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AIICTPAKT

Y caspemenum ycnosuma nocnosarea, mpowcuwume kanumand, Kao UHMeZpanHy eiemenm
Qunancujcroe cucmema, ocmeapyje Opojue pyukyuje Koje noocmuuy pazeoj uHaAHCUjcKo2
cucmema u exonomcku pacm. Ilosesyjyhu cyguyumapne u oegpuyumaphe cyodjexme, 08aj
ceemenm urancujckoe mpacumma obezoehyje oa ce, 3axsamyjyhu epexmuma exoHomuje
obuma, 3a Kpahe epeme u y3 Hudce MpAHCAKYUOHEe MPOWKO8e 0ohe 00 ANMEePHAMUBHUX
0y20pOYHUX (DUHAHCUJCKUX U3680pA KOju cy nompebHU 3a puHaHcuparbe pacma u passeoja
exonomuje. Ilope0 moea wimo mpicuwme Kanumana O00jeKMUsHO 6pedHyje ocmeapene
pesyrmame NOCN08aFA OPOJHUX KOMNAHUJA, OHO NOMEHYUjarHumM emumenmuma odezbehyje
Gunancujcka cpeocmsea no majnogomHujum yciroeuma. C Opyece cmpare, UHEBECMUMOPU
ycnocmaemajy opojue Oy#CHUYKO-N0GEPUNAUKe U GIACHUYKE 00HOCe, KOju UM y 3a68UCHOCTU
00 npuxeahenoz HU80a pusura OOHoce eehe unu marbe npuHoce.

Hnmenszusuparwem npoyeca enodanusayuje oouo je 00 uspuwihee nosesusaroa
HAYUOHATHUX MPAHCUUMA KANUMATA U CIBAParba 2100a1H02 MPAUCUUMA Koje je YYecHUuyuma
Y @uHancujckum mokogeuma OoHeno Opojue npednocmu, kao u crabocmu. Osaj npoyec je
omoeyhuo uneecmumopuma oa umajy uzoop uzmehy eenuxoz o6poja mo2yhux uHeecmuyuoHux
anmepHamued, a NPuspeoHuM cybjekmuma 0a NPUKYn/bajy cpeocmed u3 euue pasiuyumux
uzeopa. C Opyee cmpane, npoyec e2nobaruzayuje je 3Hamuo noeehao ocemugocm
HAYUOHATHUX MPAHCUWMA KANUMANA HA KPU3HA 0ewlaearba u3 okpyceroa. DuHancujcku
Mexypu u Kpuze HUCy caspemeHna meopesuHd, dlu je caspemMeHO (QUHAHCUJCKO mporcuuime
nOCMAI0 80MA NOBO/LAH AMOUJEHM 34 FUX08 HACMAHAK.

Tonazehu 00 paziuyumux meopujcKux Mooeid u eMRupujckux pesyimamada, npeomem
ucmpasicueara y 00KmMopckoj oucepmayuju je 2nooanna unancujcka kpuza nacmana 2008.
200UHe U TbeH YMUuYyaj Ha NnepCcnekmugy pazeoja mpoaicuwma xanumana. Mmajyhu y éudy oa cy
@uHancujcke Kpuze HA CABPEMEHUM (UHAHCUJCKUM MpICUwmuma nocmaie cee deuwtha
nojasa, 0epuHUCAHO NOOPYYje UCMPAXCUBAILA UMA BEIUKU MEOPUJCKU U NPAKMUYHU 3HAYA].
C mum y 6e3u, 0CHOBHU YUb OOKMOPCKe oucepmayuje je 0a meopujcko-memoooiomKy u
eMNUPUjCKU cazneda y3poKe u nocieouye en0oaine QuHancujcke Kpuse.

Y 0oxmopckoj Oucepmayuju ce Hajnpe pazmampa KoHyenm @OYHKYUOHUCATLA
mpocuwima  kanumana. Ilpeomem oOemamne aHanuze cy KwyuHe KAPAKMEPUCMUKE
@unancujckux uncmumyyuja u UHAHCUjCKUX uHcmpymenama mpowcuwma kanumana. Ilopeo
HageoeHoe, pasmampajy ce OCHOBHEe KApAKmepucmuke QUHAHCUJCKUX Kpu3a, Npu yemy je
nocebam akyemam cmasmeH HA KOMRAPAMUBHY AHANU3Y 2100ANHUX QUHAHCUJCKUX Kpu3a
nacmanux 1929. u 2008. cooune. I[Ipeomem dame ananuze je ymuyaj enobanme puHancujcxke
Kpuze Ha (DUHAHCUJCKU U PeanHu CeKmop NnojeduHux pecuona ceema. Ilpu mome, yusmw
CHPOBEOCHO2 UCMPICUBARA Je Ca2ledasarbe MPeHYMHO2 CMarbd HA 2100ATHOM MPAHCULUTIY
Kanumana u rezose nepcnekmuge. Ilocebna nadxcra noceehiena je aumanusu bBeozpadcke
bepze, npu uemy je y yumy npedsuharva 0OyOyhux mpeHoo8a Cnpo8edeHO eMNUPUjCcKo
ucmpaxcugaroe.

Kwyune peuu: mpocuwme kanumana, ¢uunancujcke uncmumyyuje, @uUHaHCUjcKu
uncmpymenmu, enobaina gunancujcka kpusa, beoepaocka bepsa.



ABSTRACT

Within the contemporary business environment, capital market, as integral part of
financial system, has been creating number of functions stimulating financial system
development and economic growth. Connecting sufficiency and deficit subjects this financial
market segment helped with the economy of scale effects enables easier, in the meaning of
shorter time and lower transactional expenses, coming to alternative long-term financial
sources needed for economy growth and development financing. Apart from the fact that
market capital objectively values accomplished results of numerous companies’ dealings, it
provides funding under favorable financing conditions to potential issuers. On the other side,
investors establish a number of creditor-debtor and owner’s relations that have brought
bigger or less income depending on the accepted risk level.

The globalization process intensification has brought making of stronger connections
between the national capital market and global market creating, resulting in numerous
advantages, but, also, disadvantages for capital flows participants. This process enables
investors to make a choice between a huge number of possible investment alternatives as well
as it makes possible for entrepreneurial subjects to fund from various sources. On the other
hand, the globalization process enormously increases national capital market sensitivity to
neighbouring countries crises. Bubbles and financial market crises are not a modern
invention, but the contemporary financial market has become convenient environment for
their appearance.

Based on various theoretical models and empirical results, this doctoral thesis research
subject is the global financial crisis arose in 2008 and its impact on capital market
development perspectives. Considering the fact that financial crises have been appearing on
modern financial markets more often, the research defined within this thesis is of great
theoretical and practical importance. So the primary objective of this doctoral dissertation is
to give theoretical, methodological and empirical research of the global financial crisis
causes and consequences.

Firstly, the subject of research in the thesis is the concept of capital market functioning.
Subjects analyzed in detail are key characteristics of capital market financial institutions and
financial instruments. In addition to previously mentioned subjects of research is the analysis
of financial crisis basic characteristics emphasizing the comparative analysis of global
financial crises arising in 1929 and 2008. Further analysis is connected with the global
financial crisis influence on financial and real sector of particular regions. It is necessary to
emphasize that the aim of the overall research is to point out the current condition of the
global capital market and its perspectives. The special attention has been devoted to the
Belgrade Stock Exchange analysis based on the empirical research in order to fulfill the
demand for prediction of future trends.

Key words: capital market, financial institutions, financial instruments, the global
financial crisis, the Belgrade Stock Exchange.
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YBOJI

TpxumTa KanuTaiza UMajy 3HauyajHy yJIOTY Yy pa3Bojy CBake TPXKUIIHO OpjeHTHUCAHE
npuBpene. OHa e(pUKACHOM aJlOKAIlMjOM KamuTaja OJIAKIIABa)y ONTHMAIHY aJOKAIU]jy
WHBECTHUIMja U TUME TOJACTUYY €KOHOMCKHU pacT. Mmajyhu y Buay @ HHBECTHUTOPU HEPETKO
n30beraBajy NUpPEKTHA yllaramka y KOMAaIlHHje, jep j€ YJIOXKEeHa CpEelCTBa TEIIKO IMOBYhH,
TP)KUIITE KaluTana, Kpo3 Oep3aHCKO M OPraHW30BaHO BAHOEP3aHCKO TPIXKUINTE KalMTaia
MIPOJIYKYje JTUKBUIHOCT, 00e30ehyje onTumannu prHaHCHjCKM MUKC U TToBehaBa eukacHOCT
Kopuihema nHpopmalmja.

Tpxumre kanuTana go0Wja Ha 3HA4Yajy JeperysiamujoM, JTUOepaiu3alujoM H
WHTEPHAIMOHATIN3AIH]OM (buHaHCH]CKUX TOKOBA. 3axBaspyjyhu HaBEJCHUM
KapaKTepUCTUKaMa CaBpeMEHHMX (DMHAHCHJKUX TOKOBA TPXKUIITE KamuTala je y MoryhHoctn
Jla ce 3a KpaTKO BpeMe MPUJIaroau riI00aTHUM 3aXTeBHMa. 3axBajbyjyhu (DyHKIMOHHCAY
TPIKHIITA KAIUTAJIA MOJICTUYE C€ KBAHTHTET, KBAJIMTET M KOHTHHYHUTET NMPHIUKOM 00aBJbama
¢uHaHCHjCcKMX TpaHcakiyja. CX0IHO HABEJICHOM, EKOHOMCKA peaTHOCT ynyhyje Ha 3aKiby4ak
Ia je epukacaH eKOHOMCKH pacT He3aMUCIIHB 0e3 MHTEH3UBHOT Pa3Boja TPXKHIITA KalluTasa.

Benuku 06poj ayropa ce 6aBHO aHAJIM30M TPXKUIINTA KaluTala, BEerOBOM IMOBE3aHOIIhy
ca peaJlHMM CEKTOPOM M TOBPEMEHUM NOTpecMMa KOju ce JelIeBajy Ha Oep3ama MIMPOM
cBeta. Jenan ox Hajuemthe mutupanux ayropa u3 oBe obnactu je Frederic S. Mishkin koju je
3HauajaH Jeo CBOT jnena ,, The Economics of Money, Banking and Financial Markets* wn3
2007. roguHe TIOCBETHO YIPaBO pa3MaTpamy OCHOBHHX IpoOJjieMa Be3aHUX 3a (pUHAHCH)CKa
Tpkuirta 1 uHcTUTynmuje. Stephen G. Cecchetti u Kermit L. Schoenholtz cy y 3ajennnuxkom
neny objaBmbeHoM 2011. romune ,, Money, Banking and Financial Markets™ Takohe
U3ydaBaId (PUHAHCHUJCKO TPXKHILITE, MHCTPYMEHTE M HHCTUTYLHUje, IPU YeMy Cy MOoceOHYy
NaXy MOCBETUIIN yTBphUBamy BUCHHE KaMaTHUX cTona. OHM cy yKa3alu Ha BEJIMKH 3Hauaj
ajiekBaTHe peryiartuBe puHaHcHjckor cuctema. CIIMYHO HaBeleHUM ayTopuma, Peter S. Rose
u Milton H. Marquis cy ce 2008. ronune, y 3ajeqHu4KoM aeny ,, Financial Institutions and
Markets “, 6aBIIIN N3y4aBambeM MEPCHEKTUBA TNI00ATHOT (PMHAHCH]JCKOT CUCTEMa, KaMaTHUM
cronama u nenama ¢unancujcke aktuBe. Frank J. Fabozzi je y cBom geny ,, Bond Markets,
Analysis, and Strategies“, xoje je o6jaBmpero 2013. roauHe, MOoceOHY MaXKBY YCMEPHUO Ha
KPEIUTHO TPKUILTE M HA KOMIIOHEHTE KOje Cy O/ 3Hauaja 3a ()yHKIIMOHHCAakhEe OBOI' CErMEHTa
¢unancujckor TpxumTa. Anthony Saunders u Marcia Millon Cornett cy 2012. ronune y nemy
 Financial Markets and Institutions” aHamU3upald TPXKUIITE KamuTala, OJHOCHO
¢uHaHCHjCKE WHCTPYMEHTE W HWHCTUTYLMje KOjU ce Ha meMmy Hama3e. Rangarajan K.
Sundaram u Sanjiv R. Das cy y neny ,,Derivatives: Principles and Practice”, xoje je
nyonukoBano 2011. roaunHe, mpeacTaBwiid U 00jaCHWIM OCHOBHE €JIEMEHTE TP KHILTA
JieprBaTa Koje je BeoMa 3HauajHO 3a pa3BHjE€HA TPXKUIITA KaUTaIa.

[TpBU Hay4yHU paOBH KOjU Cy UCTPAXUBAIIU Be3y u3Mel)y GMHAHCHJCKOT U €eKOHOMCKOT
pacrta motuyy jom of nmouyetka XX Beka (Schumpeter, 1911). MHoru aytopu cy yCTaHOBWIN
na je (uHaHCHjCKM pa3Boj OMTHA onpenHuna Oyayher ekoHomckor pacra (Patric, 1966;
Goldsmith, 1969; Shaw, 1973; McKinnon, 1973, King & Levine, 1993). ExoHomMcku pact
3eMajba y Pa3BOjy 3aBHCH 0] e€(UKACHOT (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa KOju Mobumiumie pomahy
ITEAY W CTPaHW KaluTal W ycMepaBa WX y MPOAyKTHBHE WHBectuimje (Boubakari &
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Wouono, 2010). Mehytum, y caBpeMeHHM YCJIOBHMa IOCJIOBama Ha (DUHAHCH]CKHM
TP)KUIITUMA CE CIIOPAJMYHO jaBibajy (pMHAHCHjCKe Kpuse Behux mimm Mamux pasmepa. OHe
OTeXaBajy TOK HOBUAHMX CpEICTaBa, JOBOJAEC N0 Maja (puHaHCHjCKHX nepdopMaHCH U
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH KaKO y MOjeIUHHM EKOHOMHjama, TaKO M Ha TIII00aJTHOM HHBOY.
[IpobGnemMu HacTaHKa, MMPEHA U MPEeBa3UIIAKEHa MIO0ATHIX (PMHAHCH]CKUX KpU3a Takohe cy
npeaMeT OpojHUX HCTpakuBama. Hekn o7 aytopa cMarpajy Ja mpoiecH Jmbepanu3anuje u
Jeperynamnuje (UHAHCHJCKOT TPXKHUIITAa UMaj]y BEOMa Ba)XKHY YJIOTY Y HacTajamky TIOOATHHUX
¢unancujckux morpeca (Maha, Diacon & Donici, 2013). I'mobanHe ¢uHAHCHjCKE Kpu3e
yriiaBHOM HaMmehy moTpeOy 3a mojadyaHOM YIIOTOM JpXKaBe y pPEryJucamy MPUBPEIHUX
TOKOBA, @ HAPOUYUTO (PMHAHCU]CKOT cekTopa. [IoTpebHo je ycrnocTaBUTH (PUHAHCHJCKU CHCTEM
koju he omoryhutm ¢uHAHCHMpame NPOIYKTHBHUX HWHBECTHIIMja, a HE 3apany Ha 0asu
mmekynamnuja (Pereira, 2010). lan Westbrook je y nmeny ,,Strategic Financial and Investor
Communication: The stock price story*, o6jaBibenoM 2014. roaune, yka3zao Ha HajBaXXHU]E
KapaKTepUCTUKE Tio0aliHe (pUHAHCHjCKE KPH3€ M KPO3 aHAIM3Y TPXKUIIHE KalUTaIu3alluje
akuuja je carienao mweHe edekre. O eBoiynuju riaobanHe (UHAHCHUJCKE KpU3e, HEHUM
OCHOBHHM Y3pOIIMMa U Mepama Koje Cy Mpeay3uMaHe Kako OH ce OHa MpeBa3ulilia FTOBOPHUO je
u Joseph E. Stiglitz y cBom neny ,, Free Market, and the Sinking of the World Economy*
objaBsberoM 2010. rogure. Mark Zandi je 2009. romgune y cBoMm neny ,, Financial shock:
Global panic and Goverment Bailouts — How We Got here and What Must Be Done To Fix
It “ananmu3upao npyropaspenne xunorekapue kpeaure y CAJl, mrTo je o1 BeTUKE BaKHOCTH
uMmajyhu y BUIy Aa Cy OHHM, O OpOJHUM ayTopuMa, jefaH oA OMTHUX Y3pOKa HAacTaHKa
rio0anHe GUHAHCH]CKE KpH3e.

Hmajyhu y Buay Hampel HaBeleHO, NMpeIMeT JOKTOPCKE AHcepTaluje je TEOpHjCKo-
METOOJIOIIKO U eMIIUPHUJCKO pa3MaTpame yTUllaja CBETCKE (PMHAHCH)jCKE KpPHU3€ Ha CTame U
NEePCIEKTUBY HAI[MOHATHUX TP>KUIITA KalUTaja.

[Tomazehn on neduHMCaHOT TIpeAMETa HCTPAXKUBakba, OCHOBHU IMJb JIOKTOPCKE
JTUcepTalfje je NCIUTHUBAKE Y3pOKa CBETCKE (PMHAHCHJCKE KpH3€ M aHAIM3UPAKHE HEHOT
yTHUIaja HAa TPXKUIITA KanuTajia. ¥ CKiany ca Ae()UHUCAHUM OCHOBHHUM ITUJbEM HCTPAKHUBaHa
U3BeJIeHU Cy cienehu criennuyHu [UJHEBH:

[TpBu cnienuduIHM UJH UCTPAXHUBaKka OJHOCH CE Ha J]aBamkbe OJroBapa Ha MUTAamkE Ja
7 TIio0aiHe (PUHAHCH]CKE KPU3€e HACTajy Kao MOCIeInIIa THOepaTn30BaHOT U IePETyINCaHOT
(UHAHCH]CKOT TP>KUIITA.

Jpyru crienuduyuHu Wb UCTPAXKUBaKkA jecTe J1a Ce UCIHTA 3Hayaj pa3Boja Oepse, Kao
yCIIyXHe (UHAHCH]CKE MHCTHUTYIM]E€ KOja YMHH OCHOBY TPJ)KMINTA KaIllWTajaa, 32 €KOHOMCKH
pacr.

Tpehu crenuuyuHN b UCTPaKMBakha jecTe aHAIM3a YTHIaja CBETCKE (PMHAHCHjCKE
KpH3€ Ha HallMOHAJTHA TP>KHUILTA KaluTania.

YeTBpTH cienuGUYHN IUJb jeCTE UCITUTHUBAKHE HUBOA PA3BH]EHOCTH TPXKUILTA KaUTajla

y Peny6mmunm CpOuju v leroBe HHTETPUCAHOCTH Y CBETCKE (PMHAHCH]CKE TOKOBE.

[Tetn criennduvHM IHUJB jeCTe carjieJlaBamkbe YTHIIaja CBETCKE (DMHAHCH]CKE KpH3e Ha
pa3Boj beorpajacke 6ep3e.



VY ckimagy ca aedpUHHCAHMM IPEIMETOM HCTPaKUBama JOKTOPCKA AUCepTanuja je
3acHOBaHa Ha ciieichuM pelieBaHTHUM XHIIOTE3aMa:

Xwunotesza 1: Pa3Boj TpxkulTa Kanuraia je y HO3UTHUBHO] KOpENalrju ca eKOHOMCKUM
pacTom.

Xunoreza 2: Ilpomecu numbOepanusamnuje U aeperyiandje (UHAHCHJCKUX TPIKHINTA
y3pOKYjy riobaiaHe GUHAHCH]CKE KPHU3eE.

Xwunotesza 3: ['mobanne Oep3aHCKe KpH3e W3a3WMBajy HEraTWBAH YTHUIIQ] HA MOKAa3aTeshe
pa3Boja HAIIMOHAJIHUX TP)KUIIITA KaUTaja.

VY ckiamy ca TPEeTXOJHO HABEICHWM IIPEAMETOM M IHMJBEM JHCEpTaldje, Kao Hu
neduHUCAaHUM XHUIOTe3aMa HCTpakMBama, JOKTOPCKA JAUCpTalMja je CTPYKTypHpaHa Yy
YEeTUPH 320KPYKEHA U JIOTHUKH [T0OBE3aHa Jena.

VY mpBOM Jeny JOKTOPCKE IUCepTalyje, MoJ HacloBOM ,KoHmenTt (yHKIHMOHHCama
Tp)KUIITA Kamurtana“, Ouhe aHanM3MpaHN OCHOBHHM NPHHUIMIHN (DYHKIIMOHHCAA TPXKUIITA
KaluTanaa, Kao U KJbYYHU CIIEMEHTH, OJHOCHO, (PMHAHCHUjCKH WHCTPYMCHTH U (DHHAHCH]jCKE
MHCTUTYIHje 0e3 KOjuX je ()yHKIMOHHCAakEe TPXKUIITA KaruTala He3aMuciuBo. Takolhe, ouhe
pa3maTpaH 3Hayaj peryiaTuBe 3a pa3Boj OBOI cerMeHTa (uHaHcHjcKor TpxkuiTa. [locebHa
naxma Ouhe ycMepeHa Ha aHanu3y Meljy3aBUCHOCTH M3Mel)y pa3Boja TpIXKUINITA KamuTaia U
€KOHOMCKOT pacTa, OJJHOCHO ucTpakuBahe ce y3po4HO rmocjequyHa Be3a u3mel)y nuHaukaropa
pa3BHjeHOCTH Oep3e U eKOHOMCKOT pacta. Ha 0a3u pereBaHTHHX MHIUKATOpAa U MPHUMEHCHE
Mmerononoruje Ouhe wucnutaH 3Hayaj] pa3Boja beorpaacke Oep3e 3a €KOHOMCKU pacT
Peny6onuke Cpbuje.

Y gpyrom [neny aWcepranyje, IOX  HAcIOBOM . KapakTepucTHKe CBETCKHX
¢uHaHCHjCKUX Kpu3a“, Oumhe pa3marpaHu Y3pOIlM HAcTaHKa M HAaYMHHU TMpPEeBa3HIakKeHa
HajBehux Oep3aHCKUMX KpaxoBa. Y OBOM Jeiy u3Bpiminhe ce KoMmMIapaThBHAa aHajau3a
rnobanuux GuHaHCcHjckuX Kpusa Hactanux 1929. u 2008. rogune. [1o OpojHrM ayTopuMa oBe
KpH3€ UMajy BEJIHKHU Opoj 3ajeJHUYKUX KapaKTepPUCTHKA O/ KOJUX Ce KAao HajBaKHUje HaBOJE
npoliecu Jubepanuzaiyje U aeperynanuje GUHaAHCH]CKOT TPKUILITA KOJU CY UM MPEIXOAUIN U
1ojayaH Jp>KaBHM MHTEPBEHLMOHM3aM, Kao pellewme 3a Hactaine kpuse. [locebaH akieHar
Ouhe CTaBJbeH Ha aHAIM3y CBETCKE (PMHAHCH]CKE Kpu3e Hactaie kpajem 2008. romuHe U Ha
HEH YTUIIa) Ha peasiHu U ¢puHaHcujcku cektop CA/l.

Tpehu meo mokTopcke amcepralivje, HaCcIOBJbEH ,,Y THIIQ] CBETCKE (PMHAHCH]CKE KpH3e
Ha HAIMOHAJIHA TPXKMINTA KarmuTtaia®, ykazahe Ha ytwiaj riaobOamHe (UHAHCH]CKE KpH3e Ha
Hajrmo3HatHje O0ep3e cBera. OBaj ytuiaj he ce yrBphuBaTi Ha OCHOBY KpeTarma pelIeBaHTHUX
MoKa3arejba KOjuMa C€ y CBOjUM aHanmu3zama kopuctu CBercka 0aHKa, a TO Cy: MOKa3aTesb
JMKBUIHOCTHU aKiyja (TOMUIIKBU MPOMET aKilMjaMa y OJHOCY Ha OpyTto gomahu mpousBoj) u
MOKa3aTeb BEJIMYMHE TPXKHUINTA akiyja (TpXKHUIIHA KamuTajdu3alyja akiyja y OJHOCY Ha
Opyro momahu mpomsBon. Takohe, 3a moTpeOy oBe aHanmu3e o Kopuctu he OuTm Onmmxe
yrno3HaBame ca CeerckoMm (deaeparnmjom 6ep3u (World Federation of Exchanges - WFE), kao
U ca pernoHAHUM (eneparyjama u yapyxkemuma 0ep3u, a To cy denepanuja 6ep3u Azuje u
Oxkeanwnje (Asian and Oceanian Stock Exchanges Federation - AOSEF), ®eneparuja 6ep3u
Jyroucroune Espome (Federation of European and Asian Stock Exchanges - FEAS),
denepanuja eBporickux Oep3u (Federation of European Securities Exchanges - FESE),
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Yapyxewme Oep3u Jlaruncke Amepuke (Federacion Iberoamericana de Bolsas - FIAB) wu
Jpyre.

VY u4eTBpTOM 1€y JOKTOpCKE AHMcepTaiuje, moj HacioBoMm ,,CBeTcka (uHAHCHjCKA
Kpu3a W Tpkumre kKanutana y Pemy6mumm CpOuju Ouwhe aHanu3upaH pa3BoOj TPIKHINTA
kanuTana y PenyOmunum CpOuju, Kao W BEroBa MHTETrpalyja ca PErHOHAIHUM U CBETCKUM
TpkuImTEMa. AHanu3upahe ce GUHAHCH]CKU HHCTPYMEHTH U (DMHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E OBOT
TpkuiTa U Ouhe npezacraBibeHa opraHu3anuja beorpancke Oep3e, Ka0 U METOJE TProBarmba
XapTHjamMa oJ BPEAHOCTH KOje C€ MPHUMEbY]y Ha Pa3sIUYUTHM TPKHUIIHUM CETMEHTHMA.
Takohe, y oBom nmeny Ouhe pasmarpaH W 3Ha4aj pa3Boja pPeryyiaTMBE TPXKHINTA KarUTaa,
uMajyhu y BUAY Jla Cy HeaJleKBaTHAa 3aKOHCKA pelliema Mo OpojHUM ayTopuMa jelaH O
pas3iora HEpa3BHjEHOCTH OBOT CErMEHTa (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa Yy OJHOCY Ha OakapCKu
cektop y Penybnumm Cpbuju. Ilopen ananmse cramba Ha HAIIMOHAITHOM TPXKHINTY KaluTajia,
noceOHa naxkmwa 6uhe ycMepeHa Ha NEPCHEKTUBY TP KUIITA KanuTana y Penyonunu Cpouju.
C TuMm y Be3W, Y OBOM Jelly JIOKTOPCKE aucepranuje Ouhe CIpoBElIeHO M PEJIEBaHTHO
UCTPaXMBamkE KOje Ce OJHOCH Ha aHaIU3y Kperama Tpxkuiinra beorpancke 6ep3e. Ha ocHoBYy
aJICKBaTHUX CTAaTHCTHYKUX MeTonaa Ouhe u3BpIneHa ananu3a u npenpuhame kperamba BELEX
15 u BELEX line unnexkca. Hakon Tymadema no0OHjeHHX pe3ynrtara, Ouhe ykasaHO W Ha
onpehena orpannuema u Moryhe npasie Oyayhux ucTpaxuBama.

VY ckmagy ca oma0paHWM TPEAMETOM HCTPKUBAKA, NCPUHUCAHUM IUJBEBUMA U
MOCTaBJbCHUM HAyYHUM XHIIOTe3aMa, a y IHJbY HW3BOhEHma pPENIeBAaHTHUX 3aKJbydaka, y
JTOKTOPCKOj aucepTanuju he 6utu kopuirheHa KBalUTaTUBHA U KBAHTHUTATHBHA METOJIOJIOTH]a
KapaKTepHCTUYHA 3a 00JIacT APYIITBEHUX HAyKa.

CBpxa KBaJIUTaTUBHE METO/I0JIOTH]€ jecTe MOJMOBHO o/ipelerhe n ONnuCHUBambe OCHOBHUX
esleMeHara jaeduHucCaHOr MpobjemMa MPUMEHOM JAECKPUNTHBHE aHaJM3€e ca IMJbeM Ja ce
MIOCTaBM TEOPHjCKa IMOJJIOra 3a €MITMPHjCKY IMPOBEPY TOCTaBJEHUX XHIoTes3a. llocTymak
Teopujckor oapehuBama mnpobiieMa Ouhe peann3oBaH M NPUMEHOM METOJAA aHAIU3E U
CHHTE3€, y3 Kopuliheme HHOCTPaHe, ajlk U JIOCTYyMHe JoMahe nutepaType Koja ce OJTHOCH Ha
neduHrcany o0nacT uctpaxuBama. Takohe, Ouhe kopuntheHnu: MeTo ] MHIYKIM]E, ca IIUJbEM
Ja ce nosazehu o MojeMHAYHMX eJeMeHaTa, alCTPakIMjoM M IeHepalu3alujoM jaohe 1o
MIMPHX 3aKbydyaka 3Ha4ajHHUX 32 pa3yMeBambe aHaJIM3UPAHOr MpobiemMa; MeTo AeayKluje, Y
[UJbY UCTIUTHBAKA UCIPABHOCTH (POPMYITUCAHHUX OMINTHX 3aKJbydaka KbUXOBOM IPUMEHOM
Ha TOjeJJMHAYHE eJIEMEeHTEe; METOJI KOMMapalyje, ca IIMJbeM Jia C€ Ha TEOPHjCKOM IUIaHy
yropesie alTepHaTUBHU CTAaBOBH KOjU ce cpelly y peleBaHTHO] JHUTEpaTypH U3 IMpeIMETHE
o0nacTH.

Y OKBUpPY KBAaHTUTAaTHUBHE METOAOJOTHjE, Y JOKTOPCKO] Aucepranuju he oOutu
NPUMEHUBAHA  CTATUCTHYKO-EKOHOMETPHJCKM MOJICTH KOjU OJATOBapajy JIePUHHCAHOM
npeIMeTy U LWJbY EMIHPHUJCKOI HCTpaKMBamwa, ajld U ojabpaHuM Bapujabnama. Y
ucTpaxuBamwy he OuTH KopuiTheHH CeKyHJapHM M3BOPH IojaTaka (IITamiaHe myOnukanuje,
MHTEpHET Mpe3eHTauuje, 0aze moparaka Boaehux (UHAHCHJCKMX WHCTUTYLHWja U CI.), a
o0paja MpUKYIJBEHHUX MojaTaka u3Bpuirhe ce momohy CTaTUCTHUKOT MaKeTa 3a JPYIITBEHE
Hayke (Statistical Package for Social Sciences — SPSS 20). Kox uctpaxuBama MOTHBA 3a
npea3ak y OTBOPEHO (jaBHO) aKIMOHApPCKO ApymTBO y Penmyomuum CpOuju kopuctuhe ce



Jluxepmosa ckana. Ananu3a Kopenanuje u3Mel)y mpoieHa 3Havaja pa3InIuTHX MOTHBA Ouhe
u3BplieHa Ha ©Oa3u Pearson-oBor u Spearman-oBor koedunmjeHta Kopenamuje. Y
UCTpaXHBamky Y3pOUyHOT ojHOca u3Mmel)y pas3Boja Oep3e U €eKOHOMCKOT pacta Kopuctuhe ce
Granger-Causality Test. Takohe, y [TOKTOPCKOj JAHCEpTalMjH IPUMEHOM METOIa
EKCIIOHEHIIMjalTHOT yckiajuBama Ouhe W3BPIICHO KPAaTKOPOYHO MPOTHO3UPAE KpeTama
Oep3aHckux uHaekca beorpaacke oep3e.

VY ckiagy ca m3abpaHoM MpoOjeMaTHKOM, AeUHHCAHUM IUJbEBHMA HCTPAKHUBAIbA,
NOCTaB/bCHUM HAYYHHM XHUIIOTE€3aMa M MPUMEHEHOM METOJOJIOTHjOM, O JOKTOpPCKE
JHCepTalije Ce MOTY OUYEKMBATH pe3yiATaTh Koju he JompuHEeTH OMMKeM yIo3HaBamy ca
y3poIMa HacTaHaKa CBETCKe (PMHAHCHjCKE KpH3e, HAYMHUMA HEHOT MPEeBa3WIakema, Kao u
ca BHEHUM YTHIAjeM Ha HalMOHAJHA TpXKWINTAa Kanurtaia. Jokropcka nucepraunuja Ou
Tpebano na nokaxe cienehe:

1. Besano 3a mpBy XHIIOTE3y O4YEKYje CE Jla aHaIu3a y AWCEPTAIHjU MOTBPIU JIa je 3a
€KOHOMCKH pacT O]l BEIIMKEe BAXHOCTU IIOCTOjarbe pa3BUjEeHOT (PHHAHCH]CKOT
TPIKUIITA, OJHOCHO TPXKUIITA KAallUTaja, Ka0 BEroBOT KJbYYHOT CETMEHTA;

2. Bezano 3a npyry Xumorte3y O4YEKyje Ce Ja 3aKk/bydlll aucepranuje oOe3oene
JI0BOJBHO JIOKa3a Koju he yka3aTu Ha TO Jla Cy BeJMKe (UHAHCHjCKE KpU3e HacTalle
Kao IMMOCJIeINIIA TIpolieca JTMOepau3alyje 1 Jeperyiainje TPXKUIITa,

3. Kox tpehe xumore3e, Ha OCHOBY caJp)KaHMX I[OJaTaka M HHbUXOBE aJCKBATHE
aHamM3e, OYeKyje ce Ja JUcepTaluja yKkaxe Ha BEJIMKY MOBE3aHOCT Oep3H, OJTHOCHO
TPXKUIITA KalUTaJla U JIa Ce TIOTPECH HACTAJIM Ha je/THOj Oep3u BeoMa Op30 MpeHoce
Ha ocTtaiie 6ep3e.

Wmajyhu y BUly IpeIMeT U LIUJbEBE UCTPAKUBAKA, Ka0 U MOCTABJbEHE XUIIOTE3€E, MOXKE
Ce 0YEKMBATH J1a JOIPUHOC JOKTOPCKE AucepTaluje 0yae BULIECTPYK. Y TEOPHjCKOM CMUCIY,
nucepTaija he 06oraTuTu TUTEPATYPy KOja c€ OJHOCH Ha 00J1acT riao0amHuX (PUHAHCH]CKUX
Kpuza mto he Outu on kopuctu OyayhuM ucTpakuBamuMa Koja he ce OJHOCUTH Ha OBY
npobsieMaTuKy. ¥ anjauKaTUBHOM CMUCIY, qucepranyja he nonpuHeTy OnnkeM yrno3HaBamby
ca OCHOBHUM KapaKTEpHUCTHKaMa W €JIEMEHTHMa TPXKUIITAa KamuTaja Kao M Ca FHErOBUM
(GYHKLINOHHCAKBEM Y KPU3HUM NEpUOMMA, IITO j€ O] BeJIMKE BXXKHOCTU UMajyhu y BUTly /1a je
y Peny6munm CpOuju oBaj cerMeHT (PMHAHCH]CKOT TPXKHILITA HEJJOBOJBHO Pa3BUjEH.



MPBU IEO
KOHIIENT ®YHKIIMOHNUCAHA TPKHUIITA KATIUTAJIA



I OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE TPKHUIITA KAIIUTAJIA

VY caBpeMEeHHMM YCIOBHMMA MOCIIOBamkba Pa3BOj TPXKUINTA KANHUTala je BakaH MPEIYCIIOB
YCIIEHIHOT pa3Boja mpuBpene. OCHOBHA yJIOra TP)KUIITA KallMTala Orjie/ia ce Y MPHUKYIJbaby
mTeame U 00e30ehuBamy (UHAHCHJCKUX Cpe/cTaBa KOMITaHHMjaMa Koja Cy MM HEOIXOHa
pamu IMpema MOCIOBamka, OJHOCHO WHBECTHpama y MpOoM3BOJAHY ompemy. [lopem Tora,
OPUCTYN TPXKHINTY KalWuTajia omoryhaBa KoMmaHujaMa Ja KopHucTe (DUHAHCHjCKE
WHCTPYMEHTE Kao CPEJICTBO 3a YIPaBJbalkhe PU3UKOM. TpXKUIITE KaluTaia BPIIU TpaHchep
pHU3MKa O] OHUX KOjH Cy Mame BOJHHH WJIM CIIOCOOHM JIa ra 3aJpKe Ka OHUMa KOjU Ta BUIIIE
JKeJle WK Cy BHIIe criocoOnm na ra noguecy (Rechtschaffen, 2009, 14).

Pa3BujeHOCT Tp)KMINTA KanyTana MOXE Ce carjieJaTh Ha OCHOBY KBaJUTETa, OPOjHOCTH
¥ Pa3HOBPCHOCTH (PMHAHCH)CKUX MHCTPyMaHaTa KOjU C€ Ha leMy Hayla3e. YKOIUKO TP)KUIITE
KanuTana ojrKyje Behu Opoj pasHOBPCHUX M KBAJIUTETHUX XapTHja OJf BPEITHOCTH MOXE Ce
pehu na je pasBujenuje. Takole, BaskaH Mmokaszaresb Pa3BUjEHOCTH TPHKUILTA KalUTalla jecTe
ErOBa JIMKBUIHOCT, OAHOCHO MOTYNHOCT CTajgHOT TproBama. JIMKBUAHOCT TpIKUIITA
KanuTaia 3aBUCH 0]l leroBe nyoune. Kaga je nybuna tpkuinra Beha oHIa je U JTUKBUIHOCT
nocMaTpaHe XapTuje ox BpeaHocTH Beha. YKOIMKO IIGHE XapTuja O BPEIHOCTH Y
MOTYITYHOCTH OJIP’)KaBajy CBE PacIojOXHBEe MH(POpPMalHMje 3a TPXKUIITE KaluTajga Cce MOXeE
pehu nma je edukacHo. Y TOM CiIy4ajy HHUje MOTyhe OCTBapUTH H3HAIINPOCEYAH IPUHOC
IPO/IajOM TPEUEHEHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH WIJIM KYMOBHHOM MOTLEHEHHX XapTHja O]
BPETHOCTH.

TpxuiTe Kanuranza MOACTHYE aKyMyJlallWjy KamuTajga M 3ay3uMa BaXKHY YJIOTYy Y
NOCTU3alkby JYrOPOYHOI MPHUBPEIHOr pacTta. Y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, KOje OJIHUKY]Y
JMKBUHE U BeoMa akTHUBHe Oep3e, yTBpleHa je KopenaluoHa Be3a u3Mmel)y pazBoja TpxKHIITa
KaluTaja U eKOHOMCKoOr pacta. To moTBplhyje eMIupHjcKO HCTpakMBambe CHPOBEIEHO HA
npumepy Kune, CAJl, Benuke Bpuranuje, Jamana u Xour Konra (Wong & Zhou, 2011).
MehyTum, eKOHOMCKH pacT BEIHMKHX 3€Majba je BeOMa TEIIKO CTUMYJIHCATH MOMOhy camo
jenuor ¢akrtopa (amp. 6epse). C Tum y Be3u, Ha npuMmepy Kune ce He yTBplhyje 3HauajHHja
KOopenairoHa Be3a u3Mely mHauKaTopa pa3BujeHOCTH Oep3e u ekoHoMmckor pacrta (Lei Pan,
2018). Kox mame pa3BHjeHHX 3eMajba 3Ha4yajHHMja KOpeJallMOHAa Be3a ce yTBphyje camo
u3Mel)y Kperama UHANKATOpa JIMKBUIHOCTH O€p3U U CTOIEe EKOHOMCKOT pacTa, JOK j€ YTHIa]
WH/IMKaTopa BenudyrHe Oep3e Mame 3Havajan (Lazarov, Miteva-Kacarski & Nikoloski, 2016).
Mebhyrum, mnpema wuctpaxkuBamy Njemcevic (2017) y 3emspama jyroumcroune Espore
WHAMKATOp BelIMYMHE Oep3e OcCTBapyje 3HA4YajHUJU YTHUIA] HA EKOHOMCKH pacT Hero
WH/INKATOP JINKBUHOCTH.

1. CTpyKTypa TPKUIITA KANIUTAIA

Pa3BujeHo TpKuIITE KamuTajga OJUIMKYje BEIMKH Opoj KBaJIUTETHUX XapTHja OJ
BPEIHOCTH pa3IU4UTUX BpcTa U Kiaca. OHO oMoryhyje onTuManHy po4Hy TpaHchopMalujy
CpeicTaBa, AMBEpCU(PUKALN]y yiarama, CMambemhe TPAHCAKIMOHMX TPOILIKOBA M MoBehame
epukacHocTn kopumrhewa wuHpopmanmja (Jakmmh, 2016, 130). Ilpunukom pasmarpama
CTPYKTYpE TpPXKHILITA KalHuTaga MOTY C€ KOPHUCTUTH OpOjHHM KPHUTEPHjYMH KOjU YyKa3zyjy Ha
alTepHaTHBHE CTpyKType. llpema BpcTH XapTHja 04 BPEAHOCTH Pa3IMKYjy C€ TPXKUIITA



00BEe3HHUIIA U TPXKUINTA akuuja. JpyruM peunma, TpXKUIITE KarnuTana oOyxBata (PMHAHCH]CKE
MHCTPYMEHTE KOjU TOKOM BpEMEHa JIOHOCE YTBpl)eHE TOKOBE T'OTOBHHE (OOBE3HHIE) H
dbuHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE KOju 00e30ehyjy yuemhe y Oyayhoj mnpodurabmiHoCTH
kommanuje (akumje) (Alagidede, 2011, 7). Ilopen TpxkuinTa 0OBE3HMIIA M aKIIHja, Pa3BHjEHO
TP)KUIITE KaluTalla YKJbydyje M TpPXKHUINTE (UHAHCHJCKUX JepuBaTa M XHIIOTEKapHO
TPIKUIITE.

[lpema mecty M HauumHy oOaBJparba TPrOBHHE, TPXKHIITE KaluTajla MOXE OWTH
OpUMapHO M CeKyHAapHO. Ha mpuMapHOM TpXKHIITY KamuTana Mpojajy ce€ HOBE eMHCHje
XapTHja o BPEAHOCTH, JOK C€ Ha CEKYHJAPHHM TPXKUIITHMA OJ[BHja MPOMET XapTHjama O]l
BpPEIHOCTH Koje cy Beh emuroBane. Kajga kommanwuje mpBH MyT IPOAajy CBOje aKIHje paau ce
o ununyjanHoj jasHoj nonyau (Initial Public Offering - IPO). Kana je Google, na mpumep,
omnyuyno aa um3ahe Ha TpKWINTe Kamurtana, crpoBeo je IPO. OBa xommnanuja je mpojgana
aKlyje Ha OpUMapHOM TpXHUINTY 1o HajBehoj moryhoj meHu umajyhu y BHAY Tpaxkiby
uHBecTHTOpa. HakoH mpuMapHe KyNmoBHHE aKIfja, HHBECTUTOPH MOTY NPOJaBaTH aKLUje Ha
CeKyHIapHOM TpXHITy. Ha Taj Ha4MH, OHM MOTY OCTBAapUTH KalUTaJHH TOOMTaK WU
ryOuTaK y 3aBHCHOCTH OJl KpeTama IleHa aknuja. Ha Taj HauyMH, CEKyHAApHO TPIKHUILTE
Kanurtaita obe30elyje TUKBUIHOCT yYeCHHUIMMA, jep UM omoryhasa n1a nmpojaajy puHaHCcHjCcKe
MHCTPYMEHTE KOjU Cy MM Yy TIOCeaQy M Ha Ta] HA4YWH TOBYKY YJIOXXEHA CpEICTBa
(Rechtschaffen, 2009, 14). CekyHmapHH NpOMET XapTHjamMa OJI BPETHOCTH CE€ MOXKE
o0aBJpaTH MPEKO OPraHU30BaHOT Oep3aHcKor TpxkumTa (kao mro cy Hip. NYSE u AMEX y
CAJl) u mpeko BaHOep3aHCKOT TpikuInTa Koje ce ooudyno Hazua OTC (Over the Counter).
Hajsehe BanGep3ancko tpxumte y CAJl mpeactasiba NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation Systems). Meljyrum, HHCY CBe akiuje Kojuma ce
jaBHO Tpryje y CA/] ynucane Ha Hekoj opranu3oBanoj 0ep3u win Ha NASDAQ-y. Xaptujama
O]l BPETHOCTH KOjUMa Ce HepEeJOBHO TPTYje WM NMPUMApPHO Y HEKOM opel)eHOM ety 3eMIbe
yIJIaBHOM ce 0aBe perHoHalHu ypeau pasHux Opokepckux kyha (Mishkin & Eakins, 2005,
244). Tlpomer xapTujama o]l BpeqHOocTH Ha beorpanckoj Oep3u ofBHja ce€ Yy OKBHPY
PETYIUCAHOT TPXKHINTAa W MYJITWIATEpalHe TproBauke ruiardgopme. PerymmcaHo TpxkwumiTe
npecTaB/ba OOJNMK OEp3aHCKOT TPXKHUINTA, JIOK MYJTHJIATEpalHa Tpropayka miaTgopma
IpeJCcTaB/ba OOJIMK HEOPraHM30BAHOT (BaHOEP3aHCKOT) TPXKUIITA.

[Ipema HaumHy MoBe3uBamba CY(QUIUTAPHUX U AePUUIUTAPHUX [ETUHMLA, TPHKUILTE
KaruTaja ce MOXKE MOJEIUTH Ha JCTO3UTHO-KPEAUTHO TPXKMINTE M TPXKUIITE XapTHja O
BpPEIHOCTH. [IeMO3UTHO-KPEIUTHO TPXKUIITE j€ CErMEHT (PMHAHCHJCKOT TPXKUINTA KOjU je
onpeheH puHAHCHjCKUM TpaHCaKlMjaMa JETO3UTHUX (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYLH]ja (OaHaKa U
HITETMOHMIIA), JOK je TPXKHILTE XapTHja 0]l BPEAHOCTH 3HATHO clioxkeHHje. OHO ce OJJHOCH Ha
CydeJbaBamke TOHYAE M TPAKHE 3a (PUHAHCHJCKUM HMHCTpyMEHTHMAa y (OpPMH XapTHja Of
BPEIHOCTH.

Ca acnekTa mopekia y4ecHUKa y (PMHAHCHJCKUM TpaHCaKlLUjama, TP)KUIITE KaluTania
Moxke Outu nomahe um mehynapomno. Jlomahe TpxuinTe xanuTana ykJbydyje (UHAHCHjCKE
TpaHCakIije Koje ce obaBibajy u3mely nomahux ydyecHuka, oJHOCHO U3Mel)y yuecHHKa KOju
Cy M3 3eMJb€ Y KOjO] je TpaHCakIfja 3akJbydeHa. 3a pasiuKy Of Iera, MelyHapogHo
TPKHUINTE KamuTajga ToJpa3yMeBa TpaHCakKIHje y KojuMma je Oap jemaH ojf ydeCHHKa
TpaHCaKIMje M3 MHOCTPAHCTBA. Y CaBpPEMEHHM YCIOBHMa IOCIOBama BEIMKA M pa3BHjeHA
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¢uHaHCHjCKa TPXKUIITA NPEACTaBIbajy MecTa Iae ce, mopen aomahux, ob6aBiba U cBe Behu
0poj mehyHnapoaaux Tpancaknuja. C TUM y Be3H, BeOMa j€ TEIIKO HAIPaBUTU jaCHY Pa3lIUKy
usmely nomaher u meljyHapoaHOT (PUHAHCHJCKOT TPXKHUIITA Ca aCIeKTa MecTa TProBamba
(Ilomkuh u XXuskoBuh, 2007, 45).

CXOHO HaBEIEHHM CTPYKTypama TpPIXKHINTA KalHuTalaa, MOXE C€ 3aKJbYUUTH Jia Cy
OpOjHM KPHUTEPUJYMH HAa OCHOBY KOJUX C€ MOXE H3BPIIMTH HEroBa KiacuduKaimja.
MelhytuM, TOMUHAHTHY MECTO Y (DMHAHCH]CKO] TEOPHjHU 3ay3uMa TojiejIa ca acreKTa MpUpo/Ie
NOTpaKUBamba. Y TOM CMHCIY, YOOHUajeHa je Mojiesia Ha BIACHUYKE U JTy)KHUYKE XapTHje 0.1
BpenHoctH. Kaga xomnanuja uma norpely 3a JOJATHUM KalMTAJIOM OHAa MOXXE €MHTOBATH
XapTHje Off BPEJHOCTH KOje MPEAICTaBsbajy MOTBPAY O ydeuihy y BIaCHUIITBY HAJ UMOBHUHOM
KOMIIaHHje (aKIH]je), aJId MOKE EMUTOBATH U JY)KHUYKE XapTHje 0J1 BPEIHOCTH (0OBE3HUIIC).

2. AJITepHaTI/IBHI/I 06J'II/IIII/I peryjaucama TPpKUIITa Kanurajaa

300r BENMKOI 3Hayaja M BaXKHE YJIOTre KOjy HMajy, YYECHHLU Ha (PMHAHCH]CKOM
TP)KUIITY U HUXOBE aKTUBHOCTH CY IpEIMET PErylucama, KOHTPOJIe M Hal30pa MoceOHUX
perynaropHux Tena. OBa Tesna Kpeupajy MpaBuiia MOHAIIamka 32 EMUTEHTE, NpodecuoHantHe
HOCPEIHUKE, OpraHu3aTope TPropama, alld U uHBectuTope. Ha oBaj HauMH perynaTopHa Tena
UCIyaBajy CBOje OCHOBHE (DYHKIHje OJ] KOJUX CE€ Kao HajBaKHHjC H3/Bajajy: 3allTHUTa
MHBECTUTOpA, OUYYBAaWkbe HWHTETPUTETA TPXKUINTA, IUCHUIUIMHA YYECHHKA W CMAambHBambe
moryhHocTn Hactajama Behux morpeca Ha (uHancujckoM TpxumTy (Mapuakosuh, 2011,
18). ¥V mumpy o06e30ehuBama paBHONMPABHOCTH CBUX YYECHHKA, PETyJIaTop HACTOJU Ja
00e30e MHTErpUTET TPJ)KHUILNTA, OJHOCHO TIOUITOBaEkE YroBopa 3ak/bydyeHHX u3Mely
y4ecHHMKa Ha (PMHAHCHJCKOM TP)KUINTY. YKOJIMKO HEKH YYECHHUK HE KeJIM J]a U3BPILIU CBOjE
o0aBe3e OHJa peryinaTop oOaBba (DYHKIHUjJy 3alITUTE TPXKHUIIHE IUCLMIIMHE, TaKO IITO
npeays3uMa oapeheHe Mepe MpOTHUB TaKBOT OOJIMKA HEA03BOJLEHOTI MOHAIIamka. Y MPaKCH ce
YIJIaBHOM MCTIOJbAaBajy TPH OCHOBHA IMJba perynainuje GuHancujckor cuctema. [IpBu nussb je
ycMmepeH ka o0e30ehuBamy CTaOMIHOCTH (PUHAHCHUJCKOT CHCTEMa y LEIMHM, OJHOCHO Ka
crpeyaBamy (UHAHCH]CKE MAaHUKE KOja MOXKE YIpO3UTH YUTaBy €KOHOMH]Y. [pyru musm ce
OJTHOCH Ha OCHTYpame 0J] MOHOTIOJIMCTUYKOT TIOHAIamka Mpykaola (UHAHCH]CKUX yCITIyTa, a
Tpehu nusb perynanuje GUHAHCHJCKOT CUCTeMa OJHOCH C€ Ha 3allITUTy MHBecTuTopa. [la Ou
UCIyHhaBalld 3a/aTe LUbeBe (PUHAHCHJCKM CHCTEMH 3axTeBajy II0CTOjame aJeKBaTHE
3aKOHCKE MH(]pacTpyKType U pa3BHjeHe HHPOPMALIMOHE TOPIIIKE.

Perynanuja caBpeMeHHMX (PUHAHCHjCKMX CHCTEMa C€ YIJIaBHOM OJIBUja TPEKO TpHU
ocHoBHa HUBOA (TipaBia) perymnanuje (Claessens, S., Djankov, S & Klingebiel, D, 2000):
1. perynanuja u Hag30p KOJU BPILK cama KOMITaHHU]a,
2. perynanyja ¥ Haa30p (UHAHCHjCKUX TPXKHIINTA WU WHCTHTYLHja KOJH NePUHHINE U
CIIPOBOJIM HEKa (PMHAHCH]CKA HHCTUTYIIHja MW acOIlfjaIuja,
3. perynanuja u HaJ30p (PUHAHCH]CKOT CUCTeMa Je(PUHUCAH APKABHUM 3aKOHOIABHUM
OKBHPOM KOjH CIIPOBO/IM jaBHO PErYJIAaTOTHO TEJO.

VY mpakcu ce yriaBHOM M3/1Bajajy U MPUMEHY]y TPU CHCTEMa peryinaiuje puHaHcHjckor
cektopa. OHU cy HacTainu U npuMenyjy ce y Cjeaumenum Amepuukum JlpskaBama, Bemnnkoj



bpuranuju u EBponckoj yuuju. Ocrtane 3emMibe CBOje CUCTEME perynanuje (UHAHCH]CKOT
cucreMa JieUHHITY 1O yIiIey Ha HEKU O] OBa TPH CUCTEMA.

Cucrem perynanuje ¢unancujckor cucrema y CAJl je, y HeTMHH MOCMaTpaHO, BeoMa
CJIOKEH, OJIHOCHO, OJUIMKYje Ta TPUCYCTBO BEJIHMKOr Opoja MHCTHTYIHja 3aIyKCHUX 3a
perynamujy. OH ce cacToju OJf peXHMa peryiaidje Koju ce NpUMemyje Ha o0act
ocurypama, OaHKapcTBa, XapTuja OJ BPEIHOCTH M TProBHHE (¢jydepc YroBopuma, Kao
nocebne obmactu. C npyre cTpaHe, CUCTeM peryiaiuje (UHAHCH]CKOT cekTopa y Bemmkoj
bputanuju je gocra jemHoctaBHHju. HajBumie perymaropro Temo je Oadop 3a KOHTPOIY
¢unancujckux ycayra (Financial Services Authority — FSA). Iopen perynanuje Oanaka
NOKpuBa M 00JacT MOCIOBama KOMIIAHWjA 33 OCHIypame, WHBECTHIMOHHMX CABETHUKA WU
MeHalepa U XHIIOTEKapHO TpkuiiTe. OBakaB crenuuvan 0OJUK perylannje HacTao je Kao
OJITOBOP HAa CBE M3paXKCHHU]jE MPOIIeCce JCperyiainje, XOMOTeHU3aIUje U KOHTIIOMEpH3aIuje
cektopa ¢uHaHcHjckux ycnyra (Mapunkosuh, 2008, 224). Nmajyhu y Bugy npa je
TPAIUIIMOHATHN CEKTOPCKH TPUCTYI CYNEPBH3UjU CBE Mame y CTalky Ja OITrOBOPH Ha
pactyhu TpeHa KoHTIIoMepH3airje (UHAHCH]CKOT CHCTeMa, MOJIEI HHTEIPUCAHE CYIEPBHU3H]jE
uma cBe Behu mnpakTmuHu 3Havaj. Kao BaxkHuju mmibeBu FSA HaBome ce KOHTposia
CHCTEMCKOT pU3MKa W yHampelheme KOHKYPEHIHje ITO HUje CcIydaj KO PeryJaTOpHHUX Teja
octanux 3emasba. EBponcka yHuja, kao u CAJl, mpu KOHUMIHpamwy peryjamnuje
(¢UHAHCHjCKOT CHCTeMa MOpa BOJIUTH padyHa O MpoOJieMUMa KOjH MPOU3HIIA3e U3 CIOKCHE
IpxaBHEe CTpyKType. KibydHy ylory y peryianvju jeAWHCTBEHOT E€BPOIICKOT TPXKHILITA
XapTHja OJ BPEJHOCTH WMajy JBa KOMHUTETa, W TO: EBpOINCKM KOMHUTET 3a XapTHje O]
Bpeanoctu (European Securities Committee — ESC) u Komuter Tema osmamheHux 3a
perynanujy xaptuja on Bpeasoctu y EBporn (Committee of European Securities Regulators —
CESR) (Mapunkosuh, 2008, 227). OHu cy y HauiexxHocTd EBporckor mnapiameHTta u
EBpornicke xomucuje. [lpaBuina u cuctemu cripoBol)erma CBUX HABEJCHUX CHCTEMa peryJaiuje
Ce CTaJIHO MPEUCNNTY]y U yHarpel)yjy 300r MpoMeHa HETO PerysiaTOpHUX KOPHUCTU KOje Hye
aJlTepHaTUBHE ypPUCIUKLIK]E.

3. CaBpeMeHH TPEeH/I0BH HAa TPKUIUTY KANUTAJIA

[TpomeHe Ha (pMHAHCHU]CKUM TPKUIITUMA YIJIABHOM HACTajy Kao Mocjeaulia IpoMeHa y
peaIHOM CEKTOpYy MpHUBpEIE, ajll U H3PaKEHUX TPEHJO0BA Y MOJUTHUYKAM U E€KOHOMCKHUM
onHocuMa. TokoM cemamjeceTuXx M ocamjeceTux roaumHa XX Beka Ha (PUHAHCH]CKOM
tpxkuity CAJl mojaBuo ce HU3 GUHAHCHJCKUX U TEXHOJIOIIKUX MHOBAIIMja KOj€ Cy U3MEHUIIE
meroBy crpykrypy (Berger, Molyneux & Wilson, 2010, 787). CBe oBe uHOBamuje cy
VIJIaBHOM OWJIE yCMEpPEeHE Ka CMamelmy MHPOpMAlMOHE acHUMETpHje W Ka 0ojbeM u300py
WHBECTHIIMOHUX TIpojekata. Takohe, wu3BecHH Opoj OBHX HHOBallMja YCMEpPEH je Ka
MOBE3MBalby HAIMOHATHUX (UHAHCHJCKUX TpXKUIITa. Y  ycjaoBUMa (UHAHCHjCKE
WHTETPUCAHOCTH KOMIaHMjaMa je oMmoryheH TmpuCTynl BeIMKOM Opojy HWHBECTUTOpA
(Alagidede, 2011, 1).

Beoma je Temko HIEHTH(UKOBATH CBE TPEHAOBE KOJU KapaKTEpUIIy CaBpEeMEHE
(rHaHCHjCKE TOKOBE, aJIK Ka0 HAjBAXHUJU U3/Bajajy ce:

» I'mobGanuzanyja GUHAHCH]CKUX TPXKHIITA;

» JInGepanu3amyja u qeperysamuja GUHAHCH]CKUX TPXKHUIITA,
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» TexXHHYKO-TEXHOJIOIKA yCaBPIIaBakba;
» IlojaBa u pa3Boj HMHAHCH]CKUX MHOBAIH]a;
» Cekjypurusaiyja.

['moGanm3anuja 0o3HavaBa MpOIEC MHTErpallije HAIIMOHATHUX (MHAHCHU]JCKUX TPIXKUIITA
y rio06anHo GuHaHCHjcKO TpkumTe. [IpeacraBiba HacTaBak mpoiieca HHTEPHALMOHAIM3AIIH]e
(UHAHCHjCKUX TPXKUIITA KOjU C€ II0jaBHO CPEAMHOM Ime3feceTux roguHa XX Beka.
3axBaspyjyhu mporecy rio0anu3anuje WHBECTUTOpPU MMajy MoryhHocT ma Oupajy usmehy
BEJIMKOT Opoja Moryhnx nHBeCTHIIMOHMX anTepHatuBa. C Apyre cTpaHe, IPUBPEIHH CyOjeKTH
uMajy MOryhHOCT Ja MpHKyIe CPeACTBa M3 BUILE PAa3IMUMTUX H3Bopa. [obanmszamnuja je
HaMeTHyJa TOoTpedy xapMmMoHu3auuje perymnatuBe. OHa je jemaH O BaXHUJUX pasjiora
ocHUBama MeljyHapoHe opraHu3ainyje KoMmucHja 3a xaptuje o Bpeanoctu (International
Organization of Securities Commissions — I0OSCO) koja je kpo3 oxarosapajyhe AUpeKTHBE
neuHKUCaNIa CMEPHHUIIC JCTI0Bamka 3a CBOjE WIAHUIIE.

[Tpouecu nubepanuzanvje W Jaeperynanuje (UHAHCHJCKUX TPXKHILTA HACTAU CYy
pas3BojeM Heosimbepan3Ma ocamjieceTux roauHa XX Beka. 3axBajbyjyhu OBHUM Ipolecuma
YYECHUIM HAa (PMHAHCH)jCKUM TP)KUIITHMA PaBHOIPABHO YYECTBY]Y Y ,,TPKHIITHO] YTaKMHUIIH'
Ha CBETCKOM HHBOY INTO 3a TOCIEIUIy MMa TOAH3ame e(QUKACHOCTH CAMHUX TPIKHILTA.
JIluGepanu3anujoM HOBYAHMX TOKOBA M CJIOOOJHMM KpETameM KaluTaja JOIUI0 je J0
NpeBasHIaKemha HAMOHATHUX TPAHHWIA W YCIIOCTaBJbama YBpPIINMX Be3a Ha TI00aTHOM
HUBOY. JleperynanroHu TOKOBH UMAJIM CY 3a I[Jb CMAambHUBAKE YIIOTE JIP)KaBe Y PETYIHCaAhy
¢uHaHCHjcKUX TpkuIuTa. Jleperynamuja W TEXHOJOIIKA WHOBAalMja JIO3BOJWIE CY
OaHKApCKUM OpraHu3zalujaMa, Kao ITO Cy (pUHAHCHjCKEe XOJAMHI KOMIIaHHje, a OCTBape
pactyhu mpuxonx M3 HeKaMaTHMX HM3Bopa. MelyTum, HakoH mojaBe rioOanHe (UHAHCHjCKE
KpHU3€e y BEIMKOM Opojy pa3BHjeHMX 3eMasba cBera (Hapouuto y CAJl) cmposenene cy
perynatopue pegopme. OBe pedopme cy y 3HaUajHO] MEpU OTPAHUYIIIE M YCIOpUJIE JTaJbU
pa3Boj mporieca Judepann3ainje u aeperyiaimje.

VYnora TexHoJoTHj€ je y pa3Bojy GHUHAHCHU]JCKUX TPXKUIITA UMajia moceban 3Havaj. OHa
je omoryhuna Opxku npeHoc uHpopMmanuja U nojataka. [IpBu pauyHapu Ha (UHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA T10jaBHIIM Cy ce Ie3feceTux roguHa XX Beka. MehyTum, oHHM cy peliaBaiu
YIJIaBHOM TEXHHUYKE IMpobiieMe Koje je cTBapasia oOMMHa JokyMeHTauuja. On cpenuHe
cellaMIeceTHX I'oJIMHa JIOUUIO je 10 AaJber pa3Boja KOMIjyTepa U pauyHapcKe TEXHOJOTH]e, a
0]l JIeBEIECETUX TOIMHA Y YIOTpeOu ce MojaBibyjy MOOMIIHA Tene(oHHja U MHTEPHET, Kao U
paznmuutu ON-line cucremu enekrponckor Tprosama (Epuh, 2003, 112). OBaj pa3Boj je 10Be0
10 ayroMartusanuje Behune MoiepHuX (pUHAHCH]CKUX TpkulITa. Bpemenom, ckopo cBe Oep3e
CBETa Cy yBeJIe CBOj€ KOMIIjJyTepCKE CUCTEME, KaKo 3a TproBame, Tako M 3a o0paay HaJora.
Jeman onx wHajBehmx mompwHOCa pa3Boja WHGOPMAIIMOHE TEXHOJIOTH]E j€ HEMPEKUIHO
o0aBJpame TpaHCaKIMja W TproBama. l[lomohy caBpeMeHne uHOOpPMAIIMOHE TEXHOJIOTH]E
Moryhe je KOHTHMHYMpPaHO NpPaTUTH TpPaHCAKIMje M HENPEeKUJHO o0aB/baTH TPrOBUHY.
TexHoJOIKE MPOMEHE Be3aHe 3a TEJIEKOMYHHUKaIMje M 00pady mojaTaka IOJACTaKie cy
pa3Boj (PMHAHCH]CKMX WHOBAalMja KOje Cy M3MEHHIE OaHKapcKe MPOU3BOJAE U YCIyre, Kao u
npou3BoHe nporece. Haj3nauajHuju yTuiaj TeXHoaoruje Ha 0aHKapCKU CUCTEM OCTBAapeH je
y TUTAaTHOM NPOMETY. TEeXHOJIOTH]e eIeKTPOHCKOT Tahama 1 TpaHcdepa cpeacTaBa 3aMeHUIIE
cy mahama Ha 6a3u manupa.

11



OuHaHCHjCKE WHOBAaIlMje CYy Haj3HAYajHHja I[I0jaBa KOja KapaKTEpHIIE CaBPEMEHO
¢unHaHCcHjcKO TpxHIITE. MelyTuM, y IUTEpaTypH Ce jaBibajy Pa3iIMYUTH NMPUCTYIIH O TOME
KOje CBE HOBHMHE OBaj II0jaM yKJby4yje. YTIaBHOM c€ KOPUCTH Kiacu(uKaluja HHOBALHUja O]l
cTpaHe cTpydmaka banke 3a melhyHapomue obopauyne (Bank for International Settlements —
BIS) xoju ux cBpcrasajy y Buie rpymna (Jakmmuh, 2011, 37):

» WuoBanuje y nomeny Tpancdepa EeHOBHUX pH3HKa KOje Cy KpenpaHe ca LUJbEM Jia

Ce cCMame PH3MIM BE3aHW 3a NPOMEHE IIeHa XapTHja OJf BPEAHOCTH, JEBU3HHX
KypceBa M KAMaTHHX CTOIIa;

» HMHoBaiuje moBe3ane ca HHCTPyMEHTHUMA 3a TpaHc(hep KPeIUTHOT PH3HKA;

» HWuoBanuje y unipy noseharma JIMKBUIHOCTH;

» Wuoanuje paau moOosblama KpeIuTHPaba.

Cexjypumusayuja TIpencTaB/ba NpPOIEC Kpeupama XapTHja OJ BPETHOCTH Ol
(buHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa KOjU M0 CBOjOj CYIITHUHU HUCY XapTHje ol BpeAHOCTH. Ped je o
CIIO’KEHOM IIPOIIECy Y KOME CE BPILIHU CBOjEBPCHO “TIpENaKkuBarbe’ MHIUBUIYAITHUX KPEIUTa U
pPa3MMUUTHX HMHCTPYMEHaTa Jyra Kako OM Ce Kpewpaja jeIHa WM BHIIE XapTHja OJ
BPEIHOCTH, a KOjeé C€ KacHHUje M3HOCE Ha TpXKUIITe paau npoaaje Tpehum nunuma. [lojaa
CEKjypUTH3ANHje je MOCCOHO M3paKeHAa Ha CEKYHJIAPHOM XHIIOTCKAPHOM TPIKHIINTY M KO
XapTHja OJ BPEIHOCTH 3aCHOBaHMX Ha akTwBH. OHa TpejacTaBjba MPOLEC ,IpeTBapama‘
HEJIMKBUIHUX KpeIuTa W WHCTPyMEHAaTa Jyra y JUKBUAHE WHCTPYMEHTE KOjUMa Ce MOXKE
tproaru. C npyre cTpane, cexjypuruszanuja ooe3oelyje Behu cremnen TUKBUIHOCTH | 32 OHE
KOjU yJaxKy CPEICTBa, jep YMECTO Ja YJIaXy CBOj HOBAIl HA OPOYCHY IITEJby OHU KYMYjy
XapTHje O] BPEIHOCTH KOje KacHHUje Jlako MOry mpozatu. Mely cBuUM (QHUHaHCH]CKUM
MHOBalljaMa CEeKjypUTHU30BaHO KPEAUTHPAkE OCTaBUIIO je Hajsehe mocienuie Ha CTPYKTYpy
u neppopmance 6ankapckor cekropa y CAJl (Berger, Molyneux & Wilson, 2010, 787). o
HacTaHKa (PUHAHCH]JCKE KpU3E CEKjypuUTH3allvja je TMpeoBjajaBaja KoOJI CBE BHUIIE BpCTa
KpeauTa yKJbyuyjyhul U KpeauTe NpUuBpeIu.

Ha ocHoBY cBera HaBeJJleHOT MOX€ C€ 3aKJbYUUTH Ja TPXKUILITE KanuTajia, 3axBajbyjyhu
CBOjJOj CJIO)K€HO] (PUHAHCH]JCKO] CTPYKTYPH, OCTBapyje 3HayajHy yJIOTY Ha CaBPEMEHOM
(uHaHCHjCcKOM TpKHIITY (Kako Ha TNPUMApHOM, Tako M Ha CeKyHmapHom). Kpos
o0e30ehnBame ycioBa 3a €MUTOBAE PA3TUUYUTUX BpPCTa (PMHAHCHJCKUX HHCTypyMeEHara,
TP>KUILTE KanmuTaja epUKacHo nmosesyje AepuuutapHu u cypunurapau cekrop. Ha tpxxumry
KamuTana J0Ja3u /10 yCIOCTaBJbamha HU3a BIACHUYKHUX U JTYKHUYKO-TIOBEPUIIAYKUX OJHOCA
u3Mel)y eMuTeHaTa U MHBECTUTOpA MPU YEMY OHO HACTOjU Ja 00e30eau jeJJHaK TpeTMaH 3a
CBe yuecHHKe. Mako ce cucrteMu perynamyje OBHX OJHOCA y U3BECHO] MEPU PAa3IUKY]y O
3eMJbE JI0 3eMJb€, CBH OHH Cy YCMEPEHHU Ka OCTBapHBamby HCTOT OCHOBHOT IHJbA, a TO je
3alITHTa MHTEepeca yuecHuka. KOHTposa v HaJ30p Ha TPXKHUINTY KalHTaia, Kao U caM IpoIiec
TProBama, Cy y BEJIMKO] MepHU yHarpeheHn HaCTaHKOM CaBpeMEHUX (PMHAHCH]JCKUX TPEHIO0BA.
[Topen Tora mTo cy ojakmaid (pyHKIIMOHUCAHE TPXKUIITA KaluTala, CaBPEMEHU TPEHI0BU
Ha (PMHAHCH]CKUM TP>KUILTHMA Cy CMambHUIN U HBeTOBY OTIIOPHOCT Ha KPH3HA JIeIIaBamba.
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II DPUHAHCUJCKN UHCTPYMEHTHU TP KUIIITA KAITUTAJIA

CaBpemeHo (DMHAHCHJCKO TPXKHIITE KapakTEpuIle BEIUKH Opoj pasIMuUTHX
¢UHAHCHjCKUX WHCTpyMEeHata. YmpaBo, OpOJHOCT ¥ Pa3HOBPCHOCT (PMHAHCH]CKHX
WHCTpyMaHaTa HajOOJbM CYy WHIUKATOPH CTEIEHA Pa3BUJEHOCTH (PMHAHCHjCKOT cHUcTeMa. Y
3aBUCHOCTH OJ TOra Ja JH NpPEICTaBJbajy MOTPKUBamke Win o0aBe3dy, (UHAHCH]jCKU
WHCTPYMEHTH C€ Ha3WBajy (DMHAHCHjCKOM aKTHBOM W MAacHBOM. IbWXOBHM KyIIM pacroyiaxy
nmpaBoM Ha Oyayhe mpHuXxoie W ¢ TUM y BE3W 3a BHUX INMPEACTaB/ba]y (GHUHAHCH]CKY aKTHUBY.
[Tojam ¢mHaAHCH]jCKa TAacHBa ce Be3yje 3a eMUTEHTE (DUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA, jep 3a HHX
npencTaBibajy oapeheny obasesy y OyayhHoctu. ¥V Hajmo3HaTHje (PMHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE
yOpajajy Cy: XxapTuje o] BpeIHOCTH, JCTIO3UTH, IOTPaXKNBamka, GUHAHCH]CKA MTpaBa, JICBHU3E U
JIeBU3HU KYpPCEBH M 3J1aTO U npeMeHuTH metanu (Jakmmh, 2016, 6). Hajpehy u Haj3HavajHujy
rpyny (QUHAHCHjCKUX HWHCTPYMEHTa 4YHHE XapTuje oa BpenHoctd. OHE TpencTaBibajy
MUCMEHHU JOKYMEHT WM HCIpaBy KOja MMaolly jaaje oapeheHO MMOBHUHCKO IMPaBO KOje ce
MOX€E KOPHUCTHUTH CaMO IIOJI YCIIOBOM 3aKOHCKOI BJIACHUINTBA HAJ] TOM XapTHUjOM O]l
Bpennoctu (Puctuh, 2004, 47). Ha Tpxuiry kanuraia ce Tpryje AyropouyHUM XapTHhjaMa Of
BPETHOCTH, OJHOCHO XapTHjama OJI BPEIHOCTH KOje MMajy pok jgocrieha TyXH O TOJUHY
JlaHa WK Ta yommre Hemajy. OHe ce MOry MOJICNUTH Y JIBE TpyIle: OCHOBHE W W3BEICHE
xaptije ox BpenHocTH (nepuBatu). OCHOBHE XapTHje OJl BPEJHOCTH Cy 3aCHOBaHE Ha
OCHOBHHMM OJHOCHMa KOjU MOTY IOCTOjaTH M3Mel)y emMHuTeHata W WHBeCTHTOpa. M3Benene
XapTHje 0J1 BPeTHOCTH WK (PMHAHCH]CKH JICPUBATH TIPEICTABIbAjJy CTaHAAPIU30BaHE YyTOBOPE
KOjU HacTajy Kao mnokpuhe 3a TepMHHCKe TpaHcakuuje. IbuxoBa BpeaHOCT 3aBHCH 0]
BpPEHOCTH OCHOBHE aKTUBE Ha 0a3u Koje cy kpeupane. HajmozHaTtuje nepuBaTHe XapTuje oA
BPEIHOCTH CY: OMIM]CKH, (hjyuepc U CBOI YTOBOPH.

1. OcHoBHe XapTHje 01 BPEIHOCTH

Ha ocHoBy oxHOca koju MOry mocrojatu u3mel)ly eMuUTEeHTa U MHBECTUTOpPA OCHOBHE
XapTHje 0]l BpEAHOCTH C€ JIeJie Ha BJIaCHUYKE U AyXHHUUYKe. BiacHuuke xapTuje o1 BpeIHOCTH
Cy aKkI¥je W JIpyre MpeHOCUBE XapTHje OJf BPEIHOCTH MCTOBETHE aKIlMjaMa KOMIIaHU]Ja KOje
MpeACTaBsbajy yuemnrhe y Kanurany. Jly)KHUUKe XapTHje 01 BPEAHOCTH Cy OOBE3HUIIE U APYTH
IPEHOCHBU CEKJYPUTH30BAHU HWHCTPYMEHTH ayra. Jlakie, OCHOBHE XapTHje O] BpPEAHOCTU
CrHajajy y rpymny IpeHOCHUBUX XapTHja 0/ BPEIHOCTH, ILITO 3HAYHU Jla c€ HhHMa MOXe CII000THO
TPrOBAaTH HA TPIKUIITY.

Kao pesynarar pasnuuure CKIOHOCTH WHBECTHTOpA NpeMa pHU3UKYy, ald U Moryhem
NPUHOCY KOJU MHBECTHIIMja MOXXE JOHETH, BIACHUYKE U AY)KHUUKE XapTHje O]l BPEIHOCTHU
UMajy pa3iMudT 3Haya] Ha I0JelMHUM HAIMOHAJIHUM M PETUOHAIHUM (PUHAHCH]CKUM
tpxxumrama. Y Kanamu, CAJl, Kunau, Xonr Konry m AycTpanuju BIIaCHHMYKE XapTHje OF
BpPEIHOCTH UMajy Behe ydenrhe y CTpyKTypU YKYIHOT MOPTQOIMja o Ny>KHUYKHUX XapTHja o1
BpenaHocTH. Brnacuuuke xaptuje ox BpeaHoctu y CAJl y mpoceky unHe oko 75% yKymHOT
noptdonuja, a y Kanagn gak oxo 80%. C npyre ctpane, y Janany, llIBajuapckoj u EY y
YKYITHOM TOPTQOINjy AOMUHAHTHO yuemrhe MMajy Iy)KHHUYKE XapTHje oA BpeaHoctu (y
Janany je mwuxoBo yuemhe Omu3y 80%) (Valiante, 2016, 72). Takohe, y cTpykTypu
nopTQoirja yuecHHKa Ha (UHAHCH]CKOM TPKHUIITY, Y 3aBUCHOCTH OJ] FbUXOBE WHBECTHILIMOHE
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CTpaTeruje, y pasIuuuTOM IPOLEHTY CY 3acTYyIJbEHE BIACHMYKE M AY)KHUYKE XapTHje Ol
BPEIHOCTH.

1.1. BnacHuuke xapTuje 01 BpeAHOCTH

Axnuje (share), kao BracHHYKe XapTHje 011 BPEIHOCTH, IIPEACTaBIba]y YIACO y KalluTary
KOMIIaHHje U JOHOCE aKIMoHapuMa oapeleHa mpasa y ckiaay ca OpojeM akiivja Koje cy UM y
noceny. [IpaBa aknmoHapa o0yxBarajy MpaBo Ha ynpaBJbarbe, IPaBO Ha Y0 y JOOUTH, Kao U
MpaBoO Tpede KyNOBUHE. YTHIIQ] CBAKOT MMOjeIMHAYHOT aKIIMOHApa 3aBUCHU O] Opoja akiuja
KOje cy My y mocefy (mpaBuiIo je: jeHa akiuja = jenad riac). Mehyrum, y nmpakcu ce Mory
dbopMuparu yapyxkema akKIMOHapa Koja WMajy OBJIANINEHOT MPEICTaBHUKA MPEKO KOjer
3HAYajHHje MOTY YTHIIATH Ha yNpaBy KomIaHuWje. JMBUACHIA KOjy CBaKH aKI[MOHAp 100Hja
3aBHCH O] YKYITHE TOOWUTH KOMITaHUje ojpeheHe 3a monaeny akiuoHapuma u ox Opoja akuuja
Koje mocenyje. OHa ce MOXKE UCIUIATHTH Y TOTOBOM HOBILY MJIM PAcIOJICIOM HOBUX aKI[fja
(peunBecTupamwe nooutn). llopen auBuAeHne, akiyje MOTY JOHETH NMPUHOC U y OOJIHKY
KaIUTATHOT JOOWTKA KOjU TMPEACTaBJba TMO3UTHUBHY pA3HKy H3Mel)y HeHe KYIOBHE U
npojajHe neHe (y CynmpoTHOM c€ OCTBapyje KamuTajdHH ryourak). Jlakie, ykynan npuHOC Ha
aKIHjy Wik nopTdoJIMo akiHja Koje MojeanHall Imocenyje, o0yxBara H3HOC CBUX MCIUTaheHnX
JTUBUJICHIN U OCTBAPEHOT KaTMTATHOT 1o0uTKa. KpeTame 1eHa akiija TOBOPH O YCIICITHOCTH
U TPXKUIIHOM BPETHOBaKY IOCIOBamka KOMIaHUje. Y TBphUBAamkEM LIEHE aKIHje U TPOMEHE Y
onpeheHOM BpEeMEHCKOM HMHTEpBAIy ca3Haje ce CBE IITO je O]l 3Hayaja 3a OleHY KBaJHTeTa
N0CJIOBama, e(heKTUBHOCT U €UKACHOCT ylpaBibama. Y clydyajy Ja KoMmanuja yhe y ¢azy
cTeuaja WK JUKBUIAIU]e aKIIMOHAPH UMajy TIPAaBO HA J€0 JIMKBUIAIIMOHE Mace.

AKIMOHapcKka JApylTBa MOTy OWTH IpuBaTHa M jaBHa. llpuBaTtHa akuMoHapcka
JPYIITBA C€ YTIIABHOM CacTOje O]l Mamer Opoja akIMoHapa U lbUXOBUM aKIlfjaMa ce He Tpryje
Ha Oep3u. JaBHa akIMOHapCKa IpYILITBA HEMAjy OTpaHHuYEHa Y IPOMETY HUXOBUM akiyjama,
OJIHOCHO HHXOBUM akIfjama ce MOKe cJIo00mHO TproBatu. CBOj KamuTal aKIMOHApCKa
JpylITBA MOTy YyBehaBaTH myTeM emucHje HOBUX akuuja. Jla Oum moctojehu BiacHUIM
3aJpKaJld CBOj BJIACHUYKHU YJI€0, OTPEOHO je /a AOKYyIe cpa3MepaH YAEO y HOBOj €MHCHjU
akuuja. Crora UM ce oMmoryhaBa J1a Taj mpolec ypajae npe OCTaIuX 3auHTEPECOBaHMX JIMIIA,
YeCTO MO HUXKO]j LIEHHU.

Y nmpakcu ce JOMMHAHTHO KOpPUCTE JIBE€ BpCTa akuuja: obuuHe (pedaoBHE) U
npedepennujanae (nmpuoputetHe). OOWYHE akiMje Cy BIACHUYKE XapTHJE€ OJ] BPEIHOCTH
YHjOM IIPOJAjOM Ce MPUKYIJba MOTpedaH KamuTal. [ 1aBHe KapaKTepuUCTHKE OOMYHUX aKlinja
Cy 3a0CTaJIO MPaBO MOTPAKUBAKA U OTPAHUYECHA OJITOBOPHOCT. Y CIIy4ajy cTedaja KOMITaHH]e
aKlMOHApU MMajy MpaBO Ha HETO MPOQUT HAKOH Iutahawma APYrUM MOAHOCHOIMMA 3aXTeBa
(mopecke BIIACTH, 3allOCIECHH, J100aBJbauMd BJIACHUIM OOBE3HMLA M JPYTHd KpPEIUTOPH)
(Alagidede, 2011, 7). BnacHuim oBux akiyja Cy MOCIEImBH KOjUMa ce UcIuiahyje ocTaTak u3
mukBuaanmone Mmace. [Ipedepenuujanne akuuje Hoce (GUKCHY TUBUACHAY y NPOLEHTY O]
HOMUHAJIHE BpeAHOCTU. 300r (QUKCHE MAMBHICHJE HUXOBU XOJAEPH HEMajy IpaBo
yIpaB/bakhba y KOMIIAHUJU. Y Cllyyajy JUKBHAALMj€ KOMIaHHje, MpedepeHiijaite akiuje ce
uciutahyjy y BUCMHM HOMHUHAJIHE BPEJHOCTU W3 JUKBHJIALMOHE Mace IMpe HCIUIaTe OOMYHUX
akmyja. Y TIpaKCH C€ MOTry CpecTH M KOoHBepTuOuiaHe akmuje. OHe Ccy CclauyHe
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npedepeHMjaTHIM aKiujaMa jep He omoryhaBajy ympaBibame, alld Ce€ MO0 OJUTYIH
WHBECTUTOPA MOT'Y KOHBEPTOBATH Y OOWYHE aKIIHje.

be3 o03upa Ha BpCTy, CBe aKiMja MOTY MMaTu BHIIE Kiaca. Kpewpame BuIle Kiaca
aKIyja MpecTaBsba jeJ]aH 0/ HaYMHA Ha KOjU aKIIMOHAPCKA JIPYIITBA MOTY Jla KOPHCTE aKIIHje
Kao0 WHCTPYMEHTE KOHTPOJIE BIAaCHHYKE CTpykType. He mocroje yHuMBep3anHa mpaBwia y
noryiey aAepuHUCama BUIIE Kilaca akiyja, Beh ce oHe Kpeupajy oj ciaydaja o clydaja.
Takohe, kom akmmMja ce MOy aHAJIM3UPATH W TPH HUXOBE BPEIHOCTH: HOMHUHAIHA,
KIbUT'OBOJICTBCHA U TPXKHIIHA BpeTHOCT. HOMUHAIHA BPEIHOCT aKIlHje MpeacTaB/ba OCHOB 3a
u3padyyHaBame JUBUJCH/C, KA0 W OCHOB 3a 00padyH y ciydajy JHKBUIAIHjE Tj. cTedaja
kommanyje. OHa je ymucaHa Ha IUTAINTY W J0OHja ce NeJbeHhEeM YKYITHOT KaluTaia KOju ce
E€MICHjOM aKIMja MPUKYIJba M YKYIHOT Opoja eMUTOBAaHMX akmuja. KommaHnuja TOKOM CBOT
NOCTOjarba MOXKE H3JaTH BHIIEC €MHCHja aKIHja Pa3IUYUTHX HOMHHAIHUX BPEIHOCTH.
K®UroBoICTBEHA BPEIHOCT aKIlMje ce J00Hja Kajla Ce KEbUTOBOJCTBEHA BPEIHOCT KOMIIAHU]E
nojenu ca Opojem akuuja. OHa TpeACTaB/ba YUCTY UMOBHHY JPYIITBA, OJHOCHO, TPajHE
U3BOpE CpEICTaBa JIOIHMPAHMX HA IOjeIMHAYHY aKIHUjy. Y 3aBHCHOCTHU O] YCIEIIHOCTH
MOCJIOBamka KOMITAHU]€ KEbUTOBOJICTBEHA BPETHOCT aKIlMja ce MOKEe MmoBehaTh wim cMamuTH,
a mopeheme ca TPEHYTHOM TPKHITHOM IIEHOM CIYXH Kao jeaaH oJ (akTopa KOju yTh4e Ha
OUTYKY J1a ce Kynu Wik mpona akimuja (pammo Price/Book). Tpikuiina iieHa akiuja je
NPOMEHJbHBA, jep ce ¢opMmHpa Ha CEKyHJapHOM TpKUIITY akunuja. OHa je 3HayajaH
UHIMKATOP YCICIIHOCTH MOCIOBamba Kommanuje. C THM y Be3H, Ha OCHOBY TPIXKHUIIHE IICHE
MHBECTHUTOPH MOTY OIICHUMBAaTH OIPABJAHOCT yiarama y akuuje. Takohe, ompaBmaHocT
yJarama ce MOXKE OICHMBAaTH M HAa OCHOBY JPYTHMX Iapamarapa o] KOjUX Cy HajBaKHUjU:
MaKpOEKOHOMCKA KpeTama, IIOCIIOBaleé KOMIAHWjE€ €MUTEHTa W YTHIAj TTOJUTHYKE
crabunaoctu (beorpascka Oep3a, @yHaaMeHTaNHA aHATU3A).

Ha ocHoBy TpxumiHux IeHa akiuja cBe Oep3e cBera u3palyjy U 00jaBibyjy CBOje
Oep3aHcke mHAEKce. Ha OCHOBY Kperama Oep3aHCKHX WHAEKCa MOTY Ce MPaTHTH IPOMEHE
TP)KUIIHE BpeaHOCTH oxaabpane rpyne akuuja. Y TabGemm [|-1. mnpencraBmeHu cy
Haj3HAYajHUJU CBETCKU OE€pP3aHCKU MHICKCH.

TaGemna I-1. Hajno3natuju Gep3aHCcKU UHAEKCH

Peruon Nunexcu
DIJIA, S&P500, Nasdaq composite index, NYSE composite index u
S&P/TSX composite index
Espona, Cpenmu Mctok | EuroStoxx 50 PR, FTSE 100 Index, DAX index, CAC 40 index u IBEX 35
u Adpuka index
NIKKEI 225, TOPIX index (Tokyo), HANG SENG INDEX, CSI 300
INDEX, S&P/ASX 200 INDEX u MSCI AC ASIA PACIFIC

Hzsop. Bloomberg, Markets Stocks

Amepuka

Asuja u [Naumgux

Benuunaa ¥ NUKBUAHOCT TPXKUINTA aKifja yrJIaBHOM C€ aHaJIM3upa Ha OCHOBY JIBa
WHAWKATOpa KOje y CBOjUM aHanu3ama kopucTu CBeTcka 0aHka. BennuwHa Tp)KHINTa aKiuja
carjieiaBa ce U3 OJIHOca TpKUIIHE KanuTanu3zauuje akuuja u bB/II1, a meroBa TMKBUIHOCT U3
onHOca rogumimer npomera akuujama u bJII1. Hajehe u HajnmukBugHuje Oep3e akiuja cy
nomupane y CAJl, Wcrtounoj Asmju, [lanuduxy m JyxHo] Adpunu, mox cy Hajciaadbuje
pasBujere y peruony Cpenmer Mcroka u Cesepue Adpuke (Tabemna 1-2).
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TaGena [-2. BennunHaa 1 TUKBUHOCT III00ATHOT TPXKHINTA akKja Ha Kpajy 2017. roqune

Cesepna | JI. Amepuka u Enpona u Cpenmu Uctok u HCTO,qHa Jyxna
Awmepuka Kapubu Henrpantia Cesepna Adpuka Asmja i Adpuka
Asnja [Manndux
Tp. xar./BIIT | 163,9% 42,3% 75,9% 52% 111,5% 352,3%
IMpomer/BAIT | 195,1% 17,6% 46% 14,9% 124,9% 117,3%

Hzeop: Worldbank, Indicator

Y Cpbuju, npomer aknujama mpencrasiba 0,2% BT mTo yka3yje Ha BeoMa HUCKY
JUKBUAHOCT TPXKUINTA akKlWja KoTHpaHux Ha beorpaackoj Oep3u. Takohe, TpkumiHa
KanuTanu3anuja akuyja Ha kpajy 2017. ronune n3nocuna je 12% B/IIT mTo je Beoma HU3aK
HUBO y niopehemy ca pa3BUjeHUM cBeTcKuM Oep3ama (beorpasacka 6ep3a, ['onumimu n3BemTaj
o mocioBamwy, 2017). C TuM y Be3u, MOXKE €€ 3aKJbyYUTH Ja TpxkHIITe KanuTtana y Cpouju
OJITTMKY]j€ HEJIOBOJHHO Pa3BUjE€HO TPXKUIITE aKIIHja.

1.2. Iy>)KHu4Ke XapTHje 0 BpeAHOCTH

Haj3actynspennja BpcTa Qy)KHUYKHX XapTHja OJf BPEAHOCTH Ha TPXKHUILNTY KamuTaia Ccy
obsesnuue (bond). Emucujom oOBe3HMIIa eMUTEHT ce 00aBe3yje Aa y poky nocrpeha miartu
WHBECTUTOPY MO33ajMJbeH H3HOC yBehan 3a kamary (Fabozzi, 2013, 11). EmuroBamem
oOBe3HMIIa, €MHUTEHT Ha cebe Mmpey3suma JABE BpCTe H3Aaraka y OyayhHocTH: oTmiaTy
IJIaBHULE HA JaH jgocreha ¥ mepruoAWYHU TPOIIaK Ha MMe kamarte. OOBE3HHMIIA UMa CBOjY
HOMHUHAJHY BPEIHOCT KOja MpeACTaBba BPEAHOCT Ha KOjy Tilacu oOBe3HUIA. TpKUIIHA [IeHa
00BE3HHUIIE CE UCKA3yje MPOLEHTYATHO Yy OMHOCY Ha HleHY HOMHHAIIHY BPEIHOCT. YKOJIHKO j€
pok nocrieha kpahu Tp>KUIIHA 11eHa 00BE3HUIIE je OJMKa HOMMHAIHO] BPEIHOCTH U OOPHYTO,
YKOJIMKO j€ pOK Jtocrieha Iy>KH TO je TP’KUIIIHA [IeHa Mamba 0] HOMUHAJIHE BPEHOCTH.

VYnarame y 00BE3HUIIE HOCH Pa3IMYUTE BPCTE PU3UKA, & TO CYy: TPXKUIIHHA PU3UK, PUSHK
pEMHBECTUpPAkA, KPEAWTHU PU3UK, PH3UK JIMKBUIAHOCTH TPXKHINTA, JCBU3HH PH3HK,
OIIEpaTHBHU PU3MK M peryiatopHu win npaBau pusuk (Fabozzi, 2013, 18). Tpxuiixu pusuk
NpeJICTaB/ba PU3HUK HETMOBOJPHHUX NMPOMEHA TPKUIIHE BPEAHOCTH OOBE3HMIA y TOPThOIHU)y
KOje Cy Y3pOKOBaHe KpeTamuMa TPXKMIIHUX MapaMeTapa y Iepruoy Moce10Bamba 0OBE3HUIIA.
Kibyunu mnapamerap mnpejacraBiba KamaTHa ctona. CHUXKEHe TpXKHIIHE KamaTHE CTole
nosehaBa 1ieHy 00OBe3HHUIIa, JIOK je moBehame TpXKUIIHE KaMaTHE CTONe cMamyje. TpiKUIIHUA
PHU3UK ce YecTo Mmperuinhe ca pU3UKOM JIMKBUJHOCTH M OINEpaTUBHUM pu3ukoMm (Jakmwh,
2011, 153). Kperame 11eHa 00BE3HHUIIA 3aBUCH OJ] JUKBUAHOCTH TpXKHIITa. Ha JTUKBUIAHUUM
TPKUIITHUMA JIakile je mnpoHahu Jpyry yroBopHy cCTpaHy Mma je, ¢ THM Yy Be3H, U
NPOMEHJBUBOCT II€Ha Mama HEro y YCJIOBHMa HHCKE JHKBUIHOCTH TPXKHINTA. PH3HK
pEHHBECTHpaa je TI0Be3aH ca pu3uKoM KamaTHe ctone. OH mpeacTaBiba BepoBaTHOhy na he
HOBYAHM TOK OCTBApEH O] MPBOT yiarama OUTH MOHOBO MHBECTHUPAH 110 CTOMM IMPUHOCA KOja
je HUXa oJ] MpUHOCca MpBor yinarama. C TUM y Be3H, YKOJIHMKO je mepuojl focreha oOBe3HuIe
JOyXH PU3MK peuHBecTHpama je Behu. KpenuTHM pusuK je NpUCYTaH YKOJIMKO IOCTOjH
BEepoBaTHOha HeHW3BpIIEHa 00aBe3a €MUTEHTA. YKOJHUKO je KpPeIWTHH pHU3UK Behu, IeHa
o6Be3Huiie he 6utu HUXKA. PU3KMK IEBU3HOT Kypca je IPHUCYTaH KaJla MHBECTUTOP KOJU IPKHU
CBOJy UMOBHHY Y J€JTHO] BaJIyTH, yJaxe y 0OBE3HHMIIC KOje ToHOCE Tutahama y Ipyroj BaIyTH.
PerynaTopHu pu3HK ce Be3yje 32 HEMOCTOjambe 3aKOHCKUX HOPMU U CII.
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CBe BpcTe OOBE3HMIA MOJUICKY BpPEIHOBAaKY OJ] CTPaHE PEHOMHUPAHUX PEjTHHT
areHIyja Koje UM, Ha 0a3u MPOIICHE KBAJIUTETa EMUTEHTA, AOAEJbY]y NpuMaaajyhu pejTuHT.
Hajnosnaruje cBercke pejTHHT areHiuje cy Moody’s, S&P u Fitch.

[TocToje OpojHHM KpUTEPHjyMH 3a pa3BpCTaBamke¢ OOBE3HHWIIA, alld j€ HA3ACTYIJbCHH]a
nojiea mpeMa THITy eMuTeHTa. Ha 6a3u oBor KpuTeprjyma oOBE3HUIIE C€ MOTY IOJEIUTH Ha
(Mclnish, 2000, 197):

» JlpkaBHe OOBE3HUIIC — HAJCHTYpHHUjE W HAjIIMKBUIHH]EC XapTHje OJ BPEIHOCTH Ha
TPXKUIITY KanmuTana. Hoce HajHM)Ky KamMaTHY CTOMY KoOja ce y3MMa Kao pemep 3a
ocTaJie KaMaTHe CTOIIE;

» OOBe3HUIIC JOKAIHUX OpraHa BJIAacTH (MyHHIUIIAJHE OOBE3HMIE) — EMUTY]Y HX
TEPUTOpPHUjAITHE W JIOKAITHE 3aj€JHHIE, OKPY3U U TPAJOBH y IHJbY AONAXKEHA 0
CpecTaBa JIOKATHOT OyIieTa moTpeOHOT 3a (UHAHCHPAhE PA3BOJHUX MPOjeKaTa;

» CrangapiHe KOMIIaHHMjCKe OOBE3HHIE — JY)KHHYKE XapTHje O BPEIHOCTH KOje
XONIJepy JOHOCE KamMaTy y Ta4yHO oJpe)eHMM BpPEMEHCKHUM WHTEpBAIMMAa U
HOMHUHAJIHY BPEHOCT 0 POKY Aocreha;

» KoueptuOunHe oOBe3HHIIE, Ka0 MOceOaH OOJMK KOMITAHM]CKHX OOBE3HHMIA, 1ajy
MOTYhHOCT XOJIIepy J1a X 3aMeHU 3a oapeheHrn Opoj OOMYHUX aKIHja 1O YHAIpPe
yTBphEeHO] KOHBEpP3MOHO] IeHH. BracHUK KOHBepTHOWNIHE o0OBe3HHMuIe he
MCKOPUCTHTH OBY OMIHjy YKOJIMKO je TPKUIIHA IIEHA aKIfja W3HAJ KOHBEP3HOHE
IeHE;

» OOBe3HUIIE ca BAPAaHTOM TIPENCTABIbajy CIICHHjaHH BUJ KOMITAHU]CKHX OOBE3HHIIA
KOje Jajy NpaBO Ha KYMOBUHY OOMYHMX aklyja MO yHampena yTBpheHoj (ukcHoj
neHu. OOBe3HUIlE ca BapaHTOM Jajy MOryhHocT xomijaepy Ja y noptdoiujy uMa u
aKiyje U oOBE3HHMIIE, 32 PA3IMKY O] XOJ/lepa KOHBEPTHUOMIHUX OOBE3HHUIIA KOJH Y
nopT¢oJnjy MOCenyjy WA aKIfje WK OOBE3HUIIE.

3a eMHUTEHTEe, 3a/ly’)KHUBambe IMyTeM OOBE3HHUIIA MOKE€ OWTH MOBOJHHH]E Y OJHOCY Ha
OaHKapCcKe KpeaWTe jep MOTy WMaTH HWXKY KamatHy crtomy. C npyre cTpaHe, moOCToje
NPEIHOCTH M 32 MHBECTUTOPE, jep C€ eMUTOBameM OOBe3HMIa TmoBehaBa OJATrOBOPHOCT KO
eMHTeHaTa M JeTaJbHO aHalu3upa IUXoBa (HUHAHCHjcKa cuTyauuja. Takohe, jemHa on
KJbYUHUX MPETHOCTH OOBE3HMIIA 32 MHBECTHTOPE jeCTe YTPKUBOCT (6aHka he MHOro jakxiie
IpojaTH OOBE3HHUIIE HEro MOTpaXHBamkba MO OCHOBY OJ0OpEHHMX KpeauTa). JemaH on
NOTEHIMjaJTHUX HEAOCTaTaka 3aly’KeBamba IIyTeM EMHTOBamba OOBE3HHUIlA jecTe MOPAIHU
xa3zapJ. Mehytum, oH je mpucyTaH M KOJ 3a/ly’KUBamba MyTeM KOMepIHjaTHUX OaHaka.

porcasne obseznuye

Jp>xaBHEe XapTHje 0]l BpeJTHOCTHU CYy ce€ KOpHUCTUJe joul y cpeameM Beky. Y CAJl Buiie
011 99% nprkaBHUX XapTHja O]l BPETHOCTH CY KAMAaTOHOCHE M MOTY C€ TOJICIUTH Ha YTP>KUBE
U HEYTp)KUBE. YTP)KUBUM XapTHjama O]l BPEIHOCTH MOXKE C€ TProBaTH HEOTpaHWUYEH Opoj
nyTa 70 BUXOBOT jaocneha. Y OBy Ipymny XapTdja o BPEIHOCTH cnanajy 3amucu Tpesopa,
HOTe, OOBE3HUIIE M XapTuje oA BpeaHocTu Tpe3opa 3amruhene on uHbmanuje. YTpKHUBE
XapTHje Off BPEIHOCTH ce NMPBOOUTHO MPOJAjy HA ayKIMjamMa Ha KOJUM C€ Kao KyINLU MOTY
M0jaBUTH JWJIEPH JpXKaBHUM XapTHjaMa OJf BPEIHOCTH, BeNUKE OaHKe M I0jeIUHIIU.
HeyrprxuBe xapTuje o1 BpeIHOCTH KyTall MOpa Jia IpXH cBe A0 aocreha mimm gok ux Tpesop
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HE OTKyNU. Y OBy IpYyIy CHajajy XapTHje o1 BPEAHOCTH Koje eMutyje Tpe3op pas3nuyuTum
Jp>KaBHUM areHIldjaMa u TpycT (JOHI0BUMA.

JpxaBHe OOBE3HHWIIE Cy HAjCUTYpHHUjE€ M HajIMKBUJIHHUjE XapTHje O BPEIHOCTH Ha
TPKUIITY KanuTana. OHe MMajy BUCOK KPEIUTHU PEJTUHT U HOCE HAJHWXKY KaMaTHY CTOILY
KOja ce KOPHCTH Kao pemep 3a YKYNHY CTPYKTypy KamaTtHux croma. [IpumapHu mpomet
Ip>KaBHUX OOBE3HMIIA HE 3aXTeBa 000pem-e Ip>KaBHE PErylaTopHE areHluje, HUTU YCIyre
WHBECTHUIMOHE OaHKe. 300T Tora cy TPOILIKOBU €MHUCH]je ApKaBHUX 00BE3HHIIA 3HATHO HIDKU Y
OJTHOCY Ha €MHCH]j€ OCTAJIMX BPCTa XapTHja OJf BPEIHOCTH. | TaBHU /1€0 TProBUHE APKABHUM
oOBe3HHUIamMa (Kao U JAPYruM JIp>KaBHUM XapTHjaMa Of BPEAHOCTH) OJIBHja C€ Ha JHICPCKOM
BaHOEp3aHCKOM TpKUINTY. Hekn off TUX Auiiepa cy CeKTOpH BEIHKUX OaHaka, TOK Cy APYrd
CEKTOpU BEIHMKUX Opokepckux (upmu. TproBuHa Ip>KaBHUM XapTHjama OJ BPEIHOCTH Y
CA]Jl je y mpoceky nBamecer myra Beha oJl yoOM4ajeHe THEBHE TProBuHEe Ha Ibyjoprikoj
Oep3u akuuja (Rose & Marquis, 2011, 134). CexynnapHa TproBuHa Ap»KaBHUM OOBE3HUIIaMa
OJIBHja C€ Mpe HEro ITO je M3BpILIEHA HKHUXOBA ayKIMja HA MPUMAPHOM TPXKUIITY, OJHOCHO
CKJIamnajy ce TEePMUHCKH KYMOIPOJAjHU YrOBOPU MpPE HETO IITO j€ M3BPIICHO E€MUTOBAHE
o0Be3HUIIA.

Kama >xene na mojacTakHy EKOHOMCKH pacT, I[EHTpaJHe OaHKe KyIyjy HOp>KaBHE
oboBesnunie. C TuM y Be3u, EBporcka mneHTtpasHa OaHka je y Hacrojamy Ja OIOPaBU
€KOHOMHjY €BPO30HE M MOJUTHE MH(GIIAIM]y CHU3WIA KaMaTHE CTONE Ha Hyja IMpoleHaTa
(dyranuh, 2017, 14). InTeH3uBHUje TproBame ApaBHUM oOBe3HuIama y CpOuju moueno je
tek kpajeMm 2015. ronune. Ha kpajy 2017. roqune Ha beorpazackoj 6ep3u (ua Prime Listing-y)
Hanasmio ce 70 emucuja gyropouyHux oosesnuna Penmyonuke CpOuje. Ox yKymHOT mpomera
octBapeHor Ha beorpasnckoj 6ep3u Tokom 2017. rogune y uznocy on 553 mui. EUR, npomer
JpXaBHUM oOBe3HuIlamMa yuHHO je 87,6% (beorpaacka Oep3a, I'omummu wu3BemTaj o
nocioBamy, 2017, 5). EMuTOBame OBUX TYy)KHMUKHX XapTHja OJ BPEIHOCTH HAMEHCHO j€
¢buHancupamwy Oyuyerckor neduiura u gocnenux obaBe3a Pemybnmuke CpoOuje. Kymwm
KPaTKOPOYHHX JIP’)KaBHUX OOBE3HUIIA HE MOTY OUTH CTPaHU HHBECTUTOPH.

Mynuyunanne ob66esHuye

MyHunumnamHe 0OBE3HUIIE CY NY)KHHUYKE XapTHje O] BPETHOCTH KOj€ eMUTY]y TPajoOBH
u onmruHe. OHU WX W3M1ajy paaud NPUKYIJbamka CpelcTaBa MOTPEOHUX 3a TOIMHUPHUBAE
UH(GPACTPYKTYPHUX, KOMYHAITHUX U APYrux morpeda ox ommrer uHTepeca. Hajuemhe cy y
MUTamky BeJIMKa ylarama y BEJIUKe MPOjeKTe Kao MITO Cy: MyTEBHU, KaHAIHU3AIIH]a, TPOU3BO/IHA
eHepruje, ImKole, OonHHWIE WUTA. EMuUTOBame MYHUIIMNAIHUX OOBE3HHIIA OMOTyhaBa
¢buHaHCHpawke KanMTaTHUX WHBECTUIMja Ha MJYXH pOK, MITO HE MOry 00e30enuTu
ITepHATHBHYU HAYWHU 3a1yXkuBama. C JIpyre cTpaHe, 300r CUTYPHOCTH H IIPHHOCA KOje HOCe,
OBa BpCTa XapTHja OJ BPEIHOCTH je BeoMa IPHUBJIAYHA 33 WHBECTHIHMOHE (HOHIIOBE,
KoMepIijamHe OaHke © ocurypaBajyha napymTBa. HWHBeCTHTOpH yiaxy CpeacTBa y
MYHHIIUTIATHE OOBE3HHIIE W 300T HUXOBE JIMKBUAHOCTH, jep UX HA CEKYHAAPHOM TPXKUIITY
KaryTajga MOTY MPOJaTy ¥ MoByhH yllo)keHa CpeJicTBa.

MyHununagHe xapTHje OJ BpeIHOCTH ce Jene y ase rpyme. IlpBy rpyny uuHe
oOBe3Hune ommte oburanuje. OHE Cy ce MojaBWie MENECeTHX TOJWHA MPOIUIOr BeKa U
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HeMajy cpeAcTBa ojpeheHa kao ocurypame HUTH je KOHKTepaH M3BOp MpHUxona oapeheH 3a
wuxoBy oriuiaty (Komwuh, 2012, 138). To 3Hauu 1a eMUTEHT KOPUCTH CBaku MOTyhu u3BOp J1a
ou ux ormnarro. O6e36eheHe cy jeMCTBOM M3/1aBaolia Mpy 4YeMy ce Kao KOHKPETHA rapaHIfja
jaBjpa mopecku Kamanuter JokamHe Biacta (Miskin & Eakins, 2005, 250). [pyry rpymy
00BE3HMIIA YMHE T3B. MPUXOJ0BHE 00OBe3HMIE. OBa BpcTa OOBE3HHIA CE TOjaBUiIa KacHH]E,
Kaja cy rpahaHu JTOKaJTHUX CpeIrHA [TOCTajaid CBE HE3a/I0BOJbHUJU HOBUM 33]y)KUBAabIMa U
HameTrnMma. Kako OM CMamWiIM HE3aI0BOJFCBO HM3a3BaHO MOBehaHWUM Mope3uma, MEHalepu
JIOKAJTHUX caMoyIlpaBa Cy Tparajid 3a alTepHATHBHUM HAYMHMMA 3aayKuBama. M3 Tor
pasiora, JAOIUIO je IO T0jaBe MPUXOJAOBHUX OOBE3HHIIA KOj€ Kao TapaHIHjy HyAE MPUXOJE
Koje he ocTBapuBaTH mpojekar 300r kKojer ce emutyjy. OHne omoryhyjy 3HaTHO BHIIU PHHOC,
aly W 3HaTHO BuiM pu3ukK 3a uHBectutopa (Ritter, Silber & Udell, 2004, 137). Tlopen ose
JIBE OCHOBHE BPCTE€ MYHHUIIHITAJHUX OOBE3HMIIA Yy MPAKCH IOCTOje W XHOpHIHE OOBE3HHIIC.
OHe mocenyjy KapakTEpUCTHKE M OOBE3HHMIIA ONINTE OOJUTallUje W MPUXOJHUX OOBE3HHIIA
(Jakmmh, 2011, 155).

Hajsehu kynim mynununanaux oosesnuna y CAJl cy nocioBHe 6anke. OHe nmocenyjy
BUIIIE OJ1 IOJIOBHHE YKyIHOr ayra y ontuuajy. Crneaehu muxoBu Hajehu kynuu cy 6oratu
NOjeTHIMHIIM HAKOH KOjHX ciiefe ocurypasajyha apymrsa (Mishkin, 2010, 33). Mynununatae
xaptuje on Bpeanoctu y CAJ] perymucane cy on crpane MSRB (The Municipal Securities
Rulemaking Board). To je camoperynumyha opranu3saiija kKoja je moa koutpoiom SEC-a
(Rechtschaffen, 2009, 156). [Topecku peXuM OOMYHO HM3y3MMa BIACHUKE MYHHUIMITATHUX
o0OBe3HHUIIa O] ONOpe3uBama y3 00pasjokeme Ja ce paad O WHBECTUIMjaMa OJi jaBHOT
3Hayaja. Ilopecko ocnobahame ce ogHOCH Ha KamaTHa miiahama, JOK ce KaluTalHU JTOOUIH
onope3yjy. CeKyHAapHO TpP)KUIITE MYHULUUNAJIHUX OOBE3HHUIIA YIJAaBHOM HHjE€ HApOYUTO
aKTUBHO U CIIPOBOJIM C€ y LIEJOCTH Ha JUJIEPCKOM BaHOEpP3aHCKOM TpxKHUIITY. Mako xapTuje
O]l BPETHOCTH HEKMX BEIMKHUX JIp’KaBa M TPaJoBa MMajy HATIPOCEYHY JIMKBHIHOCT (32 OBY
BPCTY XapTHja O] BPEIHOCTH), MHOTUM MYHUIIMIIAJIHUM OOBE3HUIIaMa ce BeoMa ci1abo Tpryje.
Kao pesynrar Tora, Tp>KUIIHA CIPEIOBU KO MyHHIIMTIATHUX 00BE3HHUIIA Cy MHOTO Behu Hero
KOJ JApKaBHUX W KoprmopatuBHux o6OBesnuma (Ritter, Silber & Udell, 2004, 137).
brnymbeproBa 6a3a caapxu Bumie on 50.000 akTUBHHMX eMUTEHaTa OJHOCHO Bumie onx 1.5
MWIMjapIyd eMucHja MyHHIMnantHux oOBesnuna. Ilopehewa pagu, mocroju mame ox 1.000
eMHTOBaHMX oOBe3HHIa Tpe3zopa u oko 5.000 eMHTOBaHHMX KOPIOPAaTHBHHX OOBE3HMIIA
(Fabozzi, 2013, 182).

I'panoBu u ommtuHe y Cpbuju 3a morpebe (puHaHCHpama CBOjUX MOTpeda YriaBHOM
KopucTte OaHkapcke kpeaute. Mehytum, 3axBasbyjyhu onpehenum nporpamuma u npojekTuma
EBporicke yHHje HampaB/beH je 3HauajaH MOMak y MpaBlly Kopuiihema MYHUIUNATHUX
OoOBe3HWIIa Kao aJITEPHATHBHOI HA4YMHA 3a/Jy)KHWBama. 3aKOHCKa IIO/UIOTa 3a FHHXOBO
E€MHUTOBAE CTBOPEHA je CTYIameM Ha CHary 3aKOHa O TPXKHINTY KalluTala, Ka0 U M3MEHOM H
JIONTYHOM 3aKOHa O jJaBHOM JYT'y KOjUM je oMoryheHo Ja KyHIM MYHUIIMIIAaHUX OOBE3HHUIIA
Mory OuTH cBa npaBHa W ¢usnuka nuna. OBUM H3MeHamMa OMOTyheHO je JIOKaJlIHOM
CTAaHOBHMILTBY M KOMITAaHHjaMa Jla YYECTBY]y y (PMHAHCUpaIy MpOjeKaTa CBOJUX OMILUTHHA.
WNuBectupajyhu y oBe 00BE3HMIIE CTAaHOBHUIITBO YJIAXKE y CBOj JKMUBOTHU CTaHAAPJ, MpaTu
HalpeaKk WHBECTHUIIM]ja U UMa CUTYpHY 3apamy. Y CpOuju je 1o cajga peaqu30BaHO IET
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emucrja myHununaiaux oosesnuna (Hou Cax - nse tpanme, IlanyeBo, Crapa [lazoBa u
[I1a6arr).

MynunumnanHe 00Be3HUIC UMajy OpOjHE TPETHOCTH 3a JOKAIHY CaMOYIPaBY Y OJHOCY
Ha aJTepHATHBHE Ha4yMHE 3aayKuBama. OHE Ce eMHUTYjy y MaJdM arnoeHUMa Ia UM je U
nucrepsdja Beoma mmpoka. OBakBa JKCIep3dja HE J03B0JbaBa 3JI0YIOTPEOY MOBEPHIAYKOT
HoJIOXKaja 3apaj OCTBApHBama JPYIMX HEEKOHOMCKUX (YIJIABHOM MOJHMTHYKHUX) ILUJHEBA.
[Topen Tora miTO TPYNHUINY HHTEPECE OKO jaBHUX IOCIOBA, YMOTpeOa MYHHUIIMITATHHX
oOBe3HmIIa oMoryhaBa u nozenny pusrka nu3mMel)y BUX0BUX X0JIepa ¥ JOKAIHUX CaMOYIIpaBa.

Komnanujcke obeesnuye

Y uupy npubaBibamba (PUHAHCHJCKMX CpEICTaBa KOMIIAHUjE CE MOTY OJUTYYHWTH [
emMuTyjy oOBe3Huie. EmucujoM KOMIaHMjCKMX OOBE3HMIIA, KOMIIAHHje ce o0aBe3yjy aa
WHBECTHUTOPHMA MEPUOANYHO HCIUIallyjy KamaTy W HOMHHAIHY BPETHOCT O pOKy npocreha
(Cecchetti & Schoenholtz, 2011, 167). OBe 00Be3HUIIEe CY YTPKUBE, OJHOCHO HHBECTUTOPH
UX HE MOpajy IpaTu 110 poka aocreha Beh ux Mory mpogaBaTH Ha CEKyHIAPHOM TPKHUILTY
npu yemy hie ocTBapuTH KanuTaiHu qooutak wim ryourak (Fabozzi, 2013, 158). /lakie, oBa
BpCTa QYKHUYKHX XapTHja OJl BPEAHOCTH, Ka0 W JAp)KaBHE W MYHHIUIAIHE OOBE3HHIIE,
UHBECTUTOpHMA 00e30ehyje moTpeOHy TMKBUAHOCT. MelhyTuM, CeKyHIapHH NMPOMET OBHM
oOBe3HHWIIaMa je BeoMa ci1ad Ta Yak ¥ KajJa ce pajy O BEJIWKHM W YCHEIIHUM KOMITaHWjama
(Rose & Marquis, 2012, 638). YV omHOocy Ha Ap)KaBHE W MYHUIIMIIAIHE OOBE3HHIIS,
KoMIaHujcke oOBe3HHIle Hoce Behu mpuHoc. Hajehe TpxkuiTe KOMIaHUjCKUX OOBE3HHMIA
umajy CAJ] rie Ha TpXKUIITY AYTOPOYHOT Jyra UMajy JOMUHAHTHY ynory. Ha mocmarpanom
NOJPYYjy OBUM OOBE3HHUIIAMa C€ YIJIaBHOM TPTyje MpPeKo TUiiepa, OHOCHO MapKeT MejKepa
Ha BaHOep3anckoM tpxuinty (Cecchetti & Schoenholtz, 2011, 167).

