u3Mehy YKyNmHHMX JAyrOpoOYHHUX H3BOpa ¢(UHAHCHpawa (CONCTBEHUX U
N03ajM/beHUX), U [AYTOPOYHUX yJaramwa y QUKCHA CpeJicTBa, Koja Cy
HCKAd3dHa 10 lbUXOBHM CajjlalliltbUM BpeHOCTHUMA.

4.2. YupaB/bame HOBLEM

YnpaB/balbe HOBYAHUM CpeJCTBMMa WJM TOTOBUHOM, yKa3yje Ha
HEOIXO/JHOCT CTa/JIHOT GaJslaHcupawa M3Mehy JBa OCHOBHa KpuUTepujyma
npuBpehrBama: COJBEHTHOCTHU U PEHTAOUJIHOCTU. basaHcupame ce cBOgU
Ha 3aXTeB 3a yCIOCTaB/balbeM U 0jpKaBamkbeM ONTUMAJIHOT Cajl/ja TOTOBUHE
y CBAaKOM TPEHYTKY.

Bumak roToBuHe, M3HaJ, HEONXOJHUX MOTpeba, yTHUYe HA CMambeme
PEHTAOUIHOCTH, JJOK MalbaK FOTOBUHE, Y OJIHOCY Ha HEOINXoJiHe NoTpebe,
JIMPEKTHO yrpokaBa COJIBEHTHOCT Ipeay3eha.

KpeTtawe roToBuHe Kpo3 mocjioBame npeayseha, Moxe ce M3pasUTH U
MEPHUTH MoMohy MpoceyHOr BPEMEHCKOI Tpajarba jeJHOT 06pTa, KOju ce
HasuMBa TOTOBUHCKHUM LIMKJIYCOM, OJHOCHO KoedHUIUjeHTOM o6pTa
TrOTOBUHE.
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OBaj koepULHjeHT N0Ka3yje KOJUKO Ce TOTOBUHCKUX LIUKJIyca 00aBU Y TOKY
jeZiHe MOC/IOBHE TOJUHE.

[OTOBUMHCKH LIMKJIYC NpeJcTaB/ba OpOj laHa Y TOAMHHU Koja MPOTEKHE O
TpeHyTKa M3JjaBakba MOTOBHHE 3a HabaBKy CUPOBHMHA W MaTepujaja, [0
MOMEHTA [IpUMaka F'OTOBUHE Ha UMe HaljIaTe IPUX0/a o IPo/iaje FOTOBUX
NpoOU3BOJA, KOjU cy uspaheHH oJ MOMEHYTUX CUPOBUHA W MaTepwHjaja.
KoedunujeHT 06pTa roToBUHE, A06Mja ce, KaZa ce 6pOj JaHa y TOJAUHU
HO/le/IM ca IPOCEYHUM TpajarbeM je/JHOT 06pTa.

Kaga ce oapebyje MuHMManHO noTpebaH cajifio TOTOBUHE, Tpeba UMATH Y
BHU/IY TPOILKOBE KOjU HACTajy Y Be3U ca TOTOBHHOM, a TO CY TPOIIKOBH:

e /pKama TOTOBUMHE (ONMOPTYHUTETHU TPOIUKOBU KOjU OATOBapajy
13ry6/beHOM NIPUHOCY KOjH Ce MOrao OCTBAPUTH Jia je pacrnoJsoKrBa
roTOBMHA OUJIA yJ10KeHa),

e HeJOCTaTKa rOTOBHHE (MOCAEJUIA CYy TPEHYTHUX Kaca-CKOHTA WJIU
JpPYyrux TpPUJIMBA, Ja Ce CHUPOBHHE M MaTepdjaj HabaBe MOJ
MOBOJbHUM LieHaMa),

® TpaHCaKLMja ca TOTOBUHOM (afJMUHUCTPATUBHU U MaHUIYJIATUBHHU
TPOLIKOBY U IIPOBU3HUje, KOje HACTajy NpH HabaB/balby FOTOBUHE, U
HEeHOM TpaHcdepy y xapTHje 0, BpeJHOCTH U AeNo3uTe).

[Ipenysehe Tpeba Ja MMa ONTHUMAJIHU CaJl/I0 TOTOBUHE, OHOCHO CAJIZI0 KOjH
MHUHUMMHU3UpA YKYyIIHe TpOLIKOBe rotoBuHe. [leprHuCcawme oOBOr canja
npeJcTaB/ba BeJHUKU Npo6JieM, MOLITO je TeIKo NpeABuaeTH Oyayhe
TOKOBE 'OTOBUHE.

Y Teopuju U NpakKCh Ce KOPUCTe pa3He MeToJe U MOJENH, KOju Cy
HeJl0BOJbHO Noy3jaHU. Hajuemhe ce kopucTH, T3B. PUHAHCHUjCKU METO[,
KOju ce 3acHMBa Ha MHopManuvjaMa Tekyhe (UHaAHCHjCKe aHa/M3e M
naHupawa. OH MoJjiasu of YMibeHULEe Ja MUHUMAJHU Caj[j0 FTOTOBUHE
Tpeb6a a 6yJie jelHaK MPOCEYHOM TOJUILLEM CaJIZY, KOjU je HEONX0/JaH 3a
o6aBJ/bakbe peIOBHUX aKTUBHOCTH INpeAy3eha.

yKyHHI/I roguiimby U3al TOTOBHHE

[IpoceuHu canzio rOTOBUHE = _
KoeduiyjeHT 06pTa roToBHHE
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3azaTtak npesyseha je fa cMamwHU calZio ¥ YKyTIHe TPOLIKOBe TOTOBHHE, ILITO
ce IOCTHKe IPUMEHOM oJZiroBapajyhe crpaTeruje ynpas/balba FTOTOBUHOM, Y
K0jOj ce 10J1a3y oJ, 3aXTeBa:

e J1a ce MPOJIOHTUPAjy HUCIJIaTe KPAaTKOPOYHUX 06aBe3a,
e 1a ce noBeha epuKacHOCT Kopulllhewa 3a/11xa,
e Jla ce CKpaTH MEePHO/] HAIJIaTe MOTPaKKUBaka 0/ Kymnala.

[Ipu ynpaB/batby TOTOBUHOM Tpe6a TEXHTH, [la Ce IITO BUIIE TOTOBUHE
0CJ1060/11 32 peHTaOWJ/IHA yJiararba, ajli Jia Ce TUMe He YyTPO3H COJIBEHTHOCT
npeay3eha. [IpuBpeMeHo c/1060/jHy TOTOBUHY Tpeba yJaraTy y elo3uTe 1
KpaTKOpPOYHe XapTHje 0J] BpeJHOCTH, YMMe Ce OCTBapyje U3BECHU NMPUHOC.
[IpojiajoM KpaTKOpPOYHMUX XapTHja OJ BpPeAHOCTH Hpexay3ehe Moxke 6p30
nohu 10 roTOBHHE, a Takohe, TOTOBHMHA Ce MOXKe PU6GAB/bATH U EMUCHjOM U
IPO/IajOM COTICTBEHUX XapTHja O/ BPETHOCTH.

3ajlaTak pUMHAHCUjCKOT MeHalIMeHTa je Aa 6JlaroBpeMeH0 YTBPAU U3HOCe
6e3roTOBMHCKUX HAIJIaTa, KOje CTUXKY Ha >KUPO padyyH npeay3eha, a ca xxupo
payyHa ymjaTHOLia, Kao M OJJIUBe HOBLA, W 06e36eJU ONTHMaIHY
JIMKBU/JIHOCT Y COJIBEHTHOCT. HoBal, ce 06UYHO Jp>KU Y je/IHOj WM BUILE
6aHaka. YekoBrMMa ce Bplle 6e3roTOBUHCKA Mahama, JJOK ce TOTOBUHOM
Bplle caMO Mama Niahama.

['oToBUHY NpejcTaB/bajy MaNMPHU U KOBaHU HoBal. [lnahame roToBUHOM
ce BPILU CaMO OH/I3, Ka/la ce He MOXKe U3BPUIMTHU 6€3roTOBUHCKU. [0TOBUHA
ce 4yBa y 06J1arajHu, 0 B0j ce BOJM ocebHa eBUAEHIHja.

llenTpanna 6aHka yTBphyje mapaMeTpe, Ha OCHOBY Kojux ce ojpebyje
BeJIMYMHA 6JIarajHUYKOr MaKCMMyMa, Kao ¥ KaKo Ce OH MOXX€ KOPHUCTUTH
(yTBphyje ycioBe 1 HauuH n1ahakba TOTOBUM HOBLEM).

[Ipuxof0BaHMM HOBIEM Ce He MOTy BpUMTH IIahawa, Beh ce cBa
PHX0/0BaHA TOTOBHMHA MOpa MPBO YIJIATUTH Ha KUPO padyyH npeayseha.
[oToBMHa 3a [03BoJ/beHa IJlahama ce MOJMXKE ca KUPO payyHa, a CBe
UCIJIaTe Cy NOCEGHO JJOKyMEHTOBAHE.

HoBar koju ce Ham/1aTH of Ipo/iaje, jeJHUM JleJIOM ce KOPUCTH 3a Myiahame
yTpOIlIaKa KOjU Cy HAcTa/Kd y HabaBLH, TPOU3BOAHU U NPOoAaju. AKO je
npojajHa 1eHa Beha of ieHe KolITamwa, NpeAy3ehy Ha pacrnoJsiaramwy ocTaje
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OHaj Z1e0 HOBIJA KOjU YHUHU aMOPTHU3aLUjy’ U podUT (CTaJIHU TOK PeZOBHOT
IIOCJIOBHOT NIPUJIMBA HOBLA).

[lpunuB HOBLA CayKM 3a Nahakbe Hab0aBKM M YyTpoOIlaKa, 4YUMe ce
06e36ebhyje KOHTHUHyUTET nocaoBawa. [lpuauB ce Moxe yBehaBaTu
y3uMameM KpeauTa, moBehaweM KamuTajla WM yMalbUBamkeM OOPTHUX
cpefcraBa. OfjiMBakbeM HOBIA ce MOXKe GUHAHCUpPATHU oBehawe 06pTHUX
cpeacrtaBa, Bpahawe JAyra, ysarawke y OCHOBHA CpeJiCTBa, MCILJIaTa
AUBUJEeHAU. YckaahuBaweM MpUIMBA U OJJIMBA CpPeJCTaBa OJpKaBa ce
COJIBEHTHOCT npeay3eha.

[lpusvB HOBIA ce MOXe MOJCTUIATH U y6Gp3aBaTH, a HErOB OJJIUB
ycnopaBatu. [Ipy noacTuLamy NpUIMBa CTBapajy ce oApeheHU TPOILIKOBH,
Kao LITO je of06paBame pabaTa, Kaca CKOHTA U APYTUX NOTOJHOCTH Koje ce
Jlajy 3a paHd”je miahawe (yMamyjy ce NPUXOAH, ald ce Mo6oJbliaBa
JIUKBUJHOCT), JOK Ce YyclopaBake OJJHUBA HOBLA MOXe mnocTtuhu
Npu3HaBamkeM IMoOBepuoLMMa BehHWx KaMmaTa, MpyKamkeM o06e36ehema
nyiahawa ¥ ApyryuM nopjactyuama (36or noBehaHux TpolIKoBa yMamwyje ce
IIOCJIOBHU Pe3yJITAT).

EMucujom xapTuja oz BpeJHOCTH npeay3eha nprubaBsbajy HOBAll, @ BbUXOBU
KyINLM Iacupajy Hosal,. HoBal, Koju ce miacvpa y XapTHvje of, BpeLHOCTHU
foHocu oapebenu mnpunHoc. IlopTdosrMo nprubaB/bEHUX M NOCEL0BAHUX
XapTHja oJi BpeIHOCTHU YMHHU J1e0 OOPTHUX Cpe/ICTaBa.

4.3. Yupas/bame 3a/1MXxamMa

3asMxe MNpeACTaB/bajy BEJUKU Je0 YKYIHUX IOCJAOBHUX CpeJCcTaBa
npegyseha, Te w3 TOr pas/ora, 3axTeBajy BeJMKa HOBYaHa yJarama.
OnTUMalHUM, MOXe Ce CMaTpaTH CaMO OHAj HMBO 3a/Mxa KOjU CTBapa
HajHWKe yKyIIHe TPOUIKOBE HbHUX0BOT MOCJ0Bamba.

TpolkoBU ynpaB/bakba 3a/MxamMa MOTY ce O eJUTH Ha:

e TpomkoBe npu6aB/barka 3aJUXa — HACTAjy 3aMEHOM YTPOILIEHUX
3a/lMXa CUPOBUHA W MaTepHjasa, 3a NOTpede NMpPOU3BOJE, KA0 U

9 AMopTH3aldja NpejCcTaB/ba TPOLIKOBE OCHOBHUX CpeJicTaBa (MaTepHujajHe HMOBHHE,
HEKpPeTHHWHa, IOCTPOjerha U ONpeMe).
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3aMEHOM COINCTBEHHUX 3a/iuXa TOTOBUX IPOU3BOJA, 3a MOTpebe
npojaje:

1. TPOIIKOBU MCIOCTaB/bakba MOPYLIOUHE YK/bYUYjyhH U TPOIIKOBE
NpuUIlpeMe NPOU3BO/IbE,

2. TPOIIKOBH MpPHjeMa, UCTOBAPA, KOHTPOJIE U CMELITaja 3a/I1Xa,
3. TPOIIKOBU KOMHUCHOHMX MONYCTa.

e TpoumkoBe Ap:Kawa 3a/JMXa - [peJCTaBJ/bajy TPOLIKOBE KOjU CYy
NPOY3POKOBAHM NMOCTOjalbeM U pKakbeM 3asuxa y npeaysehy:

TPOILIKOBU Be3UBakha KaluTasla,
TPOLIKOBH YCKAJULITEHA,
TPOILKOBU OCUTYpamha,

1ope3 Ha KUMOBHHY,

v i &> W hoE

TPOLIKOBY aMOpTH3alHje.

e TpoumkoBe HejoCTaTKa 3aJiIMXa - HacCTajy Kaja Ce I0jaBU
HeJ0CTaTaK 3aJiMxa CUpOBHHA U MaTepHjajla HEONXOAHUX 3a [poLec
NPOM3BO/Jlbe, KA0 U KajJla Cce I0jaBU HeJLOoCTaTaK 3aJiuxa rOTOBUX
NpoOU3BO/Ja, 1a OU ce 3aJ0BOJbUJIE TOPYLIOMHE O Kynala:

1. mpomnymTeHH NPUXOAH OJ MPO/Jiaje,

2. ryOWTaK penyTauuje,

3. ryouuu 360T HEU3BPIIaBaka MJIAHOBA MIPOU3BOIHE.
[locToje ABe 0OCHOBHE BPCTe O/I/IyKa O 3aJIMXaMa:

1. opHocH ce Ha Mpo6JeM, KOJIUKO Tpeba NPUOABUTH 3a/MXa Y jeAHO]
HOPYHOUHH, UJIH CEPHjH.

2. y KOjUM HHTepBaJ/iuMa NpubaB/bame Tpeba Jja ce U3BPLIU. YKOJIUKO
Cy TPOIIKOBU MO jeAHO] NMOPYyLUOUHMU cpa3dMepHO Behu, yTosunko
npubaB/batbe 3ajMxa Tpeba Ja ce obaB/ba y BehuM KoJMYMHaMa.
Opsnyka o TOMe, Y KOjUM HHTepBajJuMa Tpeba Ja ce 00aBH
nprbaB/barbe 3a/1MxXa, 3aBUCH 0/ 6aJlaHCHparbha TPOIIKOBA JApXKakha
3aJ1Mxa, ca TPOIIKOBMMA KOjU OM HaCTaJIu 300T HeJloCTaTKa 3a/1uXa.
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5. PMHAHCUjCKO MPOTHO3UPa€e U IVIaHUpPabhe

duHaHCHjCKO TpOrHO3Wpame, C jejHe CTpaHe, MpeJCTaB/ba Je0 OMUITe
CUCTEMCKe INpPOrHO3e, a ca Jpyre cTpaHe, ieH pe3yaTtaT. EdukacHocT
$OUHAHCHUjCKOT MeHalIMeHTa II0OBe3aHa je ca TMpPOrHO3WpameM U
IJIAaHUPabEM.

3aTo je HEONMXOJHO MOJCETHUTH Jia IpolleCc MeHaIMeHTa o6yxBaTa YeTUpHU
y3ajaMHO noBe3aHe QyHKIMje: MJIaHUpakbe, OpraHusalyjy, MOTUBALUjy U
KOHTpPOJIy. Yjora TMpOrHU3Wpawma U IUJIAaHUpamka Yy MEHaIMEHTY,
HepacKH/AUBO je TIOBe3aHa ca yJI0roM JJOHOlIeha 0/J1yKa.

Y3ajaMHa Be3a o//Iy4MBamba U MPOrHO3Mpamka, objalibaBa ce TUME LITO je
Jlo obe3behuBama U [0 [JOHOLIEHA OJJIYKa, HEOMNXOJHO: JOOUTH
nHdopMaluje, 06paauTH HUHGOpPMaliMje, U3BBPUIMTH aHAIM3y UHPOpPMaLIH]ja,
Kao U NpuKa3aTu uHopMaluje y NpukaagHoj Gopmu.

Cu=Vi+Vd+Vs

['ne je: Cu - Qukayc ynpaBHe ofJiyKe

Vi - BpeMeHCKH MHTepBaJ o/l TPEHYTKa A06Hjaba nHdopMalyja /10
JIOHOLIeHA OJJIyKe

Vd - Tlponec foHOIIEHA OJJIyKE
Vs - [leproj BpeMeHa 3a CaolIlITeHhEe U U3BPIIEHE OJJYKE.

CBaka ympaBHa OJJyKa TII0 CBOjoj IpPUPOAU je TPOrHOCTHUYKA.
[IlporHo3upawe U npejBubawbe 4YMHe ¢QyHAAMEHTAJHY  OCHOBY
npeay3eTHUYKE U MeHallepCKe J1eJJaTHOCTH.

[lukyc MeHalMeHTa oOyXBaTa: CXBaTake Ipo6JieMa, oJpehuBarme Luba
nporHose (miaHa), oapehuBarbe KpUTepujyMa OlieHe MpPOTHO3eE,
nporHosupawe U (WiM) IJIaHUpaAkbe, JOHOLIEHEe OJJIyKe, pacrnojesny
pecypca, MOTHBAlMjy y4YeCHUKa TMpolieca, MNPAKTHUYHY peasn3anujy
IPOTHO3€e, KOHTPOJIY U OLleHY pe3yJiTaTa.

[IpyMeHa nporuHo3upamwa 1 IJaHupamwa noJpasyMena:

e [paBuJIaH U360p MeTO/a MPOTHO3KUPaa, UJH IIJIaHUpPakha, Y CKJIaAy
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ca Lu/beBHUMa I[IpOrHO3e WJM 3ajalyMa IJIaHa, OOMMOM U
KapakTepoM HH$OpMalLMja KojUMa ce pacnoJaxe,

e kopuinheme Hay4YHO 06pPaA3/I0KUBUX IPABUJIA Pacxo/ia pecypca,

e BepudUKalujy pe3ysaTaTa NporHose (MpoBepa UCTUHHUTOCTH WU
npoBepa  aJleKBaTHOCTM MNPOTHOCTUYKOr  MoOJiesla  CMamyje
BepoBaTHOhy rpelike U IWITETy y Be3U ca HOM y NPAKTUYHO]
peasu3anuju).

@®UHAHCUjCKO NpPOrHO3Upame je  peJaTUBHO  CaMOCTaJHU  BUJ,
nporHosupamwa. To je ucnuThBame Moryher crakba U MOryhux nyTeBa
NOCTU3alka TOT CTaka QUHAHcUja y OyayhHOCTH, ca MNpPOLEHOM
BepoBaTHOhe BbUXOBOT ocTBapewa. OHO UMa NpeJ, JIaHCKKU UHGOPMaTUBHU
KapakTep, a IPeTX0/A1 My IIPOTrHO3a CTawa OINIITe eKOHOMCKHUX [I0Ka3aTesba
npeayseha.

PHYHAHCHjCKO MPOrHO3Upame je yCMepeHo Ha To, Jja ce oApeau Moryhu
00MM QMHAHCHjCKUX pecypca y NepuoAy 3a KOjU Ce BPIIW NPOrHO3Upambe,
Kao U Jia ce oJjpeJie N3BOPU pUHAHCHpakba U NIPaBLU BbUX0BOT KopUllhema
Ha OCHOBY aHaJ/iU3e TeHJeHLHja pa3Boja, U MOryhHOCTH IoOjaBe HOBUX
daxTOopa pa3Boja 06jeKTa NPOrHO3Upamka.

Y $uHaAHCHjCKOM MPOTHO3Upay NMPUMEHYjY Ce €eKOHOMCKH MOJiesIM ca
oJpeheHoM BepoBaTHOhOM UM CTaTUCTUYKOM BepoJocTojHOLIhy, Koju
ONMCYjy AUHAMUKY NO0Ka3aTesba, ¥ 3aBUCHOCTH 0] IpoMeHe paKTopa Koju
yTU4y Ha ¢uHaHcujcke npouece. Kojg ¢uHaHCHjcKOr NporHosupama
KOPHUCTH Ce U MOJeJ IOCTaB/bakba IPOrHOCTUYKOT cuieHapuja. To je meTop,
KOJi Kora ce yTBphyje JIOTUUKHU pefocief aorabhaja, ca ju/beM Ja ce MoKaxe
Kako Moxe, nosiazehu on mocrojehux cuTyauuja Kopak o Kopak, Ja ce
pa3Buja 6yayhe ctamwe npeayseha.

CueHapuo ce O6UYHO pas3BHja y jaCHO M3paKEHUM BpPEMEHCKUM
KOOpJMHATaMa, U HMMa CUCTEMCKM KapakTep. [lpeiactaBsba jejaH of
OCHOBHHUX MeTO/ia IPOrHO3€e KO/, CTPYKTYpHe peopraHu3aliyje, U 3aBUCH 0/
WHTeJIEKTYaJHUX CIIOCOGHOCTH, HUBOA 3Hakha, 00ABELITEHOCTH, U APYyTrUX
KBaJIUTETA CTPY4YHhaKa KOju ce 6aBe MPOOJIEMOM.

3a BpeMe pa3pa/ie ynpaBHe o/JyKe V¥ GUHAHCHUjCKOM MEHAIMEeHTYy, Tpeba
ypaJiUTHU POTHO3Y HheHe 0OCTBAapPJ/bUBOCTH, KOja ce Moxe opehruBaTu:
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e onpaBgaHourhy GUHAHCHjCKUX pecypca,
® [I0CTOjakeM NOTPEeOHUX OPraHU3alMOHUX CTPYKTYPA,
e JI0BO/bHOM MOTHBALUjOM U CTUMYJIALIMjOM U3BPLIKJIALL,

e crnoco6Homwhu Jla ce He H3a3UBA)y KOHPJIUKTH BUCOKOT
WHTEH3UTETA.

CBe oBe Mepe Hawase Ha pas3JIMYATe peakuuje. Y ciay4ajy Imojase
KOHQJIMKTAa BHCOKOI HHTEH3UTeTa, 3ajeJHUYKO (QYHKUHOHHUCAE Y
KOHQJIMKTY je HeepHUKACHO, YMMe ce NoBehaBajy pUsUILY.

OCHOBHM IJU/b€BU pa3Boja GUHAHCHjCKOT porpama cy:
e Ipely3Upare HauMHa BUXO0BOT NIOCTU3AMA,

e IpeLM3Upalbe U3BOPA, TOKOBA M POKOBA MPUCTH3akha PUHAHCHjCKUX
pecypca,

e mpelLM3Upal€ KOHKPETHE MOTPOLIkbe pecypca MpeMa [U/beBUMa U
Jl00MjeHUM pe3yJITaTUMa,

e noBehawe eduUKaCHOCTH MNOTpollbe (GUHAHCHUJCKUX pecypca U
06e36ehrBambe KOHTpPOJIe U3BPIlIaBaka Mporpama.

duHAHCHjCKO IJIAaHMPpPame Npe/cTaB/ba 00JIMK UCKa3WBamba pa3HUX BPCTa
NJIaHOBa Y GUHAHCHjCKMM NOKa3aTe/buMa. CBU TH NJIAaHOBHU Ce OJHOCE Ha
byHKIMje HabaBKe, NpPOU3BOAE, INpoJilaje W pa3BojHYy (PYHKUH]Y.
duHaHCHjCKO NJIAaHUpPakbEe je KOHKpeTH3anuja GuHaHCHjCKe TOJUTUKE KPO3
buHaHCHjcKe TJIaHOBe, KOjUMa ce LWb (QUHAHCUjCKe TMOJUTHKe
(puHaHCcHjcka cHara y BpeJHOCHOM M3pasy), CTaB/ba y BpeMe U POCTOp.

duHaHCHjCKO MJIAHUPabe MOXKEMO TOJIeJIUTH Y [iBe eTalle:
e [JIaHUpake U3BOpa QUHAHCHjCKUX pecypca U lbUXOBUX TOKOBA U
e CONCTBEHO PUHAHCUjCKO MJIaHUPAbE.

dunHaHCHjCcKH MJIaH je ogpeheHo pelleme y 0AHOCY Ha, U300p Pa3TUIUTUX
dUHAHCHjCKUX U3BOpA M MHCTPYMeEHATa, pacnojeny GpUHaHCHjCKUX pecypca,
o6aBe3Ha Iahawa, Ka0 U POKOBe peasik3alyje MoceOHUX GUHAHCHUjCKUX
Mepa 3a 06e36ehuBame nocTru3ama NocTaB/beHUX [JU/bEBA.
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duHaHCHjCKH IJIaH UMa KOPEKTUBHU KapaKTep U 6a3upa ce Ha KOHKPEeTHUM
HOpMaMa.

[IpeMa mepuoAay 3a Koju ce BpLIU MJIaHHUpaAHbEe, PA3HKYjy ce: AYTOPOYHO
(mepcneKkTUBHO), CpeAHbePOYHO U KPAaTKOPOYHO (TeKyhe) niaHupame.

JlyropoyHu GUHAHCHjCKU IJIaH JOHOCH Ce 3a IEPUO/ OJf TeT U BUILIE F'OAUHA,
cpe/ilbepOoYyHM (UHAHCHjCKM TIJIaH 3a [Mepuoj /[0 IMeT ToJWHa, MU
KpPaTKOPOYHU GUHAHCHjCKU IJIaH, 3a IEPUO/, O FTOAMHY AaHa.

N3Bajatbe QUHAHCHjCKOT IMJIaHMpama Kao MoceOGHOr BUJA IMJIaHUpamba
YCJIOBJbEHO je:

e caMmocTajsHouIhy KpeTawa HOBYAaHHUX CpeJicTaBa y OJHOCY Ha
MaTepHUjasHO-PU3UYKe eleMeHTe TPOU3BO/bE U
e QaKTUBHUM YTHL@jeM paclo/jiesie U3paxkeHe Y HOBLY Ha JPYLITBEHY
penpoayKIHjy.
®duHaHCHjCKO MJIaHUpakbe 00yXBaTa:
1. Ilnan 6uaHca ycnexa,
[l1aH 6uaHCca CTama,

2
3. Ils1aH HOBYAHUX TOKOBAQ,
4

[lnaH AyropodyHux yJsarama (M3paxkaBa 0OUM, CTPYKTYpy, BpeMme
Tpajama yJaramwa U CTpYKTypy U3Bopa GUHAHCUPAHA).

duHaHCHjCKO NJITaHUPake MMa 33/jaTakK Jia U3pa/iu U Ipe3eHTHpa Opranuma
ynpaBJ/bakba CBEOOYXBAaTHU U KOOPAUHUCAH IJIaH aKTUBHOCTHU Npefy3eha u
IeroBUX NoTpeba 3a MOCJOBHUM CpeACTBUMA M M3BOpUMa GpUHAHCHpambha
3a oZpeheHu nepuos BpeMeHa, KOjH je U3paKeH Y HOBYAHO] GOPMHU.

duHaHCHjCKHY NJIaH ce OJHOCU Ha npejay3ehe kao 1jesiMHY, a HE Ha Herose
opraHu3anuoHe JesnoBe. PUHAHCUjCKU IJIaH 3a npeay3ehe Kao LesnHy, He
6u Tpebaso ga OyJe NPOCT MeXaHWYKM 30Mp MOjeJMHAYHUX IJIaHOBA
OpraHU3alMOHUX JeJioBa peay3eha.

MoHeTapHe 1©OKa3aTe/be VYKyIlHe IIOCJOBHE aKTUBHOCTH Hpejy3eha
NpeJCTaB/bajy MNPUXOAH, PacXoAu U (PUHAHCHjCKU pe3y/TaT, Koju ce
pe3eHTHUPA]y NePUOAUYHHUM OUJIAHCOM yCIeXa.
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[l1aHoM 6uJiaHCa yclexa MJIAHUpPa Cce HeTO A06UTAK, YuMe ce AedUHHULIe
PEHTAOUJIHOCT Y IMOCJA0Bawky MpeAay3eha, Ka0 MU YMHUOLM O4YyBakha MU
yBehawa MMOBHHe mnpejyseha U oJpkaBaka HEroBe COJBEHTHOCTH. Y
OKBHpY OBOT IlJIaHA YTBPhyjy ce pU3HUIM U UCIUTYje MOTYhHOCT HHUXOBOT
cMamema. [l1an 6ulaHca ycnexa nokasyje 04eKMBaHU U3HOC U CTPYKTYPY
¢duHaHcHjcKOT pe3ysTaTa 3a oapehenu nepuoa. OBaj miaH ce aHAJTUTUYKU
pamysiamaBa M0 MeceljdMa, U TpPOMeCeyHO, OJHOCHO, IO BpcTama
pOM3BO/ia, NPOJIAjHUM TEPUTOPUjaMa, KYIILIUMA, UT/.

[lnaHcKkM GUJIAHC CTama M3paXkaBa MOTYNHOCT O/ipa’kaBarba COJIBEHTHOCTH
U puHaHCcHUpawa y KpahuM M Jy)KUM pasfo6/bMMa y TOKY IJIAaHCKOT
nepuo/ia, a TUMe U 3a YUTAB IJIAaHCKU nepuof. [lnaH 6uaHca ctamwa Tpeba
Jla TOKaXKe O4YeKMBAHO QUHAHCHjCKO CTame npenayseha kpajeM maHcke
ro/liHe, Ka0 M Ha Kpajy Mecela, OAHOCHO TpoMecedyja y TOKy oapeheHe
roJiIuHe.

['oToBHHA je BUTa/IHA cHara npeayseha, jep UMa KOHTUHYaJ/IaH TOK, KOjH je
HEeOINXOJaH INpeAyc/JOoB 3a 3alUTUTYy COJBEHTHOCTH U MaKCUMHU3Upame
peHTabusHoctd. Kama mnpenysehe onTumanHo He yckiabyje HoBYaHa
npUMama U HOBYaHA JiaBaka U3 TeKyher mnocjoBamwa, OHO OJipKaBa caszo
rOTOBHHE, KOja Ipe/iCTaB/ba 3a/1MXy HOBIA KOjUM 06e36ehyje KOHTUHYUTET
HEHOT U3/jaBama, y Be3U ca 06aB/balkbeM CBOje GUHAHCHUjCKe aKTHUBHOCTH.

[locToju BUllle MHCTPyMeHaTa KOHTpPOJIe TOKOBA roTOBUHe (MpUMama U
M3/laBalba HOBIA), KA0 Ha MpUMep MU3BELITAjU O TOKOBMMA FOTOBHHE U
JIaHOBM 6yayhux noTpeba 3a rOTOBUHOM.

HOCTOje ABa Me€ToJa IIJlaHHWpPpdkad T'OTOBHHE!: OMJIAHCHU U AUHAMHWYKH
METOAH IIJIaHHUpPAba.

BusiaHcHM MeToAM NOJpa3yMeBajy No3HaBawe HHPOpMaliMja, Koje ce
oiHOCe Ha: GUHAHCHjCKO CTame Npey3eha Ha MOYeTKY MJIaHCKOT NepUo/a,
IJIAHAPAaHU OOUM NOCJAOBHE AKTHUBHOCTU Ca OYEKMBAaHOM CTPYKTYPOM
OujaHca ycrnexa y HWCTOM I[epuojy M HOPMAaTHBHOM pacnofesioM
IJIAaHUPAHOT pe3yJsiTaTa, peJaTUBHY JMKBUJHOCT OOPTHUX CpejcTaBa U
JIOCIIeJIOCT KpaTKOPOYHUX o0baBe3a, Tekyhy peanusanujy mjaaHOBa
KalUTa/HUX yJlarawka, HAYUH PUHAHCUPakha J0AATHUX yJlaramba U OTIJIaTe
JLOCIIeJINX AyToBa.
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CBe oBO TpebGa ma oMoryhu mpojeKIyjy OYeKMBAHOT OWJIAHCA CTama U
6usaHca ycnexa, Kao U cajijla TOTOBHMHE Ha Kpajy IJIAaHCKOT Iepuo/a.

Y OKBHUpY [AMHAaMHUYKHUX METOJ|a pa3JIMKyjy ce: MEeTOJ MpPOjeKTOBAHOT
6usiaHca (3acHUBA ce Ha ynopehrBawby NOYETHOT U MPOjeKTOBAHOT OUJIaHCa
CTama Ha Kpajy MJIaHCKOT Mepuo/ia), U MeTO/] KOPUTOBaHOT GUJIaHCca ycrexa
(obyxBaTa npeBoheme NMJAaHUPAHUX MPUXOJA, pacxoZa U HETO JOOHUTKa,
KOjU Cce caJp>ke y GUJIAHCY yCIeXa, Ha OYeKHBaHA NMPUMaka, U3/iaBamba, U
HETO HOBYAaHM TOK M3 MOCJ0Bama). OBako A06UjeHU HHTEPHH HETO
TrOTOBUHCKH TOK JIONyHaBa Ce OCTAJUM IpUMakbUMa U U3/laBatbiMa HOBIIA,
KOja HUCY cafip>kaHa y OuJIaHCy ycrnexa. CBe TOTOBUHCKE TpaHCAKIHje HUCY
obyxBaheHe 6MJIaHCOM ycrexa.

6. DUHAHCHjCKa aHa/IM3a

6.1. [lojam u eTane pUHAHCHjCKe aHA/IM3E

duHaHCHjCKa aHA/IU3a ce 6aBU aHAJIM30M GQUHAHCHjCKOT CTakba npeay3eha
¥ MoryhHOCTMMa, Koja je 0J, 3Hayaja yKOJIMKO j eNOoTPeOHO WU3BPIIMTH
oapeheHe npoMeHe, y cKJIaly ca keJbaMa U 3aXTeBUMa. BesIMKH Jileo aHau3e
BpILU Ce CTaB/bakbeM y OJIHOC oJieheHnxX BpeJHOCTH K3 GUJIAaHCA CTakba U
O6uJiaHca ycrexa.

duHaHCHjCKOM aHAJIU30M Ce CTaBJ/bajy Y OJHOC PACHOJIOKMBHU MOJAALHU U
nHpopMalje, y CMUCIY NPOIIMPHBakha 3Hakha 0 3Ha4ajHUM GaKTOpHUMa, a
CBe y LU/by YTBphUBama BepOBAaTHHUX rpellaka, U JleJloBaka y NpaBLy
IbUXOBOT [IOMepama Y )KeJbeHOM MpPaBLy.

duHaHCHjcKa aHa/u3a Cce 0aBU HCTPAXKMBAKEM M KBAaHTHUPHUKOBAHEM
bYHKIMOHA/JIHUX OJIHOCA, KOjU Ce YCIOCTaB/bajy u3Mehy OuJIaHCHUX
MO3UIMja CTamka U yCIexa, ca [[U/beM Jla ce oMoryhu BepoZocTojHa olLeHa
$UHaAHCH]jCKOT MT0JI0Xaja U aKTUBHOCTHU NpeAy3eha. 3a 06aB/bambe CI0KEHUX
dUHAHCHjCKHX aHA/IM3a KOPHUCTE ce CJI0KEHUje MaTeMaTU4YKe METO/Ie.

duHaHCcHjcKa aHaaM3a [oJpasyMeBa CaKyllJbatbe UM Kopulihemwe
nHpopManrja GUHAHCHjCKOT KapaKTepa, ca ciaefehuM [u/beM:

e Jace oueHU Tekyhe puHaHCHjCKO cTame Npeay3eha,
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e Ja ce OlleHH MOTyhu M CBPCUCXOJHHM TEMIO pa3Boja npeay3eha ca
no3ulMje ’eroBor prHaHCHjCcKoT 00e36ehemna,

® Jia Ce IPOrHo3upa NepCrieKTUBHO (l)I/IHaHCI/IjCKO CTame npe,qy3eha,

e OTKpHBama JOCTYHUX M3BOpa CpeJicTaBa M OlleHa MOryhHOCTH U
CBPCUCXOJHOCTH HbUXOBe MOGUIN3aLYje,

® [IpOTHO3e NoJIoXkaja npeay3eha Ha TPXKUILTY KauTaaa.
[TocToje nBe eTane aHanu3e GUHAHCHjCKOT CTamwa:

e Exncpec aHasn3a GUHAHCHUjCKOT CTamba,

e JleTa/bHa aHa/IM3a GUHAHCHjCKOT CTambAa.
EKcnpec aHa/mm3a GUHAHCHjCKOT CTamwba, Ce BPLIX KPo3 TPH eTare:

1. npumnpeMmHy eTamy,

2. TPeTXOJHU NperJef KlbUTrOBOACTBEHOT 06pavyyHa U

3. eKOoHOMCKHU pedepaT U aHa/IU3Y 06payyHa.

]_lI/IJb IIpUIIpEeMHeE eTalie je Ada ce foHece O04J1YKa O CBPCUCXOAHOCTH aHAJIN3e
(l)I/IHaHCI/IjCKOF I/IBBEU_ITaja H OHa IOYHIbEe YyIIO3HABAHEM Ca PEBU30PCKUM
3aK/bYyYKOM.

Pa3nukyjy ce cTaHAapAHM W HeCTaHJApPJHU pEBU30PCKU 3aK/bydak.
CTaHzapAHU  peBU30PCKM  3aK/bydaK INpeJCTaB/ba  NPUIPEMJbEH,
yHUPUIUPAH M KpaTak JOKYMEHT, KOjU CaJp>KH T[O3WTHUBHY OIEeHYy
peBu3opa MJIM peBU3OpPCKe QUpPMe O BepoJOCTOjHOCTU MOjeJUHUX
MHbopMalMja y H3BELITAjy, U HUX0Be MNOAYAAPHOCTH ca Baxehum
HOPMaTUBHUM [JIOKyMeHTUMa. HecTaHJapAHU pPEBU3OPCKU 3aK/byyaK
0OUYHO je 0OMMHUjH O/l CTAHAAPAHOT, U 10 IPABUJIY CaAPKU HEKE JJOIYHCKe
nHpopMalHje Koje MOTY MOCAY>KUTH KOPUCHUI[MMA 0O0pavyHa.

Jlpyra eTamna aHaJiM3e je nperJieJi KlbUTOBO/ACTBEHUX 00pauyHa, a leH LUJb
je a ce olleHe YCJOBHW pajJila y 0O6padyyHCKOM MEPHUOAY, U JAa ce oApefe
TeH/leHIMje OCHOBHHUX I[OKa3aTe/ba JeJAaTHOCTH, Ka0 U KBaJUTATHUBHE
IpoMeHe Y UMOBHUHCKOM, U GUHAHCHjCKOM I10J103Kajy npexay3eha.

Tpeha eTana ekcnpec aHa/iM3e je eEKOHOMCKM pedepaT ¥ aHa/IM3a 06pavyyHa,
a BbeH IW/b je OMNUITA OlleHa pe3yJTaTa NpUBpeJHE AKTHBHOCTH, U
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duHaHCHjCcKOT cTamwa npeay3eha.

JeTta/bHa aHa/M3a (PUHAHCHJCKOT CTama, y OJHOCY Ha EeKCIPecHY
aHanu3y, BpUIM ce ca BehuM cTemeHOM JeTas/bu3aliyje, y HUHTEpecy
pa3/IMYUTUX KOPUCHUKA.

6.2. 3apanu pUHAHCHjCKe aHaAIM3e

dunaHcujcko cTame Ipeay3eha Moxke ce oOLemHUBAaTH ca TJeAUIITa
AYrOpoYyHe U KpaTKOpO4YHe I[epCleKTUBe, Yy KOjoj ce TMmoJia3u Of
JINKBU/IHOCTHU U COJIBEHTHOCTH npeay3eha. [lox 1nkBugHOIhy HeKe akTHBe
noApasyMeBa Ce HeHa CIOCOOHOCT JAa ce TpaHCcQOpMHILe y HOBYAHA
cpeJcTBa.

CTeneH JIMKBUAHOCTH oJpehyje ce TpajarbeM BpeMEHCKOT IIEPH0/Ia, Y TOKY
Kojer Ta Tpacdopmaluja Moxke Ja OyZe OCTBapeHa IO IleHaMa Koje Cy
NPUOJIMIKHE  MPOCEYHUM  TPXKUIIHMM. COJIBEHTHOCT  MoJpa3yMeBa
CIIOCOGHOCT Aa ce 6JlaroBpeMeHO, U y IMYHOM OOMMY HW3BplIe JOocCIesie
ob6aBese.

OcHOBHH 33JjaTak pUHAHCHUjCKe aHAIK3e je:
e oOlleHa aKTHUBe Npeay3eha ¥ U3BOpa HEroBOT GUHAHCUPAA,

e oOlleHa BeJIMUMHE M cacTaBa pecypca MOTPEOHUX 32 OJpXKaBakbe
MOCTUTHYTOT €KOHOMCKOT NoTeHIMjaia npefnyseha, U
NpOIIUPUBab€e HeroBe J1eJaTHOCTH,

e Ol|eHa U3BOpaA JIONYHCKOT pUHAHCHUPaAHA,

e QaHa/M3a CUCTeMa KOHTpoJie CTaka M ePUKACHOCTH Kopuiuhema
dbUHaHCHjCKUX pecypca,

e MpoydyaBake popMe pHHAHCHPAHA,
® UCNHTHBAaKE PU3UKa KOjU HACTaje ca JaTUM U3BOpHUMa Cpe/iCTaBa.
Y ¢puHaHCHjCKOj aHa/IM3U Pa3JIMKYjy Ce MoKa3aTesbU:

¢ EeKOHOMCKOr edeKTa (ancosyTHU IOKa3aTe/b KOjU KapaKTepulle
pesyJsTaT J1eJIaTHOCTH), U
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¢ eKOHOMCKe epUMKACHOCTH (peslaTUBHU MOKa3aTe/b Koju ynopehyje
fo6ujeHn edekaT ca TPOIIKOBUMA, WJIM pecypcuMa Koju Cy
KopuiheHH 3a MOCTU3ae Tor edpeKTa).

[Ipenysehe penoBHO BpIIM aHaJu3y CBOr (PUHAHCHjCKOT pe3yJTaTa.
duHaHCHjCKH pe3yaTaT je pasauka usMehy PUHAHCHjCKUX MpUXOJAA U
pacxoza, U ToOKasyje yTULA] GUHAHCHjCKUX OJJIYKA Ha YHUCT pe3yJiTaT
npenyseha. U3amehy »e/beHOT ¥ CTBAapHOT CTakha MOXKe Jja HACTYIH HeCKJIa/.
KpuTHyHM Heck/1a npeicTaB/ba GUHAHCHjCKU TPO6JIEM, YHjH Y3POLIK MOTY
6uTH: PuHaHCHje U PUHAHCHUjCKU MEHALIMEHT, Kao U Np0o6JIeMH CUCTEMCKOT
KapakTepa (TeXHOJIOTHja, Cpe/ICTBA IPOU3BO/IbE, YIIPAB/balbe EPCOHAJIOM,
0/ICYyCTBO KOHTpOJIE).

®duHaHCHjCcKOj aHaNMM3U Tpeba Jla MPEeTXOAHU OINIITe CUCTEMCKA aHa/lIu3a, y
K0jOj ce MOXKe KOPUCTUTHU MeTo/, MOpPOoJIOLIKe aHa/IU3e, KOjU je OCTBap/bUB
IpU NPUCYCTBY MaJsor 06MMa MHPOpMalyja o npobJieMy Koju ce Ipoy4yaBa.
[Ipu kopuihewy MopdoJIOLIKOT MOCTYNKA CBU CyOjeKTH Ce Jiesie Ha TpyIle,
0/, KOjUX Ce CBaka IOJBpraBa JeTa/bHOM Ipoy4aBamy, a IOBe3aH ca
CTPYKTYypHUM y3ajaMHUM Be3ama Mehy o6jekTMma, mnojaBama H
KOHIeMhjaMa.

OcHoBy nHdopManujckor obesdbehrBama cucteMa GUHAHCHUjCKE aHAJHU3E,
YHHU 6UJI0 Koja MHopMalHja pUHAHCUjCKOT KapaKTepa:

® KHUTOBOJCTBEHU 00paYyH,

e u3BellTaju QUHAHCUjCKUX OpraHa,

e uHdopMalUje UHCTUTYLHja GAHKAPCKOT CUCTEMA,
e uHbopmMaluje ca 6ep3y,

e jonyHcke uHdopManuje (aHAJIMTUYKU  padyyHH, IJIAaHOBH,
pekJjaMaryje, J0KyMeHTallkja MPUX0/ia U Pacxosa).

AHanuza uHdopMalyja Moxe ce BPIIUTHU Y LIUJbY:
e KOHTpOJIe U JUjaTHOCTHKE CTamba,

e [pOTHO3MWpama pa3Boja Mmpenyseha, Mpu yeMy KoJ, MPOrHO3Upama
Tpeb6a OCTBAapUTHU [JHjarHOCTHUKY CTamka YCTAHOBUBIIM Y3POK
npo6JsieMa.
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7. PUHAHCHUjCKA KOHTPOJIa

duHaHCcHjcKa KOHTpOJIA IpeJCTaB/ba CKYIl Mepa U aKTHUBHOCTH 3a [POBEPY
nocsoBamwa npeayseha y ¢rvHaHCHjCKOM CMHCIY, Y3 NMPUMeEHY oJpheHux
¢dopmu u Metoza. OHa Takohe, moApasyMeBa aKTUBHOCTH Koje MOTBPDHYjy
YuibeHUIle a PUHAHCHjCKA OJUTHKA, MAPKETUHT U MEHAIIMEHT, TOCTHXKY
[I0CTaB/beHe LIUJ/beBe, UJIU Ce NMpoHanale GUHAHCUjCKU Npobsiemu. OBo ce
OZIHOCH Ha HeycarJaleHocT udMehy »ke/beHor U Tekyher ctama.

[TocToje ABa TUNA GUHAHCHjCKUX TpoGJIeMa:
e KaJia ce He OCTBApPYjy NOCTAB/beHU PUHAHCHUjCKU LIUJbEBU U
e KaJia ce He KopUcCTe nocrojehe Tp>KH1LIHe MOTYNHOCTH.

KoHTpoJsia Moxe GUTH WMHTepHAa U eKcTepHa. UHTepHYy KOHTpOJy Bplie
COINCTBEHE KOHTPOJIHO HAJ30pHE CJYKOe, a eKCTepHY KOHTpPOJIy Bplle
pa3HHM MHCIEKUHWjCKHU W JApPYTH [ApPXKaBHU oOpraHd, OGaHKe U Jpyre
MHCTUTYIMje. 3a Bpllewke MHTepHe PUHAHCHUjCKe KOHTpoJie oAapeDyjy ce
noce6HU WHTEPHHU OpPraHH, Koje MpeJCTaB/bajy BUCOKO KBAJTU(PUKOBAHU
CTpy4YHballH.

O6s1acT $UHAHCHUjCKE KOHTpPOJIe YMHE NMPAKTUYHO CBe oIlepaldje Koje ce
Bpile y3 ynoTpeby HoBIA. PHHAHCHjCKAa KOHTpPOJIA TPOBepaBa MOIITOBAHkE
3aKOHa W JIpyTUX Iponuca y Be3u kopuiihemwa UHAHCHjCKUX CPeJCTaBa,
pacrnojieny NpuUxoZa IMPUBPeJHUX CybjekaTa, pacroJiaramba OYLeTCKUM
cpefcTBUMA, (UHAHCHUjCKOT CTama, MCIPABHOCTU oOOpadyHaBama H
miahawa mope3a, NpoBepe HCIPAaBHOCTU Bobhewa padyyHOBO/CTBA,
OTKpHUBawka U OOjeKTUBHOT HCIHUTHBawke Moryhe o0JIrOBOPHOCTHU
MeHalIMeHTa.

Y okBUpY (HHAHCHjCKe KOHTpOJIEe, BPLUIM Ce U KOHTpOJIAa paljMOHaJHe
ynoTpebe HOBYAHUX CpeJiCTaBa, MPU YeMy ce nmocebHa makwa obpaha Ha
YUIbEHUIIE:

e Ja JIU Ce HOBYAHA CpPeJACTBA y IOCJOBawy npeay3eha kopucre y
CKJIa/ly ca 3aKOHOM U aKTHMa I0CJ0BHE NOJUTHKe npeay3eha,

e /la JIU Ce HOBYAHA CPEJICTBA PAIlMOHAJIHO KOPHUCTe y CBUM ¢asama
npolieca penpoayKiuje.
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[Ipe cBakor pacnopehuBarka HOBYAHUX CpPeZCTaBa, BPIIM Ce KOHTpOJA
HOBYAHMUX JOKYMeHaTa. Y OKBUPY He MocebHO Tpeba BOAUTH padyyHa: o
npyvbaB/beHUM M U3JAaTUM MHCTPyMEHTHMa oOcurypama Iiahama,
pokoBuMa jgocrneha ob6aBe3a U U3MHUpewa NpeMa J06aB/bavuMa, HAMJIATH
NOTPaXXKHBaka 0J] Kynala 1 6J1arajHuYKoM M0C/I0Bamwby.

Jla 61 ce MorJyio ynpaB/baTH (pUHAHCHjaMa HEONXOJHO je 006e36eAUTH
oarosapajyhe nndpopmanuje. Hajehu geo tux nHpopmanuja Hanasu ce y
KIbUT'OBOJICTBEHUM €BHJIeHLIMjaMa. YmpaBo 360r TOra, KHUTOBOZCTBO
Tpeb6a Jla peaslHO OJpakaBa CTawe y mpeay3ehy, U yTBpAU CTBapHHU
MOCJIOBHU pe3yTaT npeayseha.

OcUM KIUTOBOJICTBEHUX, KOPUCTe Ce U Jpyre eBUJieHIMje, Kao IUTO CY:
nHpopMalMje Koje ce 0JJHOCe Ha YCJI0Be HA TPXKHULITY, GOHUTET Jy>KHHUKQ,
OKpY’Kere, MOrYhHOCT Ao6Ujamba KpeauTa.

[loce6aH 3Hayaj 3a MHAHCHUjCKU MEHALIMEHT UMajy €BUAEHIH]E O:
e CTamy JIeBU3HUX payyHa,
e CTamy XapTHja 0/ BpeTHOCTH U MOJIMCA OCUTYPaba,

e O0J00peHMM W HeUCKOpUIIheHUM KpeJuTHMa KOJi IOCJTOBHHUX
0aHaKa,

¢ [NPpHUM/bEHHWM HOBYAdHHUM JOKYMEHTHMa,
L4 BajeﬂHI/I‘{KI/IM yJarawkbuMma €a CTpaHUM JIMIIUMa,

e yroBamkbMMa M IMOTpaXMBakbMMa IpeMa I[OBepUOlMMA U
JY>KHUIIMMa,

e (JlarajHUYKOM JHEBHUKY.

duHaHCHjCKUM HHQPOpMHCaleM HEONXOJHO je O0OyXBaTUTU CBe OHe
MHpoOpMalMje Koje Cy CaJip>KajHe U KOPHCHe 3a NpPUMEHy CaBpeMeHOr
HauyMHa (QUHAHCHUjCKOT oJJyyuuBamwa y npenysehy. [loce6Ho cy 3HadajHe
uHpopMaryje o:

e qnoTpebaMa 1 U3BOpUMa GHUHAHCHjCKUX CpeJicTaBa
e [pUJMBY U OJJINBY HOBUAHHUX CpeJiCTaBa

¢ HOBYAaHUM TOKOBHMA U TOKOBHMaA YKYITHUX TIOCJIOBHUX CpeJCTaBa
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e (QUHAHCHUjCKUM IJIACMaHUMA
® CTamy AEN03UTHHUX PayyHa U MPUMJ/bEHUM XapTHjaMa 0J BpeJHOCTH

e ¢uHaHCHjcKOj cTabunmHOCTH npeAy3eha.
8. Pu3ukK M s1ieBepuix

Pu3uK npejacTaB/ba Maky WM Behy HEM3BECHOCT Y Be3M ca OYEKUBAHUM
HCXO0JIOM MOCJI0OBHE aKTUBHOCTU. Ta HEM3BECHOCT MOC/eUlla je YUHEHHUIIE,
Jla ce MpU JOHOIIEHY MOCJAOBHUX OJJIYKa He pacnoJiaxke ca JOBOJbHO
noysJaHuM nHbopmaljama.

Pa3nukyjy ce JBe BpCTe puU3MKa: MOCJOBHM (HEHW3BECHOCT y Be3W ca
O4Ye€KHBAHUM IIOCJIOBHUM ﬂO6I/ITKOM, Kao U IPMHOCOM Ha YKyIIHA ITOC/JIOBHA
cpeacTBa), U PUHAHCHJCKM (Heu3BeCHOCT Oyayher HeTo A00MTKa, Kao
NpPHHOCA Ha CONCTBEHA MOCJI0BHA CPeJCTBA).

JleBepunl® npejcraB/ba jejlaH oJ, MeToZa NOMOhy Kojer ce npouemyjy
edeKTH N0CI0Baba, Y3 NPUCYCTBO HAaBeJeHUX GUKCHUX pacxo/a.

[locToju: MOCJAOBHU (HBHMe ce mpouewyjy epekTu npuBpehrBama ca
OUKCHUM TPOIIKOBUMA IOCJAOBama), PUHAHCHUjCKH (MepU ce J0AAaTHHU
pU3UK 360T GUKCHUX GUHAHCHjCKUX pacxo/ia), © KOMOUMHOBAHM JieBepPUIl
(kBaHTUOUKY]Y ce ePeKTH MOCTOBHOT U PUHAHCHUjCKOT JIEeBEPUIIA HA HETO
JIOOMTAK U CTOIY MNPUHOCA HA COTICTBEHA CPE/ICTBA).

KoedunujeHT nocaoBHOr JieBepuila H3padyyHaBa ce noMmohy ciezehe

dopmye:

M(u-8)

DaKTOPNOCJTOBHOIJIEBEPUIIA = ———————

re je: Il - 6poj npousBoza Ha noctojeheM 06UMy npoaaje

1] - IPO/jajHa LieHa 110 jeAUHUIY IPOU3BOJA

10 i3BopHO JieBepull peJcTaB/ba kKoedpuiujeHT (ogHOC) u3Mebhy 3aaykeHocTH npenyseha
U IberOBOT aKIMjCKOT KanuTasa, 0JHOCHO KoedHUIHUjeHT yra U aKTHBe.
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B - IPOCEYHU BapUjabUIHU TPOIIKOBH I10 je IUHUIIN POU3BOJA
@ - yKynHU PUKCHU TPOLIKOBH 3a IOCMATPaHU EPUOT,

JlejcTBO dUHAHCHjCKOT JieBepHila aKTUBUpPA (GUHAHCHjCKU PHU3UK, KOjU
NpOYy3pOKyjy GUKCHU PHUHAHCHUjCKM pacxoju. AKO ce YKynHa IOCJO0BHA
cpefcTBa pUHAHCUPAjy JeJMMUYHO M3 AYroBa, KOjU HMMajy JUMHUTHPAHU
IPHUHOC, OJHOCHO YTOBOPEHY LieHy, Tpeba 04eKUBaTH Jia ce CToNa NpuHoca
Ha COIICTBEHA CPe/CTBA pasJ/IKyje 0J CTOIle IPUHOCA HAa YKYIIHA CpeJCTBa.

CToma npuHOCa Ha CONCTBEHA CPe/ICTBA 3aBUCH, HE CaMO 0/ PEHTAaOUJIHOCTH
YKYITHUX TOCJIOBHUX yJlarama, HEro M o/ pa3jiuke u3Mehy npoceyHe neHe
Jlyra ¥ CTOIle IPUHOCA HA YKYIHA CPeJCTBA, Koja Tpeba Jja 6y/ie HO3UTUBHA,
MaZia MoXe Jja 6y/ie 1 HeraTUBHA.

dakTop ¢HUHAHCHjCKOT JieBepHlla MpeJcTaB/ba peJiaTHBaH OJHOC
MOCJIOBHOT O6UTKA M JJOOMTKA Ipe Onope3nBamba, U U3payyHaBa ce momohy

dopmye:

110

dakTo MHaHCHjCKOTJIeBepUlla = ——
pd j puya = —¢

rae je: [17 - noc/10BHU 106UTaAK
K - pacxoay Ha uMe KaMaTe

[Toc/10BHU U QUHAHCUjCKU JIeBEpUIl Aeyjy 3ajeJHUYKH Y UCTOM IMpPaBLy.
[lomTo mNOCIOBHU JieBepUll JeTepMHUHHUILNE OJHOC IPOLEHTYa/JHOT
noBehawa MOCJOBHOT JOOHWTKA NMpeMa NPOLEHTYaJHOM NOpacTy obuma
npojaje, GUHAHCHUjCKU JIeBEpPUl OmNpefesbyje OJHOC MNPOLEeHTYaJHOT
noBehawa HeTO J0OUTKAa NpeMa NPOLEHTyaJHOM INoBehawy MOCI0BHOT
JOOHTKA.

OuyursieHO je, Jla Ce J€jCTBO jeAHOr W Jpyror jeBepuiia pedJieKTyje Ha
CTOINy NMpPUHOCAa Ha CONCTBeHa cpejcTtBa. McTroBpeMeHUM JejcTBOM 06a
JieBepHlla 06Hja ce C0KeH MJIM KOMOWHOBAH JieBepHll, KOjU oJpakaBa
M3JI0’KEHOCT npeiy3eha TOTaJHOM PU3HUKY.
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9. PuHaHCHjCKa WITeAkba U PMHAHCHUjCKA aKTHBA

IlITeawy MoxeMo JedHUHHUCATH Kao Je0 JOXOTKA, YHja Ce MOTPOLIHbA
o iaxke 3a KacHUje. OBO je JedUHMIIMja MAKPOEKOHOMCKOT NI0jMa LITE/IHbE,
KOja ce Ha MaKpOEKOHOMCKOM HHMBOY OCTBapyje Kpo3 Ipolece KOju ce
0/l1BUjajy HA MUKPOEKOHOMCKOM I1aHy. lllTejtha MOXke GUTH OCTBAapeHa Mo/,
yTUI@jeM pas3JIMYUTUX MOTHUBA: MaTepujasHux (6orahemwe, yBehamwe
MMOBUHE, CUTYpHUja OyayhHOCT), WM HeMmaTepujaJqHUX (CUTYPHOCT,
IIKOJIOBakbe, Jieuewe, TPrOBUHA).

CKJIOHOCT Ka IITeAHhU 3aBUCH O/ BEJIUKOT 6poja ¢pakTopa, Mehy Kojuma cy
HajBaXKHUjU: BeJIMUMHA IPUX0/a, >)KUBOTHU CTaH/ap/i, HABUKe, CTA6UJIHOCT,
nopecko ontepehemwe u Jp.

ExoHOMCKe jeiMHUIIE KOje UMa]y OCTBapeHY IITeAHbY y 00JIUKY HOBIA, MOTY
ce MOoJeJIUTU Y TPU rpyIe:

e CTAaHOBHMIUTBO - OCTBapyje pas/Jd4yuTe BpCTe IpuUxoda y
oApeheHUM BpeMeHCKUM IHepuojuMa. BpemeHcku pacnopef,
NpUJIUBa NPUXOJA je Apyradyuju OJi HUXOBOT TpOLIewa Koje je
paBHOMeEpHHUje C O063UPOM Ha peJloOBHE TPOLIKOBE HCXpPaHe,
CTaHOBama U Jp.

e IMpPUBPEAHU CyGjeKTH - IITeJHA MO3UIMja NPUBPEJHUX cybjekaTa
MO3Ke ce IOCMaTpaTH Ha /JiBa HUBoa. [IpBU HHUBO noTHYe U3 Tekyher
[0C/I0Bamka, Kao pas3/jiMka u3MeDhy npuxoja oJ mpojare pode U
M3BPILEHUX YCJIYra, ¥ TPOIIKOBA KOjU Cy 3a Te CBpXe HacTasu, U
JIPYTU HUBO, KOjU YK/by4yje U U3JaTKe Npeay3eha 3a MHBeCTUIH]je Y
KanuTasHa fo6pa. C 063upoM, Aa Cy TH U3/alyd BeoMa BeJIMKH, Ha
OBOM HUBOY CEKTOpP IPUBPEJHUX CybjeKaTa Npesa3u U3 cyGUuLrTHe
y AedUIUTHY 30HY, OJHOCHO y 30HY HeraTuBHe (QHUHAHCHjCKe
HITe e,

e /p>KaBHHU CEKTOPp - Hajuewihe ocTBapyje HeraTHUBHY (PpUHAHCH]jCKY
HITe/[ibY, C 063UPOM Ha TO Jla YKYIHU jaBHU pacxoAu NpeBasujase
YKYIIHE jaBHe IIPUX0/e.

Cy¢ournuTHe €eKOHOMCKe jeJUWHHIle HMajy O6JUK HMOBHHE Y BHAY
NOTpPaXMBaka 0Jf 06aHaka, LITO MpejAcTaB/ba (PUHAHCHjCKY aKTUBY. Ha
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GUHAHCHjCKOM TPXKULITY BpPIIM ce TpaHcpep HOBLA 0, CYULUTHHUX Ka
AePULIUTHUM eKOHOMCKUM jeJUHUIIaMa y 3aMeHy 3a Apyru GpuHaHCHUjCKU
MHCTPYMEHT.

TokoBH ¢UHAHCUjCKe HWITeAHwe o[ CYQUUUTHUX NpeMa JAePULUTHUM
€KOHOMCKUM jeIMHHIIaMa MOTY OUTH JIBOjaKHU:

e JMpPEeKTHH - KOJ| JUPeKTHOI pUHaHCHpama, PUHAHCUjCKU TOKOBU
0/IBHjajy ce AUPEKTHO o/, CyQULIUTHE Ka AePULIUTHUM eKOHOMCKUM
jeiuHunamMa, 6e3 ydyemha uHTepMeAUjapHUX (UHAHCHUjCKUX
MHCTUTYyLHMja. Y OBOM CJy4ajy CyQULHUTHe eKOHOMCKe jeJuHHLe
3aMemyjy CBOj BHIIAaK HOBYaHe IUTeAwe 3a (QUHAHCHjCKe
MHCTPYMEHTE KOje Kpenpajy KpajibH 3ajMONPUMIIY.

e HHJMPEKTHM - KOJ| UHJUPEKTHOT pUHAHCUpawa usMehy naBaona
dUHaHCHjCKe LITeAbE U Kpajibel KOPUCHUKA Te LITeAbE, 10jaB/byjy
ce UHTepMeJujapHe GUHAHCHjCKe MHCTUTYLUje (KOJ OBOr 0OJIMKa
buHaHcHUpamwa, JAedUIMTHE EKOHOMCKe jeJUHULEe Kpeupajy
WHAYMpEKTHe (UHAHCUjCKe UHCTPYMeHTe, W MNpPOA3jy HX
WHTepMeaujapHUM QUHAHCUjCKUM UHCTUTYLIMjaMa, a OHe Kpeupajy
cBoje (UHAHCHUjCKe MHCTPYMEHTe Koje NpoJajy CcyQULUTHUM
€KOHOMCKHUM jeaurHHILaMa). ToM KynoBHHOM OHe JoJjase [0
JUPEKTHUX PUHAHCUjCKUX MOTPAXKUBAA.

[Ton, pUHAHCHJCKOM aKTUBOM IOJipa3yMeBa Ce CBAKHU UMOBUHCKU O6JIMK
KOju MMa BpPeJHOCT, KOja ce MOXe pa3MewHBaTU. PUHAHCHUjCKAa aKTHBa
npeAcCTaB/ba IpeAMeT TProBUHe Ha (GUHAHCUjCKUM TpxUlITHUMa. OHa
npeAcTaB/ba aKTUBY, WM IJIacCMaHe 3a Cy0jeKTe KOju HuX IOoceayjy.
dunHaHcHjcka akTHBa 00yxBaTa BeJIMKH OpPOj HOBYAHUX U (PHHAHCHjCKUX
MHCTPYMEHATa, O/ KOjUX Cy HajBaXKHUjU: XapTHje 0/ BPeHOCTH, KHUPAJHU
HOBall, JleBU3HA CpeJCTBA U 3J1aTO.

XapTtuje op BpeaHocTH (XoB) - Mory ce agebuHMcaTH Kao MNHCaHU
JIOKYMEHTU WJIM HCIIpaBe Koje CBOjUM BJIACHULIMMA Jajy oApeheHa mpasa.
Mory ce mogesuTH mpeMa pasJIMYUTHUM KPUTEPHUjyMHUMA, O, KOjUX CY
HajBa>KHUjU OHH, IIpeMa MPUPOJU OJHOCA KOja OJparkaBajy U MpeMa pPOKy
BUXOBOT gocneha.
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[Ipema mpupou ofgHOCA Koje oApakaBajy, XapTHje 0] BpeJHOCTH Ce MOTY
NoJeJIUTH Ha:

e OcCHOBHe - KOje 0/lpa)kaBajy HeKe OCHOBHe ofiHOoce u3Mehy emuTeHTa
Y BJIACHUKA, U OHE MOTY GUTH:

% XapTuje oy BpeJHOCTHU - UHCTPYMEHTH Jyra WJU KpeJUTHH
VHCTPYMEHTH KOjU OJjpakaBajy JyXKHHUYKO IIOBepuJIayKe
ofiHoce (o6Be3HHULe, cepTUUKATH, KOMepIUjaJHU 3allUCH,
HOTE, GOHOBH)

% XapTuje oJ BpEeAHOCTH - BJACHUYKH HHCTPYMEHTHU KOjH
oJipakaBajy BJACHUYKe oiHOCe (aKiuje)

e MH3BeaeHe - Koje oApaxaBajy U3BeJeHe ofHoce. IbuxoBa BpegHOCT
HUje He3aBMCHA, Kao KOJ, OCHOBHMX XapTHja OJ, BpeJHOCTH, Beh
3aBUCH OJi BpPeJHOCTH OCHOBHEe aKTHMBe Ha KOjy Cy KpeHupaHe:
TEPMUHCKU W JIMKBHUJHU TepMUHCKU yroBopu (dopBopau u
bjydepcu), omiuje, CBOINOBH, CIOpa3yMHd O KaMaTHHM CTONAMa,
BapaHTH, JIYOH-cH, Heke KOHBEPTHUOUJIHE XapTHje 0/ BPeIHOCTH, U

Ap.

[Ipema poky focneha xapTuje oJ BpeJHOCTH MOT'Y OUTH:
e KpaTKOpOYHe - UMajy pok gocneha 1o roguHy JaHa
® CpeAmepoyHe - UMajy pok Jocneha of jefiHe 10 TPU WU NIeT roAMHA
e JIyrOpoYHe - UMajy poK gocneha Ay»u o eT roguHa

’KupasHu HOBAL, - HOBAl| Ce MOXE jaBUTH Yy BHUIIe 00JIMKAa: KAa0 KOBAaHU
HOBall, Kao ManMpHU HoBall (Y 06JIMKY HOBYAHHILIA), U Ka0 >KUPAJHU HOBAL|
(MMa HeMaTepHjaJHU OOJIMK, M HaJIa3u Ce Ha KUpPO padyHy npeayseha)ll.
Kaza je y nuTamy TproBruHa, Ha GUHAHCHjCKUM TPXUILITUMA [0Jpa3yMeBa
ce HOBAIl KOjU Ce HaJla3u Ha )KUpo pauyHy. CaBpeMeHH HoBall IpeCcTaB/ba
NOTpaXKMBake 0J] 6aHKApPCKOr cHucTeMa Koje uMa QYHKIMjy NPOMETHOT
CpeAcTBa, HA OCHOBY 3aKOHCKU NMOTBpheHe CMOCOGHOCTU Aa CIAYXKH Kao
cpeAcTBo Mahama.

11 BypoBuh-Teonoposuh, J., JoanoBuh, M., Kpctuh, B. (2006). MoHeTapHHu U $uCKaIHU
MeHayMeHT. Huur: Ekonomcku dakyirer.
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JleBU3Ha cpejACTBa - Npe/CTaB/bajy CBA NMOTPaXKWBaka y CTPAHOj BalyTH
IpeMa WHOCTPaHCTBY. BasiyTe mpejcraB/bajy CTpaHUM HOBAl, KOjUM ce
pacroJsiaxke y 3eMJbU pPaA3JIMYMTO] OJ, 3eM/be HeroBor mnopekaa. Ha
OUHAHCHjCKUM TpPXKUUITUMA TPryje ce U JeBU3HUM KypCeBHMa, KOjU
Npe/CTaB/bajy LleHy CTpaHe BaJlyTe U3paxkeHe y foMaheM HoBLy. OCHOBHaA
byHKILIMja IeBU3HOT Kypca CacTOjU Ce Y YypaBHOTEXKEHY HUBOA 1|eHa Y 3eMJbU
1 UHOCTPAHCTBY.

31aTo (JIeMeHUTH MeTaJl) - UMa 3Havaj Kao 00JIMK MOHETApHUX pe3epPBU Y
LleHTpaJIHUM 6aHKaMa, YyBa ce y HoJyraMa, ¥ Moxe Jia CJIy>K1 Kao 0OCHOBa 3a
€MUTOBake PA3IMYUTHUX XapTHja 0J BpeAHOCTH (3/1aTHe 06BE3HHUIIE KOje
e€MUTYjy PYyAHULM 3J1aTa).

10. PMHAHCHjCKO U3BeLITaBaW€

Ha kpajy nocsioBHe roguHe npegyseha cy y o6aBe3u Aa nocje KibHWXKermba
CBUX IIOCJIOBHUX IPOMEHA, 3aK/byudyjy IOCJOBHE KHUre Kako O ce
YTBPAWJIO KOHA4YHO CTakbe, Koje CAYXKM 3a cacTaB/bailbe (GUHAHCHjCKUX
u3BewiTaja. PUHAHCUjCKM  UW3BeLITAju  Mpyxajy uHopMauuje o0
GUHAHCHjCKOM M0JI0Xajy, YCHEIHOCTH M NpoMeHaMa y (UHAHCHjCKHUM
noJioxajy npeayseha.

Jla 6u ce UCYHUO OBaj 11MJ/b, PUHAHCUjCKH U3BELITAjU MOPajy 06e36eJUTH
uHpopmanuje o ciaefehuM amekTHMa NocjoBama npejyseha: cpefcTBa,
ob6aBes3e, KalluTaJl, IPUX0AHU U pacxou (yK/bydyjyhu 10OUTKe U T'yOUTKE), U
TOTOBUHCKU TOKOBH.

KoMnsieTaH mnakeT JHHAHCHjCKUX U3BellTaja IHoJpasyMeBa ciefehe
cacTaBHe /ieJioBe:

e OHJIAHC CTaba,

e OuJIaHC yclexa,

e U3BellTaj 0 TOKOBHMAa rOTOBUHE,

e U3BeITaj 0 MpOMeHaMa Ha KalnuTaJy,

e HamnoMeHe Y3 pUHAHCHjCKe U3BELITAjE,
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O6e36eheme HaBeJeHUX UHPOpPMaAIMja Koje Cy KOPHUCHE 3a IHUPOKU KPYT
KOPUCHMKA, paZid JIOHOLIEeHhAa €KOHOMCKHX OJIyKa, V CYUITUHHU je IU/b
dUHaHaCcHjCKOT U3BelLITaBakba.

OHO MOXKe GMTH HaMeHEeHO: UHTEPHUM (camo npeay3ehe Koje je caunHUIO
M3BellITaje, OpraHU yIpaB/bakba U PYKOBODEHa, KAa0 U CBU 3aMOC/AeHU KOjU
KeJle ja f06Ujy mHPopMalyje o TOMe KOJUKO Cy CUTypHa HKUXOBa pajiHa
MecTa, 0 MoryhHoCTH noBehama 3apajia...) U eKCTEPHUM (MHBECTUTOPH KOjU
Tpeba Ja ojuyye Aa Jd he nmoBehaTu, 3ajpKaTH WM MOBYhH KamuTasl
MHBECTUpaH y JlaTo npenysehe, KpeAUTOpPU KoOju Kesie uHPopmaluje o
COJIBEHTHOCTH npeAy3eha, Ap:kaBa Koja BpILIM MPOIEHY 0 EKOHOMCKOj CHa3u
NIOpeCcKUX 06Be3HMKa) KOPUCHULUMA.

10.1. U3BemiTajHU GMJIAHCH

Y pauyHOBO/ACTBY, OMJIaHCU Ce KOPUCTE Kajla Ce MCKa3yje CTakbe U pe3yaTaT
npeay3eha, Tako ITO ce MOCJOBHHU Aorahaju, cTama U pe3y/TaT npeay3eha
WCKa3yjy INpeKo HOBYAaHUX jeJMHMULA, Kao OMNWITer CBOJHOI MepHuJa.
KapakTepuctuka OuJsiaHca jecTe OW/IaHCHA paBHOTexa. Omiita cBpxa
OuJlaHCHpama jecTe yII03HaBamwe yclexa U CTPyKType UMOBUHE U KauTaJla.
HajBakHUjU KUPUTEPHUjyMH MTpeMa KOjuMa ce pa3BpCTaBajy OUIAaHCH CY:

1) Besa ca KIbUTOBO/JCTBEHUM PAuyyHUMa,
2) mpaBHe HOPMe Koje YhHe OCHOBY GUJIaHCHpakba,
[lonazehu of Be3e ca KlbUTOBOACTBEHUM PauyHHUMa, Pa3JIuKYjy ce:
e pauyH M3paBHama (OUJIAHC CTakba),
e pauyH Jj06uTaKa ¥ rybruTaka (6usaHc ycrexa).
[losazehu o npaBHUX HOPMH, PA3JIUKYjy Ce:

® T[OC/JA0BHU GUJIAHC (M3BEIITAajHU OUJIAHC CTakba U OWJIAHC yclexa -
MCKa3yje ce UMOBHUHCKO CTakbe U IIOCJ0BHH YCIeX UK HeycCleXx),

® [OpecKH GuJIaHC.
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10.1.1. BuaHc cTakba

BusaHc cramwa je GUHAHCUjCKU M3BEILTAj O CTakby MMOBHUHE, KanuTala U
o6aBe3a, Ha JaH cacTaB/bama ObpayyHa. OH mpejcTaB/ba JBOCTPaHU
nperJie/, KOju noka3syje 6MJaHCHY MMOBUHY U KanuTaJ (acuBa), U HAYMH
MHBECTHpakba KanuTasa (aKTuBa).

[1aBHe KaTeropuje cpejcTaBa Koje ce CBPCTaBajy y aKTHUBY Cy: CTaJlHA
MMOBHMHa (HeMaTepMjaJiHa YyJarama, OCHOBHA CpPeJACTBa, JAYrOPOYHU
bUHAHCHUjCKM T[JIaCMaHH), 3a/iMxe, KpaTKOpPOYHAa NOTpakKMBawa U
KPaTKOPOYHU GUHAHCHjCKU IJIaCMaHHU.

[slaBHe rpynanuje HM3BOpa CpeAcTaBa, OJHOCHO IMAcHUBe Cy: KalUTal
(ocHOBHM KanuTas, pe3epBe U HepacnopeheHU BUlIaK NPUX0a-00UTAK),
JlyropoyHa pe3epBUCaka U o06aBe3e (AyropoyHe U KpaTKOpouHe). Y
dopMasTHOM CMUCIY, CBaKU OWJIAHC KapaKTepUIly JABa OWTHaA CBOjCTBa
(cnuka 2):

® OH YBE€K MMa B€ CTpaHeE, IITO I'a 03HA4YaBa Kda0 ABOCTPAHU NIpeErJiaen,

e 00e CTpaHe Cy pauyyHCKH HAEHTHYHE BeJIMYMHe, LITO O3HayaBa
PaBHOTEXY /IBejy CTpaHa.

Ciuka 2: llleMaTcku nprkKa3 6MiaHca CTamba

AKTHBA
s N
KpaTKopouHa AyropouHa
cpeacTsa cpeacTea
/ , * , | \
HoBal, 3anuxe noTpaxveara arpage MallnHe Lo

onpema

MU3Bop: https://nasamreza.rs/baza-znanja/finansije/bilans-stanja/
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BusiaHc cTama ce HaJjla3u y PaBHOTEXU. YKOJIUKO TO HHUje OCTBAPEHO,
OUJIAHC MPAKTUYHO U HE MOCTOjU. YKOJUKO GUHAHCHjCKH pe3yJTaT HUje
pacnojfie/be€H, OH Ce MCKa3dyje y OWJIAHCYy CTamba, YMMe Ce YCIOoCTaBJ/ba
paBHOTeXa (MO3UTHBAH QUHAHCHUjCKU pe3ysTaT ce UCKasyje y MacHUBH, a
HeraTUBaH y aKTUBH, jep Npe/iCTaB/ba MalhaK aKTUBe IpeMa [acuBH).

BriaHcHe no3vuyje y akTUBM OMJIaHCa CTama 3a npefyseha, pauryiameHe
Cy npeMa NpUHLUIY pacTyhe JMKBUIHOCTH, a CBe NO3MLMje acuBe IpeMa
NPUHLMIY JOCnesoCcTH. To 3Hauu Aa MamU CTelleH JIUKBUAHOCTU UMajy
no3ulMje Koje YHMHe CTaJHy MMOBHHY, O MO3HUIMja KOje YMHe OOPTHY
MMOBHHY, a Y OKBUPY TOra, FOTOBMHA U I'OTOBUHCKU €KBUBAJIEHTHU UMajy
HajBehH cTeneH JIMKBUAHOCTH. Y NaCMBH, OCHOBHU KalKTaJ UMa HajLy»KU
POK [,0CIIesIOCTH, OJHOCHO HajKpahe cy oHe 06aBe3e Koje Cy focIesie, a HUCY
M3MHpeHe NpeMa noBepuonuMma (cauka 3).

Cnuka 3: [IpuMep 6uaHCa CTama

AKTHBA Bunanc Ha gaH 31.12. [Tacuea

I ConcTBEHH KalHTAI
Il lyropoyH# 3ajMOBHU

I UModuauszanuje
1. 3emmpHUITE

2. 3rpage . 1. 3aocHOBHa cpejcTBa
3. TMocTpojetba 2. 3aodpTHa cpefcTBa
4. HMmarepujanne o | 11 KpaTKOpoOYHe 03aBese
HHBECTHIIHje 1. Jo&aemauu
(naTenTH) 2. Bauka
3. Ocrano
Il 3anuxe

1. Marepujan
2. Monynpouseogu
3. ToToBH NpOH3BOIH

I [loTpamuBama

1. Kynuu
2. Octana

IV loToBKHa
1. BaHka
2. BnarajHa

Ceera Ceera

M3Bop: https://nastavapreduzetnistva.wordpress.com/wp-

content/uploads/2012/02 /bs.jpg
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10.1.2. buiaHc ycnexa

BusaHc ycnexa ce cactaB/ba 3a oApeheHU U3BELITAjHU MEPHUO/, ¥ KOME CY
MCKa3aHU CBU MPHUXO/U U PACXO/H, U HA OCHOBY HbUX YTBPhHEH J0OUTAK HUIIU
ryouTak.

BusiaHc ycnexa je 1o cBojoj npUpoAr BpeMeHCKHU payyH. O6padyyH TayHOT
NepUOJHUYHOT pe3ysTaTa 3axTeBa TAYHO BPEMEHCKO ajloljMpame NpUxo/a u
pacxo/ia, Kao KOMIIOHEHTH pe3yJITaTa.

Kapaktepucrruka 6usaHca ycnexa je Jja ce y beMy MPUXOAH, Pacxogud M
pe3y/ITaT UCKa3yjy Y BUAY BUllle MOAOUIAHCa U TO (c/uKa 4):

1) mOC/JIOBHU NPUXOJH, PACXOAU U pe3yJITarT,
2) ¢UHAHCHjCKU NPUXOJH, PACXOJ U U pe3yJiTarT,
3) HemnocCJOBHHU M BaHpEeJHU IPUXO/H, PACXO/U U pe3yJITar.

Cnuka 4: llleMmaTcku npuka3 ¢asza 6uaaHca ycrnexa

MPHXOJH - JMPEKTHH TPOIKOBH = SpyTo NPOQUT

pii—

dpyro npodut - ocrau (urAupexTHU) TpoukoBH = EBUTIA

i ————

EBHT]IA - amoprusanuja = EBHT

T

EBHT - dunarcujcku pacxogu + QHHAHCH)CKH IPHXOH = L0OHT 13 QHHAHCHDaba

P ———

0BT 13 QHHAHCHDaEsa-BaHE JHH PACKOTH+BAHDEJHH IPIX0ZH= A05HT Mpe omopesiBatsa

e ———

J05HT mpe onopesuBarka - 15% = HeTo f05HT

U3Bop: https://nasamreza.rs/baza-znanja/finansije/bilans-stanja/
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Mebhyco6HUM cyMupameM pe3ysTaTa noAbuIaHca J00uja ce yKyIaH 6pyTo
pesyaTtaT npeayseha, kao 6pyTo A0O6MTaK WM Kao OPyTO TyOUTaK y
obpauyHckoM nepuoay. [lo3auTuBaH GUHAHCUjCKU pe3yJ/ITaT ce UCKasyje Ha
CTpaHM pacxoZa, a HeraTHMBaH Ha CTpaHU INpPHUXOJa, YMMe ce CTBapa
O6uJiaHCHA paBHOTeXa (cauKa 5).

Cnuka 5: [Ipumep 6us1aHca ycnexa

BUINAHC YCIMNEXA
3A MEPUOL on Ao 200 __ FOIMHE

onue W3HOC

Pen.
6poj

I | MPUXOAK O NOCNOBAKLA

1. | Mpuxcau o AenaTHOCTH

I | PACXOAM

re

Habagua epanuoct pofe. penpoayKLIMOHEE MATEPUANA U Pelepartx pem.-.:]

a Habaea speqnoct 3amvia poBe, penpogynBIo-ce MaTRana it pesspeHa
" | Aencza

4 HaBas-a spafHocT npoaate pobe, YTPOWEHOr PEnpeyrUMOHOr MaTepuana
“ | w yrpatesux pesepatux gencesa (p. 6p. 2. —p. 6p. 3)

5. | Sopane, HaN<008 1 OCTANM Nl PACXOAM

6. | TpowKkoBA NPOMIBOANMX YCITYT, OMOPTYIIUME M HEMATEPH[INHA TPOLUIKCEM

7. | Pacxogu GuHasHCAParea ¥ OSTANI pacxcga

8. | Pacxogu nocnozawa (p. 6p. 4. a0 p. 6p. 7.)

Il | ®WHAHCKUICKK PE3YNTATU NOCNOBAIA

9. | Hero npuxcy — pober (p. 6p. 1.—p. 6p. 8.)

10. | MyGurrax — Heto (p. 6p. 8. —p. 6p. 1.)

M3Bop: https://nastavapreduzetnistva.wordpress.com/wp-
content/uploads/2012/02 /bs.jpg
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10.1.3. U3BewITaj 0 TOKOBUMA rOTOBUHE

[lof, TOKOBUMa roTOBHMHE CMaTpajy ce HallJlaTe U MCIlJIaTe TOTOBOT HOBLA U
FOTOBUHCKUX €KBHUBaJIeHATa, NPeKo 6JiarajHe, »KUPO payyHa U JIeBU3HUX
padyHa, yK/by4dyjyhu KoMIleH3allMje, acUTHallMje W liecuje CIpoBej/ieHe
MPeKo TUX payyHa.

M3BelTaj 0 TOKOBUMA rOTOBHHE MOKa3yje KOJMUKO je HOBIIAa OCTBAPEHO M3
pelOBHUX MOCJOBHUX aKTUBHOCTH Y TOKY T'OJIMHE, Ka0 U KOJIMKO je HOBIIA
ynoTpe6/beHO, WJAM 06e36eheHo, M3 aKTUBHOCTH HHBECTHpaka WU
duHaHCcUpamwa.

M3BelITaj TOKOBA TOTOBUHE NPHKa3yje TOKOBE F'OTOBUHE U3:
® [IOCJOBHUX aKTHUBHOCTH,
® QaKTUBHOCTHU IJIaCUPama U UHBECTUPAhA,
e CaMe aKTUBHOCTU QUHAcCHpama.
M3Hoc npuinBa U 0/I/IMBa HOBIIA MOXKe Ce YTBPAUTHU Ha /iBa HAUMHa:

e Ha OCHOBY eBH/IeHIl{je 0 MIPUJIMBUMA U OJJIMBUMA Yy OJ1arajHH, XXUPO
padyHy, TeKyhUM U leBUBHUM pauyyHHUMa,

e caojroBapajyhux nosunuja 6usaHca cCTamwa, 6UaHca ycrexa v rpymna
padyHa, ¥ payyHa y Ki(bUTOBO/ICTBY Ipeay3eha.

M3BemiTaj 0 TOKOBHMa IOTOBHMHE je 3HavyajaH PUHAHUjCKM WU3BELUTAj U3
pasJiora lTo Jo06UTaK yTBpheH y buaHCy ycrnexa He /iaje YBeK IpaBy CAUKY
0 YCHeLIHOCTH IOCJOBamwa jefHOr mnpeayseha. Mory ce nmpuMemHBaTH
pas3jiMyriTe payyHOBOJACTBEeHEe NOJUTHKe y 0OpadyHy aMopTHu3aluje, U y
IpY3HaBawy NPUX0/ia, KOje YTUUY Ha GHHAHCHjCKHU pe3yJITaT.

Cnoco6HocT mnpeny3eha fa cTBapa rOTOBHUHY je HajBaXKHHUjU INOKa3aTesb
beroBe yCHEIHOCTH. 3a IOCTHU3ame TIJIaBHOI IM/ba MeHajMeHTa
(COJIBEHTHOCT), HEONXOJHO je TeHepucaTH jaK TOTOBHHCKM TOK (ako
FOTOBUHCKU TOK MpeMallld U3HOC KOju je moTpebaH 3a peJJOBHE MOCJOBHE
aKTUBHOCTHU Y HUXOBO LIMpeme, peay3ehe Hehe MopaTu Aa mosajMibyje
HOBaAL| pa/iu NPOLIUPEHA M0CI0Baha).
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NHdopmanyje Koje npyka U3BeIITaj 0 TOKOBUMA 'OTOBHUHE 0] KOPUCTH Cy
Kako HHTepHUM (MeHalIMeHT), TaK0 U eKCTepHHUM KOPHUCHHULMMaA
(HajBaXKHUjU CYy KpeUTOPU U UHBECTUTOPH). IberoBa ocHoBHa HaMeHa je /ia
KOpUCHULIMMa oMoryhu Ja olLieHe COJIBEHTHOCT M HpoPUTAGUIHOCT
npeayseha. OH c/ly>XU MeHalIMeHTY, MHBECTUTOPHMMA U KpeAUTOPUMa, Kao
aHaJINTUYKO CPeJCTBO Ja:

e yYTBp/le U3HOC F'OTOBHHE KOjU je 00e36eheH U3 mocjioBawkba TOKOM
oapebeHor mepuosa W JAa Taj HM3HOC yIopese ca OCTBApPEHUM
IPUXO/IOM y TOM IEPHUOLY,

e IpoIleHe CMOCOOHOCT mpeay3eha Ja JiM UCIyHaBa CBoje obGaBese
KaKo JI0CIIeBajy, Kao U CIOCOOHOCT UCIJIaTe AUBUJIEHH,

e yTBp/ie U3HOC yJlarama y HOBa CpeJiCTBa (HEKpeTHHHE, IOCTPOjea,
OTpeMY U OCTaJia CTaJIHA CPeJiCTBA), TOKOM ojipeheHor nmepuo/a,

e yTBpJie BPCTY U 00MM (UHAHCUpaHa, NOTPEOHOr 3a yjarawe y
Jlyropo4Ha cpe/iCTBa UJIM HACTaBaK M0CJ0Bamba,

e TmpoleHe cnoco6HOCT mpejy3eha ga ocTBapyje MO3UTHBHE TOKOBE
rOTOBHHE Y HApeJAHUM MepHoJUMA.

[lopes npumapHOr IyM/ba, OBAj H3BELITAj MNpyxa HHPoOpMaluje Koje
KopucHUIUMa oMmoryhaBajy Ja ImpoleHe IpoMeHe HeTO UWMOBUHE
npeay3seha, lberoBy GUHaHCHjCKY CTPYKTYPY (YK/bYy4yjyhu JUKBUAHOCT U
COJIBEHTHOCT), Ka0 ¥ HherOBY CIIOCOOHOCT /la yTU4e Ha U3HOCE U BPEMEHCKO
oapeheme TOKOBa TOTOBUHE, y LMJ/by MpuarohaBawmba NPOMEH/bUBUM
OKOJIHOCTHMA U MPUJIUKaMa.

10.1.4. AHaiu3a 6u1aHca npegyseha

Ananuza 6usaHca npegy3seha je qeTasbHO pallyiambaBabe OWJIaHCA CTakba U
OusIaHca ycnexa, a 06aBJba Cce paJu UCIUTHBAaKba GUHAHCHjCKOT M0JI0XKaja U
peHTabuJHOCTH npeay3eha.

[IpegMeT aHanuze cy:
® CpeJcCTBa,

e H3BOPH CpeAcTaBa (U3 6UIaHCA CTakba) U
50



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

e MOCJIOBHHM pe3yJITaT (13 6uJaHca ycrexa).
[TocsioBe puHaHCHjcKe aHANM3e 06aB/ba aHATUTUYKA C/TYK6a, TAKO IITO:

e IMPUKYIl/ba HEONXOJHE MOJATKe O MocjoBawy npeayseha, Ha 6a3u
KEbUTOBOJICTBEHUX U JPYrUX eBUJEeHLHja U (PUHAHCHjCKUX
M3BeLLTAaja,

e cuCTeMaTHU3yje TMNPUKYIJbeHe TMoJaTKe 3a MoTpebe aHaIu3e
nocJioBamwa npeayseha,

e u3pabyje nokaszaresbe nocsoBamwa npeay3eha u u3BIayu riaobanHe
OlleHe,

e T[pe3eHTyje aHAJIUTHYKE [OKa3aTe/be, U CHHTETHUYKE 3aK/bydyKe,
opraHuMa pykoBohema U ynpaB/bara npeay3eha, Ha pa3MaTparbe.

AHanu3a 6usaHca npeay3eha, 3acHUBA ce Ha OCHOBHHUM (QUHAHCHjCKHUM
M3BellTajuMa (OUJIaHCY CTama U OMJIaHCy ycrexa), U Jja 6u 6usia J0BOJ/bHO
vHpOpMaTHUBHA U T1OYy3/laHa, MOpa Ce 3aCHUBATH Ha HCIOPAaBHUM U
jenHOOpA3HUM Mo alMMa O MocJ0Baky npeayseha.

[ln/beBU aHaMM3e OUJIAHCA Ce Pa3JIMKYjy 3aBHCHO 0OJ] TOTA KO je KOPUCHUK
aHaiuse. KopucHuiud Mory OUTH HUHTepHU (OpraHud pykoBohemwa u
ynpaB/bakba), U €KCTepHU (ApKaBHU OpPraHH, CUHJAUKATH, MOBEPHOLHY,
CTAaTUCTHKA, I0CJI0OBHA Y/IPYKewa).

MMajyhu y BuUAy KOpUCHHKe aHa/iu3e OWJIaHCA, MOTY Ce pPa3MKOBATH
HHTepHa (KOpUCTe ce OpojHUje W 3HaYajHUje UHPOpMalHje), U eKCTepHa
aHasM3a buiaHca.

[lonazehu of mpeaMeTa aHa/M3e, pa3UKYyjy ce aHa/IM3a OWJIAHCA CTamba
(buHaHCHjCcKM TOJIOXKAj, CTAaTyC U CTPyKTypa mnpeay3eha), u aHaiusa
6usiaHca ycrnexa (MocJ0BHU pe3yJTaT).

Jla 6u ce aHa/M3a OWJIaHCA yCIEUIHO 00aBUJa MOTPEOHO je Jia ce UCIYHe
oarosapajyhe:

e MaTepujaJsiHe IPETIOCTABKe,

e (¢dopMasiHe NPETIOCTABKE.
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MaTepujasHe NpeTNOCTaBKe ce OJHOCe Ha 00e30ehere HUCTUHUTHUX U

00jeKTUBHHX OMJIAHCHUX 10/laTaKa, LITO ce OCTBapyje:

pecrneKToBalkeM  NPUHIMIA  y3pPOYHOCTU  (TosiepaHuuje U
CUTYPHOCTH NPUJIMKOM OUIaHCHpaa U YTBphHUBama NepruoJHUHUX
pe3yJsiTaTa), KOju O3HayaBa TeXibY Ja Ce Ha CBAKH 0OpavyyHCKHU
Nepuo/J| aHaJIU3Upa WK pacnofesy npunagajyhu uaHoc npuxoja u
pacxoza, ajJi U 3axTeBa Jla Ce COpeYd MPOU3BOJHHOCT MPUIHUKOM
OuJIaHCHMpama U yTBphUBamba NepUOJUYHOT Pe3yJITaTa,

eJIJUMUHHCalbeM yTHIaja MOHeTapHUX mopeMehaja (cTasHor nopacra
1eHa - uH}J1aLMje U CTaJHOT Najia eHa - Aeduianuje), Ha GUIAHC U
NepUOIUYHE pe3yJITaTe, rJje Tpeba U3BPIUIMTH XOMOT€HHU3aIUjy CBUX
no3uIMja 6UaHCca cCTamba U GUIaHca ycrexa,

KOHCOJIM/JIOBabeM OWJIaHCa CI0KeHUX Npeay3eha, jep cy koj mUX
6unaHc cTaka W OwlaHCc ycnexa [Jo0HjeHHM cabupameM
nojeJMUHAYHUX OWJIaHCA YApPYKEHUX 4YJaHULA, U He I0Kasyjy
peasHOCT, a CaMUM THUM HHUCY HHM YNOTPeO/bHMBH 3a PpUHAHCHjCKY
aHaIU3y.

dopMasiHe TpPETNOCTaBKe Ce OJHOCe Ha MPaBUJHY KjaacuUKAIUjy

No3MIMja aKTHBe U MacHMBe y OUJIAHCY CTama, W MO3UIMja MPUX0oJA U
pacxojia y 6uaHCy ycnexa.

[To3uuuje akTUBE ce TPyIHUILY NMpeMa NpUHUMIY pacTtyhe uau onajajyhe
JIMKBU/AHOCTH (6p3WHA NPETBOPJ/bUBOCTU Y TOTOBUHY), a NO3ULUje MacCUBe
0 NpUHLUNY omnajajyhe maum pactyhe gocnesioctu (6p3vHa AOCHENOCTH
ob6aBe3a 3a nJiahame).

OnTUMalHO NpPUIpeM/beH OHWJIAHC CTamka 3a (UHAHCHUjCKY aHaJIU3Yy,
noapasyMena:

CYNPOTCTaB/balbe aKTHBE OWJIAHCA, TPyNHCaHe NpeMa NPUHLHUNY
pactyhe JIMKBUJHOCTH, MacUBU OWJIaHCA, TPYNHCAHO] MpeMa
NpUHIUIY onajajyhe gocnenocTH, uau

cydye/baBalbeé aKTHMBe OWJaHCa, TIpynucaHe IpeMa MPUHLUIY
omnajajyhe JUKBHUJHOCTH, MAacUBM OWJIAHCA, TPYNHUCAHOj HpeMa
NPUHIUIY pacTyhe JOCnes0CcTH.
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AHanuza 6uJaHCA TPETXOAHW JOHOLIEHwY 3aKbydyka O (GUHAHCHjCKOM
nosioxkajy npeayseha. YTBphuBamwe QuHaHcHjcKOr mnoJsioxaja npepyseha
BpiiK ce KopuuheweM ciefehux MHCTpyMeHaTa: pauuo GpojeBH, HETO
06pTHHU $OHJ, U Kelll GJI0Y.

Panuo 6pojeBu

[IpeacTaBibajy oHOCE KapaKTepPUCTUYHUX BeJIMUMHA CTakba U ycnexa, Koju
Cy OJ 3Hayaja 3a oLeHy QUHAHCHjCKOT CTaTyca, PeHTAaOWUJHOCTH U
ynpaBJ/bama lipeay3eheM. Bpoj Moryhux pesanyja je BeJIMKH, ajlk ce CBe OHe
IPYNHUILLY Y HEKOJIMKO I'PYyIa, 3aBUCHO 0] CBpXe BbUX0Be yrnoTpe6e:

e panua CTPyKTYpe,
e panua peHTabUIHOCTH,
e panua ynpabJbama.

[Ipy foHOLIEewY 3aK/bydyKa 0 PUHAHCHUjCKOM M0JI0XKajy npey3eha, kopucre
ce y IPBOM pejly palida CTPYKType, Mehy KojuMa cy HajBaXKHU]ju:

® paIMO COJIBEHTHOCTH,
e panuya puHaHCUpaka UMOOUIM3alHje,
e painua JUKBUIAHOCTH.

Panuo co/IBEHTHOCTH, NTpe/icTaB/ba 0Ka3aTes/b MoryhHocTu npefyseha ga
ce oJymnpe W CaBjaJla €BEHTYaJIHYy €KOHOMCKY KpHu3y, a Ja He Yrpo3u
CUTYPHOCT NOBepUJIaLa.

CoIcTBEHHU KanuTaJl
Paipo conBEHTHOCTH = - x 100
[To3ajM/beHH KanUTasl

Panua ¢puHaHCMpama UMOOGHIM3AlM]e, TI0KA3yjy Y KOjoj MepU Cy HETO
MMobuar3anyje (HabaBHa BpeHOCT — OTIMCAHA BPeJHOCT = cajallitha UJIH
HETO BpeJHOCT), (UHAHCUpAHE CONCTBEHUM, OJJHOCHO JAYTOPOYHUM
kanurtasoM. OBy rpyny 4YvHe JiBa payua:
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1) CorncTBeHHU KanuTasl 2) JlyropoyHu (OCHOBHH) KanuTasl
HeTo umo6uiu3anuje HeTo numo6uiusanuje

OBa [JBa pauuMa HpeacTaB/bajy H3pa3 XOPU3OHTAJHUX NpaBUJIA
duHaHCcUpawa, Koja Tpake GUHAHCUpalke UMOOU/IM3aLUje CONCTBEHUM
WJIM IyTOPOYHHUM KallUTaJIOM.

Panua MUKBMJHOCTH, ce GaBe yTBphHHBameM HOPMH 3a (UHAHCHpaHe
00pTHUX cpefcTaBa. OHA MPETNOCTaB/bajy: PUHAHCHPAE PeajHor Jesa
0OpTHUX cpeJcTaBa (3asuxa), AYTOPOYHUM KalWTaJOM, U /la HOMUHAJIHA
aKkThBa (MmoTpakMBaka + TOTOBMHA), MOXe Ja Oyae ¢UHaHCHMpaHa
KpaTKOPOYHUM o6aBe3aMa, IOJ YCJOBOM jeJlHaKe Gp3vHe o6pTama. 3a
KOHTPOJIy OBUX 3aXTeBa KOpUCTe ce ciefehe pesanuje:

1) O6pTHa cpeacTBa (LMpKyaupajyha akTHBa)

KpaTkopouHe o6aBe3e

2) KpaTkopo4Ha noTpaxuBarma + KpaTKOPOYHH IJIaCMaHH + rOTOBHMHA

KpaTkopouH eobaBese

Panuo peHTaGM/IHOCTH KOPHUCTH MoJaTKe U3 OWJaHCa CTakba U OWJIaHca
yclexa, ca [u/beM Jja UieHTUDUKYje YyCIelHOCT nocsoBamwa npeayseha. Kao
NOKa3aTe/bd PEHTAOUIHOCTU IMOCJA0Bawka TPXKHULIHO OpPUjeHTHUCAHOT
NpUBpPEAHOTr Cy6jeKTa, M0jaBJbyjy ce:

e (CToOIa MOCJOBHOT JOOUTKA,

e CTOIla HETO JOOMUTKA,

e CTOMa MPUHOCA Ha yKYIHA MOCJ0BHA CPE/ICTBA, U
e (CTOMa MPUHOCA HAa CONCTBEHA OCJI0BHA CPEJCTBA.

CTrona nocJIOBHOT AOGUTKA ce yTBphyje Ha cienehu HaYMH:

[Toc/ioBHU JOOGUTAK
CToIa MMOCJOBHOT JJOOUTKA = - x 100
[Ipuxoau ox peanusalyje NpousBoaa
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CTona HeTO AOGUTKA ce U3payyHaBa Ha cjejehy HauuH:

HeTo mo6uTtak
Croma HeTO JOOUTKA = - x 100
[Ipuxoau ox peasusalyje NpousBoaa

Croma mpMHOCa Ha YKyNHa NOCJOBHA CpeACTBAa H3payyHaBa ce Ha
caenehy HaAYMH:

CToma mprHOCa Ha YKYITHa OCJI0OBHA CPe/CTBA
Jlo6UT npe KamaTe U nopesa

[IpocevyHa yKynHa oc/J0BHa CpeJiCTBa

Crona mpyHOCa Ha CONCTBEHA MOCJOBHA CpPeACTBA M3padyHaBa ce Ha
caenehy HaAYUH:

CToma npuHOCa Ha CONCTBEHA MOCJ0BHA CPe/ICTBa
Heto go6utak (npodut npezayseha)

l'[poce'-ma COIICTBEHA CpeacTBa

Panua ynpaB/bama ce [004jajy Ha 6a3u mojaTaka U3 OUJIAHCA CTamba U
6uJaHca ycrexa, a M3padyHaBajy ce y GopMu koepULUjeHTa, UK 6poja JaHa
3a/|p>KaBama MOCJOBHUX CpeJiCTaBa Y KOHKPETHOM 00JIMKY (HIp. 3a/uxe).
[locToju BUllle paliva ylipaB/baba, ald Cy Haj3HavyajHUja:

e panuo o6pTa 3aJaKxa,
e palMo peryJjrcama NoTpaXkKuBamwa o/ Kynara u
e panuo peryJvcama obaBe3a npeMa Jo6aBbadunma.

Kox panma o6pTa 3a/mMxa o/ 3Hadaja cy KoepHUIMjeHT 0OpTa 3a/Mxa U
II0Ka3aTeJsb POCEYHOT BpeMeHa 3a/ipKaBaba 3a/11xa y npeaysehy.