[TocToju HEKOMMKO BPCTa KOMMAaHUjCKUX oOBe3HMLa. Y Benukoj bputanuju Hajuemrhe
KopuntheHe KoMmaHujcke 0OBe3HUIIE Cy 0OMYHE Wwin HeocurypaHe. OBa BpcTa 0OBe3HUIIA je
rapaHToBaHa KPEJUTHOM CIIOCOOHOIINY eMUTEeHTa, OJHOCHO merouM yrieaom (Mishkin &
Eakins, 2005, 255). MehyTtum, komnaHujcke 0OBE3HHIIE MOTY OUTH M OCHUTypaHe Kaja ce Kao
00e30eherme KopucTH NMOBHHA WM KoJsiaTepall. 300r Behe curypHocTH OBY BPCTY OOBE3HHUIIA
OJUIMKYje HIDKa KaMaTHa CTONa y OJJHOCY Ha oOMYHe KoMmIaHujcke oOBe3Huie (Saunders &
Cornett, 2012, 196). Ilopen HEOCHTypaHUX U OCHTYpaHUX, KOMIIAaHHje MOTY €MHUTOBaTH U
rapaHtoBaHe OOBe3HMIIE TNpU ueMy (UHAHCUJCKU CiabKje KOMIaHHWje MOTy KYyIOBaTH
rapaHiyje Kako OM CMamMIM PU3MK CBOjUX OOBE3HHLA. Y TOM CIy4ajy KPEIUTHU PEJTHHT
€KOHOMCKOT Cy0jeKTa KOjU Jiaje TapaHLHjy CIYXH YMECTO KPEeIUTHOI pPEejTHHra €MHTEHTa
(Mishkin & Eakins, 2005, 257). Kommanujcke 0OBe3HHUIIE MOTY OMTH E€MHTOBAaHE Ca KOJ
onrjom. OBa ommuja omoryhasa oTkym ooBe3HuIle ipe poka gocreha (Ritter, Silber & Udell,
2004, 133). EmutenT he oBy MOTryhHOCT MCKOPHCTUTH YKOJIHKO C€ paad O OOBE3HHUIH ca
BHCOKOM KYIIOHCKOM CTOIIOM Y YCJOBHMa Kaja JIOMHHHPA]y BHCOKE TpP)KUIIHE KaMaTHE
crorme, a 3atuM Johe 10 maga kamatHux croma (Illomkuh u XXuskosuh, 2007, 254). Takohe,
KOMITaHHjCKE OOBE3HHIIE MOTY OMTH M KOHBEPTHOMIIHE KaJla MX KyMall MOXE 3aMEHUTH 3a
JpyTy BPCTY XapTHja of BpeaHocTH. OBa BpcTa XxapTHja oJ] BpeJHOCTH MMa 3HayajHO yuerihe
Ha Tp>KUIITY 00Be3Huna y EBpornu, Hapounto y Bennkoj bpuranuju, ®@paniyckoj u Uranuju.
BrnacHuk koHBepTHMOWIHE OOBE3HHMIIE MMa MOTYhHOCT Ja OOBE3HHWIly 3aMEHH 3a aKIje
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KOMITaHHje, [0 yHampe] yTBp)eHOj KOHBEP3MOHO] IIeHH, a Aa JIi he Ty ONIHjy HCKOPHUCTUTH
3aBHCH OJ] KpeTama [IeHe aKllKja Ha TPXKUILTY.

Emucujom koMIiaHujckux 0OBE3HHIIA KOMITAHH]a MOYKE OCTBAPUBATH OpPOjHE MPEIHOCTH
y OJHOCY Ha alITepHATHBHE HAYMHE 3ay)KHBama. JeHa O]l 3HaYajHUjUX MPEIHOCTH j& IITO
KOMITaHH]ja eMHUCHjOM OOBe3HHWIla MpubaBshba KamuTaid W3 Buile u3Bopa. Kox 3amyxuBama
myTeM KpeauTa 0poj u3Bopa hrUHAHCHpama je OrpaHUyYeH, IIITO MOXKE MPEJICTABIbATH MPOOJIeM
yKOIMKO je moTrpeOHa Beha cyma kamurtana. Takohe, guHaHCHMpame IyTeM OOBE3HHIIA
OJIrOBapa BJIACHUIIMMA KOMAIlHHja, jep HE JOBOJE A0 MPOMEHE y CTPYKTYPHU COICTBEHOT
karurana (Epuh, 2003, 290). Mehyrum, kommnaHujcke oOBe3HHIIE WMajy U onpeheHe
Henoctatke. OHE Cy NyropouHe M H3JIOXKEHE PU3HMKYy KamarHe crome. Llene oOBesHuma he
HArJIo MajgaTh YKOJIMKO ce KamarHe crtomne nosehasajy (Ritter, Silber & Udell, 2004, 142).
[Topen pu3uka KaMaTHE CTOIE, OBAa BPCTa OOBE3HUIIA j€ Y 3HAYAJHO] MEPH M3JI0KEHA M PHU3UKY
uHpnanuje.

VY CpOuju TpxKHILITE KOMIIAHUJCKMX 0OBE3HHMIIA j€ BeOMa MIIaJI0 U Hepa3BUjeHo. Benunke
U yCIIelIHe KOMIIaHW]€ HUCY JIOBOJbHO MOTHBHUCAHE Jla IPUKYIUba]y CPEJCTBA HA OBAj HAUMH.
C npyre ctpane, CpOujy kapakTepuline OaHKOIIEHTpUYaH (PUHAHCHJCKH CUCTEM U KOMIIaHU]je
ycien HemocTtaTka (PUHAHCHjCKMX CpEICTaBa YIIIABHOM KOpPHUCTE OaHKapcKe KpemuTe.
VYKOJIMKO ce 3aHeMape eMHCHje KPAaTKOPOYHUX TyKHHUUKHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH KOMITaHH]ja
KOje Cy uMalie BeoMa KpaTke pokoBe jocrieha, Moxe ce pehu na je pa3Boj KOMITaHU)CKUX
obBe3nuna y Cpouju nouyeo tek cpeauHoM 2010. ronune. Kao HajBakHHj€ KapaKTEpUCTHKE
KOMITAaHUJCKUX OOBe3HHIa emuToBaHMX y CpOuju u3ABajajy ce BeoMa KpaTKH POKOBH
nocneha m yecra mpuMeHa 3allTUTHE BalyTHE Kiay3yne. Takole, eMuCHje KOMITaHHM]CKHX
oOBe3Huna y Cpbuju cy HerapaTHOBaHE M YIVIaBHOM MX Kymyjy nomahu uHBectuTopu. CBH
HaBEJIEHU pa3Jio3H, y3 HEPa3BHjEHO TPXKMIUTE KaluTala W HU3aK HUBO KOPIOpaTHBHE
KYJIType, MpeAcTaBibajy npernpeky Oyayhem pa3Bojy TpKUIITa KOMIAHUJCKUX OOBE3HHIA y
CpOuju.

Xunomexapne obsesnuye

XunorekapHe 00BE3HHUIIE Cy IOUeNe Ja ce KOPUCTE KpajeM celamiaeceTux roamaa XX
Beka. OCHOBa 3a HUXOB HACTaHAK jecTe KOpHUIINeme KIACHYHUX XMUIIOTEKAPHHUX KpeauTa
0J100pEeHUX 3a KYIIOBUHY pa3IMYUTUX BpcTa HeKpeTHUHA. Ha OCHOBY XUMOTEKapHUX KpeauTa
MOTY C€ €MHUTOBaTH OOBE3HHIIE NPH YeMy I0jeIMHAYHU KPEeIuTH Clyke Kao obe3deheme
u3BpIIeHa obaBese (cexjypuruzanyja). Kymnum xunorekapHux oOBEe3HMIA 1TOCTA]y BIACHHUIIU
JeNna KpeauTa, JOK (MHAHCHjCKEe MHCTUTYILHjE KOje Cy oao0puiie KpeauT no0ujajy Hazamg
CpeCTBa KOja MOTY J1aJbe KOPUCTHTH. BiracHUIM XUIOTeKapHUX OOBE3HMIIA MMajy HOBYAHE
TOKOBe yckialeHe ca HOBUAaHMM TOKOBMMAa XHIOTeKapHUX 3ajMoBa. lllupe mocmarpaHo,
XUINOTEKApHE XapTHje O] BPEAHOCTU Cy (DUHAHCHJCKM MPOU3BOIM KOjU 3a o0e30eheme
€MHUTOBAHUX XapTHja o] BpeaHocTu kopucte myn xunoreka (Rechtschaffen, 2009, 152). One
HOCE HIDKM PHM3HMK Yy OJIHOCY Ha Jpyre XapTHje OJ BPEAHOCTH ca (UKCHUM IPUHOCOM.
Mehytum, 3a paznuky oa BehrHe XapTHja 01 BPEAHOCTH ca (GUKCHUM IPHUHOCOM, BPEIHOCT
XUIOTEKapHUX XapTHja O BPEAHOCTH CE CMambyje ca CHIDKaBambeM KaMaTHUX croma. Takohe,
XUIOTEKapHEe XapTHje OJ BPETHOCTH OMJHMKYyje TMoceOHa BpcTa pH3UKA, a TO je PH3UK
npeBpeMene otiuiate (prepayment risk), Tj. pusuk ga he xumorekapHu Kpeaut OuTH oTIuiaheH
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npe poka YMMe ce CMamyje yKymnHa kamaTa. Kajga cy xamaTtHe cTome y majay KOPUCHHIU
XUIIOTEKapHUX KpeauTa peduHaHCHpajy cBoje obaBe3e MO HWKMM KaMaTHHUM CTOIaMa
(Rechtschaffen, 2009, 152).

XumnoTrekapHe OOBE3HHIIE HMajy Ppa3BHjeHO KakO MPHUMAapHO, TAKO M CEKYHIApHO
XHMITOTEKApHO TpxHINTe. Ha MpuMapHOM XHUIOTEKapHOM TPIXKHIITY MMOCTOJH HEKOJIHMKO BPCTa
XunoTekapHux oose3nuna (Jakmuh, 2016, 258):

» omiuTte xumorekapHe oosesnmie (mortgage bonds) — xoje cy o6e36ehene ykymHoM

MMOBUHOM KOMIIaHH]e,

» cnenuduuHe XunorekapHe ob6Besnuie (properiti specific bonds) - xoje cy

o0e30ehene XUIOTEeKOM Ha jeTHOM 00jeKTY,

» rpymnHe xuroTtekapHe oosesnuiie (pooled property bonds) — koje 3a momory umajy

XHITOTEKY Ha BHIIIE 00jeKkaTa UCTe BPCTE,

» ueptudukuTH 0 3aj0ry onpeme (equipment trust certifikates) — xoju cy o6e30ehenun

3aJI0rOM OIPEeMe U TPAHCIIOPTHUX CPE/ICTABA.

VY 1Miby cMamemha pU3UKa O]l IPEBPEMEHE OTIUIATE KPEIUTa 33 WHBECTUTOpPA KOPUCTE
ce JiepWBaTHE XHWIIOTEKapHe oOBe3Huie. Hajno3Hatuje BpcTe oOBHX OOBE3HHIA CY
Konarepu3oBaHe xumnorekapue obnuramnuje (CMOS), cerMeHTUpaHe XUIIOTEKapHE 0OBE3HUIIE
(SMBSs), npuBaTHe npeHOCcHe xutorekapHe 3anoxuuie (PIPS) u komarepanne obauramuone
o6sesnuie (CBOS).

Tpxumire xunorekapHux xaptuja o BpegHoctu y CAJl perynunly Tpu areHuyje:
e The Government National Mortgage Association (GNMA), no3uara kao Ginnie Mae;
e The Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), no3uara xao Freddie Mac;
e The Federal National Mortgage Association (FNMA), mo3nara kao Fannie Mae.

Hajcrapuja o1 oBe Tpu arenuuje je Fannie Mae. Ona je ocHoBana 1938. roamue ca
WBbEM Jla CUPOMAalIHMM rpahjaHuMa M paTHUM BETE€paHHMMa pelM cramOeHe mpobieme.
Ginnie Mae je ocHoBaHa TpuieceT roauHa kacHuje, 1968. rommue. Ox Fannie Mae je
npeysenia IMOCIOBE Ca CYOBCHIIMOHHCAHMM XHWIIOTEKAPHUM KpEIUTHMa, Kao W IIOCIIOBE
JWKBHUAALIM]e 3ajMOoBa. Mao kacuuje, popmupana je u Freddie Mac uuja yiora je ycmepeHa
Ha CeKjypuTH3alMjy mnpuBaTtHuX xumnoreka. Ha xunorekapuom Ttpxkumty CAJl oBa
MHCTHUTYIMja j€é eMHUTOBaja pa3IMuuTe BPCTE XUIMOTEKapHUX OOBE3HMIIA KOj€ j€ CAaYUHaBao
IyJ1 XUTOTeKa ofpel)eHNX KapaKTepuCTHKA.

3a pasznuKy O pa3BUjEHUX CBETCKHUX TPXKHUINTA KalWTalla, TPXKHUILTE XUIIOTEKapHUX
xaptija on BpeaHoctH y PemyOmuum CpOuju Huje pasBujeHo. Jla Ou ce ycmocTaBHIIO
TP)KUIITE XWUIIOTEKAPHUX OOBE3HHUIA TMOTPEOHO je Pa3BHjEHO TPXKMINTE KamnuTana u
onarosapajyhu perynaTopHH OKBUP KoOju Ou mojpasymeBao (GopMHpame M HEKHX HOBHX
areHIMja Koje Ou OJmKe peryaucaie oBy 00JacT.

Ha ocHOBYy mpeTxoaHO HaBEIEHOT MOXKE CE€ 3aKJbYYHTH Ja IY>KHHUYKE XapTHje O]l
BPEIHOCTH WMajy BEJIIMKW 3Hayaj HA Pa3BHjEHUM CBETCKUM (UHAHCHJCKUM TPXKUILITHMA.
Hmajyhu y Buay Aa cy Mame pPU3HYHE OJ BJIIACHUYKUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, OHE YHMHE
3Ha4yajaH Je0 MopT¢oiHja BETUKOr Opoja HHBECTUTOPA, HAPOUUTO OHMX ca JAe(haH3UBHUjOM
MHBECTUIIMOHOM cTpaTteryjoM. C J1pyre crTpaHe, Iy)KHHYKE XapTHjeé OJ BPEAHOCTHU
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oMoryhaBajy eMHUTEHTHMA MPUKYIJbabE MOTPEOHUX (PMHAHCH)CKA CPENICTBA MTyTEM TPIXKHUILTA
U YIrJIaBHOM W3 Bumie u3Bopa. Taxobe, dopmupameMm OpOjHUX TyKHHUKO-TIOBEPUIAYKUX
OJIHOCAa pa3BHja ce (DMHAHCHJCKO TPXKUIITE y ILETUHU IITO je, Y CaBPEeMEHHUM YCIOBHUMA
IIOCJIOBaRba, OMTHA MIPETIIOCTABKA M YKYITHOT €eKOHOMCKOT Pa3Boja 3eMJbE.

2. U3BeneHe xapTuje 01 BPeIHOCTH

Y nmnocnoBamy KOMIIaHHja, (PUHAHCHJCKHUX OpraHu3anyja ¥ IOojeuHaIia CTaTHO je
NpUCYTaH PU3UK (IIYKTyalMja IieHa poOe, KaMaTHUX CTOMA M BaJIyTHHX KypceBa. Y IHIBY
CMamkemha OBHUX pH3HMKA JIONUIO je JO Kpeupama U yrnoTpede (UHAHCHjCKUX JEpHUBaTa,
OJIHOCHO OHHM Ou Tpebano ma omoryhe ukcupame 1eHa poOe, KamMaTHE CTOME M KypCeBe
crpanux Banyra (MBanumesuh, 2008, 365). YnpaBo, HariaM pact TpXKUIITA (PUHAHCH]CKHX
JIepUBaTa y pa3BUjEHOM CBETY OCTBAPEH je 3axBasjbyjyhu HHTEpecy eKOHOMCKHUX CyOjeKkara 3a
BUXOBY MPHUMEHY Yy IHJbY 3aIITHTE CBOT MOPT(dOSHUja 01 pHU3HMKA KOjUMa Cy H3JIOKCHU Yy
CBaKOJIHEBHOM TIOCIIOBambY.

Tpxumre GruHaHCHjCKUX TepuBaTa IOYEIo je a ce pa3BHja ocamiaeceTux romuna XX
BeKa. BpemMeHOM, TpKHILITE je MOCTajajJo CBE 3aXTeBHHje U MOTPEOHO je OWI0 CTaIHO
npuiarohaBame HOBMM moTpebama ydecHHMKa Ha oBoM Tpxumry. OBe mpomeHe cy 3a
pe3yaTaT uMalie mojaBy CBE CIOKEHHUjUX 00JHKa JAepuBara. Pa3BujeHa Tp)KUAIITa TEPMUHCKUX
yroopa omoryhaBajy OCHUTypame IIEHE/BPEAHOCTH aKTHUBE KOja je y TOJUIO3H TEPMHUHCKOT
yroBopa. Ha oBaj HauMH MocTHXe ce MO3UTHBAH yTUIA] KPO3 OTKpUBame Oynyhux meHa, mro
JIOTIPHHOCH ¥ CMambeihy IPOMEHJBUBOCTH IIeHA, CMambehy HH(IIATOPHOT MPUTUCKA U ¢i1. Mako
Cy JlepuBaTH BPEMEHOM IIOCTaJd OCHOBHM IpEeIMET TProBHHE, IIEHE JepuBaTa Cy YBEK
MIOBE3aHE ca KpeTameM TOHY/IE U TPAKHE 32 OCHOBHOM aKTHBOM Ha OCHOBY KOj€ Cy M3JaTH.
HagpeneHe ocoOMHe UnMHE WX MPUBJIAYHUM 32 WHBECTUTOPE KOJU pauyHajy Ha IINEKyJaTUBHY
J00HT, y3 MakCUMalHoO o0e30eheme 01 TPKHUIIHUX PU3HKA.

Ha rnobasiHoM HUBOY, yKyIHa BpPEIHOCT CBUX HEIOCHENUX aepuBara kpajem 2017.
roauHe u3Hocwia je 531,91 ounmona USD (BIS, Global OTC derivatives market). /lepusatu
BE3aHU 3a KpeTame KaMaTHE CTONe Cy Haj3acTYIUbCHHja BPCTa HM3BEACHUX XapTHja O]
BpenHoctu. Kpajem 2017. roguHe oHHM cy mpenctaBibaidi oko 80% BpEIHOCTH YKYITHOT
TpkumTa nepuBara (kpajem 1998. ronmmne mwuxoBo ydemthe je 6mino 60%, a kpajem 2008.
roguae 70%) (Rangarajan & Sanjiv, 2012, 3). Hajpa3Bujenuje Tpxuire (UHAHCH]jCKUX
nepuBata je y CAJl, Eponu u Janany. ¥ CpOuju jomr yBek Hema TproBama OIIM]CKHM H
¢jyyepc yroBopuma, ajgu je y CKPOMHOM OOMMY NpHCYTHO Kopuinheme oapeheHHX Bpcra
CBOIIOBA.

2.1. Onmujcku yroBopu

Omnmwmjcku yrosopu (0ptions contracts) (y gajbeM TEKCTy caMo onyuje) Cy JepUBaTHBHH
(GbuHAHCHJCKM MHCTPYMEHTHU YMja BPEOHOCT MOTUYE W3 HEKe OCHOBHe akTuBe. Omnuuja je
yroBOp IO KOME KyIlall uMa IpaBo, ajld He W o0aBe3y, Ja Kymu WM Tpona oapeheHy
KOJIMUMHY aKIUja, MHACKCA Ha aKirje, 00Be3HUIa, MHIEKCA Ha OOBE3HMIIE, poOe, BATYTE WIH
¢jyyepc yropopa, 0JHOCHO OCHOBHHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH IO CTPajK LIEHHU, HA J]aH HCTeKa
yropopeHor poka uiu mpe Ttora (Rangarajan & Sanjiv, 2011, 9). [lakie, MHBeCTUTOP
KYIIOBUHOM OIILMj€ CTUYE MPaBO HAa YTOBOPEHY aKTHUBY, JIOK IpOJaBall OMiuje umMa obaBe3y
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na y oapheHoM BpPEeMEHCKOM IMEepuojy Mpoja YrOBOPEHY AaKTHBY KYMIy IO YHarpen
noroBopeHoj neHu. OHe cnanajy y rpyny QUHAHCH]JCKUX JepuBaTa KOjuMa ce OPTaHU30BaHO
Tpryjeé Ha CeKyHJapHUM TpXHUIITHMa. OTBOPUTH ONIMjy 3HAYM W3HETH j€ Ha TPXKUIITE
(opranm3oBaHo), W OMOTYhUTH Tpoaajy OAHOCHO KYIOBHHY OINIMja OJ CTpaHe
3aWHTEpECOBaHMUX JHma. Y oba ciydaja, IOHyIA THUX IpaBa Be3aHa je 3a oapehene pokose,
Kao W 3a yHampen oapeheny meny. Peanuzanmja mpaBa, Koje OIMja Jiajeé MHBECTUTOPHMA,
3aBHcHNe OJ1 KpeTama TPXKUIIIHE IIEHe OCHOBHE aKTHBE Ha KOjy ONIIH]ja TJIACH. 3aKJbyYHBambEM
yroBopa O KYNOBHHHM WJIM TMpojaju omnnuja aehuHumy ce: mnpemuja (IeHA OIMIuje,
MpeICTaB/beHa Ka0 U3HOC HOBIIA KOjH Kymall ucruiahyje y TpeHyTKy KYIOBHHE OIIH]je); IIeHa
peanuzanuje (1ieHa 1Mo kojoj he ce Kymo-mpojajHe TpaHCaKIUje 00aBUTH YKOJIHMKO CE€ OIIIHja
peanmsyje) m pok jocneha ommuje (BpeMe y KOME BJIACHHK OIIUjEe MOXKE OIIIH]jY
peann3oBatu).

Onuuje mory outh kyrnosse (call option) u npomajue (put option). KynmosuHoMm KymoBHe
OIIHj€ KyTal CTUYe MPaBo Ja Ky OCHOBHY akTHBY. KylOBHHOM mpojajHe OIyje cTH4e ce
IpaBO Ha IMPOJajy OCHOBHE aKkTHBE. Takohe, pasimKyjy ce JBa CTWIA ONIHja: aMEPHUYKU U
eBporicku. Kox amepuuke onimuje BIACHUK MMa NPaBO Ja W3BPIIM ONLHjy HA JaH HCTEKa
YrOBOPEHOT poka Wiu mpe Tora. Kama je y muramy €BpOICKa OMNIMja MPaBO M3BPIIABAmA
OIIIHje ce MOXE MCKOPUCTHTH TEK HaKOH MCTeKa yroBopeHor poka. Chicago Board Options
Exchange (CBOE) je npBa Gep3a koja je y TproBame yBeia GpuHaHHcHjcke omnuje. KymoBHe
¢uHaHCHjCKe omIHje yBeaeHe ¢y y Tproame 1973. rogune, a mpoaajHe GUHAHCH]CKE OMIINje
1977. rogune (Jakumuh, 2016, 208). ¥V CA/l, nopen CBOE, omnuujcku yroBopH ce Hajla3ze Ha
muctuary American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange, Pacific Stock Exchange u
New York Stock Exchange. Koa TpaauiimoHamHUX OMildja Ha akiidje ocHOBHa akTuBa je 100
aknuja, nonyt General motors-a u IBM-a. Y octanum ciy4yajeBiMa, OCHOBHA aKTHBA j€ KOpIia
aKllMja Koje MpeJcTaB/ba HEKHU OIIITH UHJEKC akuuja, kao mto ¢y S&P 500 unu S&P 100.

C o003upoM Ha TpeAMET yroBopa, oOmIMje Mory Outu (QuHaAHCHjCKE U pPOOHE.
®duHaHCH]CKE OMIMje Cy OINIMje Ha XapTHje OJl BPEAHOCTH, J€BU3HE OMIIHje, OIIHNje Ha
KaMaTHY CTOITY, OIII¥je Ha Oep3aHcKe HHAEKce U apyre. DUHAHCH]CKE OIIUje HE SIUMUHHIITY
PHU3UK y alcoJyTHOM cMHchy Beh ra TpaHcdepuily Apyroj CTpaHH, Koja je BOJbHA Ja ra
NPUXBAaTH Y3 HUXKe TpolrkoBe. MelyTum, 3a pa3nuky oJ (MHAHCH]CKUX OIIIIHKja, KOje Cy, Ipe
CBEra, MHCTPYMEHT JMBepCHU(HKAIMje U yIpaBbakba (UHAHCHJCKUM pPHU3HLIKMMA, POOHE
OllMje Cy MOBE3aHe ca PeaTHOM MMOBHMHOM M Jajy MOT'YhHOCT Jla c€ HEeKM MMOBHHCKH JI€0
npubaBu uiam ycrynu o oapehenoj nenn (Trigeorgis, 1996). YV tom cmuciy, poGHe omimje
omoryhaBajy aiTepHaTHBHH TMPHUCTYN ONCHH W PaHTHUpPamky KaNUTATHUX yjarama KOju 3a
pa3uKy OJ TPAJAWIMOHATHHUX IPHUCTYNa 3aCHOBAaHMUX Ha TUCKOHTOBAHOM HOBUYAaHOM TOKY
yBaXkaBa (DIIEKCHOMIIHOCT M HEM3BECHOCT. Y pOOHE OIIMjE CIajiajy OMIHje Ha 3€MJBHIITE,
rpaheBUHCKE 00jeKTe, MOJHONIPUBPEIHE TIPOU3BOJIC U CITHMYHO.

[TojaBa 1yropouHux omuyja je pe3yiarar GUHAHCHjCKUX HHOBAIMja Ha TPXKUIITY OMIIHja.
[Mpumep oBux omuja je LEAPS (Long-Term Equity Anticipation Securities). To je
JIYropoYHa omiuja ca pokom gocrneha u3mel)y n1Be uiam Tpu roaMHe Koja ce Kpeupa Ha akluje
WIHM TPXKUIITHE WHACKCE Ha akiuje. OBe OMIuje ce yroBapajy ca HEKOJHMKO YrOBOPEHHX IeHA
0 KOjUMa ce MOTy UCKOpuCcTHTH. Ha oBaj HauwH ce BiacHUIIMMA Jaje Beha (iekcTuomiHocCT,
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onHocHo Behu Opoj mMoryhHocTH na ce m3abepe mpaBu TpeHyTak jaocrneha u omarosapajyha
ICHA.

Bpennoct ommuje je onpehena pasnukom usmel)y TpKUIIHE IieHE HA JgaH jgocrneha u
[eHe peaym3aiyje. Y TOM CMHCIY, (PMHAHCHU]CKE OIIHje Ce Kao HM3BEACHH (UHAHCH]CKHU
WHCTPYMEHTH OWTHO pa3jiHMKyjy OJl OCHOBHUX (DMHAHCHjCKUX MHCTpyMeHara. basHu
(UMHAHCHJCKM MHCTPYMEHT CBOJy CYIITHHCKY BpEIHOCT MoucTOBehyjy ca caaaimoM
BpenHoIhy OYeKHMBaHUX HOBYaHUX TOKOBA KOj€ JOHOCE M PU3UKOM EbHXOBOT OCTBApEHa, 0K
¢uHaHCHjCKE OMIMje BPEAHOCT IpIe U3 MpeaIMeTa OIHje Ha KOjU Ce OJHOCE M BepoBaTHOhe
HacTaHka oapehenor norahaja (oHOCA TPIKUIITHE IICHE U IICHE pealln3aiuje).

Ha kpajy 2017. rogune, yKymHa BpPEIHOCT CBHX HEAOCHENUX OIIHUjCKUX yroBOpa Ha
CBETCKOM TpXHIITY H3Hocwia je 53,2 oummona USD. Op Tora, 39,1 6mmmona USD ce
OJTHOCWIIO Ha KamaTHe omuuje, 10,7 6mmona USD na BanytHe onuuje u 3,4 6mmona USD Ha
omije koje ce oxnoce Ha akuuje (BIS, Global OTC derivatives market). ¥ CAJl Ha mau
31.3.2018. roguHe BpEeIHOCT TpKUIITa ommuja u3Hocwia je 48,8 ounmmnona USD mpu uemy
KaMaTHe omuuje npeacrasibajy Buile oa 80% Bpennoctu (40,6 6unuona USD) (FDIC, Off-
Balance Sheet Derivatives).

Y CpOuju jomr yBeK HHjE YCIIOCTaB/BEHO TPXKUIITE ommuja. Pas3imo3n 3a TO Cy
HEaJICKBaTaH 3aKOHCKM OKBUDP M YHUIHCHUIIA JIa HUCY YCHOCTABJbEHH TPEIYCIOBH y BHUIY
OIIITET IOCIOBHOT OKpYXema KOje je O 3Hadyaja 3a TProBame TEPMHUHCKHM yroBOpHUMa
(MunosanoBuh u Koauesuh, 2016, 338). [lopen Tora, pa3Boj Tp>KHIIITa OMIIHJCKUX YrOBOpa
nojipa3zyMeBa MoCTojambe J0OPO pa3BUjeHOT TPHKUIITA OCHOBHUX XapTHja Ol BPEAHOCTH.

2.2. ®jydepc yroBopu

®jyuepc yrosop (futures contract) (y massem TekcTy camo @hjyuepc) ce nepuHUIIE Kao
CEepHjCKU YroBOp IO KOjeM ce IpojaBal] obase3yje Aa he ucnopyuutu onpeheny punancujcky
aKTUBY wiu poOy Ha onpeheHu naH, mo yTBpheHo] meHu kojy he Kymall IiaTuTv Ha JaH
ucropyke. djyuepcom Kymarl ¥ mpoJiaBail 3akJbyqyjy yroBOp KOjUM ce yHampen AehuHUIIe
neHa oapehene pode/aktuse, anu ce riahame He BPILU CBE 1O MOMEHTa ucnopyke. @jyuepcu
Cy y CYUTHHH pa3MEHJBMBH (POpBapa yroBopu ca CTaHIApAU30BaHUM YycioBuMa. Kao u
dopBapa yroBopH, ¢jydepcu cy CIOpa3yMH YrOBOPDHUX CTpaHa O HCHOpYHH pobe Yy
OyayhHOCTH 1O IIeHE KOja je YTOBOpeHa y TPeHYTKY ckianama yroopa (Rechtschaffen, 2009,
167). Mehytum, ko ¢jydepca ImaBHH IHJb je MPEHOC pHU3MKa MpomeHe IeHe. [la O6u ce
CIpeunsie eKCTpeMHE IPOMEHe IIeHa y jeJHOM JaHy, BehmHa Oep3u JIMMUTHpa H3HOC
¢nykryanuje uena ¢jydepca. Tpxkumre ¢jydepca y CAJl perymucano je on ctpane The
Commodity Futures Trading Commission (CFTC).

Ho cemamaecetnx rtommHa XX Beka (jyuepcw cy TOCTOjaidi camMoO y OOJacTu
MOJHONIPUBPEIHUX TMpou3Boja. MehyTtum, mnopen poOHUX Qjydepca KOju HMajy Jyry
TpaAUIMjy, KaCHH]E Cy MOYENTH Jla c€ KOPUCTE W (DjydepcH KOJU y CBOJjOj CAAPKUHU UMA]y
HEKU (PMHAHCHUJCKU MHCTPYMEHT (¢puHaHcHjcku (jydepcu). Pasmmkyje ce HEKOIHMKO BpcTa
¢uHaHCHjcKUX (hjyuepca of KOjUX Cy Haj3HAYajHUjU:
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» Banymnu gjyuepcu (Foreign Currency Futures) — yroBopu KOjU C€ OJHOCE Ha
UCTIOPYKY Ha3HA4YeHOT W3HOCAa CTpaHe Baiyre onpeheHor mana y OyayhHoctn y
3aMeHy 3a 0OpauyHaTy HCIUIaTy y JnomMahoj BallyTH.

» Kamamnu ¢jyuepcu (Interest Rate Futures) — yroBOpu KOjU y3MMajy IYXKHHUYKE
WHCTPYMEHTE Kao OCHOB 3a TproBuHy. Koa oBakBUX BpCTa yroBopa Tpropail Mopa
UCTIOPYYHUTH ojipeheHy BpCTY Iy>KHUYKOT WHCTPYMEHTA Jia OW HM3BPIIHO YTOBOP.

» Unoexcnu ¢hjyuepcu (Stock Index Futures) — yroBopu koju cy Oa3upaHd Ha
BPEHOCTH OCHOBHOT HMHJIEKCAa akiyja. 3a oOBe BpcTe (¢UHAHCHjCKUX (jydepca
HEMa WCIOpYKe, ald TProBIM W3BpIIaBajy CBoje 00aBe3e TOTOBUHCKUM
rahakbeM 3aCHOBaHMM Ha TPOMEHamMa y BpeIHOCTH WHiaekca. Koa  oBakBux
¢jyuepca, 1oOUIM WM TyOUIIM Cy JCTEPMHUHUCAHH IPOMEHaMa y BPEIHOCTH
WHJICKCA.

Chicago Mercantile Exchange je 1972. roaune npeacraBuia npse ¢jydepce Koju cy ce
OJTHOCWJIM Ha CTpaHy BaiyTy. BamyTHu ¢jyuepcu mpencraBibajy aaTepHATUBY KIACHYHUM
TEPMUHCKUM YTOBOpPHMa KOje Hyne KoMmepuujaiaHe Oanke. OHU Cy KpeHUpaHU TPBEHCTBEHO
paayd OHUX KOjU Cy Yy CBOM IIOCIOBamby H3JIOKEHH BaTyTHOM pH3UKy. Mako ce mocioBu
Be3aHM 3a Mel)yHapongHe TpaHcakiyje W Jajkeé MOTy 00aBJbaTH IPEKO IPOMITHOT
TPXKHINTA, YIaCKOM y TEPMHUHCKE IIOCJIOBE YUECHUIM Ha TPXKUIITY IOKYIIaBajy Aa ce
3amTUTe 01 KypcHor pusuka. Kamarau djyuepcu cy HoBujer matyma. Chicago Board Of
Trade je 1975. roguHe NPeaCTaBUO TPBH KaMaTHHU (jydepc OMOryhuBIIN XUMOTEKAPHUM
OaHKama J1a KOpHCTE XEIMHT y 0OpOM MPOTUB HEOUEKMBAHUX (IIYKTyalllja KaMaTHUX CTOIA.
CpenunoMm 1982. ronuHe nHeBHM oOuMM TproBuHe kamatHuUM ¢jydepcuma y CAJl kperao
ce mMmehy 32 u 34 mummjapne USD (ucToBpeMeHO THEBHH 0OMM TPrOBHHE HA MIPOMIITHOM
TPKUIITY 32 WCTU TPXKUIIHU Marepujan kperao ce m3mehy 20 m 22 munmjapae nosapa).
ITopen Chicago Mercantile Exchange, y To Bpeme cy jour Heke amepuuke Oep3e pa3Bujaie
Tpxkuire ¢jydepca. Mbyjopmka TtepmuHcka Oepza je 1981. roamHe mpeacTaBmia
HEKOJIMKO HOBUX (hjyuepc yroBopa Ha BalyTe, KPaTKOpPOYHE M JYropouHe OOBE3HHIIE, Y3
BEIIMKY HaJly Ja he HaBeJeHU YroBopu OuTH ycnemHu. Mehytum, yropopu cy Ownn
umHTanyja Beh nocrojehux U HUCY MManu BeIMKH ycneXx. TepmuHcka Oep3a u3 Kanzaca
(CAJI), Kansas City Board of Trade (KCBT), je 1982. roaune kpeupana ¢jydepc yrorop
Koju ce Oasupao Ha BpemHOCTH kKommno3uTHOr uHiekca (The Value Line Composite Index).
UnpexcHu ¢jydepcu npuxsaheHu cy Beoma Op30, MOCEOHO Ha HYJOPIIKMM TEPMHHCKUM
Oep3ama.

Hanuiahene npoBu3mje Ha ¢jyuepce Ha MHIEKCE aKllMja Cy 3aCHOBaHE Ha YKYITHOM
npomery. [IpoBusuja 3a muauBHMayanHe ynarade ce kpehe msmehy 40 u 100 momapa mo
YroBOpY Y KOMIIAaHHjH KOja IMpyXa KOMIUIETHY OpOKEpCKY YCIyry. 3a MHCTUTYLHMOHAIHE
MHBECTUTOpE TUIIMYHA MPOBH3Hja 10 YrOBOpY je Mama oA 15 nonapa. Llena Tpancakuuje je
obnuno mama o 0.1% on BpemHOCTH yroBopa. YKyImHa MpPOBU3Hja 3a MOPTHOIHO KOjU Ce
CacToju O] OCHOBHHX akiuja 6u O6mna oko 1% ox Bpeanoctu akiuje. djydepc yroBopu Ha
WHJIEKCE Cy YrOBOpH KOjU c€ Hamupyjy roroBuM HoBuem. Y Tabemu [-3. mpuxazanu cy
HAJITO3HATH]U CBETCKU WUHJEKCHH (bjydepcH.
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TaGemna I-3. Hajno3natuju unaekcuu ¢jydepcu

Perunon WnpexcHu ¢jygepcu

Dow Jones mini, S&P 500 mini, Nasdag 100 mini, Mexican IPC

S&P/TSX Composite, S&P/TSX 60, Ibovespa u IBrX-50

Euro Stoxx 50, FTSE 100, DAX30, CAC 40, FTSE/Athens 20, FTSE/MIB,

EBpomna, Cpeamu Uctox | AEX, OMX Stockholm 30, Swiss Market, OMX Copenhagen 20, Austrian

u Adpuxka Traded, PSI 20, IBEX 35, WIG 20, Micex, RTS,BIST 30, Tel Aviv 25 u

FTSE/JSE Top 40

S&P/ASX 200, CSI 300, FTSE China A50, Hang Seng, H-Shares, Nifty 50,

Sensex, Nikkei225, Topix, KLCI, Straits Times, KOSPI 200, Taiex u SET50
H3zeop: Bloomberg, Futures

AMepuka

Asuja u [Naumdux

VYKyInHa Hejocnena BpeAHOCT ¢jydepc yroropa, 3ajeHo ca ¢opBapauma, y CAJl Ha
nad 31. mapt 2018. roaune usnocu 45,5 6unrona USD (yroBopu Be3aHu 3a KaMaTHY CTOIY
uszHoce 27,3 ounnona USD, a yroBopu Besanu 3a Banyte 17,7 6unuona USD) (FDIC, Off-
Balance Sheet Derivatives).

Kana je peu o TproBunu ¢jyuepc yropopuma y Cpouju Moke ce KOHCTaTOBAaTH J]a OBO
TPIKUIITE jOII YBEK HUje (hopMuUpaHo. 3a pa3Boj TPKUIITA (hjydepc yroBOpHMa HEONXOIHA je
aJIeKBaTHA 3aKOHCKa PEryJiaTHBa, M je Ipe CBera IOTPeOHO Pa3BHjEHO TPIXKHINTE OCHOBHE
aKTHBE Ha OCHOBY KoOje OM ce OHM Kpeupau.

2.3. CBon yroBsopu

Caorm yroBopu (Swaps) (y AajbeM TeKCTy caMO CBOIOBH) Cy (DMHAHCHjCKH JEpUBATHU
WHCTPYMEHTH 4YHja je lieHa W3BEeICHA M3 BPEIAHOCTH OCHOBHE aKkTHBE (KaMmaTHE cTorme, pooe,
Basiyre ¥ uTa). CBONOBU IMPEACTaBIbajy CepHje MEPHOAUIHUX HCILIATa TOKOM YrOBOPEHOT
BpEeMEHCKOT Tiepuoja. Ha (UHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA C€ KOPUCTE OJI PAHUX OCAMIECETHX
roguaa XX Beka (Saunders & Cornett, 335). Ox Taja je ycieano \mUXOB yOp3aHHU pa3Boj, alld
ce TProBHWHAa CBOIIOBHMMA jOII yBeK 00aBsba “BanOep3ancku’” (Koxym, 2010, 30).

®uHaHCH]CKE MHCTUTYIHjE, Kao IITO Cy OaHKe W JWIEpU XapTHjama OJi BPEIHOCTH,
MOMaXXy J1a JIOBelly YTOBOPHE CTpaHe y CBOIl YECTO YMETameM COIICTBEHOI KpeauTa usmely
YTOBOPHUX CTpaHa Koje ce MoxkJa Mel)ycoOHO U He no3Hajy. Takohe, y cBon TpaHcakiujama
NPUCYTaH je pU3MK J1a jeHa oJ] cTpaHa Hehe ucnyHuTH npeysere obasese. Umajyhu y Buay na
y CBOIl TpaHCakIMjaMa YYeCTBY]y KOMIIaHHje PAa3JIUUYUTOr KPETUTHOT PEJTUHra IOCTOjH
MoryhHOCT a KOMIlaHHja ca cIabujuM KpeAUTHUM pejTUHToM Hehe ucrmyHuTH obaBese. U3
TOT pa3Jiora ce 3aXTeBa rapaHIija BUCOKO paHTHpaHe OaHKe.

VY 3aBUCHOCTH O] KapaKTEepHCTHKa CBOI Iutahama pasjinKyje ce HEKOJIMKO BpCTa
CBOIOBA: BAJIyTHH CBOII, KAMAaTHU CBOII, YHAKPCHU BaJIyTHU CBOII, pPOOHM CBOII U CBOI aKI[Hja.
BanyTtHu cBom moapazymeBa HCTOBpEMEHY KYIMIOBUHY U TIPOajy BE BayTe Y JBa Pa3IHunTa
BpEMEHCKa TepHuoAa Mpu 4emMy oOe BalyTe Hoce (PUKCHY KamMaTHY cTomy, onHOCHO OBu
CBOTIOBH Ce Hajuenrhe yroBapajy 3a IepUo O]l TOJAUHY AaHa. YTOBOPHUM CTpaHama BalTyTHU
CBOII TIpy»Xa 3aIlTUTy OJ KypCHOT pu3MKa. Beoma je morogaH 3a KoMmaHHje Koje Kele 1a
KOHTPOJIMIITY CBOjY H3JIO)KEHOCT BaJyTHOM pU3MKYy. KamaTHM cBOm MpenacTaBiba pa3sMeHy
JEeHOT KaMaTHOT TOKa 3a ApYyru 0e3 MCTOBpPEMEHE pa3MeHe riaBHuile. HajpacnpocTpameHujn
TUTIOBH KaMaTHUX CBOIIOBA Cy KYIMOHCKH U 0a3HH cBOM. KyIOHCKH CBOII MpeCcTaBha yroBOP
110 OCHOBY Kojer ce ruiahama 1o 0CHOBY (DMKCHUX KaMaTHUX CTOIIA pa3Memyjy 3a miahama mo
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OCHOBY BapujaOMIHHX KamaTHuUX cToma. Kopuctu ce y cuUTyanmju Kajga jeHa YroBOpHA
CTpaHa >KeIM Ja I0ca0 3aCHOBAaH HA BapWjaOWIIHO] KaMaTHOj CTOMM 3aMEHU 3a I0Cao
3acHOBaH Ha (PUKCHOj KamarHO] ctomu. HapaBHO, Baku u OOpHYTO, Kaja Apyra yroBOopHa
CTpaHa >KeNH Ja [0cao 3aCHOBAH Ha (PMKCHOj KAMaTHOj CTOIM Pa3MEHH 3a I10Ca0 3aCHOBAH Ha
BapHjaOWIHO] KamMaTHO] CTOMH. YKOJUKO je pa3MeHa KamMaTHUX TOKOBa 3aCHOBAaHA Ha
BapHjaOMIHUM KaMaTHUM CTOIlaMa M OHE CE€ Pa3juKYyjy, ped je 0 0Oa3HOM KaMaTHOM CBOITY.
Ocrasie BpcTe KaMaTHOT CBoIa Cy (opBapj CBOI, aMOPTH3Yjyhu cBOII, CE30HCKH CBOH HTI.
YHaKpcHU BaJIyTHH CBOIl MPEJICTaB/ba HMCTOBPEMEHY 3alITUTy YrOBOPHUX CTpaHa OJ
KaMaTHOT U BaJIYTHOI pu3uKa. Beoma je morogan 3a KOMIaHHje KOje jKele Ja KOHTPOJHUIIY
CBOjy M3JIOKEHOCT IpOMEHaMa KaMaTHHUX CTOIA U JIEBU3HOT Kypca. YHAKPCHU BaJyTHH CBOII
MOJpa3yMeBa HUCTOBPEMEHY KYIOIPOajy /JBE BalIyTe Y JIBa Pa3lIMuMTa BPEMEHCKA MEepPHOA.
3a pa3nmKy O]l BaJIyTHOT CBOIIA, KOJI OBOT CBOIIA je€JHA BajdyTa HOCH BapHjaOHIIHYy KaMaTHY
cTomy, a Apyra (UKCHy KaMaTHY CTOIly WiH 00e BaJyTe HOCE BapHjaOHIIHE KaMaTHE CTOIIE.
Axo o0e Bamyre HOce (PUKCHY CTOIy pagyl c€ O OOWYHOM BAIyTHOM CBONY. YHaKpCHH
BAJIYTHH CBOII C€ YIJIABHOM YroBapa Ha IepHoA O] 2 10 5 roanHa, y peTKUM CiIydajeBUMa U
1o 10 roauHa. 3a pa3nuKy o KaMaTHHX CBOIIOBAa, KOJ OBHX CBOIIOBAa BPIIM C€ pa3MEHa
OCHOBHHX M3HOCA T10 UCTEKY CBOII apamxmana. Kox poOHOTr cBomna ydecHUIH ce 00aBe3yjy Aa
BpIIIe ieproandHa Tiahama 3a oapeherny poOy mpu uemy ce jeaHa crpaHa ob0aBesyje aa riaha
¢uKCHY 1eHy, a Ipyra npoMeHJbuBy. Mehytum, koj poOHOT cBOma HHUKaaa HE J0Jda3H 0
CTBapHE pa3MeHe pobe m3Mel)y yroBOpHUX CTpaHa. Y CBOITy akilMja HajMame je/IHa CTpaHa je
B€3aHa 3a jelaH MHJAEKC aKliyja, JI0K ce JIpyra CTpaHa Be3yje 3¢ JApYru MHJIeKC akiuja. OBe
ornepauuje omoryhyjy KpajmbeM KOPHUCHKY Jla OCTBapu NPHUHOC Ha akmnuje (a Ja UX Hema y
CBOM NOPT(ONHjy), Aa ocTBapu (UKCHU MPHHOC (a Ja Yy CBOM MOPTHONIHjy ApKH caMo
aKkIyje) WiM aa aApxu noptdonno gomahux akuuja (a mpuMa IpuHOC 011 MOPTQOIMja CTPaHUX
akuuja) (Jakmmwmh, 2016, 213).

CBomoBM WMajy BeOMa aKTMBHO W JUKBUAHO Tpkuite. HajzactymibeHuja Bpcra
cBoroBa cy kamaTtau cBoroBu. Y CAJl onl yKymmHe BPEAHOCTH CBHX HEJOCIEINX CBOIIOBA O]l
105,09 owmmmona USD, ma mam 31.3.2018. roamnue, xamaTtHu cBomoBH 4uHe Buie on 80%
BpenHocTH (87,6 Gunnona USD). Ha uctu nas, BpeaHocT BanyTHUX cBornoBa y CA/l-y Ouna
je 15,8 ounmnona USD, nok cy cBe ocrane BpcTe cBomnoBa Bpenene 1,7 ounnona USD (FDIC,
Off-Balance Sheet Derivatives). Ha rinobannoM puHaHCHjCKOM Tp)KUIITY YKYITHA BPETHOCT
KaMaTHHUX CBOMNOBA Ha kpajy 2017. ronune nznocuna je 318,9 ounnona USD, nok je BperHoCT
BaIYTHHUX cBomoBa Omia 25,53 ounmmona USD (BIS, Global OTC derivatives market).

CXolHO HaBeJEHOM, MOXE C€ 3aKJbyUUTH Ja CaBPEeMEHO (DUHAHCHJCKO TPXKUIITE
OJIMKYyje BeoMma cjokeHa (QuHaHcHujcka cTpykTrypa. Illupoka mnene3a ¢uHaHCHjCKUX
WHCTpyMeHaTa oMoryhaBa WHAMBHIyaTHUM W WHCTUTYIIMOHAITHUM HWHBECTUTOPHMA Ja, Y
CKJIaIy Ca CBOjOM HWHBECTHIIMOHOM IIOJIMTHKOM, aJIeKBaTHO IMBEPCHUPHKY]y yiarama M
yIpaBsbajy pU3UKOM. TPKHUILTE aKiyja je, 300r TellKke NpeaABUIJbUBOCTH KpeTama U Moryher
BUCOKOI' IIPUHOCA, OAYBEK OWJIO MpuBIayHO 3a uHBectuTope (Hapouuto y CAJl). C apyre
CTpaHe, 0OBe3HUIE Cy, 300T CBOje CHUTYpPHOCTH U o00e30eheHor mpmHOca, Takohe Beoma
3acTymbeHe y noprdonaujuma uHBectuTopa. Ilopen TpkuInTa OCHOBHHX BpCTa XapTHja O
BPEHOCTH, KOJ€ j€ JNOCTUIJIO BHCOK HHMBO KBAJUTETa U JMKBUAHOCTH, OJ] OCAMAECETHX
rogrHa XX BeKa JOILIO je A0 pa3Boja TPXKUIITa AepuBaTa. Mlako cy 1ieHe nepuBara moBe3aHe
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ca KpeTameM BPEIHOCTH aKTHBE Ha OCHOBY KOj€ Cy KpeupaHe, OHH Cy JlaHAC Ha Pa3BUjCHUM
(MHAHCH)CKUM TPXKUIITAMA ITOCTATH OCHOBHH MPEIMET TProBamba.

1 ®PUHAHCUJCKE HHCTUTYIUJE TP KUIITA KAIIUTAJIA

@duHaHCHjCKE WHCTUTYIMjE Ha TPXHINTY KalUTala MOTY NPHOAaBJbATH yrOPOYHH
KaluTal MpOJajoM aKIWja M JYrOpOYHHX OOBE3HHMIA, MPUMAmEM JCTO3UTa Ha Iyr POK U
y3UMameM JAyropoyHux Kkpeauta. OHe CBOjy aKTHBHOCT 00aBJjbajy Yy JUPEKTHUM U
UHIUPEKTHAM (MHAHCHUJCKUM TOKOBUMA. Y ITUPEKTHHM TOKOBHMA KJbYUHY YIOTY HMajy
ycayxHe (UHAHCHJCKE WHCTUTYIHMjE, a Yy WHIUPEKTHUM (UHAHCHUJCKUM TOKOBHMA
(UHAHCHjCKU TIOCPEIHUIM. YCIyXKHe (UHAHCHJCKE HMHCTUTYIH]E HMajy BaXXHY YJOTY Y
€KOHOMCKOM pa3Bojy, uMmajyhu y Buay ma ybe3bel)yjy ma ce MacoBHO, KOHTHHYHUPAHO H
CTaHJapaAu30BaHO 00aBJbajy (MHAHCHUjCKE TpaHcakiuje. DUHAHCUJCKUA TOCPEAHWIM BPIIES
TpaHcep CpeacTBa OJf OHMX KOjH PacHojaKy BHIIKOM CpeAcTaBa Ka OHMMa KOjUMa Cy Ta
cpexacTBa norpebHa. 3a pa3nuky on BehuHe KOMIIaHHMja M3 CEKTOpa MpUBpeae, PUHAHCH]CKU
MOCPEAHUIIN UMa]y (PUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE, KaKo Y aKTUBH, Tako U y nacusu (Rose, 2004,
43). C tuM y Be3HW, (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH 3a HUX MOTY MpPEACTaB/bAaTH KaKo
(buHAHCH]CKY aKTUBY, Tako U (PUHAHCHUjCKY MacuBy. DUHAHCHU]CKH TOCPEIHULU YTIIABHOM
3apal)yjy Ha OCHOBY pasiinke u3Mel)y BHIIIE KaMaTHE CTOIE KOjy MMajy Ha aKTHBY M KaMaTHE
crorne Kojy miahajy Ha macuBy. Y caBpeMEHUM YCIIOBHMA ITOCIOBamka MPAKTUYHO je HeMoryhe
MHBECTHUPATH HOBAII, a JIa C€ HHBECTUTOP, Ha OMJIO KOjU HAYHH, HE MOBEKE Ca HEKOM BPCTOM
(uHAHCH]CKOT TOCPEIHUKA.

Jenna onx moryhux monena (UHAHCHJCKUX TIIOCPEIHUKA jecTe IpeMa HauuHy
NPUKYIUbaha Cpe/ACcTaBa IpPU 4YEMy C€ MOTry pa3JIMKOBaTH JEMO3UTHE M HEAENO3UTHE
¢uHaHcujcke uHcTUTYyIMje. HajTUnMWyHMjM TpeACTaBHUK JAEMO3UTHUX  (PUMHAHCH]CKHX
MHCTUTYLIMja HA TPXKUINTY KanuTtaia cy Oanke. OHe Mpyxkajy KpeAWTHE yciyre, ajlld U CBe
Behu Opoj MHOBAaTHMBHHUX YCIIyra, Kao IITO Cy CaBETOJAaBHE YCIyre, MOKPOBHUTEJHCTBO HaJ
eMHCHjaMa XapTHja OJ1 BPEJAHOCTH, OCUTYpame U (puHaHCH]CcKO rutanupame (Rose & Marquis,
2011, 439). Takohe, omnmuKyje UX BeJIHMKa MOBE3AHOCT Ca TPXKHIITEM KaluTajla y TOTJIEeay
M3BOpa MPHUXO0Ja, MOOMIIMCAamka aKIIMOHAPCKOT KamuTanda U yhpaBibama pusunnma (Boot &
Thakor, 2010, 58). Ilopen O6aHaka, y CTPYKTYpH (PHHAHCHjCKOT IOCPEIOBama IOCTOje
UHCTUTYIIMjE 4YMje TOCIOBHEC HMj€ 3aCHOBAHO Ha JEMO3UTHMA. Y OBY TpYyIy CHaaajy
ocurypasajyha apymrsa, HeH3ujcku (pOHI0BH U UHBECTUIIMOHU (OHIOBH.

Jla Ou (QuHAHCHJCKHM TIOCPEAHHUIIM MOTIH 00aB/BaTH CBOjeé OCHOBHE (YHKIIHjE
HEOIXO/JHO je MOCTOjarkhe M MOAPIIKA YCIY)KHUX (PMHAHCHUJCKUX MHCTUTYLHja, KAo IUTO CY:
KOMHUCHja 3a XapTHje OJf BPEIHOCTH, LEHTPATHM perucrap xapTuja OJ BpPEIHOCTH U
WHBECTHIIMOHA NpymTBa. OBe WMHCTUTYyHH]e 00e30elyjy paBHONMPABHOCT M 3aITUTY CBUX
YYE€CHHKA Ha TPXKUILTY KalUTajla y3 ICTOBPEMEHO CTBapame YCJIoBa 3a mTo 00Jby MehycoOny
KOHKypeHLH]y. Kpo3 HMHTeH3uBUpame KOHKypeHIUje Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHILTY U Pa3Boj
KOPIIOPAaTUBHOT yIIPaBJbama, (PUHAHCHJCKM MOCPEIHUIM y 3HAa4ajHO] MEpH JONpPHUHOCE
pa3Bojy TpKuIITa KamuTaina. Takole, TNPOMOBHUINY OCAaBpEMEHHBAKBE  TPIKHIIHE
UHPPACTPYKTYpPE U pa3Boj PHUHAHCHjCKUX MHOBAIH]a.
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1. ®uHAHCHjCKHU MOCPEeTHUIH

VY nocnenmoj AeneHnju XX Beka, GUHAHCH)CKU TOCPEIHUIIN CY, MO YTHIIAjeM ITpolieca
rnobanu3anyje W JAeperyianuje, TOKUBEIM BEIUKY eKCHaH3Wjy Ha (UHAHCH]CKUM
tpxkumtuma. Mmajyhu y Buay a MOTEHIMjaTHUM MHBECTUTOPHMA YMambyjy TPaHCAKIIMOHE
TpomkoBe, 00e30el)yjy muBepcudukaiujy miacMaHa U notpeOHe MH(OpMaIuje OHU UMajy
BEOMa BaKHY YOy y (DMHAHCHjCKOM cucTeMy cBake ekoHomuje (Rose, 2004, 43). IojaBa
HEJIENO3UTHUX (PMHAHCU]JCKMX MHCTUTYIIH]a U PACcT BUXOBE (PMHAHCH]CKE CHAre Cy yMamHIN
3Ha4ya] MHIUBUAYATHUX WHBECTUTOpA M JICTIO3UTHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYLHUja. OHU CBOj
¢uHAHCHjCKM TOTEHUHWjasl (OpMHpajy M3 AYTOPOYHHUX HEACMO3UTHHUX H3BOpPA, a CPENCTBA
IUIaCUpajy Ha TPXKULITE KamuTaja WHBECTHpajyhu y pasHe oOiMKe XapTHja O]l BPEIHOCTH.
OCHOBHU NIPUHIIUI BUXOBOT TOCIOBakha jECTEe MPUKYIIbAkhe CPEACTaBa MAJTMX MHBECTUTOPA
U ’bUXOBO HHBECTHUPAkE Y TUBEpCUPUKOBaHE TOPTQOIIHje XapTHja O BPSIHOCTH.

VY caBpeMeHHM YCIIOBHMa IIOCJIOBama CBE BHIIE J0Jla3e J0 H3paxaja (pUHAHCHjCKU
CHCTEeMH y KOjHUMa JIOMHHHUpA TPXKUINTE KamuTajga. To 3HaYM Ja eMUTEHTH Ipojajy CBOje
XapTHje O BPEIHOCTM Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY M HA Taj HA4YMH J0Jla3e 10 MOTPEOHHX
dbunaHcujckux cpenacraBa. Hajooseu mpumep 3a To cy ¢uHaHCHjCKU cucteMu Benuke
bpuranuje u CAJl. Melyrum, He Tpeba ryOuTn U3 BUAA J]a M JaHAC MTOCTOje€ OpOjHH YCTICITHA
npuMepr (UHAHCHJCKUX CHUCTeMa y KOojuMa JOMHHHPaAjy Oanke. OBakBUX MpHUMEpa UMa y
Kunu, Janany u Jyxxuoj Kopeju, kao u y Hemaukoj (Rose & Marquis, 2011, 50).

Y TpXUIIHO OpPUJEHTUCAHUM (PUHAHCHJCKUM CHCTEMHMa YIJIaBHOM JOMUHUDA]Y
He/leno3uTHe (pUHAHCHjCKe HHCTUTYLHje. MelyTum, nocroje 6pojHH (PMHAHCHJCKU CHCTEMH,
KaKO Pa3BHjEHUX, TAaKO U Mame pa3BUjeHUX €KOHOMHja, KOjU Cy 3aCHOBAHM Ha JOMHUHATHO]
yJI03H IENO3UTHUX (PMHAHCH)CKUX MHCTUTYLM]a, OAHOCHO OaHaka.

1.1. Komeprujanue 6anke

Komepuujanne 6anke nMajy BEIMKHU 3Ha4Yaj U BaXKHY yJIOTY y (UHAHCUpamy MPUBPEE.
One npezacTaBsbajy HajBAXKHHUJU M3BOP CpEJCTaBa MOTPEOHMX JOMahMHCTBMUMA M MPUBPEIH,
Il W JIOKAJHOj caMmMoymnpaBu (TpajJjoBHMa, INIKOJaMa, OoslHWIAMa, BpTHhumMa M CIL.).
Komepnujanne 6anke ogo6paBajy KpeauTe nmorpouiayuma y sehem ooumy o 6o koje pyre
Bpcre ¢uHaHcujckux wuHCcTHTYynuja. C gpyre crpane, oHe cy Mmely Boaehum Kynimma
oOBe3HMIIa KOj€ €MUTYjy Op’KaBe M JIOKaJlHE caMoyIpaBe paaud (QUHAHCHpama jaBHUX
objekara Kao INTO Cy JABOpaHe, CTaaAuOHU, Oa3eHu, myreBu uTA. l[lopex Tora miTo
MPEeJICTaBJbajy HaJBAXKHUJU U3BOP KPATKOPOUYHOI KamuTalla, MOCIEABUX TOJMHA 10CTajy CBE
3HA4YajHUJU H3BOP IYrOPOYHUX KpEAUTa HAMEHEHHMX 3a (PUHAHCHpame W3Tpaiibe HOBUX
MIOCTPOjeha U KYIIOBHHY HOBE orpeMe. Y HEKHM 3eMJbamMa 0aHKe MOCedyjy BUIIIE CpejicTaBa
HEro cBe ocTtase (puHaHCcHjcKe HHCTUTYIHM]e 3ajeqHo (Rose, 2004, 3).

Benmuka bpurtanmja ce cmarpa KOJEBKOM KomepuujanHor OaHkapctBa. Ha wemy
Opuranckor OankapcTBa ce Hamasu Bank of England xoja je ocnoBana 1694. ronmuwne.
[IpencraBiba Ipyry HajcTapujy HEHTpaHY OaHKY Ha CBETY (M3a IIBEJCKE LIEHTpalIHe OaHKe,
Riksbank, ocHoBane 1968. rogune). Hekama je Owmia mpuBaTHa, aau onx 1946. rogure je
HallMOHAIN30BaHa (ITOCTaJIa je BIACHUINTBO JpXaBe). PeKoHCTpyKIMja OaHKApCKOT CHCTeMa
Benuke Bputanuje je modena cemammecetux roguHa XX Beka. Akt o GankapctBy (Banking
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Act), monmer 1979. romuue, je (opManu30Ba0 KOHTPOJY IICHTpaIHE OaHKe HaJl CBHUM
¢unancujckum cybjektuma. Camo peHomupaHe OaHke W (UHAHCHjCKE HHCTUTYIHjE 3a
NPUKYIUbaE JCTO3UTa Cy MOTJIE J1a IPUKYIJbajy ACMO3UTE O/ CTAHOBHUILTBA M MPHUBPEIC.
Yysena ,,Benmuka werBopka™ — ,,Big Four® (HBOS, HSBC, Barclay’s u Lloyds TSB)
pacrionaxe ca oko 70% yKyIHHX JIETIO3HTa, 1A UM OBAaKO BHCOKA KOHIICHTPAIIM]ja JACTTO3UTHUX
cpezncraBa oMoryhyje myHy He3aBUCHOCT O] IieHTpaiHe 0anke Enrnecke.

Y CA]Jl je xomepiujaaHo GaHKapCTBO JAYro BpeMeHa OWJI0 MOCEOHO 3amTHNEH CEKTOp.
Hakon kpaxa tpxkumTta akmuja 1929. romune, a y crpaxy o cyko0a uHTepeca u3Mmehy
KOMEPIIHjaJTHOT ¥ MHBECTHIIMOHOT OaHKapcTBa, perynatopu y CAJl cy monomemem [ac -
Cruran 3akona (Glass-Steagall Act) 1933. roauHe W30J10BaiM KOMEpLHjaIHO OAHKApPCTBO.
Tume cy 3amITHTHIN KOMEpIHjadHe OaHKe OJ] KOHKYpPEHIMje Ca MHBECTHUIIMOHHUM OaHKaMa,
ocurypaBajyhum npymruma u Opokepckum pupmama. Mek®anenos 3akon (McFadden Act)
u3 1927. roguHe 3amITUTHO je OaHKE O KOHKYpEeHATa M3BaH HH-MXOBUX MAaTUYHUX CAaBE3HHX
npxaBa. PerymatuBa Q ®enepmaHux pe3epBH yBena je ,JIutagoHe” KaMaTHUX CTOHa Ha
BehMHY JIENMO3UTHUX padyHa, YnuMe je eheKTHUBHO 3a0pameHa 1IeHOBHA KOHKYpeHIHja u3mel)y
Oanaka (Berger, Molyneu & Wilson 2010, 786). CBe mo cemammecetux roamHa XX
KomepiujanHo 6ankapcTBo y CA/Jl je 6uio Bonehn MHBECTUIIMOHU MEXaHHW3aM 3a TIOTPOIIaye.
MHoru cy cBoja cpeacTBa Ap)Kajdk Ha IMITEAHHM padyHUMa W OPOYEHHUM JETO3UTHUM
pauyHuma. TokoM OBOT Tieproa KoMepiijainHe 0aHke cy Omiie rIaBHH U3BOp oOe30ehuBama
cpeacraBa kommnanujama y CAJl (Berger, Molyneu & Wilson, 2010, 787). Bpemenom,
byHKIMje KOMepLHjaTHUX 0aHaka Cy ce Memalle, alli Cy ce Memaje M (PyHKIUje HEHUX
KOHKypeHaTa. MHore (puHaHCHjCKe HHCTUTYLIMj€ CYy YMHUIIE HAlop Ja MOCTaHy KOHKYPEHTH
KOMepIljaHUM OaHKama, IITO C€ MHTEH3MBUPAJIO pa3BOjeM HeoJubepanu3Ma ocaMaeceTHX
roguHa XX Beka. 3axBasbyjyhu mpouecy neperyiauuje ¢unancujkor tpxumta y CAJJ
HEKOJINKO BEJIMKUX OCUTypaBajyhux kKommaHHja Koje ce 0aBe MOCIOoBHUMa ca XapTujama O
BpeaHoctH, kao mro cy Merrill Lynch, Dreyfus Corporation u Prudental, ce moueno 6aButu
nocjioBUMa KomepuujanHor OaHkapctBa. Kako Ou ce wu3bopuie ca KOHKYPEHLH]OM,
KoMepIjanHe O0aHke cy Ousie mpuMopaHe Ja MOYHY 00aBJhbaTH M MOCJIOBE WHBECTUIIMOHOT
0aHKapCTBa, OJJHOCHO MOCJIOBE TProBama XapTHjama o] BpEAHOCTH.

Komepnujanne 6anke y CAJ[ Mory aa mociyjy Uiy Ha OCHOBY HallMOHaJHE OaHKapcKe
JMIIEHIE WM Ha OCHOBY JIMIICHIIE caBe3He ApxkaBe. Denepannu 3akoH naje Kanuenapuju 3a
xontpoury Baiyte (Office of the Comptroller of the Currency — OCC) u bupoy Tpezopa CA/],
opnamheme Ja Jaje HalmoHanHe 6ankapcke auneHne. Takohe, 3akonu y cBakoj apxkasu CAJJ
npykajy oBlamhema BlagaMa jaa Jajy JpkaBHE OaHKapcKe JUIICHIE, JOK OaHKapCcKe
KOMHCH]€ y CBaKOj CaBE3HO] JAPIKABHU JIEJI€ CYIIEPBU30PCKY U PETyJaTOPHY BJIACT HaJ OaHKaMa
ca OeepaTHOM KOPIIOPAIIMjOM 32 OCHTypame Aerno3nta u DeneparHuM pesepBama.

JenHa oI OCHOBHHMX KapaKTepUCTHKa MaHamimer OaHkapckor cuctema CAJl cy
OaHKapcKe XOJNIUHI KommaHuje. OBaj OONMK KOPHOPATHBHOI BJIACHUIITBA OaHKamMa MOXKe
JIOHETH OpojHE MPEAHOCTH OJ] KOjUX Ce Kao Haj3HauajHUja MOXKE H3/IBOJUTH H30eraBambe
CTPOTHX OTpaHHYeHa [0 MHUTaky OTBapama (uiaMjana (XONAMHI KOMIIAHHje Y CBOM
BJIACHHIITBY UMa]jy BHIIIEC OaHaKa.).
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YKOIMKO ce mocMarpajy caMo KoMeprwjanHe OaHke koje nmMajy aktuBy Behy ox 300
mmmona USD, y CA/l je kpajem 2017. rogune nocnosano 1.816 xoMmepuujanHux OaHaka.
BbuxoBa ykymHa KOHCONMAOBaHa akTuBa m3Hocuia je 15.427 mupa. USD (oxo 90% wnernor
cekrtopa). MehyTum, yodaBa ce NOMHWHAHTHA TMO3HWIIMja YETHUPU KOMEpIHjaIHE OaHKE KOje
YMHE IPUOJIMKHO MMOJIOBHHY oBe BpeanoctH (Tabena 1-4).

TabGemna [-4. AktuBa HajBehux komeprjanaux 6anaka y CAJl va nan 31.3.2018. ronune

banka Konconunosana aktusa y mipa. USD
JP MORGAN CHASE BK NA/JPMORGAN CHASE & CO 2.198
BANK OF AMER NA/BANK OF AMER CORP 1.765
WELLS FARGO BK NA/WELLS FARGO & CO 1.717
CITIBANK NA/CITIGROUP 1.407

Hzeop: FED, Banks

Cpeaunom 2018. roguHe nacuBy koMepuujannux 6anaka y CAJl YMHUIU Cy €NO3UTH
77,2% (ocurypanu 41,6 % u nHeocurypanu 35,6 %), concrBenu kanutan 11,2%, emuroBane
xaptije o BpeaHoctu 8,4% wu apyru obawnm 3amyxkuBama 3,2% (FDIC, All Institutions
Graphs and Data Points).

Ha ocHoBy npuka3aHux mojaTaka o KoMepiujarHuMm Oankama y Benukoj bputanuju u
CA]l, youaBa ce Ja OHE MMajy BeoMa BaXHY YJIOTY y (QyHKIMOHHUCAmY M (PUHAHCHU]CKUX
CHUCTeMa KOjuMa JOMHUHUpA TpkuiTe. Mehytum, mpucyTHa je 3HayajHa KOHIICHTpaluja y
OKBHUPY CEKTOpa Ipu 4emy ce y o0a ciiydaja u3ziBajajy uetupu Hajpehe O6anke.

[Tocmatpano y onnocy Ha BJII1 Benuka bputanuja uma HajBehu GaHKapcKu CEKTOP
(wak mect nyra sehu ox BJIII) (Valiante, 2016, 78). Mehyrum, Ha TI00aTHOM HHUBOY
KOMepIIrjaTHO OaHKapcTBO je Hajpa3BujeHuje y Kunu. Ha nuctu HajBehux Ganaka y cBery,
paHTMpaHuX IMpema akTUBU Ha kpajy 2017. ronuHe, npBa 4eTUpHU MecTa 3ay3uUMmajy OaHke U3
oBe 3emJsbe (Industrial & Commercial Bank of China - 3,62 mupn. USD, China Construction
Bank Corp. - 2,94 mupa. USD, Agricultural Bank of China - 2,82 mapa. USD, Bank of
China - 2,63 mapa. USD) (Fuscaldo, 2017). BennunHa GaHKapCKOT CEKTOpa Y Pa3BUjeHUM
eKOHOMHjaMa U Haj3HayajHUJUM PErMOHMMa CBETa MpuKas3aHa je y Tabenu I-5.

Tabena I-5. AktuBa HajBehux OaHkapckux cekropa (kao % BJIIT)

Benuuuna EY CAJ Kuna Janan
Oastiapcior 316% 115% 256% 187%
CeKTOpa

Hzeop: Valiante, 2016, 74.  *npoceune epeonocmu 3a nepuoo 2010-2014. 2oouna.

Ha ocHOBY oBor muamMkaropa BeIMYMHE OAHKApPCKOTI CEKTOpa MOXKE C€ 3aKJbYUMTH Ja
HajBehu Gankapcku cextop y ogHocy Ha B/II1 uma EBponicka ynuja. Melhytum, Benuku 0poj
€BPOICKUX KOMeplHrjanHux OaHaka o0aBsba MOCIOBE YHUBEp3alHOTr OankapcTBa. Ha mpumep,
y Hemaukoj komepuujanne 6aHke 00aBibajy cBe BpCTe OaHKapCKUX MOCJIOBa YKJbydyjyhu u
areHIMjCKEe IIOCIIOBE, TPrOBMHY 3a CONCTBEHHM padyH, IUIATHH TPOMET Y 3eMJbH |
nHOCTpaHCcTBYy. MMmajy Bozmehy ynory ko m3aaBama HOBHX €MHCHja XapTHja OJ BPEAHOCTH
(kopriopaTUBHE OOBE3HHMIIE, aKI[Hj€, jJaBHE 3aJMOBE) M KPATKOPOYHOT KPEIUTHUPAhA.

Y Cpbwuju, Ha kpajy 2017. roguae mociyje 29 koMepijamrHux 0aHaka, IITO j€ 3a jeIHY
Mame Hero Ha kpajy 2016. rogune (HBC, 'onuiimy u3BeITaj 0 MocioBamwy U pe3yaTaTuMa
pana 3a 2017. roguny, 33). YKymHa HETO aKTUBa OaHKAapCKOT cekTopa Ha Kpajy 2016. ronuxe

32



u3Hocuia je 3.245.982 mun. RSD (26.289 mun. EUR) (Maruh, 2017). Mehytum, npucyTHa je
BEJIMKA KOHIIEHTpaIlMja y OKBUPY cekTopa. Tpu Oanke unHe oko 40% yKyImHE HETO aKTHBE
HenokynHor Oankapckor cektopa (Banka Inteza 559.999 mun. RSD, Komercijalna banka
374.459 muit. RSD u Unicredit banka Srbija 359.135 mun. RSD).

3emibe y pa3Bojy cy BoheHe mporiecoM (uHaHCHjCKe nubOepanu3aluje CBE BHIIEC
JI03BOJbABAJIC yiIa3aK MHOCTPAaHUX (DMHAHCHU]JCKUX MHCTUTYLHja Y OaHKapCKu cekTop. bpojHa
EMITHPHjCKa HCTPAXHBakha, HAPOUUTO Oa3MpaHa Ha MCKYCTBY 3eMasba JIaTMHCKE AMEpHKe U
Hcroune EBpome, mokasyjy na Tpeba MOApKATH YiNa3ak PEHOMUPAHUX HHOCTPAHUX
uHCTUTYyIMja Ha aomahe tpxkumre (Kunt, 2010, 749). Ip>)kxaBHO BIacHUINTBO y OaHKama
MOXE BOJHMTH HIDKEM (UHAHCHJCKOM pacTy, KOHIICHTPHCAHUJEM KpPEAUTHUPABY U HUXKEM
€KOHOMCKOM PAaCTy IITO 32 Pe3yATaT UMa Mamy OTIIOPHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMAa Ha KpU3HA
nemaBama (La Porta, Silanes & Shleifer, 2002). ¥ Tab6enu 1-6. je npuka3zano yuemrhe crpanor
KanuTana y OaHKapCKOM CeKTopy 3emasba Jyrowcroune EBpome (MpHKa3aHO je TPIKHUIIHO
yuenthe u yyemihe y YKyITHOM KaluTally 0aHKapCKOT CEKTOPA.

TaGena I-6. Yuemhe ctpanor kanuTana y 6ankama 3emaspa Jyrouctoune EBpomne

2012. roguHa
% TpxuITe % kamuran

. nomahe 33,3 26
Cpouja CTpaHe 66,7 74
Xpatcka nomahe 48,4 9,9
CTpaHe 51,6 90,1

nomahe 38,9 9

bux CTpaHe 61,1 91
nomahe 18,2 10

1. Topa cTpaHe 81,8 90
Makezonuia nomahe 58,8 40,7
CTpaHe 41,2 59,3
PymyHuja nmomahe 19 10,1
CTpaHe 81 89,9

Byrapcka nmomahe 77,4 26
CTpaHe 22,6 74
AnGanuja nomahe 87,5 10,2
CTpaHe 12,5 89,8

Hzeop: Jumuh u bapjaxmaposuh, 2017, 96

VY nocmarpaHuM 3eMJbamMa MPUCYTHO j€ JAOMHHAHTHO yyemrhe CTpaHOr KamurTaia y
OaHKApCKUM CEKTOpHUMa. Y MOjeIMHUM 3eMibaMa yuelrhe cTpaHor kamurana ce kpehe u 1o
90% (Xpsarcka, buX, [{pua ['opa, Pymynuja u Anbanuja).

VY aKkTHUBM KOMEpIHMjaTHHX OaHaka ce Hajlla3e WHCTPYMEHTH pa3jIMYUTHX CTereHa
TUKBUAHOCTH. HajmuKBUIHM]Y TO3WIM]y TpEJCTaBJhba HOBAIl HAa padyyHy KOJ IEHTpaTHE
OaHKe, TIOK HajHENIMKBHUIHU]Y MO3UIIN]Yy YMHE 3rpajie U ompeMa. XapTHje OJ BPEIHOCTU KOje
ce Hajla3e y aKTUBU KOMEplLHUjalHuX OaHaka MOry OWTH Mame WIM BHIIE YTPXKUBE, JOK Ce
3aJMOBH  YIJIaBHOM CMaTpajy HEJUKBUIHOM akTHBOM. CTpyKTypa HWHBECTHLIMOHOT
noprdoiivja KOMEpHHjalTHUX OaHaka JOOpPUM  JEJIOM  YCIOBJbCHA j€  3aKOHCKUM
OrpaHuYeUMa, aly U ogadpanoM noptdoino crparerujom d6anke. Y CAJl Baxe orpaHuyema
Yy €eMHTOBaBY U MMOCEI0BAKY XapTHja O] BPEIHOCTH O] CTpaHe KoMepuujarHux OaHaka. OHe
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YIJIABHOM JIpiKe JIp’KaBHE M MyHHULIMTIATHE OOBE3HHMIIE, @ Y 3HATHO Mamk0j MEpU KOPIIOPATHBHE
oOBe3Hu1e. 3a pa3nuky ox CA/Jl, y 3eMJbaMa y KOjuMa ce IpUMEmbYje CUCTEM YHHUBEP3aJIHOT
0aHKapCcTBa HEMa OTPaHUYEHA Yy TOTJIEAY EMHUCH]e U TOCeI0Bamba XapTHja O BPEAHOCTH O]l
cTpaHe yHuBep3aHuX OaHaka (Jakmuh, 2016, 316).

Nmajyhu y Buay HaBeIEeHO, MOXKE C€ 3aKJbyYUTH Ja Cy KOMeplHjasHe OaHKe Beoma
Ba)XKaH M He3a00WJIa3aH yYeCHHK Ha (UHAHCHjCKOM TpxumTy. [lopea mpBoOMTHE OCHOBHE
yJIore Koja ce orjiefjajia y MpUKyIUbaky JEIO3UTa U 0J00paBamky KpenuTa, JaHac yriIaBHOM
Npykajy MIMPOK CHEKTap yCIyra CBOJUM KiIHMjeHTHMa. MelyTum, TOTOBO y CBUM 3eMJbaMa
NpUCYTHA je BeJHMKa KOHIIEHTpalWja y OKBHpPY OaHKapcKor cekTopa. Buiie on mosoBuHE
aKTUBE LIEJIOKYIHOT CEKTopa IMpHIaga MajoM Opojy OaHaka INTO MOXE MpeICTaBbaTh
npo0JeM y yclioBrMa ojaBe GMHAHCHJCKUX Kpu3a mupux pasmepa (*'too big to fail™).

1.2. Ocurypasajyha apymrBa

Ocurypame IpelIcTaB/ba CEIMEHT (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa KOjU je Beoma OuTaH 3a
JIYyrOpo4aH eKOHOMCKH pa3Boj. OHO MpencTaBiba YAPYKUBAKBE CBUX OHUX KOJH CYy M3JIOKEHH
CIIMYHUM WJIM UCTUM PHU3UIMMA ca IUJbEM Ja 3ajelHUYKH MOJHeCy mTeTy Koja he 3amecutn
camMo Heke oj mux. Jlakie, ocWrypame Ce 3acHMBAa Ha HadeluMa Y3ajJaMHOCTH U
comunapHoctd. Mako ocurypame HuMa Iyry TpaJuldjy, TpPBO JPYIITBO 32 >KUBOTHO
ocurypame New England Life ocHoBano je 1835. rogune. Ox Taga je moyeno yop3aHo ja ce
pa3Buja. Y caBpEMEHHUM YCIOBHMA, Ap>KaBe yBHlajy BEIIMKM €KOHOMCKH M COLMjaJTHU 3HAYA]
OCUTYpama U KopucTe OpojHe MOTOJHOCTH OCUTYpama 3a CBOje MmoTpede (HIp. BETMKU U3HOC
KaluTajaa KOjUM OCUTYpaBauH Pacrosiaxy Ha JY)KH BPEMEHCKH EPHON).

Kao ocHoBHe ¢yHKIMje ocurypama Hajuenihe ce HaBoJe: 3alllTUTHA, (PUHAHCHjCKA U
couMjanHa (QyHKOMja. 3alITUTHA (YHKIOMja WO QYHKOUja 3alITUTE (YyBamba) HMMOBUHE
peanmu3yje ce Kpo3 NPEBEHTHBHO JEIOBamk¢ Ha Y3pOKE HAcTaHKa IITETE M KpO3 MpoIec
HaJI0OKHAJE MTeTe Koja je Beh Hacrana. duHancujcka GyHKIH]a Wik GyHKIM]a MOOUITU3AIIH]e
(bUHAHCHJCKUX CpeJCcTaBa MPOW3MIIA3M M3 BPEMEHCKOT HEMOKJamama yIulara M HcIiaTa y
ocurypamy. AKyMylnHpaHa CpeICTBa C€ YIJAaBHOM YIaXy Ha Jy’)KH BPEMEHCKH TMEpPHOI.
Conyjanny GyHKIU]y OCUTYpame OCTBapyje Kpo3 OCUTypame Jnla (HEMOCPEeIHO) WU Kpo3
ocHurypame UMoBHHE (TIocpenHo). OBa GyHKIM]a MMa 32 [IJb 09yBamk-€ )KUBOTHOT CTaHIap/a.

Jla 6u ocurypame Moryo 00aB/baTH CBOj€ OCHOBHE (DYHKIMjE€ MOpa ce MpUApKaBaTH
onpeheHnx Hadena. 3a CBe BPCTE€ OCHTypama HajBakHuja cy ciencha mauema (Mishkin &
Eakins, 2005, 521):

e ocurypasajyhe ApymTBo MOpa UMaTH BEJIMKH OpOj OCUTypaHHKa U OMTH y CTamy Ja

u3padyyHa BepoBaTHOhy HacTaHKa I'yOHTKa,

e MOpa [OCTOjaTH MOBE3aHOCT U3Mel)y ocurypanuka 1 KOpMCHUKA OCUTypamba,

® OCHTYpaHHK Mopa 00e30eqUTH TauyHe W IMOTIYHE MOJATKE W HE CME 3apaJuTH O]

MIOJINCE OCUTYPaIba,
e o0aBe3a ocurypaajyher npymTBa mpemMa OCUTYPaHHKY C€ MOKE YMAWBUTH 32 U3HOC
KOjH MY je HajiokHal)eH oJ1 cTpaHe Tpeher nura.
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Ocwurypasajyha apymiTa pacrnojiaxy OrpOMHUM CPEICTBHMA U MPEACTaBIbajy HajBehe
uHCTUTYIMOHanHe uHBectutope y EY. V EBponu je Ha kpajy 2016. roguHe mocioBaigo 0KoO
3.500 aktuBHUX ocurypaBajyhux apyimitaBa koja 3amnonubaBajy oko 944.000 pagauka. Tokom
2016. rogune ocurypaBajyha apymrsa y EBponu ocTBapuia cy mpuxo IO OCHOBY IpeMuja
o 1.189 mupa. EUR u ynoxwuna 10.112 mupa. eBpa y npuspeny. C npyre crpaHe, ocTBapeHa
cy mahama 1Mo OCHOBY OAIITETHUX 3aXTeBa M HaJIOKHAJE 1ITeTa y u3Hocy oa 963 mupa. EUR
(European Insurance in Figures: 2016 data).

[Ipema kputepujymMy BUCHHE MpeMHUje YeTUpU HajBeha eBpoIcKa TpXKHILNTA OCHTyparmba
umajy B. bpuranuja, Hemauka, ®@pannycka u Uranuja. TpxuiTa ocurypama OBUX 3eMajba y
2016. romunu uyuHe 65,8% yKkynHe mpemuje ocurypama y Epomn. Oko 62% ykymHHX
npeMuja 37paBCTBEHOI OCUTypama 3eMasba EY umHe mpemuje 31paBCTBEHOT OCHUTYpamba
Xomanguje n Hemauke (European Insurance in Figures: 2016 data).

VYkynHa npemuja ocurypama y csery y 2016. ronunu usHocuna je 4.732 mupa. USD.
VY eo nojennHUX AEI0Ba CBETA y YKYIIHO] IPEMUJU OCUTypama rpejcTaBibeH je Caukom |-1.

Oxeannja __ JI. AMepuka Ocrano
2% 39 1%

Cnuka I-1. JTuctpubynuuja npemuje ocurypama y CBeTy
Uzeop: European Insurance in Figures: 2016 data, 12

EBpomna, CeBepHa Ameprka u A3uja MojeAMHaYHO Y4ecTBY]y NpuOimxkHo ca no 30% y
YKYITHO] CBETCKO] TIPEMUJU OCUTypama. [p)kaBe U3 OCTaNMX JIeJI0Ba CBETAa OCTBapyjy ydernrhe
ox camo 6%.

Wnpexkc neHerpanuje ocurypama je MOKas3aTesb BEIUYMHE M 3Hayaja OCUTypama 3a
HallMOHATHY eKOHOMU]jy. M3pauyHaBa ce u3 ogHoca nupektHe opyro npemuje u B/II1. Ilpema
noganuMa 3a 2015. roauHy, y MHOTUM €BPOICKUM 3emibama (Hrp. Ppanmycka, Mranuja,
[IBajuapcka u B. bpuranuja) u y Hekum 3emsbama Asuje (ump. Janan, Kopeja u Cunramnyp)
IpeMHje >KUBOTHOI ocurypamwa uuHe Bume on 5% BIAIL. YV 2016. rogunu mnpoceuHa
NEeHeTpaluja >KUBOTHOT ocurypama n3Hocuia je 4,2%. ¥V Jyxnoj Apdunu u Upckoj unaexc
NeHeTpaluje KUBOTHOT ocurypama je Buie ox 10%. C npyre crpane, y Jlatunckoj Amepuiu
UHCKC je Mambu o1 2% (u3y3eB Uunnea). JlupekTHe OpyTO MpeMuje HEKUBOTHOT OCUTypamba y
2015. rogunu mpesazunaze 5% BJII camo y Tpu 3emsbe (Kopeja, [lopropuko u CAJ).
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Hajumkn HHBO NeHeTpaluje HEXKUBOTHOT OCUTypama MMajy 3emibe JlaTmHcke AMepHke U
Asuje (European Insurance in Figures: 2016 data)

Hajeehy npemujy ocurypama 1o riiaBu ctaHoBHHKA Y cBeTy uMajy CAJl. O eBpornckux
3eMajhba HAjBUIIM HHUBO TPEMHjC OCHUTYpama IO TIJIaBH CTaHOBHHMKa mMmajy B. Bpuranwmja,
O®paniycka u Hemauka. Aycrpanuja, Janan u Kopeja umajy npuOiamKHO HCTH HUBO MPEMH]E
OCUTYpama MO TJIaBH CTAaHOBHMKA KOjU j€ Ha HEIITO HUWXXEM HHBOY y oJHOCYy Ha Bojche
eBporcke 3emibe. Y Tabenu [-7. nmpuka3anu cy U3HOCH OpYyTO NMpPEMHja OCUTYpPama IO TIIaBU
CTaHOBHHKA.

Tabena I-7. bpyro nmpemuja ocurypama 1o riaBu ctanHoBHUKa y 2016. ronqunu

Semsba BpyTo npemuja ocurypama Bpyto HpeMI./Ija ocurypama
y mutronnma USD per capita y USD

B. Bpuranuja 389.353 5.978
Opanmycka 327.320 4.913
Hemauka 294.460 3.605
Uranuja 151.321 2.492
Inanuja 73.605 1.585
CA 2.703.793 8.426
Aycrpanmja 74.145 3.109
Jamnan 407.369 3.204
Kopeja 185.646 3.639

H3eop: OECD, Gross Insurance Premiums

OcurypaBajyha npymrBa kapakTepulle naedaH3MBHA HMHBECTHIIMOHA cTparteruja. Y
okBupy 3emasba OECD, ocurypaBajyha apymTBa BuIlle OJf TOJIOBUHE CPEJICTaBa yIaxy y
oOBe3nuie (n3y3zeB y B. bputanuju). Cinuna curyauuja je y Jyxxnoj Adpunu, Cunramnypy,
Manesuju u 3emspama Jlatnncke Amepuke (u3yseB En CanBanopa u Hukaparse). ¥ Pucuju
ocurypasajyha apymraBa npedepupajy TUKBUIHH]A CPEICTBA T€ CTOTA HAJBHINE CPE/ICTaBa
Ipke y obnmuky nemno3uta koa Oanaka (oko 2/3 y 2015. rogunm). Y cTpykTypu 0OBe3HHUIIA
JIOMUHUPAjy OOBE3HMIIE jaBHOI CEKTOpa y OJHOCY Ha MpHUBaTHU cekTtop (ocum y Kanamw,
Ayctpuju u B. bputanuju). ¥ Mabhapckoj yak 79,2% yKynmHHUX MHBECTHUIM]a OCUTypaBajyhux
JpylTaBa peanu3oBaHuX TokoMm 2015. rojauHe mpencTaBibajy MHBECTHLIMjE y OOBE3HMIIE
JaBHOT cekTopa. MHBectunuje y HekpeTHHHe y okBUpY 3emMasba OECD umne mame on 10%
YKYITHO WHBECTHUpaHHMX cpejctaBa ocurypasajyhux npymraBa (OECD, Global insurance
market trends, 2017).

VYV 11 3emaspa o0yxBahenux uzBemrajem OECD 3a 2015. roguny (ox kojux je 9 y EY)
WHBECTHUIMje Yy OOBE3HHUIIE KOJl JKUBOTHOT OCUTYypama H3HOCE IMpeko 75% yKymHHUX
unBectunuja. Y CAJl 73,4% cpencraBa Koja ce OJIHOCE Ha KUBOTHO OCUTYPAmEe yIaxy ce y
0o0Be3HHUIIe, TOK ce y akmuje ynaxke camo 3,6%. Kama ce paam o cpeactBuMa Be3aHUM 3a
HEKMBOTHO OCUTYpam€ CTpaTerrja MHBECTUPaba je HEIITO akTUBHHUja na ce 23,4% cpencraBa
MHBECTHpA Y aKkiuje (yIeo Koje ce MHBECTUpa y OOBE3HUIlE NMPHOIMKHO j€ UCTU Kao U KOJ
ocurypama xuBoTa). Kon ymarama cpeictaBa >KUBOTHOI OCUTypama camo y JlaHCcko] u
Jyxnoj Adpurn nomunupajy akumje (51,5% u 78,4%, pecnextuBHO). OBH mojany ykasyje
Ha nedaH3UBHU]y CTpaTEeTH]y HMHBECTHpama CpEJACTaBa KoOja Cce€ OJHOCE Ha JKUBOTHO
ocurypame y ogHocy Ha HexxuBotHo (OECD, Global insurance market trends, 2017).
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[lpema momammma 3a 2016. roguny oxo 46% yKymHE HMMOBHHE OCHrypaBajyhux
JpYyIITaBa je MHBECTUPAHO Yy JIp>KaBHE M KOMIaHMjcke oOBe3HuIe. Takole, ykymHa BpeaHOCT
MHBECTUIIMOHOT NIopTdonuja ocurypasajyhux npymrasa uzHocuna je 10.112 mupna. EUR mro
npencrasiba 61,9% BT EBpornicke ynuje (European Insurance in Figures: 2016 data). [Ipema
BUCHHHM JTUPEKTHE OpyTo mpemuje Ha Kpajy 2017. rommne mer HajBehux ocurypasajyhux
npymraBa y Epormm cy AXA (94.220 mun. EUR), Alianz (76.331 muin. EUR), Generali
(70.513 mun. EUR), Zurich (45.814 mun. EUR) u Prudential (45.685 muit. EUR).

Y Cpbwuju nocnyje 21 ApyImITBO 32 OCUTypame 01 KOjUX TOCTIOBE OCUTypama o0aBiba 17
JpylmTaBa, a IMOCJIOBE peocurypama 4 npymrBa. Y OKBHpPY JApylIiTaBa Koja ce Oase
OCUTYPameM HCKJbYYMBO JKUBOTHHM OCUTYpameM ce 0aBe 4eTUpHU APYIITBA, UCKIbYYHBO
HE)KMBOTHUM OCHTYpameM cellaM JpYyIITaBa, a IOCIOBHMA M >KMBOTHOI M HEXHBOTHOT
ocurypama OaBu ce mect apymraBa (HBC, Cekrtop ocurypama y CpoOuju, 2017). V
CTPYKTYpU BIaCHMIITBAa y ocurypasajyhum napymrsuma y CpOuju ydemhe umajy: Cpbuja
28,6%, Ayctpuja 23,8%, Cnosennja 14,3%, Wranuja, @pannycka, XpBarcka, XoiaHayja,
Upcka, Yemka u Pycuja 33%. On 21 npymrsa 3a ocurypame, 15 npymrasa je y BehuHckom
CTPaHOM BJIACHHIITBY.

Ha xpajy tpeher kBaprana 2017. rogune, OujnaHcHa cyMa JpYIITaBa 32 OCHTYpame U
npymTaBa 3a peocurypame y Cpbmjm wm3Hocmna je 1.955 mmunm EUR. Ilpema oBom
Kputepujymy 5 HajBehux apymirasa 3a ocurypame cy: Generali (25,8%), lynas (18%), Winer
(15,4%), Grawe (11,4%) u OJOP (8,3%). Ykynny npemujy ocurypama y Cpouju 77,5%
Ipe/ICTaBIbajy MPEMHje HEKUBOTHOT OCHTYpama, a camo 22,5% duHe je mpemMuje )KHBOTHOT
ocurypama. [Ipema ykynmHOj mpemuju mer HajBehux napymraBa 3a ocurypame cy: [lyHaB
(27,7%), Generali (21,1%), JIOP (12,1%), Winer (11%) u Tpurnas (5,8%). Jlakue, aBa
JPYLITBA 32 OCUTYPamke PacloiIaxy ca TOTOBO IIOJIOBHHOM YKYITHE TIPEMHUje CEKTOPa.

AKTHBY JpyllTaBa 3a OCHUTypame U JApyliTaBa 3a peocurypame y CpOuju yune:
Iy)KHUYKe Xaptuje o BpemHocTH (63,6%), HekpeTHHHe, mocTpojewa u ompema (7,9%),
notpaxuBama (7,0%), roroBuna u kpatkopounu nerno3utu (5,8%), BIacHUYKE XapTHje O[]
BpeanoctH (0,4%) u ocraino (15,2%) (HBC, Cekrop ocurypama y Cpouju, 2017).

Ha ocHOBY HaBeJeHOT MOJKE Ce 3aKJbYUHTH /1A j€ CEKTOP OCUTYpama, IOpe]] TOra MiTo je
Ba)kKaH 3a €KOHOMCKH Pa3BOj, OMTaH U 3a pa3BOj TPKUINITA KanuTana. Eberos 3Hauaj 3a pa3Boj
U (YHKIMOHHUCAKE (PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA MpPOLEHhYje ce HAa OCHOBY BHUCHHE TEXHUYKHX
pe3epBM M HauyMHa HHUXOBE ayokamuje. TexHudke pesepBe oxapehyjy obum cpencraBa
pAacIIONIOKUB 32 yJarama y pasHe (puHaHcHjcke MHCTpyMeHTe. OBY BPCTY MHCTHUTYIIMOHAITHUX
WHBECTUTOpA OAJUKyje JedaH3MBHA HWHBECTUI[MOHA CTpaTervja ma je HHUXOBO
(GYHKIIMOHHCAkE OJ1 BETUKOT 3Hauaja 3a pa3Boj TPXKUILTA AYKHUUKUX XapTHja 0]l BPEIHOCTH.
Cp6ujy kapakTepHuile HeIOBOJbHO Pa3BUjE€H CEKTOP OCUTypama, HAPOUNUTO HEKUBOTHOT, I1a Ce
ETOB JIAJbH pa3BOj Hamehe Kao je1aH oj] MPUOPUTETHUX IUJbeBa y OyayhHOCTH.

1.3. Ilen3ujcku GpoH10BU

VY cTpykTypu (DMHAHCH]CKOT TOCPENOBama MEH3UjCKA (HOHIOBU 3ay3UMajy MOCEOHO
MECTO TIPH YeMy OCTBapyjy 3HadajaH pacT kamutana. OBaj pacT je YIJIaBHOM HAcTao Kao
MoCJIeIMIIa TIPOMEHE CTaBa TrpahjaHa Mo MUTamy yjarama BUXOBE (DMHAHCH]CKE IITEIE.
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[TojenuHalr mpeko cucTeMa IEH3HWjCKOT ocurypama o0e30elyje cpeacTBa 3a MEH3HW)y 3a
3aJI0BOJBCEHEC COTICTBEHHX TOTpeda y CTapoCTH, Kajia je merona 3apahuBadyka crmocoOHOCT Ha
HUCKOM HHBOY. EdukacHocT oBor cucrema je oI moceOHE BaKHOCTH 3a CIPEYaBaHE
CHpOMAalITBA Yy CTapOCTH W U3jeJHAYaBamka IOTPOIIBE Yy CBUM IEPHOAMMA IKHBOTA.
OuHaHCUpamke IEH3M]CKOT OCUTYPama Ce€ MOYKE 3aCHUBATH Ha JONPUHOCHMA 3aIllOCIICHUX, Ha
JOTIPHHOCHMA Koje yIutahyje mociiofgaBall uid Ha KOMOMHAIIM]U OBa JBa HAYMHA.

VY mpakcu Cy 3acTyIUbEHH ICH3HjCKH cHcTeMH HaszBanu mo B. Besepuuy (William
Beveridge), nensujcku cucremu HazBanu 1o O. busmapky (Otto von Bismarck) u xubpunau
neHsujcku cucremu. [lo bepepuily nmensuje ce puHaHCHPAjy U3 APKABHUX jaBHUX NPHUXOJA.
Jleo THX mMpUXOJa OIMax 3aBpIlaBa Ha padyyHHMa IEH3HOHEpa U TaKO MOCTaje 0 IPKABHUX
pacxoma. OBaj MOZEI je KapaKTepUCTHUYaH 3a aHTJIOCAKCOHCKO ToJpy4je. busmapkoB cucreM
Ho/Ipa3yMeBa 1a Ce y OKBHPY IP)KAaBHOT cucTema 00e30emd He caMO MHHHMAJIHH IIpar
er3ecTeHIMje Yy CTapocTH, Beh © ojapkaBame mpuxoma. KapaktepuctuyaH je 3a
koHTuHeHTanHy Epomy. KomOunaruja busmapkoBor u beBepuiioBor mMojesna mpeacTaBiba
xubpuaHu cucreM. OBaj CUCTEM ce MpUMEmkYje Y HekuM CKaHIUHABCKUM 3eMJbama.

Hajmmpa nojena neH3ujCKOr OCUTypama jecTe Ha 00aBe3HO U JOOPOBOJHHO MEH3H]CKO
ocurypame. Cercka Oanka je 1994. romuue neduHUCAIa TPOCTYOHH CHCTEM TICH3HU]CKOT
ocurypama. lIpBu cTy0 moapazymeBa 00aBE3HO TIIEH3HMJCKO OCHUTYpame€ 3aCHOBAHO Ha
MelyyreHepanujckoj comuapHocTu. Y BehuHu 3eMasba, OBU NIEH3UjCKH CHCTEMU Cy 3aCHOBAaHU
Ha cuctemy Tekyher ¢unancupama. Jpyru cty0 ykibydyje 00aBe3HO NMPUBATHO OCUTYpame
Koje moapa3zyMmeBa oOaBe3He yruiate y (oHA mociofaBma 3a 3amocieHe. OBa Bpcra
NEH3UJCKOT OCUTypama je aJIMUHHCTpUpaHa oj cTpaHe apxkase. Ilocnomasan ymahyje
nepuHHUCaHe TONPUHOCE Kao MPOLEHTyalTHU U3HOC 011 OpyTo 3apaje 3anocieHor. Tpehu cTyo
YUHU JOOPOBOJHFHO MEH3H]CKO OCUTYpame. Y OBOM CIlyuajy, yIjiaTe ce Bplie Ha J0OpOBOJBHO)]
OCHOBH IIPH Y€MY C€ M BUCHHA yIJIaTe MHJIMBUIyalIHO ofpehyje.

[en3ujcku GpOHIOBHU, KA0 HHCTUTYIIHOHATHUA HHBECTUTOPH, KPO3 TNIACMAaHE CPEICTaBa y
aNTepHaTHBHE OOJMKe (pUHAHCH]CKE aKkTuUBe MoBehajy nyOMHY M JMKBHUJIHOCT (DUHAHCH]JCKOT
TpkumTa. Takohe, kpo3 onrtumuzanujy oaHoca wu3aMel)y mpuHoca u pusuka OpOjHUX
WHBECTULMOHUX alTepHaTHBa 00e30ehyjy eduxacHy anokanujy (GUHAHCHJCKHX CpEJCTaBa.
[Ten3ujcku GoHAOBU HacTOje Ja TUBEPCUPHUKY]Y MOPT(OINO0, TaKO Ja OCTBApE MAKCUMAIHU
NPUHOC 32 JJaTH HUBO PU3HMKA, OJHOCHO MMUHMUMAJIHU PU3HK 3a JaTH HUBO NMPUHOCA. YKOJIHKO
npedepupajy akTUBHY MHBECTUIIMOHY CTpaTerujy Buile he ymaraTu y BIaCHUYKE U CTpaHe
XapTHje O] BPEIHOCTH, HETr0 y IY>KHHUYKE XapTHje O] BPEIHOCTH, a YKOJIHUKO mpedepupajy
NaCUBHY WHBECTUIIMOHY CTpaTerujy BHIlIe he OUTH 3acTylJb€HE Iy)KHUYKE XapTHje O
BpPETHOCTH. Y caBpeMeHHM (UHAHCHjCKUM TOKOBHMA j€ JONIIO JIO MpOMEHe reorpadcke
CTPYKType IJJacMaHa MeH3UjCKUX (OHJI0BA, OJHOCHO OBH ()OHJOBU CBE BHUIIE WHBECTUPA]Y
W3BaH I'paHuIa 3eMJbE Yy K0jO] UMajy cenuuiTe. Pasznor 3a TakBy MHBECTULIMOHY MOJIUTHKY j€
00JpM OJHOC pH3HMKA U NpPUHOCA NMPHIMKOM MehyHapoaHe auBepcudukanuje moprdonuja
(Jakmmh, 2011, 315).

[Ten3ujckn  (GoHIOBH Cy Mmocie ocurypaBajyhux KoMIaHHja TOAMHamMa y Haszaj
HAjaKTUBHUJU MHCTUTYILIMOHAIHU WHBECTHTOPU Y TPXKUIIHO OPUjEHTHCAHUM (PUHAHCH]CKHM
cuctemMuma. Ha eBpOncCKoM KOHTHHEHTY MEH3HMjCKU (POHAOBU yuecTBY]y ca 24% y yKYIHO]
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BPEIHOCTH HMHBecTUlIMja. Bomehy mo3ummjy 3ay3mmajy ocurypaBajyha apymrsa ca 51%, a
3aTuM HMHBeCTUIIMOHH (oHmoBH ca 11% (Marovié¢ i Njegomir, 2015, 32).

[Ten3ujcku ooy cy HajpassujeHuju y CAJl u unHe npuOimmkHO 55% UMOBUHE CBUX
neH3ujckux (oumoBa 3emasba OECD. VYkynmna aktuBa mneHsujckux (oumoBa y CAJl
npencraBiba oko 80% BJII1 oBe 3emipe. Kanma je y mutamy cTpyKTypa akTHUBE, MOXKE CE
ucrahu na nensujcku Gorpou y CAJl Hemajy dhopmanHe nuMuTe 3a ydenihe akiuja, Kao u
CTpaHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH y YKYITHO] ajloKaluju akTuBe. HajBehu neo cBoje akTuBe
npxe y akiujama (oko 42%) u obsesnuiama (oxo 37%) (OECD, Pension Funds in Figure,
2017).

VY EBpomnu, TpxumTe neH3ujckux GoHmoBa je HajpazBujenuje y Benukoj bpuranuju u
IBUXOBa UMOBHHA TipencTaBiba oko 90% BT 3emibe. Y 0BOj 3eMJbH C€ O]l CelaMICCETHX
roguHa XX BEKa KOPUCTH JABOCTENIEHU CHUCTEM IIEH3HMjCKOT ocHurypama. [IpBu creneH
IIOKpUBA OCHOBHY II€H3M]y, IOK CE€ JPYTU CTENEH OJHOCU Ha 00aBE3HO OCUTYpame J0JaTHe
nensuje. OBU (POHIOBU MHBECTHpA]y Y aKIMje YIVIABHOM CTpaHMX €MUTEHaTa KojuMa ce
Tpryje Ha Jlonnonckoj 6ep3u. Hemauku cucteM MEH3HMjCKOT OCUTYpamba CacToju Ce U3 jJaBHOT
U MPUBATHOT (JJOOPOBOJHHOT) MEH3UJCKOT OCUTYpama. 3a pa3iuKy o] MeH3UjCKUX (OHI0Ba y
B. bputanuju, oBu (hoHIOBU HajBUIIIEC CpeliCTaBa yiaaxy y ooBe3Hure (55%).

VY JamaHy mocTOju BelIMKa KOHIIEHTpAaIlMja CcpejcTaBa KoJ NeH3ujckux Qoumgosa. [0
nojaBe rioOanHe (UHAHCHjCKE KpH3e, Y YKYIHHM IJJaCMaHUMa jallaHCKUX IE€H3MjCKUX
dboHI0Ba OUITO je 3aCTYNJFEHO BUCOKO yuelihe akiyja, oK je yuenthe Ty>KHUYKUX XapTHja o]l
BpPEIHOCTH OMJIO 3HATHO HMXke. MelyTum, naHac je CTpyKTypa MHBECTULMOHOT mopdoinuja
neH3ujckux (GoHmoBa y JamaHy 3HaTHO Jpyrauuja y oaHocy Ha nepuox mnpe 2008. roguse.
Hauwme, akiuje ynne 7% mnacmana, ooBesHuiie 34% mnacmana, 2% cy TOTOBUHA, a ACTIO3UTH
¥ OCTaJM 00JMIM (PMHAHCH]CKUX IUTacMaHa uuHe 4ak 50% crpykrype noprdonuja (Jakmmh,
Tonoposuh u Tomuh, 2018, 217). YnpaBo, OCHOBHA KapakTE€pUCTUKA MHOTHMX IEH3U)jCKUX
dongoBa 10 HactaHka rnobanHe kpusze 2008. romuHe Owiia je Ja CMeNHje WHBECTHPA]Y Y
akuuje. Pasnor mpuMeHe cTparervje mpUMapHO OPHJEHTHCAHE Ha akiuje OMO je Yy BHILO]
CTOIY NMPUHOCA Y OJIHOCY Ha CTOIMYy MPHHOCA KOja ce Morjia mocTuhu ynarameM y 0OBE3HUIIE.
Mehytum, niaacMaHu y akuMje MoKa3ajld Cy 3HAaTHE IIEHOBHE OCIMJIALUje TOKOM KPHU3HOT
nepuoJia, Tako Ja je maj [eHa akiyja J0Beo JI0 Majia MOKPUBEHOCTH MEeH3UJCKUX (poHI0BA.

VYKoJIMKO ce mocMaTpa MHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT MEH3MjCKUX (DOHIOBa y pa3BUjeHUM
TP>KUIIIHUM €KOHOMHjama, pumMehyje ce Ja y jeIHoj TPYIH 3eMajba OCTOjU BUCOKO yuerihe
akuyja y ykynHuM IutacManuMa ¢ongosa (ITosecka 82%, Aycrpanmja 47%, CAI 42%,
®uncka 40%). 3natHo Behe yuemnrhe oOBe3Huira 3adenexeno je y Mabhapckoj 85%, ['pukoj
84%, CnoBaukoj 82%, Mekcuky 79%, Uumney u Cnoenuju 77%, JlykcemOypry 65%,
[nanuju 66%. CpenctBa Hajpehux nen3ujckux ¢oHmoBa, y nepuony 2013-2014. roauna cy
ce y mpoceky nosehaina 3a 11,6% (kpo3 npolleHy akTHBE H/HIIM HOBYaHUX TOKOBa (OHIOBA)
(Annual Survey of Large Pension Funds, 2016, 52). Hajsehy pe3epBy je akymynupao Ponx
coumjanHor ocurypama CjenumeHnx AMepudkux J[pkaBa, a moToM JamaHCKU JpKaBHH
neH3ujcku naBectunmonn ¢poun (Jakmmh, Togoposuh u Tomuh, 2018, 226).

Hajsehu npxaBuu nensujcku dpoug CAJl, The Social Security Trust Funds, ce cactoju
u3 Old-Age and Survivors Insurance (OASI) Trust Fund u The Disability Insurance (DI)
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Trust Fund. OASI ucnnahyje crapocHe neH3uje Wik HaKHAJE TOPOAUIIaMa y CIIy4ajy CMPTH
pannuka. C npyre crpane, DI ucrumahyje nHaknazne y ciydajy nHBanuantera paaauka. Cee 10
JIOHOIIICKa 3aKOHa O CHTYPHOCTH IeH3ujckux HajokHaaa (Employee Retirement Income
Security Act - ERISA) y CAJl je Baxuo cuctem Tekyher ¢uHaHcupama mneHsuja. OBUM
3aKOHOM j€ OCHOBaHa W (QeficpaiiHa arcHIMja Koja rapanTyje oenedunuje neHzujckor GoHaa
(Pension Benefit Guarantee Corporation-PBGC). Ykymna aktuBa oBor (onaa Ha kpajy 2017.
roauHe uzHocuia je 2.892 mupa USD 1o uemy 3ay3uma MpBO MECTO MCIPE] OCTATUX jaBHUX
nen3ujckux (oumona (Social Security Administration, 2018). Ieusujcku dpounosu y CAJl cy
Hekaja Hajpehu 1eo cBoje akTHBE ynaraiu y akuuje. MelyTum, HakoH rio0aiHe eKOHOMCKE
KpH3€ OJUIMKYje MX NAacHBHHja WHBECTHILIMOHA CTpaTervja Tako Ja BehuHy akTHBe ynaxy y
WHCTPYMEHTE ca ((UKCHUM IPUHOCOM, OJTHOCHO OOBE3HHUIIE.

JHpxaBuu nensujcku Goun Jamana The Government Pension Investment Fund (GPIF)
yIpaBiba ApPKABHUM IEH3UjCKUM (POoHIOM JamaHa W mpeacTaBiba Apyru HajBehu meH3WjcKu
donn Ha cBeTy. AKTHBa KOjoM je oBaj (oHA pacmonarao Ha kpajy Tpeher kBaprana 2017.
roguHe u3Hocwna je 162.672,3 mapa. jena (oxo 1.227 mupa. EUR). PesepBama donna
ynpasiba GPIF u Pension Special Account. Buiire ox mosnoBuHe pe3epBu yinaxe y momahe
aknuje (26%) n nomahe o6Be3nmie (28%). Oko 40% ymaxy y crpane akmuje (25%) u cTpane
o6Be3Hnute (14%), 10k KpaTKOPOYHA aKTUBA MpeIcTaBiba 0ko 7% moprdonuja (GPIF, 2017).

Hpxasuu nensujcku ¢poua Hopeerike The Government Pension Fund Global mouerkom
2018. rogune numa tpxkuiiay BpeaHoct 8.400 mupa. NK (oko 850 mupa. EUR ). Ogaj doun
uHBecTupa y Bume o1 9.000 komnanuja U uMa UHBECTULIM]E Yy 72 ApxkaBe. (MPUOIMKHO JBE
TpehuHe cBoje MMoBMHE MHBecTHpa y akuuje, 30,8% unBectupa y ob6Besnune u 2,6% y
nekpetraune) (Norges bank investment management, 2018). /Ip»xaBuu neusujcku Goum Jyxue
Kopeje The National Pension Service (NPS) mouetkom 2018. roaune pacmosaxe akTHBOM O]
624 tpunuona KRW (493 mupa. EUR). V crpykrypu nmoptdonuja oBor ¢hoHAa TOMUHUAPA]Y
nomahe o6Be3nuie (oxo 46,5%), NOK je y CcTpaHe OOBE3HHIIE TPEHYTHO yioxeHo 3,7%
aktuBe. Y nomahe akuuje oBaj ¢pona je ynoxuo 21%, a y aknuje crpanux emurenara 17,8%
cBoje umoBHuHe. Oxo 10% akTHBE NpelCTaB/bajy OCTajie HHBECTHIIMOHE aJTepHATUBHE
(Nacional Pension Service, 2018).

Mely najBehe np>xaBHe (oHIOBE Ha CBETY crnana u xonanjacku ABP nensujcku oz ca
akTuBOM Ha Kpajy 2016. ronune ox 382 muipa. EUR. Oxo nonoBHHE MMOBHHE MHBECTHPA
mmpoM EBpone, a jenny tpehuny y CAJl. Y cBoMm noptdonujy umajy ApKaBHEe 0OBE3HMIIE
CA (21,32 mapa. EUR), ®pannycke (21,33 mupa. EUR), Uramuje (10,85 mupa. EUR),
Hemauke (10,16 mapa. EUR), Benuke bputanuje (8,78 mapa. EUR) u apyrux pasBujeHux u
Mame pa3BHjeHUX 3eMasba. Takohe, mocenyjy ooBesnuiie Fannie Mae u Freddie Mac u akuuje
no3HaTHX KommaHuja momyt Samsung Electronics (1,56 mupa. EUR) u Apple (1,42 mupn.
EUR). OBaj ponn nma ynoxxena cpejactsa u 'y Bank of America u JP Morgan Chase (akuuje u
o6Be3nutie) (ABP, Annual Report, 2016).

[Topen o0aBe3HOr MApXKABHOT TIEH3UJCKOT OCHUTYpama, /€0 TIeH3HjCKOI CHCTeMa
npecTaB/ba U IEH3MjCKAa IITEIba y NPUBATHUM IEH3UJCKUM (QoHAOBUMA. /[06p08osbHU
nensujcku ¢ono omoryhaBa ynpyxkuBame IONPUHOCA CBUX UiIaHOBa (OHIA, YHME ce
npuKyIJba Beha cyma cpencraBa. OBUM CpeICTBUMA YIIPaBJbajy MpodecuoHaTHU MOPTQHOINO0
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MEHAlIepy KOjH WHBECTHPAjy y pPa3M4YWTe BPCTE XapTHja OJf BPEAHOCTH YHME CHHKABA]y
pusuk ynarama. [lyreM WHBecTHpama NPUKYIJBEHUX yIiuiata ob6e3belyje ce ouyBame u
yBehame BpEIHOCTH THX yIUIaTa W JIONPUHOCA, a THME M KACHUjE HWCIIaTe MPUBATHUX
NIeH3Hja.

HNmMoBuHa 1006pOBOJbHKX TTEeH3U]CKHX (PoH0Ba y okBHpY 3eMasba OECD Ha kpajy 2016.
roaunae uzHocuia je 38 omnmmona USD. Oko aBe TpehuHe 0BUX cpejcTaBa YnHE T0OPOBOJHHU
nensujcku ¢pormosu u3 CAJl. Ilopen CAJl, oBu GOHIOBH CYy JOKHUBEIH BEIUKY €KCITAH3U]Y Y
Aycrpanunju, Kanagu, [lanckoj u XonaHauju y KOjuMa UMOBHHA JOOPOBOJFHUX MEH3M)CKHX
donoBa npesasuiasu Bpennoctu mwuxosor BT (OECD, Pension-Markets-in-Focus,2017).

AJNokamyja cpejicTaBa MPUBATHUX TEH3HMjCKUX ()OHIOBA MPHMAPHO 3aBUCH O] CTOIIE
NPUHOCA Ha TPXKUIITY KalHWTajda Ha KOJeM je MEH3UJCKU (POHM YIIOKHO CPeACTBa, Kao M OJ
BEIITHHA OPTQOINO MEHalepa y rnorieny u3dopa xaptuja ox Bpennoctu. [lopen tora, HETO
peaJHu NPUHOC 3aBUCH M OJ] MEHALIEPCKMX HaKHa/la W IpPOBU3Mja, KA0 U O] IOPECKOT
ontepehema. Y BehuHM 3eMarba JOOPOBOJFHU TMeH3MjcKH (OHIOBU HajBehu €0 CBoje
UMOBHHE ynaxy y 3anuce U ob6Besnune (Y Yemkoj nu Mekcuky yak 88% u 75%,
pecriekTuBHO). Hemro Mambe HMOBHHE yJIaXKy Y OTBOPEHE HHBECTULIMOHE (POHJIOBE, a 3aTUM Y
akiuje. Beoma Manm mporeHar uMoBHHE OBH (DOHIIOBH JIp’K€ y TOTOBHHH, JIETIOZUTHUMA U
npyrum uaBectunujama. Y CAJl m1o6poBosbHM NeH3HjCKH (DOHIOBH MMajy HEUITO aKTUBHHU]Y
WHBECTUIIMOHY CTPaTerWjy Ta HajBUIIEC CpEJCTaBa YJIaxy y OTBOPEHE HHBECTHIIMOHE
dongose (33%) u akuuje (31%), a HemTo Mame y 3anuce u ooBe3HuIle (24%). Y Aycrpanuju
JOOpOBOJbHU TEH3MjCKH (DOHIOBU BHILE O[] TMOJIOBMHE MMOBHHE alOLUPajy y akiuje, AO0K
MambH /10 UMOBUHE Jp)Ke€ Y TOTOBMHU M Yy oOiMKy nenosuta. Y benruju, IlIBajuapckoj,
[IBeackoj, Xonaunuja, JlykcemOypr u Ecronuju Bume on 50% uMoBHHE OBUX (HOHIOBA
anonupaHo je y orsopene naBectuiinone ¢ponnose (OECD, Pension markets in Fokus, 2017).

Y Cpb6uju je m06pOBOJHFHO MPHUBATHO TEH3UJCKO ocHurypame yBeneHo 2005. romune
3aK0HOM O JT0OPOBOJHHOM IMEH3UJCKOM (OHJTYy U MEH3M]CKUM IIaHoBUMa. Ha kpajy ueTBpTOr
kBaptana 2017. ronuHe HETO MMOBHMHA JOOPOBOJBHUX MEH3MjcKuX QoHaoBa y CpbOuju
nu3Hocuna je 36,2 mapa RSD. V oxnocy Ha uctu nepuos 2016. roguHe ocTBapeH je pact o1
10,36%. OBaj pacrt je mocieauiia pacta BpeIHOCTH HETO yIjaTa y (OHA0Be U JOOUTH KOjy CY
(OHIOBM OCTBapwiIM O] yjarama. Y CTPYKTYpH yjarama UMOBHHE (poHIOBa HajBehu yneo
uMajy apxkaBHe oOBesHuue (83,6%). CpencTBa Ha KacToau payyHUMa U OpPOYEHH JICTIO3UTH
Oanaka ynHe 7%, a akuuje 8,5% yKynHe UMOBHHE (OHIOBA. Yiarama y HEMOKPETHOCTH,
MHBECTUIIMOHE jJEIMHUIIE OTBOPEHMX WHBECTHMLMOHMX (OHIOBA U OCTaje XapTuje ox
BpeaHoctr ynHe 0,3% ynarama. Yuenthe 700pOoBOJHPHUX MEH3H]CKUX (POHIOBA y TTPOMETY HA
beorpasnckoj 6ep3u ocTBapeHOM y TOKY ueTBpTor KBapTaia 2017. rogune usznocwmio je 10,7%
(HBC, CexTop m00poBOJbHUX MeH3UjckuX (onmoa, 2017).

Ha tpxuity 1o6poBosbHUX MeH3UjckuX ¢oHmoBa y CpOuju mociyjy 4eTUpH IpyIITBa
3a ympaBsbame. OBa JpylITBa YIpaBJba)y MMOBHHOM cedaM JOOPOBOJHHUX IE€H3HM)CKUX
¢oHnOBa, jenqHe KacToau OaHKe M HeT OaHaka MOCpeNHHMKA. TpXKWITHA KOHIIEHTpauuja y
OKBHUPY CEKTOpY je Beoma BHcoKa. [locmaTrpaHo nmpema BUCUHU HETO UMOBUHE (POHAA, YETUPU
¢donpa 3ajenHo nMajy umajy yuemhe og 96% (najsehu dhonn, lynas, uma yueo ox oko 40%).
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Ha ocHOBY HaBeZJeHOT MOJKE CE 3aKJbYUHTH J1a Cy MEH3UjCKU (POHIOBU BAKHU YUECHUIU
Ha TPXKUINTY KanuTaia. Bennke u3HOce cpefcTaBa Koje YCIeBajy Ja MpUKyre oBU (OHIOBU
yIaXy Ha TPXKMINTY KanuTtana. TuMm cpencTBUMa yrpaBibajy OaHKe, ocurypasajyha apymrsa
WJIA WHBECTHIIMOHE KoMIianuje. Kao u octanm MHBECTHTOPH, IEH3UjCKU (DOHIOBU HACTOje aa
nuBepcu(uKyjy cBOj MOPTHONIHO KaKo OW y3 NaTh HUBO PU3MKA OCTBAPUIM MaKCUMaTHHU
npuHoc. MeljyTuM, MHOTH CHCTEMH TICH3HjCKOI OCUTypama y CBETy HMajy mpolieme
Y3POKOBaHE HEMOBOJFHUM JAeMOTpadcKHM KpeTamHMa M IopacToM Opoja IMeH3HOHepa Y
onHocy Ha 3anociene. OBo je jenan o HajBehux mpobiema koju Ou Tpedano penaBaTi Kako
ce He OM yrpo3wiM OCHOBHHM NPHHLUUIHN paja ¥ TyrOpOYHOT (DYHKIIMOHUCAka TEH3H)CKUX
CUCTEMa BEIMKOT Opoja 3eMasba.

1.4. aBecTuimonu (hoHI0BU

WNuBectunmonn (OHAOBU TPEACTaBibajy (HUHAHCHJCKE HWHCTUTYIUjE KOJIEKTUBHOT
MHBECTHpalka KOje INPUKYIJbaJy HOBYAHA CPEICTBA U YJIAXY HUX Y Ppa3IuuuTe OOJIMKE
¢uHaHCHjCKe aKTHUBE. AKTHMBOM HWHBECTUIMOHUX (OHIOBa YIpaBibajy MNpodhecHOHATHU
MeHalepy. 3a yJoXKeHa CpeicTBa y oBe (DOHIIOBE yiaradyu J00ujajy XapTHje Off BPEIHOCTH U
CTHYYy BJIACHMYKH HHTepec y moprdonujy ¢onma. Ha Taj HaumH ce pHU3UK IOCIOBama
JUPEKTHO TpeHocH Ha aknuoHape. OCHOBHM pas3iior MHHXOBOI OCHUBAma jecTe
npeBazuiakemhe npodiaeMa ca KojuMa ce cycpehy MHIUMBUAYaTHU WHBECTUTOPH, KA0 ILTO CY:
HE/I0BOJbAaH M3HOC KalMTalla, HeI0BOJbHA CIIOCOOHOCT 32 MHBECTHPAkEe U HEMH(OPMHUCAHOCT.
WNuBectuiimonn (oHnoBu o0aBsbajy e(puKacHy MOOWIHM3alMjy U ONTUMAIHY ajloKalujy
(MHAHCHjCKUX CPEJICTaBa, CMamYyjy HHBECTHIIMOHM PU3UK (AuBepcuduKanujoM noptdoimja),
CMamYy]y TPOILIKOBE 00aBJbama TpaHCaKlMja (MpeKo edexaTta eKOHOMHje 00rMa) U MpHUBIaye
cTpanu Kanutan. Hynehn Bumry cromy mpuHOca y 0JJHOCY Ha OpOuYeHEe IITEIHE JCTO3UTE, Y3
pENaTHBHY CUTYPHOCT M BUCOK CTETIEH JIMKBUAHOCTH, WHBECTHIIMOHN (POHIOBHU Cy Y MHOTHM
3eMJbaMa TMPEY3eNu TPXKUIITA APYrUM (DUHAHCHJCKUM IOCpeAHHIMMa. Takohe, MCKycCTBa
yKa3yjy Ja pa3BHjeHOCT MHIYCTpHUje MHBECTHUIMOHMX (POHIOBa KOMHLUAMpA ca CTEIIEHOM
€KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH JipkaBe. MehyTum, y npkaBama y KojuMa OaHKapCKu CEKTOp YMHHU
OKOCHHUITY (PMHAHCH)CKOT CCTeMa MHBECTHUIIMOHM (DOHIOBU ce criopHje pa3Bujajy (HIp. Jamax
u Hemauka).

WuBectuiimonn (OHIOBH C€ jaBJbajy TOJ Pa3IHYUTHM HMEHUMA W y Pa3IHIUTHM
0o0MIMa. YKOJHUKO je KPUTEPHJYM 3a TOJIeNTy POYHOCT XapTHja O]l BPEAHOCTH U3 HUXOBOT
noptdoirja, HHBECTUIIMOHU (POHIOBHU CE JIe]Ie Ha OHE KOJU MHBECTHPA]y HA TPXKUILITY HOBIIA
U OHE KOjU HMHBECTHPAjy Ha TPXKHUINTY KanmuTaja. VHBECTHIIMOHW (OHAOBH HA TPXKHIITY
HOBIIA C€ oIl Ha3WBajy W JMKBUIHM MHBECTUIUOHU (OoHIOBU. OBU (QOHIOBU MPHUKYILIHA]Y
CpeicTaBa €MUTOBAEM aKIIMja, ajlM yjarama BpIle Ha KpaTak poK, OJHOCHO MPUKYIJbEHa
CpeICTBa MHBECTHPAjy Y KpPaTKOPOYHE MHCTPYMEHTE KOjU Cy Beoma JMKBUIHH. DOHIOBU
KOjU MHBECTHPAJy Ha TPXKUILUTY KalWTalla HHBECTUPA]y Y AYTOpPOYHE XapTHje Of BPEAHOCTU
(axmje u oOBe3nuie). MHBecTnimonn (GOHIOBM KOjU cpeacTBa yinaxy y akuuje (Equity
funds) wum3noxkenn cy BeheM pHU3WMKYy W TOTEHIMjaTHO JOHOCE BHIIE CTOME TMPHHOCA.
WNuBectuimonn (GOHIOBH KOjU cpeicTBa yiaxy y ooOBesnuie (Bond funds) macroje ma
04YyBa]y YJIOKEHHU KanmuTal. Pasznukyje ce HEKOJIMKO TUTIOBA OBUX (DOHI0BA KOJU CE YIIIaBHOM
TPYNUITY 1O KPUTEPUjyMy OIOPE3MBOCTH  oOBe3HHMIA. DOHIOBH  HEOMOPE3UBUX

42



(MyHUIIMNATHUX) 0oOBe3Hua U PoHJoBH omnope3uBux o00Be3HHIA (DOHIOBU ApKABHUX
o0OBe3HuIa, DOHIOBU KOMITAHH]CKUX 00Be3HUIa, DOHIOBU KOHBEPTUOWIHUX OOBE3HUIIA U
Mehynapoaau ¢onnosu). Ilocroje m xuOpugau (HOHIOBH KOjH NPEICTaBIbajy MEIIABUHY
dboHI0Ba KOJHU yIaXy y akiiije ¥ (POHI0BA KOjU YIIaXy Y OOBE3HHIIE.

Y nepuony 2000-2008. roguHa WHBECTUIIMOHU (DOHIOBU akIyja Cy MMaiIM pactyhu
TpeHa u Owmu cy Boaehu mehy donmoBuma. J[yroroqunimu pacT UMOBHUHE MHBECTULIMOHHUX
donoBa npekuHyna je riobdanHa (uHaHCHjCKa Kpu3a Koja je 3a Bume on 50% cmamuia
BPEIHOCT aKIHjCKMX (OHIOBA W OWUTHO CMamWIA AKTUBY W OCTAIMX HHBECTUIIMOHHX
dormora y CAJl. YV nepuoay kpuse je JOIUIO J0 MpeycMepaBama HHBECTUIM]A U3 CPEACTaBa
BUCOKOTI' pH3HKa Ka (oHI0BHMa 00Be3HHUIA M (POHJOBUMA TPXKUILTA HOBLA. MehyTum, HaKoH
KpH3€ CBE BPCTE€ MHBECTHIIMOHHMX (POHIOBA MMAjy TCHICHIM]Y pacTa BPEIHOCTH HHHUXOBHX
aKTHBA, N3y3€B HOBYAHUX (POH/IOBA KOjU MMajy omnaajyhu TpeH 1 BpeTHOCTH.

[Ipema HaumHy MoOunu3anuje (HUHAHCUJCKUX CpPEACTaBa MHBECTULIMOHH (OHIOBH ce
JieNie Ha OTBOpeHe W 3arBopeHe. OTBOPEHHM WHBECTUIIMOHU (DOHA MMa JUBEpCH(PHUKOBAHU
nopTdoivo akuuja, OOBE3HHIA W JPYIMX XapTdja OJf BPEAHOCTH, KOJUM YIpaBJbajy
npoeCHOHATHM MEHAlIepH. 3aMHTEPECOBAHUM WHBECTUTOPHMA KOHTHUHYHPAHO CMHUTY]Y
WHBECTHUIIMOHE JeIMHUIIE WU YaeJe W OJ BUX WX OTKYIUBYjy Kaaa To 3axteBajy. Kom ome
BpcTe (DOHIOBA CTATHO Ce MEHa OpOj BIACHUKA W TPXKUIIHA BPEIHOCT KamuTaia. AKIpjaMma
oBux (OHIIOBA ce HE Tpryje Ha Oep3m Beh ce KymoBHWHA W Tpojaja 00aBJba y KOHTAKTY ca
caMuM (poHIIOM (IMpEeKTHA TPOJIaja) WK Y T3B. CI000IHOM ITpoMeTy (Tipexo Opokepa, auiepa
u Oanaka) (Haslem, 2009, 5). BiracHuk akiuja OTBOPEHOT HWHBECTHIIMOHOT (DOHIA MOXKE Y
CBAaKOM MOMEHTY J1a U3BpIIH KOHBEP3HUjy aKilMja y HOBAIl, IITO MPEICTaB/ba OCHOBHH Pa3jior
IbUXOBE JJOMUHAIIM]€ Yy OJIHOCY Ha 3aTBOPEHE HHBECTUIIMOHE (JOHIOBE.

Ha xpajy 2017. ronuHe yKynHa UIMOBHHA OTBOPEHUX MHBECTULIMOHUX (DOHIIOBA Y CBETY
u3Hocwia je 44,3 Ounmmona USD. Bume ox 45% oBe BpeIHOCTH 4YHHE OTBOPEHHU
uHBecTUIIMOHN (oH0BU CAJl. VIMOBHMHA €BpOICKMX OTBOPEHHMX MHBECTULMOHMX (OHIO0BA
npescTaB/ba NpUOIMKHO TpehMHY YKYyIIHE CBETCKE HETO aKTHBE OBE BpPCTE€ (POHIO0BA, JOK j€
3ajelHNYKO yuenthe OTBOPEHHMX MHBECTULMOHMX (QoHIoBa u3 Aszuje, [lanmnduxa n Adpuxe
oko 10% (EFAMA, 2017).

Y CAJl unaycTpuja OTBOPEHMX MHBECTUIMOHUX (DOHJIOBA YUECTBYje ca MPHUOIMKHO
90% y yKymHO] aKTHBHM HHBeCTUIHMOHUX (oHmoBa. C TUM y Be3M, KpETame IENIOKYITHE
UH/IyCTpHj€ MHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA MMa CKOPO UICHTUYAH TPEH] Ka0 KPEeTame OTBOPEHUX
uHBecTUIIMOHUX (hoHmoBa. Y mepuonay 2000-2016. roguna 6poj OTBOPEHUX MHBECTUIIMOHHX
dongoBa y CAJl je y KOHCTaHTHOM TIOpPACTy, YKOJIMKO W3y3MeMO Olaru maj y Mepuoay
HacTaHka riobanne ¢uHancujcke kpuse (2000. ronune O6uno ux je 8.370, a Ha kpajy 2016.
roguHe 9.511). OBa BpcTa ¢GoHIOBa je MMana BEIUKU MaJl BPEIHOCTH HETO aKTHBE KpajeM
2008. rogune (ca 12.001 mupa. USD na kpajy 2007. rogune Ha 9.621 mupa. USD Ha kpajy
2008. ronune). Mehyrum, o1 Tama je BUXOBAa MMOBHMHA Y KOHTHHYMPAaHOM TOPacTy M Ha
kpajy 2016. ronuHe BpEeJHOCT HETO aKTHBE OTBOPEHMX WHBECTULMOHUX (onmoBa y CAJ[
usnocu 16.344 mupa. USD (Investment Company Fact Book, 2017).

3aTBOpEeHN MHBECTUIIMOHU (DOHIOBH eMHTY]y (PUKCHM OpOj aKkmMja Koje MpoJajy myTem
jaBHE TIOHyA€ WM WHHUIMjadHe jaBHe moHyzae. CpencTtBa yloXeHa Yy 3aTBOPEHU
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WHBECTUIIMOHU (OHJI ce MOry MmoByhu caMo ajboM MpojajoM akmuja (GOHMAA, MPU YeMy je
[[EHa TI0 KO0jOj MHBECTUTOPH MPOJajy aKIUje yrIaBHOM HIKA OJ HETO BPEIHOCTH AKTHBE
¢donna. OBu (POHIOBU HE OTKYIJbYjy CBOj€ akKIlfje Ha 3aXTEB MHBECTUTOPA U YIIAXy y Mambe
JWKBUIHY aKkTUBY. Mlako Cy 3aTBOPCHHM WHBECTHIIMOHM (DOHIIOBH HACTAJH INPE OTBOPCHHUX,
Mame Cy aTpaKTUBHU 3a MHBECTHUTOpE. 3aTBOpPEHU (POHIOBHM MMajy MCTH OpOj MPBOOUTHO
E€MHUTOBAHMX aKI[Mja U HE MOTY CE IOKAIMTAIN30BaTH.

VYkonuko je nieHa akiuja ponna usnag NAV-a, akiyje ce nmpojajy y3 npeMujy, a ako je
rieHa ucnogq NAV-a onja ce akuuje GoHa0Ba Mpoaajy y3 AUCKOHT. [locTojame AUCKOHTA WU
npeMuje Koj HEKor (OHAa je MEpUJI0 HEroBe MOMmylapHOCTH. Behu AMCKOHT 3HauM Mamy
HOIYJApPHOCT U Tpaxmwy 3a TuM ¢oHaoM u obpuyro (Haslem, 2009, 22). 3arBopeHwu
WHBECTUIIMOHN (DOHIOBH HMMajy ITAJICKO MamH 3Hada] OJl OTBOPEHUX Kaja je y MHTAkY
BPEIHOCT HUXOBE HETO MMOBUHE. bpoj 3arBopenux mHBectunmonux (oumoa y CAJl je mo
HacTaHKa riio0anHe (UHAHCHjCKE KpH3e OENEeKHUO pacT Ol Kaja je Y KOHTUHYUPAHOM Iay.
Ha xpajy 2007. ronune 6miio je 662, a Ha kpajy 2016. ronune 530. tbuxoBa HeTo UMOBHHA Ha
kpajy 2016. ronune uznocuia je 262 mapa. USD (Investment Company Fact Book, 2017).

PeructpoBane wuHBectuuuoHe kommanuje Unit Investment Trusts (UITs) wumajy
KapaKTePUCTUKE U OTBOPEHHX M 3aTBOPEHUX WHBECTUIHMOHUX (hoHIOBa. OHM MMajy (HUKCHU
0poj akuuja (Kao 3aTBOPEHU MHBECTHIMOHM (POHJOBH) KOj€ C€ MOTY OTKYIJBbHBATH (Ka0 KOJ
orBopeHHX QoHoBa). OHM MMajy yHampes AeUHUCAH AaTyM MIPECTaHKa pajia y 3aBHCHOCTH
o1 ynaramwa koja cy y noprdomnujy. [Ipsu UlTs mojasuo ce 1961. rogune u o je OUo TpycT
oOBe3Huna 0e3 nopesa. Behuna cpencrasa ragammux UlTs-a 6mito je ynoxxeHo y oOBe3HHUIIE.
Mehyrum, kpajem neBeaeceTux roauHa XX Beka cpenctBa yioxkeHa y akuujcke UITs cy
NpeBa3yIlia CPEACTBAa YJIOXKEHa y ONOpEe3uBE M HEONOpe3uBe TPYCTOBE OOBe3HHIA. Y
nepuony 2000-2016. roguna 6poj UITs y CAJ] je y many (ca 10.072 Ha kpajy 2000. roaune
Ha 5.103 Ha kxpajy 2016. roaune). Melhytum, BHUXOBa HETO aKTHBAa Y OBOM IEpUONY j€
3a0enexuia pact, nako je Ha kpajy 2008. roguHe nmperpresna BeMKU ryOuTak BpeJHOCTH (Ha
kpajy 2000. ronune Heto aktuBa UlTs O6wmna je 74 mupa. USD, na kpajy 2008. rogune 29
wipa. USD, a wa xpajy 2016. rogune 85 mupa. USD) (Investment Company Fact Book,
2017). Makne, TeHAEHLMja je Ja BPEMEHOM Jl0jla3u 10 cMamuBama Opoja UITs, amu onu
pacroniaxxy 3HaTHO BehoM UMOBHHOM.

WNuBecTrmonu GoHIOBH YMjUM aknujama ce Tpryje Ha oep3u (Exchange Traded Funds
— ETFs) npencrasibajy xuOpuaHy (GopMmy OTBOPeHHX M 3aTBOpeHUX (oHI0Ba. HbuxoBum
aKIMjaMa ce MoXke TproBatu Ha O0ep3u. Takolhe, oBu (hOHIOBM MOTY EMUTOBATH M HOBE aKIHje
u noBiaduTH moctojehe. OHM MMajy 3HATHO HIDKE MPOBHU3H]E 3a YIPaBJhaEkE OJI OCTAIUX
¢GoHIOBa, ITO UX YMHM BEOMa aTPAKTUBHHM 3a HMHBECTHPame. IbUXOBY UMOBHUHY YHWHE
aknuje u obBesnuiie. Behumna ETF-oBa mpatu kperame oapehenor mamekca (S&P 500,
NASDAQ, MSCI EAFE). ETF-oBu cy ce 1mojaBuid MOYETKOM JIEBEIECETUX roJMHa XX BeKa
koMOuHyjyhu ocobune orBopeHux u 3arBopeHux (onmona (Pozen & Vickers, 2011). IMpeu
Hactaimu ETF je ETF SPDR. Ou je Be3an 3a amepuuku unjaexc S&P 500 u nanac npeacrasiba
jenan on HajnukBuaHujux ETF-oBa. M3mao ra je Street Global Advisors 1993. romune
(Haslem, 2009, 129). V nepuoay 2000-2016 ronuna 6poj ETF-oBa y CA/] je mopactao ca 80
Ha 1.716. Takohe, mUXOBa HETO aKTHBA y OBOM IEPUOAY j€ mopacia ca 66 Ha 2.524 mupp
USD (Investment Company Fact Book, 2017). Ou momamm ykasyjy aa je y CAJl y
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OCMaTpaHOM TEPHOJY JOIUIO TpaBe €KCIaH3Wje€ OBE BPCTE WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA.
WMHCTUTYLIMOHATHY MHBECTUTOPU Cy y 3HAUajHO] MEPH YTHIATU Ha CBE Behy MOTpaxmy 3a
ETF-oBuma. MeHayjepy HMHCTUTYLHMOHAJHUX HWHBECTUTOpPA, IIp€ CBUX OTBOPEHUX
UHBECTULMOHUX (oHmoBa M neH3uoHux Qounoa, kopucre ETF 3a ympasmame
JUKBUIAHOIINY.

VY EBpornu Hajpehe yuenihe y yKyImHO] HETO aKTHBU WHBECTUIIMOHUX (POHJIOBA UMAjy
donnosu u3 JlykcemOypra, oko 40%, 3atum ciene ¢pounosu u3 Hemauke, Mpcke u Benuke
Bpuranuje. OBe dyerupu 3emibe 4YMHE OKO 65% aKTHUBE CBUX EBPOINCKHX (HOHIIOBA.
Haj3actynspeHnja BpcTa MHBECTHIMOHHMX (DOHIOBA Cy OTBOPEHHM HHBECTHUIIMOHH (DOHIIOBH
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities - UCITS). tbuxoBa aktuBa
YUHA TPHOIMKHO TPU YETBPTHHE YKYIHE aKTHBE WHBECTHIHMOHHX (oHIoBa. Y EBpomm
3aTBOPEHU MHBECTHIHOHM (OHI0BH MMajy Behe ydemrhe y yKynmHOj akKTHBH MHBECTHIIMOHUX
donnosa Hero y CA/l. Benuka bpuranuja ce cMatpa KoJIeBKOM HHBECTHIIMOHUX (JOHOBA I/I€
Ce jaBJbajy y JBa OCHOBHa OOJIMKa: TPYCTOBH ca yzaeiauma - Unit Trust (tum oTBOpeHHX
¢dboH10BA) U MHBECTUIIMOHU TPYCTOBH - Investment Trust (Tum 3aTBopeHux HOHIOBA).

Y Tabenu |-8. mar je mpuka3 BpeIHOCTH HETO aKTUBE U Opoja CBUX BpCTa
WHBCTHLMOHUX (DOHIOBA HA TII00ATHOM HHUBOY.

Tabena I-8. Heto akTtuBa 1 6poj MHBECTULIMOHUX (DOH/IOBA Y CBETY
Ha kpajy 2017. rox.

Hero mvosrHa Bpoj HHBECTULIMOHHX
Pernonn WHBECTHIIHOHUX (DOHIOBA

(y mapo. EUR) bonnosa
Ceer 44.296 126.040
Awmepuka 23.510 35.645
EBpona 15.169 56.863
Asuja u [auudux 5.438 31.436
Adpuxa 179 2.096

Hzeop: EFAMA, 2017, 3

VYKynHa cBeTCKa MMOBHHA KOJOM Cy MHBECTHIMOHU (POHIOBU YyIpaBiballd Ha Kpajy
2017. rogune n3Hocu npeko 44 Ounmona EUR. Ha riobamHoM Tp)KMIUTY MHBECTUIMOHUX
donoBa nqOMMHMPAJy MHBeCcTHIMOHU (oHmoBu u3 CAJl ca ykymHOM HMMOBHHOM of 23,5
owmnona EUR, mito unHu ckopo 50% o5 yKymHe akTUBE KOJOM PAcIoyiaky MHBECTHIIMOHU
donnoBu Ha rimobamHOM HUBOY. Ha apyrom mecty cy eBpOICKM MHBECTULMOHH (POHIIOBU
KOju uyuHe 0KO 35% rio0anHe akTHBE, JOK MHBECTHLIMOHU (POHIOBH U3 MPEOCTAIMX JIEI0Ba
CBeTa ydecTBYyjy ca oko 15 %. Jlakie, youaBa ce BelHMKa JOMHHAllMja MHBECTUIIMOHUX
¢donnosa nomupanux y CA/L

TpennoBu Ha caBpeMEHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKULITY JIOBENIU CYy JI0 CTBapama (pamuiuje
¢donmoBa (Funds Family). One y cBoM cacraBy MMajy BUIlE WHBECTHLIMOHUX (DOHIOBA M
MpE/ICTaBJbajy BeoMa 3HauajHy ¢GuHaHCH]CKY wHOBarujy. @amwmmmje ¢oHmoBa omoryhasajy
WHBECTHTOPUMA TIpena3ak u3 jeaHor y Apyru Gouy y okBupy dhamuiuje dhonmaoa. CpeanHom
2018. roguHe, mMelhy aMepUYKMM OTBOPEHHUM HWHBECTUIIMOHMM (OHIOBHMA, HajBehe HETO
akTuBe nMaju pamunuje ponmona Vanguard Group, Fidelity Investments, Capital Research &
Management, Pimco, T. Rowe Price, JP Morgan Chase & Co uta. Y CA/l-y, net HajBehux
damunmja GponmoBa YUHH MTPUOIMKHO TOJIOBUHY YKYITHOT TPXKUIIHOT y4yerrha oBUX (POHIOBA.
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Tpu HajBehe dpamunuje poHI0Ba UMAjy MOjeIUHAYHE BPEAHOCTH oA mpeko ommon USD, nok
Cy UMOBHHE ocTanux (amuiinja 3HaTHO Marbe (Benjamin, 2018).

Vanguard Group je najseha ¢damunuja GoHIOBa KOja pacrojiake KMOBHHOM of 3,82
omnmrona USD. OBa rpyna y cBom cactaBy uma 110 ¢hoHaoBa 1 MHBECTHpa HajBUIIIE y ToMahe
akmuje 47,35%. Fidelity Investments je npyra no Benuuunu ¢pamuinja pougosa y CAJl. Ona
y cBOoM cacTtaBy uma 352 doHaa u pacnoiaxe uMoBUHOM of 2,1 6mnmona USD. Nma 3Haran
y[Ie0 y BJIACHUIITBY KoMIaHHja kao mro cy Google, Apple, Brekshire Hathaway. Behuncku
je akumoHap y Bumie on 700 xommanuja. Y nomahe akmuje maBectupa 48,16% wnMoBuUHE.
HuBectuTopu ce Mory npebdanuBatu u3 jeaHor Gouaa y apyru 6e3 HakHaae. Hajsehu o mux
Fidelity Contrafund (FCNTX) je ¢oun pacta u dokycupan je Ha tpxumre CAJl ca 88%
UMOBHHE yloxkeHe y nomahe xaptuje ox BpeaHocTH. OcTaTak je MHBECTHPAH Yy WHOCTpaHa
TPIKHIITA ca MajauM ydenhem Ha TpkuiTuMma y pa3Bojy. Capital Research & Management je
tpeha mo BenmuumHu (amunuja GoumoBa y CAJl. MmoBuna oBe dammnuje Bpenu 1,73
ounnona USD (Harris, 2012).

VY Cpbuju je npsu unBectuimonu ¢oua, Delta plus, ocrosan 2007. romune. Janac, y
Cpb6uju mociyje 19 unBectunmonux ¢ongoa (4 ypaBHoTexeHa ¢oHma, 5 donma pacta
BPEIHOCTH HMOBHHE, 7 (DOHIOBA OUyBama BPSIHOCTH HMOBUHE U 3 3aTBOPCHA HHBECTUIIMOHA
donna) (Kommcuja 3a xapruje om Bpemnoctu PC, 2018). YouaBa ce ma je moTpeOHO
3HauajHUje moacTahu BUXoBa pa3Boj y Oyayhem mepuony. 3a BUXOB €hUKACHUJU PA3BOj H
(YHKIIMOHUCAk-E HEONXOJHU Cy: IIMpa TMOHYAA KBATMTCTHUX BJIIACHUYKUX H JTYKHUIKUX
XapTHja O] BPETHOCTH, CTaOUIIaH U CTHUMYJIATHBAH MOPECKU CUCTEM, jauame W yHampeheme
CUCTEMCKHUX Mepa y IHJbY MOCTHU3akha MaKPOEKOHOMCKE M MOJUTHYKE CTAaOMITHOCTH, Kao U
MOpacT HUBOA MITEH-E KOjU OU MOJICTUIIA0 Pa3BOj HOBUX MHBECTUIIMOHUX MOTYRHOCTH.

Ha ocHOBy cBera HaBeJEHOI, MOXKE€ C€ 3aKJby4UTH Jla HMHBECTUIMOHU (DOHIOBH
Npe/ICTaBJbajy BEOMa Ba)KHE YUECHUKE Ha TPXKHUINTY KanuTaia. Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Ja JIn
X KapakTepulle aKTHBHA WM TacHMBHA HWHBECTHIIMOHA CTparerwja, BehWHy cpejacraBa
Ilacupajy y akmnuje Wi oOBe3Huue. 3axBasbyjyhu yOp3aHOM pa3BOjy HHIYCTpH]e
MHBECTUIIMOHUX (OHJ0Ba BpEMEHOM je Hactao M ojapeheHu Opoj XuOpuaHux QGopmu
MHBECTUIMOHUX (DOHJIOBA KOj€ OAJUKYje BEOMa Pa3HOBPCHA MOPT(OINO CTPYKTYpA.

2. YceayxHe puHAHCHjCKe HHCTUTYLHje

[Topen ¢uHAHCHjCKUX TOCPETHHMKA, KOJU IMPEJICTaBJbajy IVIABHE YUECHHUKE M HOCHOILIE
npoleca TproBamba Ha (PUHAHCHJCKOM TPKHUINTY, BEJIMKH 3HA4a] M BaKHY YJIOTY UMajy U
ycnyxHe (QuHaHcHjcke uHcTUTynje. OHe o0aBsbajy OpojHE AaKTHBHOCTH Be3aHE 3a
MOCJIOBalkE¢ XapTHjaMa OJf BPEIHOCTH, duMe 00e30elyjy edukracHO onBHjame cucTeMa
TUPEKTHOT (UHaHCHpama. Y  KaTeropwjy Haj3HayajHUJUX AKTUBHOCTH  YCIY)KHUX
(buHAHCHJCKUX HHCTUTYyLHja yOpajajy ce ypehuBame TpKHINTa, H3BpIIABalk€ Halora 3a
TProBame, M03ajMJBUBALE U YyBahe XapTHja O] BPEIHOCTH, IPYKamkhe CaBETOJaBHUX yCIyra
U ci. Y Tpyly yCIyXKHUX (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYIMja Ha TPXKUILTY KanmuTajga yoOpajajy ce
peryiaTopu TPXKHUINTA KaluTaia, HHBECTUIIMOHA JPYIITBA (OpOKEepCKO-aMiIepcKa ApyIITBA U
MHBECTULIMOHE OaHKe), IEHTPAIHU PErUCTPU XapTHja O]l BpEAHOCTH, KIMpUHILKE Kyhe, Oep3e,
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WHBECTUIIMOHM CaBETHUIIM W JAPYTd YYECHUIIM KOJH CTBapajy yCIOBE 3a CKIJIAJHO
(YHKIMOHHCAHE TPXKUIITA KATUTANA.

2.1. Komucuja 3a XxapTuje o BpeIHOCTH

[TpBa Kommcuja 3a xaprtuje ox Bpeanoctu (opmupana je y CAJl-y HaKOH BEJIHMKE
¢dunancujcke kpuse Hactane 1929. rogune (SEC - Securities and Exchange Comission).
Hajnpe, Konrpec CA/Jl je 16. jyna 1933. rogune ycBojuo 3akon o 6ankama (Glass-Steagall
Act) koju je m3aBOjuO OaHke 01 (PMHAHCHJCKMX MHCTUTYIHMja KOje ce 0aBe MOCIOBUMA ca
xapTujaMa o]l BpemHOCTH. 3atuM je 6. jyHa 1934. rogmHe ycBojuo u 3akoH 0 Oep3ama
(Security Exchange Act) mTo je y3 mpeTxoaHo jae(GUHHUCAHM 3aKOH OWJIO TOBOJAHO Jia CE
dopmupa Komucuja 3a xaptuje on Bpeanoctu u 6epze CAJl. SEC uma net umaHoBa 0J] KOjuX
je jenan npencennuk Komucuje. Unanose Oupa npeacenHuK, a 3a lbbUX0B U300p moTpedHa je u
carnacHocT Cenata. Ha kpajy 2017. ronune SEC je umana 4.794 3anocnenux. Ceaumre SEC
je y Bamunrrony.

['nmoGanu3anuja u wHTEranuja (GUHAHCHJCKUX TPXKHUINTA, Y3 Pa3BOj MHPOPMALMOHHUX
TEXHOJIOTHja, HAMETHYJIM Cy MoTpe0de Ja ce cBa HAaIlMOHAJIHA TPXKUINTA KamuTana ypehyjy u
BoJe Ha UCTH HauuH. To je OMO TNaBHHM pas3yior ocHUBama MelyHapoaHe opraHu3aije
KoMucHja 3a xaptuje ox Bpennoctu (International Organization of Securities Commissions -
I0SCO). Ona je ocHoBana 1983. romune, a pa3Buia ce u3 MHTep-amepuyke peruoHaliHe
aconyjanuje koja je ocHoBaHa 1974. rogune. Crannu I'enepannu cexperapujar [0SCO
Hanasu ce y Manpuny, a cpenuHoM 1986. rogune oapxana je npBa roAuiimba KoHpepeHuja
u3Ban CAJ] (ITapu3). OBa opranmzaiuja pa3Buja, CIpOBOIM M yHampehyje mehyHapomHo
MIpU3HATE CTaHAap/e U3 00JIaCTH PETyIaTHBE MOCIOBamka XapTHjaMa O]l BPEIHOCTH U OJIMCKO
capahyje ca Onbopom 3a punancujcky cradbminoct (FSB) u ['pynom on nBanecer MuHucTapa
¢uHaHCHja 1 TyBepHepa lieHTpaiHux O6anaka (G-20) (I0SCO).

[To yrneny na SEC ¢opmupana je Komucuja 3a xaptuje ox BpenHoctu PemyOinunke
Cpbuje. OcHoBana je 16. ¢ebpyapa 1990. ronuHe Kao peryJaTOPHU OpraH ca ITUIJBEM
peryiucama, Haj3opa u yHanpehusama punancujckor Tpxkumra (dyranuh u tuman, 2011,
110). Komucuja uma met wiaHoBa, ykJpydyjyhu u mnpencennuka Komucuje, koje Oupa u
paspemaa Haponna ckymmruHa PenyOnmuke Cp6uje. Kommcuja moHOCHM oanyke Ha
ceaHuIaMa koje Boau npeacenuuk Komucuje mm wian Komucuje kora on oapenu. Kommucuja
3a XapTHje OJ BPEIHOCTH j€ OJITOBOPHA 32 3aKOHUTO (PYHKIIMOHUCAE TPIKUIIITA KalUTaNa, ca
IUJbEM 3allTHUTE UWHBECTHUTOpa U o0e30ehuBame MNPaBUYHOCTH, e(PUKACHOCTH U
TPAHCHAPEHTHOCTH TPXKHIITA.

Komucuja 3a xaptuje ox Bpennoctu Penyonuke Cpowuje je mynonpasuu wiad [OSCO of
2002. rogune. Takohe, ox 2009. roauHe mMyHONpaBHA je MOTHHCHUIA MynTHIIAaTEpaTHOT
Memopanayma o pazymeBamy IOSCO-a. IloBehawe O6poja moTnucHUKa oBOor MemopaHayma
JIOBOJIM JI0 pacTa U Mo0oJbIIamka IpeKorpaHuYHe capajmhe, ITo oMoryhasa peryiaropuma ja
OTKpHjy cBe Behu Opoj Tpropaia MHCajAepa, MAaHUITYJIaHATA U €BEHTYaJHUX KPUBUYHA Jeja.
C tuMm y Be3H, y IWJbY CIIpevaBama eBeHTyarHux Mansep3amuja [OSCO Hactoju na 06e36enu
npuMeHy MeMopaHayMa 0 pa3yMeBamy IIHPOM CBETA.
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2.2. llenTpasinu peructap, Aero U KIMPUHT XapTHja oJ BpeIHOCTH

3a pasnuKy Ol paHHjHUX BPEMEHCKHX IEpPHOJAA KajJa Cy CBE XapTHje OJ] BPEIHOCTH
MOCTOjaJIe UCKJBYYHBO y MaTEPHjATHOM OOJIMKY Ha CaBPEMEHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHILITY
OHE Cy IpPEICTaB/beHEe Yy OOJIMKY EJICKTPOHCKHX 3alica Ha payyHHMa KOJH C€ BOJE KOI
neHTpanHor peructpa. C TUM y Be3H, IEHTPAIHU PETUCTPU MPEICTaBJbajy BEOMa BaKHE
ycayxHe (MHAHCHjCKE MHCTUTYLIM]E U UMajy 3Ha4YajHy yJOry Ha CAaBPEMEHOM (PHMHAHCH]CKOM
TpkuITy. OBE WMHCTHTYLHjE€ PETUCTYjy CBE EMHTOBAHE XapTHje OJl BPEIHOCTU U BpIIE
NpeKbIKaBakbe HUXOBOT BIACHUIITBA 10 pa3HUM ocHoBama. [la Ou edukannHo oOaBibanu
CBOje OCHOBHE (QYHKIMje HEOMXOJHa j€ IUXOBa aJCeKBaTHA TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKA
OIPEMJbEHOCT.

[lpBH LEHTpaJHM PETHCTPU IOjaBHIU Cy C€ IMOYETKOM XX BeKa M 00aBJballd Cy
MOCJIOBE BE3aHE 3a pETUCTpalMjy EMUTOBAaHUX XapTwja oJ BpeaHocTH. KacHuje cy
NPOIIMPHIN CBOjY ACIATHOCT Ta Cy MOpe JACMO3UTAPHUX IOCIOBa MOYETH Ja 00aBibajy U
NOCJIOBHE KiMpuHIIKE Kyhe. LleHTpanHu peructpu Ha caBpeMeHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY,
nopes; o0aBJbama CBOjeé OCHOBHE JCIATHOCTH KOja CE CBOJM HA IOCIOBE CBUJICHTHUpAma
U3JIaTUX XapTHja OJI BPETHOCTH W TOCIOBE KIUPHHTA U CAIANpama, Mpyxajy W JIOJaTHE
ycayre Koje o0yxBarajy KOPIOpaTUBHE Pajhe, MPUHYAHY KYIMOBHHY U MPOJAAjy XapTuja Ol
BPETHOCTH, 11032jMJBUBAE XapTHja OJ BPEIHOCTH UT/I.

LenTpanuu perucrap xaptuja on BpeaHoctu PenyOmmke Cpbuje ocHoBan je 19.
HoBeMOpa 2001. roauHe Mo cBOjUM IyHUM Ha3uBoM LleHTpaiaHu perucrap, €m0 U KIUPUHT
xapTHja oja BpenHcoTu a.J. beorpax (y nmamem Tekcty camo L[PXoB). Kao najBakuuju
nubeBn [[PXoB HaBonme ce: o0e30eheme BIACHMILTBA HaJ XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH U
OocUTypame TpaBa, epuKacaH KIMPHHT U CaAIUpame 3aKJbYyYeHUX TpPaHCAKIHja, OIHOCHO
NPEHOC BJIACHUIITBA HAJ[ XapTHjaMa OJl BPEJAHOCTH y3 MHUHHMAJHE TPOUIKOBE M INPHMEHA
Mel)yHapoJHUX cTaHAapja U YKJbydeHocT y MehyHapoane wuncturynuje (CrojkoBuh u
Jlexoruh, 2017).

[IPXo0B ce y cBOM mocioBamy NpHapKaBa AePUHUCAHUX EBPOICKUX M Mel)yHapOIHUX
CTaHIap/a U MPHHIMIA YCBOjEHHUX O CTpaHe Bojaehux areHIuja u yApyKermwa 13 OBe 00JI1acTH
Kao mro cy: MeljyHapoaHo yapyxkeme 3a ycnyre ca xaptujama oj Bpeanoctu (International
Securities Services Association), Eporicko ynpyxkeme neHtpanHux peructapa (European
Central Securities Depository Association), EBporicko yapyxkeme KIMPHHIIKHX Kyha
(European Association of Central Counterparty Clearing Houses) wu Viapyxkeme
HalMOHATHUX Hymepu4kux arerija (Assosciation of National Numbering Agencies).

Capanwa u uHterpauvja LleHTpamHux perucrapa XxapTvja O]l BPEIHOCTH je BaxaH
IPEIyCIIOB HBUXOBOT €(pUKACHOT (YHKIMOHHUCAWkA. Y ycJIoBHMA riobanu3anyje u nosehane
UHTErpanyje GUHAHCHJCKUX TPXKUIITA, HEOMXOJHA j€é MHTEH3UBHHja capajiiba HallMOHATHUX
HEHTPAHUX Perucrapa, HApoOYUTO y TOTJIeAY XapMOHHU3alMje peryiatuse. Mehytum, ycuen
NPUCYTHUX Pa3IMYUTOCTU U OPOJHUX CIIEHU(PHYHOCTH 3aMajba, XapMOHU3aIMja peryJaTiBe U
UHTErpalyja NEeHTPATHUX perucrapa Ha MehyHapoJAHOM HHMBOY NpEACTaB/ba BEOMa TEXKak
3ajiaTax.
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2.3. uBecTUIIMOHA IPYIITBA

[lojam WHBECTHIIMOHOT JpYIITBAa YyKJbydyje OpOKEpCKO-IMiIepcKka JApYIITBA |
uHBecTHIMOHE OaHke. IIpyxkajyhm OpojHE MHBECTHIIMOHE yCiIyre W 00aBJbajyhum 3HavajHE
MHBECTHIIMOHE AKTUBHOCTH, OBa BPCTA YCIY)KHHX (PUHAHCHjCKMX HMHCTHUTYIHMja 3ay3HMa
BaXHO MECTO y CHUCTEMY AMPEKTHOT (pMHAHCHpama. Heke o1 HmUXOBHX OCHOBHHX yCIyra H
AKTUBHOCTH Cy MPHjeM U MPEHOC HAJoTra 3a TProBame, U3BPUICHE HAJIOra 3a payyH KJIMjEeHTa
(OpokepckH TOCIOBH) W TProBambe 3a CONCTBEHM padyyH (AMIEPCKU TOCIOBH). MebhyTum,
MHBECTUIIMOHA JAPYHITBA MOTY 00aB/baTh W JApYyre IOCIOBE, Kao IITO CY: YIPaBJbambe
nopTQOIMjoM, HWHBECTUIIMOHO CABETOBAIE, YCIYre MOKPOBUTEIHCTBA U  YIPABIbAHE
MYJNTWIATEPaJHUM TProBaykuM Iutatpopmama. VHBecTuMOHE OaHKE CBOjeé AKTHBHOCTH
00aBibajy Ha MpUMapHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY Ha KOjeM 00aBjbajy MOCIOBE
HOKPOBUTEJHCTBA, OJHOCHO NpYXajy YCIyre Be3aHe 3a IMpojAajy W IUCTPUOYLHjy HOBHX
eMHCHja XapTHja oJf BPeAHOCTH, TOK OPOKEpCKO-IuIepcKa APYyLITBa Jeyjy Ha CEKYHIapHOM
(pMHAHCHjCKOM TPXKHINTY Ha KojeM Tpryjy Beh emuroBanum xaptujama oj Bpeanoctu (Ritter,
Silber & Udell, 2004, 255). Moxe ce yo4yWTH Ja WHBECTHUI[MOHA JIPYIITaBa MPEICTaBIbA]jy
He3a00MIIa3He HMHCTUTYIMjEe Ha CaBPEeMEHOM (MHAHCHjCKOM TPXHINTY TpU 0OaBJbamby
MI0CJIOBA BE3aHMX 3a TPrOBUHY XapTHjaMa OJ BPEIHOCTU U BbUXOBY JUCTPHOYILIH]Y.

bpoxepcko - ounepcka opywmea

Bbpokepcko-auiepcka IpymTBa HMMajy BaXHY YIOTY Yy IMIpOIecy TproBama Ha
(MHAHCHJCKUM TPXKHUIUTHMA TPU 4YeMy C€ MOTy IOJaBUTH y YJIO3U Juiepa Win Opokepa.
VYKOJIMKO ce Ha TPXKUILTY I10jaBJbyjy Kao AUJIEPU HAJOre 3a TProBambe UCIOCTaBJbajy Y CBOje
M€ U 3a CBOj pavyH, a YKOJIMKO HACTyMajy Kao Opokepu TProBuHy 00aBJbajy y Tyhe ume u 3a
Tyh padyn.

Jlunepcku TOCIOBH YKJbY4Yyjy M TIOCIOBE MapKeT MejKepa KOju TOoJpa3yMeBajy
HCTOBPEMEHO HCIIOCTABJbAhE HAJIOTAa KYNMOBHHE W TPOJIAje 32 MCTY XapTHjy Ol BPEIHOCTH,
OJIHOCHO OBH TIOCJIOBH JIOTIPUHOCE OJIpKaBarby JTUKBUIHOCTH TPXKUIITA U CIIpeyaBamy Behux
TPXKUIIHUX OCIWIaNMja y mpomery oxapeherHom xaptujom ox Bpemanoctu (Mishkin, 2005,
580). MapkeT MejkepH Ipo/ajy XapTuje o1 BpeAHOCTH KaJia MMa je [[eHa Y TIopacTy, a KyImyjy
UX KaJia UM je 1eHa y naay. Ha oBaj HauuH ce o0e30eljyje KOHTHHYHpaHa TProBUHA XapTHjOM
OJ1 BPETHOCTH KOja MOXe OWTH YrpoXeHa 3HAYajHHjOM pa3IMKoM u3Mely meHe caapxkaHe y
MIPO/IajHOM HAJIOTY U IICHE CaJlpyKaHOM Yy HAJIOTy KYIIOBHHE.

Bpokepcku TOCIIOBH Cy TpaBH IMOCPEIHWYKH ITOCIOBH TPH YeMy OBa APYIITBAa 3a
npykeHe yciyre Hamiahyjy mpoBu3Hjy. Y 3aBHCHOCTH OJ Pa3BHJEHOCTH TPIXKHUIINTA MOXKE
MIOCTOjaTH HEKOJHMKO HHUBOA TOCPEIOBama, OJHOCHO YKOJIHMKO je TP)KHIITE DPa3BHjeHH]jE
nocrojahe BuIle HHMBOa MocpenoBama. [lopen Opokepa Koju 00aBibajy TpaAMLIMOHAIHE
1ocJoOBe Ha Oep3aHCKOM M BaHOEP3aHCKOM TPXKHILITY, Yy HOBMje BpeMe ce cBe demrhe
nojaBibyjy u forex Opokepu koju 00aBJbajy mocpenHuuke mocioBe Ha Forex Market-y. Ha
OBOM TPXHILTY ce 00aBJba Mel)yHapoiHa TProBUHA BallyTaMma, ajld U IUIEMEHUTUM MEeTalluMa,
CHPOBOM HA(PTOM H JIp.

[Ipe HEero mro OPOKEPCKO-IUIEPCKO APYIITBO MUCIIOCTABH HAJIOT 33 TPrOBAmkbE y UME H
3a pauyH KJIMJE€HTa, Y 00aBe3H je Jia MPOBEPH MOKPUBEHOCT TOT Hayiora. [lokpuBeHOCT Hajora
3a TProBame IMOJpa3yMeBa MPOBEpPY Ja JU je KIWjeHT o0Oe30emno moTpeOHa ¢duHaHCH]CKa
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CpeACTBa YKOJHMKO JKEJIU Jla MCIIOCTaBM HAJIOT 3a KYIMOBHHY, OJHOCHO Jia JIU j€ 3aKOHHUTHU
BJIACHUK MpPEIMETHE XapTHje OJl BPETHOCTH YKOJIMKO KEIH J1a UCIIOCTaBU HAJIOT 33 HEHY
npoaajy. McnocraBbameM HaJora 3a TProBambe MOYHIbE MPOIEC TProBamba Ha (PUHAHCH]CKOM
TPIKUILTY.

Ha beorpanckoj 6ep3u je kpajem 2008. rommae mocioBano Buire oa 90 Opokepcko-
TUJIEpCKuX ApymraBa. Mehyrum, moa yrunajeM riobanHe puUHAHCHJCKE KpU3€ U 3HAYajHOT
naja npomera Ha beorpaickoj Oep3u, BHUXOB Opoj ce W3 TOAMHE y TOIAWHY CMambHBAOo.
[Touetkom 2018. ronune y CpOuju je mocinoBaio camo 23 OpOKepCKO-TUIepcKa APYINTBA.

Hnsecmuyuone barke

3a pasnuky o OpOKEepCKO-TWIIEPCKHX IpyIITaBa Koja MOCIYjy Ha CEKyHJapHOM
TPXKUIITY KaluTajia, Ha MPUMApHOM TPXKHINTY CE€ T0jaBJbyjy HMHBECTHIIMOHEe OaHke. OHe
Hajuemhe 00aBJbajy TOCIOBE KOJjU CE OAHOCE HA OPraHW30Bamkbe, OTKYN W JUCTPHOYIIH]Y
€MHUTOBAaHMX XapTuja o BpexHocTH. MehyTuM, MHBecTHLIMOHE OaHKE TpYXKajy M Jpyre
yciIyre oJf KOjuX ce Kao Haj3Ha4yajHUje MOTY M3/IBOJUTH: YCIyre KOHCAITHHTA M yIPaBbarbha
aKTMBOM M TIaCHBOM, CaBETH KOMIIaHHMjaMa O WHBECTHUIIMOHUM cCTparerdjama, mnomoh
MYJITUHALMOHAIHUM KOMIAHMjaMa TPHJIMKOM IPOAOpa HAa HOBA TPIXKHUINTA, 3aIUTHTA O]
pU3MKa UT]I.

Ha nmpumapHOM (UHAHCHjCKOM TPIKHIITY, HMHBECTHIIMOHE OaHKE Ce MOTY IOjaBUTH Y
yJI03W MPUHIMIANA WM areHTa. YJIOTy NpUHIIMIIAIa WHBECTUIIMOHE OaHKE OCTBapyjy Kaia
JIeNyjy 3a padyH €MHTEHTa, alli KOPHCTE COICTBEHW KalWTal M HACTYNajy y CBOje MMe, a
yJIOTy areHTa Kaja KopucTe Tyhu Kamutan u Jenyjy y UMe M 3a pauyyH eMHUTeHTa. 300r
BEJIMKOI PU3MKA Ca KOJUM C€ CyO4aBajy TOKOM IIOCJIOBama, OHE YIJIABHOM HE HACTYHNajy
camMocTaHO Beh (¢opMmMupajy KOH30pLUUjyMe HMHBECTUIMOHMX OaHaka. KoHzopuujym
WHBECTUIIMOHMX OaHaka Moke 00aBJbaTH CaBETOJIaBHY, TapaHTHY WM MPOJajHy (DYHKIH]Y.
CaseronaBHa (yHKIIHM]a C€ CAaCTOjU Y JaBamy MPOIEHA BE3aHUX 32 OOMM €MHCH]e XapTHja O]l
BpEIHOCTH U YyclioBe Tmponaaje. ['apantHa (QyHKIMja moapasymeBa JaBame TrapaHiyja
€MUTEHTY J1a he eMucHja XapTHja O]l BPSAHOCTU OUTH MpojaTa IO IUIAHUPAHUM IIeHaMa U
yrBpheHum konrunHama. KoH30pIijyM HHBECTULIMOHUX OaHaka MO)Ke 00aBjbaTH U MPOAajHY
¢ynkuujy. Y OBOM CiIy4ajy MHBECTHIIMOHa OaHKa OpraHusyje NpuMapHy Mpoaajy
€MHTOBaHMX XapTHja O BPEIHOCTH.

JenHa of HajAMHAMUYHHUJUX YCIyra KOje Ha Pa3BHjeHMM TP)KMIITHMA KaluTana Hyje
MHBECTHIIMOHE OaHKe jecTe mHUIMjanHa jaBHa noHyxaa (IPO - Initial Public Offering). Ipu
cnpoBohewy IPO, nHBecTHIIMOHA OaHKa MOXE KOPHCTUTH METOJl YBPCTE 00aBe3e MOHYAE U
MeTo Haj0oJber Hamopa. Y ciydajy ymoTpede MpBOI MeTO/a, OJHOCHO METOJa YBpCTE
o0aBe3e MOHY/e, MHBECTHIIMOHA OaHKa ce o0aBe3yje /1a OTKYIH LIEJIOKYIHY eMUCH]Yy aKluja
on emuteHta. OTKyIJbeHE akIMje WHBeCTHLMOHAa OaHka he najke mpenpojaBaTu
WHBECTUTOPHMA MpHU YeMy he MOoTeHIMjajaHy 3apaly OCTBApUTH Ha OCHOBY pa3iIMKe y IICHE.
Kon merona nHajOosper Hamopa, MHBECTHIIMOHA OaHKa Hema 00aBe3y OTKyNa €MHTOBAaHUX
akmnuja, Beh 4uHM ,,HAjOOJBM HAmMOp™ Ja c€ eMUTOBaHE akiuje npoaajy. Kom oBor merona
WHBECTHIIMOHE OaHKe 3apajy oOCTBapujy Ha OCHOBY Haruiahene mposusmje. Y CAJl,
WHBECTHIIMOHE OaHKE CBOJUM KOPIOPATUBHUM KJIHjEHTHMA TMPYXKa]y CaBETOJaBHE yCIyTe O
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IIPaBOM TPEHYTKY 32 EMHUCH]y HOBHX aKIMja, a YECTO U KYIyjy HOBOEMHUTOBAHE aKIIMj€ paau
KacHHje mpernpojaje cBojuM kinujeHTuma (Rose & Marquis, 2011, 673).

WuBectuiimone OaHke MMajy BaXKHY YJIOTy NpH Kopuinhemwy cpernctaBa u3 Venture
Capital ¢onmosa. Opaj kamuTaa TMpeAcTaB/ba PU3HYHHM KalHWTal KOJU j€ HaMEmeH
(duHacHpamy KOMIIaHHja KOje Cy Ha IMOYETKY MOCIOBakha M HOCE BEJIMKHU PU3HK (YIIIABHOM Ce
pamd O BHCOKOTEXHOJIOIIKAM KOMIlaHWjama). Kamurana BHCOKOT pH3HMKa C€ YIJIaBHOM
ycMepaBa Ka MaJldM W CpeImUM Tpeay3ehrMa Koja Ccy HOCHOIHM, OJIHOCHO KpeaTopu
MHOBAaTUBHUX npoun3Boaa. C TUM y Be3u, Moxe ce pehu 1a cy oBu (OHIOBH BeoMa 3HAYAjHU
3a pa3Boj CBaKe 3eMJbE, jep Ha AUPEKTAaH HAYHMH MOJICTUTY CKOHOMCKH PacT.

Y CpOuju je 3acTymybeH KOHIENT YHHBEP3JIHOT OaHKAapCTBa KOjU IMOJApazyMmMeBa Ja
O0aHke TmoOpen TPaAMIUOHAIHHUX JCMO3UTHO-KPEAUTHUX IMOCIOBa 00aBJbajy M IOCIOBE
WHBECTHIIMOHOT OaHKapCTBa, OJHOCHO TIOCIIOBE Be3aHE 33 TProBHHY XapTujamMa o
BpenHocTH. [louetkom 2017. roguHe IOCIOBE WHBECTUIMOHOT OaHkapctBa y CpOuju
obaBsbano je 13 6anaka.

Moxe ce 3aKJby4uTH Ja Cy YCIy)KHe (UHAHCHjCKE WHCTUTYIMjEe BEOMa BaKHE 3a
(GyHKIMOHMCAKEe W pa3BOj TPXKHINTA Kanurtana. be3 aaekBaTHe peryiandje ¥ Haazopa
TPKUINTE KamuTaiga He OM MOTJIO J1a 00aBJha CBOje OCHOBHE (DYHKIIM]jE ¥ OMIJIO OW IOIIOKHO
pasHuUM oONHMIMMa MaHMITYJATHBHUX aKTUBHOCTH. Takobhe, 3axBaspyjyhu edukacHoM
CBHJICHTUPAbY XapTHja OJl BPESAHOCTH M MPEKIMKABAKkY BIIACHUIITBA HAJl BHUMA, TPXKHIITE
KanmuTasa 00e30ehyje 3amTuTy HHTEpeca cBUX ydecHuka. Mwmajyhw y Bumy na mpoiiec
TproBamba Ha CBETCKMM Oep3ama TojapasyMeBa NPHUCTYN HajCaBPEMEHUjUM EJIEKTPOHCKUM
CHCTeMHMa 3a TPTroBame, 3a MOTpede KyIMOBHHE U MPOJiaje XapThja 0] BPEAHOCTH HEOMXOTHO
je aHTa)XoBame KBATM(UKOBAHNX HHBECTUIIMOHHX JIPYIITABA.

IV TPKUIITE KAITUTAJIA U EKOHOMCKU PACT

OcHOBHa yjOra TpXKHUIITA KamuTaja oOrjefa ce y TMPHUKYIUbalky MITEAme U
o0e30ehuBarmy (PUHAHCHJCKMX CpelcTaBa KoMIaHWjaMa Koja Cy UM TMOoTpeOHa 3a
MHBECTUPAKE y MPOU3BOJAHY OINpeMy U HoBa mnoctpojema (Boldvin & Viplos, 2010, 548).
[logctruyhn akyMmynamujy OHa OCTBAapyjy BaXKHY YJIOTY Y TOCTU3aky JTyrOpPOYHOT
npuBpenHor pacra. Kommanuje mory nohu 1o motpeOHMX (MHAHCHJCKHUX CpEACTaBa IyTeM
3ayKHBamba KOJ| KOMEpIHjaTHUX O0aHaka, ald WX MOTY IMpUOaBUTH U MPOAAjoM OOBE3HHUIIA
W/WIM aKl{ja Ha TPXKUIITY Kanutaiga. DUHAHCHJCKMM CHCTEMHMMa MHOTHX 3€Maba
JOMUHUPajy 6anke. OHe UMajy JOMHHAHTHY yJory y 06e30ehuBamy KpeauTa u NpUKyIJbamby
mreame. Mehytum, uako mocToje OpojHH TNpUMEpPH YCIEMIHUX OaHKOLEHTPHYHUX
¢bunancujckux cuctema (Hpr. Kmaa m Hemauka) y caBpeMeHHMM ycClOBHMa c€ y 3HA4ajHO]
MepH pa3BHjajy CUCTEMHU KOJUM JOMHUHHUpa TpKuIITe. To 3HaUM Jja EMUTEHTU MPOJajy CBOje
XapTHje o7 BPEIHOCTH Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY W Ha Taj HAUYWH J0JIa3e JI0 Cpe/icTaBa Koja cy
uM notpebHa. Hajboseu nmpumep cy ¢unancujcku cuctemu Bemuke bputanmje u CAI. Y
CpOuju TpKUIITE KamUTaja oIl YBEK HUj€ Pa3BHUjEHO Ma c€ KOMIIaHHUje YIIaBHOM OCIIambajy
Ha OaHKapCcKe KpeauTe.

Kako ce komnanuje pa3Bujajy 1 LIMpe CBOj€ MOCIOBAKkE BUXOBE MOTpPeOe 3a EKCTEPHUM
(buHAHCHpPakEM TOCTajy CBE M3pa)KeHU]je. Y TaKBOj CUTyalllju KOMIIAaHH]ja CE MOXKE OJUTYYHUTH
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Jla TIocTaHe jaBHA M3/1ajyhu cBoje akiyje Ha OpraHu30BaHOM TpxHUIITY. Mehyrum, y Cpouju
npuBaTHa mpemy3eha jomr yBek HUCY CIpeMHa Jia ce ,,0TBapajy W TUBEPCH(PHUKY]Y CBOjY
BIIACHUYKY CTPYKTYpy. Takohe, mprcyTHO je HemoBepeme y 0ep3y U HECIPEMHOCT (GU3HUKUX
JuIa 1a 030MJbHMje MHBECTHPAjy Y aKIMje KOje Cy KOTUpaHe Ha TpXHuITy beorpancke oepse.
Y CA/Jl je mpucytHa noMuHanuja nomahwHcTaBa ((GU3WYKUX JIKIA) Y TOTJIEAY KYIOBHHE
akija y ogHocy Ha ocrane uaBectutope (Rose & Marquis, 2011, 661). To yka3yje aa, HaKo
J07a3u 10 TMOBPEMEHHMX KpH3a Ha Oep3ama IIMPOM CBETa MOBEpPEeHE y Oep3y Ha OBOM
noJIpy4jy HHje 030uIbHUje yrpoxkeHo. Y CpOuju moBepeme PU3NUYKUX Jula y Oep3y je join
yYBEK Ha BeoMa HUCKOM HuBOY. Y Tabenu |-9. npukazaHo je BIacHUIITBO Haj mnpeny3ehuma
Koja cy peructpoBana y [[PXoB.

TaGena I-9. Ilpuka3 BnacHuImTBa perucTpoBanux npeayseha y LlenTpannom peructpy

Axnuje y Axuyje y Axuyje y 30upHu
BJIACHHMLITBY | BJIACHUINTBY | BIAcHUINTBY | JlpymrTBeHH | AKIHMOHApCKU OJTHOCHO Ocraro
bU3HYKUX busruKuX MIPaBHUX KaIuTan u [TNO ¢oun KacTOIH
muna(< 5%) | muma (> 5%) mna padyHu
13% 1% T7% 0% 1% 1% 7%

H3zeop: Llenmpannu pecucmap, deno u knupune XoB, ao bBeoepad, 30upnu npuxas eracnuwimea

W3 mpukazanux nogaraka y TabGemu -9 Moxke ce younmTw na ce y BIIACHHUINTBY
¢u3nUKKX Tua Hamaszu oko 14% yKymHO perucTpoBaHUX akiyja, ¢ TUM MTO oko 13% umHe
MambHMHCKU aKIIMOHAPH, OAHOCHO OHU KOjU Ioceayjy Mame o1 5% aknuja koMmnanuje. OBakBa
CHUTYyallMja je IUPEeKTHA Mocjeuia clipoBolema 3akoHa o NpaBy Ha OecIylaTHE aklinje KOjH je

oMoryhuo 1a ce nojaBu BeMKH Opoj MaJIMX aKLMOHAPA.

1. 3nauaj pa3Boja TP:KMIITA KAIMTAJIA 32 EKOHOMCKH pacT

[TpBu pajgoBu Koju cy HCTpakuBasu Be3y u3Mely pa3Boja (MHAHCHJCKOT cHUCTEMa U
EKOHOMCKOT pacTa TOTHUY jom oj moderka XX Beka (Sumpeter, 1911). Muoru ayropu cy
YCTAaHOBHJIM J1a je (prHAHCHjCKH pa3Boj OuTHA oapeanuiia Oyayher ekonomckor pacra (Gurley
& Shaw, 1967; McKinnon, 1973 u King & Levine, 1993). ®unaHCHjCKH CUCTEM je& H3Y3ETHO
Ba)XKaH jep NMPUKYIJba MITEbY, IOIMpa KAlUTaj, BPIIM KOPIIOPATUBHY KOHTPOJIY U CMamyje
pu3uK ynpasibawa. Crora, HHMje u3HeHalyjyhe mTO y HEKMM cllyyajeBUMa IOCTOJH jaKa
Kopenanuja usmely pasBoja ¢uHaAHCHjCKOT cucTeMa M exkoHomckor pactra (Cecchetti &
Schoenholtz, 2011). Ha ocHoBy anamuse kojom je oOyxBaheno 47 3emaspa, Rousseau u
Wachtel (2000) cy nouumn 1o 3akjbydka Ja pa3BUjeHH (UHAHCHJCKU CEKTOp MMa Bozehy
yIOTYy Y €KOHOMCKOM pacTy. Jlo ciaumdror 3aksbyuka cy mgonuid u Beck m Levine (2004).
Pesynrar ucrtpaxusama Tachiwou (2009) Takohe cyrepumie na cy pa3Boj (pUHAHCH]CKOT
CEKTOpa M €KOHOMCKHM pacT Ha JYT'M POK y MO3UTUBHO] Kopenauuju. Pa3zBoj ¢puHaHcHjckor
CEeKTOpa NIpaTh E€KOHOMCKH pacT KOjU JETEepMHUHUIIE MPOMEHE M pa3Boj (MHAHCH]CKUX
unctutyija (Brasoveanu, Dragota, Catarama & Semenescu, 2008; Barna & Mura, 2010).

Besa u3mely pasBoja ¢uHaHCHjcKMX Oep3M M €KOHOMCKOT pacTa NMpHUBJIAYM HaKby
OpOjHHX HCTpaxkuBaya. Y eMIIMPHU]CKOM HCTpaXKUBamy Koje o0yxBara 36 appuuKux 3emMaba
je yTBpheHOo na ce 3eMJbe Koje uMajy Oep3e Opie pas3BHjajy Ol 3eMajba KOje UX HEMajy
(Ngare, Nyamongo & Misati, 2014). 3axBasbyjyhu Oep3u KoMIaHHje MOTY Op30 M MTOBOJEHO
nohu 10 KamuTana moTpeOHOr 3a UHBECTHUIM]E YnMe he moACTHIIaTH eKOHOMCKH pacT. C TUM
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y BE3H, MCTPAXKHBAIKE CIPOBEACHO Ha mpuMmepy MHauje mokasyje qa TPKHINTE KaluTaia
ocTBapyje yruuaj Ha ekonomcku pact (Mishra at al, 2010). C npyre crpane, Vazakidis &
Adamopoulos cy yTBpaminm W ga €KOHOMCKH PacT Ha Iyr'W POK MOJCTHYE Pa3Boj Oepse
(Vazakidis & Adamopoulos, 2009).

Luintel u Khan (1999) cy npoyuaBajyhu y3opak oj IeceT 3eMajba y Pa3BOjy A0Ka3alu
Kopenanuony Be3y u3mel)y pasBoja Oep3e u exoHomckor pacra. Ha mpumepy Typcke je
yTBpl)CHO J1a TOCTOju KOMHTErpalrnoHa Be3a u3Mel)y HHANKATOopa pa3Boja TPHKUIIITA KaruTaia
u exorHomckor pacra (Coskun, Seven, Ertugrul & Ulussever, 2017). Jlo ciiu4HOr 3aK/bydKa je
nomao u Adamopoulos (2010) npoyuaBajyhu oBy Be3dy Ha mpumepy Mpcke. MctpakuBame
Koje cy crmpoBenu Levine u Zervos (1998) norBphyje u craTucTHUku J0Ka3yje jaky Be3y
u3Mel)y MHUIMjaTHOT pa3Boja Oep3e M eKOHOMCKOT pacTa KOju HaKoH Tora cienu. Takohe, u
Ha mpumepy Maresuje je yTBpheHO Ja Ha Jyrd pOK IOCTOjH TMO3UTHBHA M CTATHCTHYKU
3HavajHa Be3a m3Mel)y pasBoja O6ep3e u ekoHomckor pacra (Nordin & Nordin, 2016). Heku
ayToOpH Cy y3pouHy Be3y u3Mel)y pa3Boja 6ep3e ¥ eKOHOMCKOT pacTa JoKa3ald caMo Ha JyTd
pok (Atje & Jovanovié, 1993; Shahbaz, Ahmed & Ali, 2008; Bahadur & Neupane, 2006;
Boubakari & Jin, 2010), nox je oxmpehenu Opoj ayropa Be3y YTBPIHMO M Y KPaTKOM DPOKY
(Baboo & Odit, 2009; Aboudou, 2010).

2. Anaau3a y3pouHe Be3e usmel)y pasBoja beorpajacke 0ep3e U eKOHOMCKOI pacTa
Cpouje

VY BenukoM Opojy MCTpaXMBAuKWX PaJioBa BEJIWYMHA Oep3e IMPelCTaBJba CE OJHOCOM
TpkuIIHe Kanutanu3anuje akuuja u b/[[1-a, 10k ce kao mokaszaresb JTUKBUIHOCTH KOPHUCTH
oxaHoc mpometa akirjama u BJ[I1-a (Boubakari & Ognaligui, 2010; Tachiwou, 2010; Levine
& Zervos, 1996). MeljytuMm, 3a carieaaBame JIMKBUAHOCTH Hajuyenihie ce KOPHCTH OJHOC
mpoMeTa aklyja W TPXKUIIHE KalmuTalu3aluje akiyja KOoju je MO3HAT Kao paluo MpoMeTa
(turnover racio).

MebhyzaBucnoct u3mel)y pasBoja beorpamcke Oep3e u exkoHomckor pacta CpOuje
aHanm3upana je momohy ['pejuiiepoBor Tecra y3pounoctu (Granger, 1969). Osaj meron ce
KOPUCTH TPU HCIUTHUBAKY Y3pOYHOr OojHOca u3Melyy nBe Bapujabine. OH ykazyje na ako
NpPeTXOJHEe BPEJHOCTH Bapujalie Y 3HAYajHO JONPHHOCE NPOTHO3UPAkY BPEAHOCTH
NpoMeHJbHBE X OHAAa KaxkemMo naa Y ['pejHyep y3pokyje X. CympoTHO, ako TNPETXOIHE
BpPEIHOCTH BapHjalie X CTaTUCTHUUKM NO0O0OJbIIaBajy mpenBubame Bapujabie Y, oHaa X
I'pejuuep y3pokyje Y. Tect ce 3acHuBa Ha cienehoj perpecuju:

M
Ve =Bo+ Zk—l B Vr—k + Xil1 WXy +Y, 1)

N
Xe =Yoot leglzl SKYT—K + zl—l Y1Xr-1 t v (2)

['ne cy y; u x; nse Bapujabiue, y_u v, cy MehyCoOHO HEKOpEIUCaHe CilyuajHe IPEIKe,

m O3Ha4YaBa BPEMEHCKH Mepuo/, K u | o3HauaBajy 6poj momaka.

Hynra xunoresa je oy = 0 3a cBako | u 6, = 0 3a CBaKoO k, HACyNmpOT aJITEPHATHBHO]
xurnore3u na je op = 0 u 6, # 0 3a Gap Heko | u k. Ako je KEODHUIHJEHT 0] CTATUCTUYKH
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3HaudajaH (1oy3/aaH), a O, HUje, OHAA X y3poKyje Y. Y CylpoTHOM ciay4ajy Y y3pokyje X. AKo
cy oba koedunmjenra, u o) u O, 3HaUajHU (OYy3aHU) OHJIA j€ Y3POUHOCT obocTpaHa. [la Ou
ce TecTupalia XUIoTe3a npuMemyje ce F trect koju je nar y oonuky:

_ (RSS;—RSSy)/!

~ RSSy/(T-21-1) (3)
I'ne je:
e RSS; - cyma kBagpupaHux pe3ujyaia ca OrpaHUuYEHEM,
e RSS, - cyma kBajpupanux pesuiyaina 6e3 orpaHuyerha,
e T - 0Opoj oncepraiyja,
e |- 6poj momaxka,
o (T—2l-1)-06pojcrenenu crnodose.
3ajenHuYKa XUIOTE3a 3a CBe jenHauyuHe je f; = B, =...= [; = 0. HynTa xumnotesa je

na X I'pejuyep He y3pokyje Y y mpBoj perpecuju u na Y I'pejHiiep He y3poKyje X y Ipyroj
perpecuju (Granger, 1969).

['pejaiiepoBUM TecTOM ce TecTupa HyaTa xumnore3a (H0) na He moctoju kay3ajiHa Be3a.
Ykomko ce (HO) ombaryje y3 CTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT, MOXKE C€ 3aKJbYUHTH JIa TIOCTOjU
Y3POYHOCT y TECTHPAHOM CMEpY. 3aThUM, TECT C€ CIIPOBOJH y CYNPOTHOM CMEpY Kako Ou ce
YTBPJWIJIO J1a JIK Y3pOouHOCT m3Mel)y Be Bapujadiie MOCTOjU U y TOM CMEpy. 3a CBaKH Iap
BapHujabIu TOCTOje JBE HYITE XHUIIOTE3C KOje ce TecTupajy. Pesynratu Tectupama cy
OCETJbUBU Ha TECTUPAHE BPEMEHCKE MOMaKe, TaKo Jja Ce MOpa MOHOBHUTH MPOIETypa KOIHKO
roJ] IyTa je MoTpebHOo Kako OM ce MpoHaluia oArosapajyha ayxuHa nomaxa.

VY ucrpaxuBamy cy KOpuIIheHH KBapTaJIHU MOAALM O OCTBAPEHOM IIPOMETY aKlijama,
TpKuIIHOj Kanutanuzauuju akuuja u B/III CpOuje 3a mepuon ox tpeher kmaprana 2003.
roguHe g0 mpBor keaprama 2018. rommnHe. ['padmukm mnpuka3 kperama Bapujabau y
JorapuTaMCKOM OONHKY mpukasaH je Ciukom I-2, Ciiukom 1-3. u Criukom -4,
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Cnuxka I-2. TIpomet akumjama Ha beorpaackoj 6ep3u y 10rapuTaMcKoM 0OJIUKY
H3zeop: U3zpaoa aymopa na 6a3u nooamaka ca beoepadcke bepsze
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Crnuka 1-3. TpxumiHa KanuTaiau3anuja akiuyja Ha beorpazickoj 6epsu
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Yy JJoraputaMmCKoOM O6J'II/IKy
Useop: Uspada aymopa na 6azu nodamaxa ca beoepadcke 6ep3se
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Cnuxka I-4. BJIIT Cpbuje y noraputaMmcKkoM 0OJIUKY
Useop: Uspada aymopa na 6azu nooamaxa P3C Cpouje

Pesynraru Tecta jeTMHUYHOT KOpEHa 3a OBE CepHje Mo1aTaka MPUKa3aHu y HAPEAHUM

Tabenama.
TaGena 1-10. Pe3ynraTu npumene Tecta jequHUYHOT KopeHa 3a bII1
Ho: 1(2), Hy: 1(0) Ho: 1(2), Hy: 1(2) JleTrepMuHUCTHYKE SW rect
KOMIIOHEHTEC
ADF Bp. moumu | ADF Bbp. nouwn | Koncranra, Tpeny 6.62
-2.386 0 -5.42* 1

Hamomena: * o3HauaBa CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 1%.

H3zeop: uspaoa aymopa

Tabena I-11. Pesyntatu npumeHe Tecta je AMHUYHOT KOPEHa 3a TP>KUIIHY KaluTalu3aujy

Ho: 1(1), Hy: 1(0) Ho: 1(2), Hy: 1(2) JleTepMHUHUCTHYKE SW rtecr
KOMITOHEHTE

ADF Bp. noumu | ADF bp. nouwu | Koncranra 1.411

-3.27 1 -3.976* 0

Hamomena: * o3HauaBa CTaTUCTUUKY 3HadajHOCT Ha 1%.

H3zeop: uspaoa aymopa
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Ta6ena |-12. Pe3ynraTu nprMeHe Tecta jeMHUYHOT KOPEHA 3a TOUIILH TIPOMET aKIIHjama

Ho: 1(1), Hy: 1(0) Ho: 1(2), Hy: 1(2) JleTrepMUHUCTHYKE SW rtect
KOMITOHEHTE

ADF bp. nouwn | ADF Bp. nouwn | Koncranra 0.413

-2.09 1 -13.366* 0

Hanowmena: * o3HagaBa craTrcTHUKy 3HadajHOCT Ha 1%.

H3z60p: uspaoa aymopa

Pesynratn nokasyjy aa je kao oarorapajyha AeTepMUHUCTHYKA KOMIIOHEHTa ojjabpaHa

KOHCTaHTa, Kao U Jla cy Bapujabiie HeCTallMOHApHE HAa HHUBOY, JOK HAaKOH JAudepeHLrpama

M0CTajy CTallMOHAPHE.
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Cnuka [-5. CrabumiHoCcT Mozela

Kako je

onemeH VAR (2) wmomen, To

H360p: uspaoa aymopa

CBOjCTBa

cucremMa OIUCyje MIeCT

KapaKTepUCTUYHUX BPEAHOCTU TNPUAPYXKEHE MaTpulle, ITo je mpukazaHo Ha Crumu |-5.

VYouaBa ce 5a cy BpEAHOCTH 3HATHO Mame OJ1 JelMHHUIE, IITO HUMIUIMIMpA CTAOMIIHOCT

Mozacaa.

TaGena I-13. I'pejHIEpOB TECT Y3POUHOCTH

Hynra xunoresa X3 BepoBaTHoha
D(LCAP) ne y3pokyje D(LGDP) 14.35 0.00
D(LTURNOVER) wne y3pokyje | 12.35 0.00
D(LGDP)

D(LGDP) ue y3pokyje D(LCAP) 2.44 0.29
D(LTURNOVER) w©e y3pokyje | 0.72 0.69
D(LCAP)

D(LGDP) HE y3pokyje | 6.53 0.04
D(LTURNOVER)

D(LCAP) HE y3pokyje | 4.26 0.12
D(LTURNOVER)

Pesynratu I'pejuepoBor

H3s60p: uspaoa aymopa

TECTa Y3pOYHOCTH Cy IOKa3ajlu Ja IMOCTOjH jeIHOCMEpHa
Y3POUHOCT OJ1 TPXKUIIIHE KanuTajau3amuje ka Opyro gomahem npousBoly, Kao U Of IpoMeTa y
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TpProBamy akmujama ka Opyro momahem mpousBony. Ha Taj HaumH, yCTaHOBJBEHO je na je
TPKUITHA KaluTaIU3aluja er3orena papujaona. [Ipenusnuje, Opyro nomahu mpowsBox ce y
CBOM KpeTamy npuiarolaBa myTamH Be3e Kojy (opMupa ca TpKUIIHOM KamUTaIU3aIHjOM U
MIPOMETOM y TproBamwy. Mehyrum, yrBpheHa Be3a Hije 000CTpaHa U HUje TIOBOJBHO jaka ja ou
ce TOBOpuJIO 0 Oep3m Kao 3Ha4ajHOM (aKkTopy pas3Boja cprcke mpuspene. Cpoujy ommKyje
OaHKOILEGHTpUYaH (UHAHCH]CKU CHCTEM, JOK j€ TpXKUINTE KamuTania HepasBujeHo. Ha
beorpanckoj Oep3u je Tek kpajem 2018. romune peanmzoBan npBu IPO (mpBu ox 1940.
TOJNHE).

Kao nomyna [I'peHpep TtecTy, MOCTYyXKHJIa je JACKOMIIO3WIIMja BapHjaHCE TPEIIKe
npeaBuhama Koja Mmokasyje KOJIMKO Y YKYITHO] IPOMEHJbUBOCTH HEOUEKMBAHE MIPOMEHE je/IHE
Bapujabiie yuecTByje MPOMEHIBMBOCT OCTaaunX Bapujadau (Tadena [-14).

Tabena 1-14. Jlekomno3uiyja Bapujance Tpenike npeasuhama opyro gomaher mpousBoja

Tlepuox S.E. D(LGDP) | D(LCAP) |D(LTURNOVER)
1 0.042566 | 100.0000 | 0.000000 0.000000
2 0.051637 | 84.47434 | 2.303172 13.22249
3 0.052324 | 84.02023 | 3.041817 12.93796
4 0.053953 | 81.90614 | 3.305757 14.78810
5 0.054563 | 80.14434 | 3.762969 16.09269
6 0.054688 | 80.14336 | 3.803686 16.05296
7 0.054749 | 79.97515 | 3.997092 16.02775
8 0.054782 | 79.93545 | 4.052577 16.01197
9 0.054815 | 79.83871 | 4.104496 16.05680
10 0.054822 | 79.82249 | 4.124656 16.05285
11 0.054830 | 79.80299 | 4.148293 16.04871
12 0.054833 | 79.79475 | 4.157765 16.04748

H3ze6op: uspaoa aymopa

Pesynratu nexommnosuiidje BapujaHce HaKoOH 12 mepuona (kBapTana), MOKaszyjy na
npeko 79% QaykTyanuja y €KOHOMCKOM pacTy HacTaje IOJ YTHIajeM COICTBEHOI
BapHjabUIUTETa, JIOK j€ YTHUIa] IpoMeTa y YKynmHoM Bapujadummurery 16.05%, a TpkuiHe
kanuTtanmzaiuje 4.16%. V3 HaBeeHOT ce MOXe 3aKJbyUUTH Ja j€ 32 eKOHOMCKHU pacT, ajlid U
3a pa3BOj caMOr' TPXKHUINTA KalKuTajia, MHOTO 3HauyajHUja JMKBUIHOCT TPXKHILTA HETO HEroBa
BenuunHa. JIukBuaHa Oep3a Moxe OWTHM TOy3/laH UHAMKAaTop Oyayher myropodHor
eKoHOMcKor pacta. OHa 00e30el)yje moTpeOHy IMKBHAHOCT MHBECTUTOpPHMA, omoryhasa
uznazehn mexanmszam 3a Venture kamuran, naje mMoryhHocT KoMmaHujama fAa Johy no
NOTpeOHOr KamuTalla ¥ Tpyka HH(opMmaluje O KBAJUTETy MOTEHIMjaJTHUX WHBECTHUIH]a.
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| KAPAKTEPUCTUKE ®PUHAHCUIJCKUX KPU3A

OduHaHCcHjCcKa KpHU3a ce Hajuenthe moBe3yje ca HeKomko cienehux gpeHoMeHa: 3Ha4ajHa
npoMeHa y o0uMy KpeawTa W IieHama (UHAHCHjCKe akTuBe; mnopemehaju y mporecy
(DMHAHCH]CKOT TIOCPEIOBamka W MOHYIW €KCTepHOT (DHMHAHCHpama; MpodieMu y OuJIaHCHMa
€KOHOMCKHX cyOjekara (kommaHuje, nqomahMHCTBa, (PUHAHCHJCKH TOCPEIHUIIM) U BEIHMKHU
obum gapkaBHe (uHaHCHjcke momMohu (y dopMu KpeauTa 3a JIMKBHUAHOCT WM
pekanuranuzanyje). Y TOM CMHCTY, (HHAHCHjCKE KpU3e CY TUITUYHO MYJITHIAUMEH3UOHATHU
IPOLIECH KOjU C€ TEIIKO MOTY OAPENUTH JAejcTBOM nojeanHaunmnx (akropa (Claessens, Kose,
Laeven & Valencia, 2014, 5). ®unancujcka KpHu3a ce moBe3yje ca 0aHKapCKOM ITaHUKOM Koja
YIJIaBHOM KpeHpa 3HayajHe TyOUTKE y MPOU3BOJHOM U (PMHAHCHjCKOM ceKkTopy. Takohe, oHa
MoJpa3yMeBa BeIHMKE MajoBe Ha Mel)yHapoaHUM (UHAHCHjCKUM TPXKUIITAMA W TOBOIH 0
OILITPOT TajJa €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH KOjU MMa MOTEHIIHMjall Ja M3a30B€ €KOHOMCKY PELEecH]y
(Terazi & Senel, 2011, 186). duHaHcHjcKa Kpu3a HacTaje kama oxapehene (uHaHCHjCKE
WHCTUTYIMj€ W/WIM CpeACTBa MHBECTHpaHa y (pUHAHCHjCKY MMOBUHY HM3ryOe HajBehu aeo
cBOje BpeaHocTu. MelyTum, Mako AOBOAM 1O T'yOMTKa BETUKOr OorarcTBa, (MHAHCHjCKa
KpH3a He MOpa yBEK W3a3uBaTh M MpoMeHe y peanHoj ekonomuju (Chtourou, 2015, 146).

[Tojam puHAHCH]CKaA KpH3a YIIIaBHOM MOIpa3yMeBa OAaHKAPCKY KPU3Y U KPU3Y JCBH3HOT
kypca (KosaueBuh, 2010, 575). banxapcka kpusza HacTaje Kaga OaHKApCKH CHCTEM HEKE
3eMJb€ M3ryOM CHOCOOHOCT YCIIOCTaB/batha HOPMAJIHOr TpaHcepa cpencraBa of
cyummrapHux ka nedunuTapHaM jenuHuamMa. Kao riiaBHA y3poK T0jaBe HEJIMKBUAHOCTH U
HECOJIBEHTHOCTH 0aHaka y MpOILUIOCTH jaBJbaJlo CE€ OJ00paBame PHU3MYHUX KpeauTa. Y
CaBpPEeMEHHMM YCJIIOBHMA IMOCJIOBaka, IPOMEHE BPEHOCTH aKTHBE M3a3BaHE MaJOM TPKUIITHUX
IIEHa XapTuja 0]l BPEJIHOCTU Takol)e MOry M3a3BaTH HEMKBUIHOCT M HECOJIBEHTHOCT OaHaka.
VYKOJIMKO ce pajy O BeNUKOj OaHLM 0Baj MpobieM o0yxBaTa (MHAHCHJCKU CUCTEM Y LIEJIHUHHU.
bankapcke kpu3e OOMYHO TMpaTd M KpH3a TOBEperma Ma JCMOHEHTH HACTOje Ja TOBYKY
cpenctBa U u3 0aHaka Koje Hemajy mpobisieM ca JUKBUHOIIhY. Ycen BeMKe MOBE3aHOCTH
HAI[MOHAJTHUX (PMHAHCHJCKUX TPXKMILTA, KpU3a C€ NMPEHOCH Ha OaHKapCKe CHCTEME JAPYTux
3eMajba, OJHOCHO Ha MehyyHaponHo ¢guHaHcHjcko TpkumTe. OBaj TOK (PMHAHCHUJCKE KpHU3E
npukasad je Cnukom |1-1.

L4 Ha):[ BpPEAHOCTH BaJIyTE,

I'yburak noBepema

e Pact xamaTHuUX cTomna,
e ExoHOMCKA periecyja

duHaHCHjCcKM IpOOIEMHU
KOMIIaHHja, baHaka n

CTaHOBHUIIITBA

Crnuka I1-1. 3agapanu Kpyr pUHAHCH]CKE KPU3E
H3seop: II. Kpyeman, 2010, 94
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OuHaHcHjcKH TIpoOsieMu OaHaka JOBOJE N0 T'YOWTKAa MOBEpema y OBe (PHMHAHCH]CKE
MHCTUTYIMjE INTO 3a MOCIEAMIYy MMa pacT KaMaTHHX CTOMA, IaJ] BPEJHOCTH HaIMOHAJHE
BaJyTé M HACTaHAK CKOHOMCKE perecHje. YTBphUBame TayHOT TPEHYTKA KajJa HacTaje
OaHKapcka KpH3a MpeJCcTaB/ba BeOMa TeXaK 3aJaTak, C 003UpOM Jia Ce MPOLEeC pa3Boja Kpu3e
pasiKyje O] JeIHOT JI0 APYTor MojeInHavyHor ciiydaja. Heke kpuse ce pa3Bujajy MOCTENEHO,
TaKo IITO MPOLEC 3al0YNbEe MAJIMM IIOKOBUMA KOjU MOCTENEHO J100Mjajy yop3ame mupehu
Ce TOKOM BpEMEHa Ha pa3MuYUTe CEKTOpE HAIMOHAIHE WIH II00aTHe €KOHOMHje CBE JIO
TPEHYTKa JOK HE MOMPUME CHUCTEMCKH KapakTep (kao mro je 6uo cinydaj y CAJl). C mpyre
CTpaHe, TOCToje Kpu3e udju ce edeKkTH Hariio MaHudectyjy u Hajuemrhe cy mocieauia
M3HEHAHUX IIOKOBa (Kao mTo je Ouo cirydaj y MeKCUKy HaKOH JeBayiBanuje joMahe BaryTe
1994. ronune). Herarupae mocnenuiie OaHKapcKUX KpH3a MOTy, Takohe, 1a ce pasliuKyjy y
KBaHTUTATUBHOM cMHCITy. Heke Kpu3e KapakTepulle MOTITYHH MPecTaHak (QYHKIIMOHHCAbA
BEJIMKOT Jena OaHkapckor cuctema (kao mro je 6uo ciaydaj y Unnonesuju kpajem 90-ux
roguHa XX Beka). Y HEKHM 3eMJbaMa, PEeryJaTOpHHM Mepama W MporpamMuMa Jp>KaBHE
noMohu ce crpeuyaBa 3aTBapame 0aHaka yciea HEMOBOJbHUX edekara Kpuse (Kao mTo je 6uo
cinyuaj y Aprentunu 2001. ronune). [lopen Tora, Heke OGaHKapcKe KpU3€e Y3POKY]y CMambeHe
arperaTHe TPaXe, JOK Ipyre MOry Ja H3a30BYy 3HAuajHEe MNpodjemMe Ha y)KHUYKOM
TP)KHUIITY, Y CMHUCITY JOHOIIEHa JIOMNX YIPaB/baukKUX OJUTYKa M OJUTYKa O 3ay)KHBamby Ha
HUBOY ojenuHaunux Oanaka (Laeven & Valencia, 2013, 229). Kpusa oesusnoe kypca Hactaje
YKOJIMKO Jol)e 0 M3HEHAIHOT Taja BPEAHOCTH HaIlMOHAIHE Baimyre. Jlo oBOr maga moxe
nohu Kako y cucrteMy (UKCHOT, Tako M y cucreMy (uykryupajyher neBusHor kypca. Y
pekuMy (UKCHOT JAEBHU3HOT Kypca, KpH3a JOBOJIU JI0 CMamUBama JEBU3HUX PE3EpBH, IITO
Jlajbe BOJIM JIeBAJIBALlMjU HallMOHAIHE BaimyTe. Kpu3a neBu3HOr Kypca M3a3BaHa MU3HEHAIHUM
CeJbEHEM KalMTaja y MHOCTPAHCTBO, y PEeXUMY (QUIyKTyupajyher neBU3HOr Kypca, Op30
JIOBOJIM JIO TyOOKE JIeTIpecHjalirje HallMOHAIHE BaJIyTe.

[Topen 6aHkapcke Kpu3e U Kpu3e JEBU3HOT Kypca, pUHAHCH]CKa KpU3a Ce MOXKE JaBUTH
U y o0iuKy Oep3aHckux KpaxoBa. OBH KpaxOBH MOJIpa3yMeBajy Harje IMajaoBe Oep3aHCKUX
KypceBa ycien oapeh)eHuX MaHumyaayja 1 MajiBep3aiija Ha 6ep3u. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA
0OMYHO J10J1a3U /10 MAaHUKE Mel)y HHBECTUTOpUMA KOjU MOYHMEbY CBE MHTEH3UBHUjE MPOJaBaTh
XapTHje oJf BpeaHOCTH. Benuku Oep3aHCKM KpaxoBU YIJIaBHOM JIOBOJIE IO KpH3e
(bMHAHCH)CKOT cHCcTeMa y LIEJIMHU KOja ce MPEHOCH U Ha JIpyTe 3eMJbe.

JluHaMuKa MakpO€KOHOMCKUX WM (PUHAHCH]CKUX BapHjaliu Koje JOMPUHOCE MPOIecy
CTBapama (PUHAHCHJCKE KpH3€ je eKCTeH3MBHO M3y4yaBaHa. Emmupujcke cryauje cy
nokymeHToBasie Behu 0poj daza puHaHCcHjCKUX Kpu3a, o movyeTHe (a3e (Manu pUHAHCH]CKU
nopemehaju) 10 030mibHUX mopemehaja Ha HallMOHAJIHOM, PETMOHATHOM HWJIM TJ100aJHOM
HuBOY. Takobe, yrBpheHo je na puHaHCHjCKE KpHU3€ MOTY J1a U3a30BYy AYrOpOYHE HEraTUBHE
nociequiie y peaaHom cektopy (Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 2014, 6).

Kindleberger (1978) u Gorton (1988) cmatpajy na ce (uHaHCHjCKa KpH3a jaBjba Ha
BPXYHILy TIOCJIOBHOT IuKiIyca. OHM cyrepuily Ja MpoMeHe y OYeKHBaHO) MPpOodUTaOMIHOCTH
KOMITaHHja OBOJE /10 CMameHmha KpeauTupama U O0aHkapcke Kpuze. MelhyTum, mocieamux
TpUJeceTak roguHa (MHAHCHjCKE KpU3e Cy MOCTalie CBe Yelrha 1ojaBa Ia ce MINeKYyIaTUBHU
MeXypH Ha CaBpeMEHHM (HHAHCH]JCKUM TPXKHIITHMa MOTY CMaTpaTd pPelIOBHUM II0jaBama.
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Kpeupane cy OpojHe HOBMHE Ca MO3UTUBHUM W HETATHBHUM JISjCTBOM HA MHTCH3MBHUPAHE
(buHaHCHjCKUX IUKITyca 0] KOjux cy Haj3HauajHuje (Pereira da Silva, 2018):
» OUHAHCHJCKH CHUCTeM je mocTao Behm mo o0uMy, MHOro BHUIIE TJoOalaH H
MelycoOHO rmoBe3aH;
» duHaHCcHjcKa IIodaM3alrja ce 3Ha4ajHO Mmpolnupuia gonymTajyhu Behe nokamHe
HEPaBHOTEXE U pacTyhu jaBHU M IPUBATHH YT,
» OuHAcHjcKe MHOBAIMje Cy YHAIIPEIUIe CHCTEM Mepemha PU3UKa, CTBOPHIIE CY HOBE
nmpousBoJie U omoryhwie ¢uHaHcHjcka AocTUTYHYha, anmu cy Takohe mo3Boiwie ia
cBe Beha HeTpaHCTAPEHTHOCT OcTaHe HenpuMeheHa,; u
» Jlyru mepuoay BeoMa HHUCKUX KPAaTKOPOYHUX KaMaTHHX CTOMa M BeoMa yMepeHa
uHbIanyMja cy u3riena NOTBIWIN MOTpedy MOTIYHE KOHTPOJIE IPUBPEIHOT IUKITyCa,
alM Cy W TOJCTaKIM Tpey3uMame Beher pusmka ca Behum ocnamameMm Ha
11032jMJbCHH, 3 MahE HA COTICTBEHU KaITMTAaJL.

['mobanu3amuja cBeTCKe mpuUBpee nbdepann3oBaia je MelyHapogHe TOKOBE KamuTaia
u 00e30enuina 6ospe ycoBe 3a Op:Ku MPUBPEIHU pacT U pa3Boj. Mehytum, oHa je mojauana u
OCETJbUBOCT 3eMajba Ha yTHIaje U3 okpyxkema. C TUM y Be3u, (pUHAHCHjCKA KpHU3a Koja
HACTaHE Y jeTHOj 3eMJbM BeoMa Op30 Ce IIMPH U IIPEHOCH Ha JIPYTe 3eMJIbE.

1. OcHoBHa oGenexja GUHAHCHjCKUX MeXypa

Y nureparypu ce HaBojae OpojHe neduHUIMje (UHAHCUJCKUX WM IIMEKYIATHBHHUX
Mexypa Koje ce CYIITHHCKU U He pa3iukyjy. @UHAHCHJCKM MEXYypH HacTajy Kajaa ojapeheHa
MHBECTHUIIMja IOCTUTHE BPETHOCT KOja je 3HaTHO Beha y 0/IHOCY Ha BPEIHOCT KOja je OAp>KHUBa
y JIyTOM pOKY, OJJHOCHO MEXYp HacTaje KaJa IleHa HeKe po0e 3HauajHO MopacTe y KpaTKoM
Bpemenckom nepuoay (Maliaris, Kaufman & Evanof, 2012, 43). TIpema Pettinger-y (2013),
IIMEKYTaTUBHE MEXYp TpeJCTaB/ba CHTYallWjy KaJa yciel pacTa IIMNEKYJIaTHBHE TPaKibe
JI0JIa3u JI0 PamuJHOT pacTa IieHe Mpou3BoAa WM (UHAHCHJCKOT HHCTPYMEHTa KOJU je
HEOJIP)KUB y ayxkeM Bpemenckom nepuoay (Fetiniuc, Luchian & Gherbovet, 2014, 153).
Takohe, moxxe ce pehu na hbuUHAHCH]CKU MEXYyp HAcTaje Kajaa MOCTOJH BETMKU OOMM IIpoMeTa
y TProBamby KOHKPETHOM XapTHjOM OJ BPEIHOCTH IPHU HUBOY ILI€HA KOJU j€ 3HA4YajHO BUILIU Y
oqHOCY Ha WeHy oOjektuBHy Bpeanoct (Gallant, 2009). Takohe, ¢unancujcku Mexyp
O3HauaBa KpeTame IleHa KOje HHUje MOTKPEIJbeHO aJeKBaTHUM HH(OpMaInyjama y JIaToM
TpeHYTKy U MaHu(ecryje ce panuaHum pactoM neHa (Dimitriadi, 2004, 2627). Mexypu ce
pa3BHjajy KajJa TPXKUILIHE LIEHE Y JY)KEM BPEMEHCKOM Nepuojy Oelexe KpeTame y cMepy
KOjU OZICTYyIa o] myTame oapehene ocHoBHUM win pyHnameHTanHuM dakropuma (Sovilj &
Stojkovic¢-Zlatanovi¢, 2017). ®dynnamentanau GpakTopu cy Bapujabiie Koje MOTy yTHIIATH Ha
KpeTame IIeHe aKTHBe, Hajuemhe akmuja. Y TOM CMHCIY, YKOJHMKO pe3yJaTaT ao0ujeH
MPUMEHOM ojipelyeHor Mojienia yTBphUBama 1I€He 3Ha4ajHO OJICTYIA O TPKHILHE LIEHE, MOXKe
ce pehu 1a Ha JaTOM TPXKUIITY MTOCTOjH MITIEKYTATUBHU MEXYP.

[InexynaTUBHH MeXyp €€ MOXe IocMarpaTH Kao MpHUBpEMEHU 1opemehaj vy
(GyHKIMOHMCAY TPXKHIITA KOJU je MOCIETUIa MPETEPaHO BEIHMKE TPAaXHkE Ha TPXKUIITY U
HEOCHOBAHOT PacTa HHMBOA LI€HA HA TPXKUIUTY. [loTeHIMjaHU Ky XapTHja O BPEIHOCTH
youaBajy TpeHJ pacta IleHa U (opMHUpajy NPUTHCAK HA JajbU pPAcT IIeHa y LUJbY
penanuzaiyje HaTIpoceYHuX ctoma mpoduradbumHocTu. OUHAHCH|CKA MeXyp je Hajuerrhe
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npaheH omTpuM MazoM IEHA M PACIPOJIajOM XapTHja oA BpenaHOCTH. Ha TpkuITy akiuja ce
Hajuemhe paad O TyropOYHOM TOPACTy IIEHA aKiHMja KOjU HHUje 3aCHOBAH HA PEATTHOM pPAaCTy
nobutu u nuBuaeHAU. Moxe ce pehu ma je TpKuImTe akmuja ,,y MeXypy™ Kaja je yTHUIIaj
CTOIE pacTa IieHa aKIMja Ha HallMOHAIHY NpHUBpeAy Behn oXl yTuIaja MpoMeHe IEBU3HOT
Kypca. OBakaB CTaB je KapaKTEPUCTUYAH 33 CBE MEXYpPE U3 MPOILIOCTH.

®DUHAHCHU]JCKM MEXyp j€ THI HWHBECTHIIMOHOT ()EHOMEHa KOjU JIEMOHCTpHpA U
HEJIOCTAaTKe IICUXOJIOTHje WHBECTUTOpa. VHBECTUTOpPHM CBOja OYeKHBama (QOpMHpajy Ha
HEepeaJIHO BUCOKOM HUBOY TaKO J1a je OYeKHBaHa IIeHA XapTHje O]l BPEAHOCTH BUIIIA O] peaHe
BPEIHOCTH XapTuje. IHBECTUTOPH yiaXKy HOBAIl y OBE (PMHAHCH)CKE HHCTPYMEHTE CBE JIOK HE
YBHJIE JIa (bUXOBA [IeHA HE OJ[pakaBa HHUXOBY peanny BpenHocT. C 003upoM 1a Mexyp Hema
peanHy noziory, Beh je 3acHOBaH Ha HEPEATHUM OYECKHBAKBUMA, Y JEHOM TPEHYTKY JI0JIa3H
JI0 F-ETOBOT ITyIamba.

Ha ¢unaHcujckuM TpKUIITHMa c€ jaBjbajy JABE BpcTe IumnekynaHara. [IpBy BpcTy
HIMeKyjJaHaTa 4YWHE WHBECTUTOPU KOjU Bepyjy aAa je onpehena ¢duHaHCcHjcka axTHBa
notuemeHa. CBOJUM aKTUBHOCTUMA Ha TPXKUIITY OHM moBehaBajy LeHY TUX (MHAHCH]CKUX
UHCTpyMeHara 1To he ce gemasaru 10 oapehene Tauke. HakoH Tor HUBoa pacT 1ieHa NOYHHE
Jla ce ycmopaBa, JOK Yy jeIHOM TPEHYTKY Yy IOTIYHOCTH He mpecraHe. OBa Bpcra
HITEeKyJIaHaTa MOXeE JONPUHETH Pa3BOjy MeXypa, ald HE MOXE JOBECTH JI0 WPAIMOHATIHOT
noBehama neHa. OmacHOCT HacTaje I0jaBJbUBAKEM JApPYre BpCTe MINeKynaHara. Hbuxoso
NOHAIIAke Ha TPXKUINTY Ce MOXKe o0jacHUTH TeopujoM mon Hasuom “Greater fool theory”
(Barlevy, 2015, 71). OBa Teopuja WmIAJbUBOI Ha3WBa TOBOPH O TOME Ja CE MEXypu Ha
(UHAHCHJCKUM TPXHIITHMA pa3BHjajy KaJa MHBECTUTOPH Y AYXKEM BPEMEHCKOM IEpHOAY
Kynyjy oapehenu (puHaHCHjCKM MHCTPYMEHT I10 LIEHHU KOja je BHILA O IIeHE KOjy je MmiaTuia
npenxonHa "HajBeha 6ynana“ (Lehmann, 2015). OBu mmnexkynaaHTH CBOjOM HepalMOHATHOIINY
yrpokaBajy ()MHAHCHjCKa TPXKUILTA, jep MyLame BEIMKUX (PUHAHCHJCKUX MeXypa OOMYHO
nojapasymeBa (UHAHCH]CKY KPH3Y.

Bill Conerly (2013) je dopmupao cinemehy nucty Mexypa KoOju Cy 3a0€lexeHH y
nporwioctu (Fetiniuc, Luchian & Gherbovet, 2014, 153):

e Poo6a: 3maro, mehep, kada, namyk, MIICHAIIA,;

e Jlyr: pa3nuuuTH OOIUIM APKABHUX OOBE3HMIIA,

e Axknuje: South Sea kommanwuja, British East India kommanmja, Dutch East India
KOMIaHHja, OaHKe, aklMje KOMIIaHWja W3 OOJIAaCTH JKEJNEe3HWYKOr IMPEeBO3a, akIiluje
KOMIIaHH]ja BUCOKE TEXHOJIOTH]€;

e Hekpernune: pyauunu, 3emsbuinre (@paniycka, Ayctpuja, Hemauxa, dnopuna,
Apu30Ha), XOTelH, MOCIOBHE 3rpajie, NopoAuyHe Kyhe;

e JlepuBatu: poOHU (jydepcH, OMIMje, KOJATepaTN30BaHE IYKHUYKE OOJUTaIHje,
CBOITOBH KPEJAUTHOT PU3HKA.

Ha ocHOBY HaBezieHe TUCTe MEXYpa MOXKE C€ 3aKJbYUMTH JIa TOCTOJU HEKOJIMKO OOJIMKa
Mexypa: TpPXKHUIIHH MeXyp, pOOHH MeXyp, MeXyp Tp)KUIITA aKIHja, KPEAUTHH MeEXYp,
eKOHOMCKH Oym/mMexyp. Kao oOCHOBHM y3polM HacTaHKa INMNEKYJIaTUBHUX MeXypa, y
JUTEpaTypu ce Hajuemhe HaBOjAE: KaMmaTHE CTONE, BHIIAK JIMKBHUIHOCTH, ICHXOJOIIKH
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dakTopu, MOpalHHA xa3ap], pUHAHCHjCKe WHOBaiuje u Apyru y3pouu (Fetiniuc, Luchian &
Gherbovet, 2014, 156):

Kamamne cmone: HuBO kaMaTHHX CTOIA yTUYE HA MEXaHU3ME (DUHAHCH]CKOT TPXKHUIIITA
¥ IIpeJICTaBJba 3Ha4ajaH (HaKTOp y Mylamy MEXypoBa. 3Ha4ajHO CMambEhe KAMAaTHUX CTOMA O]
CTpaHe MOHETApHHMX BJACTH je Hajuemhe yCMEpeHO Ka CTUMYJIHCAamy EKOHOMCKOT pacTa
noBehamkeM HHMBOA 3aTy)KCHOCTH MHBeCTUTOpa. Mehyrum, 3HauajHuje moBehame Tpaxme 3a
KpeouTuMa MOXKE IOBECTH JI0 NIpETEepaHor 3alyXHuBama Koje he moBehaTw IMKBHIHOCTH
(pMHAHCH)CKOT TP)KUIITA, OMHOCHO MOBehaTu Tpaxmby 3a GUHAHCHjCKOM akTHBOM. [ToBehame
npomera Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHILUTY JOBOAM /10 CMamelkha KaMaTHUX CTOMa Ha OaHKapcKe
KpeIuTe Koje IMojapa3yMeBa UM CMamelhe KaMaTHE crore Ha jerno3ute. CMmameme KaMaTHe
cTone Ha Jeno3ute ycioBuhe moBehame Tpaxme 3a aNTEPHATUBHUM WHBECTHIIMOHUM
poM3BOIMMa. Y TENMHH IOCMATPAaHO, OBU €PEKTH JOBOJAE IO CTUMYIIHCama rnocrojeher, anu
U CTBapama HOBUX (PMHAHCH]CKHUX MexypoBa. EBeHTyanHo nmoBehame kaMaTHHX CTOIIA I0BEJIO
0M 10 Mylama HACTAINX MEXYpoBa. YKOJHUKO je MEXyp 3HayajHO HapacTao, HEroBO MyLame
MOe€ JIOBECTH JI0 HaCTaHKa (PMHAHCH]CKE KpHU3e.

Buwax nuxeuonocmu: Buiak TMKBUIHOCTH, (opMUpaH ycie (haeKCuOuIHEe MOIUTUKE
KpeIuTHpama, MOXE Ja IMOpacTe 0 HHUBOA KOjU MPEBa3WIa3d BPEIHOCTH (PHHAHCH]CKHX
MHCTpYMEHATa y MPOMETY Ha TPXKUIITY. Y TOM CIIydajy, J10Ja3u 10 HacTaHka ,,Bpyher HoBma™
(hot money) miTo 3Ha4m Aa ce y LBy yJjaramba BHUILIKA JUKBUIHOCTH KOHKYpEHIHMja u3mehy
y4eCHHMKa Ha TPXKUAIITY 3HaTHO moBehasa. [loBehana yarama HHBECTHTOpA MOTY JIOBECTH JI0
pacra IleHE aKTHBE U JO0 IOCTENEHOI CMamema MpopuTaOuinHOCTH MHBecTUIMja. [lakie,
youaBa ce Ja yBehaHu BHUILAK JMKBUIHOCTU MOXE Y3POKOBATH MoBehame ynarama y pusHyHe
MHBECTULIMOHE MOAYXBATe U CTBApamkE INEKYIaTUBHUX MEXYpPOBa.

IHcuxonowxu ¢axkmopu: @nykryauuje Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA Cy YECTO
n3a3BaHe CyOJeKTMBHHM (akTOprMa BE3aHUM 3a IICUXOJIOTH]y WHBECTHTOpA. Y MHOTUM
cUTyaljama, TryOuMIM HMHBECTHUTOpa Ha TPXKUILTY akKiuja cy I[Ocieaula TIpelaka y
MHBECTUIIMOHOM OJUTy4MBamy. JeqHa of Hajuemhux rpemiaka Kojy YAHE WHBECTUTOPH jecTe
JIOHOIIICHE OJTYKa TIOJ YTHIAjeM ,,IPYMHOT MEHTaJuTeTa*, TO jecT, MOJ YTHUIajeM OJUIyKa
BehuHe. MHBeCTUTOpU HE yHIaxy y CKJIAAy ca MPEeTXoJHO oja0paHuM cTparervjama Beh
OJUTYKE€ JIOHOCE Ha OCHOBY IOHalllama APYTUX MHBECTUTOpa Ha TpxkumTy. OBaj yTuuaj ce
Hajuemthe Manudectyje Ha TpXKHUIITY akuuja. [Ipema mpucranunama OUXejBUOPUCTUUKUX
¢uHaHCHja, YKOJIMKO MHBECTUTOpP IOcenyje Maiu Opoj KOHKpeTHHX HHpopmaluja, Beha je
BepoBaTHOha Jna mparu mpuctyn ,rpynHor MeHtamurera. Ilto je Behm Opoj
HEeMH()OPMUCAaHUX WHBECTUTOPA HAa TPXKHINTY, pacTe M HETaTWBaH e(eKaT MIEeKYTaTHBHOT
MeXypa, YMMe C€ CTBapajy YCJIOBH 32 HACTaHAK 030MJBHOT TaJla TPXKUIITA aKIhja.

Mory ce WU3IBOjUTH JBa TMpaBla OJJTydHBama KOJjH Cy TOCIeaula ,,IPymHOT
merrtaiurera” (Fetiniuc, Luchian & Gherbovet, 2014, 156):

v’ KymoBuHA y MaHUIIA: HHBECTUTOPH yodue moBehame 1eHa akinuja u 6e3 cupoBohema
JeTajbHUje aHalM3e II0CIOBalka KOMIIAHMjE KYIyjy aKlHjeé Yy O4YEKHUBABY
peamuzanuje npodurta y OyayhHoctu. Y oBoj (a3zu, MHBECTUTOPH C€ PYKOBOJE
OIIITUM MUIIJBEHEM KOj€ MPEOBIIaiaBa Ha TPKUIITY, Y CMUCITY /12 YKOJIHMKO C€ YNHU
11a je MTHBECTHUIIM]a UCTUIaTHBA, OHJIa HAjBEPOBATHHU]E U JeCTe TaKO;
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v Tlpojaja y TMaHMIM: HACTaje y CHTYallMjd Kaja NINEKYJaTHBHH MeEXyp IyKHE, a
WHBECTUTOPH, Y HaMepH Ja JTUMHUTHPAjy TYOWUTKe, Ipojaajy mTo je Moryhe Buiie
akuuja. [lputucak Ha 1ajby Mpoajy aKiyja JOBOAU O Kpaxa TPIKUIITA aKIIHja.

Cnenehu mpo0iieM mpejcTaBba eKCTparoianrja MCUXOJIOMKIX OYeKHBabha, Y CMUCITY
na ce OymyhHOCT TpOjeKTyje Ha OCHOBY HCTOPHMjCKHMX Tonaraka. l[IpermocraBka Kojy
WHBECTUTOPH YECTO KOPHUCTE je J1a, YKOJIHMKO Cy IIEHE aKIlfja paciie y IpoILIOCTH, HacTaBuhe
na pacty y 0ynyhHoctu. MHBecTuTOpH Hajuenrhe oBakaB BHUJI IMpeBHhamkba KOPUCTE 3a OLICHY
Oynyhe mpoduTabUIHOCTH ylarama y KOHKPETHE aKIfje 3a Koje MOCTOjU OYeKHBame Ja he
IBUXOBE IIeHe pacTu y OynyhHOoCcTH. Y OBOM cilydajy, MHBECTUTOp OueKkyje aa he ycmeru na
aKIuje mpoja Mo HajBUIIOj Moryhoj 1eHH, HeTTOCPEaHO Tpe JAOCTH3ama (asze onagama IeHe.
Mehytum, nosehame 1eHe 1o K0joj ce KyIyje akiija JOBOAM IO CMamemha CTOIe MPUHOCA Ha
yllarame, yciieJ 4era WHBECTUTOPH OTIIOYMEbY Tpoaajy akuuja. [ToBehana mpomaja akiuja
uMa 3a MOCJICIUILY TaJl [ICHa aKIuja.

Mopanuu xazapo: banke u Apyru (pUHAHCHUJCKH TOCPEAHUILIM Y HEKUM CIy4yajeBUMa
HOCITYjy HEpalMOHAJIHO, Y CMUCIY YyJlakema Yy PU3MYHE HMHBECTHLHMOHE mHojyxBare. OBe
MHCTUTYLIMj€ TOHEKaJ CMamyjy yuemhe akIMOHApCKOI KalMTala y YKYIHOj [acUBU Ha
u3y3eTHO HHCKe HuBOe (decto u ucnox 10%). DuUHAHCUjCKE WHCTUTYIHjE CY HApPOYUTO
OCeTJbMBE HA PU3UK peaju3alyje ryouTaka. YKOJIMKO (PMHAHCHjCKE WHCTUTYLHU]E M3JI0KECHE
PU3UKY TOMHHHUPAjy TPXKHILITEM ITOCTOjU BeJIKKa BepoBaTHOoha /1a he ce Tp)KuITe CyounTH ca
npobieMrnMa, ¢ o03MpoM Ja obaBe3e jeHe HHCTUTYILM]E NPEICTaBbajy AaKTHUBY Jpyre
UHCTUTYLIMje. BaHKPOT jeHe 071 BEIMKUX MHCTUTYLIHja MOXE J1a U3a30Be€ ,,JJOMUHO edeKarT.
VY ToM cnyyajy, pUHAHCHJCKO TPXKUINTE YlIa3Hu y Kpu3y. EKOHOMUCTH ce yrllaBHOM Claxy y
HOTJIEZly OBaKBOI ciiefla Jorahaja, ajlu Heclarame MOCTOJU y TOIJIEAY Y3poKa U MeXaHu3ama
3a OTKJIakamke OBUX MpolieMa.