KoedunujeHT 06pTa 3a1uxa

IleHa komrtamwa (MM TPOLIKOBH ) peaJiM30BaHMX MMPOU3BO/Ia

Hpocean CaJ1ao 3a/JInxXa
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3651aHa

[IpoceyHOBpeMe3aipx. 3anuxaynpeaysehy = KoeuimjenT 06pTa 3a/mxa

Kaga je y mnutamwy panuo peryJmcama NOTpakKMBama o] Kymala,
pasnukyjy ce cnegehu mnokasate/bu: koedUIUjeHT o6pTa Kymama M
IIOKa3aTeJsb MPOCEYHOT BpeMeHa HallJlaTe MOTPaXKMBamba 0/ Kynara.

[lpuxoau of peasu3anyje Nporu3Boja

Koedunujeut o6pTa Kymnana =
bruyj p ynat [TpoceuaH canjo Kynana

[IpoceyHO BpeMe HamJiaTe NOTPaK. O Kynalna
365 maHa

~ KoedunujanT o6pTa 3a11xa

Kop panua peryaucama o6aBe3a npeMa J00aB/bauyMMa, HajBOXKHU]U CY:
KoepHIIMjeHT o6pTa Jo0aB/bavya, U I[0Ka3aTe/b IMPOCEYHOI BpeMeHa
nyahawa o6aBesa npemMa j06aB/bavyrMa.

KoeduiujeHT 06pTa A06aB/bava
1 + noBehame 3a/1Mxa- cMamwbemwe 3a11xa

[IpocevaH canzmo go6aB/bava

[IpoceyHo BpeMe nmiiahawa o6aBe3a npema jo6aB/bayuMa
365 gaHa

- KoeduiujeHT 06pTa A06aB/bavya
HeTo 06pTHHM POHA,

HeTo 06pTHU GOHJ WM HETO OOpPTHA CpeJACTBAa, U3paXKaBajy pPavyyHCKY
BeJIMYMHY W3BeJleHy W3 OWJAHCA CTama, Koja je IMocMarpaHa U3
nepcrneKTUBe aKTUBe (HETO O6GpPTHA CpeACTBa), U U3 MePCHeKTHBE NacuBe
(Heto o6pTHM ¢oHfa). [lo cBojoj moka3Ho] MohH, HeTO O0OpPTHU GOHJ,
npeJcTaB/ba CUTYPHOCHY MapXy, Koja ce y NpakCu aHalu3e W OlleHa
$UHAHCHjCKOT T0J10%Kaja, KOPUCTU Kao KPUTEPHUjYM 3a YTBphUBae U OLleHy
dUHaHCHjCKe paBHOTEXe, Kao NIPEeTIOCTaBKe O/ip>KaBakba JUKBUAHOCTH.

[lorpe6bHn HeTo 06pTHU ¢(oOHA 3a mojeuHa mnpeay3eha, npexacTaB/ba
IIOYEeTHY OCHOBY 3a mopeheme ca crameM Ha ojpebeHu [daH, U3 dYera
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npour3su/ase pas3JivKe, Koje ce y3uMajy Kao KpUTepPjyM 3a Ol|eHy KBaJUTeTa
duHaHCHjcKe CTPYyKType, U MoryhHocTu ojp)kaBamwa JIMKBUJHOCTU U
rapaHTOBama ONTUMaJIHe PeHTAaOUIHOCTH.

OuneHa ¢QuUHAHCHjCKOT TMOJIOXKAja TNPETNOCTaB/ba, Yy3HMMame Yy 003Up
BapujalMja HeTO OOpPTHOT GOHJA y HU3Y CYKLECHUBHHUX OOpPaYyHCKHUX
nepuo/ia, ¥ pa3Boja Keu-¢dJoy-a.

OBe Bapwujanyje:

e OTKpHUBajy TeHJeHLMje Yy pPasBojy GQUHAHCHUjCKE CTPYKTYype
npexayseha,

e yKa3yjy Ha TO KaKBO je 610 QUHAHCHUpPaHa Y MPOLILJIOCTH,

e owmoryhyjy pykoBojcTBy mnpeny3eha HeonxojgHe HWHboOpMaluje o
COJIBEHTHOCTH npeay3eha, Ha AyXU pOK.

[IpomeHe HeTO 06pTHOT GOHJA Y CYKIIECUBHUM 0OpPAYyHCKUM MepUoArMMa
Ce MCI0J/baBajy MoIpaB/batbeM U/ MoropiameM GUHAHCHjCKE CTPYKTYPE,
ITO je YCIOBJbEHO:

1. mpuxoauma BehuM of yKYNHUX pacxoja, 6e3 aMopTHU3aluje,
2. TNpOo/iajoM OCHOBHUX CpPe/ICTaBa,

3. moBehamweM [yropoYHHUX 3ajMOBa,

4. KOHBepP3UjOM KPAaTKOPOYHUX Y AYTOPOYHE 3ajMOBE,

5. JokamuTa/av3alyjoM Kpo3 noBehamwe OCHOBHOT KamnuTaJa.

Y 0BUM cJiy4yajeBMMa, CMambyje ce BeJIMYMHA UMOOUIM3alMja Kao 010MTHe
no3uuuje, o4 AYyrOpOYHOT KalMTasa, WU JloJ1a3u A0 noBehaBawa BUCUHE
JlyTOPOYHOT KalWTaJla, UITO pe3yJTHUpa MopacToM HeTOo o6pTHOr ¢oHjAa.
JloHolLIewe 3aKk/bydKa 0 GUHAHCHUjCKOM I0JI0XKAjy, 3aCHUBA ce Ha Tabeau
KOja ce cacTaB/ba Ha OCHOBY esieMeHaTa (mojaraka) OusiaHca CTamwa, y
HajMame JiBa neprojia - Tekyhe rogvie u npeTxo/iHe rofivHe.

Cash flow (HoBYaHM TOK)

Cash flow (HoBYaHHM TOK moJijpa3yMeBa CBa NpUMaka U U3JaBakba HOBILA),
O03HayaBa TOKOBe 'OTOBHMHE, KOjU Ce TYMaue Ha /iBa HauMHa:
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® Kao CTaJIHU TOK IPHMMama U JlaBama, KOju MpoTHuYe Kpo3 npeaysehe
(6pyTo), MaM Kao passimka u3Meby nmpumamwa on npojaje poba u
ycJyTa, C je/lHe CTpaHe, U /laBarba, MOBE3aHUX Ca NMPOU3BOAHOM U
pozajoM poba U ycayra, ¢ jpyre cTpaHe (HeTO).

e Kao cyMa A006MUTKa, aMOpTH3alMje U APYrdX TPOLIKOBA KOjU He
NpOy3poOKyjy  U3/7a3  TroToBUHe  (TPOIUKOBU  AYTrOPOYHUX
pe3epBHcama), UM Kao Jjeo HETO 06pTHOT GOH/A, KOjU MPOU3UIa3U
13 MOCJOBHOT Mpoleca.

Cash flow mnpeacraB/ba mNpeAMeT IUIAHUPAHKA, Y IW/bY OJApKaBakba
COJIBEHTHOCTH, U MHCTPYMEHT KOHTpOJIe U3BpIlIaBakba IJIaHA HOBYAHUX
TokoBa. [IpegBuhame Cash flow-a npejcraB/ba GUHAHCHjCKO MJIAHUPakbE, A
aHanu3a Toka Cash flow-a, je heroBa kKoHTpo.J1a.

OH ce KOpHUCTH Kao HHCTPYMEHT (GUHAHCHjCKe aHaJiM3e 3a Mepeme
IPUHOCHE CHAre, y CMUCJY JOINYyHe TOJUIIIEr pe3ysTaTa, U 3a aHAIU3Y
WHBECTHULMOHUX aJITEPHATHUBA.

Cnoco6HocT Cash flow-a ga 6yse kopuitheH Kao HHCTPYMeHT GUHAHCHjCKe
aHaJiM3e, MPOU3UJIa3U U3 YHHbEHUIIE J]a je OH Jle0 YKYIHOT MPHUX0Ja Koju
npeJia3v BUCUHY TPOLIKOBA NpaheHUX U3/1a30M FOTOBHHE. Y TOM CMUCJY, OH
npeJcTaB/ba BUIIAK IMPUX0JA, KOjU je MO OAOUTKY Mope3a Ha JOOHUT,
c71060/1aH 3a MCIIATy: JUBHAEHAH, ydelnha y J0GUTH, UHBECTHpAE Y
OCHOBHA CPeJICTBA, U JloCIeJsie AYyTOpoYHe 3ajMOBe.

Ykosvko je Cash flow, HeynoTpe6/beH 3a HampeJ, HaBeJleHe CBpxe, TaJa
fona3d Ao mnoBehawa CI000JHUX OOPTHUX CpeJCTaBa, U MOXe Ce
yIOTpeOHTH 3a UCIJIATYy KPAaTKOPOYHUX 00aBe3a, 3a yJlarame y 3ajuxe, 3a
NpoPUTAOUIIHO IJIacCUpatbe, WK oBehawe pe3epBy rOTOBUHE.

Y ¢uHaHcujckoj aHanu3u roroBuHe, Cash flow je MHCTpyMeHT Mepewa
dUHAHCHjCKOT MOTeHLMjasla 3a HHTepHO ¢UHAHCHUpawe, 3a Bpahame
3ajMOBa, 3a O06payyH TOpHe TpaHUlle 3aAyxKewa U MOTyhHOCTH
nonpasJ/batba GUHAHCHUjCKOT M0JI03Kaja NpeAy3eha U3 UHTepHe CHare.

Cash flow uspakaBa ocso6oheHa cpeAcTBa Kpo3 MOCJOBHHU MpoILEeC, Koja
MOry Ja 6yay ynorpeb/beHa y Hanpe/, HaBeJleHe CBpXe, 6e3 OMacCHOCTH 3a
COJIBEHTHOCT.
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[IpaBa ¢yHkuuja Cash flow-a, HUje yTBphuBame GpHUHAHCHjCKOT MOJI0Kaja
npenyseha, Hero TyMauemwe U 00pas/ioKelme BUCHMHE U NPOMeHa palMo
OpojeBa U HeTO O06pTHOr $OH/A, HA OCHOBY KOjUX Ce JIOHOCH 3aK/byyaK O
¢duHaHcHjckoM mosiokajy mnpenyseha. Tume Cash flow nocraje
He3a061/Ia3HY NTOMONHU UHCTPYMEHT PUHAHCHUjCKe aHATU3e.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

I OcHOBe PMHAHCHjCKOT MEeHalIMeHTa

1. Kako ce sesie uHaAHCHjCKU pecypcH MpeMa U3BOpUMa CTBapama’?

2. Koja cy Tpu ocHOBHa LjUKJIyCa AileJlaTHOCTH npeay3eha?

3. Koju je rsaBHM ¢JuHaHcHUjcKM Wb npeay3eha u kako ce OH
nocTuxe?

4. Koju cy cnopegHu GUHAHCHUjCKU IMJbeBU Npeay3eha?

5. Kako moxxeMo0 nocMaTpaTu GUHAHCHUjCKU MEHAIMEHT?

6. lllTa je npeaMeT wu3ydyaBawa (PUHAHCHUjCKOI MeEHAIIMEHTa IO
TPaAYLIMOHAJIHOM, a LITA 10 CABPEMEHOM NPUCTYIy?

7. Op kojux ¢akTopa 3aBUCHM H300p OpraHU3alUOHE CTPYKType
¢duHaHCHjCcKOT MeHaIMeHTa?

8. lllTa cBe obyxBaTa ymnpaB/batbe (QPUHAHCUjCKUM CpeJCTBUMA
npeayseha?

9. lllTa noppasyMeBa (UHAHCUjCKO NpPOrHO3UWpamwe, a IITa
$UHaAHCU]jCKO NJIaHUpakbe?

10. Yume ce cBe 6aBY GUHAHCHUjCKA aHA/IM3A?
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11
O®UHAHCH)JCKA TP KHULITA

4|
O®UHAHCHU]JCKE UHCTUTYLMU]JE
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11 ®UHAHCHJCKA TPKUIITA U ®UHAHCUJCKE
MHCTUTYLMJE

duHaHCHjCKa TPXKMUIITA NMpPeJCTaB/bajy MeCTa Ha KOjuMa ce Kpeupajy u
TpaHchoOpMUIYy NMOTpakuBawa (06aBe3e), U H3pakaBajy U peasiuadyjy
NOHY/la ¥ TPaXKiba, 32 PUHAHCUjCKUM UHCTpyMeHTHUMa. Takohe, Ha kwUMa
ce Tpryje QHUHAHCUjCKUM HWHCTPYMeHTHUMa, JAoK npeay3deha Ha
$UHAHCHjCKKMM TPXKULITUMA J0Ja3e [0 Cpe/icTaBa HeONIXOAHHUX 3a CBOje
¢duHaHcupamwe. Ty ce moBe3yjy Cy6jeKTH KOjU pacroJiaxky BUIIKOBUMa
HOBYAHUX CpeJiCTaBa U CyOjeKTH KojuMa HeJocTaje HoBal. Takobe, Ha
HBUMa Jl0/1a3M 10 [0Be3HWBamwa lITeAwe U MHBecTUlMja. PUHaHCHjCcKa
Tp>KHIla 06aB/bajy ciaegehe pyHkuuje: yrBphuBame nieHe prHAHCHjCKUX
VHCTPYMEHAaTa, CMambUBamke TPAHCAKLMOHUX TPOLIKOBA U IpyXKame
MHPOpMalMja yyeCHULIMMA Ha TPKUIITY. DUHAHCHUjCKe UHCTUTYLIH]jE, Kao
OCHOBHM YYE€CHHULM Yy TProBUHU QPUHAHCUjCKUM MHCTPYMEHTHUMA,
06e36ehyjy usBpiiaBawe QyHKIHMja GUHAHCUjCKUX TPXKUIITA U CBOjOM
akTuBHOowhy omoryhaBajy HOpMaJHO o6GaB/bakbe TproBuHe. OCHOBHaA
yJiora pUHAHCHUjCKMX UHCTUTYLM]ja je Aa nocpeayjy usmehy cyGuuuTHUX
U AePULUTHUX eKOHOMCKUX je[JUHHUIA, a OHe OBy QYHKIHMjy 006aBJbajy
TaKo IUTO NPUKYIJbA)y aKyMyJlalldjy IpPeKO CBOjUX KpeJUTHUX U
$UHAHCHjCKHUX UHCTPYMeHaTa.
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1. [lojaMm pUHAHCHjCKUX TP>KULITA

dUHAHCUjCKA TPXKMIITA IMpeJCTaB/bajy MeCcTa Ha KojuMa ce Tpryje
bUHaHCHjCKUM HHCTpyMeHTHMMa. OHa ce Mory JgedUHHUCATH U Kao
OpraHu3oBaHa MecTa Ha KojuMa ce cycpehy moHyga u Tpaxkmwa 3a
pas/IMYuTHMa 06UIMMa GUHAHCHjCKUX HHCTPYMeHaTa.

Ha dJunaHcujckuM TpxumTuMa mnpejyseha [JgoJsiaze [0 cpejcTaBa
HEeOIX0/IHUX 3a CBoje GyHKIMOHUCae. Ha iUMa ce noBe3yjy cy6jeKTH Koju
pacrnoJiaky BUIIKOBMMA HOBYAHHUX CPe/ICTaBa U CYy0jeKTH KojuMa HeJJ0CTaje
HoBal,. Ha Taj HauMH ce noBe3yjy UHBecTHLHjel? U wTeAwma (YKynaH 06UM
HITe/|lbe Ha HUBOY HallMOHAJIHE MPUBPeJie V jeJHOM BpeMEHCKOM MEPUOAY,
jelHaK je YKymHOM O6GHMMYy WHBECTUIIMja, IITO Ce Ha3WBa IITEJHO-
MHBECTULMOHU LUKJAyc). Ha OUHAHCHjCKUM TpXKHUIITHMA ce Kpeupajy u
TpaHchopMuUllly MNOoTpakMBamwa (06aBe3e), M H3paXkaBajy U peanusyjy,
NOHY/la ¥ TpaXKiha 3a QUHAHCUjCKUM UHCTPYMEHTHUMaA.

Besvku 6poj ayTtopa, y JuTepaTypu o PUHAHCHjamMa roBopul3 o BuIle
GUHAHCHjCKUX TpPXKUILTA, A Ce OBaj IojaM M3jeAHayaBa ca IMOjMOM
$UHAHCHUjCKO-TPXKUIIHOT CUCTEMA, YHUjU Cy OCHOBHU €JIEMEHTH:

e (duHaHcHjcKa WITE/HbA KOja Tpe/iCTaB/ba PeAMET, OJHOCHO CaJIpKaj
TpaHcdepUucama;

® T[JIaBHU TOKOBHU TpaHcdepucamba QUHAHCUjCKE LUTE/HbE;
e (QUHAHCHUjCKH UHCTPYMEHT KOjUMa ce BPIIM Tpacheprcame LITeAbE;

e (UHAHCHUjCKE HHCTUTYLIMje KoOje Yy4ecTBYjy y TpaHcdepucamwy
LITeJHbE;

e (¢uUHAHCHUjCKA TpPXHIITA HAa KOjUMa Ce OCTBapyje MpOMeT
GUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHaTA.

12 MaSovi¢, A, Kisin, ], Ignjatovi¢, ]. (2024). Comparative analysis of foreign direct
investment in Serbia and North Macedonia, International Monograph chapter, Powislanski
University in Kwidzyn, Poland. https://powislanska.edu.pl/wp-
content/uploads/2024/05/0blicza%20dobrobytu%206.pdf

13 Puctuh, XK, Komaszen, C. (2002). duHaHCHjCKM MeHalIMeHT-MeHalepcka GHUHAHCHUCjKa
ekoHoMHuja. beorpaz: Bucoka nocsoBHa mkoa.
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Pa3Boj TpkuiHe npuBpeel4,l> u KpeJUTHOT CUCTEMA HEPEKHUIHO CTBapa
pas/inyuTe OOJIMKe IJIATHUX W KpPeAUTHUX HHCTPyMeHaTa, KojuMa ce
pervucTpyjy ¥ peajuusyjy HoBYaHe obaBe3e U MOTPAKUBama Pa3/IMUUTHUX
y4yeCHUKa y npoiecy penpoaykudje. OBU MHCTPYMEHTH MMajy pas3jiMuuTe
dyHKMje: TOoTBphyjy mpaBa U o6aBe3e U3 POOHOr MPOMETA, U3paKaBajy
KpeAuTHe ofHOCe U oMoryhaBajy TpaHcdep pU3HKa ca jeJHOT Ha Jpyre
eKOHOMCKe Cy0jeKTe.

[Ipeko ¢uHaHCHjcKUX TpPKUIUTA 06aBJ/bajy Ce Pa3HOBPCHU MocJoBU. Ha
bYMa Ce Hy/le ¥ TPaXKe CYIICTUTYTH poba U ycayra (4oMahu ¥ CTpaHU HOBal,
XapTHje oJ BpeJHOCTH, IOTPAKUBAA U JIP.).

duHaHcUjcKa TpXKHUIla 06aBJ/bajy ciefehe pyHkyuje:
e yTBphuBame neHe GMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa,
e CMamhMBambe TPAHCAKIUOHMX TPOLIKOBA U
e Impyxamwe HHPOpMaLUja ydeCHULMMA HA TPKUIITY.

duHaHCcHjcKa TpXKULITA MNpeJCTaB/bajy BpJo 3HavajaH ¢akTop 3a
HeCMeTaHO O/IBUjare MpPUBpeAHUX oAHoca. Jp>kaBa Cpbuja cnaja y pen
3eMaJ/ba KOJ, KOjUX je Mpolec pa3Boja TeK Ha Mo4eTKyl6l? ¢puHaHCHjcKUX
TPXKUIITA, 1A Ce MOX€e 3aK/byYUTH Ja je Hepa3BUjeHOCT (PUHAHCHUjCKUX
TP>KULITA KOJ, HAC MocaeuLa:

e csabe MpodUTAOUIHOCTH IPUBPEIE,
e He/I0BOJ/bHE CKJIOHOCTH INTE/IbH,

® BHCOKHX KaMaTHHX CTOIIa,

4 Filipovi¢, S., Ignjatovi¢, J. (2022). Ekonomski razvoj Zapadnog Balkana: Sanse i ogranicenja
za zelenu tranziciju, Megatrend Revija, 19 (3), 167-182. DOI: 10.5937/MegRev2203167S
15 Filipovic, S., Ignjatovic, J. (2021). International relations through the prism of the new
technological division of power. Medunarodni problemi, LXXIII(4), 637-666. DOI:
https://doi.org/10.2298 /MED]P2104637F
16 Filipovi¢, S. (2020). Efekti trgovinskog rata na Evropu. U: I1zazovi odrzivog razvoja u Srbiji
i Evropskoj uniji. Edicija Zbornici. Beograd: Institut dru$tvenih nauka, 28-45.
http://iriss.idn.org.rs /479 /1 /SFilipovic Izazovi odrzivog razvoja.pdf
17 Trosi¢ Jelisavac, S. Rapai¢, S. (2015). Stanje i perspektive pristupanja Srbije svetskoj
trgovinskoj organizaciji. Medunarodni problemi, L17 (1), 128-147.
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e U3ry6/beHOT oBepea Y GUHAHCHjCKU CUCTEM,
e HeaedHUHUCAHUX CBOjUHCKUX OZHOCA U
e HeJlOCTaTKa CllelyjaJIM30BaHUX KaipoBa.

JlpaBa CBOjUM IponucHMMa peryauiie GyHKLHOHUCawel8 GuHaHCHjCKUX
TPXKHUIITA U y4YeCHHKA Ha HbUMa. Y TOM CMHUCIY, ApaBa uMa ciefehe

byHKIHje:
® 3alITUTY YYeCHUKA Ha QUHAHCHUjCKUM TPXKULITUMA,
e 0/Ip>KaBame MAaKPOEKOHOMCKE CTaGUJIHOCTH,
® O/Ip>KaBakb€ KOHKYPEHTHOCTH U

® O/Ip>KaBakbe COJIBEHTHOCTH GUHAHCHjCKUX HHCTUTYIIH]ja.

2. KapakTepucruke caBpeMeHHX GMHAHCHjCKUX TPXKUILITA

KapakTepucTtuka caBpeMeHUX (UHAHCHjCKUX TPXKUIUTA je CTaJHO
Kpernpame HOBUX (QHUHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHaTa, M OpHcame TpaHUIla
usMehy HanuoHasHux TpxkumTa. CaBpeMeHa ¢QUHAHCHUjCKA TPXKUIITA
KapaKTepuuly:

¢ KOHTHHYEJIHOCT - CTa/IHM pa3B0j KOMYHMKal{ja CTBapa ycJoBe 3a
KOHTUHYUPAHO QYHKIMOHHUCAHe PUHAHCHjCKUX TPXKUILTA, OJJHOCHO
3a HENPEKUJHOCT ¥ BbUXOBOM pajy. TOKOM Liesior paJiHOT JlaHa Ha
TPXXUIITHUMA Cce HempeKuaHo GopMHUpajy LieHe, a 3a TO BpeMe ce
M3BplIaBajy HaJI03M Kylala v MpoJaBana

e MHTEpHAlMOHA/JHU3auMja M rjao6Ganusanujal® - ¢QuHaHcHjcKa
TPXKUIUTA I0Ka3yjy TeHAEHLUJy HHTerpauuje HalUMOHAJIHUX
GUHAHCHjCKUX TpXKUIUTA Y jeJHO HHTepHauuoHasHoZ0., Tako ce
NpUBpeJHUM CybOjeKTHUMa TMpy»ka MOTyhHOCT Ja MNpPUKYIJ/bajy

18 Nlymanuh, J. (2002). HoBau, kpeaut u 6aHke. beorpan-Cprncko CapajeBo: Consseco
WUHCTHUTYT.

19 Varoufakis, J. (2013). Globalni minotaur. Beograd: Profil knjiga.

20 Turcinovi¢, F. (2002). Ekonomske integracije i trgovinske grupacije. Beograd: Megatrend.
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cno6oHa pUHAHCHUjCKA CpeJiCTBA U M3BaH IpaHULA CBOje JpKaBe.
OBM mpolecu ce o/iBHjajy mapaJieJIHO ca pa3BojeM MehyHapoaHor
TP>KULITA UHO-0OBE3HUIA, HAPOYUTO TPKHULITA €BpPO OOBE3HHUIA.
WUHocTpaHe o060Be3HULe Cy BpCcTa O00Be3HHId, NoMohy Kojux
eMUTEHTH U3 jeJHe 3eMJbe, NPUKYIJbAjy CpeACTBa 3a CBOje
dbuHaHCHpamwe y Apyroj 3eM/bU

e ¢JuHaHCHUjcKe HHOBaLMje - Ha QUHAHCHUjCKUM TPKULITHUMA Y CBETY,
nocjaelbUXx TOJUHA Ce I0jaB/byje BeJHUKH Opoj (PUHAHCHUjCKUX
VMHOBall¥ja, Koje JONMPUHOCE IHUpewYy Mocja0Ba Ha (GpUHAHCHjCKUM
TpKUIITUMA. HajsHavajHuje of wuUX cy: ¢jydyepc yroBopH, omluje,
06Be3HUIle ca NPOMEH/bUBOM KaMaTHOM CTOIIOM, CBOIl apaH>KMaHH,
KpeJUTHe KapTUlie, eJIEKTPOHCKU HOBAll, XMIIOTEKapHe 3a/I0KHULLE,
UT[.

e JeperyJlallMOHU TOKOBM - /ipXKaBa CBOjUM IPONMCHUMA peryJiviie
pas GUHAHCHjCKUX TPXKHUIUTA M IOHAllale y4yeCHHKA Ha HbUMa.
[locToje 3HaTHe pasyMKe y MHOTrJeAy peryaucama (UHAHCHjCKO-
TPXKMIIHOT CHCTEMa OJi CTpaHe MOojeAMHUX 3eMaba, Na OTyAd U
norpeba Mebycob6Hor yckiahuBama peryJjaThBe pPas/IMYUTHUX
3eMasba. YIpaBO U3 OBOI pasJjora, caBpeMeHa (¢UHAHCHjcKa
TPXKMILITA KapaKTepHILy JeperylalliOHA TOKOBH, YHjy OCHOBY YUHHU
CMameme YJIOTe ApXKaBe y perysucalkby GUHAHCHjCKUX TPXKULITA.
Moxe ce pehu, fa oHU o6yxBarajy ciesnehe TeH/eHLIMje: CMabembe
yJjore Jp)aBe W J[ApXXaBHUX OpraHa, KOMOGHHOBambe 3aKOHCKOT
perysiucama, caMoperyJiricama U npejy3rMame Mepa Ha noBehamy
HIOBEpeha.

2.1. Tp>kuuITE HOBLA

TpxuiiTe HOBIA je Aeo (GUHAHCHjCKOr TPXKHUIITA, HA KOMeE Ce Tpryje
’)KMPpaJIHUM HOBLeM, KPaTKOPOYHHUM XapTHjaMa 0J, BPeAHOCTH, 3/1aTOM
Y IJIEMEeHUTHM MeTa/iuMa.

TpxuliTe HOBLA MpeACTaB/ba MECTO CyCcpeTakba IMOHYJEe U Tpaxie 3a
pPa3JIMYUTUM O0OJIMIIMMa KpaTKOpPOUYHe (PUHAHCHjCKE aKTHBE, YUjU je POK
nocneha kpahwu o jegHe roguHe.
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Ha TpxuinTy HoB1a 06aBJbajy ce caenehu nmocioBu:
e TpaHCakliyje ca KUPAJHUM HOBLEM,
® y3UMambe, OJJHOCHO /laBale KPAaTKOPOYHUX KPeJHUTa,
® EeCKOHTHM I0CJIOBH,
e JioMbGapAHU NOCJ0BH U
® [I0CJIOBM Ca KPaTKOPOYHUM XapTHjaMa 0Ji BpeHOCTH.

Pa3Boj TpKuIITa HOBLA 3al04Yeo je MojaBoM OaHaka. Y 6aHKaMma ce BpIIU
CKJIaJMIITeHhe HOBLA HeHUX KJHWjeHaTa - AenoHeHaTa. [lomTo KaujeHTH
06aBJbajy CBOje HOBYaHe TPaHCaKIlyje NpeKo 6aHKe Kao MocpeJHHUKa, baHKa
je y cuTyanuju fa npaTu U aHasiM3Mpa GUHAHCHjCKe OZJHOCE KOjU HACTajy Y
npolecy CTBapama J,0X0TKa, akyMyJialiije ¥ ’bUX0Be Npepacnojee.

Tpxuiite HOBUA BpLIM MOHeTapHY OJYHKIHUjy, jep OHO MpejcTaB/ba
MHCTPYMEHTAJIHK OKBUD y KOMeE Ce ypaBHOTeXyje U KOopuryje morpeb6a
eKOHOMCKHUX cybjeKkaTa 3a HOBLIEM.

Tpxuwte HoOBUa omoryhyje mnpuBpeAHUM cybjeKTuMa Ja fgoby go
KpPaTKOPOYHUX HOBYAHUX CpeJCTaBa, Koja Ccy HHMa MmoTpebHA 3a
o/ip>KaBak€ COJIBEHTHOCTH. BylacHULIM €/1060HOT HOBLA HA TPXKHUILUTY ra
TpaHchopMuUlly y oHe (UHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE KOjU ce MOry 6p30
3aMeHUTH 3a HOBall.

OBO TpKHIITEe 00jefAubyje TMOHYAYy U Tpaxkkby HOBYAHUX CpEJCTaBa,
duHaHCHjCKe HHCTPYMeHTe U GHHAHCHjCKe TpaHCaKIuje, Koje ce 00aBJbajy
y oAHOCHUMa u3Mehy npaBHUX U QU3UUKUX JIULA, KA0 U Yy 0JJHOCMMa UsMehy
IbUX C je/IHE CTPaHe, U Jip>KaBe U IleHTpaJiHe OaHKe, ca Jipyre.

TpxuiTe HOBLIA 06aBJba ciefiehe GyHKIHje:

e MoOOWIM3AlMjy UM  aJOKalMjy KpaTKOPOYHUX (PUHAHCHUjCKUX
CpeACTaBa,

e o06e36ehuBame COJIBEHTHOCTH YUYECHUKA,
e yTBphHBame lleHa UHAHCHjCKHUX UHCTPYMEHATa,

® TPAHCMHCH]jy MOHETApHE MOJIUTHKE.
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[TocnoBamwe Ha TPKULITY HOBLIA KApaKTEPHUILY:
® jacHa 4 jejHOOOpa3Ha NpaBUJIa,
® jeJMHCTBEHU HA4YHWH I10CJI0BaKA,

¢ JHTEepHAlMOHA/JHOCT, OJJHOCHO IOLITOBale IMpaBuJa Koja Cy
MebhyHapoaHo npuxBaheHa,

® TPXHUIIHO, KOPEKTHO U KOHKYPEHTHO MOHAIllakhe YIYECHHKA,
e edUKACHOCT U MPELU3HOCT Y 06aB/bakby MOCIOBA,

e BHCcOKa ¢UHAHCHUjCKA [AUCLUIJIMHA, Koja je mnpaheHa owTpum
CaHKI[MjaMa 3a Kplllee paBuJia MoHallama,

e kopuinhemwe caBpeMeHe HHGPOpPMaTHYKE M TeJIeKOMyHHUKaI[MOHE
onpeMe 1

® DPALMOHAJHOCT U @KYPHOCT Y IIOCJI0Baky.

TpxullTe HOBLA Ce MOXe pas3/JUYuTO oOpraHusoBaTh. Moxe ce
OpraHu30BaTH Kao caMocTaJiHa MHCTUTYLIH]a, U Kao
HEUMHCTUTYLIMOHA/IM30BaHO U MEIIOBUTO TPXKHULITE, OAHOCHO Kao nocebaH
OpraHU3allMOHHU [Ie0 Y OKBUPY 6ep3u XapTHja 0/, BpeJHOCTH.

Pa3BojeM MebhyHapojHe TproBuHe M yTHLAjeM MYJTHHALMOHAJIHUX
KOMIIaHHW]ja, OTBOPEHO je Noce6bHO (PHUHAHCHUJCKO TPXKUIUITE KOje HMa
MebhyHapoaHU KapakTep - eBpojoJsiapcko TpxuuTe. OHO BpLIM yTULAj HA
HallMOHAJIHA TPXKUIITA HOBLA, HUje reorpadcku oapeheno, Beh npeacrasba
Jle0 HallMOHAJIHUX TPKUILITA HOBLA M KallMTajJla Ha KOMe ce TpaHCaKLyje
06aBJ/bajy y BajJlyTH APYrux 3eMma’ba. EBpojoJsiapu cy [eno3uTu 6aHaka,
M3paXKeHU y Ji0J1lapuMa KOjU HUCY II0J, KOHTPOJIOM aMepHUyYKe MOHeTapHe
BJIACTH.

WHCTpyMeHTHU TP>KULITA HOBIIA MOT'Y Ce KiacuGUKOBaTH NpeMa U3/ aBaoly.
[IpemMa oBOM KpUTepUjyMy, JieJie ce Ha:

e (¢uUHAHCHUjCKe HWHCTPYMeHTe [pXaBe U LleHTpasHe OaHKe
(kpaTKOpoOYHe Ap>kaBHe 0O6BE3HUIIE, 06BE3HUIE AP KABHUX areHIHja
M napaZipkaBHUX OpraHMU3alMja, >KMPAJIHU HOBAlLL, U MeXaHH3aM
peoTKyIa KpaTKOPOUYHHUX XapTHja 0Jf BPEJHOCTH);
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e KoprmopaTuBHe (HHAHCHUjCKE HHCTpyMeHTe (KOMepLHjaJHU
3aIKCH);

e (aHKapCcKe HUHCTPyMeHTe (Aeno3UTHU ceTUPUKATH, GJarajHUuKu
3aMMCHU U GaHKAPCKU aKIEeNTH);

e 1n0cebHe 06/1MKe MHCTpyMeHaTa (Y[ e/l HOBYaHHUX MHBECTULMOHUX
¢doH/I0Ba M KPAaTKOPOYHe MoJiMce ocurypaBajyhux opranusanuja).

[JlaBHU yyeCHUIIM Ha TPXKUILTY HOBLA Cy: LleHTpaJHa 0aHKa, JeN03UTHE
dUHAHCHjCKe WHCTUTYLMje, HAPOYUTO O6aHKe, MOCpPeJHUYKE U Jpyre
¢duHaHcHjcke opranusanyje. [lopes 0BUX y4€CHUKA, Y paZly TPXKUILITA HOBLIA
MOTY Y4eCcTBOBaTH U JApyru ydecHunu. [I[paBHa u ¢usvuKa Ul He MOTY
OUTH JUPEKTHU YYECHUIIM HA TPXKUIITY HOBLA.

cI)yHKI.[I/IOHI/IC(:{H)E TPpXUIITAa HOBLA annaroheHo je HBEeroBuM OCHOBHHUM
eJIeMeHTHUMa.

e TPXKHUILUTY )KMPAJIHOT HOBLA — OHO 00yXBaTa TPrOBUHY TPEHYTHUM
BUIIIKOBMMAa HOBYAHUX CpPeJICTaBa Ha XKUPO payyHUMa yYeCHUKa Ha
TPXXUIUTY HOBLA. TProBuHa >KUpaJHUM HOBLEM ce 06aB/ba MPEKO
Judiepa U Opokepa, a O 3aK/byueHOM TIOCAy Ce CayhbaBa
3aK/bYYHMIIA, KOja CaZip>KU MOJAaTKe O MPOJABIY U KYIILy, 0 U3HOCY
CpeACTaBa, 0 BUCUHU KaMaTHe CTOIE U POKY

e TPXKUIITY KPAaTKOPOYHUX XapTHja O BPeJHOCTH - OHO 0OyxBaTa
IIPUMapHy e€MHUCHjYy XapTHja o[, BpeJHOCTU U HHUXOBY CEKYHJApHY
npozajy. [lpumapHa eMucuja npefcraBiba NPBY NPOAAjJY XapTHja O,
BpeJJHOCTH, a CeKyHJapHa Impojaja IpeAcTaB/ba IMPeNnposajy,
OZJHOCHO JIPYTY U HapeJiHe TpaHCaKlyje ca XapTHjaMa 0/, BpeIHOCTH
Koje cy Beh emHUTOBaHe

2.2. TpxxuuiTe KanuTasjaa

TpKUIlITe KanuTajJa je WHCTUTYLUHUOHAJIHO OPraHU30BaHHU MPOCTOP, ca
CBUM OTPEOHUM eJleMeHTHMa HEOTIXOJHUM 32 HeroBO QyHKIMOHUCAE. Y
OKBHpY H€ra ce, y TauHo oJjpeheHOM BpeMeHy, mpely3HO yTBpheHUM
IpaBUJIMMa, OpraHHW30BaHO cycpehy moHyja U TpaXkika CTaHAapAU30BaHOT
TPXXUIIHOT MaTepHjasia, KOjUM ce TPryje Ha OBOM MeCTY.
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Ha oBOM Tp>KHULITY Tpryje ce 1yropouyHuM GUHAHCUjCKUM UHCTPYMEHTHUMA.
OHo omMmoryhaBa ycMepaBame C1060JHUX (PUHAHCUjCKUX CpeJcTaBa y
HajpeHTabUJIHM]je UHBECTULMOHE MPOjEKTE.

OcHoBHa QyHKILMja TPXKUILTA KallUTaJa je OKyl/bakbe Ha oJjpeheHOM MecTy
1 y oapebeHo BpeMe, cybjekaTa KOjU MMajy U HyJle KalnuTas, U cybjekaTa
KOjU Tpaxke KallUTaJl, paJy Cyyes/baBaka IOHYE U TpaKibe KanuTasaa.

Cy6jeKTH KOjU Tpake KamuTaJ cy npefyseha koja y/jaxy HpubaB/beHU
KalluTaJl y CBOj pacT U pa3Boj.

]_lI/IJbeBI/I TPXULITa KallhuTaJia Cy.

e o00e36eheme HeONXoAHOr KamnuTajJa 3a NPUBPEeAHU Pa3Boj U
NpPOCIEPUTET HALlMOHA/IHE EKOHOMUje,

e aJioKalMja KaluTajJa y HajOponyJ3uBHUje UHBeCTULUje U
HajnpodUTabUIHUje NPUBPESHE IPaHe,

e ocTBapuBawe HajBeher Moryher npuxoja Mo OCHOBY BJIAaCHMIITBA
Ha/| KallUTaJoM,

e noBehawe HOBYaHe IITeAHE Y KBAHTUTATUBHOM U KBaJIMTATUBHOM
CMUCIY,

® OCTBapHUBakb€ MAKCHUMAJIHO MOI‘thI‘ obuMa KaIluTaJia,
¢ JIeTEpMHHHCalke CTBApHE U TPXKUIIHE eHe KallkuTaJla U
® OCTBapHBame€ OIITHUMAJIHE pOYHE CTPYKTYyp€ KalluTaJjla.

Tpxumrte kKanuTasa ¢QYHKUUOHUIIE JAUPEKTHUM W HUHAUPEKTHUM
GUHAHCHjCKUM TOKOBUMA, IIPU YEMY C€ KOPUCTE Pa3HOBPCHU PUHAHCHjCKU
WHCTPYMEeHTU. Ha OBOM TpXKUILTY Haj3acTyllJbeHHje Cy aKIMje, Koje Cy
3HayajHe He caMoO y TpaHchepucamwy (PUHAHCHUjCKe LITeJHbe, HEro U y
dbopMupamwy CBOjUHCKe U yNpaB/bauKe CTPYKTYpe NPUBPeJHUX CybjeKaTa.
Ha TpxumTy KanuTajsa 3HayajHU Cy U AYrOpOYHU KpeAUTH
Komepunjajmnx, XHUIIOTEKAPHUX, MHBECTHLHOHHUX, MOCJIOBHUX U APYIHUX
O6aHaka, Kao U AYropo4He 00OBe3HHIE, U Jpyre AyropoyHe XapTHje OJ
BpeJHOCTH.

Y ¢$uHaHCHjcKe HHCTPYMEHTE TPXKHULITA KalWTajla CNajajy U MoJMce
OCUTYpPama Y UHCTPYMEHTH NeH3MOHUX POHAOBA.
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yLIECHI/II_II/I Ha TPXXUIITY KallkuTaJia Cy:

e JebUIIMTHE €KOHOMCKe jeJUHHUIlE, Kao Kpajibu KOPUCHUIU
duHaHCHjcKe 1ITeJHbe, KOjU Kpeupajy ofpeheHe HWHCTpyMeHTe U
NpoAajy UX CyGUIIMTHUM €KOHOMCKUM jeIMHULIAMa,

e UHTepMeJujapHe UHAHCUjCKE HHCTUTyLHje (KoMepldjaHe U
Jpyre 6aHke, ocurypaBajyhe opraHusaluje, NeH3UOHU GOHJO0BU U
JIPyT¥ MHCTUTYLIMOHAJIHU UHBECTUTOPH),

e 0ep3aHCKHU MocpeJHULM (Opokepy W JUJiepH, KOju UMajy nocebHy
yJIOTY, HAPOUYUTO Y JUPEKTHOM GUHAHCUPADY),

e 0Oeps3e, KOje UMajy 3HA4ajHy yJIOTY Ha OBOM TPXKHUIUTY Y HErOBUM
CeKyHJIapHUM ollepalyjaMa u

e /pKaBa, KOja MMa YJIOTYy peryjaTopa M KOHTPOJIOpPA, a MOXe ce
jaBUTH U y YJI03M UHBECTUTOPA U NPOJiaBLa.

TpxuiTe KanuTaa MOXe GUTH MPUMAPHO U CeKyHAapHoO. Ha npuMapHoM
TPXUIUTY €KOHOMCKM Cy0jeKTH MOOWIMIIY KaluTal H3JaBambeM
JYyTOPOUYHUX (GUHAHCHUjCKUX HUHCTpyMeHaTa. Kao eMUTEHTH AyropoyHUX
$UHAHCHjCKUX MHCTPYMeHATa jaBsbajy ce mpenyseha, Ap>kaBa U JIOKAJIHU
OpraHd BJIACTH, [JOK Ce Kao HWHBECTUTOPH I0jaB/byjy GUHAHCHjCKe
MHCTUTYyLHWje, npeay3deha u ¢usuyka Juna. CeKyHAApHO TPXKUIITE
npeJcTaB/ba MeECTO CyCpeTamwa IMOHYyJe U Tpaxme Beh eMUTOBaHUX
AYrOpouyHUX ¢QUHAHCHjcKUX HHCTpyMeHata. OHO HWHBECTUTOpPUMA
006e36ehyje TMKBUAHOCT BbUXOBUX UHBECTUIIH]a.

2.3. leBU3HO TPKUILTE

JleBU3HO TPXKUILTE IMpe/CTaB/ba CIelyjaJiM30BaHU Jle0 (PUHAHCHUjCKUX
TPKHUILTA, HAa KOjUMa Ce Kylnyjy U NpoJajy CTpaHa cpejcTBa Iahama,
yckiaabhyjy TNOHyZJa W Tpaxwa, YTBphyje JeBHU3HU Kypc W YyIpaBba
HallMOHAJ/IHUM JIeBU3HHUM pe3epBaMa.

[lu/b oBOr TpXKUILTA je OJfpKaBakbe ONTHUMAJHOI HHUBOA JIMKBUAHOCTH
cybjekaTa HallMOHAJIHE EKOHOMU]e, Y b UXOBUM MOCJIOBHUM TPaHCaKLMjaMa
Ca UHOCTPAHCTBOM.
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dyHKIMOHHUCAbe  JEBU3HOT  TPXKHUIUTA  JONPUHOCK  MelhycoOHO]
NI0OBE3aHOCTH HALMOHAJTHUX QUHAHCHUjCKUX TpxulITa. OBa MOBE3aHOCT je
NoCJeAMLA pea/HUX €eKOHOMCKHMX TOKOBa: MelyHapoJHe TproBHHe,
MehyHapoJHUX ycjlyra M KpeTaka CTAaHOBHMILUTBA, KOjU J0BOJE [0
€KOHOMCKe aKTMBHOCTH Be3aHe 3a MHOCTPAaHCTBO, OJHOCHO aKTUBHOCTH
U3paKeHe y HOBLY pas3/JMYMTOM oJ, AoMaher, ka0 M KpeTawa KanuTaja
u3Meby passiMuUTHUX 3eMaJba.

OCHOBY 3a IOCTOjalkbe CaBPEMEHOI [JEeBHU3HOI TPXKUILUTA IMpeACcTaB/ba
MehyHapoZHU MJIAaTHU NpOMeT. 3a/jlaTaK yYeCHHWKaA Ha JIeBU3HOM TPXKUILTY
je, la o4 HOCUJIALA IeBU3HUX CPe/ICTaBa KyIe pacloJsoXKKMBa Cpe/iCTBa U A
UX MIPO/iajy 3aMHTEepeCcOBAaHUM KyNIMMa paJiu njiahama BhUXOBUX 06aBe3a y
MHOCTPAHCTBY.

JleBU3HO Tp>KUIITE ocTBapyje ciaenehe pyHkuuje:

e omoryhaBa BjacHHLIMMa JieBM3a Jla UX NpeTBOpe Yy HallUOHAJHY
BaJyTy, a ApyTUM JiMIMMa Ja HabaBe ojromapajyha cpejcTBa 3a
nyiahawe y MHOCTPAHCTRBY,

e yckiabhyje 3axTeBe 3a NMPOJajy JAeBHU3a ca 3aXTeBUMa 32 HUXOBY
KYIIOBUHY,

e yckiabhyje MOHYAY U TPaXKHY MOCPEACTBOM JAEBU3HOT MPOMETA Y
3eMJbH U JIEBU3HOT IPOMEeTa Ca HHOCTPAHCTBOM U

e omoryhaBa o6aBJ/bame JIeBU3HOT IPOMeTA Ca UHOCTPAHCTBOM.

OcHoBHa QyHKIMja JeBU3HOT TPXKHULITA CACTOjU ce y GOpMUPaKY JleBU3HOT
Kypca, OAHOCHO yTBphuBamy OJHOCA BpeJHOCTU HALMOHA/IHe BaJyTe
npeMa BajlyTaMa Jpyrux 3eMaJsba. JleBU3HU Kypc ce popmupa MehyoaHocoM
IOHY/Jle U TpaXKie 3a JileBU3aMa.

dopMmupamwe Kypca Ha J€BU3HOM TPXKHULITY je MOJ YTHLAjeM LieHTpasHe
6aHKe Koja KyIOBUMHOM U NPOJAjoM JieBU3a Ha JIeBU3HOM TPXKULITY yTHUYe
Ha BUCHHY Kypca.

WHCTPpYMEHTH AE€BU3HOT TPXKHUUITA Cy MJATHU UHCTPYMEHTHU KOjU CaJipKe
NOTpPaXXKHMBakbe U3paxKeHO y CcTpaHoj BasyTu. [lopesa CTpaHHMX HOBYAHUX
jeAnHULA (MAaNMUPHU U KOBAaHU HOBALl), MehyHAapOAHY MJIATHU HUHCTPYMEHTH
cy: TpaHchepH, MEHUIE, YEKOBH, U JIP.
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Jleno3uTH Cy aKTHBA Y CTPAHOj BaJlyTH KOjy GaHKa APXKU Y JOMHIUJIHO]
3eMJbU Te BaJyTe.

Y4yecHULIM HA J[E€BU3HOM TPXKHUIUTY Cy: BJIAQCHULM BaslyTa, JE€BU3HHUX
CpeJcTaBa U JIeBU3HUX XapTHja O BpeJHOCTH Y HALlMOHAJIHO] EKOHOMMU]H,
Kao U 6OaHKe M JApyre Oep3aHCKO-QUHAHCHUjCKE HHCTUTYIMje Koje je
IleHTpaJHa 6aHKa 3a TO mnoce6HO oBJjacTuja. CnenuduyHa yJsora Ha
JIeBU3HOM TPXKUIUTY MpUINaJAa LEHTpPaJHOj GaHUM M OHA Ce Ha HeMy
[0jaBJ/byje Kao AUPEKTaH peryJaTop U KOHTPOJIOP.

JleBU3HO TPXKUIITE je CcTaHAapJAu30BaHO. [IpaBuyia Koja Bake Ha OBOM
TPXUIITY peryJully NpolueAype TProBUHe, HAaYUH H3BpLIEHA, POKOBE
M3Bpllewka, HauuH miaahawa. OHa 06aBe3yjy cBe yYeCHUKe, UaKO Cy OHU
Hajyewurhe U3 pa3JUYUTHX 3eMasba.

3. PMHAHCHUjCKe UHCTUTYLUje

YyecHUKe Ha GUHAHCHUjCKHUM TPXKUIUTHMA YMHe QUHAHCHjCKe UHCTUTYLMje
Y QUMHAHCH]jCKU MOCPeHUIIY.

duHaAHCUjCKe HHCTUTYLMje 00e36ehyjy u3BpuiaBame QyHKIHMja
¢vHaHcHjckux TpxuwmTa. OHE Cy OCHOBHM Y4YEeCHHULM Y TProOBUHHU
bVHAHCUjCKUM ~ MHCTPYMEHTHMa U HENOCPeJHO  Y4YecTByjy  Ha
duHaHcHjckuM TpkulTUMa. CBojoM akTUBHOLIhy oMoryhaBajy HOpMaJHO
Y HeCMeTaHO 06aBJ/batbe TProBUHe (M0jeJMHU YYeCHULM UMajy Pa3IUuUTY
yJIOT'Y — MOT'Y Ce I0jaBUTH Kao 3ajMO/IaBLIM, UJIM KaO HOCUOLU peryJaTopHe
yJiore-yjiore opraHa jaBHe BJIACTH).

OcHOBHM 3asaTak GUHAHCHjCKUX HWHCTUTYIMja je Ja mocpeayjy usMmebhy
cyUUUTHUX U AePUUUTHUX €KOHOMCKHUX jeauHuLa. OHe OBaj 3aAaTak
06aBJbajy TAKO IITO MPUKYI/bAjy aKyMyJlalidjy PeKOo CBOjUX KPeJUTHUX U
$UHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA, U Bplle lheHO yCMepaBambe KpeJUTUPAbEM,
WJIM KYIIOBUHOM QMHAHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa 3ajMonprMaola.

[lojenHe  ¢QuUHAHCHjCKE HUHCTUTYLMUje MOry OWUTHU  QPUHAHCHUjCKHU
NOCpPeJHULY, KOjU TOBe3yjy OCTajJe Yy4yeCHHUKe Ha (UHAHCHjCKUM
TPKUIUTHUMA U OCTBApyjy 3apaZly Ha OCHOBY pasJjiMKe y LieHU M0 KOjoj
aHTaXyjy Cpe/CTBa, U LjeHe 10 KOjoj [J1acupajy Ta cpeLCcTBa.
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duHaHCcHjcKe HHCTUTYLH]je Bpuie ciefehe mocioBe:
e TpaHchopMUcare PUHAHCHUjCKE aKTUBE U3 jeTHOT 00JIMKA ¥ APYTH,
e pa3MeHy QHMHAHCHjCKe aKTHUBe y KOPUCT CBOjUX KJIMjeHaTa,

e Ipyxawe noMohu y Kpeupawmy HOBUX O06JMKAa (PUHAHCHUjCKUX
MHCTPYMeHaTa U NOMOhH pu BUX0BOj NPOJajH,

® [JIpyXabe CABETOAAdBHHUX U KOHCAJITUHT yCJIyra,

e BplLIeHe TIO0CJA0BA Yy Be3u ca YIpaB/batbeM MNOPTOGUIHNOM
¢duHaHCH]jCKe aKTUBE.

[TocToju Bestmku 6poj GUHAHCHjCKHUX HHCTUTYILM]ja. Heke o1 kUX cy HacTasie
npe ¢uUHAHCHjCKUX TpXxUIITA (6aHKe U ILITEJUOHHIE), JIOK Cy HEKe
TBOpeBUHA (QUHAHCHUjCKOT TPXKHUIUTA (MHCTUTYLLMOHAJHU WHBECTUTOPH -
ocurypaBajyha apyutBa, neH3uOHU POHJI0BU), KAa0 U HEKU GUHAHCHUjCKHU
NoCpeJHULU (MHBECTHULIMOHE KOMIIaHUje).

duHaHCHjcKe MHCTUTYLMje ce MOTy KJacuPHUKOBATH Ha BUIlIe HAUMHA, a
HajnpuxBaheHUjU je OHaj, IO KOMe ce OHe Jiesie Ha:

e IeHTpaJiHa 6aHKa,

e /Ieno3uTHe GHUHAHCHjCKE UHCTUTYLIH]E,

e HeJeno3uTHe GUHAHCHjCKe HHCTUTYIH]e,
e Oeps3ed

e (ep3aHCKU NOCPEeHULU.
3.1. llenTpasiHa 6aHKA Kao PUHAHCH)CKAa MHCTUTYIL M)A

Benuku 3Havaj lleHTpasHe 6aHKe MpPOU3WJA3W U3 TOra, LITO OHA BPILU
peryJaTUBHY yJIOI'y Ha UHAHCHUjCKUM TPKULITUMA. tbeHa yJiora je noce6HO
BaKHA Ha TPXKHUIUTY HOBLA, I'Ze ojpebhyje HUBO HOBYaHe Mace U BUCUHY
KpPaTKOPOYHUX KaMaTHUX cToma. [loce6Ha ysora cacToju ce y 3allTHUTH
OCTa/IUX Y4YeCHHKA Ha (QUHAHCHUjCKUM TpKUWITHUMa. Takobe, LleHTpasHa
06aHKa eMHUTYyje KBaJIMTETHe XapTHje 0/, BpeJHOCTU U BPIUU olepaluje Ha
OTBOPEHOM TPXKHUILTY.
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OHa ocTBapyje cBoje ¢yHKuMje moMohy HHCTpyMeHaTa MOHETAapHO -
KpeJUTHOT peryjucama (eCKOHTHA CToIla, 06aBe3Ha pe3epBa, yTBphuBame
MHUHUMAaJIHE pe3epBe JIMKBHAHOCTH, KyNOBHHA M MpoJaja XapTHja OZ
BpEeJJHOCTH, OTpaHUYebe MJIacMaHa).

Yaory llentpanne 6aHke y Penyoaunu Cp6uju numa Hapoana 6aHka Cp6uje
(HBC). Ona je camocTasiHa U He3aBUCHA Y 00aB/batby QyHKIMja YTBphHeHUX
3aKOHOM, U 3a CBOj paj oAarosapa HapogHoj ckyniutuau Peny6sinke Cpouje.
HbeHU 0CHOBHM LIUJbEBH CY MOCTHU3AKE U OJ|pKaBame CTAOUJIHOCTH LieHa, U
Oo4yBame PUHAHCHUjCKEe CTAOUIHOCTH.

HapogHa 6anka Cp6uje yTBphyje U clpoBOAM MOHETApHY HOJHUTHKY

Peny6suuu Cpouju:

HN31aBakbeM KpPaTKOPOYHMX XapTHja oj BpeaHocTH - HBC moxe
M3/laBaTU KPaTKOPOYHE XapTHje 0Ji BpeHOCTH Koje ryace Ha fjomahy
WJIM CTPaHy BaJlyTy, Ha OCHOBY OJJIYKe KOjoM ce yTBphyjy ob6um
eMICHje, pOKOBH Jlocrnieha U Ipyru YCJI0BU 3a U3/jaBakbe XapTHja 0/
BpeJHOCTH, Kao U Ha4MH IIJIaCMaHa M UCIJIaTe TUX XapTHja.

CnpoBohewmeM onepanyja Ha OTBOPEHOM TPKHUIUTY - Onepauuje
Ha OTBOPEHOM TPXKMULITY MNpeJjCTaB/bajy KYNOBHUHY WJIU NpPOJAjy
XapTUja o[, BpPeJHOCTH, YMMe Ce OCTBapyjy oJpebeHU 1ubeBU
MoHeTapHe nosuTuke. Kaga lleHTpanHa 6aHKa »xesu JAa noseha
JIMKBUJHOCT 0aHakKa U HUXOB KPEeJUTHHU MOTEHIHjas, OHA BpLIU
Ky[IOBUHY XapTHja 0J, BpeIHOCTH U OBMM NoBehaBa HMBO HOBYaHe
Mace.

O6aB/babeM AMCKOHTHUX MOC/AOBaA - lleHTpasiHa 6aHKa o6aBJba
JINCKOHTHE MOCJIOBE KYMTOBUHOM XapTHja OJi BPEIHOCTH U FbUXOBOM
IpO/iajoM IIpe UCTeKa poKa BbUX0BOr Jocneha.

Opo6paBakbeM KPAaTKOPOYHHUX KpeAauTa - HapojHa 6aHka Moxe
NOCJIOBHUM 6aHKaMa 0J00paBaTH KpeauTe C pokoM jgocrneha fo
roJINHY JlaHa, Ha OCHOBY 3aJsiora noptdesba xapTHja 0J, BPEJHOCTH.
[lenTpasHa 6aHKa Moxke ogob6paBaTu Penyosunu Cpbouju kpeaurte
paau ¢UHaAHCHpawka NpUBpeMeHe HEJIUKBUAHOCTH OyIileTa, HacTase
ycjesi HEYpaBHOTEXKEHUX KpeTara y MNPUXOAMMa M pPacxoAuMa
TOKOM H3BplIeka OylieTa.
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YrBpbuBameM o6aBe3He pe3epBe 6aHaka ko HBC - [ToauTrkom
o6aBe3HUX pe3epBU lleHTpasHa 6GaHKa OCTBapyje ILU/beBe
MOHETapHe IOJMTHKe TpPeKO KOHTPOJe BHUCHHE KpeAUTHOr
noreHnyjasa. CylITUHA OBe Mepe CacToju ce y yTBphuBamwy
OCHOBMIIe M CTOIle 3a M3/|Bajatbe M3 JeNO3UTHOT INOTeHLHjasia
6aHaKa y KOpUCT ob6aBe3HUX pe3epBH Ko/ LlenTpanHe 6anke (HBC
yTBphyje BUCMHY 06aBe3He pe3epBe 6aHaKa NMPOMUCHBAKEM CTOIE
o6aBe3He pe3epBe, BPCTe JAeN031Ta U JAPYrUX CpeJicTaBa Ha Koja ce
Ta CTOIAa NpUMemyje).

YrBphuBameM eCKOHTHe CTole U APyrux KamatHux crona HBC -
llenpasiHa 6aHKa yTBphyje eCKOHTHY CTOIy, KaMaTHe CTOIle Ha CBOje
IJIaCMaHe U Jijpyra NoTpaXKhBama, Kao U KaMaTHe CTOIle Ha CpesCcTBa
Ha Koje oHa Myiaha KaMaTy W IPOoINKCYyje HA4uMH o6padyHa v rmyiahamwa
KaMare.

YrBphuBameM Mepa 3a OApKaBawe JIMKBUJHOCTM GaHaKa M
Apyrux ¢uHaHcUjckux opraHu3saunMja - HBC pagu oaprkaBama
JIMKBUJHOCTHU 6aHaKa U JJpyrux GUHAHCHUjCKUX OpTaHU3alluja, MOXe
NpONUCATH:

% ycJoBe W HA4YMH 0Jl00paBama [JEeNO3UTHUX U KpPeAUTHHUX
OJIAKILHMIIA,

*

% ycJoBe W HayuH o00e30ehuBama JIMKBUJIHOCTH MCILJIATe
Jleno3uTa GU3UYKUX U IPABHUX JIMIA KO/, 6aHaKa,

/7

% Jpyre Mepe 3a oJpKaBake JUKBUAHOCTH 6aHaka - HBC moxe
YTBPAUTU MUHHMaJIHE YCJI0Be KpeJUuTHe ClIOCOOHOCTU GaHKe Y
MI0CJIOBAKY Ca HhOM.

JloHoLIeweM IponMca U MNpejay3suMameM Mepa M Jpyrux
AKTUBHOCTU M3 006JIaCTHM JEeBHU3HOI II0C/J0Bama, yTBpbeHux
3akoHOM - HBC camMocTasHO BOoAY MOJIMTUKY Kypca AWHapa, YU y3
carsacHocT Biase yTBpbhyje pexxum Kypca AuHapa. OHa Kynyje u
npojaje feBu3e U eGeKTUBHYU CTPaHU HOBAL| HAa [IeBU3HOM TPKUILTY,
y LM/by yCMepaBamwa KpeTama Kypca JUHapa U OJpKaBakha HUBOA
JleBU3HUX pe3epBHU.
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HBC nponucyje:

yCJIOBe U HaUWH WHTepBeHLMje HBC Ha IeBU3HOM TPKHUILTY,
yCJIOBEe U HAaUMH 06aBJ/batba MJIATHOT IPOMeETa ca UHOCTPAHCTBOM,
HauuH Bohema JleBU3He IITeHE KIbHXKHUILE U IeBU3HOT pauyyHa,

BPCTY ZleBM3a U epeKTUBHOT CTPAHOT HOBLA KOjU KyIlyje U MpoJaje
Ha JeBusHoM TpxuiuTy. HBC Moxe y ckiyagy ca yTBpheHOM
MOHeTapHOM IOJIMTUKOM, OaHKaMa NponucaTH obOaBe3y Ja JApxKe
oApebheHu usHoC y AeBU3aMa Ha pauyHy ko HBC, ninn koz cTpaHux
6aHaka. HBC Moxe on gomahux M cTpaHMX OaHaka NpUMaTH
JleNI03UTe y ileBU3aMa.

JeBusne pesepBe HBC 4yuHe:

HBC

notpaxvBawa HEC Ha pauyHHUMa y UHOCTPAHCTRY,
XapTHje ofl BpeJHOCTHU Koje IJ1ace Ha CTpaHe HOBYAHE jeJUHUILIE,

creliyjaJiHa paBa By4yera U pe3epBHa No3uliyja ko MehynapogHor
MoneTtapHor ®onyga (MM®),

3J1aTO U IPYTH IIJIEMEHUTH METAJU U
epeKTUBHHU CTPaHU HOBAII.

oJJydyje O HayuMHy ¢opMHUpama, yIpaB/bamka, Kopuilhewa U

pacrnoJsiaramwa JIeBU3HUM pe3epBaMa, Ha HA4MH, KOjH je Haj6osbe npuiaroheH

MOHETApPHOj U JeBU3HOj NOJIUTULU:

HN3paBakeM HOBYaHMIIA M KoBaHor HoBUA - HBC wuszaje
HOBYAHUIe U KOBAaHU HOBAll, yTBphyje anoeHe U OCHOBHA obeJiexja
HOBYAaHMULIA M KOBAHOI HOBLA, U JOHOCH OJJIyKe O NyLITawy y
ONTULAj, U NOBJIAaYeYy M3 OINTHIAja HOBYAHHMLA U KOBAHOT HOBLA.
CBe HoOBYaHe o6aBe3e K3 mocioBa 3akbydeHux y PC, usmebhy
npeay3deha u apyrux jgomahux mnpaBHUX U QU3UYKHUX JIHLA,
M3paXkaBajy ce y UHApMMa U U3BPILaBajy cpecTBMMaA IJlahaka Koje
rJjlace Ha JiMHape, ako 3aKOHOM HHUje Jpyraduje yTBpheHo.

YTBpbuBameM JApyrux HHCTpyMeHaTa M Mepa MOHeTapHe
nosiutuke - HBC ypebyje u yHanpebhyje niaTHu npomeT y 3eMJbH,
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KOHTpOJIMIIIe 00aBJ/bathe IJIATHOT NMpoMeTa y 6aHKaMa, U 06aB/ba
JipyTe MOCJIOBE MJIATHOT POMETa ¥ 3eMJbH, y CKJIaly ca 3aKoOHOM. OHa
BOJY CHUCTEM KOHCOJIMJIOBAHOI padyyHa Tpe3opa 3a JUHApCKa U
JleBU3HA CPeJICTBA, KAo U JIpyre padyyHe yTBpheHe 3aKOHOM.

O6aB/bame Apyrux nocaosa yrBphenux s3akonom - HBC moxxe Ha
OCHOBY yroBOpa WJIM 3aKoHa, ob6aBsbaTH 3a PC U MHore jpyre
nocsoBe. LleHTpasHa 6aHKa u3/aje U oly3MMa 103B0JIe 3a paj, BpILIU
KOHTPOJIy 60HMTETA U 3aKOHUTOCTH NOCJI0Bamha, U Ipey3ruMa Apyre
Mepe y CKJaZly ca 3akoHoM. [Ipu Bpuiewy KoHTpoJsie, HBC nma npaso
YBHU/Ja y MIOCJIOBHE KIbUTE U APYTy AJOKYMeHTaLHjy OaHaKa U IPyrUux
dOUHAHCHjCKUX OpraHM3alMja, Kao W MNpaBHUX JMIA Koja Cy ca
6aHKOM, KoOja je mpeAMeT KOHTpOJie, NOBe3aHa HWMOBHHCKUM,
ylnpaB/ba4KHM HUJIK TIOCJIOBHUM OJHOCHMA.

3.2. leno3uTHe PUHAHCHjCKE HHCTUTYIMje

Jleno3uTHe  ($UHAHCUjCKe  MHCTUTyLHUje A0  CpejcTaBa JioJias3e
IpUKYI/balbeM JIelIO3UTa OJf OCTaJMX Y4YeCHHUKA Ha (QUHAHCHUjCKUM

TPXULITUMA. MU3BopH cpeficTaBa Cy JAeN03UTH KOjH 32 BbUX YMHE MacuBY, a

aKTUBY 4YMHe OJOOpEeHH KpeAuTH, WJIU yJarawa y pasHe o0O6JIhKe
¢duHaHCHjCKe aKTUBE (XapTHje 0 BpeJHOCTH). Y feno3uTHe GpUHAHCH]jCKe
WHCTUTYLY]je Cllajajy:

bBaHKe,

[lITefHe ¥ KpeAUTHE acolyjaluje,
[IITeagnoHuIE,

KpenuTtHe yHyje,
llITenqHO-KpegUTHe 3aJIpYTe,
®uHaHCHjCKe KOMIIAHUjeE,

U APYTU UHCTUTYLHMOHAJIHU NHBECTUTOPH.
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BaHKa je WHCTUTYyIMja KoOja NpPHKyIJba CJ060JHA HOBYAHA Cpe/CTBA
(memo3uTe), oxob6paBa KpeauTe U o06e36ehyje TpaHCAKLMOHU HOBaIL
(mnahamwa). Jlo cpeactaBa [j0J1a3U NPUKYyIJbakbeM pPa3JMYUMTHUX BpPCTa
Jlero3uTa: o Bubhemwy, Ha 0OCHOBY TeKyhUX M 2KHMPO padyyHa, OpOYEHUX U JP.
[Topen Tora, y u3Bope cpeAcTaBa 6aHKe cliaZiajy U CONCTBEHA CpPeJCTBa, Kao
M KpeJUTHU HU3BOPU CpeJicTaBa KojuMa OaHke pacnosiaxy. OHU ce
NPUKYI/bAjy OJf NMpPUBpPeJle, CTAaHOBHUILTBA, JPXXaBHUX HHCTUTYLHja M
MHOCTpaHUX cybjekaTa. baHke cpeacTBa KopucTte 3a oJ00paBame
pPa3/IMYUTHUX KPeAUTa, 3a UHBECTHLIMje Y peaslHy aKTUBY U UHBECTULHje Y
¢duHaHCcHjcKy akTuUBY. baHke ¢opmupajy nocebHe mopTdesbe xapTHja Of,
BPEeJHOCTH KOjU Ce MOTYy KOPUCTUTHU y pa3/IMuUUTe CBpXe. YIIpaB/bakhe OBUM
noptde/bOM IpejCTaB/ba yIpaB/balbe yJarambuMa OaHKe y XapTHje Of
BpeHOCTU Koje he ocurypaTd ojprkaBakbe COJBEHTHOCTH, OCTBAapUTH
NPUXOJ, U CMAalbUTHU PU3MK KaMaTHE CTOIIe.

HajsHavajHuja nozesia 6aHKa je Ha:

e YyHHUBep3aJIHe - 00aB/bajy CBe OCHOBHe 6aHKapcke ¢QyHKIUje:
06e36eheme nahamwa, Aeno3uTHe PyHKILMje, KpeAUTHE QYHKIMje U
olneparnuje ca xapTHjaMa OJi BpeJHOCTH

e KOMepUHjasIHe - oBJsaliheHe cy Ja Jp»Ke JAen03uTe 1o Bubhemwy Koju
HEeINoCpeHO CJIyXKe Kao CpeACcTBO miahamwa, a mopes Tora 06aBJbajy

U KpeAUTHY QYHKLIH)Y

e HHBECTUIMOHEe GaHKe - I0C/Yjy ca XapTHjaMa oJi BpeJHOCTH, LITO
MM Jaje MoryhHocT Ja ce 6aBe ILIMPUM KpYyroMm IOCJOBa:
OpraHv30Balbe €eMHCHUje XapThja OJf BpPeJHOCTH, OTKyl U
JUCTpUOYLMja XapTHja OJ, BpPeJHOCTH, TProBUHA XapTHjaMa Of
BPEeJJHOCTH, PEeCTPYKTypupame Ipeay3eha, mpoMeHa BJIAaCHUYKE
CTPyKType npeay3eha

IllTeaHe U KpeAUTHE acOLMjaLiyje - 10 CpeicTaBa Hajuellhe fos1a3e Npeko
IITEJHUX JIeN03UTa CTAHOBHUIITBA, aJId MOTY Ja NPUKYIJbAjy CPeACTBaA U
€MHUTOBakeM pa3jMYUTUX XapThja of BpeAHOCTH. OBe HHCTUTYIH]je
NJIaCcMpajy CpefcTBa 3a KYNMOBUHY HEKPETHHUHA [0 OCHOBY XUIIOTEKAapHUX
KpeAuTa, 3aTUM Y IOTpOoUIayKe KpeJUTe, Kao U y HEMOTPOLIauYKe KpeJUuTe U
XapTHje o/l BpeJJHOCTH JIOKAJIHUX OpraHa BJIACTH.
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IllTeaoHULIe - OPTaHU3Y]jy Ce 10 IPUHIIMIIMMA 3ajeJHUYKHUX KOOIIepaTHUBa,
IIpU 4YeMy Cy JeNOHEHTH yjeAHO U BaacHULM. lllTeguoHulLe NPUKYI/bAjy
IITeJHe yJIoTe U He OaBe ce KpeJAUTHPawmeM KpajlbHUX KOPUCHMKA, Beh To
YHHe NMpeKo APYyrux pUHAHCUjCKUX UHCTUTYLHja. OHe MIacupajy cpefcTBa
yIJIaBHOM Y HEKPEeTHHUHE I10 NPUHIMIY XUIIOTEeKapHUX KPeJUTa, Kao U y
XapTHje oJi BpeJHOCTH Ha OCHOBY XUIIOTEKE.

KpeauTtHe yHMje - CcBOjUM 4JlaHOBMMa 0Jl00paBajy Makbe NOTpOILayKe
KpeJuTe, a BpIlle U OCTI0Bahe ca KpeJUTHUM KapTHljaMa, Ha OCHOBY KOjUX
Bplie KpeAuTHpame. [Ipuxo of nocjaoBama yHUje uclahyje ce y 06/MKY
JMBUJIeHJ Y BJACHUIMMA YHUje (AeMoHeHTUMa).

IllTesHO-KpeAUTHe 3ajApyre - 06aBe ce IMpPUKYyI/batbeM LITeAHEe U
oJ00paBajy KpeauTe, Hajuelnhe y3 06e36eheme XUMOTEKOM UJIU 3a/1arakbeM
oApeheHUx BpeHOCTH.

duHaHCHjCKe KOMNAHMje U APYTrM MHCTUTYLUOHA/IHM UHBECTUTOPH -
NOCJyjy TaKo IITO U3/ajy oApeheHe Ny:KHUYKe PUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTe
Koje 10 aloeHMMa M pOKOBMMa NpuJarohaBajy Kynuuma, U HPUKYI/bajy
IITeAkY KOjy pasMewyjy 3a NOTpaKMBakba WJIW HMOBHUHCKE OO6JIMKe
(akuuje) o neUIUMTHUX eKOHOMCKUX jeIMHULIA.

3.3. Hegeno3uTHe pUHAHCHjCKe HUHCTUTYLHje

HepenosuTHe ¢uHaHCHjcKe WHCTUTYLMje [JO CpejAcTaBa He JoJiase
NpUKYyI/balbeM [leNl03uTa, Beh Ha Apyre HauuHe. Mory ce moje/suTH Ha:
yroBopHe GHHAHCHUjCKe UHCTUTYILMje, UHBECTULHOHe OHJ0BE U OCTaJe
buHaHCHjCKe UHCTUTYLHje.

YroBopHe pMHAHCHjCKe MHCTUTYLHje 10 CPeACTBA A0/1a3e Ha yTOBOPHO]
OCHOBH, TIpeKO MNepUOAUYHUX VIJaTa, y oJpeheHUM BpeMeHCKHUM
MHTepBa/iMMa. Y 0Be UHCTUTYLHje ClIafajy:

e ocurypaBajyhe opranusanmje - priHaHCHjCKe UHCTUTYIIMje Koje 3a
yTBpheHy HakHay 06e36ehyjy ucnaTy yroBopeHe CyMe, YKOJIMKO ce
necu onpehenu caydaj. [Ipeko ocurypama 06e36ebhyje ce TpaHcdep
pU3MKa 4YMuje 6U HCIo/baBalkbe HMMaJ0 HeraTUBHE IMOCae[ule 3a
KOPHUCHHUKA ocUrypamwa. To ce MoCTKe JUCTPUOYLIMjOM pPHU3UKA Ha
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Behrn Opoj Hocujana pusuKa. Y NUTawky Cy HHTepMeJujapHe
dUHaHCHjCKe MHCTUTYIIHMje, KOje Kpeupajy U NpoJajy cBoje o6aBese y
06JIMKY IOJIMCA )XUBOTHOI OCHUTypama U HEXKUBOTHOT OCUIypama,
OJJHOCHO OCUTypama OJi pa3HUX BPCTA PU3UKA, U TUMe NPUKYIL/bAjY
bUHaHCHjCKYy WTeAmY KOjy y OOJHUKY KpeauTa JAajy ApyruM
GUHAHCHjCKUM UHCTUTYIUjaMa, a O/ lbUX KyNyjy Apyre GUHAHCHjCKe
WHCTPYMEHTE

e mneH3MOHH (GOHAOBH - 00e30ebhyjy mojegMHIMMA CUTYPHOCT M
CTabUJIHOCT MpHUXO0Ja Mocje 3aBpuieTKa pagHor Beka. Kpenpajyhu
06aBe3y HcILJIaTe NMeH3uja, 0BU GOH/J0BU NMPUKYI/bajy GUHAHCHjCKY
HITeAY, KOjy Ha pa3dHe HauuHe TpaHchepuuly A0 AePULIUTHUX
€KOHOMCKUX jefuHuLA. [leH3noHU POHAOBH pacnoyiaKy 3HATHUM
bUHaAHCHjCKKUM Cpe/CTBUMaA [JI0 KOjUX Ji0J1a3e U3 yIjaTa JOoNpuHoca
3all0C/IEHUX W I0CJ0/aBala, Kao U UHBECTHUpAmeM Y XapTHje of
BpeAHOCTHU

HHBecTunmonn ¢oHAO0BH cy mnpodecroHalHO BoheHe ¢UHAHCHjCKe
WHCTUTYLMje KOoje MOGHJ/IMIIY KallKuTaJl BUILE MOjeAMHALA, PAJiU yJarama y
XapTHje oJ; BpeJHOCTU PA3IMYUTHUX eMUTeHaTa. OHe CiyXe MHTepecHMa
nojeMHANA, a Z0 CPeJCTaBa JoJja3e MpoAajoM akKuuja uad yzaesna. OBa
CpeicTBa WHBECTHpAj)y Yy pasJuydTe O6JHMKe (UHAHCHjCKE aKTHUBe.
MuBecTunimoHu GOHA0BU UMajy ocebaH 06JIMK MACUBE, jep je OHA CKOPO y
LIeJIMHU CacTaBJ/beHa 0/ aKI[Mja UHBECTUTOPA.

Ocrasie PuHAHCHjCKe MHCTUTYLMje Cy UHCTUTYLHje Koje ce Hajaze y
npoctopy usMmeby BiacHMKa QUHAHCHjCKe IUTeJHe W HEeHUX KpajHhUX
KopucHUKa. Meby mwux cnazajy u ¢QuHaHCHjCKe KOMIaHWje Koje [0
CpefcTaBa [0J1a3e eMUCHjOM CBOjUX XapTHja o BpeJHOCTH, UJIH Y3UMaHkeM
KpeayTa 0/ KoMeplHjaJlHUX 6aHaKa2l,

OBe KOMIIaHUje CpeCTBA UHBECTUPAjy Y 06Be3HMUIle U aKlyje npenyseha, a
MOTY MX KOPUCTUTH U 3a KpeauTupamwe npeay3eha u uanukux sauna.
duHaHCUjCcKe KOMIIaHMWje Hajuelihe eMHUTYjy KOMepliyjaJiHe 3aluce, WUJIU
Jipyre UHCTpYMeHTe AyTa.

21 Sholtens, B. (2000). Financial regulation and financial system arhitecture in Central
Europe, Journal of banking & finance 24. Elsevier.
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4. bep3e

Bep3e cy camocTtasHe U cneuyuduyHe HUHCTUTYLMje. [JebuHuiny ce kao
OpPraHU30BaHU NPOCTOP, U Yy PU3UUKOM, U Yy IPAaBHOM CMUCIIY, HA KOME Ce N0
cTporo yTBpheHuM mnpaBuimMa Tpryje (Kymnyje U npojaje) xapThjama o/
BpeJHOCTH, HOBLIEM U CTPaHUM CpeJcTBUMA Miahawa. bep3e y npomeT He
YHOCe CBOje XapTHje 0/ BpeJTHOCTH, HUTH UX KyNyjy, HU IPOJajy.

[IpegMeT TproBuHe Ha 6ep3u Tpeba Jja 6yie TUIU3UPAH U CTaHAapAU30BaH,
Kako OM 6UO JIaKO 3aMEeHJ/bUB, a TPrOBHHA HHUMe jeJHOCTaBHA, Op3a U
ebukacHa. [IpegMeT TproBuHe He Mopa OUTHU Ha MeCTy Ha KOMe ce Tpryje.
[IpaBuJa Ha 6ep3ama cy HacTala U3 06MYajHOT TPTOBUHCKOT IpaBa.

OBa mpaBuJia UMajy JBOCTPYKY GYHKIHjY U TO Aa:

e 006e36ehyjy crangapar3anujy npeiMeTa TProBUHE, U CAMUX ITPaBUJIa
TProBUHE U

® NpYXajy 3alITUTY YYE€CHUIIMMA Y TPrOBUHHU.

[lpaBusia TproBuHe ypebyjy HauuH pajjla 6Gep3aHCKUX COYKOH,
KoJMPHKOBaHA Cy, U CBPCTAaHA Y 300pHUKeE 0/ pa3JIMYMTUM Ha3uBHMMa. Ha
6ep3ama ce oCcTBapyje Kynonpo/aja BJaCHUYKUX U IyTOPOYHUX AY>KHUUYKHUX
xapTHja o BpeaHocTH. To 3Ha4M /1a OHe capahyjy ca TpXKUIITEM KanuTasa,
Y TO CEKYH/JapHUM.

M3BopHU BiacHULM (PUHAHCUjCKe LITeAHe He y4eCTBYjy y paay 6ep3y,
NOLITO Ha HbUMa HeMa NpMMapHe Kynonopzaje. HemocpegHu yyecHUIM Ha
06ep3d HUCY Kpajibh KOPUCHULM (UHAHCUjCKe IITeAre. YMeCTO HHUX
6ep3aHCKU nocpeAHUIM (6aHKe U Apyre GUHAHCUjKe OpraHU3alyje), IpeKo
oBsallNeHUX y4YeCHUKA Kynyjy GUHAHCUjCKe UHCTPYMEHTE U Ha Taj HAYUH
[Ipo/iajy HOoBaL,.

Bep3se cy fyxHe Jla y CBOM I1OC/I0Baby 06e36ese:
e 3aKOHUTO 00aBJbalbe TPTOBUHE,
e 3AlITUTY UHTepeca y4eCcHUKa Ha Oep3y,

e T[OLITOBake MNpaBWIa W CTaHAapAa Oep3e KOju ce OJHOCe Ha
MIOHAIllakhe YYEeCHHUKA,
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e wuHdopMalHMje 3a jaBHOCT O CBUM YHHEHMUIIAMA 3HAYajHUM 3a paf
oep3e.

Bep3e ce opraHusyjy no cucteMy KOHLEHTPUYHUX KpPyroBa, YMUjU LeHTap
YUHU caMa Oep3a ca cBOjuM cayxb6ama. OKO LieHTpa ce Hajla3uh KpyT
oBJIalheHUX NOCPeHUKA U CaMO OHHM MMajy MpaBo Ja 3aK/by4yjy 0CI0Be
Ha Gep3H, a CBU JAPYTH KOjH XKeJle ia TPryjy MOpajy TO YNHHUTH MIPEKO HUX.
Ca cBakMM HapeJHMM KpyroM omnajJia CTeleH oBjallhewma y OAHOCY Ha
6ep3aHCKy TProBUHY.

CaBpeMeHe Gep3e ce peryJuily KaKo COINCTBEHOM, TaKO M JpPXKaBHOM
peryJiaTUBOM, 1a ce 300 TOTa HUXOBA yJOra OrJjesia y CTabUIM30Baky U
yje/lHauBawby TPXKUIIHUX TOKOBA.

Bep3se ce Hajuenrhe opraHu3yjy Kao aKLiMOHapCcKa ApPYyLITBa. Y3 akLHOHape,
3HA4ajHO MeCTO MMajy 4JIaHOBU Oep3e (4siaH 6ep3e UMa NPaBo Ja KOPUCTH
c1060/1aH 6ep3aHCKU MPOCTOP U PACIOJIOXKUBY Gep3aHCKy onpeMy). bepsa
je HacTasa Ha NOBepelkhy W Ha TeXwbHU Ka curypHoctd. OHa He cMe Ja
byHKUMOHUIIE 6e3 u3rpaheHor ejieMeHTapHOr NoBepewa Mehy
y4eCHUIMMa Ha H0j, 1 6e3 OCHOBHEe CUTYPHOCTH Ja he npey3eTe o6aBe3e
OUTH UCIYIbEHE.

[lorazehu o BpcTe 6ep3aHCKOT MaTepHUjaa, 6ep3e ce MOTy NOJEJUTH Ha:

e PoGHe (npoaykTHe) Gep3e - Ha HbUMa Ce TPryje pa3HUM BpcTama
po6a (>kuTo, KpoMnup, Meco, kada, HapTa), 1 yciayra (TpaHCIOPTHe
ycJyre y IpeKOMOPCKOM U Ba3/JyLIHOM TPaHIOPTY)

e ®duHaHCHjCKe 6ep3e - Koje MOTYy OUTH:

¢ yHUBep3aJ/IHe - Ha HbUMa Ce TPryje XapTHjaMa oJi BpPeJHOCTH,
Hajuelhe oHMMa Koje npe/icTaB/bajy PUHAHCUjCKE UHCTPYMEHTE
Ha TPXKUIITY KaluTajla, ajlyd HUje UCK/bYYEHO HU TProBambe
KpaTKOTpPajHUM XapTHjaMa, HOBLEM, JAeBU3aMa, PUHAHCHUjCKUM
JlepMBaTHMa U 3J1aTOM.

¢ coenMjajJu30BaHe - Tpryje ce camMo ojpeheHHM OGep3aHCKUM
MaTepujasioM. OBe 6ep3e Mory 6UTU U Gep3e epekaTa (ako ce Ha
IBUMa KyMyjy U MPoJiajy caMo AYTOPOUYHE XapTHje 0/f BPeJHOCTH,
JleBH3He Oep3e, 6ep3e 3/1aTa U JIEMEHUTHUX MeTasa).
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Bepsancxo nocJioBame

HO,Z[ 6ep3aHCKI/IM IMOC/I0OBaAKEM ITOAPa3yMeBa Ce:

perucTpalyja Tp>KUIIHOT MaTepHjasia KOjUM ce Tpryje Ha 6ep3H,

yTBphHUBame KaMaTHUX CTOIA, KypceBa, OJHOCHO LeHa TPXXKUILHOT
MaTepujaJsia KOjUM ce Tpryje Ha 6ep3H,

TProBHHA TPXKUIIHUM MaTepHjajioM,

M3BpIllaBame o06aBe3a yyecHMKa Ha 6ep3d MO IOCJOBUMA
3aK/byYeHUM Ha 6ep3u U

jaBHO 06jaB/bMBakb€ N0JAaTaKa O MOCJ0BabY Ha Oep3H.

Ha ¢puHaHCHjCKOj 6ep3u MoxKe ce TProBaTH:

YKUPaAJHUM HOBIEM, MeHHIlaMa,  YeKOBHMa,  JleBU3aMa,
KpaTKOPOYHHUM XapTHjaMa 0Ji BpeHOCTH, Kao U 3J1IaTOM, U JPYTUM
MJIEeMEHUTUM MeTaIuMa,

XapTHjaMa oJ, BpeJHOCTH Koje rJiace Ha CTpaHy BaJIyTy,

dUHAHCHjCKUM JilepUBaTUMa.

Ha po6HOj 6ep3u MoxKe ce TproBaTH:

po6oM U

$UHAHCHjCKUM JlepyuBaTHMa.

TproBuHa Ha 6ep3u MoXKe ce 06aB/bATH:

NPOMITHO (moJpasyMeBa H3BpllaBame KyNonpoJajHUX obaBe3a
0/IMax, a HajKaCHUje y POKY OJ MEeT JlaHa),

TepMHUHCKM (110 pa3yMeBa ce U3BpIlaBambe KyNonpo/jajHUX 06aBe3a
y POKY AY>KeM O/ IIeT JlaHa).
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Bep3aHckuM akTHMa ypebyjy ce Ha4MH W yCJIOBU TPrOBUHE, TProBauKH
CTaHJapAu U TproBadyka JOKyMeHTa. bepsa je AyxHa Ja opraHusyje
MHGOpPMaLMOHU CUCTEM, IPEKO Kora ce o6aBellTaBa jaBHOCT O:

e 00MMYy MOHY/e U TPaXKibe Ha Oep3H,

e 00MMy 3aK/bydyeHHUX I[I0CJOBa Ha O6ep3u MO BPCTHU TPXKULIHOT
MaTepujaa,

® [I0YEeTHOj, CpeAr0j U 3aK/by4yHOj LIEHU MOjeJUHAYHOT TPKULIHOT
MaTepujaa,

e KOTalyjaMa Ha 6ep3y,
® TPXKHUUIHOM MaTepujasy KOjUM ce Tpryje Ha 6ep3H,

e JIpyruM nojalMa Koju Cy 3HauyajHH 3a paj, 6epse.
Bep3aHCKU IMKIYyC

[luksyc TproBuHe Ha 6ep3u Ca/ip>KU TPU OCHOBHe dase:

IIpBa ¢a3a ce oxBUja BaH Gep3e, U y HOj Cce yCIOCTaB/ba OAHOC U3Mehy
MHBECTUTOpA M OGep3aHCKOr MocpefHUKaA - yjaHa 6ep3e. To ce mocTrxke
OTBapamEeM payyHa xapTHja 0/ BPeJHOCTH U pauyyHa HOBYAHUX CpeJCTaBa
oyayher HHBeCcTUTOpPA KO/l 6ep3aHCKOT MOCPEeIHUKA, KA0 U JJaBabeM Haslora
3a KyHNOBHMHY WJM Npojajy ofpeheHor duHAHCHUjCKOT HUHCTpyMeHaTa. Y
CaBpeMeHUM yCJI0BMMa HHBECTUTOP KOPUCTH padyyH XapTHja 0Jf BpeJHOCTU
Ko/ 6ep3aHcKor nocpeHUKa. Hasor npefictaB/ba MHCTPYKLHjy 6€p3aHCKOT
NOCpeHUKA Ja Po/Jia WX Kyny opeheHn GUHAHCHjCKU UHCTPYMEHT.

Y apyroj ¢asu 101234 1,0 peasnsaliyje Haja0ra, 0JHOCHO BPLIY Ce KyIIOBHHA
WM NpoJaja GUHAHCUjCKOT MHCTPYMeHTa Ha 6ep3u. Takobhe, yTBphyje ce u
1eHa (Kypc) Tor MHCTpyMeHTa. PMHAHCHjCKU UHCTPYMEHT KOjUM Ce Tpryje
Ha 6ep3u Mopa 6UTH NpUMJ/beH Ha Oep3u. Taj mpujeM ce 30Be JIUCTHUHT.
dopMupame lLieHe MO0 KO0joj ce Npojajy HWJAM Kynyjy (UHAHCHjCKH
MHCTPYMEHTH Ha3uBa ce KoTaluja. bep3aHcke KoTanuje caZip>ke 3BaHUYHE
neHe ¢uHaHcUjcke akThBe. OHe ce 06jaB/byjy JHEBHO, MO 3aBPIIETKY
6ep3aHckor cacTaHka. lleHe ce Aajy mo BpcTaMa GUHAHCHUjCKe aKTHBe, U
006jaB/byjy ce y GHUHAHCUjCKOj LITAaMIM W TOCEOHUM Gep3aHCKUM
OouaTEHUMA.
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KoTanumja akiuuja Ha 6ep3u 3Ha4yud Aa je oApeheHo mpexaysehe g06usI0
of00peme J1a CBOje aKIiyje maacupa Kao npeaysehe Ha suctTuHry. OBUM ce
npeaysehy oMmoryhyje npukyn/batbe AoAaTHOT KanuTaja (6ep3a 06jaB/byje
JIUCTUHT npeay3eha yuje ce aKijyje MOy KYIUTH Ha H0j).

TproBuHa AyropoyHuM JQUHAHCHjCKMM HHCTPYMEHTHMMa KOjU HUCY
NPUMJ/bEHU y JIMCTUHT Ha 6ep3u (3aTO IITO €MUTEHTH He UCIYHaBajy
KpUTepujymMe Oep3e, WJIM He KeJle KOTalWjy), BPIUM Ce Ha LIaJTEPCKOM
TP>KULITY, KOje je CrelujaJIu30BaHo 3a Ty TProBUHY. PyHKILHjY IAATEPCKOT
TP>KULITA BPLIX Mpexa AuJiepa U OpoKepa NoBe3aHUX KOMYHUKALMOHUM
JIMHUjaMa.

Y Tpehoj ¢a3u Bpwu ce o6paydyH, OJHOCHO casjuparme W I1ahame
M3BpIlleHe KyIIOBHHE WJIM NPOJaje, Kao U NPeHOoC XapTHja 0J, BpeJHOCTH U
HOBYAaHMUX CpeJcTaBa Ha ojrosapajyhe pauyHe KoJi G6Gep3aHCKHUX
nocpefiHUKa. ¥ o0Boj $asu ce Bpllle pa3He KHUIOBOJCTBEHE omepalyje,
pa3/IMYATOr CTelleHa ayToMaTu3aluje, 4YHUjU je Kpajibu pe3yJaTraT
perucrpanuja TpaHcepa BJaCHUIITBA.

O6pauyH Oep3aHCKHMX TpaHCaKlMja oOyxBaTa Npolec ynopehuBamwa U
NOTBp/le 3aK/byYeHUX KYIMOMpPOJIajHUX Ollepalja Ha TPXKHULITY, U HbUXOBO
U3BpIleme Kpo3 TpaHcdep pUHAHACUjCKUX CpeJicTaBa Ha NPOJaBIa.

Y caBpeMeHHUM yCJI0BMMa IOCTOje ocebHe MHCTUTYIM]je Koje Bplie 06padyyH
Y U3BplIeme TpaHcakuuje (KJMPHUHILKe U Aeno HHCTUTyuuje). OHe ce
KOPUCTEe MNpeJHOCTUMA cajjupawma MehycobHuUx ob6aBe3a ydyecHUKA Y
TProBUHHU, U TpaHchepy casnza xapTHuja oJ BpeaHocTH. Crenujasu3oBaHa
¢duHaHCcHjcKa mTamMna objaB/byje 6ep3aHCKe aHa/IU3e, Koje caZp:Ke MoJaTKe
KOjU MOTy KOPHUCTHUTH HHBECTUTOpPHUMA 3a JOHOIIEeHe HHBECTULMOHUX
oJJIyKa.

Bep3aHcKe onepanuje

Ha 6ep3ama ce 06aB/bajy pa3HOBPCHe onepalyje NoMohy Kojux ce mocTHXKY
pas/IMUUTH LU/beBU. JeAHe, yTUUYy Ha GopMUpame LieHa PUHAHCHUjCKUX
MHCTPYMeHaTa KojuMa ce Tpryje Ha 6ep3u, Apyre, UMajy LINeKyJaTUBHU
KapakTep, Tpehe, npeacraB/bajy MaHumyJalnydje Ha Oep3u, a 4YeTBpTe,
JIOBO/Ie 10 6ep3aHCKUX KpU3a.
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[leHe duMHAHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa Koje ce popMupajy Ha 6ep3u, npyxajy
WHBECTUTOpUMA UHPopMalje 0 npeHocy GUHAHCHjCKUX UHCTPYyMeHaTa
KOje nocezlyjy Wiy HaMepaBajy Aa KyIe, O peJJaAaTUBHOM OJHOCY ca APYTruM
MHCTPYMEHTHMa, Ka0 U O OYEeKUMBAaHUM KpeTawuMa LieHa. [IpeaBubame
TPXKULIHUX KpeTama MOXXe HWHBECTUTOpHUMA JAa oMoryhu ocTBapuBambe
Beher fo06uTKa.

[lImekyJsiaiyja MOCTOjU KaJa HWHBECTUTOP Ipey3uMa pPHU3UK KOju je
IIpeKOMepaH, ca CTAaHOBHMILTA HOPMaJIHOT MHBecTHpawa. LlnexkysaHT ce
y3Jiaxke MoryheM HeraTUBHOM TP>KMIIHOM NPUHOCY, U KOPUCTU pas3JjvKe y
IleHX MUCTOr (UHAHCHjCKOT HMHCTPYMEHTAa Y pasJMYUTUM BpPEMEHCKHUM
nepuoarma. Hacynport mnekyJsanuje, apouTpaxka npejcraBba Kopulihemwe
pasJyivke y LleHU GUHAHCUjCKOT UHCTPYMEHTA, PaJiu CTULama npoduTta. Ta
pasJ/iMKa y LieHU MOCTOjU CMMYJITAHO Ha JiBa pas/iMYMTa TPXKULITA (KO
apbuTpake He MOCTOjU PU3UK).

Ha 6ep3u ce Mory opraHu3oBaTH TpaHCaKLHje HHBECTUTOpA HJHU
6ep3aHCKOT MOCPeHUKA, KOje UMajy 3a I[U/b HENOCPeJaH YTULAj HA TOHYAY
Y Tpaxiby, WIH LleHy GUHAHCHUjCKUX MHCTPyMeHaTa, HacynpoT JesoBamba
3aKOHUTOCTH TpkUlITa. OBe aKTUBHOCTHU Ce HAa3UBajy MaHUIyJallMjaMa Ha
6ep3u. [Iponucu Ha 6ep3u ux 3ab6pamwyjy.

Ha 6ep3ama ce wucnosbaBajy oapeheHe 3aKOHMTOCTH KpeTawa Koja cy
nocje/jMlla aKTUBHOCTH CBUX y4yeCHHKa Ha Oep3u. Kperawe Ha 6ep3u ce
MCII0J/baBa Kpo3 Noce6He [UKJ/IyCe Majia ¥ pacTa IieHa, IITO HAPOYUTO J0J1a31
[0 M3paxaja y nepuosuMa 6ep3aHCKUX KpH3a, Koje cy mpaheHe Harjaum
CJIOMOM IieHa CBUX pUHAHCHjCKUX HHCTpyMeHaTa. bep3aHcke Kpu3e ojj1aze
W3HEHa/1a, a bUX0Be MOCJIe/ULle CY BUCOKH I'YOHULM HHBECTUTOPA.

Bep3aHCKH NoCcpeJHULU

Bep3aHCcKM NocpeAHULM Cy 3HA4yajHa rpyla yyeCHHKa Ha (UHAHCHjCHUM
TpxkumTUMa. OHUM He Kpeupajy cBoje PUHAHCHUjCKE HHCTPYMeHTe, Beh
nocpeyjy usmehy octanux yuecHuKa Ha UHAHCHjCKUM TPXKUIITHUMA, YUMe
JIOTPHUHOCE JIaKIlleM o/iBHjalby GUHAHCHUjCKHUX TOKOBA.

Bep3aHcku mocpefHUIM ce MOpaAjy PerucTpoBaTH KOJ HaJJIeXHUX
Jp’KaBHUX opraHa. Mopajy mnocefoBTH [03BOJIy 3a paj Kojy H3Jajy
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HaJJIeXkKHU opraHu. bepse mpomnucyjy ycioBe noj Kojuma (GUHAHCHjCKU
NOCpPeIHULIM MOTY 6UTH 4JaHOBU 6Gep3e. [lopex nuiepa u 6pokepa, yjaory
O6ep3aHCKUX NOCpPeJHUKAa MOTY BPIUUTU U OGaHKe U Jpyre QpUHaAHCHUjCKe
MHCTUTYIYje, Kao U ocurypasajyha ApyiluTsa.

Bep3aHcku mocpeHULIM ce MOTY MOAEJNUTH Y ABe TpyIe:

e Bpokepu, Koju npejcTaB/bajy JMlLa Koja y MOC/JOBamy Ha 6ep3u
nocpenyjy usmeby kymana v npojaBana  GUHAHCHUjCKHUX
MHCTPYMEHATA, U 3a CBOje yciyre y3uMajy NpoBU3Hjy. Bpokep Huje
BJIACHUK QUHAHCHUjCKUX UHCTPYMeHaTa KojuMa ce Tpryje. OH ce Moxe
Crenyjajnu3oBaTH CaMo 3a [10CJI0Be €a M0jeIJMUHOM BPCTOM XapTHja Of
BpeJHOCTH, U TaJla UMa yJory areHta. bpokep o6aB/ba mocjoBe y
Tyhe uMe U 3a TyD padyH, y3 HalJIaTy 6poKepcKe NPOBU3HjeE.

e /lusiepHu, KOjU TMpeACTaB/bajy JHIA Koja Kynyjy U NOpoAaajy
dUHaHCHjCKe UHCTPYMEHTE, y CBOje UMe U 3a CBOj payyH. OHU He pajie
3a NMpoBHU3Hjy, Beh 3apaZly ocTBapyjy M3 CBOI nocjoBamwa. [uiep
nocpejyje y TPrOBUHM GUHAHCHUjCKUM UHCTPYMEHTHUMA, aJlu YjeJHO
je M BJacHUK QUHAHCUjCKUX MHCTpyMeHaTa KojuMa ce Tpryje. OH
Kynyje U npoJiaje UHAHCUjCKe UHCTPYMEHTE, Ca LIM/bEM Jla OCTBApH
npodUT Ha pas/IMLM y LieHH, a 4eCTo 06aB/ba U NIOCTI0Be OpoKepa.

BehuHa 6Gep3aHCKUX MOCpeJHHMKA HMCTOBPEMEHO BpIIU U OpPOKEpCKe U
JIWJIepCKe TOCJA0Be, Ma ce y BehHMHM c/y4ajeBa Ha3uBajy GPOKEPCKO-
JiiJiepcKa ApyLITBa.

Bpokepcko-aunepcka ApymiTBa Bpule ciaefehe  yciayre  oCTaJuM
y4eCHUIIMMa Ha GUHAHCHjCKUM TPXKULITUMA:

e TMpyXake YyCJayra KyHnoBUHe M IpoJaje CBUX QUHAHCHUjCKUX
MHCTpyMeHaTa Ha CBUM BpcTaMa pUHAHCHjCKUX TPXKUILTA,

e npyXakme MOryhHOCTH KPaTKOPOYHOI KpeAuTHpamba NPeKo CBOjUX
KpeJUTHUX areHIiyja,

e d4yBale XapTHja 0J BPeAHOCTH y moce6HUM cepoBHMa, YHUME ce
cnpevyaBa MOryhHOCT FbUXOBOT HeCTajara UK oliTehema,

¢ JIpyXake CaB€TOJdBHUX, KOHCYJITAHTCKUX U APYTHUX yCayra.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

I1 ®uHaHcHjcKa TP>KUIITA U PUHACHjCKE UHCTUTYIMje

[lITa nogpasymeBaMo NoJ, NojMOM PpUHAHCHjCKUX TPKULITA?
lllTa kapakTepHuile caBpeMeHa pUHAHCHUjCKA TPKULITA?
Koje cy ocHoBHe BpcTe GUHAHCHjCKUX TPKULITA?

Kako MoxxeMo leGUHHUCATH TP>KULITE HOBLIA?

Kako MoxxeMo fledUHHUCATHU TPKULITE KanuTaaa?

Kako MmoxeMmo fledrHUCATH IeBU3HO TPXKUILLTE?

Kako ce Mory ki1acuprukoBaTy GUHAHCHjCKe UHCTUTYLUje?
3Hauaj v yJsiora lleHTpasiHe 6aHKe.

3Hayaj ¥ yJsiora Aeno3MTHUX GUHAHCHUjCKUX UHCTUTYLHja.
10. 3Hauaj ¥ ysiora HeZleNO3UTHUX GUHAHCHUjCKUX UHCTUTYLIH]a.
11. Bepse.

O XN W
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111

KOPIIOPATUBHO ®PUHAHCHUPAIHE
INPEAY3ERA
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II1 KOPIIOPATUBHO ®UHAHCUPAILE INIPEAY3ERA

Jla 6y 0Heo 3apajAy HOBaAl, ce MOpa YJOXHUTH. YKOJMKO Ce HOBal, He
YJIO?KU, HaCTaje TPOLUAK KOjH je jeHaK NPOMNYLITEHOM IPUHOCY KOjU Ce
MOrao OCTBApUTH HE€TOBHMM YyJarateM. PUHaHCUpame Npe/CcTaB/ba
JUHAMHUYKU Tpolec Koju obyxBaTa: NpuUbGaB/bake HOBILA, yJarame
HOBLA, Bpahawe HOBUA M yckjJahuBawe u3BOpa (PUHAHCHUpama ca
yJlarambyma.

®uHaHCHUjCKU MEHAIMEeHT He MOXe y MOTIYHOCTH JAa npejBuau oyayhe
nocsoBamwe npeay3eha, na 3ato mnpeaysehe dopmupa u Jpxu
CUTYPHOCHY pe3epBY COJIBEHTHOCTH, KOjoM 06e36ehyje curypHocTt ca
acmekTa cosiBeHTHocTH mpezay3eha. OBa pesepBa ce cTBapa momohy
MO3UTUBHOT  (QUHAHCHjCKOT  pe3y/ITaTa, IO3UTUBHE OHJIAHCHE
pPaBHOTEXe U MO3UTUBHOT HETO HOBYAHOT TOKA. 3a 06e36eheme cTaiHe
COJIBEHTHOCTU IMpeay3eha HUje [J0OBOHHO CaMO Jia Ce IMOCTUTHE U
oJip>kaBa MO3UTHBHA OWJIaHCHA HEPABHOTEXa, Beh je moTpebHO U Jja ce
OCTBApu MO3UTHBAH (QUHAHCHUjCKU pe3yJITaT, HAPOYUTO ca acleKTa
COJIBEHTHOCTH M peHTaOWJHOCTU. Behu mNO3UTUBHU QPUHAHCHUjCKU
pesystaT omoryhyje u Behe 3agp>kaBame 106uTKa y npeaysehy, ynMe ce
no6oJplaBa AyropoyHa ¢pUHaAHCHjCKa paBHOTeXa U moBehaBa 0OCHOBHU
KanuTasl. 3aZpkaBambeM 06U TKa nmoBehaBa ce CTOCOOHOCT AYTOPOYHOT
duHaHCHUpaa, a CMakyje CToMa 3ajy>KEHOCTH, YMMe ce CTBapajy yCI0BU
3a ocurypame cojJBeHTHOCTH. Kaga mnpeaysehe ocTBapu yKymHe
NpUX0Je, KOjU CYy jeJHaKh YKYIHHMM pacxofuMa, OHJA je OCTBApHJIO
HeyTpasiaH ¢uHaHCHUjcKU pe3yaTaT. Kaga npeaysehe ocTBapu ykynHe
NpUX0Jie KOjU Cy MamM 0J] YKYIHHUX pacxojia, OHJJa OHO OCTBapyje
HeraTuBaH (QUHAHCHUjCKH pe3yaTaT (ryourtak). OBakKBO CTame IO
NpaBuJy IPOy3pOKyje HEeCOJBEHTHOCT, 3aTO LITO NpeAysehe ca
HamlaheHUM NpUXOAUMa He MOXe /1a IOKpHje CBe pacxo/ie.
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1. [lojam puHaHCUpamwa npeay3eha

duHaHCcUpawe NpecTaB/ba JUHAMUYKY NIPOLeC KOju 0O6yxBaTa:
e npubaB/barbe HOBLQ,
e yJlarame HOBIIA,
e Bpahame HOBLA U
e yckiahuBame U3BOpa PUHAHCHPAhA Ca yJIarambruMa.

O6e3b6ehuBame HOBLA 3a TeKyhe U pa3BojHe noTpebe npeay3eha, 3axTeBa
ycrnocTaB/batbe (PUHAHCUjCKUX OJJHOCA Ca YHYTpallkbUM W CHOJ/bAlIHbUM
M3BopuMa GUHAHCHpaha.

O6e36eheme HOBIIA je OCHOBHA KOMIIOHEHTa GUHAHCHPaha, aJlk Ce MPOoLec
duHaHCcUMpawa He 3aBpluaBa mHUMe, Beh ce HacTaBma y Apyrum ¢dazama
duHaHcHupamwa (ysaraweM U BpahaweM HoB1a). HoBar ce 06e36ehyje fa 61
ce oMOryhujio HeroBo yJjarawe y MaTepujasiHy, GUHAHCHjCKY U APYTY
MMOBUHY. Ha o0Baj HayuH HOBal[ Ce TMPUBPEMEHO WMOOHJIUIIE,
TpaHcopMHUIlle U Be3yje y pa3jUyuTe OOGJHUKE OCHOBHUX U OOPTHHUX
cpencraBa. Y ¢asu Bpahawa HOBIIA, yJI0XKeHA CpeJicTBa ce ocnobahajy us
KPY>KHOT TOKA IIOCJI0Bakba, ¥ MOHOBO Ce yJIaxy ca norpebama npeayseha.

Y nocioBawy npeay3eha HenpekuAHO ce gorahajy npoMeHe Y UMOBHHHU U
u3BopuMa ¢uHaHcHparba. OBe mMpoMeHe Tpeb6a OOJMKOBATH, U BPIIUTH
yckiahrBame U3BOpa GUHAHCHPaa y MAaCUBH, Ca yJlaralkbuMa y aKTHUBH, 110
061My, U POKY. Y 0BOM mpolecy yck/ahyjy ce poKoBU Be3MBamwba HOBIIA, Ca
POKOM pacroJioXKUBOCTH OAroBapajyhux ussopa.

[lnsb je ocTBapUTH ycKaheHOCT pOKOBa U3BOpA U yJarama, UITo Tpeba aa
JloBeJle [0 CUHXpOHHU3aLUje HOBYAHUX MNpUMaka U HU3JaTaka pagu
06e36ehema conBeHTHOCTH npeAy3eha.

Jla 6u npenysehe Morsio ga 3amoyHe MIpoleC penpoAyKiHje, Mopa ce

06e36equTH oApeheHa KoJMYMHA HOBIA. THM HOBIEM, MEHAlIMEHT Y

HabaBLM, 00e36ebhyje moTpebHa cpeiacTBa 3a paj (MOCAOBHU MPOCTOP,

MalllMHe), IpeAMeTe pajia (CUpOBHHE U MaTepujas), pajHy CHary u Jpyro.

3aTuM, NpOU3BOAHU MEHAIIMEHT OpraHU3yje MPoU3BOAY, la OM Ha Kpajy

NpoJajHU MeHAlIMEHT TMpoJaBao MNpou3BeJeHy poby U HamaahuBao
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NOTpaXUBaka of Kymnana. OBUM ce 3aBpliaBa KpPYXKHM TOK IHpoleca
penpoAyKIliyje, a yJ0>XKeHU HoBal| ce ocj06abha v kopucTy 3a GUHAHCHpambe
HOBOT LJUKJIyCa PeNpOAYyKIHje.

2. Hayesna puHaHCcHpama

Hauesio curypHocTtH ¢uHaHcHpama 3axTeBa Ja ce (UHAHCUPA]y OHU
IIOCJIOBHHU NOAYXBAaTH U3 KOjux he ce y10’keHH HOBal, CUTYpPHO BpaTUTH. OBO
HayeJsI0 3aXTeBa ia ce pUHAHCUPAjy OHU IMOCJIOBHHU NOLYXBATH KO/, KOjUX je
CTelleH pU3UKa HajMabu22,

Kaga mnpepysehe ynake HOBYaHA CpeACTBa Y COINCTBEHE IOCJIOBHE
aKTUBHOCTH, TO je CKONMYaHO ca pPU3UKOM OCTBaperma HeraTUBHOT
duHaHcHjckor  pesysnTaTta. PHU3MK  MocioBaka Cca  HeraTUBHUM
dUHAHCHjCKHM pe3y/ITaTOM pacTe y yCJI0BHMMa NaJZja IPOM3BO/ikbe U NTPo/aje,
U Maja NpojAajHux IleHa. Taja ce pU3UK 0f TYOHMTKA MOXe YMambUTU
cMamemheM QUKCHUX TPOIllKoBa GUHAHCUpawa (KaMaTa), U aMOpTH3aliuje,
Kao U jauameM CONCTBEHUX U3Bopa pUHAHCUPaba.

Kaga npenysehe ynaxe y Tybe mocioBHe akTHUBHOCTH, cycpehe ce ca
PU3UKOM HeMOTyhHOCTH HamjaTe MNOTPaXKHUBakkha, KAKO KPAaTKOPOYHHUX
(moTpakuBamwa 0J Kylala, NOTPaXXKHBakba OJf yJjaramwa y KpaTKOpPOYHe
XapTHje OJ, BPeAHOCTH), TaKO M JYTOPOYHHUX (MOTpakMBawa MO JaTUM
JYyTOPOYHUM  KpeAUTHMA, KYIJb€HUM aKlujamMa W  JAYyrOPOYHUM
o6Be3HHMIlaMa). 36or Tora, npexaysehe Tpeba nga cHpedyd HacTaHaK
HEHAIJIATUBUX NOTPAXKMBAKA, A TO MOXKe YYUHUTH MPETXOJHOM aHAJTHN30M
Y OLleHOM GOHHUTETAa U KpeJUTHEe CIOCOOHOCTU MOTEHLHjaTHUX AYKHHUKA.
OBo Hauesio o6yxBaTa M 3alITUTy NoBepusana npexayseha ox pusuka
HeMOTYhHOCTH HalJjlaTe ’bUXOBUX OTPAXKUBakba.

[loBehamem concTBeHOr KamuTajsa mnpexay3ehe yBehaBa U cUTypHOCT
noBepuJIalla, jep je MakbU PU3UK 32 MOBEpUOLA Jla yaxe y npeny3ehe koje
vMa Behu conctBeHu KanuTaJ. [loBeprony cy 3amrTnheHu cBe 0K ryouTaK
npejyseha He npebhe BUCMHY CONCTBEHOT KalKUTaJa.

MebyTum, ako ce To gorojd, Taja je mnpenaysehe u3rybuso u Jeo

22 Tacuh, T. (1999). [TocnoBHe puHaHcHje. JleckoBal: Builla ekoHOMCKa IIKOJIA.
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1103ajMJ/bEHOT KallUTajla y BUCUHU pasjivKe n3Mehy ry6UTKaA U CONCTBEHOT
KanuTajla, Yy KOM M3HOCy mnoBepuouu Hehe Mohu pga Hamsate cBoja
HOTpPaXKUBabA.

Haues10 cTaGU/IHOCTU PprHAHCHPakha NPeJCTaB/ba CIOCOOHOCT CTaOUJIHOT
duHaHCcupawa npeayseha, WTO o6yxBaTa CHOCOOHOCT mpeay3eha ga U3
COTICTBEHUX U3BOPa, pHUHAHCHUPA IPOCTY PENPOAYKIIHjY, a 1a U3 CONCTBEHUX
Y N03ajMJ/beHUX U3BOpa, GUHAHCHUPA NPOLIMPEHY PENpOAYKLH]Y, OJHOCHO
pa3Boj, U Jia mpu TOM, ydelntheM CONCTBEHOr KamWTaja CBeJe PU3UK Ha
MHUHUMYM.

CtabuaHocT UHaAHCUpama MepH ce momohy cieneher koebunujeHTa:

AyropoYHa UMOBHHaA

KoedunuyjeHT cTabusHOCTH GUHAHCUpaba =
JlyTOPOYHHU U3BOPU

_10.000 083
" 12.000

[Ipepysehe Tpeba pa Texd Ja uUMa KoepUUUjeHT CTAOUIHOCTH
¢uHaHCcUpawa Mawmd of 1, jep Taja OCHOBHA cCpeAcTBa (AyropovHa
MMOBMHA) GMHAHCHpa U3 AYTOPOYHUX U3BOpa (CONMCTBEHUX U Tyhux), anu
M3 TUX U3Bopa GHUHAHCHPA U jeflaH Jle0 OOPTHUX CpescTaBa (KPaTKOPOUHY
MMOBUHY). Ha oBaj HauuMH ce o/p>kaBa COJIBEHTHOCT, jep je AyropoyHa
dUHaAHCHjcKa paBHOTeXa y OWJIAaHCY IIOMEpeHa INpeMa /JyrOPOYHUM
M3BOpUMa.

OBO Hayeso 3axTeBa jayame CONCTBeHOr KanuTana. Kaga je Behu ygeo
CONCTBEHOr KamnuTajla y YKyNHOM KanuTasay, npeaysehe uma Behy
$GUHAHCHU]jCKY CTaOUJIHOCT, IOUITO je Taj KaluTaJl Jyropo4yHO PacCloJIOKUB U
He Bpaha ce HMUKOMe. AKIIMOHAPCKO JPYIITBO CTBapa CONCTBEHU KalUTall
€MHUCHjOM aKlMja U 3aApKaBawmeM Jo006uTka. Ha oBaj HauuH npeaysehe
noBehaBa 0CHOBHM KanuTal U PUHAHCHU]jCKY CTaOUIHOCT.

Hauesio IMKBUAHOCTU PUHAHCHpaAha C€ MOXKE IMOCMATpaTH y MIUPEM U
Y)KeM CMHUCHTY. Y IIHpeM CMHUCIY, JUKBUJHOCT NpeACTaB/ba CIIOCOOHOCT
npeTBapama JieJioBa HMOBUHE W3 jeJHOT 06JIMKa y ApyrH (Cmoco6HOCT
UPKyJIMCalkha UMOBUHE, IIpe CBera 06pTHUX CpejcTaBa)?3. Y TOM CMHUCIY

23 Kyauh, M. (2004). ®unHaHcUjckMd MeHalMeHT: Beorpaa: MeraTpeH[ yHUBEP3UTET
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npeay3ehe je TMKBU/AHO aKO y HheMy UMOBHHA UMa HEOMETAaH KPY>KHH TOK,
d HeJIMKBUJHO aKO Yy b€My UMOBHHA CIIOPO Te4ye WJIK Te4de Ca MpeKruauma.
JIMKBUIHOCT ce MOKe T0CMaTpaTH U Ha HUBOY Liesie npuBpeae?4. [IpuBpena
je IMKBH/AHA aKO Ce Y ’b0j HEOMETAHO 0/|BUjajy HOBYaHU U pOOHU TOKOBH.

JlukBuAHOCT Tmpeay3eha Mepu ce KoepHUIHjeHTOM O0O6pTama YKyIHe
KpaTKOpPOYHEe UMOBHHE U IOjeJUHUX JleJI0Ba UMOBHUHE, WU OpojeM AaHa
Be3UBama.

®UHAHCUjCKM YYUHAK

KpaTkopouHe UMOBHUHE

KoeduuujeHT 06pTama KpaTKOPOYHE HMOBUHE =
KpaTkopouHa UMOBHHA

~100.000 _
~10.000

365
KoedunujeHT 06pTamma

Bbpoj flaHa Be3auBama KpaTKOPOYHEe UMOBHUHE =

_365_365
=g — 36:5Aana
JlukBugHocT npeay3eha je Beha ykosnko je KoepUIMjeHT oOpTama

KpaTKOpO4YHe MMOBHHE BehH, U 06pHYTO.

JIMKBU/JHOCT Y K€M CMUCJTY 03Ha4YaBa ClIOCOOHOCT HEHOBYaHe MMOBHUHE /ia
ce MpeTBOPU y HoBal, (COCOGHOCT YHOBUMBOCTH UMOBHHE). [lo ToMme,
Haj/IMKBU/IHUja je KpaTKOpoyHAa MMOBHMHa (06pTHa cpexacTBa). HoBar je
yBEK JIMKBHU/IaH, jep je Beh y rOTOBUHCKOM OOJIMKY, a JIMKBHJHE Cy U
KpaTKOpPO4YHEe XapTWje 0J, BPeJHOCTH, aKo ce Mory 0Op30 mpojaTu 6e3
yMamemwe MpoJlajHe IieHe. AKO ce MOTpakMBawa 0Jf Kymnana Mory 6p30
HaIJIATUTH, OHJIA CY U OHA JIMKBHUJHA. JIMKBUAHOCT 3a/Mxa (CUPOBUHA,
MaTepwujasa, FOTOBUX NPOU3BOJA, HEJOBPIIEHUX NPOMU3BOJA), je Mama y
OZJHOCY Ha HOBAll, KpaTKOpPO4YHe XapTHje OJ BpPeJHOCTH U HaIlJlaTUBA
NOTpa)KUBama 0/ Kynara.

IpUMemheHUX HayKa.
24 Bymwak, H. (2008). ®unancujcku MeHayMmeHT-IlocioBHe JuHaHcuje, Cy6oTuna:
ExoHOMCKHM QaKy/aTeT.
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HWmMmoBuHa npez[yBeha Ce MOXe IrpynucaTy nnpemMa CTerieHy TMKBUJHOCTH:

e lIMOBMHA NpPBOr CTelleHa JIMKBUAHOCTH, I'Zle CNajajy roTOBUHA Yy
6Js1arajHy, noTpakuBamwa Mo Buhewy Ha JeNO3UTHUM payyHUMa, U
XapTuje oJ, BpeJHOCTH, KOje CYy 0AMax YHOBYUBE,

e lMoBHMHaA Jpyror crerneHa JIUKBUJIHOCTH, TJe CNazajy XapTHje of
BPEeHOCTH Koje cy yHOBUYMBeE 10 30 faHa, U MOTpaXKUBakba o, Kynana
HamnaTuBa 3a 30 gaHa,

e lmoBuHa Tpeher creneHa JUMKBUJHOCTH, I'Je Claja CBa oOcCTajla
KpaTKOpO4YHAa MUMOBHHA, Ka0 LITO CY KpaTKOpPOYHA MOTpaKUBamwba
HamsiaTuBa npeko 30 gaHa, ¥ 3aiuxe. 3aJuxe FOTOBUX IPOU3BOJA CY
JIMKBUJHUje 0J1 3a/IuXa CHpOBHMHA U MaTepHujaJja.

e Kapganpenysehe pacnosiaxe y Behoj Mepyu KIMOBHHOM NPBOT U IPyror
CTelneHa JUKBUAHOCTH, TaJa je OHO JIMKBUAHHUje, MOIITO Ce Ta
MMOBHMHA MO>Ke 6p30 NPeTBOPUTH y HOBAL.

Y yusby nobosblllakba JUKBUAHOCTH, Npeay3ehe je Hekaja npuHyheHo Aa
YHOBYaBa IOjeJjiHE JleJIOBe HMOBHHE, y3 IpPOY3pPOKOBake TIyOUTaKa
BpeAHOCTU UMOBHHe. OBo ce soraha kajja ce BpIIU:

e HalJaTa MOTpPaXKMBama OJ KyIlala y3 Kaca-CKOHTO
e [Ipo/iaja aKIMja M0 LieHU HUXKOj 0 HabaBHE

e IpoJaja XxapTHja 0L BPEAHOCTHU y3 ECKOHT

e 1po/iaja NPOU3BOAA MO LIEHU HUXKOj 01 Beh NOCTUTHYTe

OBakBe TpaHCaklMje Cy NMpPUXBaT/bUBe, CaMO MOJ, YCJOBOM Jila Ce HbHUMa
cnpevyaBa HEJMKBHU/HOCT, U Jjla ce oMoryhaBa HOpMaJIHO MOCJ0Babe, MO/,
yCJIOBOM /ja TYOUTAK HUje BEJUKH.

HayeJs10 COJIBEHTHOCTH Npe/icTaB/ba CIOCOOHOCT MJlahama cBUX 06aBe3a y
poky muxoBor gocneha. Ykonuko mnpeaysehe Huje cnoco6Ho Ja muaha
o6aBese y poky focneha, OHO je HECOJIBEHTHO.

PacrniosioxnBy HOBaL, 110.000 —1
Jlocriesie 0o6aBeze  100.000

KoeduunjeHT COIBEHTHOCTH =
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Kaza je koeduuujeHT conBeHTHOCTH 1 niu Behu of 1, oHJa je mpenysehe
TOT JJaHa COJIBEHTHO. Heco/IBEHTHOCT ce JlaH4YaHO WIKMPU U IPEHOCH Ha Jipyra
npenyseha kaja Ay>kHUIM He M1ahajy o6aBe3e noBepuonuMa. OBa cnupasa
HECOJIBEHTHOCTH, U OIILITEe HEeCrnocoOHOCTH Miahama, Moxe Ja 3aXBaTu
L[eJIOKYIIHY IPUBPENY.

Hayena JIMKBUAHOCTU UM COJIBEHTHOCTH Cy MehycOGHO YCJIOBJ/bEHA.
JIMKBUJIHOCT YCJIOB/bAaBa COJIBEHTHOCT, A HEJMKBUJHOCT MOXe Ja
NpOy3poKyje HecosiBeHTHOCT. Takobhe, npeaysehe Moke 6GUTH MHCOJIBEHTHO
M KajJla MMa BeJIMKY JIMKBUJHY WMOBHHY, aJld My HeJlOCTaje HOBal 3a
naahame.

Ha4yesi0 peHTAaGU/IIHOCTH - NpeJicTaB/ba CIOCOOHOCT Jla Ce OCTBape LITO
Behu ¢uHAHCHjCKM pe3ylTaTH ca WITO MawkbuUM yaarawuma. To je
cnoco6HOCT 3apahuBama. [Ipeaysehe nmociyje peHTaGUIHO KaJja MOCTHXKE
NO03UTHUBAaH PUHAHCHUjCKU pe3y/TaT. PEHTaGUIHOCT ce MOXKe MEPUTH ITPEKO
CTOIEe MPUHOCA CONCTBEHOI KamnuWTasa, U MPEeKO CTOoIe MPHUHOCA YKYNHOT
KanuTaJa:

Ctoma npuHOCa CONICTBEHOT KaluTasla
HeTo ¢puHaAHCHjCKM pe3yaTaT 300.000

CorncTBeHM KanuTasl ~1.000.000 0%
OBa cTomna nokasyje peHTaGUIHOCT CONCTBEHOT KalUTaJsa, U MPeKo e ce
HW3padyHaBa CTelleH IPUHOCca CONCTBeHOT KanuTaJsa. Kaza je oBa croma 30%,
OH/la TO 3HA4H Ja je y mocMaTpaHOM nepuoay npeaysehe Ha cBakux 100
JIMHApa yJIOKEHOT KaluTaJjla OCTBAapuW/o 3apajy, Kao HeTo jgob6urtak 30
JIMHapa.

BpyToduHaHcHjcKkU pe3yaTaT

Ctomna npuHOCa YKYIHOT KaluTaja = x 100

YKymaH Kanuras
100.000

= — — 0,
1,000,000 < 100 =10%

OBOM CTOIOM MEpPH Ce PEHTAOUJHOCT YKYMHOTr KamnuTasa (CONCTBEHOT U
Tyber). HbomMe ce Mepu crTeneH omjioawe (PUHHACHpPalka K3 YKYIHOT
kanuTtasa. OBo HaveJsio ynyhyje 1a ce HOBYaHa Cpe/ICTBA YJIAXY Y OCJI0BE, Y
kojuma he ce HajBuLIe ormyogUTH. [Ipery3ehe Tpeba fja Texu, ja My TpoLIak
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drHaHCcUpamwa U3 103ajM/beHOT KalluTasa 6y/ie HUKU 0Jf CTOIle IPUHOCA Ha
yKynaH kanuTas. lITo je Hyku Tpolak GUHAHCUpawa U3 Tyher kanuTala,
TO je BULIM 6pyTO GUHAHCHUjCKHU pe3yJITarT.

Hayeso peHTabWIHOCTH Npou3WJasu U3 Iu/ba mpeaydeha, koju ce
MCN0J/baBa y 3aXTeBY 32 MaKCUMaJIM3alUjy pe3yJITaTa, Ha [y>KU POK.

Havesio ¢ ieKCHOMJIHOCTM O3HayaBa Cnoco6HocT mnpeay3eha pga ce
npuarohaBa pa3IMYUTUM YCJI0BUMA GUHAHCUPAA.

Y Be3u ca OBUM Ha4yeJIOM HAapOUMUTO CYy 3HAYAjHHU:
e crnoco6HOCT npeay3eha Aa npubaB/ba JOAATHU KaUTaJ
e cnocobHocT npeay3eha ga npe BpemeHa oTmiahyje ayrose

Cnoco6HocT npeayseha aa npu6as/ba 40AaTHU KanuTasa - [Ipenysehe
Tpeba Jja pa3BUje CIOCOOHOCT Jla MprUbaBJba J0AAaTHU HOBAL| U3 COTICTBEHUX
Y Tyhux uaBopa ¢puHaHcupama. ConcTBeHU U3BOPU ce 06e36ehyjy eMucHjom
aKlyja, yJI03MMa, 3a/jp>kaBambeM 06U TKa U3 PUHAHCHUjCKOT pe3ysITaTa, U He
nosehaBajy fofaTHe TpolikoBe dUHAHCUpawa. Tyhu AyropoyHu uM3BOpHU
06e36ehyjy ce emMHcHjoM 00Be3HMLA, AYTOPOYHHUM KpeJUTUMaA, UTH., U
noBehaBajy kaMaTHe TPOIIKOBE, YHMe Ce CMakbyje GUHAHCHjCKHU pe3ysTaT U
peHTabuaHocT. [loBehaBajy ce AUPEKTHU TPOILIKOBU PpUHAHCHPAbA.

Hauesno ¢aekcubusmHocTH 0o6yxBaTa M CHOCOOHOCT 06e36eherwa HOBIA
KpPaTKOPOYHHUM 33a/J1y’KUBambeM, MyTeM KPAaTKOPOYHHUX KPEJUTA, EMUCHjOM
KpaTKOPOUYHUX XapTHja oJf BpeHOCTH U Ap. P1eKCUOUIHOCT je yCI0B/beHa
KpeaWUTHOM crnioco6Houthy npeay3seha, 1 vheroBuMm 60oHuTeTOM. [Ipenysehe
Koje UMa A006py KpeJUTHY CIIOCOOHOCT U Job6ap GOHUTET, UMa U A06pYy
$1eKCUOUITHOCT.

Cnoco6HocT npeay3eha aa npe BpeMeHa ormiiahyje ayrose - [Ipenysehe
Tpeba JAa pasBUje M CIIOCOOHOCT JAa Npe BpeMeHa ormiaTtu ayr. Kaga
npeay3sehe pacnosiaxke BULIKOM HOBLA, He Tpeba Ja yiaha kamaTe Ha HOBAlj
KOjY MOTHUYe U3 3a4YKeHa, jep Te KaMaTe CMawyjy QUHAHCUjCKU pe3yaTaT
Y peHTabusHOCT. Havyesno ¢GekcMOUIHOCTU Hajaxe Ja ce Npe BpeMeHa
OTIUIATH AYyT WIW Je0 Ayra, U Jla ce TUMe IlJlahake KaMaTe CBeJie Ha
NpUxBaT/bUBy Mepy. Hauyesno ¢JiekcHO6UIHOCTH MpeAcTaB/ba CHOCOOGHOCT
npuarohaBama npesyseha usMemeHUM yCJI0BUMA 110CJ0Bamwa, MIpe cBera
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noJ ytTuiajeM TpxkuinTa. [Ipenysehe je cnoco6Ho Jja ce npusarohasa, ako je
y CTamby /la NOKpHUje noTpebe 3a J0JaTHUM KallMTaJIOM, Y C/1y4dajy noBehamwa
06MMa NpoM3BOJH-€ WU NPOJaje, UJIU A N103ajM/beHU KaluTal BpaTH, y
C/Iy4ajy [la U3MeHEeHH YCJI0BU AUKTHUPA]jy Cy’KaBake 061Ma 0CJI0Bamba.

Hauesio pusuka ¢puHaHcHMpamwa - BesaHo 3a ¢puHaHcupamwe npeayseha,
jaBJbajy ce pasHU PU3ULY, O, KOjUX CY HajBaOXKHUjU:

e Pusuk oa HeraTuBHOr puHaAHCHjcKOr pe3syjraTta - Hajuenthe ra
MPOY3pPOKyje Maj NPOU3BOAHE U NIPOJaje, Kao U NaJ NpoLajHUX LieHa
(npeny3ehe koje nma MaJjie cTajlHe TPOLIKOBE, MMa U MalbU PU3UK
OCTBapema ryorTaka).

e Pusuk nmopepuiana Aa Hehe HaIATUTH CBOja MOTpPa*KUBama -
Hajuemwhe Hacraje 36or mnpesagyxeHocTu npeayseha. Kaga
npeay3ehe ojie y IMKBUALHMjY, TOBEPUOLU HE MOT'Y Y IOTIYHOCTH Jja
HaIlJIaTe CBOja MOTpPaXKHMBama, ako je mpeaysehe mocsoBaso ca
ryOMTKOM KOjH je Behu o1 concTBeHOr KanuTaJja.

HaueJsi0 noBo/bHE ciMKe pUHAHCHMPpawa - bunanc npeayseha faje ciauky
werose GUHaHCHjcKe cuTyauuje. Ha ocHOBY Tora, olemwyjy ce 60HUTET U
aTpPaKTUBHOCT yJarawa y TakBo npejysehe.

3aBUCHO 0/, TOTQ, Jia /i1 he 0Ba cJIMKa Ha jaBHOCT OCTaBUTH [TO3UTUBAH WJIH
HeraTHBaH yTHUCAK, TO he yTUI]aTH Ha MOCJIOBHE OJHOCE APYTUX cybjekaTa
ca TuM npeaysehem. Of Tora 3aBuce 6yayhe punaHcuje npenyseha, kao u
IeroB pacT M pasBoj. 3aTo je uMHTepec PUHAHCUjCKOI MeHAlIMeHTa Yy
npenysehy, fa ce y jaBHOCTH CTBOPH IUTO MOBOJbHHjA CJAHMKA O HETOBO]
bUHaAHCHjCKOj CUTYaALUjU.

Ca oBOT acneKTa, HajBaXKHUjU MOJALU CY OHU, KOjU TOBOpE O:
® CTPYKTYpH KalKTaJjla ca aclleKTa BJaCHUILITBA
® 0/IHOCY KPaTKOPOYHOT U AYrOpo4YHOT GPUHAHCUPaHa
e 0/IHOCYy MMOBHHE U AYyTOBa
e 0J/IHOCYy KpaTKOpOYHEe UMOBHMHE U KPaTKOPOYHUX 06aBe3a

Axko npenysehe MMa NOBOJ/bHUjy CAUMKY GUHAHCHpawa, OHAA Cy My
MOBOJbHUj€E U 1IaHCe y 6y AyhHOCTH.
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HayeJsio He3aBHMCHOCTH pUHAHCHPpamwa - OBO HayesIo Npe/iCTaB/ba 3aXTEB
Jla ce ocurypa NnpuxBaT/bUBa HE3aBUCHOCT MNpeay3eha, y puHaHCUpay U
Bohemwy mocsioBHe nosuTuke. CKOpo cBako npeaysehe je npuMopaHo aa
nopeJ;, CONCTBEHUX, KOPUCTU U Tyhe u3Bope dprHaHcHpamwa. Ha oBaj HauuH
npeny3ehe mocraje 3aBUCHO OJ THMX M3BOpa, NpU 4yeMy noBehaB pusuk
ry6/bera HE3aBUCHOCTU U cJ060Je ojasyyrMBamwa. OBo Hayeso je MU3pa3
TeXmbe npeay3eha fa ce 3alITUTH 0 IPUPOJHOT HACTOjara NOBepUIaLa Aa
KOPUCHUIMMA HUXOBOT KaluTajla HaMeTHy YCJI0Be, KOjU OJroBapajy
HUX0BOj GUHAHCHjCKOj MOJUTHUIH.

HeszaBucHoct npenyseha of PpUHAHCHjCKUX TPXKUILTA U MOBepUJaLa ce
noBehaBa ca noBehamweM y/iesia CONCTBEHOT KalUTasla, U CMakbemeM yesia
Tyber kanuTasa y prHaHCHUpaY.

[Ipu 3apyxuBamwy, npenysehe Mopa padyyHaTH U Ha TO Ja he moBepuonU
3axTeBaTU o06e36eherme CBOr NOTpakMBakba, Hajyewihe 3asarambeM
MMOBHHe mnpeay3eha (HOp. koA XUMOTEKApHOT U JIOMOGApAHOT KpeauTa).
Tume npenysehe cy>kaBa cBoja mpaBa HaJ, ZieJIOBUMa CBOje UMOBHHE Koja je
3aJI0’)KeHa, jep ce TakBa MMOBMHA He MOXe OTYDUTHU CBe JJOK ce Npema
noBepUoOIIMMA He UCNyHU o6aBe3a. [Ipesay3ehe je 3aBuCcHO U of] f06aB/bayva.
3aBuUCHOCT je Beha kajja ce npeay3eha ocsambha Ha MawbU 6poj Ao6aB/baya.

Ha cTeneH He3aBUCHOCTM npejy3eha yTUye U peHTAOUIHOCT mpenyseha,
Kao M MOJIMTUKA pacrojesie OCTBapeHOI HeTO (QpUHAHCHUjCKOT pe3yJTaTa.
Kaga npenysehe He Moxke moBehaTH CBOj CONCTBEHM KalMUTal €MHUCHjOM
akuyja, 360r HeJl0BOJ/bHE PEHTAOWUJIHOCTH, HEJJOBOJbHOT HETO JOOUTKA U
HEeraTUBHUX YCJI0BAa 3a €eMUCHU]y aKLHja, TaZa je OHO 3aBUCHO Of
¢duHaHCcupawa 13 Tyhux usBopa.

HeszaBucHocT y Bohewy dUHaHCHjCKe U NOCJ0BHE NOJMTHKe npeay3eha, u
c1060/a OAJIy4MBama, YCKO Cy MOBE3aHU Ca OCTBAapUBambeM CBHX HaueJsa
¢duHaHcHpamwa. [loBepuony HeMajy pasJiora Jja ce Melajy y puHaHCHjCKY U
NOCJI0OBHY MOJIUTUKY npexay3eha, cBe Aok npeaysehe y cBOM NOCJI0Bamy
CIIPOBO/IM CBa HaueJsia pUHAHCUpaba.
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3. [IpaBuia puHaHCUpaba
3.1. Xopu3oHTa/IHA NpaBUiIa GUHAHCUPAKA

Xopu3soHTa/IHa NpaBuia ¢UHAHCHUPamwa N10Ka3yjy KakaB 0JHOC Tpeba Aa
oyne usMmeby nojeauHux AesioBa akTHBe (MMOBHUHE), M MOjeJUHUX Je0Ba
nacMBe (u3Bopa), Ja 6M ce MOCTUIJIA W OJipXKaBajia COJIBEHTHOCT U
peHTabuaHOCT npefy3eha. Mehy oBuMM npaBu/IMMa HajBakHHja Cy: 3J1aTHO
0aHKapCKO MPaBUJIO U 3/1aTHA GUJIaHCHA TPaBUJIA.

3/1aTHO GaHKapCKO mpaBuJio - [Ipema oBoM npaBuJly 6aHKe Tpeba CBOje
KpaTKOpOYHe Jeno3uTe (Jemo3uTe Mo BUDemy), Ja KOpHUCTe 3a
KpaTKOpOYHe IJIacMaHe (KpaTKOPOYHe KpeiuTe), a Zja AYTOpPOYHe 1elI03UTe
(opodeHe), KopuCTe 3a AYropoyHe IJlacMaHe (AyropoyHe KpeauTe).
YcnocTaB/batbeM MNapajesHOr OJHOca HM3Mely pokoBa pacloJioKUBOCTU
M3BOpa U pOKOBA IJlaCMaHa HOBIA, OCUTypaBa Ce COJIBEHTHOCT U
peHTabuIHOCT 6aHKe. Umak, 6aHKe ce He MPU/IPKABajy YBEK OBOT MPABUJIA,
11a 4ecTo 06aBJbajy pouHy TpaHchOpMaLUjy CpeficTaBa, TaKo /a ce jeJjaH 1eo
JYTOPOUYHUX JeN03UTa KOPUCTHU 3a KpaTKOpOYHe IJlacMaHe, Kao U Jieo
KpaTKOPOYHUX JIeN03UTa 3a J[yropouHe miaacMaHe. Kaga 6aHka ofcTynu oz
OBOT NpaBuUJIa, U J1e0 KPAaTKOPOYHUX JIeN031Ta MJacupa Ha JyTH poK, a Jia
Ipyd TOMe He Hapyld CBOjy COJBEHTHOCT U PEHTAGUJIHOCT, OHA HMa
MoryhHoCT:

e (OOHaB/bakba KpaTKOPOYHHUX Jeno3uTta - Jlemo3utu no Bubemwy
(wtenHu yso3u nmo Bubewy rpabaHa, cpefcTBa Ha KMpPO padyyHY
npeayseha no Bubewy) ce cBakoAgHEBHO 0OHABJ/bAjy. JeHU YJIaXKy
HOBAll, I0K IPYTH MOJHXKY.

e Tanoxewa HOBIIA - [I[peMa 3akoHY BepoBaTHOhe, CBe LITe/HIle U CBA
npeayseha Hehe y ucTo BpeMe U3 6aHKe MoBYyhH CBoje J1eM03UTe Mo
Bubhemwy. OBO ce MOXKe JOTOJUTH Y HEKUM BaHpPeJHUM OKOJIHOCTUMA,
aJu y peJOBHUM CUTyallMjaMa y 6aHKaMa yYBeK MOCTOjU Je0 HOBLA
KOjH je cTaJHO npucyTaH. [louto je oBaj Aeo geno3uTa 1no Bubewy
CTaJIHO IPHUCYTaH, OH je JAyropo4yHO pacCIOJIOKUB, U MOXe ce
yHnoTpeOUTH 3a [yrOpoUuHe NJIacMaHe.
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e JloBe3uBawa KOMHUTeHaTa OaHKe - HUHTepec 6GaHKe je Ja Cy joj
KOMHUTeHTHU MehycobHOo nocioBHO noBe3aHU. Kaja aBa npeayseha,
KOja Cy KOMUTEHTU UCTe OaHKe, Bplle MehycobHa muahamwa, Taja
HOBall [IpeJia3u ca payyHa jeJHOr npejy3eha Ha padyH Jpyror, aju
CBe Yy OKBHUpY UCTe OaHKe. MehyTuM, Kasia KOMUTEHT jejHE GaHKe
BpIIU IJIahabe KOMUTEHTY Apyre OaHKe, Tajla HOBAlLL M3J1a3U U3 Te
6aHKe U ocTaje UHAHCHUjCKU NTOTEHIMjaJl KOMUTEHTA Jipyre 6aHKe.

e Mebhyb6aHKapcKOr KpeAuTHpaka - AKo 6aHKa 360T IpeTepaHe poyHe
TpaHcopManUje MOCTaHe HECOJBEHTHA, TaZlda KOPUCTH KpeauTe
Zpyrux 6aHaka.

3/71aTHO 6GaHKAapCKO NpaBUJIO Cce NpUMewyje U y npeay3ehuma Koja, 3a
pasJIMKy o/ 6aHaKa, HeMajy Aeno3uTe, Beh MMajy KpaTKOpOo4YHe U JyropoyHe
n3Bope ¢uHaHCHpamwa. [IpemMa 3/1aTHOM GaHKAapCKOM MpaBuiy, npeay3eha
CBOje KpaTKOpPOUYHe U3BOpe Tpeba Jla KOPUCTeE 3a yJiaramwa y KpaTKOPOYHY
MMOBUHY (06pTHA Cpe/iCcTBA), a 1a [yTOPOYHEe HU3BOpEe KOPUCTE 3a yJarama
y AYyTOpYHY UMOBHHY (OCHOBHA CpPe/ICTBA).

3/1aTHa 6MJIAaHCHA npaBuJIa - OBo MPaBUJIO ce MOXKe [TOCMAaTPaTH y yxkKeM
(ZyropoyHa ysiarama y akTHUBY, OCUM yJlaraka y CTaJHy KpPaTKOPOYHY U
CTaJJHy O6GpPTHY MMOBUHY, Tpe6a $HHAHCUpATH U3 JAYTrOPOYHUX H3BOpa
dbuHaHCcUpawa), WM WUpeM CMHUCAYy (AYTOpOYHO Be3aHy HMOBUHY,
YKJby4yjyhH U ynaramwa y cTajJHy 06pTHY UMOBHHY, Tpe6a GUHAHCUPATH U3
JlYyTOPOYHUX CONICTBEHUX U TYhHUX U3BOpA).

3.2. BepTuKa/iHa npaBu/ia pMHAHCHUpPaka

BepTukasHa mpaBuja pUHAHCUpPamwa oJipehyjy KakaB Tpeba aga Oyne
OJIHOC NOje[JUHUX JesoBa NacvBe, M3Bopa (QUHaAHCUpama N0 MNOPEKIY
(comcTBeHH W Tybhu), U MO PaACMOJOKHUBOCTH H3BOpa (KPaTKOPOYHU M
AyropoyHu). BepTukanHa mnpaBuia ¢UHAHCHUpaka Texe Ja ce Kpo3
CTPYKTYpY KanuTasa 06e36e1 peHTa6HUIHOCT, CUTYPHOCT, HE3aBUCHOCTH U
€JJACTUYHOCT PUHAHCUPaba.

OaHoc conicTBeHUX M Tyhux u3Bopa ¢puHaHcupamwa ([IpaBuso 1:1) - Y

TP>KULIHOj IPUBPEJU TEUIKO je 06e36eUTH Ja ce npeAy3eha y HOTIYHOCTH

duHaHCUpajy U3 CONCTBEHUX U3BOPA, jep OU ce y TOM CJydajy YCIOPHO
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HBEeroB pasBoj. buo 6u norpe6aH Ayr BpeMeHCKHU MepUOJ Jla ce 06e306e/ie

HOBYaHa Cpe/iCTBa U3 GUHAHCHUjCKOT Pe3yJITaTa, 3a yJlaramwa y UHBECTHUIIH]e.

[lowto je ¢uHaHCcUpamwe U3 TyhUX MU3BOpa HEMHUHOBHOCT 3a mpejysehe,

II0CTaBJ/ba Ce NMTake KOJIMKO HajBuUlIe Tpeba Aa 6ye yaeo Tyhux ussopa.

Y Teopuju U mpakcu GUHAHCHpama CMaTpa Ce, Jla OJHOC CONCTBEHHUX M
Tyhux usBopa tpeba ga 6yge 1:1.

[TomrToBawkeM OBOT npaBuJia 06e36ehyje ce:

CUTYpHOCT MOBpaTKa KaluTaJsa nmoBepuouuma - Ako ce npenysehe
npu/p>kaBa npaBuia 1:1, cmatpa ce fa he Mohu Jja UCTIIaTH CBe CBOje
o6aBe3e, I1a U y C/Iy4ajy cTevyaja U JUKBHUAALH]je, CBE JJOK BPEJHOCT
beroBe akKTHBe Ha TPXUIITY He nazHe ucnoj, 50% wuckasaHe
BpeJHOCTH y 6uaHcy (KOJ OBAaKBOI OJlHOCA CBaKW JAWHAp Ayra y
NacHMBU NMOKPHUBEH je ca JBa JAUWHAapa MMOBHUHe Yy aKkTuBH). Kaxa ce
MMOBMHA Y aKTUBU puHaHcupa 50% u3 concTBeHUX U3Bopa U 50%
U3 Tyhux u3Bopa, TaAa Ha jeflaH AUHAD yJ0XKeHOr Tyher kanuTtajia
Jlos1a3e /Ba JAUHapa MMoOBUHe. U mopes nmprvMeHe OBOT NpaBUJIa,
npeaysehe Hehe Mohu ga ucnuiaTu cBe cBoje o6aBe3e aKO OCTBapH
ryouTak Koju je Behu oJ1 COCTBEHOT KanuTasia.

[IpuxBaT/HLUBOCT TPOLIKOBa pUHAHCUPaa - [IpaBuiio 1:1 ocurypasa
NpPUXBAT/bHMBE TPOIIKOBe GUHAHCUPAHA M103ajM/bEHUM KallUTaJIOM.
Y TOM ci1y4ajy TPOIIKOBH KOjU ce ofHOCe Ha Miahame KaMaTa, HXKU
Cy Hero Kaja 6u ce Tybu m3Bopu nmosehasu Hnp. HA 60%. Huxu
TPOLIKOBH $HHAHCHpama N060/blIaBajy GUHAHCHjCKU pe3ysaTaT U
PEHTAGUJIHOCT.

HesaBucHoct mnpeay3eha y Bobhewy IIOCJIOBHE TMOJUTHKE -
[loBepronu cy 3avMHTepecOoBaHM Ja HalJlaTe CBOja MOTPaXKUBamwa,
3060r yera Mory Jia yTU4y Ha Bohemwe 0C/I0BHe MOJIMTHKe npeay3eha,
IITO CMamyje HheroBy He3aBUCHOCT, jep ra orpaHuyvanajy. Kaga ce
npenysehe ¢uHaHcupa no npasuiay 1:1, Tajja je 0HO paBHONPABHO ca
OBepHOIIMMA Yy MOrJIely Kperupamwa U Bohera M0CJ0BHE MOJTUTHKE,
3aTO IITO yJIaXke OHOJIMKO KanuTaJjia KOJHMKO U IOBEPUOLIU.

duHaHcHjcKka npuiaroa/bUBOCT - [I[puMena npasuia 1:1, 3agpkaBa
dUHAHCHjCKY PUIAroA/bUBOCT Npeay3eha, y norjeay nprubaB/bamba
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KanuTasa. [loMepame CTpykType <¢UHaHCHMpama Ka Behoj
3azykeHocTH o1 50%, cMamyje KpeAUTHY Crioco6HOCT npeay3eha. Y
c/lyyajy ToropuiaHe CTPYKType ¢uHaHcUpamwa mnpeaysehe je
npuHyheHo Jja npuxBaTa U HEMOBOJbHUj€E YCI0Be KPeAUTHPaAha, LITO
My OTeKaBa NnpubaB/batbe QUHAHCH]CKUX CPEJICTaBa.

OZHOC OCHOBHOT M pe3epBHOr kKamutaja - [locsoBame npenyseha je
CUT'YpPHHU]je ako OHO uMa Behu pe3epBHU KanuTasl. Pe3epBHU KanuTas npy»xa
Behy cUrypHOCT moBpaTKa yJIOXKEHOI KalMTaJja BJACHULUMA, Y CAy4ajy
JIMKBU/JIaLlUje U NpecTaHKa paja npeayseha.

OBaj kanuTan y npeaysehy HacTaje pacnopebuBameM Jesia ocTBapeHOr
HETO JJ0OUTKA, IITO IpeCTaB/ba 3aKOHCKY U CTaTyTapHY 00aBesy.

Meby TeopeTuyaprMa He IOCTOjU jeIUHCTBEHO MUIL/bEHE O TOME, KaKaB
oAHOC Tpeba Ja 6yae u3Melhy OCHOBHOr (COICTBEHOT) U pe3epBHOT
KanuTasa, Majia BehuHa ayTopa cmaTtpa fia Taj ogHoC Tpeba ga oyze 1:1, wto
3HAUM /A OBO MpaBWJIO 3axTeBa 25% pe3epBHOr KamuTajla y OJHOCYy Ha
yKynaH KanuTtasa npeay3eha (comctBeHu u Tybhu). OBo mpaBujio Huje
HAMILJIO Ha LIHUPY PUMEHY.

3.3. OctraJsia npaBujia GUHAHCUPabA

IIpaBuiio puHaHcupama 2:1 - [[pema 0BoM npaBuily, 0JHOC KPaTKOPOYHE
(ukBUAHE) UMOBHHe npeay3eha, U KpaTKOPOUYHUX U3BOpa PpUHAHCHpaAHbA
(nyroBa), Tpeba ma 6yae 2:1, mTO 3HAYM Ja Ha CBaka JiBa JUHapa
KpPaTKOPOYHHUX yJjaramwa, Jl0J1a3u jeflaH JAWHApP KPAaTKOPOYHUX H3BOpa
duHaHCcHpamwa.

OBo mpaBuJIO 3HA4U Ja npeay3sehe jeHy M0J0BUHY KpaTKOPOYHE UMOBUHE
Tpeba Ja ¢UHAHCHpPA U3 KPAaTKOPOUYHUX M3BOPA, a JPYry MOJOBUHY U3
JlYyTOPOYHUX U3BOPA.

KpaTtkopoyna umosuna 2.000.000

0 = - B
AHOC onnmitTe JMKBUAHOCTH KpaTKOpO‘IHPI U3BOPU 1.000.000
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IIpaBuao ¢uHaHcupamwa 1:1 - [Ipema oBOM NpaBU/Iy H3HOC HOBIQ,
KpPaTKOPOYHUX XapTHja 0, BpeJHOCTU U KPATKOPOUYHUX MOTPAXKUBAMA,
Tpeba Ja OyJe jelHAK U3HOCY KPAaTKOPOYHUX U3BOpa puHaHcupamwa. OBO
IpaBUJIO 3aXTeBa /la Ha CBAaKU KPAaTKOPOYHO yJIOXKeHU AWHAp (FOTOBUHY,
KpaTKOpPOYHEe XapTHje 0Ji BPeJHOCTHM W KpaTKOpPO4YHa MOTpaKMBama),
Jl0J1a34 jefjaH AUHaAp Ayra. Tako je:

KpaTkopouHu U3BOpH
= HoBan + KpaTkopoyHe XapTHje 01 BpeJHOCTH
+ KpaTkopoyHa noTpakuBamwa

IIpaBu/I0 0 OAHOCY HOBLKA U KPAaTKOPOYHUX U3BOpa - OBUM NpaBUIOM
oApebyje ce MHHUMaJHM H3HOC HOBLA (rOTOBUHE), Y OJHOCY Ha
KpaTKOpo4yHe u3Bope dUHAHCUpamwa (Ayrose), KojuMa 64 ce 06e36eauIa
cosiBeHTHOCT npeay3eha. [Ipeaysehe 6u Tpeb6asio cTanHo ga apxu 12-20 %
rOTOBHUHE, OJ1 BpeJHOCTH KPaTKOPOYHUX 0OaBe3a:

Hosar, o _150.000
KpaTkopodHu u3BOpHU ~ 1.000.000

X 100 = 15%

OBO mMpaBWJIO HHje HALLIO IIMPOKYy INpPUMEHY, jep ako mnpeay3ehe
CBaKO/HEBHO ApHU 15% roToBrHe y 0JHOCY HAa KPaTKOPOYHE yroBe, Tajia
he mohu Te ayrose aa ucnahyje npocedHo 3a 6,67 gana (100% : 15%).
[lowrto y npeay3ehy KpaTKOPOYHU AYTOBU He J0CIeBajy TaKo 6p30, TO 6U
npenysehe y oBoM c/y4ajy O6U/I0 MPEKOMEPHO COJIBEHTHO, U UMaJio OU
IpeKOMEepHY pe3epBy COJIBEHTHOCTH, LITO OM HEraTUBHO YTHULAJO0 Ha
PEeHTAGUJIHOCT.
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4. BpeMeHCKa BpeJHOCT HOBLIA

BpeMeHCKa BpeAHOCT HOBLLA Ipe/icTaBJ/ba oJjpeleHy Be3y usmely HoBuaHe
jelMHMIIE V¥ Ca/lallllbOCTH, U Te HOBYAHe jeiMHULEe Y 6yAyhHOCTHZS. JesaH
JIMHAP Y Ca/lallllbOCTH BUILIE BPeU O/ jeZTHOT AuHapa y 6yAyhHOCTH, a U Y
yCJI0BUMA KaJla HeMa uHJ1anuje y ToM pa3ao6sby (HEKM HOBYaHU U3HOC ce
MO3Ke YJIOXKUTH y CaZlallilboCTH, a y 6yayhHocTH ocTBapuTH Behu nospahaj
IJIaBHUILEe ca KaMaTOM 0/ IOYEeTHOT yJIora).

/la 61 HOBalL JOHEO 3apajly OH ce MOpa YJIOKUTHU. AKO ce He yJI0KH, HacTaje
TPOLLUAK, KOjH je jeJHaK MIPONyLITeHOM IIPUHOCY, KOjyU Ce MOrao OCTBapUTU
HeroBUM yJiarambeM. OBaj TpoIlaK ce Ha3MBa ONOPTYHUTETHUM TPOLLUKOM.

Tewmkohe y Be3u ca oapehuBameM BpeMeHCKe BPeJHOCTH HOBLIA HACTajy
360r Tora IITO Ce yJjarawa 00aBJ/bajy paHHje, a PUHAHCHjCKH YUYUHIU
O4eKyjy KacHHUje, y 6yAyhHOCTH.

CBohemwe OynyhHHMX HOBYAHMX TOKOBAa Ha CaJallllby BPEJHOCT BpLIM ce
MEeTO/IOM JMCKOHTOBama. [I[pUMeHOM OBOT MeTO/a, OYeKHMBaHU 6yayhu
HETO HOBYAaHM TOKOBH JUCKOHTYjy Ce, U CBOJile Ha BPEJHOCT KoOja UM
o/iroBapa y cajaimocTy. Ha oBaj HauMH ce 6y yhu HOBYaHU U3HOCH CBOJE
Ha HOBYaHe U3HOCe KOjH UM 0/Ir0Bapajy y caZjalliloCTH, MHOXeeM Oyayhe
HOMHHAJ/IHe BPeJHOCTHU HOBIA ca BpeJHoLhy oArosapajyher JuCKOHTHOT
dakTopa.

3a u3pauyHaBame cajallbe BpeAHOCTH Oyayher HoBuaHor usHoca (Bo),
Koju he 6uTH McniaheH Ha Kpajy (H-Te) roauHe, y3 (K-Ty) TpaKeHy CTOMNy
NPUHOCA, KOPUCTHU ce ciefiehd AMCKOHTHU PaKTop APYyryux GUHAHCHUjCKUX
TabauLa:

1H

HCKOHTHH QAKTOp = ———C
A barrop = g

Jpyre ¢uHaHcHjcKe TabJsuLe cajp)Ke AUCKOHTHe ¢aKTope 3a pasHe
KOMOMHALMje KAMaTHUX CTOMNA U JUCKOHTHUX pa3fo6./ba.

25 Topuwuh, J., AuhesnkoBuh, M. (2005). JaBHe PpuHaHCcHje, PUHAHCUjCKO TPABO U €KOHOMH]ja
jaBHOr cekTopa. Hum: IlponHkowm, g.0.0. Beorpag.
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Cagauima BpeAHOCT Oyayher HOBYAaHOr HM3HOCA J00Hja Ce MHOXEHEM
OYeKMBaHe HOMHHaJIHe BpeJJHOCTH HOBLA y 6yiyhHOCTH, ca oroBapajyhum
JUCKOHTHUM (aKTOPOM M3 JApYrux GpuUHAHCHUjCKUX TabJsula, Ha ciaenehu
Ha4yUH:

1

Bo = BH X ———
0= PR T

rze je: Bo - cajamma BpegHOCT Gy iyher HOBYaHOT U3HOCA,
BH - oueKMBaHU HOBYAaHU U3HOC HAKOH H rOJIMHA,

K - JUCKOHTHa CTOINa KOjoM ce cBoAu Oyayha cToma HOBLA Ha
cajiallilby BPEAHOCT, TPXKUIIHA CTONA MPHUHOCA, TPXKUIIHA CTOMa
KanuTaausaluje.

Byayha BpegHOCT HOBLIA, OJHOCHO BpPEAHOCT HOBIIA YJIOXKEHOT II0
oapeheHOj kKaMaTHOj CTONHM y CafallllbOCTH, HAKOH oZipeheHOT BpeMeHCKOr
paszobsba fobuja ce no caenehoj popmysu:

Bu = Bo x (1 + x)"

3a oapebhuBamwe 6yayhe BpeJHOCTH HOBLA KOPUCTH Ce JUCKOHTHU GaKTop
npBux ¢UHAHCHUjCKUX Tab6sauua. [locTynmak JUCKOHTOBamWa, OJHOCHO
cBohemwa 6yayhe BpeJHOCTH HOBLIA Ha CaJallllkby BPeAHOCT, CYNPOTaH je
NOCTYIKY CJ0’KeHOT yKaMahrBamba.

Y duHaHcHujama ce KopucTe U JUCKOHTHU daktopu Il u IV dunHaHcHjckux
Tabsuua. luckoHTHU pakTopH Il prHAHUjCKUX TabIMIIa KOPUCTE Ce Kaja Cy
HOBYAaHU TOKOBH IO roZilMHaMa HejeJJHaKH, 0K ce NTUCKOHTHHU ¢akTopu IV
dUHaHCHjCKUX TabJiMIia KOPUCTe KaJila Cy HOBYAaHU TOKOBU IO roJjMHaMa
jelHaKHU.

Caziauima BpeZJHOCT HeKor OyAyher HOBYaHOT U3HOCA ce CMamwyje Kaja ce
JIUCKOHTHA cTona (k) moBehaBa u 06pHyTO.

M3 oBora npoucTtuue Ja Kaja je:

e JUCKOHTHa ctomna k=0, Taza je cajalimba BPeSHOCT jeJHOr AMHAapa
jelHaKa jeJHOM JUHapy
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e JuCcKOHTHa crtoma k>0 W moBehaBa ce, Taja cajalimba BpPeJAHOCT
HOBI|a olaja

e JIUCKOHTHA CTOIA TeXU 6eCKOHAYHOCTH, CaZjallithba BPeJHOCT jeJHOT
JIMHapa y 6yAyhHOCTH TeXU HYJIU

[IpusiMKoM yJiarawa HOBIIA Y MaTepHjaJHy U GUHAHCHjCKY HMOBHHY, Tpeba
y3abpaTu peasiHy JUCKOHTHY CTONYy, MOLITO OJ, TOra 3aBHUCHU peasHOCT
O6yAyhux HOBYaHUX TOKOBA U HbUX0BA BPEJHOCT y CaJlallllbOCTH.

ToM npusnkoM Tpeb6a NPUMEHUTH OHY JUCKOHTHY CTOIy UCIO/J, KOje He 6U
O6UJI0 EKOHOMCKHU OINpaBJaHO UHBECTUpATH. Ta cToma ce Ha3uBa TPaKeHa
(3axTeBaHa) cToma MPUHOCA, U OHA O3HAyaBa IieHY YJI0XK€HUX HOBYAHUX
cpeAacTaBa.

5. Bpcte puHaHCHUpamba

[TocToje pazsinuuTe nojesie UHAHCHUPAA, 2 HAjBAXKHU]€E CY:
e [IpeMa POKY pPacIoJIoXKMBOCTH U3BODPa,
e [peMa [IOpeKJy U3Bopa pUHAHCUPAH],
e [peMa BJACHUIITBY MU3BOpa QUHAHCHpaHA.

[lonazehu ox poka pacrosIOKUBOCTU H3BOpa, GHUHAHCHpAE Ce MOXKe
NoJeJIUTH Ha:

® KpaTKOPOYHO - U3BOPU KPATKO TPajy Y PACIOJJIOXKUBU CYy Y BpEMEHY
Jl0 jefHe TroAWHe, U OBaj BHJ (UHAHCHUpawka Ce KOPUCTH 3a
dUuHaHCcHpamwe yaramwa y 06pTHa Cpe/iCTBa.

® CpeAHepoyHO - U3BOPU Cy PACHOJIOKUBHU y pa3fio0/by OJ jefHe 10
neT roZiMHa, a 0Baj 06/1MK GUHAHCHpawa NOro/laH je 3a Cpe/ilbepOYHO
yJaramke y OCHOBHAa CpeJCTBa, Koje HHje Moryhe BpLIMTH U3
KpPaTKOPOYHUX U JYTOPOYHUX M3BOpa 300T HEMOBOJ/bHUX YCJIOBA 3a
HBHX0BO J00Hjabe.

e JIyTOPOYHO - M3BOPU CYy PACIOJIOKUBU Ha BHULIE Of MeT roJuHa, U
MOTYy OUTH:

* pouHHu (MMajy pok gocneha y pa3fo6sby AyKeM oJi eT roIMHA, Kao
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IITO CYy AyTrOPOYHU KPEeAUTH, EMHUCHja 0OBE3HUIA).

** HepouyHHM u3BopU (HeMajy pok jgocneha, Hero cy TpajHO
pPacnoJIoKUBH, KAo LITO Cy CPeICTBA O/ eMUCH]je aKI[Hja, 3aApKaHU
JfobuTtak). OBM M3BOpU UYMHE OCHOBHM KanuTas mpeayseha u
KOpHUCTe ce 3a pUHAHCUPakbE yJaramba y OCHOBHA CpPeJCTBa.

[Ipema cBOM nopekJ1y, U3BOpU GUHAHCUpaHa Ce JieJie Ha:

e VHyTpallllhe - UHTepHe (M3BOPHU Koje je CTBOPHUJIO caMo npeay3ehe:
aMopTHU3alHUja, 3aApKaHU JOOUTAK U pe3epBe),

® CNoJbHe - eKcTepHe (GUHAHCHUjCKU MeHalIMeHT o6e36ehyje n3Bope
M3BaH npezay3eha: eMucyja AyropoYHUX U KPAaTKOPOYHUX XapTHja O/
BpEe/JHOCTH, y3UMake JyrOPOYHUX U KPATKOPOYHUX KpPeJUTA).

[IpeMa B1acHULITBY U3BOpU GUHAHCUPAba MOT'Y OUTH:

® CONCTBEHUM - HEPOYHU H3BOpU (He mocToju obGaBe3a Bpahamwa-
aKIMjCKU KalUTaJ, yJ03U U KallUTaJl HHOKOCHOT BJIaCHUKA)

e Tybu - poyHM H3BOPU (MOpajy ce BpPATUTHU IOBepHOLHUMA Y
oJpeheHoM poKy, U KOpUCTe ce 32 GUHAHCHPabe KPAaTKOPOUHUX U
JlyTOPOYHUX yJlarama - CBe KapTKOPOYHe U YyropoyHe ob6aBe3e)

KpaTkopouyHO U AyropoyHo $HUHAHCHpabe CTBAPajy Pa3MYHUTe TPOLIKOBE
¢uHaHcupamwa. [lo mpaBusy, TpPOIIKOBH HHAHCHpama Cy Behu Ko
JlyTOPOYHOT Y OJIHOCY Ha KpPaTKOPO4YHO ¢puHaHacupame. llITo je nyxu pok
OTIlJIaTe KPeJWTa, TpollaKk GUHAHCHpaa je Beh, U 06pHYTO.

OZHOC KPaTKOPOYHOT U ;YTOpOoYHOT GUHAHCUPaha je ONITHMaJIaH Ka/jia Aaje
MUHUMaJIHAH YKYIHU Tpollak pUHaHCHpama npeay3eha. OBaj ogHOC HUje
CTaTW4yaH, Hero je JAUHAMHU4YaH, jep ce MeHa ca NpoMeHaMma NoTpeba
npeayseha 3a UMOBUHOM.

@duHaHCcUpale OOpTHUX cpeJicTaBa (KpaTKOpoyHa HMMOBHHA), U3
JlyTOPOYHUX U3BOPA, HUje peHTA6UIHO 360T BUCHHE TPOILKOBA AYTOPOYHUX
n3Bopa. OBakBO pUHAHCUpake MOXe GUTHU MPUXBAT/bLUBO caMO Ha Kpahu
pOK.

Takobe, HU ynoTpe6a KpaTKOPOYHUX U3BOPA 3a PHUHAHCHPAbE AYTOPOYHUX
yJlarawkba HUje @pUXBaT/bMBa, M0OCEOHO C acnekTa COJIBEHTHOCTH.
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KpaTkopouHu u3Bopu ce 6pxke race oj 6p3uHe noBpahaja AyropoyHo
yJI0’)KeHOT KanuTaJja.

[lonazehu of yvmweHHLe 1a TPOIIKOBU pHUHAHCHpPaAkha PacTy C BpEMEHOM
pacnosio)KUBOCTH M3BOpa (UHAHCHpaHa, MOXE Ce KOHCTATOBaTH Ja ce
KpaTKOpO4YHUM PprHAHCHpaweM 00e36ehyje jepTHHUje PrUHAHCHpabe, 300T
kpaher nepuosa miahaka KamMaTa M HUXKe KaMaTHe CTOIlle, a Ja je
Jlyropo4HO GUHAHCHpame CKYIJbe 300T AYXKeT nepuoja miaahamwa kaMmaTe U
BUILIe KAMaTHe CTOIIe.

duHaHCUpawke HAjAYTOPOYHMjUX y/Iaramha

[Tog HajAyrOpOYHUjUM ylarambyUMa Nopa3yMeBajy ce yjaramwa y:
e 3eMJbUIITE,
e Akuuje apyrux npeayseha u TpajHe yJore y apyra npeay3eha.
e (CrasHy 06pTHY UMOBUHY,
e ['pabeBuHCcKe 0bjeKTe,
e (OcHOBHO cTaJio U
e [lokpuhe ryburka.

3emsbuiaTe - Kop ysnarawka y 3eMJ/bUINTE BPLIU Ce TPAjHO BE3UBAE
HOBYAHUX CpeJicTaBa. 3eM/bUILTE Ce He aMOpPTH3yje, U Ha Hera ce He
o6payyHaBa, U He Jlaha aMOpTU3allyja, TAKO /1A Ce OBa yJlaramwa He Bpahajy,
Y He NIPEeTBapajy Y HOBYAHU 0OJIMK MPEKO aMOpTHU3aluje.

Axknuje apyrux npeayseha u TpajHe ysaore y gpyra npegyseha - Yiaramwa
y aKliyje, Kao ¥ TpajHU YyJO3MW y Apyra npeayseha, Takohe, TpajHo Be3yjy
HOBYaHa cpejcTBa. Kyn/beHe akiuje ce He npeTBapajy y HOBal, OCUM Yy
CJIy4ajy ’bUX0Be NPo/aje Ha CeKyHJapHOM TPXKHUILUTY KallMTasla, KaJia lbUX0B
npoJaBal, ryoy CyBJaCHUUITBO HaJ npeay3ehem.
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CrasiHa o6pTHA MMOBUHA - CTajHa 06pTHA MMOBHHA NpeJCTaB/ba JI€0
KpaTKOpoYHe MMOBHHe (06pTHA CpeJCcTBa), Koja je CTaJHO NPUCYTHA Yy
npenysehy. [Iog 0BOM UMOBUHOM ce MO/Apa3yMeBajy:

e MHHUMaJIHE 3aj/ldXxe CHpPOBMHA U MaTepujaja (HHUBO 3ajuxa
CUpPOBMHA U MaTepujaja HCIOJ KOra Te 3a/MXe He CMejy MacTH,
NOIITO OU Cce TaZa MPEKUHYO KOHTHUHYUTET MPOU3BOAE WU
CMambH0 00MM MPOU3BO/IHbE),

e MHUHHUMaJIHe 3a/iuXe HeJOBpPIIEeHUX INpou3BoAa (HUBO 3ajMxa
HeJIOBPIIEHUX MPOM3BOJA UCIOJ KOra Te 3a/MXe He CMejy MacTH,
OCUM Y CJy4yajy CMamema ob6uMa IpOoM3BOJHEe U CTeleHa
HCKOpUIINEeHOCTH KanauuTeTa), U

e MHUHHUMaJIHEe 3a/iUXe TOTOBHUX NPOM3BOJA (HUBO 3ajsMxa TOTOBUX
POM3BO/Ia UCIIOJ, KOTA Te 3a/JIMXe He CMejy MMacTH, MOLITO 6U Ce TUMe
JoBesla y NUTalkbe JUHAMHKa MCIOpYKe NpPOH3BOJa KylLHMa IO
npeyseTuM obaBe3ama).

I'pabeBuUHCKHU 06jeKTH - Yiaramwa y rpal). o6jekTe cy AyropoyHa yJarama
Koja ce cnopo Bpahajy v npeTBapajy y HOBY4aHHU 00JIMK IPEKO aMOpTHU3alHje,
y oapeheHOM BpeMeHCKOM NMepUoy y 3aBUCHOCTH O] CTOIle aMOpTH3alHje.

OcHOBHO cTaAo - OCHOBHO CTaJ|0 00yxXBaTa BPeJAHOCT CBHUX BpPCTa CTOKE,
OCHM CTOKe Yy TOBY U IpoMeTy. OCHOBHO CTa/j0 YMHHU OHAj Ie0 YKYIIHOT CTaZia
NOJbONPUBPEJHOTr Ta3/IMHCTBA KOjU je HaMeweH 3a paciJiof U yBehawe
CTa/ia, 3a pasJ/IMKy 0J, 0OPTHOT CTa/a, KOje je HaMeHEeHO TOBJ/bEWY, IPOJAjU
Y KJawy, U NpeJCcTaB/ba N0 MHOrO 4eMy cnelquUYHU OOGJUK OCHOBHUX
cpeAcTasa.

Koz ocHOBHOT cTajia criopo ce Bpuid Bpahamwe y/10’KeHOT HOBIQ, 3aTO LITO
OHO MMa MaJly OCHOBHILy 3a 06payyH aMopTH3alyje, KOjy YMHU pasJivKa
u3Mehy HabGaBHe U KJIJaHUYHE BPEJHOCTH CTOKE Ha Kpajy Beka kopuiuhema.

Ilokpuhe ry6utka - HeraTuBaH QUHAHCHjCKH pe3yJTaT WJIU TyOUTaK,
HacTaje Kaja ce ocTtBape Behu pacxoau on npuxoza. OH mpeacTaB/ba
CMamemhe UMOBUHE W KanuTasa. [ybUTak ce NMOKpPHUBA U3 AYTOPOYHUX
u3Bopa ¢UHaAHCUMpama, YUMe ce HaJjokHahyje HU3ry6/beHa MMOBHMHA U
KanuTaJ, fia 61 ce MOrao oZjBUjaTH NMpoLeC penpoayKIuje.
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M3Bopu duHaHCUpamwa 3a nokpuhe ryébuTka, Mopajy 6UTH IYyrOpOYHH, jep
ce rybUTaK Mo MpaBUJIy MOKPUBA TEK Y HAPETHUM roJlUHaMa U3 NO3UTHBHOT
dbUHaHCHjCKOT pe3yJ/iTaTa, U3 pe3epBU U M3 3aJpKaHor gobuTka. CpeacTBa
KOjUMa ce IOKpHUBa r'ybUTaK He MOTY ce NIPeTBOPUTHY HOBAL|, HUTH Ce MOTY
yIOTpPeOUTH 3a Jipyra yJiarama.

[To>ke/bHO je Aa ce HaBeJleHA HAjAyropovyHHja yJsarawa GpUHAHCHUPAjy U3
CONCTBEHUX H3BOpa, MOIUTO Ce pajyd O TPajHUM M3BOpPUMMa KOjU ce He
Bpahajy. Ha oBaj HauuH Jaklle ce ofp»aBa JyropoyHa ¢UHaHCHjCKa
pPaBHOTeEXa, Kao ¥ COJIBEHTHOCT npeay3eha.

duHaHCHpakbe KPaTKOPOYHHUX yJIarama

[IpaBuna ¢prHAHCUpama 3axTeBajy [Jla yJarakmba y KpaTKOPOYHY UMOBUHY
(o6pTHa cpeacTBa), Tpeba pUHAHCUPATH U3 KPATKOPOUYHHUX U3BOPA, MOLITO
ce Ta yJsiarawa Bpahajy v npeTBapajy y HOBall, HajKacHHUje y POKY O/, jelHe
roivHe, KOJIUKO Tpajy U KpPaTKOPOYHU U3BOpU GUHAHCUpamwa. JeflaH Jieo
KpPaTKOPO4YHe UMOBHHE (CTa/IHa KPaTKOPO4YHAa MMOBHHA), IYTOPOYHO Be3yje
HOBal, M Tpeba je ¢QUHAHCUpATH U3 AYropoyHux u3sBopa. Ocrtany
KpPaTKOPOYHY MMOBHHY Tpeb6a PUHAHCHUpATH M3 KPAaTKOPOYHUX H3BOpA.
Ce30HCKe 3a/uxe ce MOTy GUHAHCHUPATHU U3 KPAaTKOPOYHUX, M103ajM/bEHUX
M3BOPa, U3 06aBe3a npema A06aBbayrMMa U Apyro.

KpaTkopouyHa mnoTpaxuBawa oOJf Kynaua Tpeba JUHaAHCHpaTH U3
KpaTKOpPOYHMX o6aBe3a mpeMa JobaB/baunMa. KpaTKkopouHa ysaramwa y
06JIMKY KpaTKOPOYHHUX XapTHja OJ, BPeJJHOCTU U KPeJAUTHHUX IJIaCMaHa,
Tpe6a ¢rHAHCUPATH U3 KPAaTKOPOYHHUX M3BOPA, IPU YeMy Tpeba HaCTojaTH
Jla OCTBapeHU KaMaTHH MPUHOC OJf TUX yJarawa 6yse Behu o KaMaTHOT
TpPOILKa 32 QUHAHCHPAEe THX yJarakba, Uiu 6apeM beMy jeIHaK.

d>nHchnpa}be ,L[OﬁaBJba‘{KPlM KpeauToM

Jlo6aB/bauku KpeAUT Kynal, KOPUCTH Kao KpPAaTKOPOYHU U3BOP

duHaHCUpawa y nepuojy o, AaHa HacTaHka ob6aBe3e (dakTypucamwa), 0

JlaHa KOHayHor poka mahawa. OBaj KpeguT ce MOXe Ha3BaTH U

TProBavyKUM, WJIH KOMEpPUHjaJHUM KpeAUTOM, MOLITO OH MpeJCTaBJba

y3uMambe pobe Ha KpeJUT, KOjU Kymal, Mopa BpaTUTH y ofpeheHOM pOKy.

TuMe oBaj KpeAuUT mnpejcTaB/ba KPAaTKOPOUYHU POOHU KpEeAUT, KOjuU
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Jl06aBJ/bay 0106paBa Kymily 3a KylJbeHy po0y, UJIU 3a U3BPILIEHE YCIyTe.

Jlo6aB/bauKu KpeauT je paliupeH 00JIMK KPaTKOPOYHOT pUHAHCHUPAha, jep
cy no6aB/bayd (GJIEKCUOWIHMUjU 0J, GaHaKa NPUJIUKOM oA06paBama
KpaTKOpPOYHUX KpejuTa. KpeauTHe ycioBe KoJ OBOT KpenuTa ofpebhyje
fo06aBsbad. OHU ce pa3J/IvKyjy, C 063MUpPOM Ha TO Jja Jiu ce paju o mahamy ca
noHyheHUM Kaca-CKOHTOM, WM 6e3 TmoHyheHOr Kaca-CKoHTa (Kaza
Jlo6aBJ/bay KyILy He 04006paBa Kaca-CKOHTO, Kylal, MMa UHTepec Jja 06aBe3y
IJIaTH NOCIeber JaHa KPeJAUTHOT epruoja).

Y Be3u ca OBUM KpEJUTOM IOCTaB/ba Ce MUTAHE, KO CHOCH TPOLIAK KOjU
HacTaje ¢UHAHCHpakeM Ha oBaj HauuH. OBaj TpOIIAaK Mopa CHOCHUTHU
fi06aBJ/bay, Kynai, Ui obe ctpate. Kaja ce pasu o npousBoAuMa 3a KojuMa
je MpoMeHJ/bUBA MOTpPaAXHba, 06aB/bauu U36eraBajy Aa UM nosehasajy 1eHy,
Beh npey3suMajy Tpouak 106aB/badyKor KpeauTa.

Kaza fno6aB/bau HyAu Kaca-CKOHTO 3a IpeBpeMeHO Iahame, Taja Kynal
MoOe Jia 6upa usmebhy ABe MOryhHOCTH - WJH Ja UCKOPUCTHU NMOHYheHU
Kaca-CKOHTO mahaweM o6aBe3e y JUCKOHTHOM pOKy (Taga je
dUHAHCUpake OBUM KpeAUTOM OeCIIaTHO, YKOJHUKO JA06aB/bay HUje
IpeBaJIM0 TPOILIAK Kaca-CKOHTAa U pUHAHCUpawba OTPaKUBama Ha KyIlia,
peKko NpoJajHe IieHe), WM Ja NMPONYCTH Kaca-CKOHTO, U AYTr UCIJIATH
NOC/eiber JlaHA y OCTaB/bEHOM KpeAUTHOM poky. Taza Kyman cHocu
Tpollak GpUHAHCHpamka, a Y NUTawky je ONOPTYHHUTETHU TPOLIAK, KOjU je
HacTao 360r Tora IITO Kynal, HUje UCKOPUCTHO MoryhHOCT nmuiahama Mambe
1leHe 3a KyIlJbeHy po0y.

cI)I/IHEII-ICI/II'J(:H—I:.E OBHUM KpeaAHUTOM HMMaA.

e nmnpeaHocTd (3a ofoOpaBame KpeAuTa HUCY MOTpebHe MocebHe
dopMasnHoCcTH, Baxe JMbepasHUja MpaBUJa Hero 3a ofo0paBambe
KPaTKOPOYHHUX OaHKApCKUX KpeAauTa, [00aB/baud OJ00paBambeM
KpeauTa noBehaBajy mponajy, U TUMe oCTBapyjy Behy kKopucTt of
CMamema 3a/1MXa),

e HeJjocCTaTKe (MOXe /la HACTYIH ONOPTYHUTETHU TPOLIAK KaJja Kynalj
He HCKOPHUCTU MOHyheHH Kaca-CKOHTO, MpeKOMepHO Kopuiunheme
KpeAuTa MoXe JJOBeCTU npeaysehe 0 HECOJBEHTHOCTH, MOLITO MY
06aBe3e MOT'y HEKOHTPOJIMCAHO HApaCTH).
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d)nHchnpaH:e COIICTBEHUM MEeHHUL aMa

ComncTBeHa WJM TpacupaHa MeHUIA je XapTHja o0Jy BpPeJHOCTH Koja
npeJcTaB/ba MUCMEHY 00aBe3y M3/JjaBaolia MeHUIle (TpacaHT), ia [JIaTH, Ha
Ta4yHO YTBpheHU AaTyM y 6y yhHOCTH, N0 HeUHjeM HAJIOTy UJIH IOHOCHOLLY,
opeheHU U3HOC HOBIA.

OBa MeHMIIA je pe3y/ITaT KOHKpPETHe TProBayKe TPaHCAKIHje, U MOXe ce
U3JIaTH ca poKoM Jocneha:

e [JIaTUBA 110 BUhewY,
e [IaTHBa 32 oJipeheHu 6poj AaHa o U3JaBarba U

e [JIaTMBA Ha oJipeheHHu JaH.

Kynan mornucyje MeHuly W npusHaje ayr. [Ipumanan, MeHule, 0JHOCHO
npojasal po6e, TPUMJ/beHY MEHUILY MOXKe:

e JIpXaTU A0 pokKa Aocrneha U HaMJIATUTH MEHUYHO NOTpPaKUBake y
HOMHWHAJIHOM U3HOCY,

¢ HWHAOCHPATHU MEHHLY U
® ECKOHTOBATH MEHHLY.

NHpocupame MeHUIle IpeJCTaB/ba pPajJiiby NMPUMaolia MeHHLe KOju HboMe
ns1aha cBojy o6aBe3y, YKOJHMKO HeTroB OBepUJIal IPUXBATa U3MHUPEE AyTa
IpeHolLIekheM MEHUYHOT IOTPaXKMBaka Ha Wera.

YKOJIMKO M3JjaBaJall MeHUle He IJIaTH MeHWYHU M3HOC Y poKy Jocneha,
MeHHIa Ce IPOTEeCTYyje, U 3a lbeHy UCIJIaTy OATOBApajy CBU CyOjeKTH KOju Cy
je “HA0CUpaJIy.

EckoHTOBame (AUCKOHTOBake) MeHHUIle MpeJCcTaB/ba pajJilby NpUMaola
MEeHMIe KOjOM OH NpoJaje MEHUIY Ipe poka Aocneha pagu npubaB/barba
rOTOBUHE U pelllaBalba Ipo6/ieMa HeCOJIBEHTHOCTH. thux Hajyewhe kynyjy
0aHKe, UHBECTUIIMOHU (POHAO0BM, NMeH3UMOHU (OHJOBH M OCUTypaBajyha

JpyLITBa.
ConcTBeHa MeHHMIa HEMa CUTYPHOCT HallJlaTe Kao akuenTrupaHa MeHuna. Of

KpeJIMTHe CIOCOOHOCTH H3JaBaolla MEHHWIle, 3aBUCH Jia Jiu he OHa OUTH
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anXBaheHa N €KCOHTOBAHaA. Kaﬂa b6aHKa IMpHUXBaTH A4 eCKOHTYje MEHHULY,
TaJd OHAa BJIACHUKY MEHHUL e Aaje €CKOHTHHU KpeaAuT Yy BUCHMHHU €CKOHTOBAHEe
BpeaAHOCTHU MEHHUILE.

EckoHTOM MeHUIe yHOBYABAjy ce MEHWYHA IOTPAXKKBakba 3a NpoJaTy poby,
Wau u3BplieHe ycayre. Kynyjyhu MeHHMYHO NOTpaXKUBame Ipe poka
focrneha, 6aHka KpeJuUTHUpa HEHOT BJACHHUKA. 3a €eKCOHTOBalke MeHUIe
6aHKa HamJlahyje eCKOHTHY KaMaTy, Koja ce u3payyHaBa 1o GopMyJiu:

. _HBMxEch,ZIH
= 7365 x 100

['ne je: EK - eckoHTHa KaMaTa o/ laHa eKCOHTA J10 AaHa Agocneha MeHule
HBM - HOMHUHaJ/IHA BpeJHOCT MEHHUIEe
Ekc - eCcKOHTHa KaMaTHa CcTona
JlH - 6poj AaHa o1 JaHa eCKOHTA A0 JAaHa Aocneha MeHuLe

365 - 6poj faHa y TOAWHU
duHaHCHMpamke BpeMeHCKUM pasrpaHuYemhumMa

Meby kpaTKkopouHe HeocurypaHe U3Bope pUHaHCUpaa Clla/iajy ¥ NacuBHa
BpeMeHCKa pa3rpaHUueha, Kao LITO Cy 3apajie U pa3rpaHUYeH! NOpe3H.

3apajzie 3anocjseHuMMa ce ucisahyjy nepuojuyHo (Ha MPUMEP: MECEYHO,
MOJIyMEeCeYHO U Jip.). Y TOM epUoy 3apajie ce CyKLeCUBHO KYMYJIUPajy Kao
TpOLIaK [10C/I0Bakha, ¥ UCKA3yjy Kao KpeTKopouHe o6aBe3se npexayseha, koje
Cy IJaTHUBe NO Jocnehy (Tpollak je HacTao y Be3U ca 3apajiama, ajld Huje
nJiaheH).

Jly>ke BpeMeHCKO pa3/io6/be usMehy ucnsara 3apaza omoryhasa:

e 0OoJbe puHaHCcUpame (npesy3ehe pehum ucnarama 3a/ip>kaBa HoBalj
Y KOPUCTHU ra 3a pyre norpeoe);

e O/Ip>KaBame COJIBEHTHOCTH (3aJp>KaHU HOBALL Ce MOXe KOPUCTHUTH 3a
HU3MUDpEE JPYTUX JOCIeNnX 06aBe3a);

e CMamemne TPOIIKOBa PpUHAHCUpawa M noBehawe pPeHTAOUJIHOCTHU
(kopHucTH ce 6ecrnyiaTaH U3BOp GHUHAHCHUPAHA, A 33JJpKAaHU HOBAL| Ce
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MOXKe yJlaraTH y nocJjoBame npejyseha uiu miacupaTd Ha Jpyru
Ha4yMH pajiu OCTBapuBamwa npodura).,

dunHaHCcHpawe pasrpaHUYEHUM 3apajlamMa JUMUTHPAHO je YKYITHOM MacoM
3a/jpKaHUX 3apaja. OBZie ce y y/03U KpeAuTopa MOjaB/byjy 3aloCJeHH
KOjUMa o roBapajy kpahu nepuo/iu 3a UCIJIATy 3apaja.

[Ipeny3ehe niiaha pasHe BpcTe nmopesa, Kao LITO Cy: ope3 Ha J06UT, opes
Ha MpoOMeT, Mmope3 Ha MMOBHHY W Ap. [IponucrMa kKojuma je yBeJeHa
nojeJilMHa BpcCTa nopesa, ojpeheHH cy POKOBH y KojuMa ce mope3 miaha.
PasrpanuueHe mnope3e mnpeay3ehe KopucTu Kao OecmiaTaH U3BOP
KpaTKOPOYHOT KpeauTupawa (npeaysehe mma Behy mnopecky obGaBesy
YKOJIMKO OCTBapyje Behy [0OUT, ma ce peHTabWHUja npeayseha Buiue
duHaHCHUPAjy U3 pa3rpaHUYeHUX nope3a).

OBaj u3BOp ¢uUHAHCUpama HUje HeorpaHuyeH, Beh je JaUMUTHUpaAH
OCTBapemeM JJ0OUTH, 00MMOM NMpoMeTa poba U ycayra, BACHHOM MOPECKUX
crona, uTA. PokoBu focneha nopesa yTBpheHu cy 3aKOHOM, Na ce NepUO[,
duHaHCHpamwa Ha OBaj HAYMH He MOXKe 33/ip>KaBaTH.

duHaHCUpake eMHUCHjOM KOMepIMja/IHUX 3anuca

KomepuujasHu 3anuc je HeocurypaHa yTY»KMBa XapTHja 0Ji BPeIHOCTH ca
pokoM aocneha of roguHy fAaHa. EMuTeHT (M3JaBasall) KOMeplLujaJHOT
3amnuca, obaBesyje ce ga he kynuy (BJacHUKY) KOoMepLMjaJHOT 3amnvca
MJIATUTU U3HOC Ha3HAaYeH Ha KOMepLUjaJTHOM 3anucy, yBehaH 3a yroBopeHy
KaMaTy Ha AaH gocneha.

KoMmepiujasnne 3anuce Hajuenthe eMuTyjy BesiMka mpeayseha ca gjo6pum
OOHUTETOM, paJik MPUOaB/batha KPATKOPOUHHUX U3BOPA GUHAHCHpAHA.

KoMepuujasinu 3anucu ce Hajuemthe npojajy mnpeko QUHAHCHjCKUX
NOCpeJIHUKA, KOju y3 ofpeheHy MpoBH3Ujy Bplle HUXOBY NPOJajy pa3HUM
MHBecTUTOpUMa. EMUTEHTH Mory U 6e3 mocpefHHKA, BPIIMTH NpPOAAjy
KOMepLHjaJHUX 3all1ca JUPEKTHO UHBECTUTOPUMA.
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Y kojoj he Mepu eMUTEHT ycneTH Ja Npoja KoMepliyjasHe 3anuce, 3aBUCH
0/1 HEKOJIUKO paKTOpa: KaMaTHe CTOIe KOjy HOCH KOMepIiujaJHU 3anuc (oHa
Mopa 6uTH Beha o KaMaTHe CToIe Ha LITeJHE yJI0re OpoYeHe /10 TOAUHY
JlaHa, jep YKOJIMKO KyINly KOMepLivja/IHU 3aluC He JOHOCH NpPHUXO0J 10
OBAaKBOj KaMaTHOj CTONH, OH Hehe OUTU MOTUBUCAH Jia ra KyNH), EMUTEHTH
MOTYy CBOjy po6y npoJaBaTH y3 MOMYCT, aKO ce OHa IJlaha koMepLyjaJHUM
3anucuMa (eMUTEHTH noBehaBajy MOTUBUCAHOCT MOTEHIUjaTHUX KyTala,
aJIM M CaMM MMajy JOoJaTHY KOPUCT, TAaKO Ja IopeJ TOora IUTO €MHUCHjOM
KOMepLMjaJIHUX 3alKca JoJa3e [0 KPpaTKOPOYHMUX HOBYAHUX CpejCTaBa,
Bpllle ¥ NIPO/Iajy CBOje pobe U CMambyjy 3a/1xe).

Y nu/by cMawemwa pU3uKa Ko/, yJiarama y KoMepliyjajiHe 3anuce eMUTEHTH
MOry 006e30eJUTH Ja WCIJIATy [JIaBHHLlE U KaMmaTe M0 KOMepIiujaJHOM
3aMucy, rapaHTyje 6aHKa.

[Ipy eMucuju KOMepLHjaJHUX 3alMca HACTajy ofpeheHU TPOLIKOBH, KOjU
4yuHe:

e TpoOLIaK U3pajie eslabopaTa 0 ONPaBJLAHOCTH EMUCH]e,
e TpOLIAaK LITaMIamka U JUCTPUOYIHje 3aMHUCa,

¢ KadMAaTHH TpOIlIakK.
d)m-lal-lcnpa}be 6aHKapCKHM dAKIEIITHUM KpeaAUuTOM

BaHKapcKu aKLenT je BpcTa 6aHKapCKe rapaHiiyje Koja ce Aaje y 00JIMKY
MeHuue. [lpeaysehe Tpacupa MeHuIy Ha 6aHKy, KoOja BpIIU HEHO
aKklLenToBamwe y3 oApeheHy MpoBU3Hjy, UMMe ce 6aHKa 06aBe3yje Aa he je y
poKy HUcmiaTuTU. OBa BpCcTa MeHMLA HACTaje Kao pe3y/TaT KOHKPEeTHHUX
KpPaTKOPOYHHUX TPaHCAKIMja, y KOjuMa y4yecTByje npeaysehe koje Tpacupa
MEHMUIy Ha OaHKY.

OHo Mopa npe poka aocrneha MeHuIle ja J0CTaBU 6AHIIM HOBYAHO MOKpHhe,
Jila 6M oHa MorJia noBepuony (peMUTEHTY) Ja UCIJIATU MEHULY y POKY
pocrneha. [lpenysehe Moxke aklenTOBaHYy MEHHMIy Ja €CKOHTYyje, WIH Jia
MHJI0CHpa.

AxuenThpaHa MeHHMIIA Ce MOXKe eCKOHTOBATH (IPOJAaTH) UCTOj WU [IPYTOj
6aHILIM, U TAKO JOOUTH €CKOHTHHM KpeauT, KojuM npeny3ehe ob6e3behyje

117



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

KpaTKOPOYHM H3BOp ¢uUHAHcUpamwa. [Ipeaysehe Moxke akienToBaHy
MEHHUIYy UHJO0CUPATH HA CBOT NMOBEPHUOIIA, U TAKO CA MEHUI[OM HENOCPESHO
IJIATUTU KYIJbEHY POOY, UM U3BPLIEHE yCIyTe.

Ko akunenTHoOr KpeauTa, 6aHKa He YCTyINa CBOja HOBYAaHA CPe/iCTBA, OCUM
aKo OHa eCKOHTYje Ty MeHUIy. BaHKa KOpUCHUKY OBOT KpeJuTa CTaB/ba Ha
pacrnoJsiarame CBOjy OArOBOPHOCT U KpeAUOWJIMTET HA OBaj HAauYUH OaHKa
npenysehy osiakimasa fa jJobhe 0 HOBLA, WM Jia UHAOCUpPamkeM HW3MUPHU
CBOje HOBUaHe ob6aBe3e).

[Ipy akuenThpawy MeHHUIle OaHKa He aHTaXKyje CBOja cpeAcTBa, Beh camo
OZrOBOPHO JiMIle 6aHKe Ha MEHULU CTaBJ/ba CBOj MoTHHUC. Takohe, 6aHKa He
aHraxyje cBoja Cpe/iCTBa HU KaJia Jjohe [0 HaliaTe MeHMLe, MOIITO Taja
MeHU1y 6aHKa ucniahyje U3 cpeacraBa npeay3eha Koje je lbeH KJIUjeHT.

[IpefHOCT OBOr y OJHOCY Ha Jpyre KpeauTe CacTOju ce y TOMe IITO
npenysehe ecKOHTOM MeHuLle OJMax [0Jla3u [0 TOTOBOI HOBLA, a
NOTOAHOCT 32 6AHKY KOja je aKleNTHpasla MEHUIY CACTOjU Ce Y TOME, IITO
OHAa He aHraxyje CONCTBEHA CpeJCTBa, M3y3eB aKO caMa He eCKOHTYje
MeHHULY.

duHaHCHpaKke HEOCUTYPaHUM 6aHKapCKUM KpeJuTuMa

HeocurypaHe 6aHkapcke KpejuTe npeayseha kopucte 3a GUHAHCHUpaHE
noBehaHux KpaTKOpOYHUX NOTpeba y OOPTHUM CpeJCTBMMA, a MOCEOHO
noBehaHUX Ce30HCKUX MOTpPaXKMBakba OJf Kylana U 3ajuxa. Y OBy BpPCTY
KpeauTa Crajajy:

e KpeauTHa JinHYja,
e PeBoJIBUHT KpeauT,
e TpaHCaKUHMOHU KpeJHUT.

KpeauTHa 1uHMja npe/icTaB/ba KPAaTKOPOYHU KpeAUT 6e3 nokpurha, koju ce
olo6paBa Ha OCHOBY KpeJMTHe CIIOCOGHOCTU U 6oHUTeTa npeay3eha. [Ipu
oflo6paBalkby OBOT KpeAUTa IMOCTHXKE ce J0oroBop wusMehy 6GaHke U
npefyseha, Koje je KOMUTEHT 6aHKe, KOjUM ce yTBphyje MakcUMaJHU U3HOC
KpeayTa Koju he 6aHKa o406pyUTHU IpeAy3ehy, aKo ce Ko Hera jaBu notrpeba
3a [J0JIaTHUM KpaTKOPOYHMM HOBYAaHUM CpeACTBUMa y ojapeheHOM
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BpeMeHCKOM nepuoy. OBUM A0OroBOpoM OaHKa mpey3uMa o6aBe3y JAa Ha
Tpaxkewe npeay3eha, cTaBu Ha pacnoJiarambe yroBOpeHH U3HOC KpeJuTa.

KpenuTHoM sinHUjoM ce 00e36ehyje pruHaHCHpawe 0OOPTHUX CpeAcTaBa y
ofpeheHOM BpeMeHCKOM NepuoAy, A0 TOAHWHY JaHa. Y 3aBHUCHOCTH O
norpeba 3a HOBLeM, npejy3ehe Moxe Aa MOBJAYW U KOPHUCTH HOBYAHA
CpeAcTBa y paTaMa, Koje HUCY YHaIpe/ opebeHe.

Kpeautr ce He Mopa y NOTHYHOCTH HMCKOPUCTUTH, QM Ce YTrOBOPEHU
JIMMUTHUPAHU U3HOC He MOXKe NpeKopauyuTd. KpeuT Koju je uckopumheH
MoOpa ce BpaTUTH y yTOBOPEHOM POKY. ¥3 3axTeB 3a 0/j00paBarbe KpeJuTHe
JIMHWje, mpeny3ehe moJHOCH OHWJIAHC CTakba U OWJIAHC yclexa, Kao U
dUHaAHCHjcKe TIJIaHOBE Ca MCKa3aHUM MoTpe6amMa 3a KpaTKOPOUYHUM
dUHAHCHjCKHUM CpeSCTBUMA.

PeBOJIBUHI KpeJAMT je KpaTKOPOYHM HEOCUTYpaHU KpeIUT KOju ce
ayTOMaTCKH{ MpPOAY»KaBa [0 MaKCUMaJIHO YTOBOPEeHOr U3Hoca 3a ofpeheHu
BpeMeHCKHU Ilepuo/. OH NpecTaB/ba rapaHTOBaHY KpeJUTHY JIMHU]Y, aJlU je
Mame pU3UYaH 0/ e, MOUITO PacHnoJIOKUBOCT U Kopullhewe KpeauTa
rapaHTyje 6aHka. C 063MpOM Ha TO Jia ce ayTOMAaTCKU 00HaBJba, 0Baj KPeAUT
npeJicTaB/ba Cpe/ilbePOYHU U3BOP GUHAHCUDPaHbA.

OBaj KpeAuT nparte U ofpeheHH TPOLUIKOBHU:

e peJoBHA KaMmata Kojy mnpeay3ehe miaha 3a uckopuinheHu jeo
KpeauTa u

e 1no0ce6Ha NPOBHU3Mja HA NPOCEYHU Ca/l/L0 HEUCKOpUILINeHOT KpeauTa,
KaZla ce He HCKOPUCTH MAKCUMaJIHO YrOBOPEHU HM3HOC KpeJuTa.
[lowrto ce Ha oBaj KpeauT muaha kamaTta Ha HUcKopullheHU Jeo
KpeJiUTa M I[pOBM3Mja Ha MpocedyaH CcalZo HeHcKopuiiheHor
KpeJuTa, TO je 0Baj KpeJUT CKYIlJbU OJ, KpeLUTHe JIMHUje, aJlU je ca
acleKTa pacrnoJoKMBOCTU Make pU3nyaH U3BOp GUHAHCHUPaHa.

TpaHcaKUMOHU KpeAMUT je KpeAuUT Koju ce ojobpaBa 3a ojpeheHy
IIOCJIOBHY HaMeHy, OJHOCHO TpaHCaKLHjy (HOp. 3a moTpebe yBO3a WJIHU
H3B03a pobe).

IlojaM KpaTKOPOYHOT OCUTypaHOT GUHAHCHpPaka
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KpaTkopouHo ocurypaHo ¢uHaHCUpame je TakaB BUJ pUHAHCHPAHA, KOJ
Kora ce OJi Ay>XHHUKa Tpakh ocurypame Ja he kpeaut 6uTu BpaheH y
yrOBOPEHOM DPOKY, KOju je kpahu of roAuHy AaHa. Y cay4ajy Ja ce KpeJuT
He BpaTH, NOBepUJIall KMa PaBo Jla ce HAMUPH U3 CpeJ/icTaBa Koja CJIyxe
Kao ocurypame. OBaj 06K $HHAHCUPawka KOPUCTH ce 3a pUHAHCHUpaAHbe
KPaTKOPOYHUX yJaramwa. [lomTo cy OBU KpeAUTH PUUYHUJU Of,
KpPaTKOPOYHUX HEOCUTYPAHUX KPEJUTA, TO Cy OHU OJF FbUX U CKYI/bU.

Hajueurhe ce kao ocurypame KOpUCTe:
e KpaTkopouHe XapTHje 0 BpeJHOCTH,
e [loTpaxxuBama o, Kymnana,
e 3ajuxe.

KpaTkopouyHe xapTHje 0J BpPeAHOCTH TIPEJCTaB/bajy KOMepPIHUjaTHU
3anucy, OJlarajHU4YKyd 3alucH, JeNno3uTHU LepTudukath, u Jp. Kaza
JY’)KHUK y POKY He OTIUIAaTH KpPeAWuT, XapTHje OJ, BPeJHOCTH KojuMa je
KpeJIUT OCUTYpaH MPOAAjy Ce, U TAKO Ce U3MHUPYje AYT.

Kpenut ce ocurypaBa 3ajlaratbeM xapTHja 0J BPeJHOCTH, NPU 4YeMy
HOMMHaJ/IHA BPEJHOCT 3aJI0KEHUX XapTHhja Mopa 6utu Beha oj M3HOCa
KpeauTa Koju ce ojobpaBa. OcurypaBajyha BpeAHOCT XapTHja 0 BpeJHOCTH
Kao Cpe/iCTBaA 32 OCUTypakbe KpeJJuTa 3aBUCH O/

e JIMKBUJHOCTHU XapTHje OJf BpeJHOCTHU
® pOKay KOMe XapTHja 0/, BpeIHOCTHU Jl0CIeBa 3a HAIJIATY
e ocCLMJIALlM]ja TPXKUILHE LieHe XapTuje 0 BpeJHOCTU

lllTo je xapTuja 04 BpeAHOCTHU JUKBHJAHUjA, TO je HeHa OocUrypaBajyha
BpegHOCT Beha. AKO je pok y KOMe XapTHja o[, BpeJHOCTH JocCleBa 3a
HaIJaTy NpUOJIMXKHO YCKJIaleH ca pOKOM Ha KOjH je 0400peH KpeJUuT, Tajia
je BpeJHOCT XapTHje oJ, BpeJJHOCTH Kao CpeACcTBa 3a ocurypawe Beha 3a
kpeautopa. Hajuemhe ce kpeautu opo6bpaajy no 80% HoOMHHa/IHE
BpeJHOCTH 3aJI0KEHUX XapTHja 0/, BpeJHOCTH.

[loTpakuBawa o0J Kymaua Cy Iocje HOBLA HajIMKBHAHHUja CpeAcTBa
npepnyseha, jep ce oHa MOry y KpaTKOM POKYy IPeTBOPUTH Yy HoBall,. bp3uHa
KOjOM Ce MOTpakMBama 0] Kynala MOry NpeTBOPUTH Y HOBAl] 3aBUCH O
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COJIBEHTHOCTHU AYXHHKA. YOOHW4YajeHO je Ja ce KPAaTKOPOYHH KpeJUuTu
oi06paBajy y BucuHM of, 50 1o 80% on nmponemeHe TPXKULIHEe BpeJHOCTH
KPaTKOPOYHHUX NMOTPAXKUBAbA.

3asuxe cy JIMKBU/JHA UMOBHMHA, IITO HAPOUUTO BaXKU 32 3a/1MXe FOTOBUX
npou3Bo/ia. BpeaHOCT 3a/1MXa, Kao CpeiCTBA 32 OCUTYpakbe KPearTa, 3aBrce
O/l KBaJIUTEeTa 3a/iMXa, HUXOBE TPAjHOCTH U JIMKBHUJAHOCTHU, KAO0 U Of
CTabUIHOCTH HHUXOBUX NPO/AjHUX LleHa U TPOLIKOBA HbHUX0BE NpPo/Jaje.

duHaHcupamwe nyTeM paKTOpUHTra

daxTopUHT Npe/cTaB/ba NPOJajy KPATKOPOYHUX MOTPAXKMBakba 0/, CTpaHe
npepnyseha, npe kwuxoBor gocrneha. OBa noTpakuBamwa Kynyjy GakTopu Uiu
dakTopuHT opraHusauuje. To cy Hajuenrthe 6aHKe, a MOTY GUTH U Tpeay3eha.

daxTopUHT opraHu3anyja y3 HakHaJy Kylnyje NOTpa)KhBakba Ipe HbHUX0BOT
pocrneha, nmpey3rMa MOC/J0Be HalJlaTe U PU3MK HAIJIaTe MOTPaXKHUBaba.
[IpegHoCcTH PUHAHCHpPaKa Ha 0BAj HAYMH 3a pejy3ehe cy:

® y6p3aH I[IPHUJINB HOBIIA ¥ OJIAKILIAHO OJp>KaBakb€ COJIBEHTHOCTHU
¢ CMambeme TPOUIKOBA HalljlaTe IMOTPaKrMBakba
® [JIpeHollemhe pPU3HKa HallJlaTe Ha (baKTOpI/IHF opraﬂnsaunjy

[Ipenysehe nposajom cBojux moTpakuBama Npe poka jgocneha, ociobaha
HOBYaHa CpeJACTBa Koja Cy Be3aHa y MOTPaXKUBamkbHUMa, U MOXKe UX
ynoTpe6uTH 3a MHAHCHUpake APYTUX NoTpeda.

Benuku HefocTaTak GUHAHCUpama NyTeM GaKTOPUHrA je y TOMe, LITO je
ped o CKyNoM HauyuMHy (UHAHCUpamwa, 360r yera ra npeayseha kopucre
OH/I3, Ka/la Ha IpyT'y HA4UH He Mory Jja 06e36e/ie HOBall.

JloMGapaHU KpeauT

JloMGapAHU KPEJUT je KPaTKOPOYHU OCUTYpaHU GaHKapCKH KPeAUT, KOjU ce
ofoO0paBa Ha OCHOBY 3aJjiaratha IOKPETHE HMMOBHHE, KoOja CJIOYKH Kao
rapaHuuja aa he kpegut 6uTH BpaheH. thera o06paBajy 6aHke Koje ce y
OKBUPY CBOje [IeJIATHOCTH 0aBe JIOMOApJAHUM IIOCJOBHMMA, Kao W
Crenyja/iM30BaHe OpraHy3aliyje 3a Ty BPCTY mocjoBa (3asaraonuue). [Ipu
0/l00paBamby OBOT KpeJUTa MOTY Ce 3aJaraTH: AparolleHOCTH, XapTHje o,
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BpPeAHOCTH, poba, U Ap.