Qunancujcke unosayuje. OUHAHCHJCKE WHOBAIMje HA TPXKMUIUTY aKIMja OJIAKILABA]Y
IPUCTYN KOMIIaHHjaMa KOj€ C€ 10jaBJby]y Y YJI03U EMUTEHTA, Ka0 U MPUCTYI HHBECTUTOPUMA
KOJU Cy 3aMHTEPECOBAHU 3a KYMOBUHY akiija. CX0IHO TOME, aKIi]je MOCTajy aTpaKTUBHHU]E 3a
kynie. VHoBamuje Ha TpXKUIITY XapTHja O]l BPEIHOCTH ONTUMM3HUPA]y (PUHAHCH]CKE TOKOBE,
I MOTY Jla U3a30BYy W 3HA4YajHMjU pacT Opoja eMHUTeHaTa LITO MOXE JIOBECTU JI0 KPU3HUX
JielaBamba Ha MaKpeKOHOMCKOM HUBOY. C Jpyre cTpaHe, 10jaBoM (MHAHCHjCKUX MHOBAIM]ja
Jouuto je 1o nosehama Mel)y3aBUCHOCTH (PMHAHCH]CKUX TPXKHILTA, IITO 3HAYM /1A j€ OJIaKIIaH
npoliec mpeirBama HeraTUBHUX eekara ca jeHOT TPXKUILTA Ha APYTO.

Mexypu Ccy Mo HpUpOAM XAOTHYHU M HACTajy Kao pe3yiaTaT KOMOMHOBAHOI JI€jCTBa
Beher Opoja ¢akropa. Takxohe, oHM cy u Heu3OexHa TMoOcCieIUIa HEPAMOHATHOCTU
WHBECTUTOpPA TPHUJIMKOM TIPOIIEHE BPEIHOCTH pAa3IMYUTHX OOJHMKa (DUHAHCHjCKE AaKTHBE.
Pa3Boj m mymame Mexypa UYBpPCTO je IOBE3aHO Ca HEpAalMOHATHUM OYEKHWBambHMa U
IICHXOJIOTHjOM TPXKHIITA. 3a HEKe MHBECTHTOpE ce Moke pehm nma cy mpe mymama Mexypa
CBECHM TIOCTOjama oOJpel)eHHX HEempaBWIHOCTH Yy Ll€eHamMa Ha TPXUIUTY, aau 300r
NOTEHIIMjajiHe 3apajie HUCY CIPEMHH Ja OAYCTaHy Off OBUX HMHBecTHIHMja. [Icuxonoruja u
OUYCKMBAMkha TPXKUIIHUX YYECHMKA MOTY 3Ha4yajHO OOJIMKOBAaTH TPKUIIHA KpeTama, ILITO
Mojene (yHIaMeHTaaHe aHajdu3e YHHM HEaJeKBAaTHUM Y O0O0jallmbery IINeKyJIaTUBHUX
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mexypa. C TUM y Be3H, M31Bajajy ce JBa KOHIIENTa KOja IONPHHOCE pa3yMeBamy HACTaHKA
HIMEKyJIaTUBHUX Mexypa: edekar crajga u Heparponannu ontumusam (Garber, 2000, 4).

Egexam cmaoa nipencraBiba HejacaH KOHIICTIT, C 003UPOM Ja TI0JIa3U O] IPETIIOCTABKE
Jla Cy MHBECTUTOPH HAJMK cTany oBara. OBaj edekaT ce jaBjba Kaja HHBECTUTOPH TACHBHO
MEHa]y CBOj€ HWHBECTHUIIMOHE oOMIuje npahemeM NpelBOJHUKA CTanga, 0e3 ylakema y
JeTaJbHUjy aHaM3y WCIUIATUBOCTH ynarama. Melhyrum, edekar craga HE Mopa yBEK 1a
NpeJCcTaBba MOCIEIUIYy HepaIllMOHATHOT TOHAIIamka YYeCHUKA. Belnkn npuinBe cpeacTaBa
Ha oJpeheHo TpXKUIITe HEe MOpajy Ja NpPEICTaBJbajy MOTPBAY JeiIOBama eeKkTa CTaaa, y
CMHCTY J1la Manu Opoj MHBECTHTOpA CIPOBOJAM JeTajbHE (PUHAHCHjCKE aHAJIHM3€, a OCTAIU
,,CIIETIO TIpaTe BUXOBE O/IyKe. Moryhe je 1a CBM MHBECTUTOPH BpIIE aHAU3E WM KOPUCTE
yCIyre PeHOMHpPAHUX KpPEIUTHHUX arcHIvja, KOHCIATHHT KOMIIaHWja M cin4HO. Takobe,
YHILCHHIIA J1a UHBECTUTOP HEMa Y CTPYKTYPH TOCIIOBHE OpraHHU3allnje UCTPAKUBAYKH OJICEK,
HE Mopa Jia CyrepHIlie Jia je Y MOTIYHOCTH TaCUBaH MPHJIUKOM WHBECTUIIMOHOT OJJTyYHBaHha
(Garber, 2000, 5).

Hepayuonarnu onmumuzam je TepMHH Koju je mpBu ynotpedbuo Alan Greenspan,
npeacenHuk bopaa ryBepHepa ®PenepanHux pesepBH, a OJHOCH C€ Ha HUBO Hecjarama
u3Mel)y HUBOA TPXHINHUX II€Ha M TEOPHJCKOI HHBOa IieHa. llpema OBOM KOHIENTY,
ONITUMHU3aM MHBECTHTOPA PACTe Y CHTYyallljaMa Kajia pacTy LeHe aKI[yja ITO MOXKeE J1a JI0BE/Ie
JI0 TIpelemhUBamka BUX0BE BpeaHocTH. [loa yrumajem oBor (akropa, BpeIHOCTH Oep3aHCKUX
WHJIEKCa MOTY Jia TIOpacTy Ha 3HATHO BWINM HHUBO OJI OYEKHWBAHOT, HAaKOH 4Yera Hajuyemihe
yclenn BeIMKH MajJl. YoudaBame HepalMoHaJlIHOCTH je Hemoryhe ex ante, Beh je moryhe Tek
HAaKOH MyIlaka Mexypa, [ITO 3HaYajHO yMamyje BpeaHoct oBor kouienta (Garber, 2000, 6).

[Tpema konuenty Minsky-ja, moryhe je neduHuCcaTH NET eTana pa3Boja MNEKyIaTUBHOT
Mexypa: peajokaija, oym, eydopuja, peanusamuja npodura u nanuka (Fetiniuc, Luchian &
Gherbovet, 2014, 155).

Peanoxayuja (displacement): OBa eramna ce 0HOCH Ha M0jauaHO WHTEPECOBAE HHBECTUTOPA
3a HOBE IapaJurMe, THOBATUBHE TEXHOJIOTHj€ WM KaMaTHE CTOIE KOje Cy Ha MCTOPU]CKOM
MUHUMYMY;

bym: llene nounmsy nonako Aa ce nosehasajy. Y mpBOM KOpaky, IIEHE pacTy ycjel MpoMeHe
npeaMeTa UHTepecoBamba MHBeCTHUTOpa. MelyTum, HakoH Tora, cBe Behu Opoj mHBecTHTOpA
yJla3u Ha TPXKUILTE U CTONA pacTa ce nmoBehaBa yMMe ce CTBapajy yCIOBH 3a Kpeupame Oyma.
Tokom oBe (haze, akTHBa IMOCTaje MPEIMET I0jauyaHe MEIHjCKe MaXHe IUTO JONPHHOCH
nosehawy Opoja uHBecTuTOpa. Ilpeamer TproBama ce HIMPO] jaBHOCTU NPEACTaB/ba Kao
JEIMHCTBEHA MpHIIKKa (,,IpUIINKa KOja ce MpYyXKa jeTHOM Y )KMBOTY").

Eydopuja: Y oBoj eTanu, HHBECTUTOPH TIOCTA]y HEOIPE3HH U 3aHEMAPY]y acleKT pUSHYHOCTU
TpaHCaKIIHje, TaKo Jla ce IIeHa aKTHWBE 3Ha4yajHO moBehaBa y KpaTKOM BPEMEHCKOM IEpPUOY.
WHBECTUTOPH KOjU TPOIYCT€ WHBECTHIIMOHY TNPWINKY C€ TPETHUpPajy Kao , TyOMTHHIH™, a
[IEHE JOCTHXXY UCTOPU]CKE MAaKCUMYME.

Peanusayuja npogpuma: OBa ¢aza otnounme Ha Kpajy daze eydpopuje. MHBecTUTOPH KOjU
npensubhajy mra he ycmeautun HakoH eydopuje, MOUMIY Ja MPOJAjy aKTUBY U peau3yjy
orpomue npodute. MelyTum, nporieHa mpaBor TpeHyTKa Mpojaje, HeTIOCPEAHO Mpe Mylama
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Mexypa, IpeicTaB/ba M3a30BaH moxyxsar. Ilymame Mexypa moxke na Oyne W3a3BaHO U
HajMamkbUM IPOMEHaMa Ha TPXKUILTY, ajld jeJTHOM KaJla OBaj IPOIIEC OTIIOYHE, MOCIEAUIIE Ce
HE MOTY OTKJIOHHTH.

Ilanuka: Y 0BOj eTanu, IICHE TOYHMIbY Jla ONajajy Ha WMCTH HAaYMH KAaKO Cy HPETXOIHO
nopacie. IHBeCTUTOpH ¥ HINEKyJIaHTH y 0BOj (ha3m jkene Aa mTo mpe uzal)y ca TpikumiTa mna
MpoJ1ajy akTHBY 1o Omi10 K0joj nenu. [lonyaa npenmera Tprorama ce nmosehasa u mpemariyje
TPaXmy, MTO JOAATHO Y3POKYje AaJbU NaJl IICHE.

Mexyp ce cnopo yBehaBa, gocTmwkyhu BpxXyHal| TeK HaKOH HEKOJIHMKO rojuHa. Hakon
IITO IICHE JOCTUTHY HAjBUIIM HUBO JOJA3H /0 Maja, & WHBECTUTOPHU Yy MAHUIM MPOJAjJy
XapTHje MITO Y3pOKyje YOp3aHU maj| TPKUIIHUX [IeHa.

OcHOBHa KapakTepUCTHKA MEXypa je UTHOPUCAhEe PU3HKA O] CTpaHe BehrHe ydecHUKa
Ha TpXXHUIITY. HanMe, HHBECTUTOPH CBECHO 3aHEMApYjy UYMHCHHUILY J1a TPrOBakbEe KOHKPETHOM
XapTHjOM OJ1 BPEIHOCTH MpEeACTaBIba LINEKYIaTUBHU MOJyXBaT KOjU HE MOXeE /1a C€ MOAPXKHU
IPUMEHOM IPETXOAHO KOpHIINEHUX TEXHMKa eBadyanuje. Mexype je TEeIKO MPOCIEKTUBHO
YTBPIUTH, C 003UPOM Jla c€ MeXypHu Hajuenrhe uAeHTU(DUKY]Yy PETPOCIEKTUBHO, HAKOH IITO
ce myname Mexypa Beh oxurpano. KBaHTuTeT HeraTMBHUX MOCIEIMIIA W3a3BAaHUX MyLambeM
Mexypa 3aBUCH 0J1 Opoja M BETMYMHE TAHTHMPAHUX EKOHOMCKHX CEKTOpa, Kao W OJ CTETeHa
reorpacke pacnpocTpambeHOCTH HMHBecTUTOpa (riobanHa wiau JokanHa). Kanma Hacrane
Oep3aHCKUX Kpax HMHBECTUTOPH IIOCTajy 3HATHO ompe3Huju. Mehyrtum, HakoH oxapehenor
BPEMEHCKOT TepHOo/ia YIIIaBHOM JI0JIa3H JI0 TOHABJbamka IPEIIaKa 3 MPOIIJIOCTH. Y KPEUpamy
duHAHCHjCKUX Mexypa KOjU KacHHje JOBOJIeé JO KpHU3€e BeOMa BaXKHY YIOTY HMajy
CaMOYBEpPEHOCT W OINTHUMM3aM HHBeCTUTOpa. Ha aMepuykoM TpXHIUTY HEMOCPEAHO Ipesn
u3bujame kpusze 2008. ronuHe noBepeme y Oep3e je OMiIo Ha U3y3eTHO BHCOKOM HHMBOY. Hak
95% uHBECTUTOPA je cMaTpallo J1a je Haj0oJbe Ha IyTH POK MHBECTUPATH Yy akuHje, a yak 90%
BUX je ouio yoeheno aa he ce 6ep3a Op30 OmMopaBUTH YKOJIUKO Joh)e 10 eBEHTYalTHOT Kpaxa
(Byukosuh, 2009, 221).

2. Y3pouu (pMHAHCHjCKMX KpH3a

Hajpaxxnuju y3pouu (UHAHCHJCKUX KpHU3a Cy JyroTpajHa MaKpOEeKOHOMCKa
HEpPaBHOTE)Xa ¥ W3HEHAJHE IMPOMEHE Yy TOKOBHUMA KamuTajga. Y IHbY CTUMYIHCAmba
NPUBPEHOT pacTa M IMOJCTHIIAka 3alOCIEHOCTH MHOTE 3€MJbE€ NMPUMEHY]y €KCIIaH3UBHY
¢dbuckaTHy TOTUTHKY KOja yriIaBHOM H3a3uBa moBehame Oynerckor neduiura. Kaga apxase
HEMajy [OBOJBHO TOPECKHMX MpHUxoJa 3a (HUHAHCUpame OYUETCKHX pacxojla OHE Cy
npuHyheHe 1a eMuTyjy oOoBe3HuIle. TpKUIITe KanuTala y Hepa3BUjeHHUM 3eMJbaMa je TUIUTKO
¥ HEpa3BHjEHO TIa Jp)KaBa CBOje 0OBE3HHIIE YE€CTO MPO/Iaje MEHTPATHO] OaHIH. Y TOM Clydajy
JI0J1a3M JIO pacTa HOBYAaHE Mace KOjU ce TIPEHOCH Ha pacT IeHa. YKOJIHMKO 3eMJba UMa (PUKCHH
WA BE3aHHM JICBU3HU KypC CyouaBa Ce ca MPEIemheHOoM BpeAHOINY HAIMOHATHE BaTyTe IITO
MITETH W3BO3Y, OJHOCHO TIOpacTy aeduiuTa TPrOBUHCKOT OWiIaHca. YKOIUKO JIpKaBa
KanuTaia MoBlIa4yu ca JoMaher TpKUINTa KaluTana, MyTeM BehuX KaMaTHHX CTOMa Ha CBOje
oOBe3HMIlE, [0JIa3W JI0 HWCTUCKMBamka Kamurajga ¥ yMamema o0nMa KamuTala 3a
dbuHaHCUpamke TPHUBATHOT cekTopa. [IpenemeHa BpeaHOCT BayTe mnoBehaBa ouekuBama
uHBecTUTOpa aa he gqohu 1o nempecujaiyje, MITO UX MPUMOpaBa Ja JoMahy BamyTy IpeTBope
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y HEKy YBPCTY MHOCTpaHy BalyTy. AKO IpeTBapame Jomahe y MHOCTpaHy BalyTy H00Hje
Behe pasmepe Hacrahe mpuTucak Ha JeBH3HE pe3epBe. JemaH o HauMHA Ja ce CIpedd
CMamUBamke JEBU3HUX pE3EpBH jecTe JeBajBallja HalMoHanmHe Bamyre. Jlakie, y3
NpElEHhCHY HAIMOHAIHY BajyTy MO NPaBUIIy pacTe TPrOBUHCKU NeDUIUT 3eMJbE KOjH
3ajelHO ca uWHOIanMjoM U OYUeTCKUM JeDUIMTOM MOXKE IPEACTaB/baTH HAroBeITa]
(bUHaHCH]CKE KpH3e.

VYKOIIMKO ce ocMaTpajy Hajuenthu y3ponu Kpu3a y IpolnIoCTH, Ha TIPBOM MeCTy Tpeba
uctahy HEOJPKUBHU PacT IIeHA CrIeHU(UIHOT 00JIMKa akTHBE. byMOBH Ha TPXKHUIITY KpeauTa
Wi (UHAHCH]jCKE aKTHBE Hajdyemrhe MpeTxoj/ie HacTaHKy (puHaHCHjcKe Kpuse. Bemuku Opoj
TeopHja Koje Ce OJTHOCE Ha y3pOKe KpH3a MPero3Hajy 3Ha4aj OyMOBa Ha KPEAUTHOM TPIKHUIITY
U JPYyrUM CEerMEeHTUMa (MHAHCHJCKOT TpkuiuTa. MehyTum, TEmKo je 00jacHUTH 3amTo
HACTajy IICHOBHHM MEXypH WJIM MEXypd Ha KpPEAUTHOM TPXKHINTY W 3aIITO TOCTajy
HEOJIP’KUBH, YCIIE/ Yera oa3u 10 muxoBor mynama (Claessens, Kose, Laeven & Valencia,
2014, 5). 3nauajuy yiory y pa3Bojy (HHAHCHjCKHX KpH3a y 3eMajbaMa y pa3Bojy MMajy U
CTpYKTypHE Heyckiiahenoctu. Mel)y oBuM crabocTrma, Tpeda HarjlaCHTH JIMMUTHPAH Pa3Boj
(UHAHCHjCKUX TPXKHINTA, HEAJCKBATaH JP)KaBHH amapar, MpeTepaHy peryJiaiujy TPKUIITa,
WHOCTpaHe 00aBe3e ca BATYTOM JCHOMHUHAIM]E KOja je CHaXKHHU]ja o nomahe BayTe U cTpax
0]l TIPUMEHE MPOMEHJbUBHUX JeBU3HUX KypceBa (Stoian & Becherescu, 2013). Pact 1ieHa
onpehene aktupe Om Tpebayo 1@ MOBEAE IO peakildje PerylaTOpHHX OpraHa KOjH HaJBUPY
CeTMEHT TP)KUIITA HAa KOM C€ Tpryje TOM akTuBOM. Kako O ce crpeuyno HacTaHak Kpu3e y
IYHOM O0MMY, HEONXOJHO je yBoleme 10JaTHOI Ha/l30pa M MPUMEHAa KOHTPALMKIMYHUX
Mepa Ha TOM TpkulITy. Takohe, ImneKkynaTUBHE pajmbe 0e3 eKOHOMCKE OJpPKHBOCTH Tpebda
JIECTUMYJIMCATH PUMEHOM NoceOHuX Mepa. Hbux 06u4YHO npaTe HeraTUBHU €(heKTH y CMUCITY
CTBapama MaHUKE U BEIITAYKOT CEeJbEHha KaluTana.

[To HexknMm ayropuma (pUHAHCHjCKe KpW3€ HAcTajy Kao MOocieauiia Harjior noBehama
1ieHa aktuBe u/mim kpeautHe aktuBHoctH (Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 2014, 6).
Harna nmoeehama 11eHa akTHBE Cy Ce jaBJbalia U Yy JaBHO] MPOIUIOCTH. Y OBUM CHUTyallljaMa
[IeHEe aKTHBE OJICTYNAajy OJ HUBOA KOjU je yTBpheH mpumeHOoM (yHIaMEHTAIHE aHalu3e U
UCIOJbaBajy TPEHIOBE y KpeTamy KOjU Cy Pa3IM4UTH y OJHOCY Ha INpelBul)ama NpUMEHOM
CTaHJApAHMX Mojena Ha MeppeKTHUM (UHAHCUJCKUM TpPXKHUIITHMA. Mexyp, eKcTpeMaH
00JIMK OBAaKBUX OJCTYIama, MOXe Ja ce Ae(UHUIIe Kao 0 YKYIHOT Y3Ja3HOT TpeHJa IeHa
aKTHBE KOjH ce He MOKe 00jacHHTH mpuMeHoM (yHmameHtanHe ananmuse (Garber, 2000).
Ob6pacuu n3zpaxkeHux nosehama 1eHa, 4ecto npaheHu majgoM TpXKHUILTA, MPEICTaBIba]y BakaH
€JIeMEHT (PMHAHCH]CKE HEeCTAaOMIIHOCTH, KaKO Yy pa3BHUjeHHM 3€MJbaMa Tako U Yy 3emMjbama y
pa3Bojy. Hekum 1IeHOBHM MeEXypoOBH Cy OIITE TO3HATH W JETaJbHO JOKYMEHTOBAaHU
(Tynmunmanuja, Mucucunu mexyp ¥ Jy)KHOMOpPCKH Mexyp). TOKOM OBHX MepHOja, IeHE
onpeheHe akTuBe Cy ce Harjio moBehaBame y KpaTKOM BPEeMEHCKOM TEpHOIY, a 3aTUM je
J07a3WI0 10 owmTpor majaa. Harmo moBehame KpenuTHE aKTUBHOCTH TMpeAcTaBba JIPYTH
3ajeJHUYKH €JIEeMEHT KOju je mperxoano ¢(uHaHcHjcKUM Kpuzama. lloBehame neBepuna,
noBehaHUM 3ay)KHMBambeM, U yjla3aKk y pU3WYHE MHBECTUIHOHE IOJyXBaTe, EKCHaH3HjoM
KpeIUTHEe aKTMBHOCTH, Y KOMOMHAIMjU Ca pacTOM IIeHa aKTHBE, YECTO MPETXO0/e HACTaHKY
¢duHaHCHjcKe Kpu3e. M y mpONIIOCTH, aJld M 'y CAaBPEMEHUM YCIIOBHMA TIOCIIOBaha, TIEPUOTH
eKCIaH31je KpeauTa U eKCTepHOr (pUHAHCHpama, MpaheHr KpaxoM KPEeIUTHOT TPKUINTA ca
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3HAYajHUM MaJIOM ILleHa (PMHAHCHJCKE aKTHBE, Cy YECTO MPETXOIWIN I0jaBH (PUHAHCH]CKUX
Kpu3a. Y TOM cMHcTy, oOpacuy MmpoMeHa Ha (PUHAHCH]CKHM Tp)KUIITHMA 3eMasba Mcroune
Aswmje, y nepuonay (huHaHCHjCKEe Kpu3e TOKOM KacHHX 90-ux rogumHa XX Beka, Cy CIMYHU
OHMMA y CKaHJMHABCKUM 3eMJbaMa TOKOM paHHjHX Mepruoaa GUHAHCHUjCKE KpHU3e, ¢ 003upoM
Jna cy OaHKapCKU CHCTEMH y OBHUM 3eMJbaMa OWJIM 3HAYajHO YIrPOXKEHHU, KAO TOCIEIHIIA
U3pKEHE EKCIIaH3Wje KPEIWTHE aKTHBHOCTH y BE3HM Ca YJlarambhMa y HEMOKPETHOCTH.
[Tpumep CAJl y KacHUM JBaJCCETHM M PaHUM TPHACCETHM roauHama XX BeKa YKJbydyje
onpehene enemenTe kapakrepuctuine 3a CBeTcKy GpuHaHCH]CKYy Kpusy u3 2008. rogune, kao
IITO Cy HarjM pacT IIeHa aKTHUBE, IINEKYJaTHBHE aKTHBHOCTH HAa TPXKUINTY HEKPETHUHA U
Harno noBehame Mpey3uMama pu3uKa off CTpaHe ceKkTopa nqoMmahwHCTaBa. Y peElIeBEHAHTHO]
JUTEpaTypH Cy Takole JOKYMEHTOBAHHM 3aj€THUYKH Y3POUHHUIH, TO jeCT, MAKPOEKOHOMCKE U
¢uHaHCHjcKe Bapujabie, ca CIMYHUM OOpaciuMa KpeTama TOKOM OBUX KPH3HUX Hepuoja
(Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 2014, 10).

VY Haj3HayajHuje ¢akTope HacTaHKa (MHAHCUJCKUX Kpu3a Hajyemhe ce yoOpajajy:
acUMeTpuyHe WH(pOpMAaIlje, HeraTWBHA CEeJEKLUja, MOPAJHH Xa3apll, CeJbeHmhe KamuTania,
JeperyJiaija u riobdanta HepasHoTexka (Stoian & Becherescu, 2013).

[TpoGiiem acumeTpuyHe WHGHOPMHUCAHOCTH ce NeUHUIIEC KA0 CHTyalHja y KOjoj jeaHa
cTpaHa y (PMHAHCH]CKO] TpaHCAKIHjH WMa IPHCTYN CYNEPUOPHUJUM HH(POpMaIUjama y
OJTHOCY Ha JpPYry CTpaHy IITO MOXeE JOBECTH [0 IITETHOT HCXOJa y CMHUCIY Ja HEKH
VUYECHHUIIM Yy TpaHCAKIMjU MOTY HMCKOPUCTHTH HEIOCTaTak HMHQOpMalMja KOJ OCTaIHMX
yuyecHMKa. HeraTuBHa ceieklMja M MOpaJHM Xa3zapja JAOBOJE J10 Tora Ja (uHaHCHjcKa
TPKUILITAa HE MOTy e(pHKacHO Jla ycMepaBajy (prHaHCHjcKa CpeAcTBa Ka OHMM y4YeCHUIUMa
KOjU UX MOTY HajIPOAYKTHUBHH]E YIIOTPEOUTH.

HeratuBHa cenekuuja mpeicTaB/ba HEETUUKO MMOHAIIAKE TPXKHUIIHUX YYECHHKA Ipe
peanuzainuje TpaHCaKIMje yciea BUIKa nH(opmalyja Koju je JOCTyIaH TUM y4eCHUIIUMA Y
oIHOCY Ha Jipyre ydecHuke. Kymary ogpelyeHe xapTuje oa BpeTHOCTH HE MOXKE Ja 3Ha J1a JIn
npojasal] Ty XapTHjy Ipojaje 300r n3HeHaJHe NoTpede 3a JIUKBUIHUM CPEACTBUMA WIIN 300T
TOTa IITO HACTOJH JIa C€ 0CII000/H ,,JI0IIe  aKTHUBE.

MopanHu Xa3apa ce jaBjba y CHUTyallMjU Kaja c€ CTpaHa y TpaHCaKLUjU Koja je
3amTuheHa o pU3uKa MOHAIA Jpyradrje Hero y CUTyalMju KaJia je y HOTIYHOCTH U3JI0kKeHa
onpeheHoM pu3MKy. Y TakBOj CHUTyallMjU TOjeAMHAI] UM MHCTUTYLMja HE Mpey3uMa y MyHO]
Mepu MOCIeNUIe CBOJUX aKlUja ycjel 4era MCIoJbaBajy pU3M4HMje MoHamame. ObaBe3y
npey3ruMama OJrOBOPHOCTH 3a MOCIEINLIE CBOT JIeIoBamha OBU YUECHUIM npedallyjy Ha Tpeha
nuna (yriaBHOM Ha JApXkKaBy).

Cememe kamutanma ce jgoraha y cHTyaldju Kajaa ce (UHAHCHjCKAa aKTHBA WJIH
KpaTKOPOYHM KamuTal, ycien onpehenux porahaja koju reHepullly €KOHOMCKE MOCIeIulIE,
cerne u3 Heke 3emsbe. Ha mpumep, porahaj moxe Outn moBehame mope3a Ha KamuTaldl WA
Jp>KaBHU MOPATOPHjyM Ha UCIUIATY jaBHOT JyTa, IITO Mpe/CTaB/ba CUTHAJ 32 HHBECTUTOPE Ja
CMame aKTHBY KOjy JKelie J]a MHBECTUPAJy y TOj 3eMJbH. I 1aBHM edekar cesbema Kamurana
jecte rybuTak ekoHOMcKor OorarctBa. Takole, y TakBUM cuTyaljamMma OOWYHO J10JIa3u U 10
3HAaYajHOT CMambeHha BPEAHOCTH JoMahe BayTe y OJHOCY Ha CTpaHe BajyTe (3a MPOMEHIJbUBHU
JIEBU3HU KYypC ped je 0 ACIpecHjaliju BAIyTe, a 32 peKUM (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca ped je o

68



u3HyheHoj AeBanBalyju BaIyTe Yy OJAHOCY Ha MPOIMCAHM JI€BU3HU Kypc). CMamemne KyIOBHE
mohu nomahe BanmyTe oTekaBa yBO3 J00apa M OTIUIATy CIIOJBHOT Jyra JApkKaBe, IITO MOXE
Y3pPOKOBATH W3HEHAJHU MPEKUJ Yy TOKy Kamutana. OBaj MpeKuja MpeicTaBba CUTYALHjy y
K0joj nomaha ekoHOMHja T'yOW TPHUCTYN MehyHapogHOM TPXKHUINTY KamuTalia, jep CTpaHH
KpeauTopu ycien uiykryaryja Ha gjoMaheM (UHAHCH]CKOM TPXKHINTY MOCTajy 00a3puUBHjU Y
NOTJIETY TI033jMJbUBakba IoMahM EKOHOMCKUM YYECHUIIMMA.

HepaBHoTexxe y Tekyhem OuiaHCy ce CBe Mame cMmarpajy (pakTopoM KOju Y3pOKyje
MaKpOeKOHOMCKe U (puHaHcHjcke mopeMehaje. MelyTuM, YnmbeHua je a je BULIaK [ITE/he
y OZJHOCY Ha MHBECTUIIH]jE 3eMajba Y pa3Bojy (Ipe cBera, a3ujcke 3eMibe, Hapounto Kuna) 6mo
3Ha4ajaH (pakTop KpeTama KaMaTHHUX CTOMNA Y CBETY KOje Cy ce 3Ha4ajHO CMamuje y Iepruoy
on mouetka XXI| Beka 10 Hactanka kpu3se (Stoian & Becherescu, 2013). OBo je 6uo jenan ox
BOXHUjUX (DaKTOpa KOjU je MOJCTaKao pacT KPEIUTHOT TPXKHILNTA, CMAKEHE NMpeMHje Ha
pu3uK M pacT ueHa HekperHuHa y CAJl y ronmmHaMa HENOCPEAHO Npe HAcTaHKa riio0aiiHe
¢unancujcke kpusze 2008. ronune. Hajsnauajuuje yuemhe y npunuuma kanurana y CAJl cy
OCTBapHJIe €BPOIICKE 3eMJbE, TOK Cy 3eMJbE ca BUIIKOBHMA y Tekyhem Omnancy (Kuna, Janan,
semsbe OPEK-a) mmane 3HaTtHO Mame ydemrhe. OBe 3eMibe Cy YITIaBHOM HMHBECTHUpPAIE Y
JpxaBHE 00BE3HUIIE U IPYTe Mabe PU3HYHE XapTHj€ O]l BPETHOCTH.

Heperynanuja cnaga y pen crenuguuHuX ¢akTopa KOjU MOTY YCIOBHTH HACTaHAK
KpHu3e Ha (GUHAHCH]CKUM Tp)KuIITHMA. BehnHa HOBMX (pUHAHCH]CKHX MHCTpyMEHATa, KOju ce
CTBapajy y mnporecy (UHAHCH]CKUX HMHOBAIlM]a, HE TIOJJIEKY CTPOTOj P KaBHO] PETYIaTUBH.
VYnpaBo To U MpeJICTaB/ba Pasyior 3alITO Ce€ HOBM MHCTPYMEHTH KPEeUpajy, jep ce Ha Taj HauuH
y oapeheHOM BpeMEHCKOM MepHoy n30eraBajy peryiaTropHU 3aXT€BU M OrpaHHuYeHa Koja ce
npUMemYjy 3a cranmapaHe (uHaHcujcke mHcTpymente (Stoian & Becherescu, 2013). ¥V
nepuoguMa (UHAHCHJCKUX OyMOBa, MOXE C€ YOUUTH TEHJACHLHMja Ka Jeperylauuju u
yonaxxaBamwy (MHAHCH]CKUX OTrpaHMuerma. BehmHa kpu3a je mokaszanga Ja y OBOj 00JacTH
MI0CTOj€ 3HAYajHU HEJAOCTAIlM, HAPOYUTO y MEPUOIMMA 3HAYAjHHjET pacTa. Y THM MEPHOANMA,
JpKaBa y IMJbY CMambeha eKCTPEMHUX BPEAHOCTH (PMHAHCH]CKOT ¥ MPUBPEIHOT UKIyca O1
Tpebaslo Ja HaMeTHe J0JaTHE KOHTPOJHE MeXaHu3Me y Iiiby mnoBehama mpeBeHIH]je
HEraTUBHMX MCX0Ja U CMambEemha MOTEHLMjATHUX PU3HKA.

Il HAJITOBHATHUJE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E Y CBETY

[TpBu ¢unaHCHjckM Mexyp Yy cBeTy Hactao je y XVII Beky U MO3HaT je 1moJ Ha3uBOM
Tynunmanuja. Pa3zsuo ce y Xonanauju riae je 1o’kuBeo cBoj BpxyHan 1637. ronqune. Hakon
Bera, 10 XX BeKa y CBETy Cy 3a0eie)xxeHa jor aBa Mmexypa. Hactanu cy roTOBO HCTOBPEMEHO
1720. rogune y Jlonaony (jyxHomopcku Mexyp) u Ilapusy (mucucunu mexyp). Jlo HacTanka
cineneher ¢uHAHCHjCKOT Mexypa Mpouwio je mocta BpemeHa. OH ce pa3BHO JIBAJIECETHUX
roquHa XX Beka Ha Tpxkumty aknuja y CAJl. ¥V caBpemMeHO] eKOHOMHUJU 3a0€NeKeHO je
HeKoMKO Behux (UHAHCHJCKMX KpaxoBa, all je cBakako Hajsehu rmoOanmHa QuHaHCHjCcKa
kpu3a Hactana 2008. ronuse.

1. ®dunancujckn mexypu 10 XX Beka

Hajno3natuju ¢QuuaHcHjckm Mexypu 3a0enexeHM y cBeTy 10 XX Beka Cy:
TYJUINMAaHU]ja, ] Y’)KHOMOPCKH MEXYp ¥ MUCHUCHIIH MEXYP.
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1.1. Tynunmanuja

TynurManuja je Ha3uB 3a Mylambe PUHAHCH]CKOT OaJIoHA 32 BpeME XOJaHCKOT 3J1aTHOT
no6a y XVII Beky rne cy yroBopHe IIEHE 3a JIYKOBHIIC Jajia JIOCTUTIIC HEBEPOBATHO BHUCOKE
U3HOCE, a OHJA Cy M3HEHa/a omnayie. Y To BpeMe AMcrepliaM je OMo BakKHA JIyKa U BaXKHO 32
TproBayku meHTap. VIMyhHM XONaHICKM TProBIM Cy TIOCEJOBAIM BEIMKA HMama |
YKpaliaBajai uX MpelienuM [[BeTHUM Oamrama. HajTpakeHuju [BETOBU Cy OuJIe jajie Koje Cy
TproBaukuMm OpomoBuma y Amctepaam cturie u3 Typcke. Tpunecerux roguna XVII Beka
Jajie je Hamao MOoSaiC BUpYC KOjH MM je JaBao Iiape na uX je yYHHHO joil Jernmum. Jlane ca
mapaMa cy Ouje peTke W BeoMma IOIMyJapHe, Ma je M HBUXOBa BpeAHOCT pacia. Hapouuto
IEeHEH je Ono 1BeT Semper augustus koju je 1624. rogune komrao oko 1.200 rynaeHa 3a mra
je Morna na ce kynu omama kyha (Thompson, 2006). V jeaHoM TpeHYyTKY y 11e710j XOIaHIHju
MIOCTOjajie Cy caMo JIBE JIYKOBHIIC TOT IIBETa M 3a BbUX je HyheHo yak 12 xekTapa 3emibe.

Y TproBuHy nanama ykJbyuyuBao ce cBe Behu Opoj Jpynu, ma je om0 OO0 pacTa
Tpaxme, MTO je UMaJI0 MOCIeanIly U oBehame neHa. Mexyp Ha TpXKHIITY Jaja mo4eo je 1a
ce HaayBaBa kpajeM 1634. rogune. buio je ciydajeBa kKajga cy JbYIU IPOAABAIA CBY CBOjY
MMOBHUHY (CTOKY, KoJia, Kyhe) kako Ou ynuim y oBe mociioBe. JIykoBuile jajia cy JAOCTHUIIIE
TOJIMKY TIOMYJIAPHOCT Ja Cy 3aMebUBaje HOBAIl Ha TPXUIITY. TproBuHa janama Huje Omia
peryiucaHa Ia je CBakd rpajJ uMao cBoje TpxkwuiiTe Jiana. [[Behapu cy tproBaiu namama y
CBOJUM pajilbaMa IMpeMa CONCTBCHHM IPABWIIMMAa U HHCY MOCTOjajic HUKAKBE rapaHigje 3a
CKJIOINJbEHE YTOBOPE.

[TomTo cy Kynuu CKJIAAUIITHIIN JIYKOBHUIIE, CIIpeMajyhul UX 3a ce30HY y3roja, HoHya Ha
TP>KUIITY j€ 3HauajHO olaja, a Tpakkba HEe caMmo Ja ce Huje mpomeHwia Beh ce u ysehana.
OrpanuueHe KOJMYMHE JYKOBHIIA, IOjaBa MOSAIC BUpyca, y KOMOHMHAIMjH ca Ooratum
TP>KUIITEM Y 3JIaTHOM J00Yy yCIENH Cy Jla MOAUTHY 1ieHy 1637. ronnHe 3a HEKe JTyKOBHIIE Ha
10.000 rynaena. Y To Bpeme TyJIUIIMaHH]a je JOCTUTIA BpXyHall. JIykoBuile Koje cy numase
nodeTHy neHy 60 rynamena cy pocrtusane ueny ox 1.500 rymnena (Garber, 1989). 3a camo
Mecell JlaHa TpelemheHe JyKoBulle cy yBehane neny uyak aBajecer nmyra. Kana je mocturia
MakCHUMYM, BpEIHOCT jeJHE JIyKOBHIE OMJia je jeHaKa TOJUIIEM IPHUXOIy MajcTopa
3aHaTidje. MehyTuMm, oBa cutyanuja HHMje Ayro Tpajana. Kajga cy BIacHMLIM OJUIydyWIId J1a
YHOBYE CBOj€ MpoduTe 3aMoyueT je CTPMOIJIaBU Maj IeHa. Y cilel naja [eHa CBH Cy HacTojallu
Jla ce IITO TIpe 0CcI000/1e CBOjUX JTYKOBHIlA, YUME je TMajl IieHa ToAaTHO yop3aH. Y debpyapy
1637. roguue momuuio je a0 mpomactu Oep3e igykosuiia nana (Cnuka I[1-2). Muoru Tproeuu cy
n3ryomnu uutaBa O6oratctBa. On ¢gedbpyapa 1637. rogune mo debpyapa 1642. roauHe 1eHe
JYKOBHIIE Jlajia omajiajie Cy TOAUIIbe y mpoceky mo cromu 32% (Garber, 1989).
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Crnuxa I1-2. Maaekc nena nana y nepuoay 12.11.1636 — 1.5.1637. roguna
Uzeop: Thompson, 2006, 101

Cmuka Il-2. cymupa pgocTynmHe momaTKe O IieHaAmMa Jiaja ¢ HMHJIEKCOM IICHA
MOHIEPUCAHUM KBAJIMTETOM Yy JaTOM BPEMEHCKOM HHTepBaiay. Ilomro cy mnpeaMeTHd
[[BETOBH Jiajia PeJOBHO 3acaljuBaHH y jeceH W Bal)eHU MCKIbY4YHMBO y mposiehe, mpeaMeTHe
IICHE Y OBOM CJIY4ajy Cy LIEHE KOje c€ jaBJbajy y yroBopuma o 0yayhoj ucropyiu.

1.2. Mucucunu Mexyp

Mucucunu Mexyp je HIMNEeKyJaTUBHU MeXyp KOjU c€ pa3BUO YIOpenAo ca OpUTaHCKUM
JyxxnomopckuM MexypoM. Ioderkom XVIII Beka jaBHe (rHaHCHje DpaHITycke Cy, HakoH ydeniha y
paroBrMa, OrIie y Beoma JiolieM ctamy. To je mpumopaino BojBoay oa Opieanca @ununa I na ce
oopatu Ilony Jloyy (John Law) na My moMorHe oko cpehuBama (PUHAHCHJCKOT CTama
npxase. [llkornanhanun [lon Jlo je mpencraBuo GpuHaHCH]CKY MHOBAIIN]y KOHBEP3H]E€ JaBHOT
nyra y karnutai. On je y [lapuzy 1716. rogune ga 6u mpy»Xuo MOJpIIKY jaBHUM (prUHAHCH]jaMa
ocHoBao Oanky (Banque Générale). Cucrem [lona Jloa mpezcraBiba peBONYLHjY Y OOJAcTH
MOHETapHe €KOHOMH]€ U MPBU KOpakK Yy MpecTaHKy Kopuihema 371aTta u cpedpa Kao cpejcrana
mnahama (Merovci). Bberoa 0anka je mpuMalia Jemo3UTe y MIIEMEHUTHM METaIuMa, 0K Cy
0/100paBaHy 3aJMOBH y NAaIMPHUM HOBYaHMIIaMa. OJTHOCHO, OBa OaHKa je y3uMmalia 371aTo U cpedpo,
a 3ay3Bpar u3gaBana ‘“‘nanupHe”’ OaHkHOTe. baHKy je kao TakBy HpuxBaTuia (ppaHIrycka
jaBHOCT, jep je Apskana 3BaHuuHy Banyry ®paniycke. Banque Generale je rpaamia cBoje
pe3epBe NyTeM €MHUTOBama aklMja M Ha OCHOBY Npo(duTa OCTBApEHOT (PUHAHCH]CKUM
yrpassbambeM (panirycke Biaage (Merovci).

Fomuny nana xacHuje kynuo je kommanujy (Mississippi Company, kacHuje mo3Hary u
kao Compagnie des Indes) koja je on KpaseeBcTBa 100MI1a 0100peHe 1a KOJIOHU3Yj€ TEPUTOPH]Y
Jlynzujane. JlooBa komnanuja ,, MUCHCHIIN IPUIIOjHIIA j€ JOII HEKOJIUKO TProBaukKux Gpupmu,
a 1720. rogune criojuna ce ¢ beroBoM KpasbeBckoM 0aHKOM M TaKo je HacTasla jeJUHCTBEHA
IprBaTHa KOMIIaHMja Koja je KoHTponucana Behu neo ¢panmycke apkaBHe Onarajue. Y
janyapy 1720. romune, Ha cBOM BpxyHIy, Jlo je Ono Ha ueny Cucrema Kao HW3BPIIHH
JTUPEKTOpP KOMIIaHWje (U AUPEKTOp OaHKe), alu U MHUHHCTAap (PUHAHCHja KOJU j€ Y>KHUBAO

MOTIYHO MOBepemke. baHKHOTE OaHKe Cy HAMEHCKH 3ay3UMalie MeCTO KOBaHOT HoBIa (Jeremy
& Larry, 2009, 100).
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CympotHo JIoyoBUM OYEKMBAFGMA, MHBECTUTOPH CY JKEJIENH UCIUIATy 3apajie Y YBPCTO] BALYTH
(3mary u cpebpy). Kao oarorop Ha T0, OH je YBEO NCTUMHUYHY HCILIATY y YBPCTO] BATyTH, IITO
3ampaBo 3HA4YM yBOCHE OrpaHWYCHa Ha YBPCTY BAIYTY M CKUAame (paHIilyckor (paHka ca
3JIATHOT CTaHJap/a U BeroBO BE3WBame 3a akinuje y Mucucumnu komnanuju. C 0063upom 1a je
Banque Générale paauia Ha NpUHIKITY JSTUMAYHAX PE3CPBH, BPSIHOCT MATUPHUX HOBYAHHUIIA
je HEeKOJHMKO IyTa MpEeBa3ullia pe3epBe IUIEMCHUTHX MeTana. Pesynrar je Owiia BUCOKa
uH(]IanMja ¥ BEIMKH TMaJ IIeHa akiyja Kommanuje ,,Mucucunu®. Tume je y jyny 1720.
TOJIMHE JOILIO 0 Kpaxa (GOpMUPAHOT IIIEKYJIaTHBHOT MEXypa.

Llene akumja Mucucunu KoMmranuje yaeceroctpyumie ¢y ce 1719. u mouerkom 1720.
rogune (Frehen, Goetzmann & Rouwenhorst, 2013). He3BaHWYHO YIMYHO TPI)KHUINTE aKI[Hja
JIOCTHUTJIO je U3BaHPEIHE BUCUHE, a IieHe cy ce ca 500 y majy 1719. rogune monerne Ha 9.000 y
janyapy 1720. rogune (Jeremy & Larry, 2009, 100).
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Cnuxka I1-3. Lene axmuja Mississippi Company (Mucucumu mexyp) (y FRF)
Mseop: Larry, 2012

VY jyny 1718. roguHe, kKajga je 3akjbydyeHa IMOYETHA MOHYAA, IIeHa akiuje Mucucunu
KomraHuje 6una je oko 250 nuBpu. HakoH pectpykTypupama koMmnanuje 1723. roguse, 1eHa
aknuje (Koja yKJbydyje KOPEKIIHjy MOBE3aHy C MOJENIOM aKIfja U MPOMEHOM OOpadyHCKUX
jeauHuna) uszHocwia je 320 nmuBpu. Y MelyBpeMeHy je LieHa aklyja JOCTUIJIA HajBUIIY
BpemHOCT o 9.525 nmuBpu 2. nenembpa 1719. roqune (a BepoBatHO u 6mu3y 10.000 nuBpu
TukK nipe boxkunha), Mok je HajHIKY BpeaHocT o1 oko 50 ymBpu uMana y mapty 1721. ronune
(Jeremy & Larry, 2009, 108). Cuctem je mpormao 300r HCTOBPEMEHOT W IPACTHYHOT Iajaa
TPIKUIITHE BPEAHOCTH HOBIIA M KaIUTAIA.

1.3. Jy>)xHOMOpCKH MeXyp

300r ¢uHaHcupama para npotuB @Dpaniycke, Enriecka je mouetkom XVIII Beka
HalpaBuja BEIMKU jaBHU Oyr. [[BameceTWx roawHa OBaj Iyr j€ HW3HOCHO YaK TPUIECET
munuoHa ¢pyHTH. Kako 6u Mornu na ra ormiahyjy, npeactaBHUALM eHriieckor [lapimamenTa cy
OJUTYYHJIH Ja 1mo3ajme Hosall oa South Sea Company. OBoj koMaHuju O1 3ay3BpaT YCTYITHIN
MpaBo 3a TProBUuHy y obnactuma Jy:xae Amepuke 1 Mekcuka. Ha mo3ajmsperux 10 muimona
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¢byatu EHrnecka je tpebana ja miaTv U KamaTy MO UCTEKY yroBopa on 6%. OBa koMmaHuja
ce 0aBuMia KYNOBMHOM JbyAu M3 oOnactu 3amagHe Adpuke, a MOTOM HX MpojaBajia Kao
poboBe y 3emibe JyxxHe Amepuke u Mekcuka. Jy»KHOMOpPCKa KOMITaHuja ocHoBaHa je 1711.
TOJMHE ycliea ouekuBama aa he mup nmocturuyt uzmel)y lllnanuje u Enrnecke no okoHuamy
Pata 3a mmancko Hacnehe w3pomuTH mpoduTaOMIIHE TPrOBHHCKE NpPWIHKE Y “‘JyKHUM
mopuma” (Voth, H. J., 1). Meljyrum, kommanuja cBe g0 1717. roauHe HHje OCTBapHBaiia
npodut. "YrpexTckum yroopoMm'" u3 1713. rogmHe OBOj KOMIAHHUJU j€ JIO3BOJHEHO Ja
TOJIMIIE IaJhe CaMO jeaH Opoj ca TOBapoM KOju He mpeBasuiasu Texuny on 500 Tona
(Larry, 2012). I nopen HaBeIeHUX OTpaHUYCH-A, OBa KOMIIAHH]a je OMjIa peIaTUBHO yCIEeIIHa
y CB0jOj OCHOBHO]j AenaTtHOcTU. CKOpO CBaKe TOAMHE HCIYHhaBaJa j€ MOCTaB/bEHY KBOTY OJ1
4.800 po6oBa. Tokom 1719. rogune 3amoyer je HOBH IpOrpaM — KOHBEP3Hja IP>KaBHOT Jyra y
KanuTan JyxHoMmopcke kommnanuje. Hocmoum nyra nHacramor ycnex 3ajma 1710. rogumne
TOOWJIM Ccy MOHYY J1a CBOjy CBOjUHY KOHBEPTY]y Yy akiuje KomiaHuje. Biana ce carmacuna
na he kamary ynnahuBaTM KOMIAaHMjU yMecTO Hocuouuma nyra. OBa KoMMaHuja je
pasmenmia 1.048.111 Opuranckux (GYHTH 3a HOBOEMHTOBAHE aKIMje M JpXaBa joj je
ymnatuia u3Hoc rogumme kamare (Temin & Hans-Joachim, 2005). C aopyre crtpane, u
HOCHOLIM Jyra ¢y OWiHM y AOOWTKY MOIITO Cy cTapu (M HEIWKBHUIHH) 33JMOBH 3aMEHCHU
TMKBUAHUM aknujama kommanuje (Voth, N. J., 1). Jy)kHOMOpcka KOMITaHHWja je cTeKsa IpaBo
Jla U3BpIIH KOHBep3Hjy y Mapty 1720. roaune.

Jy)xHOMOpCKa KOMIIaHHja j€ OCTBapuBalia TyOUTKE, ajli jé y CTBAapHOCTH CTBOPEH
NPUBUJ] BEHOT YCIIELIHOT TOCIOBamka Ma je BIafalo BEJMKO HHTEPECOBAamkE 3a aKkifje. Y OBy
MaHMITyJalujy Omin cy yMmenanu 1 4iaHoBu IlapiaamenTta. OHM Cy HajIipe KyNOBaJIN aKIMje
0J1 KOMITaHHje. 3aTuM, KaJia Cy IIeHe aKkIija JOBOJbHO Iopacie, OHU Cy MPoiaBald KOMIaHUjU
meHe aknuje. Komnanuwja Ou Te akiuje jaajbe MpojaBaja Mo 3HATHO Behoj BpeaHOCTH.
Mehytum, oBa KOMIaHHWja HUJe je OcTBapuBaja TyouTke. OHM Cy c€ TMOKPUBAJIM HOBUM
eMHCHjaMa aKiyja 3a KOJuMa je ToCTojajia BeJIMKa TPaXKiha Koja je Mmoau3aia HBUXOBY IEHY.
Benuku mpomer akmujama je JOBEO IO TOTa Ja je TPXKHIIHA KanuTaiau3anuja South Sea
Company 6mma oko 500 MuimoHa (YHTH IITO je OWJIO OKO TET MyTa BHUIIE OJf YKYITHE
BPEIHOCTH TOTOBOT HOBIIA CBHX 3eMasba Tamamme EBpome (Sovilj & Stojkovi¢-Zlatanovié,
2017). Lxorcku munucrap ¢unancuja Ilon Jloy je kymmo wak 20.000 akumja mTo je
JIOTIPUHENO Jia IIeHa OBUX akuuja y majy 1720. ronune 6yne 500 ¢yHTH, a KpajeM aBrycra
JYIUIO BUILE.

VY nepuony o moyerka janyapa 1o mapta 1720. roguHe 1eHa akiyja oBe KOMIIaHuje je
nopacina ca 128 na 255 ¢pyntu (Hans-Joachim Voth, 2). OBaj pacr je HacTaB/beH CBe 10 jyHa
1720. rogune (Frehen, Goetzmann & Rouwenhorst, 2013). V npBoj nonoBunu 1720. romune
BpPEIHOCT akija Jy)KHOMOpCKe KomImaHuje je mopacia 3a oko 700%, ma Ou y apyroj
MIOJIOBUHU HCTE TOJIMHE HUXOBa BPEIHOCT ONajia Ha HUBO 0] 0KO 50% W3Haa BPEeIHOCTH ca
nouetka roaune (Malliaris, Kaufman & Evanoff, 2012, 13). Camo Tokxom centeMOpa akiuje
OBe KoMIaHuje cy usryomne oko 60% Bpennoctu (Garber, 1990, 51). Jlo kpaja roauHe 1ieHa
aKiyja ce BpaTwia Ha moyeTHH HUBO of 100 gyHTH, Ma yak W UCHOA HEHE HOMHHAIHE
BpenHoctH (Crnuka |1-4).
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Cruxka I1-4. Iene akmuja South Sea Company (Jy»kHOMOPCKH MeXyp)
Hzeop: Vintage Value Investing, 2016

TokoM oBe ¢uHAHCHjCKE MaHHUMyJAllHje MPOoMao je BEeTUKU Opoj Ooratux ysiarada u
BUXOBUX Mopoauna. HakoH Tora, y mWJby 3allTUTE WHBECTUTOpA OJl CIMYHUX OOMaHa
[TapmamenT je 1720. rogune ycBojuo 13B. "3akoH 0 Mexypy" (Bubble Act). OBumM 3ak0oHOM je
O6uno 3abpameHO OCHUBAEkbE HOBHUX AaKIIMOHAPCKUX JpyIITaBa 0e3 J03BOJE HAICKHOT
npxaBHOT oprana. [lapmamenr je pacnymren 1721. roguHe U MOKPEHYyTa je UcTpara Be3aHa 3a
South Sea Company koja je moka3ana yMeHmIaHOCT BEIHKOr Opoja uianoBa [lapnamenra.
HakoH kpu3e, KOMIIaHHMja je HacTaBWiIa MOcCioBambe. MehyTuM, mbeHa MpUMapHa J1eIaTHOCT
6una je ympasibame A1yrom Exrnecke, 0k joj je TproBuHa poOboBuMa 6uia 3a0pameHa.

2. ®unancujcke kpusze XX n XXI Beka

Toxom XX m XXI Beka 3abenexeH je BEIUKH Opoj JOKATHHUX MU JBE TJI00aiHe
¢unancujcke kpuze. [IpBa ¢uHaHCHjCKa KpH3a IIMPUX pa3Mepa pas3Bujia ce€ Kpajem
nBageceTnx roguaa XX Beka. OBa KpH3a ce MojaBujIa Ha TPXKHINTY aKIHja, ajld je 3a KPaTKo
Bpeme oOyxBartuia nenokynaln ¢uHaHcujcku cexktop CAJl. Taxohe, oBa kpusa je m3azpaia
OpojHE HEraTuBHE MOCJIEIUIIE Y PEATHOM CEKTOPY M O3HAumiIa MPEKPETHUIY Y €KOHOMCKO]
teopuju. Kao oaroBop Ha oBY Kpu3y, JepHHHCAHA je CTPOXXKU]ja (PMHAHCH]CKA PEryIaTuBa Koja
je Ouna Beoma JeNnOTBOpHA y cy30ujamy Oyayhux Kpu3HUX JemaBama. Jo cemamaeceTux
roguHa XX Beka y CBETy HHUje OWI0 3Ha4ajHUjUX CHUCTeMCKuX mnopemehaja y OaHKapcTBy.
duHaHCcHjCKa JUOepanu3amnyja W Jeperynamnuja cy ycloBuie OpojHe (UHAHCH]CKE KpH3e
TOKOM OCaMJIECETHX W JICBEIECETUX TOINHA.

[Topen Benmke €KOHOMCKE KpH3€ HAcTalleé KpajeM JIBaJIeCeTHX TOJWHA, Kao HajBehe u
Haj3HauyajHuje puHaHcujcke kpuze XX u XXI Beka Hajuenthe ce HaBoJe:!

e Kpax Boncrpura 1987. ronune

e Kpwusay Jamany

e Kpusay ckaHAMHAaBCKUM 3aMJbaMa

e Kpuza y Mekcuky

e AB3mjcka Kpuza

e Kpuzay Pycuju
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e Kpusa uHTEpHET KOMITaHUja
e Kpuszay ApreHTuHu
e [no0anHa (hrHAHCHjCKa KpU3a

OBe Kkpu3e Cy HU3HOBa IOKpeTayie naedare O ycrocTaBjbamby HOBe MelyHapojane
¢unancujcke crpykrype. Takohe, oHe Cy mokasane Ja caBpeMeHa (PMHAHCHjCKA TPXKUINTA
KapakTepuile u3pasuta HecradbuiHocT (Stoian & Becherescu, 2013, 201).

2.1. Benuka gemnpecuja 1929-1933. ronuna

Hakown IIpBor cBetckor para y CAJ] je gomnuio 1o cTBapama HU3a MOBOJEHUX OKOJTHOCTH
KOje Cy JIp’)KaBy IOCTaBHIIE Ha MeCcTO Bojiehe eKOHOMCKe, MOIMTUYKE U BOjHE cuiie y cBeTy. C
TAM y BE3W, TOKOM JBAJCCETUX TOJHMHA JONUIO j€ IO BEIUKOT pacTa TPIKHINTA aKIHja.
JlornuHa nocnenuna noeehane Tpaxme 3a akiyjama Owia je pacT BUXOBUX IeHa. [Ipomer
aKijaMa U HBHXOBa BPEIHOCT Cy paciiv U3 roauHe y roauny. Tokom 1921. rogune mpomer
akuujama u3Hocuo je 171 mmun. USD, a 1929. rogune 1,1 mupag USD. Bpennoct HOBHX
eMHcHja aKkiMja oj Kpaja [IpBor cBeTcKor para 10 HaCTaHKa KpH3€ TPUACCETHX ToJHa Onia
je mpeko 50 mupx USD ([yramuh u llItumar, 2011, 103). TpkuiiHa KanuTaau3angja akimja
muctupanux Ha NY SE nosehana ce ca 27,1 mupn USD moderkom 1925. rogune Ha 89,7 mMipn
USD y centemOpy 1929. rogusne.

Mehytum, 24. oktobpa 1929. ronuHe mojaBmiia ce BelIMKa MaHUKA KOJ MHBECTUTOPA U
HAcTOjajM Cy IITO Mpe Ja npoxaajy akuuje. OOMMHOM KYyINOBHHOM akliMja Off CTpaHe
YTULAJHUX JbYIH, BEIMKUX HHIYCTPHMjaJHCTa, TPXKULITE j€ YCHENIo Ja ce CTabuiusyje U
penaTUBHO ONOpPaBU O/ OBOT MHUIMjalHOr II0oKa. Mnak, Belnka 3a1y>K€HOCT MHBECTUTOPA,
KOMIIaHHja U TOTpOIlIaya, HECOJBEHTHOCT OaHaKa M HUXOBU CTE€YajeBU, HE(IEKCHOMIHOCT
37IATHOT CTaHJap/a U 3apajia U Apyrd HEraTUBHU TPEHJIOBH Y3POKOBAJIM CYy jeIHY o HajBehux
nenpecuja (Mansharamani, 2011, 125). Ox 1929. roaune no cpeaumue 1932. rogune Dow
Jones unaycTpujcku mpocek je mao ca 386 Ha 41 moeH. TpkuiiHa KanuTalu3aluja akiyja
muctupanux Ha NYSE je cpemmaom 1932. rommne msnocuna 15,6 mapa USD. Kana je 11.
nerem6Opa 1930. roxune 3arBopena Bank of America gomuto je mo momuuo edekra. Camo
TOKOM IOMEHYTOT Mecela 6ankpotupaio je 352 6anke. [Iponaname OaHaka nmpeacTaBiballo je
BEJIMKH Mpo0JIeM U TOKOM yOp3aHor pa3Boja 1920-ux roauna xajaa je 6poj nponanux 6aHaka
omo yak 600 rogumme. Tokom kpmze y CAJl, y mepuoay oa 4eTHpU TOJWHE, 3aTBOPEHO je
oko 9.000 Oanaka ma je mwuxoB Opoj omao Ha 40% ox mouerHor (Sovilj & Stojkovié-
Zlatanovi¢, 2017, 146). ITax Dow JOnes WHIYCTPHjCKOT MpOCEKa y MEPUOaY BEIIUKE
nenpecuje 6uo je 89% (Cnuxka I1-5).
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Crnuxka I1-5. Kperame DJIA y nepuony ox okrobpa 1928. no dhebpyapa 1932. ronune
Uszeop: Western, 2004
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Kpusa je nosena mo Benmkor mopacra HesamnociaeHoctd y CAJl koja je 1929. roaune
uzHocwia 3,2% a 1932. rogune 24,1% (Western, 2004, 185). Y3pomnu nenpecuje ounu cy
Benuke oOaBe3e u3 [IpBor cBeTcKor para, CTepWwiIM3alyja 37aTa, KOHTPAKIMOHA MOHETapHa
NOJUTHKA (HAKOH EKCHAH3MOHUCTHYKOT TIEepPHOJa), MPOTCKIMOHW3aM U  IPEBEIUKa
MPONYKIIMja JKUTApWIla W, HapaBHO, Kkpax Tpxkumra aknuja (Rothermund, 1996, 48).
Teopujcke pacripaBe 0 y3polpMa U Iocieaniiama Bemuke aenpecuje noBese cy 10 pas3Boja
HOBE Hay4YHE TUCIHMIUIMHE, CaBpeMEHEe MakpoeKkoHoMmHje. HakoH Kkpu3e, ApikaBe Cy ca BUIIE
WIA Mambe yclexa CTUMYJIHCaie eKOHOMHjy MOHETAPHOM U (DUCKAIHOM IOJUTHKOM, IITO j€
OTBOPWJIO BpaTa ,,KEJH3MjaHCKE PEBOIYIIH]je .

2.2. Kpax Boncrpura 1987. rogune

ITouetkom ocamaecetux roauHa XX Beka y CAJl-y je OuO mnpucyTaH BeEIMKH
ONTUMU3aM KOJI MHBECTUTOpa KOjH je€ IOBEO /0 BEJIMKOI pacTa lieHa akuuja. Mehyrum, 19.
okToOpa 1987. roauHe je nouuto 10 ApaCTUYHOT MaJa [ieHa akuuja. HeBepoBaTHO ypyliaBame
TPIKHUIITA aKIKja CKPEHYIIO j€ MaXXikhy jaBHOCTH HA KOMITjyTepH30BaHy TProBUHY KAa0 HHUKaJa
10 Tajga. PadyHapcku mporpamMu yriaBHOM CIyXK€ Kao PYTHMHCKM OKHMJAuu 3a JOHOLICHE
OJUTYKa O KYIOBHHH H TPOJAjH OTPOMHE KOJIMYMHE aKIHja Y BEJIMKUM MOPTHEbIUMA KAo IITO
Cy TMEH3HjCKH TuTaHOBH. Tor "HpHOTr moHenesbka"' MHICKCH Pa3BHjeHHUX Oep3u Cy M3TyOmin

Buie o1 20% BpeaHOCTH 3a caMmo jenaH aaH. Dow Jones uHAyCTpUjcKu mpocek je mao 3a 508
[MO€Ha.
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Cruxka I1-6. Kperame DJIA y mepuony 19.6.1987 — 19.1.1988. roguna
H3zeop: Ritholtz, 2012

1700

VY oktobpy 1987. romumHe ypyllaBame aMepHUKOr TPXKUIITA YTUIANIO Ha BeEJIHMKa
TP>KUILTA aKMja mupoM cBeta. OBU ciydyajeBH MOKa3yjy Jia IpacTHYHA KpeTama Ha jeTHOM
TPXKUIITY aKIfja MOTY 3HAyajHO YTHMIIATH HA TPXKUINTA CACBUM DPA3IUUYUTUX BEJIMYMHA U
CTPYKTypa IIUPOM IIJIaHETE.

[IpoMeHe HajIIO3HATUJUX CBETCKHX OEp3aHCKUX HHAEKCa TOKOM Oep3aHCKOr Kpaxa
Hacraior 1987. ronune y CAJ] mpukazane cy Ciiukom |1-7.
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Cnuxka I1-7. [Ipomena Hajno3HATHjHX OEep3aHCKUX MHJIEKCA TOKOM Kpaxa Bonctpura
1987. roquue

H3zeop: Forbes & Rigobon 2002, 2226
Hakon omtpor najaa, HajMamwU Maj OPETPIEO je janaHCKu Oep3aHCKU MHAEKC KOjU ce
penatuBHO Op30 crabunuzoBao Ha 90% Bpeanoctu on 1. cemrem6pa 1987. rogune (ocramu
Oep3aHcku uHIeKcH ¢y omnu ucnon 80% cBoje BpeHOCTH).

Oga kpu3a je Ousa pe3ynrar OorpoMHE IIPoJiaje XapTHja OJf BPEIHOCTH MTPOY3POKOBAHUX
IPOTPaMHUPAHOM TPrOBMHOM. YOIIITEHO TJIEAaHO, OBa TPrOBUHA TMpelncTaBiba (PakTop
CTa0MIIHOCTH caMO Kaja je caMO TpXKHUINTE pelaTuBHO MHpHO. Kama Tpkumire mocraHe
»Bpyhe®, KoMmIjyTepu3oBaHa TProBHHa JIAKO MOXeE TOCTaTh (AaKTOp HECTaOMITHOCTH
(Waldrop, M. M.). 3a oBakBy TProBUHY KapaKTEepHCTHYHO j€ TO LITO KaJia ce I[CHE MOjeANHHX
XapTHja o]l BPEAHOCTH CIYCTe HCHOA onpeleHe rpaHuile, pauyyHap oaMmax H37aje Hajor 3a
BUXOBY IIpoaajy. Kpajmu pe3ynrar oBakBe TproBUHE OMO j€ OCTBapUBamKkE T0OUTH HA OCHOBY
pasnuke u3Mely LieHa JepuBara M XapTHja O BPEIHOCTH KOjU CTOje y OCHOBHU aepuBara. C
0031poM J1a je 1ieHa JepuBara Ouia MOTUEHEHa Y OJHOCY Ha aKTHUBY, YyJlaradu Ccy KylnoBalH
JiepuBaTe, a MpoJaBaM aKTHBY, IITO je W JOBENO N0 ciaoma Ha Oep3u (Sovilj & Stojkovic-
Zlatanovi¢, 2017). Kpu3za je moTpajaia HEKOJIMKO HeJesba, a OHJA Cy yjarama Iodena Ja
pacty. buno je nmotpe6HO Tpu roaune na 6u uHjaekc Dow Jones mocturao HUBO Ipe cioma
1987. rogune, 0MHOCHO TpkUIITE je y3 Mary nomoh FED-a ycnenrno npebpoaumno oBy kpusy.
Hakon oBe kpu3e, Ha aMEpUUKOM TPXKUIITY akinuja (HOpPMHUPAO ce AYTOTOAUIIBU Y3JIa3HU
tpeua (Bull Market) koju je Tpajao mpuOIMIKHO TBaHAECT U 11O TOHMHA.

2.3. Kpuza y Jamany

Ocampecetux rogmHa XX BeKa Ha TPXKHINTY aKiyja U XHUIIOTEKAPHOM TPXKHUIITY Y
Jamany d¢opmupao ce duHAHCHjCKM Mexyp. Y TIOCMaTpaHOM TIEPHOJY IOpaciio je
KpenuTHpame OaHaka KOHIEHTPUCAHO Ha CEKTOpe HeKpeTHHHA U rpaleBuHapcTBa. Hajmpe je
jamancku maaekc akuuja Nikkei 225 octBapuo 3Hauajan pact. BpeaHoct oBor mHaekca ce
1985. rogune kperaia oko 10.000, a 19. janyapa 1989. ronune Nikkei 225 unaekc je usHocuo
38.916 (Franklin & Douglas, 2000).
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Cmka I1-8. Kpetame Nikkei 225 unzaexca y nepuony 1980-1995. ronuna
Mseop: Weinstein, Kashyap & Hamada, 2011, 20

Pearnmna Bpermoct Nikkei 225 unekca je yrpocTydeHa y rieprofy o jaHyapa 1985. no neriemOpa
1989. romune. Hakon Tora, oBaj MHIEKC je JTOKMBEO CTPMOTJIABH Majx M ca coOOM IOBYKAo
TPXKHINTE HEKpeTHHHA. [laj 1eHa akiuja ¥ HEeKpeTHHHA je moveo y jaHyapy 1990. roamne.
(Kiihnlenz, 2014, 10). OBaj majg je cMamHO CIOCOOHOCT BHUCOKO 3aJy)KEHHX KOMIIaHHja Ja
U3MHUPY]y CBOje 00aBe3e 1Mo OCHOBY y3eTux kpeaurta. CpemunoM 1992. rogune unaexc Nikkei
225 je O6uo Ha HUBOY o7 oko 20% wu3Haj BpeaHocTH U3 janyapa 1985. rommne (Weinstein,
Kashyap & Hamada, 2011, 17).

Pa3Bojy ¢uHAHCH]KOT MeXypa 3HATHO je JOIPHHEO JOKYMEHT moj HasuBoM Plaza Accord
Koju cy JamaH u apyre pasBujeHe 3emibe mormucane 1985. rogune (Westemn, 2004, 203). 1usb
OBOT' IOKYMEHTa OHO je Jerpecujalija aMepuyKor JoJapa y OJHOCY Ha jallaHCKH JeH Kako Ou
CA/l noBehane u3BO3 y Ty 3emMiby. MehyTum, cTpaHa MMOBHMHA j€ IOCTaja PEIaTUBHO
jedTrHa 3a jamaHcke uHBectuTOope. MiMajyhu y Buay na cy uManu BeNMKY aKyMYJIHpaHy
MITEAY, jJallaHCKM HWHBECTUTOPH MPEY3UMalId JYKCY3HE M EKCKIy3WBHE HEKpPETHHUHE W
crioptcke Tepere Ha noapy4jy CAJl u Epome. Takohe, y nepuoay ox 1985. no 1987. ronune
Bank of Japan je cmamuna pedeperry kamatHy cromy ca 5% Ha 2,5%. JamaH je y To Bpeme
1ocTao 3eMJba npe3zacuheHa kanurtaioM. Hacrana je Benuka KpeluTHa €KCIlaH3Wja Koja je y
BEJIIMKOj MepH Omiia ycMepeHa Ha TpKMIITe HekpeTHUHa. VHBectutopu cy mnoehaHom
TPaXHOM CTUMYJIHMCAJIM HAacTajalbe Mexypa. 3eMiba M HEKPETHHHE Cy e KOPUCTHUIHM Kao
KoJIaTepall 3a y3MMame HOBHX 3ajMOBa M (POPMHUPAO C€ KOHTUHYHPAHH TPOLIEC PacTa HHXOBHX
neHa. Takohe, 3a INMEKyJaTHBHO WHBECTHPAKkE HA TPXKUINTY akiyja KOPUCTHIHN Cy c€ U
3ajMoBU. OHU Cy 0700paBaHM HAa OCHOBY TPEICHEHE 3€MJbE, HEKPETHHHA M aKIHja, IITo j&
M3a3BaJIO MPOOJIEM COJIBEHTHOCTH OaHaKa Kajia je MeXyp ,,ITyKao ",

Kpajem 1990. roguHe n1oroano ce CUMYNTaHH Kpax Ha OBHUM TPXKHINTHMA IIITO j€ YBEJIO
Janan y exoHoMcKy kpu3y. Kao Haj3HavajHUju (PaKTOPH KOjU Cy JIOBENH J0 OBe OaHKapCKe Kpu3e
YIJIaBHOM C€ HaBOJe MpeTepaHO KpeAWTHpame, HeraTUBaH YTHUIA] Aedianuje akTuBe U
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HEeycleX MoiuTuke na Jokanmmsyje mpoodnem (Tomoposuh, 2013, 219). Ilepwon koju je
yCIIeIMO0 HAKOH I0jaBe KpW3e TMO3HAT je Kao ,,M3ryOspeHe nenieHuje”, jep je Jamany 3a
omopaak Tpebayio Butie oa 10 roguna. Croma pacra b/[[1-a mo rmaBu cTaHOBHHUKA Y TIEPUOTY
usmely 1991. u 2000. rogune y mpoceky je msHocuia 0,5% (Hayashi & Prescott, 2002). ¥
nepuony 1991-2002. roguna B/II1 per capita Janana nopactao je camo 3a 7%, ok je y CAJ]
BErOB pacT 3a uctu mnepuona 6uo 22% (Weinstein, Kashyap & Hamada, 2011, 1). ITpoGiem
JamaHa y mocmarpaHoM mepuoay je OMO Mayid pacT NMPOAYKTHBHOCTH KOJU j€ HACTao Kao
nocjeaula MOJUTUKE Koja je cyOBeHIMOHHUcala HeeUKacHe KOMIIAaHUje U HHIYCTPHUjCKE
rpane y omagamy. Cucremcka OaHKapcka Kpu3a y JamaHy HaMeTHyla je moTpely 3a
pedopmama Koje cy umalie 3a IuJb Aa CTAOWIIN3Yjy U PECTPYKTYpHpPa]y OaHKAPCKU CUCTEM.

2.4. Kpuza y ckaHIMHAaBCKHM 3eMJbaMa

Kpajem ocamzaeceTnx u moyetkom aeseseceTux roguaa XX seka Hopseniky, @uHCKy u
[IBencky je 3amecmna OaHkapcka Kpusa. Hopsemka je 1986. roamne Owmia cyodeHa ca
npoOiieMoM maja 1eHe Hadre. EQEeKTUBHU TPOIIKOBH 3ay’KHBamka Y OBOj 3€MJBH CY, YCIIE]
U3MEHa TIOPECKHX 3aKOHa, HWke HH(pIanuje W moBehaHMX KaMaTHUX CTOIA, 3HAYajHO
nopaciu. Y ®unckoj u IlIBeackoj cy Ttakohe Owmie moBehane kamatHe CTONE, ¢ TUM IITO je
®duncka 1990. roguae 6mia morohena u magom u3Bo3a y ousmm Cosjercku Cases. Y jeceH
1992. romune ®uncky m IlIBencky je morommia M BadyTHa KpH3a KOjy Cy y3pOKOBale
ocIIalMje KaMaTHUX CTONa M JeBH3HUX KypceBa. Mako cy ce 1o Taga 6GaHkapcke Kpuse Beh
nojaBuie, Moxe ce pehu Ja je y oBUM 3eMJbama I10CTOjasla y3ajaMHa IoBpaTHa cripera usmehy
BaNyTHUX U Oankapckux kpusa (Englund, 1999).

Mok wn3a3BaH mNaJoM IieHE Ha(Te je CIpedyuo AYrOPOYHUJU EKOHOMCKH HpOIBaT
Hopgemike. OBaj 110K je BEpOBATHO KJbYYaH 3a 00jalllbEmhe y3poKa UCTOBPEMEHOT HAaCTaHKa
OaHKapCKUX KpH3a y OBE TPH JAprKaBe, MOIITO Cy OHE moroleHe UCTUM moBehameM KamaTHe
crone koju je crturao u3 Hewmauke (Thorvald, Jon & Bent, 2004). ®unancujckoMm
aulepanu3annjoM YKUHYTE Cy KBaHTUTaTUBHE OapHjepe y MoclioBamy 0aHaka IITO je T0BEJOo
1o noeehama 00uMa OaHKapckuxX KpeauTta y oBuM 3emsbama (Cruka 11-9).
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Cnuxka I1-9. Ykynau kpenutn 6anaka y @unckoj, Hopsemnikoj u [lIBenckoj

y nepuoay 1980-2001. ronuna (kao % BJIIT)
Uzeop: Moe, Solheim & Vale, 2004, 80
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VY nepuoxy mpe HactaHka OaHkapckux kpusa y ®unckoj, Hopsemkoj u IlIBenckoj
JIOIIIO j€ IO BEIMMKOT pacta yuemnrha Gankapckux kpeaurta y BJII1. HapouuTo Benmmku pact
3abenexeH je y HopBemikoj rie je HemocpeaHo mpea HaCTaHaK Kpu3e YKYIMaH HUBO KPEIHUTa
cBUX OaHaka Ouo Beoma Oym3y na gocturHe HuBo BJIII. TloBehanmm oOMMOM yKymHUX
0aHKAapCKUX KpeauTa JONUIO je W 10 moBehama oOMMa pU3HMYHHMJUX KpeauTa KOju Cy 3a
penatuBHO KpaTtko Bpeme mnoctanmu HenepdopmancHu (Tomoposuh, 2013, 220). Taxohe,
opact 0aHKapCKOT KpeIUTHPama A0BeO je 10 pacta xumorekapHor tpxkuinra (Ciouka 11-10).
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Crnuxka I1-10. Unnekc nena nekpetauna y llIBenckoj, @unckoj u Hopaemikoj

y nepuony 1970-1999. ronuna
U3zeop: Jonung, 2008, 6

Kpajem ocamaeceTux ronuHa IieHe HEKPETHHHA Cy OMaje IITO je JIOBEJO 10 BEJIUKHUX
ryouTaka Ha KpeAUTHOM TpxuITy. HakoH Hactamor mpobiiema y GaHKapCKOM CEKTOpY, Y
[IBenckoj u duHCKO] Cy ce mojaBmie W BaimyTHe Kpu3e. OHE Cy ycIOBHWIIE Mpeja3ak ca
¢ukcHUX Ha QuekcubwiHe aeBu3He KypceBe. [lam BpemHOCTH BalyTe OJBEO j€ MHOTE
KOMITaHH]€ KOj€ Cy C€ MPEBUIIE 3aJyKUBaJe y CTPaHO] BAJyTH y CTE€Ya] LITO j& TOBEJIO JI0
CMambeha KpeAUTUpama Off CTpaHe OaHaka. 3aBUCHOCT O]l (PMHAHCUpama U3 CTPAaHUX U3BOPA
JoBena je 1o mpoOiemMa ca nukBHaHOUIhy OaHaka. Y Hopsemikoj je majg BpeJHOCTH BallyTe
0Mo Mamu M HacTynuo je HakoH Oankapcke kpuse (Thorvald, Jon & Bent, 2004). ITopen
Op3or pemaBama HacTadMx Mpobdiema y OaHKapCKOM CEKTOpY, OBE 3€MJbE€ Cy CE€ y OBOM
IIEpUOy MNAK Cyouuse ca MakpoekoHOMckuM majgom. duncka, Hopeemka u IlIBencka cy
ocTBapuiie 3HavajaH majx y cromu pactra peanHor BT (Cmumka I1-11). Takohe, u crome
HE3aMoCJICHOCTH Cy TOKOM Kpu3e Owie Ha u3pasuto BuUcokoM HHUBOY (Crmka 11-12). Tlag
MPUBPETHE AKTUBHOCTHU PE3YIATHPAO je yBehameM OaHKapCKUX ryOMTaKa y OBUM 3eMJbama.
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Cnuxa I1-11. Ctoma pacra peannor 6pyto goMmaher mpousBoja

®uncke, Hopsemike u llIBeacke y nepuoay 1980-2002. roguna
Uzeop: Moe, Solheim & Vale, 2004, 80
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Cmuxa I1-12. Croma nHe3anociienoctn y ®unckoj, Hopsemikoj u IlIBenckoj
y nepuony 1985-2002. ronuna

Uzeop: Moe, Solheim & Vale, 2004, 80

HckycTBO HOpAMjCKHUX 3eMajba ca (PMHAHCHJCKOM JIMOEpalu3alijoM Y U3BECHO] MEpH
JONPUHOCH pa3yMeBamy y3poka W mocienuna (uHaHcujckux Kpusa. IIpomeHa cmepa
MaKpPOEKOHOMCKE TIOJIUTUKE W TaJl BPEIHOCTH MMOBHHE M3a3Ball Cy CHCTEMCKY OaHKapcKy
kpusy y Hopsemkoj, ®unckoj u IIBeackoj. ¥ Hopsemkoj je 6mi10 moTpeOHO HEKOJIUKO
roJIMHA O] MoYeTKa ekoHoMckor mana (1987. roguna) no BpxyHIia 6ankapcke kpuze (1991.
roauHa), 10k ce y IlIBenckoj n duHCKO] KpH3a penaTuBHO Opxke passuia (Thorvald, Jon &
Bent, 2004). Kpusa je moBena 10 KpyImHUX IPOMEHA Y OBHM 3eMJbaMa, HapouuTo y PUHCKO] 1
[IBenckoj, koje cy uM oMoryhuie na ce kKacHUje mpeTrBope y Opsopactyhe ekoHommje. Y
nopehemy ca 6aHKapcKOM KpU30M Y JanmaHy KpH3e OBUX 3e€Majba Cy pelaTUBHO Op30 pelIeHe.
®uncka, Hopeemka u IlIBencka cy cBoje GaHkapcke Kpuse npeOpoauie yBohemeMm mieme
CTOMOCTOTHOT OCHTypama JCTO3UTa, JaBakeM rapaHIlfja 3a OaHKapCcKe KpeauTe, MpyKambeM
¢dbuHaHCcHjcKe ToMohu y 1Tuiby 006e30el)ema IMKBUIHOCTH, IPEY3UMamkeM OaHaka Koje Cy Oue
y pobiieMy U mpojajoM HerephopMaHCHe akTHBe U3 Omnanca (Stutts & Watts, 2009, 590).
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2.5. Kpuza y Mekcuky

duHaHcHjcKa Kpu3a Koja je 1994. ronune 3amecuiia MekcHKo Mmo3HaTa je Kao ,, Tekuia
kpuza“. Kpuza ce jaBuia kao mociequiia BeJIMKe JeBaiBalyje mnezoca. Y LuIby nokpuha
BUIIIKAa MHBECTHUIIM]a Y OJHOCY Ha qoMahy mrenmwy, Biaga Mekcuka je moacTuiiana npuinB
WHOCTpaHOT KamuTtana. Mekcuko je mmao aeduuut tekyher pauyHa jomr ox 1988. roaune
(Kimberly, 2014). ¥V nepuoay uzmely 1988. u 1994. roaute TproBUHCKH JSPHUIMT OBE 3eMJbE
ce cBe Buule NoBehaBao MITO HAaroBEIITABAIO MPOOJEM ca JUKBUAHOIINY. Y mocMaTpaHOM
nepuoly MeKkcuko je OMO CyodeH M ca IMOBJIaYeHheM CTpaHWX MHBecTuTopa. Mmak, oBo ce
OJTHOCWJIO Ha KPU3Y JIMKBUIHOCTHU Y IPBUX 6 MeCEIH 10 U30ujamy KpHs3e.

®denepanne pesepe CAJl cy tokom 1994. ronuue, paau crpedaBamba WH(IATOPHUX
MpUTHCaKa, TTouyene moanu3atu kamatHe crone. /la Ou cnpeuno ojyuB kanuTana, MEKCHKO je
takohe moBehao nomahy kamaTHY CTOIy U €MUTOBAO KPaTKOPOYHE XapTHj€ OJf BPETHOCTH
JICHOMUHHUpaHe y JojapuMa T3B. ,,tesobonos®. MeljyTuMm, HHBECTUTOPU Cy CTpaxoBald ja

Mekcuko Hehe OuTH y cramy aa miahe oBe IyroBe W HACTABIIIM Cy Ca MOBJIAYCHEM KaruTana
(Cnuka 11-13).
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CTpane OupeKTHE HHEECTHIMjE, HETo ToK v Mapn USD
— Aramjckn nopTdommo, HeTo Tok v Mapn USD
Cnuxka 11-13. CtpaHe qupekTHE MHBECTHIIM]E U aKIIM]CKU MOPTPOIno y MeKcuky

y nepuony 1989-1996. ronuna
Hseop: Van der Molen, 2013

[Tomro je me3oc mocturao aeanBanujy oa 10% (cmobomHo daykryupajyhu Ha
TP)KHUIITY), CTpaxoBamba MHBECTUTOPA JIOBeNla Cy JO OJJIMBA KalWTalla, INTO je 3aBPIIHIIO
BEJIMKUM 3aayxuBambeM Mekcuka koa CAJl u Mehynapoanor monerapHor ¢ponga (MM®)
(Kimberly, 2014). V3 neBanBammjy, OXKMBeJla Cy OuYEKHBama pa3Boja HWH(pIamuje ma cy
TpKUIIHE KamaTHe ctome mopacie u o 100%. I[lopact kamaTHHX cTOma je JIOBEO [0
CMameha HOBYaHUX TOKOBA U Moropiiama OuitaHca qomMahuHCTBa U KoMnanuja. JlykxHunu y
3eMJbU HHMCY OMIM y cTamy Ja oTmiahyjy ayroBe Oankama. JlyroBu OaHaka cy Owin
JCHOMHHHMpaHU Yy CTPaHO] BaJyTH Ma je JeBaiBaiyja me3oca nosehana gyroBama OaHaka
MCKa3aHUM y CTPaHO] BAJyTH IITO j& JAOBEJIO J0 MpoayospuBama kpuse. [lopen Tora, 3emibe
ca TpXHUIITAMA Yy HacTajaky, MONyT MeKcuka, OOWYHO WMajy HW3Y3€THO BHCOKE |
MIPOMEHJBUBE CTOIe MHGIIAIM]E, TAKO J1a je PU3UK 011 HHGIAIM]je KOI IyTOTpajHuX yroBopa o

82



U3MUPEY AYyra U3y3€THO BHCOK Y OJHOCY Ha OHE y pa3BHjeHMM 3emibama. lIperexHo cy
3aCTYIJBEHH KPATKOPOYHU YrOBOPH O W3MHPEHY 1yra, jep MOApPa3yMeBajy MHOTO Mambu
pusuk ox uHbnanuje. Hacympor ToMe, yroBopu 0 U3MHUPEHY MPUBATHOT JIyra y pa3BUjeHUM
3emsbama kao mrto je CAJl Tpajy 3HaTHO JyXKe.

Tekuna Kpu3a HHje HacTala yciel CHOJbHOT 33Jy)KHBamka y BHUIY KOMEPIHjaTHUX
0aHKapCKUX KpeauTa, Beh ce MOTEHIMjaTHO MOXKE TYMAYUTH Kao CIOJHHO 3a/Iy’KUBAKE Y
BUY KPAaTKOPOYHHUX YJlarama CTPaHUX WHBECTUTOPA KOJH Cy OTKYITWIM MEKCUYKE XapTHje O]
BPEIHOCTH (M mpojanu ux ycien crpaxa on (unancujcke kpmusze) (Kimberly, 2014). Ona
KpH3a je yKa3aJia Ha OMACHOCT TOJIMTHKE YBPCTUX (DUKCHHUX NEBH3HHX PSKUMA M Ha 3HAYa]
jakor u pa3dopuTor Haja3opa OAHKApCKOT CHUCTeMa paju crpedaBarma (GUHAHCH|CKUX KPH3a,
Kao0 1 Ha 3Ha4aj ymnpasibama (pruHaHcHjckoM mbepanmzanujom (Mishkin, 1999).

Mexkcuuka kpusza ce Op30 mpouupuia U Ha Jpyre apxase (Hnp Ywie, ApreHTuny,
bpaszun u @ununune) (Merovci, 37). Ona je u3a3Bajia naja HajBaKHHjUX OEp3aHCKHX MHICKCA
y Jlaturckoj Amepunu (Cruka I1-14).
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Cnuxa 11-14. Kperame 6ep3anckux nuaekca y JIaTuHCKoj AMepuIid TOKoM MeKCHUKe KpHu3e
*1.11.1994 = 100
Uzeop: Forbes & Rigobon, 2002, 2225
Cnuxa 11-10 npukasyje kperame HajBKHAjUX Oep3aHCKUX HHIEKca JIaTHHCKE AMepHKe
W3 TIepuojia ypyllaBamka MEKCHYKOT TpkuimTa y aenemopy 1994. romune. Benuku man
BPEIHOCTH MHJIEKCAa MEKCHYKe Oep3e 3a coOOM je TIOBYKAaOo W WHJEKCE HajBAXHHUjUX Oep3u
JlaTuncke AMepHKe, al je BbUXOB a1 OM0 HEYIIOPEIUBO MambH.

Kako Oum wmzamao u3 kpuse Mekcuko je 3arpaxkuo nomoh onq NAFTA naprtHepa u
MM®-a. CA]J] cy nocpencteom MM®-a opranuzoBaie naker mehyHapoaHe momohu ox 48
mipa USD (Stoian & Becherescu, 2013, 202). Mekcuko je peay3eo Mepe CMamemha jaBHE
HOTpOLIKkE, oBehawka Mmope3a U CMambekha YKyNHE NOTpolmke. CIpoBeneHe Cy CTPYKTYpHE
pedopme u mubepanuzanuja. [loBehane cy neHe enexkTpuvyHe €HEPryje U raca, KamaTHE CTOTIE
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Cy mopaciie ¥ yBeJieHa Cy OorpaHuuema OaHkapckux 3ajMoBa. Mmak, Mekcuko Huje u3derao
pernecujy. B/III-a je y 1995. roguan mao 3a 6.2%, a 500.000 spymu je octano 6e3 mocna.
Tokom 1996. rogune pact BJII1-a Mekcuka 6uo je 5.2%, a undmanuja je ca 52% y 1995.
roguHu cmameHa Ha 15.7% y 1997. romunu. Mekcuuka Kpusa je MOKasajia Ja je
¢bunaHcupamwe nedunurta Tekyher padyHa 3ayKUBAamkEM Y HMHOCTPAHCTBY Ha AYT'H POK
HEOJIP>KUBO.

2.6. Asmjcka Kpuza

Y mpBOj MOJIOBUMHU JeBeneceTx roguHa XX BeKa 3eMJbe Jy)KHE U jJyrOMCTOYHE A3Hje
JIO’)KMBJbABAHE CYy KA0 BEOMa aTPAKTHUBAH MPOCTOP 32 MHBECTUTOpE. 3axBasbyjyhul YCIHENIHO]
UHyCTHjaJIU3aluju OBE 3eMJbe Cy 030MibHO KoHKypucane CAJl m EBpomnu y npousBoimu
ayToMoOuia, eJIEeKTPOHUKE U JAPYIMX HMHIYCTPUJCKUX Npou3Boza. Jlo aeBeaeceTMX TroauHa
a3ujCKe 3eMJbE Cy CBOj MpPUBPEAHU pacT (UHAHCUpane U3 Jomahe ITeame. ATPaKTUBHOCT
yjlaramba M BHCOKE KaMaTHE CTONE KacHUje Cy NPUBYKJIE U HMHOCTpaHE HMHBECTHTOPE U
Kkpenutope. Mehytum, y Ipyroj moJ0OBHHU I€BEACCTUX TOAMHA MPOILIOT BEKa 3eMJbE jy)KHE U
jyro-ucroune Asuje cy ce cyoumsie ca U3paKEeHHM KpU3HUM JjemraBambuma. Kpusa je Hajmpe
noroauina Tajnana. [IpBu 3HaM Kpu3e y OBOj 3eMJbH youeHH ¢y 1996. ronuHe kana je 0o
JI0 Taja [eHa HEeKPeTHHWHA W akiuja. bpojHu kpenuTu OaHaka KOju Cy OWIM IJIaCHpaHU Y
U3rpajilby HEKPETHUHA, MOCTAJM Cy HEHAIUIaTMBM W HAaroBeIITAaBalIU Cy IyOuTKe OaHaka.
Takohe, peanna crona mpuBpenHor pacta Tajmanna je omana ca 8.6% y 1995. rogunu, Ha
6.4% y 1996. ronuHu. Y TOM MEpHOAY, WHOCTPAHU KamuTal je yOp3aHO HamyIITao
tajnanacky npuspeny (Eicher, Mutti & Turnovsky, 2009, 700). Tokom 1997. ronune jayana
Cy OUYeKMBama JieBaJBallyje OaTa ma cy IIMeKyJlalydje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY HUCIPIJbUBAIEC
nesusHe pesepse. [lonoBunom 1997. rogune nouio 1o AeBanBaiuje 0ara MITO j€ O3HAYUIIO
MOYETaK KPU3€ Y OBO] 3€MJBH.

Ho xpaja jyna 1997. rogune 0at je mao 3a 25% y oHOCY Ha TTOYETaK TOJUHE, PyIHja 3a
9%, punrur 3a 4%, a ne3oc 3a 10%. ¥ aBrycry je 6art mao joumr Huxe, qeBasiBupajyhu 3a 34%
y OIHOCY Ha BPEIHOCT y jaHnyapy. J{o kpaja aBrycra pynuja je nana 3a 27%, pusrur 3a 17%, a
ne3oc 3a 14% y oaHocy Ha nouetak 1997. ronune. Jlo kpaja jieta KOMOMHOBaHa e(peKTUBHA
neBanBaiyja Banyra Tajnanna, Munonesuje, Gunununa u Manesuje ox oko 30% 3a 3 mecena
M3Y3eTHO je HEraTHBHO yTHIaNa Ha octaie Banyte y pernony (Corsetti, Pesenti & Roubini,
1999, 352). Cuenapuo ,,3apa3Hux " AeBajBaluja, I1e je maj jeHe BaIyTe MOBIavho 3a COOOM
W OCTaJie, HaCTaBHO ce U y centeMOpy. HakoH jeqHe neBanBaiyje BajiyTa y centemMopy, oar je
6mo 3a 42% HWXU Ol CBOj€ BPEIHOCTH y jaHyapy, pynuja 3a 37% Huxa, puHTHUT 3a 26%
HIKH, a ne3oc 3a 29% nmwxku (Corsetti, Pesenti & Roubini, 1999, 351). Tajnana je 6uo
npuHyheH na neduHuIIe TIaH 3a onopaBak GpuHAHCHjCKOT cekropa. OH je OMo cacTaBHHU J€0
IUIaHa OIMITEr OMOpaBKa 3eMJbe ycarjameHor ca MM®-om. Llentpanna 6anka Tajmanna je
6nokupana 48 ¢uHaHCHjCKUX KOMIaHHMja Koje cy ¢aktuuku Beh Omine y creuajy (Corsetti,
Pesenti & Roubini, 1999, 349).

[Topen Tajmanma, xkpuza je Hajpumie noroawna Wuanmoneswjy u Jyxny Kopejy. V
M3Y3€THO TEIIKO cTame 3anana je Muaonesuja uuja je BaixyTa TOKOM Kpuse u3ryomna 85%
BpeaHoctu (Krugman & Obstfeld, 2009, 691). Kpusa je odyxBatuna u Xonr Konr, Manesujy,
Jlaoc m ®wmnune (Stoian & Becherescu, 2013, 203). Kuna, Unauja, Tajsan, Cunramyp,
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Bpynen n BujerHam cy Mame morol)eHH KpHU30M HMAKO HX j€ KapaKTEpucao Maj TPaKmbe H
noBepewma y uuraBoM peruony (Ungureanu & Burcea, 2010). Ilpomene BpemaHoCTH
Oep3aHCKUX WHEKCA y TOCMaTPaHOM PETMOHY TOKOM IepHo/ia KpHu3e npukasane cy y Tabenn
1-1.

Ta6emna Il-1. Unnexcu 6ep3u Mcroune Aszuje y nepuoay 30.6.1997 — 8.5.1998. roguna

IIpouenTtyanna IIpouenTtyanna KymynatuBna
HpxaBa poMeHa npoMeHa MpoMeHa
30.6.1997/31.12.1997 | 1.1.1998/8.5.1998 | 30.6.1997/8.5.1998

Tajnann -29,3 3,7 -26,7

Mauesunja -44.8 -2,4 -46,2
Wuponesnja -44.,6 8,2 -40

Dununuan -33,5 18,2 -21,3

Xonr Konr -29,4 -6,2 -33,8
Jyxna Kopeja -49,5 -0,9 -50
TajBan -9,3 0,3 9,1

Cunramyp -23 -7,1 -28,5

Hzeop: Goldstein, 1998

VY npyroj nonosuru 1997. ronuHe Oep3aHCKU MHICKCH y MOCMAaTPaHOM PETHOHY CY
3abenexxuiu naj y pacnony oa 30 no 50%. Y HapenHoM nepuoay, y MpBa 4eTHUPU Mecela
1998. romuue, Aouuio je 0 oceTHe crabwnmzanuje Oep3u. Mehyrtum, umajyhu y Bumy
JpacTHYaH Iaj] y IPeTX0IHOM IIEPHO/Y, CBE OHE Cy y MepHoAy o cpeaune 1997. no cpemaune
1998. roguHe ocTBapuIiIe 3HAYAjaH Majl.

Tajnanacka Oep3a akiuja je Ha kpajy 1997. rogune y ogHocy Ha kpaj 1996. rogmne
3abenexuna maja AoMmahe TpKUIHE KanmuTalu3aluje y H3HOcy o oko 75% (Stoian &
Becherescu, 2013, 203). Tpxwurure akiuja Xour Konra je y okrobpy 1997. romune takohe
OWII0 y HArjoM omajamy, alu ce 3aTUM JAeTUMUYHO omopaBuio. [lamg asujckux Oepsu ce y
U3BECHO] MepH npeHeo 1 Ha 6ep3e CesepHe u Jyxxne Amepuke, EBporie u Adpuke (Forbes &
Rigobon, 2002). TTox tepetom Asujcke kpusze DOW Jones HHIYCTPHjCKH MPOCEK je Y aBIyCTy
1998. rogune onao ca 9.000 na 7.500 nmoena, anu je Tokom 1999. roguHe 10CTUTrao BpeIHOCT
on 11.497 noena (Western, 2004, 53).

A3mjcka Kpu3a je umasia 0coOMHe eKOHOMCKeE, (PMHAHCH]CKE, BAJTyTHE U IY>)KHUUKE, aIl
je 03HauaBaja u Kpu3y npoieca nuoepanuzamnuje (Western, 2004, 224). MHore a3ujcke 3eMIbe
Cy ce oclamaje Ha HHOCTPaHo (PMHAHCHPambe, TAKO Jla Cy BbUXOBE KOMITaHUje 1 OaHKe nmale
3aayxema y nonapuMa. KopnoparuBHa u 0aHKapcka CTPYKTypa OBHX 3€Malba Ce€ Y BEIHKO]
Mepu oclamana Ha (aMuwiIdjapHe U JIMYHE Be3e, LITO je Yy BEIMKO] MEpPH YTHUIAIo Ha
TPaHCHAPEHTHOCT TIOCJIOBaka IMOCEOHO Yy BENMKHM KoMmIaHujama. OBakBa IpHBpEAHA
CTPYKTypa OTeKaBajia jé HHOCTPAaHHM HHBECTHTOPHMMA TIOCIOBE BE3aHE 3a MPOIEHY PH3UKa
MOCJIOBamka M MHBECTHpama. Kao U y MEKCHYKOM citydajy, OaHKe Cy y3uMasie KpaTKOpOYHE
KpeIuTe Y MHOCTPAHCTBY U IUIacCHpajie WX Ha JY)XH POK y JoMahoj BalyTH, YakK U y MPOjEKTe
BHCOKOT pu3uka. OBa OKOJHOCT je chpeuaBaja 3eMJb€ JYTOMCTOYHE A3Hje Ja Yy MHIbY
0Jlp>Kara N3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH MPEAY3MY JIeBaliBalln]y, jep O OHA MPEKO pacTa YBOZHUX
IIEHa MOIJa Ja u3a3oBe BUCOKY uHGmauujy. [lopen Tora, nesanBanuja Ou moguria Teper
nyrosa y nomahoj BalyTH, 1a OM ¥ KOMIIaHHje U OaHKe ca 700puM nepdopmaHcaMa MorJie aa
O6aHkpotupajy. Hu monuTHka BUIIMX KaMaTHHX CTOINa Koja OW ofp:kaja KamuTal Yy 3eMJbU
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HHUje Ouna n00po peuieme, jep OM JoBena 10 Mamer WHBECTHpama M Kpu3e OaHKapCKOT
cekropa (Gerber, 2010, 285).

VY TpeHyTKy HacTaHKa KpU3e CBE 3eMJbe, ocuM Marnesuje, ¢y 3arpaxuie momoh MMO-
a. Cyouena ca kpuzom, Maiesuja je cenremOpa 1998. rogune yBena Mepe KOHTPOJIE KpeTamba
KamuTajla Koje Cy Jajie pellaTuBHO ao0pe pesynrare. Y aBrycry 1997. rommae MMO® je
Tajnanay omoopuo 16 mupa USD momohu, a ogmax 3atum u gogataux 3,9 mupa USD (Stoian
& Becherescu, 2013, 203). Mako je MM® oBuM 3emibaMa 00e30e110 3HaUajHEe KPEAUTE, OHE
Cy TOJI TEPETOM BAJIyTHE KpHU3€, OCTBApHJIE OIITAap Maj W yuuie y peuecujy 1998. romune.
Asmjcka kpu3a je 3aBpuieHa kpajem 1998. rogune m Beh Hapenne roaune BehnHa 3emalba
OBOT perruoHa OeleXuiIa je TIO3UTUBHE CTOIIE MPUBPETHOT PacTa.

2.7. Kpuza y Pycuju

CpeaunoM 1998. rogune pycka MpHUBpela jé HAKOH HEKOJIUKO TOJIMHA €KOHOMCKOT
najga, Kao W M3paKECHE JPYIUTBCHE HEjeHAKOCTH M CHPOMAIINTBA, IOKa3WBaJla 3HAKe
omopaeka. Mudmnanuja je ox 800% romumme Ha kpajy 1993. rogune, cmamena Ha 6%
rogunime y jyny 1998. roqunae (Lokshin & Ravallion, 2000). B/IIT ce Takohe cradunmzoBao
y3 6maru pact TokoM 1997. ronune (0,4%, mro je 6uo npBu ciyyaj pacta b/II1-a ox moyerka
pedopmu), u nmax ox 0,2% y npBux mer mecenn 1998. romune. Mehyrum, Pycka Biaga je
uMaia npobiem ca AeUIIMTOM KOjH je M3a3BaH HEaJeKBaTHUM CHCTEMOM yOupama mopesa,
wiahaeM cyOBeHMja u3 BpemeHa Copjerckor CaBe3a, Kao U JIOIIE OCMHIIJBEHUM
couyjanHuM mporpamuma. ITomro ce Oyyercku aepuuut kperao msmehy 5 u 9% BJIII-a y
nepuony 1994-1997. roguna, 3axTeBu 3a 3ayxuBameM cy omnu Benuku (Kimberly, 2014). V
asrycty 1998. ronune Pycuja ce cyounna ca ¢punaHcujckoM kpu3oM. Kpusa je Hactana kao
nocjequIa JeBaliBallfje pycKe BallyTeé W HEMOTYNHOCTH pycKe Biaie Ja WCIUIaTH JyT
nomahuM MoBepHOLMMA IO OCHOBY KpaTKOPOYHMX Jp)KaBHMX oOBe3Huna, 13B. ['KO
(Tocynapcteennoe Kpatkocpounoe O6s3atenscTBo) (Merovci, 36).

Hexonuko BaxkHuX norahaja je mpeTXoAuio HacTaHKy Kpuse. Bemumku mok 3a Pycujy
IpeACTaB/ballo je YKHJama Mope3a Ha cHpoBHHE Ha 3axTeB MM®-a 1994. ronuwne.
Henocpeana nmocnenuua Tora OWilo je cTBapame BEIMKOr Oyuerckor aeduuuta. Y mapry
1998. roaune 00jaBibEHO je J1a pycKO (PMHAHCHJCKO TPXKUIITE HUjEe y CTamy Ja 00e30eau
pemieibe 3a Beauku jaBuu ayr (Merovci, 36). Takohe, y okrobpy 1997. roaune mene poode
HIMPOKE MOTPOLIKE Y CBETY Cy Iouelne Aa najajy u To JeJIoM 300T HUXKe Tpaxkme U3 Asuje.
NHpekc neHa poOe MMpPOKe MOTPOIIHE j€ 1Ma0 Ha UCTOPHJCKM MHHHUMYM Yy aBrycTy 1998.
roguHe (Lokshin & Ravallion, 2000). Pycku TproBuHcku OuaHC c€ HAarjo IOTOPIIAO.
HectaOunHocT Ha a3ujckuM (UHAHCHJCKUM TpXKUIITHMA Yy aBrycty 1998. ronune je
MOJCTaKJIa 3a0pHMHYTOCT 3a €BEHTYAJIHH HOBU IIMKIIYC JeBajiBallfja a3MjCKUX BaiyTa. Ta
Opura ce mpomMpuiIa U Ha OCTajla TPXKUINTA Yy HACTajarby U J0BEJa J0 OJUIMBA KalMTaa.
Hanopu na ce ojaua py6Jspa moBehasu cy NpruHOC Ha Jp>KaBHE OOBE3HMIIE U CMAIbUIIE JeBU3HE
pesepse. [lope3u cy Moriam fa HaMupe camMO MOJOBHUHY TPE30PCKHX MEHHMIA KOje JOCHEeBajy
cBakor Mecema. CpenuHoM aprycta 1998. rogmHe pycka Biiaja JeBajBHpaia je pyospy 3a
Bunie oa 70% u HUje u3MUpHUBaiia Ayr npema qomahum nmosepuonrMa. baHkapcku cexkTop u
IETOBa M3JI0KCHOCT 3aayKMBamy y pyOsbama je Takohe Ouo jemaH on dakrtopa Koju je
y3poKoBao OBy kpu3y. KomepuwjanmHe OaHke cy 300r BHCOKE KaMaTHE CTONE Yy BEIMKOM
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00MMYy KyIiOBajie KpaTKOPOYHE JpKaBHE OOBE3HHMIIC, a CBE Mame 3apaljuBajie Ha 0100pEeHUM
kpenutuma (Kimberly, 2014).

2.8. Kpuza uHTEpHET KOMITaHH]ja

Kpajem nesemecetux roguna XX Beka y CAJl-y ,,uatepHer kommanuje (Internet start-
Ups) cy ocTBapuiie yOp3aHU pa3Boj KOjHU je y3pOKOBAO BEJIHKH PACT I[CHA BUXOBUX aKiuja. To
je 6Mo Tmepuoj BENWKE HEU3BECHOCTH Yy BE3M C MPOCEUYHUM CTOMNAaMa pacTa TEXHOJOUIKUX
KOMITaHHja KOja je Y3pOKOBaJla BUCOK HHMBO M BOJATHJIHOCT IIeHAa HUXOBUX akmuja. Llene
TEXHOJIOIIKUX aKIIMja Cy Y OBOM IIEpHOy ITpeMaliuBajie cBojy Bpeanoct (Pastor & Veronezi,
2006). Mako cy TpKHIIHE BPEIHOCTH KOMIIAaHHMja HEIPECTAHO pacjie OHE Cy y CTBAPHOCTH
ocTBapuBaje BeoMa Mane mnpodurte. Menayepu ,JHTepHEeT KommaHWja“ Cy OpraHHU30BaIU
cacTaHKe ca MOTEHLMjaJTHUM MHBECTUTOpUMA M aHAIWTUYAapUMa MHBECTULMOHUX OaHaka Ha
KOjuUMa Cy M3HOCHUJIMU IJIaHOBe 0 Oyayhem pa3Bojy KOMIIaHM]ja, Ka0 U Pa3BOjy TEXHOJOMIKOT
CEKTOpa y LeJIMHU. J{aBamy Cy HepeaTHO ONTUMHCTUYKE OLIEHE O UCTUIATUBOCTH Yilarama Y TEXHOJOLIKE
KOMITaHHje YMMe Cy YCTICBTH J1a JIOBEY Y 3201y Ty MHCTUTYIIMOHATHE MHBECTUTOPE, KA0 ¥ aHATUTHYAPE
MHBECTUIIMOHUX OaHaka. AHAIMTUYAPH Cy JaBaJlK IMPEJIOTe HEPEaTHO BUCOKHX IIEHAa OBUX
aKIyja U CPEJCTBA Cy C€ CBE BHIIE yjaraja y TEeXHOJOWKH cekTop. To je m3a3Bayio Harmm
pacT ILeHa akIyja TEXHOJIOIIKHX KOMITaHWja YMjU Cy KPajibll KyNUW OWIM WHAWBUIYATHU
uHBecTUTOpH. C TUM y BE3H, OHU Cy OUJIM KPajHhe KPTBE Iylamka  MHTEPHET Mexypa“*.

5000 -
4000
3000 -
2000 - \WW
1000 -

0 T T T T T r T
o4 5 &6 a7 o8 oo 0o 01 02 03 04

Cnuxka II-15. Kperame NASDAQ KOMIO3UTHOT TEXHOJIOLIKOT HHIIEKCa

y niepuoy 1994-2004. ronuna
Mzeop: Colombo, 2012

NASDAQ KOMIO3UTHH TEXHOJOIIKK UH7IEKE je 1995. romune Bpeneo 1.000 moena. [1pBu npenasax
nipexo 2.000 roeHa 0Baj MHJIEKC je 3abemexuo y nerieMopy 1998. romune. Y mapty 2000. TomvHe BpeTHOCT
uHekca mHocra je 5.132 moena (Baker, 2009, 43). Mehyrim, NASDAQ KOMITO3HTHH TEXHOJOIIKA
ureke je onx mouetka 2000. rommue mo ampmia 2002. roguHe m3ryomo oko 70% cBoje
BPEIHOCTH, OAHOCHO Tao je ca 4.500 ma 1.500 wnaexcuux moena (Malliaris, Kaufman &
Evanoff, 2012, 3). ¥ okroopy 2002. roaune m3uocuo je 1.108 moena, mTo je HajHIKA
BpenaHocT of anpriia 1998. roguHe. Y mocMarpanom nepuoy majn je 3adenexuo u Dow Jones
UHAyCTpHjcKH mpocek. OBaj MHIEKC je y mepuony on janyapa 2000. roqune no maprta 2003.
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roxuHe mao ca 11.723 ua 7.674 noena (Kiihnlenz, 2014, 14). Ilepuon uzmelhy 2000. u 2005.
TOJIMHE, OJHOCHO TEPHOJ KaJa je TEXHOJIOIIKH CEKTOp TOKHMBEO j€ €KOHOMCKY perecHjy,
No3Har je moj HazuBoM “‘vinter trafic”. Camo HEKOJUKO KOMITaHHja U3 TEXHOJIOIIKOT CEKTOpa
je usberno yrumaj mHTepHeT Mexypa. Heke onm mux cy Google, Yahoo, Ebay u Amazon
(Merovci, 35). Hakon npBe aenenuje XXI Beka 0Be KOMITaHHU]E CY H0KHUBEIC YOpP3aH pa3Boj U
ycriene Ja npey3my Bojehy yaory y TeXHOJIOMIKOM CEKTOPY.

2.9. Kpuza y ApreHTHHH

Tokom ocampaecerux romuHa XX Beka ApPreHTHHY je moTrpeciia (puHAHCHjCKa Kpu3a
npahena xunepuHgmanugjoM. Kao onroBop Ha KpusHa JemiaBama, nmodetkoMm 1991. rogune
CIIPOBEJICHE Cy CTpyKTypHEe pedopme. Pedopmama je cmMameH OYHETCKH ACPHUIUT,
MPUBATH30BAH JIEO JaBHOT CEKTOPa, CMambeHe MpEenpeKe y TPrOBUHU U CIIpoBelieHa (puckaiHa
pedopma. Tokom 1992. ronune ApreHTrHa je yBella HOBY BalyTy - ApreHTUHCKH Me30C, PpH
4yeMy je HOBU JeBu3HH Kypc yrBphen: 1 mezoc = | USD. 3axBapyjyhu BamyTHOM 0a00py
uHamja je odopena ca 800% u3 1990. roaune Ha 5% y 1995. roquau (Mussa, 2002, 20).
YBoaewme BaTyTHOr O700pa je jeaHa O Haj3HAYajHUjUX KOMIIOHCHTH CTa0MIM3AIHOHOT
nporpama. OBOM mporpamy ce MPHUIHCY]y BEJIHKE 3aciyre y TIepHoAy craduim3anuje
apreHTUHCKE TPUBpEIE, AJIM U 3HaYajHa yJora Yy lbeHOM KaCHH)EM KOJIarcy.

Ho 1997. rogune npuBpena ApreHTHHE je Oeiekuiia pacT HAaKOH yera je JIOLUuIO 10
ycriopaBama W Ipellacka y 30HYy HeraTMBHOI pacta. Bpemenom Oyuercku neguuur ce
nosehaBao, a BlIajia ce CBE BUILIE 33 yXKHBaJla y UHOCTPAHCTBY. BUCOK mporieHaT 6aHKapcKuX
noptdesba OMo je y noJapckoj AeHOMHHaUWju na je 1o kpaja 2001. rogune Bume ox 80%
JaBHOT Jyra OMJIO y CTpaHO] BaJyTH. 300T OBAaKO BHCOKOT CTEMEHa JOoJIapu3allHje YaK Cy W
KPUTHYApU YBPCTOT (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca OWMIIM CKENTHYHH I10 MHUTamky JOOpUX CTpaHa
nesanBauuje nesoca (Edwards, 2002). OnnuB xanutana uz Aprentune je y 2001. ronunu
nocturao HuBO ox 20 mupa USD. Brnama je Ouna npunyhena na y janyapy 2002. rogune
HanycTu (ukcHu neBu3Hu Kype (Stoian & Becherescu, 2013, 206). PaBna nunuja Ha Criunm
I1-10 yka3yje Ha (UKCHHU JE€BU3HU KypC apreHTHHCKOT Ie30ca MpeMa aMepUdKoM J0japy y
nepuoay 1o nouerka 2002. rogune.
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Cruxka II-16. Kypc ne3zoca mpema j1osiapy TOKOM apreHTHHCKE KpH3€e
Hzeop: Pomerleano, Kaufman, & Hunter, 2003, 4
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[Te3oc, koju je myke OJ JeleHH]je UMAo jeTHAK MapUTET Kao U aMepHUKH Joiap, Op30 je
ryoro BpeIHOCT. 3a HEKOJIMKO Hellesba JACBU3HM Kype qojiapa je usnocuo 3 mesoca (Edwards,
2002, 4). Hanymtambe (UKCHOT JACBH3HOT Kypca je JOBEJIO JI0 CllabJbeha KOHKYPEHTHOCTH
nomahe npuBpeze, Heyckial)eHOCTH MaKpOSKOHOMCKE TIOJIMTUKE, alk U 10 OaHKapcKe Kpu3e.
Kpusa 6aHkapcKor CeKTopa je Mpoy3pOKOBaHa 3aXTEBOM BIIaje ja pruHaHCHpa HCH NEUIIHT.
Kon Oanaka ce jaBuo cTpax oa MoryhHOCTH KOH(]HCKanMje Aerno3uTa. Yclueauwna je
JierpecHjalja me3oca u pact uHdaymje ce Hiuje Morao cnpeunTd. Biana je yBena Hu3 mepa
Kako Ou cnpeuwa konarc. HajsHadajHuje Mepe Ouiie cy OrpaHHuCH-¢ MOBJIaYeHha JICMO3UTa
u3 O0aHaka, KOHTpOJIa KpeTama KaluTajia, 3aMp3aBame 1IeHAa CHEpreHaTa u yBohewe JIBOJHOT
Kypca BamyTe. Mehytum, U mopen mpemay3eTux Mepa Ie30C je HacTaBuo Ja TyOu BpEaHOCT
(Pugel, 2009, 526).

Vkunawe BainyTtHor onbopa mouetkoM 2002. roguHe M ypyllaBambe apreHTHHCKE
IpUBpesie OTBOPUJIM Cy OpojHAa MuUTama O PEKUMHMA JEBU3HUX KypceBa y 3emibama y
pa3Bojy. Heku aHanutuvapu cMarpajy Aa cy pexkKUMHU Cynep(UKCHUX KypceBa BeoMa KPYTH U
Jla crpedaBajy KOpekldje, AOK APYrd TBpAe Aa je “UCTUHCKA” CcynepUKCHOCT — TO jecT,
Joflapu3alifja — jeIMHU OJIP>KUBH PEXHUM 3a eKoHoMmHje y HacTajawy (Edwards, 2002, 13). U3
U3JI0KEHOT Ce MOKE 3aKJbYUUTH Ja Cy HeMOryhHOCT ApreHTHHE Ja yCIIOCTaBU (UCKAIHY
PaBHOTEXKY M OIpENesbeme 32 (UKCHH Kypc KOjU je YBPCTO BE3aH 3a aMEPUYKH J0Jap
OCHOBHH y3po1u kosanca npuspenae 2002. rogusxe.