JparoueHocty (3J/1aTo, CpebpO, HAKUT U JAPYrd IJIEMEHUTH MeTasH),
Hajuemthe 3asaxy rpahaHu 3a fo6Ujalkbe TOTOBUHCKOT KpeauTa. [Ipuankom
3aJlarakba XapTHja OJf BPeJHOCTH, KpeAUT ce 0J00paBa HCIOJ HUXOBE
npolemeHe TPXKUIIHE BPeJHOCTH. Y OBHUM CJy4yajeBUMA KpeaUT ce
onobpaBa y usHocy o 60 no 80% BpeAHOCTHU 3aJIOKEHUX XapTHja Of,
BpeJHOCTU. Mory ce 3asaraTy xapTHje 0Jf BpeLHOCTHU Koje ce KOTHUPajy Ha
6ep3u (KkoMeplUUjaJHU 3alIMCH, 6J1arajHUYKHU 3aMKCH...).

3a gob6ujame IoMOapAHOT KpeJIUTa MOXKe Ce 3a/1laraTy M poba, Kako oHa Koja
je Ha 3a/1MXaMa, TaKo U OHa Koja je y TpaHcnopTy. Po6a ce 3as1a’ke Ha OCHOBY
KOHOCMaHa, TOBAapHOT JIMCTA, U OoCTaJux npatehux gokymeHata (pakrype,
NoJIuCe OCUrypama..). Poba Koja ce Ha/asu YCKJAAAMILITEHA y jaBHOM
CKJIQAUIITY, 4YyBa Ce W Ja/be Y jaBHOM CKJIAJMIITY, a OAHUM Ce y 3aJIoT
npejaje CKJIagUIIHUALA.

[Ipeny3ehe ce Moxke yroBopoM o JIOMOApJHOM KpeauUTy o6aBe3aTH Ja
3aJI0Ty JONMYHH HOBOM MMOBHHOM, YKOJIUKO Ipe Bpahawa KpeauTa nagHe
TP>KUIIHA BPeAHOCT 3aJI0’KEHOj UMOBUHHU.

[IpesHocT oBOr HauuHa QUHAHCUpama je WITO NpeAy3ehe 6e3 mpojaje
3aJ10’)KkeHe UMOBHHE /10J1a3H /10 HOBYaHUX cpejicTaBa. Kajia kao rapaHiuja 3a
Bpahame OBOT' KpeJauTa CAYXH poba, KpeauT omoryhyje npeaysehy paa
06e36e1 HOBYaHa CpeACTBa, Ipe Hero WITO npoja pooy. [Ipeaysehe koje
uMa Beha cpezscTBa aHraXkoBaHa y XapTHje 0/l BpeJHOCTH, y3UMakheM OBOT
KpeJuTa y3 3ajarame TUX XapTHja oJ, BpeJHOCTH, /l0J1a3u [0 HOBIA Ipe
poka gmocneha Tux xapTuja on BpeaHocTH. I[lpu 3anarawmy xapTHja o[
BpeJHOCTH GaHKa MOXe, KaJla Cy joj HoTpe6Ha A0jaTHA IMKBUAHA CPE/ICTBA,
/la 3aJ10’KEeHe XapTHje of, BpeJHOCTHU IpeyCMepU KoJi ipyre OaHKe, U [ja TaKO
Jiohe 10 TMKBU/IHUX CPe/ICTaBa.

Henmoctauu oBakBor HauvMHa (UHAHCHpamwa CacToje ce y TOMe IITO OH
cMamyje PUHAHCUjCKY ¢JieKCHMOUIHOCT npeayseha. Y mepuoay HA0K cy
XapTHje o/, BpeJHOCTH y 3aJiory, npefy3ehe ux He Moxe poJiaBaTH, 1a ako
y TOM NepUoJy HUXOBa TPXKHULIHA BPeJHOCT NopacTe, npejysehe Huje y
MOTyhHOCTH Jia 0OCTBapH 3apasay.

KpeauT no rekyhem pauyHy
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KpeauT no TekyheM pauyHy (KOHTHO-KOPEHTHH), je KPATKOPOUYHU KPEJUT
Koju 6GaHKe 0Jl060paBajy CBOjUM KOMHUTEHTHMa Ha HHUXOBOM TeKyheM
pauyHy. OBaj KpeJUT ce ofo6GpaBa Z0 BUCHHE, U POKa, KOjU ce yTBphyje
yroBOpOM, paZiu o/ipKaBama Tekyhe conBeHTHOCTH npeay3eha. Kpegur ce
oZlo0paBa Ha TekyheM payyHy, U He ucniahyje ce y roTOBOM.

[Ipu kopuimhewy KpeauTa, KOpUCHUK Tekyher payyHa Moxke npehu y
JlyroBame /0 BUCHHE OJ006peHOr KpejuTa, Npu yeMy Iiaha kamaTy Ha
u3Hoc uckopuinheHor kpesauTa. [lomTo ce cBa HOBYaHA NpUMaka U
v3/aBamka eBUJEHTHPAjy npeko Tekyher padyyHa mpeay3eha, 6aHka uMa
YBUJ, Y TIOCJIOBatbe Npeay3eha u kopulrhewe 0406peHOT KpeauTa.

[Ipu ofo06paBawy OBOr KpeJuTa 6aHKa U mpeay3ehe cauvMmbaBajy yroBop,
KojuM ce mpeny3sehe o6aBe3yje Ja CBOje I|eJIOKYIIHO MOCJOBambe 06aB/ba
npeko Tekyher payyHa koj 6aHke. ®opMaJiHO MOCMAaTpaHO, KPeAUT IO
TekyheM pauyHy je 6e3 nokpuha. MehyTum, cBaku NpU/IMB HOBIA HA TeKyhu
payyH MNpejicTaB/ba OTIVIATY KpeAWTa, LITO CYWITHHCKU MpeACcTaB/ba
nokpuhe. OBaj KpeAUT oMoryhaBa KOPHUCHUKY €JIaCTUYHY W paljMOHaJ/HY
ynoTpeby 0106peHOT KPeAUTa, Y CKJIAY ca lherOBUM NMoTpebaMma.

TpoIKOBH KPAaTKOPOYHOT pUHAHCHPaAHbA

TpoiikoBe KpaTKOPOUYHOT $UHAHCHMpaka YMHU KaMaTa, Koja NnpejcTaB/ba
LleHy KollTamwa KpeguTa. OHa 3a KOPMCHUKA KpeJUTa NpeACcTaB/ba TPOUIAK,
a 3a KpeJuTopa IPUXO0/ 0/ [lJIacMaHa cpeZicTaBa. KaMaTHe cTolle Ha XapTuje
0/l BpeZJHOCTH Cy Ha3HauyeHe Ha CaMOj XapTHju 0J, BpeLHOCTH.

KamaTHe cTome Ha NMOC/IOBHE KpeAWTe ce Joromapajy usMmehy OaHKe U
KOpUCHUKaA KpeauTa. [Ipu opehrBamy kKamMmaTe Ha MOCJIOBHE KpeJUTe, Kao
[0J1a3ULITEe CIY»KM OCHOBHA KaMaTHaA CTOIa, Koja Npe/icTaB/ba OCHOBUILY 3a
oapehuBame KaMaTHe CTolle Ha MoOCJ0BHe KpeauTe. OCHOBHA KaMaTHa
cTomna je ctabusiHa U puKcHa y opeheHOM BpeMeHCKOM IepUOAY.

123



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

Y 3aBUCHOCTH 0[] KpeJUTHE CIIOCOOHOCTH [Jy:KHHKA M pU3UKaA yJaramwa,
KaMaTHe CTOIle Ha MOCJ0BHE KpeJuTe OCIUIUPAjy OKO OCHOBHE KaMaTHe
crone (ako AY>XKHUK HMMa Behy KpeJUTHY CIOCOOHOCT, OH MOXe AO00WUTHU
KpeJIUT M0 KaMaTHOj CTONH Koja je HUXa oJf OCHOBHe, 710 2%). Ha BUCUHY
KaMaTHe CTOIle Ha MOCJOBHE KpeJAUTe, MOopeJ, OCHOBHE KaMaTHe CTOIle U
KpeJUTHE CIIOCOOHOCTH AY)KHUKA, YTUYY U JPYTH YHHHUOILM, Kao IITO CY
TPOILKOBU 6aHKe U 0OZJHOC 6aHKe U AY>KHUKA.

TpoiukoBe 6aHKe YMHe aAMUHUCTPATHBHU TPOLIKOBU U NACHUBHA KaMarTa,
Kojy 6aHkKa msaha cBOjUM JlemoHeHTHMMa Ha Jenos3uTe. Kaja y ogHocuMa
0aHKe M AY>XHHKA MOCTOju MehycOoOHO MoBepemwe, 6aHKa AYXHUKY MOXKe
OJl00pHUTH KpeauT [0 HUXKOj KaMaTHOj crond. [locToju Bulle MeToja 3a
0o6pauyH u miahamwe kamate. Hajuyeuhe ce kopucre:

® JleKyp3UBHA MeTO/a,

e QAHTHLMIATUBHA METO/a,

® QaHyUTETCKa MeToJia U

e MeTo/la KoMIeH3Uupajyher cTama.

[lpuMeHOM AeKyp3UBHE MeToJe, KaMaTa ce o0payyHaBa U Iutaha kpajem
UCTeKa oJpeheHor BpeMeHCKOr Inepuoja Kopuiuihemwa KpeauTa (Mecel
JlaHa, 1oJia TOAMHE, roJiiHa...). OBOM MeTo/10M o6padyHaBajy ce U muaahajy
KaMaTe Ha /Iell03UTe Ha )KUPO U TeKyhuM payyHUMa, Ha IITe/He yJIoTe, Ha
pasHe KpeJUTe, IpU 06padyHy 3aTe3He KaMaTe, UT/.

[[pyMeHOM aHTULUMNATUBHE MeTOJe, KamaTa ce o6payyHaBa U maha
noyeTkoM ojfpeheHor BpeMeHckor nepuoja. Kazja Ha TpKMUIUTY HOBLA
noctoju Beha moTpakwa o/ MOHY/e, KpeAUTOPU MOTY Jia 3aXTeBajy JAa ce
npu o06paBamy KpeJiuTa KamaTa o6padyHa U [JIaTU yHaNpes.

Kop aHyuTeTHe MeTojne, KpeauT ce oTmahyje 06po4YyHO y jeiHAKUM
MeCeYHUM aHyUTeTHMa, U cacToje ce OJ IJIaBHUIE W Kamara. [Ipuinkom
y3uMamwa KpejguTta npeaysehe Tpeba Ja BoAM padyHa Ja ca KpeAUTOPOM
yroBopu Iuiahambe KamaTe Ha OCTaTaK JAyra, a He Ha YKymaH H3HOC
0106peHOT KpeauTa.

MeToaa koMmneH3upajyher crama, KOPUCTHU ce KaZia 6aHKa 0Jf KOPUCHHKA
KpeAuTa Tpaxu Ja Jp>KU Ha IeN03UTHOM padyHy oApeheHU U3HOC HOBLA, Y
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cpasmepu ca U3HOCOM ojiobpeHor kpeauTa (Hip. 10%). OBaj u3HOC HOBIIA ce
Mopa JIp>KaTU Ha payyHy O6aHKe 3a BpeMe Kopullhemwa KpeauTa, CBe [0
IberoBe KoHauyHe Hciiate. OBOM METOJOM CMamyje ce U3HOC CTBAapHO
kopuitheHor KpejguTa U MnoBehaBa CTBapHM KaMaTHU TpOILIAK
duHaHCcUpamwa.

Ca acnekTa TpolKoBa pUHAHCUpPaAa, Tpeba 0labpaTH OHAaj KPAaTKOPOUYHU
KpeJUT KOju HMa HajMakby CTBApHYy KaMmaTHy crony (KpeAauT ca
JIEKYp3MBHUM 00pauyHoM Kamarte). Takohe, Tpeb6a uMaTu y BUAY JAa NpHU
olo6paBalkby KPaTKOPOYHOT KpeaWTa, YTULAj] UMajy U JPYyTH KpeaUTHU
YCJIOBH, KA0 LITO CY POK OTIJIaTe KPeJUTa, 3aXTEBAHO OCUTYPakhe KPeUTa...

duHaHCcUpame CpeJHhepOYHUM KpeauTUMa
CpenmbepoyHo (UHAHCHpPAKE Ce MOXe BPIIMTH MYTeM CpeAHepOYyHHUX
KpeauTa, y Koje ciazajy:

e 0OaHKApCKH KpeJUTH,

® PpPEeBOJIBUHI KpPeJUTH,

e KpeJAMUT Ha OCHOBY 3aJjlarama olnpeme,

e KpeauTH ocUrypaBajyhux JpyliTaBa,

® CpeAmepoYHH KpeJUT Npor3Bohaya onpeMe.

HajsHavajHujy BpCTYy CpeAmepOYHUX KpeJuTa MpeJCTaB/bajy GAHKAPCKHU
KpeAuTH, Koje 1ajy 6aHKe U Apyre GUHAHCHUjCKe opraHu3aiuje. OHU ce Mory
oTmyiahvBaTU y jeJHAKUM M HejeJlJHAKUM MeCEeYHUM aHyUTeTHuMa
(KkBapTa/siHO, MOJIYrOAUIlIE, TOAUIIbE) WM jeJHAKUM NepUOAUYHUM
parama. Moryhe je ga ce AOTOBOpH U jeIHOKpAaTHO Bpahawe KpeguTa —
YyKyIlHe I'JIaBHULe U KaMmaTe, WITO je peha npakca. OTmaTa 0BUX KpeauTa
npusiarohaBa ce JMKBUAHOCTH U COJIBEHTHOCTU KOPUCHUKA KpeAUTa, 360T
yera oBO KpeJiUTHpame cnajaa y GpyaekcubuiaH Ha4YMH GUHaAHCUpamba.

PeBo/JIBMHT KpeauT, of00paBa 6aHKa y3 o6aBe3y Ja ce KpeJUT OOHOBHU
(peBosIBUpA) MO UCTEKY oApeheHOTr nmepuoja. AKo ce 0Baj KpeJJUT 0OHOBU
II0CJIE jeJiHe TO/IUHE, OH N0CTaje Cpe/lbePOUYHU KPEUT.
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OBaj KpeauT crnaza y ¢pJieKCuOUIHe HauuHe PpUHAHCUPaAHa, jep Ce HhUMe
ocurypaBa norpebaH HoBal, TOKOM pa3/ioB/ba HeM3BECHOCTH U mpeTehe
HECOJIBEHTHOCTH. TpOLIKOBe PeBOJIBUHT KpeJuTa YMHEe YyTOBOpeHa KaMaTa
Y MpPOBHU3HMja Ha JOCTYMHOCT KpeJuTy. OBU TpPOLIKOBU cy Behu y ofHOCY
KpaTKOPOYHEe KpeJuTe.

Koz kpeauTa Ha OCHOBY 3a/1arama onpeMe, 32 OCUTypame Cpe/ilbepOuyHOr
KpeJuTa MOXe ce KOPUCTUTH pas3/IMyuTa onpeMa. 3aj0XeHa olpeMa ce He
MOXe MpOoJaBaTH [OK ce KpeAUT KOHAYHO He OTIJAaTH (06HMYHO ce 3a
OCUTypame y3ruMa OllpeMa Koja ce MOXKe OpKe YHOBUUTH ).

CpeamepouyHe KpeauTe, oCUM 6aHaKa, MOTY 0Zj00paBaTH M ocurypanajyha
ApyuTBa. OHa pacnoJiaxy ca BeJIMKMM U3HOCUMa pUHAHCHjCKUX CPeJiCTaBa,
KOja MOTHUYY O/ IPeMHja OCUTyparba UMOBHHE U JIULA.

Jleo TUX CpeJiCTaBa ce KOPUCTH 3a UCIVIATY LITETE OJf HACTAIMX PU3UKA, [IOK
Ce I’bUXOB JIPYTH Jle0 IJIacHpa y pa3JInyMTa yJarakma Koja JoHOCe MPUHOC.

CpeamepoyHe KpeAuTe MOry oZ,06paBaTy U mporu3Bohayu onpeme. OHU Cy
3aMHTEpEeCcOBaHM 3a IMpOJajy CBOje ONpeMe, NMPU YEeMy Ce OHa MOXKe
IpoJlaBaTH M Ha CPeArepOYHH KpeAuT. [Ipd OBOM KpeAUTHpawy je
yobudajeHo ga ce ymiahyje rotoBuHcko ydyemthe (oko 30% BpeHOCTH
onpeMe), IOK ce ocTaTak Ayra miaha y patama, y oapeheHoM BpeMeHCKOM
epuoay.

CpeamwepoyHH KpeJUTH (AyroBH) mocTerneHo ce oTmaahyjy (aMmopTusyjy),
10 MPABUJIY V jeIHAKUM rOAULIbUM WU MONYTOAUILEbUM aHYUTeTUMA (Ae0
rJ1aBHULE + KaMaTa). TaKBUM MIOCTYITHUM OOPOYHUM OTIJIaTaMa OJlaKIlaBa
ce npefy3ehy oTnsara Ayra, ¥ CyliCTUTYLMja 103ajM/beHOT Tyher KanuTasaa
CONICTBEHUM KanuTaJoM. To cMamyje pU3UK Ja ce AYyT He U3MUPHU Y POKY
nocneha. TokoM peasusanuje Kpeguta moryha je mpoMeHa pUHAHCHUjCKe
cutyanuje npeay3eha. [[poMmewmeHa cuTyalnyja Moxe JAONPUHETH CMabewhy
KpeAWTHEe CIOCOOHOCTHU npeay3eha, 36or yera oHO HUje y MOoryhHocTH Ja
OTIJIATH KpEeJUT, Na ce 3aTO Yy YyroBOp O KpeAuTy yrpabyjy oapenbe koje
LITUTE KPeJAUTHO NOTPaXXUBakbe KpeguTopa.

dechnpaH,e JIM3UHTOM

JlusuHr je cnepuduryHa Bpcta puHAHCHpawa npeay3eha, U 3acHUBA ce Ha
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TOMe Jla KOPUCHUK JIM3UHTra oJpeheHy HMOBHHY (ompeMy, MallHHE,
MOCJIOBHU MPOCTOpP, UT[.), Y3UMa Yy 3aKyl, U KOPHUCTHU je y ojapeheHOM
BpeMeHCKOM Iepuoay, U 3a To maha oapeheny 3akynHuny. [locie ucreka
yroBopa 0 3aKyIy, 3aKyIllJbeHy UMOBUHY KOPUCHHK MOXe:

KOPUCTHUTH 10 Makb0j LIeHU O/ TPXKHUIIIHE, IOLITO Ce 32 BpeMe Tpajarba
3aKyIa aMOpTH30BaJIa,

CAa4YMHUTH HOBH YIrOBOPp O 3aKyIly Ca HUXKOM 3aKYIIHHMHOM, IIOLITO je

3aKynoJZaBal, TOKOM Tpajaka 3ajMa HaIJaTHO [e0 BPeAHOCTHU
3aKyl/beHe UMOBHHE U

BpaTUTH MMOBHMHY 3aKymoJaBlly. 3ajMomnpuMal; IoCTaje caMo
KOPHUCHUK 3aKyI/beHe UMOBHHE, 2 He U BJIACHUK.

HOCTOjI/I BHUIIE€ BPCTA JIM3BWHTA, U MOXXEMO I'a IOAEJINTHU ITpeMa.

npeaMeTy 3aKyna 1

Ha4yMHY 3aKyIa.

[Ipema mpeaMeTy 3aKyIa, IU3UHT MOXe GUTH:

JIU3HUT ompeMe (y3uMarbe y 3aKyIll pa3He IPOU3BOJHE OIpeMe,
ypebaja, rpaheBUHCHUX MallIMHA...),

JIU3UHT HEMOKPEeTHUX Jlo6apa (3aKyI/bUBame IMOCIO0BHOT NMPOCTOPA,
3eMJbMIITA, 'paheBUHCKHUX 06jekaTa, Kyha, cTaHOoBa...),

MehyHapoZHU JU3UHT (Y3UMake onpeMe, 6p0/0Ba, aBUOHA U Apyre

uMoBUHe mpefny3eha u3 jegHe 3emsbe, of mnpenyseha us jpyre
3eMJbe),

[IlpeMa HayMHY 3aKymna, JTU3UHT MOXe Jia Oy/e:

eKCIUIOATAlMOHM - TNpe/iCTaB/ba y3MMamwe Yy 3aKyll UMOBHMHE Ha
nepuoJ; Kpahu oJy eKOHOMCKOT BeKa Tpajama (aMopTu3aluje),
3aKyl/beHe MMOBHUHe. ByIacCHUK 3aKyl/beHe MMOBUHE MoOpa BULIe
nyTa JAa U3[a y 3aKyl MMOBHHY, Ja OW HAIJAaTOM 3aKyHHHUHE
OBpPATHO BPEJHOCT UMOBHHE, U OCTBApHO oApeheHy 3apaay.

dvHaAHCHjCcKM - Tpaje 1O MNpaBUJy OHOJIMKO, KOJUKO H3HOCH
€KOHOMCKHU BeK Tpollema 3aKyllJbeHe UMOBHUHe. KoJ oBOr iM3UHra,
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BJIACHUK HMOBHMHE KpO3 lleHy 3aKylnHHHe Hamjaahyje BpeAHOCT
3aKyIlJbeHe UMOBMHE U 3apajy Koja je yrpaheHa y 3aKyIHHUHY.

AUPEKTHHU - Ipou3Bohay onpeme, WIU Apyre MMOBHUHE, JUPEKTHO
Jlaje y 3aKyn onpeMy KOPUCHUKY JIM3UHIA, U HAa Taj HA4YUH ce
n36eraBajy TPOLIKOBU NOCPe0Bamba.

UHAUPEKTHH - Tpou3Bohayd npojaje onpeMy JIU3UHT UHCTUTYLUjU
Koja ce 6aBU U3HAjM/bMBamb€EM, A OHA Jjaje ¥ 3aKyN KYyMJbeHY ONpeMy
npejysehy KOpUCHUKY JIU3UHTIA, ¥3 I1ahawe ofpeheHe 3akynHuUHe.
Kao nu3suHr vHCTUTYyIMja MoXe ce MojaBUTH npefny3ehe, 6aHKa,
ocurypaBajyhe ApyLITBo, UTA,

(DI/IHaHCI/IpaI-be IIyTeM JIM3BWUHT'd UMaA CBOje INpeaJHOCTHU U HeAOCTaTKe.

[IpeaHoCTH Ce cacToje y:

YyIITEAW KaluTajla - He yJaXe ce, U He MMOOUWJHMIIE KamuTaj, a
KOPUCHUK JIM3UHrAa He Mopa o6e36ehuBaTy noTtpebaH KamuTas 3a
peanusanuyjy Ju3uHra, Beh Ta cpeAcTBa MOXe KOPHUCTHUTH 3a
duHaHCHpamwe Ipyrux noTpeda.

HeCMameHOj KpeIUTHOj CIOCOOHOCTH - IM3UHT HUje KJIacu4aH 00JIMK
3aJly>Kemba jep ce lbuMe He oBehaBa 3a1y>keHOCT npey3eha Kao Ko/
KpeAuTa, Ma Cce THMe U KOPHUCHUKY He CMamyje KpeauTHa
CIIOCOOHOCT.

¢dyekcubuHOCTY Miahama 3aKynHUHE - 3aKYNHUHA Ce T10 MPaBUJIY
nsiaha yHanpe/, Ha No4eTKy epuo/ia 3a jiahamwe, a MoXe U Ha Kpajy
Neprosa, a oBakaB HayWH Iahawa 3akKyna Ha paTe 06e36ehyje
¢dsekcubunHocT y nuahawy 3akyna. [lopesa Tora, 3akynHHHa ce
niaha u3 npuxoza ocTBapeHUX KopulihemweM 3aKyl/beHe onpeMe U
Jipyre UMOBHHE.

[IOCTOjalby OMNLMja 10 OCHOBY yroBopa - II0 HCTEKy yrosopa o
JIM3UHTY KOPUCHUK MMa BUle OILMja - MOXe 3aKyIl/beHy ONpeMy Ja
KYIIM [10 HWKOj 11eHH, Jla 3aK/by4H HOBU YTOBOP O 3aKyIy Ca HUKOM
3aKyIHWHOM, UJIM /1a BpaTH 3aKyIlJbeHy OIIpeMY.

PU3UKYy 3acTapeBama - Ha CTPAHU BJIACHUKA 3aKyIlJbeHe OIlpeMe
HeMa pU3MKa 3acTapeBama, Beh je Taj pU3UK Ha KOPUCHUKY JIMU3UHTA.
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e MoryhHocTu Kopulnherma HOBe TEXHOJIOTHje - JIM3UHT oMoryhyje
Op3y 3aMeHy cTape U yBoherme HOBe TEXHOJIOTH]eE.

Hepnocrauu pruHaHCcUpawa JU3UHIOM cacToje ce y ciaeaehem:

® pajiy ce 0 CKYIlOM U3BOpYy GUHAHCUPaa - IU3UHT Npe/iCTaB/ba CKYIl
13BOp PpUHAHCUpaa, TOLITO Ce 3aKyl CaCTOju OJ, Aesia BpeJHOCTHU-
IJIaBHULEe 3aKyllJbeHe HMOBHHE, KaMaTe-NpUHOCA BJIACHUKY
MMOBUHE, U OCTA/IMX TPOILKOBA (TPOIIKOBA O/Ip>KaBaba UMOBUHE...);

e 3aKyNmHUHA MpeAcTaB/ba PUKCHY obaBe3y - Iiahawme 3aKyma 3a
KOPUCHUKA NpeAcTaB/ba GUKCHY obaBe3y, ydje Hemsahame MOXe
M3a3BaTH CaHKIWje CIMYHe OHMMa KoJ| Hemahawa aHyuTeTa Ha
KpeJUTE;

e 3aKyNHMHA He YKJ/byuyje MapKeTHUHI - O MapKeTUHIYy OpuHe
KOPHUCHUK JIM3UHTA, jep YTOBOP O JIM3UHTY He YK/by4yje MapKeTUHT
IpOM3BO/ia U yCayTa.

Kop npeayseha ce Moxe jaBUTH AujieMa Aia M OIPEMY Y3€eTH Y IU3UHT, U1
je Kynutu Ha KpeauT. OfJIyKy o TOMe Tpeba 3acCHOBAaTH Ha mopebhemy
TPOLIKOBA pUHAHCHpaArba YTEM JIM3UHTA U yTeM KpeJUTa.

3a Te cBpxe Ce KOPUCTHU METOJA HETO caJallibe BPEJHOCTH, MO KOjoj ce
ynopebhyje caganimba BpeAHOCT HOBUaHUX U3/jaTaKa JIM3UHTA, Ca Ca/lallllbOM
BpegHowNy HOBYAaHUX U3JaBama 3a KpeauTe. IlpegHocT ce Jaje
aJITepHAaTHMBH KOja UMa HUXKY CaJlallllby BPeIHOCT HOBYAHUX U3/aTaKa.

duHaHcupame ppaHIIU3UHTIOM

@paHwU3KUHT je cneuudurdaH BUJ, GUHAHCHpama. Y HEKHUM Cly4dajeBHMa
bpaHLIM3UHT je 1Mocao Be3aH 3a NMPOU3BOJbbY, Y HEKHMM Ciy4ajeBUMa 3a
0poJajy, ald y CBUM CcJy4ajeBUMa (GpPaHUIM3UHT TOCJAOBU Ce THUUY
duHaHCcHpamwa. Y OCHOBY NOCTOje /iBe BpCTe PPaHIIM3UHT N10CJA0Ba:

a) TproBayku ppaHIIU3UHT U
6) NpOXU3BOAHU PPAHILIU3HHT.
a) Kop TproBaukor ¢paHUmIM3WHIA paju ce O MPOMETYy pobGe MpeKo

MaJIoNlpo/iajHe MpeXe, IoTpolIayMMa Ha MaJio. /laBaoljy TproBaykor
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dpaHIIKM3UHTra Cy BeJIMKU Mporu3Bohauu uiu npeayseha Koja ce 6aBe
TProBUHOM Ha BeJIMKO, KOja YroBOpPOM IpeHOCe Ha KOPHCHHUKe
dpaHIIK3MHra IPAaBO PO/aje BbUXOBUX IPOHU3BO/IA, UME U XKHUT pobe.
Y Be3u ca npopajoM pobe, AaBasal, ¢ppaHIIU3MHIA IPEHOCHU 3Haba U
MCKYCTBa Ha KoOpuUCHHKA ¢paHmusuHra. [lyreM ¢paHIIKU3UHT],
IEerOB JlaBasial] LIHMPU TPXKUILTE IMPEKO MNPOJAAjHOr MpocTopa
KOPUCHHMKA U jaya KOHKYPEHTCKY CIOCOGHOCT, 6e3 Behux J0aTHUX
MHBecTUlMja. JlaBasaly, ¢paHIIM3UHra 4YeCcTo Y4ecTByje V
dUHaHCHpawky KOPUCHHUKA (QpaHLUIM3UHIA [JlaBalkbeM KpeauTa,
3ajeJHUYKUM yJiarambeM, KyOBUHOM aKLHja, UTH,.

Kopucuunu TproBaukor ¢paHWM3UHra Ccy Hajuemrhe MaJu
npeAy3eTHULHY KOjU ce 6aBe TProBUHOM Ha Masio. OHM Bpllle IPoJajy
NpousBojAa WJIM Jajy ycayre TIpeMa VIYTCTBUMa JaBaola
dpaHIIU3MHra, IpU YeMy poby NpoJajy noj GUpMoOM U NMOCAOBHUM
3HaKOM JiaBaolla ¢paHmM3KUHra. I[loBO/BHOCT 3a KOpPHUCHHKA
dpaHIIM3MHra YMHU TO, IITO OH IpoJaje poby 3a KOjy je TPXKUILTe
Beh ucTtpaxkeHo U 06e36eheHo. KopucHuk ¢panmusuHra miaha
JilaBaolly ¢paHUIM3MHIa HabaBHY LieHy NpojaTe pobe U U3BPLIEHUX
yCJIyTa, Kao U HaKHaJYy.

b) IlpousBogHK $paHIIM3UHT NOpeJ Mpojaje obyxBaTa M MpaBO Ha
Npou3BOJlbYy oJpeheHux npousBoja, MNa TaKo KOPHUCHUIMU
NpOM3BO/ie U MPOJajy MPor3BoJe JaBaola ¢paHmnsuHra. OBUM ce
CMamyjy YKYNHU TPOIIKOBH, IMOLITO Ce MPOH3BOJAHA NMPHUOJIMKABA
MecTy npojaje. JlaBaouu MpPOU3BOJHOT (pPAHUIM3UHTA CY BEJUKH
npousBohayd, KOjU TOMaxXy KOPUCHHUKY ¢paHIIM3UHra y
OpraHM3alyju NIPOU3BOJbe, TAKO LITO UM NIpeHoce NOTpeGHA 3Hamba
M HCKYCTBa, JIMUEHIIHO NpaBO M 3alUTUTHU 3HAK I[POU3BOJA.
KopucHuuu npousBofHOT GpaHIIM3WHIA Cy Majd INMpeay3eTHULH
KOju ce 6aBe MPOU3BOJHOM, U QpPAHIIM3UHTOM CTUYY IpPaBO Ha
NpOU3BO/JilbY U NpPOAajy mpousBoAa U ycayra. OHu capabyjy ca
JaBaonMMa ¢paHUIM3KWHTA NMpU KU360py JoKaluje Ha Kojoj he ce
OpraHM30BaTH NPOU3BO/HHa, y NPUIIPEMU UHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa,
y U3pajiy MJIaHOBA MPOU3BO/IHbe, U M1ahajy GUKCHY HaKHAAY.

duHaHCUpawke eMUCHjOM peJOBHUX aKLHja
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EMucujoM penoBHUX M MPUOPUTETHUX allkuja mnpeaysehe mnpubaB/ba
KalyTaJl 3a KOju He I0CTOju o6aBe3a Bpahamwa. PesjoBHe nin o61MyHe akiyje
Cy MUCMEeHe UCIpaBe 0 TPAjHO yJI0KEHUM CpPeICTBUMA Y OCHOBHU KallUTall
aKLMOHApPCKOT ApyuTBa. TO Cy BJIACHUYKe XapTHje 0J BPeLHOCTH Koje
npe/CTaB/bajy oA4roBapajyhu BJacHUYKM yAeo y KanuTtanay npeay3seha. One
03HauyaBajy BJACHULUTBO HAJ JeJIOM aKLMOHApcKor ApymTBa. Ha ocHOBy
OBOT BJIAaCHUIITBA aKL[lMOHApU UMajy ofpeheHa npasa:

e [IpaBO HA yIpaBJ/bakbe,
e [paBoO Ha JUBUJEHAY U MPABO Ha JIe0 JIUKBUALMOHE Mace,

e [@paBo TIJ/laca BJIACHUIIMMA pEeJOBHUX aKlWja Yy CKYNIITHHU
aKIMOHApa, OJJHOCHO, MPaBO yIpaB/batha U KOHTPOJIE MOCT0BaHA.
Bogehy ysiory y CKymumTHHM akLUMOHapa MMajy aKLUOHApU KOju
noceayjy Behu KOHTPOJIHU MaKeT peJOBHUX aKI[Hja,

e [IpaBO BJACHUILIMMA PeJOBHUX aKl1ja Ha AUBUAeHAY (MpaBo Ha /€0
OCTBapeHOT HeTOo Ao6uTKa). JIluBHUAEH A Ce MOXKe UCIJIATUTH aKo
npeany3ehe koje je opraHu30BaHO Kao aKIMOHAPCKO [JPYUITBO,
OCTBapU HETO J0OHUTAaK, a CKYNUITHHA aKIMOHapa OAJy4Yd Ja ce
JUBUIEH/A UCIIJIATH,

e y cJydYajy JUKBUJAUUje mnpeay3eha, BJACHULM PeJOBHHUX aKlyja
MMajy NpaBO HA MCIJIATY JeJjla OCTaTKa JIMKBHJALMOHe Mace
npeayseha. OBo 3Hayu Ja pefloBHe akKldje MpeAcTaB/bajy U
NOTpPa)KUBake Ha /1e0 aKTHBe JIpyLITBa.

BylacHUIIM peOBHUX aKliMja CHOCe HajBehH pU3HMK IMOC/A0BaHKa, MOUITO HE
MOTy YBeK, U y LleJIMHM [Jla pea/iu3yjy NpaBa Koja UM NPOUCTUYY U3 aKLHja.
3aTo je MoryhHoCT HKUXOBe 3apa/ie HajBeha, jep BJlacHUIIM peJJOBHUX aKI[H1ja
[0 MpaBUJly JAUPEKTHO Y4YeCTBYjy y CBakOM IoBehawmy HeTO J00MTKa
npeay3seha, 7oK BJIaCHUIM NMPUOPUTETHUX aKlMja U 00Be3HULA A00Ujajy
cTasaH (PUKCHU) IPUHOC y 0O6JIUKY JUBUIEH/E.

OCHOBHHM 1IMJb NIPOJiAje (eMHUCHje) peJOBHUX aKIlMja je MPUKYI/bakbe TPAjHOT
KaliTaJsla 3a prHAHCUpakhe OCHHMBama U pa3Boja npegy3seha.

OCHOBHHU KaluTaJ NpeJcTaB/ba CTaJHU U3BOp GUHAHCUpawa npefyseha.
OH je HajKBAJIMTETHUjU U3BOP, MOLITO je TPAjHO PaCIOJIOKUB U HUKOMeE ce
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He Bpaha.

[IposajoM penoBHHX akluyja npeay3ehe nmoBehaBa OCHOBHM KamUTaa y
nacuBd. Kazia ce moBeha ocHoBHM KanuTaJ, npeay3ehe noBehaBa creneH
caModUHAHCHUpawka U CMamyje CTeleH 3aAyKeHOCTH, 10/ yCJI0BOM Ja He
noBehaBa nosajM/beHu KanuTal. U3MEHOM CTPYKType KamuTana y KOPUCT
OCHOBHOT KamuTasja, mnoBehaBa ce ¢JeKCMOUIHOCT ¢QUHAHCHUpamba
npeayseha, nmomwro Taj kanuTas oMoryhaBa NmpuBJauele M Kopulihemwe
Tyher kanuTaJja.

[Ipofaja pe0BHUX aKLiMja 3a TOTOBUHY, IOBehaBa HOBall Y aKTUBU Y IPOTUB
BpPEeJHOCTHY aKlMja, Ka0 U OCHOBHM aKLMjCKHA KalluTaJ y nacuBu. Ha oBaj
HauuH noBehasa ce JIMKBUJHA UMOBUHA U COJIBEHTHOCT npeay3eha, nomro
ce HaIJIaTOM IpoJajHe LieHe akKLuja, NoMepa CTPYKTypa JMKBUJHUX
CpeAcTaBa IpeMa HajJIMKBU/HHjeM CPeICTBY — HOBILY.

[IpuKyn/beHH aKLUjCKH KanuTal MoXe noBehatu npopuTabUIHOCT, aKO ce
HeroBUM yJiarateM noseha Heto fo6uTak. OCHOBHM KanuTaJ He noBehaBa
JAYpeKTHe TPOIIKOBe pUHAHCHpama y 00/JIMKY KaMaTa, Kao ILITO je TO CJ1y4aj
KO/ KpeUTUpamwa.

Kaza akiuoHapcko ApylITBO eMUTYje HOBe akliyje, a IpU TOM He noBeha
HeTO JO00OMUTAaK, TaZa Ce OCHOBHM KamnuTaJl caMo (QUKTUBHO mnosehasa.
Kanurtan Huje ynoxeH y npoduTabuiHa yJaramwa, la ce y TOM CJay4ajy
CMamyje JUBHIeH/ia 110 aKLUjH, TOLITO Ce UCTU HeTO A0OUTAK Jiesiv Ha Behu
O6poj U3aTUX aKIuja.

[TocToju HEKOJIMKO pasJiora KOju MOTHBHUIIY NMOTEHLUja/IHe aKI[MOHape Ja
Kylle pe/loBHe aKliMje, a jeJlaH 0/] IbUX je, a OHe oMoryhaBajy BJacHHULIMMaA
Jla oCcTBape JUBHUJEHJAY Koja ce ucmiahyje y 3aBUCHOCTH 0[] OCTBApEHOT
HeTo Jo6buTka. Kaga npeaysehe npoduTabuiHoO mociyje, TPXKUIIHA IjeHa
aKIyje pacTe, a KaJia ce aKliMja npoJa o neHu Behoj o7 KynoBHe, ocTBapyje
ce MO3WTHBHA Pa3J/IMKa, KOja ce Ha3UBa KallUTaJHU 100HUTaK.

PenoBHe akijyje cy TIMKBUHE XapTHje 0, BDeAHOCTH, HAPOUYUTO OHe Koje ce
KOTHUpajy Ha Oep3u. OHe ce Jlako MOry HpoJaTH U KOHBEPTOBATH Y
FOTOBHHY.
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AKIIMOHApPCKO APYUITBO je MIPAaBHO O/IBOjEHO O] CBOjUX BJIACHUKA. BiracHULM
pe/loBHUX aKliMja CHOCe OrpaHUYeHy O/l0TOBOPHOCT 3a JAyroBe JpyIITBa, U
TO CaMO /10 M3HOCA KaluTajla KOjU Cy YJIOXKHUJIUA. AKIIMOHAPCKO APYLITBO
ersyucTupa y KoHTUHyuTeTy. OHO HacTaBJ/ba Ca paJioM U Iocjie CMPTHU 6UJI0
Kor akimoHapa. Tazia akuuje npey3rnmajy beroBy HacJeJHULH.

duHaHCcUpamke eMHCHjOM IPUOPUTETHUX aKIUja

[IpuoputeTHe (moBsaamheHe) akiuje CBOjUM  BJACHULIMMA  [Jajy
noBJsiautheHu M0JI0%a]j Y OHOCY Ha BJIACHUKE peJIOBHUX aKIlHja.

[IpyopuTeTHe aKLUje BJACHUKY Jajy IpaBo Ha AUBUJEHAY IIpeMa yHalpe[
yTBphEeHOM M3HOCY, UK Y NPOLEHTY 0/, HOMUHAJHOT U3HOCca akuuje. OHe
JlOHOCe IPUHOC y BUCUHU QUKCHe IUBU/EH/ie KOja je yHanpe/, JOTOBOPEHa,
3a pasJIMKy 0/, PeJlOBHUX aKlHja Koje JOHOCe NPOMEH/bUBY JUBUJEHAY.
Takobe, BJacHUIIM NPUOPUTETHUX aKLUja MMajy NpPeAHOCT NPU UCIJIATH
JUBUJEH/IE, Y OAHOCY Ha BJIAaCHUKE peJJOBHUX aKIiyja.

[IpuopuTeTHe akiuje Mory OUTH KymyJjaTtuBHe. OHe BJIACHUIMMA [Jajy
NpaBo HalJIaTe KyMyJUPaHUX HeuclJlaheHUX AWBUJEHAM, Npe HCIJIaTe
BJIACHUL[UMa peJIOBHUX aKLHja.

[lpuopuTeTHe akuuje MOry OGUTH M MNAPTHULUIATHBHE, KaJa CBOjUM
BJIACHUIMMA Jajy MNpaBo Ja nopes ¢GUKCHe HamaaTe, Jo6Ujy U €0
npoMeH/bMBe AUBUJeHAe. Ha oBaj HAUMH HUXOBU BJIACHHULM YYECTBY]y y
pacnoziesiv MpeocTajaor HeTo JJOOUTKA, Mako cy Beh ocTBapu/id NpaBo Ha
yTBpheny ¢ukcHy guBuaenay. Takobe, 1ajy BIacHULIMMA NPAaBO MPBEHCTBA
IpY UCIJIATH JIMKBU/JIALMOHE Mace. BJacHUIIM NPUOPUTETHUX aKILMja, 10
IpaBUJly, HEMAjy IIPaBoO Ha ynpaBJbakbe NMpeay3eheM, 3aTo LITO BIACHUIU
peZloOBHUX aKIiMja CHOCe HajBehu pU3UK OCcTBapera HeTO JOOUTKA.

U3mehy npropuTeTHUX aKIjMja M1 06BE3HULA IOCTOje oJpeheHe CINUHOCTH.
[IpuopuTeTHe akuuje U 06BE3HMIE BJACHUIMMA /Jajy IpaBo Ja HaIlJjaTe
oapeheHH mpUHOC y BUAY AUBHUJIEH[le, OJJHOCHO KaMaTe y yroBOPEHUM
poxkoBuMa. Takobe, BiacHUIM NPUOPUTETHUX aKlMja W BJACHULHU
00Be3HHMIIA HEMajy NMpaBO Ha ylpaBbakbe npeaysehem. OBo mpaBo Mory
JIOOUTH aKo MOCTOju MOTYhHOCT 3aMeHe OBUX XapTHja O[], BPeJHOCTH 3a
peZloBHE aKluje.
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TpomkoBu pyHAHCHMpPaKka eMHUCHjOM AKIHja

EMucuja akuuja, npenysehy Koje ux eMUTyje, JOHOCH HOBYAHO IpUMaAlbeE,
anu QuUHaAHCUpalke IyTeM eMHCHUje aKlyja MNpou3BoAM U ojpeheHe
TPOILKOBE, U UMa CBOjy 1leHy. EMUcHja ak1jija ©Ma TPOIIKOBe eMUCH]e, KOje
YydHe TPOLIKOBU M3pajie esnabopaTa, LITaMIlaka aklyja, MNPOTHO3e,
npomnaras/e, IpoBu3uje NocpeHUKa, U 4p. OBO Cy NOYETHHU TPOILIKOBU KOjU
[peTxo/e UCIJIATH AJUBUJEHJH, U yMawyjy YKyIIHA HOBYAHA NIPUMama OJ
npoJjaje pefoBHUX akuuja. [lopex Tora, TpolIKOBe YMHe U U3JALM Ha UMe
vcniaheHe AuBUEH/€E.

Y 06padyyHCKOM CMHUCJIY AUBUZIEH/IA HUje TPOIIAK, jep ce He MojaB/byje Kao
pacxof npu 06payyHy GUHAHCHjCKOT pe3yJITaTa, Kao LITO Cy KaMarTe.

Tpomak ¢puHaHCUpaba EMUCHjOM PeJIOBHUX aKIlMja je/lHAK je JUCKOHTHO]
cronu (K) Koja U3jesHayaBa caZallilby BPEJHOCT OYEKMBAaHUX HOBYAHUX
y3JaTaka (AUBUJEH/JH), ca CaZallkboM BpeAHOIINy pefOBHUX akKlLuja, U
MOKe ce U3a4yHaTH Ha ciefehu HayuH:

om 12 oo
"0+ d+0x2 0+ xw

Bo

Bo
A1
[2 = npyra juBueHa,

cajiallitha TPXKUILHA BpeJHOCT (LieHa) peJOBHE aKIiyje,

npBa AUBUEH/A,

AT = 0o4eKMBaHU HOBYAHU TOJUILIbLYU U3JalU (AUBUEHAHN TPOLIKOBH)
10 aKIUju 3a nepuoz (1),

K = OYeKHMBaHU TpouIakK (1jeHa) OCHOBHOTI KallUTaJ1a, lleHa GUHaHCHMpamba
peAo0BHUM aKLiMjama.

Kaza mocToju KOHTHHYHWpaHH pacT AUBUJAEHJU, KaJja je K>T, ropma
jeaHaYMHA ce MOXKe MOAM(PUKOBATH y:

Ji1

K—T

Bo =

F'=KOHCTAHTHaA rogviima CTOoIla paCTa ANBUAEHAE,
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J1=npBa nuBUEeH/A.

duHaHCUpawke eMHUCHjOM peJOBHHUX aKLMja, OCUM JWBHUJEHJHOI TpPOLIKa
NpPOU3BOJU U Apyre TPOLIKOBE, Ma Ce 3aTO MPETXOJHE jefJHAUMHE MOTY
MoAMUKOBATH TAKO Jja Ce MMeHUJIal yMamwyje 3a Tpouak emucuje (T).

1
K=——
Bo—-T

Kaza je y nuTamy Tpollak Koju MOTH4Ye of, UcislaheHe OUBHAEHE KO/
MPUOPUTETHUX aKLMja, OH je jeJHAK AUCKOHTHOj CTONU KOja uU3jefHadaBa
cajJlallllkby BpeHOCT yrOBOPEHUX HOBYAHHMX U3/1aTaKa Ha UMe IUBU/IeH/Ie, ca
caJlalikboM BpeaHohy HOBYAaHUX MpUMakba 0] HallJlaTe MPoAaTHX aKIjyja.
OBa cToma NMpuHOCA Ce MOXKe U3padyyHaTH U3 OJHOCA yTOBOPEHE T'OUIIIbE
auBuAeHze () v cajalmbe BpegHocTH (ueHe) akuuje (Bo). C TuM y Be3y,
OBU TPOIIKOBH Ce MOTY U3payyHaTH NOMohy ofHOCa:

A

Bo—T
rje je: K = Tpomak (1,eHa) npuopUTETHE aKIHje,
/1 = yroBopeHU QpUKCHU rOAULIBYU U3ald (TPOLIKOBHU), AUBUEHAA
110 aKLUjH,
Bo = cajjamima TpKUIIHA BpeAHOCT (1LjeHa) NPUOPUTETHE aKIHje.

OBO 3Ha4M Ja TpollakK Ha UMe HUcI/aheHe AUBHJEHJE 3aBHUCH O, JiBa
esieMeHTa: 1) ox BesiMuMHe yroBopeHe auBuieHae () u 2) oj BesuyuHe
cajialllibe TPXKHUIIHe BpeAHocH akiuje (Bo).

Axko ce y TpolukoBe (UHaAHCHpawka €MHCHUjOM NPUOPUTETHUX aKLHja
ypayyHajy U TPOLIKOBM €MUCHje aKlHja, OHJA NpeTXoAHy popMyay Tpeba
MOAUPUKOBATH, TAKO /la Ce UMEHMJIALl YMak| 3a TPOLIKOBE eMHUCHje aKIHje
(T) Ha cnepehu HaYUH:

A
K_(Bo—T)

OTKyI CONCTBEHUX aKLUja

OTKyn CONCTBEHMX akKliydja MNpejcTaB/ba (UHAHCHUjCKY oIlepanujy Koja
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NPOM3BO/IU CYNIPOTHE PUHAHCHjCKE YYUHKE 0] eMHUCHje aKIiyja.

AKIMOHapcKa JpylITBa NMOBPEMEHO OTKYIJbYjy CBOje aKLHje, U HAa OBJj
HauMH aKIIMOHapH Bplle noBpahaj HOBLA KOjHU CYy YJI0KUJIH y aKLIUOHAPCKO
ApywtBo. TuMe ce concTBeHe aklivje IpeTBapajy M3 HMHCTpyMeHaTa
bUHaHCHpawka M KaluTajJu3aluje, y HHCTPYMEHT JedUHaAHCHpama HU
JeKanuTtanusanyje. HoBU BJIacHUK aKL¥ja je aKLJMOHApPCKO JPYILUTBO.

MebhyTHM, 0Be aKliije HOBOM BJIaCHHKY He /1ajy IPaBo Ha yIpaBJ/bakbe, IPaBO
Ha JYMBUJIEHY U NpaBO Ha Jleo JIMKBUJaIMOHe Mace. OTKyIJbeHe aKIjdje
YyBajy Ce y Tpe30py aKIMOHAPCKOI JAPYUITBA, Ma Ce 3aTO Ha3WBajy
Tpe30pcKUM akiijama. OTKyn CONCTBEHHUX aKIMja Hajuyelnthe JOBOAHU M0
noBehawa 3apaze Mo akuuju, AUBUJAEHJEe N0 aKUUjU, U A0 MoBehama
TP>KHIIIHE BPETHOCTH MO aKIIHjH.

MoTuBM 360T KOjUX NIpesy3ehe OTKyI/byje CBOje aKLiuje Cy:
e CMameme OCHOBHOT KanuTaJsia npeay3eha,
e cTabusM3alyja AUBUJEH/JE U TPKUILHE [eHe aKI1ja,
L €JIMMHWHHCake BUIIIKA HOBIA,
e (CIpevyaBame Npey3uMama HaZ30pa HaJ, aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBOM U
® peCTPYKTypHpame aKLIMOHApPCKOT APYLITBA.

Hajuemwhu passior oTKyna CONCTBEHUX aKliMja je MoTpeba Jja ce CMambu
OCHOBHM KamuTas npeay3eha. Y HeNmoBO/bHUM NPHUBPEJHUM YCJIOBHMA,
npeay3ehe Tpeba 1a cMawbu 06UM MOC/I0BAA, AIM U 0OMM aHTaXKOBAHOCTH
KalnuTasia.

OTKyn CcONCTBEHMX akuuja npejay3ehe yecTo mnpuctyna kKaja Huje y
MOryhHOCTH Aa ucnjaTu AYWBUAEHAEe?® U Jla 3aJp>KU NaJ TPXKUIIHE IieHe
aKkuMja. Y 1iu/by 3aycTraB/batba Naja JUBUJEH/HE CTole U 06e3BpehuBama
aKuMja, npeay3eha yecTo OTKyIJbYjy CONCTBEHE aKIIMje U CMakbyjy OCHOBHU
KalUTaJ, YUMe CTabUIN3Yjy AUBUAEH/E U TPXKULIHY LIeHY aKIivja.

Y npepysehy Mory HacTaTH BMIIKOBM HOBLA YycjeJ aKyMyJdpamwa

26 MapxoBuh, W. (2000). dunaHuMpamwe, TeopHja U Mpakca GUHAHIMpPawka TProBayKHUX
ApyuitaBa. 3arpe6: RRiF-plus.
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3a/ipKaHoT 00UTKa, Ipo/aje /ieJI0Ba UMOBHHE U 3aJyK1Bama. Kaja Hema
MoryhHocTH 3a npodUTAOUIHO yJarawe, npejaysehe Moxe eJMMUHHUCATH
BULIKOBE HOBLIA M IPEKOMEPHY COJIBEHTHOCT OTKYTIOM COIICTBEHUX aKIHja.

[Ipenysehe Moxke NpOLEHUTH Ja MOCTOjU OMACHOCT OJf NpeJy3uMarba
Ha/i30pa HaJ BUM O] CTpaHe JpPYTruX cyOjekaTa, KyMOBUHOM KOHTPOJIHOT
nakeTa akuuja. KymoBMHOM cONCTBEHUX aKijdja peay3ehe Moxxe cipeyuTH
npeysuMare HaJj30pa U ynpaBJbatba HaJ kUM. OTKYIl CONCTBEHUX aKLiuja
MOXKe TMOCJAYKUTHU Kao Mepa 3a pecTpyKTypupamwe npenyseha, a moce6Ho
pajiy IpoMeHe y CTPYKTYPHU BJIAaCHULITBA U yIpaBJ/bakba npeay3ehem.

duHAHCUpaKke eMHCHjOM 06BEe3HUIIA

[lonasehu ox HauvHa KcIJIaTe IJIaBHULEe U KaMaTe, 0OBe3HHILe ce MOTY
NO0JleJIUTH Ha JiBe IpyIie:

L je,[[HOKpaTHO HCIIJIaTHUBE,
¢ BHIIEKpPATHO UCIIJIATHUBE.

JenHOKpaTKO UCIIaTHBe 00Be3HHUIe (0OBe3HHUIEe 6e3 KymnoHa), 06aBe3yjy
€MUTEHTA Jla UCIJIATH (BpaTH) NM03ajM/beHU U3HOC HOBI[A MHBECTUTOPY Ha
naH gocneha. OBa jeJHOKpaTHA UCIJIATA je/JHAKA je HOMUHAJIHOj BpeJHOCTH
v3znare 06Be3Hule yBehaHoj 3a ogroBapajyhu usHoc kamare.

BuiiekpaTHo ucIyiaTHBe 06Be3HMIe (0OBe3HUIE ca KyIIOHOM), 06aBe3yjy
€MUTEHTA Ja WHBECTUTOPUMA MepUOJUYHO (BULIEKpAaTHO), Hucmahyje
Kamarte 0 JaHa Jocrneha, a HOMUHAJHY BpPeJHOCT OOGBE3HHIIA Ha JaH
nocneha. Koj oBux o06Be3HMIa MCIJIaTA T[JIaBHUIE Jyra BpIIU ce
jelHOKpaTHO Ha JaH meHor Jocneha, g0k ce kamara wucmiaahyje
BUILEKPATHO MpPeMa YroBOPEHOj HOMHUHAIHO] KAMATHO]j CTOIH.

[IposajoM 06Be3HHIE EMUTEHT NPUOGAB/bA MOTPEOHU 1033jM/bEHU KAaNIUTAJI.
HoBuaHo npuMame o npojiaje 06Be3HULIE je M0 MpaBUJy jeZJHOKPATHO, U
HacTaje y MOMEHTY npoJjaje o6Be3HUIle. [0 0CHOBY npojaje 06Be3HULE, 3a
e€MUTEHTA HacTaje o6aBe3a Jja MHBECTUTOPY Myaha GUKCHY KaMaTy, U Jla Ha
JlaH focrneha 06Be3HUIle UCIIJIATH TJIABHUILY JyTa.

dunHaHcHpamwe NyTeM eMHcHje 06Be3HUIA UMa oJpeheHe MPeJHOCTH, aJlU U
HeJloCTaTKe.
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[IpegHocTHU ce orJieajy y cienehem:

1. Emucuja obBesHuua npeaysehy omoryhyje ga kopuctu u obphe

IJIaBHUILY [103ajMJ/beHOT KallKMTaa TOKOM BpeMeHa Tpajama 3ajMa.

TpoukoBu 3a niaheHe KaMaTe EMUTEHTY CMakbyjy JJOOUT, YUMe MY
CMamyjy HOBYaHe U3/JaTKe 3a myiahemwe nopesa Ha JOOUT, MOLITO OBE
KaMaTe yMamyjy NMOopecKy OCHOBUIy NMpPH yTBphHHUBamwy mope3a Ha
no6but npeayseha.

Hepocranu ¢puHaHcHpamba eMUCHjOM 00BE3HMUIIA cacToje ce y caenehem:

1. HcnusaTta kamaTte BJIaCHHUIIUMa 06B6‘3HI/IL[a je O6aB63Ha, W He 3aBHUCH

0/, OCTBapeHOr J00WTKa, WU TyOMTKa. YKOJMKO Ce KaMaTa He
ucniahyje, Mmoxke fohu J10 TMKBU/ALIMj€e eMUTEHTA.

KoHayHa ucnJiata yKynHe rJaBHUIE Ayra najza ofjeJHOM Ha JaH
focrneha, IITO eMUTEHTY MOXeE Ja CTBOPHM BeJMKU MNpobjeM ca
conBeHTHouhy. /la 6u ce mpo6JsieM npeBa3uilao, npeaysehe mMopa
o6pasoBaTH noceb6aH GoHJ 3a OTKYN 00BE3HMLIA, U [la TOKOM Tpajarba
3ajMa u3/Baja cpe/icTBA Y Taj OHJ U3 OCTBAPEHOT HETO JJOOUTKA.

Takobe, ciaboct puHaHCHpaba eMUCHjOM 0OBE3HUIA, CACTOjU CE U Y
TOME LITO Yy CJy4ajy HEeCOJBEHTHOCTH €MHUTEHTA, 32 UHBECTUTOPA
HacTajy npo6JieMU 0KO HaIlJlaTe JOCIeNUX KaMaTa U IJIaBHUIIE.

duHaHCUpame onuvjaMma

Onnyja npeAcTaB/ba U3BeEHY XapTHjy 0/ BpEJTHOCTH KOja CBOME BJIACHUKY
Jlaje MpaBo Jia Ky WM npoja oJjpeheHy GuHaHCHjCKY aKTHBY, 10 YHaAINpPe[,
oApeheHoj LeHy, y ogpeheHoM neproly BpeMeHa.

[TocToje ABE OCHOBHe BpPCTe oNlUja:

KYIlIOBHE U

npoJajHe.

KynoBHa omnuuja faje npaBo BJIACHUKY Ja KyIU XapTHjy OJ BPeJHOCTH IO
yHalpe/, yroBopeHoj 1eHu. BiacHUk oBe omniyje he je HCKOPUCTUTH aKO je
yroBOpEHa ljeHa HMUXKa 0/] ’hbeHe TP>KULIHE BPeJHOCTH.

Kaza BracHMK HCKOPUCTH OBaKBYy MOTYhHOCT, OH OCTBapyje KalUTaJHU
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Ao6uTak, nourto he Taja xapTHjy o4 BpeJHOCTH IIJIATUTHU Make Hero ako 61
je Kynuo Ha QUHAHCHUjCKOM TPXUIUTY. MehyTuUM, aKo je TpiKkuUIIHA LjeHa
xapTuje oJ, BpeJHOoCTH Beha oJf yroBopeHe, onuuja ce Hehe peasnsoBaTy,
MOLITO UHBECTUTOP UCTY MOXKe JIa KyH Ha TPXKUILITY 110 HUKO]j LieHH.

[IpozajHa omnuyja faje nmpaBo BJACHUKY Ja NpoJa XapTHUjy 0F BPeLJHOCTH 110
yHanpeJ AO0TOBOPEHO] leHH, 0 poKa McTeka omnuuje. BiacHuk he mpaBo
OIIUje UCKOPUCTUTH aKO je TP>KULIHA LieHa XapTHje 0 BpeJHOCTH HUXa O/
yroBopeHe 1eHe. AKO BJIaCHUK UCKOPUCTH MpPaBO ONLHje U NpoJa XapTHjy
0J, BpeAHOCTH, ocTBapuhe KanuTaiHu pob6butak. Onupuja ce Hehe
peasyM30BaTH aKo je TPXKUIIHA BPeJHOCT XapTHje oJ, BpeJHOCTH Beha of,
YroBOpEHe LieHe, IOLUTO Ce TaZa XapTHja o, BpeITHOCTH MOKe NPOoJaTHU Ha
GUHAHCHUjCKOM TPXKHUILTY 110 TOBOJ/bHU]O] LIE€HU.

duHaHCcUpawke eMUCHjOM BapaHTa

BapaHT npejacTaB/ba NUCMEHO IyHOMoOhje 3a KyNOBUHY peJoOBHUX
(obmyHux) aknyja npeay3eha, Kkoje je eMUTOBajJi0 OOBE3HUIE U
npuopuTeTHe akiuje. OHU ce HAKOH eMHUCHje MOTY O/IBOjUTH 0J; 06BE3HULA
YU NPUOPUTETHUX aKLHja y3 Koje Cy eMUTOBaHHU. Taja ce mUMa MoOxe
TProBaTH ca APYTrUM XapTHjaMa OJi BpeJHOCTH.

Ako 6u BapaHTH OMJIM HEOJBOjUBU O[] XapTHja 0Jf BPeAHOCTH Y3 Koje Cy
M3/]aTH, TaJia ce ’brMMa He 61 MOTJIO TProBaTH Ha GUHAHCHUjCKOM TPXKULITY.

BapaHTe eMuUTyjy akLMOHapcKa JpylITBa pajy NpubaB/baiba jepTUHUjer
Jl0JJaTHOT OCHOBHOT KanuTa/Ja 3a ¢UHaHcupamwe ofpeheHux npojekara.
EMucuja 06Be3HMIa U IPUOPUTETHUX aKLHja ca BapaHTUMa BPLIU ce paju
¢duHaHcHpawa Behux npojekara y kKoje Tpeb6a Ayropo4yHo yJaraTH, MOIITO
61 ’UXO0BO GUHAHCUpPAKE EMUCUjOM 0OMYHUX aKIdja MOIJIO Y TOM POKY Aa
NPOY3POKYje CMakbethe BhUX0Be TPKUILITHE BpeJHOCTH.

Ha oBoM nyHoMoORjy je ynucaHO KOJIMKO ce peJOBHUX aKljyja MOXe KyIIUTH
3a jeslaH BapaHT. lleHa 110 K0joj ce MOTr'y KylIMTH peJjOBHEe aKLi1je Ha OCHOBY
BapaHTa MoOe OWUTHU cTasHa (PUKCHA) U NpOMeHJ/bUBa (BapujabHJIHA).
TauHo je yTBpheHo BpeMe y KojeM ce MOTY UICKOPHUCTUTH NPaBa Ha KyIIOBUHY
pe/l0BHUX aKIi{ja Ha OCHOBY BapaHTa.

[Ipu u3paBawy BapaHTa yTBphyje ce lleHa HeroBe peajid3alivje, Koja je
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0614HO 3a 15 10 20% u3HaAA roJullIbe TPXKUIIHE 1leHe PeJOBHUX aKIHja.
BapaHTy pacTe BpeJJHOCT, aKO TP>KUILIHA IleHa peJJoBHE aKI[Uje pacTe.

BiacHUIM BapaHTa KOpHCTe OIMNLMj)y KYMOBHHE PeJOBHUX aKIHja I0
YyrOBOpPEHO] LieHM peajv3aliyje, KaJa TPXKULIHA leHa peJoBHE akKluje
nocraHe Beha of; yroBopeHe LieHe peasnu3andje. Tajja BJaCHUK BapaHTa
OCTBapyje KamuTaJHU JOOWTAaK, NpaBO Ha yIpaBalke M NpaBO Ha
JUBUJIEHAY.

duHaHcUpawe JYyropoYHUM KpeAUuTUMaA

Kpeaut npejcraB/ba AyKHUYKO-IOBEPUJIAYKH OJHOC, y KOMe IOBepUJalL]
yCcTyna AyKHUKY ofpeheHu HoBal uau poby Ha ojapebeHo BpeMme, U y3
oApeheHy HaKHaAYy.

EjleMeHTH KpeUTHOT OJ[HOCA CY:
e yCTynake HOBYAHUX Cpe/icTaBa Mo/J| ogpeheHUM yCI0BUMa,

e Bpahame HOBYAHUX CpejcTaBa yBehaHUX 3a YroBOpeHY HaKHaAy
(kamaTty), y oapebeHoM poky,

® TO0Bepele Koje MoBepuJal, KOjU Jaje KpeJUT, UMa peMa AY>KHUKY
KOjU MpUMa KpeauT.

duHaHCcHpamwe KpeauTHpakbeM UMa oJipeheHe npeAHOCTU U HeZOCTATKe.

IIpednocmu ce cactoje y cnenehem: KpenutHe 6aHKe JUPEKTHO yTUYY Ha
noBehame MOHy/le HOBLA HA TPXKHUIUTY HOBLA. KpeUTHU NJlacMaHU yTUUYY
Ha YKyIHe HOBYaHe TOKOBe MPUBpPeJHUX cybjekaTa. KpeguTu cy norojaH
MHCTPYMEHT KOjHUM Ce YTHUYe Ha COJIBEHTHOCT U peHTAOU/JIHOCT npefy3eha.
HapouuT 3Hayaj 3a npuBpe/iHe CyOjeKTe MMajy AYTOPOYHU KpeaUTH, KOjuMa
ce pUHaAHCHUPaAjy AYrOopoYHa yJarakha y OCHOBHA U CTaJlHa 0OpTHA Cpe/CTBa.
Be3 f1yropoyHux KpeauTa ycropuo 64 ce MPUBPEJHU Pa3Boj, MOIITO HUje
Moryhe yBek OCTBapUTH AyropoyHa yJarawa U3 COlCTBEHUX U3BOpa.

JlyropoyHu KpeauTu omoryhyjy Ja ce cjob6oJHa M HeucKopuinheHa
HOBYaHA CpeAcTBa CYPUIMTHHUX €EKOHOMCKHX CcybOjekaTa, MPeTXOHO
MOOMJIMIIY W KOHILEHTPHUINYy y OaHKamMa W JApPYyrdM (PUHAHCHUjCKUM
MHCTUTYLMjaMa, U Jla Ce Kao KpeJUTH IJIacupajy cybjeKTUMa Kojuma
HOBYAHAa CpeACTBa HeAoCTajy. PMHAHCHUpakhe KPeAUTOM JJOHOCHU MOPECKY
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YIITEAY, jep TPOLUIKOBU KaMaTe CMakbyjy OMOpe3rBY JOOUT, a TUME U Tope3
Ha Jo6uT. PuHaHCUpawke NyTeM KpeAuTa UMa NPeJHOCT y OJHOCYy Ha
duHaHCHpake eMUCHjOM aKIjdja, MoLITo ucniaheHe AUBUEH e NTpeay3ehy
He JIOHOCe IOPECKY YIITEAY.

Hedocmayu ¢vHaHcupawa KpeJuTHpameM cacTtoje ce y ciaefehem: OBaj
HauuH QUHAHCHpama CTBapa AUPEKTHE TPOIIKOBE, Tj. HOBYaHE U3JaTKe 110
OoCHOBY IIahawa kaMarta. [IpekoMepHO (UHaHCUpame NyTeM KpejguTa
noBehaBa TpolKoBe ¢UHAHCUpawka, YUMe ce CMamyje (GUHAHCHjCKU
pe3yJsTat, a MopeJ Tora, rJIaBHUIA KpeJUTa U KaMaTa ce Mopajy niahaTtu u
OH/Ia Kajia peay3ehe He OCTBapU NOBOJbAH GUHAHCHU)CKU pe3yJITaT.

Kaga ce kpeauTu KopuCTe INpeKOMepHO, TO JoBoAu Ipexaysehe 1o
3aBUCHOCTH OJ ToOBepuwsjana - 6aHaka W Jpyrux ¢GUHAHCHjCKUX
uHcTUTylYja. CMamwyje ce He3aBUCHOCT mpexay3eha y Bohemy comncTBeHe
HOCJIOBHE U PUHAHCHjCKE IOJUTHKE.

duHaHcupamwe KpeguTuMma mnoBehaBa 3aaykeHocT npeay3eha. Kaga je
npeay3sehe npesazy>keHo, OHO pacIoJiake MaJMM CONICTBEHUM KalKTaJoM,
Y y TOM CJIy4ajy TeLIKO MOXe Jja Tpub6aBU HOBYAHA CPe/ICTBA MyTEM HOBOT
KpeJuTa 360r Tora IITO My ce JOTaJallltbUM (UHAHCHUpPAHKEM MNyTeM
KpeJiuTa CMamwbUJia KpeJJUTHa CIIOCOOHOCT.

HekoHTposiicaHUM oJo00OpaBamkeM KpeauTa, GaHKe MOTry Ja MOJCTUYY
nHbanujy?’, WTO ce MOXe AOTOAWTH KaJla 6aHKe oJ06paBajy KpeauTe
W3HAaJ, M3HOCA CpeJiCTaBa Koja Cy KOJ HUX JelIOHOBaHA (MCTa AenoHOBaHa
CpeJCcTBa ce KOPUCTe 3a BUILe [IJJaCMaHa).

Tpowak ¢uHaHCHMpamwa AYrOPOYHUM KpeAUTOM je KaMmaTa, Koja ce maha
KpeJIUTOpy Ha uMe Kopullhewa mn03ajM/beHUX CcpejacTaBa. H360p
JlyTOPOYHOT KpeJuTa ca acleKkTa ¢UHaAHCUpamwa Tpeba U3BPIIUTHU NpeMa
HajMam0j CTBAPHO] KaMaTaHO] CTONH MOCJe ONOPe3nBamba, OJHOCHO Tpeba
1M3abpaTH HajjeQTUHUjU AYTOPOYHU KPEJUT Ca aClleKTa CTBAPHOT KOHAYHOT
Tpoiluka. MehyTuM, npu JoHOLIEWHY O/I/IyKe 0 U360py AYTOPOYHOT KPEeAUTa,
Tpeba UMaTH y BUAY U POK OTILJIaTe KPeAUTa U OCUTypatba KpeJUTa.

27 TowkoBuh, J. (2016). IlpeucnuTrHBame HeoJHOEepaJHOr KOHIENTa €KOHOMHje Ha
npuMepy 3anajgHor Bankana (fokTopcka aucepranuja). Cpemcka Kamenuna: Epykonc
YHuBep3uTeT.

141



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

duHaHcupamwbe U3 QUHAHCHUjCKOT pe3yJiTaTa

HeTo pobuTtak je mo3suTUBaH PUHAHCHUjCKK pe3yJTaT Koju je mpeay3ehe
OCTBapUJIO y TOKY OCJ0BHE roiuHe. AKo 61 npeay3ehe 11eo HeTO JOO6UTAK
aKyMyJIMpaJio 3a noBehamwe CONCTBEHOr KalMTasla, Taja OU OH y L|eJIMHU
NpeACTaB/ba0 aKyMyJalHjy, OJHOCHO, H3BOp 3a caMOopUHAHCUpalbe.
MebhyTHM, HETO JOOUTAK MOJJIeXKe pacnoiesu. Y HberoBoj 1e006U y4ecTBYjy
paJiHMIIY, aKIIMOHAPH, BJJACHULIM TpajHUX yJsiora v npeay3ehe. Camo oHaj feo
HeTO J0OHUTKA KOjU je akyMyJiMpaH 3a npeay3ehe (3a duHaHCcHpamwe pacTa U
pa3Boja uJIM 3a pe3epBHU KallUTasl), Ipe/cTaB/ba U3BOP pUHAHCUDabA.

IosMTHKA AUBUAEHAU
Y 3aBHCHOCTH O] IIM/beBa KOjHU ce »KeJsie MOCTUNU, MOJUTUKA AUBUJEHIU
MO>Ke OUTH:

e [OJIMTHMKA MaKCUMa/JHUX JUBUJIEH/H,

e [IOJIMTUKA CTaOUJIHUX JUBUAEHIH,

e [OJIMTHKA CTaOMJIHUX U BaHpeJHUX AUBUAECHAU.

[Ipy Bohewy MNOMUTHKE MaKCMMaJHUX [JUBUJEHJU, LWb je Ja ce
aKIlMOHapuMa OCUIypa MaKCMMaJiHa J0o6UT no aknuju. OBaj yusmb ce
OCTBapyje Tako IITO Ce NpPH paclnojieiM HeTO JOOUTKA, MaKCMMaJsaH Jieo
pacnopebyje 3a ucnsaty JUBHJEH/Je, a OCTaTaK JOOUTKA ce 3aJpKaBa y
npeay3ehy kao 3agp>kaHu J0OUTAK, KOjU Ce KOPUCTH 3a Pa3BOj U pe3epBe.
BohemweM oBe MoJIMTHKE UMajy Ce y BUY CaMO UHTEpPECH aKIjMoHapa.

[ToruTHka MaKCMMaJHUX AUBUJEHAU HMMa ojpebeHe ciaboctu. Kaga ce
Behu wH3HOC HeTOo Ao6UTKa pacnopebyje Ha JuBHIEHJE, CMamwyje ce
MOTyhHOCT KyMyJiallkje CONCTBEHOT KanuTasa 3a GUHAHCUpabe pa3Boja U
06e36eheme pe3epBU 32 pU3UKE.

[losIMTUKA MaKCUMaJHUX JUBUJEHAU IPUMEY]e ce Kaza:
e npeay3ehe HeMa MOTYhHOCTH 3a HOBA MpoPUTAOUIIHA yJIarama,

e 1npenysehe uMa 10BOJ/bHO MPEHETOT 33/Ip>KAHOT JOGHUTKA U3 PAHUjUX
roJIiHa U otTpebHe pe3epBe,

e HOBYaHa no3unuja npefyseha omoryhyje ucmiaTy MakKCUMaJHUX
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AUBHUJEHAH, a4 Ad Ce [IPHU TOME He YyIrpoxKaBa COJIBEHTHOCT,

e 1nocTOju MoryhHocT mpubaB/bamba J0JAaTHUX HOBYAHUX CpeJiCcTaBa
nyTeM HOBUX KpeJuTa, HOBOM €MHCHjOM KpaTKOPOUYHHUX WU
JlYyTOPOYHUX XapTHja 0/ BpeJHOCTH,

® JaAKOWOHApH I/IMajy Behy CKJIOHOCT Ka JUBHUJE€H/JaMa, KaJad NOJIUTHUKY
AUBUAEHIHN Tpe6a HpI/IJIaFObaBaTI/I HBHUX0BHUM Xe/baMa.

[lu/b monuTHKE CTAaOWUJIHUX AUBUJAEHAW je Ja aKLUoHapuMa o06e36eau
UCIJIAaTy NpUXBaT/bMBe U CTaOW/IHe JUBUJEHJe MO aKLUjU, Y AYyKEM
BpeMeHCKOM Imepuojy. OBa MOJMTHKA JAUBUJEHJU je MomysapHa KoJ,
aKIMOHApPa, jep ¥ OHAa Y MPBOM pejly, LITUTU HbUXOBEe HHTEepece MOLITO UM
rapaHTyje UCIIATy CTaOUJIHUX JUBUAEH/ U HA VKU POK.

[Ipy cnpoBohewy NONMUTHKE CTAOUIHUX [JUBUJAEHJH, aKo Ipeay3ehe
OCTBapH TyOUTaK, AUBUJEHJA U Ja/be OCTaje HAa BHCUHU OHHUX Koje cy
ucniaheHe paHujux roguna. Ca gpyre ctpase, ako npeay3sehe noseha HeTo
JI0OUTAK, U TaJja Ce AUBUJEH/Ie He MeHajy, UJIU IOCTENEHO PACTy, Ik He 0
CTOIH pacTa HETO J0XOTKa.

HepocraTak nmo/siMTHKe CTAGUIHUX JUBUJEH/HU je y TOME IITO OHA JOBOJU
JI0 HEeCTaOMJIHOCTH M HEHW3BECHOCTH KyMyJiMpalma KamuTaja 3a
duHaHCHUpakbe pa3Boja, U 3a pe3epBe.

[TorMTHKA CTaGUIHUX JUBUIEHAH Ce IPUMeEYje Kaja ce:

e npeaysehe Hasasu y ¢asu mpocrnepuTeTa y KOjoj CTBapa HETO
JIOOMTAaK J0BOJ/bAH 3a MWCIVIATy CTAOUIHUX [AUBUJAEHAH, U 3a
KyMyJIUpawe J0BO/bHO KamnMuTasa 3a (UHAHCHpawe pasBoja U
pe3epBy,

e npeaysehe MMa [OBO/bHO KYMYJIMPAHOT 3aZip>KaHOr JOOUTKA U
pe3epBH, Koje MOy OCUT'ypaTH UCIVIATy CTAOUJIHUX AUBUJAEHAU Y
KpPHU3HUM roZIMHaMa, Y KOjuMa ce ocTBapyje HajBehu ryouTak,

e (JuHaHCHUjcKa cuTyanja omoryhaBa npeay3ehy ucnaaTy cTabUJIHUX
JUBUJEH/M 6€e3 yrpokaBama COJIBEHTHOCTH U

e npeaysehe »xeqd Ja TPXKUIITY KamnuTajda, Kao U mnocrojehum u
NOTeHIMjaJIJHUM aKlMOHapuMa IHolla/be MO3WTHBHe (UHAHCHjCKe
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CUTHAaJIe, TOILITO CTAaGUJIHE U ITOCTeNeHo pacTyhe AUBUJEH/E YKa3yjy
Ha npoduTabugHOCT npesy3eha.

Morsio 6u ce pehu Ja je MOJMTHKA CTAaOUJIHUX AWBUAEHJIM HajOJIMKa
ONTUMAJIHOj MOJIMTULM JUBUAEHH, U TO 360T TOra LITO OHA 33/10BOJbaBa
HHTEepece:

e aKIMOHAapa - UCIJIATOM CTUMYJIATUBHUX U CUTYPHUX AUBUJEH/IH,
e npexayseha - KyMyJiMpambeM KallMTajla 3a pa3B0j U pe3epBe,
e JIp>KaBe - HAIJIATOM CUTYPHHUX ITOpe3a Ha AO6GUT, U Ha JJUBUIEH/IE.

[TOTMTUKOM CTAaGUIHUX U BaHPEeAHUX AUBUAEH/IH, OCUTypaBa ce CTabUIHA
W CUTypHa [AWBHUJIEHJA y pPeJaTUBHO MaJIUM H3HOCHMMA M0 aKnuju. Y
rogvHaMa KajJla ce OCTBapyje BeJUKH HETO A06UTaK, IopeJ peloBHE
JUBHEH/e uciiahyje ce M BaHpeIHA AUBUIEH/IA.

OBakBOM MOJIMTUKOM 3aJip)kaBa Ce CTaOWJIHOCT JUBUJEHJH, LITO je
NPUXBAT/bUBO Y OHUM Ipefy3ehuMa, KoJ KOjUX HETO JOOUTAK OCLUIMpA.

duHaHcUpawe U3 3a4P>KAHOT J06GUTKA

Y uHTepecy concTBeHOT pa3Boja, npeAy3eha He ucnahyjy LeJI0KynaH HETO
JlOOUTAK y 06JIMKY AUBUIEHAH, Beh je/laH Ae0 3a/ip>KaBajy U KOPUCTe ra Kao
VMHTEepHU [yTOpOYHHU U3BOp PUHAHCHpaba.

[ToMTHKa 3aAp’KaHOT O6GUTKA MOXKE OUTH:
e MOJIMTHMKA MAaKCHMaJIHO 3a/IpXKaHoT J06UTKA U

e IMOJIMTUKA CTAJHOT OJHOCA 33/pXKaHOr JOOWUTKA, AUBHUJEHAU U
pe3epBHu.

[TorMTUKOM MaKCHUMaJIHO 3aJip>KaHor Jo6uTka npexaysehe o6e36ebhyje
MaKCMMa/IHM CONCTBEHM KamuTaJ 3a ¢UHaHcUpawe pasBoja. [lpu
cnpoBobhemwy oBe mosuTHKe Npefy3sehe pacnopebhyje HETO H0GHUTAK, TaKO
IITO MaKCUMaJIHU [Jle0 3a/ip>KaBa, KyMyJIMpa U KOPUCTHU 32 GUHAHCUpPAHbE
pa3Boja, a OCTaTaK HETO JOOUTKAa KOPUCTHU 3a MUCIJIATY AWBUJEHAU U
pe3epse.

OBOM MOJIMTUKOM WITUTE Ce, Y IPBOM peJly MHTepecH npeAayseha, y cMucay
o6e36ehema ycioBa 3a 6yayhu pasBoj U ocTBapewe Beher HETO O0OUTKA.
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3azp>kaHU [JOOUTAK TMpeJCcTaB/ba IEPUOJAUYHO TIoBehawe OCHOBHOI
kanvTasa npeayseha. OBaj kanuTaa ce HUKOMe He Bpaha, U Ha mwera ce He
nuiaha kamara.

[TonrvTrKa MakCMMaJHO 3a/ipXKaHOT JOOUTKA ce He MOXe CIPOBOJAUTH Ha
ZY’KU POK, jep UCIJIaTa MaJIMX AUBU/EHU JOBOJAU [0 NOBehawa NMOHyle U
NpoJaje akluja, IITO YCJA0B/baBa MaJ TpKUIIHe LieHa akuuja. [losutrka
MaKCHMaJIHO 33/ip>KaHor JOOUTKA ce IpUMebyje Kaja:

e npeaysehe uMa MoryhHocTH 32 HOBa podUTAOKIIHA yJlaraka, Kaja
Tpeba 3aJjpKaBaTH U KyMyJIMpaTH A0OWUTaK 3a pUHAHCUpaAEe TUX
yJaarama, YuMe ce OCTBapyje pa3Boj U pacT npeay3eha, v 3aapkaBa
KOHKYpEeHTCKa CIOCOOHOCT,

e 1npejysehe ©Ma MaJu ¥ HeJlOBOJbaH 3a/ip>KaHU J0OHUTAK U3 paHUjer
nepuoja,

e 1mpenysehe MMa HenmoBOJ/bHY (PUHAHCHjCKY CHUTyalHjy ca aclekTa
3a/ly’)KeHOCTH, KaJla 33/ip>KaHu JJOOMTaK Meka CTPYKTYpy KanuTaja
y KOPUCT COTICTBEHOT KaluTasia, noBehasa CHary
caModUHaAHCHUPamwa, a CMamwyje TPOIIKOBe GUHAHCUPAHA,

e HeMa MOTYhHOCTH, UJIH CY YCJIOBH BPJIO HENIOBOJbHH, 33 TPHUOGABJ/bALE
Jl0JATHUX HOBYAHUX CpeJCcTaBa KpeJUTHUMa, UM HOBOM €MHCHjOM
XapTHja oJi BpeAHOCTH U

e QaKIMOHApHW IOKa3yjy CIPeMHOCT Ja eBeHTya/lHO HamiaTe Behy
JUBUEHAY Y OyayheM BpeMeHy.

[TonuTHKa CTaJHOT OJHOCA 3aJpXKAaHOT JOOUTKA, AUBUJAEHIU U pe3epBH,
3aCHHMBA Ce Ha 3a/jpKaBamwy CTAJIHOT OJJHOCA Y Pacno/ie/id OCTBApeHOT HeTO
nooutka. OgpeheHu npoueHaT HETO AOOUTKA Cce 3aJp>KaBa U KyMyJiMpa 3a
notpebe ¢uHAHCUpamwa pasBoja mpexays3eha, 0K ce ocTaTak KOPUCTU 3a
UCILIATY AUBUJEH/IU.

[TonuTHKa CTaJHOT 3a/ip>KAaHOT JOOUTKA, AUBUJEH/IU U Pe3epBU IpUMeEYje
ce Kaja:

e npeaysehe uma MoryhHoOCT 3a HOBA podUTAOUIIHA yJlarakba 3a Ydje
duHaHCcUpawe Tpeba CTaJHUM OJHOCOM pacrojese OCTBapeHor
HeTOo J00UTKa 06e30eUTH MOTpebaH KamnuTaja 3a GUHAHCUpAHE
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pa3Boja,

e nmnpeaysehe He MOXe N0/, MTOBOJ/bHUM YCJI0BUMA /i NIPUOABU OAATHU
KanuTaJl HOBUM KpeJuTHMa, WJIM HOBOM €MHCHUjOM XapTHja Of
BPEeAHOCTH,

e npeaysehe ouyekyje y 6yayhHOCTH TakaB HeETO JOOUTAK M3 Kora ce
MOXe Y pas/IMuUTOM BpeMeHy KyMyJIMpaTH NOoTpebaH KanmuTas 3a
¢dUHaHCHpae pa3Boja, Kao U UCIJIaTa MPUMepPeHUX AUBUJEHIU.

duHaHCHpaKe U3 OTBOPEHUX pe3epBU

Ko mosinTHKe OTBOpEHUX pe3epBHU IWJb je Zia ce paclo/ieioM OCTBapeHOor
HeTOo 06UTKa y npeay3ehy cTBopu pe3epBHU KanuTaJ, Koju he y KpU3SHUM
dUHAHCHjCKMM CHTyalMjaMa GUTH BakHa NOTIIOpa Noc/ioBawy. Pesepse cy
/leo HeTo JJOOUTKA Koje ce pacrnopelyjy Ha cTpaHy 3a c/ly4yaj OUeKHMBaHUX
pu3uka. OHe Cy M0 KBaJIUTETY jeZlHAKe 3a/]p>KaHOM JI0GHUTKY 3a Pa3Boj.

OCHOBHO HaueJs0 NOJUTHKEe OTBOPEHHUX pe3epBU je Hayeslo CUTYPHOCTH
OCHOBHOT KallMTaJja aKLiMoHapa. IbuxoB npumapHu 3aJjaTak je Aa LITUTe
OCHOBHM KalWTa/J BJIACHMKA, KOjUMa ce NpPHU3HAaje CTATyC NOBepuJaLa.
[Ipenysehe pesepBama IITHTH, KakO OCHOBHM KallUTaJ KOjU je HAcTao
€MHCHUjOM aKIivja, TAKO U OCHOBHM KallMTaJl KOjU je HAaCcTao U3 3aJpKaHoT
JOOHTKA.

[Ipema HamM nponucuMa npegyseha cy Ay»Ha ia U3 OCTBapeHOT J06UTKa
M3/iBoje HajMamwe 5% 3a 06aBe3Hy pe3epBy, CBe 0K OHa He AgocTurHe 10%
0/l OCHOBHOT KaluTaJsa. 3aKOHCKe pe3epBe y IPBOM peAy cayxe 3a mokpuhe
ryOUTKa, a y C/1y4ajy BhbUXOBOT CMamema, npefy3sehe je 1y»KHO /1a UX JONyHU
/10 IPOMKCAHOT U3HOCA.

CraTtyTapHe pe3epBe ce 00pasyjy IO NpaBUJIy HaMeHCKH U CJAyXe 3a
nokpuhe pUHAHCHjCKUX LITETA U3 MOCJOBHOT PU3HKA, 32 CaHALU]jy LITETa
360r Bulle cuJie (MOIJIaBa, moxap, cyuia...). [[oJJMTHKOM OTBOpEHUX pe3epBU
noBehaBa ce kyMysiupame Jiesia HeTO JOOUTKA 32 pe3epBe, a CMamyje ce J1eo0
HeTO JOOUTKA 32 IUBUAEH/Y U 32 33/Ip>KaHU JJOOUTAK.

[IpusiMKOM TpajHOr U TNpPUBpPeMeHOr (UHAHCHpPaka KPAaTKOPOYHUX U

JyrOpOoYHUX NoTpeba mnpeayseha u3 pesepBH, Tpeba BOJUTU TaKBY

NOJIMTUKY Koja he MakcUMaJHO [JONPUHOCUTH KBAaHTUTAaTHUBHOM H
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KBQJIMTATUBHOM jadyawy ¢QuHaHCHjcKe cHare mpenyseha. IlosuTukom
pe3epBU Tpeba HACTOjaTH Jja ce KBAHTUTATUBHO O4YyBa U nNoBeha UMOBUMa
KoOja ce JUPEKTHO KOPUCTH Y IIOCJI0BaY.

[IlpuBpeMeHOM ynoTpe6GOM pe3epBH paZid OTKJamakha HECOJIBEHTHOCTH,
noBpeMeHo ce yBehaBajy H3BOpH, KOjU ce JUPEKTHO KOpPUCTE
duHaHCcHpawy mnocaoBawa mnpegyseha. TpajHom ynoTpe6oM pe3epBU
J10J1a3H 10 TPajHOT YK/by4HBakbha pe3epBHUX CPeJCTaBa y MOC/A0Bakbe, YUMe
ce HajokHabyje u3ryb/beHa BpeJHOCT UMOBHHe. Tako ce y UCTO BpeMme
CMamYyje U3HOC PacnoJIOKMBUX pe3epBH.

Pe3epBe oJakillaBajy o/p>kaBakbe COJIBEHTHOCTH, LITO MpPeACTaB/ba MPBY
KOMIIOHEHTY QUHAHCHUjCKe CHare - CHOCOOHOCT Iahama, 4yuMe ce
KBaJIUTaTUBHO noBehaBa puHaHCHjcKa cHara npejyseha.

Pe3epBe NO3UTHBHO YTHYy M Ha OuyBame U MNoBehawme CIOCOOGHCOTH
duHaHcMpawa mnpeny3eha, WTO mnpejcTaB/ba [Jpyry KBaJUTAaTUTBHY
KOMIIOHEHTY QuHaHcujcke cHare. OHe ce MOy MCKOPUCTUTH U 3a
duHaHCUpamwe pe3epBHUX NOTpeba npeay3eha (06pTHUX cpeAcTaBa), Kao U
3a GMHaHCUpame CTaJHE 0OPTHE UMOBHHE (TPajHUX OOPTHHUX CPEJCTABA).

Pe3epBe ce Mory TpeTHpaTH Kao IMOTEHIUjaJIHU JyropoYyHU H3BOP
¢duHaHcupawa. IbuxoBuM kKopuuitheweM mnoBehaBa ce CcHOCOOGHOCT
KpPaTKOPOYHOT MW JAyropo4yHor ¢uHaHcupawa mnpezay3eha, u cmamyje
notpeba 3a 3aJy’KUBame HENOBObHUM KpeAUTHMa 3a (UHAHCHpambe
OOpPTHUX CpeJiCTaBa U TPAjHUX OOPTHHUX cpejcTaBa. Pe3epBe ce He Mory
KOPUCTHUTH 32 GUHAHCUPae UHBECTULIH]a.

Kax kop npenayseha, 36or ry6sberba UMOBHHE U H3BOopa (GUHAHCUPAILA,
HacTyne nopeMehaju y KOHTUHYUpPAaHOM OJiBUjaly IOCJ0Bamba, jaB/ba Ce
norpeba 3a J0JAaTHUM H3BOpPUMA U UMOBHHOM KaKO 6GU Ce yCIOCTAaBUJIO
KOHTHHYHPaHO nocjoBawe. KopumhemweM pesepBu 3a nokpuhe ry6ruraka
HaZlokHabhyje ce n3ryb/beHa BpeIHOCT UMOBHUHE U U3BOpa GUHAHCUpamba. Y
OBOM CJIy4ajy pe3epBe ce KOPUCTe 3a OYyBame UMOBHHe mpeAy3eha, mto
npejcTaB/ba Tpehy KOMNoHeHTy GUHAHCUjCKe CHare npejayseha.

Kopumhewe pesepBu Moke MO3UTHUBHO Jia yTHYe W Ha MnoBehamwe
duHaHCUjCcKOr pe3yJsiTaTa, HETO JOOUTKA M 3a/|p>KaHOTr A0OUTKA, YMME Cce
noBehaBa mMoBMHA npenyseha, WTO NpeAcTaB/ba YeTBPTY KOMIIOHEHTY
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duHaHcHjcKe cHare npay3eha.

MebyTtumM, ynoTpe6oM pe3epBU ce He mnoBehaBa yKynHa HKMOBHHA
npenyseha, NowITO ce UMOBUHA Y 0GJIUKY pe3epBU caMO IpeMellTa y APYTy
byHKIMjy U TpaHcdopMulle Y APYTd 0OJIMK MMOBHUHE, KOjU Ce JUPEKTHO
KOPUCTH Y NMPOLeCy MOCTOBabA.

KopumheweM pe3epBu 3a ofpkaBake CHOCOOHOCTH IJiahamba,
Crnoco6HOCTH PUHAHCHpawka U O4yBama CYNCTaHIle OCTaJUX CpeJCTaBa,
CTBapajy ce TMOBObHU YCJOBU 3a OCTBapeme 060J/ber (PUHAHCHjCKOT
pesyJiTaTa, Beher 3ajpxaBama J06UTKa U oBehawa BpeJHOCTH HMOBHHE
npexayseha.

duHaHCHpamke U3 CKPMBEHUX pe3epBU

CkpuBeHe pe3epBe HMajy npeay3deha 4yuju OWJIAHC CaJp>KU JIaTEHTHeE
pe3epBe, Koje HAacTajy NOTLehUBakbeM aKTHBE, UJIU IpeLiebUBakheM acuBe
(kama npeny3ehe uma Behe ckpuBeHe pe3epBe, TaZla Cy Make MoTpede 3a
KPaTKOPOYHHUM U [yTOPOYHUM 3a/y>KHBAEM ).

Bohewe mnosnTHKe CKpUBEHUX pe3epBU OrpaHUYEHO je NpOomucuMa o
6uaHcUpamwy ¥ 6UJIAaHCHUM HavyeJIMMa.

CkpuBeHe pe3epBe ce He BHUJe y O6uaHcy. OCHOBHLA 1O KOjOj Ce BpIIU
NpoleHa MOojeJUHUX OWJAaHCHUX MO3ULMja 4YeCTO HHUje HajTayHHja, Ma
npeny3ehe Moxxe MUMaTH CKpUBeHe pe3epBe WM CKpUBEHe I'yOUTKe KOjU
HACTajy Kao pas3JjiukKa u3Meby cTBapHOT U UHBEHTApHOT CTamba.

CKpI/IBeHe pe3epBe oa MoTueHhbBaba A€/1I0BA dAKTUBE, MOT'Y HACTATHU:

IloTnewmuBameM BpeJHOCTH OCHOBHMX cpeAacTtaBa - PesepBe HacTajy
Kaja je:

% aMOpTH3alMOHU Nepuo/ Kpahu o/] Beka Tpajarba OCHOBHOT Cpe/ICTBa
(Ha mpuMep ako je Bek Tpajama MalmuHe 10 rojuHa, a MallvHA Ce
y6p3aHo aMopTHU3Yje 3a 5 roauHa),

*

% KajJla ce mpUMewyje MeToJa omnajajyhe JerpecMBHe aMOpTH3aLHje
(Taza HacTaje passvKa HU3Mely cTBapHe W cajjaliilbe BpPeJHOCTH
OCHOBHHUX CpeJiCTaBa, C TUM LUTO Cy CTBapHe BpeAHOCTH Behe of
caJlallbuXx, Na je npey3ehy norpe6HO Mamwe U3Bopa prUHAHCHUPaHHA).
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IloTuewuBakbeM BpPeAHOCTU 3ajmxa - CKpUBeHe pe3epBe KOJ 3ajuXa
MaTepujasia HACTajy KajZja ce y OWJIaHCY 3a/uxe GUIaHCUPajy 0 HaGaBHUM
IleHaMa, Koje Cy HUXKe O] TOCJIe/[IbX HabaBHUX LeHa, 10| yCJIOBOM /ia LieHe
pacty. CTBapHa BpeJHOCT 3aJIMxa je BpeJHOCT 06pavyyHaTa 1o NoCJae UM
Ha6aBHUM L[eHaMa, a OHEe CY BpeJHOBAHeE 110 NPBUM yJIa3HUM LieHaMa Koje Cy
HmKe. Pa3sivka uaMelhy oBe fiBe BpeZJHOCTH Npe/iCTaB/ba CKPUBEHE pe3epBe.

IloTewmBamkeM BpeJHOCTU NOTPAXKMBaKha U XapTHUja 0 BPEAHOCTH —
CKkpuBeHe pe3epBe HACTAjy UHJUPEKTHUM OTNHCUBAKEM H3HAJ, CTBAPHUX
pu3vMka (M3HaJA CTBApHOr OTNMCA), U YWHMU HUX pas3juka usMebhy
WH/AUPEKTHOT U CTBAPHOT OTIHCA.

CkpuBeHe pesepBe HaCTajy M KOJ JEeBU3HUX MOTpaKMBama, akKo ce
NOTpaXKMBaka OUJIAHCUPAjy N0 HMUKEM KypCy OJ BJajajyher Ha JeBU3HOM
TpxkulITY. Ha XapTujama o/ BpeJHOCTH CKpUBEHe pe3epBe HACTajy KaJja ce
OuIaHCHPajy 10 HAXKOj BPETHOCTH O/ BhUXOBe TP>KUILHE BPeJHOCTH, Koja ce
NOCTHXKe Ha PUHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA.

CKkpuBeHe pesepBe 0/ INpellelkUBarba JesoBa MacUBe HaCTajy Kaja ce
obaBe3e MpelieHe, a Taj NpelLlelkheHr U3HOC 06aBe3e ce CTBAPHO He IJIAaTH
noBepuonuMa. OBe pesepBe MOTy HACTaTH:

e PesepBucawmeM 3a CyMiMBa NOTpaxkuBawa - CKpUBEHEe pe3epBe
HaCTajy Kaja npeaysehe npeLeHu pUsHK HaIJIaTe MOTPAXKUBAA O]
JY’KHHUKa (aKO je pe3epBHCame U3BPLIEHO HEOCHOBAHO).

e PesepBucameM 3a 3aTe3He KaMaTe - Kazsa npexnysehe ouekyje fa he
360r HECOJIBEHTHOCTH MOpaTH Ja IJIaTH 3aTe3Hy KaMmaTy 3a
HepeZoBHO Niahawme 06aBe3e, OHO yHalpeJ ob6padyyHaBa 3aTe3HY
kamaty. MehyTuM, ako ce TO OYeKHBawe He OCTBapH, Taja je
pe3eBrcaHa (cTBopeHa) o6aBe3a 3a 3aTe3Hy KaMaTy CKpHUBeHa
pesepsa.

e DbusnaHcupameM [JeBU3HUX o6aBe3a - Kazma ce 6uiaHcupame
JIeBU3HUX 06aBe3a BPLIM MO BUILEM KypCy OJi OHOT Ha JIeBU3HOM
TPXUILUTY, TaZa Ce CTBapa pasJjiMKa Koja MpeAcTaB/ba CKpPUBEHE
pe3epBe, Ma OBaKBO (QUHAHCHpame Tpaje CBe JOK ce KypC Ha
JIeBU3HOM TPXKHULITY He U3jeJHAUU ca KYpCOM IO KOjeM Cy JieBU3He
obaBe3e OUJIAHCHpaAHE, WJHU Ce JleBU3He o6GaBe3e He IJIaTe IO
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JIeBU3HOM Kypcy Ha jAaH muahama. Pasnuka usmebhy Tor kypca u
Kypca 0 KOjeM cy ieBU3He 06aBe3e GUIaHCUPAHe He TPUXOAY]e.

e JlyropouHuM pe3epBucatbeM - Kajga mnpepaysehe wusBpuin Behe
pesepBUcalbe 3a Nokpuhe Hekor Oyayher Tpouika, of CTBapHOr
TPOLIKA, HACTajy CKPUBEHE pe3epBe Y BUCHHU Te pasivke. OBo je
Hajyewrhe ciydaj ca JyropoyHuM pe3epBHcambeM. OBO CKPUBEHO
dUHaHCHUpame Tpaje CBe 0K ce BULIAK [yTOPOYHOT pe3epBUCaa He
YKHUHE y KOPUCT MPUXO0/a.

Mor/io 6u ce 3aK/bYYUTH Jla CKPUBEHE pe3epBe MpPeJCTaB/bajy CKPHUBEHO
¢uHaHCcUpawe. MehyTHUM, GUIAaHC YECTO UCTOBPEMEHO CAIPKU U CKPUBEHE
ryouTKe, Tako Ja pasjiMkKa H3MeDy CKpPUBEHUX pe3epPBU U CKPUBEHOT
ryouTKa NpeAcTaB/ba CKpUBEHO pUHAHCUPAbE.

duHaHCUpawke U3 aMopTHU3aLMje

AMopTH3anMja ce MOXe I[ocMaTpaTH ca HEKOJIMKO aclieKkaTa: OILITe
€KOHOMCKOT, padyyHOBOJACTBeHOr W ¢JuHaHcujckor. Ca ¢uHAHCHjCKOT
acmeKkTa aMopTH3alyja MpejcTaB/ba clienubuyad Tpouak npenyseha, u
Cpa3MepHa je MOCTYMHOM (U3UYKOM U €EKOHOMCKOM TPOLIEHY AYTOPOYHE
MMOBUHE.

BpeaHocT fyropoyHe UIMOBHMHE Ce IIOCTENEHO MPEHOCH Ha HOBe IIPOU3BO/E,
Te aMOpTH3alyja Tpeba Aa 04pa3u peajHO TPOIleHe AYTOpOYHe UMOBUHE.
Tpoirak aMmopTHU3aLMje He 3aBUCH O/ IPOMEHA Y 00MMY MIPOU3BO/IHE.

Kaza ce amopTu3auuja nmocMaTpa y OAHOCY Ha NMPOU3BEAEHY KOJUYUHY
roTOBUX NMPOU3BOJA, TaZja je TPOLIAK aMOpTHU3alUje MPOMEHJ/bUB (MOXKe
OUTH BUIIY UM HUXKH 110 je JUHUIM TPOU3BOAA).

AMopTH3anyja ce Moxe o6padyyHaBaTU NIPUMEHOM:

e MeTOJa NpPONOPLUOHAJHO - JIMHeapHe aMopTu3audje (Tpollak
aMopTH3alyje je y CBaKOj FTOJAUHHU jeJHAK, a OJHOCU U3Mebhy Tpoiika
amMopTu3auuje U QPUHAHCHUjCKOT pe3yJTaTa Cy TOKOM YHUTaBOT
nepuoJia ekCcrjoaTaluje AyropouHe MMOBHHE KOHCTAaHTHH),

e MeToJa pactyhe - nmporpecMBHe aMopTu3auuje (Tpoluak
amMopTU3aluje pacTe NPOTPeCUBHO, TAaKO Ja je y MNPBOj FOAUHU
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HajHWXKU a y NOC/JAe[HO0j HajBUIUM, LITO AOBOAM [0 TOra Ja ce
bUHaHCHjCKHU pe3yJITaT U3 FOJjMHEe y FOIUHY CMambyje),

e MeTojZa omnagajyhe - pgerpecuBHe amopTu3aunuje (Tpoluak
aMmopTu3aluje omnaja JerpecuBHO, TAaKO Ja je y NpPBOj FOAUHU
HajBUILY, a Y IOCJeAH0j TOAUHY HAjJHUXKH, IITO JOBOJU TO TOTra Jia ce
dUHaHCHjCKU pe3y/ITaT U3 FoiMHE y TOAUHY ToBehaBa).

Tpomak amopTu3anuje 1 GUHAHCHjCKU pe3ysITaT HaJlaze ce Y MehycobHOj
3aBMCHOCTH - LITO je Beha aMmopTH3anyja, MamwH je QUHAHCUjCKU pe3JITaT U
o6pHyTo. Kaga npeaysehe kenu aa mto npe uckaxe 60/bU GUHAHCH]jCKU
pe3y.TaT, Aa TUMe noBeha AuBUAEeHyY, a ToBeha MoTpaXkby 3a aKLUjaMa,
Kao U Jla NpuByYe UHBECTUTOpe pajau noBehamwa kanayuTeTa U noBehamwa
obuMa mocJoBawa, 00padyyH aMopTusauuje he BpwKMTH 1o pacTyhoj
aMopTHU3alUju, YMMe cTBapa MoryhHocT 3a Behe 3aapkaBame JOOUTKA U
jayame OCHOBHOT KamnuTasla.