2.10. I'nobanna ¢puHaHCH]jCKa KpH3a

['mobanna ¢uHaHCHjCKa KpU3a je HacTala Kao MOC/IeAMIa MPEeKOMEPHOT Oclamama Ha
Mo3ajMJbeHa CpelcTBa y (DMHAHCHJCKOM CHCTEMY M Beiuke MelycoOHe moBe3aHoCTH U
KOMILUIEKCHOCTH OmsiaHca O0aHaka W HeOaHKapCcKUX (PMHAHCHU]JCKUX MHCTUTYIHja. Takobhe, HA
1I0jaBy KpH3€ YTHIIA0 j€ U BeoMa AYT MEePHOJ HUCKUX KaMaTHUX cTomna. Hucke kamaTHe cTore
Cy y pa3BHjJEHHM 3eMJbaMa H3a3Bajie KpeAUTHH Oym. MelhyTum, HHCKE KaMmaTHE CTOIe
0aHkaMa HUCY JOHOCWJE 3a/0BoJbaBajyhe mpuHOce, Ma cy OHE yha3wie y pU3HYHH]je
iacmade. Kpusa je oTKpuiia MpUCYCTBO BEJIMKOI U /0 Taja HEOTKPUBEHOI CHUCTEMCKOT
pusuka. Jlonuio je 1o Harior ryouTka nosepemwa y MehyHapoIHU (UHAHCH]CKH CHUCTEM ILTO
je y3pOKOBaJO TMaj JIMKBUIHOCTH Ha MelyOankapckoMm Tpxkumrty. OBe TeHACHLUje Cy
pOy3pOKOBaje CTPYKTypHE Tmopemehaje y MHOTMM 3eMJbaMa. [Jo0aiHu Kapaktep
¢dbuHaHCHjCKE KpH3€E je MOoKa3ao Ja Cy MHTerprucaHa (GUHAHCH]CKa TPXKUILTA, TOPE] TOra MITO
y)KHBa)y OpojHE NOTOJHOCTH, H3JIO)KEHAa W ojapeheHuM pusuIMMa KOjU MOTYy H3a3BaTH
HEraTHBHE MocieauIie mo peanny ekonomujy (Craciun & Ochea, 2014).

Jenan o 3HauajHUjUX Yy3pOYHMKA rio0anHe (UHAHCHjCKE KpU3€ Cy JIOLIM IUIaCMaHU
O6anaka u wuHBectuTOopa. HajOosbu mpumep 3a TO je xunorekapHo tpxkumrte y CA/L
EmuroBame XapTHja O] BpPEAHOCTH 4Hja je BpPEAHOCT HU3BEJCHAa IpeMa LIeMHU OTIUIaTe
XHUIOTEKapHOT KPEAUTa M LEHH KOHKPETHE HEKPETHUHE je MOCTAl0 BEOMa 3aCTYIJBEHO Ha
mehynapogHom ¢QunaHcujckoM TpxumTy. OBa (uUHAHCHjCKa HMHOBalMja je omoryhuia
WHBECTHUTOPUMA M3 CBUX 3€Masba Jla MHBECTUPA]y y Tpxkuiute HekpetHuHa y CAJl. Hajsehu
JIe0 XUIOTEKAPHUX 3ajMOBa je ofo0paBaH IO BapHjaOWMIHUM KaMaTHUM CTOIlaMa, Ia je ca
MaJioM IleHa HEKPETHWHA M PACTOM KaMaTHHX CTOIA JIONLIO /0 Kallkbema y OTILiaTaMa
XUnoTekapHux kpenurta. Kaga je monuio mo temkoha y OTIUIaTH XWUIIOTEKAPHUX 3ajMOBA, Y
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npobiieMy cy ce Hamnuie (UHAHCHjCKE HWHCTUTYIHjE HIMPOM CBETa KOje Cy Yy IMpolecy
CEKjypUTH3allMje, EMUTOBAJC XapTHje OJ BPEIHOCTH uHje o0e30eheme cy Ownm paHuje
omobpenn xunotekapuu kpeautud (Mortgage-Backed Security-MBS). 36or mnanma 1ena
HekperHuHa y CAJl, huHaHCHjCKE MHCTUTYIM]E U ApYre KOMIIaHHje KOje Cy MHBECTHpaJC y
MBS cy 3a6enexuine orpomue ryoutke. Komanc subprime xumnorekapuor tpxxumra y CAJL je
npepactao y (GUHAHCH]CKY KpH3y KOja je ocTBapwiia OpojHe HeraTuBHE e(dexTe, yak U y
3eMibaMa ca ciabuje pa3BujeHuM puHanacujckum cektopom (lonut, 2015).

Ha Behunu cBerckux Oep3u TpKUIITe OMKOBA je MPECTalo y mepuoay usMehy jyHa u
HoBemOpa 2007. ronune. Y Hemaukoj pactyhe TpxkuIITE akiyja je MpecTalio y AeueMOpy
2007. rogune, a y Mugonesuju u Manesuju y janyapy 2008. rogune. TpxuinTe MenBena ce y
MHOT'MM 3eMJbaMa pa3Buiio HakoH mpBor kBaptaia 2008. ronune (TajBan, Mekcuko, bpasui,
Kanana, Cunramyp, Mahapcka, XpBarcka u Crnosauka) (Foojfoo & Witkowska, 2017, 125).
TokoMm Kpu3e, Kao IMocienuiia MoBIauekha WHBECTUTOpA ca Oep3u, JIOIUIO je 0 CMambCHa
npuiuBa Kanurtana u nosehama omuBa kanurtana. Kpajem 2008. u mouetkom 2009. rogune y
¢unancujckum cucremuma CAJ] u EBporne 3a0eiexeHH Cy BEIMKH HEIOCTAIM KallUTala.
EBpomna je umana najsehu HefocTarak kanutana y nposieche 2011. ronuHe 3a Bpeme 1yKHHUKE
KpHU3€ IOjeIMHUX 3eMajba eBpo30oHe. DUHAHCHUJCKU CEeKTOp 3eMasba Asuje je TokoMm 2008. u
2009. roguHe MMao peTaTUBHO MAJIM HEJOCTAaTaK KanuTaia, a modeB o 2010. ronuHe npuius
KamuTana je y ctarHoM nopacry (Hapouuto y Kunn) (Viral, 2016, 37).

[Topemehaju y pyHkunoHucawy OaHaka, (PMHAHCHJCKUX KOMIaHHMja, OocuUrypasajyhux
JpymTaBa U neH3uonux ¢ongosa y CAJl nmouenu cy na ce jaBipajy cpeaunom 2007. roause.
Mebhyrum, 15. centemOpa 2008. roamue npomana je Lehman Brothers (6anka ca ,,A"
PEJTUHIOM) IITO C€ YIJIAaBHOM Y3uMa 3a mnoderak kpuse. Kpuza Oep3u u OaHkapcTBa y
yeTBpTOM KBapTtairy 2008. ronuHe ce y MHOTUM 3eMJbaMa CBETa IpeJiiia U Ha peaslHu CEKTOP
u3zasuBajyhu peuecujy. IlponyOsbruBame Kpu3e Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHILTY, yCIOpaBame
KpeauTHe (QyHKIMje OaHaKa U CMalbEHe arperaTHe TPaKibe CMABUIIO J€ CTOMY MPHUBPETHOT
pacTa Ha HallMOHAJTHOM M rio6anHoMm HuBoy. Peannu B/l pa3BujeHux ekoHOMHMja, Kao LITO
cy CAJl u Benuka bpurtanuja, Tokom 2008. ronune nosehan je Beoma maino (1,1% y CA u
0,7% y Benukoj bpuranuju). 3emsbe y pa3Bojy, kao mro cy Uuauja u Kuna, HactaBuie cy
CBOj pacT M y MEpHOJy Kpu3e, alu Mo HemTo HkuMm cromama. Kuna je 2008. rogumHe
octBapuia pact oa 9%, a 2007. ronune pact oa 13%. Munuja je 2008. roanHe uMana pact ox
7%, a 2007. roguae uzHocuo je 9% (Lysne, 2010). YcnopaBame rio0aHOT TPUBPEIHOT
pacta Hactaino 2008. roauHe MOCIEIUIIA jeé CMamEHE TPaXkhe Ha TII00aJTHOM HUBOY HU
nosehane nupnanuje. Ca ycnopaBamem ekoHomHja CeBepHe Amepuke, EBpone u Mctoune
A3uje U BUXOBUM YJIAaCKOM Yy pelecH]y CHU3WIE Cy ce IleHe poba W omanu MelhyHapoaHH
TOKOBU TproBuHe. [nobamHa ¢uHaHCcHjcke Kpu3a je Owia npaheHa W HENOBOJbHUM
MaKpOEKOHOMCKUM KpeTamHMa IITO je JOAATHO MOJCTaKio Bojaehe cBeTcke eKOHOMHjE 1a
npey3uMajy HITO XUTHHjE€ Mepe ONopaBKa.

AMepHuke BIacTH Cy Ipeay3elie BaHpeaHe Mepe cTadunu3anmje GUHAHCHJKOT CHCTeMa
yKJbY4yjyhu M BeNMKEe HMHTEpBEHLHMjE€ Yy LWJbY OJp)KaBama JMKBUIHOCTH M OIOpPABKa
¢unancujckux unctutynuja ([lerposuh, 2009, 25). Hakon komanca 6anke Lehman Brothers,
CAJl cy Hajiipe 00e30eaumie Beauku makeT mepa y Buay TARP pexanuranusarmje (Troubled
Asset Relief Program — IIporpam omopaBka mpoGieMaTHuHe akTHBE) (GPUHAHCH]CKOT CEKTOpa
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on 750 mupn USD. Umajyhu y Buny na je u mouetkom 2009. roarHe TP>KUIITHO KOJIEOAmkE jOIT
yBeK OWJIO BEIMKO, peKamuTaiu3amnuja Ha 0Oa3u crpec TectoBa (Supervisory Capital
Assessment Program — SCAP, CynepBu3opcku mporpam IpolieHe KamuTaia) je y mposiehe
2009. rogune 06e36enmna 6ankama goaataux 200 mupa USD.

3a pasnmuky on CAJl, perymaropHa peakiyja Ha Kpu3zy y EBponu Huje Omima 1o0po
ianupana. Maxo cy pkaBe U LieHTpaiiHe OaHKe YIyMIIaBabeM JIMKBUIHOCTH M TapaHIlijama
3a aKTUBY W TMacuBy Op30 momoryie (pMHAHCHJCKU CEKTOp, MOXxe ce pehm ma Huje Omiio
3HaYajHHUje peKanuTaIn3anuje GUHAHCH]CKOT ceKTopa. Y Mepuoay Kpuse, OpojHe HEIOBOJHHO
KalMTalIn30BaHe OaHKe Ccy y Huiby yBehama COICTBEHOT KamHuTalia WHBECTHpAJEC Y PU3UUHY
aKTHBY, OJJHOCHO OHE Cy CPEICTBHMA JICMIO3MUTA KyloBajie 00BE3HHIIE 3eMalba ,,ieprudepuje’
ca jyra Eppomne (Acharya & Steffen, 2015). OBo je noBeno 1o mojase MmelhyszaBucHOCTH
KPEJUTHOT pHU3MKa (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa W CEKTOpa Jp)KaBe y EBPO30OHH W H3a3BajO
IBOCTPYKY Kpu3y y jecen 2011. rogune.

111 KOMINAPATUBHA AHAJIN3A I'V'IOBAJTHUX ®PUHAHCUJCKA
KPU3A HACTAJIUX 1929. 1 2008. 'OAUHE

Ounancujcke kpm3e Hactae y CAJZl-y 1929. u 2008. romuHe HMajy HEKOJIHKO
3ajeJHUYKUX KapakTepucTuka. [lopen rmobanHor kapakrepa, BMX0Ba CIMYHOCT CE OIJIe[a U y
nubepanu30BaHOM aMOUjeHTy KOjU MM j€ TPEeTXOIU0 U HU3PAKEHOM JIp>KaBHOM
MHTEPBEHIIMOHU3MY KOjHU j€ yCJIeM0 HAKOH HBHUXOBOT HacTaHka. OBO MOXE yKa3uBaTH Ha TO
Jla TIPOLIeCH JieperyJialije BpeMEeHOM JI0BOJIe 10 030MJbHUX MpuBpeHuX nopemehaja. Toxom
TpugeceTux roamHa XX BeKa, HAKOH BEJIHMKE JENpecHje, TOHETH Cy OpOjHH 3aKOHH M
(dbopMHUpaHO je HEKOJIMKO BaXXKHUX MHCTUTYIIM]A U areHlrja Koje ypelyjy puHaHCH]CKU CEKTOp
CAJl. Bpemenom, u3HOBa Cy jayaie jubOepaiqHe HJeje KOoje Cy CI000THOM TPXKHUIITY U
neperynanuju gane Boaehy ymory. CentemoOpa 2008. rogune Hactana je HoBa (PMHAHCH]CKA
KpH3a Koja ce BeoMa Op30 MpOoIIMpUiIa U Ha OCTalle 3eMJbE U MONPUMMIIIA TTI00aTHU KapakTep.
On centemOpa n0 nerem6pa 2008. ronune Dow Jones uHIyCcTpUjcKU mpocek je mao 3a 24%,
a y janyapy u ¢ebpyapy 2009. roaune 3a jour 20% (Naas & Lysne, 2010). Kao oaroop Ha
Hactany kpu3y, Konrpec CAJl je y jyny 2010. roauHe ycBOjHO 3aKOH KOJU IpPEJCTaBIba
HAJUHTEH3UBHUJU CHCTEM peryiucama (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa y HUCTOPHUJU OBE 3eMJbE, T3B.
Dodd-Frank axr. OBaj 3akoH mpencraBiba Bpahame Glass-Steagall axty w3 Tpumecerux
roguHa XX Beka uje cy MojeinHe o/ipei0e BpeMEHOM HamylITaHe.

Moxke ce 3ak/byduTH Ja Benuke (UHAHCHJCKE KpHU3€ YyKazyjy Ha MoTpedy
NPEeUCIUTHBaKka ePUKACHOCTH JI0 Taja CIPOBO)EHUX €KOHOMCKHUX IMOJUTHKA. YCIOCTaBame
MaKpOEKOHOMCKE PaBHOTEXE y NEpUOJy HacTaHKa KpH3€ je OJ CYIUTHHCKOr 3Hayaja. Ilpu
TOMe, OMTHO je Ja KpeaTopu eKOHOMCKE MOJUTHUKE MPUIMKOM KOHIMIHpama oAroBapajyhux
Mepa Jp)KaBHE MHTEPBEHIIMje HAa (PUHAHCHJCKOM TPXKHUIUTY Y3MYy y O03Up M ICHXOJIOTH]Y
uHBecTuTOpa. Benmnka amepuuka nenpecuja u3 1929. rogune, mopeja Tora IITO je 1O CBOjO]
OyOMHHM W TIPOCTOpPY KOjH je 3axBaTwja TpejicTaBbayia 0 Tajga He3abenekeHy Kpu3y, 3a
€KOHOMCKY HayKy M TIOJIUTUKY Ouja je mpeKpeTHHuIa. Pa3BojeM KejH3MjaHCKOT TpaBIia, Y3
OKOHYamE€ BHUIIEBEKOBHE JOMMHAIM]E JHOCpaTHE EKOHOMCKE TeOpHje, IOIUIO je 0
00pa3oBama HOBE EKOHOMCKE AMCLUIUIMHE, CABPEMEHE MAaKPOEKOHOMU]E.
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1. PeryiaaropHe mpoMeHe Ka0 OATOBOP Ha Kpu3y Hactaay 1929. ronune

Toxom yntaBor XIX Beka u moueTkoM XX Beka pa3BHjasie Cy ce U jadale JmbOepanHe
ujeje Koje Cy JIOBele J0 BenuKux ciobona Ha ¢uHaHcujckoM Tpxkumty CAJl. YV tom
Mepuoay, CBakM IIOKYIIaj] Mellama JAp)KaBe Ouo je cxBaheH Kao OrpaHHYaBame
MpEAY3eTHUINTBA. Y JHOEpain30BaHOM aMOMjeHTy, NMpaheHOM pacToM TPXKHINTA aKIlhja
TOKOM JIBajieceTux roauua XX Beka, 1929. ronnHe HacTayia je BeJIMKa eKOHOMCKa kpu3a. Kao
HajBehu kpuBILHM 3a KoJ1arc (MHAHCH]CKOT TPIKUIIITa HABOJIE C€ KOMEPIHjaTHe OaHKe Koje CY,
nopeJ] PeIOBHUX aKTUBHOCTH, 00aBJbajie U MOCIOBE Be3aHE 3a XapTHje oJ BpeaHocTu. Kpuza
je ycioBWiia MOTHYHU 3a0KPET y perynanuju 0aHaka ¥ YCBOJEH je HOBH 3aKOH O OaHKaMma
(Glass-Steagall Act). OBaj 3akoH je 3a0pamHBa0 KOMEpPIHjaIHMM OaHKama, WiaHHIIaMa
cacraBa FED-a, na ce ynpyxyjy ca KOMIIaHHjaMa YHja jé OCHOBHA JICJTATHOCT TPrOBAmbE HITU
nocjoBame xaptujama onx BpeaHoctu (Rose, 2003, 40). Takohe, muMe je OaHkama je
U3pUYUTO 3a0pamHUBaHO Ja ylaxy KamuTaln y akuuje HeduHaHcujckux kommanuja. Kao
pesynrar goHorema Glass-Steagall 3akona, komnanuja JP Morgan & Company mojesbeHa je
Ha JP Morgan, 6anka koja je 3aaprkaia mpaBo ja oTBapa Tekyhe pauyne, u Morgan Stanley,
WHBECTHIIMOHA OaHKa Koja je mpeysena MocioBe Be3aHe 3a xaptuje on BpemHoctu (Ritter,
Silber &Udell, 2008, 307).

JlBa oxBojena 3akona y CAJl cy mo3narta kao Glass-Steagall 3akonu. ITpBu, uz 1932.
roJIMHE KOjU je JOHeT na O6u 3aycraBuo aeduaiujy. OBaj 3akoH je npomupuo ciodony FED-a
Jla orepalyje Ha OTBOPCHOM TPXKHIINTY KOPUCTH Ka0 HMHCTPYMEHT MOHETapHE TOJIUTHKE
Kopuctehu, mpe cBera, Ap>kaBHe OOBe3HMIE M KomepuujanHe namupe. [pyru, moner 1933.
TOIMHE JIOHET ca IMJBEM Jla 3ayCTaBH CJIOM KOMEPIIHjaJHOT OaHKapcTBa. JemaH Of BEIHMKHX
JONpUHOCa OBOT 3aKkoHa je ¢opmupame DenepanHe areHIUje 3a OCUTYpame JIEMOo3UTa
(FDIC). Arenuuja rapaHTyje OEMO3HMTE IO YrOBOPEHOI MAaKCHMAIHOT W3HOCa (TIPBOOUTHO
2.500 USD, a ganac 100.000 USD no Bnacuuky pauyna) (Rose, 2003, 41). Hakon ocHHBamba
FDIC-a 1934. rogure ma 1o 1981. roguae 6poj 6aHaka Koje Cy OJyIa3uiie y CTe4aj j& CMambeH
ca 2.000 Ha 15 Ganaka roaumme (Mishkin, 2005, 494). V to BpemMe OCHOBaHO je W HU3
areHIlMja KOje Peryjuily M TMOJACTHYY MPOMeT HekpeTHuHa ykibydyjyhu Federal Housing
Association, The Federal Home Loan Banks, The Federal Savings and Loan Insurance
Corporation u The Federal National Mortgage Association (Fannie Mae).

Konrpec je 1933. rogune ycBojuo 3akoH O XapTHjama Off BPEJHOCTH, a TOJUHY JaHa
kacHuje 1 3akoH o Komucuju 3a OGep3e u xapTHje o7 BPEJHOCTH Ha OCHOBY Kojer je 1934.
rogauae ocHoBana SEC. CymTuny oBa JiBa 3aKOHa OJjpa)kaBajy JiBa IPUHIHIA, a TO CY:

» Komnanumje xoje eMHTYjy XapTHje O BPEAHOCTH PaJy Mpojaje Ha TPKHUIITY MOPajy
o0aBemTaBaTH jaBHOCT HWCTHHHTO O CBOM IIOCJIOBamky, O HHBECTUIIHOHUM
KapakTepUCTHKaMa XapTHjama O] BPEAHOCTH U O PU3HIIMMA KOj€ HOCH HHBECTHPAHHE
y BUX;

» OHHM KOjU TPTyjy U OpraHu3yjy TProBame XapTHjama O BPEIHOCTH MOpajy Ja ce
OJHOCE TIpeMa WHBECTUTOPHMMA TIOUITEHO U YacHO, CTaBJbajyhm uHTEpece
MHBECTUTOpA U3HA]] CBOJUX WHTEpeca.

[Topen oBHX, y IWJbY JAaJbel pEryjHcama TPXKUIITA KamuTajga JOHETH Cy U JpyTu

3aKOHU KOjJU Cy C€ OJHOCHJIM Ha MHBECTUIIMOHE KOMIIAHU]e, U3/IaBalkhe U MIPOMET XapTHja O
BPEHOCTH U MHBECTHIIMOHE CaBETHUKE. Py3BeNT je MpekoMepHe TP)KUIIHE cI000/e CBPCTA0
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mel)y raBHe y3pouyHHKe (PMHAHCH)CKOT Kojarca Hactajor 1929. ronune. Takolhe, ucrakao je
na tpeba oxycraTH Of moxJjenHor yBehaBama OorarcTBa jep OHO JOBOJHM 10 HEIpaBEIHE
pacmozerne.

2. Heounbdepannu kopeHu riodajine puHaHcujcke kpuse Hacramue 2008. ronuHe

Py3BentoB mporpam omopaBka, T3B. New Deal, mao je noGpe pesynrare, amu je
BPEMEHOM JIONUIO 0 TIOHOBHOI jayama JMOepaHUX uaeja W ciaaldbema perysaTuBe
neunancane Tpuuecetux romuHa XX Beka. OBaj mpolec ce HapOYUTO WHTEH3MBHPAO Y
OKBUPY HEOHOEpaTHOT MpaBlia TOKOM ocamjieceTux roauHa. [log yruiajem HeoqnOepaTHux
ujeja JIONUIo je JI0 yKHaama oJpea0u MojeJHUX 3aKoHa, a mpe cBera oapenou Gass-Steagall
akrta. MehyTuMm, HamymTame OIpen0M 3aKOHA KOJU PEryaulry (HHAHCHJCKO TPIKHINTE
nosehasa ckionoct pusuky (bBypuuun, 2009, 261).

Y KOHKYpeHIHju ca HeOaHKapCKHUM WHCTUTYIHjaMa ¥ HHUXOBHM IPOH3BOIUMA
TPaJMIIMOHATHO OAHKApCTBO je BPEMEHOM IOCTajajio CcBe Mame mnpodputadmino (Gary &
Metrick, 2010). Kako 6u mompaBuiie CBOjy KOHKYPEHTHOCT y OJHOCY Ha JApyre ciiabuje
perynucane WHCTUTYIHje, KoMepuujanHe O0aHke cy m3Bpiwie nputiucak Ha FED nma um ce
YKHHY Heka on orpanndema nedunucanux Glass-Steagall 3akonom (Hmp. Bojehe
KOMepLHjaiHe 0aHKe Cy ToJiMHaMa TPaKHJIE OMO3UB 3a0paHe MHBECTHIMOHOT OaHKapCTBA)
(Rose, 2003, 40). KomeprujanHe OaHke Cy IIe3AeCETHX FOJUHA TOYENe 1a KOPUCTE XOJIIHHT
KOMIIaHHUje ca jeTHOM 0aHKOM Kao CPEJICTBO 3a yla3ak y HeOaHkapcke akTuBHOCTH. OBO je
JIOBEJIO /10 JOHOIIEHka M3MEHA 3aKoHa O OaHKapCKUM XOJAMHT Komnanujama 1970. roaune,
koje FED osnamhyjy na onpelyjy koje cy akKTHBHOCTH JO3BOJb€HE OAHKAPCKUM XOJJIUHT
komnanujama (Ritter, Silber & Udell, 2008, 308). Onpenda koja je omoryhaBana FED-y na
perynuiie macuBHE KaMaTHE CTONE Ha JCMO3UTHUM pauyyHHMa, YKUHYTa j€ JeperyliaiujoM
JIETIO3UTHUX MHCTUTYLIMja U 3aKOHOM MoHeTapHe KoHTpose 1982. rogune. Cse no 1986.
roguHe FED je morao ma oapelyje MakcumaliHe KamMaTHE CToNe Koje cy OaHke Iiahaine Ha
NpUKyIJbeHe neno3ute. OBaj mpolec je ceAamaeceTuX M OCaMJECeTHX ToJIMHA OCTAaBHO
npoctop OaHkama jga mouHy obaBsbaTh HeOaHkapcke mocioBe. Bankers Trust Company of
New York je xpajem 1986. ronuue modvena jia u3aadje v Mpojiaje KOMepIyjaaHe marnupe CBOjux
kiaujenara. Citicorp, Morgan u Bankers Trust cy HapenHe roauHe Modenu Jga W3/1aBajy U
Npo/ajy peruoHajHe NpUXoaHE OOBE3HHWIE, KOMEpLHUjalHe Mamupe, Kao W XapTHja oj
BPEIHOCTH OCUTYpaHE YIPY)KEHUM XHIOTeKamMa M TMOTPOIIAYKUM Kpeautuma. OBHUM
kormanujama je, kao u Chase Manhattan-y u Security Pacific-y, 1989. rogune omoOpeHo
E€MHTOBakb¢ KOMITAHUJCKUX OOBE3HHMIIA IOCPEICTBOM MHHUXOBUX (uinjana. CpeanHoMm
neBeneceTux roauHa J.P. Morgan je HakoH BUIlle OJ1 TIEZIECET TOJIMHA MTOCTaNa pBa OaHKa y
CA]Jl x0joj je 103BOJbEHO €MHUTOBAaKE KOMIAHM]CKUX OOBE3HHIIA Ha MPUMAapHOM TPKUIITY
(Rose, 2003, 41). Jlonomewem Gramm-Leach-Bliley 3akona 1999. romune usbpucana ce
rpanvdna usMely KoMepHMjaJlHUX ¥ MHBECTHIIMOHMX OaHaka IITO je MpUMOpaio
MHBECTHIIMOHE OaHKe Jia Ipey3uMajy cBe pu3ndHHja quiepcka tproeama (Douglas, 2009).

[Topen mOMEHYTHMX perylaToOpHUX IpPOMEHA, 3HA4ajHy YIOry y pa3Bojy TIiolaiHe
duHaHCHjcKe KpHu3e uMaio je u xunorekapHo Tpxkumte CAJl. Benuka ekcriansuja y mpoMety
HEKpEeTHMHAMa Ha IOMEHYTOM MOApydYjy omoryhmia je OaHkamMa W HMHBECTUTOpHMA Ja
Kpeupajy apyropaspeaHo XumorekapHo Tpikuiire (subprime). Kpeautupame QyKHHKa KOjH
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HEMajy oAroBapajyhmi KpeaWTHU PEJTHHT JIOBEIO je A0 Jajber pacTa TPaKmkE W IeHa
HekpeTHUHA. OBaj CETMEHT TPXKMIITA TOYE0 je Ja CTHYE CBOj YIEO KpajeM JIeBeleCeTHX
roguaa XX Beka. Y mepuoay 2000 u 2001. roguna oBaj cermeT 4uHHO je OKO 13% cBux
xumnoTeka, a g0 2006. ToaMHE TakBe XHUIIOTEKE YMHHIIC Cy OKO jEJHE YETBPTHHE CBHX
xunoteka m3gatux y CAJl (Atack & Neal, 6). Ilparehu Tpakiby, y3pOKOBaHY HHCKHM
KaMaTHUM CTOMama, IIeHe HEKPETHHWHA Cy paciie, Ma Cy MHOTM HHBECTHTOPH KYyIOBaJU
HEKPETHHHE W3 MINEKyJaTUBHUX pas3iora. TokoM yOp3aHor u Bemukor pacta subprime
(CeKjypUTH30BAHOT) XMIIOTEKAPHOT TPXKHIITA KBAIUTET CAMOT TPXKUIITA j€ 3HATHO OIAo
(MEepeH KBAJIMTETOM KpeauTa, mnepdopMaHcama, OIHOCHO KapaKTEpUCTHKaMa KpeauTa,
MaKpOCKOHOMCKHM YCJIOBHMA U CIMYHO). baHKe Cy OBe KpeIuTe CEeKjypUTH30Bale, OJTHOCHO
Ha TOJIO3M OJ00pPEHHX 33ajMOBAa €MUTOBAJE CY BUCOKO-PHU3NYHE XHUIIOTEKapHE OOBE3HHIIEC U
Ha Taj HAYUH MPOJAJIe CBOja MOTPAXKUBAHA HA TPKHILTY.

XunorekapHo tpxkuire CA/l je y ronuHaMa npe HaCTaHKa KpHU3€ BaXHJIIO 32 JETHO Of
Hajpa3BUjEHUJUX U HAJCUTYpHUjUX TpxumTa. OHO je y3 Maiu pusuk obezbehuBano ckopo
curypHy 3apany. Y nepuoxy 1998-2006. ronvHa mpocedaH pacT LieHa HEKpeTHHHa Ouo je
npeko 8% roauuime, 10K je y nepuoay 1930-1998. ronuna oBaj pact je usHocuo csera 0,7%
rogume. [lomamyu ykasyjy na je DOmIio 70 CTBapama MeXypa Ha XHIIOTEKapHOM TPXKHUIITY
CA/J, jep cy y nepuoxy 1996-2004. ronune nieHe HekpeTHrHA yBehane 3a oko 180% (Levitin
& Wachter, 2012, 1177-1252). IlpeHaxyBaHOCT XHIIOTEKApHOT TPXKUIITA PE3yJITHpana je
nylmameM Mexypa M KpaxoM TpXKHINTa XapTHja OJf BPEIHOCTH KpPEHpPAaHMX Ha OCHOBY
XUIMOTEKapHUX KPeIuTa.

Kpusza je mouena kpajem 2006. rogune kaga cy 3ajmonpumuu y CAJl mouenu na
n00Mjajy BUIlIe IPOMEHJbHBE KaMaTHE CTOIIE 32 XMITOTEKE HaJ HEKPETHUHOM. MHOTH 0J1 OBHX
nojeMHana JoOMJIM Cy XHUIIOTEeKe 3a Koje OM MHade OwinM oa0ujeHu 300r cBoje Jole
KpeIuTHE CITOCOOHOCTH Y POIUTIOCTH WM TPEHYTHOT (PMHAHCH]CKOT cTama. Kako ce morio u
MIPEJIBUJICTH, CTOTIC aKTHBHPAaka XUIIOTEKa Cy Imovelie Harjo faa pacty (Jeremy & Larry, 2009,
6). llene HekpeTHHHA Cy HArJ0 ModYele Ja Maaajy. YCIelHe ¢y Ouie caMo KOMITaHuje Koje
HHUCY TIOCIIOBAJIE ca CTaMOCHHWM KpEJUTHMa M XHUIIOTeKapHUM 3ajMoBHMa. KpeauTHa Kpuza
y3pOKOBaHa APYropazpeIHUM XHUIOTEKapHUM KpeAUTHUMa MOKPEHYJa jé MHOIUTBO KPUTHKA
ycMepeHux ka Bogehum pejtunr arenimjama (Jakmmuh, 2011, 76). Y oacyctBy onroBapajyhe
peryjaTuBe MHBECTUTOPH Cy KYNOBAJIM PU3WYHE XapTHj€ OJf BPEIHOCTH YHjU PEJTHHT je Ouo
NpeLemhEeH, a KACHHU]€ WX MPOoJaBalid Ha CEKYHIAPHOM TPXKUIITY XUIIOTEKApHUX KpeauTa. Jour
ox1 1999. roaune 3ajMOJaBIM TAKBUX KpeAUTa OMIIM Cy jaCHO YIO30paBaHU Ha OMACHOCTH JI0
KOjUX MOTY JIOBeCcTH oBakBe aktuBHOCTH (Zandi, 2010, 145).

Henocpenno mnpen HactaHak xwunorekapHe kpuze y CAJl u3HOC yKymnHOr nayra
CTAaHOBHHMILTBA HA/IMAIIHO j€ KUXOB PACMOJIO0KUBHU JOXO/AK, IITO j€ Y BEJIUKO] MEPU OTEkKAJ0
oTmahuBame XUNOTEKApHUX KpeauTa. J[yr CTaHOBHMINTBA y OJHOCY Ha PACIOJIONXHBU
noxonak y CAJl npukasan je y Tabenu 1-2.

TaGemna I1-2. JIyr cTaHOBHHMIITBA Y OIHOCY Ha PacroyiokuBu goxonak y CAJL

Pacnonoxusu Hyr xao %
Tl'oguna Jlyr cTaHOBHUINTBA JIOXOIaK PACIIOJI0KUBOT
CTAaHOBHHMIIITBA JIOXOTKa
1975 736,3 1.187,4 62,0%
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1980 1.397.1 2.009,0 69,5%
1985 2.272,5 3.109,3 73,0%
1990 3.592,9 4.285,8 83,8%
1995 4.858,1 5.408,2 89,8%
2000 6.960,6 7.194,0 96,8%
2005 11.496,6 9.039,5 127,2%

H3zeop: Bellamy & Magdoff, 2009

Ha ocnoBy nmonatak canpxkanux y Tabemu 11-2 youaBa ce na je nyr cTaHOBHHUIITBA Y
CAl y 2005. ronyHu mpeBa3uIIa0 BUXOB PACIIOI0XKUBH J0X0JaK. Y nepuoay oa 30 roguHa
BPEIHOCT OBOT MHJMKaTopa je aymnupana (2005. rogune uznocuo je 127,2%, a 1975. rogune
6uo je 62%). OBaj HemocTaTak IOXOTKa jelaH je OJ 3HadajHUJUX Y3pOUYHMKA Iaja
XurnoTekapHor Tpxkuinra Hactaior 2006. ronuxe.

CnoM TpXHIITa CIOXKEHHX (MHAHCHJCKMX TPOM3BOJA H3JaTUX Ha OCHOBY
JpyropaspeIHuX XUIMOTEKapHUX KpeauTa HacTao je u3 Tpu pasiora (Whalen, 2008):

» Anmvunuctpanuja CAJl je Hacrojala &a y JIOTOBOPY ca XHJbaJamMa KOMITaHU]a,
acolMjalija U BIAJMHHUX arcHIMja cBUMa oMmoryhu mpuctyn nporpamy “affordable
housing” u cBuM rpahlaHumMa KOjU Cy 3aMHTEpecOBaHH oMoOryhu cramOeHo
KpeAUTHPAIHE;

» OenepalHu PEryjiaTopu Cy akTHBHO mnojactunaiu Beiauku pact OTC Tpxkuinra
JiepuBaTa ¥ XapTuja of BpEAHOCTU CBUX THIIOBA MHCTUTYIIH]A;

» Ilocrojana je pematuBHa 3amTuTa (GUHAHCHjCKUX MHCTHTYHHja ox crpane SEC-a u
Onbopa 3a hrUHAHCH]CKO-PAauyHOBOJICTBEHE CTaHAap/IE.

Konanc xunorekapuor tpxkumra y CAJl n3za3pao je puHaHCH]CKY KPU3Y KOja je uMmasa
ro0amHu KapakTep. 3a mouyeTak (UHAHCHJCKE Kpu3e y3uma ce 7. centemOap 2008. roguHe
KaJla Cy HalMOHAIW30BaHE JBe (DUHAHCH]CKE OpraHm3aiuje Koje Ccy ce OaBuie
¢unaHcHpameM cramOeHe u3rpaame, Fannie Mea u Freddie Mac. Te ycraHoBe cy mmane
npobJiemMa ca yIpaBoOM U KEbHTOBOJICTBEHHM HeWCHpaBHOCTUMA u panuje (Zandi, 2010, 109).
Hakon Hekonuko nana, Bank of America je mpeysena unBectuimony 6anky Merrill Linch,
JOK je mHBecTHIMOHa Oanka Lehman Brothers oGjaBuna Gamkpor 15. cenrembpa 2008.
roguHe. BaHKpOT OoBe WMHBeCTHUIIMOHE OaHKE 3a COOOM je TOBYKAO W BEJMKH Taj aKiuja
Reserve Primary donma momro je y cBoM MOpT(OJIHjy MMAa0 HEOCHTYpaHE KpPaTKOPOUYHE
xaptuje Lehman Brothers-a. Ucror mana FED je 3a 85 muapna. mgomapa 00aBHO KOHBEP3Y)Yy
nyra y akigje 79,9% kamurana BelMKe KoMIMaHuje u3 obnactu ocurypama AIG. Goldman
Suchs u Morgan Stenley, nBe mo3HaTe HWHBECTUIIMOHE OaHKE MOpaje Cy Ja HacTaBe
(GyHKIIMOHHCakEe Kao KoMepuujamHe Oanke, nok je Washington Mutual Bank ymmma mop
Ha3op FDIC-a. CBe 0BO je mpeacTaBibajio BETUKHM MOTPEC 32 aMEPHUKO OAHKApCTBO IITO je
YCIOBMJIO TOTpedy Ja ce chpoBeay TemesbHe pedopme ¢uHaHcujckor cuctema CAJL
(Bypuuus, 2009, 261).

FED je ycBojuo HH3 Mepa M MEXaHHM3aMa KOjuMa je MOMOrao MOCIOBHUM OaHKaMa, aju
Y MHBECTUIIMOHUM OaHKaMa W OCHTypaBajyhum ApymTBHMa KOje TEXHUYKH He Haariena. Ca
omwnmronuma nonapa FED je modeo OTKymJbMBaTH BEJIMKH OpOj XapTHja OJf BPEIHOCTH, O]l
KOPITOPATUBHUX KOMEPIIMjaIHUX Marnupa IMPEeKo XHUIOTeKa opraHuzanuja Fannie Mea u
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Freddie Mac no amepuukux npxaBHUX oOBe3HuIla. [lomoh npkaBe Ouna je ycmepeHna y Tpu
ImpaBlida: 3al0TUTa UHBCCTUTOPA, 3allITUTA MMOTpoIIa4a O MOHOIIOJIUCTUYKE eKCHJIOElTaI_[I/IjC n
obe30ehuBame crabunnoctu dpuHancujckor cucrema (Cecchetti & Schoenholtz, 388).

Y muspy pemaBama Kpu3e M jadyama MelhyHapoaHor (MHAHCHJCKOT cHCTeMa, amnpuia
2009. rommne oapxkan je Camut G-20 (aBajeceT Hajpa3BHjeHHUjX 3eMajba CBeTa). Tom
NPUWIMKOM Je(UHHCAH je AKIMOHHW IIaH KOju oOyxBaTa pedopMmy TpHU KJbydHE 00JIaCTH:
pEeryJaTOpHU PeXuM, epuKacaH HAA30p M yIpaBibame pusunuma. Y jyHy 2009. rogune
MPEJICTAaB/bEH je MPEAJior 3a CBEOOYXBaTHY peOpraHu3anujy (PUHAHCHJCKOT pPEeryIaTUBHOT
cucrema CA/I.

Kpusa je mokasasia nma Oamke Tpeba 1ga TOCTYjy TMOJ CTPOXKHjUM IPaBUIMMA KOje
cupoBoje denepanHe U ApKaBHE arcHIMje mTuTehn y3 To CBoje ormepariyje, IoHyAe yciayra,
10JI0Ka] KaluTajla M HaYMHE Ha KOjU pa3BHujajy u mmpe cBoje ycranoe (Rose, 2003, 33).
JeqHy o KJpyyHMX YyJora y OBOM Ipoliecy Bpahama CTpPOXKHjO] Ap>KaBHO] peryjiaunuju
omurpao je ITon Bokep (Paul Volcker). Bokeposo npaswuiio (Volcker Rule) je neo Dodd-Frank
3akoHa koju je Konurpec ycojuo 2010. rogmne. Cam nocTynmak ycBajaka OBE HOBE
perynaruse Ha ¢uHaHcujckoM Tpxkumty CAJl Huje Ouo nak. Behum nenom 2009. ronune
[Tonr Bokep, 6uBmu npeacenauk FED-a u npencennuk CaBeTogaBHOT 0100pa 3a €EKOHOMCKHU
OTIOpaBaK, 3ajarao ce 3a OIITPHja OrpaHUYCHa TOCIOBamkba BEIMKUX OaHaka. buo je mpotus
MIMEeKYJIaTUBHUX AaKTUBHOCTH OaHaka W MOTYhHOCTH Ja KOpPHUCTE TI03ajMJbEH HOBAIl Yy
JIMJICPCKUM TProBamkUMa U cMaTpal Jé Ja je TO OCHOBHH y3pOK HacTaHka kpuse. CTaBoBU
JPYruX eKmnepara cy OWIM yMEpeHMjU U yKa3uBaJu Cy Ja TpeOa mosehaTu pesepBe OaHaka,
jep ce TUMe CMamyje BHUXOB KPEAUTHU MOTEHIMjad M MOTYhHOCT 3a CTHUIambe €HOPMHUX
npodura.

Bokep ce 3amarao 3a CTPUKTHO O/IBajalb€ KOMEPIHMJaTHOI OJf HWHBECTHIIMOHOT
OankapctBa. Kommanuje kao mro cy Citygroup u Vells Fargo, 3acnyxyjy BIauHy 3allITUTy
YKOJIMKO Cy KOMepIHjaiTHe OaHKe, Ia YaKk M Ha TePeT MOPECKUX OOBE3HHKA, jep O]l FbUXOBUX
KpenuTa 3aBUCH MPUBPEIA U CTAHOBHUIITBO. MelyyTuM, OHE ce OHAa MOpajy Cy3ApKaBaTH O]l
PUBUYHHX yjarama, OJi TproBama 3a CBOj padyH M of yharama y xeu (onmoBe. OHe ce He
CMejy H3JlaraTd BEJIMKOM pH3UKY. Y TOM CMHUCIy, BokepoBo mpaBuiio NpeicTaBba
oxwuBibaBambe Glass-Steagall 3akona, a neo je mmpe nepunucanor Dodd-Frank 3akona. OBaj
3aKOH yka3yje Ha HeonxomHocT pedopme Wall street-a m 3akoHa o 3amITHTH TOTpoLIayYa.
Dodd-Frank 3akon mpemioxen je 2. menemopa 2009. romune on ctpane Barney Frank-a u
Chris Dodd-a, a ycBojen cpeaunom 2010. rogunae. OH npencTaBiba HAjUHTEH3UBHHU]H CUCTEM
perynucamwa (uHaHcujckor cektopa y ucropuju CAJl. Ha ocHOBy mera KpeupaHo je
MHOIIITBO HOBHUX areHnuja W moBehaH Haa30p HaJ HWHCTUTYIHMjaMa KoOje TPEICTaBibajy
cucreMcku pu3uk. OBUM Mepama je oHeMoryheHo aa mopecku OOBe3HUIM (DUHAHCHPA]Y
crailaBame (PMHAHCHJCKUX UHCTUTYLIH]A.

Dodd-Frank 3akon caapxxu Tpu ueHtpaimHe oapende. IIpBo, omoryhasa Biamu na
UACHTUDHKYje pU3HUHEe OaHKapCcKe MHCTUTYIMjE U Ja UX 3aTBapa MPEKO HOBOT CHCTEMCKOT
perynaropa. To npenctaBsba Kpaj HHCTUTYIMjaMa Koje cy MpeBesuke 1a ou npomaie. Jpyro,
Dodd-Frank 3akon unHu 6aHke Mambe onacHUM, 3a0pamyjyhu UM TProBame 3a CBOj payyH U
pusnuHa ynarama y xen ¢onaose. Tpehe, dopmupa AreHiujy 3a 3alITUTY MOTpoIIadya Koja
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uma Moh 1a Kpewpa M cripoBoau HoBa npaBwid. L{uss ocHuBama AreHiyje jecte cy30ujame
3noynorpeda  3ajMoBa, yBoheme mpaBuia  TPrOBUHE  CIOXCHMM  (DMHAHCH)CKUM
WHCTPYMEHTHMA W OTKIAmkamkbe MOTYNHOCTH Ja CIIOM jeaHe (UHAHCH]CKE WHCTHUTYIU]E
MIOBYYE 32 COOOM II€0 CUCTEM.

Dodd-Frank 3akon camp:xu OpojHe oapenbe pejeBaHTHE 3a CekTop OaHkapcrBa. Ha
npuMep, xeu GoHI0BU Mopajy Outu peructpoBanu koj SEC, nok 6aHKe MOTYy MHBECTUPATH
camo 10 3% CBOr OCHOBHOI KamuTajga y mnpuBaTHe W Xen ¢onmoe. Bemuku neo OTC
TpProBama JIpUBaTHMAa MPEMEIITEHO je Ha Oep3e u kaupuHiike Kyhe. CBe CUCTEMCKH BaKHE
MHCTUTYLIMje perynucane cy on crpane FED-a. OBumM 3akoHOM AepHUHHCAHO je OTpaHuYeHE
na nojennuyHe O6anke He mory ywHHTH BHIe o1 10% FDIC ocurypanux nemosurta. Baxne
HoBoopmupaHe areHiuje cy Caper 3a Ham3op ¢uHaHcujcke cradwiaHoctu (Financial
Stability Oversight Council), Onempeme punancujckux uctpaxubama (Office of Financial
Research) u Bupo 3a 3amtury ¢unancujckux notpomrada (Bureau of Consumer Financial
Protection). Cse HOBe areHiyje, amd u noctojehe koje HHCy MMane o0aBe3y Ja TO pae,
MOpajy Ja J0cTaBibajy KoHrpecy OCHOBHE W3BEIITaje, Ja MPEACTaBibajy pe3yiarare u
TPEHYTHE IUIAHOBE M J]a X YIIO3HA]y ca inJbeBuMa y OynyhHocTH.

Ha ocHOBY HaBemeHOTr MOXeE C€ 3aKJbyYUTH Ja je ciiabda perynanuja (pUHAHCH]jCKHX
TOKOBAa jeJlaH Of BaXXHHUjUX y3poka riobanne ¢unancujcke kpuze Hactanme 2008. romune.
OHUHAHCH]CKH TPONMCH HHUCY HMIIUIH Y KOpaK ca KpeTamuMma Ha TpKuITy. [Ipormucu mopajy
HITUTUTHU jaBHOCT, OTKJIIakaTU CBCHTYAJIHE HCIPABUIHOCTHU, YCIIOCTABUTH TPKHUIIHY
JMCIUIUIMHY U OOPHUTH C€ TIPOTHB MOTPEIIHIX CTUMYJIAIH]a.

3. IepcnexkTHBA rj106aJHOT (PMHAHCHjCKOT CHCTEMA

Y  neceroroauiimeM TEpUOAY OJ HacTaHka rio0aimHe (UHAHCHJCKE KpH3e,
CBEOOYXBaTHU PpEryJaTOpHU IporpaM cacTaB/beH Off cTpaHe MelyHapojaHe 3ajelHule y
3Ha4YajHOj MEpU je JIOTNPUHEO jauamy riobanHor 6aHkapckor cuctema. OBaj mporpam je yBeo
HOBE CTaHJap/ie KOjU Cy Kpenpaau OTIOPHUJU (PUHAHCH]CKU CUCTEM — CUCTEM KOjU UMa MambU
JeBepull, JTUKBUIHU]U je U uMa 0osbM Haa3op. KibyuHu ycrecu oOyxBaTajy W peanu3anyjy
baszenckor cnopazyma III o kanurtany M JUKBUIAHOCTH, KA0 M IIMPOKO PACIPOCTPAEBEHO
yCBajame CTpeC TeCTUpama OaHKapcKor cexktopa. OOmuim OaHKapCTBa M3 CEHKE MOBE3aHU C
HACTaHKOM KpH3€ Cy OTpaHWYeHH, JAOK BehwHa 3eMajba MMa MakKpomlpyIeHIMjaHa Tejia U
ajate KojuMa HaJrieAa M clpedyaBa pU3MKE MO 4YWTaB (PUHAHCHjCKM cucTeM. Takohe,
0OaHKAapCKU HAI30p j€ TMOCTa0 MHTEH3WBHUjH, a PEKUMHU 3a 00e30ehuBame COIBEHTHOCTH
OaHaka cy mnoOosbliaHu. MelhyTUM, TOKOM TOCMAaTpPaHOI JECETOTOAMIIIEr IepHojaa
KPaTKOPOYHU M JYTOPOYHHM PU3MILM IO TN00aNHy (PMHAHCHJCKY CTaOWIHOCT cy ce yBehamu
(IMF, Global Financial Stability Report, 2018).

Kpatkopounn pusuim mo riaob6amHy (UHAHCHU]JCKY CTAaOWMITHOCT — OLECHECHH ITyTeM
npoleHe npuBpeaHor pacra noja pusukoMm (GaR) — mosehanu cy ce tokom 2018. roaune.
3HavajHHUje MOOIITpaBamke ((UHAHCH]CKUX YCIIOBA Pa3BUjEHUX MPUBPEIA Y HAPETHOM MEPUOTY
3HauyajHO Ou moBehano oBe pusnke. VHTeH3MBHpame 3a0pUHYTOCTH 3a OTIHOPHOCT M
KPEeIMOMITHOCT MOJUTHKA 3eMajba y pa3Bojy MOTJ0 OM JOBECTH A0 JMOAATHUX OJIJTMBA
KanuTana ¥ BepoBaTHO 10 Behe riobamHe aBep3uje mpema pusuky. [lopex Ttora, nama
ecKajanuja TPrOBUHCKHX TEH3Wja MOXKE JOBECTH [0 TaJa MOBEPEeHa MHBECTUTOpPA U TaKO
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HAHETH IITETy NPUBPEAHO] eKCmaH3Wju. Takole, HEH3BECHOCT IOJIMTUKE W TOCIOBHHUX
NoJuTHKa (Ha mpuUMep, y ciayyajy na aohe no usnacka Bemmke bpurtanumje u3 EY Ge3
CriopasyMma WM OHOBHE 3a0pHHYTOCTH 32 (PUCKaJIHY MOJIMTUKY Y HEKUM BHCOKO331y>KEHUM
3eMJpama EBp0O30HE) MOXKe MMaTH HETaTUBAH YTUIAj HA CCHTUMEHT TPIKUIITA.

CpenmopoyHy PU3ULK 10 TIOOANHY (DMHAHCHJCKY CTAaOWIHOCT cy ce Tokom 2018.
ronuHe Takohe yBehanu. Harmo m jako moomrTpaBame (UHAHCHJCKHUX YCIIOBAa MOIVIO OH
OTKPUTH BEITHKH OpOj KPUTHYHHX Tadaka Koju ce yBehao TOkoMm mperxomHor mneproaa. Koa
pa3BUjeHUX MpHUBpeJa KJbYYHEe (PUMHAHCHJCKE KPUTHUYHE Tauke 00yXBaTajy HHMBOE BHCOKOT U
pactyher neBepuiia y HE(UHAHCH]CKOM CEKTOPY, MOTOpIIABAkE CTAHIApAa IMOBE3aHHUX C
Npey3uMameM pHU3UKa W TIPEHSHEHOM BpPETHOIINY HWMOBUHE HA TIOJCIUHUM BEIHKUM
TPXKUIITUMA. YKyNaH Ayr HEeQUHAHCHJCKOT CEKTOpa y HAJICKHOCTH CHCTEMCKH BaXKHHX
(MHAHCHjCKUX CEKTOpa 3HATHO je yBehaH TOKOM JECETOTONWIIET MepHo/a HaKOH IT0jaBe
kpu3e. banke cy y mocMarpaHoM moBehasne KamuTall M JIMKBHIHE PE3epBE, aJld CY M JaJbe
U3JI0KCHE BHCOKO33y)KCHUM KOMIIaHWjaMa, JoMahMHCTBUMAa M JpXKaBama, CBOJUM
HEJIMKBUIHUM CPEICTBUMA, Ka0 U CPEICTBHUMA (PMHAHCUPAA HU3PAKCHUM Y CTPAHO] BaTYTH.
CriosbHO 3a1y’KHMBamb€ HACTABUIIO j€ J1a pacTe KoJ HajBeher Opoja 3eMasba urja Cy TPKHUILTA Yy
pa3Bojy. To mpencraBiba mocebaH M3a30B 3eMJbaMa KOje C€ CyOodaBajy C PU3HUIMMA CIIOJHHOT
¢uHaHCHMpamka M TPrOBHHCKHM IIOKOBHMA, jep UM HEIO0CTaje JOBOJbHA KOJMYMHA PE3epBU
win jaka 0aza jpomahmx WHBecTUTOpa Ja yOnake yhap eKCTEpHHX MIoKoBa. Takohe, 3emibe
yhja Cy TPXKHUIITA Yy pa3Bojy Tpebanmo Om y OyayhHOCTH 1a OYeKyjy I0JaTHE TPUTHCKE
MOBE3aHe C OJJIMBOM KamuTaa.

YBehaHu KpaTKOPOUHU U CPEIHOPOUYHU PU3MIIM MO TI00aHy (PMHAHCH]CKY CTAOUIHOCT
yka3yjy Ha norpeOy noBehama merose ormopHocTH. [Ipu Tome, Tpeba BOAWUTH padyHa jaa
nporpaMm (uHaHCHjcke perynaTopHe pedopme He YyHazalhyje moctojehe pedopme.
VHazahuBame pedopmu Ou T1i00aHM (UHAHCHJCKA CHUCTEM MOTJIO YUYHHUTH Mambe
ctabumauM u  Oe30eanuMm. TpeHyTHa (QuUHaHCHjcKa CTaOMJIHOCT  3aXTe€Ba  HOBE
MaKpoONpyIeHIIMjalTHe ajaTe 3a pellaBambe KPUTHYHUX Tadaka BaH OAaHKApCKOT CEKTOpa.
Makpornpy/ieHIujajiHa TeJa Mopajy pacroliaraTu oAroBapajyhumM cetom anara 3a CripedaBame
CBUX CHCTEMCKHMX pH3HuKa. Takohe, peryisaropu M cymepBu3opu Tpeba Ja BoJe padyHa o
HOBUM pHU3UIUMA, YKJbYyUyjyhH M eBeHTyajHe NpPEeTHEe MO (UHAHCHJCKY CTAOMIHOCT KOje
npousnaze u3 cajoep 6e30eqHOCTH, (PUHAHCHJCKUX TEXHOJOTHja M OCTAJIMX MHCTUTYILHja U
JIeNaTHOCTH M3BaH OKBHpa NpyIeHIHjamHuX nponuca. [Ipu Tome, ynoxxeHu Hanopu pepopme
(uHaHCHjCKOT CEeKTOpa Mopajy OuTH npenMeT MelyHapoiHe KOOpAMHALH]E.

Moxe ce 3aKJbYYHTH Jla je KpearopuMma MOJUTHKE MPUOPUTET Ja OJaroBpeMeHo U
e(hUKacHO aHTaXy]y ajlaTe MaKpomnpyJeHInjanHe moautuke. CBe Behn qyr y CTpaHO] BalyTH
KOJ TpUBpela uWja Cy TpXKUIUTAa Yy pPa3BOjy 3axTeBa aKTHBHM]Y yNoOTpeOy anaTa KOju
yOnakaBajy BaJyTHa Hecjarama. [u amaTd oOMYHO 00yxBaTajy OrpaHHYaBame€ IMPUCTYIA
Jne(GUIUTApHUM jeMHUIIaMa JIyTy I€HOMHHOBAaHOM y CTPaHOj BaJyTH MyTeM KpUTEpHjyMa 3a
UCIYHCHE YCIOBA WIM TOTPEOHOr pPErylnaropHor ono0pema Wi  OrpaHUvyaBambe
U3JI0KEHOCTH KpeauTopa AePUUUTEPHUM jeAMHUIIaMa M3 HE(PUHAHCH]CKOT CEKTOpa KOjH ce
3aIy’Kyjy Y CTpPaHOj BallyTW MyTEeM JIOJATHUX TOHJEpa pU3MKa. YCBajame KoedwuimjeHara
nokpuha JWKBUIHOCTH ¢ AUdEpEeHIMpaHUM JICBU3HHM KypcoM Morjo Ou 00e30eautu
JIOJIATHE PE3epBE y CTpPaHO] BAIYTH KOje OM ce KOPHCTHIIC y CIIy4yajy OJIMBa KaIruTaja.
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Perynatopu 6u Tpebaino ga HacTaBe Aa MoO0JbIIaBajy JOCTYITHOCT MOIaTaKa U pa3BHjajy HOBE
ajylaTe KojuMa ce peliaBa 1ojaBa KpUTHUHHUX Tayaka M3BaH OAaHKapCKOT CEKTOpA.

Hanopu ycMmepenn ka ykjamamy HEAOCTaTaka ceTa MaKpOIPYACHIHUjaHUX ayaTta
Tpebano Ou 1a ce ycpencpene Ha o0JacTH y KOjUMa MMa BUIIE KPUTHYHHMX Tadyaka, a TO Cy
(IMF, Global Financial Stability Report, 2018):

e KopmnoparuBuu cexrop: Koa Hajseher Opoja 3emasba mpekoMepHO yBehame JeBepuiia
y He(MHAHCHU]JCKOM CEKTOpYy OOMYHO C€ peliaBa MOCPETHO MyTeM OKBHpa OIHOCA
KpeauTa rpemMa MpouekeH0] BPEJHOCTH HEMOKPETHOCTH U CIIMYHHUM OTpaHHuCHUMa
HHUBOA qyra koja Hamehy Oanke kpeautopu. Beoma cy peTku MakponpyAeHIH]jaTHU
alaTh KOjU YTUYY Ha MOTPaXmIby 3a KPEAUTHMA Y3 IOCPEIOBAmbEe IMyTEM TPIXKUINTA
kanurtana. Kox npuBpena xKoje o/UIMKyje BETHKH ITOpacT KOPIIOPATHBHOT yra Takohe
ce MOXE JIECUTH JIa BIACTH MOPajy J1a pa3BUjy ajaTe 3a OrpaHuYaBamke KpeauTa Ko
KOora ce mocpenyje myTeM HeOaHKapckux Kpemutopa. [IpuBpene ¢ Tpkumruma y
pa3Bojy Mopajy n1a pa3Bujy 0O0yXBaTHHjU KOMILUIET HHCTpyMEHAaTa Aa OW OorpaHuymiie
u3Jaramke PU3UKY JEBH3HOT Kypca y KOPIIOPAaTHBHOM CEKTOpPY, IITO OM MOTJIO Ja
00yXBaTH ¥ 3aXTEBE JEBU3HHX DPE3EPBH, IOHAEPE BAJTYTHOT PHU3UKA M 3aXTEBH
3aIITUTE OJ] PH3HKA;

e Cexrop cranoBHuIuTBa: [lomTO je neBepuy CEKTOpa CTAHOBHUILNTBA BHCOK, Y
MHOTHM 3eMJbaMa M y Mopacry, Tpebdajo OM pa3MOTPUTH MOJCIIABAE U IIUPCHE
oarosapajyhux anara Koju OrpaHN4aBajy MPUCTYI CTAHOBHUINTBA KPEIUTHPALY;

o HebGankapcku ¢(unancujcku cextop: Perymatopu O6m Tpebamo ga mmajy 3a Wb
noboJspllakbe U ycKIahuBawme NpyAeHUMjanrHux pexxkuma. Ilocroju morpeba na ce
yCIIOCTAaBU TJIO0QJHM CTaHAap/ KamuTaja M ojadajy pexumu obe30ehuBama
COJIBEHTHOCTH, y3uMajyhu y 003up MOryhHOCT pa3Boja CUCTEMATCKOT PU3HKa.

VY O6yayhem mepuony npkaBe koje cy onTepeheHe BENIWKHM HHBOOM jaBHOT Jayra Ou
Tpebasio 1a moOoJblajy OAPKHUBOCT Ayra U (pUCKajIHe pe3epBe, a OHE KOje MMajy BUCOK WM
pactyhu neBepuil HeUHAHCHJCKOT ceKTopa Tpebamo Ou na yoOlake akTyelHe KpUTHUYHE
Tayke IMyTeM KOMOMHAalMje MaKpOEKOHOMCKMX M MpyJeHIHjalHuX mnonuTtuka. la O6um ce
nonatHO nosehana oTmopHoCT OaHaka, MUKpONpPYIEHIMjalHEe TOJUTHKE Tpeba 1a uMajy 3a
Wb J1a TIpy)Xe MOoJpIIKy OaHakama y OOpOM MPOTHUB pH3HKA YrpoXKaBama HHUXOBE
COJIBEHTHOCTU W JUKBUAHOCTU. Takole, perynmatopu Ou Tpebaso Aa HacTaBe JAa HaI3upy
0aHKApCKO KpeIuTHpame BUCOKO33Y)KEHUX NPUBATHUX HE(DUHAHCHUJCKUX KOMIIaHUja W
JpKaBa, Ka0 M H3Jlarama HETPaHCIapeHTHMM W HenukBuaHuM cpexactBuma (IMF, Global
Financial Stability Report, 2018).

Jlecer ronuMHa HakoH IMojaBe rIoOanHe (UHAHCH]CKE KpU3€ HamNpeAak IiI00amHor
(DMHAHCH]CKOT CHCTEMa j& OUMIJIe/IaH, alli ce mporpam pedopMe Mopa CIPOBECTH A0 Kpaja.
CBeoOyxBaTHU MpoOrpaM KOju je Kpeupajia MelyHapoaHa 3ajeHHIA JOBENA j€ 10 HacTaHKa
HOBHX MelyHapomHMX CTaHIapAa, CMEpHHIAa W JIOOpHX TMpakcH. AKTYEeITHH MpoTrpam
perynaropHe pedopmMe OCMHUILBEH j€ Tako Ja HaJoMecTH ciaabocT Koja je JoBena J0
riobanHe (UHAHCHjCKE KpH3e, a Mpeay3eTe Mepe Cy JONpHUHENe MameM JeBepuly, Behoj
JMKBUAHOCTU U 00JbeM Hazizopy ¢uHaHcHjckor cucreMa. CripoBoheme mMepa ycMepeHUX Ka
KaruTany, JUKBUIHOCTH M CHUCTEMAaTCKOM Mperjeay OWIIO je YCHENIHO, a CMameHE Cy H
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OpojHe KpUTHYHE Tauke. Mel)yTuMm, T0jaBUIM Cy C€ HOBU PU3HUIM, jep (PUHAHCH]CKH CUCTEM
yCcBaja HOBE IPOINHUCE U J0Ja3d IO CTPYKTYPHUX IpoMeHa. PacT KpeauTHOr mocpenoBama
Koje Bpuie HeOaHKapcke (MHAHCHjCKEe WHCTUTYLMjE HUje Ha oAroBapajyhu HaumH yckialeHn
ca cnocoOHomhy perynaropa Ja mpare puU3uMKe M IOCTYIajy Yy CKJIAAy C MPONHCUMA U
HaJ30poM 110 noTpedu. Takohe, pu3nIy MOTY J1a pacTy U TOKOM 3JpaBUX IEPHUOJIA, KA0 IITO
je aKTyeJIHHW TMepHoja HHCKMX KaMaTHUX CTONA M IOTHUCHYTE€ HECTaOMIIHOCTH, a MOTY ce
HPECETUTH U y HOBE 00IaCTH.
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111 AEO

YTUIAJ CBETCKE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E HA PETMOHAJIHA
TPKULITA KAIIMTAJIA



I CTPYKTYPHA OBEJIEKJA I'VIOBAJIHOT' TP KUIITA KAIIUTAJIA

['mo6amHO TpPXKUINTE KamuTala MOXe Cc€ MOACTUTH Ha TPH BEJIHKAa pPETrHOHAIHA
tpxumra: Amepuka, EMEA peruon (Europe, Middle East and Africa - EMEA) u A3uja ca
[MarmdpukoM. AHAIKM30M CTamba HA OBUM PETMOHATHHM TPXKHINTHMA KalUTajda U BUXOBHM
MehycooHum mopehemeM Moke ce gohu 10 wHboOpMaIMja O Pa3BUJEHOCTH TPIKUIITA
KaruTasa y 1ojeIMHUM JIeJIOBUMa CBETA.

Ta6emna III-1. 'mobGanHa Tp)KUIIIHA KamUTaIM3aIM]ja aKkIja

Pervon 2013 2014 2015 2016 2017
Amepuka 28.299 30.269 27.943 30.964 36.486
Asnja u [Tarmduk 18.521 21.082 23.141 24.442 31.266
EMEA 18.224 16.477 15.877 15.641 19.409
YxynHO 65.044 67.828 66.961 71.047 87.161
Useop: WFE, I'oouwmru useewumaj o nocrnosarsy 3a 2017. 200. *y mapo USD

['mobanHa TpKHIIHA KanmuTam3anuja Ha Kpajy 2017. ronune je 3a 22,6% Beha y ogHOCY
Ha TpXUIIHY Kanutanusanujy 2016. rogune. Hajpehy TpkuimmHy kamutanusanujy akipja
uMajy amepudke Oep3e mocie Kojux ciene Oepze m3 pernona Asuje u [lanmduka. bepse
akuuja jouupaHe Ha npoctopy EMEA permona umajy CKOpo AYIUIO Mamy TPXKHUIIHY
KalnuTadu3alujy y oAHOCy Ha Oep3e JouupaHe Ha moapyyjy Amepuke. Mehytum, 6epze Aszuje
u [lanuduka cy Ha kpajy 2013. roguHe umane TPXKUIIHY KallUTaIU3alHjy Ha HUBOY KOju 01O
npubmkHO UcTH Kao 6epze EMEA peruona. [locnenmsux roarHa OCTBapeH je 3HauajaH pacT
TPKUIITA akuja y peruony Asuje u [lannduxa, Hapounto y Toky 2017. rogune.

BpennocT Tprosama akijama u 6poj 3akJbydeHHX TpaHcakiuja y 2017. ronunu cy y
nany ox 2,6% u 5,1%, pecriektuBHoO, y ogHocy Ha 2016. roquny (WFE, Togumimu n3BemTaj
o mocinoBaky 3a 2017. romuny). BpemHoct mpomera akiujama Ha TJ100aTHOM HHUBOY
npencraBbeHa je y Tabenw I11-2.

TaGemna I1I-2. [Tpomer aknjama Ha TI00aJTHOM HHUBOY

Pervon 2013 2014 2015 2016 2017
Amepuka 37.438 43.623 46.063 43.951 41.872
Asnja u [Tarmduk 19.906 23.674 53.715 30.806 30.244
EMEA 11.582 13.593 13.941 11.745 12.135
YxynHO 68.926 80.890 113.719 86.502 84.251
Hzeop: WFE, I'oouwru uzeewmaj o nocrnosarsy 3a 2017. 200. *y mapo USD

[Ipomer akijama octBapeH Ha Oep3ama Amepuke TokoMm 2016. u 2017. rogune YuHU
NpUOJIMKHO TIOJIOBUHY OCTBAPEHOT TIIOOATHOT MPOMETA aKIMjaMa y TOM TEepHoy. YodaBa ce
noMHHanMja 6ep3u u3 pernona Asuje u Ilamuduka Tokom 2015. ronune, Koje cy ocTBapuie
npoMmeT akigjama y uszHocy ox 53.715 mupa. USD, mro je ymHMio oko 47% yKymHOT
rio0anHor mpomera akijama. C TUM y Be3H, Tajia jeé OCTBapeH U peKopJaH Opoj TpaHCaKIHja
y oBoM peruony (Tabena I11-3). ITax rmobannor nmpomera akuujama tokom 2017. rogune
y3poKoBaie cy 6ep3e ca aMepUyKOr KOHTHHEHTa uMajyhu y Buny fa je 2017. rogune Ha OBOM
KOHTHHEHTY Omio 5.720.729.000 3akspydeHUX TpaHCaKIHja akipjama mTo je 3a 15,9% mame
Hero y 2016. roguau. bpoj 3ak/bydeHHX TpaHCAKIMja aKidjama y APYTHM JCJIOBHMa CBETa
6o je y mopacty y onHocy Ha 2016. ronuny (A3uja u [Tanuduk 0,04%, EMEA 1,9%).
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Ta6emna III-3. bpo

j TpaHCaKIIMja aKIMjaMa Ha 100 THOM HHUBOY

Pernon 2013 2014 2015 2016 2017
Ameprka 4.461 5.836 6.464 6.803 5.721
Asuja u [Tarmdpuk 6.615 8.002 15.510 11.938 11.956
EMEA 1.336 1.510 1.798 1.879 1.896
VYKyIHO 12.412 15.348 23.772 20.620 19.573
Uzeop: WFE, I'oouwru useewmaj o nocnogary 3a 2017. 200. *y mun. USD

Ykynan Opoj KOMIIaHHja JIMCTUpPAHUX Ha CBETCKUM Oep3ama kpajem 2017. roawnHe
uzHocuo je 50.220 mro je 3a 1,5% Buie Hero Ha kpajy 2016. ronune (Tabena I11-4).

Ta6emna I1I-4. bpoj nucTupaHnux KOMIIaHH]ja 110 PETHOHUMA
Pernon 2015 2016 2017
Amepuka 10.203 9.971 9.832
Asznja u [Narmdux 25.401 25.390 26.661
EMEA 14.226 13.615 13.727
YkymHO 49.830 48.976 50.220

Hzeop: WFE, I'oouwreu usgewmaj o nocrnogary 3a 2017. 200.

Y morneny Opoja KOMIaHUja Ha JIMCTUHTY AOMUHUPAjy 6ep3e Asmje u [lanuduxa. Ha
oBuM Oep3ama ce Hanasu Bume ox 50% ox ykymHOr Opoja JHCTUPAaHMX KOMIIaHWja Ha
rino0amHOM HHBOY. Ha OCHOBY mpHKa3aHUX 1OJIaTaka yodaBa Ce Jja ce Ha IPOCTOpy AMepuKe
HaJa3u HajMamku OpOoj JTUCTUPAHUX aKIMja y OJHOCY Ha Jpyre peruone. Mehyrum, e tpeda
ryOuTH W3 BHJA Ja ce Ha aMepHykKuM Oep3ama JINCTHPajy BeoMa BEIMKE KOMIIaHHUje KOje
UMajy TPXKHUIIHY BPEAHOCT O MO HEKOJIMKO cToTHHa Muimjapau USD (kommanuja Amazon
cpenuroMm 2018. rogune Bpenena je yak 6mmmon USD).

Kama ce mnocmarpa Tpkumire O00BE3HHLA, CTPYKTypa IUI0OAamHOr (PUHAHCH]CKOT
TPKUIITA U3TJeAa HemTo Apyraunja. HajpasBujenuja tpxxuira oOBe3HUIA, Yy moryieny oOpoja
JUCTUPAHUX 0OBE3HHUIIA U OCTBAPEHOT TOAULIKET TpoMeTa, Hanasze ce y EMEA peruony.

Ta6ena I11-5. Bpoj nuctupanux o6Be3HMIA IO PpETHOHUMA

Permnon 2017. rox. Hp::;%al Z.Ori};(.)cy
Awmepuka 4.132 2%

Asnja u [Taimduk 43.603 10%
EMEA (6e3 Deutsche Borse) 105.082 0,2%
YKyIHO 152.817 2,8%

Hzeop: WFE, I'oouwru uzeeuwmaj o nociosarsy 3a 2017. 200.

TaGemna I11-6. [IpomeT 06Be3HMIIaMa HA TTT00ATHOM HUBOY

Pernon 2017. rox HpOI\:IzH; 0}{ glﬂfocy
AmMepuka 663.641 -2,7%
Aswja u [anudux 2.889.431 -20,1%
EMEA (be3 Deutsche Borse) 21.308.955 -0,2%
YkynHo 24.862.027 -3,1%

Useop: WFE I'oouwrsu uzeewmaj o nocnosamy 3a 2017. 200. *mun. USD

Ox Tpu mocMaTpaHa pErHOHa, OOBE3HUIE Cy HajMame 3acTyIJbeHE Ha aMEepUYKOM
(MHAHCHjCKOM TPXKUIITY. YKyNaH Opoj 0OBE3HUIIA TUCTUPAHUX HA CBETCKUM TPXKHUIITHMA Ha
kpajy 2017. romune je y mopacty y omHocy Ha kpaj 2016. rogmne (2,8%). IIpomer
oOBe3Hunama octBapeH TokoMm 2017. roaumne je 3abenexuo max ox 3,1% y omHocy Ha
nperxoany ronuHy. Hajsehu man 3alenexen je Ha Oep3ama Asuje u Ilanumduka, nako je
JIOTILIO JIO TIopacTa Opoja JUCTUPAHUX OOBE3HMIIA.
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['mobGanHa QuHAHCHjcKa KpH3a je Kpo3 TOKOBE KamWTajda 3HA4YajHO yTUIAna Ha
CTpYKTYypy TioOamHor tpxkumra kanutana. Ha Cnukama III-1. w III-2. mpukaszana je
JMHAMUKa TOKOBAa KamuTajda TOKOM pa3Boja riodanHe (UHAHCHjCKe Kpuie. BepTuxamHum
JMHW]jaMa M3BPIIEHU CY MPECelr KOju Ce BE3yjy 3a YETHPH BaKHA Jjorahaja TOKOM pa3Boja
rinobanHe ¢puHaHcujcke kpuse. [IpBu npecek je Ha gan 7.8.2007. ronuHe Kaja Ccy ce TP)KUIITA
KanuTaja MpBU IyT Cyo4HJia ca 030MIJbHUM IMPOOJIEMOM JIMKBHIHOCTH. Jlpyra BepTHKaIHA
JUHW]ja je TocTaB/beHa Ha naH Oankpora Bear Stearns-a (15.3.2008), a tpeha Ha naH
6ankpora Lehman Brothers-a (15.8.2008). YeTBpra BepTHKaIHA JIMHHja je MOCTaB/beHA Ha
nan 15.3.2010. roguHe kana ce pa3Buiia €BpOICKa Jy>KHUYKA KpHU3a.

-

1.1.2007 1.1.2008 1.1.2008 1.1.2010 1.1.2011
| ~— PasEmjeHe seMibe 3emMube y paseofy I

Cnuxa I11-1. Heto TokoBM KanuTaja y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y Pa3Bojy
y nepuony 2007-2011. ronuna
Hzeop: Fratzscher, 2012

Ha Cnunu I11-1. ce youaBa 3HauajHa pa3iuka y JMMaHUIM TOKOBA KaluTaja 3eMajba y
pa3BoOjy U pa3BHjE€HUX 3eMaba. Y KYITHO TJIEJIaHO, 3€MJbE Y Pa3BOjJy Cy UMaJie 3Ha4ajHE OJ[JTUBE
KanuTajia y nepruoy HaKoH NojaBe Kpu3e JUKBUIHOCTH Yy aBrycty 2007. ronune. Of 3eMasba
y pa3Bojy, €BPOICKE 3eMJb€ Cy MMayie HajBehe HETO OJUIMBE KaluTaja W HajCIIOpHje Cy Ce
ornopaBuie. 3a pa3ivKy O] BUX, 3eMJbe Yy pa3Bojy JlaTuHcke AMepuke cy 0oJbe mpolie
opxe cy ce onopaswite (Fratzscher, 2012). Melytum, ox mouerka 2009. roanHe HETO TOKOBU
KanuTajna y 3emMJbamMa y pa3Bojy Oenexxe koHTuHynpanu pact. C apyre crpane, CAJl cy Ha
BPXYHIly KpU3€ MMaje Maje IMpOMeHe Yy TOKOBUMa KanuTana. OcTane pa3BujeHe 3eMJbe Cy Y
OBOM TIEPHOY 3a0€JIeKMIIe APACTHYHE MAJ0BE Y HETO TOKOBHMA KaruTaa.

Ha Cmurmu 111-2 ¢y mpukasaHM HETO TOKOBH KanuTalla y pPa3BHjEHUM 3eMJbaMa H
3eMJbaMa y pa3Bojy moceOHo 3a akmuje u ooBe3nuie. bankpor Lehman Brothers je y3pokosao
3HAYajHO CMambeHkE ynarama y oOBe3HHIIE 3eMaba y pa3Bojy (3a oko 30% y poky ox 4-5
mecenn). MelhyTum, ynarame y OBe XapTHje O]l BPEIHOCTU C€ YABOCTYUMJIO Y MEPUOAY O]
mapta 2009. roqune no HoBemOpa 2010. ronune. [lpuBpene ca TpkuIITUMA y pa3Bojy cy U
HAaKOH JIeCeT TrOJMHa Off HaCTaHKa KpH3€ BEOMa OCeTJbuBE Ha edekTe mpenuBama. C TuM y
Be3u, Kpajem 2018. ronune npuBpene ca TpKUIITUMA Y pa3Bojy (He pauyHajyhu Kuny) ce Ha
CPeIHOPOYHOM HHUBOY CyO4aBajy ca OJJIMBOM HOpThoHja TyKHUYKuX uHcTpymeHara (IMF,
Global Financial Stability Report, 2018).
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Pasejen= 32MUBS- KU

3eMUB2 V PA3EO)Y - 2K
e PATEM)SHE 32MNUBS - ODE  wemwme 32MUBS ¥ PAIEQ]V- OOE
Cruxka I11-2. HeTo TokoBM KanuTaja y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y Pa3Bojy y Mepruoy
2007-2011. ronuHa o BpcTaMa XapTuja oJf BpEAHOCTH
H3zeop: Fratzscher, 2012

Ha ocHOBy mpuka3zaHe CTpyKType INTOOAJIHOT TP XKMILITA KaluTala MOXe Ce 3aKJby4yUTH
Jla ¢y HajBeha TpXKMILITa akuMja, Y MOIJIey BeJUUMHE TPXKUIIHE KamuTaau3aluje, JouupaHa
Ha noapy4jy Amepuke. C npyre crpaHe, IpUMeTaH je yOp3aHH pacT aKIUjCKOT TPXKHUINTA Y
peruony Asuje u [Tanmdura. Ca nmpomerom ox npexo 40 6mmmona USD, amepruuka TpxKuInTa
aKIyja mpeacTaBsbajy oko 50% yKymHOT TJI00aJTHOT ITPOMETa OBUM XapTHjaMa O]l BPETHOCTH.
Mebhytum, Tokom 2015. ronune y perrony Asuje u [lanuduxa octBapeH je mpoMeT akiyjama
KOJU je Y BEJIMKO] MEpH HaJMalllo U3HOCE OCTBApEHE HAa aMepUYKOM KOHTHHEHTy. Ha 0Oa3u
3anakeHuXx Kperama TokoM 2015, 2016 n 2017. ronuHe MOXe ce 3aKJbyUUTH Ja Cy TPXKUILITA
akuuja y pernoHy Asuje u Ilammduxa OGnu3zy na 1o BeIMYMHM MpPOMETa M TPXKUIIHE
KaluTanu3aluje CTUrHy aMepuuka Tpkumra akugja. C TuMm y Besu, TokoMm 2017. ronune y
MIOMEHYTOM PErMOHY 3aKJby4eHO j€ AYIUIO BUIIEe TPAHCAKIIMja aKIMjamMa Hero y AMepuuu. Y
norsieny Opoja JMCTUPAHUX aKIMja youaBa ce JIOMUHAIMja a3UjCKUX U Mau(UUKUX TPXKUIITA
Ha KOjUMa Ce€ HaJla3u BHIIIE O] TIOJIOBMHE YKYITHO JIMCTHPAHUX KOMITaHHWja y cBeTy. Takole,
3HayajHo je mpumetutu Ja ce y EMEA pervony Hanmasu BuIlle JIMCTUPAHUX aKIMja HETO y
Awmepurin. Y EMEA perunony cy JucTHpaHe HEYHNOpPEAMBO Mame KOMIAHHjE y OJIHOCY Ha
AMepuKky W BelIMKM Opoj akuMja JUCTHpPaHUX Ha Oep3ama OBOI pErHoHa HMa HHUCKY
mukBuaHOCT. EMEA pervon omimkyje JOMHHAaHTHO TproBame OOBE3HMIIAaMa Y OJHOCY Ha
ocTaTak CBeTa. Y OBOM pPETHMOHY j€ JHUCTHUPAHO MNPHOMMKHO 2/3 YKYNHO JHUCTHPAHUX
obBe3nuia y ceery. Tokom 2017. rogune y EMEA peruony je octBapeHo Butie ox 80%
YKYIHOT CBETCKOT MPOMEeTa Ty>KHUYKUM XapTHjama 0J1 BpEAHOCTH.

Tokom pa3Boja TiI0OaNHE (PUHAHCHJCKE KpPHU3€ IMOCTOjana je Belauka MelyzaBHCHOCT
u3mely Bojaehux TpkuinTa akuuja. Benwku mopacT moBe3aHOCTH KpeTarma HaKOH riio0aiiHe
¢unancujcke kpuse 3abenexen je usmely CAJl u Kune, Hemauke u Kune, xao u Benuke
Bpurtanuje u Kune (Jiang, Yu & Hashmi, 2017). I[To3utuBHa Kopenanuja u3mMely TpKUIITa
akuuja CAJl, bputanuje, Hemauke, Jamana m Xonr Konra ocetHo ce mosehana HakoH
NepuoJia HacTaHKa KpU3e, JOK ca KHHECKUM TPXKHIITEM akiyja oBe Oep3e Oenexe CynpoTaH
tpena. lIto ce Tnue Hemauke, Janana u Xonr Konra, yTuiaj kpruse Ha oBa TpKUIITa OUO je
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jadu. jep oBe 3eMJbe IMPENICTaBIbajy OTBOpeHHje ekoHomuje. Kana je y mutamy Kuna, crenen
OTBOPEHOCTH HH]j€ BUCOK M KMHECKO TPXKHUIITE aKiMja y oApeheHoj Mepu HaAriaena Biajga, Te
KpH3a HUje MHOTO TOTroJuiIa meHy npuBpeny y oanocy Ha CAJl. Pesynratu ucTpakuBarmba
takohe cyrepuiny aa cy Xour KoHr u JamaH, Kao €KOHOMHje FOTOBHX MPOU3BOJA KOje CY

OpHjeHTHCaHE Ka U3B03y, Omite moj jakum yrunajem CAJl Tokom kpuse (Jiang, Yu & Hashmi,
2017).

Il K/bYYHU EOEKTU CBETCKE ®UHAHCUJCKE KPU3E HA TPKUIITA
KAIIMTAJIA AMEPUKE

Pa3BujeHOCT TpKHIITA KaluTajda Ha MOJIPy4Yjy AMEpUKE, Ka0 U y OCTaJIHM JeIOBUMA
CBETa, 3HAYAJHO CE pa3jMKyje Of 3eMJbe JI0 3eMJbe. EQeKkTn cBeTCKe (MHAHCH]CKE KpH3e Ha
TPXKHUINTHMA KanuTala AMEpHKe MOTYy Ce carjieJlaBaTH Ha OCHOBY Tpaliema kpeTama
WHIIMKATOpa BEJIMYMHE M JIMKBUIHOCTU Oep3W aKiuja JoIHMpaHux Ha noupydjy CeBepHe u
Jyxxne Amepuxke.

1. KpwusnHa gemasama Ha TPKUIITY KanuTajaa CeBepHe AMepuKe

Pernon CeBepHe Amepuke, y ULEIMHHM IOCMaTpaHO, OIJIMKYje BeoMa pa3BHjeHO
tpxkuiute Kanutana. [lopenq CAJl, y oBom pernony ce Hanaze 6epze Kanane u bepmyna. ¥V
Tabenu |11-7 nar je npukas TpKUIlIHE KallMTaNMU3alyje akiuja Ha 6ep3ama CeBepHe AMepUKe.

Tabena III-7. TpxxumiHa kanuTanu3anyja akiuuja Ha 6epzama CeBepHe AMepuke
Ha kpajy 2017. ron.

TpxunIHA KanKuTaIM3alUuja
Hlpriasa *y murpa. USD
CAZ 32.120,70
Kanana 2.367,05
Bepmyu 2,72

H3zeo0p: World Bank, MCAP, North America

Ha ocHoBy mpuka3zanux mnojaraka yowaBa ce jaa Oepze CAJl uumne Bume ox 90%
BpenHocTH TpxkumTa aknuja CeBepHe Awmepuke. Takohe, mokas3aresbu BeNUYMHE U
JUKBUAHOCTH Oep3M akifja MOoKa3yjy Jia je TpXKULITe akiuja aocta pazsujenuje y CAJl Hero
y Kanaau, 1ok je y o6nactu bepmyna norupano 10cTa Mambe TPIKUIITE.

TaGemna I11-8. Benmunna 6ep3u CeBepre Amepuke: CAJl, Kanana u bepmymn
(y polieHTHMa U3PaKEH OJHOC TP)KHUIIIHE KanuTanu3andje akiuja u bJIIT)

lox. Hpoceuan CA | Kanmama Bepmynn
U3HOC

2003 122,3 1239 102 69,3
2004 131,6 133 1151 41,2
2005 129,6 129,8 126,8 43,6
2006 140,2 141,2 129,3 50
2007 138,6 137,6 149,3 46,3
2008 77,6 78,7 66,7 31,3
2009 106,1 104,6 122,3 23,4
2010 117,3 115,5 134,6 26,7
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2011 101,4 100,8 106,9 22,2
2012 1153 115,6 112,9 26,9
2013 141 144 114,7 26,3
2014 148,2 1514 116,9 -
2015 135,5 138,3 102,6 -
2016 145,6 146,9 130,3 -
2017 163,9 165,7 143,2
Hzeop: World Bank, MCAP, North America (% of BDP)

bepse akmuja y peruony CeBepHe AMepHKE Cy /10 HacTaHKa CBETCKe (PUHAHCH]jCKe
kpuze 2008. roamHe Oenexkuiie pacT OJ Kaaa je YCIeauo JApacTH4YaH Maja TP)KUHE
kanuranuzanyje akuuja. Ha nogpyyajy CAJl unaukatop BenuunHe 6epsu je nao ca 137,6% Ha
kpajy 2007. romune Ha 78,7% Ha kpajy 2008. rogune. Ha xpajy 2013. roaune oBaj
MH/IMKATOp j€ MPEeBa3HIlIa0 BPEJAHOCT M3 MEpuoJia O] Mpe HacTaHKa IiodaiHe (UHAHCH]CKE
Kpu3e 1a 6u Ha kpajy 2017. rogune u3Hocuo 165,7%. Ou nmoganm ykasyjy na noapydje CAJL
KapaKTepHIlle BeoOMa BEJIMKO MOBEPCHE Y Oep3e M Ja Ce HAKOH CBEHTYalTHUX Oep3aHCKUX
KapaxoBa OBa TpXKHIITa Op30 omoparibajy. Tpxkumre aknuja y CAJ] ox 2009. romuue
kapakrepuine pacryhu tpenn (Bull Market). CnuuHo ce Moke KOHCTAaTOBaTH W 3a Oep3e
Kanane. Hakon naga BpeaHocTH uHaukaropa senuuute ca 149,3% na xpajy 2007. ronune Ha
66,7% na kpajy 2008. rogune, O6ep3e Kanane cy Onmu3y ga moBpare BpeIHOCT MHAMKATOPA
BeJIMUMHE Oep3u U3 MepHroja npe HacTaHKa (PUHAHCH]CKE KpHU3e.

Wmajyhu y Buy na MHAMKATOp BelNMuYMHE Oep3M akuuja ykibyuyje u BpeaHoct BT,
OJIHOCHO J1a JI0 IPOMEHE BPEIHOCTH OBOT' MHIAMKATOpa MOKE AONM U MO YTHIIajeM IIpOMEHE
OoBe Bapujabiie, BeoOMa je Ba)XHO carjiefaTd M Jpyre WHAUKATOpe. JedaH oJ HajBaKHH]UX
WHIUKATOpa KOj€ Ce KOPUCTH MpH cariie/laBamkby pa3BHjeHOCTH Oep3u akiuja go0uja ce u3
0JIHOCA TOAMIIKET MpoMaTa akiyjama M TP)KUIIHE KamuTajau3alyje aklyja ¥ IMO3HaT je Kao
pauno mpomera (panuo nukBuaHocTH). Ha monpyujy CeBepHe AMepuke 3aberexeHa je
BEJIMKA BPEIHOCT MHJMKATOpa JUKBUIAHOCTH Ha Kpajy 2008. roaune. OBaj eHOPMHHM pacT je
nocjeaula BEeIUKOr Majia BpeAHOCTH Oep3H akliMja HAKOH HacTaHKa (PMHAHCHjCKE KpH3e Y

jecen 2008. rogune. [IpoueHTyanHe BpeAHOCTH OBOT MHAMKATOpA 3a MpHKa3zaHe cy y Tabemnu
11-9.

TaGena I1I-9. Parmo npomera Ha 6ep3ama CeBepHe Amepuke: CAJl, Kanana u bepmyau
(y MMPpOLCHTUMA U3PAKCH OAHOC I'OJUIILCT ITPOMETA aKI_[I/Ij aMa U TP7KUIIHE KaHI/ITaJ'H/BaLII/Ije aKI_II/Ij a)

IIpoceuan

Ton. HBHOG CAJl Kanana bepmynu
2003 108,7 112,5 55,7 1,7
2004 1134 117 60 35
2005 145,1 151,7 62,9 3,2
2006 149,6 156,3 72,7 58
2007 202,9 215,1 79,8 59
2008 383,3 407,6 1454 53
2009 213,8 2275 79,5 2,3
2010 193,1 208,4 64,7 6,8
2011 241,9 262,4 77 1,5
2012 162,1 173,3 65,4 2
2013 131,6 138,3 62,6 3
2014 141,6 148 64,1 1,5
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2015 158,7 165 68,8 0,8
2016 92,3 94,7 57,5 8,1
2017 111,8 116,1 54,1 1,4
Hzeop: World Bank, Turnover Ratio (%), North America

Tpxumna kanuranuzanuja 6ep3u CeepHe Amepuke Ha kpajy 2007. roguHe U3HOCHIIA
je 22,11 ommuona USD, a Ha kpajy 2008. rogune 12,63 oumrona USD (World Bank, MCAP,
North America). C apyre crpahe, raj BpeIHOCTH aKIfja U3a3Bao je KOJ MHBECTHUTOPA CTpax U
notpedy 3a ocnobahameM akiyja, MTO je Pe3yATUpano moBehaHuM MpoMETOM OBHX XapTHja
O]l BPEIHOCTH Y MEpUOJy HacTaHka kpuse. [omummu mpomer akmwja y 2007. roauHu
u3Hocuo je 44,6 owmmona USD, a y 2008. ronunu 48,75 6minona USD. Ilpomer akuujama
octBapeH 2008. roauHe je yjeHO M HajBUIIM HUBO IpoMeTa akiujama Ha Oep3ama CeBepHe
Awmepuke (World Bank, Stock Traded, North America). Ha Caunu III-3 mpukaszano je
KpeTame TPXKUIIHE KanuTaln3alnje akiuja Ha 6epzama CeBepHe AMepUKe.
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Cunuka I11-3. TpxuiiHa kanuranu3anyja akuyja Ha 6ep3ama C. Amepuke (y 6mn. USD)
H3e0p: World Bank, MCAP, North America

Ha ocHOBY npuka3aHux 1mojaTaka MoXe ce 3aKJbYUHMTH Ja ce TpxKuITe akiuja CeBepHe
Awmepuke, HakoH Benmkor mana 2008. romuHe, y Benukoj mepu omopaBuio. Tokom 2013.
TOJIMHE BPETHOCTH TPXKHIIHE KamUTaIW3allfje aKildja MpeBasuIie cy u3Hoce ca kpaja 2007.
roguHe. Ha kpajy 2017. roauHe Tp>KMIIHA KallMTalIn3alija aHaTu3upaHuX 0ep3u U3HOCUIIO je
34,45 6ummona USD, o je 3a oko 50% BuIlle HEro y roIuHM Koja je MPeTX0IriIa KPU3H.

VY nepuoay HaKOH HacTaHKa riao0anHe QUHAHCHUjCKe Kpu3e Ha TpkumTy akiuja CAJJ
pa3BUIH Cy ce u oapeheHn Mexypu. HakoH BelIHKOr maja TOKOM repuoja Kpuse, naaekc S&P
500 Genexu pactyhu Tpena ox 9. mapra 2009. rogune. Takohe, TpKHIIHE KanuTalIu3aluje
kommanuja Apple u Amazon cy y npyroj nosioBunu 2018. roauHe y jeJHOM TPEHYTKY Ouiie
usnaa oumvon USD. TpkuinHa kanutanu3aiija kommandje Apple je 3a 183 tprosauka maHa
nopacina 3a 100 mapa. USD u nmouetkoMm aBrycta 2018. roguHe mocTana je mpBa KOMIaHHuja
Yyyja je TPXKHUIIHA BpemHOCT Owna m3Han OmmmoH USD. Mecen maHa KacHUje, TPKHIIHA
KanmuTamM3aiyja kommnaauje Amazon takohe je mocturia HuBo oA jeaHor ommmona USD. Pacr
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TP>KUIIIHE BPEIHOCTU OBUX KOMIIAaHHja y ECETOTOUIIBLEM NEPHOAY HAKOH T0jaBe riiobaiHe
¢uHaHCcHjcKe Kpu3e npukasa je Cnukom [V-4.

‘4'-'Apple '

| = Amazon
] o

400

300

200

100
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Cnuka IV-4. TpxwuiiHa kanuraiu3aiuja komnandja Apple u Amazon

y nepuoay cenremdap 2008 — jyn 2018. roguna (y muipa. USD)
H3e0p: MarketWatch, First to $1 trillion: Amazon or Apple?

Kpajem 2008. romune 3ajeHMYKa Tp)KUIIHA BpeAHOCT kommanuja Apple m Amazon
owra je mano u3Hayg Bpearoctu 100 mupa. USD. Melytum, ox Tor mepuoja akiyje OBHX
KOMITaHHja OCTBApWJIE€ CYy BEJHMKH pacT, INTO je PEe3yATHPAIO Ja 3ajeJHHYKa TP KHUIITHA
KanmuTalu3alrja OBUX KOMIaHuja y apyroj monosuan 2018. roguuu Oyne npubmmxao 2.000
mipa. USD. Ilopen oBe ase Hajpehe TexHomouike komnanuje y CAJl n ocrane koMaHuje u3
OBOI' CEKTOpa Cy OCTBapuie 3HauajaH pacT cBoje BpenHocTu. Kpajem 2018. rogune npucyran
je crnopHju pacT ma yak u naja muxose BpeaHoctu. Ha Counm 111-5 mpukazano je kperame
BpenHocty aknuja SPDR ETF-a, oqHocHo ETF-a koju mpaTu kpeTame BpPEeIHOCTH akIyja
KOMIIaHHWja M3 TEXHOJIOIIKOT CEKTOpa Koje ¢y ykJbyueHe y S&P 500 unekc.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Cauxka I11-5. Bpennoct SPDR ETF TexHosomkor cekropa

y nepuoxy 2000-2018. roguna (y USD)
Hzeop: MarketWatch, Technology Select Sector SPDR ETF
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SPDR ETF-a je ox Hactanka rinobanHe (puHAHCHjCKE OCTBapUO 3HAYajaH pacT. BaxHo
je youutu na je y okroopy 2018. rogune BpenHoct akuuje oBor ETF-a Ouna Ha mpuOimkHO
uctom HUBOY kao 2000. rogune. OBo mopeheme Moxke Outu 3Ha4ajHO MMajyhu y BUIY Ja ce
2000. rogune necwita kpu3za Ha NASDAQ-u kojy cy y3poKoBajie aklMje KOMIIaHWja W3
TEXHOJIOLIKOT ceKTopa. Takohe, cpeauHOM JeneMOpa BHILE OJi MOJIOBHMHE akiuja Koje
caunmaBa)y S&P 500 ce Hanasze y ,,TpXKHUIITY MenBena“ (maa neHe akuuja on npeko 20% y
OJIHOCY Ha HajBehy 1eHy y npotekie 52 Henesbe). Mehytum, HajBaXHU]U aMEPUUKH WHIEKCH
npeTpnenu cy camo Kopekuujy (mam BpemHoctu o mpeko 10% y omHocy Ha HajBehy
BpeaHOCT y npotekie 52 nenesve) (Tadena 111-10).

TaGemna I11-10. Ilpomena BpeaHocTn komnanuja u 0ep3anckux uaaekca y CAJl Ha nan
17.12.2018. roguHe y 0JHOCY Ha HAjBUIIN HUBO Y MPETXOIHE 52 Henebe

Komnanuje IIpoMmeHa BpeaHOCTH
NETFLIX -38%
Facebook -36%

Dow Dupont -33%
Citigroup -33%
Abbvie -33%
IBM -32%
Apple -30%
WELLS FARGO -30%
PHILIP MORRIS -27%
Bank of America -26%
Amazon -26%
3M -26%
AT&T -24%
THE HOME DEPOT -22%
Google -21%
Bep3anc1cn HHACKCH HpOMeHa BPEAHOCTH
DJIA -12%
S&P500 index -13%
Nasdaq Composite Index -12%

Uzeop: MarketWatch, All the biggest stocks that are now in a bear market

Ha ocHOBy mpuka3aHMX IojlaTaka ce yodaBa Ja ce cpeauHoM nenemOpa 2018. rogune
nerHaecT HajBehux koMnanuja (y MOIJIEAY HBHXOBE TPXKUIIHE KaluTalu3aluje) Koje yiaase y
uHaekcHy koprny S&P500 uHnekca Hajmaze y TpXKHUIUTY MeaBena. MelyTuM, Hajo3HaTHjU
Oep3aHCKU MHJEKCH jOIII YBEK TPEre CaMO KOPEKIIH]y.

[Topen 3abenexeHNX MajoBa BPEIHOCTH aKIlMja y MPETXOJAHOM IEepUoay, MIPUCYTaH j€ U
necuMmu3aM KoJl MHBECTHTOpa y norieny Oynyher kperama tpxkumta. Kpajem 2018. roaune,
WHINKATOp KOjH YKa3zyje Ha OYCKMBAHM IaJ TPXKUIITA aKlWja y HApeIHUX IIECT MECEIH,
Bearish Sentiment, 3abenexxno je HajBehy BpeIHOCT y MOCIEIBHX IMIECT W IO TOAMHA.
Bpennoct oBor unamnkatopa 14.12.2018. ronune u3nocu 48,9% (American Association Of
Individual Investors). C npyre crpane, CAJ] ce cyouaBajy u ca OpojHUM MaKpOEKOHOMCKHUM
npobieMuMa KOjU y3 HaBEJACHHM IIeCMMH3aM MOTY M3a3BaTH HoBe nopemehaje Ha
(MHAHCH)jCKOM TPXKUILITY HajBehe cBeTCKe EKOHOMMU]E.

Hakon rnobanne ¢unancujcke kpuse y CAJl je mpucyran 3Ha4ajHHjU MOpacT ayra
He(HHAHCHjCKUX KOMITaHH]a KOjH je TpeHyTHO Oau3y HuBoa o1 /5% BJIIT (Ciuka I11-6).
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Cnuxa I11-6. Iyr nedunancujckux komnanuja y CAJl y nepuony 1962-2018. ronuna
(xao % BIIT)
H3zeop: BIS, Credit to the non-financial sector

[Tpocewan mmBO nyra HeduHaHcujckux kommanuja y CAJl y mepuomy 2000-2008.
roguHa 6mo je 64,8% BJII1, nok je merosa moceuna BpeaHocT y nepuoay 2008-2018. ronuna
69,3% BAIl. C tum y Be3u, ox 2008. rommne y CAJl je mpucyraHO KOHTHHYHPAHO
CHIDKABAah-E PEJTHHTA KOPIIOPATUBHOT yra (M (MHAHCHjCKUX U HE(PUHAHCH]CKIX KOMITaHUja).
Takobe, u ykynuu jaBau nyr CAJl 6enexu kontunyupanu pact (Cnuxka I11-7).

2000 09 '18
Cnuxka I11-7. Jaau nyr CAJ] y mepuony 2000-2018. roauna (y 6w USD)
H3zeop: Tanzi, Bloomberg

Kpajem 2018. rogune ykymau jaBam ayr CAJl wsnocu 21,85 6unmmona USD. Osgo je
nyrmio Behu M3HOC y OJHOCY Ha YKYNHM jaBHHM ayr ca moyetrka 2008. rogune (10 Gminona
USD) wiu Ttpoctyko Behm usHoc on ayra ca mouetka 2003. rogune (6,8 6mimona USD).
[Topen pactyher jaBHor u npuBaTtHor ayra, CAJl ce cyouaBajy u ca noBehamem OyiieTckor
nedurnmra (Cruka I11-8).
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Cauxka I11-8. Togumumwu Oyyercku nepunur CAJl y nepuoay 2002-2018. ronuna

*y 6un.USD
H3zeop: New York Times, Budget Deficits Are Projected to Balloon Under the Bipartisan Spending Deal

Toxom oktoOpa u HOBeMOpa 2018. rogune CAJl cy octBapuie OylieTcku JehUIUT y
uzHocy 305,39 mupa. USD. Camo y HoBeMOpy 2018. ronuHe ocTBapeH je 1eUIUT Y U3HOCY
on 205 mupa. USD miro je 3a 66 mupa. niam 48% BuUIlIe HETO y UCTOM MeECely HpPeTXO/IHE
roguHe. OBM M3HOCH yKa3yjy Ha 3HadajaH pacra Oynerckor aedummra kpajem 2018 roaune,
jep je mepuomy HoBeMOap 2017 — cenrremOap 2018. roquna ykynan Oynercku aepunt CAJJ
usnocuo 778,99 mupa. USD (U.S. Department Of The Treasury). Takohe, mopen Oyuerckor
nedurura CAJ] Genesxe u pact TproBuHckor aedurmra (Cruka I11-9).
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Cunuxka I11-9. Tprouncku nepuuut CAJl y neproay 2008-2018. roauna (y mui. USD)
Uszeop: FRED, Economic Data

VY okTo0py 2018. rogune Tpropuncku aedumutr CAJl n3Hocuno je 55,5 mapa. USD, mro
j€ HajBUIIM HUBO Y MOCTEIBUX JECeT ToAnHa. Y NpBuUX JeceT mecenu 2018. roguHe ykynax
tproBuncku nepurut CAJl uznocuno je 503 mipa. USD, miro je 3HaTHO BUIlIE HETO Yy HCTOM
nepuoay MpeTXoaHe roauHe kana je usnocuo 451 mupa. USD. OBaj aedunur je mocienuna
HEMOBOJHHOT OJlHOCAa M3Mely yBo3a W u3BO3a poOe, JOK Ce Y CEKTOpYy yciayra OcCTBapyje
cypunut. Hajsehu neo oBor aeduiura ce octapyje y TproBunu ca Kunowm, koju ce yBehao
o1 TpenyTka npuctynamwa Kune Cerckoj TproBunckoj opranuzamuju 2001. rogune. Y 2017.
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roguau u3Bo3 pode uz CAJl y Kuny 6mo je 129,89 mapa. USD, nox je yBo3 pobe u3z Kune y
CAJl uznocwuo 505,47 mapa. USD (U.S. Census Bureau).

[Topen w3BeCHMX MaKpOCKOHOMCKHX MpoOjemMa, HAKOH Mepuoja pelecuje u Omaror
onopaska npuspene, CAJl rokom 2016, 2017. u 2018. ronune Genexe HemToO Behe KBapTaaHe
crone pacra peanaor BT (Cauka I11-10).

JACCC30HUPAHC I'OJUITEE CTOIIE

oI I-I III

2014 2015 2016 2017 2018

Cruxka I11-10. Pact peanmnor BAIT CAZl y nepuoxy 2014-2018. roguna
(mpoMeHa y 0IHOCY Ha IPETXOAHH KBApPTAa)
Useop: Bureau of Economic Analysis of USA

L

=

Toxom 2016, 2017. u 2018. roqune CAJ] cy ocTBapuiie 3HauajHE CTOIE pacTa peasHor
B/II1-a. ¥ ogHoCcy Ha mpeTxoaHu KBapTal, cTomna pacta peanHor b/I1 y npyrom kBaprany je
ouna 4,2%, nox je y tpehem uznocuna 3,5%.

Ha ocHOBy cBera HaBeleHOT MOXK€ C€ 3aKJbyuyuTH Ja ce Tpxkuumre kanutaita CAJl y
BEJIIMKOj MEpU ONOPaBHJIO OJ TiobainHe (uHAHCHjCKe Kpu3e MMTO NOTBphyjy BHCOKE
BpPEIHOCTH peJIeBaHTHUX O€p3aHCKUX MoKaszaresba. Mehyrum, y nepuony Hakon 2008. ronaune
CAJl cy cyodene ca mopacTa jaBHOT W TNPHBATHOT 1yra, Kao W ca cBe BehuM H3HOCHMMa
OyyJeTcKor W TProBHUHCKOI JeduluTa, IITO YHOCH U3BECHY JI03y IECUMHU3Ma KO
UHBECTUTOPA.

2. YTuuaj kpu3e Ha TP:KUIITE KanuTajaa Jy:kHe AMepuKe

Y peruony Jlatuncke Amepuke u Kapuba Oep3e ca HajBehoM TpXKHUIIHOM
KaluTaTu3aljoM akluja Hamase ce y Mekcuky, bpasuny, Aprentunu, Yuney, Ilepyy u
Komym6uju (Tabena I11-11).

TaGemna I11-11. TpxxumHa kanuTanu3amnyja akiuyja Ha 6ep3zama Jlaruncke Amepuke u Kapuba

3emiba VkynHa Jowmaha Crpana ;/(())11_[71) ?gg;lg
Mekcuko 1.025.897,18 417.020,52 608.876,66 21,54%
Bbpazun 955.817,44 954.628,53 1.188,91 25,50%
AprenruHa 369.023,66 110.589,14 258.434,52 29,43%
Yune 297.897,58 294.558,78 3.338,80 40,38%
Ilepy 162.812,08 99.009,42 63.802,66 142,32%
Komymbuja 121.944,66 121.041,59 903,07 17,56%
Uzeop: FIAB, 2018 *y mun. USD




Ha ocHoBy momaraka caapxanux y Tabemu Il11-11. youaBa ce ma Oep3a akmuja u3
Mexkcuka nMa HajBehy TpKUIIHY KalWTAIM3alMjy akiyja 3axBajbyjyhu TUCTHHTY akuwuja
cTpanux komnanuja. [lopen mwe, 3Hayajan Opoj aKIMja CTpaHUX KOMITaHUja TPUCYTaH je U Ha
Oepsu y AprentuHu. Ha oBum Oep3ama TpXKHIIHA KanWTalu3aluja akldja CTPaHUX
eMuTeHara je Ha kpajy 2017. roguHe Ouja yak W W3HAJ TPXKUIIHE KalWTalu3aluja akiyja
nomahux kommnanuja. Ha ocHOBY mojaTtaka mpey3eTux ca cajtra CBercke OaHke, Oep3e ca
HajBehoMm nomahoMm TpXKHUIIHOM KamuTaaW3aljoM y OBOM pPETHOHY Haiaze ce y bpasmiy,
Mekcuky, Yuney, Konymouju, Aprentunu u [lepyy (Tadena I11-12).

TaGemna I11-12. Jlomaha Tp)kuIIHa KanmuTaau3almja akiyja Ha 6epzama Jlatuncke Amepuke

TpxumrHa KanuTamu3anja

Jlpxana *y mapa. USD

Bpazun 954,72
Mexkcuko 417,02
Yuie 294,68
Komym6buja 121,48
ApreHtuHa 108,74
Ilepy 99,22

Hseop: Worldbank, MCAP, Latin America

Hajsehy nomahy TpxumiHy kamuTanusaiyja akiyja y OBOM peruoHy uma bpazui.
TpxuiuTe KamuTansa OBE 3eMJbE€ OJJIMKYje Pa3HOBPCHA CTPYKTypa MHBECTHTOpA, Koja
yKJby4yj€ WHIMBHIyaJTHE M WHCTUTYLMOHAIHE HWHBECTHUTOpPE, (PUHAHCHjCKE HHCTUTYIIH]E,
npuBaTHA U jaBHA npeny3eha u ctpane uaBectutope (Tessari & Meyer-Cirkel, 2017, 13). Ha
0ep3u bpaswia nomuHupajy cTpaHu HHBECTUTOPH, yriaBHOM U3 Amepuke u Eporne. BbuxoBo
yuenthe ce BpemeHoMm mnoBehano. Ha kpajy 2005. rogune ydemrhe CTpaHMX HMHBECTHUTOpA
usHocwuio je 32,8%, mok je 2015. rogune wuxoBo ydvemnthe omno 52,8% (Tessari & Meyer-
Cirkel, 2017, 13). ¥ Tab6emnu I11-13. gar je mpuka3 BpeIHOCTH M CTPYKType moprdonuja
CTpaHUX MHBecTUTOpa y bpazuiy.

TaGemna I11-13. BpegHocT u cTpyKkTypa nopTdoiauja cTpaHuX HHBecTUTOpa y bpaszumy

VYkynHa
T'oguna BpPEIHOCT OO0Be3HULE Axunje HepuBatu Ocraio
noptdonmja
2005 28,64 2,56 25,59 0,19 0,30
2006 73,27 4,77 63,73 2,13 2,63
2007 104,64 18,17 85,20 0,82 0,47
2008 197,26 42,63 149,08 2,04 3,51
2009 134,59 42,29 82,58 3,23 6,49
2010 280,48 81,01 186,50 2,57 10,39
2011 359,37 111,07 240,85 3,51 3,94
2012 420,63 144,75 265,11 4,98 5,79
2013 413,35 161,59 241,38 3,79 6,59
2014 344,76 143,55 179,27 6,81 15,12
2015 401,20 172,97 170,48 37,81 19,94
Hzeop: Tessari & Meyer-Cirkel, 2017, 33. *y mapo USD

Bpennoct noprdonnja cTpaHuX MHBECTUTOPA Ha OPa3MIICKOM TPIKHUINTY KamuTaja ce y
mocMaTpaHoM Tieproy 3HaTHO yBehana. Takohe, y cTpykTypu nmoptdoimja Ayro BpeMeHa cy
JIOMUHUpAJIC BJIACHUYKE XapTH]j€ OJ BPEIHOCTH y OJHOCY Ha myxHu4ke. Mehyrum, 2015.
roJIMHE OOBE3HUIIE CY y CTPYKTYpH MOPTQoJHja CTpaHUX WHBECTUTOPA IO TMPBHU MYT HUMAaJIe
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JOMHHAIIM]Y y OJHOCY Ha akmwje. Jlomahu WHBECTUTOpPHW, TIEH3MOHH W WHBECTHIIMOHU
dboHIOBH Cy clla00 aKTUBHU Ha TpXHUIITy aknuja. OHU CBOja CpelCcTBa IJIACHPajy y
CUTYpHH]Y W JIMKBHIHHUJY MMOBHHY, KaoO IITO Cy Jp>KaBHE OOBE3HHMIIE W PENO TPaHCAKIIU]je
(Joonkyu, 2012, 7). bpasuna OIHMKYje pPa3BHjCHO TPKHUINTE TY)KHHYKHAX XapTHja Of
BpeIHOCTH. TpIKUIITE Ip>KaBHUX OOBE3HMIIA Y OBOj 3eMJBH c€ YOp3aHO pa3BHjajio O]l CPEAHHE
nesenecetux roauHa. O CBUX 3eMaba Y pa3Bojy, OBa 3eMJba MMa HajBehe W HAjIIMKBUIHU]C
TpiKuUIITe ap:kaBHUX o0Be3nuila (Tessari & Meyer-Cirkel, 2017, 5).

Bpennoct TpkuiIHE KamuTalu3aldje akiyja Ha Oep3amMa MOCMAaTpaHOI pPErHoHa y
neproay 2000-2017. ronuHa umana je npomeHsbuBo Kperame (Ciuka 111-11). Hakon Gmaror
omopaska TpxkuinTa TokoM 2009. u 2010. roauHe yclieauo je MOHOBHH MMaJl BPEIHOCTH aKIhja
Ha oBUM Oep3ama. Mnak, Ha kpajy 2017. roquHe BpeHOCT TPXKHUIIHE KAaIUTaIH3alKje aKIrja
Ha Oep3ama Jlatmncke Amepuke u Kapuba wm3nocu 2,02 Ounmona USD, mro je oceTHO
noBehamwe y onnocy Ha 2016. roguny.

2500 A\
2000 A / \/\ ,
/\/ \/
1000 / V Y

500 /

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

S A I OO > O b & X H o\
P FTLTLES IR\ N
O I S S S S S S S S S R SN

Cnuxa I11-11. TpxkuiHa kanuTanu3anyja akuyja Ha 6epzama Jlatuncke Amepuke u Kapuba

(y mpa. USD)
Hzseop:World Bank, MCAP, Latin America & Caribbean

I'moGanna ¢uHaHCHjCKa Kpu3a je OcTBapuja 3HAyajaH yTUIA] HA BEIUYMHY Oep3u
akuyja Ha noapyyjy Jlatuncke Amepuke u Kapuba. YV nenunu nocmarpaso (42 npxase OBOT
peruona), Ha kpajy 2008. roguHe ocTBapeH je mam ox oko 55% y omHocy Ha kpaj 2007.
roguae. Mehyrum, Beh HapeaHe roguHe BpeAHOCT OBOT MHAMKATOpa ce 3HadajHO moBehana n
JIOCTHUTIIAa MPUOIMHKHO UCTH HUBO Kao Tpe HACTaHKa TJIo0aiHe (PMHAHCH]CKE Kpu3e. Y HEKUM
3emsbaMa, y YUwiey u Mekcuky Ha npumep, BpPEeIHOCT OBOI MHAMKaTopa Ha Kpajy 2009.
roauHe Ouia je Beha Hero Ha kpajy 2007. rogune (Tabena I11-14).

Tabena I1I-14. Bennuuna 6ep3u Jlatuacke Amepuke u Kapuba
(Y mpolieHTHMa U3paXKeH OJHOC TPI)KHUIIIHE KanuTanu3anuje akiuja u bJIIT)

II
Ton. pocetiad bpasun | Mekcuko | Uwmie | ApreHTuHa Ilepy
U3HOC
2004 37,9 49,4 22,3 117,9 24,7 27,1
2005 419 53,2 27,6 111 23,9 31,7
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2006 50,4 64,1 36,1 112,7 22 45,1
2007 68,1 98 38,1 122,6 19,8 67,9
2008 30,1 34,9 21,3 73,4 11 31,4
2009 62,9 80,2 39,3 133,8 13,7 59,3
2010 61,8 70 43,2 156,4 15,1 70,1
2011 43,5 47 34,9 107,1 8,2 47,7
2012 48,7 49,8 44,2 117,3 6,3 53,3
2013 41,5 41,3 41,7 95,2 9,6 40,2
2014 35,8 34,4 37 89,4 114 39,2
2015 29,8 27,2 34,9 78,5 9,6 29,9
2016 37,3 42,2 33,5 86 11,7 42,2
2017 42,3 46,4 36,3 106,4 17,1 46,9

H3eop: World Bank, MCAP, Latin America and Caribbean, (% of BDP),

Kao mocneanna BeauKor najia TpXKHUIIHE KalUTaIu3alrje akurja u nopehanor npomera
aKIuja y ycIoBUMa KpU3e, MHIANKATOP JTMKBUIHOCTH aKIlMja HAa IIOCMATPaHOM TOJIPY4]jy j€ Ha
Kpajy 2008. roauHe 1OCTUra0 HAjBUIITY UCTOPH)CKY BPETHOCT.

Ta6emna III-15. Paniro nmpomeTta Ha 6ep3ama Jlatnncke Amepuke u Kapuba

(Y mpoleHTHMa M3PaKEeH OHOC TOMMIIELET TPOMETA aKIMjaMa U TPKUILIHE KalUTATM3aI1]e aKIHja)

I'on. Tpoceuar Bpasun | Mekcuko | Ywie | ApreHtuHa Ilepy
U3HOC
2004 25,7 34,4 25,8 11,2 11,2 5,8
2005 26,9 36 22,8 15 11 7,1
2006 29,4 39,3 23,5 16 6,6 10,3
2007 36,9 47,1 29,6 21,2 8,5 11,6
2008 67,2 96,3 36,3 21,9 8,4 9,7
2009 37,6 52,9 22 16,1 3,3 4,1
2010 41,4 58,8 24,5 16,9 4 3,9
2011 45,3 67,1 24,4 19 5,6 6,3
2012 43,2 67,7 22,8 14,8 4,3 5,1
2013 45,6 72,5 31,1 155 4,2 39
2014 45,2 76,3 26,7 11,6 59 4,1
2015 46,5 85,6 25,8 10,3 4,8 2,6
2016 42,5 73,6 28,2 11,3 53 2,8
2017 40,9 67 26 12,9 54 57

Uzeop: World Bank, Turnover Ratio (%), Latin America and Caribbean

VY nenuHu nocmarpaso (42 npkaBe OBOT pernoHa), Ha kpajy 2008. roguHe MHAUKATOP
JUKBHUIHOCTHU je ocTBapuo pact Behu ox 80% y omnocy Ha kpaj 2007. rogune. OBaj pacrt je
610 HajuspaxxkeHuju Ha O6ep3u y bpasuny (pact ox mpeko 100%). Hapenne, 2009. ronune je
JIOLIIO IO CMamema 00MMa Tpropama akiujama Ha Oep3ama Jlatuncke Amepuke u Kapuba
IITO je ycIOBWIIO Bpahame BPETHOCTH MHIMKATOPA JIMKBUIHOCTH HA HUBO Ol TIpe HAcTaHKa
riobanHe (UHAHCH]CKE KPHU3E.

Ha Cmunum 111-12. je mpukazaHo KpeTame HajBXHUJUX OCp3aHCKUX WHICKCA 3eMalba
Jlatunacke Amepuke u Kapuba y nepuoy HakoH riiodanHe puHaHCHjCKE KpH3e.
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Cruxa I11-12. Kperame HajBaxkHHjux Oep3aHckux uHaekca Jlatuncke Amepuke u Kapuba

y nepuoay 2007-2018. roguna
H3zeop: IMF, Outlook for Latin America and the Caribbean: An Uneven Recovery

Ha ocnoBy Cnuke MOKe ce 3aKJ/bY4MTH Jia je y MEepHoy HAaKOH Iio0aiHe (PuHaHCH]CKE
Kpu3e Hajsehu pacT ocTBapuo HMHJIEKC Mekcuuke Oep3e. C apyre cTpaHe, MHIEKCH aklyja
Konym6uje u Ilepya, nako Oenexxe pacT y mocienme Tpu roaune, Ha kpajy 2018. rogune
uMajy Hke BpenHoctu Hero 2011. rogune. Tpxuiura akiuja y bpasminy u Uuney ocrapuia
cy OJaru mopact y HocMaTpaHoM MEepHOLY.

Hacrankom rmo6anue punancujcke kpusze kpajem 2008. rogune, y Jlatunckoj Amepuiiu
j€ JOIUIO 0 3HAuYajHOr Maja CTPaHUX JUPEKTHUX HHBECTHLMja. Y mpBoM kBaprtaiay 2009.
roJIuHE OHe cy omaje 3a 42%, y ogHocy Ha nipBu kBaptai 2008. roqune. Mako je maa crpaHux
JUPEKTHUX WHBECTHUIIM]ja y MOCMAaTPaHOM PErMOHY OMO BENMKH, HHCY CBE 3eMJbe JIaTHHCKe
Amepuke 3a0enexuie BUXOB Naja. Y HEKHMM 3eMJbaMa j€ TOKOM aHAJU3UPAHOr Mepuoja
JIOLIIO YaK M J10 kuxoBor nosehamwa (Blanco, 2010). Mehytum, oBo HUje jenuna u HajBeha
¢uHaHCHjCcKa KpH3a ca KOJoM cy ce cyouaBaie 3emibe JlaruHcke Amepuke. Ilpe me, ose
3eMJbe cy mperpriesne OpojHe pUHAHCUjCKE Kpu3e (Ay>)KHHUYKE, BAIyTHE U OaHKApCKeE) Koje Cy
YIJIaBHOM HacTalie Kao MOCJeIuIla 3Ha4ajHOT MprinBa crpaHor karmutana (Ocampo, J. A.).
Toxom oBHX Kpu3a BelUku Opoj 3emasba JIaTnHCKe AMEpHKe, a Yy HEKUM CIy4dajeBHMa U CBE
3eMJbe, OHITE Cy cyoueHe ca OpojuuM HeratuBHUM mocieauiiama (Crouka 111-13).
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Cruxka 111-13. Bpoj 3emaspa Jlatuacke AMepHKe ca Iy>KHUYKOM (CIIOJBbHHU IYT), BATyTHOM U

0aHKapCKOM KpHU30M
H3ze0p: Ocampo, J. A.

VY nopehemy ca uckycTBHMa U3 Mepuoja Ty)KHUYKE KPH3e 0CaMIeCeTuX U (PMHAHCH]CKE
KpH3€ U3 KacHUX JIEBE/IECeTHX TOJMHA, IyT ONOpaBKa OBUX 3eMasba Of yTHUIlaja IiIo0anHe
¢unancujcke kpuze Hacrane 2008. rogune je kpahe Tpajao. Behuna zemasba Jlatuncke
Awmepuke ce ox rinobanHe (uHAHCHjCKe Kpu3e ompaBmia y kpatkoM poky (Leén & Moyo,
2015, 23). Ipyrum 3emspama (moryT Mekcuka u Kocrapuke) Tpebaiio je BHIle BpeMeHa Ja ce
BpaTe y cTame OJ] Tpe Kpu3e. Y TOM CMHUCIy, MOKe ce pehn ma je kpusa ocTBapuia BeoMma
XeTeporeH yrtuiaj Ha 3emsbe JlatmHcke Amepuke um Kapmba mro ce Moxke o0jacHHTH
JIOKQJIHUM KapaKTepUCTHKaMa CBake 3eMJbe. Kpr3a je nmana 030MJbHUjH YTHUIA] HA CEBEpPY, a
HAUWH FHCHOT MIMPEHa Ka jyry 3aBHCHO je OJl OJHOCA KOjH Cy Npe KpHU3e MMaje CeBEepHE
3eMJbe ca jyxHMM 3emibama. Ha mpumep Mekcuko u Behuna Kapumnckux 3emasba Bulle
3aBuce o ekonomuje CAJl ma cy u mupextHHje u 1yosbe morohene kpuszom (Ledn & Moyo,
2015, 30). [lecer roamHa Oa HacTaHkKa riobanHe (UHAHCHjCKe Kpu3e, BeHemyena wu
ApreHTruHa ce Cy4aBajy ca BaJlyTHUM KpH3ama OJHOCHO ca BHUCOKOM HHpauujom. Ha kpajy
2017. ronguue Benemyena je 3abenexuna nndamnjy ox 2.818%, nok ce mpojexnuje 3a 2018. u
2019. roguny n3paxanajy muinonuma (2.500.000% 3a 2018. roguny u 10.000.000% 3a 2019.
ronuny). Y Aprentunu, nHdnanyja Ha kpajy 2017. ronune 6una je 24,8%, I0K je OYeKHBaHA
uHdnanuja Ha kpajy 2018 rommue 40,5% (IMF, Outlook for Latin America and the
Caribbean: An Uneven Recovery). Takolhe, kao jeqan oa BaXHHjUX mpoOiieMa OBOT perioHa
Koju y OyayhHOCTH MOXe NIpeACTaB/baTH KOYHMILY HE€TOBOM IPOCIEPUTETHHjEM pPa3BOjy
jecre jaBuu nyr (Cnuka I11-14).
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Cnuxa I11-14. JaBau nyr 3emasba Jlatuncke Amepuke y nepuony 2001-2017. ronuna
(xao % BJIT)
Hseop.:IMF, Outlook for Latin America and the Caribbean: An Uneven Recovery

HuBo jaBHor nyra 3emaspa JlaTnHCcke AMepuKe je HaKOH TojaBe riobanHe puHaHCHjCKe
Kpu3e y cranHoM nopacty. [Tocmarpano y ognocy Ha B/IIT nyr 3emasba oBOr pernosa je Ha
3HATHO BUILIEM HMBOY HETO y OCTAJIMM 3eMJbaMa Yy pa3Bojy. Takole, nopesn OpojHUX HHTEPHUX
npobiieMa Koju ce Be3yjy 3a OBaj PETHOH, pa3B0Oj OBHUX 3eMaiba y OyayhHoctu he y 3HauajHOj
MepH 3aBUCHTH U O] IaJbeT €eKOHOMCKOT pa3Boja KuHe Kao TJIaBHOT TPrOBHMHCKOT TapTHEpa
OBOT PETHOHA.

I JEKOMIIO3UIINJA YTUIAJA CBETCKE ®PUHAHCUJCKE KPU3E HA
TPKULITE KAIIUTAJIA EMEA PETUOHA

JlexoMno3unuja ytunaja riodanHe puUHaHCHjCKe KpHU3e Ha TpxkuiTe Kanutana EMEA
peruoHa oOyxBaTa aHaJIU3y TPXKUIIHUX KpeTama Ha Oepzama EBpome, Cpenmer Mcroka u
Adpuxe.

1. Ananuza mocJjicAuua Kpu3e Ha TPKUIOTY KalmuTajaa EBpone

['mobanna ¢puHAHCHjCKA KpH3a je y 3HauajHOj MepH yTHlana Ha Bojehe eBporicke 6aHke
u O6epae mpu uemy cy HajBehu maj 3abenexmuie akiyje 6anaka. EBporcku 0ep3aHCKU HHACKCH
Cy Harjio omnajy HakoH mTo je Hajeha Hemauka Oanka, Deutsche Bank, o0jaBuia mogarak o
KBapTasHoM Tyoutky on 4,8 mupa. USD (Tomoposuh, 2015, 209). Kpusa ce 6p30 ocetuna u 'y
3eMJbaMa H3BaH €Bpo3oHe, Hip. Benukoj bpuranmju. llenTtpanna Oanka Enrmecke je
noueTkoMm janyapa 2009. roguHe, y 1uiby yOlakaBama pelecHje, CHHU3WIA peepeHTHY
kaMmatHy cromy Ha 1,5%. CiauuHy MOHETapHy MOJMTUKY BOJWJIE Cy U IEHTpaiHe OaHke
npyrux 3emMasba. CHHKaBamke KaMaTHE CTOIE je OMJI0 YCMEPEeHO Ka CTUMYJIMCay MPUBPEIHE
AKTUBHOCTH U CHIJKaBakby TPOIIKOBA 331yKUBamba.

[Topen Gankapckor cexropa, (hruHaHCHjcKa KpH3a je 3axBaTwia U Bojehe eBporicke
oep3e. Hajeehe tpxkumre aknuja y EBponn uma Benuka bpuranuja. Jlonnoncka 6ep3a je mo
BUCHHH TP)KHIIIHE KalmMTaJKM3allfje YeTBpTa Oep3a Ha cBeTy, a npsa y EBponu (Podmajerska,
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2016, 26). J1a 6u ce caryeqao yTuilaj Kpu3e Ha TpxuinTe akiuja Bennke bpuranuje va Ciunun
I11-15 je npukazano kperame FTSE 100 nungexca.
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Cnuxa I11-15. Kperawe FTSE 100 unaexca y nepuoay 2004-2018. ronuna
H3seop: Trading Economics, FTSE 100

VY nocmarpanom nepuony, FTSE 100 unaekc je iMao MUHUMAIIHY BPEIHOCT Y MapTy
2009. rogune kana je Bpeneo 3.512,10 GBP. Hajsehu nueBnu mag FTSE 100 unpexc je
3abenexkno 10. okrobpa 2008. rogmHe. Y OAHOCY Ha MPETXOAHU JaH, OBa] UHACKC je
octBapuo mag ox 8,85% wmiu y amcomytHoMm u3Hocy 381,7 GBP. Mehyrum, 24. HoBemMOpa
ucte roguHe FTSE 100 wHmekc je mMao W UCTOPH)CKM HajBehm JMHEBHHM pacT y M3HOCY O]
9,84% wnu y anconmytHom u3Hocy 372 GBP (Podmajerska, 2016, 26). Ha ocHoBY npuka3zaHux
MojilaTaka jaCHO C€ youaBa YTHUIIQ] TJIOOanHEe (PUHAHCHJCKE KpH3e, aJlh CE TPXKUILTE aKIlHja
Benuke bpuranuje y 3HatHOj] Mepu omnopaBuio. Hajsuiy ucropujcky BpenHoct FTSE 100
uHIeKCe 3a0enexuo je y Majy 2018. rogune kaja je Bpeneo 7.877,45.

Y okBupy EBponcke yHuje, HajBehe Oep3e akmmja, MEPEHO OJHOCOM TP KHIIHE
KaluTanu3anuje akuuja u opyro nomaher mpousBoaa, Hanasze ce y llnmanuju, Xomnanauju u
@®paHycKoj. YKOJIMKO Ce MocMarpa arcoJlyTHH W3HOC TPXKMILIHE KanuTajau3aluje axiuja
JI0J1a34 ce JI0 HEeHITO JApyrayujer 3ak/bydka. Hajsehe TpxkuiHe kanutanuzanuje y oksupy EY
umajy 6epse akunja @panycke u Hemauke. 3atum cnene, 6ep3e u3 lllnanuje, Xonannuje u
Uranuje (World Bank, Market capitalization of listed domestic companies, European Union).

Tabena I11-16. Bennuuna 6ep3u EBporicke yHuje
(Y mpolieHTHMa U3paXKeH OJTHOC TPIKUIIIHE KanuTanu3anyje akiuja u bJIIT)

Tox. EY | Aycrpuja | Hemauka | @pann. | Xomana. | Mranmja | Hlnanuja | Mabhapcka | Ilosecka
2003 | 66,2 21,6 43,1 73,4 85,4 39,2 80,1 19,5 17
2004 | 67,8 29,2 42,4 73,4 82,8 43,9 87,9 27,5 27,6
2005 | 69,4 39,9 42 79,8 87,4 43,1 82,9 28,8 30,7
2006 | 86,4 57,4 54,5 104,4 107,3 52,8 104,6 36,4 43,2
2007 | 86,3 60,8 61,2 102,9 1139 48,7 121,7 33 49,3
2008 | 39,5 17,7 29,6 50,4 41,5 21,8 58 11,7 17
2009 | 51,4 28,5 37,8 72,2 65,2 30 95,7 23 34,3
2010 | 50,8 32,2 41,8 72,2 79 25,2 81,8 21,2 39,8
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2011 | 394 19,8 31,5 54,3 66,5 19 69,3 13,3 26,1
2012 49 25,9 41,9 67,4 78,5 23,2 74,5 16,2 35,5
2013 | 58,9 27,4 51,6 81,9 94,4 28,9 82 14,6 39
2014 | 52,5 21,9 44,7 73,2 89,4 27,3 72,1 10,4 31
2015 - 25,1 50,8 85,8 96,1 - 65,7 14,4 28,9
2016 - 30,9 49,3 87,5 109,9 - 56,9 17,9 29,4
2017 - 36,2 61,5 106,5 133,2 - 67,8 22,7 38,4

H3zeop: World Bank, MCAP (% of GDP), European Union

Ha ocnoBy monaraka caapxanux y Tabenu II1-16 yodaBa ce BenukH maj MHIMKATOPA
BenuunHe Oep3u akmuja y okBupy EBpomncke ynuje. Kao mocienumna 3HadajHOr majaa
BPEIHOCTH aKIlMja, OBaj MHAMKATOP je Ha Kpajy 2008. rogunae O61o 3a oko 55% Mamu HEero Ha
kpajy 2007. rommue. Kao mocrmemuma moBehaHor mpomeTra akmwjamMa W IMaja HHXOBE
BpenHocTH Ha Oep3ama EVY, kpajem 2008. romuHe je monuio g0 eHopMmHOr mnobchama
BPEIHOCTH WMHJIUKATOpa JHUKBUAHOCTH aknuja. HapenHne roauHe JIMKBUIHOCT akiuja Ha
nocMarpaHuM Oep3ama oraja je UCIO HUBOA O]l IPe HacTaHKa riiobanHe GUHAHCH]CKE KPHU3e
(Tabena III-17).

TaGena I1I-17. Parmo nmpomera Ha Gep3ama EBporncke yHuje

(y mporeHTHMa U3paKeH OJHOC FOUIIELET IPOMETA aKIMjaMa ¥ TPXKUIIHE KAIUTAIN3aluj€e aKIuja)

Ton. | EY | Aycrpuja | Hemauka | @pann. | Xomarguja | Urammja | [llmanuja | Mahapeka | [Tosbcka
2003 | 73,4 21,3 94,3 81,3 110,3 119,1 85,1 53,2 21
2004 | 77,8 29,5 98,9 84,9 116,7 114 91,5 49,9 25,2
2005 | 77,8 34,3 107,1 72,3 100,3 132,2 102,2 68 27,9
2006 | 87,2 43 1191 83 115,6 117,8 113,3 73,9 35,8
2007 | 118,3 54,6 154,6 105,7 161,2 206,4 126,6 102,4 42,6
2008 | 196,2 128,6 377,2 163,4 249,7 265,2 182,1 149,3 56,9
2009 | 90,7 45,2 138,3 66 96,9 141,3 89,1 90,6 37,5
2010 | 87,3 38,8 104,5 70,6 84,3 1244 117,3 95,5 36,4
2011 | 101,9 45,5 132,9 85,6 87 196,2 109,4 83,4 52,9
2012 | 735 22,3 84,1 59,4 64,1 162,4 86,9 52,8 33,9
2013 | 61,7 22,5 67,8 48 58,3 125,1 81,9 54,7 355
2014 | 86,6 29,7 73 56 60,5 350 99,9 49 34,2
2015 - 33 84,2 - - - 124,3 42,1 38,2
2016 - 32,8 74,9 - - - 97,8 40,5 351
2017 - 26,3 63,6 - - - 82,6 - 33,7

Hzeop: World Bank, Turnover Ratio (%), European Union

Ha ocHoBy carnenaBama ImpoMeHa Y BHUCHMHHU TPXKHIIHE KalWTalu3alyje akiuja Ha
6ep3ama Hemauke u ®@panirycke, kao Boaehum Oep3zama y okBupy EVY, Moxe ce 3akbydyuT
Jla ce OBa TPIKUILTA jOII YBEK HHUCY y JOBOJFHO] MEpH omopaBmiia oJ kpuse Hactane 2008.
roguHe. Hakon ayxer u G6maror omnopaBka, oBe 6ep3e cy 2011. rogune npetpriene NOHOBHU
naj BpenHocTH. [lag Tp)kuiHe KamuTanu3aiuje je Hajsehum 1enom y3poKoBaH JY>KHUYKOM
Kpu3oM y eBpo3onu (Cruka I11-16).
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Cauxka I11-16. Tpxumna kanutanuzanyja 6eps3u akuuja y Hemaukoj u @paniryckoj

(y mapa. USD)
H3zeop: World Bank, MCAP, Germany and France

Tpxuniaa kanutanmsanuja 6ep3u y Hemaukoj u @panimyckoj Ha kpajy 2017. rogune je
JIOCTUTIIA U3HOC ca Kpaja 2007. roauHe, MITO MOXKE YKa3WBaTH Jia CE €BPOIICKe Oep3e BeoMa
CIIOPO ONOpaBJbajy OJf MHHUIHjaTHOr Imoka Hactamor 2008. romgwne. Pamu mpenusHmjer
carjeaBama yTHIlaja riao0anHe (uHaHcHjcke Kpusze Ha Oep3e Hemauke m @paniycke, Ha
Cauuu 111-17. u Cnunm 111-18. npukazana cy kpeTama INIaBHUX Oep3aHCKUX MHJIEKCAa OBHX
3eMa’ba.
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Crnuxka I11-17. Kperawe DAX 30 unnekca y nepuony 2004-2018. roguna
H3zeop: Trading Economics, DAX 30

I'maBuu Oep3ancku wmHiaekc Hemauke je 2008. romumHe mpeTpreo maa, ald ce HUje
CIIyCTHO HUCTIOJ] HAQjHUKE BPETHOCTH Y IOCMaTpPaHOM Teproay. Takohe, youaBa ce 3HaYajHUje
noBehame BpeIHOCTH OBOT WHACKCAa Yy HapeaHoMm mepwony. Y janyapy 2018. roamne ca
Bpennomthy ox 13.559,60 moena oBaj WHIEKC 3a0€NIEKHUO j& UCTOPHjCKA MAKCUMYM.
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Cnuxa 111-18. Kperame CAC 40 unnekca y nepuoay 2004-2018. ronuna
H3zeop: Trading Economics, CAC 40

Hajno3natuju Gep3ancku uHaekc OpaHIlycke je 1moj yruiajeM riobdanHe GpuHaHCHjCKe
KpH3€ J0XKHMBEO BEIMKH I'yOuTak BpeaHOCTH. Takole, U y HapeJHOM INEpUOAY OBaj UHIEKC
HHUje yclieo Ja ce BpaTH Ha HUBO OJ Ipe cioma Hactaior tokoM 2008 roauue. IIpema
uctpaxuBamwy Viral (2016), dpanirycka HajBHIE TOIMPUHOCH TOCTOjeheM CHCTEMCKOM
pusuky y EBpomu. V¥V ciyuajy mojaBe HoBe (uHaHcujcke Kpuze, Ppaniycka, Benmka
bpuranuja u Hemauka 6u ucnosbuiie HajBehn HegocTatak kanutaina. MehyTuMm, mocmarpas y
onnocy Ha BJIII, Henocratak xanutana y Hemaukoj je nmocta mamu Hero y ®paHiryckoj u
Benukoj bpurtanuju.

['mobGanna ¢uHAHCHjCKa KpU3a je Y MHOTMM €BPOIICKMM 3eéMJbaMa H3a3Baja peLecHjy.
To je umano uMIUIMKaIMje Ha OaHKapCKU CHCTEM, Ha PealHy €KOHOMH]JY M Ha €KOHOMCKY
JUHAMUKY. Y LUJby pellaBama MnpolieMa M3a3BaHUX KPHU30M, €BPOIICKE 3eMJbe Cy Ouie
npuMopaHe Ja yBehaBajy cBOj Ayr IITO je JOBENO 0 IMOTOpIIamka HHUXOBHUX OYLETCKUX
ounanca (Chtourou, 2015, 146). Hakon 2008. roqune y EBponu je mouuio 10 ycropaBama
NPUBPEIHOT pacTa IITO je 3HATHO ONTepeTHo GuckamHe cucteme. Ha BemrkoM ynapy Hamuie
cy ce 3emJbe wianune EBpozone. EBpornicka neHTpagHa 6aHKa je ca IMJbeM OJIpKaBarba HUCKE
uH(anyMje BOAWIA PECTPUKTUBHY MOHETapHYy NOAUTHKY. OBO je [J0AaTHO OTeXallo
CUTyaIjy 3eMajba Koje cy umaine Benuku ayr (amp. [lopryram u I'puka). 3empe EBpo3one
Jonupane y jy>kHoM aeny EBpone cy 6use Buie noroheHe 1y>KHUYKOM KPH30M. Y CEBEPHUM
3eMJpaMa pacT jaBHOT jayra Ouo je 3HatHO ymepenuju (Public finances in EMU 2011, 25).
Jyxne 3emibe EBpo3one omnukyje nepunut tekyher OusgaHca u yriaBHOM ce CyouyaBajy ca
npo0JIeMOM HEeroBOT (PMHAHCUPAHA IITO Y KPajlheM CcIydajy MOXKe y3pOKOBAaTH KPU3Y jaBHOT
nyra 1 puHaHcHjcKy HecTabunmHocT. Kajna ¢puHaHcHjcka TpXKUILITA IPENo3Hajy 1a jaBHU AYyT
10CTaje  HEOAPXKHWB J0Nla3u a0 ToBehama KaMaTHUX CTOMA M JICTIpecHjaluje JIeBU3HUX
KypceBa. Y TakBUM CHUTyalldjaMa, Op’KaBaMa j€ 4YecTO OrpaHWYeH MPHUCTYN (PUHACH]CKUM
tpxxuimtama (Gaspar,157). YV Ta6enu 111-18. nart je nmpuka3s jaBHOT ayra eBpOICKHX 3eMasba.
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Ta6emna I11-18. Jauu nyr eBporickux 3emasba y nepuoay 2016-2018. roguna (% BJIIT)

2016 2017 anpm 2018
EBpomna 68,8 67,3 66
EBpozona 88,9 86,6 81,5
Benunka bpuranuja 88,2 87 86,3
benruja 105,7 103,2 101
Kunap 107,1 99,3 97
I'puka 183,5 181,9 191,3
Uranuja 132 131,5 129,7
ITopTyran 129,9 125,6 121,2

H3zeop: Regional Economic Outlook, Europe

[Ipoceuan HHMBO jaBHOT Ayra e€BpOICKUX 3eMalba y amnpuiry 2018. ronune usHocu 66%
BIl u mpucyTHO je BeoMa Majl0 CMameHe y OJHOCY Ha IPETXOJAHE JABE ToJuHe. 3eMJbe
EBpo3one u Benuka bpuranuja cy 2016. ronuHe mmarne NpuOIMIKHO HCTY BPEIHOCT OBOT
MHJIMKATOpa, aj je Y HapeIHe JBe TOJ1HEe y OKBUPY EBpO30HE HBeroBa BpeIHOCT 3HaYajHH]E
cMameHa y ojHocy Ha Benuky bputanujy. 3emsbe y okBupy EBpo3oHe Koje umajy jaBHU JIyT
uzHaza 100% BII cy I'puka, Utanuja, [Topryran, Kunap u benruja.

['mobanHa ¢uHAHCHjCKa KpH3a je OCTBAapWia 3HA4YajaH yTUIA] Ha 3eMJbe EBporicke
yHHje, TIOTOTOBY Ha HeHe HoBHje wianule nmonyTt Yemke, Ecronuje, Jleronuje, JlutBanuje,
Mabhapcke, ITosscke, CnoBenuje, CnoBauke, Pymynuje u byrapcke (Terazi & Senel, 2011,
187). OuB kanuTana u3 3eMajba UCTouHe EBporie TOKOM meproia Kpuse Mpoayouro je Kpusy
y 0BOM peruony. OBe 3eMJb€ Cy Y 3Ha4ajHOj MEpH 3aBHCHE O] IPUJIMBA CTPAHOT KaruTaja ma
je CMameHH MPUIMB CTPAHOT KaluTalla, y yCIOBUMA HHXOBE BUCOKE CIIOJbHE 3aYKEHOCTH,
JIOBEO JI0 JieTipecujalyje 1oMahux BalyTa U CMambemha JJeBU3HUX PE3EpPBU.

Ha 3emsbe ncroune EBpone rinobanHa (prHaHCHjCKa KpH3a je yTHIajla IPEeKO HEKOJIMKO
KaHaja o1 kojux cy Hajsaxkuuju (lonut, 2015):

» TPEKO CMOJHbHO-TPrOBHHCKUX OJHOCA (CMAKBEHE CIIOJBAIIhE TPAKEE PE3YIITHPAIIO j&
3HAYajHUM 11a/I0M U3B03a),

» TyTeM CTBapama KpH3€ MOBEpema Koja je pe3ylTHpala CMambeHHM HpPUINBOM
CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTUIIM]A Y OBE 3eMJbE,

» TyTeM CMamelka eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha TpXXuITUMa 3amagHe EBpome mTo je
YCJIOBUJIO CMaE€HU MPUIIKB J03HAKA,

> OBe JpkaBe cy Ouie mpUMopaHe Jia ce M03ajMJbyjy MO BUIIMM KaMaTHHUM CTONaMa,
TIOK je TIPUBATHH CEKTOP MOPao Aa ce OOpH ca ONMIITHM MambKOM JIMKBHIHOCTH.

Takolhe, BaxkHa o/JTiKa OaHKApCKUX CHCTEMa 3eMajba MCTOUYHE EBporie jecte mocrojame
OaHaka y cTpaHoM BiacHUIITBY. OBO BIIACHUIITBO CE€ paHTUpPa OJ IOJIOBHHE, y HEKUM
3emJpama moryT [loJbcke, ma CBE MO TOTIYHOT CTPAHOT BIIACHUINTBA Y 3€MJbaMa TIOMYT
Ecronnje n Yemxke. OBo unHu OaHKapCcKe cUcTeMe 3eMajba UcTouHe EBporie BeoMa pambUBUM
Ha NMPOMEHEe Yy KpeAUTHO] MOMUTHLIM cTpaHux OaHaka (Toporowski, 2010).

Y umenuHM mocMmarpaHo, Moxe ce pehu ma perynsaropHa peakija Ha KOJArc
¢unancujckor cucrema y EBponu Huje Omna 3agoBosbaBajyha. Mako cy apkaBe U LEHTpaIHE
OaHKe rapaHIfjamMa 3a akTHBY W TAaCUBY, Ka0 U yOpH3TraBameM JIMKBUIHOCTH, OP30 TIOMOTJIE
(DMHAHCH]CKH CEKTOp HE MOXe ce pehu na je OWIo HmeroBe 3HavyajHUje peKanuTaaIu3alyje.
Takohe, y EBpo3oHu Hamopu ycMepeHH Ka pelraBamy npobiema HenepGopMaHCHUX KpeauTa
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JIOHEKJIC Cy YPOIWJIM TUIOAOM, i Cy W Jajbe MPUCYTHU. Ha TpkumTuma y pa3Bojy rie je
JONIUIO JI0 TIopacTta HemephOpMaHCHUX KpeauTa Tpebano OW YIOXKHTH JOAATHE HAMOPE Y
by jadama Oankapckux cucrema (Global Financial Stability Report, 2018). Hacrankom
rnobanHe (QUHAHCHJCKE KpH3€ EBPOIICKE 3eMJbe€ Cy JOKHBelIe Behw Tmam mnpuBpenHe
aKTUBHOCTH Hero octaiie 3embe cBera (Coumka 111-19).
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Cruxka 111-19. Peanmau BJIIT eBponckux 3emaspa y nepuoay 2007-2017. roquHa

*MporeHTyaTHEe MPOMEHE Ha TOJIUIITEHEM HUBOY
H3zeop: Regional Economic Outlook, Europe

Ha Cnuru ce youaBa aa cy eBporncke 3emibe TokoM 2009. roanne noxuBesne Behu nag y
cronu peasiHor BJIIT y onmHOCcy Ha ocTane 3emibe (HApOUUTO, EBPOIICKE 3eMJbE Y pa3Bojy). Ha
kpajy 2009. ronrHe eBpOTICKE 3eMJbE Y Pa3BOjy U €BPOIICKE Pa3BUjE€HE 3eMJbE Cy MMalle HUKE
(neratuBHHje) crome pacta peanHor B/III y omHocy Ha ocrane 3emibe (pa3BUjeHE 3eMJbe
CBETa U 3eMJbe Cca TPXKUIITHMa y pa3Bojy). Mehyrum, EBporicke 3eMibe y pa3Bojy cy ycmene
3a pelaTUBHO KPaTKO BpPEMeE Jia ce BpaTe Ha BHIIIE CTOIE pacTa y OAHOCY Ha Pa3BHjeHE 3eMJbE
U TIPUOJIIIKE Ce CTOMaMa pacTa OCTalINX 3eMajba ca TPKHUIITHMA Y Pa3Bojy.

2. Pa3martpame yTHIaja Kpu3e Ha Tp:kuITe KanuTaiaa Cpeamwer Ucroka u Adpuke

Hajsehe tpxkumre akumja y pernony Cpeamer Mcroka u CeepHe Adpuke nma
Cayujcka Apa6uja (Tabemu I11-19).

TaGena I1I-19. Tpxxummna kanutanuzanuja 6ep3u Cpenmer Mcroka u CeBepae Adpuke Ha
Kkpajy 2017. rox.

3emupa Tpxuinna kanuranuzamnuja y mapa. USD
Caymujcka Apabuja 451.378,8
YAE 239.387,4
Wspaen 231.048,8
Karap 130.610,1
Hpan 108.634,7
Mapoxko 67.048,5
Erunar 46.546,1

H3zeop: World Bank, MCAP, Middle East & North Africa
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bepze YAE u U3paena mmajy nocta HUXKY TPKHUIIHY KaMUTAIW3alWjy y OIHOCY Ha
Caymujcky Apabujy, anu 3HatHO M3HA] Oep3u Karapa m Hpana. Y mocmatpaHoMm peruoHy
TP)KUIIIHA KalWTalIM3aldja aKkifja YMHU OKO TOJIOBHHE OpyTo nomaher mpousBoja OBHUX
3emasba (Tabema I11-20).

Ta6emna I11-20. Benmnunna 6ep3u Cpenmer Mctoka u CeBepre Adpuke
(y mpoILIeHTHMA M3PaXKEH OJHOC TPIKHUINHE KanmuTanu3aiuje akiuja u bJIIT)

Ton. Hpocenar Erunar W3spaen Hpan YAE
H3HOC

2003 - 55,3 17,9 20,4
2004 - 67,8 22,4 37,5
2005 - 86 16,1 67,9
2006 87 105 13,6 32

2007 106,7 1315 12,5 48,9
2008 52,8 49,9 12 34

2009 53,2 48,3 91 14,3 54,5
2010 51,5 38,5 97,4 17,8 45,4
2011 37 20,7 60 18,4 26,7
2012 35,9 21,2 62,9 15,2 27

2013 57,7 21,4 69,5 74 46,2
2014 51,4 22,9 65 26,8 50

2015 51,6 16,6 81,5 23,2 54,7
2016 51,8 10 67,3 26 61,1
2017 52 19,8 65,9 24,7 62,6

Hzeop: World Bank, MCAP (% of BDP), Middle East & North Africa

['mobanna guHaHCHjCKa KpU3a j€ HAjBUIIE MOTOAMIA M3PACJICKy U ETUIATCKy Oep3y,
1ITO MOTBplhyje KpeTame MHANKATOpa BeinrnunHe Oep3u aknuja. Hajsehu nman BpengHocTu oBor
WHIUKAaTOpa mpeTpriena je u3paenacka oepsa (ca 131,5% na kpajy 2007. ronune Ha 49,9% nHa
kpajy 2008. rogune). 3a pa3nuky on u3paeicke Oep3e koja je Beh Tokom 2009. roguHe y
U3BECHO] MEpH ycllena Ja crabuim3yje CBoje TpPXKHILUTE, erunarcka Oep3a U y HapeaHUM
rofuHamMa Oenexxu naj BpeaHocty. Hajnuksunnuje Oepse akuuja y peruony Cpenmer Mcroka
u Cesepre Adpuke cy nouupane y Cayaujckoj Apabuju, Erunrty u Uspaeny (Ta6ena I11-21).

TaGena I1I-21. Pauno npomera 3a 6ep3e Cpenmer Hcroka u CeBepHe Adpuke
(y mpolieHTHMa M3pakeH OJIHOC TOUIIHET IPOMETa aKIlijamMma U TPXKUIITHE KalluTaIu3alldje akiyja)

Ton. Tpocetast C. Apabuja | Erumar Uzpaen Hpan YVAE
M3HOC
2003 16,2 - - 25,4 14,2 3,8
2004 35,1 - - 33 26,4 7,7
2005 41,1 - - 34,6 19,8 22,3
2006 35,1 - 51,7 39,1 13 28,4
2007 36,5 - 44,2 42,4 18,6 37,7
2008 73,7 - 111,5 89,1 30 66,3
2009 45,6 105,1 81,5 42,1 28,7 47,6
2010 41,3 56,9 44,2 47,6 19,6 21
2011 46,6 86 32,5 48,8 13,5 16
2012 67,4 136,9 28,9 31,4 16,6 17,7
2013 38,9 77,5 20,7 27,3 12,8 11,9
2014 60 117,4 37,7 23,6 20 71
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2015 47,9 103,8 26,7 23,1 9,4 29,4
2016 38,7 77,5 39,2 23,4 17,3 23,2
2017 28,5 48,4 30,7 29,9 10,8 18

Hzeop: World Bank, Turnover Ratio (%), Middle East & North Africa

Ha xpajy 2008. ronuHe MHAMKATOP JUKBUAHOCTU aKIja KOju ce oxHocu Ha 21 Oep3y
U3 TIOCMaTpaHoOr peruoHa wuszHocuo je 73,7%. OBO je HajBUIIM HUBO WHIMKATOpPA
JMKBUJHOCTH y TOCMATpaHOM NEpUOJy U TIOCIeuIIa je moBehaHoT mpoMeTa aKidjama 1 naja
TPKHUIIHE KanuTanu3andje akmuja kpajem 2008. roamne. OBo ykaszyje na ce rio0aiHa
dbuHaHCcHjcKa Kpu3za Op3o mpenena Ha Oep3e Cpeamer Mcroka m Ceepue Adpuxe. Y
roJiHaMa Koje Cy yCIeIuie HAaKOH HacTaHKa KpU3e MPUCYTHO j€ MPOMEJBHBO KpETame
BPETHOCTH OBOT MHIUKATOPA.

AHanm3a yrunaja rio0anHe (UHAHCHjCKE Kpu3e Ha TpxkumTe kanutaina Cpenmer
Hcroka u Adpuke Tpebaso Om na yBakaBa CHeNU(IUIHOCTH HMCIAMCKOT (DPUHAHCH)CKOT
cucrema. Mcnamckun (pUHAHCH]CKH CEKTOp c€ 3acCHHMBA Ha (PMHAHCHjCKUM WHCTHTYLIHjaMa U
XapTHjaMa o] BPEIHOCTH KOj€ IMOCTOje Y aparckoj ekoHomuju. Ha mpBom MecTy Hamasu ce
ucnaMmcka Oanka. [IpBe OaHKe oBe BpCTe HacTalle Cy IIE3AECETHX U CelaMIeCeTUX TOJIMHA, a
nanac ux uma npeko 100 xoje nmocmnyjy y oko 20 apanckux 3emasba. Hajsehu 6poj ucmamckux
6anaka nocnyje y baxpeuny, Caynujckoj Apabuju, Erunty, Cynany u YAE, nok ocraie
aparcke Jp)kaBe MMajy O]l jeJlHe JI0 TeT MCiIaMCcKux OaHaka. V3Bopu cpeacraBa MclamcKe
Oanke cy akuuje u neno3uTH. Mciaamcke OaHke He KOpUCTE AYT Kao M3BOp (pUHaHCHpama
HUTH W3]13jy KOPIIOpPAaTUBHE OOBE3HUIIEC, alM MOTY Ja HW3/1ajy HCIaMCKe OOBE3HUIIEC IO
HaszuBoM Cykyk. Mcnamcka 6aHka nociyje Kao KOHBEHIIMOHaIHa OaHKa U CKJlana yrosope 6e3
KamaTe, IITO CTBapa BEJHKY pasziNKy M3Mel)y MCIIaMCKUX W MOCIOBHHX OaHaka y TOTJemy
IBUXOBOT TocoBama. Hajeeha ncmamcka Ganka je An-Pauu 6anka (Al-Rajhi) u3 Cayaumjcke
Apabuje (Nid. al Rashid, 2009, 55). Cnencha wucmamcka ¢uHaHCHjCKA HHCTUTYIHja je
no3Hara moj HazuBoM Takadyn u obGaBba mocioBe ocurypama. CBoje MOCIOBame OBa
UMHCTUTYLHM]ja je 3anovena y CynaHy U Ha AparnckoMm nonyocTpBy. KacHuje, leHO MocioBame
ce MPOIIMPUIIO M Ha OCTaje aparcke 3emsbe nonyt Jopaana u TyHuca. OBakBe HHCTUTYLH]E
noctoje u 'y Cupuju u [lanecrunu. Cayaujcka Apadbuja uma Hajpehu 6poj Takadyn dupmu, a
3a woM cnene baxpeun, Cynan, Karap, Tynuc u Jopnan. Tpeha ucnamcka ¢uHaHcHjcKa
uHctutynuja jecte Vcemamcku wnaBecTunnonu ¢oun. OBaj ¢oHx oOyxBaTa BHILE THIIOBA
doHI0Ba U BHUME YIpaBibajy YIJIaBHOM HciiaMcke Oanke. Mcinamcku (GoHI ce pa3nukyje oj
TpaJUIMOHATHOT (OHJA 10 TOME LITO MHBECTHPA CaMO Yy MCIIAMCKEe XapTHje Of BPEIHOCTH
nonyt akuvja u Cykyk-a. Takohe, HUje UM J03BOJBEHO Ja MHBECTUPA]y y XapTHje O]
BpPEIHOCTH KOMIIaHMja KOje€ MPOM3BOJE POOy M YyCIyre Koje HUCY y CKIaay ca MCIAMCKUM
[Iepujatom (Nid. al Rashid, 2009, 61). Ucnamcku wHBECTUIIMOHHM (HOHIIOBH Cy PEIIATUBHO
Mame OCETJHPMBH Ha TPXKHIIHE MPOMEHE Yy MEepPHOANMa KpU3€ Yy OJHOCY Ha OCTaje BpCTe
WHBECTUIIMOHUX (poHmOBa. CaMHM THM, WHBECTHPAWHE Yy HMCIAMCKH HHBECTHIIMOHH (OH.
MOYKE TOCIYKUTH M Ka0 go0ap WHCTPyMEHT ob0e30ehema y mepuoay kpuse (Kassim &
Saginah, 2012). YerBptu 10 WHCIaMCKMX (HHAHCHja YHWHE HCIAMCKA (DHHAHCH]jCKU
uHCcTpyMeHTH. tbuMma ce Tpryje yriaaBHoM y apskaBama [lepcujckor 3anusa, amu u 'y Karpy u
Baxpeuny. Ilo3nare cy kao Cykyk wim uciaMmcke o0Be3HHUIE, UMajy pa3IMuuT pok pocreha u
Be3yjy ce 3a onpehene nmpojexre wiu rpymy npojekara (Nid. al Rashid, 2009, 64).
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VY peruony Cpenmer Mcroka u CeBepHe Adprke 6aHKe MMajy JOMHUHAHTHY YIOTY y
KpenuTupamy npuspezae. Takohe, 6aHke JIoIMpaHe Y OBOM PErHOHY YIIaBHOM MMajy BHCOKE
Koe(HIIMjeHTe aJleKBaTHOCTH KaluTama.
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Cruxka 111-20. Bankapcku KpeAuTH MPUBATHOM CEeKTOpY y pernony Cpeamer Mcroka u
Cesepue Adpuke y nepuoay 2016-2018. ronuna

*npoceuan 200Uy pacm uspasicen y %
Hzeop: IMF, Regional Economic Outlook, Middle East & Central Asia

bankapcku KpeauTu mpesicTaBibajy 3HauajaH U3BOp (PMHAHCUPAba MPUBATHOT CEKTOpa
y ocMaTpaHoM pervony. ¥ nepuony 2016, 2017. n 2018. roguna, oBu kpenutu cy y Upany
pacau roguime npeko 20% y mpoceky, 0K je y AJDKHpY BUXOB IPOCEYHH TOJIUIIBU PACT y
nocMaTpaHoM nepuoay 6uo usHaza 10%. Mehytum, y pernony Cpeamer VcTtoka (3ajeqHo ca
entpamaom A3sujom) je y mepuomy 2000-2017. rogmHa ocCTBapeH BeoMa HH3aK HHUBO
NpUBaTHUX UHBeCTHIHM]a. MepeHo y onHocy Ha B/III, y oBoM pernony je peaan3oBaHo, ocie
Cyb6caxapcke Adpuke, HajMame NMpUBATHUX WHBECTUIIMja y cBeTy. Takohe, BehnHa 3emasba
OBOT perroHa ce kpajem 2017. roguHe cyoyaBa ca HUBOOM jJaBHOT Jyra koju je uzHag 50%
BAIL. C nopyre ctpaHe, y OBOM PETHOHY Cy JIOLIMpaHE 3eMJb€ KOje NpeICTaBbajy HajBehe
cBeTcke npousBohade Hadre. C TUM y BE3H, KA0 MOCIEANLA OJUTYKE O CMAEHhY MPOU3BOIHE
HadTe, 3eMJbe M3BO3HULM Hadre cy y mepuony 2016-2018. roguna ycmene ga npeBazuby
npobiaeme Oyuerckor aedumurta koju ux je 3agecuo TokoMm 2014-2015. rommue (IMF,
Regional Economic Outlook, Middle East and Central Asia). Nnak, oBaj pernon mnpare 6pojHe
MambKaBOCTH KOj€ CIIpeyaBajy 3Ha4ajHUJU U yOp3aHUjU IPUBPEIHH, Al U YKYITHH JIPYIITBEHU
pa3Boj. 3HaYajHU]€ UHBECTHPAKE Y HHOPACTPYKTYPY U 00pa30Bame, Ka0 U CMabUBAKE YIIOTE
Jp>KaBe, MpeACcTaB/ba HEONMXOAAaH YCIOB 3a MPOCIEPUTETHUJU pa3Boj oBor peruoHa. Ilopen
TOTa, MOTPEOHO j€ 3HAYajHUje PA3BUTH TPXKHIITE KalUTala KOje MPECTaB/ba BaKaH CETMEHT
caBpeMeHOT (PMHAHCH]CKOT TPKHUIIITA.

[TommyT Gep3u Cpenmer Wcrtoka, u 6ep3e ca moapydja Adpuke crnagajy y pea Beoma
minaaux TpkumTa. [Touerkom XX Beka y Adpunu cy mocrojane camo ueTupu Oepse: JyxHa
Ad¢puka, Erumar, 3um6abBe m HamuoOuja. IloyetHm wummysic pas3Bojy Oep3d Ha OBHUM
KOHTUHEHTY JaJl0 je BEIUKO OTKpuhe MHHEpaTHUX CUpoBHHA. bep3e cy o0e3behuBane
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MOBE3MBAE pYyIHUKA ca HUXOBHUM (QUHAHCHjepuMa Koje je Owio moTpeOHO paau
dbuHaHCUpama pa3Boja pynapcke uHaycrpuje (Alagidede, 2011, 10). bepsze y Cpasunenny,
VYraunu, Hamu6uju, Mozambuky, Kamepyny, Manasujy, bousann, ['anu, Amkupy u Cynany
Cy OCHOBaHE TOKOM pedopMH (PHMHAHCH]CKOT CEKTOpa CIHPOBEJACHUX OcaMeceTux roguHa XX
BeKa MO/ MOKPOBHTE/LCTBOM CBeTcke Oanke m MM®-a. Mako je mpuMapHH U OBUX
pedopmu O6HO MOOOJBIIIAKE CKOHOMCKE e(DUKACHOCTH jaBHUX Ipeay3eha oHe cy y 3Ha4ajHO]
MEpH JIONIpUHEIE M pa3Bojy TpkuinTa kKanmutana. bep3a y Kamepyny je ocnHoana 2001.
roguae, y Kame Bepamey 2005. rogmne u Jlubuju 2007. rommue. PBanma umma camo
BaHOep3aHcko TpxkwuinTe ocHoBaHO 2008. roguHe. Y 1menuHu mocMarpaHo, appudke o6epse (ca
u3y3etkoM JyxkHoadpuuke Oep3e) OIMKyje BeoMma HHUCKa JHUKBUAHOCT. C TUM Yy Be3H,
nokasdyjy cnaly Kopenamujy ca pa3BujeHUM TpkumrTuMa kanutaia (Alagidede, 2011, 13).
banke wurpajy KJby4Hy YJIOTYy y TIOBE3MBamby INTEOUINA W KOPUCHHKA (DHHAHCH]CKUX
cpencraBa. MHore komepijaiHe OaHke ce 0aBe TpaJIuIIMOHAIHUM OaHKApCKUM ITOCIIOBHMA,
JIOK BeNUKe KomeplujanHe OaHke 00aBibajy M Apyre MociaoBe (rapaHtyjy OOBE3HHIIE,
Kpeupajy JCBU3HO TPXKUIITE W TPXKUIITE KaMaTHHUX CTONa M 00aBJbajy IOCIOBE BE3aHE 3a
TProBUHY XapTujama oj BpeaHoctu) (Alagidede, 2011, 13).

Ha ocHOBy HaBejeHOT MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Ja aHAIU3UPAE BPEAHOCTH TPIXKHIITHE
KaluTajau3alyje akiyja Ha 6ep3ama oBor peruona y nepuoxay mpe 2008. roguHe U HeMa HeKy
€KOHOMCKY OITPaBIaHOCT.
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Cruxa I11-21. TpxunrHa kKanuTaIM3anyja akiyja Ha Oep3ama

Cpenmer Mcroka u CeBepre Adpuke (y mipa USD)
H3zeop: World Bank, MCAP, Middle East & North Africa

VY mepuony HakoH mojaBe rinobanHe (uHaHCHjcKe Kpuse, O0ep3e Cpenmwer McTtoka u
CeBepHe Adpuke cy ocTBapuiie 3HA4YajHUJU PACT TPKUIIHE KaMUTAIM3ALHUjEe CaMO Y TOKY
2013. roguse.

Ha Cmumun [11-22. je mpukasaHo KpeTame Tp)KUIIHE KanuTajdu3aluje akiuja Ha
Jyxnoadpuukoj 6ep3u. Umajyhu y Buny na ce paau o yOeIJbUBO Hajpa3BHjeHU]jOj Oep3u y
obmactu Cybcaxapcke Adpuke, aHaTu30M MPHUKA3aHUX T0/IaTaka MOTY C€ W3BYhH 3aKJbydIlH
0 YTHUIIa]y KpU3€ Ha 11€0 PETHOH.
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Cnuxka I11-22. Tpxunina kanutanuszandja Jyxunoadpuuke 6epse (y mipa. USD)
H3zeop: World Bank, MCAP, South Africa

TpxuniHa KanuTaau3anyja aknuja Ha Oep3m y JykHo] Adpunm je Ha Kpajy 2008.
roguHe nu3Hocwmia 483 mipa. USD, mro je 3a oko 40% mame Hero Ha kpajy 2007. romuse.
OBO TpXHIITE Ce y HApEAHOM MEPUOIy OIOPABJANO MITO 3a PE3yJNTaT MMa BPEIHOCT
TpkuIHe Kanutanm3anuje on 1,23 ommmona USD Ha kpajy 2017. rogune mro je 3a oko 50%
BUIIIE 07 U3HOca ca kpaja 2007. roguHe. Moxke ce 3akJbY4YHTH Ja je riodaiHa (UHAHCH)CKa
KpH3a OCTBapHWJia 3HauajaH yTULA) HAa BeJWYMHY Oep3u u3 pernona CyOcaxapcke Adpuke,
W je OBaj yTUIA] UIAK MambM HEero y OocTaluM JieloBUMa cBeTa. HakoH 3HauajHUjer majaa
BPEIHOCTH HMHIMKATOpa BeIMuuHe Oep3u oBOr pervoHa kpajem 2008. rogune, yciaenuo je
OTIOpaBaK TPXKHIITA.

TaGena I11-22. Bennunna Haj3HauajHUjux O0ep3u Cydcaxapcke Adpuke
(y polieHTHMa U3PaKEH OJHOC TPXKHUIIIHE KanuTanu3andje akiuja u bJIIT)

Tox. 0. CrionoBaue Maypunujyc | Hurepuja Jyxxnoadp. Penybnnka
2004 12,6 33,2 18,1 193,3
2005 13,7 37 19,9 213,2
2006 23,3 70,5 22,6 261,7
2007 40,8 97,2 51 276,9
2008 29,3 46,7 23,1 168,1
2009 25,2 72,1 19 268,8
2010 28,8 77,5 13,7 246,5
2011 24,8 68,1 9,5 189,3
2012 - 61,5 12,2 229
2013 37,8 73,7 15,7 257
2014 33,1 68,3 11 266
2015 37,7 61,9 10,4 231,7
2016 34 62,2 7,4 322
2017 73 9,9 352,3

Hzeop: World Bank, MCAP (% of BDP), Sub-Saharan Africa

On 48 Oep3u u3 permona CyOcaxapcke Adpuke, Jyxknoadppuuka PemyOnuka nma
HaJIUKBUIHMU]E TPKUIITE akirja. OBa Oep3a nMa JOMHUHAIM]Y Y TOCMaTPaHOM PETHOHY J1a Ce
KpeTame 30UMpHOT HMHIMKATOpa JIMKBUIHOCTH H3padyHaror 3a cBe Oepze CyOcaxapcke
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AcpuKe roTOBO y MOTIIYHOCTH TOKJIana ca KpeTamheM OBOT HHIUKATOpa KOjU Ce OAHOCH CaMo
Ha Oep3y u3 JoxaHecOypra. BpemHOCT TpKWIlHE KamuWTanu3aldje akiuja Ha kpajy 2017.
roguHe u3Hocuia je mpubmmkHo 3,5 BIII JyxHoadpuuke Pemybmuke. Octane Oep3e u3
perrnona Cybcaxapcke Adpuke nMajy 3HaTHO Mama TpxkuiiTa akiuja (Tadema I11-22). Jyxna
Adpuka je jenuHa 3emMiba KOja MMa YCIOCTaBJLEHO TpiKuiTe jaepuBara y CyOcaxapckoj
A¢punm (South Africa Futures Exchange - SAFEX). Tpxkumire ¢jydepc yroBopuma je
ycrnoctaB/beHo 1987. ronuHe HakoH 4era je 1992. roauHe yBe[eHa W TProBHHA OIIU]CKUM
yrosopuma (Alagidede, 2011, 40).

TaGena I1I-23. Paumo npomera 3a Haj3HadajHuje Oep3e Cybcaxapcke Adpuke
(y MMPOLCHTUMA U3PAKEH OAHOC I'OJUIIILET ITPOMETA aKHI/Ij aMa U TPKHUIIHE KaHHTaJ’IH?;aHHjC aKqua)

Cy0caxapcka Oo6ana . . JyxxHoadpuuka
Fox. yA(pr/HIza CnoHoBaye Maypuuijye | Hurepija yPel'Ing)'II:/IKa
2004 18,6 2,4 54 10,6 18,9
2005 19,5 1,5 6 8,8 20,3
2006 23,4 2,6 3,2 10,9 24,4
2007 29,6 2 5,2 20,4 31,1
2008 40 4,1 7,5 34,8 42
2009 25,6 3,9 5,2 13,9 21,2
2010 28,3 3,2 4,7 10,1 30
2011 27 1,9 6,5 9,9 28,6
2012 24,8 - 4,1 - 25
2013 24,4 3,1 3,6 - 24,6
2014 24,6 3,4 53 8,2 26,3
2015 29,7 4,2 6,4 8,2 31,8
2016 36,2 4,4 4,4 5,4 38,4
2017 25 - 4,6 59 25,7

Hzeop: World Bank, Turnover Ratio (%), Sub-Saharan Africa

3a Heka penaTHBHO JMKBHUAHHMja (UHAHCHjCKAa TpXKuiuTa y Adpuuu, Ha mnpumep
¢unancujcka TpxumTa y Erunty u Hurepuju, edexat xpuse je 610 nojayas 300r nperemeHe
BPEIHOCTH aklyja U OrpaHHyeHe aAuBepcuuUKalMje aKkiuja y Nepuoay Mpe HacTaHKa KpH3e
(Louis, Leonce & Rajhi Taoufik, 2009, 5). I'mobanna ¢uHaHacujcka Kpu3a HETaTUBHO j€
yTUIIATA HA EKOHOMH]E OCJIOhCHE Ha WHIAYCTpUjAIH3alujy W EKOHOMHje y pasBOjy ca
MIMPOKOM TMPOW3BOIHOM OCHOBOM, YHjd Cy TpPXKHINTA KANMUTAIA TIO0ATHO HHTETpHCAHA
(Jeroh, 2013).

A¢puuke 3emibe Cy CyouyeHE ca BeoMa BHCOKMM HHMBOOM jnyra. Y Cybcaxapckoj
Ad¢punu nyr je Ha kpajy 2017. rogune nocturao HuBo of 45,9% 1mTo je 61u3y JUMHUTA 01
50% xoju je moctaBibeH o cTpaHe MM®-a (Reid, C.). 3a pa3nuky ol NMPETXOTHUX KpHU3a
kana cy MM® u Ceercka 0aHka uMase BaXHY YJIOry y (MHAHCHpAWKY Iyra, KPEIUTOPH CY
yIJIaBHOM NPUBPEIHU Cy0jeKTH U JpKaBHE (PMHAHCH]CKE OpraHHU3allfje KOJU Cy Mame CKIOHU
OTHHCUBaBY U pecTpykTypupamy nyra (Reid, C.). Ha Coumu 111-23. nprka3an je HEUBO ayra
3eMaJba ca HUCKMM HUBOOM J0XOTKa u3 obnactu Cybcaxapcke Adprke y 0AHOCY Ha HBUXOB
BAIL.
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Cunuxa 111-23. Iyr 3emaipa Cy0Ocaxapcke Adprke ca HUCKMM HUBOOM JT0XOTKa (kao % BJIIT)
Hzeop: Financial Times, African nations slipping into new debt crisis

Ha ocHOBy mpuka3zaHux TOjaTaka yodaBa Ce MOpacT 3eMajba YHMjU JYI IMPEICTaBIba
Bumie oy mnonoBuae BJII1, oqHOCHO &a je cBe Mame 3eMajba KOje YCIEeBajy Ja OJpKe YT
UCIOJI MponucaHor MakcuMaiHor Hueoa of 50%. Toxkom 2014, 2015 u 2017. ronune y
nojenuauM 3emibama CyOcaxapcke Adpuke HUBO JIyra je jgocturao msHoce Behe ox 75%
BAIL.

Jyxxkna Ad¢puka ce cyodyaBa ca HENOBOJbBHUM MAaKpOEKOHOMCKHUM KpeTamnma. OBa
3eMJba je y mpBa jaBa kBaprtana 2018. roguHe 3abenexuna HeraTuBHy crony pacta b/II-a.
Hajeehn monmpuHOoCc 0BOM Majy Jaiu Cy MoJbONpuBpenaa, tpancnopt u TproBuHa (Cruka Il1-
24).
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Cnuxka I11-24. Crona pacta BJII Jyxxne Adpuxe y nepuogy 2016 —2018. roguna
Hzeop: Writer, S.

VY npBom kBaprany 2018. rogune Jy:xHa Adpuka je Mmana HEraTWBHY CTOIy pacTa
BII y usnocy on -2,6, a y qpyrom kBapTaiy je uzHocuia -0,7.

Y nemuHM mocMaTpaHo, Ha AQpPUYKOM KOHTHMHEHTY (UHAHCHjCKA  TPXKUIITA CY
VIJIaBHOM CJIa00 pa3BHjeHA JOK y HEKMM Jp)kaBaMa TOTOBO M He moctoje. HemoBosbHO
pa3BujeHH (UHAHCHJCKH cUCTeMH y Adpuiu W penatuBHO cinaba Beza ca TI0OATTHOM
€KOHOMH]JOM HHCY HM30JIOBAJM OBa] KOHTHHEHT O]l yTHIaja Tio0aimHe (UHAHCH]CKE KpHU3eE.
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[ToueTkoM Kpu3e OHMO je mpUCyTaH ONTHMHU3aM Jla Kpu3a Hehe UMaTH HeraTuBHOT edeKTa Ha
appuuke 3embe. TakaB ONTHMH3aM HMao j€ CBOje KOpEHE y MpPETHOCTaBKU Ja adpHyuKd
(PMHAHCH)CKU CHCTEMH HUCY YBPCTO MHTEIPUCAHHU y TTI00AIHN (PMHAHCH]JCKU CHCTEM, Kao IITO
cy (MHAHCHU]CKH CHCTEMH pPa3BHjCHHMX 3eMasba cBeTa. Takohe, HUCY W3II0KEHU PU3UKY KOJU
NPOM3MIA3H M3 CIOKEHHX (UHAHCHjCKMX HMHCTPYMEHaTa KpeupaHux Ha MelyHapoaHoMm
dbuHaHCcHjcKOM TpxUITy. CBakako Ja ITOo je 3emJba Jimbepanu3oBanuja Behu je ¢aBoput 3a
ycMepaBame TJI00aTHOT KamuTalla Ha BbY, alld j€ Y UCTO BpPEME U CKJIOHHja (PMHAHCH]CKUM
IIOKOBMMA KOjU Tpousmiaze u3 riodanHe ¢unancujcke crpykrype (Alagidede, 2011, 44).
Ad¢puuku punancujcku nuentpu, Erunar, Hurepuja u Jyxxna Acdpuka, nperprnenu cy Hajsehu
naj y IpriIuBY CTpaHOT KanuTana y nepuony udmehy 2007. u 2009. rogune. C apyre ctpane,
NPUINB CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIMja jeé OMO MMYH Ha 10jaBy Kpu3e. [ JlaBHU MpUMaoIu
CTpaHMX JUPEKTHUX WHBECTHIM]ja OHMIIe Cy 3eMJbe€ M3BO3HHMIIE HadTe M MPUPOJHUX pecypca
nonyt Axrone, Hurepuje n Yana. CnaOu 3aKOHCKHM M peryJaTOpHM OKBHPH, HEIOBOJHHO
pa3BHjeHe M TPHIMYHO OTEXaHe MHBECTHLHOHE MpOLeaype, Kao M oOMMHa OHMpOKpartuja,
YIJIaBHOM JIECTUMYJIHIIY HHBECTUTOPE OJ1 yiarama y oBaj peruoH (Alagidede, 2011, 57).

Y MHOrUM apUUKUM 3eMJbaMa TPKUIITE OOBE3HMIIA j€ IUTUTKO U CJ1abo pa3BHjeHO, a y
HEKHUM JpKaBaMa M He moctoju. Y 3amanHoj Adpuiu, Hurepuja je jenuHa 3emiba Koja mMa
CEKYHJIAPHO JTY>)KHUYKO TPXKHUIITE. Y IEHTPATHO] U UCTOYHO] AQPUIM TPXKHUIITE IP>KaBHUX
o0OBe3HWIIa HHjE€ [OBOJBHO pas3BujeHO. OnacycTBO (YHKIMOHATHOT TPXKHINTA Jyra y
Cybcaxapcko] Adpuim je mocieana 0OJCYCTBa 3ApaBe TPIKUIIHE CTPYKTYpe, HEIOBOJHHOT
O0poja MHCTUTYLMOHAJIHUX HMHBECTHTOpPA, HUCKOI HHMBOA JoMahe MTeqme M HEIOBOJHHOT
npucyctBa crpaHux HMHBcTHTOpa (Alagidede, 2011, 3). MHrerpaumja appuumux 3emaba y
CBETCKY €KOHOMH]y Morjia O ga Oyae mo0po pemiewme 3a adppuyka TPXKULITa KamuTaia.
Mehytum, oBaj mpouec 6M MOrao jAa mpejacraBjba IMpobieM 3a adpuyka TPXKUILTA CIabo
pa3BHjeHUX 3eMaba.

IV HNOCJIEINLOE CBETCKE ®UHAHCHUJCKE KPU3E HA TP KULITY
KAIIMTAJIA ABUJE U TALHIUDPUKA

['mobGanna ¢uHaHCHjcKa Kpu3a HHUje 3ao0unuia HU Asdjy. AHanu3a Iocieauna
riobanHe puHaHCHjcKe KpHu3e Ha TpxkuiTe kanurana Asuje u [lannduka odyxsara npahemwe
edekaTa Kpu3e Ha TpxkUIITy KanuTana Mcroune Asuje u [lanunduka u carinenaBame KPU3HUX
KpeTama Ha TPXKHUILITY KanuTana JyxHe A3zuje.

1. Edextu kpuse Ha Tp:xkumTy kKanutana Ucroune Asuje u Ianuduka

Exonomcko ,,oTBapame’ Kune kpajem cegamaeceTux rogiuHa XX Beka ce MOKJIONMUIIO ca
UHAYCTPUJCKUM TMpecTpyKkTypupamweM Beher pgena Mcroune Asuje. MHOrm mnpou3BOIHU
KamalyTeTH OBHX 3€Majba Cy C€ Yy IMOTpa3d 3a HIDKAM TPOIIKOBHMA MPOU3BOAKE H
MOBOJPHHJHM TOJIMTHYKAM OKpYKemeM mpecemwm y KuHy. 3a pernaTnBHO KpaTKO Bpeme,
Kuna je mocrama Beoma IIOTOJHA JECTHHAIMja 3a CTpPaHE JUPEKTHE WHBECTHUIIH]E.
[Tpuctyname Kune CBerckoj TproBuHckoj opranuzanuju kpajem 2001. roanHe mokpeHysmo je
HOBM Tajac CTpaHMX JupekTHHX wuHBecTunuja (Zheng & Tong, 2010). Mebhyrum, 3060r
pactyhe uHTerpucanoctu y riobanHy exkoHomujy KuHa je y BenuMKOj MepH H3JIOXKEHAa U
r100aTHUM KpU3HUM JemiaBamuMa. [louetkom uerBpror kBapTana 2008. roguHe KHUHECKa
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EeKOHOMHja je, Kao pe3yinrTaT H3HeHagHor cMmamema u3Bo3a y CAJl u Eponcky yHwmjy,
nperpnena omrap mang b/II1-a. Crona pacrta B/II1-a je mama ca 11,5 % y mocnenmeM kBapTary
2007. roguae Ha 6,6% Yy mocienmeM kBapramy 2008. romuHe. 3a BENUKY 3eMJbY KoOja ce
Haja3u y (a3u pa3Boja v Koja MpoJiazu Kpo3 Op3y EKOHOMCKY U IPYIITBEHY TpaHchopMaIujy
OCTBapHMBamkE OJIPKUBOT pacTa je KJbYYHO 3a CTBapame paJHUX MeCTa M OJp)KaBambe
npymrBeHe cradbuiaHoctu (Zheng & Tong, 2010). Kunecke Bimactu ¢y y HoBemOpy 2008.
roJuHe Op30 pearoBajie CEpHjoM CHAXXHUX M OJUTYYHUX Mepa. Mepe cy Owmiie ycMepeHe Ka
CTHUMYyIUCamy AoMahe Tpaxmbe Kako y MOTJIeAy HOTPOIIbEe U HHBECTUIN]a, TAKO U Y TIOTJICAY
Mepa nomohun kommanujama koje ce 6aBe uzBo3oM (Zheng & Tong, 2010). Ox 2008. mo 2013.
TOJMHE YKYyNaH Oyr y ONTHIA)y y KHHECKO] eKOHOMHUju mopactao je ca 125% na 240%.
Benuku neo oBor myra HacTtao je 3aayKUBameM JOKATHHX camoymnpaBa. OHE Cy Kpeupaie
(duHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE 3a CICHHjalHy HaMeHy (HIp. ynarama y HHPPACTPYKTypHE
MPOjeKTe) U 33y KUBaJle ce KoJI HebaHKapckux (uHacujckux uHetutyuuja (Viral, 49).

Exonomuje Kopeje, Tajpana, Xonr Konra, Makaa u 3emaspa uwnanuna ASEAN-a cy
norohene riaobaiHOM (PUHAHCHjCKOM KpH30M, ajld U majgoM TproBuHe ca Kunom. One cy
6une npuHyheHe aa npeaysMy Mepe CTUMYJIUCalkha CBOJUX €KOHOMHja U jadyama TPrOBUHCKUX
omHoca ca Kumnom. VYcmen omamama mu3BO3a, cinabuje nomahe TpaKmkbe M HECMOTPEHOT
MHBECTHPaba TOKOM IEepHoJia Kpu3e, JOILIO je U 0 onagama ekoHomuje XoHr Konra. Biaga
Xonr Konra je Op3o oaroBopwia Ha Kpu3y NpejlarameM Mepa 3a CTaOWIN3alujy
(MHAHCHjCKOT TPXKUIITA, MOJIPIIKOM KOMIIAHHMjaMa W CTBAapambeM HOBUX paIHUX MECTa.
Exonomuja Makaa je takolje mojaBoM Kpu3e I0XwHBeda 030usbaH maj. Hapouurto 360r cBOje
BEIIMKE 3aBHCHOCTHU 01 MHAycTpHje urapa Ha cpehy (Zheng & Tong, 2010).

BpenHocrt akiyja koMnaHuja Koje ce Hajlaze Ha ayCTPaJIMjCKOM TPXKULITY KanuTaia je y
neuem6Opy 2008. ronune onana 3a 3,4 mapa. USD. OBo npencrasiba HajBehu majy y UCTOPHUjH
oor tpxkuinra (Kennedy, 2009). Kao oxarosop Ha (unaHcujcky kpusy, llentpanna Oanka
Ayctpanuje (Reserve Bank of Australia — RBA) je npuctynuia cHIbKaBamwy KaMaTHE CTOIIE.
Nako je cpenuHom oktoOpa 2008. roguHe aycTpaiujcku OaHKApCKU CHCTEM OMO y JT00poM
CTamy, caMo 4eTHpu OaHkapcke rpyne, koje cy mehy 10 najpehux y Aycrpanuju, umane cy
pejrunr AA u Bumie. Bnana Aycrpanuje je 6uia npunyhena na nenyje y npasiy ooe3oehema
CTaOMIIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMA U OCUTYpama KPeauTa IpUBpeIu.

['nobanne ¢unaHncujcke TypOyneHnuje cy y mnocieamem kaprtany 2008. rommue
noroawie U ekoHomujy Munonesuje. Kpusa je y Benukoj mepu norouia GUHAHCH]CKO, ald U
poOHO TpykuITe oBOT perroHa (Suparman, 2014). Cnabsseme u3B03a U3BPIIWIO J€ IPUTUCAK
HA CTAOMJIHOCT IUIATHOTI OMJIAHCA W PE3YNTUPAIO HEMUPOM HA TPXKUIITY HOBUA. [lnarHu
OunaHc je moueo aa akymynaupa BHCOKH aedurnut. IleHe akiuja u ap:kaBHHX XapTHja O
BPEIHOCTH Cy HAri0 Onaie. Pusuk KOju cé mpOmMpHO HA WHAOHEKAHCKE XapTuje 01
BPEIHOCTH JIOBEO je 1m0 OjjiuBa CTPAHOr KamuTaia ca Oep3u. YTui@j riobaiHe Kpu3e Ha
exoHOMujy Munonesuje 6uo je natensuan u TO0kOM 2009. roqune (Praptiningsih, 2011).

VY morneay BeNMMYMHE TPXKHIIHE KalWTAIM3alMje aKkiHja HajBehe TPXKUILTE aKIHja y
peruony Mcroune Asuje u [larmuduka nma Kuna. Y3 mera, nu3nsajajy ce 6epse akuuja Janana
u Xonr Konra, HakoH kojux ciuene Oep3e Penmyonmke Kopeje u Aycrpanuje. Octane Gep3e
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peruona HMcroune Asuje u Ilammduka wumajy 3HATHO Mamke BPEIHOCTH TPXKHILIHE
KaluTaIu3alyje y OJJHOCY Ha MOMEHyTe Oep3e.

TaGemna I11-24. Tpxxumna kanutanu3anyja 6ep3u Mcroune Asuje u [lamuduxa
Ha kpajy 2017. ro.

Jesba TpxuiiHa KanuTanu3anuja akuyja
*y muipn. USD
Kuna 8.711,27
Janan 6.222,83
Xour Konr 4.350,51
Penyonuka Kopeja 1.771,77
Ayctpanuja 1.508,46
Cunranyp 787,26
Tajmann 548,79
Wuponesnja 520,69
Manesuja 455,77

H3zeop: World Bank, MCAP, East Asia & Pacific

Ha ocHOBy aHanmu3e kpeTama TpXKMIIHE KalWTalu3alyja akldja 3a Hajpa3BHjeHH]E
Oepse peruona Mcroune Asmje u [lanuduka Moxe ce 3aKkJbydyuTH /A je 0Baj PErMOH, HAKOH
npBoOutHOr moka 2008. roxuHe, penaTUBHO Op30 YCIeo Ja MOBpaTH IOBEpeme y Oepse
akuuja. Bpegnoctu TpxkumHe kanutanusanuje Ha kpajy 2017. rogunae nznocu 26,46 ounnona
USD, mTo je 3HaTHO BUIIIE y OJHOCY Ha FOJHMHY Koja je mperxoauia kpusn. Ha kpajy 2007.
roguHe n3Hocuna je 16,04 ounmona USD (Cnmka I11-25). Ocum Oirarux nagoBa Tokom 2011,
u 2016. ronune oBe Oep3e cy HaKOH MojaBe Iio0aiHe (PUHAHCUJCKE KPU3€ Y KOHTUHYHPAHOM
YCIIOHY.
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Cruxa I11-25. TpxunrHa kanuTaau3anyja akiyja Ha Oep3ama

Hcroune Asuje u [Tanuduka (y 6un. USD)
Uzeop: World Bank, MCAP, East Asia & Pacific

Bennuuna Haj3HavajHUjuX Oep3u akuuja u3 peruona Mcrtoune Aszuje u [lamuduxa
npukaszana je y Tabemu III-25. Ananmuszom je obyxBaheno 37 Oep3u mocMaTpaHOI PErvoHa,
amy cy y Tabenu TpUKa3aHW TOoJald 3a 7 HajBOXHUJUX TPXKHUIITA akimuja. Ha ocHOBY
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carjienaBamba MHAMKATOpa BelnuuHe, Hajehe TpxkuiTe akuvja Hanasu ce y Xonr Konry. 3a
wuM ciienie 0ep3e Cunramypa, Aycrpanuje, Janana, Tajnanna, Kune u Penmyoiuke Kopeje.

TaGemna I11-25. Bennunna 6ep3u Mcroune Asuje u [Tanuguka
(y IpOLIEHTHMA U3PaXKEH OJTHOC TPIKUIIHE KanuTanu3anuje akiuja u b/IIT)

Tom. Hi(;:::aH Tajmann | Jaman | Kuwna | Xonr Konr | Aycrpamwja | CuHramyp Kl;;l;a
2003 71 78,2 66,4 30,9 4428 1254 153,1 48,4
2004 75,5 66,7 73,9 22,9 509,4 126,6 190,1 56
2005 86,4 65,4 96,2 17,6 581 115,9 201,9 80
2006 102,7 63,2 101,8 | 41,6 886,1 146,6 260 82,5
2007 133,1 75 95,9 126,1 1.254,5 152,1 299,6 100
2008 60,8 354 61,8 38,7 606 64,8 137,8 47
2009 92,3 62,8 63,2 69,9 1076,9 136,1 250,1 92,5
2010 95,6 81,4 67,2 66 1185,9 127,3 273,8 99,8
2011 71,2 72,4 54 45,1 908,6 86,2 217,1 82,8
2012 75,7 98 56,1 43,2 1078,3 90,2 264.,6 96,5
2013 82,6 84,3 88,1 41,1 11247 87,2 246,1 94,6
2014 90,1 105,9 90,3 57,3 1109,3 88,3 2443 85,9
2015 100,4 87,4 111,7 74 10294 88,2 215,6 89
2016 95,2 106,4 100,3 64,4 995,1 105,3 215,6 88,9
2017 1115 120,6 127,7 71,2 1.274,1 114 243 115,7

Uzeop: World Bank, MCAP (% of BDP), East Asia & Pacific

AHaJIM30M BpPEJHOCTH OBOT MHIMKATOpa y MEpUOJY Ipe M HAKOH HAcTaHKa IriiobaiHe
¢uHaHCHjCKe KpU3e MOKe ce M3BYhM 3aKkjbyyak O HEHOM YTHLAjy Ha oBa Tpxkumra. Ha
OCHOBY INOCMaTpama 30MpHE BPEIHOCTH WHIWKATOpa BEIUMYMHE Oep3u, mpopadyHaTor 3a 37
Hajsehux Oep3u akmuja peruona Mcroune Aswje u [lanmduka, 3akipydyje ce na cy oBa
TpkumTa Ha kpajy 2008. roguHe octBapuina naa o npeko 50% y ogunocy Ha 2007. ronuny.
Hajsehu nman y oBoM nepuony 3abenexuna je Kuna (oxo 70%). C apyre cTpaHe, 3Ha4ajHO je
OpPUMETHTH Ja Cy ce OBa TpXuIuTa Beh HapeaHe roiuHE BpaTWia CBOJUM pPa3BOJHUM
nyreBuma. Kpajem 2017. rommHe MHOre pasBujeHe Oep3e OBOI peruoHa cy JAOCTHIJIE
BPEHOCTH OBOT MHAMKaTopa u3 nepuoaa mnpe 2008. rogune. Y Tabenu I11-26. y npouenTuma
Cy IpHKa3aHe BPEIHOCTH MHIMKATOpa JIMKBUJIHOCTH Oep3u akuuja u3 pernoHa Mcroune
Aswnje u [anuduxa.

TaGemna I1I-26. Panimo nmpometa 3a 6ep3e Mcroune Asuje u [lannpuka

Ton. Hi:;e;aH Tajnann | Jaman | Kuna | Xonr Konr Ayctpanmja | Cunramyp Kl:);l;a
2004 92,3 101,3 97,2 114,2 46,9 70,2 51 122.,8
2005 89,1 72,5 94,9 97,6 39,9 76,2 453 167,1
2006 100,7 69,2 119,2 | 101,2 441 78,4 48,4 160,5
2007 127,1 57,2 152,1 | 140,8 75,9 105,8 70,7 170,8
2008 178,8 102,8 199,3 | 219,5 118 122,8 95,5 252,2
2009 128,1 715 117 219,2 61,3 66,7 52,7 201,9
2010 118,8 80,1 111,6 205 54,9 77,8 47,2 149,3
2011 126 80,2 129,6 | 195,6 63,6 94,2 45,9 194,2
2012 86,9 61,3 96,2 136 38 65,3 34,1 134,4
2013 107,3 98,7 133,9 | 194,9 40,9 57,7 37,4 107,7
2014 107,9 72,2 110,7 | 199,2 449 54,6 26,6 105,8
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2015 222 77,8 113,8 | 480,3 65 63,2 30,9 149,8
2016 138,2 80,9 105,4 | 249,9 40,9 59,8 31,9 126,1
2017 1121 61,9 928 | 1971 43,4 53,6 27,9 112,4

H3zeop: World Bank, Turnover Ratio (%), East Asia & Pacific

Hacrtankom rinobanne ¢uHaHCHjCKe KpU3e AOLUIO je 10 MoBehaHor obuma Tpromama
aKiyjamMa M majga mwuxoBe BpeaHOcTH. C THM Yy Be3H, yoyaBa Ce€ 3HATHO BHUIA BPEIHOCT
WHAWKATOpa JIMKBUIHOCTH Oep3u aknuja Ha Kpajy 2008. romuHe y OAHOCY HA TPETXOIHU
nepuon. Mehyrtum, 3emsbe VicTroune A3zuje Cy 3HATHO BHIIE MO/ YTHLjeM MHTEPHHX KpH3a
HEro OHMX Koje Aoia3e Ban peruona (Qunfeng, Seyed & John, 2016).

banke manuguukor nena Asuje cy 100po mojHene Nepruoa Kpuse, OJHOCHO MpeTprele
cy camo Mmame ryoutke. [lokaszaTesbu aIeKBaTHOCTH Kamurtala OaHaKa TOKOM KpPHU3HOT
neproja cy OMII BUCOKH, MPOOJIEMATHYKU KPSIUTH Malli, a OJHOC KPEIUTa U JICMO3HUTa Ha
HpUXBAT/BMBOM HHBOY. OTHOpPHOCT OaHKapcKuX cucTeMa mnanupuykor paena Asuje
JETMMHYHO j€ TPOU3JIa3iiia U3 PEIATUBHO TPAIUIHOHAIHIX MOJielia OaHKapCKOT MOCIOBaba.
[TacuBy OaHaka yrilaBHOM YHMHE JICTIO3UTH, JIOK C€ Y aKTHBH Haja3e OJ0OPCHU KPEIUTH KOjU
ce apxke mpo nocreha (originate-and-hold). Vnarame Oanaka y ciokeHe (UHAHCHjCKE
uHCTpyMeHTe je orpanuueHo (Maliaris, Kaufman & Evanof, 2012, 143).

Tokom ¢unancujcke kpusze 2008. romuue Bractm KuHE Cy HATOXWIE JIOKATHHUM
caMmoyrpaBama Ja usrpalyjy nyreBe, MOCTOBE M (PMHAHCHpPA]y OCTajle jaBHE pajioBe Kako Ou
HoJCTHLIAaIe €KOHOMU]Y U 3anocieHocT (Curran, E.). V ctpykrypu arperathie Tpaxme y Kunun
nomuHupajy uaeectunuje (Cnuxka 111-26).

mm [Totpouma gomaliMEHCTaED = Heto H3BEOS
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Cmuxa I11-26. Ctpykrypa arperathe tpaxmse y Kunu (kao % BJIIT)
Useop: Wolf, M.

OBakBa MOJUTUKA IOTIPUHENA j€ JIa C€ HaKOH riao0anHe GUHAHCH]CKE KPHU3€e YKyHaH AyT
KuHe npubmky HUBOY 3a1yKEHOCTH pa3BujeHux 3emaba (Cruka 11-27).
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Cnuxa I11-27. [Iyr pa3BujeHux 3eMaba, 3eMajba y pa3Bojy u Kune
y nepuoay 2001-2018. roguna (kao % bII)
Useop: Wolf, M.

Wzmehy 2004. n 2008. ronune ykynHu ayr Kune ouo je usmebhy 170 u 180% BUIIL.
Mehytum, HakoH mojaBe rioOanHe (UHAHCHJCKE KpHU3€e AOLUIO je 10 HEroBOI 3HATHOT
noBehama. Tokom 2017. rogune ykynHu nyr Kune je mopacrao 3a 14% y omnocy Ha 2016.
TOJMHY U Jocturao HUBo of 266% BJII. Kpajem 2018. rogune jaBau u npuBatHu ayr Kune
usHocu 34 owmmona USD mto je npubmmkao HuBoy oxn tpu BT (Curran, E.). V ctpykrypu

ykynHor ayra Kune najsehun mopacr 3a0enexwuie cy Hepunancujcke kommnanuje (Cnuxa I11-
28).

B HedimancHjcke KOMITAEI e DUHAHCH{CKE KOMITAHILE 300
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Cuuxa I11-28. Iyr Kune no cexropuma y nepuoay 2000-2018. roxuna (kao % BIIT)
H3zeop: Wolf, M.

VY nepuony HakoH rio0ainHe (UHAHCHjCKE KpH3e AYT He(UHAHCHUJCKUX KOMITaHHUja
3a0enexuo je 3HauajaH pacT u kpajeM 2018. roaune je Ha HuBy u3Hajg 150% BIII Kune. ¥V
CTPYKTYPH YKYITHOT IIyra, OBaj YT YMHH BUIIE OJ IMOJIOBUHE YKymHOT nyra Kwne. 3HaTHO
yBehame ayra He()MHAHCHjCKMX KOMITaHHja CTBapa cBe Behe mpoliieMe MPUITUKOM HETOBE
otmuiare. Camo y HoBeMOpy 2018. rogune, 300r HeMOTyhHOCTH HU3MUpPEHa 00aBe3a 10 OCHOBY
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€MHTOBaHMX OOBE3HHMIAa, OAHKPOT je MPHjaBWJIO IMET KOMIAHHWja IITO j€ BHUIIE HEr0 Yy
nocieame yeThpu roauue 3ajenno (Bloomberg, China Sees Bankruptcies Surge; Bondholders
May Get Less Back).

Takole, u 1pyre 3emJbe OBOT' PETrHOHA Cy CyOueHe ca MpoOJIeMOM Jyra KOju ce 3HaTHO
yBehao nakon riobanue ¢punancujcke kpuse (Couka 111-29).
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Cmuxa 111-29. Pacrt cnoseHOT yra Mujanmapa, Tajnanga, @unununa, Manesuje,

WNunonesnje, Bujernama, Jlaoca u Kam6onie y mepuoay 2011-2016 ronuna (y %)
Hzeop: NIKKEI Asian Review, Southeast Asia’s foreign debt spirals

VY nepuoay 2011-2016. rogunaa HajBehn pacT CIOJBHOT Iyra y MOCMaTpaHOM PETHOHY
umana je Kamboma (142%). Mehytum, y omHocy Ha Opyro momahu mpousBoj Hajehe
ontepeheme crosbHuM ayrom uma Jlaoc (Cnumka 111-30). V omHocy Ha mpocedaH HUBO
CIIOJHHOT JyTa 3eMasba y pa3Bojy (26% BJII), 3emibe Jyroucroune A3uje uMajy BUCOK HUBO
CTOJbHE 3a/1y’KEHOCTH.
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Cmuka 111-30. Criospau yr Mujanmapa, Tajnanna, @unununa, Manesuje, MHnoHE3Hj€,

Bujernama, Jlaoca u Kambonze Ha kpajy 2016. rogune (kao % BbIT)
Mzeop: NIKKEI Asian Review, Southeast Asia's foreign debt spirals

[Topen moMeHyTHX 3eMajba OBOT pErHOHa, MOTPeOHO je mocebHo uctahu Jaman koju
kpajem 2018. rogumHe mma HUBO jaBHOT Ayra onx oko 236% BJ/II1 mTo je HajBUIIUM HUBO
ontepeheHOCTH jaBHMM JyroM Ha cBeTy. MehytuMm, paau (uHAHCHpama OBOT Ayra Biaja
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Jarmana emutyje 0OBE3HHUIIE KOje KyITyje IIeHTpaHa OaHka JamaHa v APYrd WHCTUTYITUOHATTHU
unBectutopu (East Asia Forum). OBe o0OBe3HHIle HOCE BeoMa MaJie MPUHOCE Ma Ce MOXKE
pehu na oBa 3emiba, Oap 3a caja, ako cepBucupa oBaj ayr (Ciuka 111-31).
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Cruxka I11-31. TIpunoc Ha apxaBHE 0OBe3HHMIIE JaraHa
*y mporeHTrMa
H3zeop: IMF Country Report No. 18/333, Japan

Ha Cawmm 111-31. ce yowaBa ga OBOTOAMINEE W TPOTOIHIIEGS JpPKaBHE OOBE3HUIIE
JamaHa Hoce HeraTMBaH IPUHOC, 10K je MPUHOC Ha JIECETOTO/IUIIbe 00BE3HUIE MaIo M3HA
Hyze. [lpuHoc Ha Tpuaeceroronuime 00Be3HuIe JanaHa je Mawu of 1%. Mehyrum, nopen
BeJIMKE onTepeheHOCTH jaBHUM [JyroMm, OBa 3eMJba TPIHU BEIUKY oNnTepeheHOCT M JyroMm
He(DMHAHCHjCKUX KOoMMaHHja koju kpajem 2018. rogmne uznocu 147% BT (IMF Country
Report No. 18/333, Japan). Ilpema Viral (2015) Jaman u Kuna cy 3emibe KOje HajBHIIC
JTOTIPUHOCE MOCTOjeheM CHCTEMCKOM PU3MKY y A3uju. Y ciydajy mojaBe HOBE (PMHAHCH]CKE
KpHU3€ y OBUM 3eMJbaMa OM ce UCTII0JbHUO HajBehy HejocTaTak KanuTaia.

Ha ocHOBY npeTxojHO HaBeIeHET MOXKE Ce 3aKJbYUHUTH Ja ce y perrnoHy Mcroune Asuje
n [lammdrka Hamase BeoMa aKTUBHA TPXKHUIITA aKIMja Koja Cy YIJIaBHOM ycHena Ja ce
OlopaBe OJ] HETaTMBHUX YTHIaja TiobanHe (GuHaHCHjcKe Kpuze. Mehytum, oBe 3emibe ce
CyouaBajy ca 030MJbHUM MaKpPOEKOHOMCKUM IpoOJeMHMa KOjU Ce Mpe CBera orienajy y
BHCOKHMM HUBOMMA JaBHOT U MIPUBATHOT JyTa.

2. Kpu3Hna kperama Ha TPXKUIITY KanuTtaja Jy:xkHe A3uje

Ha ocHOBY aHanm3e kpeTama TPKHUITHE KalmuTaIn3alije akinja Ha 6ep3amMa y peruony
JyxHe A3uje MOXe ce YOUUTH J1a Cy HacTaHKOM TiobanHe puHaHcHjcke Kpuse kpajem 2008.
roguHe oBe Oepse mmanie 3HavajaH naj. [lox yrunajem riaobanne GuHAHCHjCKE KpHu3e Oep3e
cy 3abenexuie mana o ckopo 65%, u To ca 1.905 mapa. USD Tpxkumine kanuTanu3aiuje Ha
kpajy 2007. ronune Ha 687 mupa. Ha kpajy 2008. rogune. Ha kpajy 2017. rogune TpxKuiIHa
KanuTanu3almja akiuja Ha 6ep3ama Jyxxne Asuje uzHocuna je 2.437 mupa. USD, mTo moxe
yKa3uBaTH Ja Cy OBa TPXKHUINTA KaluTajla W3alula U3 Kpu3HOr nepuopna. Ilam Bpeanoctu
akiyja Ha 6ep3ama Jyxue A3uje TOKOM nepuo Kpuse npukaszat je Crauxom I11-32.
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Cnuxka I11-32. TpxkuiiHa kanutanu3anyja akiuyja Ha oepzama Jyxxae Asuje (y muipa. USD)
H3zeop: World Bank, MCAP, South Asia

Ca TpxHIIHOM KanuTauu3anujoM akiuja o 2,332 mupa. USD Ha kpajy 2017. ronumne,
TpxuIITe akiuja Muamje je Haj3HayajHuje y mocmarpanom noapy4jy (Tabena I11-27).

TaGena I1I-27. TpxxuiiHa kanuTanu3anuja akiyja Ha Hajeehum Oep3ama JyxHe Azuje

TpxuiiHa kanuranu3anyja
Jlpiasa akija y mipa. USD
WNunmja 2.331,57
Banrnagem 86,18
[pwu Jlanka 18,96

Uzsop: World Bank, MCAP, South Asia
Nwmajyhu y Buay aa ce y peruony JykHe A3uje UHIUJCKO TPXKUIITA KallUTalda y BEIUKO]
MepH M3/1Baja y OJIHOCY Ha ocTaja TPXHILITAa, IPOMEHa BPEJHOCTU MHIAMKATOpa BEIMYMHE U
JUKBUAHOCTH Oep3M akifja MOCMaTpaHOI PerMoHa IOTOBO C€ Y MOTIYHOCTH IOKJama ca
BpesHOCTHMA OBUX MHAMKaTopa y Muauju (Tabena I11-28. u Tabena I11-29).

TaGemna I11-28. Bennunna Haj3HauajHUjuX Oep3u JyxHe A3uje
(y mporieHTHMa U3pakeH OJTHOC TPXKUIIIHE KanuTanu3anuje akiuja u bJIIT)

o [Ipoceuan Viuja pu
HU3HOC Jlanka
2004 53,4 55,4 17,7
2005 60 68,4 23,4
2006 75,6 89 27,5
2007 130 151,5 23,3
2008 46,1 54,5 10,5
2009 83,6 98,7 22,7
2010 86,3 98,5 35,1
2011 49,6 55,2 29,8
2012 67,5 69,1 24,8
2013 59,9 61,3 25,3
2014 74,8 76,6 29,8
2015 70,8 72,6 25,8
2016 67,6 69,2 23
2017 83 89,8 21,7

Hzeop: World Bank, MCAP (% of BDP), South Asia
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Ha kpajy 2008. ronuHe youaBa ce 3Ha4ajaH MaJl MHIUKATOpa BEIWINHE Oep3u aKkIuja y
peruony Jyxne Asmje. [Ipoceyan M3HOC WHAMKATOpa BeNUYMHE OEp3W IMpopayyHaT 3a 8
Jp>KaBa OBOT perroHa je Ha kpajy 2008. roqune 6uo mamu 3a 65% y omHocy Ha kpaj 2007.
roguae. C npyre crpaHe, Kao Hocienuia nopehaHor mpomera akiujaMa M Iaja TPXKHITHE
KanmuTaJIM3aIje akiyja, MHIUKATOP JIMKBUIHOCTH aKIlHja je Y TOM MEPHOy OEIeKUO BHUCOKE
Bpeanoctu (Tabema I11-29).

Tabena I11-29. Panmo mpomera 3a 6ep3e Jyxne Asuje
(y MMPOLCHTUMA U3PAKEH OAHOC I'OJUIIILET ITPOMETA aKHI/Ij aMa U TPIKHUIIHE KaHI/ITaJ'II/I?)aHI/IjC aKqua)

I'ox. z Wnnuja Ipu Jlanka
2003 | 26,6 97,5 26,6
2004 | 100,5 101,3 15,3
2005 | 102,8 83,9 18,9
2006 | 90,7 79,6 12,6
2007 | 65,6 62,9 12,8
2008 | 142,8 143 22,6
2009 | 81,1 83,5 13
2010 | 63,9 66,2 25
2011 | 60,8 65 24,7
2012 | 48,2 48,8 9,9
2013 | 46,6 47,2 8,1
2014 | 46,3 46,9 11
2015 | 50,3 50,9 8,6
2016 50 50,6 6,5
2017 | 50,4 50,9 4

Hzeop: World Bank, Turnover Ratio (%), South Asia

[Tojayane TypOyneHuuje y riaobaqHOM (UHAHCHUJCKOM CHUCTEMY Cy YTHIaJe U Ha
¢unaHcujcko TpxumTe MHauje. Y mepuony mpe HactaHka Kpuse bomaOajcku GepsaHcku
uHaeke Sensex ce mosehao ca 13.072 kpajem mapta 2007. rogune Ha 15.644 kpajem Maprta
2008. Takohe, W cBH JpYrH WHIMKATOPH TPXKHINTA KamuTajga, TOMYT TPXKUIIHE
KaruTalu3alrje aKkiyja, OCTBApEHOT IIPOMEeTa aKkIhjaMa U OJIHOCA IIeHA U 3apajie, y IepruoIy
npe kpuze cy Oowmm nobpu (Kishore, Ray & Patra, 2011, 140). Ykyman koeduiujeHt
aJIeKBaTHOCTH KamlMTaja KoMepluujalHux OaHaka Ouo je 12,7% mro je 3HaTHO H3HAJ
nponucaHor MuHumyma y Muauju o 9% u mpomucaHor MUHMUMyMa ofi cTpaHe basenckor
cnopazyma on 8% (Kishore, Ray & Patra, 2011, 141). /o cpeaune centemOpa 2008.
¢uHaHcujcku cucteM MHauje 6MO je y BEJIMKO) MEpU M30J0BaH O]l KPU3HMX JellaBama Ha
mehyHapoaHoM ¢uHAHCHjCKOM TpkuiTy. MehyruMm, HactankoMm kpuze y CAJl u mmpemem
KpH3e HEToBepeHha, HOBYaHA TPXKHUINTA Cy JTOKWBENa Maj JMKBHIHOCTH. Kako ce riobanna
KpHU3a JIMKBUJHOCTH NpoAyOsbaBasia NMpuianBu Kanutana y Uuanjy cy omaganu. Hacrankom
riobanHe (UHAHCHjCKE KpU3e HHAMJCKMM KOMIaHHjamMa je CMameH MHPUCTYN EKCTEPHUM
n3BOpUMa (DMHAHCHPAKka, CMamkbEeHA je moMaha TUKBUIHOCT U JIONUIO je 10 Maja IeHa akiuja
Ha TpxkuITYy Kanutana Muauje. lomahu eHTHTETH Cy ce ycMmepaBaiu Ha KpenuTe jaomaher
0aHKapCKOT CHCTeMa YHMME je MPUTUCAK Ha JIMKBHIHOCT nojatHo mojauaH (Kishore, Ray &
Patra, 2011, 142). C Tum y Be3u, MuHmuja je cyoueHa ca BHCOKHM ydenrhem
HerepGopMaHCHHUX KpeauTa y yKynmHuM kpeantima (Cruka 111-33).
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Cnuxka 11-33. Yuemthe HeneppopMaHCHUX KpeuTa y YKYITHUM KPeIUTHMA
y Unauju, Kunn, EY u CAZl y nepuony 2010-2017. ronuna

Uzeop: World Bank, Bank nonperforming loans to total gross loans

3a paznuky ox EY u CAJl, y Uanuju je y mocMaTpaHoM MEpUOAY JAOILIO J1a 3Ha4ajHOT
nosehawa yuemha HeneppOpPMaHCHUX y YKYIIHUM KpEeIUTHMa, HApouuTo HakoH 2014.
roquae. OBo yuemthe Ha kpajy 2017. rogmae u3zHocu 10% ImTO je 3HATHO BHINE HETO Y
JPYTUM BEIUKAM H BaXHUM eKoHomHjama. Ilpema Demirguc-Kunt wu Detragiache
KpUTEpHjyMUMa 32 HWIACHTHU(UKaIWjy Kpu3e Yy OaHKapcKOM CEKTOpy, OBaj HHBO
HerepOpMaHCHUX KPEeauTa MOXKE yYKa3HMBaTH HA TOTEHIMjaTHy OaHKapcKy Kpu3y y MHauju.
[Ipema HaBeneHUM ayTopuMa OaHKapcka KpH3a IOCTOJU Kaja je yneo HemepdopMaHCHE
aKTUBe y yKynHoj aktuBu u3Haja 10% (Tomoposuh, 2015, 61). Takohe, kao u Benuku Opoj
JpYrux 3emasba, MHanja uma npodiem ca BUCOKUM HHBOOM jaBHoT ayra (Couka 111-34).

69.1% 68.6% g7go, 0%  69.5% T127% s06%
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Cnuxka I11-34. JaBuu nyr Unnuje y nepuoay 2012-2018. roguna (% BIT)
Hszsop: Statista, National debt of India in relation to gross domestic product

Ha ocHoBy mpuka3aHor Moxke ce 3aKJby4MTH Ja je HUBO jaBHOTr nyra WHauje TOKOM
MOCMAaTPaHOT Tepruoia Ha HuBOY on npubmamxHo 70% BII. Takohe, youaBa ce na He MOCTOje
3HaYajHUje OCIWIALMje 10 TOAWHAMa, OJHOCHO Ja Ce HE HCIOoJbaBa MoBehame HEroBe
BpenHoctu y oxanocy BJIII. Mehyrum, mo mpojexnujama 3a MHIUjy OueKyje Ce CMamEHe
BPEIHOCTH OBOT MHIMKATOpa y HapeaHoM nepuony (Statista, National debt of India in relation

143



to gross domestic product). ITopex Tora, oBa 3emsba OCTBapyje 3HaUajHE PE3yiITaTe HA MOJbY
npuspeanor pacra (Cauka I11-35).

B Anpao 2018
B Oxrobap 2018

]
. 3 moo&
Cruxka I11-35. Pact peanmnor B/II1 Maauje y ogHOCY Ha Apyre a3ujcKe 3eMIbe
Hzeop: IMF, Regional Economic Outlook, Asia & Pacific Region

Huamorss.

SEEEE

VY onHocy Ha ocTane a3ujcke 3eMibe, MHnuja je Tokom 2018. roaune octBapuia 3HaTHO
Buie cromne pacra peanHor B/III. V anpuny 2018. ronune Uuauja je, y ogHoCy Ha anpui
2017. ronune, octBapuia pact peaaHor bJIII ox npubmmkno 7,5%. ¥V oktobpy 2018. rogune
pacT je y OJJHOCY Ha MCTHU IEepUO] MPETXOIHE TOJIMHE JOCTUTao HUBO 011 ckopo 8%. Takohe, u
tokoM 2015. u 2016. roquae Munmuja je octBapmBasia BHIIe crome pacra peamHor BT y
ojxHOCY Ha jpyre asmjcke 3emibe (8,2% u 7,1%, pecnekturo) (IMF, Regional Economic
Outlook, Asia and Pacific Region). Takohe, BeoMa je 3Ha4YajHO MMATH y BUAY Ja je Y
OCTBapHBamy JI0CATAIIHET eKOHOMCKOT pacta Unamje, anmu u Kune, JoMuHaHTY yiiory uMana
HPOAYKTHUBHOCT pajia MH(POPMAIIMOHUX U KOMYHMKAIIMOHUX TEXHOJIOTH]a.

Ha ocHOBY cBera mpuka3aHOI MOXKE CE 3aKJbYUUTH Jla Cy Ce CBE Ba)KHE CBETCKe Oep3e
onopasuwie o ciaoma Hactanor 2008. roxune. Y nepuoxy 2014-2018. roaunHa HajBaKHUjU
CBETCKM MHJICKCH CY YIJIaBHOM 3a0eNeXmin pact (HapouuTo TokoM 2016. m 2017. roaune).
Hajsehn pact y mocmarpanom mepuoay octBapwiu cy uHaekcu Oep3u CAJl: NASDAQ
Composite Index, S&P 500 u DJIA (Cnuxa I11-36).
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e DILA # Nasdaq Composite Index  ® S&P 300 i
® TOPIX Index » NIKEEI 225 AL 100%
¢ DAY Index * FTSE 100 Index VA !

2014 2015 2016 2017 2018

Cnuxa I1I-36. Kperame Hajno3HaTHjuX Oep3HCKUX MHAEKca y nepuoay 2014-2018. ronuna
H3zeop: Bloomberg, Indicators

NASDAQ Composite Index je om mouerka 2014. rogune no cpenune 2018. roaune
octBapuo pact oa 100%, omHOCHO AyIuHpao je cBojy BpemHocT. Y ¢edpyapy 2009. rogune
UHCKC je Bpeaeo 1.639 moena, 10k je y cenreMOpy 2018. ronuHe U3HOCHO MPUOIMKHO TIET
nyra Buie (8.046 nmoena) (NASDAQ Composite- 45 Year Historical Chart). Hajsaxxuuju
uHaekcu 6ep3u Asmje u Ilanmduka octBapuim cy HemTo Mamu pacT y ogHocy Ha CAJL
Nnnexe Nikkei 225 je y mocmarpaHoMm mepuony nopactao 3a 58%, 1ok je Topix uHIEKC
ocTBapuo HemrTo Mamu pacT (41%). Hajmawu pact y mnepuoxy 2014-2018. romuna
3abenexuiie cy eBporcke oepse akiuja. DAX uHzIekc je y mocMaTpaHoM IEepuoy MopacTao
3a camo 27%, nok je pact FTSE 100 nnnekca 6uo cBera 5,75%. YcmnopeHu pacT Tp KHILTa
axnuja Benwke bpuranuje Hakon 2016. roawHe moceaAnIa je OJUTyKe OBE 3eMJbE Jla HCTYITH
u3 EY. Melyrum, Tokom 2018. roanHe mpucyTHA je cTarHaiyja BoJehux cBeTCKUX MHIEKCA.

¢ DIIA ® S&P 500 ® Nasdaq Composite Index
» TOPIX Index e NIKKEI 225

¢ DAX Index o FTSE 100 Index

Janyap Maprt Maj Jyn Cenrembap Hogeembap

Cnuxka I11-37. Kpetame Hajio3HaTHjux O0ep3aHckux uHaekca Tokom 2018. roguHe
H3eop: Bloomberg, Indicators

145



Hakon mpoMeHJBHBOT KpeTama TOKOM IPBOT KBapTasa, BoAehM CBETCKHM MHIEKCH CY
Oenmexmiii pact TokoM apyror u Tpeher kBaprama 2018. rogmne. Melhyrum, youaBa ce
omamajyhu TpeHa TokoM mociuenmer kBaprama 2018. rogune koju he HajBepoBaTHHH]E
YCIIOBUTH Jia HEKU OJ MHJeKca Ha kpajy 2018. ronuHe ronuHe ocTBape BPEIHOCTH KOje Cy
ucroja HuBoa ca kpaja 2017. ronune. 3akspy4yHo ca Tpehum kBaptainom 2018. ronune, Hajehu
pacT octBapwiu cy unjekcu ca noapydja CAJ (DJIA, S&P 500 u Nasdaq Composite Index).
ITan Bomehux cBeTcKkMX MHIEKCa y ocieameM kBapTany 2018. ronuae Mmoryhu je HaroBenraj
HOBHMX 3HAYajHUjUX IOTpeca Ha TJIOOAIHOM TPXKMUINTY KamuTana. JleceT rommHa HaKoH
HACTaHKa rio0anHe (PMHAHCHUjCKE KpU3e TOTOBO CBH PETMOHM CBETa, WK Bojache 3emibe THX
peruoHa, CyodaBajy ce ca HEKOM BPCTOM MAaKpOEKOHOMCKHX mpobiema. Ilopact HuBoa
jaBHOT, alW W TPHUBATHOT, Jyra je NpPUCyTaH Yy BeIMKOM Opojy 3emasba. [lopen
HUCKOPA3BHjEHUX 3eMasba U3 00JacTu cyocaxapcke Adpuke u OpojHUX 3eMajba y pas3Bojy, ca
OBUM TMpOOJIEMOM ce CBE BHUIIE CyouaBajy M pas3BHjeHe 3emibe. HHBO yKymHOT Jyra Ha
rii00anHoM HUBOY npukasad je Ciukom 111-38.

Ty kao % GDP 320 Tyt v Gurmtormaa USD 0
310 200
300 150
290 100
280 50
270 0

2008 2018 2008 2018

Cruxka 111-38. Kperame rinobansor nyra y nepuoay 2008-2018. roquna
U3zeop: Bloomberg, $250 Trillion in Debt: the World’s Post-Lehman Legacy

VY Tpenyrky Oankpora Lehman Brothers ykymuu rmobamnu ayr wusHocuo je 173
6unmmona USD. V neceroroauiimeM Nepuoly HaKOH KoJjlarnca OBe HHCTUTYLIH]€ ITI00aTHU AyT
je nopacrao Ha 250 Ounmmona USD mto mpeacrasiba npubmmxao 315% rano6anxor BAIL Y
CTPYKTYpH TJIOOAIHOT AyTra, jaBHH YT je Y OBOM Ieproay nopacrao 3a 30 6unurona USD, ayr
¢buHaHCHjcKUX KommaHHWja 3a 3 Omnmona USD, a ayr HepuHAHCH]CKMX KOMITaHHMja 3a 28
oumnona USD (Chappatta, B., Bloomberg).

['mobaman nyr HeduHaHCH]CKOT cekTopa Kpajem 2018. romuae nu3HocH pekopanux 184
omwmona USD wmu npudmmkao 86.000 USD 1o riiaBu CTaHOBHUKA MITO MPECTaBIba JTYILIO
BehM M3HOC 01 MPOCEYHOT HUBOA TOXOTKA Mo ritaBu ctanoBHUKa (Dmitrieva, K., Bloomberg).
OBO MOXe MpeJICTaB/baTH jeJlaH O] MpoliieMa NPUIMKOM HEroBOT CEPBUCUPAbA Y HAPETHOM
nepuony. C npyre cTpaHe, y CaBpeMEHMM YCIOBMMa CBE BHIIE j€ MPUCYTaH U MpolieM
HejeqHake pacronene noxorka. Ha Crmumm 111-39. cy npukaszane Bpegnoctu Gini nnaekca 3a
HajBaxkHUje 3emsbe cBera u3 2015. roamuHe u muxoBo mopehewme ca m3Hocuma u3z 1990.
TOJIMHE.
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Cnuxka I11-39. Pernonanue Bpearoctu Gini unaekca u3 2015. y omnocy 1990. romuny
H3zeop: World Economic Forum
*gumn HUBO Gini MHAEKca npeacraBsba Behy HejeaHAKOCT

Ha Caumm 111-39. ce youaBa na je Bpennoct Gini unaekca y CAJl, Kunu, Uaauju u
WNunonesuju y 2015. roquan Ha BuieMm HUBOY Hero 1990. romune. Mmajyhu y Buay na oBe
YeTHpH 3eMJbe YHHE NPHOMKHO 45% yKymHEe CBETCKE MOITyNalyje, OBaj MOAATaK MOXKE
yKa3uBaTH Ha mpobieM pactyhe HejeqHAKOCTH y pacnojeiH OXOTKa y cBery. Takohe, u y
CKaHJMHABCKUM 3eMJbaMa, KOje MHaue O/IHKYje HHCKa BpeaHocT Gini MHaeKkca, MPUCYTHO je
BeroBo nosehame y nocmarpanom nepuony. Ha riaobamHoM HuBOY, HajBeha HejeIHAKOCT y
pacrosieny 10X0TKa NpUCyTHa je y Jy:kHoj Adpuiy u HekuM 3eMasbama JlaTuHcke Amepuke
(Mekcuxo u bpaswi). Takolhe, roToBo cBe 3eMJbe Ce€ CyouaBajy M ca HUCKOM CTOIIOM pacTa
b/I1-a (Cnuxka 111-40).
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Cruxka 111-40. Crona pacra peannor B/II1 Ha riio6anHOM HUBOY

y nepuony 1980-2018. ronuna
Hzeop: IMF Data Mapper, Real BDP growth
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Pa3BujeHe 3emMibe HAKOH M3JacKa U3 pEIECHje OCTBApyjy BEOMa HHCKE CTOIE pacTa
BJII, nox Kuna Oenexu CBe Mame CTOME pacTa ajd Cy OHE jOII YBEK HA 3HATHO BHIIEM
HUBOY Yy OJTHOCY Ha 3eMJbE€ Y Pa3Bojy U pa3BHjeHe 3eMJbe cBeTa. [Ipema npouenn MM®-a u y
HapeIHOM Tepuoay Tpeda OueKHBaTH ClIMYHa KpeTama koja he Kuny y oBom morueny join
BHUIIIE TPUOIMKUTH 3eMJbaMa y pPa3Bojy, a CBE TO 3a PE3yJITaT UMATH Jajbe CMambUBabhE pacTa
rno6anuor b/II1. Nmajyhu y Buay Aa ce yodyaBa TEHICHIIM]ja CMambEHmha CTOIE pacTa peaiHor

BJIl y 3emipama y pa3BOjy, KOPHCHO je carjeiatu Kpertame HuBoa bJIII mo rmaBu
CTaHOBHHKA Y oBUM 3emibama (Ciuka I11-41).

6 M 19962013 B 2017-2019(npojernsa)
W 2016
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1 IMpocex sa zenmbe ¥ paseojy (1996-2013)
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83 53 53 k¥ &y A9 8%
Cnuxka I11-41. TIpoceuan roxummu pact bJI1 no rinaBu craHOBHUKA Y 3eMibaMa y

pas3Bojy y nepuoay 1996-2019. ronuna
H3seop. United Nations, World Economic Situation and Prospects 2018

Ha ocnoBy Cauxe I11-41. moxe ce 3akspyuntu na je Hajsehu npocedan pact BJII mo
IJIaBH CTaHOBHHMKA OCTBapeH y peruony HMcroune u Jyxkne Asuje. C npyre crpase,
HAjHETIOBOJbHHU]E KpPETame OCTBApHUO je pervoH JlaTmHCke AMepuke W pEerHoHW 3amajHe,
Jyxue u llentpanne Adpuke. Peruon Mctoune u CeBepHe Adpuke y mocMaTpaHoM MEPHOTY
ocBapwo je 3Hadajad pact b/l mo rnaBu cranoBHmKka (Hapounto Mcrouna Adpuka). [lITo ce
tuue arconytHor uzHoca BJIIT He TpebGa ryOutu u3 Buga na CAJl u Kuna npencrasibajy
npubimxao 40% rnobannor BT Ha xpajy 2017. rogune rino6amau BT usHocuo je 80,68
ounmona USD. On ose Bpennoctu CAJl unne 24,4%, nox Kuna uma yaeo ox 15,4%. Ilopen
oBe 1Be Bojeche exoHOMUje, 3Ha4YajHUje ydemhe octBapyje Jaman (6,13%), Hemauka (4,63),
Benuka bpuranuja (3,3%), Uaauja (3,27) u @panirycka (3,25%). Yuenihe octanux 3emaba y
rnobamHom BJIIT je ucnon 3%. muzHocuo je 80,68 6munmmona USD. On ose Bpeanoctu CAJl
yune 24,4%, nox Kuna nma yneo ox 15,4%. Ilopen oBe nBe Boaehe exkoHOMH]jE, 3HAYajHU]E
yuernrthe octBapyje Jaman (6,13%), Hemauka (4,63), Benuka bpuranuja (3,3%), Uuaauja (3,27)

u @pannycka (3,25%). Yuemhe ocranux 3emaspa y riodamnom BJIIT je ucron 3% (World
Bank, BDP).
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IV IEO

CBETCKA ®PUHAHCHUJCKA KPU3A U TP KULUTE KAIIUTAJIA Y
PENIYBJINIIA CPBUJN



I  PA3BOJ U MEBYHAPOJHA CAPAJIbLA BEP3U HA ITIOJIPYYJY BUBIIE
CoPJ

Bbepsze nomupane na moapydjy OuBme COPJ cmamajy y pen pelaTMBHO MIIaaux
tpkuimTa. OHEe Cy NMpBOOMTHO OocHOBaHe KpajeM XIX m mouetkomM XX Beka. Hakon [[pyror
CBETCKOT' para M CIPOBEJCHE CBOJUHCKE TpaHChopMalMje MMajie Cy Iyr MPEKHI Y CBOM
MOCJIOBamky. YCIIOBH 33 PEOCHUBAmkE OEp3W HA IMOCMATPAHOM TOJPYYjy CTBOPEHH CY TEK
KpajeM 0caMIeCeTUX TOJMHA. Bemuku JompruHOC TOHOBHOM pa3Bojy OEep3aHCKOT MOCIOBamba
Ha IMOCMaTPaHOM MOJPYYjy Ja0 je CIPOBEJICHU MPOIleC MPUBATU3AIN]jE, KOjU je JOMPHHEO /1a
ce Ha OBUM TPXXHILITHMA 32 PEIaTUBHO KPAaTKO BpeMe I0jaBH BenUKU Opoj akmuja. Ilepuox
yOpasor pa3Boja TP>KHUINTA KaluTaiza Ha OBOM IIPOCTOPY NMPEKUHYIA je riobanHa GpuHaHcHjcka
Kpu3a HacTana y jeceH 2008. ronune.

bepse ouBmux CPOPJ penyOinka unHe 3HaYajHE HAIOPE YCMEpPEHE Ka MHTEH3UBUPALY
MelyycoOHe capame, alu U BHUXOBOM 3ajeIHHYKOM MHTETpUCAY Y TT00aiHO (UHAHCH)CKO
TpXKHIITE. BUCOK HUBO MOBE3aHOCTH M MHTETpUCamka Oep3u OMTHA je MPETIOCTaBKa HHXOBOT
pa3Boja. Benmka kopucT ol MHTErpanuje orieaa ce, npe CBera, y MoJau3amy JUKBUIHOCTH
tpxkuita (Lee, 2007). ¥V caBpeMeHHUM YCIIOBHMA IOCIOBamba Pa3BHjajy Ce U OINCTajy camo
BEJIMKE W jake Oepse, NOK Mane W ciabuje pasBujeHe Oep3e CBOj pa3BoOj 3acCHHUBAjy HaA
XapTHjama o] BpeAHOCTH MJIOT OpOja KBaJIUTETHUX EMHUTEHATA.

1. Hcropujckm pa3Boj pernoHaaHux Oep3u

Uneje o ocauBamy Oep3u Ha npoctopy Ousiie CDOPJ moctojane cy ce mpe XIX Beka,
anu 70 HBUXOBOT OCHHMBaWma HHUje MOro nohu 6e3 oxromsapajyhe perymnatuse. J[oHomiememM
3akoHa o jaBHUM Oep3ama 1886. roguHe CTBOPUIIM Cy Ce€ YCIOBHU 3a OCHMBame beorpaacke
6ep3e. OHa je ocHoBaHa 21. HoBeMOpa 1894. roguHe, aju je ca peOBHUM pajioM mouesna 3.
janyapa 1895. ronune. Hactankom Kpamesune CXC jaBuiie cy ce motpede a ce OCHYjy U
npyre Oepse (dyrammh u Hltumarn, 2011, 373). Taga cy ocHoBane 3arpebauka Oep3a (1919),
Jbybspancka G6ep3a (1924) u 6ep3a y Cromspy (1928). V nepuony usmel)y nBa cBeTcka pata
Bbeorpancka 6ep3a ce cepcraBania mel)y Boaehe 6ep3e y EBponu. Haxainoct, 28. mapta 1941.
TOJIMHE OJIpP’KaH je TOCIebU cacTaHak YmpaBHOT ogoopa beorpancke 6ep3e. @opmanHo je
nocrojaia cee n0 1953. roauHe Kaja je y TajallkbeM CUCTEMY YIpPaBJbamba YKHHYTa Kao
HernoTpeOHa u cyBuinHa uHctutynuja (Muhosuh, 2006, 10). Cnuuny cyaOuHy uManie cy u
ocrane Oep3e y perwoHy. bep3za y JbyOGsranu je mpecrana ca pagom 1942. roaumne, a
3arpebauka Oep3a je y3 BeJluKe MOoTelKohe ycmnena aa ce oapxu ce 10 1945. ronune.