6. ConBeHTHOCT npeay3eha
6.1. Yci10BHY o p>KaBamka ONTHMaJIHE COJIBEHTHOCTH npeay3eha

HajBakHMjU yC/IOBU Koje Tpeba 06e30eIUTH 3a MOCTU3AE U OJpXKaBame
COJIBEHTHOCTH npejy3eha cy:

® [03UTHUBHA GUJIAaHCHA HEPABHOTEXA,
¢ [03UTHUBaH PUHAHCHUjCKU pe3yJITaT,
® T[03UTHBAH HOBYAHHU TOK.

Ilo3uTHBHA GU/IAHCHA HEPABHOTEXKa — I0/ipa3yMeBa AYTOPOYHO Be3aHy
MMOBHHY KOja je Mamwa 0J] JYTOPOYHUX U3BOPA, & KPATKOPOYHO Be3aHa
MMOBHHA Beha je 0/1 KpaTKOPOUYHUX U3BOpa GHUHAHCHpaAha.

OBa HEpaBHOTEXaA I0XeJbHA je ca acleKTa:

® COJIBEHTHOCTU - jeJlaH [Jle0 KpPaTKOPOYHO Be3aHe MMOBHUHE
duHaHCHpa ce W3 AYrOpoOYHUX U3BOPA, KOjU ce TpaHchopMmuUlle Y
HOBAlIl ¥ POKY O/ jeJlHe TOJiHe, a AYTOPOYHU HU3BOPHU U3 KOjUX Cce
duHaHcHpa Tpajy Ay:xe o, TOT Iepuo/a, CTBapa ce HOBYaHa pe3epBa
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COJIBEHTHOCTH Koja npey3ehy no6oJblnaBa COJTBEHTHOCT.

® pEeHTaOWUJHOCTH - KaJla Ce NO3UTHUBHA OWJIAaHCHA HepaBHOTEXa
O/ip>KaBa y3 MHMHUMAJIHYy pe3epBYy COJIBEHTHOCTH, TaZila Ta pe3epBa
Hehe 3HAaTHO CMakbUBATHU PEHTAOMJIHOCT Npeay3eha.

e HOBYAHUX TOKOBA - KOJ MO3UTHBHE OWJIAHCHE HepaBHOTEXe
npeaysehe uMMa yckiabeHe HoBuaHe TokoBe. [lpenysehe uma
yck/aheHa HOBYaHa NpUMama o/ TpaHchopMaluje KpaTKOPOYHO U
JlYyTOPOYHO Be3aHe MMOBHHE y HOBal], ca HOBYaHMM H3JalyMMa 3a
u3MHpeme 06aBe3a npeMa KpaTKOPOYHUM U IyTOPOYHUM U3BOpPUMA
duHaHCHpamwa.

HeyTpasHa O6uaHCHa paBHOTeXa IOCTOjU KaJla je KPaTKOPOYHO Be3aHa
MMOBHHA jeJlHAKa, MO OOMMY M POKY, Ca KpaTKOPOYHUM H3BOPHUMaA, a
JYyTOPOYHO  Be3aHa HMOBMHA jeJlHAaKa JAyropoyHUM  H3BOpUMA
duHaHCcUpamwa.

HeraTuBHa Gu/aHCHA paBHOTEXa MOCTOjU KaJla je KPaTKOPOYHO Be3aHa
MMOBHHA Marba 0/ KpaTKOPOYHUX M3BOPA, a [YyrTOPOYHO Be3aHAa MMOBHMHA
Beha on payropoyHux u3Bopa ¢uHaHcupamwa. Tajza mnpeaysehe geo
JYyropoyHO Be3aHe MMOBMHe ¢QUHAaHCMpa H©3  HeoArosapajyhux
KPaTKOPOYHHX U3BOPA, IITO MOXKE IPOY3POKOBATH HECOJIBEHTHOCT.

IlosauTuBaH QUHAHCHUjCKH pe3yaTaT - 3a ob6e3behewe crTanHe
COJIBEHTHOCTHU NpeJy3eha HUje JOBOJbHO CaMoO Jia ce MOCTUTHE U O/pKaBa
NO3UTUBHA OWJIaHCHA HepaBHOTeXa, Beh je moTpeGHO M Jila ce oCTBapu
NO3UTHUBAH GUHAHCHjCKH Pe3yJITaT, HAPOUUTO €A aClIeKTa COJIBEHTHOCTH U
peHTabusHOCTH. Beha peHTabusHOCT AoHOCH Behu $UHAHCHjCKU YyYHMHAK
(IpUHOC OJ KPaTKOPOYHUX M JAYTrOPOYHHX yJsarawa). OBako OCTBapeH
bUHaAHCHjCKHU pe3y/ITaT MOXe ce YIIOTPeOUTH 3a UCILJIATY JUBUIEH U, MOXe
ce U3/JBOjUTH Kao 3a/Jip>KaHU J0OHUTAK U U3/IBOjUTH 3a CTBapakbe pe3epBH.

Behu nosuTuBaH ¢uHaHCHjcKU pe3yaTaT omoryhyje Behe 3agprkaBambe
Jlo6UTKa y mnpeaysehy, yuMe ce moGoJsblilaBa JyropoyHa ¢GUHAHCHjCKa
paBHOTeXa M MoBehaBa OCHOBHM KamuTaJj. 3ajJpKaBakbeM J0OUTKa
noBehaBa ce cnmocoGHOCT Ayropo4yHor ¢GUHAHCHpamka, a CMakbyje CToma
3a/ly>K€HOCTH, YUME Ce CTBAPajy YCJI0BHU 32 OCUT'YpPAHb€e COJIBEHTHOCTH.

Kag npepysehe ocTBapu yKynHe NpUXoZe KOjU CYy jeJHAKU YKYIHUM
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pacxosyMa, OHJIA je OCTBapuJIo HeyTpasaH PpuHAHCHjcku pe3ynaTat. OBaj
pe3yJITaT NpeJcTaB/ba JOWbY IPAHUILY UCIIOJ Koje ce UHAHCHUjCKU pe3yJITaT
He OM CMeO CIIyCTUTH.

Kaga npenysehe ocTBapu yKynHe NpUXOZeE KOjU Cy MambU 0 YKYMHUX
pacxozia, OH/Ia OHO OCTBapyje HeraTUBaH GUHAHCUjCKHU pe3y/aTaT (ry6HTaK).
OBakBO CTame IO MNpaBUJIy NPOY3pOKyje HECOJBEHTHOCT, 3aTO UITO
npepnysehe ca HansiaheHWM NpUXOJMMa He MOXe /1a IOKpHje CBe pacxo/jie.

IlosuTBaH HOBYAaHU TOK - [lo3uTHUBaH HOBYAHU TOK je 3HayajaH ca
acleKTa COJIBEHTHOCTHM WU peHTabusHOCTU. Ca acmekTa COJIBEHTHOCTH je
noke/baH 300T Tora IWITO Taja mnpefysehe ocTBapyje Beha HoOBYaHa
NpHUMama 0/ HOBYAHUX JlaBama, a Ca aclleKTa peHTabUIHOCTH, 3aTO 1ITO ce
BUILIAaK HOBYAHHUX Cpe/iCTaBa [0 lheroBe KOHA4YHe ynoTpebe MoXe YJI0XKUTH
y HIIP. KPAaTKOPOYHEe XapTHje 0J, BPeAHOCTHU, U TUMe NMoBehaTH NpPHUXOJE,
dbUHaHCHjCKU pe3yJTaT U peHTaOUJIHOCT.

Jlolby TpaHMIy Koja Cce MOoXKe ToJiepucaTd y Bobhewy MNOJUTHKE
COJIBEHTHOCTH, YMHU HEyTpPaJIHU HOBYAHM TOK, KOI KOra Cy HOBYaHa
npUMama jelJHaka HOBYAaHUM HU3Janyma. AKO Cy y TOM CJy4dajy HOBYaHa
npUMamba CUHXPOHM30BaHAa Ca HOBYAaHUM JlaBakbUMa, 0 OOMMYy U POKY,
npeay3sehe HeMa HY BMILIKA, HU MambKa HOBLA.

HeTo HOBYaHU TOK MOKe GUTH W HeraTHUBaH, Y C/Iy4ajy Kajla cy HOBYAHA
NpHMMaka Makha 0] HOBYAHUX /1aBakba, IITO JOBOJU JI0 HECOJIBEHTHOCTH.

Hamsata noTpaxkuBawa M Ilahame o6GaBe3a yTUYY, KaKO Ha CTambe
HOBYaHUX CpeJiCTaBa Ha XXUPO payyHy npejyseha, Tako U Ha COJIBEHTHOCT.
@®uHaAHCHjCKM MeHalIMeHT Tpeba Ja HACTOjU Aa y6p3aHo Hamsahyje
NOTpakKMBaka, U TO:

® CKthGI—bEM POKOBa HallJlaTe IOTPaXHNBadhba,
® KOHTPOJIOM HaIlJIaTe MOTpPaAXKKWBaAkba,

e ckpaheweM BpeMeHa 3aJjp)kaBamkba HOBIA Yy KaHaJUMa IJATHOT
npoMeTta (6p30M HamJIaTOM U CHOpuUM IiahaweM, 06e3b6ehyje ce
MaKCHMMaJIHO Moryha pacnoJiokKuBOCT HOBLA).

dUHAHCUjCKM MeHAlIMEHT He MOXe y MOTIYHOCTH Ja NpeABUaU Oyayhe
nocjoBamwe npeayseha, na 3ato npegysehe ¢opMupa U ApKU CUTYPHOCHY
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pe3epBy COJIBEHTHOCTH, KojoM o06e36ehyje curypHoct ca acnekra
cosBeHTHOCTH mnpenyseha. OBa pesepBa ce cTBapa momMohy mo3WTHUBHOT
dUHaHCHjCKOT pe3yJITaTa, HO3UTUBHE GUIaHCHE PAaBHOTEXE U MO3UTUBHOT
HETO HOBYAHOT TOKa.

CUTrypHOCHA pe3epBa COJIBEHTHOCTH CMamyje peHTabusHOCT mnpefayseha,
jep Ta cpeficTaBa HUCY YK/bydyeHa y MPoLeC pernpoayKIiyje, U He JOpUHOCe
duHaHCcHjcKOM pe3yaTaTy. Ha oBaj HauuH ce cTBapa ONOPTYHUTETHHU
TpoLIaK, KOju MpeJCcTaB/ba NPONYLITEHY 3apaZy Koja ce MOrJia OCTBApUTH
/la je pe3epBa yJOXXeHa Y PeHTaOWJIHY NPUBPEJHY, UIH JPYTy MNOCJOBHY
aKTUBHOCT.

CurypHoCHa pe3epBa COJIBEHTHOCTHU Tpeba aa bye:

1) nslaHMpaHa - NJIaHUpamkeM OBe pe3epBe Tpeba y3eTH Y 063Up CBe
yHyTpallllbe U CloJballilbe Moryhe y3poke Koju CTBapajy pHU3HUK
HECOJIBEHTHOCTH,

2) ¢daexkcubusHa - pesepBa Mopa Ja Oynae ¢uekcubusiHa U Jla ce
JIMHAMUYKHU puarohaBa npoMewmeHUM norpedama npeyseha,

3) HykHa - 06e3 He ce He MoOxe 00e30eAUTH CTaJHa IJaTeXHa
CIOCOOHOCT, UMajyhu y BUZy pr3uKe HECOJIBEHTHOCTH U KOJiebatba y
npyvMamkKUMa U JJaBatkbMMa npeayseha,

4) MHUHMMaJHa - pe3epBa Tpeba Ja Oyje MMHUMAaJHA, U Jjla GUTHO He
yrpoaBa peHTabUJIHOCT, aJI1 [0BOJbHA Jja 06e36e1 COJIBEHTHOCT-

Kaga npenysehe mMMa cMHXpoHM30BaHa IpUMakba U JiaBama, Taja je
NoTpebaH HWXXU M3HOC CUTYPHOCHE pe3epBe COJIBEHTHOCTHU, U OOPHYTO.
[Ipumamba npeay3eha 3aBuce U 0J COJIBEHTHOCTH HEIOBUX AY>KHUKA. AKO je
1eJ1a IpUBpe/ia HECOJIBEHTHA, OBe pe3epBe Mopajy 6uTH Behe, jep cy Behu u
puU3n HECOJIBEHTHOCTH.

6.2. Mepe 3a noBehawe HOBYAHUX NPHMakha U Mepe 3a CMakbemhe
HOBYAHUX M3JaTaKa

Mepe 3a noBehame HOBYaHMX mnpuMamka - Y LIU/by OYyBama
COJIBEHTHOCTH MOTY ce Ipe/ly3eTH Mepe 3a noBehale HOBYaHUX NPUMama:
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NIPOU3BO/bE,
npojaje v

duHaHCcHpamwa.

Y o6s1acTu npou3eodre Mory ce npeay3eTH ciaesiehe Mepe:

ybp3ame npoleca Npou3Bo/ibe - MoxXe ce noBehaTu NpousBoAHOCT
pajia ¥ yop3aTH YHyTpallby npoMeT. Tpeba ITO BUlle CKPAaTUTH U
yO6p3aTH NPOU3BOAHM mpoluec, noctuhu Behu creneH kopuurhewa
KanalKUTeTa, CMatbUTH 3aJIUXe U 0CJI000AUTH HOBALL KOjU je Be3aH Y
3a/iMxama.

noBehawe o6MMa NPOU3BO/HE - CTBApajy ce mpejycaoBU 3a Behy
npozajy u Beha HoByaHa nmpuMawa. MehyTtum, noBehawem obuma
npou3Bo/itbe NoBehaBajy ce HOBYaHM H3JalM, Na je oBa Mepa
NpPUXBAT/bKBA, aKO Ce HhOME OCTBapyjy Behu NpUXoJu oJf pacxoja.

npoMeHa NPOM3BOJHOI mporpamMa - Tpeba HACTOjaTH Ja ce
Npou3BOAU W TNpoJiaje oHa poba, Koja AoHocu Behy 3apany mno
jeIMHUIY POU3BO/A.

Y o6JsiacTu npodaje mory ce npeayseTtu caenehe mepe:

noBehame npojaje 1 HamJIaTe NOTpPaXKMBaa - 0BO Ce MOXe MOCTUhU
no6oJbllIalbeM MapKeTHHIa, CHIKABakbeM MPOJAjHUX LieHa U
yBOoheweM MoroJJHOCTH 3a KyIllie 3a 6pke mahame.

cBobewe pr3uKa HamlJaTe NOTpaKMBakba HAa MUHUMYM - npeay3ehe
Tpeba Aa yTBPAU KpUTEPUjyMe Koje Kymal, Tpeba ja UCIIYHU a 61 My
ce poba MorJia npoJiaBaTd Ha OJJIOKeHO MJahawe. AKO cy OBM
KpUTEPHUjyMH GJ1ard, oHza ce nopehaBa npojaja U MpocevyHo BpeMe
HaljlaTe MOTpaXXUBamwa, alu ce TMnoBehaBa W ry6uTak 360r
HEHAIJIaTUBOCTH NOTpaKHBaka. PU3UK HallJlaTe NOTpPaXKUBakba Ce
MOXKe CMambUTH: NPOJAajoM Ha OJJIOKeHO Iiahamke orpaHuyYeHe
KOJIMUMHE U BPeIHOCTH pobe PU3UYHOM KYIILY, IP0/iajoM pobe uuje
je miahamwe o6e3beheHo oarosapajyhuM HHCTPYMEHTOM HaIiaTe
NoTpakMBawa  (YeKOM, MEHHUIIOM), OCUTypambeM  HalJare
NOTpa)KuBawa KOJi ocurypaBajyhe opraHusanuje M yroBapambeM
3aTe3He KaMarTe 3a C/1y4aj Jja ce MOTPaKUBakbe He MJIATH Y POKY.
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e [poJiaja MMOBHHE - MOXe Ce NpoJaBaTU MaTepHjajlHa MMOBHHA
(3asiuxe, MallMHe, ompeMa..), ¥ (UHAHCHUjCKA MMOBHMMaA (aKLHuje,
00Be3HUIle, MeHHUIIE...). Y Be3u Tora ce Moxe pehu, fja ce mpojaja
MMOBHHE KOja HHje HeONXOoJHa 3a OJpKaBawke KOHTUHYUTETa
NpPOM3BO/be U MOC/A0Bamwka, He OJpakaBa HeraTMBHO, Kao Kaja ce
npo/iajy APYrH [ieJIOBK UMOBHHE.

Y ob6sacTy puHaHcuparea Mory ce npejy3eTu ciezehe mepe:

1. nmoBehame n3Bopa GUHAHCHpaa - ToBehawe KpaTKOPOUYHUX H3BOpa
drHaHCcUpamka MOXe Cce HU3BPIIMTH KPAaTKOPOYHHMM MO3ajMHUILaMa
HOBL|A HAa TPXKULITY HOBLA (6aHKAPCKUM KpeJAUTHMa UJIH eMUCHjOM
KpPaTKOPOYHUX XapTHja 0Ji BpeJHOCTH), a NnoBehamwe AyropoyHUX
M3BOopa $pHYHAHCHpamba MOXe Ce OCTBAPUTH IIPEKO: (CpeAbepOYHUX U
AYTOPOYHUX KPeJIUTa, 33/IpKaHOT JOOUTKA U HOBYAHUX pe3epBH).

2. yOp3aHa aMOpTH3allMja - OBUM Ce JyropovyHa yJarama y OCHOBHA
cpefcTBa Opxke TpaHchopMully y HoBal. AMopTH3alujy Tpeba
y6p3aTH, 1npe cBera, KoJ MPOU3BOJAHUX OCHOBHHMX CpeJCTaBa, KOJ|
KOjHUX je pU3UK QU3UYKOT U EKOHOMCKOT 3acTapeBatba HajBehu.

Mepe 3d CMambEelmheé HOBYAHUX U3AaTaKa — Mepe 3d CMalkbembe HOBYAHUX
HN3aTaKa MOT'Yy Ce IpeaAy3uMaTu paau:

e CMameHna KpaTKOPOYHUX yJlarama,
e CMameHa J[yrOpOYHUX yJlarama,
® CMameHa HOBYAHHUX M3/jaTaka U3 pUHAHCHUjCKOT pe3yJsTaTa.

CMameme KPAaTKOPOYHHUX yJaramkba MOXe ce OJHOCHUTH Ha yJarawma y
KPaTKOPOYHY MaTepHjaJlHy HMOBUHY U VyJjarawba y KpaTKOPOYHY
bUHaAHCHjCKY UMOBUHY.

CMameme y/aramkba y KpaTKOPOYHY MaTepHjajJiHy HUMOBHHY MOXe ce
noctuhu nyrtem:

e CMameHa yJaramwa y 3aauxe - npeaysehe tpeba Jja cBeJle HOBUaHe
M3JaTKe 3a 3ajJMXe Ha LITO Makby Mepy, IWITO Ce IOCTHXKe
MUHUMH3UPakeM YKYIHUX TPOIIKOBA HabaBKe U JprKakba 3a/IMxa.
3anuxe Tpeba popmupaTH ca Behum 6pojeM MambUX HabaBKH, a He

MawbUM 6pojeM Behnux HabaBKH.
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CMamema 3a/1MXa HeJJOBPUIEHUX MPOU3BO/JA U FOTOBHUX MPOU3BOJA
NOCTHXKe ce 60/b0M Hpou3BoJHOLIhy, ybp3ameM Mpojaje, Kao U
CMameHheM 00MMa MPOU3BO/IbE U CTeNeHa Kopulthewa KanauTeTa.

CMak€eHa yJlarama y CTaJHy 00pTHY UMOBHHY - CMakbyjy ce HOBUaHHU
usjgauu. CrasHa 0oOpPTHA KMMOBMHA MpeJCTaB/ba TpPajHO Be3aHa
HOBYaHa CpeJCTBa, TJe CNaJlajy MUHUMAJHe 3aJluXe CUPOBHUHA U
MaTrepujasia, HeJOBpLUIEHUX POU3BO/A U FTOTOBUX MPOHU3BO/A.

Ynaramwa y KpaTKOpOUHY PHMHAHCHjCKY UMOBUHY Be3yjy HoBal npezay3eha
Ha KpaTakKk poOK. Y OBy HMMOBHUHY CHaJajy: KOMepLHjaJHU 3allUCH,
6J1arajHUYKM 3aNKCH, eI03UTHU LepTUudUKaTU U Jip. CMameme yaramwa y
OBY UMOBHMHY MOXe ce NOCTMhH NIPOAAjoM Te UMOBHMHE Ha TP>KUILUTY HOBLA.

CMameme AYrOpovyHHUX yJarama MoXKe Ce OCTBApPUTHU KpO3 yJarawa y
JYyTOPOUYHY MaTepHjajJiHy UMOBUHY U JAyropoyHy GpUHAHCHjCKy UMOBUHY.
Kaza ce nyianupajy ysarama y AyropoyHy MaTepHjaJHy UMOBHUHY, CMabethe
0/IJIMBa HOBIIA Ce MOKe OCTBapHUTH:

ckpaheweM BpeMeHa yJlarama - IoCTHXKe ce aZleKBaTHOM TeXHUYKOM
NpUIIpeMOM, yroBapameM QUKCHUX LieHa U pOKOBA yJlaramwa.

OJllaralkbeM HOBHUX yJlarama - yJiarawma ce MOTY OJJIOKUTH 32 HEKO
o6ynyhe BpeMe Kaza HOBYaHA Mo3ulMja npeayseha 6yze 60/ba, ILITO
MO3UTHUBHO YTHYE HAa COJIBEHTHOCT Npey3eha y ca/lallilbOCTH.

CMalbeHEM UM OZYCTajalbeM O/ MJIaHMPAHUX yJlarakma - bbUXOBUM
cBOhemeM Ha peasiHe pUHAHCHjCKe MOTYNHOCTU U OAYCTajalbeM O/
yJarawka, HUCTOBPEMEHO Ce €eJMMHHUILY HOBYAHU U3JaLu Yy
CaZlallllbOCTH, aJIM U HOBYAHA NpUMaa y 6y1yhHOCTH.

OJlJIarameM yJjaramwa y 3aMeHy J0TpajajJiuX OCHOBHUX CpeJiCTaBa -
OBO MOXe Ja MOC/AYyXM Kao edUKacHa Mepa 3a BpeMe Tpajamba
duHaHCUjcKUX TmMoOTelmlKoha OKO oJp»KaBawa COJIBEHTHOCTH.
Kopumhemwe ctape onpeMe H3ucKyje Behe TpolLIKoBe oJp:KaBama,
dJIKX Cy TU TPOIIKOBH MAkbHU 01 U3[JAaTAKaA 3a KYIOBUHY HOBE OlIpeMe.

JlaBameM NPeJHOCTH yJlarawy y NIpoJAyKTHBHA OCHOBHA CpeJCTaBa -
yJaramka y OCHOBHAa CpeJACTBa, Koja camo omoryhyjy mnpouec
penpoayKLHje, CTaB/bajy ce y APyTrH IJaH, JOK CYy y NPBOM IlJIaHY
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OCHOBHAa CpeJCTBa KoOja JAUPEKTHO Yy4YeCcTBYjy Vy Ipouecy
penpoaykuuje. To goBoau no noBehawa MPoOU3BOAMLE, MpoOJaje U
HOBYAHHUX NIpUMama.

Ynaramwa y JyropouHy GUHaAHCHjCKY UMOBUHY Moryhe je cMambUTH ako ce
IJIAaHUPAjy TaKBa ysiaramwa. MehyTum, ako cy ynaramwa Beh U3BplueHa, Taja
HUje Moryhe BpPLIMTH HUXOBO CMamerme Ha mpumep, kaja ce maaHupa
Ky[OBMHA aKl{ja WU 00BE3HUIA, a IPOLEeHU ce Jila 6U MOIJIM HaCTYIUTHU
Behn ¢uHaHcujcku nopemehaju, npeaysehe he, y uumby ojpkaBama
COJIBEHTHOCTH, OAYCTATH OJI, T€ KYIIOBUHE WJIU je OJIJI0KHUTH.

6.3. Kputepujymu 3a u360p Mepa NOJIMTUKE COJIBEHTHOCTH

[loctoju Behu 6poj Mepa KojuMa ce MOKe YTHLATU HA COJIBEHTHOCT
npeay3seha.

Moryhu KpuUTepHUjyMu MOJIUTHKE COJIBEHTHOCTH CY:

e MoryhHocT peanusanuje Mepa,

Pusuk peanusanuje Mmepa,

e BpeMe peasnusanuje Mepa,

e (DUHAHCUjCKU yYMHAK peasivM3alyje Mepa,

e (CauyBaTH HE3aBUCHOCT ¥ KOHTPOJIy HaJ| ipey3eheM u
e (OuyyBame HE3aBHCHOCTH U KOHTpOJIe Ha/, Tpey3eheMm.

MoryhHocT peanu3anuje mepa - OCHOBHM NMPUHIMI 3a U300p Mepa
MOJIMTUKE COJIBEHTHOCTH jecTe, Ja JIU Ce Te Mepe MOry NPUMEHUTH U
peasn30BaTH, IITO 3aBUCU of Beher 6poja MHTEPHUX M EKCTEPHUX
yuHUaLa. [IpejHOCT Tpeba aTM OHMM MepaMa Koje 3aBrce 0 MOTyhHOCTH
camor npeay3seha, 36or Tora LITO je Texxe IPUMembHUBATH Mepe Koje 3aBrce
oJi ekcTepHUX dakTopa (KpeAUTHE W MOHETApHe IMOJUTHUKE, YCJ0Ba Ha
TPXKUUITY...).

Pusuk peanmsanuje mepa - I[IlpumeHa nojegMHUX Mepa MOJUTHKE
COJIBEHTHOCTH I10Be3aHa je ca oapehennm pusukoM. [lomrro je moryhe za ce
NpPUMEHOM Mepe He NOCTHUKe noBehawe HOBYaHUX IPUMamba UM CMabehe
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HOBYAaHMUX M3JlaTaka, Tpeba oJabpaTH OHe Mepe O] KOjUX Ce MOXe
OYeKMBATH Jia /1ajy NyHU GUHAHCHUjCKH JJOIPHUHOC OYyBakhy COJBEHTHOCTH.
Pagu cMamemwa pu3vKa HeCOJIBEHTHOCTH, Tpefy3ehe o6pasyje CUT'YypHOCHY
pe3epBy COJIBEHTHOCTH.

BpemMe peanu3anmje mepa - Baxxan KpuTepujym 3a 04abup Mepa MoJTMTHKe
COJIBEHTHOCTH YHMHHU BpeMe peaju3aunuje Mepa. Y ciayd4ajy fa je Beh
HaCTyNuJa HECOJBEHTHOCT, Tpeba oJabpaTtu Mepe Koje he Hajopke
yTULATA Ha HEHO OTKJamawme. AKO Ce HEeCOJBEHTHOCT O4YeKyje Yy
oyayhHocTH, oHZla U360p MajZa Ha Mepe Koje he NpeBeHTUBHO YTULIATH Ha
npaBoOBpeMeHO 06e36eheme J0BO/bHO HOBLA, YMMe he ce CnpeuyuTH PU3UK
HeCcoJIBeHTHOCTHU. MehyTHM, Mepe Koje fiesyjy 6paxke, 110 IpaBUJy, Hoce Behu
PU3MK 0J, Mepa Koje JJ0HOCe NMO3UTUBAH pe3yJTaT y [LyKeM BpeMeHCKOM
nepuofy. Yecto je noTpe6HO Ja ce UCTOBPEMEHO Npejy3Me BUlIe Mepa,
KaKo OU ce BhUXOBHM 3ajeJHUYKUM JleJI0BalbeM NOCTUIIHN Behr edpeKTH.

dUHAHCUjCKU YYMHAK peasiM3anuyje Mepa - 3HayajaH KpUTEpUjyM 3a
n360p Mepa TMOJUTUKE COJIBEHTHOCTH je U (GUHAHCHjCKH YYUHAK
peasinsalnje Mepa, 1ay TOM CMUCJIY Tpeba NIpUMeHUBATH OHE Mepe KojuMa
he ce: moBehaTu HOBYaHAa NpHMamwa, CMAKUTH HOBYAHU HU3JAlM, U
06e36eAUTH onTUMaJaH GUHAHCUjCKU pe3yJITaT U PeHTAaOUJIHOCT.

CayyBaTH He3aBMCHOCT M KOHTpoJy Haj npeay3ehem - [lpu usbopy
Tpeba oabpaTu OHe Mepe Koje he HajBulle moBehaTH HOBYaHA MPHUMamba.
Tpeba 06e36eUTU CUHXPOHHU3AIUjy HOBUAHMX INMpHMaka ca Iahawmem
Jlocnesiux o6aBe3a, M ca HAKHAJJHUM HEraTUBHUM YYMHLMMA Ha CMamkbeHe
¢duHaHcujckor pe3syaTtaTtay 6yayhHoctu. Byayhu fja Mawkby HOBYaHU U3AaLU
noBehaBajy KoJM4YKMHY HOBLIA 3a MOKpHUBame oOaBe3a mpexayseha, Tpeba
NIPUMEHUBTU U OHE Mepe Koje HajBUllle CMakhyjy HOBYaHe U3JaTKe.

OuyyBame He3aBHMCHOCTM M KOHTpoJsie Haj mnpeay3ehem - Baxan
KpPUTEPHUjyM 0labupa Mepa MOJUTHUKE COJIBEHTHOCTH, U UMa BEJIMKH YTHLA]
Ha HE3aBUCHOCT M KOHTpoJy Haj npeay3eheMm. Kaza ce mnpenysehe
pEeKOMEPHO 3a1yKH Pajiv OTKJIakhakha HECOJIBEHTHOCTH, TO MOXE I0BECTH
[0 3aBUCHOCTM Mpejy3eha oj moBepuJsana, WITO JOBOAW [0 TOra Ja ce
MOBEPUOIM MeIajy y MOCJIOBHY MOJUTHKY npeay3eha.

159



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

6.4. YHyTpallbH y3pOLM HECOJIBEHTHOCTH npeay3eha

YHyTpalmby y3poly HecoJBEHTHOCTH mnpeayseha fesyjy yHyTap camor
npenyseha, u Mory 6UTH:

dUHAHCHjCKa HEPABHOTEXA Y OUJIAHCY CTakba,
dUHaHCHjCcKa HepaBHOTeXa y OUJIaHCY ycIlexa,
¢drHaHCHjcKa HEPAaBHOTEXA Y HOBYAHOM TOKY U

pacroziesia pUHAHCHjCKOT pe3JITaTa.

duHaHCHjCKa HEPAaBHOTEXKA Y GUJIAHCY CTalkbha MOXKe GUTHU NoCc/ae una:

1. KpamkopouHe u dyzopoyHe (puHaHcujcke HepasHomedce -

HecosBeHTHOCT  MoOXe  MpPOYy3POKOBAaTH  HEYPaBHOTEXKEHOCT
nojeIMHUX JIeJIOBA aKTUBE U JleJI0Ba acUBe N0 06MMY U pokKy. OBaj
HeCKJIaJ, HacTaje Kaja je y OWJIAHCYy CTama KpaTKOpPO4YHa
dUHaHCHjcKa paBHOTeXa I[OMepeHa INpeMa KpPaTKOPOYHUM
M3BOpHMMa GUHAHCUPAHhA, A UICTOBPEMEHO JyropoyHa ¢UHAHCHjCKa
paBHOTeXa MoMepeHa npeMa JyropoyHo Be3aHOj UMOBUHU. TakBa
OuaHCHA MO3UIlMja MOXe NPOYy3pPOKOBAaTH HECOJBEHTHOCT, 3aTO
mTo npeaysehe jenaH feo AyropoyHo Be3aHe UMOBUHe PpUHaHCHUpa
13 KpaTKOPOYHUX U3Bopa. Takohe, HECOIBEHTHOCT MOXe HACTYNIUTH
Y KaJla I0CTOjU pOoYHa HeycKJaheHOCT nojeiMHUX JieJloBa aKTUBe U
nacvBe, OJHOCHO, KaJla Cy yJaramwa y aKTUBU JAyropoyHHja Of
BpeMeHa pacloJIOKMBOCTU M3BOpa Yy NACUBH, M3 KOjUX Ce
dUuHaHCHpajy Ta ysiarama.

duHaHcuparea Ay20po4YHUX y/1az2arwa y OCHOBHA cpedcmea -
JlyropouHa ysiarawka y OCHOBHA Cpe/iCTBa M3a3UBajy BeJIMKHU OJIJINB
HOBIIA y KaTKOM BpeMeHCKoM Mepuoay. Tako y/jokeH HoBal ce
JlyTOPOYHO MOGUIIHIIIE U BE3Yje y AYTOPOUYHY MaTePHUjaIHY UMOBUHY.
OBaj HoBar ce cropo Bpaha npeko aMopTHU3alyje U HETO JOOUTKA.
BpeMmeHcka HeyckaheHOCT u3Mehy BeJIMKKMX HOBYAHUX HM3/laTaKa 3a
VMHBECTUIYje y ca/lallilbOCTH, U He10CTajyhuX HOBYaHUX IpUMama y
oyayhHOCTH, MOXe Ja JoBeJe [0 HeCOJBEHTHOCTH. JlyropouHa
yaarama y OCHOBHA CpeJCTBa AYropo4YHO Be3yjy HOBAll, Te UX je

noTpe6bHo GUHAHCUPATHU U3 AYTOPOYHUX M3BOPA, jep ako 6U ce Ta
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ynaratha (QUHaAHCHpasa M3 KpaTKOPOYHHUX H3BOpa, MorJa 6u
HacTyNIUTH HecoJiBeHTHOCT. Kaja ce JyropoyHa yJarawa y
MaTepHujasiHy UMOBHUHY GUHAHCUPAjy U3 HeoAroBapajyhux usBopa,
npeny3ehe Moxke 3amacTd y Tewky GpUHAHCHUjCKY CUTYyalHjy, 360r
yera MOXe IMOCTaTU HECMOCOOHO Ja u3MHUpyje Aocnesne obaBese
npema fob6aB/bayrMMa oNpeMe, M3BohaurMMa pasioBa, UTA. Y ycioBUMa
MH}1aLMje, IpeKopavyere pOKOBa J0BO/IU /10 BEJIMKOT IpeKopayermha
BPeJHOCTH JyTOPOYHOr yJjaramwa. YKoJIUKo npefaysehe morpeuHo
ofabepe TEXHOJIOTHjy M MpPOM3BOJAU HEKBAJHUTETHe IMPOU3BOJE,
HacTaje roMuUJIalbe 3ajJuxXa TOTOBUX IPOM3BOJA U HepeJOBHU
NPUJIKB O[] TPO/iAje, LITO AOBOJAH [0 HECOJBEHTHOCTH.

3. DuHaHcujcKux yaazaray xapmuje 00 apedHocmu - Besiiku oJJ1UB
HOBLIA HACTaje yJlarakbeM y AYyropo4yHe XapTHje oJ BpeJHOCTHU. [Ipe
yJaramwa y aklyje Apyrux npeayseha u 6aHaka, [10/1a31 10 BEJUKOT
O/IJIMBa HOBIA, KOje 0BOJM /10 TpajHe UMOOUIN3aLHMje U Be3uBakba
duHaHcHjcKux cpeAcTaBa. HoBall Koju je yJ103keH y akidje, Bpaha ce
caMO aKo ce akKlyje Npojajy, ma 3aTo yJjarawe y akluje Tpeba
dbuHaHCMpaTH U3 [JyropoyHUX M3BOpa, N0 MoryhHocTH U3
CONCTBEHUX. YJaramwe y 00Be3HHUIle, Takohe, M3a3uBa OJJIMBAHE
HOBIIa, a/IM OBa yJarawa HUCY TPajHa, jep UMajy pok Aocneha, u Koz
WBUX Npejy3ehe ocTBapyje noBpeMeHe HOBYaHe IPUJIKBE O/ HallJlaTe
[JIaBHUIIE ¥ KaMaTe, LUTO NO3UTUBHO yTUYe Ha COJIBEHTHOCT.

4. duHaHcuparwa KpamkKopo4HUX y/1dzarda y 3aauxe - Y 3ajuxama
CUpPOBMHA U MaTepHjasia, HeJOBPIIEHUX MPOU3BOJA U TOTOBUX
NpOM3BO/ia KPAaTKOPOYHO je Be3aH HOBall, KOjU ce Y MepuoAy 10K je
TaKo Be3aH Me MOXXe KOPHUCTUTH 3a ofpebheHa msahamwa. 3anuxe
CTBapajy TpolIKOoBe (Hapy4yuBame, [JpxKame), Koje yMawyjy
¢duHaHcHjcKkHU pe3ysTar. [lomTo 3anuxe Be3yjy HOBALL 3a KpaTakK pok,
BUX Tpeba GUHAHCUPATHU U3 KPAaTKOPOUYHUX U3BOPA, aJiy je/laH Jeo
3aJIMxa Be3yje ce 3a HOBAll Ha JYyTH POK.

5. PuHAHCUpara KpamKOpO4YHUX Y/a2ard Yy NOmMpajdcuearea -
Ynaramwa y KpaTKOpPO4YHa NOTpa)kKMBamwa 0/ Kynala Ccy 3HaudajHa 3a
OJip>KaBame COJIBEHTHOCTU. BaxHO je ga ce y pOKy Hamare
KpaTKOpOYHa NOTPaXKMBama 0/ Kynala, jep of, Tora 3aBuce HoBYaHa
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npuMama. [loTpakuBama Cy HOBYaHa CpeJiCTBA Koja ce He MOTy
KOPUCTUTH 3a Iiahawbe, Na Be3uBame Behe KosiMYMHE HOBLA Y
KpaTKOpPOYHa MOTpPaKMBaka JeJyje HeraTUBHO Ha COJIBEHTHOCT U
PEHTAaOUJIHOCT.

Cmpykmype JukeudHe umMo8uHe - JIMKBUJAHOCT O3Ha4yaBa
IPOTOYHOCT U CHOCOOHOCT HEHOBYAHUX JieJloBa HMOBHHE
npeayseha, ga ce TpaHcpopmuie y HoBal. JIMKBUAHA MMOBHHA
npenyseha ce TpaHcpopMHUIlle HAjKACHU]je Y POKY OJ jelHe TOJHHE, ITa
ce ca TOT acneKTa MOXe M3jeJHAaYUTH ca KpaTKOPOUHOM UMOBHUHOM.
HajyiukBU/IHHMja cy HOBYaHA CPeJCTBA, MOIITO CYy Y HOBYAHOM OGJIHKY,
Y 0/IMax ce MOT'y yoTpeOUTH 3a N1ahame (UeKOBY, MEHULE U ApyTe
KpaTKOPOYHE YHOBYHBE XapTHje 0/ BpeJHOCTH).

Hcnadarwa umosuHe u3 ynompeée - Vcnajawmbe KpaTKOPOYHE U
JlyrOpoYyHe HMMOBHUHE M3 yINOTpebe MOXe MpPOy3pPOKOBATHU
HECOJIBEHTHOCT, 3060r Tora ILITO TaKBa HMOBHMHA NPOY3pPOKYyje
ryouMTaK CyICTaHlle HKMOBHMHE Koja ce Mopa HaJOKHAJUTH
KyIIOBUHOM HOBEe MMOBHMHE, LITO M3a3uBa OJJMBaibe HoBUA. Kaza
JlyrOpo4YyHa MaTepujajHa MMOBHUHA UCNa/HE U3 YIIOTpebe, OHA BUlle
He y4ecTByje y cTBapawy GUHAHCHUjCKOT pe3yJ/iTaTa, a TO Ce MOXe
JleCUTH 360T 3aCTapesioCTH, KBapa UM ApyTrux pasjora. U3 ynotpebe
MO3Ke /la UCNaJiHe U KpaTKOPO4YHa MMOBHHA (06pTHa cpeAcTBa), 360T
KBapa, pacxo/ia UM JioMa 3aj1xa. Y TOM C/y4ajy HU Ta UMOBHHA He
JIONPUHOCH CTBapakby (QUHAHCHjCKOT pe3yJTaTa, ajd ra U He
CMambyje [0 0CHOBY aMOpTU3alLyje.

duHaAHCHUjCKAa HEPAaBHOTEXa y 6MJIAHCKY ycnexa (HepaBHOTeXa NpUxoza
Y pacxo/ia) MoKe OUTH mocaegua:

HeraTtuBHOTr GUHAHCHUjCKOT pe3ysTaTa,
HeyTpanHor ¢rHaHCcHjcKOT pe3yJiTaTa,
[TosuTUBHOT pUHAHCHjCKOT pe3yJiTaTa.

HecamueHu ¢uHaHcujcku pe3yamam - [yOUTaK cMamyje

KpaTKOpO4YHY MMOBHUHY, (06pTHa cpejncTtBa), a nmoBehaBa ob6aBese

npeMa [OBEpPUOIMMA, HapyllaBa [JAyropodyHy ¢UHAHCHjCKY

paBHOTEXY UM PpUHaHCHUjCKy criocobHOCT npeayseha. Tako y ciayyajy
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ryouTKa, npeay3ehe He Moxke Ja HM3/Baja 3a/p>KaHU JO6UTaAK U
pe3epBe, HUTHU Jia noBehaBa OCHOBHM KamWTaJ U3 (HUHAHCHjCKOT
pesyJiTaTa,

2. HeympasHu ¢puHaHcujcku pe3amam - JaBjba ce y TPEHYTKY KaZia Cy
NpUXOAW jeJHAKM pacxojuMa, LITO MOXe JOBEecTHu [0
HECOJIBEHTHOCTH, aKO0 ce NpuxoAu (MoTpakuBamwa) Copo Hamsahyjy,
WJIM Ce He MOTY HaIlJIaTUTH, a pacxoAu (o6aBe3e) ce 6pke USMUDY]Y,

3. Mo3umueHu uHaHcujcku pe3yamam - Y cjay4dajy Jo6UTKa
(mo3uTuBHOr  (QUHAHCHjCKOI  pe3yJTaTta), Moxe Johu g0
HeCOJIBEHTHOCTH, aKO Ce IPUXO0/IU CIIOpo Hamahyjy, a o6aBe3se 6pxke
miahajy. Takohe Ha 6yayhy cosBeHTHOCT mnpeay3eha yTude u
pacrno/iesia OCTBapeHOT HeTO 0OUTKa.

duHaHCUjCKa HepaBHOTe>ka HOBYAHUX TOKoBa - Hanulata mpuxoza u
WCIJIaTa pacxoZia, MPOU3BOAM HOBYaHe TOKOBe (ke ¢Joy), Koju cy
3Ha4yajHU 3a coBeHTHOCT. HansiaTta npuxoza noBehaBa HoBYaHa NPUMamha,
yyMe ce noBehaBa M3HOC pacIoJIOXKMBOI HOBLA M oMmoryhaBa nsahamwe
Jlocresux obaBe3a. HoBuaHa mpuMama OCTBapyjy ce o Mpojaje akiiuja,
y3uMamwa KpeJuTa, 0J, HaIlJlaTe NOTpaKhBamwa, U Jp. HUcmiata pacxoza
IIpOU3BO/J M HOBYAHA JlaBakha KoOja CMakbyjy CTakbe paclloIOKUBOT HOBLA, U
cnabe cnocob6HocT muahawa o6aBe3a (KOJ KYNMOBUHE OIpeEMe, aKliuja,
00Be3HUIIa, UCIJIaTe AUBUIEH/IH, UCIIJIaTe 06aBe3a NpeMa NoBepruoLnuMa...).

Pacnogena ¢uHaHcHjckor pe3ysaraTta - [Ipeaysehe cBojuM nocsioBameM
ocTBapyje 6pyTo pUHAHCUjCKU pe3ysTaT (6pyTo Ao6UTAK), U3 Kora msaha
HakHajy (kamaTy) noBepuonyMa 3a Kopuinhemwe no3ajM/beHUX Cpe/ICTaBa,
3aTUM nope3 Ha J06uT, UTA. OcTBapeHU HeTO J0OUTAK y aKLMOHAPCKHUM
JpyLITBMMa, pacnopehyje ce 3a MCIJIaTy AUBULEH/IH, 3a 3ap>KaHU JOOUTAK,
Y 3a pe3epBe. 3a/p>kaHUM J0OUMTKOM M pe3epBaMa 3aJip>kaBa Ce HOBal| y
npefysehy, oK ce UcIJIaTOM JMBHJEHJM OJJMBa HoBal, U3 npejyseha.
Ucnnata BUCOKUX JAUBHUAEHAU MOXe J[JOBECTH [JO HECOJBEHTHOCTHU
npeany3eha, a HacynpoT ToMe, 3aZpXKaHU JOOUTAK MO3UTUBHO yTUYe Ha
COJIBEHTHOCT, jep ce TUMe noBehaBajy AyropouHu u3Bopu pruHaHCUpakba U3
dUHaHCHjCcKOT pe3yJiTaTa.
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6.5. Cno/balikbM y3pOuH HECOJIBEHTHOCTH npeay3eha

MoHeTapHa MOJIMTUKA LeHTPa/IHe 6aHKe - 3a/aTak GaHKe je Jja BpIUU
yckJahuBame KoJMYMHEe HOBLA y ONTUIAjy, ca NOTpebaMa NPUBPeJHUX U
HeNnpuBpeAHUX cybOjekaTa. OBO yckjahuBawe HMMa BeJMKH 3Hayaj 3a
COJIBEHTHOCT, jep OJ, KOJMYMHEe HOBIA Yy ONTUILAjy 3aBUCHU NpPUBpPesHA
CTaGUJIHOCT, IPUBPEJHU PaCT, CTAOUJIHOCT 1jeHa U JIeBU3HU KYpC.

HoBuyaHa Maca He MO>ke ITPOY3POKOBATH HECOJIBEHTHOCT, aKO PAacT HOBYAHE
Mace y oJijpeheHoM nepuoay oArosapa pacty 6pyTo APYLITBEHOT MPUXO/a,
IOJ1 YCJIOBOM /Ia Ce pacrope/i HOBYaHe Mace Ha NPUBpPeJHe U HENPUBpeHe
cybjekTe He Meba.

KpeauTHa nosMTHKa NOCJAOBHUX O6aHaka - [locsioBHe 6GaHke HMajy
3a/JlaTak Jla MOOGUJIMIIY CJ1060/JHa HOBYAHA CPeJICTBA CBOjUX KOMUTEHATA, U
Jla ra Jacupajy Kao KpeJUT OHUM CyOjeKTMMa KOojuMa HOBall HeJI0CTaje.

[Topen Tora, Bpuin ce u MehybGaHKapCKO KpeAuTHpame, ako OaHKe Koje
KMMajy BUILIAK HOBIIQ, /1ajy KpeAuTe 6aHKaMa Koje UMajy MakakK HoBLA. TuMe
ce no60JblIaBA JIMKBUAHOCT U COJIBEHTHOCT 6aHaka. U3mehy cosBeHTHOCTH
6aHaKa U COJIBEHTHOCTH HUXOBUX KJHjeHaTa nocTtoju MehysaBucHocT. Ha
$GUHAHCHjCKY OTEHLHjal ¥ COJIBEHTHOCT 6aHaKa yThie NpopUTaObUIHOCT
Y COJIBEHTHOCT KOMUTEHATa U CTalke HbHUXOBUX JelNO03UTHUX payyHa, a ca
Jipyre cTpaHe, Aa 6u npeayseha 6uia COJBEHTHA NOTPEOHO je 1a U OaHKe
YHjU Cy KOMMUTEHTH, Oyay TakBe. HeojaroBapajyhoM MOJIMTUKOM pOYHe
TpaHcpopManuje cpeacTaBa y 6GaHKaMa MOXe ce INPOYy3pOKOBAaTH
HeCoJIBeHTHOCT npeay3eha u 6aHaka. Pagu ce o ofcTynamwy o 6aHKapCKOT
IpaBUJa, Ja Ce KPaTKOPOYHU [elO3UTU KOPUCTe 3a KpaTKOpPOYHe
IJIaCMaHe, a IyrOpOYHHU 3a yropoyHe IJlacMaHe.

IInaTHu nmpoMeT - Bp3uHa mpeHoca HOBLA O AYXKHHUKA [0 MOBepUoLa
3aBUCH OJ IJIaTHOT MpoMmeTa. Ha COJBEHTHOCT MOBepHoOlla MO3UTHUBHO
yTU4Yy Op>KM HOBYaHU NpuauBU. Ca Apyre CTpaHe, aKO Ce BEJHKHU JI€0
HOBYAaHe Mace HaJla3d y KaHajJiMMa IJIATHOT MPOMETa, U aKOo je IJIaTHU
poMeT crop, To he HeraTUBHO YTHULIATHU HAa COJIBEHTHOCT, jep he feno3utu
npeayseha u 6aHaka 6UTH Mawu. 360r Tora he u MmoryhHocTH 3a nJiahame
Jlocnesiux obaBes3a OUTU Mame.
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[locToju ¢yHKIMOHA/NHA Be3a u3Melhy MJATHOr NMPOMETa, IUPKYyJaluje
HOBI]A MPEKO >XUPO payyHa KOMHUTEHTAa 6GaHKe U CTama Jeno3duTa U
duHaHcHjcKkor moTeHuujana 6Ganke. [lopen Tora, o Op3uHe IMJIATHOT
poMeTa 3aBHCH U KOJIMYKMHA HOBLIA Y ONITULAjy.

IIlpumapHa M CceKyHJapHa pacnojeaa HoBHa - Ha cosiBeHTHOCT
npeay3eha uMajy yTHULaj DpUMapHa W CeKyHJAapHa pachofiesa HOBIA.
[lpumapHa pacmnojena HOBIA 06aB/ba Ce HA TPXKUIUTY MOCPESCTBOM
IpOoJajHUX U HabaBHUX LieHa. AKo npeay3ehe uma aucnaputetr usmebhy
IpOJIajHUX M HabGaBHUX IljeHa (JempecupaHe INpoJajHe U anpecUpaHe
HabaBHe IieHe), TaJla UMa U JAMCIapuTeT M3Mehy HOBYAaHUX NMpHUMamba U
JlaBatba, 300T Yyera Moxe HaCTYMUTH HECOJIBEHTHOCT.

CekyHJapHa pacrnojesa HOBL@ CIPOBOAM Ce MOCPeACTBOM (QUCKalIHe
nonutuke. OHa ce o6aB/ba u3sMehy mnpeayseha, apkaBe M JiOKa/IHe
caMoyIlpaBe, npeko Iahawa jaBHUX Npuxofa. [lopeckuMm cuteMoM ce
feduHUILe Koje jaBHe puxo/e nuahajy npenyseha, o yera 3aBUCH KOJIMKO
HOBI|A OCTaje npexaysehy.

Kaga cy mpumapHa W ceKyHJapHa pachojiesia HOBIIA HENOBOJbHE 3a
npenysehe, oHZj@a OHO cMamyje MOryhHOCT 3ajpkaBaikba JOOMUTKA, LITO
HaMehe mnoTpeOy 3a HOBUM 3aayXuBaweM. [loBehaBajy ce usgany 3a
niahame KaMaTa Ha [o3ajMJ/beHa Cpe/iCTBa.

Jp>XaBHM Gy1jeT U ApYyru 6yyeTH - U3 ap>xkaBHor 6yneta GUHAHCUPAjy ce
jaBHU pacxoau. byieTcka cpexacTtBa ce 06e36ehyjy U3 jaBHHUX Npuxoja
(mope3u, LapuHe, Takce...), Koje miahajy npaBHa U ¢usndKa uLa. Bucoku
jaBHU IPUXO/J X HETAaTUBHO JieJlyjy Ha COJIBEHTHOCT npeay3eha, jep niahamwe
TUX 06aBe3a cJabu HUXOBY HOBYAHYy MO3ULHU]jy. BylleTckuM cpeacTBUMa
Jip>kaBa ¢UHAHCUpa o6aBe3e MpeMa KOPUCHHULMMA y 006J1acTH OJ0paHe,
6e30e/JHOCTH, LIKOJICTBA, 3/paBcTBa. HebGs1aroBpeMeHO M3MHUpPHUBakbe THUX
ob6aBe3a Moe JOBeCTH [0 HeCOJBEHTHOCTHM KOPHCHHKA OyleTCKHUX
cpeJcTaBa.

AKTMBHOCT Jp>KaBHMX OpraHa - 3aKOHOJaBHA BJIACT Tpeba Ja JJOHOCH
IpOMNKCe KOjUMa Ce peryJiuile cucteM Iiahamwa, HHCTpYMeHTH miahawa u
CaHKIMje 3a HebJsiaroBpeMeHo mahamwe. Cy/icka ¥ U3BpIIIHA BJIACT Tpeba Aa
CIpOBOJie Te IMpONHCe Yy MPaKCH, U Ja NPUMEelYjy CaHKLHUje NpeMa
HECOJIBEHTHUM JAY>KHUIIMMA (CTevaj U IMKBUAALWja npeayseha).
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UHdnanmja - MHnanujy kapakaTepulle maJ KynmoBHe MohM HOBYaHe
jelMHHIle ¥ ONUITH IOpacT LieHa pob6a u ycayra. Kog nndiauuje 6pxe pacty
HabaBHe LieHe oJf NMpoJajHuX IeHa. MHbsanujy nmpaTu pacT LieHa, na
KyllOBUHAa CHUpPOBHUHA, eHepreHaTa U olpeMe, 3axTeBa Behe HOBuYaHe
uzgarke. Taza Jos1a3d [0 NpeTepaHOr LITaMIaka HOBYAHUIA BeJMKe
HOMHHAJ/He, a MaJle CTBapHe BpeAHoCTH. HMako ce 3anuxe KoJ
HelpoMemeHOr 06MMa MPOU3BOJIHE Y GU3UUKOM CMUCIY He oBehaBajy, y
HOBYAaHOM M3pa3y ce mnoBehaBajy 300r pacra IjeHa, a THUMe ce CTBapa
noTpeba 3a noBehaweM n3Bopa GpUHAHCHUPaAHhA 3aJHUXa.

Ha oBaj HauuH ce noBehaBa BpeAHOCT CBUX 3a/1MXa, KA0 U BPeJHOCT CTaJIHEe
KpaTKOpOYHe MMOBHMHe. AKO ce y TOM CJiyyajy He noBehaBajy Ayropo4yHu
M3BOPU Cpa3MepHO NnoBehawy Te UMOBHHE, MOXe Ce HapYLIUTH JyropodyHa
brHaHCHjcKa paBHOTeXa, NOMepameM Yy KOPHUCT AYyrOopoYyHO Be3aHe
MMOBHHeE, LITO YyIpoaBa COJIBEHTHOCT.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

III KopnopatuBHO puHaHCUpawe npeay3eha

llITa o6yxBaTa npouec ¢ruHaHCHpawa npegyseha?

Hab6poj u o6jacHu ocHOBHA Hayesia pUHAHCUpama npeay3eha.
Koja cy HajBakHMja XOpr30HTa/IHA MpaBuJia GUHAHCHparba?

llITa ogpehyjy BepTukasHa npaBuia puHaHCUParba?

[llTa npescTaB/ba BpeMeHCKa BpeJHOCT HOBIA?

Kako ce dJuHaHcupame MoXe MOJEeJUTH IpeMa pPOKY

o 1k W

pacCrnoJI0OXKNBOCTHU 1/13Bopa?

N

[lITa mogpasymMeBa puUHAHCUPaAHbe J00aB/baYKUM KpeAUTOM?

06jacHHUTHU KaKBO je TO GUHAHCUpPAaHEe CONICTBEHUM MeHULaMa.

9. OGjacHMUTHM wITa TMOJApa3yMeBa KpeAUTHA JIMHHWja, a IUTa
no/ipa3yMeBa PEBOJIBUHT KPEJHT.

10. lITa cBe o6yxBaTa puHAHCHUPaAHE CPEeIHHOPOYHUM KpeAUTUMa?

®

167



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

IV

IIOPECKH CUCTEM
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IVIIOPECKHU CUCTEM

[Topecku cucTeMHy caBpeMeHHUX Ap:kaBa MehycOOHO ce pas/uKyjy, He caMo
y OJJHOCY Ha caCTaBHe eJleMeHTe, Hero u y norJjejy ydeurha nojejuHux
NOPEeCKUX 00JIMKA Yy CTPYKTYPHU jaBHUX MpPHUX0/a PHUCKAJTHOT KapaKTepa.
CBaka Jp:aBa KpeHupa U COIpOBOJU MaKpoOUHAHCUjCKY NOJUTUKY, YUje
Cy ABe TJlaBHe MoJiyre: nopecka (puckasHa) MoJMTUKA U MOHETAPHO-
KpeAuTHa NoJIMTHKA. [lopecky cucteM jeiHe 3eMJ/be YNHU YKYITHOCT CBUX
o6JsinkKa nopesa (jaBHux npuxoza). [lopecka noJIMTHUKA je €0 EKOHOMCKe
Y coliMjasIHe TIOJIMTHKe jeiHe 3eMJbe. OHa 00yxBaTa yCcK/IaheHo JesioBame
JIpPKaBHUX MHCTUTYLHja (Kpo3 yOupame jaBHUX IPUX0/a) Ha pacnofey,
pasMeHy, NOTpPOLIbY K MNpPOU3BOABY Yy oApeheHOM HanMoHa/IHOM
npocTopy, y oJpebeHoM BpeMeHy, U Y CKJIaJy ca JpYyLITBEHO
NpUXBaT/bUBUM LJU/beBMMa U 3aZjauiuMa. [lopes npejcraB/ba MUHCTPYMEHT
jaBHUX MpPUX0Ja KOjUM JpKaBa oJ cybjekaTa 10J CBOjoM MOpPECKOM
Bjawhy, OpPHHYJHO y3uMMa HOBYaHa CpeJCTBa, 0e3 HemocpesHe
NPOTUBYCJIYTE, Y CBPXy NOKpHBamwa CBOjUX (pUHAHCHUjCKUX NMOTpeba U
NIOCTU3ama JAPYTUx, IpBeHCTBEHO eEKOHOMCKHUX U COLMjaIHUX Liu/beBa. Ha
Taj HAYUH Iope3 NpeJCcTaB/ba Haj3HAYajHUjU UHCTPYMEHT IPUKYI/bakba
NpuxoJa y JAp>KaBHOj eKoHOMUjU. [lopesu ce y mpakcu cxBaTajy Kao
MHCTPYMEHTHU 3a o6e36eherme noTpeOHUX OYIeTCKUX NPUX0/a, UAKO ce
KOPHUCTE W 3a OCTBapeme JPYrux Liu/beBa (EKOHOMCKHUX M COLMjaJIHO-
NOJMTUYKUX), Ma 3aTo0 (UHAHCHjCKO-TIOJIMTUYKA HayesJa HMajy
NPUOPUTET y OJHOCY Ha Apyra. [I[pema oBUM Have/iMMa Nopesu Tpeba Ja
Oyay W3JallHU y TOj MepH, Aa NMOKPUjy CBe Jip>KaBHE pacxoje, 0JJHOCHO
Tpeba Ja OyAy TakBH, Ja Ce NPUXOAU OJi HUX MOrYy IO NOTpebu
nosehaBaTy UM CMawbUBaTH.
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1. [IojaMm mopecKor cucrema

[lopecky cucteM jefHe 3eM/be YMHU YKYIIHOCT CBUX O0O0JIMKa IMOpes3a,
OZJHOCHO jaBHUX IpUXOJa. Y caBpeMeHUM NPUBpPEeJHUM CUCTEMHMA jaBHU
NpUXOAW HMMajy 3HayajHy UCKa/IHY, eKOHOMCKY M COLMjaJIHy YJIOTYy, U
jaBJ/bajy ce y pasuJMYUTHM 0O6JIMLIMMA Kao IUTO Cy MOpe3H, AONPHUHOCH,
Takce, HaKHaJe, UTZ. JaBHU NIPUXOJAU CIYyKe 33 NOJAMUPUBamkEe TPOLIKOBA
KOjU UMajy OIIITH KapaKTep.

[Tope3 kao Aeo jaBHUX NPUX0Ja, NIpeJCTaB/ba Haj3HAYajHUjU UHCTPYMEHT
NpUKyIJbatha TMPUXOAA Yy ApXKaBHOj ekoHoMHUju. OH mpejcTaB/ba
MHCTPYMEHT jaBHUX NMpPUXOJa KOjUM JAprKaBa o, cybjekaTa MoJ CBOjOM
nopeckoM BJallhy NMpUHYZHO y3MMa HOBYaHa CpesCTBa, 6e3 HemocpejHe
NPOTUBYCJYTe, y CBPXy NOKpHBama CBOjUX (PHUHAHCHUjCKUX NOTpeba U
NI0CTU3ama JPYyTryX, IPBEHCTBEHO EKOHOMCKHX U COLMja/IHUX [U/beBa.

OniuTe KapaKTEpPUCTHKe Ope3a Cy Jla y ’eroBO OCHOBU JIeXKH NPUHY/IA U Jia
nopes npejcTaB/ba ojipeheHo JaBame 6e3 JUpeKTHe NpoTUBHaKHaze. To je
TakaB 06JIMK NMPUXO0JA KOJ KOjer HUje yHaIpe/ yTBpheHa cBpxa 3a Kojy he
ce ynoTpebuTH, ¥ Haniahyje ce UCK/bYYMBO Y HOBLYY.

[Topecku cucTeMu caBpeMeHUX ApaBa Mehycob6Ho ce pas3inKyjy, He caMo y
OZJHOCY Ha caCTaBHe eJleMeHTe, Hero M y mnorJsefy ydemha mnojeAUHHUX
NOpecKUx 06JIMKA y CTPYKTYPU jaBHUX NpUXoJa (PUCKaJHOT KapakKTepa.
HaBesneHe passimke HacTajy 300T pas/MYUMTHX GaKToOpa, Of, KOjux cy
HajBaXKUju:

1. PasBujeHocT npuBpejsie - Y pasBujeHUM 3eM/baMa Behe yyemihe y
CTPYKTYPHU jaBHUX MPHUXOJA UMajy MOpe3 Ha JOXOJAK U Mope3 Ha
HMMOBUHY, JIOK je y Makbhe pa3BUjeHUM 3eMsbaMa Behe ydelihe mopesa
Koju norahajy noTpouiwy (mopes Ha J0/jaTy BPpeJHOCT U aKIj13e).

2. /JlpylITBEHO-eKOHOMCKO ypebemwe - Y 3eM/sbaMa ca pasBUjeHUM
TP>KUILIHUM NPUBpeLaMa NopecKa MoJMTHKA ce BOAY HAa HAYMH /ia ce
06e36eM  ONTUMAJHOCT Yy OCTBAapUBalky aJOKAaTUBHUX U
pefuCcTpuOyTUBHUX LiuJ/beBa. [lopecku MOACTHLAjU CY peslaTUBHO
pacnpocTpalkbeHHd, U OCHOB 3a HUXOBO IOMUCUBAaMKE Cy YBPCTO
MOCTaBJ/bEHU KPUTEPHUjYMH, KOjU Cy YTJIABHOM EKOHOMCKE, EKOJIOIIKE
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WJIM COLUjaTHO-TIOJIUTUYKE NpHUpoJe. Y Hepa3BUjeHUM TPXKUIIHUM
npuBpeJiamMa Nopesu, U JAPYrd jaBHU NPUXOJU Ce KOPUCTe Kao
TpaHcdep cpejicTaBa U3 pXKaBHUX Npeay3eha y GylieT.

3. ®yekcMOUIHOCT NOjeJUHUX Mope3a - Y3 NpPeTNOoCTaBKy Ja ce
MIOpeCKe CTOIE W OJIAKIIMIEe HE Memajy, Ha MPOMeHe y CTPYKTypH
MOPEeCKOT CUCTeMa yTUYY IpOMeHe Y NPpUBPeJHUM KpeTambuMa.

4. CrtpykTypa pajHe cHare - HajepukacHUju MexaHH3aM 3a HaIlJaTy
nope3a Ha J0X0[aK PU3WYKUX JIMIA je HaIjlaTa OBOT Iope3a y
MOMEHTY WCILJIaTe, ajJli TO HUje Moryhe KaJla BeJHUKH Opoj JuIa
CaMOCTaJIHO 06aBJsba CBOjy AesaTHOCT (rmope3 ce miaha Ha OCHOBY
peliera Ha/lJIeXKHOT OPECKOT OpraHa).

5. CTeneH OTBOPEHOCTH €KOHOMHje - Y 3eM/baMa Koje HacToje Ja
octBape wwTo Behe yyemhe CNO/bLHOTPrOBUHCKOT CeKTOpa Y
JpYLITBEHOM NpPOM3BOJY, BOAU Ce padyyHa O IOPECKOM CUTEMY
(HapoyuTO KaZla Cy y MUTaWky MOCPEJHU MOpe3r), U TO Y CMHUCITY
yBobhewa nopeckux 06JiMKa Koju he nmocrneumMBaTi U3B03.

2. IlojaM 1 IM/bEBU MOpPeECKe MOJIUTHKE

CBaka Jp»kaBa ZiepUHHUIIE U CIPOBOAU CBOjy MAKPOEKOHOMCKY MOJIUTHKY?28,
Yyyja cy JiBa IJlaBHa JeJsa: nopecka ($puckanHa), U KpeUTHO-MOHETapHa
HOJINTHKA.

[lopecka mnosWTHKa je Jeo MaKpOeKOHOMckKe moauTuke. O6yxBaTa
yckyiaheHo fesioBame JpXKaBHHUX HMHCTUTYILMja, Kpo3 ybHpame jaBHUX
IpUX0/ia 3a pacnojesy, pa3MeHy, IOTPOLIkY U NPOU3BOJY, Y ogpeheHoM
HallMOHA/JHOM IIPOCTOPY M BpeMeHy, a y CKJajgy ca /JApYyLITBEHO
NpUXBAaT/bMBUM LW/beBUMaA M 3asanuma. CyOjeKT mopecke MOJMTHKE je
ZipKaBa (WkeHU OpraHM OJf LieHTPa/IHUX /10 JIOKaJIHHUX). JIpaBa pacnoJsiaxe
npaBoM yBohema mnopesa M [JpYyrux jaBHUX NpPUX0Ja, U ojpebhuBame

28 Prascevic, A. (2014). Big debates in Macroeconomics: the end of radical antiKeynesianism?
In: Ekonomska politika i razvoj, edited by Biljana Jovanovi¢ Gavrilovi¢, 1-22. Beograd:
Ekonomski fakultet.
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BUXOBUX NapaMmeTrapa. Kosvku he 6uTH 6poj cybjekaTa C IOPECKOM
06aBe30M y je/IHOj Ip>KaBH, 3aBUCH O/ PYILITBEHO-MTOJIUTUYKOT ypehera Te
ApkaBe. Mepe nmopecke MOJIMTHKE OC/Iambajy ce Ha mopeckd cucrteM. Ilog
IIOPECKUM CHUCTEMOM Ce IMoJpa3yMeBajy CBe BpCTe INoOpe3a, TaKca,
JIONPUHOCA W JIPYTUX JaBama, Koja YMHE jaBHe NMPUXOJE C jeJlHe, U CBU
OOJIMIIM jaBHUX pacxoZa M MPOMHUCH KOju UX ypebyjy, ¢ apyre cTpane.
Cy6jeKTH mopecKe IMOJUTHUKE KOPUCTE IMOpecKe OO6JIMKe, Ka0 U HUXOBE
eJleMeHTe U3 OPECKOT CUCTeMa.

Mepe mopecke MOJIMTHKE NPUMeYjy ce MapajesiHO ca APYrdM Mepama,
noce6HO ca MepaMa KpeAUTHO-MOHeTapHe mnosuTuke. llupu cnekrap
yTHLaja UHCTPYMEHATa IopecKe IOJUTHUKE JOINPUHOCHU Ja Ce HUXOBOM
NPUMEHOM peasn3yjy Tpu 6UTHe GPYHKIHje, OHOCHO Ih/ba:

e (Crabujnu3alHMoHH,
e AJIOKaTHBHH,
e PeauctpubyTHUBHHU.

Cra6éuim3anvoHa (QyHKIMja MOpecKe MOJUTHUKE OrJieZja ce y HheHOM
/lejCTBY Ha IIOCTH3alke U OuyyBarmbe IyHe 3aloCJAeHOCTH (CMamberbe
He3aloCJeHOCTH), 3aTUM CTAabUJIHOI HHUBOA IlleHa W YPaBHOTEXEHOT
IJIaTHOT OusaHca 3emJsbe. CTabuiaM3alMoHA IOpecka MOJUTHKA HMa
JIBOCTPYKHM 3aJjlaTak, IITO 3aBHCHU OJf TOra O KaKBOj je NPHUBPEJHO]
HEpPaBHOTEXHU ped. AKO je MpUBpeJa y cTamwy JAedaToOpHE HEpPaBHOTEXKE,
TaZia je yJjiora cTabuM3alnMoHe NopeckKe MOJUTHKE Jja TOACTUYE TPAXKELY Y
npuBpefu (Kpo3 OpojHa CMamewa y MOpecKoj Mmpepacrnofenyd Ju4He, a
HapOYMTO MHBECTULMOHE TPAXKibe U MOTPOLIbE), 0K Y CIy4yajy aKo je Ha
Aesy iH$JIaTOpHA HepaBHOTeXa (JIMKBU/HA HOBYAHA CpeJicTBA Cy Beha o
peasiHe NOHyJe AobGapa W ycjayra), cTabuanu3alMoHa Mopecka MOJUTHKA
cactojahe ce y HanopuMa Jja ce NpeKo oAronapajyhux nopesa v mbUXOBUX
napaMeTapa 3axBaTHU [le0 BHIIKa Tpaxme. /la 6M mopecka MOJUTHUKA
OoCTBapuJa CBOjy NMyHYy GYHKLMjy, Hajipe Tpeba Aa ce yTBpPAU KapaKTep
uHdaLMje U [a ce Y CKJIaly ca TUM IJIaHUPajy opeheHe mMepe.
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AnokaTuBHA (QYHKIHUja MOpecKe MOJUTHKE OrJieJa Ce y aJoKalUju U
kopuithewy nNpou3BOJHUX pecypca. CTHUMy/ucalkbe UHBECTUIMOHE
aKTUBHOCTH, ApKaBa MOXKe OCTUhU CMambemheM NOPeCcKUX CToNa Ha J0OUT
npeny3eha oapeheHux rpanHa, ocraB/bajyhu Tako weroB Behu ngeo 3a
yJarame y npoumpeny penpoaykuujy. Takohe, MepaMa nopecke noJMTHKE
Tpeba MOJCTULATH aKyMyJIallkjy, Kao MPUMapHy €KOHOMCKY KaTeropwujy,
Kao YU UHBECTUILH]je 110 NPUBPEeJHUM I'paHaMa, 06/1aCTUMa U perMOHUMa.

3a ocTBapeme OBHUX LHW/b€BAa M 33ZlaTaka yBOJle Ce pa3Ha I[opecka
ocio6abamwa ¥ opecke oJiaKIIUIIE.

PeaucTpu6yTuBHa QyHKIMja MOpecKe MOJUTHKE YECTO Ce UCTUYE Kao
HbeHa M3BOpHA (YHKIMja, 3aTO IUTO je CaJp)KaHa y KapaKTepy HeHHUX
MHCcTpyMeHaTta. OcTBapyje ce [ejCTBOM UHCTPYMeHaTa NopecKe MOJUTHKE,
KOjUMa ce IOCTHXKe KOpeKLdja OJiHoca W3 INpHUMapHe pacnojese. Y3
pesucTpubyTUBHY OYHKIMjy ocTBapyje ce M couujaniHa ¢yHkunuja. OBoM
byHKLMjOM BpIIM ce INpepacnojiesia HaLUMOHAJHOT J0XO0TKa wusMebhy
Pa3/JIMYUTHUX APYLITBEHUX CI0jeBa. AKO je mopecKa NOoJIMTHKA 3aCHOBaHa Ha
COLIMjaJIHMM NMPUHLMUIKMMA, OHJA he ce mweHe akluuje ycMepaBaTHU y JBa
npasua:

e la ce OLUTPUM NMPOTPECHBHUM MOPECKUM CTOIAaMa 3aXBaTH JJOX0JJaK
uMyhHux rpahaHa,

e Jla ce MOPeCKUM OJIaKLIKI[aMa NOMOTrHe CUPOMAIlHUM JPYIITBEHUM
cJIojeBHUMa.

Peanusanyja cabunmsanuoHe, alOKaTUBHE U PeUCTPUOYTHBHE QYHKIUje
Hopecke MOJIMTHKe yKa3yje /ia je 0Jbe HEHOT JejcTBa LIMPOKO, U JAa ce
npoctupe of cdepe onmmTUX NOTpeba, MpeKko pacnojiese A0XOTKA U
MMOBHUHe, A0 edekaTa crabuiusanuje U CTPYKTYPHUX NpuarohaBama
NpUBpEJHOT CEKTOpA.

HaBesneHe 1u/beBe mopecka MOJIMTUKA peasin3yje NPUMeHOM (UCKaTHUX
MHCTpyMeHaTa. /Jla ©6Ou ce ycnocTaBuWja KoOpAWHAlMja JeJsioBamba
MHCTPyMeHaTa U peaju30Ba/id U/bEeBU KOjU Cy IPUOPUTETHH, GUCKAIHA,
OZJHOCHO IMOpecKa MOJIMTHUKA Tpeba Aa pewd npobseMe YHYTpaUIHber
3a0CTajakba, NyTeM OJlarOBpeMeHOr yodaBaka nopeMehaja, JoHoLIemeM
O/IJIyKa U FbUXOBOM MPHUMEHOM.
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3. Ilopecka HayeJ1a
3.1. PMHAHCHjCKO-NIOJIMTUYKA NOpeCcKa HaveJsia

[lope3u ce y mpakcd mnojpasyMeBajy Kao MHCTPYMeHTH 3a o6Ge3beheme
NOoTpe6bHUX OYIeTCKUX NMPUX0/a, UAKO Ce KOPUCTE U 3a OCTBapeme JApPyTrux
I[M/beBa (EKOHOMCKHUX M COIMjaJIHO-MOJMTHYKHX), 1A 3aT0 GUHAHCHjCKO-
INOJIMTUYKA Hayesa UMajy NMPUOPUTET Yy oAHOCY Ha apyra. [Ipema oBuUM
HavyeJKMa, mope3u Tpeba Aa OyAy U3LALIHU Y TOj MEPHU JAa MOKPHUjy CBe
Jip>kaBHe pacxofe (mope3 Tpeba Aa 6yse MOKpeT/bUMB U Tpeba aa Gyne
cnocob6aH Ja ce 6p3o npusarohaBa HacTaJuM NpoMeHaMa), 0JJHOCHO Tpeba
Jla 6yy TaKBU Jia ce MPUXOAH O FbUX MOTY, 10 MOTpe6u noBehaBaTu Uau
CMambUBaTH. Y TPyNy OBUX HayeJia Claiajy:

IIpuHoun uszamHocTy - [lopecku cucteM Tpe6a Jga Oyje HW3ZallaH,
OJIHOCHO Tpe6a Jla OCUrypa JAOBOJbHO CpejiCcTaBa 3a MOJMHpPEHE jaBHUX
notpe6a. /Ip>kaBH je moTpebaH TakaB MOPECKH CUCTEM KOjuM he ypeaHo u
HerH}JIaTOPHO 006e36eJUTH [10BObHO GUHAHCUjCKUX CpecTaBa 3a
nokpuhe CBUX pelOBHUX jaBHUX pacxo/ia, Kao M MawbHu WU Behu u3HOC
cpezcTaBa 3a mokpuhe opeheHux BaHpeJHUX pacxo/a.

IpuHpMnO esacTMYHOCTH - OBaj NMPUHIMI TNpeACTaB/ba 3aXTEB Jja Cce
nope3u WITO GpXKe W MOTNyHHUje mpuJjarohaBajy mpoMeHama y BUCHHH
jaBHUX pacxoza. [lopecku cucteM Tpeba fa 06e36e1U Aa NOPECKH MPUXOAHU
pacTy Op»Ke 0J; HallJMOHAJIHOT J0XOTKa, a Jla Ce Y Ty CBPXY He yBOJe HOBH
nope3u U Ja ce He noBehaBajy mopecke crore. /la 64 ce MOCTUIJIa OBaKBa
€JIACTUYHOCT MOPECKOT CUCTEeMa, IOTPEOHO je Aa Mmopecka BJIACT onopesyje
CEeKTOpe KOjU HMajy BHCOKe CTOIle pacTa, Ja NMpHUMekyje MpOoTrpecuBHE
IIOpecKe CTOIle, U Jla ONope3yje MOTPOLIkbY Koja MKMa BUCOKY CTaGUJIHOCT
HOTPaXHbeE.

EnacTuyHOCT nmopesa noce6HO je 3Ha4ajHA y YCJI0BUMA MPUBPEHOT PaCTa,
KOjU 3aXTeBa BUCOKa JipKaBHa yJaramwa y npuBpesHy UHpacTykTypy. PacT
nopeckux npuxozia omoryhuhe na ce TakBa ysarawa He GQUHAHCUDPAjy U3
MHOCTPaHUX M3BOpa WU JoMaher 3aayxema.
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Kaga ce rosopu o0 eJacTUYHOCTH IIope3a, MOIY Ce pas3JMKOBaTH:
¢PuHaHCHjcKa es1TacTUYHOCT MOpe3a (CBOjCTBO Mopesa Ja ce npuaarohasa
npoMeHaMa y jaBHMM pacxoauMa). Ha nmpumep, nopes Ha IpoMeT M aKIu3a
Ha oJpeheHe MpPoU3BO/ie, U NTOpe3 Ha KMOBHHY, 33/10BO/baBajy KPUTEPHUjYM
dUHAHCHjCKe eJIaCTUYHOCTU. AKO J0XOJaTK OOBE3HHKAa OMNajiHe, Hherona
NOTPOIlIkhba OBUX Npor3BoAa Hehe omacTu, uiu he ce Bpsio Majsio cMambHBaTH
jep ce 06Be3HUK 360T Majia JOXOTKA TEUIKO JIMIIaBa CTeYeHUX HABHKA, U
€KOHOMCKa eJIaCTUYHOCT nmopesa.

YKOJIMKO NpPUXOAM NOpecKUX O6GBe3HHKA pacTy M NpaTe pacT jaBHUX
pacxoza, Ap’kaBa He Mopa /ia MeHa MOopecKe CToIle, jep Kako ce moBehasa
00Be3HUKOBA MOTPOLIHA, TAKO PACTy U NOPECKU NMPUXOJH, a [ja IPU TOMe
1opecKa CToma 0CTaje UCTa.

IIpyHOMND e(UKACHOCTH O3HayaBa 3axTeB Ja Mope3u OyAy Tako
NOCTaB/beHM, [la IITO Mame YTUUY Ha €KOHOMCKe OJJiyKe MPUBpPEeJHUX
cy6jekaTa Ha Tp>KUIITY. MehyTuM, cBaku 1opes HY»KHO OCTaB/ba epeKTe Ha
BHUX0BO NIOHALlIAKE, jep UM YMambyje PacloJIOXKUBU LOX0AK.

[lope3u cy HY>KHOCT, jep je OCHOBHHU IIMJ/b HbUXOBOT YOUpama CaKyI/bakhe
JI0BOJbHUX Cpe/iCTaBa 3a I0JMHUPpHUBakbe jaBHUX Pacxo/ia, KojuMa ce KOpUCTe
CBU NOjeJUHIIU Y IPYILITBY.

YBobheme nope3a HaBO Y OpeCKe 0OBE3HUKE /]a MTPOMEHE CBOje OHAllabe,
1a OHU NMpeAy3UMajy Mepe Jla yMakbe CBOjy MopecKy o6aBe3y, UM Jia ce Te
ob6aBe3e MOTHyHO oca0604e. Ha mpumep, ako ce Mo BHUIIMM CToMama
Onopesyjy BeJMKU ayTOMOOU/IM, a MaJid ayTOMOOHUJIM 10 HUXKUM CTOIaMa,
BehrHa /byau he ce 6e3 063Mpa Ha CBOje KeJbe OJJIYYUTH 3a KYNOBUHY
MaJiuX, jeGTUHUjUX ayTOMOOMJIA, TAaKO Aa U mopen Tora mrto he niaheHu
nopes 3a MakbU ayTOMOOUJI GMTH MakbU HEro 3a BeJIMKH, IOPEeCKH 06BE3HUK
he 6uTH He3a/s0BOJ/bAH, jep ra je Mope3 HaTepao Ja Ce BO3U y MarmbeM
ayToMobusy. He3azoBo/bCTBO KoOje MOCTOjU W mopef, nmuaheHor mopesa
CTBapa BHUIIAK IOPECKOT TepeTa, I1a Ce TAKO YKYIaH OpeCcKu TepeT Jey Ha
yOpaHU Nope3 U BUIIAK OPECKOT TepeTa.

[I1/b cBaKOr MOpPECKOT CUCTEMA je Ja WITO je Moryhe Bullle CMambU BULIAK
IIOpeCKOr TepeTa KOju MpeJcTaB/ba Mepy NpUBpesHe HeepHUKACHOCTY, jep
he TUMe 6GUTH MaKCUMaJIHO 3a/J0BOJbEHO Ha4eJlo NpUuBpesHe ePUKACHOCTH

nopesa.
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[IpyHIUN yMepeHOCTH mopeckor ontepehewma Hajaxe Jja Mope3u He
OyZly NpPEeBUCOKH, jep aKo OOBE3HHMK CMaTpa Ja HUCYy yMepeHH, To he
HENOBO/bHO YTHULIATHU HA HErOBY BOJbY 3a Paj, U pasBUjabe JeJaTHOCTU
KOjoM ce 6aBH.

80-Ttux roguHa XX Beka y CA/l, y eKOHOMCKOj OJIUTULIM PeraHoBor 7004,
BO/IWJIA Ce BeJIMKa pacnpaBa 0 U/leju Koja je 6usia Be3aHa 3a opeckKe CTolle
Y BUCUHY NPUX0/ia Ap>KaBHOT OylieTa. EKOHOMCKY CTpy4Ytbaly npeiBoheHu
AptypomMm JladepoM cMaTpasiv Cy Jla Cy BUCOKE I'paHUYHE MOpPECKe CToIe
rJIaBHA KPUBLM 3a IOCTOjalb€ HHUCKe HalMOHAJIHE WITe/Hbe, MaJlux
MHBECTHUIIMja U pellecdje, U OWJM Cy yBepeHHM KaKo he cMamUBambe
rPpaHUYHUX TOPECKUX CTOIMA JOBECTH 10 T0O0/blIIakha EKOHOMCKHUX PUJIMKA

y CAL

OCHOBHM aHAJIMTUYKH UHCTPYMEHT 6UJ1a je KpuBa (J/ladepoBa KpuBa), Koja
je MmokasuBaJia 0JJHOC U3MeDhy MopecKux CToNa U MOPeCcKUxX mpuxoja (mpu
nopeckoj cronu oz, 0%, v o cronu oz, 100%, mopecKkHu MPUXOIH Cy jeTHAKH
0). llopacToM mopecke cTone pacTy ¥ NOPeCcKU MPUXO/JH, alkd HAKOH HeKe
TayKe [OPAcTOM MOPeECKe CTolle ce He MoBehaBajy nmopecku npuxojau, Beh
yIpaBo 0GPHYTO.

MebyTumM, npakca je femanToBaJsa JlapepoBy kpuBy. EMnupuja je nokasasa
Jla Cy ce CToIle LITeJAre MOoCJe CMambHUBamka Mope3a CMambuje, MopecKy
npuxoJu HUCY ce noBehasy, Beh cy ce U cMawUIM ITO je, u3Mehy octasor
JlonprHesio noBehawy 6yneTckor aepuiyTa.

IIpuHIMO U360pa nopeckor usBopa - [loj cTaJHUM NOpecKUM U3BOpUMA
nospasyMeBajy ce HM3BOPHU KOjU Ce CTaJHO OOHaB/bajy (Z0X0JakK), a He
MMOBHHA KOja ce He 0O0HAB/ba HenpecTaHo, Beh npeacTaB/ba aKyMyJIUpaHU
JI0XO/IaK paHHUjer nepruoza. YKoJIHKO je nopecko ontepeheme Tako BUCOKO
Jla 06BE3HUK He MOXe Jia MOJAMHUPHU CBOjy o6aBe3y u3 Tekyher mepuoja,
[I0CTaBJ/ba Ce NMTakbe NOLUITOBaka NPHUHIMIIA YMEPEHOCTH ONIOpe3UBamwba.

Y cnyyajy 1a 06Be3HMK 360T BUCOKOT ITOPECKOT onTepehema 6yae npuHyheH
Jla 0Tyhu UMOBHHY paJiu U3MUPEHA AOCIENUX TIOPECKUX 06aBe3a, TO yTHYe
Ha CMakele MOTHUBallYje 3a paji U LTe/bY.

Wnak, y HeKMM BaHpEeIHUM CJIyyajeBUMa, Jip>KaBa MOXKe YCTaHOBUTHU Iopese
KojuMa he M3BOp OUTH HMMOBHHA, a TO Cy peaJHU MOpe3d U3 UMOBHUHE
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(o6u4HO ce yBoJie mocJse paTa Jja 61 ce onope3oBay MPUXOAU U UMOBUHA
paTHUX npoduTepa).

IIpuHoun ¢iekcm6uaHocT - OBaj MPUHIMI 3aXTeBa Jla Ce TMOPeCcKU
NPUXO0JU ayTOMaTCKU YCKaahyjy ca [UKJIUYHUM KpeTawkbUMa HalluOHAJIHOT
Jl0X0TKa. MebhyTuM, KoJ HeKHX BpCTa IOpe3a HEONXOJHO je Aa ce y
3aKOHO/IaBHOM IIOCTYNKY NPUMEHM MopecKa CTONa, Kako OU ce MOpeCcKH
NPUXO0JU YCKIAJUIU Ca KOBYKTYPHUM KpeTawuMa y npuBpeu. Ta BpcTa
ropesa je ca CTaHOBHILITA OBOT NpUHLUNIA HediekcubuaHa. Knacudpukanuja
nopesa Ha ¢uiekcubusHe (Ha mpUMep: mope3 Ha AoXoJak rpabaHa), u
HedieKCUOHWIIHe (Ha MpUMep: NTope3 HAa UMOBHHY ), 3aBUCH O/ Mepa Koje ce
npesysuMajy y OKBUpY chpoBohema cTabu/iM3allMoHe eKOHOMCKe
nosutuke. OHe MOry OUTH: ayTOMaTCKe (M3a3uBajy epeKTe, a JJa HOCUOIU
€KOHOMCKe MOJIMTHKE He MOpajy Ja MNpeAy3MMajy HUKaKBe aklHje) U
JUCKpeLlMOHe (mojpa3yMeBajy MNpPUMeHy MHCTpyMeHaTa eKOHOMCKe
NOJIUTUKE-CMakbetbe Wir nosehame nopecke crome).

IIpyHLIMI CTAGMTHOCTH OPECKOT cucTeMa — OBaj MPUHIMI HaJIaXe Jja ce
0e3 BeJsiMKe MOTpebe He CIpPoOBOJie nmopecke pedpopMe. Y 3aBUCHOCTU Of,
CTeleHa MPOMeHa MOPeCKUX MPOIMKCca PasIuKYyjy ce: paguKaiHe (MIPUIUKOM
IbUXOBOT CIIpOBOhema NOpecKu CUCTeM ce M3 KOpeHa Mera THUMe HITO ce
yBOJe HOBU IOpPECKH OOJIMIM, a HeKHU YKHJAjy, WJIH ce U3 OCHOBa
peneduHUILIe HEKM 0Jf nocTojehux 06JiMKa opesa), U naplyjajHe Nopecke
pedopme (oBe pedopMe moapasyMeBajy H3MeHe Y NMOPECKO] MOJTUTHIIY,
OJIHOCHO MPOMEHY HEKUX IMOPEeCKUX eJleMeHaTa, Kao LITO Cy MopecKa CToma
WJIM TIopecKe oJsiakuiule). Umak, YKOJMKO MpoMeHa MOpecKe CTone Oyje
TakKBa Ja J0BeJe [0 paJjUKasHUX edeKkaTa, TakBa MaplujajHa Hopecka
pedopMa ce Moxke Ha3BaTH U paiMKaJHOM, LITO 3HAYM /la Ce HE MOXe YBeK
noByhu jacHa 1ipta usmehy oBux pepopmu.

I[IpyHUMIO MAEHTUTETA NOpPecKOor AeCTUHATapa U HOCHOLA MOpPeCcKOor
TepeTa - Ha ocTBapuBamwe eKOHOMCKUX NPUHIMIA 04J1y4yjyhH yTULlaj UMa
npeBasbMBambe nope3a. [lopecku 06Be3HUK, Kao JiMIle Koje UMa ob6aBe3y Ja
IJIATH NIOpe3, MOXe AeJIMMUYHO WJIM Y LeJIOCTH, ia IpeBav IOPeCKU TepeT
Ha Jipyra Juua (mopecke AecTUHaTape), ycie[, yera ce He CMakbyje Heron
JlOXO0JlaK WJIM UMOBHHA. [IpeBa/buBame mopesa IpejcTaB/ba M0jaBy IpPU
KO0joj 3aKOHOM oJipeheHu nopecKH mjaTal, MyTeM Memama LieHa, pebalyje
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IIOpPeCKHU TepeT y L[eJIOCTH, UJIU JeJIMMUYHO Ha Apyra JIMLA, U1K 0Ba JIMLA Ha
IbUX NpebadyeHU TepeT NMpeBasbyjy Y LieJOCTH WJIU JeJUMUYHO Ha Tpeha
JINLA.

3.2. CouMja/THO-NIOJIMTHYKA MOPECKa HavyeJ1a

[Ipu yTBphUBamy nopecke MoJUTHKe BOAU Ce payyHa O TOMe Jia MOpe3u
Oyay npaBegHU. [[paBeJHUM ce cMaTpa OHO ONOpEe3UBakLE KOje je OMLITe U
paBHOMepHO pacnopeheHo Ha cBe Nopecke 00Be3HMKe, Na ce OTyZa
COLIMja/IHO-TIOJINTUYKA Hayesa I0jaB/byjy y ABa O6JHKA: Kao MPUHIUI
OMIUTOCTH U Kao MPUHLXIN PABHOMEPHOCTH.

OnTocT nopesa nojpasyMeBa /ja CBa JIMIja MOPajy Aa YIECTBY]Y Y BUXOBOM
mahamy, jep ce MpeTHnocTaB/ba Jja CBA JIMLA KOPUCTE 3ajeIHUYKE YCIyre
ApkaBe. MehyTuM, 3aXTeB /Jja ce UCIOLITYje ONIITOCT I0pe3a He 3HAUHU /ia He
MIOCTOje Pa3JIMUUTE IOPECKEe OJIAKILHUIIE.

[lopecka ocso6ahama Mory ce CBpcTaTH Y HEKOJIMKO rpyna:

e [MOJUTUYKA (HIp., ocjob6abhawka 3a YJaHOBE [AUMJIOMATCKUX U
KOH3YJIapHUX NPeICTaBHULITBA),

e EKOHOMCKO-TIOJIMTHYKA (HOp. ocio6ahama 3a HOBOOCHOBaHa
npeayseha),

® [OpecKo-TeXHW4Ka (Hmp. ociob6abawa jaBHUX yCTaHOBa Koje
NpUXO0/ie OCTBapyjy U3 GylieTa),

e ¢uHaHcujcka (ocsmob6ahamwa NpUxo/Jia MO0 OCHOBY KaMaTe OJf jaBHOT
3ajma),

® COLMja/IHO-TIOJIMTHYKA (HIp. ocaob6ahame ersucTeHyUjaJHOT
MHUHUMYyMa).

PaBHOMEPHOCT y onope3uBawy NpeAcTaB/ba MaTepHjalHy MPETHOCTABKY
ornopesuBawka MW oMoryhaBa NpUHLUN cnocobHocTH muahawa nopesa
(mahame mnpemMa eKOHOMCKOj CHasu o06Be3HMKa). [IpaBefgHOCT mpu
ornope3uBawy npefBuba Aa ce mopesu Mopajy miaahaTd mpema OMNIUITHM
00jeKTHBHUM IIpaBUJIMMa KOja Ce CMaTpajy pa3yMHo npaBeAHUM. MehyTum,
0 0BOj MPaBeJHOCTH MOCTOje pa3IMyrTa cTaHoBULITA. [10 jelHOM, mope3e 6u
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Tpeb6aso miahaTh mpemMa KOPUCTU KOjy MOPECKH O6GBE3HUIM HMajy Of
nopesa (06Be3HUIU OU Tpebasio Aa miahajy nmopes y 3aBUCHOCTH OJi CBOje
NOTPaXKib€e 3a jaBHUM yc/Iyrama), a o pyromM nopes 6u tpebasio miaahatu y
3aBHUCHOCTH oJ; MoryhHOCTH Mmahawa Koje MMa MopecKu 06BE3HUK (MUCTH
nopes Tpeba Ja nsahajy nopecku 06Be3HUIU Ca UCTOM IJIATEXKHOM Mohu
KOja MpPOMCTHYE M3 EKOHOMCKe CHare MopecKHx OOBE3HHKa, a MepH ce
JIOXOTKOM, UMOBUHOM WJIH MIOTPOLIEHOM).

3.3. PMHAHCHjCKO-aJJMMHHUCTPAaTUBHA NIOPECKa HavyeJ1a

dunHaHCHjCKO-aAMMHUCTPAaTUBHA HadeJsa npejBubajy oapeheHocT nopesa
IpONMCHMMa U 3axTeB [Jla HEeroBo youpamwe He OyAe npaheHO BHCOKUM
TpouikoBrMMa. OBa Havesia 06yXBaTajy:

¢ IIPUHIUII 3AKOHUTOCTH IOpPe3a,
¢ IIPpHUHOHWI MI/IHI/IMaHI/IBaLU/Ije AAMHWHHUCTPATHUBHUX TPOIIKOBA 1
® [IpUHOUII MI/IHI/IMaHI/IBaL[I/Ije TPOLIKOBA niaahama rnopesa.

IIpyHIUI 3aKOHUTOCTH MOpe3a - HaueJsIo [0 KOMe Ce ONope3rBatbe MOXe
BPLIMTH CaMO Ha OCHOBY 3aKOHa, CTapo je BeKOBMMa. YBohemwe HOBUX
nopes3a U Memamwe M0jeJUHUX MOpecKUX UHCTUTyTa y Beh moctojehum
IOPEeCKUM 06JIMIIMMa, MOXKe Ce BPIITH UCK/bYYUBO 3aKOHOM. MehyTum, 360r
dakTHYKe HeMOTYhHOCTH 3aKOHO/IaBLia /ja 3aKOHOM ype/id CBa peJieBaHTHA
NMTawba U3 NopecKe MaTepHje, y 0BOj MaTepHuju cycpehy ce u moi3aKoHCKH
aKTu (oJ/1yKe, ypeaoe v PaBUTHUIN).

M3 npuHLMNa 3aKOHUTOCTH Nope3a NMPOUCTHYEe HayesHa HeJOMyCTUBOCT
pPeTPOaKTUBHOT (MMOBPATHOT) JiejcTBA MOpecKUx 3akoHa. OBo je y ckafy ca
IpaBUJIOM Jia ce MoYeTaK BaXkerha 3aKOHa payyHa O/ HeroBOr CTyNamba Ha
cHary. [IpaBHa CUTYPHOCT U M3BECHOCT HAJIAXY /la 3aKOHH JIeJIyjy caMo 3a

ybyayhe.

Wnak, ojcTtynawme oJf 3axTeBa 3a HeJONYIITakheM pPETPOAKTUBHOCTH
MOPEeCKUX 3aKOHA, MOXEe Ce y MpaKCH jaBUTH KOJ BaHpeJHUX Mope3sa.
Oapenbe 3akoHa Tpeba J1a 6yay jacHe U npenu3He. 3aKOHCKe popMyJsialuje
Tpeba Jjla 6yAy y TOj MepHU jacHe, la UX MOXe pa3yMeTH U 0O6BE3HUK KOju
HeMa NNoTpeOHO 06pa3oBalbe.
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[IpyHOUMND MMHUMa/JU3anyje aJAMUHHUCTPAaTUBHUX TPOIIKOBA -
aJIMUHUCTPATHBHY TPOLIKOBH jeCy TPOLIKOBU KOje UMa IlopecKa ynpasa, a
Be3aHHU Cy 3a youpamwe nopes3a. OCHOBHM 33/jlaTak Iopecke ymnpase je fa y
OKBHMpY NoCTOjeher nmopeckor cucteMa NpyUKynu To je Moryhe Behu usHoc
nopesa.

Jla 6 TO ocTBapu/a, Mopa Ja CIpoBeJe YUTAB HHU3 Mepa: Ja JlOHece
yIyTCTBa Be3aHa 3a Noje/iluHe BPCTe Nope3a, a MyTeM Meauja UHGopMHUIle
nopecke 06Be3HHKe, 0/irOBapa Ha MUTamba OPeCKUX 06BE3HUKA, J1a JoHece
peliewa 3a yBphuBame nopesa, u Jp.

[IpyHOIMN MUHUMAJ/IM3alMje TPOWKOBa Iahawma mopesa - TPOLIKOBU
HCIyhea Nopecke o6aBese jeCcy TPOLIKOBU KOje UMajy NopecKHd 0OBE3HULU
(mpaBHa u ¢u3MyUKa JMLA), NPUJIMKOM HCNyHeHa 3axTeBa, Koje UM
NOCTaBJ/ba NIOpPecKa ynpasa. Y TPOUIKOBe Koje UMajy npeay3seha ybpajajy ce
CBU TPOILKOBHU KOje OHA UMajy, KaKo O 3a/Jl0BOJbUJIA [TIOpeCKe NpoNuce, na
ce TUMe OCUM JUPEKTHOI TPOUIKA jaB/ba U TPOILAK UCIYH€Ha MOpecKe
o6aBe3e. dusnuka suLa UMajy, Takohe, opeheHe TpoukoBe. OHA MOTY Y3
HaKHaJly Jila aHTaxyjy npodecuoHasne Koju he ce 6aBUTH HHUXOBUM
nopeckuM ob6aBe3ama. Tpollak HCNywewa Nopecke ob6aBe3e MepPU Ce Kao
nsiaheHu U3HOC NpodeCcHoHaTHOM [TI0PEeCKOM CaBETHUKY WJIM Pa4yHOBODU.

4. Knacudukanuja nopesa

Y TeopHuju OCTOje /ABe UJeje 0 CTPYKTYPH OPECKOT CUCTEMA, U TO:
® [IOpPEeCKH MOHH3aM U
® [IOPECKH IJIypaTru3aM.

3aroBOpHUIM MOPECKOT MOHM3Ma CMATpaJIM Cy Jila Tpeba /a MOCTOju caMo
jenan mopes3 (¢usuokpatu y PpaHUyCcKoj), AOK MOpPECKH IIypaar3aM
npeCcTaB/ba MOPECKU CUCTEM KOjU Ce CAaCTOjy U3 BHUILE MOPECKUX 00JIMKA U
Hajla3u TMpPUMEHY Yy CBUM TMOpPECKMM CTpyKTypama. Kiacudukanujy
NOpecKUX O6JIMKA BPIIM Ha cjeAehu HAayMH: HeNoOCpeAHU (AUPEKTHHU) U
nocpeAHu (MHAUPEKTHH) TMOpe3H, CyOjeKTHU UM O0OjeKTHM TIope3H,
AHAJIMTUYKU U CHHTETUYKHU MOpe3H, aJi BaJlopeM U ClielUPUIHHU MOpeE3H,
peloBHU U BaHPEIHU MOpe3H, IOpe3H Y HOBLY U HATYPH.
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Henocpeauu (AuMpeKTHHM) M nocpeaHU (MHAMPEKTHH) nmope3u - OCHOB
3a noJeJsly nopesa HaJjla3u ce y TOMe Kako ce MaHUdecTyje opecka cHara.
YKoJIMKO ce oHa MaHUdecTyje nmoceJj0BatbeM UMOBHHE WJIH JI0XOTKA ped je
0 HemocpeAHUM (JUPEKTHUM) MOpe3uMa, a aKo ce MaHUeCTyje y BUAY
HOTPOIIEe PaJy Ce 0 NOCPeAHUM (MHAUPEKTHUM) Ope3rnMa.

[IpegHOCTH HEMOCPEAHUX Yy OJIHOCY Ha MMOCPEIHE Mope3e Cy:

e [paBUYHHU Cy, jep ce MOPECKU TepeT YTBphyje Ha OCHOBY eKOHOMCKeE
CHare, aJld caMo aKo ce 3axBaTajy yTeM NPOrPeCUBHUX CTOIA,

® [PHUXOJHU OJi OBUX [TOpe3a Cy CTAOUITHHjH.
HepocTauu HenmocpeAHUX Mope3a y OHOCY Ha OCpeHe CY:
e 3aXTeBajy peJIATUBHO CKYIJbY OPECKY a/IMUHUCTPALH]y,
® TICUXOJIOIIKH Cy TeXe NPUXBAT/bUBH,
e HeeJIaCTUYHMU CYy U He NpaTe KObYKTYPHA KpeTamwa.
[IpegHOCTH OCpeHUX TOPE3a Y 0JHOCY Ha HEMOCpeJHe Cy:
® U3JALIHU CYy U eJIaCTUYHY,

e [I0pe3 je ypauyHaT y LieHy NPOM3B0/ia, N1a je 360T Tora aHOHUMaH, U
3aTO je MpeMa lbeMy MakbU OTIOP KO/, MOPECKUX 06BE3HUKA.

HEAOCTaL[I/I INoCpeJHHUX Iope3a y OJHOCY Ha HEIToCpeaHe Cy:

e HecOLMjaJHU Cy, jep ce bHUMa OIope3yjy apTUKJIU LIHUPOKe
NOTPOLIbE, LITO Noraha cupomaliHe cj0jeBe CTAHOBHULITBA.

e HeCTaOWJIHUjU Cy, jep MpaTe KOMbYKTYPHA KpeTamwa.

Cy6jeKTHH M 06jeKTHM nope3u - Kao KpuTepujym 3a oBy nojiesly y3auma ce
MeTo/, yTBphuBama nopecke cnoco6HocTH. 06jeKTHU (peasiHu) Nope3u cy
OHU MOpe3U KOoju ce yTBphyjy npeMa 06jeKTUBHUM eJieMeHTUMa, He BoJehu
payyHa O JIMYHOCTU TNopeckor o6Be3HMKa. Onopesyje ce cBakd HM3BOP
npuxoJa 0JjBojeHO 6e3 moBe3WBamwa ca JApyruMma (mopesu koju morabajy
nojefuHauYHe npuxofe rpahaHa, Kao LITO Cy 3apaja, NPUXOAU Of
NO/bONPUBpPEJZle M IIyMapCTBa, NPUXOAU OJ, KanuTana U JAp.). Kogf
Cy6jeKTHHUX Nope3a onope3rnBameM ce 00yXBaTajy CBY MPUXOJU NOPECKOT
00Be3HMKA Kao jeJiHa LieJIMHA, U NPU TOMe ce BOJAU padyyHa o pakTopuMa

181



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

KOjUu cy OWJIM 0J] yTHllaja HAa yTBphHBame nopecke ob6asese. BesaHu cy 3a
oapeheHy JIMYHOCT Koja OCTBapyje [0XOJlaK WU Noceayje UMOBUHY, MPU
4yeMy ce y3MMa y 003Mp Heonope3nuBU MUMHUMYM (1opoJuuHe o6aBe3e, 6poj
Jielle, 3[paBCTBEHO CTakbe), a Y BbUX ClIa/lajy nopes Ha JoXoJjaKk rpahaHa u
1opes Ha YKYIIHY HETO UMOBUHY.