Kpajem ocamaecetnx roamHa XX Beka 3amodere Cy TeMelbHE pedopme, amu
JYTOCTIOBEHCKO TPXKHINTE KaluTaja Tyro HHUje MOTJIO Ja OCTBapH CBOj pa3Boj. YCIOBHU 3a
HErOBO PEOCHUBAKE CTBOPEHU CY JOHOIIEHEM KOHKpPETHOr ceTta 3akoHa 1989. romune. Ha
OCHOBY 3aKOHa O XapTHjaMa OJ BpPEeIHOCTH OcHOBaHa je Komucuja 3a xapTHje 07 BpeIHOCTH
KOja je Ouiia OJrOBOpHA 3a MPOMET U KBAIUTET XapTHja OJ] BPEIHOCTH Ha MPOCTOPY YUTaBE
tajamme Jyrocnasuje. beorpancka u JbyOGspancka 6ep3a cy peocHoBane 1989. rogune xao
JYTOCIIOBEHCKO TpKUINTE KamuTana, JAOK je Oep3za y 3arpeOy oOHoBmIa cBOj pax 1991.
roquHe. KacHuje cy ocHoBaHe W ocrane peruoHanHe Oep3e: MonrteHerpo Oep3a (1993),
Makenoncka 6ep3a (1995), Capajecka 6ep3a (2001) u bamamyuka 6epa (2001).
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Beorpancka Gep3a je cBe no 2002. roguHe mpeacTaBibalia TPIKUIITE HOBIA, OJHOCHO
TPKUIITE KPAaTKOPOYHHUX XapTHja O BPEIHOCTH, YIIIABHOM OJIarajHUYKUX U KOMEPIIUjaITHUX
sammca. Tex 2003. m 2004. romune Oep3a je moOwmia oOenexja TpkwuiTa kanutana. Kao
pe3ynTaT MHTECH3UBHU]ETI TproBama akiujama, beorpaacka 6ep3a je 2004. roguHe u3paauia
cBoj npBu Oep3ancku uHIekc (Belexfm). KacHuje, oBaj nHaEKC je 3aMEEeH U JaHAC MOCTOjU
y MoauuKoBaHOM 00JIMKY KOju HOocu Ha3uB Belex line. Ox 2005. ronune beorpasacka 6ep3a
o0jaBipyje CBOj CBOj Apyru Oep3aHCcku HHIEKC, Belex 15, koju mpatu KpeTame IieHa
HAjIMKBUIHUJUX aKIHMja Ha TPXKUIITY.

2. UaTerpanuonu npouecu 06ep3u Jyroucroune EBpone

VY caBpeMEHHUM yCJIOBMMa TIOCIOBama Mel)ycoOOHO TOBE3MBame HAI[MOHATHUX
(¢uHAHCHjCKMX TpXKUIITA TOCTaje cBe m3paxkeHuje. [Ipomec ¢uHaHcHjcke robOanu3anyje
H0/Ipa3yMeBa HHTCH3UBHPAE CApa/Ibe YCMEpaHe Ka ycariaaBamkby aKTHBHOCTH BE3aHHX 3a
OpraHM3aldjy ¥ TEXHOJOTH]y paja, YCJIOBE TProBamba, KOHTPOJC TPXKHUIITA W HAYUH
ymnpaBspama puszniuma u ci. (Jakumh, 2011, 34). C tum y Be3u, riobanuzanuja Hamehe
noTpedy 3aMeHe HallMOHATHE (PMHAHCHjCKE peryiaruBe MelyHapoaHOM, OJHOCHO YKJbYyUyje
ycarnamasame jaomahe perynatuBe ca MelyHapoAHHUM CTaHIapAMMa W TNPHHIUIKAMA.
XapMoHM3alKja peryJaTHBe jeé BeoMa OMTaH €JIeMEHT capajme U Mel)ycoOHOr moBe3MBama
HAMOHATHUX (PMHAHCHJCKUX TPKHUIITA.

Melynaponna aconujarmja Tpkuinta kamutama (International Capital Market
Association — ICMA) u EBporicku ¢hopym xaptrja ox Bpeanoctu (European Securities Forum
— ESF) cy 2005. rogune ocHoBanu EBporicky denepannjy puHancujckux TpxkuinTa (European
Financial Markets Federation — EFMF) ca mwmbem jauama meljycoOHe capaame usMely
HAIlMOHAJTHUX (PUHAHCH]CKUX TPXKUILITA U OpOJHUX yApYyKewa U3 oBe o0nactu. C TUM y Be3H,
Kao OCHOBHHM IIMJb EBporicke denepanuje GUHAHCHJCKUX TP)KUINTA U3][Baja CE pa3MEHHUBaAKbE
UCKycTaBa U ujeja u3Mely ydecHHKa Ha TpXKHILUTY KalnuTaua Ha rinodamHoM HuBoy. ITopen
EFMF, noctoje m apyre opraHusanuje Koje AONpHUHOCE jadamy MelycoOHe capaime u
MHTETpallji HAIMOHAIHUX TpXKUIUTa Kanurtana. 3a Oep3e OuBmmx COPJ penybiuka
MelyHapoaHa yapyKema O] 3Hauaja 3a pa3Boj U uHTerpanujy cy Cercka ¢eaepanuja 6ep3u,
®denepannja eBporickux 0ep3u u Oenepanuja EBpo-Asujckux 6ep3u.

Ceercka deneparmja 6ep3u (World Federation of Exchanges- WFE) mpencrassba
Mel)yHapoaHO YIpyXKeme Hajpa3BUjeHUJUX CBETCKUX Oep3u Koje yHampehyje HHUXOBY
meh)ycoOHy capaamy M ycrocTaBiba Mel)yHapoaHe cTaHiapae y Oep3aHCKOM MOCIOBAambY.
[TocToje aBe kaTteropuje MOBe3aHOCTU WK capaame usmel)y WFE u 6ep3u: JoMUCHU 4iaHOBU
u una”oBH. ITouetkom 2018. rogune WFE nma 68 myHompaBHux u 32 1onHMCHa wiaHa W3
nenor ceera Mely kojuma Hema Oep3u ca moxapydja Jyroucroune EBpome (ocum Gepse u3
Bbykypemita koja uma cratyc AonucHor uiaHa). Jlakie, cee 6ep3e ca noapy4dja 6usie COPJ
Cy M3ry0uJie cTaTyc KOju Cy UMajie y OBOj BeOMa BaXXHO] OPTaHU3aIIN]H.

denepanuja esporckux Oep3u (The Federation of European Securities Exchanges-
FESE) je yapyxeme Koje mpejacTaBba, KOOPAUHUPA M INTHTH HHTEPECE €BPOICKUX OCp3H.
[TpumapHu nusb oBe (enepalyje je 1a yHampeau eBPOICKO TPXKUIITE XapTHja O BPEIHOCTH
¥ KOOpJIMHHpPA CBE aKTUBHOCTHU ca EBPOICKOM KOMHCHjOM U IPYTUM Ba)XKHUM Mel)yHapoaHuM
opranuzanyjama. Pa3nukyjy ce Tpu kareropuje wianctBa y FESE: mynompaBHO unmaHcTBO,
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NpUIPYKEHO WIAHCTBO M aonucHU wiaHoBU. Kpajem 2018. romune FESE nma camo jennor
npuapyxkeHor (MockoBcka Oep3a) U jemHor nomucHor wiana (Oep3a u3 Ten ABuBa) mTO
3HauW Ja cy Oepse ca moapydja ouBmie COPJ yrimaBHOM M3ryOuie cTatyc KOju Cy UMajie y
0BOj opranu3anuju. Jbybspancka Oep3a je MCKJbydeHa u3 oBe opranuzamnuje 2015. rogune,
oK je 3arpebauka Oep3a y MmehyBpemeHy moOuia craryc myHompaBHor wiaHa (ox 2015.
roaune 3arpebadka Oep3a je BehuHcku BiacHUK JbyOspaHcke Oep3e).

Ddenepannja EBpo-Asujckux Oep3u (The Federation of Euro-Asian Stock Exchanges-
FEAS) je yapyxeme O0ep3u ca npocropa Aswuje, EBporie u Adpuke. Llwb oBe denepanuje je
na JIOMPHHECE capantbd, pasB0jy, MOAPIINA W HPOMOIMH TPXKHUINTA KANWTAIA Yy
nocMaTpaHoM peruony. Cse 6ep3e ca npoctopa 6usme COPJ cy 2011. ronune nmasne craTyc
nyHonpaBHor wiaHa y @enepanuju EBpo — Asmjckux 6ep3u (ocum JbyOipancke Oep3e koja je
Owia jemHa ox Oep3u OCHHMBauda oBe opranm3anuje). Mehyrum, kpajem 2018. romune camo
6ep3e u3 beorpana, Ckorsba u bamwa Jlyke numajy cratyc nyHonpasHor wiaHa y FEAS-y mto
3Ha4YM Jla cy ocraine Oep3e y Mel)yBpemMeHy H3ryOusie WIaHCTBO Yy OBOj OpraHu3auuju. 3a
Jby6ibancky Oep3y ce Mmoxxe pehu na Hema wiancTBo Y FEAS-y 360r reorpadcekor nosnosxaja
Crnosenyje.

VY nusby 3Ha4YajHHjET pa3Boja U MHTETPHUCAEba CPIICKOT TP)KUINTA KamuTana, beorpaacka
Oep3a je cpenuHoM 2018. rogmne mocrana aeo MHunMjaTHBe 3a OAPKUBU Pa3BOj TPXKHIITA
kanutana (SSEI — Sustainable Stock Exchanges Initiative). OBaj mpojekaT ce peanusyje moju
okpusbeM UN 1 ycMepeH je Ka pa3Bojy TPaHCHapEeHTHOCTH IMOCIOBamba U OAPKUBOT pa3Boja
TPIKHIITA KalyTasa.

3. Peruonasna capaama beorpaiacke 0ep3e

[Touetkom 2006. ronune beorpajncka Oep3a je moTmucaia NpBU 3HAYajHUJU CHOPa3yM
KOjH je yKa3uBao Ha MHTEH3UBHM]Y Mel)yHapoaHy capajiamy, MeMopaHIyM O capalmbu KOjH
je nmotnucana ca beukom Oep3om. ['oquHy naHa kacHuje, Kao pe3ynraT oBor MeMopaHayma,
nornucad je Crnopasym o kpewpawy U kopumrhewy unuekca SRX. beorpancka Oepsa u
Bayerische Hipo-und Vereinsbank Bank AG Munich cy cpeaurom 2007. rogusae HOTIHCATH
YroBop o Kymompojaju juieHIe 3a uaaekc Belex 15 Ha ocHOBY Kojer je kpeupan ,,Open
End-Index Certificate. OBo je mnpBu TpPOM3BOA HA HMHICKCE KOjU j€ Yy BIACHHUINTBY
beorpancke 6ep3e, a koju je nmuctupan Ha Ppankdyprckoj u IlIryrraprckoj 6ep3u. Axiuje
JaucTUpaHe U Kotupane Ha beorpanckoj 6ep3u, ocum mTo ynHe uHAekcHy kopiny BELEX1S u
BELEXIline wuHaekca, cacTaBHM Cy J€0 M pErHoHATHMX HHIekca. Kao HajBaxHUjU
peruoHanHu uHaekcu Mory ce uznsojutu: STOXX Eastern Europe TMI Index, STOXX Balkan
TMI, STOXX Sub Balkan TMI, STOXX Sub Balkan 30, STOXX Balkan 50 Equal Weighted
Index, Dow Jones FEAS Composite Index, SRX, SEELinX u SEELinX EWI.

Pernonanna capagma beorpancke Oep3e 3acHOBaHa je Ha HH3Yy OWJIaTepaIHUX
cropasyma. JegaH oJ HpBUX M Haj3HAYajHUJUX TaKBHX cropasyma je MemopaHAyM o
napTHepcTBY notnucad y Cxomby kpajem 2007. rogune. [TotnucHuiie oBor cropazyma Ouie
cy beorpancka, JbyOipancka, 3arpebauka u Makenoncka 6ep3za. CpeJMHOM HapegHe TOJHHE
oBe Oepse Cy, Kao pe3yiTar MOTHIMHcaHOM Memopanayma, y 3arpe0y opraHu3oBajie MpBH
Regional SEE Capital Market Day ca musbeM j1a ce KOMIIaHHje U3 PEernoHa OJMmKe yIo3Hajy U
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mro OoJjbe TpeAcTaBe MOTEHIHjaTHUM KPEAUTOPHUMA, OJHOCHO PETHOHATHUM U
Mel)yHapoAHUM MHBECTUTOPHMA.

JupexTopn uYeTHpu HajBakHHje perumoHanHe Oep3e (JbyOspana, 3arped, Ckombe u
beorpan) cy mouetkom 2011. rogune y 3arpe0y nornucaiiu AHekec MemopaHayMa o capaimbh
ynuMe je Takohe neduHucaHa 3ajenHHYKa capaama. Kao mpumapHH HHIBEBH OBE CapaImbe
MOCTaBJbEHU Cy 3ajeJHUYKH pa3BOj U XapMOHH3allja aKTUBHOCTH Ha YCIOCTaBJbamby
JAJbUHCKOT YJIAHCTBA, XapMOHHU3allMja KPUTEpUjyMa 3a MPHjeM XapTuja O BPEAHOCTH Ha
HAQjBUIIM HUBO TPXKHWINTA (JUCTHHT) U TIOCTaBJbakhe HHPPACTPYKTYPHHX MOTYhHOCTH 3a
mehyrpanudane (Cross border) tpancakiuje. Kao BaxkHM IMJbEBU HM3/Bajajy C€ U IMOAMU3AME
CBECTU O BaXHOCTH pedopMe MEH3MOHOT CHUCTEMA 32 TPXKUIITE KalUTalla U YCIIOCTABIbAIHE
PETMOHAIHOT TPXKHIITa OOBE3HWIIA W CIpOBOheme HH3a MpojeKaTa KOjU Cy YCMEpEeHH Ka
OpraHu30Bamby €IyKATUBHUX aKTUBHOCTH y O0JIACTH HOBHX MPOHM3BO/IA.

[TpencraBuuiu O6ep3u u3 peruona Jyroucroune Epore cy 28. mapra 2012. rogune y
CapajeBy, y3 noapuky Amepuuke arenuuja 3a mehynaponnu pa3soj (USAID) u Beha 3a
peruonanny capaamy (RCC), mormucamu Ilnatdopmy o 3ajenHuukoj capagmu. Llusmb
[Tnatdopme je Be3aH 3a capalmpy PErHOHATHUX Oep3M YCMEpEeHY Ka yHarpehemy TpikuiiTa
Jyroucroune EBpone mmajyhm y Buay cimuHe mpoOiieMe ca Kojuma ce cyodaBajy. Tokom
2013. ronuHe TipoayOJbeHA j€ capadma ca JoMahuM U pEerHOHATHHM MEIH]CKUM CepBUCUMA,
npu yemMy Tpeda MoceOHO M3/IBOJUTH YCIIOCTABIbAE CApalihe Ca PETHOHAIHUM MIPOBajACPOM
nocioBHUX Bectu SeeNews u3 Coduje.

Ha MuBctunnonom camuty 3anaanor bankana ogpskanom 22. ¢pebpyapa 2016. rogune
y Jlonaony, y cenumry EBRD, beorpancka Gep3a je moTnucana aruiMkanujy 3a 4WIaHCTBO Y
SEEIlink mpojexty. Kpajem 2008. romune u oneparuBHo je npuctynuia SEElink-y kao mpso
TPXKHIITE KOje ce MPHUKIbYIHI0 IpojeKTy (Y3 TpH Oepse Koje cy ra ocHosaie).! Kpajem 2016.
TOJIMHE OBaj JUHK YKJbYUUBao je mpeko 80 akiuja ca CprCKOr TPHKUILTA.

VY nomeHy mHBecTHIMja, cBe eKkoHOMHU]je 3amagHor bankana nonpkasajy Pervonanny
arenny pedopmu y oonactu uasectunuja (Regional Investment Reform Agenda - RIRA) kojy
je nepunncao Caset 3a perronanny capaamy (Regional Cooperation Council - RCC) u mpu
4YeMy 3aje/IHO IPOMOBUIILY OBaj PErHMOH Kao jEIUHCTBEHY HHBECTUIMOHY JI€CTHHAIU]Y
CTpaHUM HMHBecTHTOpUMa. DUHAHCHJCKUM CEKTOpHMa 3eMajba pernoHa 3amagHor bankana
YIJIaBHOM HEJ0CTaje Pa3HOBPCHOCT TMOHYAE 3a (MHAHCHUpAWmE pPA3IUUYUTUX MOCIOBHUX
nogyxBara. OcuMm OaHKapCKMX KpeaWTa, HE IIOCTOjH 3HAYajHUjU M IIUPU CHEKTap
(uHAHCHjCKUX YCIyra, a CpecTBa y HeOaHKapCKuM (PMHAHCHJCKUM MHCTUTYyLMjama (TOIyT
JN3UHTa, (PAaKTOPUHTa, OCUTYPakha, MUKPOPUHAHCH]CKUX HHCTUTYIM]a UT/.) H3HOCE CaMO OKO
10 oncro ox ykymHor ¢uHaHcujckor Tpxkumuta. McerpaxuBawe RCC bankan Oapomerpa
nokazano je ga BehwHa (gupmu (uHAHCHPAa MHBECTHUIM]jE U3 CONCTBEHHX cpexacraBa (55%),
JIOK MHOTO MamH MpPOICHAT KOpUCTH Kpeaute nomahmx (9%) u crpanmx Oanaka (6%), a
He3HaTaH je Opoj KOpPUCHHKA aJTePHATUBHHUX CpejcTaBa 3a ¢uHaHcupame (CBuiaHoBuh,
Regional Cooperation Council).

1 - .

SEElink m.0.0. je mpeny3sehe ocHoBano y Ckorsby ox crpane byrapcke, Makenoncke u 3arpebauxe Gepse.
HberoB nusb je oBe3UBakE TPIKUINTA KAMMTANIA Y PETHOHY 0€3 KAIMTATHUX Clajarma H aKBH3HLH]ja, HCKIbYYHBO
MyTeM TEXHOJIOLIKOT TIOBE3UBAbA.
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[Topen OpojHUX cropa3yma, BEJIHKH JOMPUHOC Pa3BOjy peruoHanHe W melyHapomaHe
capanme beorpancke 6ep3e najy u Mehynapoane konpepenuuje. [Ipema momanuma u3 2017.
roauHe Hajuine MehyHaponHux koH(pepeHmja 10 caja je opranu3oBaia Jbydspancka Oep3a
(35). Ilocne me, ciaeau 3arpebauka Oep3a ca 28 opranmsoBanux kKoHgepenija. OBe aBE
Oep3e on 2014. romuHe oOpraHu3yjy W 3ajeIHUYKE HMHBECTUTOPCKE KOH(EPEHIIH]e
(Investicijske dane). Cpeaurom 2018. roarHe opraHu30BaHU Cy MeTH 1Mo pexy Investicijski
dani Zagrebacke i Ljubljanske burze. KopucHo je HamoMmeHyTH aa ce ox 2015. rogune
JbyOpancka Oep3a Hama3u y BIacHUIITBY 3arpebauke Oepse. JloTamamimu  BIACHHK
Jby6spancke 6epse 6uo je CEESEG AG, xonauHr KoMnanuja kojy cy ¢opmupaie beuka n
[Tpamka G6ep3a. beorpancka 6ep3a je kpajem 2018. ronune opranuszosana 17. MelhyHnapoany
koH(pepermmjy. Ox 2011. rogune, mapanen€o ce MehyHapomaum koH(pepeHIHjama, OHa
opranusyje W PernonamHe HMHBECTHTOPCKE KOH(EpEHIHMje Ha KOjUMa C€ TpEeACTaBHUIIH
WHBECTUIIMOHUX JpyIITaBa IUPEKTHO cycpehy ca MeHayuMeHTOM Bojehux permoHaiHuX
KOMIIaHHja.

Ha oCHOBY mNpeTxogHO NPE3CHTUPAHUX I[oJaTaka MOXE C€ 3aKJby4dTH Ja je
PETHOHAIIHO TPKUIITE KalMTala PETaTUBHO MIIAJI0 M YIJIaBHOM Hepas3BujeHo. Takolhe, oBe
Oep3e cy TeK y Mmpoliecy MmpucTynama oapeheHnm MelhyHapoaHUM yApyKeHHMa Koja Cy O
3Hauaja 3a /UXOB JJaJbU Pa3BOj U UHTCTPAIIH]Y.

Il TPITOBAIBE XAPTUJAMA O/l BPEJHOCTHU HA BEOI'PA/ICKOJ BEP3U

beorpaacka Oep3a opraHusyje Tpropame (PUHAHCHJCKUM HWHCTPYMEHTHMA KoOje
o0yxBaTa NOCJOBE OpraHM30Bama jaBHE IOHYJE XapTHja OJ BPEIHOCTH MU IOBE3MBAMA
MIOHYJIe U TPaXHme XapTuja O] BPEAHOCTH, Kao M TOCiIoBe o0jaBjbUBama MH(OpMaiuja o
MOHYIU, TPAKIU U TPXKUILHO] IIEHU XapTHja O BPEJHOCTH M JAPYIUX MOoJaTaka 3HayajHUX 3a
TProBUHY XapTujama of BpeaHocTu. OHa o0aBjba M IOCIIOBE yTBphUBama U 00jaBJbHBambA
KYpCHHUX JINCTa XapTHja OJ BPEIHOCTH M JIpyre mocioBe y ckiany ca 3akoHoM (IIpaBmia
nocyioBama beorpancke Oepse, wi. 3). TproBuna aknujama u ooBe3Huiiama Ha beorpaackoj
Oep3u ce oxBuja y okBupy enekTpoHcke matrdpopme BELEXFIX. Ocum 3a TproBame
XapTHjamMa OJ BPEIHOCTH, OBaj CHUCTEM C€ KOPHUCH M 3a KOHTPOJY NpoIlec TProBama MU
TucTpuOy1njy nHpopmanmja.

Ha bBeorpanckoj Oep3u TpeHyTHO ce Hajla3e caMoO akiMje M oOBe3HMle, Maja je
[lpaBunuMa mocnoBama mnpenBuheHO M TProBame JAEpUBATHMA, ACTIO3UTHUM IOTBpIaMa,
BEpaHTUMa 3a KYNOBHMHY aKIMja WM OOBE3HMLA M JPYIHX XapTHja O]l BPEJHOCTH Koje Aajy
IpaBO Ha KYNOBHMHY akIdja M OOBE3HMIa, Ka0 M TProBame JPYruM (UHAHCH]CKUM
MHCTpYMEHTHMa. bep3aHcku cacTaHIM ce olpKaBajy CBaKOT PaJHOT JaHa y mepuon ox 9h no
14h. Onu npencraBsbajy BpeMe y KOjJeM ce OpraHu3yjy MojeJuHauHu Oep3aHCKU cacTaHIH IO
BpCTaMa XapTHja Ooff BpeIHOCTH M Merodama TproBama (IIpaBmia mocnoBama beorpaacke
oep3e, 4. 2).

Jo kpaja 2011. ronune, beorpancka 6ep3a je o6aBibaia MOCIOBE y CKIALy ca 3aKOHOM
O TPXUILUTY XapTHja Off BPEIHOCTU M APYrHMX (PMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa, a Of Taja HX
o0aBJpa y CKaay ca 3aKOHOM O TPXKUINTY KamuTana. OBaj 3aKOH je CTynuo Ha cHary 21.
HoBeMOpa 2011. roaMHe M yBEO CTPUKTHO M3/IBajalb€ JUCTUHTA Ka0 HAjKBAJIUTETHH]ET
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cerMeHTa TpxkumTa beorpajicke Oep3e o1l OCTaIKMX JENIOBa TPXKHINTA KOjU HE MPEICTaBIbajy
muctuHr. M3 TOr pasnora, beorpancka Oepsa je 26. anpuna 2012. ronune nedunmcana HOBa
OINIITA aKTa ¥ IPUIAroAuia CTPYKTYpPY TPXKHUILTA 3aXTEBMMa HOBOI 3aKOHA.

1. Crpykrypa Tpxumra beorpaacke 0epse

Xaptrje oIl BpEIHOCTH KOje Cy Hekajla Owie yKJ/bydeHe Ha Oep3aHCKO TPXKUIITE, Y
CKIaay ca 3akoHOM O TpPXKHUINTY XapTHja OJ BPEIHOCTH M JpYrux (UHAHCH]jCKUX
MHCTpyMEHATa, HAKOH CTyIama Ha CHary 3akoHa O TPXKUIITY KamuTaja YKJbydeHe Cy Ha
peryJmcano TpXHITe, ogHOCHO Listing perymucanor tpxkumra (Prime Listing u Standard
Listing). Xaptuje ox BpeAHOCTH KoOje Cy HEeKaJia OWiie YK/bydeHE Ha BAHOCP3aHCKO TPIKHIIITE,
beorpazacka Oep3a ykibyuuna je Ha Mynmunamepanuy mpeosauxy niamgopmy unu va Open
Market. Kacuuje je momwio 1m0 Qopmupama jour jeIHOT CErMEHTa TpPXKHIITa y OBHPY
JMCTHHTa, a To je SMart Listing.

Tabena IV-1. Ctpyktypa Tpxkuiita beorpanacke 6epse

BELEX
Perysnmcano TpxkuiuTe MTII
Prime Listing Standard Listing SMart Listing Open Market
Axuuje Axnuje Axnuje Axnuje Axumje
OO0Be3HuLe OO0Be3HMIIE O0Be3HMIIE OOBe3HuLIE
LISTING

Useop:Beozpadcka bepsa, Opeanuszayuja mpicuwma

Komnanuje xoje ene ja ykibyde CBOj€ XapTHje 01 BpeIHOCTH Ha Tpxuiute beorpajacke
Oep3e y obaBe3u cy ga oOjaBe u goctaBe Oep3u [Ipocmekt. OH caapxu cBe pelieBaHTHE
uHpopmanuje PYKOBOJCTBY M (DPMHAHCHJCKUM
u3Bemrajuma. [lyHy OArOBOPHOCT 3a TauyHOCT M HCTHMHUTOCT IOAAaTaka HaBEIEHUX Y
NPOCIEKTY CHOCH KoMIlaHuja. MehyTuM, Benuku Opoj KOMIaHHja 4Mje aKlHje Cy ce TOKOM
npolieca npuBaTH3alMje KoTupaie Ha beorpaackoj 6ep3u HUCY HHOBHpase IPOCIEKT U OpeN

0 KOMHaHI/IjI/I, BCHUM  ITOCJIOBHMA,

oaroBapajyhux cum6Oosia lUXOBUX akiyja omna je o3Haka bII (6e3 mpocnekra).
1.1. JIuctunr

3amaTak JMCTUHra je na o0e30edau Ja ce Ha TPXKUIUTY Hal)y INTO KBaJUTETHUJU
¢buHancujcku wHCTpyMeHTH. OH WHBECTHTOpHMa 00e30elyje moTBpay O KpeauOuITHOCTH
uHpopMalrja Koje KomIaHuje o0jaBibyjy nyreM (¢uHaHCHjcKUX u3BemTaja (XKuBkoBuh,
2007, 62). Jla 6u ce xomImaHuja MOjaBUJIa HA JIMCTUHTY MOpa MCIYHUTH ofjpeleHe omuire u
noce0He ycloBe Koje je O6ep3a neduHucana y ckiaay ca oaroapajyhum 3axkonuma (TaGemna
IV-2. u Tabena IV-3).

Tabemna [V-2. Oty ycnoBu 3a TucTUHT Ha beorpanckoj 6ep3u

Omniitu ycnoBu Prime Listing Standard Listing SMart Listing
MuHnMaTHA U3HOC 3 vt EUR 2 v EUR 1 mun EUR/500.000
Kamnuraua EUR
WurepHeT npe3eHTanyja Cprckw/Enrneckn Cprckw/Enriecku Cprckw/Enriecku

Munubeme peBuzopa

T103UTHBHO MUIILIBCH-€
WM MUIIJBEHE Ca
pesepBoM

ITo3uTHBHO MUIILJBEHC
WA MHUIIJBEHE Ca
pe3epBom

I1o3uTHBHO MUILILILEH-C
WA MHUIIJBEHE Ca
pe3epBom

Hseop: [lpasunnux o aucmuney beoepadcke bepse
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TaGena IV-3. Ilocebnu ycnoBu 3a mucTuHr Ha beorpaackoj 6ep3u

IToceOHM ycioBH Prime Listing Standard Listing SMart Listing
Free float Hajmame 25% axmmja Hajmame 25% axmmja Hajmame 25% akuuja
Hcnnahene 3a npuoputeTHe Hcnnahene 3a
HvBunenne . .
aKuuje IIPUOPUTETHE aKIH)€

IIpoceunn AHEBHM HPOMET
HajMmame 500.000 RSD;
IIpocewan ngueBHH OpOj
TpaHCaKLfja HajMame S5;

3akspyueH YrOBOp o
JTHKBHIHOCHM 00aBJbamby TOCI0BA MapKeT
KPHUTEPH]YMH Mejkepa,

Bume on 1.000 akioHapa;
Akngje aucTpuOyupaHe y
jaBHOCTH y  CIIOOOZHOM
npomery (free float) umja je
YKYIIHa BPETHOCT HajMambe -
2 munuona EUR.

U3zeop: Ipasunnuk o aucmunzy Beoepadcke bepse

Oxanyky 0 MCIYHEHOCTH ONINTHX M IMOCEOHHX YCIIOBA 32 MPHUjEM Ha JIMCTHHT JOHOCH
Komucwuja 3a Jluctunr. [IpBe koMIianuje Ha JTUCTUHTY beorpancke 6ep3e mojaBuiie cy TOKOM
2007. rogune. bune cy To akiuje komnanuja ,, Turap® a.a. [lupor, ,,Enepronpojexkt Xonauar
a.1. beorpan u ,,Cojanporenn a.n. beuej u 6une cy ykibydeHe Ha JluctuHr A, cajammu
Prime Market. Hapeane roause Ha JIucTuHr A ykJbydeHe Cy U akiuje ,,Metanc OaHke™ a..
Hoeu Can. Mehytum, ycaen oapeheHMX HET03BOJBEHMX MOCIOBHUX AKTHBHOCTH OBOT
u3JaBaolia Koje Cy pe3yinTupaie yBolemeM NpHUBpEeMEHE NpUHYJHE yIpaBe OJf CTpaHe
Haponne 6anke CpOuje, Komucuja 3a TUCTUHT IOHENA j€ pelIeHhe O BbUXOBOM UCKIbYUEHY ca
JUCTUHTA U TIpebanuBamky Ha BaHOep3aHCKO TpxkuInTe (akuuje ,,Meranc Oanke® a.n. Hou
Can cy 6oune Ha muctuary of 22.8.2008. no 7.11.2008. roaune). Axnuje kommanuje ,,HUC*
a.1. HoBu Can ykspydyene cy Ha Prime Market beorpancke 6ep3e kpajem 2010. ronune, a
nouetkoM 2011. rogrHe Ha OBOM CETMEHTY TPIXKHUIITA IOjaBWJIE Cy C€ W OOWYHE aKIuje
kommnanuje Aepoapom ,,Hukona Tecna® a.n. beorpan. Akuuje komnanuje ,,Turap® a.a. [Tupor
oune cy Ha Prime Listing-y mo 6. centem0pa 2013. ronune kana je Komucuja 3a JTUCTUHT
Beorpazncke Oep3e oHeNa peliekhe 0 HCKIbYUehY OBUX akiuja ca Prime Listing-a u suxoBom
ykibyuemy Ha Open Market (,,Turap® a.n. ITupot je 6uo npBa KoMIIaHHja Koja ce MojaBUIIa Ha
muctunry beorpazacke Oepse). Takohe, Tokom 2018. rogmHe Ha OBOM CETMEHTY TPIKHIITA
Jecusie cy ce aBe kpymHe mpomene. Hajope cy 18. jyna 2018. roguHe AenucThpane axiuje
kommanuje ,,Cojanporens™ a.i1. beuej (mpebauene cy Ha Open Market), a 13. HoBemOpa 2018.
roauHe cy Ha Prime Listing yksbydene cy akiuje Fintel Energije a.x. beuej.

Kpajem 2018. rogune na Prime Listing-y beorpazacke 0ep3e Hanaze ce cienehe akiuje:
» (NIIS) — ,HUC* a.n. HoBu Cap;
» (AERO) — Aepoapowm ,,Hukona Tecna“ a.n. beorpan;
» (ENHL) — ,.Enepronpojext xonauur* a.n. beorpan; u
» (FINT) — ,,Fintel Energija“ a.x. beue;j.
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[TpBa aknuja Ha Standard Market (nekamammu Listing B) mojasuia ce 2008. roaune.
To cy Oune akmuje xommnanuje ,,Anda ITmam* a.n. u3 Bpama koje cy HA OBOM CErMEHTY
Tpkumra Oune no jyna 2017. romune. Kpajem maja 2009. rommne na Standard Market
YKJbYUYEHE CY aKIiuje kommnanuje ,,Meranam’ a.n. ['opmu Mutanosair, a kpajem 2009. ronune
nojaBuJie cy ce akuuje ,,Komeprujaane 6anke™ a.n. beorpan. Axuuje nznasaona ,,JeTMHCTBO
a.1. CeBOjHO YKJbyUCHE Cy Ha OBaj CETMEHT TpKUIITa Yy janyapy 2014. ronune.

Kpajem 2018. rogune na Standard Listing beorpancke 6ep3e Hanase ce cieaehe akuuje:
» (JESV) — ,JJeauncteo® a.;1. CeBojHO;
» (KMBN) — ,, Komepuujanna 6anka“™ a.n. beorpan; u
» (MTLC) — ,,Meranai“ a.a. ['opwu Musnanosail.

Ha SMart Listing ce Mory ykJby4uTd caMO akidje WM JCMO3UTHE MOTBP/C Ha aKije.
Mehytum, npema noganuMa ca kpaja 2018. roquHe Ha OBOM CerMeHTY TpxkuTa beorpaacke
Oep3e 10 cafa HUje OMIIO IMCTUPAHUX XapTHja O/ BPEIHOCTH.

Ha ocHoBy HaBeJqeHMX KpUTEpHjyMma 3a JUCTHHI aKlidja U CIPOBEJCHE aHAllM3e Koje
oOyxBara cBa TpU cerMeHTa jJuctuHra beorpaacke Oep3e, MOXe ce 3aKJbYUUTH Ja ce pajau O
BEOMa KBaJUTETHOM CETMEHTY TPXKHILTA HA KOjeM Ce Halla3h caMO cellaM JIMCTHPAHUX aKI[hja
(4 ma Prime Listing-y u 3 na Standard Listing-y). C Tum y Be3u, 3a OBE aKiifje ce KOPUCTH
TEPMHUH ,,TUCTHPAHE * Ha OEP3H, JJOK CE 3a OCTaJle aKIhje Kaxe Jia Cy ,,KoTupaHe™ Ha Oep3u.

3a nucTUpame NYKHUYKHX XapTHja Ol BPEOHOCTH €MUTEHTH TOpEeJ OIIITHX YCIOBa
MOpajy UCIyHhaBaTH U J0JaTHE ycioBe. 3a ykibydewe Ha Prime Listing noxathu ycioBu cy
na BpeaHoct emucuje Oyne Hajmamwe 10 muit. EUR u na pauyn emurenTa Huje 610 y Giokaau
y MPETXO/IHUX I0J1a TOIMHE, a 3a mpujeM Ha Standard Listing na BpeaHocT emucuje He Oyne
mama o1 1 mun. EUR u na pauyn emutenta Huje Ouo y Gokaau y NMpeTxojHa JBa Mecena
(ITpaBuauk o nuctuHry beorpazacke Oep3se, wi. 12 u un. 16). Kpajem 2018. rogune na Prime
Listing-y on IyXHHYKHX XapTHja OJ BPEIHCOTH Hanasmio ce 61 emmucuja 0OBe3HUIIA
Penybnuke Cpbuje u jenna emucuja oosesnuna EBRD. O6Besnunie EBRD ykibyuene cy Ha
tpxkumTe 13. neremOpa 2016. ronuHe U peACTaBIbajy IPBe 0OBE3HUIIC HEKE HATHAIIMOHATHE
meh)yHapoHe MHCTUTYIM]Ee Koje cy JucTupane Ha beorpazackoj 6ep3u. 3a pasnuky ox Prime
Listing-a, na Standard Listing-y xpajem 2018. roguHe Huje OMIO THCTHUPAHHUX TYKHUYKHX
XapTHja 0]l BPEIHOCTH.

Beorpancka Gep3a y Benukoj Mepu OpuHeE O 3alITHTH MHBECTUTOpA U O 00e30ehuBamy
PaBHONPABHOT MOJIOXkaja CBUX yYECHHKA HA HBeHOM TpxkumTy. C TUM y Be3H, y clydajy Ja
YIBpAM Mame WM Behe HENMpaBUIHOCTH y TProBamy JMCTHUPAHOM XapTHjOM O] BPEIHOCTH
HEKOr m3/aBaona, beorpancka Oep3a MOXe JOHETH OJUIyKYy O TPHBPEMEHO] WM TPaJHO]
oOycraBu TproBawa ([IpaBunHuk o nuctunry, wi. 36 u 38). bep3a he mnpuBpemeHno
00yCTaBUTH TProBame JIMCTHPAHOM XapTHjOM OJl BPEOHOCTH Y CIy4ajy Jla HaKHaTHOM
KOHTPOJIOM YTBPAHM HETAYHOCTU y TOKYMAHTallMjU WIHM YKOJIHMKO Johe 1o Behux nmopemehaja y
nocjoBamy emMHuTeHTa. Takohe, 10 mpuBpeMeHe o0ycTaBe TProBamka HEKOM XapTHUjOM O]
BPEIHOCTH MOXE J0hM YKOJIHMKO ce€ OdYeKyje oO0jaBjbHBame HWHpOpMalMje Koja MOXe
3HaYajHMUje YTULATH Ha HEeHy TPXKUIITHY IeHy. C apyre crpaHe, O6ep3a MOXKe JOHETH OJUTYKY
¥ O TPAJHOM MCKJbYUECHY XapTHja O] BpPEAHOCTH ca JIUCTHHTra. bep3a he oBy omnyky noHeTH y
CiIy4ajy Ja jeé eMHUTEHT MPEeCcTao Ja MCIyHhaBa YCIOBE 3a JIMCTHHT WU j€ YIIA0 Yy MOCTYyMaK
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cTevaja wiM JuKBuaanyje. Jo menucrupama XapTHja o1 BPEAHOCTH MOXKE JIONH M Ha 3aXTEB
EMHTEHTA KaJia W3pa3H JKeJby Jla CBOje XapTHje OJ BPEAHOCTH YKJbYYHM Ha JAPYI'H CETMEHT
peryaucanor Tpxwumta (Hip. Opet Market).

1.2. Open Market

3aKOHOM O TPXKHINTY KamuTajia npeasuleHo je GopMupame HOBOT CErMEHTa TP)KUIITA
Beorpancke 6ep3e, Opet Market-a. Maeja je 6uia 1a ce U3 BEJIMKOT M YIIIABHOM HETMKBHIHOT
BaHOEP3aHCKOT TPXKMINTAa M3/IBOje aKIMje 3aJ0BOJbaBajy MHHUMAJIHE KPUTEPHjyMe
mukBuaHOCTH. OBe KpuTepujyme Oep3a je yrBpamia Oonykom 0 pazepcmasary xapmuja oo
8PEOHOCMU YK/BYUEHUX HA 8AHOEP3AHCKO MPAHCUUIME HA CeeMeHme U MPIHCUUHE Ce2MeHme
beoepaocke bepze. Ha Opet Market npebauene cy akiuje ca BaHOEP3aHCKOT TPXKHIITA KOje
HUCY MMalie 03HaKy ,,bII*“ (6e3 mpocrnekra) U akmuje KojuMa ce TProBaIO y MPETXOAHHX O
mecenu. Takohe, 3a ykJpyderme€ Ha OB3j CETMEHT TPIXKHILNTA MOTPEOHO je M HCIyHaBambe
ycnoBa npensulenux [IpaBunuma mocioBama beorpanucke 6epse (wi. 64). [Topen Tora miro
EMHUTEHT HEe CMe OUTH y MOCTYIKY CTeuaja WU JIMKBHIAIHM]E, HEONXO/IHO j€ UCIYHhaBambe U
ycioBa caapkanux y Tabenu [V-4.

Ta6ena IV-4. Ycnosu 3a Open Market Beorpaacke 6epse

VYcnosu Open Market
MuHnManHu U3HOC KaluTajia 300 xmws. EUR
Free float 15% akija

. OcHoB 3a uckJpyueme: 180
JIMKBUIAHOCHH KPUTEPH)yMH

JaHa 0e3 TproBama

U3seop: Ilpasuna nocrosarwa beoepadcke bepse, wn. 64

3a yKkJbydeHe JYTOPOYHHX JY'KHUYKHUX XapTHja OJ BPETHOCTH m3aaBaomna Ha Open
Market, motpedHo je ma BpemHocT emwucuje He Oyme mama on 200 xuib. EUR. Mehyrum,
kpajem 2018. romuHe Ha OBOM CETMEHTY PETyJHMCAaHOT TPXKHUINTA Hajaze ce akuuje 25
kommanuja. Mako je y panuje nepuoay Ha Open Market-y Ouio TproBuHe MyHHIIUTIATHAM U
KOpIIOpaTUBHUM OOBe3HMIlaMa Ha Kpajy 2018. roauHe Huje 3a0eieXeHO NPUCYCTBO
oOBe3HUIA.
1.3. MynTtunarepaiina Tpropauka mniatgopma

VYKoJIMKO XapTHja Off BPEIHOCTU HE HCIYyH-aBa YCJIOBE Ja OyAe yKJbydeHa Ha JIUCTHHT
win Open Market, ona ce ykbydyje Ha MynTuiaTepaiHy TproBauky Iuatdopmy Koja
MpeAcTaB/ba HUCKOJIUKBHUAAH N1e0 TpxKuinTa beorpajacke Oepse. YcinoBu 3a mpHjeM Ha OBaj
cerMeHT TpxkuiTa beorpancke 6epse npukazanu cy Tabemnom [V-5.

Tabena IV-5. YcnoBu 3a MynTtunarepajiny TproBauky miathopmy

Mynrtunarepanna Tpropauka miatdopma BELEX

Ycnen uckIbyderma ca peryIucaHor TPKUIITA

Ykonuko ce gatom XoB Huje TproBano ayxe o 180 gana

Ha 3axTeB wiana Oep3se

U3zeop: Ilpasuna nocnosarwa Beoepadcke bepse, ui. 68

Kpajem 2018. rogune Ha MyntunaTepaliHO] TProBadkoj riaThopMu ce Kotupa 553
aKuyje u aBe eMucuje MyHununanaux ooseznuna (I1ladar u Crapa I1a3osa).
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Ha ocHOBy npukaszane CTpyKType TpKHILITa MOXeE Ce 3aKJbY4uTH Ja beorpanacky 6ep3y
OJITTMKYj€ BEJIMKH OpOj aKIfja KOje ce YIJIaBHOM KOTHPajy Ha MYJITHIATEPaTHO] TPrOBAYKO]
wiatpopmu. C npyre crpaHe, Ha PpEryJIMCAaHOM TPXKUIITY, KOjeé 3aXTE€Ba HCIYHEHE
MUHHUMAJIHUX KPUTEPHjyMa JUKBUIHOCTH, HaJIa3HW Ce MaJM Opoj aKIyja, ITo yKaszyje /1a je Ha
CPIICKOM TPXKHILTY KalKWTajla MPUCYTaH MpoOJieM HEJOBOJBHOT Opoja KBAIMTETHHX XapTHja
on BpeaHoctu. Ilopen akmmja, Ha beorpaackoj Oep3u ce Hanasze M JAp)KaBHE OOBE3HHIIC.
TproBuHa ap>kaBHUM OOBE3HMIIaMa TIPEACTaB/ba TPrOBUHY BEIMKE BPEIHOCTH, A CE
yriaaBHOM 00aBJbajy MaIM OpojeM TpaHCaKIIHja.

2. Ilpouec TproBama xapTujama o BpeaHocTu Ha beorpajackoj 6ep3u

TproBuna xaptujama oja BpeaHocTH Ha beorpanackoj 6ep3u ce 00aBiba y OKBHUPY
€JIEKTPOHCKOT cucTeMa 3a Tpropame koju ce HazuBa BELEXFIX. OBaj cuctem je 3acHOBaH Ha
KOMYHHMKAIMjU ca HeroBuM KopucHuuuma myreM FIX mnpoTtokona kojem osnamheHu
KOPUCHHUIIM TIPHUCTYyNajy IyTeM KopucHMYKOor umeHa u wmudpe (IIpaBuna mnocinoBama
beorpancke Oepse, wn. 2). Hamo3u 3a TproBame ce ucmnoctaBsbajy y BELEXFIX mpexo
oBiamtheHnx wiaHoBa Oep3e. McmocraBibeHM Hallo3u ce Oenexke y eNEeKTpOHCKY Kmury
HaJIoTa TJIe Ce MOXKE BHJETH M FBbUXOB TPEHYTHU cTaryc. Hajor 3a TproBame Koju wiaH Oep3e
UCIIOCTaB/ba Ha Oep3u y CBojeé MME, a 3a padyH KIHjeHTa, MOXKEe OHTH HCIOCTaBJbEH
UCKJbYYMBO Ha OCHOBY Hajora KkiaujeHTta. YmaHoBuma Oep3e HHje [O3BOJbEHO Ja
UCIIOCTaBJbajy HAJloTe 3a TProBame KOjUMa C€ BpIIM OWJIO KakaB BMJ 3JI0ylnoTpeba Ha
TpkuiTy. Takolhe, 3a0pambeHO MM je MCIOCTaB/bamk€ HaJora Ha OCHOBY IPHUBUIIETOBAHUX
uHpopManrja. YKOIUKO C€ YTBPAM Ja C€ WIAHOBM M OpoKepH ujgaHoBa Oep3e He
npUIpKaBajy AeUHUCAHUX MpaBuia Oep3a MOKe TOHETH OJUIYKY O HlbUXOBOM IPUBPEMEHOM
VI TPaJHOM UCKJbYUEHY.

Jla Ou TproBame Owmino moryhe Hajlo3u 3a TproBambe MOpajy OUTH HOKPUBEHH Y
notrnyHoctu (100%). IlokpuBEHOCT KyNMOBHUX Hajora mojpasymeBa oOe30OeheHa HoBUaHa
CpeZCTBa JACTIOHOBAaHA HA HAMEHCKOM pauyHy 3a TProBame, a IOKPUBEHOCT MPOJIajHUX Hajora
HoJpa3yMeBa MPOBEPY BIACHUILTBA HAJl XapTHjOM OJl BPEIHOCTH KOja je MpeIMeT TProBUHE
(Odyranuh u tumar, 2011, 58). 3a mMOKpUBEHOCT Hajora 3a TProBame Yy MOTIIYHOCTH j€
0JIFOBOpaH wiaH Oep3e KOju Ta je HCIOCTaBHO.

[To kpuTepujyMy aKTHBHOCTH HAJIO3U 33 TPrOBamkE MOTY OWTH aKTHBHU M HEAKTHBHHU.
AxTtuBHM Hano3u cy yHeTH y BELEXFIX mo nienama y okBUpy 103BOJbeHE 30HE (QITyKTyaIluje
U Buje ce Ha ['maBHOj Tabmu, MOK cy HeakTUBHU Hano3u cy yHeTHn y BELEXFIX mo nenama
U3BaH J03BOJbeHE 30HE (UIyKTyalMje W He BUe ce Ha [7aBHO] Tabmu. AmcoiyTHa 30Ha
baykryanuje w3Hocu +/- 20% 3a xapTuje oI BPEAHOCTH HA JUCTHH3MMA PEryJIuCaHOT
tpxumra, +/- 30% 3a xaptuje ox BpemHoctd Ha Open Market-y, +/- 50% y TproBamy
aKiyjamMa Ha MyJTHJIaTepaliHoj TproBadkoj ruatgopmu u +/- 40% y Tpropamy OCTalIUM
XapTHjama oJf BpeAHOCTH Ha MYJITWJIATPAIHO) TPrOBAvKOj TIIATHOPMH.

Hanosu 3a TproBame Mory OUTH:
e [lo ycioBuMa 1ieHE: TUMUT U TP>KUILHY,

e [lo Tpajamy Hayora: JTHEBHH, JIO OITO3WBA U JIO JIaHA,
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e [loceOHU HaJIO3U: CBE WU HHUIIITA, HAJIOI' Ca CKPUBCHOM YKYIITHOM KOJIMYWMHOM, CTOII
HaJIOT', HAJIOI' HA OTBapamky, MapKeET MejKep HaJIoT, HAJOorI' 3a 010K TproBamke, HAJIOT
Ha 3aTBapamky, CBC WJIM HUIITA TPCHYTHO, HAJIOI' 3@ MUHUMAJIHO U3BPLICHKHC, HAJIOT 3a
IMPOMCHY HaJiora U HAJIOT 3a MOBJIAYCH:C.

Jlumut Hamo3u 00aBE3HO caJpke I[IEHY W paHrupajy ce Ha oaromapajyhoj crpaHu
TPXKUINTA, JOK TPXKHIIHMA HAJO3W HEMajy HaBEACHY LIEHy WM HE paHTupajy ce Ha [1aBHO]
Tabiu. 3a KyNmoBHE JIMMHUT HAJIOTE HAjBUINIA IICHA Ce paHTUpa NpBa Ha [ aBHOj Tabmu, 0K ce
3a MpoJajHE JIMMUT HAJOTe HajHIDKA IleHa paHTHpa npBa. /[HEBHH HaJOr ce ayTOMAaTCKU
MOHUIITaBA HAKOH 3aBPIICHOT TPrOBamka YKOJIHMKO j€ HEYNapeH WU JEJIMMUYHO YIIapeH.
MelytuM, KIUjeHT MOXK€ JaTh Hajor koju he Outm aktmBaH 10 oapehenor maHa y
OynyhHocTH, anu Taj mepuoj] He Moxke Outh ayxu ox 90 mana (mamor m0 mana). Hamor 10
OTI03WBa TPaje JOK Ta KIMjEeHT He OM030Be. BpeMeHCKH Mmeproa ¥ KO OBE BEPCTE HAJIOTA HE
MOXe OuTH Iyxu oa aeduHucanor aumuta on 90 nmana. Hamosu 3a TproBame u3 rpyre
NMOCEOHMX HaJlora ce He MOTY KOPHUCTHTH aKO HHXOBa yIOTpeda HHje W3PHUUTO YTBpheHa
oUTyKoM YmpaBHOT oxbopa Oep3e wiu [IpaBuiamma mocioBama, T€ TEPMHUH HAJOT 3a
TProBame HE YKJbY4yje HAJIOT U3 OBE IPYIIE.

Kana nohe no ymapuBama Hajiora, OJHOCHO KaJia c€ TpaHCaKIMja 3aKJby4d Ha Oep3H,
u3pahyje ce 3ak/byyHMIIa KOja C€ EBUJACHTHpPAa Yy €JIEeKTpOHCKO] Kmu3u 3akipyyHHIIA.
3ak/by4HHULIA ce Aajbe npocielyje KIMPUHIIKO) Kyhu, OTHOCHO LIEHTPAIHOM PETUCTpy, Aa Ou
C€ WU3BPILIMO KJIMPUHT M CalJupame CKJIOMJbEHE TpaHcakiuje. 3axBajbyjyhu paszBujeHOM
CHCTEMY 3a TProBame, KOHTPOIY M WHpopMmucame, beorpancka Oep3a BaxHE IMMOAATKE U3
nporeca TProBamka MOXE JUCTPUOYHpPATH M Yy PEaTHOM BpPEMEHY ITyTeM HH(OpPMAIMOHUX
cepsuca: Belex info, SMS nopyke, WAP amnukarnuja, Data Feed u BSE Web Site.

2.1. MeToae npuMapHOr TProBamba

VY nmpumapHOM Tpropamy XapTHjama OJf BpeIHOCTH Ha beorpanckoj 6ep3u ce Kopucre
TPU METO/a TProBama: METOJA MPONOPIHjaTHE TPOJaje, METOJ KOHTHHYHWpaHE TpoJaje U
METO/ BULIIECTPYKE IICHE.

Memoo nponopyujarte npodaje ce KOPUCTH y HPHUMApHO] MpoJaju XapTHja Ol
BPEIHOCTH KOja ce peaiusyje y TOKY jeJHOT WM BUIlle OE€p3aHCKHUX CacTaHaKa, a HajKacHUje
JI0 poKa HaBeIEHOI y jaBHOM IIO3MBY 3a YOHC M yIUIaTy XapTuje of BpenHoctu. Cse
TpaHCaKIHMje 3aKJbydeHEe MPHUMEHOM OBE METOJIe 3aKJbyuyjy Cce MO IIEHU Koja ce yTBphyje
OJUTYKOM H3/1aBaoIIa.

Hano3u kymoBuwHe peann3yjy c€ y HEJOCTH CaMO YKOJHUKO je 30Mp KOJMYHWHA CBUX
Hajora KyIMOBHHE jeTHAK WM MamH O] KOJIMYMHE W3 Hajora Inpojaaje. YKOJUKO je 30up
KOJIMYMHA CBHX Hajora KynoBuHe Behw o KonmWumHEe W3 Hajora IOHY/AE, BPIIM Ce
pelnylrpame KOJIMYMHA KyTIOBHUX HAaJora MPOoMOpIHOHAIHO yuemhy MmojelMHauHuX Hajlora y
YKYITHOM 30upy cBuX Hanora kKynosuHe ([yrammh m Iltumarn, 2011, 60). Yxonuko je 30up
HaJIora KyMOBUHE MamU OJ MOHYJE, MPeoCTald M3HOC M3 Hajora MOHYJE MOXeE Ce ITOHOBO
NOHYIUTH Ha cieneheM Oep3aHCKOM CacTaHKY.

Mertoa nponopiinoHaIHe Mpojaje cactoju ce u3 cuenehux dasza (Jepemuh, 2008, 8):
® [IpHjeM HaJora — NepuoJl Kajia YIaHOBU Oep3e UCIOCTaBIbajy HAJIOTE 3a TProBambe,
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e ayKIildja — BpEMCHCKH TPEHYTAK pacropea KOJMUYMHA 110 KCIIOCTABJbEHHM HATO3MMa
KYIOBHHE, Y CKJIaly ca MPaBUINMa METO/IC,
® 3aKJbYYHBaC TPAHCAKIIH]a.

Memoo komwmunyupame npoodaje c€ CacTOjU U3 jeOUHCTBEHE (a3e KOHTHHYHPAHE
nponaje. CBe TpaHCaKIIM]j€ 3aKJbydeHE IPUMEHOM OBOT METOJIa PEAN3Y]y C€ MO JeIUHCTBEHO]
IIEHU Koja ce yTBphyje ommykom m3maBaona. Kama je Tpaxma 3a ojapeheHoM xapTHjoM O
BpenHocTH Beha o monyheHe KoJIMYMHE Kao KPUTEPUjyM 3a MPOAAjy €€ KOPUCTH BpeMe
UCIIOCTaBJbalba HAJOra y CJIEKTPOHCKU CHUCTEM 3a TproBame. YecTo ce Jemmana J1a mociaeame
UCIIOCTAaBJHEHU HAJIOT 33 KOJU MOCTOjU ojpel)eHa KoarunHa akiyja Koja ce HyAu Huje Moryhe
UCIYHUTH Y TOTIYHOCTH. Y TOM Clly4ajy, 3aKkjbydyje c€ TpaHCaKI{ja ca KOJIMYIUHOM
JeIHAKOM pacIOIOKUBOj KOJMYMHYU U3 HAJIOTa IIPojiaje.

Meton KOHTHHYHpaHe TIpoAaje ce cactoju u3 ase dasze (Jepemuh, 2008, 61):
e jenuHCTBEHA (ha3a KOHTUHYHPAHE MPOJIaje, OJHOCHO MpHjeMa HaJIoTa,
® 3aKJbyYHMBAKE TPAHCAKI[M]a — WIAHOBH OEpP3€ UCIIOCTABIbA]y HAJIOTE 33 TPrOBambe.

Memoo suwecmpyke yene ce KOPUCTH y MPUMAPHO] MPOAAJH XapTHja O]l BPSIHOCTH
KOja ce OpraHu3yje y TOKY jeHOT WJIM BHIIE OEP3aHCKUX CACTaHaKa, Y CKIaay ca OMITYKOM O
W3JIaBaky XapTHje OJ] BPSIHOCTH YHja Ce Mpojaja OpraHu3yje OBUM METOJIOM, a HajKacHUje
JI0 pOKa yTBPHEHOT y jaBHOM TMO3MBY 3a YIUC M YIUIaTy XapTuje ol BpeaHocTH ([yramuh u
[tumar, 2005, 61).

3a pa3nuKy 0o/ MPeTXOoHa JABa METOJa MpUMapHe Mpojiaje KOJ OBOT METOo/Ia LieHa ce He
yTBplyje omIykoM wu3gaBaona, Beh Ha Oep3aHCKOM CacTaHKy y CKIady ca OMJIYKOM O
u3/1aBamby XapTuje o BpemaHocTd. OBa OJIyKa CaApKM MUHUMAIHY IIEHY U MaKCUMAaJIHy
JUCKOHTHY WJIM KaMaTHY CTOITY.

Mertop BumiecTpyke 1eHe ooyxsara Tpu ¢ase:
e TIpUjeM Halora — Nepruo/ y KOjeM 4WIaHOBHU MCIOCTaBJbajy HAJOTe 3a TPTOBAKkE,
® ayKIMja — BPEMEHCKH TPEHYTaK yTBphHBama lIeHe, y CKIaAy ca MpaBuINMa MEeTo/a,
® 3aKJbYYMBAIE TPAHCAKIIH]A.

Jo mouetka 2018. rogune Ha beorpanckoj 6ep3u 3a0enexena je caMo jeHa mpuMapHa
npojaja xaptuja ox Bpeanoctu (Tabena 1V-6).

TaGena IV-6. IlpumapHo TproBame XxapTujama oj BpenHocTu Ha beorpajckoj 6ep3u

Hatym Cumbon Iena Obum ITpomer RSD ITpomer EUR Bp tpancakumja

6.11.2012 | NSBNO1 | 10.000 | 146.500 1.465.000.000 12.910.242 9

Uzeop: beoepadcka bepsa, [Ipumapro mpeogarve

Ha beorpanckoj 6ep3u je 6.11.2012. roguHe peann3oBaHa NMpUMapHa Tpojaja MpBE
cepuje ooBesnuna Epcre O6anke a.n. HoBu Caa. OBa mpopaja mpeicTasba MPBO U JEIUHO
PUMapHO TPTOBamkhEe HEKUM (PHMHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTOM Ha OPTraHW30BaHOM TPIKHUIITY jOIIT
on 2003. rogune. Ha aykuuju je monyheno ykymuo 210.000 komana oO6Be3HuUIa, MOjeAMHAYHE
HomuHanHe BpeaHoctu 10.000 RSD, mTo mpencraBiba BPEIHOCT IENOKYITHE €MHUCH]E O
2.100.000.000 RSD. Mehyrum, y mpuMapHOj TProBHHM BIacHHMKe je cTekio 146.500
oOBe3HuIa, ogHOCHO 69,76% ykynmHOor oOuma moHyheHe emucuje, y3 YKYIHY BPEIHOCT
npomera o1 1.465.000.000 RSD.
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2.2. MeToie CeKyHIapHOT TProBama

Ha Beorpazckoj Oep3u ce KOpuCTe ABa CTaHIApIHA METOJa CEeKyHJIApHOT TProBamba,
metox npeosnalyjyhe nene (MIIL) u meron xontunyupanor tproBama (MKT) u nBa T3B.
HecTaHJapAHa METO/Aa, METOJ MUHHMMAJIHE [IeHe u OJIOK TproBame. O0a cTaHmapHa MeToaa
Cy BapHWjaHTEe ayKIHjCKOT CHCTEMa TProBama, OJHOCHO CHCTEMH TProBama KOOPAMHUCAHU
Hajo3uMma (Mapunkosuh, 2008, 54).

Memoo npeoeralyjyhe yene KOPUCTU c€ y TPTOBHHU Marbe JUKBUIHUM XapTHjama O]
BPEIHOCTH, @ TO Cy YIJIaBHOM OHE KOje€ C€ KOTHUPajy Ha MYJTHIATepPaHOj TProOBAyYKo)j
wiargopmu. OBaj cTaHAApIHU METOA CEKYHIApHOT TproBama cacToju ce u3 (aza:
npeoTBapama, ayKiuje, TProBama U TProBama Ha 3aTBapamy. Y (a3 mpeaoTBapama BpIIN
Ce HMCIIOCTaBJbalbE HAJIoTa 3a TProBame O] cTpaHe wiaHoBa Oep3e. OBa (asa ce cactoju of
nonadaze mpujema Hayora u nojadase Koja ce HazuBa paHIOM nepuo. Tokom mpse moadase
MOTY C€ HCIOCTaBJ/baTH KaKO HAJO3M 3a TProBame, TaKO M HAIO03U 3a Moaudukanujy u
noBJiaueke. Y moadasu npujemMa Hajora BUAM C€ U TyOWHA TPXKHUINTA. Y PAHIIOM MEPHOAIY je
OTpaHUYCH MPHUjEM HaJIoTa W Mpuka3 uHdopMalmja. ¥ TOM MEPHOAY MOTY CE UCIIOCTaBJbATH
caMo HaJO3M 3a TProBamke, alld HEe W 3a IOoBJaueme. Takohe, HE MOXe ce BHICTH JAyOWHA
Tpkumra. Pannom nepuon tpaje ox 1 mo 300 cexynau, a meroBy ayxuny y BELEXFIX y
onpelyje HeKoHTposMcaHa mporeaypa. Pangom nepuos ce 3aBpmiaBa black out-om. Tana ce
MOHHTOpPH 3alpHe W Ha 0a3W HMCIIOCTaBJLEHUX Hajora yrBphyje ce mpeomal)yjyha niena u
Hactyna aykmuja. [IpeoBmahyjyha mena je 1meHa mo Ko0joj ce ocTBapyje Hajsehu o6um
IpoMeTa, MEpeH KOJIMYMHOM MpeAMETHE XapTHje OJ BPEAHOCTU. YKOJIHMKO ce Hajaehu ooum
poMeTa MOXE OCTBApUTH IO BHILE IieHa 3a mpeoBinahyjyhy ce y3suma oHa Koja je Omrka
WH/IMKAaTUBHOJ, OJJHOCHO, OHA KOja OJ1 B¢ Mame OJCTyMna. AKO MOCTOj€ /IBE TaKBE LIEHE OHJa
ce y3uMma BuIIa IieHa 3a npeosialyjyhy. OBako yTBpheHa IieHa mpeacTaB/ba MHIAMKATUBHY
[IEHY 32 HapeIH! TPrOBAuKM JaH. YKOJIHMKO CYy MCIIOCTaBJbEHU CaMO TP)KUIIIHU HAJIO3HW OHJA
he ce Hano3u peanu3oBaTH MO WHAMKATHBHO] LIEHM, jep he y oBOM cilyuajy oHa OUTH U
npeosinal)yjyha. IHIukaTuBHA 11€HA j€ KOJ MPBOI TProBama yTBpheHa peliemheM 0 IpHujeMy
Ha JIMCTUHT Oep3e, a 3a HapeHa TProBama TO j€ IleHa YTBpleHa Ha MPETXO0IHOM Oep3aHCKOM
CacTaHKYy.

daza Tpropama MpeACTaB/ba BPEMEHCKH TPEHYTAK y KOjEM Ce 3aKJbyuyjy TpaHCaKIHje
no yrBphenoj npeosnalyyjyhoj nenu, 1ok ¢asza Tpropama Ha 3aTBapamy 00yXBaTa BPEMEHCKU
NepuoJl y OKBHPY KOJer Ce MCIIOCTaBJbajy HAJ03M 1o mpeorialyjyhoj LEeHH M 3aKJbydyjy
TpaHCaKIyje.

Memoo xonmumnyupanoe mpeoearna yBeneH je Ha beorpamacky Oepsy y mapty 2003.
TOJMHE paJy TProBama Ip)KaBHUM OOBE3HMIIaMa KOje Cy €MHTOBAHE Yy IHJbY H3MHPEHA
o0aBe3a TO OCHOBY cTape JAeBH3He mTenme Tpahana. OH ce KOPUCTH TIPH TPrOBHHU
KBJIMTETHUJUM W JUKBHUJHUJUM XapTHjama off BpeaHocTH Ha beorpazackoj 6ep3u. Meton
KOHTHHYHpaHOT TproBama uuHe cienehe ¢aze: mpenorBapame, OTBapame, TProBame Ha
0TBapamy, KOHTHHYHPAHO TPrOBamkhe, 3aTBAPAbE M TProBambe Ha 3aTBAPADY.

[Tporec TproBama Ko OBOI METOJa Mounmke (pazoM oTBapama Tpkuiura. OBa ¢asa ce
CacToju O]l HEKOJIMKO moada3a M HIACHTUYHA je ca (a3oM mpenoTBapama KOJA METOAA
npeosnahyjyhe mene. 3aBpmierak (ase mpeAcTaBiba TProBamke Ha OTBapamy, IINTO j€
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WCTOBETHO ayKIMjU W yHapuUBamy Hajora KOJA IPYror CTaHIApIHOT METOAa CEKyHIapHOT
TproBama. Pasnuka je y Ha3uBy IIeHE TI0 K0joj C€ TpaHCaKIje 3akbyuyjy. Kom oBor meTona
HAa3MBa C€ IICHA Ha OTBapamy, a He npeorinal)yjyha nena. CrnenuduvHo 3a pa3MaTpaHud METOT
je mpuctusame HOBUX Hamora y BELEXFIX Tokom wuTtaBor mepmoma mpeaBuheHOr 3a
TProBame, a Y OKBUPY KOjer ce ynapyjy Hajo3u npojaje u kynosune (lyramuh u [lTumar,
2011, 65). Ako HekH HajJOr OCTaHe HeymapeH cmemra ce y Kmury Hamgora u ueka
onrorapajyhm Hajor Ha CyNpOTHOj CTpaHH TpXHINTA. YIpaBo (a3a KOHTHHYHPAHOT
TProBama MPEJCTaBJba IMEPHOJ KOHTHHYHPAHOI HCIIOCTAaBJbalba M yIapHBama HaJora 3a
TproBame. Tpxxumire ce 3aTBapa ¢a3zoM 3aTBapama Koja IpeAcTaBjba TPEHYTaK yTBphuBama
IICHE Ha 3aTBapamy.

3a pasnuky ox weroma mnpeosnahyjyhe meHe, kom kojer mnpeonahyjyha 1eHa
NPETXOHOT J[aHa MPEJCTaB/ba MHMKATUBHY IICHY 3a HapeIHH TProBavyKH JaH, KOJ METoJa
KOHTHHYMPAHOT TProBama WHIMKATHBHA I[CHA j€ IIeHa Ha 3aTBaparby MPETXOJHOr JaHa, a TO
je mpocevHa MOHepHcaHa IIeHa Koja je MOCTUTHyTa Y (pa3u KOHTHHYHPAHOT TProBama. 300r
Moryhux MaHwWITysandja IEHOM Ha 3aTBaparmy IMOCTYIAK YTBphHBama OBE IIEHE CE MCHa.
[Mocnenma (aza Ko METOJa KOHTHHYHPAHOI TProBama je TProBame Ha 3aTBapamy H Y
OKBHUPY OBe (pa3e BpIIH Ce MPHjeM HaJIora 1o yTBpheHoj IIeH! Ha 3aTBapamy U 3aKJbydyjy ce
TpaHCaKIHje 1O TOj LEHH.

Bpeme tpajama mojenmHauyHUX (haza TProBama y OKBUPY METOJA TProBama, OJJHOCHO
BpeMe MOYETKa, Ty)KUHY Tpajarba U Kpaj nojeauuux (asza, yrephyje aupexrop Oepse 3a cBako
MojeIMHAaYHO TPXKUIITE, OJHOCHO XapTujy o Bpeanoctu (IIpaBuna mocnoBama beorpaacke
Oep3e, ui. 39).

[TojaBa HECHHXPOHOT TProBama 3HAYajHO OTpaHMYaBa AIUIMKATHMBHOCT aHAJIM3HPAHOT
MeTofa TproBawma Ha beorpanackoj Oep3u. YoOuuajHa mojaBa Ha TPXKMIUTHMA 3eMajba Y
pa3Bojy jecTe 1a ce MmojeMHUM aKIlMjaMa He TPryje jeAad Wi Bulie aaHa. OBakaB aMOMjeHT
JIOBOJIM JI0 T0jaBe HECHHXPOHOT Tprosama (nonsynchronous trading) guje mocnesuie Mory
OWTH: TIPEKUHYTE BPEMEHCKE CepHje MoJaTaKa, MPUBUJ] HETATUBHE KOPEIMCAHOCTH H T0jaBa
BuptyanHux 1eHa (Stojkovi¢ & Radivojevi¢, 2010). HecunxpoHo TproBame ce Hajuemnihe
nose3yje ca yTBphuBameM IIeHa XapTHja O BpPEAHOCTH Yy jEAHAKUM BPEMEHCKUM
MHTEepBaIMMa (Ha Kpajy AaHa, HeleJbe, Mecella U CJI.), HaKo Cy Ce OHE 3ampaBo (popMupaie y
pa3MTUUUTHM BpEeMEHCKH wuHTepBamuma. OBO cTBapa 3HaudajaH MpoOOJEeM TMPHIMKOM
€KOHOMETPHJCKUX aHaJln3a MOTPeOHUX 3a JOHOIIEHE¢ MHBECTHIIMOHMX OJUIyKa, jep y3pOKyje
NPUBUJHE KOBapHjaHce. Y KOHTEKCTY pellaBama OBOT MpoOiieMa HEOMXOAHO je MPUCYCTBO
MapKeT MejKepa.

[Topen nBa cranmapaHa MeTOAa CEKYHIAPHOT TProBama, MeToa npeornalyyjyhe nene u
MeTOJIa KOHTHHYHPAHOT TProBama, Ha beorpaackoj Oep3u KOPUCTE U J1Ba T3B. HeCTaHAapAHA
METO/Ia TPTOBamka, a TO Cy: METO/I MUHIMAJTHE [IeHe U OJIOK TPrOoBambe.

MeTtoa MHUHUMaHE IIEHE C€ KOPHUCTHO y TProBamy akijfjama Koje Cy ce IpojaBajie
npeko Axkuujckor Qonma. Pagum ce o TproBamy opranumzoBaHoM u3BaH BELEXFIX-a.
HcnocTaBibamkeM Hajora, CyrmpoTHOT Beh MCIOCTAaBJbEHOM HAJIOTy Ha TPIKUINTY, 4iaH Oepse
IpUXBaTa yCcloBe KOju Ccy caapxaHu y Beh nonyhenom nanory. Kox oBor Metona yuecHHIn
ayKIMj€ MCIIOCTaBJhajy MCKJbYYMBO HAJIOTE€ Ca OTPAHMYCHOM IIEHOM U TO MO KOJWYHUHCKO]
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knay3ynu ‘cse winu HumTa' (Mapunkosuh, 2008, 58). bep3a je uHTepHMM mNpaBHINMa
peryiucana Ja ce oBaj METOJ MOXKE€ KOPHCTUTH CaMO akKo je MoHyheHa KoNIWuuHa, Koja je
HaBeJleHa y npojaajHoM Haiory, MunumyM 10%, a najsume 15%, on ykymHor Opoja akuuja
HEKOT W3JaBaolia. Y TPOJIAjHOM HAJOTy HaBe/leHA je W MUHHMMAaJHA IICHA, KOja YjeIHO
npeJcTaBiba U MOYETHY IIeHy aykiuje. Hanor ce ucrnocraBiba Hajmame 15 maHa nipe aykiuje.
Munumanny neny oapehyje Axkuujcku GoH.

HanomeHyTo je na ce Ha CTpaHU IOHYJE Hala3d HCKJbYYMBO jeJIaH HAJOr, ajld Ha
CTPaHU TPAXKELE X MOXKE OUTH HEKOJIIMKO. YKOJIMKO Ha CTPaHU TPAXKHE MOCTOjU CaMo jelaH
HAJIOT TpaHCaKIMja ce 3aK/bydyyje MO IEHH M3 KyMOBHOT HaJlora, Koja je Hajuemhe jeaHaka
OHOJ KOja je HaBelleHA U Y TPOJAajHOM HAJIOTy. YKOJIHMKO HA CTPAaHHW KYMOBHHE MOCTOJU BHIIIE
HaJIora W] C€ y HOBHU KPYTr ayKIMje y KOjeM C€ MCIOCTaBJbajy HOBU HAJIO3H TPAKEEC KOJU
cajga caJp)ke BHUINY LeHy oJ mperxojne. [lo3uB cinyxOeHuka Oep3e wiaHOBMMa Oep3e Ha
UCIIOCTaBJ/balbe HOBHX HAlOra, BpIIM C€ y BPEMEHCKAM pasMaiMa oOJf 2 MHUHYTa.
Jlunutupamem 1eHa ce noBehaBa 10 OHOr HHMBOa Kajga he ocratd camo jenaH Hajior
KynoBuHe. Tama ce TpaHCakiMja 3aKjbydyje MO TOj LEHH. AYKCHjCKa IICHA IPEACTaBJba
WHMKATHBHY LICHY 32 HAPEIHU OEpP3aHCKHU CACTaHAK 3a TPrOBAHE TOM aKIIHjOM.

Ha Beorpazackoj Oep3u y TproBamy akiyjamMa OBOM METOJOM MHHUMAaJIHA IIEHA je
00MYHO OMJla M ayKIHMjCKa, Tj. PETKO Ce JeMIaBalio Ja ce Uie y APYTd Kpyr ayKiuje y Kojem
0u ce moBucuia neHa. OO6uyHO je OMO CiTydaj a ce Ha CTpaHHW KyIoBHHE Halhe caMo jeraH
HaJIOT W JIa ce TpaHCaKIlMja 3aKJbydyje 0 IIEHU Koja je HaBeJeHa Y IleMy, a Koja je, y Behunu
clly4ajeBa, jeJJHaKa IIeHH M3 Hayora rnonyjne. bpoj TpaHcakiuja 3akJbydeHUX OBOM METOJIOM
npukasas je y Tabenu [V-7.

TaGena IV-7. bpoj TpaHcakuMja pealu30BaHUX METOI0M MUHUMAIIHE 1I€HE
Tox. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bpoj | 2 | 16 | 40 | 52 | 21 | 5

Ussop. beoepadcka bepza, Memoo munumante yene

On ykynHor Opoja TpaHCakIMja 3aKJby4€HHUX METOJOM MHUHUMAalHEe I[eHe Ha
beorpanckoj 6ep3u mpubmmxkao 2 tpehune je peanmzoBano Tokom 2007 u 2008. romune.
Hajsume Tpancakuuja oe BpcTe 3a0enexkeHo je TokoM 2008. roaune (52). Ilocnenmwa
TpaHCaKIja NMPUMEHOM MeTOJa MHUHHMajiHe leHe obaBibeHa je 25.5.2010. roaune. OBaj
METOJI TPTrOBamka C€ KOPUCTHO JI0 3aBpIleTKa Mpoiieca npuBaTuzanuje y Cpouju. Arennuja 3a
NpUBaTU3AIM]jy MpecTaia je ca pajgoM noyetkoM 2016. roause.

Ha ocHoBy 3akoHa o mpaBy Ha OacrjaTHe akiMje ¥ HOBYaHY HaKHaay Kojy rpahanu
OCTBapyjy y MOCTYIKY npuBatuzanuje, 2016. ronune je ocHoBaH AKIIMOHApCKU (DOHI KOjU
OKyIlJba CBa Jp’KaBHAa W ApYyIITBeHa mpeay3eha koja cy Beh mpuBaTH30BaHa, a y KojuMa
rpahanu CpOuje numajy mpaBo Ha OecIlaTHE akKIlfje, Kao U CBE aKIMje MPeHeTe U3 AKIIH]CKOT
donma. I'pahanu wmmajy mpaBo Ha HakHany U3 AKnuoHapckor (oHAa MO OCHOBY HOBIIA
nobujeHor of mpojaje npeay3eha u3 meroBor mopTdoiuja, Tj. O APYTUX MPUX0/1a, Ko MITO
Cy AMBHUICHIE, a OJIYKy O TOJenu Te HakHaae aoHocu Bmama CpOuje. 3akoHOM je
npeaBuleHo J1a ce akiMjaMa oBor (hoHIa MOXKE TProBatu (IOIITO Cy CBH Tpah)aHu KOjU UMajy
paBo Ha OecIUIaTHE aKIyje, yjeaHo 1 akunoHapu @oHaa), anu AKIIMOHAPCKU (HOHJ jOUT YBEK
HUje nuctupad Ha beorpanckoj Oep3u. Llusb ocHuBama AKIMoHapcKor (GoHAa jecTe 1a CBU
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rpahanu 100Mjy OecIIaTHE aklMje jeHaKe BPEIHOCTH. becruiaTHe akiuje CBUX JP>KaBHUX
¢upmu mpebainyjy ce y Axuumonapcku (oHI, a rpahaHu no0Hjajy akuuje AKIMOHAPCKOT
¢doHa, ITO 3HAYM J1a CBU J00M]jajy UCTH MPOLEHAT Y BIACHUINTBY CBHX Ipeay3eha y kojuma
MMajy MpaBo Ha OeCIUlaTHE akmuje. AKIMje joIl yBEK HHje Moryhe mpojaTtu, jep je
AKIHOHapCKH (POHJI 3aTBOPEHO aKIMOHAPCKO JPYIITBO M HE HAJla3u ce Ha Oep3u.

biok TproBame ce KOpUCTH y TproBamy Koje ce o0aBiba n3BaH BELEXFIX-a. Pagu ce o
MPETXOHO JOTOBOPEHOM TproBamy. biok TproBuHy o00aBsbajy HWHCTUTYLHHUOHAIHU
WHBECTUTOPH, (PUHAHCHjCKE OpraHM3anuje, NpaBHA M (U3MUKA JUIA KOja JKeJe Ja TPryjy
BEJIMKMM JICJIOM aKLUjCKOr KamuTaia komnanuje. OBO je TProBHHA BHUCOKHX BPETHOCTH U
Benukux konmuuHa (dyramuh w Illtuman, 2005, 66). Hajsehu Opoj cBerckmx Oep3u OBY
TProOBHHY MOCEOHO TPETHpa M3 HEKOJIHMKO BaXHHX pasiora. [lopex Tora mro BeTUKH HAjIor
MOXE MOKYIMUTH CBY JIMKBHIHOCT Ha JIPYroj CTpaHW TPXKUIITA M IITO MOXe 1ohu 10
CKJIamnama TPaHCaKIMja M0 Pa3IMYUTHM IIeHaMa, TIOCTOjH pealiHa MOTYhHOCT Jja TpaHCaKIHja
He OyJe y NOTIMyHOCTH u3BpuIeHa. Takole, BETUKH HAJIO3M CE€ MOTY KOPHUCTUTH U Yy
MaHUNyJaTHUBHE CBPXE, TOK MaJld HAJO3U MOTY U3TYOUTH MOTYhHOCT TProBUHE

brnok TproBameM KpyIHHU Hajlo3u M30erapajy JoIlIe yCJIOBE MoJ KOojuMa Ou JOILIO JI0
HBUXOBOT M3BpIIeHA. Ko KpymHUX TpaHCaKIHja, TOTEHIMjaTHA YYECHULIM CE€ YCTPY4aBajy J1a
UCIIOCTaBe HAJIOTE, jep je peaim3alija Majo BEpoBaTHA, a MOTOM Moxe 1ohu u 1o jorre
peammzanuje (Mapunkosuh, 2007, 71). Benuku Hano3u, YKOJIHKO ce He Ou nmpucTynmio biok
tproBamy, he y BELEXFIX-y nokynutu cBy JUKBUJIHOCT Ha JIpyroj crpaHu u aohu he no
CKJanama TpaHCakIja Mo pa3suuuTHUM IieHama. Iloctojana Oum u peanHa moryhHocT na
TpaHcakiija He O OujIa y MOTIYHOCTH HU3BpIIEHA.

VY Tabenu 1V-8. nat je mperyiea 6110k TpaHCcakIMja peann3oBaHux Ha beorpanckoj Oep3u
y nepuony 2004-2017. ronuHa.

TaGena [V-8. bpoj cknonssernx 010Kk TpaHcakiuja Ha beorpasickoj 6ep3u

Tl'on. | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

bp. 86 157 | 107 | 114 | 111 63 87 80 31 27 27 49 17 19

Uzeop: bBeoepadcka bepsa, Brok mpeosarve

Hajsume TpaHcakiyja MeToJIOM OJIOK TproBama 3akJbydeHo je y mepuoxy 2005-2007.
roguHa. Y OBOM YETBOPOTOIUIIEEM TEPHOMy OJOK TproBameM 3akjbydeHo je 489
TpaHcakIyja mTo je 3a 89 Buie Hero y HapenHux 9 roamna (mepuoj 2008-2017. roguna).
Toxom 2016. u 2017. ronuHe OBUM METOJIOM j€ 3aKJby4eHO cBera 36 TpaHCakIlvja.

JlomipuHOC TOjeIMHUX METOJa CEKYyHJAapHOT TProBama y OCTBapHBamy MpoMeTa Ha
Beorpazackoj 6ep3u npukasas je Cnuxom [V-1.
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Cmuka IV-1. Ctpykrypa npomera Ha beorpaackoj 6ep3u y 2016. roquau
10 METO/laMa TProBama

Useop: beoepadcka bepsa, I'oouwru uzeewmaj o nociosarvy 3a 2016. 200uny

Ha ocnoBy Ciuke IV-1. Moxe ce 3ak/bydyuTH Ja c€ OKO 3 YETBPTHHE IpoMeTa Ha
Beorpanckoj 6ep3u ocTBapyje KopuIIhemheM MeTo/1a KOHTUHYUPAHOT TProBama.

[Ipouec TproBama xapTrjama o BpeJHOCTH 3aCTyIUbeH Ha beorpaackoj 6ep3u Beoma je
CJIMYaH TProBamy Ha Oep3ama y peruony. Ha 3arpebaukoj 6ep3u TproBuHa ce 00aBjba yHyTap
¥ u3BaH T3B. Kibure nonyna. PesjoBHa TproBuHa ¥ TProBUHA y TOCEOHOM PEXKHUMY IPUMEHY]Y
ce y TProBHHHU Koja ce o/Buja yHyTap Kmure nonyzia, 1ok ce 0JOK TProBUHA U jaBHA ayKIUja
cnpoBosie u3BaH we. Ha Oep3u y JbyOsbanu kopuctu ce HENpeKHAHO (KOHTHHYMPAHO)
TProBame 3a JIMKBUIHHWjE XaTpWje OJ BPEIHOCTH, JOK j€ 3a Mame JIMKBUIHE XapTHje Ol
BPEIHOCTH pPE3EpPBHCAHO ayKIMjCKO TproBame. bamanydka Oep3a je, MO OpraHU3alyju
TproBama, jocra cauuHa JbyOspaHckoj, 1ok je beorpancka Oepza y ToM morieay ciudyHa
3arpe6aukoj Oep3u.

Ha ocHOBY mpuka3zaHuX 1mojaTaka MOXKe ce€ 3aKJbY4nTH Ja beorpaacky 6ep3y oumkyje
pa3BHjeH CHCTEM 3a TproBame. MelhyTum, 1a OM ce TpoIec TproBama OJBHja0 Y CKIAdy ca
WHTEpeCHMa W O4YCeKHBamHMa Oep3e W IHEHHX WIAHOBA NOTPEOHH Cy M KBAIUTETHH
(MHAHCH]CKM WHCTPYMEHTH. Y TOM TIOTJIEAY, CPIICKO TPXKHUINTE KamuTalla OJUIHKYje Majn
Opoj KBalIMTETHUX XapTuja o BpeaHocTH. C TUM y Be3H, MOXE C€ 3aKJbYYUTH Ja je
CEeKYHJIapHO TProBame akiyjamMa W oOBe3HMIlaMa Ha beorpaackoj Oep3u HEIOBOJHHO
pa3BUjE€HO, TOK MPUMapHO TProBame aKIfjamMa He TTOCTOjH.

11 YTUHAJ CBETCKE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E HA I[IOKA3ATEJBE PA3BOJA
BEOI'PAJICKE BEP3E

Beoma Baxuy ynory y pa3Bojy Oep3u y peruony Jyroucroune EBpome omurpana je
npuBatu3amuja. tboMm ce cTBapajy ycioBHM 3a MHOCTpaHA yjarama, Mpu 4eMy 3aKOHOM Tpeda
00e30eMTH TOTITYHY DPaBHOMPABHOCT M CUTYPHOCT CBUX IIOTEHIIMjaTHUX HWHBECTUTOPA,
nomahux u crpanux (Becenmunosuh, 2003, 229). ¥V norneny 6poja akmuja Koje ce KOTUpajy Ha
Oep3u MOry ce pa3MKOBaTH J[Ba MOJelia yTUIaja MPUBATU3AIMje HA TPXKUINTE KamuTaja.
[IpBu Momen moapazymeBa mpuBaTH3alMjy npeny3eha y3 obaBezaH m3nazak Ha Oep3y (HIp.
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Cpbuja u Yemka). OBe Oep3e KapaKTepHIIEe BEIHKH Opoj aklyja KOje MMajy BEOMa HHUCKY
JTUKBHIHOCT. J[pyru MoJien mojpa3yMeBa Ja ce y MoueTKy Ha Oep3u Haima3u Malim Opoj akiuja
KOjU Ce KacHHUje, Kako ce TpXKUIUTe pa3Buja, nmopehaBa. OBaj Mozen KapaKTEpUCTHYAH je 3a
Cnosennjy, [losscky u Mahapcky (Mapjanosuh, 2004, 63). Ha beorpanckoj 0ep3u ce Tokom
cipoBolhema npoiueca npuBatuzanyje y Cpouju 3a peinaTuBHO KPaTKO BpeMe M0jaBUO BEIUKHU
Opoj xommanuja. Y mepuony 2004-2007. romuna Ha Oep3y je uzauwio npudmpkhHo 2.000
komnanuja. Cnukom IV-2. npukasas je nmopact Opoja KOMIIaHHja IO FOJIMHAMA.
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Cnuka IV-2. [Topact 6poja komnanuja Ha beorpazackoj 6ep3u y nepuoay 2004-2007. ronuna
U3zeop: beoepadcka bepsa, I'oouwreu uzeewmaju o nociosawy 3a 2004, 2005, 2006 u 2007. 200umny

Mehytum, Opoj koMmaHuja yuje ce akuumje Kotupajy Ha beorpanckoj 6ep3u ce y
NepHOAY HAKOH TI0jaBe TI00aTHE eKOHOMCKE KpH3e JIpacTHYHO cMamno. CMmamuBame Opoja
aKija Kotupanux Ha beorpanckoj Oep3m, ka0 W OgHOC M3Mel)y aKTHMBHHX M HEAaKTHBHHUX
aknuja, npukazanu cy Ciaukom [V-3.

B AxtuBHe M YKymHO

1710 1848 1779

Crmuka IV-3. Bpoj aknuja xotupanux Ha beorpaackoj 6ep3u y nepuoay 2007-2018. ronuaa
H3zeop: Beocpadcka bepsa, I'oouwrsu uzeewmaju o nociogary 0o 2007-2018. 2ooune

Ha kpajy 2018. rogune Ha beorpaackoj 6ep3u ce Hanazmwio 585 akuuja ox xojux je 160
6uno aktuBHO. Kao mocnenuna cmamuBama Opoja akiuja KojuMa ce Tpryje, yciaenuo je u
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3HauajaH naj Opoja 3akJbY4CHHX TpaHCakija Ha Oep3u. bpoj TpaHcakmMja 3aKJbYy4CHUX Ha
Beorpanackoj 6ep3u y nepuoay 2004-2018. roquna npukasan je Ciouxom [V-4.
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Cnuxa IV-4. Bpoj Tpancakuuja Ha beorpanckoj 6ep3u y nepuony 2004-2018. roguna
U3zeop: beoepadcka bepsa, Ioouwrsu uzeewmaju o nociosarsy 00 2004 oo 2017. odune

Ha ocHOBy mpuka3zaHux IojaTaka MOXe ce 3ak/byduTH jaa je HakoH 2007. romune,
OJIHOCHO HACTaHKOM TrJo0ajiHe (UHAHCHjCKE KpH3e, JOIUIO J0 3HA4ajHOT Tajaa Opoja
TpaHcakija Ha beorpaackoj O6ep3u. Orpoman mopact Opoja TpaHcakiuja Tokom 2010. u
2011. roguHe pe3yiTaT je JUCTHparma JIBE]y BEIMKUX jaBHUX Kommanuja, ,,HUC™ a.n. HoBu
Can u Aepompom ,,Hukona Tecna* a.n. beorpaa. [locmMarpano y oJHOCY Ha NPETXOJHY
roJiuHy, Opoj 3akJbyueHux TpaHcakuuja je 2010. rogune mopactao 3a oko 840 %, a 2011.
roguae 3a npubmmxHo 300%. Toxkom 2011. roauue 3aksbydeHo je pexopaHux 2.887.538
TpaHcakiuja. Mehyrum, ox 2011. ronune 6poj 3ak/bydeHHUX TpPaHCAKLMja j€ Y KOHCTAHTHOM
naay. YKynaH Opoj TpaHcakluja 3akbydeHuX TokoM 2017. romune Ouo je mpubimxHo 67
XWbaaa, a TokoM 2018. roauHe 3akibydeHo je oko 60 Xwibaia TpaHCaKIHja.

Toxom 2018. roqune Ha Beorpaackoj 6ep3u ocTBapeH je yKymaH nmpomeT of 63,19 mipa
RSD mro mpezacrasipa max y OJHOCY Ha MPETXOAHY roauHy. [lopacT ykymHOT mpomera Ha
beorpaznckoj 6ep3u tokom 2015, 2016 u 2017. roguHe y3poKoBaH je 3HATHO mMoBehaHUM
nmpoMeToM ApxkaBHUX oOBe3Hmia. Camo TokoM 2015. roamHe y MpoOMET je YKJbY4eHo 68
emucuja oOBesnuna Pemybmuke Cpouje. Ha xpajy 2016. rogune Oumno je mpucytHo 81
eMHcHja OBUX 00Be3HMIIA, a Ha kpajy 2017. ronune 68 emucuja.

Cauxom IV-5. mpukasaH je yKynmHM TOAMIIBLH TpoMeT Ha beorpasckoj 6ep3u y nepuoay
o1 2005. rogune 10 kpaja 2017. ronune.
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Cnuka IV-5. Ykynuu rogumsu npomet Ha beorpazckoj 6ep3u y nepuoay 2005-2018. rox.
Uzeop: beoepadcka bepsa, I'oduwrvu uzeewumaju o nocirosarsy 00 2005 0o 2018. 2ooune *y mapo RSD

Ha 0a3u mnpuka3zaHux @oJaTaka jacHO C€ youdaBajy HEraTUBHU eQEeKTH Ti100aiHe
(duHaHCHjCKe KpU3€e OJ YMjer HacTaHKa je TproBame Ha beorpasckoj 6ep3u y BEIUKOM Mafy.
CrpykTypa yKymHOT TpomeTra ocTBapeHor Ha beorpaackoj Oep3um toxom 2018. romune
npukasana je Cimkom [V-6.

Cmuka IV-6. CtpykTypa npometa Ha beorpajackoj 6ep3u y 2018. rogunan

10 BpcTama XapTHja O] BpeIHOCTH
Uzeop: beoepadcka bepsa, I'oduwrvu uzeewmaj o nociosary, 2018

3akspydyje ce /Ma y YKYIIHOM TPOMETYy OCTBapeHOM Ha beorpanckoj 6ep3u TOKOM
2018. roguae 0OBe3HHMIIE yUecTBY]y ca 4ak 87,6%. Hacympor oBoM Tpenny, y nepuoay 2007-
2011. romvHe MPOMET akliMjaMa YHWHUO je OKOo 85% YKymHOr OCTBapeHOr INpOMeTa Ha
Beorpanckoj 6ep3u (CtojxoBuh u Mapunkosuh, 2012). C npyre ctpane, He Tpeba ryoutu u3
BUJIa YMELEHUIy Ja MpoMeT oOBe3HMIa Ha beorpanckoj Oep3u mpeacTaBiba TPaHCAKIU]Y
BHCOKE TOjeIMHAaYHEe BPETHOCTH, OJHOCHO Ja y CTPYKTYpH YKYIMHOT Opoja TpaHCaKIHja
aKIuje yu4ecTByjy ca uak 99,7%, a ooBesnutie ca camo 0,3%.
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Kao mnocnmemamna cmameHor o0MMa TproBama akiMjaMa H Opoja 3aKJbydeHHX
TpaHCaKI¥ja APACTUYHO C€ YMAWmHO U Op0j MHBECTUIIMOHUX IPYIITaBa KOja Cy y WIAHCTBY
Beorpancke 6ep3e (Cauka IV-7).
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Cmuxka IV-7. Bpoj unanosa beorpancke 6epse y nepuoxy 2005-2016. roguna
H3ze0p: Beoepadcka bepsa, I'oouwrsu uzeewmaju o nociosarsy 00 2005 oo 2016. cooune

Ha xpajy 2007. romune y CpOuju je nocinoBano 148 MHBECTHIIMOHUX APYIITAaBa KOja Cy
y wnaHcTBy beorpajcke Oepse, a Ha kpajy 2016. rogunae cBera 34 WHBECTHIIMOHA JPYIITBA.
Kpajem 2018. ronune Ha beorpanckoj Oep3u je mocnoBano 30 MHBECTUIMOHUX IpPYyIITaBa
(beorpancka 6ep3a, Crincak 4iaHoBa)

Kao mocneauia cse cnabujer mocnoBama beorpajcke 6ep3e AOMLIO je U 10 CMambHBamba
Opoja 3amocnenux Ha 6ep3u (Tadena [V-9).

Ta6emna IV-9. bpoj 3anocnennx Ha beorpaackoj 6ep3u
ToguHa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bpoj 3amocnenunx 42 39 27 33 31 24 22 21
H3ze0p: Beoepadcka bepsa, I'oouwrsu uzeewmaj o nocnogarsy 3a 2017. 200umny

bpoj 3amocnenux Ha beorpanckoj 6ep3u Ha kpajy 2017. roguHe je Iymio MamH O
Opoja 3amocnenux Ha kpajy 2010. roaune.

Benuka moBe3anoct beorpaacke Oep3e ca nemaBamHMa Ha CBETCKUM TPIKHIITHMA
pe3yiTar je W 3HauyajHOr ydemha CTpaHHUX HHBECTUTOPA HAa HEHOM TPXKUIITY. Ywuerihe
CTpaHMX HWHBECTUTOpPA y TproBamky Ha beorpajackoj Oep3u ce mpatd y3 NOMOh Tpu
WHAMKaTopa: ydemrhe CTpaHMX WHBECTHTOpa Yy YKYIHOM mpomery aknujama (Foreign
Investors Shares — FIS), yuemhe crpanux WHBECTHTOpa y YKYITHOM IPOMETY OOBE3HHIIAMA
(Foreign Investors Bonds — FIB) u yuemihe cTpaHMX HWHBECTHTOpPA Yy YKYITHOM IPOMETY
(Foreign Investors Total — FIT). Bpennoctu oBuX MHIUKATOpa mpeacTaBibeHe ¢y Ciukom V-
8.
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Crnuxka IV-8. Yyemhe ctpanux nHBeCTUTOpa Y TproBamy Ha beorpajckoj 6ep3u
y nepuony 2016-2018. roguna

U3zeop: beoepadcka bepsa, Ioduwrbu ussewmaju o nociosarsy 00 2006 0o 2018. 2o0une

VYuemhe cTpaHuX WHBECTUTOpPA y TProBamy akiujaMa Ha beorpajackoj Oep3u y
NoCJeImke TPU ToauHe W3HOcH mpuOmmkHO 40%, HOK ce HBUXOBO ydemihe y TproBamy
obOBe3HHMIIamMa 3HaTHO cMammio. Y 2017. roguau Bpennoct FIB wHamkaropa w3HOcHIa je
3,73%. Toxom 2018. roguHe gomwio je 10 nopehama BpeTHOCTH OBOT HHINKATOPA ¥ H3HOCHO
je 8,24%.

Moxe ce younTu na ce beorpancka 6ep3a, HAaKOH TojaBe TJI00aIHe (PUHAHCH]CKE KPHU3e,
cyouaBa ca OpojHUM mpobiaemuma y nocioBawmy. Ox 2015. rogune apxkaBHe 00BE3HMIIE YMHE
BUIIIE OJ] TPH YETBPTHHE YKYMHOT npoMeTa Ha Oep3u. OcTBapeHH Maj TP)KUIITA aKiHuja y
IOCMaTpPaHOM IEPUOJY J0BEO j€ 10 CMambemka Opoja 3aKJbyUeHHUX TpaHCaKIMja Ha Oep3H IITO
je 3a pe3yinTaT MMalo CMameme Opoja ydecHHKa y Tpropamy (€iaHoBa Oep3e) u Opoja
3anocienux Ha beorpazckoj Oep3u.

1. BeanuuHa u JUKBUAHOCT Tp:kumTa beorpaacke 6ep3se

Benmuunna un nukBuaHOCT Tpkuita beorpancke Oepsze 6uhe ananmusupana nmomohy Beh
KopuIIheHUX MHAMKATOpa 3a IMPOLIEHY BEIWYMHE U JMKBUAHOCTH Oep3u aknuja. C TuMm y
BE3M, Ha CaMO TMOYETKY aHallu3e MOTPEeOHO je carjielaTd BUCHUHY TPIKHIIHE KaluTaIn3aluje
Oep3e 1 U3HOCE OCTBAPEHOT MMPOMeETa aKi(ijaMa 1o ToJuHaMa.

Kao mocneauna Benmukor Opoja KOMIIaHHja KoOje Cy TOKOM IIpolieca IpHUBaTH3aIMje
u3nasuie Ha Oep3y, Kao U yOp3aHOT pa3Boja TPXKHILTA KalHuTana y TOM MEPHOAY, TPXKUIIHA
KanmuTaM3aiyja akiyja Ha beorpanackoj 6ep3u umana je pact cse 10 2007. rogune. Ha kpajy
2007. romuse u3Hocuia je pekopaaux 1.292,5 mupa. RSD (Cnuka IV-9).
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Crnuxka [V-9. TpxuirHa kanuTanuzainyja akiuuja Ha beorpanackoj 6epsu
y nepuoay 2004-2018. roguna (y muipa. RSD)

Useop:Beoepadcka bep3sa, I'oouwiru uzgewimaju o nocrogarsy 00 2004 0o 2018. cooune

[lojaBom rn00amHe (QHUHAHCHjCKE KpU3€ YyCIeIuo IyroTpajaH Tal TpXKHUIIHE
KanmuTaiau3andje aknuja Ha beorpaackoj Oepsu. Ha kpajy 2018. romumHe TpIKHIIHA
KanuTanu3anuja uzHocwia je 522,73 mupa. RSD. HeratuBau edextn kpusze Ou OMiHM jor
BehM J]a HUje JIOILIO 0 JTUCTHpama BeNUMKHUX jaBHUX Kommanuja ,,HUC u ,,Aepoapom* koje
UMajy BeoMa BeNHUKY TpPXKHUIIHY BpenHocT. Kako Ou ce peanHuje carjenana BeJIWYMHA
Tpkuita beorpancke Oep3e, mpencTaB/beHE Cy BPEJHOCTH WHAMKATOpA BeIUYMHE Oep3u
aKuIja Koju ce no0uja M3 OJlHOCa TpPKUIIHE KamuTalu3aluje akiuja y Opyro nomaher
npousBoja (Tabena 1V-10).

Ta6emna IV-10. TpxumHa KanuTaau3amnyja aKuja y oaHocy Ha Opyto momahu mpousBoa

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EV 864 | 863 | 395 | 514 | 508 | 394 | 49 |589 | 525
Caer 106,1 | 1144 | 56,3 | 82,7 | 866 | 67,1 | 768 | 878 | 905 | 957 | 986
Cp6uja | 37,6 | 618 | 255 | 287 | 252 | 198 | 179 |171 | 183 | 158 | 139

CAJl | 141,23 | 137,61 | 78,75 | 104,57 | 1155 | 100,8 | 115,56 | 144 | 151,39 | 138,34 | 146,86
H3zeop: World Bank, za Cpbujy npopauyn aymopa

Ha ocuoBy Ciuke 1V-10. youaBa ce Benmuku 3aoctatak beorpancke Oep3e 3a Gep3ama
EVY u ocranor aena pa3zsujeHor cera. Mehytum, npucyTHa je lUXOBa BEJIHMKA MOBE3aHOCT U
Mel)y3aBHCHOCT Tako Ja ce CBa KpeTama y CBETY BeoMa Op30 MPEeHOCe M Ha OCTajia TPIKUIITA.
To nmoTBphyjy mpomMeHe BpeIHOCTHM WHAMKATOpA BEIMYMHE Oep3u Mpe HAcTaHKa riiobaiHe
¢uHaHCHjCcKe Kpu3e, Kaja cy cBe Oep3e Owie y YCHOHY, M IHPOMEHE BPEJHOCTH OBOT
UH/MKaTOopa y Mepuoay Koju je ycienuno HakoH 2008. roamHe, Kajga je JOLUIO A0 BEIHKOT
rajaa TPHKUIITA.
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Cnuka IV-10. Bennuuna 6ep3u akuuja 'y Cpouju, EY, CAJ] u pa3Bujenum 6ep3ama cBera
y nepuoay 2006-2016. ronuna
Hzeop: World Bank, sa Cp6ujy npopauyn aymopa
VY mocMaTpaHOM MEPHOAY, CIMYHO KpeTame 3a0€IeXKHO0 je U YKYITHA TOTUIIBU TPOMET
aknyjama. Ha roaumimeM HHBOY y TOCMAaTpaHOM TNIEpUOIY PEKOpIHH OOWMM IpoMmeTa
aknujama octBapeH je 2007. ronune y u3nocy on 148 mupa. RSD. Hakon Te rogune ycinenuo
je BenuKu majg obuma TproBama akuujama. ¥ 2016. romuHu m3HocHO je cera 6,46 Mipa.

RSD, mito je HajMamK MPOMET aKlKjaMa Ofl peoCHHBama TpxkuinTa akipja y Cpouju (Cnuka
IV-11).
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Cnuxa IV-11. Ilpomer akiujama Ha beorpanckoj 6eps3u y nepuoay 2005-2017. ronuna
(y mpzt. RSD)

H3zeop: I'oouwru ussewmaju o nocrosary beoepaocke 6epse 00 2005. oo 2017. 2o0une

Moske ce KOHCTaTOBaTH Jia je y MOCMAaTpaHOM IEPUOJy IOLUIO je& A0 BEIUKOT Maja
nukBUAHOCTH Ha beorpaackoj 6ep3u. JIMKBUIHOCT HEKOT TPXKUIITA CE€ MPOIICHYje Ha OCHOBY
Op3uHE U KOHTUHYHUPAHOCTH TpoIleca TProBama KOjU c€ Ha ’heMy Of[BH]ja, OHOCHO, TI0JT OBUM
MOjMOM TIOJIpa3yMeBaMO MOTYhHOCT cTajgHOT TproBama. [locToje m apyra cxpaTama MmojMa
JWKBUJAHOCTH TPXKUINITA, &I C€ OHA CYNITHHCKA MHOTO M He pa3nukyjy. Ha mpumep, 3a
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TPKUIITE ce MOke pehu ma je NUKBUIHO KaJa Cy HUCKU CHpPEJOBH HW3Mel)y KyrmoBHE U
nponajue nene (Ritter, Silber & Udell, 2008, 100). 3atum, 3a Heku pUHAHCHJCKH HHCTPYMEHT
ce Moxxe pehu 1a je TMKBUAAH Kaja ce Op30, JaKO U y3 HUCKE TPOIIKOBE MOXKE IPETBOPUTH Y
nosair (Cecchetti, Schoenholtz & Kermit, 2011, 307). Heku ayropu cMaTpajy aa TUKBHIHOCT
aKTHBE IPEJICTaBJba JIakohy KOjoM ce moMe Tpryje (JIMKBHIIHMja jeé OHa aKTHBa Koja ce y
KpaTKOM pOKYy MOxe cKkymbe npoaatu) (bpwimm, Majepc, u Mapkyc, 2010, 39). Jlakie,
II0CTOje HEKOJHMKO QJITEPHATHBHHX OO0jalllikbeha I0jMa JMKBUIHOCTH, alld CBa OHaA
JeIMHCTBEHO YKa3yjy na Behu oOum TproBuHe Mopa uMIumnupaTa Behy TUKBUAHOCT. C TUM
y Be3W, 00a MHAWKATOpa KOjU C€ KOPHCTE NpU NPOICHM HHBOA JIMKBHIHOCTH aKIIHja
YKJbY4Yjy OCTBApEHH T'OJMIIHN IPOMET aKIMjaMma.

Bpeanoctu romumimer mpomeTa akiMjamMa y OJHOCY Ha OpyTro aoMahu MpOW3BOJ
npukasane cy y Tabemn IV-11.

Tabena IV-11. Togummy npoMeT akiidjaMa y OAHOCY Ha OpyTo nomMahu pou3Bo.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EY 536 | 752 | 102 | 78,3 | 56,4 57 51,3 | 44,4 | 39,3 | 50,4
Caet 99,5 | 118,6 | 162,1 | 1405 | 117,4 | 1124 | 105,1 | 82,3 | 87,6 | 101,2 | 164,7
Cpbuja | 2,3 4,6 6,5 2,6 1,4 0,6 0,7 0,6 0,7 0,4 0,4 0,2
CAQl 197 | 220,7 | 296 | 321 | 238 | 240,7 | 264,5 | 200,2 | 199 | 224 | 228,5| 225,9
H3zeop: World Bank, za Cpoujy npopauyn aymopa

VYouaBa ce 1a je NUKBUAHOCT akuuja Owmna HajBuma TokoMm 2007. romuue. Ha cBum
Oep3ama 0Baj MHIUKATOP je Oesie’kno yOp3aH pacT 0 HaCTaHKa TII00aiHe (PMHAHCH]CKE KPU3e
0]l KaJa je ycleauo MHTeH3uBaH maja. Paau mpernenHoctu u yakmier nopehema, qodujeHe
BPEIHOCTH OBOT MHAMKATOpa Mpukazane cy u rpaduuku (Cnuka 1V-12).
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Cnuka 1V-12. JIuksunHoct akimja y Cpouju, EY, CAJ] u pa3BujeHrM 3eMbamMa CBETa
y nepuony 2005-2016. ronuna
H3zeop: World Bank, za Cpbujy npopauyn aymopa
Kana ce ynmopesne BpeaHoCTH OBOT MoKa3aresba ca n3Hocuma koje goctmwke y EY u CAJ]
yodyaBa ce€ €HOpPMHA pa3iHuka. Y pPa3BHjeHHM CBETCKUM EKOHOMMjaMa YKYIMHH TOJIUIIEBU
NpoMeT akiujamMa Ha Oep3amMa TNpeBa3Wia3d BPEIHOCT HUXOBOT OpYyTO JPYIITBEHOT
npous3Bona. Jlakiie, BpeIHOCTH OBOT IOKa3aTesba KOJU C€ OJHOCH Ha TPXKUIITE aKIHja Y
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Beorpany He Mory ce 030uJpHHMjEe MOpPEAWTH ca BpegHocTMMa koje muma EY u cBer. YV
Hajycrenraujoj, 2007. ToauHM, 0Baj TOKa3aTesb JIMKBUIHOCTH U3HOCHO je 6,5%.

Jpyru MHAMKATOp JUKBUIHOCTH TPXKHINTA aKIHja JA00Mja ce M3 OHOCA TOAWIIEETr
IIpoOMeTa aKlldjaMa M TP)KUIITHE KanuTaiu3aiuje akiuja. [1o3nar je kao koedumujeHT obpTa
uim ,,0p3uHa npometa“ (Mapunkosuh, 2011, 7). ¥V nurepaTypu ce MOXKE CPECTH H O]
Ha3MBOM panuo JukBuaHocTH (Mapjanosuh, 2004, 66) unu paruo npometa. Y Tabenu 1V-12.
NpUKa3aHe Cy MPOICHTYaTHE BPEIHOCTH OBOT KoeduiujeHTa.

Tabena 1V-12. Tonumimy mpoMeT akiMjamMa y OJHOCY Ha TPKUIITHY KalluTAIH3aI]y aKinja
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EY 778 | 87,3 | 118,3 | 196,2 | 90,7 | 87,3 | 1019 | 7355 | 61,7 | 86,5
Ceer | 108,3 | 112,9 | 147,1 | 250,9 | 145,9 | 130,8 | 155,7 | 109,2 | 102,4 | 112,1 | 162,8 | 102,1
Cpbuja | 10,1 | 13,3 | 11,5 8,7 4.8 24 3,6 3,2 4.3 2,2 2,7 11
CAO | 151,7 | 156,3 | 215,1 | 407,6 | 227,5 | 208,4 | 262,4 | 173,3 | 138,3 | 148,0 | 165,1 | 94,7
Hzeop: World Bank, za Cpoujy npopauyn aymopa

Ha ocHoBy mopnaraka caapkanmx y Tabemu 1V-13. youaBa ce ma beorpancky OGep3y
KapaKTepHIlle BeOMa HU3aK HUBO JIMKBUIHOCTH aKiidja. PelaTHBHU 3a0CTaTak 3a pa3BHjCHUM
CBETCKMM Oep3aMa ce jacHHje MOXKE€ YOUYHTH KaJa Ce BPEAHOCTH paldja JIMKBUIHOCTH
npukaxy rpaduyxu (Cnuka IV-13).
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Cmuka IV-13. Panmo nukBuanocTH aknuja y Cpouju, EY, CA/l u pa3BujeHnm Oep3ama cBeTa
y nepuony 2005-2016. roguna
Uzeop: World Bank, sa Cp6ujy npopauyn aymopa

W Ha ocHOBY KpeTama OBOT MHAMKATOpA MOXE CE 3aKJbYYHUTH JIa aKIfje Koje ce Haja3e
Ha Tpxumty beorpaacke Oep3e oanmKyje HU3ak HUBO JUKBUAHOCTH. ITopen Tora, ox 2007.
roJIMHE JIMKBHUJIHOCT TPXKUIITA akl{ja je y 3HauajHujeM maay. bimaru mopacT JMKBHIHOCTU
tokoM 2011. rogune pesynaTtar je nuctupama kommnanuje ,,Hwuc* (2010. romune) u
»Aepoapom® (2011. rogune). Kaga ce oBe BpeiHOCTH MHAMKATOPA JIUKBUIHOCTH yIOpene ca
BpeIHOCTHMA KOje OCTBapyjy Ha Oep3ama yHyTap EY u Ha pa3BujeHUM CBETCKMM Oep3ama
JI0JIa3U ce 10 pa3ouapaBajyhux pesynrara (pamro mpoMeTa Ha pa3BHjeHHM CBETCKHM Oep3ama
y mporeHTHMa u3paxkeH uzHocu mnpeko 100%, a y CAJl u go 400%). Taxohe, u y nepuony
npe 2004. ronuHe BPEJHOCTH MHIMKATOPA JUKBUIHOCTU Ha Pa3BHjEHUM CBETCKHUM Oep3ama
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Hucy 6wmie ucnon 100% (TpkuIlIHA KanuTaau3ayja KOMIIAHH]e ¢ Y TOKY TOAHHE 0ap jeTHOM
,,00pHE Kpo3 mpomer aknuja). Y nepuony 1994-2003. roguna, ca uzyzetkom AycTpuje, cBa
pa3BHjeHA TPXKUIITA KAaUTalla Y CBETY MMalla Cy BPEIHOCT OBOT MHIMKATOpa y pacroHy 90-
170% (Mapjanosuh, 2004, 65). Jlakie, Moxe ce 3aKJbYUUTH Jla BEIMUMHA TPKUIITA aKIUja
beorpancke Oep3e Huje cpazmepHa MoTpedaMa TPropama.

2. AHajau3a Tp:KMIIHHX cerMeHaTa beorpaacke 0ep3e

JIuctunr beorpasacke Oep3e mpencraBba CErMEHT PEryJIHCAHOT TPXKHUIITA KOJU je
HaMEHEH 32 BEJIMKE M KBaJUTETHE KoMmmanuje. CIMYHa Mpakca je ¥ Ha pa3BUjeHUM CBETCKUM
Oepzama. Ha Ibyjopmikoj Oep3u Ha JIMCTUHTY HEMa MalluX KOMITaHHja, Beh ce HBHUXOBUM
aknujama Ttpryje Ha AMEX-y. Mehyrtum, BenmukuM OpojeM akmuja, Yak M BEIHKHX
KOMITaHHja, Tpryje ce Ha BanOep3anckom Tpxkuinty (Ritter, Silber, Udell, , 2008, 141).

HNaxo ce Ha muctunary beorpancke Oep3e Hama3m Beoma Maiau Opoj KOMIaHHja, OHE
3axBaJbyjyhul CBOjOj BENTMYMHU 3HAYAJHU]E YUECTBY]Y Y YKYIHO] TPXKHUIIIHO] KaIUTAIU3aLU]H.
Y Tabemu [V-13. cagpxaHu cy mojanu O BUCHHHM TpPXKUIIHE KalHWTalu3alldje akiuja ca
JUCTHHTA W BHCHUHHM YKYIIHE TPXKUIIHE KaluTajlu3aldje CBUX akiHja Koje ce Haja3e Ha
tpxumrty beorpazacke oepse.

TaGena IV-13. Kanuranuzanyja akuyja ca JMCTUHTA U YKYITHA KalUTaIU3alMja aKkuja

l'oguna VYkynHa kanutanuzanyja akipja | Kanuranuszanuja aknuja - Jluctuar
31.12.2007 1.292,47 48,09
31.12.2008 765,19 11,39
31.12.2009 768,82 45,44
31.12.2010 768,25 121,85
31.12.2011 676,43 146,43
31.12.2012 642,13 167,58
31.12.2013 663,93 202,89
31.12.2014 714,58 222,51
31.12.2015 641,0 199,22
31.12.2016 592,44 225,19
31.12.2017 548,8 224,84

Useop: beoepaocka bepsa, I'oduwrvu uzeewmaju o nocrogarsy 00 2007 0o 2017. 2ooune *y maro. RSD

Moxxe ce younTH fAa je y JAeCeTOTOJHIIHEM IepHoay HAKOH HAcTaHKa TIo0alHe
¢buHaHCHjCKE KpHM3€ JOLUIO [0 3HAYajHOI MajJa YKYyMHE TPXKHUIIHE KamuTalu3aluje
beorpasacke Oep3e, anu je TpXKHIIHA KamUTalW3alldja JIMCTUHT CErMEHTa Iopaciia 3a OKO
JIBaJIECET IMyTa.

Ha ocnoBy Tab6ene 1V-14. uzpauynaro je yuyemhe KanuTajau3aluje akiyja ca JUCTUHTA
y YKYIIHOj KanuTanu3anuju akuuja (Cnuka [V-14)
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Cnuka IV-14. Yuemihe TpxuliHe KanuTaau3alnuje JUCTUPAHUX aKlUja y YKYIIHO]
TPKUIIHO] KanuTanu3auuju beorpaacke 6epse y nepuoay 2007-2017. roguna
Useop: Ipopauyn aymopa na ocnosy Tabene IV-18

Ha ocnoBy Cnuike [V-14. Moxe ce 3akibydnTu 1a je ydemrhe Prime Listing-a u Standard
Listing-a y ykynmHoM TpxwumTy akuuja beorpanacke Oepse (peryarcaHoM M HEperyJIMCaHOM)
ocetHo moBehano y 2016. u 2017. rogunu. Umajyhu y BuIy Aa JMCTHHT MPEICTaBba OKO
40% oxn yxymHor Tpxkuinta beorpaacke 6ep3e moxke ce pehu z1a ce paau 0 BeoMa BEIUKOM U
BXHOM CerMEeHTy Tpkumra. Mehyrtum, Tpeba HamoMeHyTH Ja TIOJOBHUHY TP)KUIIHE
KaluTanu3aluje JUCTUHT CerMeHTa Tpkuiuta beorpajacke Oep3e uMHE akiuje KOMIaHH]je
,,Huc* a.n. Hosu Cap,.

HaxoH 1mITo je cariieqaHa BelIM4KMHA KOMIIAaHHMja ca JIMCTUHTA, 3a MOTpede carieqaBamba
JMKBUJHOCTH TOTPEOHO je aHANIW3UpaTH W MpoMeT muxoBuM akiujama (Tabema 1V-14).
Taxole, BaKHO je caryiefaTd ¥ yAeo IMpoMeTa akliijama ca JIMCTHHra Y YKYITHO OCTBapeHOM
npomety aknujama (Ciuka [V-15).