AHa/IMTUYKM M CHUHTETHYKM mnope3u - Kao KpuTepujyM pasjiMKOBama
y3UuMa ce INpeaMeT onopesuBamwa. [logena mopesa Ha aHaJIUTUYKe U
CMHTEeTHYKe 3aCHOBaHAa je Ha KPUTEPHUjyMy OOYXBaTHOCTH IOpeCKe
CcUTyaLnuje.

e AHa/JIMTUYKM TOpe3u Cy OHM Koju morabajy camo jejlaH obGjekaT
006Be3HUKOBe MMOBMHe (HOp. 3rpajy), WJIU jeJAHY BpCTYy
00Be3HUKOBOT IPUX0/a (HIIp. NPUXO/e 0Jl CAMOCTaJIHe 1eJIaTHOCTH),

e CHHTEeTHYKM NOpe3U CYy OHU KOjU 00YyXBaTajy YKYIHY 0OBE3HHKOBY
MMOBUHY, YKyIaH J0X0/1aK UJIU IPOMET CBUX MPOU3BO/A UJIH YCIyTra
(mopes Ha YKyIHY UMOBHHY, [Tope3 Ha /10X0/jak rpabaHa...).

Apn BanopeMm u cnenuduyHu nope3um - KpuTepujym 3a oBy mnogeny
MpeACcTaB/ba HAYMH Ha KOjU Ce HCKasyje opecKa OCHOBULA.

e Ap BasopeM nopesu (mopesu 1o BpeJIHOCTH) CY OHHU KOJ, KOjUX ce
nopecka OCHOBMLA MCKa3yje y HOBYaHUM jejuHUILAMa (HOp.
MMOBHHa UMa Tp>kuHY BpegHocT 500.000 auHapa, 10X0JaK U3HOCH
15.000 guHapa...). [lope3 ce yTBphyje mpuMeHOM MOpecKe CToIe y
oapeheHOM NpPOLLEHTY Ha 0BAKO UCKa3aHy MOPECKY OCHOBHUILY.

e (CneunduyHU TNOpe3U Cy OHU KOJ KOjUX Ce MOpecKa OCHOBHIIA
MCKa3dyje y HEKMM MepHUM jeAUHMIIAMa (HIOpP. OCHOBULIA KO,
aKIM3HUX NMPOU3BOJA-NIAKIMLA [IUrapeTa, JUTAap BHUHA...). [lopecka
o6aBe3a ce y OBOM CJIy4yajy yTBphyje y ancoJiyTHOM M3HOCY MpeMa
MepHoOj jeauHuny (Hnp.0,50 AMHApa Mo jeJHOM JIMTPY BUHA).

PesoBHU M BaHpeAHU mnope3u - IlocMaTpaHo ca BpeMeHCKe Tayke
rJIeJUIITa, Pa3jMKyjy Cce peJjoBHU NOpe3H, KOju NpeJCcTaB/bajy MOpecKe
006J1MKe KOju ce peZloBHO Haliahyjy 3a jelaH nepuo/J, BpeMeHa, U BaHpeJHU
nopesu Koju ce Hamahyjy y BAaHpeJHUM CUTYyaljaMa U CJay»e 3a NoKpuhe
BaHpeJHUX jaBHUX pacxoja (caHallMja LITeTa 0/ BeJIMKUX eJleMeHTapHUX
Hemoroza...).
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Ilope3u y HOBLY M HaTypH - Y caBpeMeHHUM yCJ0BUMaA IIOPe3U Y HOBLY
NOTIIYHO Cy MOTUCHYJIA NIOpe3e y HaTypHy, Ia je oBa MojeJsa UCTOPUjCKOT
KapakTepa.

5. [lopecku cucTeM y HalllOj 3eM/bU

Mako mocToju BeJqUKH O6poj PakTopa KOju yTUYY HA TO Ja Ce NOPECKH
CUCTEMHU Pa3JIUKYjy O/, jelHe 10 Apyre 3eMJbe, UIIaK ce MOoxe pehu fa oHH
MI0YMBAjy Ha KOHLENTY NOPeCKOT IJypaln3Ma.

[lopen, craHzapAHUX MOpPecKUX O6GJIMKA (Kao LITO Cy Mope3 Ha J0X0JaK
bU3MYKKUX U NMpPaBHUX JIMIQ, ope3 Ha AojaTy BpeaHocT (I1/1B), akuusa,
nopes3 Ha UMOBMHY), KOjU YHUHE MOPECKU CUCTEM BehrHe 3eMasba, OCTOjU
BeJIMKU 6poj cnenuPUIHUX PUCKATHUX 00JIMKA KOjHU HUCY Y BEJIMKOj MepHu
W3JallHY, ajJli OJipaXkaBajy TPEHYTHY IOpPeCKy MOJUTUKY HeKe 3eMJbe.
OCHOBHM 33ZlaTaK IOpPecKor CUCTeMa U I[OopecKe [MOJIMTHKE je
npuarohaBame OKOJIHOCTMMA M YHIbeHHIAMa Koje cy oauaydyjyhe 3a
npouec onope3vBamwa. CTajHe MpOMeHe ycJ0Ba NpuBpehrBamwa JUPEKTHO
yTU4Yy Ha NpOMeHe MOpPeCcKUX NMpOoIHca U YKUJamwe MOojeJUHUX MOPeCKUX
obJivka. [lopecku cucTeM jeHe 3eMJ/be HACTaje Kao pe3yJITaT KOMIpOMHca
NOJIMTUYKUX CHAra y ApyuTBy, NoTpebe 3a U3HAIAXKEHEM HOBUX HU3BOpa 3a
dUHAHCHUpale jaBHUX pacxoja, U YIJIABHOM HHje pe3ysaTaT yHampes
oZpeheHor MJaHa.

YKOJIMKO je/iHA 3eMJ/ba UMa BHILe HUBOA BJIACTH, IOPECKU CUCTEM IOCTaje
CJIOKEHUjH, U Y TOM CJIy4ajy [10J1a3H [0 U3BECHOT CTeleHa HeycKlaheHoCTH
n3Mebhy nojeAnHUX 06JIMKa MOpe3a yBeEHUX O/ pa3JIMUUTUX HUBOA BJIACTH.
OBaj mpo6GJsieM ce y BeJMKOj MepU pa3pelliaBa TaKO IITO 3aKOHOJABal|
JIOHOCH 3aKOH KOjH{ CaZip>KU ONIITe oJipesibe 0 jaBHUM IPUXOUMa.

[lopecka moJMTHKA y HAllO] 3eMJ/bU CIIPOBOJM Ce Ha BHIle HWBOA BJIACTH,
Kao 1mTo je Peny6siMKa, ayTOHOMHA MOKpajuHa, rpaj M ONIITHHA. Bpcre
nopesa Koju ce MOry yBOAWTHU Ha TepuTopuju Penyosirke Cpouje cy:

1) Iopes Ha goouTt npeayseha,
2) Ilopes Ha goxoaak rpabana,

3) Ilope3 Ha UMOBHHY, KO/, KOjer ce pa3JIuKYjy:
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e 1I0pe3 Ha UMOBHY Y CTaTHUIY,
e 10pe3 Ha HacJsehe U MOKJIOH,
e [I0Ope3 Ha PEHOC alCOYTHUX MPaBa,
4) Ilope3 Ha MOTPOUIKY, OAHOCHO MOpe3 Ha J0AATy BpPeAHOCT
(AB),
5) Ilope3 Ha pUHAHCHjCKe TPAHCAKIHje,
6) Ilope3 Ha ynoTpeoy, ApKame M HOLIewe oJApeheHux aobGapa,

7) MNope3 Ha ¢oHA 3rpaja.
Ilopecku 06Be3HUK

Ilopecku 06Be3HUK je OHO PM3UYKO UM NMPABHO JIMIE KOje je 3aKOHOM
06aBe3HO Jla maTu nopese. Ha3uBa ce U nmopecku Cy6jeKT, U TO MacHBaH
MOpECKU CybjeKT. AKTUBAH MOPECKU CYOjeKT je Ap>KaBa Koja MMa MpaBo Jia
yTBpbhyje u Hanahyje nope3s. [lopecky 06BE3HUK je Y>KU M0jaM 0] TOPECKOT
Jy?’KHUKQ, jep CBaKU NMOPECKH 0OBE3HUK je yjeJJHO U TOPEeCKU AY>KHUK. [lojam
NOpecKor JAy>XHUKa, NopeJ IojMa INOpecKor oOBe3HHKa, 00yxBaTa H
NIOPeCcKOT IJIaTLia, I[OpecKor IMOoCpeJHUKa, MOpecKor JAecTHHaTapa U
MOPECKOT jeMILia.

Ilopecku miaTar, je oHO GU3UYKO HJIM MTPABO JIUIE KOje 3aKOH 06aBe3yje aa
ob6pavyHa U yIJiaTH NpONKUCaHU ope3 (mocsaoAaBal Koju ucnahyje 3apagy,
06aHKa Koja ucriahyje kamary).

Ilopecku nmocpeAHMK je AyXKaH Jja ca CBaKOI' pauyyHa IMOPeCcKOr AyKHUKa
(mopeckor o6Be3HUKA WM MOPECKOT IJIATLA), HA OCHOBY HHUXOBOT HaJiora
3a MpPeHOC CpesCTaBa, 06yCTaBU U MO OAOUTKY YIJIAaTH YTBPhHEHH mopes, y
CBOje MMe, a 3a payyH MOpecKor o6Be3HHWKA WJU IMOPECKOr MJaTIa, Ha
oAroBapajyhu yniaTHHU padyH.

Ilopecku aecTUHATAP je OHO JIMLE KOje je IO CJIOBY 3aKOHO/IaBLia MO3BaHO
Jla CHOCH TOpEeCKH TepeT, Tj. Yhjy OM eKOHOMCKY CHary HCKa3aHy Kpos3
JI0X0JlaK WJIM UMOBHHY, mope3 Tpe6ao Ja yMmamwu. [lopecku gecTuHaTap
MOXKe OUTU MOpecKHu 06BE3HUK, ajid je Moryhe Jla To OyJe U HEKO APYyro
svue. OBakBO pas/iBajalbe NMOpPecKor 06Be3HHWKA M MOPECKOr JecTHHaTapa
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IIOCTOjU KOJ| MOCpeAHUX TMope3a (mope3 Ha mnoTpoiuwy). Hamepa je
3aKOHO/IaBLla KOJi OBe BpCTe Mope3a Ja MOpecKu TepeT NoJHece Kpajibu
noTpolay (Kynar), a He Ipo/iaBal; Koju je ofpeheH 3a mopeckor o6Be3HHUKa.

Ilopecku jemaly je 0HO JIMILe KOje Ha OCHOBY 3aKOHA WJIX Ha GaKyJITaTUBHO]
OCHOBH 0/Ir0Bapa 3a opecKy ob6aBe3y Apyror Jula — NopecKor 06Be3HUKa.
Y ¢uHaHCHjCKOT TeopHuju IOCTOjU JAuJeMa KOJ, Olope3uBakba [0XOTKa
$U3NYKUX JIMLA 110 IUTakby oJpehrBamba NopecKor 06Be3HUKa.

Pelema cy pa3sinuuTa oji 3eMJbe 10 3eMJbe. Ko Hac, kao mopecky 06BE3HUK
je onpeben nojeauHay (MHAMBUJYa/JHO ONOpe3WBame). Y OBOM CJyyajy
NpY’Kajy ce mopecke oJIaKUIKILEe 332 OpayHOTr Apyra U U3JpakaBaHe YJaHOBE
nopozuLe. CucreM MHAUMBUAYAJHOT ONOpe3MBama je aJMUHUCTPATUBHO
jeIHOCTaBHUjU O, 3ajeJHUYKOr omnopesuBama. (CHUCTeM 3ajeJHUYKOT
onopesrBamwa MOJpa3yMeBa OIOpe3MBambe 3ajeJHUYKOT JOXOTKAa CBUX
YJIaHOBA OPOAUILIE, CYNIPYKHUKA UM YJIaHOBA ;0MahMHCTBA, y 3aBUCHOCTH
0/1 TOra 0 KaKBOj je 3ajeJHULU peYy.

Y caBpeMeHUM QUCKaJHUM CHCTEMHMa HeMa JujeMe Jia JOOUT MpaBHUX
Jvna Tpeba onope3WBaTH MOCEOHUM MOpPE30M, U TO U3 pasJjora LITO je y
JpyLITBMMa KanuTasa (aKIMOHApCKa APYLITBA), KOHIEHTPUCAHA BeJIMKa
€KOHOMCKa CHara, Koja je He3aBUCHa 0J1 EKOHOMCKe CHare akljMoHapa.

Ako cy akyuoHapu ¢QuU3MYKa JIMLQ, JOXOAAK KOjU je MPUIHCAH HhHUMa
ornopesyje ce MOpe30M Ha [J0XOJaK, AOK Ce JAOOUT aKIMoHapa (MpaBHUX
JiMia) omnope3yje mope3oM Ha JA06UT. OBUM HAuYMHOM OINOpE3UBaba,
JMBUJIeH/e, OZIHOCHO yJeJd, IBOCTPYKO Cy ONOpe30BaHM — NMPBU NYT Ha
HUBOY ApPYUITBAa MOpPe30M Ha JOOUT, U APYrd NyT Ha HUBOY aKLMOHAPa,
ope30M Ha J10X04aK GU3UYKHUX JIMIA KA0 TPUXO0/J 0/ KaluTasa.

Y HauleM NopecKoM CHCTeMY MOCJIOBHH Pe3yJsITaT MPABHUX JIMIA MOJJIeXe
ornope3uBawmy NOCEOHUM I[Ope30M - MOpe30M Ha JA06UT npenyseha, 6es
063upa Ja JIM je y NUTalky NPaBHO JIMIE, OPraHU30BaHO Kao JPYLITBO
KanuTaja, Wi JApywTBO Juna. [I[paBHO Jvle je 06BE3HUK U JPYrux
IIOpecKUX 06JIMKa — ope3a Ha IPOMeT, aKL{13a, Iope3a Ha UMOBHHY U [JIp.
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IIpeameT onope3uBama

IIpeagMeT onope3uBama, OJHOCHO NOPECKHU 06jeKaT Moxe ce JepuHUCATH
ca CTaHOBHUILTA HayKe 0 GUHAHCHjaMa, U ca CTAHOBUIITA MOPECKOT MpaBa.
Ca craHOBMIITA HayKe O ¢UHAHCHUjaMa, NMOpPeCcKH oO6jeKaT MpeacTaB/ba
MaTepHjaJiHA OCHOB 3a yBoheme nopesa. To Mory 6UTH NPUXO/H, JOX0/AK,
MMOBUHa...

Ca cTaHOBHMILTA NOPECKOT NpaBa, NOpecKy 0bjeKaT npeAcTaB/ba ofpehene
YUHbeHHUIIEe KOje Cy Ipe/lyCc/IoB 3a HacTaHaK Nopecke o6aBese. To Mory 6UTH
dH3UYKa ersucTeHIMja OPeCKOr 0OBe3HMKA, OJHOCHO CBe LITO MOXe Ja
MaHUecCTyje eKOHOMCKY CHary Koja ce Moxe onope3oBaTu. To 3Hauy, Aja 64
HacTaJjia mopecka o6aBe3a, HEONXO/JHO je Jla ce OCTBApH HEKHU NPUXOJ, WU
Jla ce CTeKHe MMOBMHA, UJIM Jla ce 00aBU HeKa TpaHCaKLMja, To he foBecTH
IIOpecKor 06Be3HMKA Y 110J10Kaj Jia IJIaTH Tope3.

Kaza ce roBopu o mpeiMeTy onope3uBamba, Tpeba HalOMEHYTH Jia mope3
Hajyewhe HOCH Ha3WB CBOT 0OjeKTa: Mope3 Ha JOOHUT, MOTE3 Ha JI0XOJAK,
nope3 Ha UMOBHUHY.

Y mpakcH je 4ecT cJyyaj ia UCTH Nope3 0O6yxBaTa BUILe CJIUYHUX 0b6jeKaTa,
Kao WITO je c/ay4yaj ca mope3oM Ha MMOBHUHY (IOope3 Ha UMOBHHY MMa 3a
06jeKaT HEKOJIMKO CTBApPHHUX MpaBa Ha HEMOKPETHOCTUMA: MPaBO CBOjUHE,
IIpaBo AYyrOpPOYHOr 3aKyIa...).

Op mopeckor o6jekTa Tpeba pa3/IMKOBAaTH NOPeCKU U3BOP, KOjU YMHE CBa
Jl06pa U3 KOjUX MOpecKh O6BE3HUK MOXKe IJIATUTU Nope3 (Mpuxoj WU
Jl0X0/1aK 0O0BE3HMKA, a ¥ U3y3eTHUM CJly4ajeBUMa U UMOBHHA 00BE3HUKA).
[lnahawe nmopecke o6aBe3e U3 HEKOT U3BOPA, MOJpa3yMeBa Jia ce yMamwbyjy
00BE3HUKOBM HETO IPUXOJH, OJHOCHO J0XOJaK, Kao U3BOpU KOjU ce
HeNpecTaHo 06HABIbA]Y.

3a nmuiahawe cBUX Iopesa Kao M3BOP Ce y3MMajy NPUXOJM, a He U caMa
MMOBHHA, 11a U Ka/J| je y NUTawy NJahawe nopesa Ha UMOBUHY (KOJ, OBOT
nopesa MOpecKH 06jeKaT je MMOBHHA, ald je TMOPECKH H3BOP MPUXOJ,
06Be3HMKa). U3y3eTHO ce nope3 Ha UMOBUHY Ijiaha U3 caMe UMOBUHE, Kao
IITO je C/Iy4yaj y BaHpPeJHUM OKOJIHOCTHUMA.
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Ilopecka ocHOBMIIA

[Topecka ocHOBHLA ITpe/icTaB/ba KBAHTUTATUBHO o/ipeheH U3HOC mpegMeTa
onope3uBama. [lopecka ocHoBULA ce ofpeDhyje 3a cBaku nopecku 061K, Ha
nprMep, OCHOBHUIIA MTope3a Ha JoOUT npeay3eha je omope3suBa J06UT, Koja
ce yTBphyje Ha HAYMH MPOMUCAH 3aKOHOM.

[IpuMeHOM nopecke cToIe Ha yTBpheHy opecKy OCHOBHILY 061ja Ce U3HOC
1ope3a Koju je 06Be3HHUK Ay>KaH Jja MJIaTH.

[Topecka ocHOBUI]A MOXKe OUTH:

e cTBapHa - yTBphyje ce Ha OCHOBy mojaTaka KOju oOJpakaBajy
€KOHOMCKY CHary rnopeckor o6Be3HHKa U

e [peTIHOoCTaB/beHA - yTBphyje ce Ha OCHOBY IpETHOCTaBKe Ja je
NOpeCKU 0OBE3HHMK OCTBApHUO, OJHOCHO MOrao OCTBApUTH MPHUXO[,
WJIU JI0XO/IAK.

YTBpbyje je nopecku opras, y cjay4ajy a NOopeckd 06Be3HUK HUje OJHEO
MOpPEeCKYy NpHjaBy, y C/y4dajy HayllaJHOT ONlI0pe3UBama.

BesiMynHA mopecke OCHOBHIlE MOXE Ce YTBPAWUTH NMPUMEHOM HEKe O]
cnenehux metoja:

1) aupexkTHe MeToJe - OBa MeTo/a NpeACTaB/ba MOCTYNAK KOjUM ce
nopecka OCHOBMIAa yTBphyje Ha 6a3u mojaTaka Koje je MOpecKu
00Be3HUK JOCTAaBUO IOpPeCKOM oOpraHy. YTBphyje ce Ha OCHOBY
KIbUT'OBOJICTBEHE eBH/I€HIIje KOjy 00Be3HUK BOJIM, U HAa OCHOBY Koje
je cacTaBHO MOpecKy MpujaBy U nopecku 6uaaHc. [Ipumemyje ce Koz
yTBphHBama cTBapHe OpecKe OCHOBUIE, U lOMe ce yTBphyje nopes
Ha 06UT npeay3eha, kao U opes Ha A,0x0Jak rpahaHa Ha npuxoje
0/ CaMOCTaJIHe [1eJIaTHOCTH 00Be3HUKA, KOjU BO/ie IOCJOBHE KHbUTE.

2) uHgMpeKTHe MeToAe - [lpuMewyjy ce NMpUIMKOM yTBphuBama
nopecke OCHOBHIEe y CJy4ajy KajJla HaJJIeXKHOM MOPECKOM OpraHy
noJilaTKe oJi 3Hayaja 3a yTBphuBame Mmopecke obGaBe3e J0OCTaBJ/ba
Tpehe suie, a He cam 06Be3HUK Ha npumep y caydajy yrBphuBamba
nopesa Ha JAoxoJak rpabaHa, Ha mpUxoje O, MOJbONPHUBpeAe U
IIyMapCTBa, HEONMXOJHe MOAATKe J0CTaB/ba OPraH HajJIeXXaH 3a
Bohewe KaTacTapckux Kmura. [Ipumemyje ce U koj yTBphuBama
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CTBapHe NOpecKe OCHOBHIle (AKOHTALMOHU Mope3u Koju ce muahajy
10 OZI0MTKY) U 3a yTBphUBame NpeTnocTaB/beHe IOpeCKe OCHOBULE
(aKOHTALLMOHM ITOpe3 Ha MPUXOJ, 0J] I0/bONPUBpeE/ie U LIyMapCTBa).

3) cayx6eHe MeToJe - [IpuMemyjy ce y ciyvyajeBUMa: KaJija MOPeCKU

4)

00BE3HUK HHUje MOJAHEO MOPECKY MPHjaBy, HAKO je OO AyKaH Ja TO
Y4YMHH, KaJla je TOpecKh 0OBE3HUK IOJHEO MOPECKY MpHjaBy, alu
MOpecKd OpraH cMaTpa Jila Cy MoJalyd HeBepOJOCTOjHU (MOpecKu
opraH mNyTeM KOHTpOJie NPUKYIlJba IMOJaTKe WU 3axXTeBa Of
MOpeCKOTr 0OBEe3HHKA Jla J0CTaBU Tpa)KeHe MoJaTKe), U Kaja HU
NopecKy 06Be3HUK, HU Tpehe Jinle HUCY OUJIK 06aBE3HU ia J0CTaBe
nojaTke 3a yTBphuBame Mopecke obaBe3e (Mmopecka ob6aBe3a ce
yTBphyje Ha 0CHOBY NaylaJHO yTBpheHor npuxoa).

napadukanmje (ymopebuBamwa) - I[Ipumemyje ce y HCTUM
cly4ajeBMMa KaJia U Cay»KO0eHa MeTo/ia, ajlu Ce OJf e pasyUKyje 1o
TOMe, LIITO IOPECKU OpTaH He yTBphyje nopecKy OCHOBHUILY Ha OCHOBY
noJlaTaka Koje je caM npuKynuo, Beh Ha ocHoBy nopehema ca pyrum
00Be3HMIMMa UCTe [IeJIaTHOCTH, KOjH CBOjy leJIaTHOCT 06aBJ/bajy MO/
NpUOGJIMXKHO UCTUM YCJI0OBUMA.

Ilopecka cTomna

[Topecke cTomne ce yriiaBHOM NPHKa3yjy Kao MPOLIEHTYaJHU U3HOC IIope3a y
0JIHOCY Ha PUKCHY MOPECKY OCHOBUILY. YKOJIMKO je OCHOBHI[A MTO/ie/beHa Ha
BHUIIIE TOPECKUX jeIUHHULA, TTOPeCKa CTOINA 03HAYaBa U3HOC 10pe3a y 0JHOCY
npeMa Mmopeckoj jeauHu. [lopecka jejuHUIA je Zie0 TOpecKe OCHOBUIIE
noMohy Koje ce BpIIM M3padyHaBame mopesa. [lopecka cToma ce Memwa y

3aBHUCHOCTH O] IprUpoae caMor 1rmopes3a.

Y drHaHCH]jCKOj TeOPHUjH U TOPECKUM CUCTEMHMA, Pa3/IMKYje ce BUIe BPCTa
NOPEeCKHUX CTOIA, U TO:

3akoHCKa mopecka CToma - yTBpheHa y 3aKOHY 0 ONope3uBamby.

[IpoceyHa nopecka cTola — npejcrasba yAeo nopesa Ha [0X0/aK, y
JIOXOTKY KOjH je mpejMeT olnope3uBama. /loXoJakK Koju je npeaMeT
ornope3uBama M3payyHaBa Ce TaKO IUTO Ce KOpUTyje y CKJIaAy ca
IOpPeCKUM INPONUCUMA, Y CBPXy YTBphHBama NOpecKke OCHOBHIE.
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O6paquaTH nope3 CraB/ba C€ y OAHOC Ca TAaKBOM, KOPUIOBAHOM
IMOpeCKOM OCHOBHIIOM.

EdexTuBHa (cTBapHa) mopecka cToma - CTONA MEpPU CTBApHY
opecKy o6aBe3y mopeckor o6Be3HHKa, U U3payyHaBa ce Kao yZeo
obpadyHaTor Tmope3a y [AOXOTKYy, KOjU joll HHUje mpuaarohex
3aKOHCKHM 0/ipe/ibaMa M3padyHaBama J0X0TKa, a He Kao MpOoIleHaT
OTOpe3UBOr JOXOTKA. 3aTo ce Moxe pehu Jja oBa cToma M3pakaBa
CTBapHU EKOHOMCKHM MOPECKH TepeT MojeJuHIa, uau npeyseha.

['paHMyHa mnopecka cToma - CTONA KoOja ce TIpuUMemyje 3a
Oolope3uBame [O0XOTKA y HAjBULIOj MOPECKOj jeSUHULM, Kaja ce
nopes Ha JJ0X0/jJaK 06padyyHaBa IPOrpeCUMBHUM CTONaMa.

OcHOBHa NopeckKa CTomna — CToIa I10 K0joj ce ollope3yje OCHOBHLA 6e3
yBehama.

YKOJIMKO ce Kao KpUTEPHjyM y3Me o HOC u3Mehy KpeTama opecke CToIe U
HIOpecKe OCHOBHIE, IOPECKE CTOIE MOTY GUTH:

[IponopuuoHaliHe — OCTajy UCTe KaJla ce MeHa Mopecka OCHOBUIIA
(HempoMemeHe cy 6e3 0031pa Ha BUCHHY ITOPECKe OCHOBHUIIE).

[IporpecuBHe - yBehaBajy ce kajja ce yBehaBa nmopecka OCHOBHUIIA, a
HbUXOB MOPACT MOXe 6UTU: paBHOMepPaH (Ka/Jja ce y UCTOM MPOLIEHTY
yBehaBajy U mopecka OCHOBHUIIA U NOpecKa cTomna), yop3aH (kaza ce
nopecke crone yBehaBajy y BeheM npoueHTy Hero mTto ce yBehasa
ropecka OCHOBHUIIA), M ycIlopeH (Kaza ce nopecke crone yBehasajy y
MameM MPOILEHTY Hero 1ITo ce yBehaBa nopecka ocCHOBHU1IA).

PerpecuBHe - cTomle Koje ce cMamyjy Kaja ce yBehaBa mopecka
OCHOBHIIA.

[IponopipioHasaH je OHaj MOPECKH CUCTEM y KojeM je oaHoc muaheHor
nopesa M JJ0XOTKa KOHCTaHTaH, 6e3 063uMpa Ha BUCUMHY HHMBOA J0XOTKa.
[IporpecuBaH je ako npoce4yHa nopecka CTolla pacTe € IOpacToOM J0X0TKa, a
perpecuBas, y cJy4ajy KaZa IpoceyHa CTolla oraja ¢ IopacToM JOXOTKa.
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Ilopecke os1aKmue

[lopecku MoACTHUIIAjM M TOpECKe OJIAKIIMIEe MpPeJCTaB/bajy YCTYNaK KOju
JpKaBa YMHU OOBE3HULMMA, a KOjU ce MaHUPeCTyje Kpo3 yMarbere
IOpecKe OCHOBHIIE, yMalbehe 00pauyHaTOT Mope3a, Kao U KPo3 oJijlarambe
opecKux ob6aBe3a.

O6Be3HUIMMa Ce TMpyXajy MOpecKd MOTCTULAjU paju CTUMYJIMCakba
NpPUBPEJHOr pacTa, yJaramba CTPAHOTr KaluTasa, Mo6o/blIakba eKOJIOIIKe
cUTyaldje, IITO 3HA4Yd Jla 3aKOHOJABall y OKBHpPY Bobhemwa Mopecke
NOJIMTUKE MPOIMUCYje caydajeBe Kajja ce 00Be3HUIMMA MPU3HAjy MopecKe
OJIaKILHUIIE, @ CBE Y 3aBUCHOCTH OJ] IIMJ/ba KOjU Ce KeJIU OCTBApPUTH.

Y uu/by CTUMyJIMCakba NMPUBPEJHOr pacTa MM yOJlakaBamka HejeJHaKoT
NpUBpeJHOr pa3Boja MOjeJUHUX NPUBPEJHUX TI'pPaHa WU TreorpadckKux
pervoHa, INpPOMUCYjy Ce IMOopecKe OJIaKLIULe Koje CHazajy y Iopecke
MHBECTULIMOHe nojcTunaje. Ilopes WwuUX, ApkaBa M Ha Jpyre HauuHe
N0/ CTUYE UHBECTHIIMje, Ha IPUMep JlaBawkeM CyOBeHLMja U3 byleTa.

Jlpyra BpCTa MopecKUx OJIAKLIUIA je COL[HjaTHO-TTOJIUTUYKOT KapaKTepa, U
BUMa ce BpIM JudepeHMpame MOPECKOr TpeTMaHa 00Be3HHKA Ipema
IbUXOBOj EKOHOMCKOj cHa3u. Beha cy 3axBaTamwa 0/f mopeckHUx 06Be3HHKa
Yyja je EKOHOMCKA cHara Beha, 0ZJHOCHO 0/ 06Be3HHKA ca BehUM JJ0XOTKOM
Y UMOBHHOM.

5.1.Ilope3 Ha ao6uT npeayseha

[Tope3 Ha J06UT npeAy3eha je mopecku 06JIMK KOjUM Ce Onope3yje KOHaYHU
$UHAHCHjCKHU pe3yJsITaT — JOOUT KOjy OCTBapH MOPECKU 06BE3HHUK.

M3 Ha3uBa mopesa Ha J0OUT npeny3eha, MOTJIo 64U ce 3aK/bYYUTH Ja CY
HBEeroBM 006Be3HUIM camo mnpeny3eha. MehyTuM, npema MNO3UTUBHUM
nponucuMa Peny6sauke Cp6buje, cem mnpeayseha, Kao 06BE3HUILHM OBOT
nopesa ojpebeHe cy W 3aJjpyre, Kao W Jpyra npaBHa Jiula (HeLOOUTHe
opraHu3anuje), YKOJHWKO OCTBapyjy HpUXoJe MNpoJajoM MpOU3BOAA Ha
TPXUIITY WJIM BplIemeM ycayra y3 HaJokHajy. OBa mpaBHa JHIA Cy
00Be3HHMIIM Tope3a Ha A00UT mnpeyseha, camo y ciayyajy ob6GaBsbama
MIOCJIOBHE aKTUBHOCTH KOja JOHOCH JJOOUT.

190



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

[Ipema ToMe, mopecku 06BE3HUK Mope3a Ha JOOUT npeayseha je npeaysehe
OpPraHU30BaHO y jeZIHOM 0oJ caesiehux o6/MKa:

® aKI[MOHAPCKO JIPYLITBO,
e JIpYLITBO Ca OrpaHUYeHOM OJroBopHoIhy,
e pyluTeHo npexaysehe,

e jaBHO npeaysehe,

e OpTaAYyKoO APYUITBO,

® KOMaH/JUTHO JIPYLITBO.

3agpyre cy Takohe 0OBE3HHUIM OBOI MOPECKOT 06JIMKA, aKO OCTBapyjy
IpUXoZie MPOJAjoM MPOM3BOJA HAa TPXKUIITY, WJIM BpPUIEHEM YyCJAyra y3
HakHaay. Kao nopecku o6Be3HuLM oApeheHa cy U Apyra MpaBHa Ji1la Koja
HHCY OpraHHM30BaHa Ha HaBeJleHe HauyuHe (HeAOOWUTHe opraHu3aluje), u
aKo OCTBapyjy MpHUxXo/ie MPoAajoM MPOU3BOA Ha TPXKUILT,Y UJIH BpLIEHEM
ycJyra Ha TPXKUILTY.

Heno6uTHe opraHu3alije HUCYy OCHOBaHe Paju CTHIAWka AOOUT, U MOTY
MMaTH JBa 00JIMKa:

a) ycTaHoBe Koje o6pa3yje OCHMBa4, Ja 6U 3aJ0BOJbUJIE PA3JIUUYUTE
WHTepece KOPUCHUKA, 2 MOTY OMTH XyMaHUTapHe, 060pa30BHe, KYJTYpHE,
Hay4yHe, 3/JpaBCTBEHE U Jipyre NpUpoJe, U

0) HemOOWTHA yJpyKewa Koja ce obpa3dyjy ca IU/beM Ja ce 3aJ0BOJbe
3ajeJTHUYKU UHTEePEeCH CAaMUX YJIaHOBA, Kao LITO Cy YAPYKeHha eKOHOMUCTA,
CIOPTCKA APYIITBA, JJeKapcKa APYIITB, U Jp.

Ca acnekTta MehyHapoaHOr MOpecKor MpaBa BaXXHO je YTBPAWUTH JjOMeTe
NopecKe jypuUcAvKIivje, a 61 ce oApeansio Y K0joj 3eMJbH, M 10 KOT 06UMa
ce pacnpocThpe HaJJIeXHOCT ofpeheHe mopecke BiacTH. Y caBpeMeHUM
TP>KULIHUM €KOHOMHMjaMa NIpaBU ce pa3JinKa u3Mely iBa r71aBHa NPUHLHUIIA,
a TO Cy: MPUHLMUIN pe3uJeHTCTBA (MecTo perucrpanuje npeayseha, uau
MeCTO CTBapHe KOHTPOJIE Y yIIpaBJ/bakba), U U3BOpa A,0XOTKA (TepuTOopHja Ha
KOjoj je 1OGUT OoCTBapeHa).

Y 3akoHy o nope3y Ha A06uT npeayseha Peny6arnke Cpouje npruxBaheH je
HNPUHIMI PE3UAEHTCTBA, TAKO /1a Ce U pe3uJieHTHA U Hepe3u/JeHTHA IpaBHa
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JIMIla CMaTpajy OOBEe3HUKOM Iope3a Ha JOOUT mpeay3eha, ¢ THUM IUTO
IIOCTOjU pasJjiMKa y 06MMy HbHX0Be Nopecke o6aBese. [I[peMa ToMe, nopecku
00Be3HUK je pe3usieHT Peny6sinke Cpbuje Koju niaha nmopes Ha JOOUT, KOjy
ocTBapu Ha TepuTopuju Peny6sinke Cpouje, ¥ U3BaH e (yBeJeHa je 00Be3a
nmiahama nopesa Ha Ao06UT npeay3eha 3a pe3uieHTHE 06BE3HUKE Y OJHOCY
Ha BbUXOB CBETCKHU J0X0/1aK).

IlopecKy ocHOBHUIY 32 00pauyH nopesa Ha A06uT npeayseha npegcraB/ba
ornopesuBa J0OUT, Koja ce yTBphyje y nopeckoM 6uIaHCy, HA 6a3u noJaTaka
M3 OuJaHca ycliexa, cacTaB/beHOr MpeMa MponucHMMa KojuMa je ypeheHo
payyHoBoAcTBO. Ha Kpajy NOC/JOBHE TOJHWHE, TOCAe KHMXKemha CBUX
IIOCJIOBHUX IIpOMEHA U 0o6pavyyHa HacTa/MX Y TOKY [I0C/J0Bama, 3aK/by4yjy
ce MOCJOBHE KibUIe W CacTaB/bajy PauyyHOBOJCTBEHM MCKA3H O CTaby U
ycnexy (roAvLIbU 3aK/bydaK - OUJIAHC CTamkba, OUIAHC ychexa, JO0JaTHU
payyHOBO/JCTBEHU HCKa3, AHEKC U U3BeILTaj 0 NocJ0Bamwy). bunaHc cramwa
MMa 32 [IUJb CAOTIITaBalkhe UMOBUHCKOT CTama Npeay3eha Ha ogpeheHu AaH.
BunaHc ycnexa caoniiTaBa GUHAHCHjCKU pe3yJsITaT MOC/J0Bama npeay3eha
(mobuT uau ryouTak), y ogpehenom nepuony. [lopecku 6uiaHc uma 3a nusb
yTBphuBame OCHOBHIlE 3a 00padyyH Imope3a Ha A06UT npexayseha.
Onope3uBa A06UT ce A00Hja ycKaahuBameM JOOUTH MCKa3aHe Y GUIaHCYy
ycrnexa, Ha HauuH mpejBuheH 3akoHOM (yckiabhuBamweM npHxoJa H
pacxoja).

Crona mope3a Ha A0OMT npeay3eha je nponopiyoHasHa U usHocu 14%.
O6Be3HMIMMa TIoOpe3a Ha J0OUT mpeayseha mpyxajy ce MNOPeCKH
NOTCTULAjU Pajiu CTUMYJIMCakba NMPUBPESHOr pacTa, yJarawka y OCHOBHA
CpeACcTBa U M060/bllIakha €KOJIOUIKE CUTYaLHje.

JenHa oJ; MOTCTUL@jJHUX Mepa KOjoM Ce yTHYe Ha IMOpecKy OCHOBHILY,
peasnusyje ce Kpo3 ojJjiarame nuahawa nopesa Ha go6uT npeayseha. Mcro
TaKo MOpecKyu 0OBe3HUK MMa NpaBO Ha yOp3aHy aMopTH3aunujy (mocebaH
pexKUM aMopTU3aluje-IpUMeERYyje Cce HeKa O[] MNPONMUCAaHUX MeToJa
o6payyHa aMopTH3alMje Mo cTonaMa Koje Mory 6uTu Ao 25% Buile of
NpPOMUCAHUX).

Heno6uTHe opraHusanuje MOry Ja ocTBape IpaBo Ha ocjobabhame of
nsahawka nopesa Ha J0OOWT, YKOJMKO OCTBapyjy HpHxoJie o, Npojaje
Npou3BOJla HA TPXUIUTY (UM BpIIewkeM YCayra y3 HakKHaAy), ako
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KyMyJIaTUBHO UCIyHe cjesiehe ycaoBe: Aa Cy OCTBapuJ/e BUILAK MPUX0Ja
HaJl pacxojyMa OCTBapeH y TOJMHM 3a KOjy ce oJo6paBa IOpecKo
ocnobabame, y usHocy MmaweM of, 300.000 fuHapa, Aa ocCTBapeHHW BULIAK He
pacnofe/byjy  CBOjUM  OCHMBA4YMMa, YIAHOBUMA, [JUPEKTOPHUMa,
3alocjeHMMa WM ca BbUMa [0Be3aHUM JIMLMMa, Aa ucniaheHe 3apaje
3aMocJeHUMa, AUPEKTOPHMMA U ca ’bMMa M0Be3aHUM JIMUMa HUcy Behe o
M3HOCA JBOCTPYKOI IpoCeKa 3a /[eJIaTHOCT Yy KOjoj je HeJoO6HUTHaA
opraHu3aliyja pa3BpCTaHa, U Jla UMOBUHY He pacIo/iesbyjy y KOPUCT CBOjUX
OCHMBAYa, 4YJIaHOBA, AUPEKTOpPa, 3alOCJeHUX, WJIHA Ca HHUMa [0BE3aHUM
JIULMMa.

Y /by LITO KOPUCHUjEr MJIacMaHa CJI0060JHUX CPeiCTaBa U CTUMYJIMCAba
JIMPEKTHUX UHBECTUIIMja Y OCHOBHA CPe/ICTBA 3a 00aB/balbe PETUCTPOBaHE
JieslaTHOCTH npey3eha, mopeckoM 06BE3HUKY MPU3HaAje Ce MOPECKH KPEeJUT
y BUCHMHH of, 20% o/ U3BpIIEHOT yJiarama, a Hajuile a0 50% o6payyHaTor
nopesa.

Ocno6ahawe ox nutahamwa nopesa Ha JOOGUT OCTBAPEHY 10 OCHOBY NMPUX0/ia
0/l IpeJMeTa KOHIeCHje KOHLeCHOHUX npeay3eha, jeHa je oJ oJaKIIKIa
Koje ce MpU3Haje MOpecKOM OOBE3HMKY Ha OCHOBY mpomnuca Peny6/inke
Cpo6uje.

Konuecuja je npaBo kopuuihewa npupojHOr 60raTcTBa, A06pa y ONLITOj
ynoTpebu, WM obOaB/balbe [JeJaTHOCTH OJ OIIUTer HWHTepeca, Koje
HaJJIe)XHU JpKaBHM OpraH ycTryna jgomMaheM MW/IM CTPaHOM JIHMLY-
KOHIleCMOHapy Ha ojpebheHo BpeMe, M0/ yCI0BMMa NPONKMCAHUM 3aKOHOM,
y3 m1ahame KoHLecMoHe HakHaZe. OOBE3HUKY KOjU Ha HeoZipeheHo BpeMe
3alocJd HOBE paJiHUKe, 00payyHaTH Mope3 ce yMamyje 3a U3HOC KOjU je
jenHak usHocy koju 4yvHM 100% 3apaga, ucnsaheHUX TUM 3amOC/JEHUM.
O6Be3HUK Ope3a Ha JOOUT KOjH YJIOXKH Yy CBOja OCHOBHA CpeJiCTBA BULIE O]
600 MU/IMOHA AMHApPA, U KOjU Ta CpejCcTBAa KOPUCTU y Peny6sniy, u npu
TOMe y NMepuoAy yJarama 3amnocju Ha HeoapeheHo BpeMe HajMame 100
pasHMKa, ocsobaha ce nyiahawa nopesa Ha A06UT npeAy3eha y nepuoay oz
JleceT TOJMHA, Cpa3MepHO TOM yJarawy OJ NpBe TOAUHE y KO0joj je
OCTBapeHa ornope3uBa JOOUT.
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5.2.Ilope3 Ha A0AATY BPpeAHOCT

[lope3s Ha foAaTy BpeAHOCT je caBpeMeHH 06JIMK ONIOpE3UBakha MOTPOIIHE.
To je BumedasHu mopes Ha NMPOMeT KOjU ce oOpayyHaBa y cBakoj ¢asu
IpoMeTa NMpPOU3BoJa UK ycayra. OBUM MOpe3oM omope3yje ce caMo OHA
BpeJHOCT Koja je y oxpehenoj dasu gomata o cTpaHe 0OBe3HHKaA, a He
IleJIOKyITHA BPeJHOCT IPOM3BO/A UJIHU YCIyTa.

JlonaTa BpeAHOCT MpeAcTaB/ba pa3juUKy uaMeDy mnpojajHe BpegHOCTU
pou3BeJleHUX Ao0b6apa U yc/ayra, U BpeJHOCTH MHIyTa KOjUMa cy Ta Jobpa
U yCIyTe MPOU3BeIEHU.

JloflaTa BpeAHOCT je OHa BPeAHOCT KOjy mpou3Bobady, JiMie Koje mpyxa
yCJyTe, TproBal Ha BeJIMKO, UJIM TProBal, Ha MaJio Jjo/jaje CApOBHHaMa UJx
JIpyTUM HabaB/beHUM MHIYTHUMa, [Ipe Hero LITO NpoJia IPpOU3BO/, Kao HOB.

[Tope3 Ha fofaTy BpeAHOCT je CJI0KEeH NMOPEeCKU 00JIMK, U Yy Be3U Hera
[I0CTOje pas3/IMYUTe MoJeJsie, OJ, KOjUX Cy Haj3HA4yajHHje OHe Koje 3a
KpUTEPHUjYM Y3UMA]jy:

e Ha4uH yTBphHUBama J0/aTe BPeJHOCTH,
e TpeTMaH CTaJHUX CPeJICTaBa.

OnpebhuBame KOJMKH je YUjU AONPUHOC Y YKYIHOj BPeAHOCTU QUHATHOT
NpOM3BOZA 3axTeBa Ja Ce OJpeJd JONPUHOC CBAKOI Yy4YyeCHUKA Y
NPOU3BOJHO-IIPOMETHOM MpOLiecy, KOMOUHAIMjOM pa3UYUTUX (aKTopa
npou3BoAme (0f CHUPOBHMHA, IpPEKO TMOJYNPOU3BOAA, [0 KOHAYHHUX
Ipou3BO/a).

[lonazehu ox HaymHa yTBphuBamwa JAojaTe BpPeSHOCTH, OHA Ce MOXKe
OJlpeauTH noMohy:

1) /lupekTHe MeToJie - HemocpeAHo ce oAapebyje monmarta BpegHoCT,
O/IHOCHO IOpecKa OCHOBHII, T/ie TTOCTOje /iBe BapHjaHTe

a) MeToJla cabupama, rje ce AoAaTa BpeJHOCT yTBphyje kao 36up
nyiahawa 3a paj ¥ KanuTajl KOjUM ce OHa CTBapa, Tj. 36pajakbeM CBUX
eJleMeHaTa ljeHe Koju GopMUpajy Ty BpeJHOCT U

0) MeToJa oAy3WMama, rJe ce AoJaTa BpeAHOCT YTBphyje kao

passiuka u3Mehy YKynHe BpeJHOCTH NpOJAaTHUX IMPOU3BOJA H
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2)

M3BpLIEHUX YCJIyra MOPecKor OOBe3HHKAa U YKYyNHe BpeJHOCTH
HeroBuxX HabaBKHU y oJpeheHOM mepuojy, Te ce Ha TaKo yTBpheHy
OCHOBHILY IIpHMMelbyje CTOIa ope3a Ha J0AaTy BPeJJHOCT, U

WUHaupeKTHe MeToJie - MOPecKoOM O0OBE3HUKY ce ojMax yTBphyje
nopecka o6aBe3a, a OH je Ay»aH Zia o6payyHa mope3 Ha UCIOPYYEHY
poby ¥ Ha HpyXeHe ycCJayre, Ipyd 4yeMy MMa IpaBo Ja obpadyyHaTH
M3HOC [T0pe3a yMamH 3a U3HOC Iope3a KojU My je Jo6aB/bay HCKa3ao
y daKkTypH, na ce oBa MeTo/a Ha3uBa jolI U MeTOL0M aKType, UIU
MeTO/I0M IOPECKOT KpeJUTa.

[Tosrazehu oy Tora Kako ce TpeTUpajy HabaBKe CTATHUX CpeJCTaBa MOCTOjH:

1)

2)

3)

[ToTpollHM THIN - YKyNHa MOpecka OCHOBMIA jeJlHAKA je YKYIHOj
JINYHOj TMOTPOLIKU Yy J[ApXKaBU M 00yXBaTa CaMO MOTPOUIKY Y
NpUBaTHE CBPXE, 10K Ce U3 e UCK/bYUYjy IpeAMEeTH pajia U CpeiCTBa
3a paz.

JloXoAHU TUN - U3 OCHOBHIE I[Ope3a HW3y3uMa Ce CaMO [OAUIIHU
M3HOC aMOpTH3allkje, Koja je o6payyHaTa Ha HabGaB/bEHO OCHOBHO
CpeACTBoO.

Tun 6pyTo mopesa Ha J0J4aTy BPeAHOCT - He BpIIM Ce OJ0ujarbe
nope3a msaheHor mpu HabaBLU ONpeMe, Na Ce HUHBECTHLHjE Y
OCHOBHA CpeZicTBa onope3yjy ABa IyTa (KaZia Cy OCHOBHA CpeJCTBa
HabaB/beHa, U KaZla ce poba Koja ce MPOU3BOAM MOMOhy THX
cpejicTaBa po/aje NoTpouayuma).

[Tope3 Ha foAaTy BpeAHOCT MMa NPeJJHOCTH, /1M U HeJIOCTaTKe y OZJHOCY Ha
nopes Ha npomeT - [1/]B ce nyiaha y cBuM ¢pazamMa npoMeTHOT LUKIYCA, JOK
ce ropes3 Ha MPOMeET y Kpajib0j MOTPOILkbHY IJ1aha caMo y TProBUHU Ha Mavlo.
[IpeaHoCTH Mopes3a Ha J0JaTy BPEJHOCT Y OAHOCY Ha Mope3 Ha NPOMET Y
KpajHb0j NOTPOLIKU MOTY Ce carjiefaTh Kpo3:

U3AalIHOCT - Y TOPECKHUM CUCTEMHUMA Y KOjHUMa Ce pUMelbyje mopes
Ha J0JAaTy BpPEAHOCT Omope3uBO je mpeko 70% yKymHe JIM4YHE
HOTPOLIbE, ZIOK CE ¥ CUCTEMY /i€ Ce IPUMEIbYje Mope3 Ha IPOMET, Y
Kpajib0j NOTPOLIHY JIMYHA NOTPOoLIha ornpesyje uaMmehy 30% u 50%.

CnpeyaBame Inopecke eBasuje - MOpe3OM Ha JOAATy BpPeJHOCT
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ebukacHUje ce crpedyaBa eBa3Hja, jep ApkaBa Bpaha 06BE3HUKY
nopes Koju je nyiaheH Ha UHIIYT, y Jle/ly y KojeM je oH Behu oz mopesa
obpauyHaTtor Ha ayTnyT. Takohe eBa3uja ce cnpedyaBa U TUMe LITO
NOpeCKU opraH nyteMm gakTypa Moxe Ja npaTy ¢pase npomeTa pobe.

HeyTpa/sHOCT y CHO/bHOTPrOBMHCKHUM TpaHCaKLMjamMa - KOJ
nopesa Ha J|0/jaTy BpeJHOCT, U3BO3HUK IJIaha mope3 Ha UHIYTE, a
OH/la ra oZi61ja o/ mopesa Koju ce 06payyHaBa Ha ayTIyT, 0K Ce KO/,
nopesa Ha IPOMeT Yy Kpaji0j NOTPOLIHkY He MoKe U36ehu fa mopes
KOjM je U3BO3HUK IIJIaTUO NIPU U3paJU IPOU3BOJA, OCTAHE Y LIeHU 10
K0joj ce po6a U3BO3H.

CrnocoGHOCT Aa ce HHIYTHU M3y3My O/ ONope3uBama — [opes Ha
JloaTy BpeAHOCT oMoryhaBa Ja ce CBM HHIYTH H3Yy3My Of
onopesrBama, TaKO Ja O0Baj IOpe3 eJUMMHHUIIEe KyMyJaTUBHHU
YUYMHAK U KaJia je y MUTalby OlNope3uBaibe ycjayra U onope3rBambe
pob6e. [lope3 Ha pgozaTty BpefHOCT ce oOpadyyHaBa NPUJIUKOM
Ucnopyke pobe, a Kymar, je Ay»aH Ja Aokaxe Ja he HabGaB/beHO
CPeACTBO KOPUCTUTH Kao UHITYT, YKOJIMKO KeJH J1a 106Hje MopecKu
KpeJIUT.

MoryhHocT fa ce 3axBaTe ycjyre - nopes Ha J0aTy BpeJHOCT /aje
MoryhHocT fa ce 3axBaTe U ycayre. Kaga ce ycayre omnopesyjy
Ope30M Ha NPOMET, Y Kpajih0j NOTPOLIH, jaB/ba Ce KYMYJaTUBHO
JlejcTBO, jep ce mope3 miaheH nNpd HabaBUM HUHIyTa yrpabyje y
OCHOBMULY 3a IJ1ahawe nope3a Ha IPOMeT, 0K KO/, [Iope3a Ha 04aTy
BpeJJHOCT CcBaka ¢uUpMa Koja Npyxa ycjayre JyXHa je Ja mnope3
0o0payyHa, a KOPUCHUK yCJyre je Ay:KaH Ja ce Peructpyje ga ou
CTeKao MpaBo Ha 0/I0UTaK Mope3a KOjH je J1aTUO NPUIMKOM HabaBKe
HHIIyTa.

Hepoctauu nopesa Ha [04aTy BpeJHOCT Y OJHOCY Ha IOpe3 Ha IPOMET,
cacroje cey:

PerpecuBHOCTM - nopes3 Ha J0AATy BPeAHOCT He MpPaBU Pas3JIUKY
nsmeby kynaua. tbbume ce nojgjenHako omnopesyjy aobpa U ycayre
CHpOMAIIHUX U 60raTHX KyMnalia, Tako /ia ce y MHOTUM 3eMJbaMa OBaj
npo6JieM pelllaBa TaKo LITO Ce MPOIKUCYjy CMalheHe MopeCcKe CTome U
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Jlajy mopecka ociaobabawa 3a oapeheH 6poj mNpou3Boja O
ersucTeHIHjaJHOT 3Havaja.

e IloBehaHuM agMHMHUCTPATUBHMM TPOIWIKOBUMA - Yy LU/bY
ClipeyaBama IpaBa Ha MOPECKH KpeJUT, HEONXOJHO je
KOHTpOJIMCATH GaKType 3a U3BpliIeHe HabaBKe, ILITO Ce He YUHU KO/
ropes3a Ha MPOMET y Kpaji0j MOTPOILIbH, YUME Ce CTBapajy oapeheHu
aIMUHHUCTPATUBHU TPOLIKOBH.

e Jauem MH}IATOPHOM MOTEHUHUjaTy - YBohewe nmopesa Ha J1oJaTy
BpeJJHOCT MOXXe JesioBaTH MHOJaTopHO. /la v he HOBOyBeAeHU
nope3 Ha /0/laTy BpeJHOCT Jl0BeCTH [0 oBehamwa IjeHa Ha MaJo,
3aBHCU OJi TOra Ja JiM ce OJi OBOT Mope3a 04eKyjy MCTH Uau Behu
NpUXOAW OJf Mope3a Ha MPOMET y KpajikOj NOTPOLIH, KOjU ce
3aMembyje OBUM NOPe30M.

e HenpumepeHocTu 3a yBohewme Ha CyOUEHTPA/IHUM HHMBOMMa
BJIaCTU - BehMHa C/0’)KeHUX Jp:KaBa Mope3 Ha J0JaTy BpeHOCT
ypebyje caBe3sHMM 3akoHOM, a deJepasHe jeAUHHULE WU
NapTULUUNUPAjy Yy HamaheHUM NpuXoAyMa, WM HMAajy CBOj
jeaHoda3HU Mope3 Ha MPOMET.

5.3. AKniu3a

AKiuse cy crneuujaJHM TOpe3d Ha NOTPOLIKY W HHUMa Ce olopesyje
noTpouwa oJipeheHux mnpousBoga (yriaBHOM MOHOIOJICKHX, OJHOCHO
MPOU3BO/Ia MAaCOBHE MOTPOILIHE).

Ilopecku 06Be3HUK - O6GBE3HUK aKIlU3e je JIUIe KOje MPOU3Be/ie, CTaBU Y
IpOMET, UM yBe3e NMPOH3BO/ie KOjU ce Onope3yjy akLu3oM (npemMa 3aKoHY
0 aKIIM3aMa To cy: iepuBaTH HadTe, JyBaHCKe TpepaheBUHE, ETU/I-AJIKOXOJI,
aJikoxoJiHa nyha, ocBexkaBajyha 6e3asikoxosiHa nuha u kada).

[IpousBohay je 06Be3HUK aKIM3€e He caMo KaJia Ipo/iaje oBe MpousBo/e, Beh
o6aBe3a Ha OCHOBY aKI[M3e HACTaje U Ha jeJlaH oA cieehnx HauuHa:

e JlaBameM NMPOU3BOJA 6e3 HaKHa/Ze (MOKJIOH, YCTYMakbeE...),

¢ JlaBakb€M IIPOMN3BOJAA Yy pa3MeHy 3a PYTryU IPOHU3BOL,
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® HCKa3MBdlkbE€M MdlbKa IPOHU3BO/JaA KOjI/I Ceé HE MOXXe ITpaBAaTy BUILIOM
CHUJIOM WJIK Ha APYyTr'rU JONIYIITEHHU HAYHUH,

® lCKa3uBambeM pacxoja (Kajio, pacTyp, KBap U JIOM) U3HA/J KOJIUYUHE
yTBpheHe mponucuMma,

e kopumheweM aKUM3HUX NPOU3BOJA 3a MNoTpebe 06BE3HUKA U
IErOBUX 3aNOC/eHUX, YK/by4dyjyhu Tpoliewe THX NpoU3BoJA 3a
penpe3eHTalujy U NponaraHzay.

YKOJIMKO Cce NMPOU3BOJAMU YBO3€ Ha CBOje MMe, a 3a Tyl padyH, 06Be3HUK
aKLu3e je JiMLie 3a YUjU Ce payyH YBO3HU.

OcHoBMIIa aknu3e - YuHU je jeiuHULA Mepe (JUTap, KUIorpaM, KOMaz...),
KOoja TMpejcCTaB/ba IOPECKY OCHOBUIY 3a JepuBaTe HadTe, AyBaHCKe
npepabheBrHe, asiKoXoJiHA M1ha, aaK0XoJ1 U Kady.

Cromna aknu3e - Y HalleM NOPecKOM CUCTeMy ojpeDheHa je y ancoJyTHOM
U3HOCY.

OOBe3HUK aKI[M3e je Jy>KaH Jia PU NPOU3BO/[IbU LIUrapeTa U aJKOXOJHUX
nuha, ocuM NMUBa, NPUPOJAHUX BUHA, MEJUIIMHCKUX BHHA U MeJIOBHUHE, a
HajKacHUje [0 CTaB/bakba Yy NPOMET THUX NMPOH3BOJA, NMOCEGHO 0Gesexu
KOHTPOJIHOM aKIIJM3HOM MapKHIOM CBaKH 0/ TUX IPOHU3BOJA.

Osakmune Koj niiahamwa akiu3e - AKiu3a ce He nJiaha 3a npousBo/ie Koje
M3BO3U Npou3Bohay, MIa3HO TOPUBO KOje Ce KOPUCTH 3a IOIOH aBHOHA KOjU
JleTe Ha MebhyHapoJHUM JIMHHWjaMa, Ha NPOU3BOJe Koje MOoJ ycJ0BUMA
penunpouuTeTa HabaB/bajy KOH3yapHa U JUIJIOMATCKa PeACTaBHULITBA,
CTPaHO AUIJIOMATCKO 0C00/be U KOH3YJIapHU GYHKIUOHEPH, KA0 U Y APYTUM
cy4ajeBUMa npeABuheHnM MehyHapoAHUM yrOBOPOM, Ha JlepuBaTe HadTe,
€THUJI-aJIKOXO0JI KOjU Ce KOPUCTH Y MeULIMHCKe CBpXe, Ka0 U Ha JilepuBaTe
HadTe Koje Kao XyMaHUTapHy noMmoh 6e3 HakHaje Jo6wujajy amomahe
XyMaHUTapHe opraHu3aluje nocpeActsomM LipBeHor KpcTa.
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6. JlonpuHocH

JlonprHOCH Ccy BakaH PUHAHCHUjCKM MHCTPYMEHT KOjUMa Ce MPHUKYI/bajy
cpeZcTBa 3a GUHAHCHUpamwe oJjpeheHUX jaBHUX pacxo/a, U CBPCTaBajy ce y
peZ T3B. napadUCcKa/JHUX aBama. tbuxoBe kapakTepucTuke cy ciaefehe:

e HaMeHa Tpollewa [JONpPHHOCA je yHampesa yTBpheHa, u TO Cy
JleCTUHUPAHU NIPUXOAH,

e JIONPUHOCH HUCY IPUXOJ, OYIIETa,

e o6aBe3a nJiahama ce oHOCH Ha oijpeheHu Kpyr KOPUCHUKA KOjU Cy
noBe3aHU ofpeh)eHUM eKOHOMCKUM, COLIMjaIHUM UJIU HEKUM JIpYTUM
pasJio3umMa,

e 10 mpaBwily o6aBe3a Mahawa JonpuHOca HUje yTBpheHa
NpOMUCHMA JPKAaBHOT OpraHa.

[Topoauua gonpuHOca je BeoMa OpoOjHA, ajid je HEOCIOPHO Ja je HeH
HajBaXXKHU]jU 4JIaH - JONPHUHOC 3a COLMja/IHO OCUTypakbe, KOjU MpesCcTaB/ba
3alUTUTY KOje APYIITBO Npy»a CBOjUM 4YJIaHOBMMA KpPO3 HU3 jaBHUX MeEPa,
KakKo 60U Ux 06e36e41J10 0/ EKOHOMCKHUX U COLIMjaJIHUX TellKoha HacTalux
ycJeJ, 3HaTHOT CMakbeha ’hbUX0Be eKOHOMCKe CHar.

JeZHHM CBOjUM JieJIOM JONPUHOC 3@ COLMjaJTHO OCUTYparbe IMpeJcTaB/ba U
nokpuhe TPOLIKOBA Jieyeka, Kao U MocebHy momMoh y ciy4ajy ayxe 60J1eCTH.

Y Haloj 3eMJ/bU JONPUHOCH 3a COL|MjaIHO OCUTypake Cy 06aBe3HH.
[TocToje Tpu BpcTe AonpUHOCA:

® 33 [IeH3MjCKO U MHBAJIU/CKO OCUTYpabe,

e 33 3/1paBCTBEHO OCUTypaibe,

e 33 OCHUTypame 3a C/1y4aj He3aloCJeHOCTH.

Kaza je ped o cuctemy ¢puHaHCcUpama 06aBE3HOT COLMjaJIHOT OCUTypama y
cBa Tpu mnoctojeha BuJa, TpebGa KOHCTAaTOBAaTH Ja IOCTOje CaMoO [iBe
KaTeropuje 06Be3HUKa JJONPHUHOCA, a TO CY:

® OCUTYypaHMUIH (3aMOCJTEHH U IPEeAY3E€THULIH) U

® IOC/J0JABIIH.
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OcurypaHUI4 NpeacTaB/bajy HAjOPOjHHUjy KAaTEropujy, 1 HbUXOBO CBOjCTBO
ce yTBphyje Ha ocHOBY o/iroBapajyhux npomnyca 3a CBaky BpCTy COLMjaJIHOT
ocurypama. Y OKBUpYy OBOTI CMCTeMa JONpPHUHOCA MOT'Y Ce Pa3/IMKOBAaTH /JiBe
OCHOBHE I'pyIlle OCUI'YpaHUKa — IIPBY YMHe 3all0CJeHHU, a APYTy JMLA Koja
CaMOCTaJIHO 06aBJbajy [1eJ1aTHOCT.

Jlpyry KaTeropujy o6Be3HHKa JONPUHOCA YHHE NMOCA0AABIM (MIPAaBHO WU
bU3UYKO JiMLle Koje 3amolll/baBa paJHUKe y CKJIaJy ca NMpoNHMcUMa Koju
ypebyjy pasHe ofHOCe), KOjU Cy Ly>KHHU Ja My1ahajy JonpruHOCe 32 COLUjaTHO
OCUTypame 3aloC/JeHUX, Ha TepeT CBOjUX Cpe/iCTaBa.

Kaza je ped o ocurypaHuiiMma, OCTOjU jejaH U3y3eTaK — TO je cay4daj Kaja
JIULle KOje Mo oJroBapajyhum mponuchma U3 06JIaCTH Jeuyuje 3allTUTe
KOPHUCTH IIPpaBO HAa HAKHaJy [0 OCHOBY OPOAUJ/bCKOT O/CYCTBA (JMLe HUje
00Be3HHUK, Beh je To poH/I, a aKo ce HAKHa/1a Mciahyje u3 6yiieTa, 06Be3HUK
je HaJlJIeXXHU JIpXKaBHU OpraH).

OcHOBHMIA JONIPHUHOCA 3a COLIYja/IHO OCUTYpamLe je:
e 3apaja,

e HakKHaJia 3apazie (3a BpeMe CIpPeYeHOCTH 3a paj, MOPOAU/bCKOT
O/ICYyCTBa....),

e HaKHaJa 3apa/ie 3a BpeMe Kopulihemwa npaBa o 0CHOBY IpeocTaJie
pasiHe CIOCOOHOCTHU Y YeKakhba Ha 3amnocjeme, 6e3 063vMpa Ko miaaha
JIONPUHOC (OCUTYpPAHHUK, MOC0AABalL] UJIM UCIJIATUJIAl], HAKHA/eE).

7. EBa3uja nope3sa

Pey eBa3Mja noTuye o/ JaTUHCKOT IJ1aroJia ,eBajepe’, lTo 3Ha4yu u3Mahy,
6exxaTH, u36ehu, a y nopeckoj TEpMHUHOJIOTHjU OBUM [10jMOM Ce 03HA4YaBajy
pas3/IMYMTH HAYUHU U3beraBama nJahamwa nopesa.

[Topecka eBa3uja npejcTaB/ba GeHOMEH KOjU UMa pa3HOBPCHE MOCJEAUILE,
Kako Ha QUCKaJHOM IIaHy (jep y OylLleT He NPUCTHXKY IJIaHUpPaHa
Cpe/iCTBa), TaKO M Ha COILMjaJIHO-NIOJIMTUYKOM (jep yrpoxaBa NpPUHLHUI
XOPU30HTAJIHE TPABUYHOCTH ).
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ExoHoMCKH IMPpHUHOHUII npo611eMa EBHBI/Ije Iope3a 3aCHHUBaA Ce€ Ha aHaJIM3H
HWHAWBUAYA/JIHOT MOHAIllalka MOPECKUX 06BE3HMKA.

Huje cBaku 06JIMK Mopecke eBa3vje HE3aKOHUTO IOHAllake MOPECKUX
00Be3HMKa, Ma ce y CKJIaJy ca THUM, OpecKa eBa3uja JieJIM Ha 3aKOHUTY
(Zo3BOJBEHY, KOja MOCTOjU Kazia ce u3berapa miaharmwe nopesa u A0NpuHoOCca
KopuliheweM HeJlopedyeHUX MPonurca), U He3aKOHUTY (HeJ03BOJbEHY Koja
00yxBaTa MOCTYIKe MOPECKOT AY>KHMKA yCMepeHe Ha u3beraBame miahama
nopesa, KOjUM ce KpUIM 3aKOH Iiahama mopesa U NpONyLITame Ja ce
IOCTYIH Y CKJIaZly ca 3aXTeBUMa U3 NOPeCKOT YIIPpaBHOT 0OJJHOC).

OBa HeI03BOJ/bE€HA ITOPECKA eBasnja MO>Ke OUTH:

* MOTHNYHA - KaJla 00Be3HUK NMPUKPHje TPaHCaKlUje Koje J0BoJe 0
HacTaHKa nopecke o6aBe3e 1

¢ JeJIMMH4YHA - KaJa Ce IIOpeCKUM BJIaCTHMa an/IjaBe IIpHUXo/JHu,
HMMOBHWHaA HJIN TpchaKunje, aJIu Ce O ’bHMMa ,qajy HEIOTIIYHU HJIHN
HeTa4YHH Inoaanu.

[Tonazehu op BpcTe mopesa 4yuje ce mnuahawe u36eraBa, He3aKOHUTA
HIopecKa eBa3uja ce JieJI1 Ha:

e nmopecky yTajy (Aedpaynanmjy),
® KpujyMuapeme (KOHTpabaHAy).

[lopecka yTaja ce no npaBusy cpehe ko HenmocpeAHUX nope3a (mopes Ha
JI0XO/laK, JONMPUHOCH 3a COLMja/IHO OCUTyparbe U Iope3 Ha UMOBHHY), a
KpUjyMuapemwe KoJ, NMOoCpeJHUX Nope3a (akuusa, LapyuHa M HOpe3 Ha
npomeT). Kao ocHoBa eBa3uje mope3a jaB/ba Ce TeXHa 32 CTULAEKEM
npoduTa u 6orahemeM, a lbeHe MocjaeJule Cy KaKO HEMMOBOJbHU PUCKATHHU
epeKkTH, Tako U MocjeAulle Ha €KOHOMCKO-NMOJHUTUYKOM M COLMjaJIHO-
HNOJIUTUYKOM IJIaHY.

CrBa eKOHOMHja je 06JIaCT Koja Ce TPAaHUYHU Ca IOPECKOM yTajoM, U BpJIO
4ecTo je MyT 3a 3a0buIakeme ob6aBe3a nahamwa nopesa Kpo3 CIpery Kojy
nopeckyd 06Be3HUK OCTBapyje ca CHBUM MOCPeJHUIIMMA.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

IV Ilopecku cuctem

© © N o

1

0.

O6jacHUTH LITa Ce NOApa3yMeBa 10/, IOPECKUM CUCTEMOM.
WHCcTpyMeHTUMa mnopecke MOJUTHUKE OCTBApyjy ce TpU OUTHe
dyHKIHje, 0HOCHO 111Jba, a TO Cy?

llITa ce mogpasymeBa noJi GUHAHCHjCKO-TIOJTUTHUYKUM MOPECKUM
HayesdMa?

lllTa ce mojgpasymeBa IOJ COLMja/IHO-TIOJIMTUYKUM ITOPECKUM
HavesuMa?

lllTa ce mojapasymeBa mnoJ; pUHAHCHjCKO-aJMHUHUCTPATUBHUM
NOpecKuM Hayenuma?

Knacudukanuja nopesa.

[lITa ce nogpasymeBa noj nojMoM [lopecku 06Be3HUK?

IllTa ce nogpasyMeBa opecka OCHOBHILA, a LITa opecKa crona?
[Topes Ha g06uUT npeayseha.

Ak1u3e.

202




®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

MOHETAPHA EKOHOMMUJA
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VMOHETAPHA EKOHOMMHJA

Hogal ce nojaB/byje Kao HEOABOjUBHU [l€0 »KMBOTA Y pajia lojeJUHALLA U
KOMIIaHHUja, 6e3 063Upa /a JIiM je ped 0 ’eroBoM ManupHOM, MeTaJTHOM
WM eJIeKTPOHCKOM BuAY. OH 3a0KyllJba MNaXXlky OHUX KOjU Tra
npoy4aBajy y Hay4yHe CBpxe, NHpouewyjyhu MoryhHocT Jga HoBalj
ONICTaHe je[JUHO y eJIeKTPOHCKOM BHJAY, a Ja ce OaHKe NpeTBOpe Y
eJIeKTPOHCKe, 0ZJHOCHO BUpTyeJsiHe. HoBall je M IpeiMeT MHTepecoBamwa
nojeAuHana Koju ce Ha MehyHaposHUM Gep3ama 6aBe KyNOBMHOM U
npoJajoM JieBU3a, Na J00Hjajy WU ryde, 3aBUCHO O TOora Ja Jikd Cy
NpaBUJIHO NMPOTHO3Upasu MehycobHe ofHOCe BasyTa y OyAyhHOCTH.
JlpkaBe ce cyo4yaBajy ca npo6JieMoM yckJahuBawa NpUxoia U pacxoa
Hapo4MuTO y BpeMe Ijob6aJHe eKOHOMCKe Kpu3e M HacToje Ja usHaby
peliewa, Tj. Aa NpoHalhy U3BOpe HOBILA 3a NpeBasuJIaXKee NpobaemMa
3a0CTaJIUX jaBHUX JyroBa U3 NpoIliocTy. [lojaM MoHeTapHe eKOHOMUje
ce ynoTpe6/paBa Jja 03Ha4M YJIOTY U YTHUIAj HOBLA Y JleTePMUHHCADY
NpPUBPEJHUX KpeTamwa. [IpeMeT n3yyaBawka MOHETApHE eKOHOMU]E je
MOHETApHO-KpPeJUTHHU CUCTEM U MOHETAPHO-KpPeAUTHA MOJUTHUKA.
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1. [lojam MOHeTapHe eKOHOMUje

[lojam MOHeTapHe eKOHOMU]e ce ynoTpeb/baBa Zja 03HAYHU YJI0TY U yTULA]
HOBLA Yy JleTeEpMUHMCalky NPUBpPeJHUX KpeTawa. [IpegMeT u3ydyaBama
MOHeTapHe eKOHOMHMje je MOHETAapHO-KPeJAUTHU CUCTEM U MOHETApHO-
KpeAuTHa MOJIUTHUKA.

MoHeTapHO-KpeJUTHM CUCTEM IMoJApa3yMeBa CKyl Hayesa, MeTOJa,
Mepa MHCTpyMeHaTa U MUHCTUTYIIMja KOjuMa ce Kperpa Y IoBJIayy HOBall,
OJIHOCHO KPeJUT U PEeryJIrILly MOHETAPHO — KPeJUTHU TOKOBH.

MoHeTapHO-KpeJMTHA MOJUTHUKA je CKyll IpaBWJa, PONKCA, Mepa U
MHCTPYMeHaTa, KOjuMa Ce perysuile HHUBO, CTPYKTypa M JUHAMHKa
HOBYaHe Mace, HOBYAaHa IMpPKYyJalldja, HUBO, CTPYKTypa U JAMHAMHUKA
KpeJJUTHUX IJIaCMaHa, JIMKBU/IHOCT EKOHOMCKHUX Cy0GjeKaTa U MpUBPeJIE,
JY>KHUYKO - IOBEPUJIAUYKH OJJHOCH €KOHOMCKUX cybjekaTa?’.

dUHAHCUjCKU CHUCTEeM WIM (PUHAHCHUjCKHM CEKTOP, UMjU Cy CaCTaBHU
JleJIOBU MOHeTapHU U QUCKAJHU CUCTEM, je CKyN HMHCTUTyLHUja H
VHCTPYMEHaTa IpPeKOo KOjUX Ce BPIIM INpPUKYI/bake, KOHLEHTpaluja,
TpaHcdep U asoKaluja UHAHCHjCKUX pecypcasl.

[Tonazehu oz oBako AeprHUCcaHOT GUHAHCH]CKOT CEKTOpa Tpeba UMATH y
BUJY Jia NMOCTOjU BHCOKA MO3UTHBHA MOBe3aHOCT (Kopesauuja) usMehy
CTerneHa pa3BUjeHOCTH GUHAHCHjCKOT CUCTEMA U CTeleHa Pa3BUjeHOCTH
peasIHOT CeKTopa HNpuBpeJe, Kao U MOBPATHO [ieJloBakbe NpUBpesie Ha
$UHAHCHjCKU CUCTEM.

[lomto moctoju MehycoOHa NOBE3AHOCT U YCJOBJ/BEHOCT MOTY Ce
o4YeKMBaTH MehycoGHa NOJCTUIAjHA [leJI0OBaka WM OrpaHuvaBajyha
JejctBa. Tako je Ha mpuMep TOKOM Ipoleca TpaH3uluje y Cpbujusl y

29 Payuh, K. (2018). BankapcTtBo. HoBu Caz: Bucoka 1nc/i0BHa 1K0J1a CTPYKOBHUX CTYAHja.
30 Nlymanwuh, J. (2003). TlocnoBHo 6ankapcTBo, Cprncko CapajeBo - Beorpag: Consecco
institute, cTp. 15.

31 Prascevi¢, A. (2019). Problemi ekonomske i drusStvene tranzicije u nau¢nom radu
profesora BoZidara Ceroviéa. In: A.Prascevi¢, M. Jaks$i¢ (eds.) Transition, institutions and
social development-contributions of professor BoZidar Cerovi¢ (3-43). Belgrade: Faculty of
Economics.
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npBoj ¢asu gouuio o HewWTo Opke TpaHchopMalUje U TPXKULIHOT
npuarohaBamwad? GUHAHCHjCKOT CEKTOpPA HEro CeKTopa KOMMaHUja U TO
je AesioBasio MOACTULAjJHO HA yOp3amwe pacTa peasHor cektopads. Tokom
€KOHOMCKe KpHu3e MpOAYKeHOI Tpajawa’4, fpabu pa3Boj M pacT
dUHAHCHjCKOT CeKTOpa YCIOpeH je ynpaBo Npo6JeMuUMa peajHOT
CEeKTOpa, KOju cajia Jieslyje orpaHuyaBajyhe3s,

YnpaBo “peaslHU eKOHOMCKH (aKTOpU MpUMapHO ofpehyjy dopmupame
neppopMaHCH JaTe eKOHOMHUje (CToma pacTa MPOU3BOJILE, CTOINA
He3anocJeHOCTH, cTona uHdJanyje, CyGUUUT UIU AePUIUT Y MJIaTHOM
OuWIaHCy UT/[.), a1 Jla MOHEeTapHe BapHjabJie UTrpajy 3HAYajHy MOBPATHY
yjaory y popmupamwy neppopmaHcy eKoHOMHUje. 30

[losuTUBHO [JejioBatbe HA YKyNHA peajHa MpUBpeJHA KpeTama
MOHEeTapHa MOJUTUKA MOXe JlJa OCTBApU YKOJHUKO OHa OyJe aZieKBaTHO
BoheHa W CHHXpPOHM30BaHA ca JPyrMM CerMeHTHMa €eKOHOMCKe
nonutuked’. AnekBaTHO Boherme MOHeTapHe MOJIMTHKE MoJpa3dyMeBa
npyvMeHy epUKaCHUX UHCTPYMEHaTa MOHETAapHOI peryJjucama, Te JAa
npeaysete Mepe Oyay OJsaroBpemMeHe wuMajyhu y Buay ojaroheHo
JleJIOBabe, OJTHOCHO BPEMEHCKO KallllbeHhe Y JIeJI0Batby Mepa MOHETapHe
NOJIMTHKe. 300Tr TOra MOHETapHa IOJUTHKA Mopa OUTH JI0BOJbHO
¢dsekcubusHa Kako OM Op30 pearoBajla Ha Hacrajse mnopeMehaje
(MOHeTapHOT UJIM HEMOHETAapHOT KapakTepa). O HApoYUTOT 3Hayaja je
Jobpa ycarsaleHoCT Mepa MOHeTapHe U GUCKaJHe MOJUTHUKeE.38

32 TowkoBuh ], ®ununosuh C. (2017). HeosmbepasHu KOHLENT NpUBpeJe y 3eM/baMa
3anagHor BankaHa, EkonHomcku UHCcTUTyT, Beorpas.

33 Filipovic, S., Ignjatovic, J. (2023a). Effects of transition on the standard of living and social
inequality. Sociological review, LVII (2), 692-717. doi: 10.5937 /socpreg57-42030

34 Filipovié, S. (2010). Efekti globalne finansijske krize na finansijski sektor Srbije. Industrija
38 (3), 79-94.

35 Ignjatovi¢, ], Filipovi¢, S. (2022). A critical review of the rise of the neoliberal concept in
economic policy, Sociological review, LVI (1), 90-102. doi: 10.5937 /socpreg56-35619

36 lymianuh, J., nupuh, H. (2009). MoHeTapHe u jaBHe puHaHcuje. bamwa Jlyka: EKoHOMCKU
daxkynret, 119.

37 Jakmwuh, M., IlpamuyeBuh, A. (2007). Hcropuja ekoHoMuje. Beorpag: ExkoHOMCKH
dakysTer.

38 Xayuh, M., Bapjaktaposuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHOMHUja. Beorpaj: YHuBep3uTeT
CUHTUYHYM.
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MoHeTapHu cuctem (cavka 6) ce JgebuHHIIe Kao  CKYI
MHCTUTYLMOHAJIHUX M OPraHM3allMOHUX pelllea Koja onpejebyjy3? :

e Koju MHCTPYMEHTH KOjU Ce KOPUCTe KAo NIPOMETHO Y IJIATEXKHO
CpeJCTBO NpeACTaB/bajy HOBALL;

e [los0%aj MpUBpeAHUX CybjeKaTa, HAJJIEXKHOCT Y OJJIyYUBaAKY O
dUHAHCHjCKUM UTalbuMa U MOTHBHMA HbUXOBOT IOHAIIAKka;

e MexaHu3aM peryJjucamba eMHUCHje, [UpPKyJaldje U IOoBJayerha
HOBLIQ;

e OxkBupe 3a Kopuithemwe MOHETapHe NOJUTHKE U
e VYJIOTY TPXKULIHOT MeXxaHHW3Ma y MOHeTapHOj 06J1aCTH.

Cnuka 6: EneMeHTH dUHACHjCKOT cUCTEMA

Apywreo

I
v Y v v Y

MpHEPEMIHK TONMTHUKH MpaeHM MpOM3BOIHH COLMOKYNTYPHM
nop/ccTem noAcHCTEM NOACHCTEM NoACHCTEM noACHCTEN

Y v v

. MoacucTem Mogcucten Moacuctem
OUHAHCH|CKM

BsTE PaCnONOKUEMX NPABPELHUX AKTMEHOCTH Np

H3B0pa cyOjexara cyGjekara
(DMHAHCH]CKe (DMHAHCH]CRM (OUHAHCH]CKH (DMHAHCH]CKM
MHCTHTYL]e TOKCEH MEXaHHIMU HHCTPYMEHTH

HU3Bop: lanuh, 201240,
39 Uou .

40 Ilanuh, P. (2012). MoHeTapHa ekoHOMHja W GaHkapcTBo. Yauyak: Brcoka mocysoBHa
IIKOJIa CTPYKOBHUX CTY/iHja.
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CTpyKTypa MOHETapHUX MHCTUTYIHja U CTPYKTypa MHCTPyMeHaTa KOju
Mory QyHKLMOHUCATU Kao HOBal| Ce MOCMaTpajy Kao GUTHa obGesiexja
MOHETAapHHUX CUCTEMA ¥ CABPEMEHUM YCJIOBHUMA.

OBe JBe CTPYKType Cy y3ajaMHO 3aBUCHE, jep ce MOHeTapHe UHCTUTYLje
JebUHUIY Kao HHCTUTYIMje Koje Y CBOjoj MacuBH, Y BUAY CBOjUX 0O6aBe3a
¥MMajy UHCTPYMEHTe KOju ce cMaTpajy HoBueM. OTy/a ¥ mHUX0Ba nocebHa
yJiora y npoliecy Kperpama U noBJjadema HoBIa4l,

[lojam MOHeTapHe eKOHOMHUje ce YNoTpeb/baBa Jja 03HAYHU YJIOTY U YTHULA]
HOBIIAa Ha IMpHUBpeAHA KpeTamwa. [IpeMeT MoHeTapHe HOJHUTHUKE je
peryJjucame KOJWYHMHE HOBLA, 06MMa U CTPYKTYype KpeJuTa, y LUbY
o6e3behema moTpebOHe KOJIMYMHE HOBLA U JieJioBalba Ha MNpPUBpeAHA
KpeTama.

Paznvke koje mocrtoje Mehly eKOHOMHUCTHMMa y NOUMamy (CXBaTamwy)
MOHeTapHe eKOHOMHUje ce OJJHOCe Ha NMHTawka HauuHa, NpaBla U oO6uMMa
yTHIaja HOBIIA Ha IPpUBpPeJHE aKTUBHOCTHU. JIpyruM peurMa, EKOHOMUCTHU
pa3/MYMTO TyMaye yTHIA] HOBLA Ha IleHe, MHBECTUIMje, NOTPOILY,
NPOM3BO/[IbY U 3aMOCAeHOCT. Tako OHM KOje Ha3uBaMO MOHETapUCTHUMA
(MOHeTapuCTHUYKa LIKOJIAa) HOBLY NpPHJAjy K/bYYHY BaXKHOCT, JOK je 3a
KejH3ujaHlle (KejH3WjaHCKy IIKOJy) HOBAl, O[] CEKYHJApHOr 3Hayaja,
cTaB/bajyhu ra y yHKIMjy pa3Boja v MOCTHU3amba IIyHe 3aN0C/eHOCTH2,

Tpe6asio 6 UMaTH y BUY Aa HOBAILl yTHYEe HAa peasiHe TOKOBe (IpUBpeAHY
aKTUBHOCT) NPBEHCTBEHO KajJla je mopeMeheHa MoHeTapHa paBHOTEXa,
OZTHOCHO KaJia MOHYy/Aa HOBLA - mocTojeha Ko/iMurHA HOBILA, HUje jeHaKa
TPaXKkbU HOBIIA.

Tako ce Tpaxkwa HOBLA MOXe JAedHHHCATH ,Kao Keba E€KOHOMCKHUX
cybjekata nga Apxke ojpeheHy KOJMYMHY HOBLA, WITO Tpeba jacHO
pas3J/IMKOBATH OJ1 XeJbe Jia ce 106Ujy oapeheHa puHaHcHjcKa cpeCTBa, HA
npumep, Tpaxkwa Kpegura“.43

41 Pjani¢, Z., Stojanovi¢, 1.V, Jaksi¢, M.P. (1994). Ekonomska i poslovna enciklopedija.
Beograd: Savremena administracija.
42 YKuskoBuh, A., Koxerunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMuja, beorpaa: EkoHOMCKH
dakysTer.
3 Uoum.
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Tpaxwa HOBIa, AaKJle, IpUIaZia UCTOj KAaTETOPHjHU Kao U TpaxKiba JPYTHUX
buHaHCHjCKUX W HepUHAHCUjCKUX O0O6JIMKa KMOBHHE, INpU YeMy je
cneqMPUYHOCT MOHETAPHOI acneKTa TPaKke HOBLA y TOMe Jla TpaXmma
oapebyje Kosnrko 6u Tpebaso ja ce moBeha/cMawkbu KOJIMYMHA HOBLA Y
ONTHLAjy. Y cay4dajy oACTynamwa NOHyJe M TpaKibe HOoBLA (mopeMeheHe
MOHeTapHe paBHOTeXe) JiellaBajy ce ABa Mpoleca KOjUu Texe NOHOBHOM
u3jelHaYaBawy MOHyJAe (KOJMYMHe) HOBLA M Tpaxmwe HoBua. C jenHe
CTpaHe, JlelllaBa ce npouec nopehamwa KoJMYMHe HOBLA - Kperpamba HOBIa,
KOjH je Mo/Ji KOHTPOJIOM LieHTpaJiHe 6aHKe.

C fpyre cTpaHe, AielllaBa ce NpoIec CMambema (MoBJIaYyeha) HOBUaHe Mace,
KOjU HHje NOoJ, HelmocpeJHOM KOHTPOJIOM IlieHTpasiHe OaHkKe, Beh je
pe3yJiTaT aKTUBHOCTH MHOIITBAa €KOHOMCKHUX Cy0OjekaTa, mojejMHana u
KOMIIaHUja. Pe3ysTaT moMeHyTHX Npolieca je ycrnocTaB/bakbe nopemMeheHe
MOHEeTapHe paBHOTexe*4,

KonnyuHa (moHysa) HOBI@ Koja OJCTyma OJj paBHOTEXe, yTHYe Ha
TPXKULITE po6a U ycsyra M Ha pUHAHCHUCKO TPXKUILITE Y GOPMHU BUIIKA UJITH
MamKa Tpakibe. HoBa paBHOTeXa MOHY/le U TPaXKibe HOBLA Ce MOCTHXKE
KpO3 CJIO)KEH MeXaHHW3aM YTHI@ja Ha TPXHUIITY poba MU ycayra H
GUHAHCHjCKOM TPXKHUILTY U OJpaXkaBa ce Ha 06UM ITPOU3BO/[HbE, HUBO IieHa
Y eKOHOMCKHX OJJHOCA Ca MHOCTPAHCTBOM. Y CaBpeMeHHM YCJI0BUMa ce
KapaKTEepPUCTHUKe HAIlMOHAJHE MPHUBpPeJe Y OCHOBH CBOJle HAa MHUTambe
CTeneHa keHe MOHETapHOCTHS.

Tpaxwka HOBLIa UMa MOHETAapHU U PUHAHCHUjCKU aclleKT4o :
1. MoHeTapHHU - oApehyje KoJIMKO Tpeba Ja ce moBeha HOBYaHa Maca,

2. OuHaAHCHjCKU - NoJpa3yMeBa pUHAHCHUjCKO NPEHOIIEeHE CPpeCTaBa
u3Mebhy mojeJUHUX EKOHOMCKHUX Cy6jeKaTa.

KpeTamwe HOBIA NPAaKTUYHO je TELIKO CTAaTUCTUYKWA YTBPAUTH, aJu je
Moryhe 06e36eAUTH NPUOJMIKHY OLIEHY KpeTaka TpaKike HOBLIA Ha
OCHOBY oJipeheHUxX HHAMKATOpA.

44 Sehovi¢, D. (2018). Monetarna ekonomija. Podgorica: Univerzitet Crne Gore.
45 Serjevié, V., Perovi¢, C. (2010). Osnovi makroekonomije. Ni: SKC.
46 Jlabyc, M. (2007). EkoHOMHUja, JyrocsioBeHCKa Kibura, beorpaa: [IpaBHu dpakysiTeT.
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JleTepMUHAHTe TPaXKHbe HOBI[A 32 TPaHCAKI[UOHE CBpXe Cy*7:

e (OOMM HOBYAHMX TpaHCaKLMja WJIU BpPeJHOCTH JoMaher OpyTo
npousBoja (B/II1), kao u3pas 06MMa HOBYAHUX TPAHCAKIIH]a,

e YKOJIMKO IPETINOCTaBUMO oJpeheHr 06MM HOBYAHHUX TPaHCAKIHja
cnenehu pakTopu oapehyjy Tpakiby HOBLA:

% Mebhyco6HH 0JHOCH HOBYAaHUX MTPHUMatba U U3/iaBatba 1ojeMHala

% CreneH HeHW3BECHOCTHU y IpejBUDamy BpeMeHCKOI pacrnopeja
niahamwa U NpuMama,

% Pacnopes HOBYaHUX IPUMaka U U3/laBakba [0 CEKTOPUMA,
%+ PasBujeHOCT pUHAHCHjCKe CTPYKTYpe.

CBaka mpuBpeJla y KOjoj IMOCTOjU HOBAl, y CaBpeMEHOM OOJIUKY je
MOHETAapHa, aJlv /Jja je CTelleH MOHEeTapHOCTH (yJiore HOBLa) MHOT0 Behu y
3eMJ/baMa Ca pa3BUjeHUM TPXKUILHUM NPUBPESHUM MoJesioM*8, Hero y
NnpYBpesaMa 3eMasba Y pa3Bojy U TpaH3ULMjU. [lakJie, IOCTOjU NOBE3AaHOCT
peanHe W ¢QuHaHcHUjcKe cdepe, Ma ce MOXe TBPAUTU Ja pasBUjeHE
TP>KULIHE PUBpeJie MMajy pa3BUjeH GUHAHCHUjCKU CUCTEM, IITO 3HAYU A
je KoJ WUX yTULAj HOBLA U PUHaAHCHUjcKe cPepe Behu Hero koj Mame
pa3BUjeHUX IPUBpPe/ia U IPUBPeA Y TPAH3ULHjU4?.

MakpoeKkoHOMCKa MOJUTHKAa NpeJCTaB/ba  CJAOXKEH  MeXaHH3aM
MHCTpPYMeHaTa KojuMa JApkaBa (BJIala) yTHYe HA NMPUBpPeJHA KpeTamwa
KpPaTKOPOYHO U Tpeba je pas/IMKOBATH 0O/ pa3BOjHE MOJUTHKE, KOja UMa
BUIIIE CTPATELIKH, IyrOPOYHHU KapaKTep.

Meby MakpoeKOHOMCKUM (eKOHOMCKMM) MOJIMTUKaMa HajBaXXKHUje CY
MOHeTapHa M ¢HCKaJHA MOJUTHKA. [IpefMeT MOHeTapHe MOJUTHKE je
peryJjucame KOJUYMHE HOBLIA ca CBPXOM Ja ce o06e36eau mnoTpe6Ha
KOJIMYMHA HOBLA U Jlesyje y oApeheHOM MpaBlly Ha peasiHa NpPUBpeJHA

47 lumutpujeBuh, [I. (1981). MoHeTapHa aHanu3a, Huur: - UHCTUTYT 3a JOKYMeHTaLujy
3awtuTe Ha pagy ,Exnsapa Kapnem”.

48 YXXuskoBuh, A., Koxerunany, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMHja, Beorpajs: EKoHOMCKH
dakysTer.

49 TowkoBuh ], ®uaunosuh C. (2017). HeosnnbepasmHu KOHLENT NMpUBpeJe Y 3eM/baMa
3anaaHor bankaHa, beorpaj: EkoHoMckn UHCTUTYT.
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KpeTaka. MoHeTapHa MOJIUTHUKA, KOja je Y HaJIJIEXKHOCTU LieHTpaJiHe OaHKe
(LIB), je Takobhe cs03keHa M cacToOju ce OJi MOHETApHE MOJIMTHKE Y YXKeM
CMUCJy, KpeIMTHe, KaMaTHE U JleBU3He (BaJlyTHe) NOoJMTHKe. MOHeTapHa
MOJIMTHUKA je CHHTe3a (CI10j) MOHEeTapHe TeopHje U MOHETapHe MpakKce.

C jenHe cTpaHe, TEOpPHUjCKHU aCIEeKT MOHETAapHe MOJIUTHKe 06e36ehyje
OCHOBY 3a JeQUHUIMjy MOHETAPHUX arperara, OlleHy TpaKike HOBLIA U
OlLleHy IU/beBa MOHETAapHE NOJIMTUKE Y OTJ/Iely KpeTamwa KOJMYMHE HOBLA
U KpeTawka KaMaTHHUX CTOMNA, KOjU OJroBapajy LHU/beBUMa €KOHOMCKe
MOJIUTHUKE.

C npyre cTpaHe, IPaKTUYHU aclleKT MOHETapHe MOJUTHKe MoJpasyMeBa
KOHKpPeTHY NpMMeHY MOHETapHUX UHCTpyMeHaTa y oipeheHuM ycioBuMa:
y ycioBuMa oJjpeheHOr eKOHOMCKOr cucTeMa, Ha oJpeheHoM HUBOY
NpUBpe/IHEe PA3BHUjEHOCTH.

[lu/beBU MOHeTapHE MOJIUTHKE Cy>0:
e Hucka u crabusHa uHdanyja;
e Bucoka u cTabuIHA CTONAa EKOHOMCKOT pacTa;
e Bucoka 3anoc/eHocT;

e (CrabusHOCT  (PUHAHCUJCKOT  TpPXKUIUTA U PUHAHCHUjCKUX
WHCTUTYLH]a;

e (CTabU/JHOCT KAMaTHHX CTOIIa;
e CTaGUIIHOCT J€BU3HOT Kypca.

Ca cpyre cTpaHe ¢uckajHa IMOJMTHKA je Jpyra, 3HayajHa KOMIIOHEHTa
€KOHOMCKe noJsiuTrke. PrckasHa NOJUTHUKA je CaBpeMeHa 0JIMTUKA Koja je
BoheHa MHCTpyMeHTHMa U MepaMa, jaBHUX NPUX0JA U pacxoja, Aa 6u ce
NOCTUIJIO OCTBapeme oJjpeheHux PUCKaTHUX, EKOHOMCKHUX U COLUjaJIHO-
IMOJIMTUYKHUX LIU/bEBA.

[J1aBHU JJoNpUHOC Pa3Bojy GUCKalHe NOJUTHKe Aao je [lon Majpang Kejus
(John Maynard Keynes).

50 Octojuh, C. (2008). OcHoBU MOHeTapHe ekoHOMHUje. CyboTHLa: EKoHOMCKHY daKyJiTeT.
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[lu/beBU pUCKaIHE MOJUTUKE Cy>L:
e 3aJ0Bo/baBabe JIMUHUX, 3ajeJHUYKUX U ONIUTHUX NOTPe6a,
e [lo6osblIaBambe XKUBOTHUX U PAJHUX YCJIOBA,
e [Ipepacnojesia 0XOTKa U KMOBUHE,

e (Crabuiu3anuja Koja je ycMepeHa Ha O4yBaibe Tj. OCTBapee MyHe
3aM0CJI€HOCTH,

e (CTaOW/IHOCT LleHa ¥ ypaBHOTEXEeHe MJIATHOT OUJIaHCA 3EMJbE,
e EKOHOMCKHM pacT yCMepeH Ha UHBECTUIIHje,

e JloGoJsblIambe CTPYKTYpE pajiHe CHAre U Ap.
2. Ilojam 1 pyHKIMje HOBLIA
2.1.Ilojam HOBILA

HoBary ce, o cBojoj 0CHOBHOj QYHKIMUjH, AePUHHUIIE KAO OMIITE CPEeACTBO
pa3MeHe fo6apa. HeonxoZiHo je npu TOM HOBal Be3aTH 32 POOHO HOBYAHY
NpUBPEAY WU TPXKUILHY NPUBpPEAY, KOja MpeAcTaB/ba 00JUK APYLITBEHE
opraHu3aluje Mpou3BO/b€e Y K0joj ce MaTepHjasiHa A06pa He MPOU3BOJE
3a HelnocpeJHY NOTPOLIKY BJIACHUKA, Beh ce mpou3BoJe paju pa3MeHe Ha
TPXKHUIITY>Z,

/Jla 6u ce os1aK11ao ¥ y6p3ao Nnpolec pa3MeHe HACcTao je HOBAL, Kao CPeJiCTBO
pa3sMeHe, a pobHO npoMeT je go6uo 061uk POBA - HOBALL - POBA.

Y ycioBUMa NpMMUTHBHE pa3MeHe pobe Cy ce HelocpeJHO pa3MetbruBasle
jenna 3a apyry POBA - POBA u oBaj 06/iMK pa3MeHe ce Ha3MBa TPaMIIOM, a
06JIMK OpraHW3alyje MPOU3BO/be Ha3uBa HaTypasiHA TPUBpeass.

Y ucrtopuju pobHO - HOBYaHe (TpXKHUIIHE) MPUBpPeJie U HOBLIA MHOre Cy

5t Hapomna banka Cp6uje (HBC). (2023a). duckanHa  cTpareruja.
https://www.mfin.gov.rs/upload/media/uF6pUt 6016d7e313d28.pdf
52 Xayuh, M., BapjakTtapoBuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHOMHUja, Beorpaa: YHUBep3uTeT
CHHTUAYHYM.
S3U6u.
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pobe ciyxujle Kao CpeJCTBO pa3MeHe: LIKOJ/bKe, OMCepH, AyBaH, KOXe,
YKUTO, CTOKA, 6aKapHHU, CPEOPHU U 3/1aTHU HOBaL 4,

HoBal o mieMeHUMTHUX MeTasia MOYEO je a Ce Kyje y aHTHUYKOj ['puKoj
TokoM VII Beka n.H.e. (J/Iuguja - creseides ox 6esior 3;1ata v Eruja - cpe6pHa
Jipaxma).

TokoM cpeJirber Beka KOBao ce HOBall O/ JIEMEHUTUX U APYTUX MeTala. Y
KacHUjUM da3aMa KOBaHHIle, HOBAL| 0/ MeTaJIa, Ceé KOPUCTHUO CBe BUIIIE KA0
ocTaTak (pe3uzayas), 3a MaJla FOTOBHHCKA Mmiahamass.

[lanupHMU HoOBal je HAcTao M3 6aHKapckux MeHuna y XVII Beky, kKoje cy
npeJicTaB/baje NOTBPAY ofpeheHe KosMuMHe HOBLA, JaBamky HOBLA Ha
yyBawe. HoByaHule cy ce ogomahuiie kao Hajuemhe kopuiheHa Bpcta
HoBIa 3a Beha muahawa, anu UM OHe JaHac rybe TPKy ca caBpeMeHUjUM

006/IMLIMMA HOBIA JIeMO3UTHUM, OJJTHOCHO €JIEeKTPOHCKHM HOBIEM (C/IHKa
7).

Cnuka 7: Hactanak HoBIa

HacTtaHak HoBUa - YCNOB/bEH NOTpedamMa pa3zMeHe

Ha noueTky umemMnusauuje notpesde 3a Npou3soanMa 3af0BO/baBaHe TpamMnom

-,
Mpo&nem Banopuaauuje 1 AemLMBOCTM pose e g
? -
m' { e ‘\\"-\ 1‘
BpeMeHOM pose norofHe 3a CPeACcTBO pa3MeHe l‘ h T~ @

|

NpBuK HOBaL,

MU3Bop: Xanuh, bapjakTaposuh, 201556,

54 PakoBuh, T. (2020). HoBan,. Beorpaa: [IpaBHu dakyTeT 3a npaBAy U npaBocyhe.
55 [llexoBuh, /[I. (2018). IlojaBa u pa3Boj HoBua. [logropuna: YHuBepsuTeT LipHe rope.
56 Xayuh, M., BapjakTaposuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHOMHUja, Beorpaj: YHUBep3UTET
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Kaza roBopuMo 0 nojaBHMM 06JIMIIMMa HOBLA OH/JA je Y JlaHallllbe BpeMe
JleTI03MTHU HOBal| HajpaclpoCcTpambeHUjH, Kao HOBal| Ha payyHUMa OaHakKa,
4MjU Cy BJIaCHULIM KOMIIaHUje, IojeJUHIM U caMe 6aHKe. /lakJie, 0BO je HOBal]
Ha payyHUMa KJMjeHaTa y 6aHKaMa U payyHHUMa caMux 6aHaka. OBaj HoBalj
MOXXEMO UCTOBPEMEHO HAa3BaTH U eJIeKTPOHCKUM HOBIEM, Ka0 HOBAll KOjU
je 3amMcaH y BHJY eJIEKTPOHCKOI 3amuca Ha HEKOM OJ eJIEKTPOHCKHX
MeJMjyMa, payyHapy, 6a3u nojaTaka.

Y cknagy ca THM, IperJieJ, HacTaHKa M pa3Boja HOBI[A KPO3 HCTOPHUjy
0JHOCHO ce Ha>7:

e Tpomak - [IpBM HaYMH TPrOBHHE je GUO TPOIIAK, OAHOCHO pa3MeHa
jenHor pobpa 3a Apyro 6e3 ymnorpebe HoBua. OBakaB Ha4yWH
TProBUHe 6UO je OrpaHHMYeH M MOrao je M3a3BaTHU NpobJyieMe y
C/lyyajy olleHa BpeJHOCTH Jlo6apa.

e Pa3smeHa go06apa®8 - Kao peakuuja Ha npo6JsieMe TPOLIKA, /bYAU CY
NpellIM Ha CUCTEM pa3MeHe Jobapa, rjge 6u Ao06pa AUPEKTHO
pa3MmewmuBau. Unak, oBaj cUCTEM je ©UMao CBOje U3a30Be, Kao LITO CY
npo6JieMu ca [JuBep3uPHUKaIMjoM U IOTellKohe y JoroBapamwy.

e Illkosicke MeTasHe npeBape - Jlekapcke MeTasiHe npeBape (MOMyT
O6poH3e U 6akpa) kopuuiheHe cy Kao 0OJIMK HOBIA y PA3IMYUTHUM
Jp’KaBaMa M IUBWJM3anyjamMa. OBH MeTaJd Cy UMaJid CONCTBEHY
BPEIHOCT U GUJIU Cy JIaKO PUXBAT/bUBU 3a TPTOBIIE.

e MeTasnHe MoHeTe - [I0TOM cy ce pa3BuJie MeTaJIHE MOHETe Kao 06JIMK
CTaHJapAu30BaHOr HOBLA. ['pyka U PumMcka umiepuja umane cy
3HATaH yTULAj Ha pa3B0j MOHETAPHOI CUCTeMA.

e [lanupHu HOBAL - Y Cpe/ilbeM BeKY, KUHeCKa JiuHacTuja CyHr 6usa je
IpBa Koja je U3jasa nanMpHu HoBal. OBa Hzeja ce LIMPOM KUHECKOT
KOHTHHEHTA IIUPOM BpeMeHa pa3BHjasia.

CHUHTHUAYHYM.

S’Munowesuh, M. (2019). Bpcte HoBua. JlenocaBuh: BEIHICC.

58 0 PasmeHu fob6apa usmebhy semasbsa COP] Bume y Filipovi¢, S., Ignjatovi¢, J. (2023b).
Foreign trade commodity exchange between the countries of the former SFR]. The Review
of International Affairs, LXXIV (1187), 31- 58.

DOLI: https://doi.org/10.18485 /iipe ria.2023.74.1187.2




®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

e bBaHkapcku cucTeM M nanupHe 6aHkHoTe - Y EBpomnu, Tokom
PeHecaHce, pa3BuJIM Cy ce 6aHKe Koje Cy M3JaBajie OaHKHOTE Kao
o6ehame 3a KacMuHe MeTaJiHe MOHETe Koje Cy OuJie IelOHOBaHe Y
OaHIY.

e 3yaTHM ctaHgaphd - Y 19. u panum 20. BeKy, MHOTe 3eMJbe Cy
npUMemUBajle 3JaTHU CTaHAAp[, /e je BpeJHOCT HoBLA 6uJa
npuBe3aHa 3a oZpeheHy KosIMYKHY 3/1aTa.

e Fiat Banyte - Tokom 20. Beka, BehrHa 3eMasba je mpeuwia Ha fiat
BaJlyTe, YHhja BPEAHOCT HHUje NMpPUBe3aHa 3a KOHKpeTHe (U3UYKe
pecypce. BpeaHocT fiat BajsyTa je 3acHOBaHa Ha IOBepewmy M
peryJialuju Baaje.

e E/JIleKTpOHCKe M KpUNITOBaJyTe — Y Mocjae[lbUM JelleHHjaMa, pa3Boj
TEeXHOJIOTUje [JI0BEO je [0 HacCTaHKa eJIeKTPOHCKOT HOBLA U
KpUNTOBaJyTa Kao IITO je Bitcoin, kKoju GYHKIUOHUILY Ha
JlelleHTpaIM30BaH HAYMH U KOPUCTe KpunTorpadujy.

YKOJIMKO TOBOPHMO O MEeCTY Y YJIO3U HOBLA 32 HOPMaJIHO O/IBUjarbe TOKOBA
NpUBpe/iHe aKTUBHOCTH Y NOBE3aHOCTH MOHETAPHUX KpeTarha €a 0CTaIUM
NpUBPEJHUM KpeTamhHMa, CaBpeMEeHU E€KOHOMHUCTH MPUXBATAjy CpeArbd
npaBal, u3Meby Ba ekcTpeMHa TeopujcKa IJieJuIlTa — ,HOBal| HHUje BaXKaH"
(HeoKeH3MjaHILIM, KeH3WjaHI[M) U ,CaMO je HOBall BakaH" (MOHETApHUCTH).
Takobe je mnpucyTHo Hecsarawe Mehy €KOHOMHUCTHMA y TOIJeny
MexaHH3aMa KojuMa HOBall Jieslyje Ha NpUBPeHY aKTUBHOCT, HMHTEH3UTET
JleJIoBarba M HEONIXOZHOT BpeMeHa /ia Ce UCI0J/be KPajibu ePeKTH JieJI0Bamba
MOHeTapHUX PpaKTopa.

MoHeTapucTH cMaTpajy [Ja je HoBal, Bapujab/sa (BeJMYMHA) O Koje
NpecyZlHO 3aBUCH NPaBUIHO QYHKIHOHHCAHE MPUBPESHOI MexaHHU3Ma.
Pa3/103u 32 0BaKBO CTAHOBHLITE CY>:

e [IpoMeHe KOJIMYKMHE HOBLIA MOTY Jia TPOU3BeAY CHaXKHe OCLMJIaLUje
y IpUBPEHOj aKTUBHOCTH;

e OpHOC HOBLA NpeMa OCTaJ0j aKTUBU NPUBPENHUX CybjeKaTa je

59 )KukoBuh, A., Koxxetunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMHuja, beorpaa: EkoHOMCKH
dakysTeT.
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peJlaTUBHO CTaOWJIaH U MOYy3/laH, TaKo Jla IpOMeHe HOBYaHe Mace
MOT'y HMaTH peJATUBHO MpeABUJ/bUBE edeKTe Ha MpPUBPEJHE
TOKOBE;

KosnunHa HOBL@A je MOHeTapHMU arperarT Koju MOxe Ja ce
KOHTpOJIMLIEe ca 3aZ0Bo/baBajyhoM TayHouthy MepamMa MOHeTapHe
MOJIMTHKE lleHTpa/He 6GaHKe. HeokejH3WjaHIM, MOCTKejH3UjaHIH,
(kejH3HjaHCKa IIKOJIa MUIIL/beHAa) HACynpoT TOMeE, CMaTpajy Ja je
HOBal[ caMoO jeJlaH OJ, MHOTUX $aKTopa KOju yTHYy Ha NIpaBal, U
KapaKTep IpUBpeAHUX KpeTama.

ExoHOMCKa TeopHja ycMepeHa je IPBEHCTBEHO Ha UCTPaKMBakbe CyLITUHE
BpeJHOCTH HOBLIA U QyHKIMja HOBLA Y NpUBpeAu. Pe3ysTaT pasMaTpama
NMTalka OCHOBe (CyLITHHE) HOBLiA Kao CpejCTBa pa3MeHe Cy Teopuje
BpeIHOCTH HOB1a%Y:

MeTanucTHYKa TeopHja HOBLA, YHjU je OCHOBHH CTaB Jja HOBAL, MOpa
MMaTHU CBOjy YHYTpallllby, MaTepHjaJHy BpeAHOCT. BpejHOCT HOBIA
NOoTHUYe O/ BPEJHOCTH CYICTaHIle oJ Koje je nu3pahen. CBU MeTanu
MOTy CJYyXMTH Kao HOBYaHe pobe, a He caMoO 3JaTo U cpebpo,
OZJHOCHO MeTa/ld Ccy ,HoBal, oJ npupoje‘. OcHOBa MNpoOMeTHe
BPeJHOCTH HOBIA je camMa NpOMeTHa BpPeAHOCT MeTajla Kao pobe
caZip>kaHe y HOBILY. BpeIHOCT manuMpHOr HOBIIA TeMeJbU Ce, MpeMa
OBOj TeOpHjH, HA BPeJHOCTH MeTaJHOT HOBIA, MPeKo MoryhHocTu
berosBe IOTIyHe 3aMeHe 3a MeTaJHU. OBa TeopHja je JaHac
HamylITeHa.

HomuHanuMcTUYKa TeopHja HOBL@A MOJIa3W OJf TOTa Ja BPegHOCT
HOBIIA TOTHYEe O/ HeroBe HOMHUHANIHE CaJpXKUHE - BpPeJHOCTHU
oapebheHe on cTpaHe ApkaBe. HoBal je ApylITBeHa KOHBEHILH]a,
TBOPEBHMHA 3aKOHA, OJHOCHO, HOBAall MMa JpXaBHUM aKTOM
oApeheHy BpeAHOCT - HOMUHAJNHY BpefHOCT. HoBaly je y mpomety
CaMo 3aTo IITO KM3a Hera CTOjU ayTOPUTET Jip>KaBe.

Bankapcka Teopuja HOBL@, OJIMCKA HOMHHAJMCTHUYKO] TEOPH]jH,
noJsia3y oJfi Tora Jia nosehawe WM CMameme ONTHLAja 6AHKHOTA

60 Xayuh, M., Bapjaktaposuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHoMHja, Beorpaa: YHuBep3uTeT
CUHTUYHYM.
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(HoBYaHHUIA) He 3aBHUCHU O] lleHTpaJiHe, eMHUCUOHe GaHKe, Beh of
CTBAapHHUX NOTpeba NpuBpeJie 3a cpeAcTBMMA Mlahawa. YKOJIMKO ce
noBeha npomeTr pob6a, Tpeba ja ce nmoBeha HOBYAHW ONTHUIEAj, U
0OpHYTO.

2.2. dyHKIMje HOBLA

HoBar je cpeacTBO pa3MeHe Koje o6aBJba BHIlle GYHKIHja Y EKOHOMCKOM
cucteMy. [IpBO, OH C/Iy>KM Kao ONILITe CPeACTBO 32 06aB/balbe TPrOBUHE U
pa3MeHy Jobapa U ycayra. HoBal, ycMepaBa eKOHOMCKe TpaHCakKLuje U
06e36ebhyje yHuBep3asHo npuxBaheHu 06JiMK pasMeHu. [lpyro, HoBalj
$yHKLMOHHUILE Ka0 Mepa BpeJHOCTH, lITO oMoryhaBa JbyZiMMa Jja u3pase
BpeJJHOCTH Jlobapa W yciayra y o6suKy neHa. OBa ¢yHKIHja 06e36ehyje
cucteM Inpahewa BpeJHOCTH Yy PA3JMYMTHM €KOHOMCKHUM KOHTEKCTHMA.
Tpehe, HOBalL je cpeACTBO 3a YyyBawe BpPeJHOCTH TOKOM BpeMeHa. Jbyau
KOpHUCTe HOBall Ka0 HAayWH 4YyBama CBOje BPeJHOCTH M MOTYNHOCTH 3a
OylleTHpame WM HHBECTHUpae Yy 6yayhHocTu®L.

HoBan nMa MCK/bYYMB U HeM3MepaH 3Hayaj y caBpeMeHOM JIPYLITBY KpO3
pa3/iMyuTe acleKkTe eKOHOMCKe MW colujasiHe aAuHaMmuke. Kao ommte
npuxBaheHo cpeACcTBO pa3MeHe, HOBall 006e36ehyje sakohy TproBuHe U
KOMepLMjaJIHUX TpaHcakuuja. IberoBa ysora kao Mepe BpeAHOCTH
10jeJHOCTaBJ/byje MpolLecC oliebrBaba U nopehewa pasimuuTux gobapa u
ycayra.

HoBan, Takobhe JyHKUMOHHUIIE Kao CpPeACTBO YyBamka BPEJHOCTH,
J103BOJbaBajyhu JbyIMMa /ia 3a/Jip>Ke pe3epBe 3a 6yayhe norpeodes?,

HoBan omoryhaBa usBpuiaBamwe miaahamwa AyroBa y oJJ10keHOM poky. OH
npeJcTaB/ba CTAaHJAP/ 3a oJlarame Muahama M U3BplIaBame 06aBe3a U3
yroBopa. OBe O¢yHKIMje HOBIA HHTErpajHU Cy Jie0 CBaKOJHEBHOT
$YHKIIMOHKUCaba EKOHOMCKOT CHCTEMA U YUHE jeflaH 0/ CTy60Ba MOJIepHOT
TPrOBUHCKOT U QUHAHCHjCKOT OKPYKeHa.

61 Pakosuh, T. (2020). HoBaw. Beorpaz: [IpaBHu dakynTeT 3a npuBpeay U npaBocybhe.
62 ®abpuc, H. (2023). Punosoduja HoBUa U caBpeMeHo ApyurTBo. [loaropuna: LlenTpaaHa
6aHka lipHe 'ope.
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OCHOBHM MNpUBPEJHU CYyOjeKTH Cy NOjeJUHLK, OJAHOCHO TMOPOAULE U
KOMIIaHHUje, oJHOCHO npeay3eha. MuKpoekoHOMHUja ce 6aBU MOHALlalkEM
nojeAyHala Kao IMOTpollaya U KOMIIAHHUja Kao OCHOBHUX IPUBpPESHUX
cybjekaTta. Y OBOM CJyyajy ce BpIIM NaplMjajJiHa aHa/Jlv3a IOHallakba
OCHOBHHMX EKOHOMCKHMX CybjekaTa, M30JI0BaHO O/ MOHAllamka OCTaJUX
y4eCHMKA Ha TP>KULLTY.

KpyxHO KpeTale pobGe U HOBLA oObjallmkaBa Kako ce y IHpoLecy
penpoAyKlije BpLUIM MOBe3WBamwe JAoMahuHCTaBa Kao BJIacHUKA ¢akTopa
NpOM3BO/ilbe U KOMIIaHHja Kao pob6HUX mNpou3Bobaya. Ca cTraHOBUIITA
MOHEeTapHe eKOHOMHUje HajBakHHje je Jla mapasieJiHO ca KPY>KHUM TOKOM
peasiHUX pecypca, poba U paKTopa MPOU3BO/HbE, TOCTOjU KPYKHO KpeTake
HOBIIa, l0X0/1aKa GaKTopa NPOU3BO/ b€ U U3/laTaKa 3a NoTpolwy. [Ipu ToM
je BaXKHO pa3/IMKOBATH HOBAl| Ka0 TOK BPEJHOCTH, IUTO Cy JOXOLHU U
NPHUXO/U U HOBAIL KAo CTOK, HOBal| Kao pOH/J BpeJHOCTH, UMOBHHA, IITE/Hha,
6Js1aro. TokoBU ce 06payyHaBajy y jeJUHULK BpeMeHa, PUXO0JU KOMIaHUje
y TOKY Mecella, KBapTaJia Ui roAuHe’s,

@oHI0BU NpeACTaB/bajy CTame y oApeheHOM TPeHYTKy, CTalke UMOBHUHE
nopojuie Ha Kpajy roauHe. /lobap feo eKOHOMCKe JIUTepaType HOBalL
JedUHUIEe ca CTAHOBULITAa MUKPOEKOHOMHU]e, Tj. LITA HOBALL PeICTaB/ba 3a
nojeAyHLA WX KOMIIAHUjY Y LITA je MOTHUBAlMja 3a TPpaKiby®4. MaHKUB U
Taysop (2008) HoBal AeduHHUIIY KAO ,CKYNl UMOBHHA y NPUBpPeAU Koje
JbYZIA PEIOBHO KOPUCTeE Jla 61 KYMOBaJIM 06pa U YCayTe o APYyTruxes”,

Heku e€KOHOMMCTH HCTHYY yJIOTY HOBLIA Kao ,CYNTHJIHO JIYKaBCTBO 3a
NnoBe3WBame CaJallllboCTU ca OyayhHocTu“. Hame cajamime pajie cy
pe3yJsITaT HallKUX OYeKHBama y 6yayhHOCTH. EsleMeHaT HEM3BECHOCTH OKO
Ooyayhux KpeTamwa Hac HaBOAM Jia AP>KUMO HOBalL Kao ,4yBap BpeJHOCTUO®",

MakpoekoHOMHUja poy4yaBa GYHKIHOHUCAK€E LieJIOKyITHe puBpeje. bpyTo
pomahu npousson (BJIl) je HajBaKHUjU MaKpOEKOHOMCKM arperar

63 Mankiw, G. (2007). Principi ekonomije, Beograd: Ekonomski fakultet.

64 Xayuh, M., Bapjaktaposuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHoMHja, Beorpaa: YHuBep3uTeT
CUHTUYHYM.

65 Mankiw, G., Taylor, M. (2008). Ekonomija, Beograd: Data Status.

66 XXuBkoBuh, A. Koxerunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMHUja, beorpas: ExoHomcku
dakysTeT.
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npeJcTaB/ba OHO LITO je HallMOHAJIHA NIPUBpe/ia NMpor3Besa U MOHYAUIa Y
BU/ly poba M ycayra y TOKy ofpeheHor mepuojia BpeMeHa, yrJIaBHOM Yy
nepuojy oJi rouHy AaHa. HoBocTBopeHa BpeJHOCT — noBehawe BpeJHOCTU
poba u ycayra Kao pesy/iTaT NPOU3BO/be U oOpadyyHaBa ce Kao pasJyuKa
u3Mehy npousBejieHe BpeJHOCTU poba U ycayra U BpeaHocTH MehydasHe
HOTPOILE.

Taxko je Ha npumep B/Il y nepuoau 2010-2023. roguHe y NIpOCEKY U3SHOCUO
2.2%, wto HUje BUCOKa cTomna pacta (['padukon 1).

['padukoHn 1: BpyTto somahu npoussof (%), y Cpbuju, 2010-2023.

10

2010 2011 20712 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

U3Bop: CBeTcKa 6aHKa, 202467,

Ca CTaHOBHIITA HOBYAHUX TOKOBA Ba)KaH arperaTt Cy UHBECTHLHje Koje
NpeJiCTaB/bajy KYMOBUHY KAaUTAJTHUX J06apa oJ CTpaHe KOMIAHHja, 0K
Te/lba NpeJcTaB/ba €0 JO0XOTKa NOTpollaya KOju HUje MOTpOLIeH 3a
KyIMOBHUHY poba 1 ycJyra.

MoHeTapHa Teopwuja JePpHUHHULIMjY HOBLIA CAONIITABA UMIJIMIIMUTHO - ,,HOBAIJ
je OHO IITO ce MMOHAIIA OHAKO KaKO TO Kake MOHeTapHa TeopHja U yTUYe Ha
CTBapHu KaKoO ce TO 3axTeBa. Y TOM CJiy4ajy, HOBAL, ce IOKa3yje Kao jeJHa

67CBeTCKa OaHKa. (2024). [Moganu o VHJWKaTOpUMa.
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2022&start=1971
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TEOpPUjCKa KOHCTPYKLHMja U Tparame 3a HeroBOM eMIHUPHjCKOM KOIHjoM
npesCcTaB/ba TECTUPAbE TEOPH]jedSs,

[loTpomitba HUje oOrpaHM4YeHa KOJMYMHOM HOBL@A Y oONTULAjy, Beh
LJUKBUAHOWNY %9, ApryMeHT, KOj! KOPUCTe EKOHOMHUCTH OBOT NPaBLa, je Aa
pacnoJsio’KMBa KOJIMYMHA TOTOBOT HOBIJA HUIIOLITO He YCIeBa Jja OrpaHu4U
NOTPOLIY Ha arperaTHOM HUBOY.

36or Tora, MOHeTapHa MOJHUTHKA Mopa Ja ce poKycupa Ha Lle0 HHU3
JINKBU/IHUX 00/IMKa GQUHAHCHjCKe aKTHUBE U KPeJIUTHUX apaHXXMaHa KojuMa
pacnoJsiaxxy NpuBpeAHHU CyOjeKTH, a He CaMO Ha KOJIMYMHY I'OTOBOT HOBIIA.

HoBan nma Buuie pyHkuuja (cavka 8) u to70:
® CpeJiCTBO pa3MeHe,
® IJIaTEeXHO CPEeJCTBO,
e 006pavyyHCKO CpPefiCTBO,
e HOBal| Kao 6J1aro u
® CBETCKH HOBall,

HoBay, kao cpeacTBO pa3MeHe - HOBall je CpefCTBO pa3MeHe Koje je
npuxBaheHo 0J; cTpaHe CBHMX €KOHOMCKHUX Cy0OjekaTa, a HNpomucuMma je
HaMeTHYTO Kao 3aKOHCKO CpeJCTBO pa3MeHe y HallMOHaJIHOj IPUBpeH.

HoBan kao nuiaTeKHo cpeACTBO - y GyHKIUjU [IJIaTEKHOT Cpe/CTBA HOBAL]
ce KOPUCTHU Y KpeJUTHUM TpaHCaKLMjaMa, KaJila ce oApeheHa cymMa HOBLA
Jlaje Ha 3ajaM (KpeAuT) y3 06aBe3y 3ajMOTpaKUoLia Ja IJIaBHUIY U KaMaTy
BpaTH y yrOBOPEHOM POKY — O/IJIOXKEHO IJIaTH.

HoBan, kao OGpPayyHCKO CpPeACTBO - HOBAl, OOMYHO TIJlaCH Ha HEKY
afcTpaKTHY jeIUHUIY IPOMETHe BpeJHOCTH, KOja je OCHOB 32 00payyHCKe
jefiuHMIe HOBYaHe NpUBpee. Y cy4yajy BUCOKe CTOIle OIIUTer pacTa LieHa
- uHd1anyje, HALlMOHAJIHA BaJlyTa Ce CaMo JleJIOM KOPUCTH 3a OBe CBpPXe, a

68 XXupkoBuh, A. Koxerunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMHUja, beorpas: ExonHomcku
dakysTeT.

69 Gurley, J.G., Show, E.S. (1960). Money in a Theory of Finance, Washington, D.C.: Brookings
Institution.

70 Labus, M. (1997). Osnovi ekonomije, Beograd: Jugoslovenska knjiga, str. 146-148.
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BbEHY yJory O6pa‘-IYHCK01" CpeacTBa lIpey3nMa HEeKa cTabuyHa BaJIyTa.

HoBan kao yyBap BpeJHOCTH - Y 0BOM CJIy4ajy HOBal| ce pa3yMe Kao 6J1aro.
Tj. Kao jejaH 0OJIMK JIMKBUJHE UMOBHHE KOjU OAprKaBa CBOjy BPEAHOCT y
BPEMEHCKOM XOPU30HTY BpeMeHYy), IpU YeMy je TO CBOjCTBO Be3aHO 3a
peJlaTUBHO CTabWUJIHO CTakbe €eKOHOMHMje y morJjeay uHoJanuje, jep y
CyIpOTHOM /Ji0J/1a34 /10 06e3BpehrBama.

CBeTCKM HOBAL, - YJIOT'Y CBETCKe BaJlyTe JlelleH’jaMa UMa aMepUYKH JloJ1ap,
a ca 1MojaBOM eBpa Kao 3ajeJHUYKe BalyTe 3eMa/ba EBporncke MoHeTapHe
yHHUje, jeJlaH [leo JeBU3HUX Pe3epBH Yy CBETY Ce YyBa YIIPaBo y eBpHUMa.

Cnuka 8: dyHKLMje HOBLIA

Hogau, kao Mepa BpeHOCTU 1 MEPUAIO LiEHa

CBeTCKM HOoBaL,

W3Bop: Xayuh, bapjaktaposuh, 201571,

7t Xaypuh, M., BapjakTapoBuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHOMHUja, Beorpaa: YHUBep3uTeT
CUHTHUAYHYM.
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[lojam ,cBeTCKHM HOBal“ MOXe Ce pa3yMeTH Ha pas/JMYUTE HAUYUHE Y
3aBUCHOCTH 0J1 KOHTEKCTA, OZJHOCHO KP03:72

MebhyHnapo/iHe pesepBHe BasiyTe: CBETCKH HOBAL| MOXe acoLMpaTH ca
BaJlyTaMa Koje MMajy 3HayajHy yJIOTy Kao MehyHapoJHe pe3epBHe
BanyTe. Jlonap CA/l-a je Haj3HA4YajHUjU NPHUMEP CBETCKOT HOBIIQ,
NOLITO Ce UIMPOKO KOPUCTU 3a MehyHapojHe TpProBUHCKe U
duHaHCHjCKe TpaHCaKILHje.

MebhyHnaposHe ¢uHaHcHjcke uHcTUTYUHje: Takohe, mojam cBeTckor
HOBIIa MOXX€ OJHOCUTH Ha CpeJCTBa M pecypce Koje yIpaBJbajy
MebyHaposHe UHAHCHjCKe UHCTUTYIIHje, Kao 1To cy MehyHapoaHu
MoHeTapHU poHJ (MMF) u CBeTcka 6aHka. OBe HUHCTUTYLUje UMAjy
ysaory y GuHaHCcUpawy U noMohu 3eM/baMa IIMPOM CBETA.

Kpunrtosanyre u aurutajiHyd Hosal: Ca HaCTaHOM KpUITOBAJIYTaA,
nojaM CBETCKOT HOBI|A Takohe Moxke OJJHOCUTU Ha JUTUTAJIHE WU
KpUINTO-BaJlyTe KoOje HMajy TI/00ajJHA JOMET U He 3aBUCE O
cpeAcTBUMa jeqHe ApXkaBe. I[Ipumepu yk/byuyjy Bitcoin v pgpyre
KpUIITOBAJIyTe.

Yiora 3saTHa: McTopujcKy, 3/1aTO je 4eCTO C/AYXKUJI0 Kao CBETCKHU
HOBal. 3JlaTHe pe3epBe W 3JlaTHe MOHeTe HMaJie Cy YJIOIy Kao
MebhyHapoHO NPUXBAT/bUBO CPESCTBO pa3MeHe.

ExoHOMCKe BeJIMYMHE U UHJUKATOPU: Y MaKpOEKOHOMCKOj 06J1aCTH,
M3pas ,CBETCKU HOBAL“ MOXXe OUTHU MOBe3aH ca KOHLeNIMjaMa Kao
LITO Cy CBeTCKH 6pyTo foMahu npousBoa (CBAIT) uau mehyHapoHe
pe3epBe Koje Mepe 3/ipaBJ/be U CTAGUJIHOCT CBETCKE EKOHOMU]e.

72 TlomoBuh, A. (2020). [lojaMm, ¢yHKuMje W BpujefHOCTH HoBLA. Ocujek: PakynareT
arpoOMOTEXHUYKHUX 3HAHOCTH.
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2.3.lojaBHM 06/IMIIM HOBL,A

[locToje pa3iMyrTe BPCTE HOBLQ,  OHU Ce MOTY KJIacHPpUKOBATH HA OCHOBY
pa3/IMYUTHUX KpUTepHUjyMa y7’3:

MeTa/sHU WM KOBAaHM HOBal| Ce MPOU3BOJAMU OJf MeTaJsa, OGUYHO
3J1aTa, cpebpa, 6poH3e WM HHUKIA. KoBaHM HoOBal, 0O6MYHO HMa
dU3MYKe KapaKTepUCTHKe, Kao LITO Cy Maca U pasMmepa, Koje
oapebhyjy beroBy BpeHOCT. MeTaJIHU HOBAI Ce€ KOPHUCTH 32 pa3MeHY
Jlob6apa ¥ ycsyra ¥ MMa OCHOBHY BPe/JHOCT 3aCHOBaHy Ha MaTepujaty
M3 KOjer je HalpaBJbeH.

[lanupHU HOBaLL je 06JIMK HOBLA KOjU Ce CACTOjU OJ LUTAMIAHOT UJIU
oapehbeHor o6suka mnanupa. OH mNpejcTaB/ba 3aKOHCKO IJIATHO
CpeJiCTBO U HM3Jaje ce O CTpaHe BJIACTHU WJIM LieHTpasiHe OaHKe.
[lanupHu HoOBal, oOJIaKllaBa TProBUHy U IIahawme, a Herosa
BpeAHOCT JoJia3u of; obehamwa BjacTu Aa he ra nNpuUxBaTUTH Kao
3aKOHCKO CpeJICTBO pa3MeHe.

KpenuTHu HoBal, npe/icTaB/ba 06JIMK HOBIIA KOjU Ce Kpeupa nyTeM
KpeAuTHOT mpoleca. banke ¥ ¢QUHAHCHjcKe HHCTUTYLUje MOTY
CTBapaTH KpeJUTHU HOBal| MyTeM KpeauTupamwa. OBaj BUJ HOBIA
IOCTOjU Kaja 6GaHKe WU3/ajy KpeAuTe W TaKO Kpeupajy Hosal y
06JIMKY J1elI03UTa Ha pauyyHy 3ajMONpPUMIIA.

Jleno3uTHU HOBal je $opMa HOBLA KoOja ce OJHOCHM Ha CpeACTBa
JlelIOHOBaHa Ha 6aHKapcKUM pauyHuMa. OBaj HoBal| ce Kpeupa Kaja
JbYZIM 1eNIOPTYjy CBOja cpe/icTBa y 6aHKe, a 6aHKe ra MOT'Y KOPUCTUTH
3a KpeuTe U MHBecTHLMje. /len0O3UTHM HOBALL je Y4eCTO OCHOBA 3a
KpeJUTHHU HOBaL,

Kmwuiky HoBal, npe/cTaB/ba 06JIMK HOBLIA KOjU [TOCTOjU y 3allUCUMa
WM KHbUraMa, a He y GU3UYKoM 06JiuKy. OBO je BHU/J HOBIA KOjU Ce
KOPUCTH eJIEKTPOHCKU WJIM JUTHUTATHO, 0OUYHO NMPEeKO GAHKOBHUX
TpaHCaKI{ja U eJeKTPOHCKUX NMpeHoca. KibUIIKK HOBal| ce 06UYHO
OJIHOCH Ha OAHKOBHM caJjiJlo, AUTHTaJIHe 3amuce U Jpyre ¢dopme

73 MunowmeBuh, M. (2019). Bpcre HoBua. JlenocaBuh: BEIICC.
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eJIEKTPOHCKUX GUHAHCH]a.

CBe oOBe BpCTe HOBLA HMajy pas3/MYUTe KapaKTepUCTUKe U
GYHKIIMOHAMIHOCTH, a JbYJU U €KOHOMCKE CHCTEMe KOPUCTe KOMOUHALU)Y
OBHX HOBYAHHUX 06JIMKA y CBAKOJHEBHOM >KUBOTY.

HoBuaHuLa mpejcTaB/ba CBaku OGJHK HOBIA (CyporaT HOBIA), KOjU ce
nojaBJbyje y 06JIMKy NaNUpHe Lie/ly/be, 6e3 063Mpa Ha HAaCTaHaK, EKOHOMCKO
3Hauele U NpaBHY HOpMy. CyporaTy HOBLA Cy 3aMeHULM HOBLA KOjH, Kao
BpEeJHOCHU nanvpy (MeHHUIe, YEKOBH U CJ1.), CAZIp>Ke IPaBo Koje uMaJjal ToT
nanvpa uMa Ha ofpeheHy KOJMYMHY ITyYHOBpPEAHOT HOBLA (3J1aTa).

HoBuyaHu1a je HacTa/sa TOKOM pa3Boja HOBYAHOT CUCTeMa, Kao mocjaeuna
CIIOHTAHOT Ca3Haka Jla HOMHUHA/IHA BPeJJHOCT HOBLA Y IPOMETY He Mopa
0/iIr0BapaTH CTBAPHO] BPeIHOCTHU U /1a O/ Hbe MOKe o/icTynaTu. HoByaHu1a
ce cBe Buule NpubaMkaBa (QYHKLMjU UCK/bYYUBOI HOBLA, jeJHWHOT
3aKOHCKOT cpeAcTBa Miahawa U npoMeTa. TUMe OHa UCTOBpeMeHO A06Hja
KapaKTepuCTHKe leGUHUTUBHOT cpe/cTBa lahawa — npeTBapajyhu ce cBe
BHIIE y MAUPHY BaayTy’4.

[TanupHU HOBAI| je 3aMeHHO MeTaJIHH, Kao pe3yJ/ITaT MoTpeba MpoMeTa U y
CBpPXY OJIaKIllaka MPOMETA, U TO Kao HEroB MpeJCTaBHUK, OJHOCHO Y3
NpeTHOCTaBKy Jla Ce CBAaKOJHEBHO MOXe KOHBepTOBaTU Yy ojapeheny
KOJIMYMHY IIJIEMEHUTOT MeTasa. [lanmupHU HoBal, je y MOTHYHOCTH
npuxBaheH 3axBa/byjyhu JAyrorpajHoM OQyHKIMOHHCAky MOTyhHOCTH
3aMeHe MalnyMpHOT HOBIA 32 [JIEMEHUTE MeTalJle.

Mebhy exkoHoMuCcTHMa joll yBeK HHUje onumTe MNpuxBaheHa HU3pUYUTA
nedbuHMIIMja TOjMa HOBIA, Tj. IITA Ce Mojpa3yMeBa Mo/, 10jMOM HOBIa, 1A je
MaKpOeKOHOMCKa MMHCAo OJAyBeK OwWsa T1oJ YyTUL@jeM Tparawa 3a
BapvjabsoM 3BaHOM ,HOBall‘ KOja Ce MOXe I[0Be3aTh ca JApYyruMm
€KOHOMCKHUM BapHjab/iamMa, Kao IITO CY HOMUHAJIHU J0XOJAK WM HUBO
LeHa.

MakpoekoHOMHUja ce GaBU arperaTHUM BeJIMYMHAMA, KAao LITO Cy YKyNHa
3aMl0C/IEHOCT, YKYITHA NPOU3BO/Hhba, YKYIHA pa3MeHa, UHJIalUja, IIaTHU

74 KuBkoBuh, A., Koxxetunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMuja, beorpaa: ExkoHOMcku
dakysTer.
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OuJaHC. JeJHO OJi HAjBAXXHHUjUX MNUTaka MAKpPOEKOHOMHje je MUTame
MH}aLMje, beHUX N0jaBHUX 06JIMKa, y3poKa YU HaYyMHa /Jja Ce OHA CTaBU N0/,
KOHTpOJIy. Y IpaBUJly MAKPOEKOHOMH]ja CTaBJ/ba Y OZHOC KOJIMYUHY HOBLA Y
ONTHILIAjy Y OINIUTHA HUBO L1€Ha, OHOCHO CTOIy OILUTEr pacTa LieHa, Koja ce
HasuBa MH}JanuyjoM, nosnadehn usmebhy wWUX y3poyHO - MOCAeAUYHY
Be3y’s. Tako je Ha nmpuMep uHpaauuja y Cpouju, y nepuoay 2010-2023.
roivHe, U3HOCKJIA ¥ TpoceKy 5.2%, 0K je HaBUILIKM HUBO JOCTUTHYT 2022.

roauHe ca yak 12% (I'padukon 2).
I'padukon 2: Undnanuja (%), y Cpouju, 2010-2022.
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M3Bop: CBeTcka 6aHKa, 202476,

Haume, cmaTpa ce fa je jesaH 0/ OCHOBHUX Y3pOKa IopacTa OMUITer HUBOA
1eHa Behu 06MM HOBLIA OJ] MOTPEGHOT HA HUBOY HAal[MOHAIHE €EKOHOMHU]E,
KOjU yTH4Ye Ha MOHaUlalke O0aHaKa, KOMIaHWja U mojeguHana. Beha
KOJIMYMHA HOBIA O/l HEONXOJIHOT 3a HeCMeTaHO 006aBJ/bakbe KYIOINpoJaja
HapyllaBa pPaBHOTEXY MOHYyJe W TpaXkKibe 32 HOBLEM U yTHYe Ha HeroBo

06e3BpehrBambe, CHUKaBake lheroBe BpeJHOCTU 7.

75 @ununosuh, C. (2019). EkoHoMmuja. Beorpay: YHuBep3uTeT CUHTHAYHYM.

76 CBeTcka 6aHKa. (2024). [Mopanu 3a
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2022&start=1971

77 ®abpuc, H. (2023). dPunoszoduja HOBLA U caBpeMeHO ApywTBo. [loaropura: LBIIT.
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3. HoByaHa Maca ¥ 6p3MHa HOBLIA Y ONITULAjY
3.1. KoHuenuuje HoBYaHe Mace

HoBuyaHa Maca usu oHyzia HoBIa Tpeba Jia 6y/ie Ha ONITUMaJHOM HUBOY Jia
64 HallMOHaJ/IHA MPUBpea HOpMaaHO PYHKLIMOHUCAIA.

[Towrto je HOBaLL CPeACTBO pa3aMeHe, KOJIMKO Tpeba Jja ra 6y/ie onpe/ie/beHo
je BEJIMYMHOM OHOTa IITO je MOTPeGHO Pa3MEHUTH Y TOKY FOJIMHE, A TO je
6pyto aomahu npousBoa (B/II). ¥ cymurtuHu oBa BesMyuHa je ofpeheHa
IleHaMa NpOoU3BOJAa U ycJayra Koje Tpeba pa3sMeHUTH y TOKy FOJMHE U
HbUXOBOM KOJIMYUHOM.

HoBuyaHa Maca o3HayaBa HOBall, OJJHOCHO KJIaCUYHe OOJIMKe HOBIA U
Apyre JuKBUJHe UHAHCHUjcKe o06JMKe. Y CcaBpeMeHHUM YyCJI0BUMA
[I0C/I0Bakba, TEPMUH HOBYAHA Maca O3HayaBa 306Up CBUX (QUHAHCHjCKHUX
06JIMKa KOjU ce CMaTpajy HOBIEM Y IPUBPEH jefIHE 3eMIbE.

C 063upoM Ha CJI0XKeHOCT oJHoca u3Mehy QUHAHCHjCKMX U peasHuX
NpUBPEAHUX KpeTama, CTBOpUJA Ce TMoTpeba 3a CeJeKLUjoM |
AudepeHMpakbeM pa3IMuUTHX 00/MKAa GUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa y
THI0je/JuHe rpyIe MpeMa CTeNneHy bUX0BE JIUKBU/HOCTH.

Pazinuute geduHUMje caAp:KUHE HOBYAHE Mace ce MOTY IPYIUCATH Y ABe
OCHOBHE KaTeropuje: TEOPUjCKH U eMIIMPHjCKH IPUCTYTI’8,

Teopujcku npucmyn

e TpagvonuvoHa/JHU KOHLENT HOBLA je HajcTapUja KOHLeNluja
HOBYAaHe Mace, KOja TEXMIITe CTaB/ba Ha (PYHKIHjy HOBLA Kao
IPOMETHOT U IJIATEeXHOI CpeJCTBa, IITO YCA0B/baBa AedUHHCAbE
HOBYaHe Mace Kao 36Mpa roTOBOT HOBLA y ONTULAjy U [lell03UTa M0
BUh ey N0C/I0BHUX OaHaKa ([AeMo3UTHOT HOBLA).

e Konuent M. Friedman-a HoBal cXBaTa Kao ,lIPUBPEMEHHU I0OjaBHU
06/1MK KynoBHe cHare“. OBa AepuHHUIMja HOBYaHe Mace je LIMpa U
obyxBaTa y3 roTOB HOBAll, [IeIO3UTHU HOBAL| U OpOYeHe JeMO3UTe.

78 JlopuHoBuh, U., UBaHoB, M. (2009). MoHeTapHa NoJUTHKA, 3arpe6: PPUO nayc a.0.0.
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HepocraTak oBOr KOHIIENTA je IITO JIMKBU/IHA aKTUBA, KOja CJIYXKH
Kao ,IpUBpeMeHHM II0jaBHU OOJIMK KyINlOBHe cHare”, He Mopa
MCTOBPEMEHO U /la CJIY>KHU Kao CPeJiCTBO pa3MeHe’”.

Konuent Gurley & Shaw-a cMaTpa Ja cpeAacTBa y MacUBU
HebaHKAapCKUX (PUHAHCHjCKUX WHCTUTYILHja, NTOCEOHO IMITEJHUX U
KpeAUTHHUX YAPY>Kea U OCUTypaBajyhux ApyuITaBa, NpeCTaB/bajy
OJICKe CYICTUTYTe (3aMeHy) 3a HOBall, LITO ONMpaBJAaBa HUXOBO
yK/by4MBame y HoBYaHy Macy. IbuxoBa nedrHrLMja HOBYaHe Mace je
jom mypa ¥ obyxBaTa rOTOB HOBall, ZlelI03UTHH HOBAlL, OpOYeHe
JleTlo31Te U Jeno3uTe HebaHKapCKUX GUHAHCHUjCKHUX UHCTUTYILHja.
M3 oBOT KOHIIENTa Ce U3BJIayy Te3a 0 peJlaTUBHOj HeMONU HOBIIA Kao
ayTOHOMHOT paKTOopa Koju MOXKe Jja MUMa /IejCTBO Ha peasIHU CEKTOP
ekoHoMuje80,

Konnent us Radcliffe-osoz u3BelTaja o JUKBUAHOCTU NPUBpeJe je
HajlIMpU KOHLENT U YK/by4dyje TOTOB HOBAL, /lefI031UTe 10 BUhewy,
OpoYyeHe [eno3uTe, [Jeno3uTe HeOaHKApCKUX (PUHAHCHjCKUX
WHCTUTYLHMja U KpeAuTHe JyinHUje. OBaj KOHLENT HOBYaHe Mace
3HAYM HaNyllTamke KaTeropuje HoBYaHe Mace U NMpUXBaTakhe HOBOT
3HATHO LIMper KOHIeNTa MOHeTapHUX arperaTasdl.

EMnupujcku NpycTyn noJsia3u oJi Te3e Jja HoBYaHe arperaTte (HOBYaHy Macy)
Tpeba mnocMaTpaTH ca T[JeJUIITa NPaKTUYHUX NOTpeba crpoBohema
MoOHeTapHe nosuTuke. Haj6osba aeduHUIMja HOBLA je, HAUMeE, OHA Koja
06e36ebhyje HaAjOO/bY KOHTPOJIy MOHETApHE NOJUTHUKE HaJZ JO0XOTKOM,
3anocjeHourhy 1 neHamas?,

79Friedman, M. (1964). Post-War Trends in Monetary Theory and Policy, Washington:
National Banking Review.

80 Gurley, J.G., Shaw, E. (1956). Financial Intermediaries and the Savings-Investment
Process, Journal of Finance.

https:

www.researchgate.net/publication/325146800 Financial intermediaries

81 Committee on the Working of the Monetary System, (1959). Report, H.M. Stationary Office,
London (Radcliffe Report).

https:

archive.org/details/report0000grea/page/n3/mode/2u

82 Laidler, D. (1969). The Definition of Money: Theoretical and Empirical Problems, Journal
of Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing, 1(3), 508-525.
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M3aBojusia cy ce Ba mparMaTH4YHa NPUCTyNa JepuHUCaky HOBYaHe Macess:

[Ipob6aemcku npucmyn - neduHUILMja HOBYaHe Mace OW Tpebasio Ja
3aBHCH 0/ KOHKpPETHOT Ipo6JeMa Koju ce uctpaxyje. HopuaHa maca
ce y OBOM INPUCTYIly IOCMaTpa Kao Je0 MOHeTapHOI MoJeJsa, Te
MOHeTapHe arperaTe Tpeba JedUHHUCATH TaKO JAa Ce MOCTHXKe
HajcTabuaHUja (QYHKLMOHA/JIHA T[OBE3aHOCT MOHETAapHUX ca
peasiHUM Bapujabyama;

Cmamucmuuku npucmyn - KOPHUCTHM CTaTUCTUYKH MeTOJ, 3a
UJeHTUOUKALMjy TpeJiOMHe Tadyke (GUHAHCHjCKUX  0OJIMKa
nopehaHuX N0 cTeNeHy JIMKBU/HOCTH, KOja 0J/iBaja HOBAL| 0/ KBa3U-
HoB1a. HoBuaHa Maca je oapehena moryhHouhy 3aMmeHe pa3jiMyuTUX
o6Jyika QUHAHCHUjCKe aKTHBE, Ma HOCHUOIM MOHETapHe IMOJUTUKE
Tpeba CTa/HO Ja NpaTe JellaBaimba y GUHAHCHUjCKOM CUCTEMY U, Y
CKJIaZly ca TUM, Bpllle CTaJIHO NpuiarohaBame MOHETApHE MOJUTHUKE
Y CTaB y NOTJIely ONTUMasiHe AedUHHULIMje HOBUYaHe Mace.

MexaHU3MU Kpeupakha HOBYaHe Mace cys4:

KpeauTHa akTUBHOCT 6aHaKa,

KynosuHa u npozaja XoB,

3aZy’kuBame p>KaBe KOoJ| LleHTpa/iHe OaHKe,
JleBU3He CTpaHCaKIyje ca UHOCTPAHCTBOM U

[IpoMeHe feno3uTa.

3.2. MoHeTapHu arperaTtu

MoHeTapHU arperaTH cy MOHETapHH UJUKATOPH U CJIyXKe 3a oJijpehuBame

KBa/JIUTeTa U PYHKIMja HOBLA y MPUBPEAH, aJIM U 32 Bohewe MOHETapHe
NOJINTHUKE U MOJUTHUKE JIMKBUJHOCTH IPUBPEJiE U APYTUX CEKTOPA.

83 [lepuwmuH, W. llokmah, A. JloBpuHoBuh, U. (2001). MoHeTtapHa mnoJsiuTuka, Ilysa:
daxkysaTeT ekoHOMUje U Typu3Ma ,/Jp. Mujo MupkoBuh“.
84 )KuskoBuh, A., Puctuh, K. (2000). YnipaB/barwe GUHAHCHjCKUM U IeBUSHUM MOCJI0BabEM.

Beorpaj: EkoHOMCKHY daKyiTeT.
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MOTHBM [p>Kara HOBIA, a TUME W HeroBe QyHKIHUje Yy IPUBPEJU MOTY
6UTUSS:

1) TpaHcakLMOHM - KaJia ce HOBal, KOPCTH 32 06aB/batbe TpaHCAKLHja
oZlHOCHO my1ahaka poba u ycayra.

2) Cnexky/saTHBHM - KaJla Cce HOBAll KU y LUy CIHeKyJaluje Ha
bUHAHCHjCKOM TpPXKMUIUTY (OYeKMBAHM INaJ, WJIM pacT KaMarTa,
O/IHOCHO 1]eHa XapTHja 0Jf BPeJJHOCTH).

3) IlpenocTpoKHOCT y JAp’Kawky HOBLA - Kaja ce HoBal, APXH Kao
oApeheHa pe3epBa 3a cjydyaje BaHpeJHUX OKOJHOCTH (IUTO 3aBUCH
o1 ycaoBa npuBpehrBamba, pacno0KUBOCTH KPaTKOPOYHUX H3BOpa
duHaHCHpawka, OCHOBHE OpHUjeHTalUje y MOHETApHOj MOJUTHULU U

APp.

MoHeTapHa aHa/M3a U €KOHOMCKA MOJIMTHKA Hajuyelihe KOpPUCTe arperar
HoBYaHa Maca (M1). [lopex Tora yecTo ce KOPUCTH U arperaT MOHeTapHa
6a3a uau npuMapHu HoBal (Mo). OBaj arperaT ce joll Ha3WBa U HOBAIJ
[leHTpaJIHe GaHKe.

Y oBaj arperar y.s1a3e caeneha cpegcrade:
IIpumMapHU HOBAIJ
e JluHapcku npuMapHHU HoBar, (Mo)
s ToroB HOBay y onTULajy
% Xupo pauyH 6aHaka
*» busarajHa
v Jlenmo3uTHH HOBal dejiepalyje
% (ObaBe3Ha pe3epBa baHaka

%  PesepBHU POH/0BU

85 Jepemuh, Jb. (2008). OcHoBU puHaHCH]ja, Beorpaa: YHuBep3uTeT CHHTUAYHYM.
86 XuskoBuh, A., Komazew, C. (2000). MoHeTapHa ekoHoMmuja, Beorpaza: ExoHoMcku
dakysTer.
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e JleBU3He o6aBe3e NpeMa 6aHKaMa
e buarajuuuku 3anucy HapoHe 6aHke

MoHeTapHu arperat HopyaHa Maca (M1) Haj6oJbe oArosapa JepuHULUjU
HOBLA KO TPaHCAKIIMOHOT CPEJICTBA, T Ce KOPUCTH Kao UHJUKATOP MOHY/Ee
HOBLA. Y HOBYaHy Macy yJia3e ciaejeha cpescrsa:

HoByana maca (M1)
e T['oTOB HOBal, y ONTULIAjY
e /Jleno3uTHU HOBAL],
¢ CpeacTBa Ha TeKyhHM KMpPO payyHUMaA
¢ HsaBojeHa u ocurypasa cpe/iCTBa 3a MHBECTHLIHje
¢ CpepxcTsa 3a 3ajeJHUYKY IOTPOLIBY
¢ CpeacTBa 3a cTaMOeHy U3rpajiby
¢ Ocrasia HOBYaHA CpeJCTBA

[lopes, HOBYaHe Mace 4yecTO ce KOpucTH U arperaT (M2) - JIuKBuUAHA
cpeacrBa. CTpykTypa arperata M2 je cnegeha:

JIukBuaHa cpeacrBa (M2)
e Hosuana maca (M1)
e KBasu HoBal (IITeJHU U APYTH CIUYHU JEN03UTH)

*

¢ YJ03u Ha WITeAwY 0 BUhewy
¢ OpoyYyeHH [IeNO3UTH JI0 je/IHe roIuHe
¢ OpoyeHH JIeNO3UTH 32 CTaMOEHY U3TPAbY
e KpaTkopouHe xapTHje ofi BpeJHOCTU
e KpaTKopouHH Aeno3uTH JoMahux KOMUTEHATa y leBU3ama

+« Jleno3uT no Bubemwy y 1eBU3aMa

+ OpO4YeHUTH JIeNO03UTH Y AieBH3aMa (KpaTKOPOUHH)
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[llupy arperaT y ogHocy Ha M2 je arperaT YKynHa JIMKBUAHA CpeACTBa
(M3) oBpe ynaze ciegeha cpencTpad:

JlukBuaHa cpeacrtBa (M2)

CpexcTBa pesepBU

CpezcTBa 3a Zj03HaKe y UHOCTPAHCTBY
CpeacTBa 3a nokpuhe akpeauTHBA
OcTany orpaHUY€eHH JIeNO3UT
CpeAcTBa 3a KYMOBUHY JleBU3a

Yapy»xeHa cpeacTBa

MoHeTapHU BOJIYMEH - YKyNHH Jeno3uT (M4) Kao 3HAaTHO IIUPHU
MOHETApHU arperat mnpema wMmetozosioruju HapoaHe 6anke Cpb6uje
06yxBaTa®8:

YKynHa JIMKBUAHA cpeacTBa (M3)

JlyTOpOYHE JAUHApPCKe JIeBU3HE JeN03UTe U Jpyra CpefcTBa Koja cy
OpoyYeHa MpeKo roAHHY J1aHa,

JyropouyHe o6aBe3e OaHaka npema JoMahUM KOMUTEHTHUMA Y
JleBHU3aMa,

JIlyrOpoYHa yApy>KeHa CpeJiCTBa OpOYeHe JIeN03UTE,
Jlyropo4yHe o6aBe3e M0 XapTHjaMa OJf BPeITHOCTHU U

ZlyropoyHe ob6aBe3e 6aHaKa 10 OpOYEeHUM Cpe/iICTBUMA 3a CTaMbeHO-
KOMYHaJIHy U3rpajby.

3.3. EHAOreHoCT U er3oreHoCT HOBYaHe Mace

Jlyro BpeMeHa cy ce MOHeTapHa Teopuja MW npareha emnupujcka
UCTpaXKMBama 0OaBU/a epeKTHMMa Koje KOJMYMHA HOBIIA H3a3uBa KOJ,

87 Pucrtuh, K., Komazen, C., Puctuh, XK. (2014). MoHeTapHa eKOHOMHja U GaHKApPCKH

MeHanMeHT, beorpaa: ETHocTuL.

88 ou.
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€KOHOMCKH [0Ka3aTeJsba, Kao IITO Cy: [leHe, UHBECTHUIIHje, 3alI0CAEHOCT UIU
HUBO NpUBpeJiHe aKTUBHOCTU. MehyTHM, cBe ce Bullle noBehaBa UHTepec 3a
HCTpaXKMBamkeM OHUX PaKTOpa KOjU CBOjUM poMeHaMa ofpebhyjy cTBapHy
KOJIMYMHY HOBILA Y ONMTHUIIAjy, OAHOCHO YTBPhHYjy Y3pOKe KOjH Y TPXKUIIHUM
npuUBpeJlamMa U3a3uBajy LUKJIUYHE OCLiUJIalMje Y KpeTalby HOBUYaHe Mace.

EkOHOMCKH Mojesid caip>ke /iBa THIA BapujabJyiu — er3oreHe 1 eHjaoreHe.
Y CTaTHUCTUYKO] TeOpHjU eHJoreHa NpPOMEH/bUBA je BeJWYMHA 4YHje
KpeTambe je pe3yJsTaT 3ajeJHUYKOT JleJI0Baba OCTAaJIUX BapHujabJiv y MoJesy.
ErsoreHa Bapuja6a je Bapuja6Jia 3a UMjy BpeJHOCT Ce NMPeTHNoCcTaB/ba Ja
je onpehbeHa pakToprUMa Koju ce HaJla3e BaH MOCMAaTPaHOT MoJesas?.

[IpefcTaBHUIM MOHETAPUCTUUKOI NPUCTyNa HOBYAHYy Macy BHJEe Kao
ersoreHy BapujabJy, yBaxkaBajyhu ,nmoBpaTHHU edpekaT” Ha ciaeaehn HaAYMH:
npeossahyjyhu edpekaTt Koju ue o HOBIA IpeMa peaJHUM NMPUBPeSHUM
TOKOBMMAa M MOHETapHe BJIACTU MOTY Ja KOHTPOJIMILY OCLHJIALMje
(BOIATUJIHOCT) HOBYAHe Mace y ONTHUIAjY U Y MOTYRHOCTH cy Aa yTHYY Ha
NpUBpeJHy aKTHBHOCT, Y3 NOCTOjale NMOBpaTHUX edekaTa U3 peasiHOT
peMa MOHEeTapHOM CEKTODY.

Moxe ce 3ak/byYUTH [Jla E€KOHOMHMCTH He pacnojaxy I[oy3JaHuM
€KOHOMETPHjCKUM Hasla30M KOjHUM OU ce MOTJI0 leUHUTUBHO YTBPAUTH Jia
JIY je HOBYaHAa Maca eH/IoreHa UM er3oreHa BeJIMYMHA.

OHO IITO je U3BECHO jecTe A je CTBapHU O06MM HOBYaHe Mace ofpeheH
(meTepMHHMCaH) IMOHAIIalbeM MOHETApPHMX BJIACTHU W T3B. NMPUBATHOT
CEeKTopa NpHUBpese, KOju 0OyxXBaTa HeOaHKAapCKe EKOHOMCKe Cy0jeKTe,
IIOCJIOBHE OaHKe U ipyre QUHAHCHjCKe UHCTUTYIH]e.

[Ipedepenuuje npuBpeAHUX cybjekaTa y CMUCIY Kperpawa U yInpaB/bakba
CONCTBEHUM MNOPTHOJHUOM y OKBUPY pa3BHUjeHe TPKUIIHE NpUBpese Cy
oany4dyjyhe y nocpefoBamwy usMehy nosuiyje akiiyja MOHeTapHe BJIaCTU U
edpekata y BUAYy OoOMMa HOBYAaHE Mace KOjOM paclnoJsaxy €eKOHOMCKH
Cy6jeKTH Y OKBUPY KOHKPETHOT NPUBPEeAHOT cucTeMa’?,

89 AupoBuh, M. (1995). MoHeTapHa ekoHOMU]a, Beorpaz: EkoHoMcku pakyaTeT.
90 Masnosuh, M. (2014). Teopuja HOBLA ¥ MOHETapHA NOJMTHUKA y MaJoj OTBOPEHO]

npuBpey, beorpaja: UHCTUTYT eKOHOMCKHX HayKa.
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3.4. bp3uHa HOBLIA y ONITULAjY

Yiora HOBLA y O/|BHjalby NpPUBpeJHEe aKTUBHOCTHU je[jHe 3eMJ/b€ U HerOB
yTUL@j Ha KpeTamwe LeHa, /[J0X0J4aKa, JUKBUAHOCT penpoAyKuuje U
3aM0C/JeHOCT JlaHaC je MOCTa0 OCHOBHU NpeAMeT HW3ydaBakha MOHeTapHe
Teopuje. Y HEHOj JAyroj UCTOPHUjU NOCTOjao je BeJUKH OpOj CyNmpOTHHUX
CTaBOBa O yJIO3W HOBLA y npuspenu. C jeqHe cTpaHe, IOCTOjU CTaB Ja je
KOJIMYMHA HOBLA 6e3 3Hayaja 3a NpUBpeHA KpeTamwa, A0K JpyTry CMaTpajy
/ia je KOJIMYMHA HOBLA jeJjJaH 0/ OCHOBHUX (paKTOpa NPUBPEeJHOT pa3Boja U
CTaOUJIHOCTH.

Onute npuxBaheHU cTaB caBpeMeHe MOHETapHe TeopHje je Jja KoJUYUHa
HOBIIA NpeJCTaB/ba jeflaH O 3HAYajHUX (aKTopa MPUBPEJHUX KpeTarba,
O0CEeOHO Y YCI0BMMAa KPeIUTHOT HOBLA U CBUX CyporaTa IIpaBor HOBLA.

OBo moTBphyje U YHHbeHUIle Jla Ce Yy OKBHPY MOHeTapHe Teopuje cBe Beha
NaXKka NpU/Jaje H3y4aBalky M HCTPAKUBAKY MeXaHHM3Ma MpeHOolleHha
MOHETApHOI' JieJioBaka Ha INpolec penpojyKiuje, ¢ LU/beM Ja ce Habe
O/ITOBOP Ha MUTaE: KAaKO U KOjOM OP3UHOM JieJ1yjy oje AJUHU UHCTPYMEHTHU
MOHEeTapHe MOoJIMTUKE HA OCHOBHE NPUBpPeJHE MaKpoarperaTe, Kao LITO CY:
HaLlMOHAJHU [I0XO0JlaK, LleHe, 3al0CJeHOCT, YBO3HO W3BO3HU KOMILJIEKC,
IJIATHU OUJIAHC, IMKBUAHOCT PENPOAYKIHje UT.

Maca HOBLja y IpUBpe/H je BpJio IPOMeH/bUBAa U IMHAMWYHA BEJIUYUHA, IIITO
3aBHCH 0/ HEKOJIUKO ¢pakTopa’l:

1. Mace HOBLIa y NPUBpPEU KOja OCLIMJIMPA Ca OCLUJIALUjOM NIPHUBpEHE
aKTUBHOCTH, y3 CTaJHy TeHJAeHUHjy noBehawa (y ycioBuma
NpouIMpeHe penpoayKiuje);

2. Bp3uHa onTHLaja HOBLA y IPUBPEY;
3. Tonamamwa npuBepesHe aKTUBHOCTH (JpYLITBEHOT IPOU3BO/A);

CaBpeMeHa MOHeTapHa TeopHja y ojpehrBamwy onTHMaJHe HOBYaHE Mace
10J1a34 0] T03HATOTI MapKCOBOT 3aKOHA HOBYAHOT ONTHIaja%%:

91 Ruposuh M. (1995). MoHeTapHa ekoHOMHja, Beorpas: EKOHOMCKH paKyJITeT.
92 XuskoBuh, A., Komazew, C. (2000). MoHeTapHa ekoHoMmuja, Beorpaa: ExoHoMcku
dakysTeT.
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Mo=XRc/V
Mo - noTpe6Ha KOJIMYKHA HOBLA
XRc - cyma po6GHUX LieHa
V - 6p3uHa onTUIdja HOBIA

[Ipy ToMe ce cBe BHUIlle UCTPaXKyje JleloBakbe CBAKOT paKTopa Yy OKBUDPY
oBako Mehyco6HO noBe3aHUX arperarta. Y OBUM UCTPXKUBabUMa, HAPOYUTO
O’KMBJbABakhb€M MOHETAPCTUYKOT MPaBlia y MOHETAPHO] TEOPUjHU CBe BHUILE
HCTpaXkyje 3Hayaj MpoMeHa KOJIMYMHE HOBIA U HeroBe CTPYKType Ha
NpUBpe/HAa KpeaTHa. 3aTo 6p3uHa ONTHIIAja HOBLA A06Uja cBe Behu 3HayYa.
U To 3BOr Tora mITo je KosindyrHa HoBLA (M) u3 HaBeseHe dpopmysie Moryhe
JIAKLIE peryJaucaTH akTUBHOIINY 6aHKAapCKOT CUCTe,a PEKOo NMOHY/e HOBL,
JIOK je TpaXKiby HOBI|A U 6P3UHY HOBLA BPJIO TELIKO PEryJIHCATH.

dakTopu Koju oApehyjy (AeTepMUHUINY) OpP3UHY NOTpebHE KOJHUYUHE
HOBYaHe Mace y ONTHUIAjy cy: 93

1. Cuctem nnahama, koju ojpebyje MakcuMasHy Op3MHY OINTHLAja.
,MakcrMasiHa 6p3vMHa ONTHIAja je y CTBapW Op3MHA ONTHLAja Koja
oArorapa MoryhHocTMMa U3BplIewa onepanyja mahawa.”
[IpakTH4YHO, NOMeHyTa Gp3MHA je BpEMEHCKHM Ilepuo/, oTpebaH Ja ce
peanusyjy onepauuje miahama. Y cjay4dajy Aeno3UTHOT HOBLIA TO 6U
610 BpeMeHCKU NepHuoJ, 0Jf MOMeHTa M3/aBama Hajora oJi CTpaHe
Jy’)KHMKa /njiaTuona/ NpeKko cBoje OCJA0BHe OaHKe JJo MOMEHTa Kaja
Kynal, /npuMaJsial/ o6uje o6aBellTenE 0/ CBOje OaHKe Jla Cy HOBYaHa
cpefcTBa 0J00peHa Ha HeroB padyyH MU Ja HkHUMa MOXe CJ060JHO
pacnoJsiaratu. CTora ce MakcMMaJ/iHa 6p3WHa ONTHUIIAja MOXKe Ha3BaTH
U TexXHUYKOM Op3MHOM onTulaja. Takohe ce Moxe youyuTd Ja
NOMeHyTa Gp3vHa ONTHUIIAja HAjBUIIE 3aBUCH O/ MHCTUTYLMOHATHUX
dakTopa cucrema miahawa. Haume, epukacHuja TexHUKa MJIATHOT
IpoMeTa CMamyje KOJMYWHY HOBLA Y IJIaTHOM NPOMETY U yOp3aBa
HOBYAHU ONTHUL].

93 Xayuh M., Bapjaxkraposuh JI. (2015). MoHeTapHa ekoHoMHja, Beorpas: YHUBep3uTeT
CHHTUAYHYM.
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2. Ocrane neTepMUHAHTE, KOjU Pe3yJTHPAjy MakbOM OP3UHOM OITHIIAja
0/l MaKCUMAaJIHE, Cy:

e JleueHTpanu3alMja WIM LEeHTpasu3alija HOBYAHUX CpeJCcTaBa -
JIOBOJY [0 CMamema WM noBehamwa Gp3MHe HOBYAHOT ONTHIIAja.
Tpeb6ano 6u yBaKUTH U CEKTOPCKO JesioBare (CTAHOBHUILTBO U
npuBpejia) Ha 6p3uHy HoBIA. [lo noBehamwa yKyIHe 6p3MHe HOBLA Y
ontuuajy he pohu ykosuko gobe a0 mpepacnojese HOBYAHUX
CpeAcTaBa U3 CeKTopa CTAHOBHUILTBA ¥ CEKTOP Mpeay3eha;

e (CTeneH CUTYpPHOCTH — YKOJMKO MPUBPELHU CYOjEKTH MPOLEHY|y Aa
MIOCTOjU BEJIMKU CTeleH CUTYPHOCTH Yy NPHUJMUBY CpeAcTaBa, To he
yTULLATHU Ha yOp3are HOBYAHOT OMNTHI@ja (Hal/IaTH NOTpaXKMBamwba;
OCTBapUBamy J0X0TKA), YUMe ce oMoryhaBa /ja EKOHOMCKH Cy6jeKTH
MOTY Ip>KaTH Make HOBYaHUX Cpe/iCTaBa JUKBUIHOCTHU;

e Ilcuxosomky paKTOpPU — Kao U3BeJleHU GAaKTOPH YTHUUY HAa TPaXKiby
HOBYAHMX CPe/ICTaBa, Ia CAMUM TUM M Ha OP3UWHY HOBLA Y ONITHLA]Y.
MebyTuM, oBe dpakTope je TelKO KBAHTUPHUKOBATU U YK/bYUHUTH Y
ex-ante (yHampe[) yCBOjeHy MOHETApHY MOJUTHKY;

o ®pexBeHUMja Yy UHCTUTYLHOHAJHO oApeheHUM IahakMMa Koja
HacTajy y Ipolecy pacnojesie W Inpepacnojese HaLMOHAJIHOT
JI0XOTKa, a TU4y ce 0OpadyHa U UCIlJIaTa JOXO0TKa, JONPHUHOCA, Tope3a
U IpyTuX 00/1MKa fJaBawa. PpeKkBeHLIMja MOXe [jeJI0BaTH NO3UTUBHO
WJIA HeraTMBHO Ha Gp3MHY HOBYAHOT ONTHLAja. YKOJHUKO Jobhe 10
ckpahrBamwa MHTepBaJsa UCIJIaTe JOXOTKA U JAPYTUX 3axBaTakba U3
J0X0TKa, AohH he 1,0 NO3UTUBHOT e/I0Balkba U 06PaTHO;

e CrabunHocT npuBpefe - Buma crona uHbaanuje, Tj. Beha
HeCTaOUJIHOCT NPUBpeJie, BOAU GPKEM TPOLIEHY AOXOTKA, OAHOCHO
ocsobahawa HOBLIA, U OpxxeM ONTHLAjy HoBLA. bp3uHa
HeypaBHOTEXXEHOT HOBIA y ONTHLAjy ce NpUBJIMKaBa MAaKCUMAaJIHO]
6p3uHU U Beha je o1 6p3rHe NOTpeOHE KOJIMYUHE HOBIIA ¥ ONITHIIA]Y,
ITO pe3yaTUpa noBehaweM HeypaBHOTEXKEHOI HOBIA U Op3uUHe
ONTHIIAja YKYIIHE HOBYAaHe Mace.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

V MoHeTapHa eKOHOMHMja

Kako ce jepuHuIIe MOHETapHa eKOHOMHUja?

llITa je MOHeTapHO-QUHAHCHjCKH CUCTEM, A IITA NOJUTHUKA?
Kako ce gepuHuiie MOHETapHU cUCTEM?

[lITa je HOBaL?

Kako je Tekao pa3Boj HOBIIA Kp0O3 UCTOPH]jY?

Koje cy dyHkuuje HoBa?

Koje cy BpcTe HOBLA?

IlITa je HoBYaHa Maca?

[lITa cy MOHeTapHU arperatu?

10. lITa je 6p3rHa HOBLA Y O TULA]jy?

O XN W e
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VI
MOHETAPHA ITIOJIMTUKA
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VI MOHETAPHA IIOJINTHUKA

MoHeTapHa TMOJIMUTHUKA je CKyln [paBuWja, M[Opoluca, Mepa U
MHCTPyMeHaTa KojUMa Ce Yy MOHeTapHO] cdepH [ApyLITBEHe
penpoayKLUje peryjuile HUBO, CTPYKTypa U IMHAMUKA HOBYaHe Mace,
Kao W LMpKyJalMja HOBLA y NPOMETHUM KaHa/IMMa pelpoAayKLHje.
MoHeTapHa NOJIMTHKA NPeACTaB/ba NPpUMemeHy HaydHy 00/1acT Koja
ce caCTOjU U3 eMHCHOHe, KpeJIUTHE U JieBHU3He IOJIUTHKE, a YCKO je
noBe3aHa ca pUCKaJTHOM NOJUTHUKOM Y CKJIoNy GUHAHCHUjCKe, OHOCHO
MaKpOEeKOHOMCKe MoJuTHKe. OHa je [1e0 ONIlTe eKOHOMCKE MOJIUTHKE
KOja ce cacTOjH 0[] CKylla Mepa Koje yTU4y Ha TOK IIPUBPEJHOT XKUBOTA
CTBapamweM, IOHUIITABamkeM, pacloZesioM U IpepacnofesioM KylloBHe
CHare HOBLIA U KpeJUTa y HAUUOHAJIHOj €KOHOMWjU. MoHeTapHY
NOJIMTUKY yTBphyje n cnpoBogu LleHTpanHa 6aHka. OCHOBHU LiW/b
MOHeTapHe IMOJIMTHKE je Aa 06e36eAu NOTpeOHY KOJMYMHY HOBLIA 3a
oOHaBJ/bame pecypca y IpOM3BOAHY U 32 KOHTUHYUTET pelpoayKLHje.
Y>k1 3a/ialii MOHeTapHe NMOJINTHKe Cy CTabHUIHOCT LieHa U IPUBPEHU
pacT, a WHUpHK 33jalu Cy NPUBPEAHU pacT U pa3Boj, 3alOCJEHOCT,
CTAOUJIHOCT LleHA U YPaBHOTEXEeH CIOJ/bHO-TProOBUHCKU OustaHc. OBU
LM/beBU NPOUCTUYY M3 OILITE MAaKPOEKOHOMCKe IOJIUTHUKE 3eMJbe,
KOja je OKBHUp 3a LIM/beBe CerMeHaTa eKOHOMCKe MOJUTHKe, Mehy Koje
criaZia ¥ MOHeTapHa IOJIMTUKa.
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1. TlojaM U cymITHHA MOHETapHe NMOJTUTHKE

MoHeTapHa MOJIMTHKA Ipe/CTaB/ba BeOMa BaXkaH CerMeHT eKOHOMCKe
NOJIMTUKE KOja, MPEKO CBOjUX WMHCTPyMeHaTa, Tpeba Ja pery/ulie
KOJIMYMHY HOBIIA y ONTHUIAjY (Te 06MM U CTPYKTYpYy KpeauTa) U 06e36eau
IbUXOBO NNO3WTHUBHO /leJI0Bakbe Ha YKyIIHA peasiHa IPUBpe/IHA KpeTamwba.

Kaza ce roBopu o 3Hayajy MOHeTapHe INOJIMTHUKe, U YOIIILTEe HOBLA, 3a
HOPMaJIHO O/IBHjalbe TOKOBAa peas/iHe NpUBpeJHE aKTUBHOCTH, OJHOCHO
npoleca JpylITBeHe pelnpoAyKIiuje, CBe Bulle ce N3beraBajy eKCTpeMHHU
TEOPUjCKU CTAaBOBU KOjU TBp/ie /ja "HOBall HUje BaXkaH .

JlaHac ce yrjiaBHOM 3acTyna jeJiaH ,M36aJaHCUPaH’ TEOPHjCKHU CTaB 10 KOMe
je 3Ha4aj MOHeTapHe MOJIMTHKe (U YyOIIlTe MOHETapPHUX BapHujabJyiv) BeoMa
HarJallleH, aJld He U Mpecy/iaH, 3a HOpMaJIHO O/IBHjakbe TOKOBA MPUBpPeHE
aKTHUBHOCTH%,

JlpyruM peuyrMa, cafia ce Hajuewmrhe MCTUYe TEOPHUjCKU CTaB Ja “peasHU
€KOHOMCKH daKTopulipuMapHo ozapehyjy dopmupamwe neppopmaHncu gare
eKOHOMHUje (cToma pacTa NpPOW3BOAME, CTONA He3aloCJeHOCTH, CTona
vHbaanyje, cyGuUUT WM AePUUUT Y IJIATHOM OWJIAHCY MUTA.), ald Ja
MOHeTapHe Bapujab/ie Urpajy 3HauajHy NMOBpATHY yJory y ¢opMmupamy
nepdopMaHCcH eKOHOMHje 5.

[T03UTHBHO Jie/IoBakbe Ha YKYIHA peasiHa IPUBpPe/IHA KpeTakha MOHEeTapHa
MOJIMTUKA MOXe Ja OCTBAapH YKOJMKO OHA OyJe afeKBaTHO BoheHa U
CHHXpPOHHW30BaHAa Ca [ApPYrAM CerMeHTHMa €eKOHOMCKe IIOJIMTHKE.
AzlekBaTHO Bohele MOHeTapHe MOoJIMTHKE Moipa3yMeBa Jla ce PUMeEY]y
epUKACHU MHCTPYMEHTH MOHETAPHOT PEryJMcakba, Te a NMpeay3eTe Mepe
oyny OJiaroBpeMeHe WMajyhu y BuAy oAroheHo JesoBakbe OJHOCHO
BPEMEHCKO Kallllbele y JleJIOBatby Mepa MOHEeTapHe MoJIMTHKe. 360r Tora
MOHeTapHa MOJIMTHKA Mopa OUTH JJ0BO/bHO (JieKCMOUIHA KaKO 6U MoTJa

94 Jlymanuh, B. J. (2009). MoneTapHe u jaBHe ¢uHaHcHje, Beorpaa: Beorpascka nocjsoBHa
IIKOJIA.

95 JNlymanuh, ].Bb., Wnupuh, H.J. (2009). MoHeTapHe u jaBHe ¢uHaHcHje, bamwa Jlyka:
ExoHOMCKHU daKy/ITeT.
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Jla 06p3o pearyje Ha Hacrtaje mnopeMehaje (6uJ0 MOHeTapHOr WJHU
HEeMOHEeTapHOTI KapaKTepa).

[lITo ce TU4YEe CHHXPOHU30BAHOT JleJI0OBalha MOHETAPHE U APYTHUX CerMeHaTa
€KOHOMCKe NMoJINTHUKe (dHCcKaiHe, leBU3HE, CIIOJbHOTPIrOBUHCKE UTJ.) O
HAapOYHUTOr 3Hayaja je j06pa ycarJaleHoCcT Mepa MOHeTapHe U pucKaIHe
NOJIUTUKE.

EdukacHa MoHeTapHa MNOJUTHKA je ojrosapajyhu HU3 Mepa Koje
[leHTpaJiHe GaHKe CIPOBOJE Kako OW OCTBapuJe LU/beBE CTAOUIHOCTH
IleHa, EKOHOMCKOT pacTa U 3anocyeHocTHd. EdrkacHa MoHeTapHa MOJIMTHKA
je BaXKHa 3a o/ip>KaBarbe CTAaOUJIHOCTHU IieHa U MOJPUIKY PacTy eKOHOMHUje.
MebyTtum, nocroje oapeheHa orpaHuyerma Kao IITO Cy OrpaHUYEHaA ¥ BE3U
Ca KaMaTHHM CTollaMa U HOBYAHUM arperatTuma, Kao U mnpobJyeMu ca
npeBeJIMKOM 3aBUcHOIINY o/ MHGJIALMOHUX MPOjeKIHja, Koje Tpeba y3eTH
y 0631p NPUIUKOM pOopMyJiMcaba epUKacCHe MOHETApPHE MOJIUTUKE.

[locToje u Apyru ¢pakToOpH KOju MOTY yTULLATU HAa epUKACHOCT MOHETapHe
NOJINTHKE, a KOjU YK/bYy4yjy (PUCKaJHY NOJUTHUKY, OJHOCHO MOJUTHUKY
jaBHUX pacxo/a Y Iopesa, Koja MoKe /1a yTHUYe Ha eKOHOMCKH PacT U ILieHe.
Takobhe noctoje cno/bHU GaKTOPH, Ka0o LUITO CY KpeTawa Ha MehyHapogHUM
TPKUIUTHUMA HOBLA M poba, Koja Takohe Mory yTunatv Ha ePUKACHOCT
MOHEeTapHe MOJIUTUKE.

[lopen Tora, moctoju U gAebaTa O TOMe KOja MOHeTapHa IOJIMTHKA je
HajepukacHUja y oJapeheHUM oOKoJHOCTUMA. Heku cmaTpajy jga je
MHOJIAlMOHA TMpojeKlHja Hajoo/bM MPHUCTYI, AOK JAPYrd Bepyjy Ja je
NOJIMTUKA KBAHTUTATUBHOT y0Jla)kaBawa UM MOJUTHKA KaAMaTHUX CTOMNa
6oJ/ba OmNUMja. Joul yBeK HeMa je[JUHCTBEHOT OJATOBOpA Ha OBO NMUTAaHE U
Jlajbe Cce HUCTPaXyjy pasJMYUTA MNPUCTYNU eQPUKACHOj MOHETApPHO]
MOJIUTULIU.

BaxxHo je HamoMeHyTH Ja epUKacHA MOHeTapHA MOJIMTUKA He rapaHTyje
ycnex y cBUM cuTyauujama. [locToje pa3simyutu GpakTopu KOju yTHYY Ha
€KOHOMCKHM pacT U CTaOMJIHOCT 1leHa, U MOHeTapHa MOJIMTHKA MOXe CaMo
Jla Jenyje kKao momohHo cpenctBo. MebhyTuMm, yKOJHMKO ce KOPUCTH
epuKacHo, MOHeTapHa IMOJUTHKA MOXe Jila IMOMOrHe y OJip>KaBamwy
CTaOMJIHOCTH IleHa U NMOJPIILU pacTy eKOHOMUje.
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1.1. 3ajzaunu MOHeTapHe MOJIUTHUKE

[Ilpes, MoOHeTapHOM IMOJUMTHKOM Ce Kao [JVIaBHM 3aJlaTak I0CTaBJ/ba
pery/aucambe NOTpeOHEe KOJMYMHE HOBLA NPEKO HEroBOr Kpeupamwa U
MOBJIaY€ha, KaKO OW Ce CTBOPUJIM ONTHMAa/HU MOHETApHU YCJOBH 3a
HeCMeTaHO O/|BUjalbe Ipoleca JpylITBeHe penpofykuuje. To 3Hauu Aa
MOHeTapHa NoJIUTUKA Tpeba Aa 06e36e1u Jla ce y IPUBPEAU He MojaBJbyje
npeTepaHa ajJu U HeJJ0BOJbHA KOJIMYMHA HOBIA ¥ ONTHLA]Y.

Y cnyyajy nperepaHe Kao U HeJOBOJ/bHE KOJMYMHE HOBLLA y ONTULAjY
Jl0J1a3u [0 HeraTUBHUX edekaTa Ha OJjBajalbe IMpoleca [JpylITBEHe

penpoaykuuje.

Tako 6u ce OCHOBHM 3aJaTaK MOHeTapHe MOJIMTUKe Morao AeduHUCATH
Kao nortpebaa ce o6e3beAu ONTHMasHa KOJHWYMHA HOBLA Yy ONTHULAjY
(onTMMaJsiHa HOBYaHA Maca) Koja je HEONXOJHAa 3a HECMETAHO O/|BHjambe
npoleca pyuTBeHe penpoayKiuje’s,

JlpyruM peurMa, oNTUMasHAa HOBYaHa Maca Tpeb6a Jja 06e36e1 HECMETaHO
O/IBUjambe Mpolieca PyLITBEHE penpoAyKiyje 6e3 HMKaKBUX mnopemehaja
(HeraTUBHUX yTHIIaja) U3a3BaHUX MOHETAPHUM paKTOpUMa.

Kaza ce roBopu o onTuMaJHOj HOBYAaHOj MacH, HEONXOAHO] 3a HECMEeTaHO
O/iBHjambe YKYNHOT Mpolieca JpyLITBeHe peNpoJyKLHje uMa ce y BULY, He
CaMOYKyIlaH BOJIyMEH HOBYaHe Mace Hero, U BbeHy aleKBaTHY CeKTOPCKY
CTPYKTYpYy, OJHOCHO OINTHMaJlaH CeKTOpPCKU (IpuBpeja, JpKaBa,
CTAHOBHHUILUTBO) pacrnopes HOBYaHe Mace.

OnTuMasiHa HOBYaHA Maca je BeoMa IpPOMeHJ/bMBA BapHjab/jia Koja je
pe3yJTaT ayTOHOMHOI IOHallaka BeoMa BeJHUKOr Opoja ¢akTopa U
cybjekaTa, KaKO U3 MOHETApHOT TAaKO M U3 peaJHOT CeKTopa JpylLITBeHe
penpoaykuuje. 360r ToOra He IMOCTOje MeXaHM3MH 3a ayTOMAaTCKO
peryJ/vcame HOBUYaHe Mace U lbeHO JJ0Boherme Ha ONTUMAJIHU HUBO, HUTH je
Moryhe Hahu yHuBep3a/Hy GOpMYyJly KOjOM Ce MOXEe y CBAKOM TPEHYTKY
M3payyHaTH ONTUMaJIHa HOBYaHa Maca.

% Hou.
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OnTuMasHa HOBYaHA Maca Koja je moTrpe6Ha y ofpeheHOM MOMEHTY,
(ofHOCHO MOTpebHa KOJIMYMHA HOBLIA ¥ ONTUIIAjY) ce AedUHUIIIe TpeMa [jBa
cJ0’)keHa pakTopa:

e BHCHMHOM HOPMAaJIHOT JJOXOTKa UJIM YKYITHUX TPaHCaKL1ja U
e Op3MHOM ONTHIAja HOBIIA.

[ToTpe6Ha KOIMYMHA HOBLA Y ONTULAjy pacTe ca NOPacCTOM HOMHUHAJHOT
JI0XOTKa WJIM YKYIIHUX TPaHCaKIMja, a CMamwyje ce ca noBehaweM Gp3uHe
OITULAja HOBLA.

3aTo cy 3a/jali MOHEeTapHe MOJUTUKe?:

e KBaHTUTATHUBHHU 33/laTaK (pery/rcame NoTpebe KOJMYHHE HOBLA Y
ONTHLA)Y),

e KBa/qMTaTHBHU WM CeJIeKTUBHHU 33JjaTak (ycMepaBambe eMHUCHje
HOBL@ oJjpeheHUM KOpHUCHHMIIMMA INPEKO CeJeKTUBHUX KpeaUTa,
KpeJuTHpama ApKaBe U Ipyrux HelmocpeJHUX KOPUCHUKA).

OCHOBHHM 33aJ]JaTaK MOHETAapHe IMOJIMTHUKE je KBAaHTHUTATHBHH, OJHOCHO
perysiucame noTpebe KOJIUYMHE HOBLA Yy ONTHULAjy. Y €KOHOMCKO]j
JIUTEPATypu MHOTH ayTOPH CMaTpajy la MOHeTapHa MOJIUTHKA HUje Yy
CTalkby Jla UCTOBpPEMEHO YCIeUIHO OocCTBapyje oba 3ajaTka, Te Ja TOM
C/y4yajy y TpaKCH YeCcTo J0Ja3u A0 TeH3Wja U KOHQPJIHUKTa u3Mebhy
KBAaHTUTATHBHUX W KBAJUTAaTUBHUX 33JlaTaka Koju ce Hajuemhe
pa3peliaBajy Ha WITETY MPBOT.

360r Tora, OHM CMaTpajy Aa ceJleKTUBHe 33/iaTKe Tpeba pellaBaTy MepaMa
JPYyTUX cerMeHaTa €eKOHOMCKe IOJIUTHKe, a MOHEeTapHOj MOJUTHULHU
OCTaBUTH KBAaHTUTATUBHH 3aJlaTaK, OJHOCHO peryJjucame mnoTpebe
KOJIMYMHE HOBLA Y ONTHULA]Y.

97 Marjanovi¢, N, Preli¢, J., Belobabi¢-Cavkunovié, J. (2017). Ulgova Narodne banke Srboj eu
regulisanju monetarne politike.Beograd: Ceon-Cees. https://scindeks-
clanci.ceon.rs/data/pdf/2217-401X/2017/2217-401X1703073M.pdf
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1.2. lu/beBU MOHETApHE MOJIUTUKE

[ln/beBH MOHETapHE MOJIMTHUKE CY CBPCTAHU y JiBE TPYIIE:
1. Pa3BojHM LIM/beBY UMajy AYTOPOYHU KapaKTep, a TOo cy?8:
® INpPUBPEJHU PaCT U
® pacT 3aM0CJEHOCTH.
2. CTabU/IM3aLMOHH LIU/bEBU MMAjy KPATKOPOYHU KapakKTep, a To cy??:
e CTAaGUJIHOCT LieHa U
e paBHOTEXa IJIATHOT GUJIAHCA.

[IpuBpesHU pacT npejcTaB/ba eKOHOMCKU HalpeJak 3eMJbe, a NpaTH ce
npeko ofpeheHnx nokasaTes/ba: KBAHTUTATUBHU NIOKa3aTesb je APYIITBEHU
IPOM3BO/, 110 TJIaBU CTAHOBHUKA, a KBAJIMTATUBHU [TOKa3aTeJsb Cy IPOMeHe
y CTPYKTYpH NpUBpeZie (TPOCEKTOPCKU MoJes nmpuBpese). Ha npumep, y
peruony 3anazHora bsakanal%, kome npunaza u Cp6uja, npuBpeHU pacT
Y He3aloCJeHOCT Cy jelHU OJf [JTaBHUM MaKPOEeKOHOMCKHUX MHJAUKATOpa.
[IpuBpesHU pacT ce 3eMsbaMa 3anagHor baskaHa, y nepuogy 2010-2023.
roguHe usHocuo 2.4%. llpegwauuie cy Anbanuja (2.8&) u lipna l'opa
(2.75), a npatune cy ux bocha u XepuerosuHa (buX) (2.3%) u Cpo6wuja
(2.2%), a HajMawu pacT CeBepHa MakegoHuja (2.1%) (I'padukon 3).

PacT 3amoc/ieHOCTH MOCTHXKe Ce YCMepaBambeM CpesicTaBa U3 NMPUMapHe U
CEeKyHJlapHe eMUCH]je Y ,paIHO MHTEH3UBHE JIeJIaTHOCTH (ancopOyjy MHOTO
pasHe cHare, Hmp: rpaheBuHapcTBO, MHAYCTpHja). HesanocaeHocT ce y
3eM/baMa 3anagHor basnkaHa, wuctoM nepuody Aocturya 18.2%.
[Ipeamwaunie cy CeBepHa Makegonuja (23.2%) u buX (21.3%), a npatuJie cy
ux lipHa 'opa (17.3%) u Cp6uja (15.2%), na Anbanuja (13.8%) (I'padukon
4).

98 YXuskoBuh, A., Koxxetunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMHja, beorpag: ExoHoMcku
dakysTer.

99 Uoum.

100 PeryoH 3anagHor basnkaHa yuHe Anb6aHuja, BocHa u XepuerosuHa, lipHa 'opa, CeBepHa
Makegonuja, Cpouja u KocoBo (no Pesosnynuju 1244 CaBeta be3benHocTH YjeaumeHUx
Hanuja). KocoBo Hehe 6MTH aHA/IM3UPAHO Y OBOj KEbU3H.
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I'paduxon 3: [IpuBpeguu pact (%), 3anagnu bankan, 2010-2023.
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H3Bop: CBeTcKa 6aHKa, 2024101,

['padukon 4: Hezanocnenoct (%), 3anaguu bankan, 2010-2023.
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U3Bop: CBeTcKa 6aHKa, 2024102,

101 CeeTcka 6aHKa. (2024). [Mopauu o MHJAUKaTOpUMa.

https://data.worldbank.or

indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2022&start=
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CTabuJHOCT 1eHa je UWb KOjU Ce Yy HallUM YyCJIOBUMA MOXKe
npedopMy/McaTH y ,MUHUMH3UPae LleHa", a LITO ce MoXe NOoCTUhH Kpo3
OfHOC NOHyJZe U Tpaxmwe. Ha npumep, y 3esmama 3anpHor baskaHa,
uHoJanyja je y nepuoay 2010-2024. rogune usnocuaa 3.3%. Mako noganu
3a bocHy u XepueroBuny HUCY focTynHU of, 2012. roavHe, npegmbadynie cy
Cpo6uja (5,2%) u CeBepHa Makenonuja (3.0%), A0K Cy MambU HOBO
nHoanyje 6enexuie LpHa 'opa (2.8%) u Anbanuja (2.4%) (I'padukoHn 5).

['padukon 5: Undnanuja (%), 3anaguu bankan, 2010-2023.
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M3Bop: CBeTcka 6aHKa, 2024103,

[l1aTHU GUJIAHC je ymopeaHHU IperJies MPUIUBA U OJJIMBAa HOBLA Y je/IHO]
JpKaBU y Mepuoay oJ ToAWHY AaHa. Ha mpumep, y 3eM/sbaMa 3amnafHoT
BasikaHa nJIaTHU GUJIAHC je Yy TOCMAaTPaHOM Nepruoy 610 y 1ebUIUTY, Kaja
je y mpoceky usHocuo -7.1% BJII.

[Ipeamwauna je LipHa 'opa ca -15.1%. OcTasie 3eMJbe perroHa cy 6esexusie
HellTO MakU HUBO (AnbaHuja -8.2%, Cpbuja -5.7%, BocHa u XepuerosunHa
4.9%, CeBepHa Makesouuja 2.0%) (I'padukoH 6).

103 oum,.
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I'padukon 6: [lnatuu 6unanc (BAIl %), 3anagnu bankan, 2010-2023.
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M3Bop: CBeTcKa 6aHKa, 2024104,

Jla 61 ce ocTBapUJ/IM Pa3BOjHU LU/bEBU BOJHU Ce eKCIIaH3MBHA MOHETapHa
IIOJIMTHKA, KOja MoJpa3dyMeBa OpXXM pacT HOBYaHe Mace OJi pacTa
BpeJJHOCTH  JpylITBeHOr mnpousBoja. Jla 6u ce  oCTBapuIu
CTaOUJIM3ALMOHU 1[U/bEBU BOJU C€ PECTPUKTUBHA MOHETApHA MOJUTHK],
Koja MmoJipasyMeBa CHOPHUjU pacT HOBYAHE Mace OJ, pacTa BpeJHOCTH
JIpyIITBEHOT por3Boaalos,

[ln/beBU MOHETapHe MOJIMTUKE Cy IpeAMeT KOHCTaHTHe eBoynuje. Kpajwbu
LJU/b MOHETapHe MOJIMTUKe NpeJCTaB/ba NOPACT JPYLITBEHOT 6J1arocTama,
jep ce LeHTpasHa 6aHKa He MOXe NOCMAaTpaTH Kao HM30JI0BaHa jeJiMHKa.
[luTame Koje ce mocTaB/ba je KOjU je HajOO/bUM HAaYMH HA KOjU LieHTpasiHa
6aHKa MOXe JOIPUHETH 0PacTy 6J1arocTama.

Ha npumep, y 3eMsbama 3anaziHor basikaHa, pacT ApyUITBEHOT 6J1arocTama
WJIM KBaJIUTeTa >XUBOTA, MepeH bpyro momahum npousBOJOM IO TJIaBU
ctaHoBHUKa (BDP per capita), y nepuogy 2010-2023. je y npoceKy U3HOCHO

104 ou .
105 3KuBkoBuh, A., Koxkxetunan, I'., [TonoBuh C. (2023). MoHeTapHa ekoHoMHUja. Beorpaz:
EKOHOMCKHU QaKyJITeT.
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6505 YC/. lIpeawaunie cy lpHa 'opa (8110 YC/) u Cp6uja (7292 YC/A), a
npatuJse cy ux CeBepHa Makeznonuja (6215 YC/]) u BocHa u XepuerosuHa
(5768 YCA), nmok je HajMawu pact Oenexuna Anbanuja (5140 YCU)
(F'padukoH 7).

['padukon 7: BDP per capita (YC/), 3anagnu bankan, 2010-2023.
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N3Bop: CBeTcka 6aHKa, 2024106,

[ln/beBU MOHeTapHe MOJIMTHUKe Cy 0OMYHO OpHjeHTHUCAaHU Ha OJjp>KaBabe
duKcHOr HUMBOA paZiHe MOhM BaJyTe, OJjp>KaBakbe CTAOUIHOCTU IieHa U
KOHTpoJ1y MH1aLyje.

Opp>kaBarmbe GUKCHOT HUBOA paZjHe MONH BajlyTe ce 0GMYHO MOCTHXKE TaKO
IITO Ce KOPUCTE METO/IU Kao LITO CY K/bYy4He CTOIle KaMaTa U KypCHe JIUCTE,
KOjU MOMaxy y oAp:kaBamwy GUKCHOT HUBOA BaJyTHOT Kypca.

OaprkaBame CTAaGUIHOCTU IleHa ce OOWYHO MOCTHXKE TaKOo IITO Ce
KOHTpoJiMIle WHOJANMja M OJApXKaBa HHUBO KaMaTHUX CTONa Ha
oarosapajyhoj BHcCMHM ga 6u ce copedyusio Ja jgobe g0 mpeTrepaHux
IpoMeHa IieHa.

106 CBeTcka GaHKa. (2024). [Toganu 0 HWHAUKaTOpUMa.
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2022&start=1971
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KoHnTposna wuHbnanuje je jemaH of Iu/beBa MOHETAapHe IOJUTHUKE,
MehyTHM, HEKH JpYrU LIU/beBU TaKkohe MOry Jja KMajy BeJIMKHU 3Hauaj, Kao
IITO je MO pLIKa pa3Boja EKOHOMHje U 3al0ll/baBakbe pa3Boja IPOU3BOA e
Y TPXKHULITA.

JlpkaBHe WJIM LeHTpaJiHe GaHKe Mopajy Jia O6a/laHCUpaAjy OBe IU/beBe
paziehu Ha ocTBapewy HUX0BE MAaKPOEKOHOMCKeE MoJIUTUKe. To 3Hauu Jja
ce Mopa Hahu 6asiaHC U3Mehy mojpliKe pa3Bojy eKOHOMHje U KOHTpOJe
nHanuje. Takohe, MOHeTapHa MOJIUTUKA Mopa Jia 6yJe J06po yKasaHa U
KOOpJMHHMCAaHA ca pyryuM JiejCTBMMa U NOJIMTHKaMa JIpyrux JenapTMaHa,
Kao Y ca PYyrUM JipKaBaMa U MehyHapoAHUM opraHu3alujama.

Y 3aBHCHOCTH 0/ OKpY>KeHa U IoTpeba eKOHOMHUje, MOHeTapHa I0JIUTHUKA
MOKe OMTH KOHCepBaTHMBHA WJIM arpecuBHAa. KoHcepBaTMBHA MOHeETapHa
IIOJIMTHKA je OpHjeHTHCaHa Ha Ofp:KaBamwe CTAOMJIHOCTH U of0alBakbe
uH}aLMje, JOK arpecMBHa MOHeTapHa IOJIMTHKA je OpHUjeHTHCaHa Ha
CTUMYJIALAjy EKOHOMH]e U NOJPIIKY pacTa.

[IpBe neHTpasHe 6aHKe cy ocHHUBaHe of XVII Beka, Kpo3 eBOJIyLIMOHU
Ipolec, Kao MocjaeJulla paToBa U HUXOBOT MPUTHCKA Ha JipXKaBHE
¢uHaHcuje. Taja je OCHOBHU 3aJjaTaK LIeHTpaJIHUX 6aHaKa 610 /1a 06e36e/e
OyueTy cpeAcTaBa 3a QUHAHCUPakbe paToBa.

On cpenune XIX Beka na 0 cpearHe XX BeKa, Kao pe3y/TaT YeCTUX KpH3a
IleHTpa/iHe O6aHKe HMMajy HajBaKHHUjU 3ajJlaTak, Jla 006aB/bajy PYHKUHjY
3ajMoJiaBlla y Kpajkb0j MHCTAHLM, OJHOCHO CadyBajy KpeauOUJUTET
dUHaHCHjCKOT cUCcTeMa.

HakoH Besinke ekoHoMcKe Kpusel0” U mnojaBe KejH3HjaHCKe Teopwuje
LleHTpaIHe OaHKe 106U1jajy HOBU 3a/1aTaK Jla MO CTUYy eKOHOMCKHU pacTl08,

TokoM 1ie3geceTux roJjHa HajBaXXHHUjH [IMJ/b MOHETAPHE MOJIUTHUKE je 61O
Jla ce IMOCTUIHe ONTHMa/iHa Haroab6a usMmeby uHousanuje U cMamema
He3aInoc/JeHOCTH.

107 Filipovi¢, S, Miljkovi¢, M. (2014). Transition economies during global economic crisis: a
difference in differences approach. Industrija, (42), 23-39. DOI1:10.5937 /industrija42-6944
108 Filipovic, S, Raspopovic, N, Toskovic, J. (2015). Corelation between reforms and foreign
debt in transition countries. Industrija, (43), 175-191. DOI: 10.5937 /industrija43-7709
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Tapa ce BepoBasio Aia ce ca MaJio BUIIOM CTONOM HHIIaIMje MoXxe , KyITUTH"
€KOHOMCKH pacT109,

MebhyTuM, TakBa MOJIMTHKA KOja je y OCHOBM 3aHeMapuBasia HHPIaloHA
OYeKHBaka BpJio 6p30 je JoBesa A0 pacta WUHJALMje, TaKO Ja ce y
€KOHOMCKOj UCTOPHjH ceJaMJeceTeroilMHe Ha3WBajy rogMHaMa ,Besvke
nHoanyje”. Taga gosa3u 1o 3a0KpeTa y JJOMeHY MOHeTapHe IMOJUTHUKE,
KOjU W]y y CMepy JAaBaibha Behe HE3aBUCHOCTH LIEHTPAJHUM 6GaHKaMaH
HajBOXXHHUjU LW/b MOHETApHe IMOJIUTUKE IOCTaje OJprKaBakbe IeHOBHE
CTaOUJIHOCTH.

JlaHac je K/bY4YHU I[U/b BehMHe [[eHTPaJIHUX OaHAKa Jja O/Ip>KaBajy HUCKY U
npejBUA/bUBY cTony WHGanuvje. Hajpehu 6poj ekoHOoMHUCTa cMaTpa Ja je
ONTHMaJIHA cToNna UHIaLMje 32 pa3BUjeHe 3eMJbe u3Mehy 1%-3%.

HakoH rsiobanHe ¢uHaHcujcke kpuselll mojaBusie cy ce uzeje, na 6u
Tpebaso noBehatu uu/bHy crony uUHJanyje Ha oko 4%, jep oHJa y
KPHU3HUM YCJOBHMa IOCTOjU BehH NPOCTOp 3a CHUXKEHe HOMHHAJIHE
KaMaTHe CTOIIE,IITO MOXe oJlakKuaTh npusarobaBamwe. CBakako, IIb He
MOTYy JUPEKTHO OCTBAapUTH LIEHOBHY CTabujHocT, Beh mpeko
MHCTpyMeHaTa KOju Cy UM Ha pacloJiarawby MOMyT: MOJUTUKE JeBU3HOT
Kypca, KaMaTHUX CTOIa, Ollepaliija Ha OTBOPEHOM TPXKHUILUTY, HOBYAaHe
eMucHje, 06aBe3HUX pe3epBU U JIp.

Kako cy edpekT oBUX BapHjabiu Ha €KOHOMHU]jy 4Y€CTO HEU3BECHH, Aa OU
JlaKile Morje Ja npeAaBuze mwuxoe edekte, LB cy kpeupana
MaKpOeKOHOMCKe MoJesielll,

109 MumkuHs, @. (2006). MoHeTapHa eKOHOMHUja, 6aHKApCTBO U UHAHCHUjCKA TPHKUILTA,
Beorpag: lata CtaTyc.

110 Mishkin, F.S. (2011). Monetary policy strategy: lessons from crisis, Working paper 16755.
111 3KuBkoBuh, A.,, Koxetunan, I'. (2009). MoHeTapHa ekoHoMHuja, beorpag: ExkoHOMcku
dakysTeT.
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1.3. MoHeTapHU UHCTPYMETHU

lleHTpasHa 6aHKa MMPEKO UHCTPyMEHaTa CIPOBOAY MOHETAPHY MOJUTHKY
jenHe 3eM/be. NHCTPYMEHTH MOHETapHe NOJIUTHUKE, y 3aBUCHOCTHU OJ,
HayMHa Ha KOjH Jies1yjy, ce MOTy I'pynucaTH Ha ciegehu HaunmH112;

e JIMpeKTHU UHCTPYMEHTH - oMoryhaBajy HermocpeJHO NOCTU3ae
LM/beBa HOCWJalla MOHeTapHe nosuTuke. Hajuemhe xopuihenu
JAUPEKTHU MUHCTPYMEHTH Cy peryJjucame KaMaTHe CTolle U Mepe
peryJjycama rnopacra njacMaHa 6aHaka (KpeAUTHH JIUMMUT).

e UHAMpPEKTHH MHCTPYMEHTH - JeJyjy kKopuctehu ojHoc usMeby
HOBYaHe Mace U NMPHUMapHOT HOBIA, KA0 U MOHOMOJICKH I0JIOXKA]
IleHTpa/IHe 6aHKe Y MOTJIe/ly Kpeuparba NIpUMapHOT HOBLA.

HajBaKHMjU UHCTPYMEHTU MOHETapHe NOJUTHUKe Cy113,114;
® [OJIMTUKA 00aBe3HUX pe3epBHY,
e ormepaluje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY,
e pedepeHTHA KaMaTHA CTOIA,
e KpeJuTH LieHTpa/iHe 6aHKe MOCJOBHUM O6aHKaMa U
e JseBU3He TpaHcakluje L|b ca moc10BHUM 6GaHKaMa.

O6GaBe3Ha pe3epBa Ipe/CTaB/ba peryjaucame ynorpede gesa akTUBE WU
nacMBe MOCJOBHe 6GaHKe 0Jf CTpaHe leHTpasHe OaHKe. Be3yje ce 3a
JleTl031Te U oJipa3yMeBa Jja ofpeheH npoleHaT Aeno3uTa IocJ0BHa 6aHKa
He MOXe Jia cJ000JAHO KopucTH Beh Mopa Ja uX M3JBOjU HA paydyH
LeHTpaJsiHe 6aHKe. OHa ce JJaHac TpeTHpa Kao aJTepHaTHBa onepanujaMma
Ha OTBOPEHOM TPXKHULITY WJIM Kao JOMYHCKU MHCTPYMEHT KOju Tpeba Ja
noBeha edpukacHocT onepaiyja Ha OTBOPEHOM TPXKULITY.

112 Munowesuh, M., (2021). MoHeTapHe U jaBHe ¢uHaHcuje, UcTouHo CapajeBo: Bucoka
IIKOJIa 32 YCIYXKHU GU3HHUC.
113 Hapopgna banka Cp6H]e (HBC) (2024a) I/IHCpr'MeHTPI MOHeTapHe MOJINTUKE

polltlkez
114 [lymapa, H., [Tacnask, M. (2020). EkoHomuja, Beorpaa: BAITYCC.
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Ctora cy cTorne o6aBe3HUX pe3epBHU JlaHaC Yy 3Ha4ajHOj MEPH CHIDKEHE WU
Cy y MOTMYHOCTH eJIMMUHHUCAHE, a C 003UPOM Jia APYTre UHCTUTYLUje HEMA]y
o6aBe3y H3/Bajatba 06aBe3HE pe3epBe OHe CMawbyjy KOHKYPEHTHOCT
6aHKapcKor cuctemalls,

[IponucuBameM BUCUHE CTOINle 00aBe3He pe3epBe LieHTpaHa 6aHKa MOXe
YTULATU Ha KOJIMYMHY HOBLA YV ONTHULAjy. YKOJUKO Ce KeJIU YTULLATU Ha
CMambeme KOJMYMHEe HOBLA y ONTHLAjy, LeHTpaJHa O0aHKa MoOXe
jeJHOCTaBHO IMOBUCHUTHU CTONy oO0OaBe3He pe3epBe WU MNPOLIUPUTH
OCHOBMILy, WITO he pe3yaTupaTd y INOBJaYely Jesa KpeAUTHOT
noTeHIMjasia 6aHaKa U3 ONTHUIAja.

[ToTnyHO je 06PHYT CLleHapHO YKOJIMKO LieHTpaHa 6aHKa KeJIMyTHULaTH Ha
noBehame KoJIMYKMHE HOBIIA y ONTHLAjy. OBUM HHCTPYMEHTOM Ce JTUPEKTHO
peryJiuile KpeJUTHa aKTUBHOCT 6aHaKa U CTOra OH MOXKe GHUTH U 3Ha4ajaH
MHCTPYMEHT peryJ/iMcama TpaxKbe.

O6aBe3Ha pe3epBa MMa U CUTYPHOCHHM acleKT. Y cay4ajy 6aHKpOTCTBa WU
cTe4yaja OaHKe HeHU MOBEPHOLIM Ce HAaMUPYjy U3 CTedyajHe Mace, Koja ce
Moxke yBehaTH 3a U3HOC U3/1BOjeHUX 00aBEe3HUX pe3epPBU Koje ce Hajla3e Ha
pauyyHy LeHTpasiHe 6aHke. CTora Huje peJlaKk CJIy4aj Jla ce y yCJOBHMa
HUCKOT KpeAuOU/IUTeTa OaHKAapCKOr CHUCTeMa M HAaKOH OaHKapCKUX
Kpu3allé 06u4HO cTapTyje ca BUCOKOM CTONIOM 0GaBe3He pe3epRe, Aa 6U ce
NIOBPAaTHJIO MOBepPEE IITEUIIA.

MeToie o6padyHa cTone o6aBe3He pe3epBe Cy Y IPAKCH BPJIO pa3/IMuUTE.
[IlpeMa KJIaCUMYHOM KOHLENTY, KOjU MOJIa3h OJf NpeTHOCTaBKe Ja je
HajBaXHUja (QyHKIMja TMOJUTHKe o00aBe3He pe3epBe peryJjucambe
KOJIMYMHE HOBLA Y ONTHLAjy 00aBe3Ha pe3epBa ce oOpayyHaBa caMO Ha
Jlerlo3UTe 10 Bubhemy.

MebhyTuM, ca pa3BojeM GUHAHCHjCKHMX MHOBAILMja U MOPACTOM OPOYEHUX
Jlell031UTa, CMambuaa ce ePUKACHOCT OBOI HHCTPYMEHTAa MOHeTapHe

115 Cumuh, H. (2002). MoHeTapHe 4 jaBHe duHaHcHje, Beorpaa: YHuBep3uTeT MeraTpeHz,.
116 Toskovi¢, ], Adzi¢, ], Markovi¢, J. (2014). Posledice primene neoliberalne ideologije u
zemljama u tranziciji. In: B. Dimitrijevi¢ (eds.) The Great Recession and the Crisis of the
Neoliberal Economy (213-230). Sremska Kamenica: Univerzitet Educons.
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nosiuTuKe. CTora je Z0LJIO A0 pa3Boja HOBe KOHIEMNIMje Koja cMaTpa ja
npeaMeT obaBe3He pe3epBe Tpeba Ja OyAy CBU JAENO3UTH, ik IO
jeAMHCTBEHO] CTONHX 0OaBe3He pe3epBe.

Tpeha KkoHLenMja Koja je HAjBULIIEe 3aCTYyN/beHA Y HEPA3BUjeHUM 3eMJbaMa
noJias3u of, AudepeHUpaHUX CToNa 06aBe3He pe3epBe.

Huxa crona o6aBe3He pe3epBe ce 0OpayyHaBa Ha OpOYEHe JeNO3UTe, a
BUILIA CTONA Ha Jeno3uTe no Bubewy. Ha oBaj HauuH ce cTuUMyJHLIe
opoyaBame JIeN031Ta, YuMe ce noBehaBa KpeAUTHU MOTEHIIUjaIH CMabYje
1I0jaBa poYHe HeycKJIaheHOCTe 1en03uTa U KpeJJUTHUX MJIaCMaHa.

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY (CJaMKa 9) NpesACcTaB/bajy KyNOBHUHY
Y NpO/ajy XxapTHjaos, BpeHOCTH Koje 06aB/ba LieHTpa/HA 6aHKa (xapTHja
0J1 BpeTHOCTH, 00BE3HUIIA, IP>KAaBHUX 3anuca U Jip.). OHe JUPEKTHO YTUYY
Ha KpeAUTHMU IOTeHIMjaJl WU JIMKBUJAHOCT 0OaHaka, a MHJUPEKTHO Ha
dbopMupame HOBYaHE Mace.

KynoBuHa xaptuja of BpeaHoctu (XOB) mnpeacraB/ba HUHCTPYMEHT
eKCIlaH3MBHEe MOHeTapHe MOJIMTHKE, jep OHa 0BOJAM [0 OJJIMBA HOBLA U3
OuaHca LleHTpa/iHe 6aHKe U 0 NPUJIMBA HOBLA ¥ OMJIAHCUMA NTOCJ0BHUX
6aHaka. Pe3ysiTaToBUX onepaliyja je naj KaMaTHe CTOIIe.

Civka 9: Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY

VHCTRYMEHTH OnepaTuBHI Mpenasxu Kpajtbm
MOHeTapHe e Unb L/
NONUTMKe

Onepauuje Ha KamarHe cTone Ha Mpojekuvja

WNHpnauwja
NHNaLuje draLi

OTBOPEHOM MefySaHKapcKoM
TRXMLTY TPXWLLTY HOBLA

U3Bop: lanuh, 2012117,

117 Manuh, P. (2012). MoHeTapHa eKoHOMHja M 6aHkapcTBo. Yauyak: Bucoka mocnoBHa
IIKOJIAa CTPYKOBHHUX CTYy/iHja.
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O6pHyTO MpoJaja XapTHja 0Ji BPeAHOCTH MpeACTaB/ba PECTPUKTUBHY
MOHeTapHy MOJMUTUKY U OHA JOBOJAM O[] pacTa KamMaTHUX cTtomna./laHac ce
onepalnuje Ha OTBOPEHOM TPKHUIUTY cBe Bulle crnpoBoge npeko PEIIO
oneparujalls,

Peno omnepanuje cy TpaHCakldje y KOjUMa Cy Kymnaly, W MNpojaBalj
(ueHTpa/siHa ¥ MocJoBHA 6aHKa) carJlacHM Jia ce M3BPIUM [IpoJaja XapTHja
0/l BpeJHOCTH 110 yTBpheHoj 1ieHHy, y3 06aBe3y KyIla a UX poJia NpoJaBLy
Ha TayHO yTBpheH JaH Mo JOroBOpeHOj PeOoTKyNHOj LeHU. Ped peno je
ckpaheHuna on eHrJ. pedd - ,repurchase agreement‘ ca 3HauewmeM
CIIopasyM O peoTKyIy. Y CTBAapH je y MUTalby KpeAUTHA TPpaHCaKLHja Koja
¥MMa KoJlaTepaJl y BUJly XapTHja oJ] BpeJHOCTH, Kao rapaHiyja jja he kpeaurt
6uTH BpaheH.

PedepenTHa KamaTHa cromna (civka 10) - je K/byyHa KaMaTHa CToIla
IpeKo Koje LeHTpa/Ha OGaHKa CIPOBOJM MOHETapHy HOJHUTHKY. [lo
IpaBUJIy Y MUTaWy je KpaTKOpPOYHA KaMaTHa CTOMA. YKOJMKO IleHTpaJIHa
6aHKa Mpolewyje na je mpobseM HHOJalMja, oHAAa he oHa moBehaTwu
pedepeHTHY KamMaTHY cTony. PacT pedbepeHTHe kaMaTHe cTore he 3HaYUTH
/ia he mocioBHe GaHKe /10 CBOjUX CPeACTaBa CaJia YJIOXKUTH y XapTHje of
BPeJHOCTH LieHTpa/iHe 6aHKe W Ha Taj HAa4MH he CMakbUTH KOJIUYUHY
HOBIIA y ONTUIAjy, IITO he yTUIATH Ha onajiarbe MHPanujell?,

118 Komasen, C., Puctuh, XK. (1999). MoHeTapHe U jaBHe pUHAHCHje: MeHALIMEHT MOHETapHe
Y jaBHe eKoHoMUje, beorpaa: Yuroja mramna.
119 Youp,.
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Ciuka 10: PedpepeHTHA kaMaTHa cTona

Petpepentha

KamarHa crona

v \
S-S
v \4

’ HoBal, M KpeauTH " LieHe aKtmee ‘» Kamare crone 6aHaka ‘} Dlesu3Hu Kypc

v v
Oppefjueatse Lewa u Mowyna n paxisa
i < oEma

\ A A"

M3Bop: HBC, 2024.120

Kpeautu peHTpa/iHe 6aHKe MOCJAOBHUMM 6GaHKaMa - KpeauTtupame
NOCJOBHUX 6GaHaKa MOXe OUTH JIMHEAapHO M CeJIeKTUBHO. JIMHeapHO
KpeAUTHpakbe I10/ipa3yMeBa /ja CBe 3aMHTepecoBaHe 6AHKe UMajy TPUCTYI
KpeJUTHMA [0/l UCTHUM YCI0BUMA.

Ce/IeKTUBHO KpeAUTHPa€ [10/]pa3yMeBa U300p MPUOPUTETHUX 06JIACTH
y Koje ce ycMepaBajy kpeauTu. Hajuemhe npuopuTeTHe o06Js1acTH Cy:
N0JbONPUBPE/IA, CTAHOTPA/IHha, MaJsla U Cpefiba npeay3eha v MoAcTULIAbe
M3BO3HE IPOU3BO/IHE.

120 HapopHa 6aHka Cp6uje (HBC). (20246). LlusbeBu u QyHLIKUje, HHCTPYMEHTH MOHETApHE
nosutuke https://www.nbs.rs/sr/ciljevi-i-funkcije/monetarna-politika/nacin-delovanja-

monetarne-politike/
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CeJIeKTUBHO KpeJUTHpalbeje JaHac NpeAMeT KPUTHKe, jep dopcrpameM
NojelHUX TI'paHa HapyllaBa ce CJ000JHA TPXKUIIHA YTAaKMUIA, KAo M
TP>KUILIHA aJI0Kalluja pecypca. YJI0Ty NoACTULakbha IPUOPUTETHUX 06J1aCTH
0/, LleHTpa/IHUX O0aHaKa Npey3uMajy crelvjasM30BaHe areHiidje, MOMyT
areHIiyja 3a OCUTypame U KpeJuTHpakhe U3BO3HUX TPAHCaKIMja, pa3BOjHU
doH10BU,GOH/I0BY 3a CTaMOEHY U3Tpafitby U ApP.

PeJUCKOHTHe omepanMje npeacTaB/bajy BPCTYy KpeAuTa NPU KOjUM
LleHTpa/lHa 6aHKa OTKYIlJbyje MeHHMIe Koje Cy AUCKOHTOBaJe MOCJO0BHE
6aHke. Ca pokoM gocneha MeHulle ayTOMaTCKHU ce 3aTBapa OBa KpeJUTHA
JuHMjal2l,

Takobhe, neHTpasHe OaHKe MOry oJ00paBaTH IMOCJOBHUM OaHKaMa
pa3/iMyMuTe BPCTe KpeAUTa 3a OJjpXKaBame JHUKBHUJHOCTH. CBpXa OBUX
KpeauTa Huje mnoBehame KpeJUTHOT IMOTeHIHUjasia 6aHaka, Beh
npemoinhaBawe KpPaTKOPOYHUX JIMKBUJHOCHUX Ipo6JeMa caKojuma ce
MOTY CyCpeCcTH MOCJ0BHE GaHKE.

[locebaH 06JiMK KpejuTa 3a JMKBUAHOCT MNpPeACTaB/bajy JIOMOGApAHU
KpeAMTH, KOjU Npe/iCTaB/bajy KPaTKOPOYHE KpeAuTe KOju y 3aJI0oTy Aajy
BUCOKO KpeubuaHe XOB (06uM4yHO 1eHTpasiHe OaHKe npaBe Jjucty XOB
Koje ce MOTry NPUXBATHUTH KOJ, JIOMOGApAHUX KpeauTa). Y ojapeheHUM
clay4yajeBUMa LieHTpaJHe 6GaHKe MOrYy OJOOpPUTH MOCJOBHUM OaHKaMma
kopulihewe KpeUTa U3 U3/iBOjeHe 06aBe3He pe3epBe.

JeBu3He TpaHcakuMje LIB ca moc/i0BHMM 6GaHKama - IpeCTaB/bajy
MHCTPYMEHT MOHeTapHe IOJMTUKEe KOjU HMa 3aJak oOJpKaBama
CTabMJIHOCTH AeBU3HOT Kypca. OBze 1Ib y3 noMoh aeBu3Kx pe3epBU BpLIU
KYIONpO/ajy ieBU3a U TaKO KOPHUTyje KypC HalluOHa/IHe BayTel?2,

JUpeKTHU UHCTPYMEHTHU MOHeTapHe MOJIMTUKE - Y NUTamy Cy Mepe
KOje MMajy ceJIeKTUBHA W puUrujHa zejctBa. OBe Mepe cy Hekaja Guse
NPUJMYHO PaclpoCcTpambeHe HApOYMTO KO/, 3eMasba y pa3Bojy.

JlaHac ce npuMeYyjy peTKo U y ciay4dajy Behux mopemehaja. tbuxosa gy»xa
IprMMeHa M3a3MBa HeraTuBHe edeKTe y BUy HapyllaBalba KOHKYpeHIyje,

121 Cumuh, H. (2002). MoHeTapHe 4 jaBHe duHaHcHje, Beorpaa: YHuBep3uTeT MeraTpeHz,.
122 @ununosuh, C. (2019). Ekonomuja. beorpaa: YHuBep3uTeT CUHTHAYHYM
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HapyllaBamka TPXKUILHE aJloKallyje pecypca, ojaBe Kopymnidje u gp. Mory
ce jaBUTH Y GOpPMHU OrpaHUYaBakba KpeJUTHUX IJIaCMaHa, OTpaHUYaBamba
BUCUHE KaMaTHe CTOlle, CeJeKTUBHOr KpeAUTHpamwa, JUMHUTHUPamba
OTKYIIHUX IleHa XapTuja o0Ji BpeJHOCTH, OrpaHuYaBama oJpeheHe
KaTeropuje kpegura u apl2s,

lleHTpasHe 6aHKe CIPOBOJie MOHETAPHY MOJUTUKY IPOMEHOM BpeJHOCTH
MHCTPYMeHaTa, a Ja 6u ce epeKTH NpoMeHa OJpa3uid Ha €KOHOMHU]Y,
4ecTo je moTpebHO Ja npobhe oapeheHH BpeMeHCKU NepHOJ jep HUXOB
yTHULAj HUje AUpeKTaH. 3 Tor pa3Jiora ce ieHTpaJiHe 6aHKe ycpeacpehyjy
Ha U3BplIaBalke ONepaTUBHUX M MWHTepMeJHjapHUX (Mpesia3HUX)
1IM/beBa, of yvjer he n36opa 3aBUCUTHU U CTpaTeruja kojy he KopucTuTH 3a
OCTBapUBake Kpajer [|U/ba.

EdukacHa MoHeTapHa MOJIMTHKA je BaKHA 3a oJjpKaBakhe CTAGUJIHOCTH
IleHa U pacT ekoHoMHUje. MehyTumM, nocroje ogpeheHa orpaHuyera y Be3u ca
OBOM IMOJIMTUKOM, Kao LITO Cy OTpaHUY€erha y Be3U ca KaMaTHUM CTolaMa 1
HOBYAHMM arperaTuMa, Kao u npo6JieMH ca MpeBeJUKOM 3aBUCHOLIhY o[
uH}IanoHuX npojekuyja. To je caMo HEKOJIMKO 0Jf pa3JIMYUTHX paKTOpa
Koje Tpe6a y3eTH y 063Up NPUIUKOM popMy./iucama epuKacHe MOHETapHE
IIOJIUTHUKE.

[locToje u fpyru ¢paKkTOpU KOjU MOTY YTHULATU HAa ePHUKACHOCT MOHETApHE
nonutuke. To yk/bydyje drcKaJHy MOJUTHUKY, OHOCHO MOJUTHUKY jaBHHUX
pacxozia ¥ mopesa, Koja MOXe Jja yTH4Ye Ha EKOHOMCKH pacT U 1eHe. Takohe
NOCTOje U CNO/bHU (PaKTOpPH, KAao LITO Cy KpeTama Ha MehyHapoAaHUM
TP>XUIITHMA HOBIA U Po6a, Koja MOTY YTULIATH Ha ePpUKACHOCT MOHETapHe
MOJTUTHUKE.

[lopen Tora, moctoju u JebaTa O TOMe KoOja je MOHeTapHa MNOJIUTHUKA
HajepukacHuja y oxapeheHuM okosHocTuMa. Heku cmatpajy jga je
MHOJIAlMOHA TMpojeKlja Haj60o/bu NPUCTYMN, JOK APyrd Bepyjy Ja je
NOJINTUKA KBAHTUTATUBHOT y06J/a)kaBakba WJIM MOJUTHUKA KaMaTHUX CTONa
6oJ/ba omNuuja. Joll yBeK HEMa jeIUHCTBEHOI OJrOBOpa Ha OBO NMUTAaHE U
JlaJbe Cce UCTPAXYjy pasIMUUTH NPUCTYIIU.

123 )KuskoBuh, A., Kpctuh, B., Bojouh, II. (2008). MoHeTapHa eKkoHOMUja U GaHKapCTBO.
Beorpaa: 3aBoj 3a yli6eHMKe M HAaCTaBHA CPe/ICTBa.
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BaxkHo je HamoMeHyTH Ja eprKacHa MOHeTapHa NOJMTHKA He rapaHTyje
ycnex y cBUM cuTyanujama. [loctoje pa3nmuuTu GakTOpU KOjU YTUYY Ha
€KOHOMCKH PacCT U CTaOMJIHOCT LieHa, U MOHeTapHa MOJIMTHKA MOXe CaMo Jia
JeJlyje kKao noMohHo cpeAcTBO. MehyTHM, yKOJIMKO ce KOPUCTH ePHUKaCHO,
MOHeTapHa MOJMTHKA MOXe Jla IOMOTHe y O/ip>KaBakby CTAOMJIHOCTH ILieHa
Y NIOZpUILM PACTy eKOHOMUje.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

VI MoHeTapHa IOJIMTUKA

IlITa je MOHeTapHa NOJUTHUKA?

Ko cnipoBoay MOHeTapHY NOJUTHUKY?

Koju cy yu/beBu MOHeTapHe MOJIMTHUKE?

Koju cy unsbeBu puckasHe NoauTuKe?

Koju cy 3apand MoHeTapHe NOJUTHKe?

llITa cy MOHETapHU UHCTYMEHTHU?

Koju cy HajBa>KHUjU MOHETAPHU UHCTPYMEHTH?
IIT cy o6aBe3He pe3epBe?

IlITa cy onepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY?
10. llITa je pedpepeHTHa KamaTHa cTona?

O 0N oW
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VII

IHEHTPAJIHA BAHKA
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VII HEHTPAJIHA BAHKA

llenTpasiHa 6aHKa je OaHKa CBHUX OaHaKa Koja CIPOBOAU MOHETApHY
NOJIMTUKY KpO3 MOHeTapHe MHCTpyMeHaTe y OCTBapUBamby
NOCTaB/bEHUX IMJ/beBa IyHe 3aloCJAeHOCTH, NPUBPEJHOr pacTa U
pa3Boja U cTabuysHOCTU IeHa. CTora cy LW/bEBH KOje CIPOBOAU
lleHTpasHa 6aHKa y CTBapu LHU/bEBU EKOHOMCKe IOJIMTHKE a
HUCTOBPEMEHO U I[M/beBU MOHeTapHe NosuTHKe. lleHTpanHa Banka
KpO3  MOHeTapHy TMOJUTHUKY yHpaB/batbha  HUHCTPyMEHTHMa
MOHETApHOI peryJucama Koju Tpeba Ja o6e3bese 3a70Bos/baBajyhu
HHUBO HOBYAHE Mace y CKJIaZly ca NOCTaB/beHUM [IU/beBHMA EKOHOMCKE
NOJIMTHKE. 3aTO je BAXKHO /Jla IPAaBOBPEMEHO CIIPOBOhehe MOHEeTapHe
noiuTuke BpuK lleHTpanHa 6aHka. lleHTpasHa 6aHKa, Kao
[leHTpa/lJHa MOHeTapHa UHCTUTYIMja, KOPUCTH BUILe UHCTPYMeHaTa
MOHETApHOI peryJMcama, Kao UITO Cy: olepalyje Ha JeBU3HOM
TPXULITY, ONepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY, CTONA 06GaBE3HUX
pe3epBH, eCKOHTHA CTOIIa.
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1. [lojaM neHTpa/iHe 6aHKe

llenTpasHa 6aHKa je 6OaHKa Koja 3ay3uMa LEHTpPaJHU TN0JIOXKA] Y
O6aHKapCKOM cHucTeMy ofpeheHe 3eMJbe, y CMUCY Jja OBa Jiesyje Kao 6aHKa
JApyrux 6aHaka ¥ Kao 6aHKap Jp>KaBe, YWja je OCHOBHA yJiora /ia eMUTYje
HOBall,

lleHTpasHU moOJIOXKaj y OGaHKAapCKOM CHCTEeMYy CBake 3eMJbe 3ay3uMa
LleHTpaJiHa 6aHKa Kao crnendpuyHa 6aHKapcKa UHCTUTYLHja. To MecTo U Taj
HUBO Y XHjepapxuju YHyTap 6aKapCKOT CUCTeMa, LieHTpaIHa 6aHKa 3ay3uMa
3axBa/byjyhu, npe cBera, Ap>kKaBU UJM NIPONKCHMa JpKaBe Koja oMmoryhasa
Taj HUBO U TaKaB CTaTYC.

[TocToje TeopeTHyapu KOjU cMaTpajy Ja Cy IMOCJOBHe OaHKe KojuMa je
noTpebHa LeHTpaJHa 6aHKa, HaBoJehu Kao pasJsiore, HacTajame
eKCTepHaJuja.

Excrepnanuje (eHr. ekternalities) uam cnosbHU edekaT HaAcTajy Kaja
TpaHCaKIlMje Koje ce 00aBJbajy u3Melhy rpymna nojejuHana Uid KoOMIaHUje
OCTaBJbajy oJipeheHe mocieuile Ha €KOHOMCKO 3/paBJbe JApYyre rpylie
nojeAvHana WM KOMIIaHUje Koje YOIIIITe HUCYy y4YeCTBOBaJle y THUM
TpaHCaKLdjaMa.

[TocnoBHe 6aHKe cy Takobhe MMO/JI0’KHE pa3HUM YTHLajuMa U 4eCTO MOry Jia
HaHecy LITETYy ApyrMMa Kao U Jja 6yay omrteheHe, He, /ja ce TO He Jiel1aBaJjio
WM Ja 64U ce CBeJio Ha HajMamwy Moryhy mepy, objefnmbeHe CYy Y OKBUDPY
jeAMHCTBEHOT GaHKAPCKOT CHCTeMa Ha YUjeM YeJly je LieHTpaJsiHa. 6aHKa Koja
MMa cBoje ¢yHKIMje moMohy Kojux Kpeupa MpaBuJa U HAJA3Upe U
KOHTPOJIMLIE BUXOBO NpoBoheme.

1.1. dynkumje llenTpasHe 6aHKe

Kako lleHTpanHa 6aHka MMa yJoOry y H3JaBalkby HOBLA, Jla IITUTH
bUHAHCHjCKH CUCTEM JipKaBe Kao NpHMapHU O6aHKap Ap:KaBe, YHUMe THMe
cTh4Ye cBe OeHepUTe M MOHOMOJICKU TMOJIOXKaj. LleHTpasHa GaHKa UMa y
MOHETAapHOM, KpeAUTHOM W 0aHKapCKOM CHCTeMy NpPHBHUJIETOBaH,
MOHOIIOJIMCAH CTATYC, KOjH Ce MPBEHCTBEHO OJIHOCU Ha U3/laBakbe U EMHUCH]Y
HOBIIA.
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OcHoBHe QyHKIIYje lleHTpaiHe OaHKe cyl24:
e Emucuona ¢pyHKIH]a;
e ®dynknuja cnpoBohewa MOHeTapHe MOJINTHUKE;
e (dynknuja 6aHKapa ApKaBe;
o ®dyHKIMja "OaHKe 6aHaKa";
e HapazopHa pyHKIMja;

e OyHKIMja yripaB/bakba JeBU3HUM pe3epBaMa, ClIOJbHUM YTOM U
JIeBU3SHUM KypCOM:

Emucrona ¢yHKIHMja LeHTpajJHe OaHKe IoJpa3yMeBa €MHUCHjy HOBIA
(manupHoOr M koBaHor). [IpucTyn emucHju HOBLA 3HA4YW Ja Ha OCHOBY
MOHeTapHe NOJUTHKe Tpeba ofpeJUTH 00jeKTUBHY Mepy JIMKBUJHOCTHU
O0aHKapCKMX M IIOCJIOBHUX cybjekata y oOJBHjalby (QUHAHCHjCKUX
TpaHcakuuyja. [I[pumapHOM eMmucHjoM, 6aHKe momohy oarosapajyher
MHCTPYMeHTapujyMa MOHETapHOT peryjucamwa, Opxe JoJsase [0
HEOIXO0/JHOT HOBILA 3a T3B. CEKyHJapHy eMHucHjy. Ca gpyre cTpaHe, HOBaL, y
CcaBpeMeHUM yCJ0BMMa UMa yJIoTy oTpakKMBama HebaHKapCKUX cybjekaTa
0/l GaHKapCKOI CHCTEMA, TAaKO Ja YJOTy y TOM MeXaHU3My HMMajy KakKo
LleHTpaJiHa 0aHKa MOCpPejCTBOM IpMMapHe eMHCHje, TaK0 W IOCJI0BHe
6aHke 006aB/bajyhu ceKyHAapHY eMUCH]Y.

Wnak, neHTpasHa 6aHKa y TOMe UMa oJ/1y4yjyhy ysiory 063upoM ia eMuTyje
IIpUMapHM HOBAL, KOjU CJY>XU Kao OCHOBa 3a CeKyHJapHY eMUCUjy
NOCJIOBHUX OaHaKa.

Tpu ocHOBHa KaHaJla NpeKO KOjUX LieHTpasJHa 6aHKa MOXe eMUTOBaTHU

HoBar25:
1. kpeautu l|b noc1oBHUM 6GaHKaMa;
2. xpeautu b apxaBu u
3. [eBU3HE TpaHCaKLHje.

124 You .

125 Youp,.
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dyHKLMja cipoBohewa MOHETPHE MOJIMTHUKE oJpa3yMeBa HajiexkHocT L|b
3a Boherme MOHeTapHe NOJIMTHUKE, Y YHjOj OCHOBM je KBaHTUUIMpae U
JIMHaMU3Mpame NMoHye HoBLa. Ca Apyre cTpaHe, MOHeTapHa MOJUTHKA je:
"MOJIMTHKA KOjy BOJIU LieHTpa/IHa OaHKa, C HAMePOM Jia yTU4e Ha MOHeTapHe
M peajiHe arperaTe, KaMaTHe CTONle U JeBU3HHU KypC, a CBe y LUJbY
NOCTHU3akba KpajlbUX LHU/beBa MAaKPOEKOHOMCKE MOJMTHKe (CTaOUJIHOCT
1leHa, eKOHOMCKHU PacT, IyHa 3all0CJeHOCT U YPaBHOTEXeH IIJIaTHU OUJIaHC),
IIpU YEMY Ce aKIeHaT CTaB/ba Ha CTAOMJIHOCT LjeHa 126,

JejctBo 1B y cipoBohewy MoHeTapHe MOJIMTHKE MoJipa3yMeBa ylpaB/bakbe
T3B. UHCTpyMeHTHMMa MOHeTapHe MOJUTHUKe (CpeAcTBa M MeTOJe Koje
IprMemwyje LleHTpaJHa 6aHKa ca IIM/beM OJip>KaBakba a/leKBaTHOI HUBOAQ,
Mace U CTPYKType HOBLA U KpeJUTa).

dyHKIMja 6aHKapa Jip)KaBe, ce 0OJHOCHU Ha ycayre koje LB npy»xa apkaBy,
4YuMe OHa Jleslyje Kao OaHKap JpxaBe. Jlakie, pyHKIHja 6aHKapa Ap>kaBe
obyxBaTta ciefehe yciayre koje LeHTpajlHa OaHKa IMpyXa /JApKaBU:
Jle[IOHOBabe CpejcTaBa Koja MpUNazajy J[ApKaBU H I103ajM/bUBamkbe
HOBYAHUX Cpe/ICTaBa AP>KaBH; CAY>KU Kao GUCKAJIHU NNOCPEeHUK (areHT) U
jeMary Ap:kaBe; Ipy>a U3BPLIHOj BJIACTH CTPyYHA MUL/bakhba O MOHETAPHUM
Y1 GUHAHCHjCKUM NOCA0BUMA; BpLIU Mahawa ca payyHa Koju Jp>KaBa KoJ
e [10ce/lyje, Ha OCHOBY HaJiora came Jip»KaBe U CJI.

llenTpasiHa 6aHKa Aesyje U Kao “baHka cBuUx 6aHaka”. Y BehuHu 3emasba
KOHAaYHU JHEBHU TpaHcpep TOTOBHUHE YHyTap OAHKApCKOT CHUCTEeMa U
u3Mebhy 6aHaka U LjleHTpaJiHe BJACTU 0/]BHja ce KpO3 OpojHe padyyHe KOju ce
Jip>Ke y IleHTPaJIHOj OaHIH.

lleHTpasHa 6GaHKa ca Apyre CTpaHe BPIUM KJUPUHI 4YeKOBa 3a GaHKe.
llenTpasiHa 6aHKa Kao “GaHKa 6aHaka” BOJAM €BUJEHLMjy O CTamby Ha
payyHUMa KOMepIyjaJHUX 6aHaKa U OCTAJINX yYeCHUKA Ha TPXKUIITY.

Hapzopna ¢pynkuumja LIb nogpasymeBa ob6e36ehuBame ycioBa Aa nocjioBHe
6aHKe U JApyre (UHAHCUjCKe HWHCTUTYLHje BOJEe CBOje IOCJOBake Ha
3/JpaBOj U pa3yMHOj OCHOBHM, M y CKJaJy ca BaxkehuM 3aKOHUMa H
npaBuauMa. /lakije, akieHaT ce CTaB/ba Ha TO Aa LB uae Ha ovyBame
CTabUJIHOCTH MOjeJUHAYHUX OaHaka, 063MpOM Jila Cy OHe Haj3HadajHUju

126 Youp,.
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bUHAHCHUjCKM TOCpPeJHUIYM, TaKO Ja CBe HEeraTUBHOCTH y HHUXOBOM
[10CJIOBAalby UMAjy YTHULAja HA HAjLIUPY jaBHOCT.

@dyHKLUMja rapaHTa JUKBUAHOCTU OaHKapckor cucrema: Paau ce o
o6e36ehruBawy JUKBUAHOCTU MaKpPOEKOHOMCKOI CHCTEMa y YCJOBUMa
pactyhe mpuBpefe, IITO ce peanu3yje cHabJeBaweM IMOCJAOBHUX GaHaka
NOTpeOHUM KBaHTYyMHMa HOBLA U KpeauTa. Tume LB cripedyaBajy MacoBHO
0aHKpPOTCTBO 6aHaKa, 300T Yera ce W jaBsbajy Kao “3ajMOJABILHU Y KPajHO0j
vHcTaHu” (“nocneawe ytouuite”). [JiaBHa ysora 1eHTpasiHe OaHKe Ha
JIeBU3HOM TpPXKHUIUTY je JAa yTH4Ye Ha CBOje BaJyTe y LM/bYy J0BOhemwa
JleBU3HOT Kypca Ha HUBO Ha KOjHU je NpoLeHuIa a Tpeba Ja b6y e.

Onepanuje Ha [JIeBU3HOM TpPXKUIUTYy Ce CBOJe Ha o6e3behuBame
oArosapajyher kpeTamwa eBU3HUX KypceBa Kako 61 cayyBaJie CTAaOMJIHOCT
BJacTUTe BajyTe. Ca Apyre cTpaHe, CTPYKTYpY [€BU3HUX pe3epBU UMHE:
MoHeTapHO 371aT0, XOB Koje rsiace Ha MHOCTpaHe BaJjyTe, MOTPAXKUBaMKA
LleHTpaJIHe 6aHKe Ha payyHUMa Y UHOCTPAHCTBY U Ap.

lleHTpasHe 6aHKe Ccy MNOTpeOHe JpYIITBY M Kao HCTUHCKU 4YyBapu
$UHAHCHjCKOT CUCTeMa CBaKe 3eMJbe, KaKO OU HajA3upalie U perysucale
npoiiec pasMeHe miahamwa u3Mehy nojeauHana, npeay3eha u Jeno3uTHUX
yCTaHOBa U Jip.

JpywiTBy je mnoTpe6bHa W IeHTpaJHa 6aHKa Koja he 06e36eIUTH
CBAaKOJHEBHO 6eclpeKopHO (YHKLIHOHHCAake (GUHAHCHUjCKOT CUCTeMa U
pelaBaTu nocrojehe npo6.sieme.

llenTpasnHa 6aHka ypebhyje W yHanpebyje mnJaTHH NpPOMeT Yy 3€MJbH,
KOHTpOJIMIIEe o6aB/balbe IJIATHOr IMpoMeTa y OaHKaMa, BOJAU CHUCTEM
KOHCOJIU/IOBAaHOI padyyHa Tpe3opa 3a HalWOHa/JHYy BaJdyTy U J[eBU3HA
CpeACTBa, Kao U pyre payyHe yTBpheHe 3aKOHOM U 06aBJba JIpyre MOCJI0Be
IJIATHOT MpoMeTa y 3eMJ/bU. LleHTpasiHa GaHKa cHabJeBa OaHKe W Jpyre
duHaHCHjCcKe opraHu3alije HOBYaHHUIIAaMa U KOBAHUM HOBLIEM a TPOLIKOBE
HabaBKe HOBYAHUIIA U KOBAHOT HOBIIA, HOCe caMe OGaHKe.

OBe U Apyre TpaHCakKlidje, y KojuMa ce LieHTpaJiHa 6GaHKa jaBs/ba Kao
NOKpPOBUTE/b W IOBepuJiall, OHa o00e36ehyje U3 Jemno3uTa HOBYAHUX
cpeJicTaBa KOjuMa pacrnoJia)ke, 0JJHOCHO J1e[l03MTa CBUX [TOCJIOBHUX OaHaKa
6aHKapCKOr CUCTeMa, Koje MpUXBaTa U JIp>KU Kao 0OaBe3He pe3epBe THUX
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6aHaka. Y 3aBUCHOCTH 0] OCHOBHUIIE U BUCHHE CTOIle 3axBaTama, Te pe3epBe
ce Memwajy, noBehaBajy u cMmamyjy, CBe y CKJIONY TpPEHYTHE MOJUTHUKE
LeHTpasHe GaHke. Ha mpuMep, yKOJMKO LieHTpasiHAa 6GaHKa cMaTpa Ja
NOCJI0BHE 6aHKe Tpeba Jla CMake KpeJUTHY aKTUBHOCT y oipeheHOM pOKYy,
jelHa o7 Mepa Jia Ty CBOjy »KeJby UCIIYHHU je U peryucambe HUBoa 06aBe3HUX
pe3epBU. ¥ TOM cCJyyajy LieHTpasiHa 6aHKa nmoBehaBa HHMBO 00aBE3HUX
pe3epBu noBehamweM cTome o6aBe3He pe3epBe noBehawmeM cTone ob6aBe3He
pe3epBe WJM NPOMEHOM OCHOBMIle 06aBe3HUX pe3epBU. Ha Taj HayuH,
LleHTpaJHa 0GaHKa I[IOCJIOBMHM O0aHKaMa yMambyje HHBO HHUXOBUX
pacnoJio’KUBUX CpeACTaBa, BpeMe U HUBO, 6yiyhHX njiacMaHa TUX OaHaka.

Hapoana 6anka Cp6uje (Cavka 11) oGaBe3Hy pe3epBYy KOPHUCTH Kao
NOMONHM HHCTPYMEHT, Tj. OHJA KaJZla Cy HCLUpIJ/beHU ePeKTH OCTaIUX
TPXXUIIHUX Mepa MOHeTAapHOT peryaucamwa. OAJyKy 0 BUCHHU CTOTA, Kao U
OCHOBHMIIM 32 06padyH o6aBe3He pe3epBe, JoHocHu U3BpiiHY 060p HapoaHe
6aHke Cpouje.

Civka 11: AkTyesiHe cTOIe o6aBe3He pe3epBe

o pee [lpeko gee

roguHe rouHe

Y AuHapuma 7% 2%

Y neem3ama 23% 16%

Y neBu3ama - Ha AuHapcke o6aBese MHAEKCUPaHe
g . 100% 100%
AeBU3HOM KNay3ynom

U3Bop: HBC, 2024.127

127 HapopHa 6aHka Cpouje (HBC). (2024B). O6aBe3Ha pesepBa.
https://nbs.rs/sr_RS/ciljevi-i-funkcije/monetarna-politika/instumenti-monetarne-
politike/obavezna-rezerva/

265



®UHaAHCHUjCKU MEHALIMEHT I'pyjuh, UrwaToBuh

1.2. llenTpasiHa 6aHKa - BaayTau oa60p (CURRENCY BOARD)

BanyTHu on60p mpeAcTaB/ba jelHY OJ, HM3a BapUjaHTU MOHETapHe
IOJIMTUKE Koja je y TOCJe/lbe BpeMe U3a3Baja BeJUKY NaXiby, KaKo Y
NpaKCH, TAaKO U Y UHTEJEeKTyaJJHUM KpyroBuma. ,KapeHcu 6oapa“ (eHrJ.
curreency board) uiu BasiyTHU 0A060p je MOHeTapHa HMHCTUTYIMja Koja
W3/Jaje HOBYaHHWIe U KOBAaHM HoBal. Taj HoBal, je NOTHOYHO MOJp>KaH
(MOKpHBEH) UHOCTPAHOM pPe3epPBHOM BaslyTOM U GOPMHUpPAH je CaBpLIEHUM
KOHBEPTUOU/IHHUM KypCcOM INpeMa JeBU3HOM Kypcy U NpeMa pe3epBHOM
KypCy.

PexxuM puKCHOT AeBU3HOT Kypca je TpajaH y 0ZJHOCY Ha pe3epBHY BalyTy.
AKo je MOHETapHUM BJIACTUMA /I03BOJbEHO /1 Ta MeHAjy MOpajy CAeAUTH
yHanpen AeduHucaHa npaBuia. OpTOJOKCHU BalyTHH OA0Op OJp:KaBa
GUKCHU IeBU3HU KYPC Y OJIHOCY Ha pe3epBHY BalyTy128,

BanyTHU 060p Ap>KU AeBU3HE pe3epBe je/lHaKe HajMawe 100 npoieHTHOr
M3HOCAa HOBYAHHMIIA U KOBaHMLA y ONTULAjy. EberoBa akTrBa Moxe fa 6y/e
3J1aTO, CTpaHa BaJlyTa, WM BPeJAHH MANUPH U3JATH Y UHOCTPAHCTBO U
JleHOMUHHPaHU Y CTPaHO] BaJlyTH.

KoHBepTHMOUJIHOCT TMpejcTaB/ba MMpaBo Ja jAomaha BajsyTa y CBakoM
TPEeHYTKy MOXe /la ce IPOMEHHU 3a CTPaHy BaJlyTy, U OOPHYTA, M0 BaXKHOM
TekyheM Kypcy pajiu U3Bplliema jeJHOKpAaTHUX UM TeKyhUX TpaHcaKLyja,
Kao Y Jla ce CpeJiCTBa MOTY Jia ce JipXe y OWJIO KO0joj CTpaHoOj BalyTH. be3
KOHBEPTHUOUJIHE BaJlyTe EKOHOMCKHU TPAHCAKTOPU HE MOTY JIAKO /1a KOPUCTE
HOBAll, OJJHOCHO, JIaKO CTYMajy y MNpolec MPOMEHe, WITO je jeJAaH Of
npeaycaoBa epuKacHe TPKUILIHE eKOHOMUje.

U3Bopu cpencraBa mory 6uTdh Baactutu u Tyhu. Biactutu usBopu ce
cacToje M3 KamWTajJa M xapTHja OJ, BpeJHOCTH, JIOK ce Tyhu usBopu
CpeJcTaBa cacToje U3 Aeno3uTa U Kpeautald,

128 Mutposuh B., [lewass B., (2015), [Ipunnunu Exkonomuje, HoBu Caz;: Data status.
129 BykaguHoBuh, I1., JoBuh, 3. (2012). UuBecTHuuHje. Beorpaa: YHuBep3uTeT CUHIUAYHYM.
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1.3. OpraHu3anMja v ynpas/bame LleHTpa/iHux 6aHaKa

Ha yesny cBake GaHKe je CKyINIITHHA aKIMOHAapa, a 3aTHM, YINpPaBHU U
Ha/JI30pHU 0460p, Te oA60p 3a Npahemwe mocsoBawa O6aHaka (oab6op 3a
pPEBU3HjY), KPeAUTHH 0J60p, 0A00p 3a yIpaB/balkbe aKTUBOM U MAacCHBOM
0aHKe, YHyTpalllkha KOHTPOJIA, KpeJUTHU OZOOp W jeJUHHULA 3a
yckJahuBame nocsioBama.

CKyInIITHHA CBaKe OaHKe yCBaja MOCJOBHY MOJUTUKY U CTpaTerujy 6aHke,
JIOHOCHU CTaTyT 6aHKe, yCBaja TOAMIIBM padyyH OaHKe W yJarawmbuma
KanuTaja y Apyry 6aHKy, MMeHyje W pa3pellaBa NpeJiceJHUKA U YJaHOBE
ynpaBHOr oj6opa 6aHKe, opebyje 4saHOBe ymnpaBHOr of0opa OaHKe,
oJJIy4dyje 0 CTaTyCHUM IpOMeHaMa M O NpecTaHKy paja 6aHKe, oAJy4yje o
CTUILakby CTe4YajHe, OJHOCHO JIMKBU/ALIMOHE Mace OaHKe y CTeuajy, 0AHOCHO
JUKBUJALUjU, HUMeEHyje U paspellaBa CIHO/bHOT pPEeBU30pPa, [HOHOCH
CAy>K6eHUKa O CBOM pajly U oAJydyje O APYrMM NUTawmHUMa, Yy CKIafy ca
3aKOHOM U CTaTyTOM OaHKe.

PenoBHO 3acesiatbe GaHKe a BAaHPeHO 3ace/lathe CKYMIITHHE GaHKe MOXe ce
ca3BaTH Ha 3axTeB: YIIpaBHOT 000pa, aKiMoOHapa 6aHkKe ca HajMawe 10%
aKliyja c IpaBOM IJaca M JUMKBU/JALMOHOI yIpPaBHUKA GaHKe, Y NOCTYIKY
JI06pOBOJbHE JIMKBHAALIMje OaHKe.

OpraHu y 6aHIM KOjU yIIpaBJ/bajy CBAaKOM GAaHKOM Cy YIIpaBHU U U3BPIUHU
ofbop OGaHKe 4Yuja je OCHOBHA [JYKHOCT Ja INpeAy3uMajy Mepe paju
crpeyaBamka HE3aKOHUTHUX MJIM HEIPUMEPEHUX PaJlbU U YyTHULAja, KOjU Cy
IITETHU UJIM HUCY ¥ Haj60/beM MHTepecy 6aHaKa U lbeHUX aKI[MOHapa U Koje
Bplle JIMIIA KOja MMajy 3HaTHO y4elihe y 6aHUHM (cauka 12).
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Cnuka 12: Opsnyke usBpiHor og6opa HBEC

Ananu3za kperawa uHdnaumje

OedmHncarse u o6jaerueare
;Mu“ haropa, HYMEPM4KOT Li/ba 3a
ueHa KapakTepa MOHeTapHe uHdpNALM]Y 32 HAPEOHY FOAMHY
NONKTHKE,
Mpojexumja uxchnaumje.

e i Ceatmua A R
Apojerama NHdnasuje "SBpl.l.[I'IOI' °A6°pa npojekroeave uHdnauwje

Opnyka o BUCHHU
pethepenTHe
KamatHe crone

Caonwretse 3a jaBHocT

TpaHcnapeHTHOCT U
KoudrepeHuuja sa wramny OATOBOPHOCT
Wasewraj o mHdhnaumju MOHETapHe NonuTHKe

U3Bop: HBC, 2024130,

YnpaBHU oA60p 6aHKe YMHM HajMakbe MeT YJIaHOBA, YK/by4dyjyhu u
npeJcelHUKa U IZie HajMame jeaHa TpehuHa 4iaHOBa ynpaBHOTr oj6opa
6aHKe Mopa Jia Oye He3aBUCHA 0] 6aHKe. Y/1aHOBH yIipaBHOT 0/160pa 6aHKe
MOpajy Jla MMajy J06py NOCJ0BHY penyTalyjy 1 oAroBapajyhe uckycTBo 13
ob6sactu GUHAHCHja. YIIpaBHU 0/00p 6aHKe OATrOBOpAH je Ja MOCJ0BaHbe
6aHke Oyze y Ck/aaZy ca NpoNKUCUMa U JpyTruM NpoliefypaMa Koje yTBpAe
opraHu 6aHKe.

YnpaBHU on6op 6GaHKe OJrOBOpaH je 3a yCHOCTaB/bakbe jeIUHCTBEHOT
cucTeMa yrpaBJ/bakhba PU3UIMMa y 6aHKaMa U 3a HaZ[30p HaJl TUM CUCTEMOM,
Kao IITO je Ay>KaH U Jla 06e36e/1 1a U3BPIIHU 0/160p OaHKe U UAeHTUPUKY]je
pU3HKe KojuMa je 6aHKa U3JI0XKEHA, Kao U [Ia KOHTPOJIy TUX PU3UKa 06aBJ/ba
y CKJIaJly ca 0J00peHUM NOJIMTHKaMa U Impoleaypama.

130 HapopnHa banka Cp6uje (HBC) (2024r) [Ipouec oanytuaH)a ) MOHeTapHO] nonwmuu
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U3BpiiHU of1600p 6aHKe Tpeba Jla YMHe HajMakbe JIBa 4aHa, YK/by4yjyhu u
npeJicelHUKa KOjU 3acTyna. Y1aHOBH U3BPLIHOT 0160pa 6aHKe Cy y paJlHOM
oiHOCYy y 6aHIM Ha HeojpeheHO BpeMe C MyHUM PaJJHUM BPEMEHOM U
Jl06pOM penyTanujoM U oJropapajyhoM kBasiMduKalyjoM Kojy mpomnucyje
IleHTpaJiHa GaHKa.

M3BpimiHU of00p GaHKe OopraHusyje MoCJA0OBakbe GaHKe W BPLIM JTHEBHU
Ha/I30p HaJ, aKTUBHOIINY 3anmoc/ieHUX y 6aHLM Kao mTo uidl:

e U3BpIIABA OJJIyKe CKYNIITHHe GaHKe W YINpaBHOr 0Z00pa OGaHKe,
006e36€ehyje 3aKOHUTOCT pajia 6aHKe,

e oJJydyje O IJIaCMaHMMa M 3aJyKUBamy 6aHKe [0 HW3HOCA KOjU
yTBphyje ynpaBHU 0/160p 6aHKe, 0 CBAaKOM NoBehakby M3J/10’)KEHOCTH
O6aHKe,

e uJleHTUPHKYje U MepU pU3UKe KojuMa je GaHKa H3JI0XKEeHA y CBOM
[I0C/IOBaWLY;

e IpUMelyje NpPUHLUIE yIpaBbakba pU3HLKMa Koje oJobpaBa
yIpaBHU 060p OaHKe,

e yTBphyje oOpraHusanUMoOHy CTPYKTypy OaHKe Koja oOAroBapa
cTparerdju 0OaHKe IpHMelyje TMpoLeAypy Haj30opa HafJ
aKTUBHOCTUMaA OaHKe, PeJIOBHO OLiEYje ’bUX0B KBAJUTET,

e 006e36ebyje na cBu 3amocseHd OyAy yHmo3HATH C NpoONMCAMA U
JIpyrdM aKTHMa 6aHKe KojuMa ce ypeDhyjy kbuxoBe paJiHe 06aBe3e Te
CUTYPHOCTH U

e pejHo npahemwe cucTeMa HHPOpPMaAIMOHE TEXHOJIOTHje GaHKe.

Opnbop 3a npahewe MocioBaka 6aHKe YNHU HajMarbe TP 4JaHa, 0J, KOjUX
Cy HajMambe 1Ba YIAaHOBH yIIpaBHOT 0/160pa 6aHKe, KOju UMajy oAroBapajyhe
HCKYCTBO U3 00J1acTU GMHAHCH]ja U HajMabe je/laH YiiaH oZ00pa 3a npahemwe
nocJioBamwa 6aHKe, KOju Mopa Jia 6y/ie Jiklie He3aBUCHO o, 6aHke. Oa60p 3a
npaheme nocsoBamwa 6aHKe JyKaH je [a: aHaJIu3upa roiulIbe U3BeLITaje U
Jipyre QUHaHCHUjCKe H3BelITaje OaHKe, aHaJM3Upa M yCBaja MNpejJore

131 Hapoana Banka Cp6uje (HEC). (2024 x). [Tosiokaj, oBauthemwa v opranusanuja Hapoane
Banke Cp6wuje. https://www.nbs.rs/sr/o_nbs/polozaj/
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NOJIMTHKE U MpolLeype 3a yIpaB/babe PU3ULMMA U CIpoBoheme cuctemMa
YHYTpalllkbUX KOHTPOJIa, jeJHOM MeceuHOM M3BellTaBakby yIpaBHU 060D
O CBOjUM aKTUBHOCTMMa M YTBphHEHUM HeNpaBUJIHOCTHMA, Kao W Ja
npe/ijlayke HAYKMH Ha Koju he ce OTKJIOHWUTH Te HeNPaBUIHOCTH.

KpeautHu op6op ofaydyje O KpeJUTHUM 3axXTeBUMa y OKBUpUMA
yTBpheHHM akTHMMa 6GaHKe W 06aB/ba Apyre IMOCJA0BEe yTBpheHe aKTUMa
6anke. O00p 3a yrpaB/batbe aKTUBOM M IACUBOM IIPATH U3JI03KEHOCT OaHKe
pU3MIMMa KOjU MpOH3UIa3e U3 CTPYKType HeHUX OUJIAaHCHUX 0OaBe3a U
NOTpaXKMBakha U BaHOWJIAHCHUX CTaBKH, IpejJjiake Mepe 3a yIpaBJbatbe
KaMaTHUM PU3UKOM JIMKBUJHOCTH, a 06aB/ba U JIpyTe MOCJI0Be yTBpheHe
aKkTuMa 6GaHKe.

1.4. PMHAHCHjCKM U UTHBECTULIMOHHU NMOTEHIUjas1 6aHaKa

ETHMoJI01IKY TOCMaTpaHo, ped noTeHnyjaa (saT. potentialis) npeacrassba,
HEKy CHary, Moh Wiy U3BOp HEKUX NPUPOJAHUX UM BELITAYKUX, HAYYHUX
00pa30BHUX WJIM OpPraHU3allMOHUX MPOU3BOAHUX CHara. Y cKJaay Cc THM,
dunHaHcujcku mnoTeHuujan (eHrs. financial power) Tpe6ano 6u jga
npejcraBasba (PUHAHCHjCKY Moh uaM (UHAHCHUjCKy cHary ojpeheHux
cybjekaTa, PU3MYKUX WU IPABHUX JHU1al32,

duHaHCHjcKU MOTeHLMjal 6aHaka (cauka 13) ce Moxe AepuHHUCATH Kao
BOJIyMeH (UHAHCHjCKHX CpeJCTaBa NMPUKYN/beHUX 3a PUHACHpaHe CBOT
II0CJIOBakba Un ce Moxke pehu aa cy To u3Bopu GUHAHCHjCKUX CpeJiCTaBa
6aHaKa WJIM IeCHa, TacHBHA CTpaHa 6UJIaHCca CTarba 6aHaKa.

M3Bopu GUHAHCH]jCKUX CpeJicTaBa, MOTy OUTH133:
1. BJacTUTH,

2. Tybu n3Bopu PUHAHCHUjCKUX CpeicTaBa.

132 Beorpajcka akajZieMHja NOCJIOBHUX M YMETHUYKHUX CTPYKOBHUX CTyAMja. (2024).
®duHaHcHjcku noTeHuMjak. https://www.bpa.edu.rs/FileDownload?filename=a072afle-
8ff5-4a6b-b135-e8214bb1748d.pdf&originalName=FP-FP-banke-TM.pdf
133 PagenkoBuh, . (2024). H3Bopu duHaHCcHpamwa npeayseha.
https://www.bpa.edu.rs/FileDownload?filename=19bf3e18-36ea-4716-9673-
19c0f5459148.pdf&originalName=FM-predavanje12-DR.pdf
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1. BuactuTe M3BOpe PUHAHCUjCKUX CpeJCTaBa KoJ 6aHaKa (Kao U Ko,
OCTaJIMX NPaBHUX JIMLA) NIPe/ICTaB/bajy:

e KalMTaJ ca pe3epBaMma,
e eMUTOBakbe XapTHje 0Ji BpeJHOCTH.

2. Tybu usBopu ¢puHaHCHjCKUX CpeJicTaBa y 6aHKaMa Npeno3Hajy ce Kao:
e /IeN03WTH CTAHOBHHUIITBA U MPABHUX JIUIA U

® KpeJuTH U KeJUTHUPAIbe JUHU]je JPYTUX KPpeJUTopa.

Cnuka 13: duHACHUjCKU OTEHULUjal 6aHaKa

OITHAHCIIICKIT IIOTEHLIITATT

AKTIIBA ‘ ITACIIBA — II3BOPH CPEJICTABA

1. BJIACTHTH H3BOPI1
- KAITITATI
- XOB

]

TYBII IT3BOPII
- JEITIO3ITII

- KPEOUITII

H3Bop: UHCTUTYT 3a npaBo U prHaAHCHje, 2012.134

WHBEeCTUIIMOHU TOTeHLHjas 6aHaka je Jeo PUHAHCHUjCKOr MOTEHLHjasa
6aHKe, a 3ajeJHO Ca KpPeJAUTHUM IOTEHIHjaJioM U YKYIHUM pe3epBaMa
O6aHKe, YNHU HberOBe OCHOBHE eJIeMEeHTe.

134 Uucruryr 3a mpaBo u ¢uuancuje. (2012). HesaBucHoct llenTpanne GaHke.
https://ipf.rs/He3aBUcHOCT-leHTpaJHe-6aHke/, https://ipf.rs
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Jlpyraduje peyeHo, ako je GuHaHCHUjCKHU noTeHuHjasa (Pn) 6aHaka BoyMeH
YKYNHUX (PUHAHCUjCKUX CpeJicTaBa NPUKYIJbeHUX 3a ¢UaHCUpakbe
nocJoBamwa 6aHaKa U ako je KpeAuTHHU noteHuujaua (Kn) pasavka usmebhy
dGUHAHCHjCKOT TMOTeHIMjasla M YKYNHUX pe3epBu 6GaHke (Op + Pia)
M3/IBOjeHUX Ha payyH LeHTpaJHe O0aHKe, OHJA je MWHBECTHULMOHU
noteHuujaa (Mn) 6aHaka pesysaraT uMehy PUHAHCHjCKOT U KpegUTHOT
NOTeHIIYjasla Kao U YKYITHUX pe3epBU 6aHaKa, Tj. aKo je — IpUMep:

®n =Kn + (Op + Pa) u ako je: Kn = ®n - (Op + Pa), (1%)
- cJleu fa je:
®n = Un + Kn + (Op + Pa), ognocHo Un = @n - Kn - (Op + Pa).

WHBeCTUIIMOHM TNOTEeHIMja] IMpeJCcTaB/ba CaMO jeJlaH PaCHOJIOKUBU [J1e0
dUHaHCHjCKOT TOTEeHLUjala, OAHOCHO jeJlaH [leo MacCuBHe OaHKe KOjy YMHe
KaluTaJ, AEN0o3UTH U OCTaJu U3BOPU PUHAHCHUjCKUX cpeAcTaBa. Taj aeo
HW3BOpa Y YKYIIHO] CTPYKTYPH, HAMEHbEH je 3a UHBECTULMOHE TPXKULITE Tj. 3
KYNOBHHY JIMKBU/JIHUX XapTHja 0/ BP€JHOCTH 32 6AHKY U 0OMYHO je MabU
0/l U3BOpA HaMemweHHUX 3a KpeIUTHY NOTeHLUja/1 OaHaKa.

1.5. CteneH He3aBUCHOCTH lleHTpasieHe 6aHKe U MOHeTapHHU
CyBepeHHUTeT

KoHulenT He3aBHCHOCTH IeHTpaJHUX O0aHaka peJlaTUBHO je HOB ¥y
€KOHOMCKOj TeopHuju U npakcH. [Ipe fBajeceT rogrHa BehrHa LieHTpaTHUX
6aHaka y cBeTy pyHKLHMOHHCAJIe Cy Kao CIy»K6e MUHUCTApCTBa GUHAHCH]a.

Y npouutoctu ce ox BehuHe IeHTpaJHUX OaHaKa OYEKHBAJIO — CXOJHO
3aKOHY, 00M4ajy, UJIU jeJlTHOM U JAPYroM — Ja KOPUCTEe CBOje UHCTPYMEHTe
pajyd oCTBapera MHOIITBA I[M/bEBa, Kao LITO Cy BHUCOKE CTOIE pacTa U
3aI0C/IeHOCTH, 06e36ehuBame cpeicTaBa 3a iprkaBHE pacxo/ie U pelllaBarmbe
npo6JieMa IJIaTHOT 6uJaHca. Takohe ce oyekHBasio Ja oAp:ke GUHAHCHCKY
CTaOUJTHOCT U CTAOUJIHOCT 1|eHa, aJIi [IU/b CTAaOUIHOCTH IieHe 6UO je jejaH
O/l IJb€BA Y OCHUBAYKOM aKTy 6aHKe ¥ HUje MMao HUKaKaB [oce6aH CTaTycC.

He3aBucHocT HeHTpaJIHE OaHKe noJpasymeBa HOCTOja}be BHCOKOTI CTEII€Ha

cio6ozie oAJlyuyMBaba IlieHTpajHe OaHKe NOpU Bohewy MoOHeTapHe
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nosuTuke. [loBehawe He3aBUCHOCTH LieHTpaJHe OGaHKe HaMEHEHO je, Ipe
CBera HeHOj 3alUTUTU OJ KpaTKOPOYHHUX W YecTo KpaTKOBUJUX
HOJIMTUYKUX IPUTHCAKA, TIOBE3AHUX €A U360PHUM LIUKJIYCOM.

BehnHa ekoOHOMCKHX 11KOJIa, os1a3ehr 0/ MOHeTapUcTa Ja je uHbJanuja
yBEK HCK/bYYMBO MOHeTapHU ¢QeHOMeH, MOTBphyje yJOry MOHeTapHe
NOJIMTHUKE Yy Kpeupamy U Cy36ujarby MHOIalHje.

Kako 64 neHTpa/Ha 6aHKa MOCTUIJIA CBOj LiMJ/b (cy36ujarbe MHJALHU]jE),
noTpebHO je Jja OyJe LITO Marbe MOBE3aHO C BJAJOM, jep ,HbHMa 4YecTo
yIpaB/bajy MOJUTUYKHA TOCJOBHM LUKIYCH KOjU IOKyLIaBajy Mepama
€KOHOMCKEe W MOHEeTapHe MOJIMTHKE IMOJCTAKHYTH KOWYKTYpy (pact)
HernocpeHO Npe U360pa, KAKOo 6U MOJIMTHYApU OGUJIM TOHOBO M3abpaHH. "

MoHeTapHH CyBEepeHUTET U lLieHTpa/Ha GaHkKa HMMajy oapeheHe nU/beBe
Kako 6U MpeBasulllia peliaBae npobeMa GUHAHCHjCKe TOTPOLIHel35:

2. 3akoHoM o Hapopgnoj 6aHuu CpbOuje H3PUYUTO je 3abparbeHOo
duHaHCcHpamwe pKaBHOT JedpulUTa NyTEM eMUCHje HOBLA OJJHOCHO
OTKyTIa JpKaBHUX 0OBE3HUIIA;

3. HapgzopHom ysorom MM® gnpema T3B. ApaHXMaHOM O
peJloCTPOKHOCTH;

4. OpcyctBOoM MoOHeTapHor cyBepeHuTeTa Haposgne 6GaHke Cpb6uje,
OJJHOCHO OrpaHHW4YeHa eMUCHje HOBLA KOjU ce cajia BPTH €aMo U Y
CKJaZy ca mnoBehawmeM pe3epBuM 0OaHaka OJHOCHO JIeBU3HHUX
TpaHCaKLyja.

1.6. Hapoana 6anka Cp6uje (HBC)

Hapopgna 6Oanka Cp6ujel3¢ je lleHTpanHa 6aHka Peny6suke Cpo6uje.
OcHoBaHa je 2. jysna 1884. rogune noj uMeHoM l[lpuBusieroBaHa HapoJHa
6anka KpameBuHe Cpouje.

OcHoBHe ¢yHkuMje HaponaHe 6anke Cpbuje cy Aa yTBphyje U crnpoBoau
MOHETapHy IOJIMTUKY, BOJMU MOJUTUKY Kypca AWHApa, 4yBa JeBHU3HE

135 Bunre o ToMme Ha https: /www/.makroekonomija.org/

136 Bume o Tome Ha https://www.nbs.rs/sr RS/indeks/
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pe3epBe U ynpaBJ/ba kUM, U3/jaje HOBYaHHIle U KOBAaHU HOBAIl M cTapa ce 0
byHKIMOHN Ay NJIATHOT NpoMeTa U GUHAHCHUjCKOT CUCTeMa.

OcHoBHHU 11UJ/b HapoaHe 6aHke Cp6uje je mOCTH3ake LieHOBHE CTA6UITHOCTH.
[lopen Tora, oHa 3a LUW/b MMa U O4yyBame (PUHAHCHUjCKE CTAOUJIHOCTH.
3akoHOM o fjonyHu 3akoHa o HapoaHoj 6aHnu Cp6uje (,Cy»k6eHHU rJIacCHUK
PC“, 6p. 55/2004)137 HapoaHoj 6aHUM Cy MNpOLIMPEHEe HaJIeKHOCTU
Ha/i30pa HaJ, 06aB/balbeM /JleJIaTHOCTU OCHUTrypama (JaBame J03BoJje 3a
06aBJbarbe OCJI0BA OCUTYPaHha, PEOCUTYPatha, IOCPELOBabha).

Y BpeMe KaJja je cpricka ApxxaBa ocsoboheHa oz Typaka, 3anodeJia je 06HOBY
Y OCHUBa€ AP>KaBHUX U KYJTYPHUX HHCTUTYLH]ja. [loTpeba 3a ocCHHUBambeM
LleHTpasIHe OaHKe I10CTojasia je CBe OYUIJIeHHja.

Y ,Cp6cKHUM HOBHHaMA" y 4i1aHKy ,/laHalikha HOBYaHA Kpu3a“, 06jaB/beHOM
1854. rogvHe, Hasla3u ce MPBU NHUCAaHU TIOMEH O HEONXO/JHOCTH OCHUBaka
jelHe TakBe MHCTUTyLHUje. Unak, o npBe MHULUjaTUBE O TOMe [0 HeHe
peanuvsanyje NpoTekJe cy TpUu JeleHuje. Tek 1884. roavHe, 3axxuBesa je
TaKkBa MHCTUTyLHja mnojA wuMeHoM I[lpuBuieroBaHa HapoJHa O6aHKa
KpasmeBuHe Cpouje.

BaHka je opraHu3oBaHa 1o yrJieay Ha besrujcky HapoaHy 6aHKY Koja je y To
BpeMe BaKuJia 3a obpasal, caBpeMeHOI OpraHM30Bamba HHCTUTYLH]a.
®opmupanu cy 360r akuoHapa, ['1aBHu o460p, YnpaBHu of60p, HagzopHu
of60p U ECKOHTHU 0J60p M ycTaHOBJ/beHe QYyHKIMje ryBepHepa (MpBU
ryBepHep je 6uo Anekca Cnacuh, g0 Taga MuHHCTap 6e3 mopTdesba) U
BUIlEryBepHepa.

Y npBo Bpeme, HapoaHa 6aHka KpabeBuHe Cpbuje 6usa je cMellTeHa y
caMOM LieHTpy Trpaja, y yiauuu KHesa Muxausa, a mnocie y
penpe3eHTaTUBHOM HAaMEHCKOM MOAUTHYTOM 34amy y yaunu Kpasba [letpa
Yy KOME je ¥ JjaHac.

[lpojekaT je wu3rpaguo adupMHucaHU 6edykd apxuTekTa KoHCTaHTHH
JoBaHoBuh, cuH AHacTtaca JoBaHoBuha, HpBOT Cprckor Jutorpada u
JIBOyIpaBUTe/ba KHe3a Muxausia O6peHoBuha. 3a TO CBoje ZeJio, CTUIY

137 Buure o TOMe Ha https://pravno-informacioni-

sistem.rs/eli/rep/sgrs/skupstina/zakon/2003/72/2/reg
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HeOopeHeCaHCHOTr akKaJieMH3Ma, Koje 6M MOrJio, Kako je 3amucao Pesukc
KaHuly ,ja Kpacu cBaky BeJIUKU rpaj’, oAiMKoBaH je 1890. roguHe, Kaja je
3rpajia 4 ycesbeHa.

HakoHn mnpBor cBeTckor para U Yyjeaumewma Jesna JyxHux CioBeHa,
[IpuBueroBana HaposHa 6aHka KpabeBrHe Cpbuje npepacsa je, 10 3aKOHY
o 26. janyapa 1920. rogune, y Hapoany 6anky KpasmeBune Cp6a, XpBaTa 1
CnoBeHana 4 Noj TUM MMEHOM Ipey3eJia IOCJ0Be Ha LieJloj TePUTOPHjU
Kpa/beBuHe.

Mako ocHOBaHa Kao NpHBUJIErOBaHa NpHBaTHA aKLMOHAPCKa YCTAHOBA,
nocjoBame baHke ce o/iBHjaJio O/, CTaJHOM KOHTpPOJIOM Jip>kaBe. Jlo 1920.
roflUHe, KaJla je HWeHa TepUTOpUjaJiHa HAJIEXKHOCT NPOILIUPEHa,
3aKoHoOJaBall je baHKy cMaTpao caMo Kao KpeJJUTHY YCTaHOBY, a o4 1931.
ro/iliHe, OoBepeHa joj je Kao npBa pyHKIMja — MOHETApHA MOJIMTHUKA, a Kao
Jlpyra — KpeJuTHa NOJIUTHUKA.

[IpBu 1 HajBakHUjU 3aAaTak baHke, Koja y ck/JaZy ca MIPOMEHOM HMMeHa
ApxxaBe o 1929. roguHe, noj HazuBoM HapojaHa 6aHka KpesbeBuHe
JyrocnaBuje, je cTapame 0 HOBILY Y OJIp>KaBakbe HeroBe CTaOHUITHOCTH.

3a Bpeme /[lpyror cBeTckor pata (on anpusa 1941. no okto6pa 1944.)
o6aBJ/baJia je MOCJ0BE U3 CBOT MpeAcTaBHUIITBA ¥ JIOHAOHY. Y cenTeMOpy
1946. roguHe baHka je HalMOHA/IM30BaHa W OJ Taja je ob6aB/bajia CBOje
dyHkuuje nog uMeHoM HapogHa 6aHka JyrocsiaBuje.

3akoHOM 3a cnpoBobemwe YcTaBHe MoBeJbe AprKaBHe 3ajeaHulie Cpbuje u
lpue l'ope, koju je ctynuo Ha cHary 4. ¢pedbpyapa 2003. roguHe, Hapogna
6aHKa JyrocjaBuvje HacTaB/ba U Jla/be Jla paZy Kao opraH JpxaBe Cpouje.
3akoHoM o HapogHoj 6aHnu Cp6uje, Koje je cTynuo Ha cHary 19. jysna 2003,
yTBpheHHU Cy moJsiokaj, opraHu3aiyja, opjamhewa u ¢yHkuuje HapoaHe
6anke Cpbuije.

['yBepHep HapogHe 6anke Cp6uje pykoBoau HapogHom 6ankom Cpb6wje,
OopraHu3yje leHO N0CJ0Bawke Ha 0CHOBY YcTaBa Cp6uje, 3akoHa o HapoaHoj
6aHuu Cp6uje u Apyror 3aKOHa W OArOBOpaH je 3a weH paj. ['yBepHep
npejcTaB/ba U 3actyna HapogHy 6aHky Cpbouje.

HapogHy 6anky Cp6uje, mo omJsamhewy TyBepHepa, NpeAcTaB/bajy U
3aMeHHUK TryBepHepa U BHUlleryBepHepa. ['yBepHep MoXe BHULleTyBepHepe U
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Apyre pagHuke HapoaHe 6aHKe WM Jipyra JiMlla OBJACTUTH Ja 3aCTymnajy
HapojHy 6aHKy y 3alITUTH FheHUX UMOBUHCKUX U IpyTMX UHTepeca.

['yBepHep oasyyyje o moceTama pykoBojehux pajHUKa U APYrux pajHUKa
Hapogne  6anke Cpb6uje  HMHOCTpAaHUM  LEHTpPaJHUM  OaHKaMa,
MehyHapoaHUM GUHAHCUjCKUM OpraHMU3alMjaMa U APYyruM HHCTUTYLHjaMa
y UHOCTPAHCTBY.

3aMeHUMK I'yBepHepa 3aMelbyje I'yBepHepa y CIy4ajy HeroBe oJCyTHOCTH
WJIM CIIPEYeHOCTH, Ca HWCTUM MpaBHMa, ob6aBe3aMa U OJOBOPHOCTHUMA.
3aMeHUK r'yBepHepa, o oBJyalihewy ryBepHepa, Moxe Jja 06aBJba oipeheHe
IIOCJIOBE M3 HA/IJIEXXHOCTH I'YBEpHEepa U Y BpeMe Ka/ia je T'yBepHep MPUCYTaH.

BuueryBepHepu 06aBJbajy MOCJI0BE KOje UM NOBEPH T'yBEPHEP, a OAHOCE Ce
Ha KOOpAMWHAIMjy paZa y OCHOBHMM OpTraHU3al[MOHUM jeJUHUIIaMa
HapopHe 6aHke — y o6/1acTUMA MTOCJI0BAa MOHETAPHOT CUCTEMA U MOJIUTHKE,
JIEBU3HUX II0CJO0BA M OJIHOCA Ca HWHOCTPAHCTBOM, IMOCJOBA KOHTPOJIE,
I0CJIOBA YHYTpalllbe KOHTpPOJE W peBU3HUje, pPaYyHOBOJCTBEHO-
$HHAHCHjCKUX TIO0C/I0BA U ITOCJI0BA TPE30Pa, CTapajy Ce U3BPIIEkhY M0CI0Ba
y TUM o6JiacTUMa U 06aBJ/bajy Apyre mocjaoBe. 3a 3aKOHUTO, CTPYYHO U
6J1aroBpeMeHo 06aBJ/bakbe MOCJA0BA U3 CBOT JleJIOKpyra BULEryBEpHepa cy
OJITOBOPHU T'yBEpHeEpY.

1.7. Pa3Boj MOHeTapHe nojauTHKe EBponcke YHuje

EBporncka mMoHeTapHa yHuja (Ciuka 14) je pe3ysTaT Ke/be pa3BUjeHUX
3ema/ba EBpomne, npe cBera Hemauke u ®PpaHuycke, Aa ce CTBOpHU
jeAMHCTBEHO eBPOIICKO TPXKUILTE HA KojeM he paJiHa cHara, KaluTasl, o6pa
Y ycayre Mmohu c10604HO Jja ce Kpehy.

u/b je 6MO0 Jla ce MCKOPUCTH OOUM €eKOHOMHje U pas3BHje HajBehe u
HajboraTuje palMOHAJHO TPXKHUILTe Ha CBeTy!38, kKoje OM MpPUBpPESHUM
cy6jekTMa oMoryhu/o HecMeTaHU pa3Boj U Jasbe MUpee Ha IJ106aJHO
TpKUIITE!3Y,

138 BykoTuh, B. (2019). Ayr U (ue) pasBoj. Beorpan: UJH.
http://iriss.idn.org.rs/1046/1/Dug i ne razvoj.pdf
139 Filipovi¢, S. (2015).Pozicioniranje privrede u globalnom ekonomskom
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[ToTpomauu 1 fomahuHcTBa 6U Takohe Tpebasio Aa ocTBape HU3 KOPUCTHU
0/l CMalbeHUX TPOLIKOBA, HMXKHUX I|eHa, MOryhHOCTH KMBOTA W pajZa Ha
YHTABOM €BPOICKOM TPXKUIITY, Beher usbopa gob6apa u ycayra ¥ HOCJTOBHUX
MoryhHOCTH.

Civka 14: EBponicka MOHeTapHa yHHja

. [Apxase unanuue EY
'//‘ﬂpx(aaa y Npouecy 13nacka u3 EY

U3Bop: https://geotesla.wordpress.com/2020/05/31 /evropska-unija-i-
odnos-srbije-i-eu/

EBporncka MOHeTapHa yHHja NOpejcCTaB/ba [0 Caja HAjBUIIM CTyNamb
€KOHOMCKe UHTerpaliije Ha eBpOIICKOM IPOCTOPY, 0OCHOBaHa 1979. roauHe,
aKTUBUpaHa mno4dyeTkoM 1999. ropuHe, ca jeJUHCTBEHOM BaJyTOM,
LIeHTpaJHOM 0aHKOM U jeUHCTBEHOM MOHETAapHOM MOJIUTHUKOM,
eKCIepHMeHT je 6e3 npece/jaHa y CBeTY.

Opn pesysaTata npeBasuiaKera TeKyhe eKOHOMCKe KpU3e YMHOI'OMe 3aBHUCH
Ja v he ce EBporicka MoHeTapHa yHHja y 6y lyhHOCTH LIMPUTH U Kako he ce
YOIILITE IJIeJJaTH Ha EKOHOMCKe HHTerpalnuje.

okruZzenju. Ekonomski institut, Beograd.
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CTBapale MOHETApHe YHHje 3aXTeBajo je 3a/l0BoJbabbalbe cieaehux
ycsoBa: 140

» YcrnocraB/balkbe W TrapaHTOBakhe€ KOHBEPTHOUIHOCTH €BPOICKHUX
MOHETA,

» (06e3b6ehewe mnoTnyHe ca000/e KpeTawha KaluTajJa M IMOTIYHE
MHTerpauuje 6aHKapcKor U GUHAHCHjCKOT TPXKHULITA,

- HOTHYHO CTabUIM30BaHe MOHETA.

Jlocturuyha EBpornicke MoHeTapHe YHUje orJie/iajy ce, Kpo3 pyHKIHOHAIHY
TPXXUILIHY €KOHOMHjYy, HUCKY cTomy HWHJalMje, HUCKE KaMaTHe CTOIle,
Kpeupamwe 6o/ber NMOCJAOBHOI aMOWjeHTa, O4yBame MaKpOEeKOHOMCKe U
duHaHCHjCcKe CTabUIHOCTH U UHTErPHUCAHO, KOHKYPEHTHO TPXKUILTE, Koje
CHM>KaBa LieHy poba u ycayral4l,

[IpyuMapHu 1IU/b MOHETapHe NoJuTUKe EBporicke neHTpasHe 6anke (ELIB)
je oapx«aBamwe CTaOMJIHOCTU LieHa y EBpo 30HM. CTabU/IHOCT HHBOA IjeHa
AedrHKCaHA je Kao pacT UH/eKca [ieHa Ha MaJio 10 2% rouuime y cpeilbeM
poky. HarsameHo je fa gedsanyja neHa Tj. CHUXKaBambe HABOA LieHa, He 6U
6usa y CKJaZy ca MPOKJIAaMOBAaHOM IMOJUTUKOM OJip>KaBakbe CTAOUJIHOT
HUBOA LieHa. UMIIJIMUHTHO je peryJiMCcaHo U UTake JeBU3HOT Kypca.

MoHeTapHa nosuTUKa EBpo 30He mpuxBaTa Ja je Kypc eBpal4?, HapoyuTo
npeMa aMepHyYKOM Z0J1apy, jelaH 0/ UHAMKATOpa MOHETAapHe MOJUTHKE U
$aKTop MOTEHIUjaTHOT KpeTarba lieHa y €BpO 30HHU.

MoHeTapHe BJIaCTM He MOIY HCTOBpPEMEHO Jia NMPOKJaMyjy JiBa OCHOBHa
[[M/ba MOHETApHEe MOJUTHUKE: CTAOUJHOCT LleHa U CTAaGUJIHOCT JIeBU3HOT
kypca. IlpuxBaheH je pexum mauBajyher (TpXUWIHO QopMHUpaHOr)
JIeBU3HOT Kypcal43,

140 3ypojesuh, M., Jenucasan, C. (2002). EBponcka MoHeTapHa yHMja U eBpo, Beorpaz:
WHcTUTYT 32 MehyHapoaHY NOJUTHUKY U IPUBPELY.

141 [ljaunwuh, 3. (1989). EkoHoMcKa eHULMKJI0Neauja. beorpa.

142 EBpo je 3BaHU4YHa BaJiyTa EBporicke yHUje.

143 Xayuh, M., BapjaktapoBuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHOMHUja, beorpaa: YHUBep3uTeT
CUHTUYHYM.
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HUHCcTpyMeHTH MOHeTapHe nouTHKe EBporcke lleHTpanHe banke cyl44:

e HepnemHe TpaHcakuuje peprUHAHCUPakha — TVIABHU UHCTPYMEHT
MOHeTapHe nosuTuke EBporncke Llentpanne baHke;

e MeceyHe TpaHCcaKLuje pedrHAHCHpakba KOMepIMjaJlHUX 6aHaKa,
ca pOKOBMMa OJi Mecell JaHa, /jBa Mecella U TpU MeceLa -
CEeKyHJJapHU UHCTPYMEHT MOHEeTapHe NOJIUTHUKE;

e C(Cromne 06aBe3HUX pe3epBHU.

1.8. UcTopujaT EBponickor MOHeTapHOT cCUCTeMa

CTBapame MOHeTapHe M €KOHOMCKe YHUje IpejcTaB/ba UCTOPHUjCKUA AYT

npouec u3rpajie HHCTUTYILHMja, JieraJHOr OKBUpAa M TOJIMTHKA, KOjU

NpEeTIOCTaB/ba pear3alljy MHOTHX BaXKHUX MOJYXBaTa Kao LITO Cyl145:

lleHTpanu3anyja MOHeTapHe MOJUTHKE U YJAPYKHUBakbe JeBU3HUX
KypceBa,

UsjepHavaBame cTone HHIaLuje,

XapMoHHM3anuja pucKaJIHUX CUCTEMA,

WHTerpanuja KanuTaJHUX TPKULITA,

JenuvHCcTBeH HacTyn Ha MehyHapoAHUM PUHAHCUjCKUM TPXKUILITHUMA,

YcnocraB/batbe GUKCHOT JeBM3HOI Kypca Mehy BajyTama 3eMasba
YJIaHULIA,

KoHBepTHOUIHOCT BajlyTa 3eMaJba KOja y4eCTBYje Y YHUjU UTL.

EBponcka eKOHOMCKa 3ajeJHHUIIA KOjy Cy cauMmbaBajie OJIMCKe cycelHe
3eMJbe, paHHWje 4YJaHUIle LApUHCKe yHUje: 3eMsbe benenykca (Besruja,
Xosangauja u Jlykcembypr), ®pannycka, Utanvja u Hemauka, je ocHoBaHa

144HapongHa 6anka Cp6uje. (20236). LusbeBH u yHLKHje, UHCTPYMEHTH MOHETapHe
MOJIMTHKE. https: //nbs.rs/sr/ciljevi-i-funkcije/monetarna-politika /instumenti-monetarne-
politike/

145 Xayuh, M., BapjaktapoBuh, JI. (2015). MoHeTapHa ekoHOMHUja, Beorpaa: YHuBepsuTer

CUHTUYHYM.
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PUMCKHUM yroBopoM 3ak/bydyeHUM 25. MmapTa 1957. roiMHe, Koju je CTYNnuo
Ha cHary 1. janyapa 1958. rogune. Hamepa je 6usia a ce y6p3a pa3Boj
3eMa/ba YIAaHMULA M CTBOPU jeJUHCTBEHO eBpoIlicko TpxuiiTe (SEM) Ha
kojeM he pagHa cHara, kanuTas, Ao6pa U ycjayre Mohu cio604HO Ja ce
kpehyl46,

['opune 1992. noTnucaH je Yrosop o EBponckoj yHuju y MacTpuXTy, KOjH je
CTYIMO Ha cHary kpajeM 1993. roauHe, a Koju cafipxxul47:

e [Ipomeny umeHa EBporncky Yuujy (EY);

e Tpu HoBe HaguexHoctu EY (cmosbHa mosiMTHKa, 6e36eHOCHA
NOJIMTUKA U CYJCTBO);

e YBoheme pkaB/baHCcTBa EY;

e CHasaxeme ysore [lapsamMeHTa;

e [loBehamwe 6poja nuTama o0 Kojuma ce rjaca % BehuHowm;
e YcrocTaB/bake 0J6paMbeHe noauTuke EY;

e (CrBapame Koxe3noHor PoHAa;

e VYBobewe ycraBa EY u cyncuaujapHocTH akaTa, Kao YCTaBHOT
MIpUHLHUIIA.

Opranu ynpaBJ/bama cyl48:

1. EBponcku napJsiameHT ca ceguiuteMm y CTpa3bypy - npejcraBba
HapoJie JAp>KaBe YJAHHWLA U HeroBU IOCJaHULU Ce HeloCpesHO
6upajy;

2. EBporcka koMucCHja - IpeAcTaB/ba HajBULIU opraH EY;

3. EBponcku caBeT - uyMHe ra medoBH Jp)KaBa WU BJaZa 3eMasba

146 European Economic Community (EEC) (2024). Britanica, Matthew J]. Gabel.

https://www.britannica.com/.

147  Byme o0 TOMe Ha https://european-union.europa.eu/principles-countries-

history/principles-and-values/aims-and-values hr

148 European Union. (2024a). Vrste institucija i tijela. https://european-
union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies /types-institutions-and-
bodies hr
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yiaHule EY, kao u npencesHuk EBporncke koMucuje. MUHMMaAHO
JiBa IyTa roAullibe opKaBa cCaCTaHKe, a 3aK/bY4LU C€ KOPUCTE Kao
CMepHHULe y paZly opraHa U MHCTUTyLHje EY;

4. CaBeT MuHHMCTapa - HajBakHuje Teso EY, koje o6jegumyje
3aKOHO/IaBHe W U3BpLIHe QYHIIKHUje, a HAJJIeXKeHa je 3a JOHOIIEeHe
NpoIKCca U ycarjallaBakba N0JMTHUKA 3eMaJba YIaHULa

5. Cyn npaBae
6. OUHAHCHjCKHU CYA.

EBpolicka MOHeTapHa YHMja je HajBUILIM BHUJ, €KOHOMCKe HHTerpaiuje,
noJipyyje ca je JMUHCTBEHOM BaJIyTOM, jelJUHBECTBEHOM LIeHTPaJHOM 6aHKOM
¥ MOHETApHOM IOJINTUKOM a pa3BHjaHa je IOCTYIIHO Y JyKeM BPEMEHCKOM
nepuojy. Pumckum yroBopoMm je npezasubeHo dopMupame 3ajeJHUYKOT
TPXKUILITA, IPOTPECUBHO YKHUJame Npenpeka TProBUHe, Kao U ca10604Ha
UpKyJIalyja pobe, ycayra, pajHe CHare u kanurasaal4o,

Yrosopom u3 Mactpuxata cy npejBubeHe Tpu ¢ase (cauka 15) 3a
peasnu3ariiyjy npojekrta EBporncke MmoHeTapHe yHHje (EMY):150,151

[IpBa ¢aza crBapawa EMY je Tpajana ox 1990. no 1994. roauHe, Kojy
KapaKTepulle HallpeZjoBalke Ha CTBapamby jeJUHCTBEHOT pOOGHOT H
$UHAHCHjCKOT TPXKUILTA, KOHBEPTeHIlMje eKOHOMCKUX neppopmaHcu Mehy
3eM/baMa 4WIAHMIEQ, MYyTEM KOOpPAWHALMje MOHETAPHUX U QUCKATHUX
nosdTuka. OBM Mmpolecd Cy ce CIOPOBOJWIM Y OKBUPY mocTojehux
WHCTUTYIMja, TaKO Ja HUje OWJia KpeuMpaHa jeJWHCTBEHA MOHeTapHa
WHCTUTYLHY]a.

Jpyra ¢asa TpaH3ulyje je Tpajana ox 1994. no 1998. rogune. Popmupame
EBpornckor MOHeTapHOr HWHCTUTYTa, ca ceguuiteM y PpaHkPypTy je
OCHOBHHM pe3yataT oBe ¢ase. EMY je 3aMeHHMO KOMHUTET TryBepHepa
llenTpanHux 6aHaka EBporncke 3ajeguuue (E3) u nMmao je caBeToZaBHY

149 European Union. (2024b). What is the Economic and Monetary Union? (EMU).
https://economy-finance.ec.europa.eu/

150 Buire o ToMe Ha https://www.ecb.europa.eu

151 Tonry6oBuh, C. (2007). EBpornicka MoOHeTapHa YHHja, UHCTUTYLIMOHAMHU acnekTH, Hu:
YuuBep3uteT y Humy.
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yJIoTy, C 063UpPOM Ha TO Ja Cy AepUHUTHUBHE OJJIYKe y MOTJIe[y MOHETAaPHHUX
MOJINTHKA 3eMaJba YJaHMIA U Jla/be OUJIe Y HAJJIEKHOCTH HallMOHATIHUX
LeHTpaJHUX 6aHaKa.

Tpeha ¢aza cTBapawa EMY 3anouera je y janyapy 1999. roaune. Ogiyka o
JIMCTU 3eMaJba Koje Cy UCIIYHUJIe YCJI0Be 3a 4iaHCcTBO y EMY, T3B. ycioBe
KOHBepreHuuje JoHera je Maja 1998. roaune, npu 4emy je 14 3emaspa
VCIIYHUJIO YCJIOBE, Ol KOjUX 3 HUCY >KeJslesle [la Cce NMPUKJ/byYye MOHETApHO]
yHUjU. Y MoMeHTy ¢dopmupamwa EMY y weH cactaB yuuio je 11 3emasba:
Hemauka, ®pannycka, Utanuja, Xonanguja, bearuja, Jlykcemoypr, Upcka,
Ayctpuja, llinanuja, [lopTyran u PruHCKa.

Cnuka 15: ®aze EkoHOMCKe MOHETapHe yHHje

4

elloTnyHa cnoboga KanuTaaHMX TpaHcaKuuja,
e[loBehaHa capaatba namehy LeHTpanHux 6aHaka,
NOELEE eCnobopaHa ynotpeba ekuja (npeteya AaHalmber eBpa),
(01.07.1990.) e[lo6osbluarbe eKOHOMCKE KOHBEpPreHuuje.

eOcHuBarbe EBponckor moHeTapHor nHctutyTta (EMU), \

*3abpaHa KpeauTupara jaBHOT CEKTOPa Of, CTPAHE LEeHTPAHUX
6aHakKa,

eCHaKHMje ycarnalaBakbe MOHETapHUX NOANTUKA,
Il pasa ®Jayatbe eKOHOCKe KOoHBepreHuuje,

(OABOECLYRE  *YrpahuBatbe 3aKOHCKUX 0A4PefOM O HE3aBUCHOCTMU LLEHTPANHNX
6aHaKa y HaLMOHaHA 3aKOHOAABCTBA, a HajKacHuWje Ao
OCHMBarba EBponcKor cuctema LeHTpanHux 6aHaka. j

*Heono3nBo GUKCHUparbe KypceBa HaLMOHANHUX BAyTa,
eYBOhee eBpa,

eBohetrbe jeamHcTBEHE MOHETapHE NMOAUTUKE Yy OKBUPY EBponcKor
cUCTeMa LieHTpasHMX baHakKa,

*CTynarbe Ha CHary eBpOmncKor KypcHOr MexaH13ma,
*CTynarbe Ha CHary nakTa o cTabuMAHOCTM U pacTy.

Il dpa3a
(01.01.1999.)

J

U3Bop: EBpornicka lleHTpasiHa 6aHKa, 2024.152

152 European Central Bank (ECB) (2024b). The European Central Bank (1998 - present).
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1.9. duHaHcHjcKe HHCTUTYLMje EBponicKe yHHje

EBporicka HHBecTHIMOHA 6aHKa je Takohe ocHOBaHa PUMCKUM criopasymom,
M MUMa 33aJaTak y ojJobOpaBamy KpeAUTa, NOJ, TPXUIIHUM YCJI0BHUMA,
NpPBEHCTBEHO 3eMJ/baMa 4YJjaHMLIAMa (A0 u3Hoca oy oko 10% yKymHOr
KpeJUTHOT NMOTeHLIUjaa) U NpUApYKeHUM 3eMsbaMa. EY doHzoBU ce gene
Hals3:

e CrpykrypHe: EBporncku ¢oOHJ 3a perdoHajJHd pas3Boj, EBporcku
conyjanHu ¢oHA, EBponcku GoHJ, 3a rapaHuuje U ynpabakbe y
nosenipuBpe sy, EBponcku ¢oH/ 3a ynpaB/bate y pubapcTBy

e Koxe3unone: CARSE, ISPA, PHARE, SAPARD. CBM KOXe3HOHH
¢doumoBu cy 2007. roauHe objeaurbeHu y jenad ¢poup IPA dong,.

EBporicka 6aHKa 3a 06HOBY U pa3B0j 0OCHOBaHa je 1991. roauHe ca cejuiITeM
y JIOHIOHY, a WeH LW/b je jayarbe Ipolieca TpaH3ULMje Y TPXKUIIHY
NpuUBpeAy M MNpPOMOLiMja NpPUBAaTHE U Mpey3eTHUYKE HWHULUjaTHBE Y
3eM/baMa LieHTpa/lHE U HcToYyHe EBpome, Kao M yK/byuyuBame Y
MebyHapoaHy npuBpey 3eMaba y TPaH3ULUjU1%4,

1.10. [lnaTHU cucteM EBponcke MoHeTapHe YHHje

[lnaTHU cucTeM mpejcTaB/ba CKyN CUCTeMa 3a TpaHchep HOBYAHUX
Cpe/AcCTaBa KOjU OJIaKllaBajy LMpPKyJaludjy HOBLA M3Meby pasiuuuTux
€KOHOMCKHUX cybjekaTa (aKTepa, CTejkxoJjiiepa) eBpo 30He. Jla 6U MaTHU
CHCTEeM Ha 33/10B0J/baBajyhu HAYWH 06aB/ba0 CBOjY YJIOTY, IOTPEOHO je Aa ce
HOBYaHa CpeACTBa WITO Kpahe 3a/pkaBajy y KaHaJIMMa MJIATHOT MpOMeTa.
[lopen, Tora, njlaTHU cucTeM Tpeba Aa OyjAe MoyszaH, IITO NPBEHCTBEHO
3Hauu 6e30eHO M3BpIIaBambe TpPaHCaKLMja U NOCTOjartbe KOHTUHYUTETa
pacrnoJyioKMBOCTU IpeMa KOpUCHULMMA. HHCKM TpPOLIKOBH, OJHOCHO

https://www.ecb.europa.eu/ecb /history-arts-
culture/archives/european/html/index.en.html

153 Eppomncka MoHeTapHa yHuja (EMY). (2024). Ekonomska i monetarna unija.
https://www.ecb.europa.eu/ecb /history-arts-culture /history/emu/html/index.hr.html
154 European bank for reconstruction and development (EBRD). (2024). What we do?
https://www.ebrd.com/home
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U3BplIaBame TPaHCAKIHje M0 eKOHOMCKUM INpPUXBAT/bUBUM LieHaMa, je
Takohe 3HayajHa KapaKTepHUCTHKa Koja AONPUHOCU KBAJIUTETY MJATHOT
cucTema.

ELIb kopuctu SWIFT mpexy (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) 3a o6aB/barbe MJIATHOI NpPOMETAa Y OKBUPY W BaH
okBupa EBpo 30He. [lope[ Tora, y TOKY je Texkiba 3a yBoherbeM HOBe IJIaTHe
1eMe 3a eJIeKTPOHCKe KpeJAUTHe TpaHchepe U JUpPEKTHA 3aJyKUBarba
n3Mehy 6aHaka EBpo 30He, Kao ¥ je JUHCTBEH OKBHUP 3a IeOUTHE U KpeJUTHe
KapTule T3B. Single Payment Area u Single Payment Passport. Hajsaxxuuju
IPOjeKTH KOjH Ce CIIPOBO/Ie U YMja Ce MyHa MPUMeHa OYeKyje MOYeBLIU Of
2010. roguHe y cucteMy nuiahamwa EBporncke yHuje cyl5s:

1. TARGET (Transfer European Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer System) — eJleKTPOHCKH IJIaATHU CUCTEM 3a BeJIMKa
MebhybaHkapcka nsiahawa y peaJlJHOM BpeMeHY, KOjU ce IpUMetbyje 3a
cBa miahawa koMepuujaiHux 6aHaka EY, yume ce usjesHauaBajy
YCJI0BU Ha JIOKQJIHUM HOBYAHUM TPXKUIITUMA y OKBUDPY EY;

2. SEPA (Single Euro Payment Area) - cuctem Manux miahawa Tj.
nsiahamwa y Majsonpozaju v niahamwe 3a Masia U cpefiwa npesnyseha
(MCIT). Pexxumom CEIIA cy o6yxBaheHe cBe 6e3roTOBUHCKE
TpaHcakiuje Ao usHoca oz 50.000 eBpa.

1.11. EBponcka lleHTpa/iHa 6aHKaA

EBpornicka neHTpanHa 6anka (ELIB), ca cegumitem y ®paHbkypTy je
ocHoBaHa 1998. roguHe. YKOJIMKO rpyna 3eMa/ba UMa UCTY BaJyTy U UMa U
3ajeJHUYKYy MOHeTapHy MOJIUTHUKY ped je 0 MOHeTapHOj YHUjU. OCHOBHU
uusb ELLB je n1a mpoMoBUIle CTaOUJIHOCT 1ieHa Y EBpo 30HU U Jla Kpeupa U
NpUMEHU MOHeTapHy NOJIMTHUKY Koja je y ckjaay ca TUM uusbeM. ELb
bGYHKLIMOHHUILE y3 aCUCTEHLMjy HalMoOHaJHUX LleHTpasHux 6GaHaka U3
3eMasba EBpo 30He.

155 Epporncka uneHTpasHa 6anka (ELLB) (2024a). duckasHa U MoHeTapHa IHOJUTHKA Yy
MOHETapHOj yHUjU. www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/monetary-fiscal-

policies.hr.html
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Mpexa kojy yunu EIIB 3ajeiHo ca 28 HanmoHanHux lleHTpasHUX 6aHaKa U3
EBpo 30He Ha3uBa ce EBpornicku cucteM lleHTpasiHe 6aHKe.

Ksbyuynu passnosu 3a ocHuBame EBpornckor cucrema lleHTpasHux 6aHaka
cy:156

e EBpocucTeM CBOj NpUCTyN 6a3upa Ha noctojehuM KoMIeTeHIMjaMa
HauuoHaiHUX [Ub HWHUXOBOM MHCTUTYLMOHA/JHOM YCTPOjCTBY,
MHOPACTPYKTYpPH U OAJTUYHUM OllEpaTHBHUM KallallUTETUMA, a HEKe
[Ib 06aBJ/bajy U J0/laTHE 33/]aTKeE;

e Tleorpadcka muprHa EBpo 30He u ayropo4yHo usrpaheHu ogHocu
n3Melhy HalMoOHa/HUX OaHKapckux cucrtema u lIb, HameTHyJa je
noTpedy Kpeupamwa KpeJUTHUX HHCTUTYLMja U NPUCTYIIHUX Ta4yaka
cucteMy LB y cBakoj 3eMJbU YJIaHULIU.

[usmeBu ELB cy!>7:
e OgpxaBame CTaOUJIHOCTH LieHa Ha jeIMHCTBEHOM TPXKUILTY;
e EcdukacHa KoMyHHKalMja ca rpahaHUMa U MeIUjUMa;

e 3ajeHUYKU paJi HA OCTBAapUBaWky LW/beBA MO MNPUHLHUIY
JlelleHTpair3alyje;

e (O06e3behuBame GUHAHCHjCKE CTAOWJIHOCTH W IPOMOBHCAHE
eBporncke GUHACHUjCKe UHTerpaluje UuTH,

Kibyune ¢pynkuuje ELB cyl58:
e JleduHucame u cripoBoherme MOHETApHE MOJUTHKE ¥ 30HU €BPa;
e PykoBobheme Kypca eBpa;

e VYmpaBJbame JIeBU3HUM pe3epBaMa Jip>KaBa y 30HU €BPa;

156 European Central Bank (ECB) (2024b). ,The European Central Bank (1998 - present)“.
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history-arts-
culture/archives/european/html/index.en.html

157 Uoup.

158 Trichet, J.,C. (2011). La gouvernance de la zone euro, Notre Europe Seminaire en
Hommage a Tommaso Padoa-Schioppa, in the session ,Quel bilan pour I'Union Economique
et Monetaire“, Brussels.
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e EMuTOBamke HOBYAHUIA ¥ 30HU €BPa;
e [IpomoBucame QYyHKIMOHUCAKA cucTeMa M1ahama y EBpo 30HM.

HeszaBucHOCT je K/bydyHa KapakTepuctuka EBpornicke lleHTpasHe baHke
(ELLB) u EBponckor cucteMa llenTpannux 6anaka (ECLIB), jep npu Bplewny
3ajaTka y Be3u ca ECLIb u ELIB, LIb vuii 61J10 KOjU 41aH HbUXOBHUX TeJa KOjU
JIOHOCe OZIJIYKe He MOe Jla TPaKU WJIM MPUXBATU UHCTPYKLHje OUJI0 KOT
CHoJballllber TeJa, YK/bYy4yjyhu Biaay 3eMasba 4iaHULa U UHCTUTYLHja EY.

EBpo je jequHCTBeHa BJIyTa 3a KOjy ce omnpefesuya EBporncka MoHTapHa
yuuja (EMY) kojy, 3a caga yumu 20 ynanuna EBporncke yuuje (EY). 3emsbe
eBpa NOKpUBajy NOBpPUIMHY oA, 2.82 muaroHa km? y EBponu 1 umajy oko 348
MUJIMOHA CTAHOBHHUKA.

Y norJsieny nospliuuHe, TO je oKo 1.9% cBeTcke KonnHeHe Mace U 4.4% cBeTcKe
nonysaanuje. Ca HOBYaHOM MacoM of; 0ko 12 Tpu/MoHa eBpa, BaJlyTa je jeHa
o, peTkux Bojehux BajyTa y cBeTy. Behy HoBYaHy Macy uMajy camo
KHWHECKH jyaH U aMepHYKH Josiap.15?

EBpo (civka 16) je y onTuuaj ymao 1. janyapa 2002. roguHe U y HapeJHUX 6
Mecell je y NOTIYHOCTH 3aMeHMO0 HallMOHa/IHe BajlyTe 4iaHuua. Og1yKom
o mnpesacky Ha Tpehu creneH EMY, dopmupan je EBponcku cucrem
[lenTpanHux 6aHaka, ca EBpornckom lleHTpasiHOM 6aHKOM U l|eHTpasHUM
faHKaMa 3eMaJba YJIaHHIA.

159 Buue o ToMe Ha https://www.worlddata.info/trade-agreements/emu-economic-and-
monetary-union.php#google vignett
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Cnuka 16: [Ipumep eBpa

U3Bop: EBporncka lleHTpanHa 6aHka, 2024.160

3Hayaj eBpa MOXe ce pa3MaTpaTH ca MO3WLMja BeJUKUX MelyHapoJHUX
BaJsiyTa. [locToju cejamMm KapaKTEpUCTUKA KOje ce MOpajy UCIYHUTH KaKo OU
ce jeZiHa BaJlyTa MOrJia CMaTpaTU MehyHapoHO 3HaYajHOM: 161

1. BasyTa nokpuBa BeJIMKy TPaHCAKLMOHY 06J1acCT,

2. CrabunHa MoHeTapHa noJsuTuka (IlIBajuapcka, Ha npumep, uUMa
CTabUJIHY MOHETAapHY MOJIMTUKY, @ U Masly TpaHCaKLUOHY 06JiacT,
Tako Aa mBajuapcku ppaHak (COP) Hukaza He MoXKe OUTH BayTa O
MebhyHapoaHor 3Hayaja.)

3. HepocraTak fp>kaBHe KOHTpOJIe (YKOJIMKO 3eMJba 300T YHYTpallkbO-
NOJIMTUYKUX LM/beBa BOJAY KPAaTKOPOYHY MOHETAapHY IMOJIUTHUKY,
THMe JJ0BO/JIU U Take CTAOUJIHOCT CBOje BaJlyTe U Ha MehyHapojHOM
GUHAHCHjCKOM TPIKHUIITY.)

160 European Central bank (ECB). (2024c). Banknotes.
https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/current/html/index.hr.html
161 Mundell, R. (1999). The Euro: How Important? Washington: Cato Jurnal.
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4. TloTpeba 3a jakoM, IeHTpasM3oBaHOM JApxkaBoM (CjenumeHe
Amepuuke /[lp>kaBe (CA/l), cy jaka LeHTpa/sM30BaHa Jp:KaBa, [OK
EBpona Huje - M ympaBO TO NpeACTaB/ba NOTEHLHjaJHy CJaboCT
€Bpa, aJIM OBaj pU3UK je U3y3eTHO HU3AK.)

5. CBe BesiMKe MehyHapoJHe BaJjiyTe y MPOIJIOCTH Cy MMaJie 3JIaTHY
WJIU CpeOpHY MOAJIOTY,

6. HempoMeHJ/bHMBOCT W TpajHOCT BasyTe (Mopa mocrojaTu Bepa jia he
eBpo Tpajatu He camo 10 nun 20 roavHa Hero HapegHux 100 u Bule
rofivHa.)

7. Hucka kaMaTHa cTona.
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IIMTAIbA 3A IIPOBEPY 3HAIbA:

VII LleHTpa/iHa 6aHKaA

llITa je leHTpasHa 6aHKa?

Koju cy nusbeBu LIB?

Koje cy dyuknuje LIb?

Koje MHCTpyMeHTe MOHeTapHOT peryjvcamwa Kopuctu L[B?
Ko pykosogu L1b?

KaKBu mory 6uTH n3Bopu prHAHCHjCKUX CpeAcTaBa?

Koju cy saganu HBC?

llITa je EMY?

. Kako ce 30Be myiaTHu cucteM EMY?

10. Kojy BanyTy kopuctu EMY?

© PO N Ul A W R
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