Tab6ena IV-14. [Ipomer akiyja ca JUCTUHTA U YKYIIaH IPOMET aKIyja

Tl'oguna VYkynHo JIuctunr % yuemhe
2007 148,36 5,04 3,4
2008 66,51 4,36 6,5
2009 36,69 2,82 7,7
2010 18,29 3,91 21,4
2011 24,40 9,90 40,6
2012 20,51 541 26,4
2013 28,49 6,82 23,9
2014 15,56 5,09 32,7
2015 17,11 4,29 251
2016 6,46 3,23 50,0
2017 8,27 4,90 59,3

H3ze0p: Beocpadcka bepsa, I'oduwreu uzeewmaju o nociosarsy 00 2007 0o 2017. 2ooune  *y mapd. RSD
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Cnuka IV-15. Yuenthe npomera JTUCTHPaHUM aKIFjaMa y YKYITHOM IPOMETY
aknvjama Ha beorpasckoj 6ep3u y nepuoay 2007-2017. ronuna
H3eop: Ilpopauyn aymopa
YouaBa ce nma je ydemhe mpomMera JIMCTHPAHHM aKIHjaMa y YKYITHOM HpPOMETY
aKIpjamMa TOKOM TIOCJIC/IIbe JIBe ToauHe 3HadajHo moBehano. Y 2017. roguHu M3HOCUIIO je
omusy 60%. Jlakie, TeHaeHIMja je a ce cBa TProBHHA akiujama Ha beorpanckoj OGep3u
BPEMEHOM CBOJIM HA aKIlWje ca JIUCTUHTA.

JIukBUIHOCT aKIMja JIUCTUpaHUX Ha beorpaackoj Oep3u Moxe ce carjenaTd Kpo3
paro mpoMeTa KOju ce OJHOCH Ha OBaj CETMEHT TpxkuIlTa. Ha ocHOBY mojaTaka mpruka3zaHUuX
y Tabemama IV-13. u IV-14. uzpadyHar je pamuo mpomMera KOju ce OJHOCH Ha OBaj CETMEHT
perymucanor tpxwuinta beorpasicke 6epse (Tadena [V-15).

Tabena 1V-15. Pauno npomera koMIianuja TMCcTHpaHuX Ha beorpanckoj 6ep3u

lomguua | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017

% 10,5 3,8 6,2 3,2 6,7 3,2 3,4 2,3 2,2 1,4 2,2

Useop: IIpopauyn aymopa

Nmajyhu y BUIly BEIMKY TPXKHUIIHY KallUTalu3allijy KOMIIaHU]ja ca JUCTUHTA MOXeE ce
3aKJbYYUTH Ja MPOMET KOJU C€ OCTBapyje y TProBamy HUXOBUM akKlMjamMa MIAK HUje Ha
3a/10BOJbaBajyheM HUBOY.

Hakon ananmse mpoMera akiijamMa KOMIIaHH]ja ca JUCTHUHTA KOPUCHO j€ caryieJlaTy oIl
jelaH MHIMKATOp KOJU MOKE€ YyKa3uWBaTH Ha HUBO JMKBHJIHOCTHU aKlHja, a To je Opoj
TpaHcakija. bpoj TpaHcakiuja 3akJbydeHUX Ha JUCTHHTY MpenacTaBiba Bumie ox 90%
yKyIHOT Opoja 3akJbyueHUX TpaHcakija Ha beorpanckoj 6ep3u. YkymnaH Opoj TpaHcakIuja
aKIyjama ca JUCTHUHTa npejcTaBbeH je Cnukom [V-16.
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Cnuxka IV-16. bpoj TpaHcakiyija akijama JIMCTUpaHuM Ha beorpajckoj 6ep3u
y nepuony 2007-2017. roauna

Uzeop: beoepadcka bapsa, I oouwru uzeeuwmaju o nociosary 00 2007 oo 2017. o0une

Hakon narnor pacra 6poja tpancaknuja kpajeM 2010. u mouetkom 2011. roaune, xoju
je y3pOKOBaH BEIHMKHM OpoOjeM MpOJajHMX HaJlora MCIIOCTaBJbEHUX O] CTpaHe rpahana koju
cy OecrutatHo mobwunu akmuje kommanwmja ,,HUC™ u ,,Aepoapom®, yciemuo je mNepuoj
HENPEeCTaHOT CHIKaBama Opoja TpaHcaknuja. Jlakie, HaKOH JeTajbHU]e aHAIM3E J0JIa3H Ce JI0
3aKJbydyKa Jla U HAJKBAIMTETHUJU CETMEHT TpxkuiuTa beorpaacke Oep3e nma mpobieme y
MOTJIeTy JIMBUAHOCTH aKiivja. 3a MPOLIEHY JUKBUIAHOCTH aKllMja OJi 3Hayaja je carjieaTd U
npocevaH JHEBHH MPOMET M MpOocedaH JHEBHH Opoj TpaHcakiuja. Kputepujym 3a mpoueHy
HUBOA JIMKBUJHOCTH akifja Koje je nedpuHucana beorpaacka Oep3a 3a o0aBibame MOCIOBA
MapKeT MejKepa 3aCHUBA]y e YIPaBo Ha OBE JBE BEIHUNHE.

HpoceqHa AHCBHA BPECAHOCT IMPOMETA Y MOCICABUX 6 MECeIU

» Beha ox 10 mumona auHapa, panr 1

» mmebhy 1 u 10 munmnona qunapa, panr 2

» Mama oj 1 MuITMoHa TuHapa. panr 3
[Ipoceunu nHeBHU Opoj TpaHCaKlKja y MOoCIeambUX 6 Meceln

> Behu ox 15, panr 1

» wu3mehy 5 u 15, panr 2

» Mamwu o1 5. panr 3

HuBo nMKBUAHOCTH XapTHje O] BpEAHOCTH A00Hja ce cabupameM OBHX PaHTOBa U TO:
» JIl kana je cyma paHroBa 00a KpuTepujyMa jeHaka 2,
» JI2 kana je cyma paHroBa 00a KpuTepHjyma jeqHaka 3 wiu 4,
» JI3 xana je cyma paHroBa 00a KpUTepHjyMa jeTHaKa 5 Wiu 6.

[Tomamu o mpocedyHOM JHEBHOM MPOMETY M MPOCEYHOM OpOjy TpaHCaKIIMja aKI[hjaMma ca
JMCTUHTA, Y3 TPXKHUIIHY KalluTalu3alyjy KoMrnanuja, natu cy y Tabenu IV-16.

2 Kpurepujymu cy nedunucanu QOnykom o ymephusarsy ycioea 3a 06asmarse nociosa Mapkem mejkepad
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Tabena IV-16. KapakTtepuctuke akiyja ca JMCTHHTA

2017 Konarmja TpxumHa . [Ipoceuan quenu | I[lpoceuan 6p0j

roAMHa KanuTanu3almja MIPOMET TpaHCaKLHja
NIIS 116.914.306.800 4.207.218 91

g g AERO 61.103.621.700 3.356.544 105,14

& 3 ENHL 8.963.659.440 7.886.265 12,60
SIPT 4.885.731.872 154.740 3,06

5 5 JESV 1.523.595.000 468.833 1,37

é }E KMBN 30.793.677.436 2.059.679 3,15

o - MTLC 4.155.480.000 857.114 2,32

Hszeop: [Ipopauyn aymopa na ocnogy ungopmayuja ca cajma beoepaocke bepse

Ha ocHoBy mopgaraka koju ce omHoce Ha 2017. ronuHy HHMjeqHA aKiyja ca JUCTUHTA
HEMa HajBHIIM PaHT JUKBUIHOCTH. [10 MpOCeYHOM JHEBHOM MPOMETY HHjEIHA aKIfja HHjE Y
HajBUIIEM paHry (IHeBHHU mpoMeT mnpeko 10 mummona RSD), nox mo mpoceuyHoM Opojy
TpaHCAKIIMja Y HajBUIIA PaHT CIa/Iajy camo aknuje komnanuja ,,HUC u ,,Aepoapom*.

Bennuuna u nukBuaHoct Open Market-a ananusupa ce o 2012. roaune, jep je oBaj
CerMEHT peryiucanor TpxumTa beorpancke Oep3e kpeupan cpeamHom 2012. roaune
(Momar 3a 2012. roauny oxHoce ce Ha mepuox ox 7 Mecenn). Anammza Open Market-a
U3BpIICHA je TaKO LITO Ce Hajupe rmocmarpa Opoj akiMja Koje ce Hajla3e Ha OBOM CETMEHTY
TpXKHUIITa U Opoj 3aKJ/bYUYEHHMX TpaHCaKIMja, a 3aTUM YKYIHA TpPXKHIIHA KaluTalIu3aluja
aKlMja ¥ OCTBapeHH TONMIIKU Tpomer akinujama ca Open Market-a. Crnukom IV-17
npejcTaB/beH je Opoj akuuja u Opoj TpaHCaKLMja aklidjama y MEepUOAY O YCIIOCTaBJbamba
OBOT CerMeHTa TpxKHIlTa 10 Kpaja 2017. ronune.

¥ bpoj akiuja Bbpoj TpaHcakuja
131 16034
11152
9722
7140
1\5595 5696
2012 2013 2012 2013
2014 2014
2015 2016 5017 2015 2016 5917

Cnuxa IV-17. bpoj akiuja u 6poj TpaHcakija akiyjama kotupanux Ha Open Market-y
Beorpancke 6epse y nepuony 2012-2017. roguna

H3zeop: Beoepaocka bepsa, I'oouwru ussewmaju o nociogarsy 00 2012 oo 2017. 2ooune

Ha ocHOBy mpukaszaHux mojaraka youaBa c€ KOHTUHYHPAHO CMamHUBamke Opoja akimja
Ha Open Market-y u Opoja 3akjpydeHUX TpaHCaklWja akiujama. J(OMHMHAHTHU pPa3io3u
UCKJbyUYMBamka akKldja Cy HEUCIyHhaBame JHMKBUAHOCHHX YCJIOBa WIM  o0aBe3a
NPaBOBPEMEHOT HM3BEIITaBamba OJ] CTpaHe H3AaBaoma. MelyTum, Kao pasio3W HCKIbyYeHa
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jaBJjpajy ce W TNpEecTaHak CTaTyca jaBHOT JPYIITBAa M TOKPEHYT CTEYajHU MOCTYNAaK WIN
MOCTYTIAaK JUKBUIAIM]E HAJ U3/1aBaoleM. Y CKIIaay ca CMamUBamkeM Opoja akija Ha OBOM

CErMEHTY y IMOCMATPaHOM IIEPHOIY CMambHMBaja Ce M TPXKHUIIHA KallHMTAlIW3alMja aKIHja
(Tabena IV-17).

Tabena IV-17. Tpxxuiina kanuraiau3annja akija na Open Market-y
Toauna 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
T.K. na31.12. 154,02 124,45 147,39 135,64 95,02 81 60,23
Uzeop: beoepadcka bepsa, I'oouwrvu uzsewmaju o nocrosarsy 00 2012 0o 2018. 2ooune *y mapo. RSD

3HauajHUjU Taj TPXKUIIHE KanuTanu3anuje akurja Ha Open Market-y 3a0enexeH je y
aBrycry 2016. ronuHe Kaja je ca OBOT TPXKHUIIHOT CETMEHTa MCKJby4eHa KoMmmanuja ,,Fimiek™
a.n. beorpan. Mehyrum, naa TpkuiiHe Kanutanusanyje akiuja Ha Open Market-y octBapen
je u TokoMm 2017. u 2018. rogune.

Tabena IV-18. IN'ogumimu npomer akiuja va Open Market-y
Tomuna 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
[Ipomer akiuja 9,5 20,1 8,9 9,7 1,76 1,73 2,45
U3zeop: beoepadcka bepsa, I'oouwrvu uzsewmaju o nocrosarsy 00 2012 0o 2018. 2ooune *y mapo. RSD

VYV UenMHU [OCMAaTpaHo, TONUIIBU NpoMmeT akiujama Ha Open Market-y ce y
ocMaTpaHoOM Teprony cMamuBao. Mehyrum, Tokom 2018. roguHe ocTBapeHo je moBehame y
OJTHOCY Ha TPEeTXOoAHY romuHy. Y centemOpy 2013. rogumHe Ha OBaj CETMEHT TPIKHUINTA
YKJbYUYEHE Cy aKIije Kommanuje ,,Turap* a.n. u3 [lupora, a cpenurom 2017. ronune axiuje
Kommanwuje ,,Anga miam™ u3 Bpama. Takohe, cpenunom 2018. rogune Ha Open Market cy
yKJbyudeHe akuuje ,,Cojanporen‘ a.n. beuej.

Kao mocnenuna cMmameHe JHMKBHJIHOCTH akldja NPUCYTaH j€ TPEHJ HCKJby4dHBamba
aknuja ca Open Market-a U BUBOXOBOT YKJbyYMBaWma Ha MYJITHIATEPATHY TPrOBAYKY
wiatdopmy. Bennunna u mukBuaHOCT MynTuiaTepaiHe Tpropauke miatdopme aHanu3mupa ce
on 2012. roguxe, jep je oBaj cerMeHT TpxHuiuTa beorpaacke 6ep3e kpeupan cpenuHoM 2012.
ronune. Takohe, momamm koju ce ognoce Ha 2012. roguny 00yxBartajy mepuoj o1 7 MECEIH.
XapTHje o1 BpPEIHOCTH KOj€ C€ Haja3e Ha OBOM CErMEHTY Tp)KMILITa yuHe OKo 85% on
YKyImHOT Opoja XapTHja o] BPEIHOCTH KoOje Ccy ykJbydeHe Ha beorpancky Oepsy. [Ipunukom
peopranuzanuje TpxkuiTa beorpancke Oep3e cBe akmuje Koje Ccy Owie Ha IOTaJallbeM
BaHOEP3aHCKOM TPXKHILTY MpedadeHe cy Ha MyJITUIaTEpaIHy TProBauky miatdopmy.

Bbpoj akmuja m Opoj TpaHcakuMja 3akjpydyeHux akiujaMma Ha MTII mpukazanu cy
Cmuxom IV-18.
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Cmuxka IV-18. bpoj akmuja u 6poj Tpancaknuja aknujama kotupanux Ha MTII beorpancke
6epse y nepuoay 2012-2017. ronquna

U3zeop: beoepadcka bepsa, I'oouwreu uzeewmaju o nocrosarsy 00 2012 0o 2017. 2o0une

Ha ocHOBY mpe3eHTHMpaHUX IOJaTaka MOXE C€ 3aK/by4HTH Ja ce Opoj akiuja Ha
MYJITHJIATEPATHO] TPrOBAvKoj IIATPOPMH y IMOCMATPAHOM Iepuoay cMmamyje. On yKymHor
Opoja akmuja uckJbydeHux ca MTII Bumie oja TMOJIOBHMHE je HMCKJBYYeHO 300T IMpecTaHKa
cTaTyca jaBHOT aKIMOHApCKOTI JPYIITBA H3JaBaola, JOK jeé OCTaTaK HCKJby4eH 300r
MOKPEHYTOI CTEUYajHOr TOCTyNKa. 300T CMamHBama Opoja akiuja Ha MYJITHIATePAITHO]
TProBavkoj TIaTGOPMHU W TPXKHINHA KaMUTAIM3allHja aKIdja jeé y TMOCMAaTPaHOM TIEPUOIY
OenexuiTa KOHTUHYUPAH! Ta/l.

TaGena IV-19. Tpxumna kanuranusanuja akiuuja Ha MTIT
l'oguna 2012 2013 2014 2015 2016 2017
T.K. ma31.12. 320,53 336,58 3447 306,15 272,23 243,03

H3zeop: beoepadcka bepsa, T'oouwreu uzeewmaju o nociosarsy 00 2012 oo 2017. cooune  *y mapo. RSD

lNopummy npoMer akuujama koje ce Hamaze Ha MTII y mocmarpanoMm nepuony HUje
Oele)Xno KOHTHMHYMpaHU Taj, Beh ra omimkyje mpoMeHJbHBO KpeTame. Cmameme Opoja
axnuja Ha MTII ca 681 Ha kpajy 2016. rogune Ha 599 Ha kpajy 2017. ToauHE HUjE YCIOBHIO
aj, IpoMeTa Ha OBOM cerMeHTy Tpxkumta TokoMm 2017. rogune. Toxom 2017. ronune
3a0€7ekKHOo je YaK U pacT y OJTHOCY Ha MPeTXOoaHy roauHy. OBH MoAaly yKasyjy Aa Cy akiuje
noBydyeHe ca MTII umane Beoma Many JMKBUAHOCT M HHUCY 3Ha4yajHHUjEe Y4YECTBOBAJIE Yy
YKYITHOM ITPOMETY OCTBAPEHOM Ha OBOM CETMEHTY TP>KUIITA. [ OUIIBY MPOMET aklidjama Ha
MYJITHIIATEpaTHO] TProBaykoj rmargopmu npukasax je y Tademu IV-20.

TaGena IV-20. Ykynan npomer akuujama Ha MTIIT
TonuHa 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ITpomer aknujama 2,77 1,7 1,51 3,0 1,47 1,63
H3zeop: Beoepadcka bepsa, I oouwrsu useewmaju o nociosarsy 00 2012 0o 2017. 2cooune  *y mapo RSD

Y 2012. roquHM Ha OBOM CETMEHTY TPIXKUINTAa OCTBapeH je& MPOMET akKiujama y
Bpennoctu on 2,77 mupn RSD. Mebhyrum, 83% oBor mpomera OCTBapeHO je€ Yy jelHO]
tparcakiuju (Cprcka Qabpuka crakna a.n. [lapahwn Ttpancakmuja Bpemna 2,31 mupa.
JTUHapa).
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Ha ocHoBy HaBenmeHOr MoXke ce 3akJby4uTH Ja beorpaacky Oep3y omiuKyje HHCKa
JUKBHIHOCT TPIXKUIITA KOja C€ OrJie[ia Y BETUKOM OpOjy KOTHpaHMX akifja KOjuMa ce Beoma
cmabo Tpryje. Takohe, HakoH T0jaBe TyI00amHEe (PUHAHCH]CKE KPHU3E JOILIO j& O 3HAYajHHjer
cMamema Opoja akiMja ¥ Maja MpoMeTra akinujama. Buine of MmoJoBUHE YKYIHOT MPOMETa
aKIjama OCTBapH Cc€ y TProBamy JIMCTHPAHUM aKIldjaMma IITO yKa3yje Ha BEJIMKH 3Ha4yaj OBOT
CErMEHTA TPXKHIITA.

3. MuuumjanHa jaBHa moHyaa akuuja y Cpouju

[IpBo emMuTOBamWE aKIyja, OJHOCHO IMPBU U3Ja3aK KOMIAHHje HA TPXKUIITE KaluTaia y
by TpuOaBibakba HEONXOIHHX CPEJICTaBa 3a pa3Boj IMOCIOBamka Ha3WBa C€ WHUIIMjaTHA
jaBua monyaa (Initial Public Offering — IPO). Ona nipezacraBiba mporiec npenacka u3 Apyrux
npaBHUX (OpPMH y jaBHO JAPYIITBO KPO3 EMHUTOBamE akmuja. HajBaKHUjU ITOKYMEHT Y
npoliecy MHHUIKjaTHEe jaBHE MOHYyAE je IIpocmekT Koju caapKu MoJaTKe O CTPYKTYpH MOHYIe
(obum, 1eHa, qonaTHa mpasa), MH(GOpPMALMje O CEKTOpY y KOM TOCiyje KOMIIaHHja, OMUC
KoMmaHuje, ¢uHaHCHjcKke UHPOpMalMje O KOMIAHWjH, W3BEIITa] pEeBU3Opa H JApYyre
uH(OpMaIMje pereBaHTHE 3a MOHyRy. [IpocnekT Mopa aa mpuKake HCTHHUTY U 00jeKTUBHY
CIMKy O KoMmnanuju. OH je jequHU IpaBHO 00aBe3yjyhu TOKYMEHT MyTeM KOjer HHBECTHUTOPH
nobujajy uapopmarmje. IPO ce yrmaBHOM BpmIM IyTeM T3B. TOTIHCHBamka EMHUCH]E.
WuBecTumona 6aHka MOTIHCYje EMUCH]Y U 00aBe3yje ce Ha OTKYIT aKidja Of W3/1aBaola 1o
yrBpheHO] MeHH, Ja OM KacHUje MpemnpojaajoM 3apaljuBaia Ha pa3MIH Yy LEHU WU Ce
obOaBe3yje nma he OTKYNMUTH CBE akiMje KOj€ OCTaHy Hemnpojaare (METOJ 4YBpCTe obOaBese
nonyne). JIpyra anrepHatuBa je Ja areHT eMHCHje TPOMOBHILE EMUTOBAHE aKIHMje ITO 00Jbe
MoXe, anu 6e3 ob6aBe3e 0TKymna OMIIO KOjer Jefla U3/1aTuX akiyja (MeTo HajOoJber Harmopa).

[Toctoje 6pojHM (hakTOpH KOjU MOTY OMTH MOTHUB 3a OTBapame KOMIIaHHUja, ajld UMa U
OHHUX KOjU MOTY JeJoBaTh JIeCTUMYJAaTHMBHO, OJHOCHO OWTH MOTHB 3a 3aJpXKaBambe
nocrojeher craryca xkommnaHuje. ['71aBHa NpPeAHOCT KOJy KOMIIaHHja MOXKE OUEKHBATH O]
OTBapama CBOj€ aKIMOHAPCKE CTPYKType MOTHYE O] TOTa INTO CE OBUM OTBapajy M3BECHE
aJTepHATUBE y OOJMKOBamY (DMHAHCH|CKE CTPYKType. 3a TO je 3aciuyKHa UYWIbCHUIA Ja
KOMIIaHHja KOja OTBapa CBOjy aKLIMOHAPCKY CTPYKTYPY MOpa IMOIITOBAaTH 3HAYajHO CTPOXKH]ja
npaBuiIa o0 00jaBJbHMBaKY pENEBAHTHHUX HHGOpMalKja O CBOM IOcioBamwy. VcToBpeMmeHo,
KOMITaHHja MOKE€ OBaj YCJIOB M HETaTHWBHO carjieflaBatu, npouewyjyhu na y onrosapajyhem
MOMEHTY CBOT' pa3B0ja €BEHTYaJIHE ILITETe O] YIO3HaBamka jaBHOCTH Ca CBOJUM IOCIIOBAHEM
NPETEeKY HaJ €BEHTYAIHUM KOPUCTHMA.

[Tomjaum yka3yjy -a HMHMIMjalHa jaBHAa MOHYyJAa akIiyja Kao HAayMH (UHAHCHpama
KOMITaHHWja TIyTeM TPKHUIIITa KaluTalla iMa BakHy yiory y cety. Y Tabemu [V-21. npukaszan
je HOBYaHM TOK OCTBAapeH IyTeM MHUIMjaJHUX JaBHU MOHYJa aKkiyja y cBeTy Tokom 2015,
2016 u 2017. rogune.

TaGena IV-21. HoBuanu Tok [IPO y cBeTy  *y mumn. USD

2015 2016 2017
AMepuka 39.678 | 20.456 | 49.183
Aspja u [atmduk 108.269 | 72.778 | 103.478
EMEA 66.539 | 34.294 | 52.313
YKynHo 214,487 | 127.528 | 204.975

Uzeop: WFE, I'oouwru uzeewmaju o nocrogary 3a 2015, 2016 u 2017. 200uny
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HoBuanu tox octBapen nyrem IPO y Amepunu tokom 2017. rogune je yak 146,2%
Behu Hero y 2016. rogunu. Melytum, 3ajelHO ca OCTBape€HHMM HOBYAHUM TOKOM Yy 30HHU
EMEA (Europe, Middle East, & Africa) nuje Behn o1 HOBYAHOT TOKA OCTBAPCHOT y 30HHU
Asuje u Ilarmuduka. bpoj nuctupanux kommanuja y ceety nyrem IPO Ttoxom 2017. rogune
6uo je Hajum o 2007. ronune (oko 50% Buie y onnocy Ha 2016. ronuny). 3abenexeHo je
2.845 noBux ymctuHra, ox dyera IPO npumana 1.822 (Ciuka 1V-19).
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Cmuxa IV-19. bpoj IPO y cBety y nepuoay 2008-2017. roguna
Uzeop: WFE, I'oouwru uzeewmaju o nocrnogary 3a 2014, 2015, 2016 u 2017. 200uny

3a pasznuky oj pa3BujeHHX 3emasba 3amajgHe EBpone, CAJl-a u Janana, y kojuma cy
UHUIIMjaJHE jaBHE TMOHYJE 3acTyllUbeHEe BHILE JeleHHja, (PUHAHCHpame KOMIIaHHja OBHUM
nyrem y PenyOmuuum CpOuju jomr yBek HHje pa3BujeHO. Heku oj pasiora Hepa3BHjEeHOCTH
IPO Ha cprckoM TpPXKHUINTY KamuTala Ccy: HeaJeKBaTaH pEryJaTOpPHH OKBHp, CIIOXKEH
MeXaHU3aM M BHCOKH TPOIIKOBH OTBapama, HMU3aK HUBO 3alITUTE WHBECTHUTOPA, HETOBOJHHA
BJIACHMYKA CTPYKTYypa cprickux kommanuja u ap. (Malini¢ i Donc¢i¢-Mihajlov, 2010).

Ha pa3Bojy oBor HaumHa ¢uHancupama y CpOuju 3ajeTHHYKAM CHarama paje
Bbeorpajicka Oep3a u peBm3opcka kyha ,,PWC*, a y3 moapmky EBRD y okBupy mpojekra
»oerbia: IPO Go". Fintel Energija a.d., kommanuja koja ce 6aBu MPOU3BOAKHOM CIICKTPUYHE
eHepruje u3 Berpa, je 2018. romune ycmena ga peamusuje npsu [PO y CpOuju mocne 78
roguaa. Moryhuoctu peanuzaiuje IPO Ha cprickoMm TpXKUINTY KanuTajia Ouhe caryienane Ha
OCHOBY HCTpaXMBama KOj€ MPEICTaBJba HAJOTPaiby PaHHUje CIPOBEICHOT HCTPaKHBaHba
nyomukoBaHor 2012. rogure (Marinkovié, Ljumovi¢ & Stojkovié, 2012). 3a ananuszupame
MOTHUBA 3a ¥ Npomue Tpesacka y jaBHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO Y UCTPAXKHUBAKY je KOPUIITheH
AQHKETHU METOJ NpPU YeMy je TpUMereHa T3B. JIMKepToBa cKajia MCUXOMETpUKE. AHKETHH
METO/I C€ KOPHUCTHO y COHYHUM ucTtpakuBamuma (Mourdoukoutas & Stefanidis, 2009).
Metoxa monpa3ymeBa Ja c€ OApPEAN HEKOJHMKO CTETEHW CarjlaCHOCTH Ca TBPIOM JaTOM Yy
ankeTHOM ynuTHUKY. Kopunthemwe Jlukeprose ckane omoryhasa nperBapame ONUCHE OIICHE Y
HyMEpHUYKy IITO omoryhaBa na ce mpuOaBJbeHE OICHE HCIHTaHWKa oOpalyjy omabpaHum
CTaTUCTHYKUAM METO/IaMa.

184



Kommanuje koje cy oOyxBaheHe YNUTHHKOM MpPUIIAAA]y PA3TUUYUTHM CEKTOpHMA:
UHAYCTpHja, TProBUHa U (uHaHCHjcke yciyre. OOpagoM MNPUMapHOT CTATUCTHYKOT
MaTepujaia yKJbyueHe Cy caMO OHE KOMIaHUje YHju 00MM IMOCIIOBHE UMOBHHE U BIACHHUYKOT
KanuTana He OrpaHUYaBa pean3aliyjy IUIaHOBA 32 OTBAPAILE.

YIHUTHUK CE CacTOju M3 TPH Jeja. Y MPBOM ey HCIUTAHUIIU Cy JaBajl OJIrOBOpE Ha
MMTamkba KOjuMa ce yTBphyje UIEHTUTET KOMIaHW]je (Ha3uB M CEIUIITE, TOJMHA OCHHUBAmA),
BEJIMYMHA KOMITaHUje (BPEIHOCT YKYITHE MOCIOBHE MMOBUHE U COIICTBCHOT KallWTalla, Kao H
Opoj 3amoOCIeHUX), CTETEeH KOHIICHTPUCAHOCTH aKIMOHAPCKE CTPYKTYpe, Ka0 M HHU3 IHUTamba
KOojuMa YTBph)yjeMO TpeHyTHH CTaTyc KOMIIaHHje Ha Oep3u (a JiM Ccy akluje KOMIaHHje
VKJbYYCHE Yy TProBamhe Ha HAIIMOHAIHO] OEp3H aKifja, Ha KOM TPXKHUIITY, O] KaJa, ¥ YKOJIUKO
HHUCY, HEKOJIMKO MHTamka O IJIaHOBUMa KoMIaHuje). JIpyru 1eo ynuTHUKA CaIpKH JBAHAECCT
nuTama KOjUMa C€ TECTUpa 3Hadaj JBAHASCT MOHYhEHMX MOTHBaA 3a Mpelia3aKk y CTaTyc
OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT JpyiiTBa. [locienmu 1e0 yIUTHHKA CapyKH TPU NMUTaka y KOjuMa
UCIUTAHUIIM HW3HOCE CBOj CyJ O 3HAayajy TpuU IOHyheHa MOTHBa Koja Cy Yy TEOpHjH
UICHTU(PUKOBAHU Ka0 MOryhH pa3Jio3u MPOTUB CTULIAA JTUCTHUHTA.

Tabena [V-22. Cnucak MOTUBa 3a U npomue Mpenacka y jaBHO aKIIHOHAPCKO IPYIITBO

MoTuBu 3a

[Mpucryn u3Bopuma huHaHCHpawka KOjU paHuje HUCY OUIIM PACIIOIOKHBU

Hmxu TPOIIKOBU KPEAUTHOT (1)I/IH8.HCI/IpaH>a (HI/I)Ka KaMaTHa CTOIla 1 OCTaJIn TpOHIKOBI/I)

Jlakme mnpubaBpame kpeaurta (Opka mporenypa, NPHXBAT/BMBH HHCTPYMEHTH
obe36elema HamaTe)

4 Jlakme QuHaHCHpaWme IUIAHUPAHMX HHBECTUIMOHUX Yyllarama JO0JaTHUM eMHCHjaMa
akuyja

Pacr nena akimuja

Jlakima mokanurtanuzandja ¥ nopehame ydernha CONCTBEHOI KalUTalla Y CTPYKTYpH
n3Bopa (pUHaHCHpamba

7 | Jlakma mocjoBHA HMHTErpaldja ca CTPaTeIIKUM [ApTHEPUMa M CTBapame MOCIOBHHX
aMjaHCcH

8 Bosrm onmHOCHM ca KIJpyYHHM J00aBJbadMMa, KyYIIUMa W OCTAJMM IIOCIOBHHM
napTHepuMa

9 Jlakmia koHTpoOIa opraHa pykoBohema

10 | Jlakmre me3uHBECTHpambe, Tj. Ipoaaja BehuHCKOr makeTa akiuja

11 | Jlakmre ne3sMHBECTHpAmE, Tj. NPOaja MAKeTa aKIKja MAalbHHCKUX aKIHoHapa

12 | YBehame Npeno3HaT/FUBOCTH, UMHIIA U MPECTHKA KOMITAHH]E

MoTHBH IPOTHB

(1) | BuCOKM agMHUHHCTPAaTHBHH TPOIIKOBH CTHIIAka WM OJApXKamba JUCTHHTA (TPOBH3Hje
Oep3e, caBeTHUKA U JIp.)

(2) | Omnue  moBepsbuBHX HH(OpMalMja O IUIAHOBMMAa HCTPaXKMBama M Pa3Boja,
nobaBibadumMa, KyIiuMma u Jp.

(3) | 3amTKTa 01 HEMPHUjaTEILCKOT TIPEy3UMarbha

H3zeop: Marinkovic, Liumovi¢ & Stojkovié, 2012

[To cBOjUM cTaTUCTUUYKHUM OO€JIeKjuMa MIPUMapPHU CTATUCTUIKU MaTepHjal MpeIcTaBba
CepHje paHTHMpaHHMX MOJaTaka ca MPEKHIHOM craTHCTUYkoM pacronenom (Tabema 1V-23).
CBaku MOTHB TpejcTaB/ba NoceOHy cepujy monataka. Cepuje cagpxke MakcumanHo 45
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nojaraka. ¥ HEKUM ciy4ajeBUMa Opoj MmojaTaka je MamH, jep CBU UCHUTAHUIM HUCY JaBalld
oreHe 3a cBe nonyhene moruse. Cpeamba BPEAHOCT OLIEHA M0jeIMHAYHIX MOTHBA Bapupa 0.l
makcumanHo 3,413 3a metu agupmatuBHH MOTHB U 2,512 3a apyru ahupMaTUBHU MOTHB.
Bpennoctu cranmapiHUX JeBHjalja cy MPUXBATJ/HUBO Maje 3a CBe apupMaTHBHE MOTHBE,
JIOK je BapujaOMIIHOCT NMPOMEHJBMBE HEIITO BUIIA KOJ TPU HEraTMBHAa MOTHBA. CTaTHCTHYKA
pacnoziena TNPOMEHJPMBHX NpOLEHHBaHA je Ha 0a3u o0enexja CHMETPUYHOCTH U
CIUBOIITEHOCTH. Y CBUM CITy4yajeBHUMa U3Y3€B jeHE MPOMEHIbUBE (ITIE€TH MOTHUB) MTOTBphEHa je
CUMETPUYHOCT CTaTHCTUUKe pacnonene (yHyrap rpanuma =+0,5). Behmna npomeHsbHBHX
UMaJia je TOJIOKEHHU]Y pacroIey o] HOpMaJIHE pacrojelie (BpeaHocT KoeduijenTa 3).

TaGena IV-23. OcHOBHa CTaTUCTUYKA 00ETEeK]ja y30pKa

MoTus Panr Cpenma CTaHJ_:[ang{a CumerpudHocT | CIUBOIITEHOCT
BPEIHOCT OILICHE JieBHjalmja pacriozene pacmionene
1 3) 3,128 1,398 -0,139 1,112
2 (11) 2,512 1,622 0,223 0,807
3 9 2,712 1,580 0,062 0,678
4 (5) 2,974 1,917 -0,141 0,712
5 Q) 3,413 1,452 -0,557 1,724
6 4 2,988 1,217 0,039 1,577
7 @) 2,824 1,077 -0,088 2,331
8 (6) 2,864 1,213 0,026 1,341
9 (12) 2,344 1,269 0,421 1,653
10 (10) 2,602 1,162 0,417 2,114
11 (8) 2,802 1,021 0,184 3,092
12 2 3,272 1,079 -0,275 2,226
(D) (D) 2,968 2,762 -0,132 0,242
2 3) 2,613 2,267 -0,049 0,407
3) 2 2,871 2,527 -0,145 0,314

H360p: uspaoa aymopa

Kako je y3opak mo cB0joj CTPYKTypu MPHJIMYHO HEXOMOI€H, KOPHUCHO je Ouiio
UCTPAKUTH J1a JIM peJIAaTUBHM 3Hauaj oJpeheHuX MOTHBA MOTBPhEH arperupameM Mojaraka 3a
YHTaB Y30paK OJICTYIa O] pe3yiraTa yrBphenux 3a u3BecHe crparyme (Tadena [V-24).

MoTuBHU npeBa3uiIaxemha OrpaHuueHha Y KPEAUTHOM (PUHAHCHpamy Cy Mambe 3Ha4ajHu
3a Oanke. Kao eHTUTETHM KOjU YKHBajJy BHILIECTPYKY 3alITHTY, OaHKE c€ IPETEeKHO
¢dbuHaHCHpajy U3 jepTUHUjUX JETIO3UTHUX U3BOpa, Na ce pehe ociamajy Ha KpeAUTHE U3BOpa
¢unaHcupamwa. Mako kpenuTHU u3BOpHU (TMpe CBera MHOCTPAHU KPEAWTH) HHUCY 3HAYAJHUJU
n3Bop (puHAHCHpama OHMX OaHaka YHjUM ce akijama Tpryje Ha beorpaackoj 6ep3u, To HE
MOpa 3HAUUTH Ja OBe OaHKe HHUCYy 3auMHTEpPecOBaHE 3a OBa] OONMK NpuOaBIbamHA
¢uHaHCcHjckux pecypca. U 3aucra, koa 6aHaka yKJbyu4eHHX y aHKETHHU y30paK je yTBpheHo aa
je cpelma BPETHOCT OlIEHA 3a MpBa YETHPH MOTHMBA Mo HU)KAa HErO 3a YWTaB y30pak. 3a
IpBa YETUPU MOTHUBA CPE/Iba BPEAHOCT OIIeHa je 2,75, I0K je 3a YuTaB y3opak 2,82.

[IporieHa HUBOA 3aIy)KEHOCTH KOMMaHHWje Moryhe je BpIIMTH Ha 0a3u Pa3IuduTHX
Kputepujyma. [IpukyrmbeHn mopamy omoryhaBanu cy KOHCTPYKIIHMjY WHAWKATOpa JIEBEpHUIIa
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Ha 0a3W jeHOCTaBHOT Topehema BPEIHOCTH COIMCTBEHOT KalWTajla M TOCIOBHE MMOBHUHE.
CrnyuajeBr y KOjuMa OWJIAaHCHA BPETHOCT COIICTBEHOT KaluTalla HHje JOCTH3ajia MOJIOBUHY
OuNlaHCHE CyMe OLCH-CHH Cy Kao CIIyuajeBU BHUIET CTENeHa 3aaykeHocTH. HapaBHo, 0BO je
BpJIO TI0jeIHOCTaBJhEHA MHTEPIIpETaIja, jep 300T pa3HHX CHEIU(UIYHOCTH KOMITAaHHMja W3
y30pKa MPHUXBAT/FUB CTENCH 33JY)KCHOCTH HHjEe HEIITO O YeMy CE€ MOXE Ha OBaj Ha4YHMH
cynutu. M3 tor pasnora, a 003upom Ha crienuGuiHy (UHAHCH]CKY CTPYKTYpY, OaHKE HHUCY
yKJbY4eHE Y 0Baj mojckyi. [lopehemeM cpenme BperHOCTH olieHe T00ujeHe 3a MpBa YeTUpU
MOTHBa YTBpEHO je Ja KOMIIaHHje ca BUIIMM HHUBOOM 3aJy>KEHOCTH DPEJaTHBHO BHIIE
BpEIHYjy MOTHBE W3 Tpylie NpeBa3Hakema KPEAUTHUX orpannyema. Cpelama BpEIHOCT
OlIeHa 3a MpBa YeTUPH MOTHBA je 2,93,

KoHnieHTprcaHOCT aKIMOHAPCKE CTPYKType j€ HapemaHa ocoOMHAa IO KOjoj je
CTpaTu(UKOBAH YKYMaH Yy30pakK. Y TMPBOM Jely YIUTHHUKA HUCHUTAHHWIIMMA Cy TMOHYyheHu
OJITOBOPH Ha OCHOBY KOjHX je MOTyhe MpOIEHUTH CTENeH KOHIICHTPHUCAHOCTH aKIIMOHApPCKe
cTpykType. McnuTtanunu cy ce ompelnesbuMBajii 3a jellaH o[ IMeT MoHyheHHX OAroBopa: a)
KOMIIaHWja KMMa JOMHUHAHTHOT BIIACHMKA ca MPEKO IOJOBHHE yJena y BIACHUILTBY, O)
KOMIIaHWja UMa JOMUHAHTHOT BiiacHUKa ca ydemrhem oa 10 — 50 mporieHaTta y BIACHUIITBY,
11) HajBehu MojeqMHAYHM yIeo He TMpesia3u JIeCeTH JIe0 BIACHUYKOT KaluTajga KOMITaHuje, 1T)
KOMIIaHHWja UMa JIO TIET BJIIACHUKA ca MPEKO IMOJIOBHHE 30UPHOT y/ea, U €) KOMIIaHHja uMa JI0
MeT BJIACHUKA ca 30MPHUM YJCIIOM MamHM OJ jeTHE IOJIOBHHE. 3a aHAM3y Cy H3BOjCHE
KOMIIaHWje KOJ| KOjUX JOMHHAHTaH aKIMOHAp pacIoJiaXe ca IMPEKO IIOJOBHHE yiela Y
BJIACHUIITBY. VICIUTaHUIIM W3 OBOT MOJCKYMA pPEJaTHBHO BHILE Cy BPEIHOBAIMU JIECETH U
jenaHaecTd MOTHB (MOTHMBM JaKIIET J€3UHBeCTHUpama). Cpedme BPEIHOCTH 3a JECEeTH U
jenaHaectd MOTUB ¢y 2,62 u 2,82, 10K cy 3a 0Baj mojckyn 2,93 u 3.

[Tocneamu MOACKYN y30pKa KpeWpaH je Ha OCHOBY TOTa Ja JIM je TJIaBHU MeEHalep
HCTOBPEMEHO W je/iaH O] BIIACHWKA KOMIIAaHHj€ ca MPEKO JECeT MpoIeHaTa BIACHUIITBA HAJl
KalmuTaJoM. Pe3yiratd Mokasyjy Ja je MOTHB KOHTpOJIE pyKOBoAWjama (MOTHB JIE€BET)
PEIAaTUBHO BHMCOKO BPCAHOBAH U KOA UCIIMTAHHUKA KO KOjI/IX TJIaBHHU HU3BPIIHU PYKOBOAWJIALL
pacrnionaxe ca ydemthem y kanutany Behum ox 10 mporenara. OBo 6u ce MoOrio 00jacHUTH
TUME Ja cykoO u3Mmel)y BlIacHHMKa M MeHalepa KOJ OBaKBHX KOMIIaHMja TpeENa3h y CykKoO
uHTepeca n3Mely BehMHCKUX U MambUHCKUX aKIIMOHapa.

TaGena IV-24. YTunaj onabpanux MHIUBUAYATHUX o0enexja GupMU Ha 3Haya) MOTHBA

MOt | moer onere | P | Sunvmenocm | s | s
1 3,128 3,000 3,367 3,000 2,869
2 2,512 2,500 2,500 2,267 2,653
3 2,712 2,673 2,704 2,733 2,763
4 2,974 2,828 3,143 3,000 3,355
5 3,413 3,167 3,903 3,264 3,125
6 2,988 3,000 3,341 2,967 3,122
7 2,824 2,667 2,857 2,800 3,677
8 2,864 2,833 3,221 3,166 3,232
9 2,344 2,833 2,428 2,400 2,768
10 2,602 2,333 2,872 2,933 2,556
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11 2,802 2,833 3,101 3,000 2,556
12 3,272 3,167 3,278 3,000 3,233
(1) 2,968 2,500 2,362 2,800 2,879
(2) 2,613 2,250 2,437 2,400 2,667
(3) 2,871 2,000 2,771 2,523 3,213

Useop: Uspada aymopa

Amnanusa kopenanuje usmely mporeHa 3Hayaja pa3IMYMTUX MOTHBA M3BpIICHA je Ha
6a3u Pearson-osor u Spearman-oor koedurjenra kopenamnuje (I[Ipumor: Tabema 1. u
Tabena 2.). JloOujeHn KOehHIIMjEHTH KOpeialyje MOABPTHYTH Cy TECTY CTaTUCTHYKE
3Ha4YajaHOCTH.

MoTuBH 3a He TIOKa3yjy MOY3AaHy CTATHCTUYKY ITOBE3aHOCT Ca MOTHBHMA NPOMUS, ITO
je u yjornuHo. MelyyTum, MoCTOjU 3HAYajHA CTATHCTUYKA MOBE3aHOCTH M3Mely oaroeopa Ha
NojeJMHAYHEe MOTHBE M3 TpyIalyje 3¢ U CTaTUCTHYKa IMOBe3aHOCTH m3Mely oaroBopa Ha
MOTHBE npomus 1 TO y 00a TecTa Kopealuje.

[IpBa werupu MOTHBa NpuNanajy chepu OrpaHuyeHa y (UHAHCUpPAY IOCIOBHE
eKCIaH3Mje, Ipy 4eMy IpBa TPU MOTHBA MOT'y OUTH OLIeH-EHA KAao 3HauyajHa 3a KOMIIaHU]e KOje
U JlaJb€ HamepaBajy Ja ce JOMHHAHTO Ocllamajy Ha Io3ajMJbeHe u3Bope. He uyau mrto je
CTeNeH Kopenauuje u3Mel)y oBa TpM MOTHMBA M3Y3€THO BHMCOK M CTAaTUCTHUYKM 3Ha4ajaH.
JeTHUM [1e7I0M W YeTBPTH MOTHUB IIPHIIaa OBOj TPYIAIUjH, C TOM PA3IMKOM IITO OBaj MOTHB
yKa3yje Ha OUeKHBamba KOMITaHH]e J1a MpodieM (pruHaHCUpama peniu U eMucrjoM akmuja. OBaj
MOTHB jeé y BE3H ca IIECTUM MOTHBOM, jep C€ JOJaTHUM EMHCHjaMa akKidja IOIpaBba
(¢uHaHCHjCKAa CTPYKTypa H3[aBaolla, Npe CBera y CMHUCIy yHarpehema COJBEHTHOCTH.
MoTuBHU 4yeTHpH, MeT U IIECT CTATUCTHUYKU Cy 3Ha4yajHO KopenucaHu. OBakaB pe3ysTaT He
u3HeHalyje, jep cBa Tpu MOTHMBa MOTy OMTHM 3HayajHa 3a KOMIIaHHMje KOj€ payyHajy Ha
(duHaHCUpamke U3 aKIMJCKOT KaluTana, jep MM je TO HEONXOJaH HM3BOp 3a (pUHaHCHpame
pa3BOjHUX IJIaHOBA (MOTHUB YETUPH), CHUKEHE TPOIIKOBA aKIMjCKOr (puHaHCHpama (MOTUB
NeT) WIK MONpaBbambe (PUHAHCUJCKE CTPYKType (MOTHUB 1IecT). Y CKIaay ca OYeKHUBambHMa
u3Mely mpoleHa 3HAYajHOCTH JECeTOr M jeJaHaecTOr MOTHBA IOCTOJU BPJO BHUCOKAa M
CTaTUCTHYKMA 3Ha4yajHa TO3WTHMBHA KOpelaldja INTO CBEJAOYM Ja Tpella3ak y jaBHO
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO oOMOryhyje Jakie Jae3uHBeCTHpame BENMHCKMM W MamHHCKAM
aKIMOHAPHMA.

300r oapeheHMX WHAMBUAYAIHUX KapaKTepUCTHKA, HEKE KOMIIAaHHje CTpaTerujy
npesacka y jaBHO aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO HEMOBOJHHO OLEHY]Y, U TO HE TOJUKO 300T 3Ha4aja
CaMMX TPOILKOBA U PU3MKA KOj€ HOCH OTBapame, KOJIMKO 300T Tora IITO M30CTajy O3UTUBHU
edexT o1 oTBapama. OBaKBO pa3MHUIbaE je Moryhe TeMeJbUTH Ha TOME J1a UCTIUTAaHUIU Y
NpPOLEHN 3Hauaja BEPOBATHO OCTajy CBECHHM Ja H3BECHE MNpPOMEHE Y (YHKIIMOHHUCAY
KOMIIaHHUj€ KOje JIOHOCHU OTBapame (MH(pOpMHUCae, aTPAaKTUBHOCT 32 CIIOJbHE MHBECTUTOPE)
MOTY UMaTH U MO3UTHBHE U HETaTUBHE UMILIUKALH]E.
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IV EMIIMPUJCKO UCTPA’KUBAIBE - IIpornosupame dyayher kperama
BELEXIline n BELEX15 nnnekca

[Toyetkom 2019. roamHe rHoOasHA €KOHOMHja je CyodeHa ca OpojHHM
MaKpOCKOHOMCKHM TIpo0jieMHMa KOjU Cy ce 3HarHO yBehald TOKOM MPETXOIHOT
JICCETOTOUIILET MEpHOo/Ia. YCIOpeHa CTOMa EKOHOMCKOT pacta, yBehaHu OyueTrcku
neUIUTH, BETUKH JaBHU U TIPUBATHU YT Cy CaMO HEKH o] mpobiemMa Koju cy kpajem 2018.
TrOJIMHE JOBENM N0 mana Boachmux Oep3anHckux wHAekca. Mmajyhu y Bumy ma cy S&P 500,
DIJIA u NASDAQ KOMMO3UTHH WHJICKC MPEKUHYJIH BHIIETOAUIIBLNA pacTyhn TpeH | 3amoueT
22. mapra 2009. roguHe, MOTy Ce OYEKMBATH HOBU MOTPECH Ha TII00ATHOM (MHAHCH)CKOM
TPKUIITY. 32 PA3JIUKY OJ] Pa3BUjEHUX CBETCKUX Oep3u KOje Cy C€ Yy BEIHMKO] MEPH OMOPaBUIIE
on kpaxa Hacramor 2008. rommHe, beorpaacka Oep3a y MmocMaTpaHOM MEpPHOIY HUjE
3a0erexniia HeKU 3HaYajHUju TpeH pacta. C TM y Be3H, 0e3 003upa Ha 3a0eieKeHE 1MaI0Be
HAQjIIO3HATHJUX CBETCKUX OEp3aHCKUX HHJEKCa, HHje pPEallHO OYEKMBATH HEKY 3HAuYajHU]y
NPOMEHY Ha TPXHINTY akiuja beorpaacke Oepse, mro Ou Tpedaso ja MOTBPAU CHPOBEICHO
EeMIUPUJCKO UCTpakuBame. OCHOBHM LIWJb HUCTPAXKUBama jecTe yTBphuBame TEHHACHLHUjE Y
kpetatby BELEXline u BELEXI15 wunzaekca 3a HapeIHU jEeJHOTOIUIIBLM TMEpUON, HA
MeceyHOM HuBOY. OCHOBHA XWIIOTE3a jecTe Ja Ha TPXKHUINTy aknuja beorpaacke Oepse y
HapeJIHOM jeIHOTOMUINLEM Teprony Hehe nohm 10 3HaYajHMjUX TPOMEHA Yy KpeTamy
BPEIHOCTH ofa0paHuX Oep3aHCKUX IOKa3aTeba.

1. Meroaosoruja ucTpaKuBama

VY 3aBUCHOCTM O HauMHa yTBphuBama Oyayher kperama ILieHa akiuja, Oep3aHCKU
aHAJUTHYapyu Cce€ MOTy MOJAEIUTH Yy JIB€ TIpyle, U TO aHAIUTHYapU KOJU NpPUMEY]Y
(byHaaMEHTalIHy aHallU3y U aHAJUTUYapu KOjU NMPUMEmY]y TeXHUUKy aHanu3zy. [Ipucramune
byHaaMeHTalHe aHalInW3e Yy3uMajy y o003Mp caMO OCHOBHE TpXKHIIHE (akTope, 0K
MPUCTAIMIIE TEXHUYKE aHAIU3e KopucTe OpojHe Tpaduuke meroie. Y NHUby yrBphuBama
Oynyhux BpeaHOCTH akiuja, ,,QpyHAaMEeHTaNMCTH aHAIU3HPaJy (pakTOope KOjU MOTHUY W3
€KOHOMCKOT ¥ TIOJIMTHYKOT OKpYXKema (3apajay KOMIaHWje, AUBHICHIY, KaMaTHY CTOMY U
ci1.). Hacynpot wuMa, nmpucTanuie TeXHUYKe aHalIu3€e CBOj€ MPOrHO3€ 3aCHUBAJY UCKIbYUHUBO
Ha aHAJM3W MOoJaTaka ca TPXKUIITA, y3 MPETHOCTaBKY Jla Cy CBM €KOHOMCKH, (PMHAHCH]CKH,
MOJUTUYKYU U IICUXOJIOMIKU (PaKTOpH yrpal)eHu y TpKUIIHY IIeHy akuuja. OHM MOKyIIaBajy aa
yrBpae Oynyhe kpaTkopouHe INpoMeHe IIeHa aKlMja Ha OCHOBY aHaJlM3€ KoTaluja H3
nponuiocTy (mepuos o HajMame 6 Meceru) (Rusu & Rusu, 2003).

Ob6nacT MporHo3upama y €eKOHOMHUJH je AYro BpeMeHa Ouia notuewuBana. Mehytum, y
HOBH]JO] MCTOPHJU OBa 00JIACT je TocTaja Beoma MomyiapHa. Heku ucTpakuBadu, MOMYT
Lawrence Klein, Wassily Leontief, Franco Modigliani u James Tobin, cy 3a cBoje
aHTaXOBame y 00JIacTH MporHo3upama, noowm Hobemose Harpane 3a exoHomujy (Lovric,
Milanovi¢ & Stamenkovi¢, 2013, 132). Heku on Bogehux HaydyHUX 9acomuca U3 OBE 00J1acTH
cy International Journal of Forecasting (International Institute of Forecasters) u Journal of
Forecasting (Wiley). Takohe, ucrpaxkuBama U3 00JacTH MPOTHO3MPama MOTy ce Hahu u y
MO3HATUM  YacONMCHMMa U3 00JacTH CTAaTUCTHKE, MEHALIepCKUX HayKa, Kao |
C€KOHOMETPHUJCKHX W oIlepanuoHux uctpaxkuBama (Journal of Business and Economic
Statistics, Management Science u Journal of Econometrics) (Chatfield, 2001, 10).
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MeTtoau mporHo3upama BPEMEHCKHX CepHja Ce MOTY CBPCTaTH Yy KBaJUTATUBHE H
kBantutatuBHe (Bovas & Ledolter, 2009, 2). Kearumamumenu uiu cybjekmuenu memoou ce
NpUMEY]y Y CIIydajy Kaja ce MoJal BPEMEHCKE cepHje He MOTy KBaHTHTATUBHO M3PAa3UTH
WIA Kajga Hucy nocTymHH. OBH METOAM C€ 3aCHHBAjy Ha MHIUUBCHY €KCIepaTa, OJHOCHO
BPETHOCTH MPEIMETHE EKOHOMCKE IojaBe ce yTBphyjy Ha 0a3u mpoleHa rpyrne eKOHOMCKHX
cTpyumaka. Keanmumamueru memoou ce€ MOTY KOPUCTHTH CaMO YKOJIHMKO ce HH(popMaiuja o
110jaBU YHj€ KPETame ce MPOTHO3MPA MOXKE OpOjIaHO U3PA3UTH, OTHOCHO KBaHTH(HUKOBATH. C
TUM Yy BE3H, OHH Cy 3aCHOBaHM Ha MAaTEMAaTHYKUM M CTaTHUCTHYKUM Mojenuma. [la 6u ce
NpUMEHUBAIM  KBAaHUTUTATHBHM METOIM HEONXOJHO j€ pacrmoyiaraTd moJanuMa o
BpPEIHOCTUMA BpEMEHCKe cepuje u3 npouuiocTh. OCHOBHa MpPETHOCTaBKa KOJ METOoJa
IIPOTHO3Mpamka BPEMEHCKHUX cepuja jecte Aa he cepuja y OyayhHOCTH UMaTH CIMYHO KpETame
Ka0 y MPONUIOCTH. Y OKBHPY KBAaHTUTAaTHBHHUX METOAA MOTY C€ NPUMEHUBATH METOAU
CTaTUCTHYKE aHAIM3E BPEMEHCKHX cepHja (IPOjeKTHU METOM) U Kay3alHu MeToau. Meroau
CTaTUCTHYKE aHAIM3Ee BPEMEHCKUX CepHja MpOrHo3upajy Oynyhe kpeTame eKOHOMCKE T0jaBe
UCKJbYYMBO Ha 0a3M HCHUX BPEIHOCTH U3 MPOIUIOCTH, JIOK C€ Kay3aJIHU METO/IM 3aHHUBAjy HA
NPETIOCTABIM JIa je T0jaBa YHMje KPETame Ce MPOTHO3UPA Y Y3POUYHO-IIOCIEANYHO] BE3H ca
JPYroM WJIA APYTUM €KOHOMCKHM TI0jaBama.

Yommreno roBopehn, Momenu BpeMEHCKHX CEpHja Ce MOTY KOPUCTUTH KaJa MOCTOjH
Mai Opoj mHpopMaIja 0 GakTopuMa KOjU YTHYYy Ha BPEIHOCT Bapujadiie, Kaja MOCTOjU
BEJIMKA KOJIMYMHA TI0J]aTaKka WK KaJ/Ia je IKJb aHAJIM3e KPaTKOPOUYHO nporuosupame (Rusu &
Rusu, 2003). C TuMm y Be3u, aHalM3e BPEMEHCKUX CepUja KOje ce OJJHOCE Ha LIeHE aKIHja U
BpPEIHOCTH Oep3aHCKMX HHJAEKCAa U3 MPOILIOCTH Cy MOroAHe 3a Kopuiheme 3ajefHo ca
TEXHUYKOM aHajau30M. [omyT TeXHHWYKe aHaJln3e, aHaIKu3a BPEMEHCKUX cepuja MpH aHAJIU3U
[IEHa aKIja U3 MPOILUIOCTH KOPHCTU Pa3IMYMTE CTaTUCTUYKE METOJe Ha OCHOBY KOJUX Ce
IPOrHO3Mpa BUXO0BO KpeTame y OyayhHoctu. ¥V Hajsehem Opojy MCTpaKMBayKUX PajioBa OBE
BPCTE MPHMEHCHU Cy cliefichn MEeTOoIu: JeKOMITO3MIMja BPEMEHCKHX cepHja, Box-Jenkins
ARIMA wmertononoruja, HeypoHcke Mpexe u Holt-Winters-op Metos eKCHOHESHIUjaTHOT
ycknahuBamwa (Tseng, Ojoung & Tjung, 2012). IIpu TomMe, nnak, JOMHUHAHTHA yrnoTpeda 3a
noTpede KpaTKOPOYHOT MPOTHO3Upama ce ofaHocd Ha Box-Jenkins ARIMA memoodonocujy
(Rusu & Rusu, 2003). Heku ox ayropa Koju cy JeTajbHHje OOjaCHWINM TNPUMEHY OBE
METOJIONIOTHje Ha mpumepy Oep3aHckux uHAekca cy Varghese, Tarhen, Shaikh, Banik &
Ramadasi (2016). Tolosa, Camano, De Lumen, Charmaine & Marieve (2015) cy xopuctuiu
ARIMA wMeron050THjy NIpHU aHANIM3Upamy M MPOTHO3Mpamy HHAeKca DuiunuHcke Oepse.
[Tpu nporHo3upamy 0yayhux BpeaqHOCTH Oep3aHCKUX MHJIEKCAa Y HUCTpaKMBambHUMa Ce 4eCTO
KOPUCTE U Memode nokpemuux npocexka. OBe MeToJie Cy KOPUCTHIN OpOjHH MCTPaKUBAYU
NpA aHAIU3Upalky W MPOTHO3UpAmky ITHEBHUX BPEIHOCTH HAjIIO3HATHjET Oep3aHCKOT
nokazatesba, Dow Jones mHmycTpujckor mpoceka (Brock, Lakonishok & Lebaron, 1992;
Sullivan, Timmermann & White, 1999; Siegel, 2008). MeToae nokpeTHUX IpoceKa y3umajy y
0031p HajHOBM]j€ MOJATKe JUHAMUYKE cepuje. Y THIA] HAJHOBUjUX OIICEPBallKja ce CMamYje ca
nosehameM Opoja BpenHocTH (TepHoAa) Koje ce KOpUcTe. YKOJIMKO JAWHAMHUYKa cepuja uMa
CllyuyajHE TPOMEHE Yy JYy)KUM BpPEMEHCKHMM HWHTEpBaIMMa KOPUCTH ce Beha KoiaumuuHa
MojIaTaKa, a ako Ce CiIydajHe MPOMEHE JellaBajy 4YecTo, OJHOCHO y KpahuM BpEMEHCKUM
HHTEpBaIiMa, KOPUCTH Ce Mama KonnuuHa moaaraka (Rusu & Rusu, 2003). Mako npuindHO
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KOMIUIEKCaH, Takohe, BeoMa 3aCTyIUb€H MOJIEN TpU aHAIM3Hpamy W MPOTHO3HUPAbY
BPEIHOCTH OEp3aHCKUX TOKa3aTesba je Molen HeypoHckux mpedca. Ilomohy oBor mojena,
Leigh, Hightower & Modani (2005) cy anammsupamn NYSE Composite Index wu
POTHO3UPAIH KEeroBo Oyayhe kperame. Mojen HEypOHCKHX MpeXxa ¢y KOpUCTWIH 1 Yumlu,
Gurgen & Okay (2005) nmpu ucnutuBamwy nepdopmancu McranOyncke Oep3e, IOK UX je
Mostafa (2010) kopucTHO Tpu TpOrHO3Upamy Oep3aHCKUX Kperama y KyBajty. VY
KpPaTKOPOYHOM IPOTHO3Upamky BPEMEHCKHX CEpHja YeCTO C€ KOPUCTe U Memoou
excnonenyujanrtoe yckiahuearwa. OBa Tpyma MeToAa je TIOroJHa 3a KPaTKOPOYHO
npensuhame, Kopak 1o Kopak. llpm Tome, yckialleHa BpemgHOCT BpEMEHCKE cepuje
npe/cTaBba KOMOWHAIM]y €KCIOHEHIMjalTHO IMOHJEPUCAHUX BPEIHOCTH KOjUMa je
NPEICTaBJbEHO KpeTame IojaBe 10 oapeheHor mocMaTrpaHor mepuoja W KOHKpPETHE,
nocMaTpaHe yckial)eHe BpeHOCTH y TOM Nepuoy. Y ckialheHa BpeMeHCKa cepyja yKasyje Ha
OCHOBHY TCHJICHIIM]Y, OJHOCHO 3aKOHHMTOCT TIPUCYTHY Yy Mojanuma. JeIHOCTaBHO
EKCIIOHEHIIM]aJTHO ycKiauBamke HE TPEno3Haje TPEHJ Yy BPEMEHCKHM cepujama, JIOK
nporHosupana BpemHocT myreM Holt-Winters-opor Merona yk/bydyje €KCHOHCHIIHjATHO
yckinaheHy koMroHeHTy U kommoHeHTy Tpenaa (Rusu & Rusu, 2003). Ilopen naBeneHor,
BPEMEHCKE CEpHje YeCTO CE OJJIMKY]y M CE30HCKHM Bapwjamujama. Y TOM KOHTEKCTY Cy
pasBujenn u Holt-Winters-oBu MeToau mpOTHO3Mpama KOJU YKJbYYy]Y H CE30HCKY
KOMIIOHEHTY TIpH Ye€My C€ pa3jiHKyjy aJIuTHBHH M MynTuIuimkatuBHE Metomu (Kalekar,
2004). Ilusb eKCrOHEHIMjaIHOT yCKiIaljBamba BPEMEHCKE CepHje je J1a ce OTKJIOHE e(eKTH
cilyyajHUX BapujanMja ((aykTyanuja) ¥ Ja ce OTKPHjy OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE pa3Boja
nojase. [IpuMeHOM NoCTyIKa eKCIIOHEHIIUjaJIHOT yCKIaljiBama Ha paciooKUBUM MoJanuMa
nobuja ce yckinaheHa cepuja MpUrylIeHUM cilydyajHUM QuiykTyanujama. Pesynarupajyha cepuja
yckiial)eHuX BpeTHOCTH je MojIa3Ha OCHOBA 3a NMPOrHO3upame Oynyhux BpenHocTH.

W3 mmupoke rpymne MeTroja eKCIOHEHIMjaHOT yckiahuBama, 3a moTrpede aHamuse u
nporrosupama oyayher kperamwa BELEX15 u BELEXline nnnekca nusabpana cy aBa MeToja:
Winters-o agutuBan U Winters-o MynTHIDIMKaTUBHA MeTo. [IpuMeHa HaBeIEHUX METO/a
Ha BPEMCHCKE cepHje OBUX MHjeKca (MojeMHaYHO), pe3y/IThpaia je ca ABa Mojesa 1Mo CBaKo)j
cepuju. M300p Oosbe mpuiaroleHor Mojena M3BpELIEH jeé Ha OCHOBY KOpEHa KBajpaTHE
Ipelike MPOrHo3e, Kao KpUTepHjyma 3a olleHy MoJiena. bosbu Mozien je oHaj 3a KOju je rperika
NporHo3e Mama (y OBOM CIy4ajy KOpeH KBajaparHe Tpemke mporHose, RMSE). Csa
u3payyHaBama Cy u3BplieHa kopuithemeM codrBepckor anara |BM SPSS.

2. AHa/JImu3a moaaTraka

HNako je mpBOo opraHM3oBaHO TproBame akiyjama Ha beorpanackoj Oep3u moudesno
cpenuHom 2001. ronuue, Texk 1.5.2004. rogune Oep3a je u3paguiia CBOj HMpPBH HHIEKC,
BELEXfm. To je 6mo 138B. all share unnexc ogHocHO 00yxBaTao je CBe akidje yKjbydeHe Ha
cnobogHo Oep3zancko Tpxuite (fm-free market). EHopMHU pacT nena akuuja m yomire
TP>KUIIHUX aKTUBHOCTHU Y IEPUOJY NIpe HAaCTaHKa riobaiHe (pUHaHCH]CKe KpU3e Hea/leKBaTHO
je TpHuKa3uWBaH IIOKa3aTe/beM OIIITUX TPXKUIIHUX KpeTawa. M3 Tor pasziora, HHJIEKC
BELEXfm je 3.5.2007. romune 3amemeH wuHmekcoM BELEXline koju nmaje naneko
NPEUU3HUjy CIUKY OMIITHX neppopMaHCH akuuja kojuMa ce Tpryje Ha Oepsu. BELEXline
MIpEICTaBJba CBE aKIM]je KOJUM CE€ TPryje Ha PEIOBHO] OCHOBHU, OJHOCHO MHJCKCHUPA CE pealHa
TpkuirHa kanutanu3anyja. Ox 1.10.2005. rogune beorpaacka 6ep3a uspal)yje u cBoj apyru
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unaekc, BELEX15, koju oOyxBara caMo akiiyje KOjuMa ce TPryje METOAOM KOHTUHYHPAHOT
TProBama, a Koje Cy HCIYHWIE KPUTEpUjyMe 3a YKJbYyUMBamE Yy HHJICKCHY Kopmy. basne
BpemHOCTH 00a nHaekca omie cy 1.000 naaekcHux moena. [Toganu o MeceyHUM BPETHOCTUMA
BELEX15 u BELEXIine unaekca, 3a nepuoa ox okrobpa 2005. 1o dhebpyapa 2019. rogune
JI0 TOJMHE, TIpPEey3eTH cy ca cajta beorpaacke Oep3e m mpukaszanu cy Cmmkom 1V-20. u
Cnukom 1V-21.
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Cmuka 1V-20. Opurunanse Bpennoctd BELEX15 nnnexca

o1 oktobpa 2005. 1o pebpyapa 2019. ronune
Hse0p: beoepadcka bep3za
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Cnuxka IV-21. Opurnnanue Bpennoct BELEXIine nnnekca

o1 oktobpa 2005. no hedpyapa 2019. ronune
Uzeop: Beoepadcka bepsa

Ha ocHOBy mpukazaHuX BpEIHOCTH OCHOBHHMX WHeKca beorpajicke Oep3e jacHoO ce
youaBa yTu1laj robande ¢uHaHcujcke kpuse Hactane 2008. rogune. OBaj MIOK TpeacTaBiba
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jemaH oJ HajyTUIAJHUjUX Qakopa KOjU MOTYy YIPO3UTH YCIEHNIHOCT OWJIO KaKBOT
nporHosupama BpeMeHckux cepuja BELEX15 u BELEXIine unnexca.

3. Pe3yJ1TaTI/I HCTPaA)KUBaABLA

IIpe cmnpoBohema KpaTKOPOYHOr MPOTHO3Mpama Oynyher kperama BELEX15 wu
BELEXIine unmekca Beorpaacke Oep3e mOTpeOHO je MapruHalM30BaTH JEjCTBO IIOKA
Hacrajor 2008. ronune. C TUM y Be3H, OBE JBE BPEMEHCKE cepuje Oumhe mpejcTaBibeHE 3a
BpeMeHCKH Tepuos o janyapa 2009. no dhebpyapa 2019. ronure Ha OCHOBY Kojer he OUTH u
U3BPIIICH MMOKYIIIA] BUXOBOI KPAaTKOPOYHOT mporuo3upama (Ciuka 1V-22. u Cnuka 1V-23).
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Cnuxa IV-22. Opurunanue Bpennoct BELEX 15 unaexca
ox jaryapa 2009. no ¢pebpyapa 2019. rogune
Uzeop: Beoepadcka bepsa
[Mpumenom Winters-oBor aaMTUBHOT M MYJITHIUTHKATUBHOT MOjeja Ha BpPEMEHCKY
cepujy BELEX 15 unnexca 6uhe yrBphena rpemika nporsose npu Kopuirhewy OBUX MOJIENA.

Ta6ena IV-25. I'pemka mporuosze BELEX15 nnaekca momohy Winters-oBor aguTuBHOT
u Winters-oBor MyJITHIUTHKATUBHOT MOJIENa

Tun moznena I'pemixa nporuose
Winters- oB aguTuBHA 37,543
Winters- oB My THIUTHKATHBHU 41,200

H3zeop: U3pada aymopa

Ha ocHoBy mpukazaHux mojaraka MoOKe ce 3aKJbYYHMTH je 32 TOCMAaTpaHy BPEMEHCKY
cepujy 60sbe mpritarohenu mozen gobujer npumenom Winters-oBor aJuTHBHOT METO/IA.
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Cnuxka IV-23. Opurunanue Bpennoct BELEXIine unnekca
ox janyapa 2009. no pebpyapa 2019. rogune
Uzeop: beoepadcka bepsa

Kao u y mperxomgHoMm ciy4ajy, unpumeHoMm Winters-oBor aauTHBHOr H
MYJATUIUIMKATUBHOT MOJENla Ha IOCMAaTpaHy BpeMEHCKY cepujy Ouhe yTBpheHa rpemika
IPOTHO3€ NMPH KOopHIThewy OBUX MOJena.

Tabena 1V-26. I'pemika nporsoze BELEXIine nnaekca nomohy Winters-oBor aquTuBHOT
u Winters-oBor MyJITHIUTMKATHBHOT MOJIEIa

Tun mogena I'pemika nporHose
Winters- oB afuTUBHU 60,232
Winters- oB My I THIUIHKATHBHE 66,517

Useop: Uspaoa aymopa

VYouaBa ce na je u 3a Bpemencky cepujy BELEXIine unnmexca, kao u 3a BELEX15,
6ospe mpuiarohenn mozen podujen npumenom Winters-oor agutuBHOr Merona. C TuM y
Be3u, Kopumhemem Winters-oB aguTUBHOr Mojena Ouhe W3BPIIEHO KPaTKOPOYHO
MIPOTHO3HpakE KpeTama 00a nHaekca 3a nepuoa ox mapta 2019. no dhedbpyap 2020. rogune.

Ha Cmumu IV-24. u Ciumm 1V-25. npukazano je yxianame Winters-oB aguTuBHOT
mojena opuruHaaHuMm BpeaHoctuma BELEX15 u BELEXIline wHaekca u  mHXOBe
MPOTHO3MPAHE BPEITHOCTH 3a TIEPUO/T O] TOMHY JlaHa.
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Cnuka IV-24. Opurunanse (upBeHa JuHHUja), MpuiaroheHe (TaHKa 1aBa JUHUja) U
nporro3upane (nedena masa nuarja) Bpennoctn BELEX 15 unpekca
Useop: Uspaoa aymopa
Ha ocHoBy u3BpliieHE MPOTHO3E MOXE c€ OUeKuBaTu Oyaru rnopact BpeaHoctu BELEX
15 unpexkca y mocMaTpaHoMm mnepuoay. Takohe, yrBpheHom mpornozom oOyxBaheH je u
WHTEpBall BpEAHOCTH (TOpma M JOWa TpaHMIla MHTEpPBANa) 3a CBAKU Mecell 3a KOju je
usBpieHa nporuosa (Tabena IV-27).

TaGena IV-27. IIporuosupane Bpegnoct BELEX 15 unnekca
3a nepuon ox Mapta 2019. o dpebpyapa 2020. ronune

IporHosupana Bpeanoct BELEX 15: Winters- oB axuTuBHU Moen
Homa rpanuna WnnauBunyanue I'opmwa rpanuna
Mecen HHTEpBaa MOJIEJIUPaHe BPEIHOCTH HHTEpBaJa
Mapr 2019 612,56 686,90 761,24
Armpun 2019 590,41 695,58 800,75
Maj 2019 574,62 703,47 832,33
Jyu 2019 526,73 675,57 824,42
Jyn 2019 515,61 682,09 848,57
Agryct 2019 507,97 690,41 872,85
Centembap 2019 498,18 695,32 892,45
Oxkrobap 2019 494,53 705,36 916,18
Hosem6ap 2019 472,81 696,51 920,21
Heuembap 2019 471,81 707,16 943,05
Janyap 2020 462,45 709,96 957,47
Debpyap 2020 445,59 704,20 962,81

H3zeop: U3pada aymopa

Ha ocnoBy mnopnaraka npukazanux y Tabemmu |V-27. yowaBa ce Ja ce NMpOrHO3UpaHe
Bpennoct BELEX15 wmnnmekca 3a HapeaHHX roauHy ngaHa kpehy y pacmnony ox 675,57 mo
709,96 unnexcHux noena. Ouekyje ce Aa he oBaj MHAEKC HAJHUXKY BPEAHOCT UMATH Yy jyHY
2019. rogune, a HajBumLy y janyapy 2020. ronune.
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Crnuxka IV-25. Opurunanse (1jpBeHa JuHHja), IpuiaroheHe (TaHka rjiaBa JIMHU]jA) U
nporHosupane (nedena miasa aunuja) Bpeanoctu BELEXIine unaexca
Useop: Uzpaoa aymopa
Kao u y cnyuajy BELEXIline unzaekca, mporaosza ykasyje Aa c€ Yy IMOCMaTpaHOM
nepuoay MoOKe ouekuBatu Omarm mopact BpeaHoctu BELEXIine wunmekca. Takobe,
yTBpheHOM TporHo30M o00yxBaheH je W WHTepBal BPEOHOCTH (TOpHma W J0Ha TpaHUIA
WHTEpBaJia) 3a CBAKM Mecell 3a KOju je u3BpiieHa nporuosa (Tabema 1V-28).

Ta6ena 1V-28. TIporuosupane BpeaHocti BELEXIine ungexca
3a epuoj ox Mapra 2019. 1o dpedbpyapa 2020. ronuna

IMporuosupana Bpeauoct BELEXIine: Winters- o axutuBan Moen
Mecert Joma rpanuna WunuBunyanue T'opwa rpanuna
HHTEpBaa MOJIETUpaHe BPEIHOCTH HHTEepBaja
Maprt 2019 1395,24 1514,51 1633,77
Amnpun 2019 1358,91 1527,64 1696,37
Maj 2019 1328,42 1535,16 1741,90
Jyu 2019 1258,90 1497,72 1736,54
Jyn 2019 1234,66 1501,78 1768,89
Asrycrt 2019 1229,97 1522,69 1815,42
Cenrembap 2019 122551 1541,82 1858,12
OxTtobap 2019 1216,31 1554,60 1892,88
Hogemb6ap 2019 1187,27 1546,22 1905,17
Heuembap 2019 1189,43 1567,95 1946,47
Janyap 2020 1178,86 1576,02 1973,18
Debpyap 2020 1147,78 1562,76 1977,75

Useop: Uspada aymopa

Youaga ce aa ce nporrozupane Bpeanoctd BELEXIine unmekca 3a HapeIHUX TOAMHY
nana kpehy y pacnony ox 1497,72 no 1576,95 unnexcuux noena. Kao u y ciyuajy BELEX15
uHIeKca, odekyje ce na he BELEXIine unnekc nHajHiky BpemHocT umaru y jyHy 2019.
rOJIMHE, a HajBUILYy Y janyapy 2020. ronuHe.
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CripoBeIcHO eMIHMPHjCKO HCTPAKMBAIE YKazyje Ja TpXKHUIITe akuuja y PemyOmmum
CpOuju HU y HapeAHMX TOAMHY AaHa Hehe OCTBApUTH HEKW 3HauyajHuju TpeHna. Mmajyhu y
BUY /1a IPOMET aKlMjaMa yKJbYUEeHUX y uHAeKcHy koprmy BELEX15 unnekca uynnu Buie ox
60% yKkymHOT mpoMeTa akifjama, MOXKe ce 3ak/byuuTu Aa he ce Ha beorpaackoj 6ep3u y
nepuony ox mapra 2019. no jamyapa 2020. rogwHe OCTBapHBaTH BEOMa CKpPOMaH MPOMET
aknujama. OuekuBanu ropact BpeaHoctu BELEX15 unaekca y oBoM neproy M3HOCH Mambe
o 20 UHIEeKCHUX MOEHA.

Oepanuuersa u npasyu 6y0yhux ucmpasxcusaroa

Kox merona BpeMeHCKHX cepuja, MPOrHO3a ce 3aCHUBA HA YTBphHBamy 3aKOHUTOCTH Y
JOCAANIbeM pPa3Bojy IOjaBe M IPOjEKIUjU FHCHOT Kperama y OyayhHoctn. Mehyrum,
NPOTHO3MpamkeM HHUje Moryhe mpenusHo yrBphuBatu Oynyha kperama, ma Mpu aHaIH3H U
UHTEpIpeTanrju 1o0MjeHnx pe3yirara Tpeba yBakaBaTH MOTYNHOCT TIOjaBe TIpeIKe.
HewusBecHocT u Moryha rpemika cy NpOHOPLMOHAIHU ca JTYXHMHOM Iepuoja npeasubama,
IITO Cyrepullle Jia ce MpHU MPOrHO3upamy Tpeda (OKycHUpaTd Ha IITO Kpahu BpPEMEHCKHU
nepuos. Takohe, mpu HporHo3upamy BPEMEHCKUX cepuja MOTPEeOHO je KOPUCTUTHU BHILE
MeTo/1a Kako Ou ce J00MjeHH pe3yiTaTH MOIJIM MOPEAMTH, a €BEeHTyaJlHe T'pElLIKe CBele Ha
muHuMyM. C TUM y Be3H, Kao mpasan Oyayhux mcrpaxuBama U3 00JacTH KPaTKOPOYHOT
nporHo3upama Bpeanoctu BELEX15 u BELEXIine unnekca namehe ce ynorpeba u npyrux
METO/1a KOjU Cy BeoMa 3aCTyIUbCHHU y HCTpakuBamuMa oBe Bpete (Hip. Box-Jenkins ARIMA
METOI0JIOTH]ja M MOJIETT HEYPOHCKUX MpPEXKa).
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TpxuITe KanuTaia MnpeicTaBba BakaH CETMEHT CaBPEMEHOT (PMHAHCH]CKOT TPIKHILTA.
PasBujeno Tpkumre KanmuTana oMoryhaBa epHUKacHO NMPHUKYIJbAE CPEACTaBa OJ BEIUKOT
Opoja MHAMBUAYATHUX M MHCTHTYLHHOHAIHHX WHBECTHUTOpPA M ycMepaBa UX Y MPOIYKTHBHE
uuBectunuje. [loacTuuyhm axkymynanujy W ycMmepaBajyhw cpeactBa y TPOIYyKTHUBHE
MHBECTHIIMjE U MPOjeKTE TPXKHUILITE KamuTala MMa BaKHY YJIOTY Y IOJACTHIAKY IPUBPEIHOT
pacta. HapaBHO, YKOJIMKO je TP)KUIITE KaluTajia pa3BUjeHHje, OHOCHO YKOIHUKO T'a OJUTHKY]e
Behn Opoj pa3sHOBPCHUX M KBAJUTETHUX (UHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATa, OHO OCTaBapyje
3HAYajHU]y YJIOTY Y CTUMYJIHCaly €KOHOMCKOT pacTa.

Taxolhe, Oep3e akuuja 06e30elyjy naBecTUTOpHMa H3Ma3ehy MexaHu3am IITO je Beoma
3Ha4YajHO TIPHIIMKOM peaJoKaluje YIOoKeHuX cpezacraBa. [lopex Tora, myreM OpojHHX
¢UHAHCHjCKMX MHCTpYMEHAaTa TPXKUIITE KamuTaiga oMmoryhaBa Tpanchep pH3MKa O]l OHUX
KOjH Cy Mame CIIPEMHH Jia Ta MPHXBaTe Ka OHUMAa KOjH Cy BHUIIIE CIIOCOOHH Ja Ta TOIHECY.
Ycnocrasibajyhu OpojHE TyKHUYKO-TIOBEpHIIauKe U BIaCHHYKE OJJHOCE n3Mel)y nHBecTuTOpa
¥ €MUTEHATa, TPXKUIITE KaruTajaa oMoryhasa onTuMaiHy poyHy TpaHC(HOPMAIH]jy CpelCTaBa.
[lopen Tora, ono omoryhaBa auBepcuUKalMjy yiaramba, CMambCHE TPAHCAKIIUOHHX
TPOIIKOBA M e(hUKaCHUje KOpHUIITNEHke PacIiooKUBUX HH(POpMAIIH]a.

[TocmMaTpaHo Ha r100AaTHOM HHBOY, BJIACHHYKE W AY)KHHYKE XapTHje O HUMajy
pa3IMUYUT 3HAYaj HAa PETHOHAIHUM TpXHINTHMa KanuTana. Hajsehe u HajnukBuaHHje
TPKUIITE aKIMja Haja3u ce y peruony CeBepHe AMepuke (y CTPYKTYpH YKYITHOT TOpTdoauja
TP>KUILTA KalKuTalda OBOI PETMOHA BIACHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTU YUYECTBY]Yy Ca BHIIE O]
75%). Tpxumire akiuja peruona Mcroune Asuje u [lannduka Hanasu ce Ha qpyrom mecty. C
Jpyre CTpaHe, Hajpa3BHjeHHUje TPXKUIITE TYKHUUKUX XapTHja oJf BpeAHOCTH nMa EBpoma (y
CTPYKTYpU YKynHor mnoptdonuja y okBupy EY nomuHupajy ayXHHYKE XapTHje OJ
BpenHocTH). Takohe, BEMTMKO M JIMKBUIHO TPKHUIITE AY)KHUYKUX XapTHja O BPEIHOCTH MMa
Jaman (y cTpykTypHu yKymHOTr TopTdoiuja TpKUIlTa Kanutana JamaHa, 300T BUCOKOT jaBHOT
JyTa OB 3eMJbE€, IY)KHUYKE XapTHje OJ] BPEIHOCTH yuecTBY]y ca mpeko 80%).

[Topen OCHOBHHX XapTHja OJ BPEIHOCTH, OJf OCaMJIECETHX ToaAMHa XX BeKa Ha
CaBpeMEHOM (MHAHCHJCKOM TPKHUINTY IOjaBUJIE Cy C€ HM3BEACHE XapTHje OJ BPEAHOCTH.
Hajsehu 6poj ¢unancujckux nepuBata (omuuja, ¢jydepca U CBOIOBA) Be3aH je 3a MPOMEHY
kamaTHe crore (oko 80%). Hajpa3Bujenuja TpkuiTa (pUHAHCH]CKUX JiepuBaTa Hajuase ce y
CAJl, EBponu u Jamany. Ox cBHX BpcTa (PMHAHCHJCKUX JIepHUBaTa Haj3acTyIJbEHUJH CY
KaMaTHH CBOIIOBH.

[Topen Bemukor Opoja pasHOBPCHUX (DMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa, MOJIEPHO TPIXKHUIITE
KanuTaia oJuiuKyje u cBe Behu Opoj yuecHHKa, OJHOCHO (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIHMja KOje Ha
BeMy nociyjy. @PUHaHCH]CKe HHCTUTYLIH]E KOje TIOCTY]y Ha TPXKUILTY KalnuTana npudanibajy
KamuTaJl eMUTYjyhu akiuje, IyropoyHe 0OBE3HUIIE, Ka0 U Y3UMAmhEM JTYTOPOYHUX KpeauTa U
OpUMamkeM Jleno3uTa Ha Ayrd pok. OHe CBOjy akTHUBHOCT 00aBJbajy y JAUPEKTHUM U
UHIUPEKTHUM (UHAHCHUJCKUM TOKOBHUMA. Y JHMPEKTHUM TOKOBHMAa KJbYUHY YJIOTY HMajy
ycayxkHe (UHAHCUJCKE MHCTUTYIHjE, a Yy HHIUPEKTHUM (UHAHCHUJCKUM TOKOBHMA
(MHAHCH]CKHU MOCPEAHHULIH.
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VY (¢uHAHCH]CKUM CHCTEMHUMa Yy MPOILJIOCTH MOCTOjalie Cy caMO KOMepLHjaiHe OaHKe.
KacHuje je momwio 10 pa3Boja HEIEMO3UTHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIM]jA KOj€ CY y H3BECHO]
Mepu yMamHWIe 3Haya] WHAWBUIYAIHUX WMHBECTHTOpAa M JIENO3UTHUX HHCTUTYyIHja. Y
caBpeMeHHM (PUHAHCHjCKUM CUCTEMHMA YTJIaBHOM JOMUHUpA TPXKUIITE, TIPU YyeMy cBe Behu
3Haua] J00ujajy HeAemno3uTHe (UHAHCH]CKE HHCTHTYyHHje. MelyTuMm, y mpakch IOCTOjH
BEIMKK Opoj YCHEIIHUX IpUMepa KOjU HEIBOCMHCICHO YKa3yjy na OaHKe W JaHac Ha
(DMHAHCHjCKOM TPXKHUINTY UMajy HEMPUKOCHOBEHY M JIOMHHAHTHY yiory (Hp. Kuna, Janan u
Hemauxka). Ox net HajBehux koMepruujamHux 0aHaka 4eTupu ce Hanmaze y KuHu mro ykasyje
Ja oBa 3eMJba uMa HajBehe M Hajpa3BHjeHHje KOMEPIHjaTHO OaHKapcTBO. Y BehuHM 3emMaiba
NPUCYTHA je BEJHMKa KOHLEHTpAlMja y OKBUPY CEKTOpa KOMEpIHjaqHOr OaHKapcTBa ma ce
YIJIaBHOM H3J/IBaja Maju Opoj KOMEpIHjaTHUX OaHaKa KOjeé YMHE BHIIE O] IMTOJOBHHE OBOT
cextopa (amp. y CAJl u bpuranuju 4, y Cpouju 3).

[Topen Oanaka, BelIMKM 3HA4a] Ha CaBPEeMEHUM (UHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA HUMajy
MHCTUTYLIMOHAIIHM WHBECTHTOPH: oOcurypaBajyha apymrBa, neH3MjcKH (OHIOBH U
WHBECTHIIMOHU (POHIOBH.

OcurypaBajyha apymrBa, NpuKyIubajyhu npemuje ocuUrypama, pacrnojaxy BeIUKHM
CpeACTBHMA U TPEACTaBIbajy BEOMa Ba)KHE HHCTUTYIIMOHAIHE MHBecTUTOpe. MMajyhu y Buny
Jla UX OJUTHKYje Je(aH3uBHUja MHBECTHIIMOHA CTpaTeryja HajBehu Jeo0 cpeacTaBa Iuiacupajy
y Iy)XKHHUYKE XapTHje OJ BPETHOCTH, OAHOCHO oOBe3Huile. EBpoma, Asmja m CeBepHa
Amepuka nmajy nojenuHadno yuenrthe o oko 30% y ykymHoj ri100aiHoj IpeMHju OCUTypamba
(ocTanu peruoHU MMajy 3aHeMapbuBO Majo ydeurhe). HajpasBujeHuje TpXKUIITE OCUTYpamba
umajy CAJl umja aktuBa npezacraBiba Buine oa 40% BJII ose 3emsbe. HajpasBujenuje
TPKUILTE OCUTYpama y eBponu umajy Benuka bpuranuja, ®pannycka, Hemauka, Mranmja,
[IBajuapcka u JlykcemOypr. IIpuOimXKHO HMCTH HUBO IpEMHjE€ OCUTYpama IO TIJIaBU
cTaHOBHMKa kao Hemauka umajy Aycrpanuja, Janan u Kopeja (HemITo HuXM HUBO Y OJTHOCY
Ha B. bpurannjy u ®panunycky kao Boaehe esporicke 3emibe). Y EBpomnu, ocurypasajyha
JpYLITBA MPE/ICTaBJba]y HajBehe HHCTUTYLMOHAIHE NHBECTUTOPE.

[Topen ocurypasajyhux apyiitaBa, Ha caBpeMEHOM (PMHAHCHJCKOM TPXKHILTY 3HAYajHy
yiaory umajy u mneHsujcku QonmoBu. Ilyrem miacmana cpeicraBa y pasHe OOJIMKe
(¢uHaHCHjCKE aKTHWBE, OBa BpPCTa HENENO3UTHUX (MHAHCHJCKUX HHCTUTYLHMja moBehaBa
NyOMHY M JTUKBUJHOCT TpKUIITa KanuTana. [lensujcku ¢ponnoBu cy Hajpazsujenuju y CAJl u
YUHE BUIIE OJ1 MOJIOBMHE YKYITHE MMOBHHE CBHUX NEH3HMjCKHX ()OHJOBA y OKBHUPY 3eMajba
OECD. Ogn eBpornckux 3eMasba Hajpa3BujeHHje neH3ujcke (onnose nma Benuka bputanuja
(90% BII). Y oxmuocy Ha ocurypaBajyha apyiiTBa, NMEeH3WjCKH (OHIOBH HMAjy HEIITO
AKTUBHH]Y WHBECTUIIMOHY CTPATETH]jy Ma y OAHOCY Ha HUX BHIIE CPEACTaBa YIAXY y aKIHje.
Pasnor nmpuMmemuBama cTpaTervje NMpeTekHO OpPJEeHTHUCAHE Ha aKIMje jeCTe OCTaBapUBamE
BHUIIIE CTOIE MPUHOCA Y OJHOCY Ha NMPUHOC KOJU c€ MOXKe MOCTUhM yrnarameM y 0OBEe3HUIIE.
Mehytum, HacTaHkoM TioOanHe (UHAHCHJCKE KpH3€ IMEH3UjCKU (OHJOBU Cy MOYENIH Ja
IPUMEY]y HEIITO MaCUBHU]Y HHBECTUIIOHY CTPATETH]y.

V3 ocurypaBajyha apymTBa u neH3ujcke (GpoHm0Be, 3HAUajHY YJIOTY Ha (PMHAHCHjKOM
TPXKUIITY MMajy MHBECTUIMOHM (oHI0BU. Kao M Ipyrn MHCTUTYHHMOHATHU HWHBECTUTODPH,
WHBECTHIIMOHM (POHIOBU TPUKYIUHhA]y CPEICTBA O]l BEIUKOT Opoja CHUTHUX yjaradya W y
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CKJIaay ca oAa0paHOM HHBECTHIIMOHOM CTPAaTErHjoM IUIACHpajy MX y pa3indyure OO0JIMKe
¢dunaHcujcke aktuBe. Ko nHBECTUIIMOHMX (OHIOBA PA3IMKY]Y CE JBAa OCHOBHA OOJMKA, a TO
Cy: OTBOPEHH M 3aTBOPEHHM MHBECTUIIMOHU (OHAOBU. OTBOPEHH WHBECTULMOHU (OHIOBU CY
HajpasBujennju 'y CAJl. Okxo 45% BpemHOCTH YKyIIHE HWMOBHHE CBHX OTBOPEHUX
uHBeCTUIIMOHUX (oHmoBa unHe (ougoBu u3 CAJl. EBpornckd OTBOpPEHH HHBECTHIIMOHU
GOHIOBH TpENCTaBJbajy NPUONMKHO TpehrnHY OBE BpPEIHOCTH, JIOK j€ YACO OTBOPECHHX
uHBecTUIIMOHUX (oHmoBa U3 Aszwuje, [lauuduka u Adpuxe oko 10%. Y EBponu Hajehe
yuemrhe y yKyITHO] aKTUBH CBUX MHBECTUIIMOHUX (OHI0BAa MMajy ¢oHaoBH u3 JlykcemOypra
(oxo 40%). 3atum cnene, uaBecTULIMOHH GoHI0BU U3 Hemauke, pcke u Benuke bpurtanuje.
3aTBOpEHN MHBECTUIIMOHH (OHIOBU Cy Marmbe aTPaKkTHUBHH OJ OTBOPEHHUX HHBECTHUIIMOHHUX
¢onnoBa. Y CAJ] orBopeHu wuHBeCTHIMOHH (poHIOBHM unmHE OKO 90% yKymHE akTuUBE
WH/IYCTpHj€ MHBECTULIMOHUX (POHIOBA, HOK je Y EBpornu muxoBo yuenrhe oko 65%.

[Topen oBe ABe OCHOBHE BPCTE€ MHBECTUIIMOHUX (OHJIOBA, HA TPKUIITY KanuTana CAJ|
nocroje W xubpuaHe ¢GopMe HMHBECTULHMOHMX (OHIOBAa KOjeé HMMajy KapaKTepPUCTUKE U
OTBOPEHUX W 3aTBOpeHMX. HajmomynapHuja BpcTa OBaKBUX HMHBECTHIIMOHHMX (OHIOBA CY
ETF-oBu. lbuxoBy UMOBHHY 4YMHE aklidje ¥ OOBe3HHIIEe, Maja BehnHa WUX MpaTH KpeTame
onpehenor OGep3anckor mHAeKca. Jenan ox HajmomynapHujux u HajmukBuaHujux ETF-oBa je
SPDR ETF xoju je Be3an 3a S&P 500 unnexc.

3axBasbyjyhu 3Ha4ajHO] yJIO3U KOjy MMa HAa CaBPEMEHOM (DMHAHCHJCKOM TPIKHIITY,
TP)KUIITE KalHTala je TPeJMET KOHTPOJIe U Haa30pa MOCEOHUX PEryIaTOpHUX Tela 4Hje Cy
AKTUBHOCTH JIOMHMHAHTHO YCMEpEHE Ka jayamy MHTErpHCAaHOCTH (MHAHCHJCKUX TPXKUIITA U
00e30ehnBamy 3alITUTE HHTEpECAa CBUX YYECHHUKA HA (UHAHCHjCKOM TpxkHUIITY. C TUM Y Be3H,
BaXHY YJIOTY Yy CHUCTEeMY JAHUPEKTHOI (HUHaHCHpama HMajy YCIyXHE (UHAHCHjCKE
uHcTuTynmje. OBy rpyny (pUHaHCHjCKMX MHCTHTYLMja YMHE HajBHILA peryjJaTopHa Teja Ha
TPKUIITY KanuTajla (KOMHUCHjE 3a XapTHje O]l BPEJHOCTHU), EHTPAIHU PETUCTPH XapTHja Of
BPEIHOCTH, KIMpPHUHIIKE Kyhe, MHBecTHLIMOHA IpyIITBa (OpOKEpCKO-AUiIepcKa APYIITBA U
WHBECTUIIMOHE OaHKe), WHBECTHIIMOHM CABETHUIIM, Oep3e W OCTadd YYECHHUIIU KOjU
00e30ehyjy ycioBe 3a mto epukacHuje PyHKIIMOHUCAKE TPXKUIITA KanuTana. HajsHauajauje
AKTUBHOCTH YCIYXXHHUX (DMHAHCHJCKMX HMHCTUTYLH]jA CY: PeryjJucame M KOHTPOJa TPXKHILTA
KaluTajia, W3BpIIABAE HAJOra 3a TProBame, NMPEKIHHKABAIE, M03ajMIBHBAKE U UyBaHbe
XapTHja 0]l BPeIHOCTH, MPY’Kake CABETOIaBHUX yCIyra u Cll.

Komucuja 3a xapTvje ol BPEAHOCTH je OATOBOPHA 3a 3aKOHUTO (YHKIIMOHHCAHC
TpkuiiTa kanutana. OHa HACTOjU Ja 3alITHTH MHTEPECe WHBECTUTOpa Kpo3 o0e30ehuBame
MPaBUYHOCTH, €(PUKACHOCTH U TPAHCIAPEHTHOCTH TpXKUIUTa. Benuku gompuHOC Y
KOpAWHAIIM]M ¥ yHampehuBamy paja HallMOHATHUX PETryJIaTOPHUX arcHIpja Ha TPXKUIITY
KanmuTana jgaje MeljyHapoana opranuszaiuja komucuja 3a xaptuje oa BpeaHoctu (I0SCO).
OBa opranuzanuja pas3Buja, CIipoBoau U yHampehyje Mel)yHapomaHO mpu3HATE CTaHIApjAe U3
o0acTi peryiaTuBe TIOCIOBama xapTujama ojJ BpeaHoctd. Ilyrem wmanctBa, 10SCO
peryJuiie Buiie o1 95% CBETCKUX TPXKHIITA XapTHja 01 BPSIHOCTH.

[Topen HajBUIIMX pEryJaTOPHUX TeJa, 3HAYAJHY YJIOTY Ha TPXKHUILUTY KanuTaia UMajy u
LEHTPaAHU PErucTpu XapTHja o BpeaHocTH. OHU Cy Yy NMOYETHHM eTarmaMa CBOT pa3Boja
IPE/ICTaBJbaId HCKJBYYHBO JICTIO3UTApHE HMHCTHUTYIHje. MelyTum, caBpeMeHH IEHTpalIHU
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PETUCTPH XapTHja O BPEIHOCTH, TOpEN ICTO3WTAPHUX HMHCTUTYIHja TPEACTaBIbajy HU
kupuninke kyhe (CSD & Clearing House), oHOCHO mope MocaoBa perucTpaimje eMucHja
U BJIIACHMIITBA HAJl XapTHjamMa OJ BPEIHOCTH 00aBJbajy W MOCIIOBE KIMPUHTA U CAJIUPamba
TpaHCaKIMja HaCTAIMX [0 OCHOBY TProBama XapTujama of BpegHoctu. [lopex Tora, oHu Mory
00aBibaTH M HHU3 T3B. JOJATHHUX YyCIIyra, Kao IITO Cy: OIepalyje Be3aHe 3a yCHOCTABJHAHE
3aJI0)KHO-TIPAaBHOT OJHOCA HAJ XapTHjamMa OJ BPEJHOCTH, I1033jMJBUBAIKE XapTHja Of
BPEIHOCTH, IPUHYAHA KYITOBHHA U TIPOJiaja XapTHja O]l BPEAHOCTH U KOPIIOPATHBHE PaJlibe.

VY cucremy IUpEKTHOT (MHAHCHpPAha HE3a00MIa3HH YYECHULIM HA TPXKHUIITY KaluTaia
Cy M MHBECTHIIMOHA JPYIITaBa, OJHOCHO OpPOKEPCKO-AMIEPCKa IPYIITBA W WHBECTULIMOHE
Oanke. HajBaxkHuje ycimyre u akTUBHOCTH MHBECTUIIMOHUX JIPYIITaBa Cy: MPUjeM U MPEHOC
HAaJIOTa 3a TProBambe, N3BPIIABakE HAJIOTA 3a pauyH KJIMjEHTAa, TPrOBambe 3a COIICTBEHU PaydyH,
yIIpaBJbamke MOPT(HOINjOM, HHBECTUIIMOHO CABETOBAME, YCIyre IOKPOBUTEHCTBA y BE3H Ca
HNOHYZIOM W TpoAajoM (UHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHATa M YIpPaBJbalkbe MYITHIATEPATHUM
TproBaukuM Tardgopmama. MHBecTHiMOHE OaHKE CBOjeé AKTHBHOCTH ITOKPOBHTEIHCTBA
emMucHja 00aBibajy Ha IPUMAPHUM TPXKUIITHMA MPOJAjOM U JTUCTPUOYIIMjOM HOBUX aKIHja U
00BE3HHMIIA, JIOK Cy OpPOKEpH M IWJIEpU MPUCYTHN HA CEKYHIAPHUM TPXKUIITHUMA U TPryjy Beh
€MHUTOBAaHHUM XapTHjaMa O] BPEIHOCTH

TpxumTa KanuTajgza MOTY TpeACTaBbaTH TMOY3JaH MHIUKATOp Oyayher ayropodHor
eKOHOMCKOT pacra. JlukBumHe Oep3e 00e30ehyjy moTpeOHY JIMKBUIAHOCT WHBECTHTOPHMA,
omoryhaBajy u3nazehu Mmexanuzam 3a Venture kanurai, npyxajy MOryhHOCT KOMIIaHHjaMa Ja
nohy 10 moTpeOHOr KamuTana M JAajy HMHQOpManuje O KBaIMTETY IOTEHLUjaIHUX
UHBECTULMja. BpojHUM UCTpakuBamUMa je yTBphEHO /1a y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, KOje UMajy
JUKBUJHE U aKTUBHE Oep3e, MOCTOjU MO3UTHBHA Be3za u3Mel)y pa3Boja Gep3e U eKOHOMCKOT
pacra. Benuke 6ep3e ymamyjy TpOIIKOBE MOOMIIM3AlIMj€ IITEAKE U OJIAKIIABa]y HHBECTUIIH]E
y NPOAYKTHUBHUjE TeXHOJOoruje. Y3 nmomoh Oep3u KOMIIaHHj€ MOTY jeAHOCTAaBHO U JIaKO JohH
JI0 KamuTajga moTpeOHOT 3a MHBECTHpame unMe he mojcThiaTéH eKoHOMcKH pact. C nmpyre
CTpaHe, HEeKe EMIUPHUJCKe CTyAMje MOTBPhyjy Aa U €KOHOMCKHU pacT JyrOpoOYHO CTUMYJIMIIE
pa3Boj Oep3e. Y UCTpakuBamy CIIpoBeneHOM Ha npumepy CpOuje, Koje o0yxBara nepuoja o
tpeher kBaprana 2003. rogune no npsor kBaprana 2018. ronune, yTBpheHo je na mocroju
JeAHOCMEpHa Y3pOUHOCT OJ1 TPKMIITHE KaluTaIn3alije akiuja ka opyro qoMaheM npousBoy,
Kao U OJ1 MpOMeTa y TproBamy aklujama ka Opyro nomahem npoussony. I[Ipennsuuje, 6pyTo
noMahy TMPOM3BOA Ce€ y CBOM KpeTamy MpuiarohaBa myTamu Be3e Kojy (opmupa ca
TPKUIIHOM  KalUTaJU3alljOM M OCTBapeHHMM MpomMeToM akmujama. CrpoBeneHUuM
EMIIUPU]CKUM HCTpakuBameM MoTBphyje ce Xunomesa 1.

3axBaspyjyhu yOp3aHoM pa3Bojy HWHGOPMAIMOHMX CHCTEMa H  KOMIIjJYTEPCKE
TEXHOJIOTHje, MOBe3aHOCT Hu3Mely (QUHAHCHJCKUX Tp)KUIITAa Y CaBpEMEHUM YCIOBHMa
MOCJIOBama j€ JOCTUTIIA U3y3€THO BUCOK HMBO. CaBpeMeHO (PMHAHCH]JCKO TPKULITE OJUIUKY]Y
OpojHM TPEHJOBM KOjU Cy Yy 3HA4YajHO) MEpU M3MEHUIM HEroBy CTpykTypy. Kao
Haj3HAYajHUjU TPEHIOBH M3/Bajajy ce TMpolecH Triodanu3anuje, aulepanuzanuje u
neperynanuje. Ilopen HaBemeHuUX Tporieca, MocebaHy YIOTYy Y J0CaalllibeM pas3Bojy
CaBpeMEHOI' (DPMHAHCH]CKOT TpXKHUINTAa OAMrpaie cy (UHAHCHJCKE HHOBAIMje KOje ce
omoryhuse OpojHa TEXHHMYKO-TEXHOJIONIKA yCaBpIllaBama, Kao M pa3Boj mporeca
cekjyputusanuje. HTeH3uBUpame mpoiieca riiodanusaiyje, moepain3aimje U Ieperyiaimje
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JIOBEIIO je 10 jayama MehyHapomgHe capaime UM yKiIamama eKOHOMCKHX Oapujepa. Takobhe,
pa3Boj OBHX Tpolleca JIOBEO jeé W JI0 CTBapama 3HadajHuje MmelhyzaBucHoctn wusmel)y
HAIIMOHATHUX (PMHAHCH)CKUX TPXKHILTA.

Ha caBpemeHoM (hMHAHCHjCKOM TPXKHIITY KpU3€ Cy TOCTalle yecTa nojaBa. Ha ocHOBY
aHalM3e JOCaJAllbUX KPU3HUX JellaBakba Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA, MOTY Ce
UJICHTU(PUKOBATH HEKOJIHMKO THUMOBa (UHAHCHjCKUX Kpu3a. DuHaAHCHjCKEe KpU3e H3a3BaHE
Mepama MaxkpoekoHomcke nonumuke. ExcriaH3uja KpemuTa, Tj. IITaMIIakbe HOBLA Y IUIBY
NOKpUBama OYyUETCKOT Jyra JIOBOJAM 10 Majaa BPEeJHOCTH aomahe BalxyTe yclen dera ce
cMamYyjy IeBu3He pezepse. OHE ce cMamyjy CBE /10 TauKe KaJla ce LeHTpalHa OaHKa Cyo4H ca
MPEeBEMKAM OpojeM IMoBepuiialla W TaJa je MPUMOpPaHa Ja ca PeKuMa YBPCTOT JIEBU3HOT
Kypca npehe Ha pexkuM MPOMEHJBHBOT AEBU3HOT Kypca. DUHAHCH]CKE KpU3€ MOTY HAacTaTH U
Kao mocnenuna ¢uuancujcke nanuxke. OHa MOXKE Ja MMa HETaTHBaH PABHOTEKHHU HCXOHA y
KOM KPaTKOPOYHHU MOBEPHOIY U3HEHA I TIOBJIaYe CPEJICTBA U3 COJBEHTHOT TY)KHHKA. Y OBOM
ciydajy, nmoBepuonu he moByhu cpelncTBa yKOJIMKO TO YMHE OCTAIM MOBEPHOIM ojnpeheHor
NyKHHKA, UaKo O OWJIM CIIPEMHHU U Jia 1103ajMe CPEICTBA YKOJIUKO O TO YUYMHHWIIM OCTAIIU
noBeprory. [laHWka MOXXe JIOBECTH JO OrPOMHUX TyOuMTaka (IIpepaHH 3aBpIIETaK
HBECTHUIIM]ja, JIMKBUIALMjA Ty)KHUKA UTJ.) TUMYaH OOJIMK (PUHAHCH]CKUX KpH3a y MEePHOIY
npe XX Beka, aji BeoMma 3acTyIlJbEH U JIaHac, jecte guuancujcku mexyp. OH 0OMIHO HACTaje
KaJa WIMEeKYJIaHTH KyIyjy aKTUBY MO IEHH Hu3Haa peanHe ((PpyHAaMEHTATHE) IeHE Y
OUYCKMBay pealn3alije KanuTaaHor 1o0uTKa. Mexyp y HapeIHOM IMEepHOAYy MOXKE WIH Ja
HAcTaBU Jla pacTe WM Ja MyKHe, Tj. JIoBele 10 Kosamnca. MelhyTum, oBaj Kojarc, Mako
U3HEHaJlaH, MoXe ce pehu na HMje HeouyekuBaH. MH(OpMHCAaHM TpPXKHUIIHU YYECHUIH CYy
YIJIaBHOM CBECHHU HErOBOT MOcTOjama. DUHAHCH]CKe KPU3e MOTY HACTaTH U YCIIE MOPAIHO2
xazapoa. OBe Kpuze Hacrajy ycien MoryhHocTu ga OaHKe M03ajMJbyjy CpEACTBA IyTeM
JIeTIO3UTa y3 MMIUTMLIUTHY WIH EKCIUIMIUTHY IpXKaBHY TapaHIjy 3a OaHKapCKy MacHBY.
VYxkommko cy 0aHKe HEIOBOJFHO KalMTAIM30BaHE WIIM HEperylMcaHe, CpeAcTBa MOTy OWTH
ynotpe0sbeHa 3a pU3MYHE HHBECTUIIMOHE moayxBare. OBakBa 3J0yrnoTpeda apskaBHE
rapasiyje U (QyHKIMja OCUTypama JAENO3UTa je Wrpaja BaKHY YJIOTY y aMEepUuKo] KpHU3U
OaHKapckor cucrema. Jean oj pasnora jaenlaBamba (PMHAHCHJCKUX KpH3a y MPOIUIOCTH je U
3a0yacusarve komnaunuja. OHe HacTajy y CUTYyallUju Kaja HEIUKBUIHU WM HECOJIBEHTHH
OYyKHUK HE MOXKE Ja ce€ JIOJaTHO 3aayXH KOJ IOBEepHjala Ha TPXKHUIITY Kako Ou
MHBECTUIIMOHU MOJayxBaT Ouo wucmiartus. lllTaBuiie, oBakBa NO3MIIMja MOXKE H3a3BaTH
KpenuTope na yOp3ajy HaulaTy CBOJUX MOTpaKMBamba ULITO JOBOAM JO JIMKBHJAIM]jE
KOMIIaHHj€ AyKHHMKa, Uako OU Ta KOMITaHH]a uMaia Behy BpeTHOCT yKOJIMKO OM HacTaBuja ca
MIOCITIOBAEHEM.

ExoHoMcke TOMMTHKE KOj€ Cy JOBENe J0 MojaBe TI00ATHMX (PUHAHCHJCKHX KpH3a
yTeMeJbeHE Cy Ha BepoBamy y ancoiyTHy edukacHoct laissez-faire tpxwumira. Mako je kpusa
U3 Tpuaecetux roguHa XX Beka ykazana Ha OpojHE ClaboCTH JIMOEepalHOT KamuTaau3Ma,
ocaMJIeceTHX TOJMHA JOIUIO je J0 pa3Boja HEroBOI HOBOI OOJIMKA, HeonuOepanu3ma.
Hacrankom HOBe riobanne (uHaHCHjcke Kpu3e Moke ce pehu 1a je M oBaj HOBH OOJIMK
TuOepaHOT KamuTaanu3Ma J0XKuBeo Kpax. [Ipernemnom peneBaHTHE TuTepaType, yTBpheHo je
na cy obe riobamHe (pUHAHCHjCKE KPU3€ HACTaJIe Y YCJIOBHMA JMOEpaTu30BaHOT U CIabo
peryiaucaHor (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, YUME C€ MTOTBphyje Xunomesa 2.
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Hacranky kpuze 2008. roguHe HpeTXOAuO je MEepHOi eKCHaH3UBHOI pacta. Y TOM
NepuoJy, 3€MJbE y Pa3BOjy Cy OCTBapHBajie cypuumre y Tekyhem OWIaHCy W BHILIE CTOIE
MITe(be y OAHOCY HAa WHBECTHIMjE IITO MM je omoryhaBano na ynaxy Bumak gomahe
mTeAmE Y pa3BujeHe 3emibe. KuHa, kao jeana ox Op3opactyhux 3emasba y pa3Bojy, HajBehu
neo mrenme je mHBectupana y CAJl. 3emsbe mpoumsBohaum HadTe Cy CBOjE BHUIIKOBE
ocTBapeHe M3BO30M Ha(dre ymarane Kpo3 mHBecTHIIHMOHE (hoHIOBE. Takohe, 3eMibe y pa3Bojy
OJUTHKYje HIDKU CTENeH (PMHAHCHjCKOT MOCpe/IoBama y OJHOCY Ha pa3BujeHe 3emube. [lopen
TOTa, IITEUIIIE U3 3eMajba y Pa3B0Ojy YIIIABHOM HHCY CKOJOHE PU3MKY Ma yJIaxy Y CUTypHHje
MOCIIOBE KOjU HOCEe Mame mpuHoce. C Ipyre cTpaHe, pa3BUjeHE 3eMJbE Cy pa3BHjaie OpojHe
¢uHaHCHjcKe WHOBanuWje. YOp3aHW pa3Boj (PUHAHCHJCKMX WHOBAllMja, Y3 HEaJeKBaTaH
peryJaTOpHH OKBHp, BOJUO je Hee(UKacHO] aloKalMju pecypca W yBehamwy pH3HKa.
Hanymrame nojenqununx oapenou Glass-Steagall 3akona u monomeme Gramm-Leach-Bliley
3aKOHa CMaTpajy ce peryJaTopHUM IpOMEHama Koje Cy y 3HajHOj MEepH JONpPUHENIe KPU3HUM
JemaBambiMa U yBehawy cucremckor pusuka y CAJl. OBum mpomeHama je ,.u30pucana‘
rpanuiia u3mely Wall Street uaBecTuimonunx 6aHaka ¥ KOMEpIHjaTHOT OaHKapCTBa.

@Ounancujcka kpuza u3 2008. roguHe je HacTaja Kao IOCIEAMLA JTyTOrOAWIIEE
aKkyMmyJnamnuje HepaBHOTexa Ha MelhyHapomHoMm HuBOY. PasBmma ce y CAJl, kao HajBehem
(MHAHCHjCKOM TP)KUINTY Ha CBETY, M Op30 ce IpoIMpuiia Ha CBE KOHTUHEHTE M3a3uBajyhn
norpece y riio0aHoM 0aHKapCKOM CHCTeMY M Mel)yHapoTHOM TpXKHUINTY KanuTana. [ mobamHa
¢uHAHCHjCKAa KpH3a je OTKpWJIa MPUCYCTBO BEIMKOT 10 Tala HEOTKPUBEHOT CHCTEMCKOT
pHU3UKa KOJU je IOyXHM BPEMEHCKHM NepuoJ OMO NOTUEHHBAH M HEIOBOJHHO pa3MaTpaH.
3a0puHyTOCT 300 CUCTEMCKOT pU3MKa HaBeja je LeHTpalHe OaHKe M Biajie MHOTHX 3eMalba
Ja (UMHAHCHJCKUM HMHCTUTYIMjamMa [ajy BeoMma Beluky rnomoh. dHUHaHCHjCKE MHCTUTYIH]je
KOje Cy M3Y3eTHO BEJIMKE M O] BEIMKe BOXXHOCTH 3a npxkaBy (t00 big too fail) mobune cy
HOBAIl TTOPECKUX OOBE3HWKA, JOK je BeIuKkH Opoj Manmux Oanaka mporao. Kao onrosop Ha
KpH3y, MHOT€ 3eMJb€ Cy NPUCTYIWIEC EKCHMAaH3MBHOj MOHETEPHO] TOJUTHUIM W y3 Maie
KaMaTHE CTOMe YyOaluBaje BeJIMKE KOJIMYMHE HOBIIA y HECOJBEHTHE OaHKe M Jpyre
¢uHaHCcHjcke MHcTUTyUUje. MelhyTum, ymnpkoc momMohu W CTalHUM MepaMa LEHTPaTHUX
0aHaka, MHOTe TpUBpEJE Cy IpeTprese 3Ha4yajHy M AYropouHy mrery. Taxobe, OpojHHM
rpa¢uuKUM MpUKa3UMa U aHaiau3ama, yrBpheHo je na je 2008. roauHe J01IUIO 10 3HAYajHOT
najza BPeIHOCTH MHIMKATOpa BEJIMYMHE M JUKBUAHOCTH O€p3M y CBUM pErHOHMMa CBETa,
yuMe ce notBphyje Xunomesa 3.

VY HajpehuM cBETCKMM eKOHOMHjaMa ri1o6aaHa (uHaHCHjCKa KpHU3a je ocTBapuiia OpojHe
HEraTUBHE TMOCJIENNIIE OJ] KOJUX C€ Kao Haj3HA4YajHUje MOTY H3JABOJUTH:. IMaJl €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH, TIOPACT HE3AIOCICHOCTH, CMakbEekhe M3B03a, MaJI JIUKBHIHOCTH, PACT OyIIETCKUX
nedunuTa M MOpacT jJaBHOI M NPUBATHOT Jyra. Y BeIUKOM Opojy 3emaiba, rioOanHa
¢buHaHCHjcKa KpH3a je JoBena 1o pacta Oyuperckor aeduumra. IloBehame Oyierckor
neguuMTa HACTaJO je Kao IOCieaulla CMamema jJaBHUX INPUXOAa H3a3BaHOT MaJ0M
NpUBpe/HE aKTHUBHOCTH M moBehama jaBHHMX pacxoja H3a3BaHOI H3JaTalliMa KojuMa Ccy
IpkaBe yonaxupaie edekre Kkpuse. MHOTE 3eMJbe CY y IJBbY CIpeUyaBama Ay0/be eKOHOMCKE
KpHu3e mpyxkaie (UHAHCHjCKY MoMoh KOMIIaHWjaMa M IIyTeM CMamemha Iope3a 4YhMe Cy
CTUMYyJIUCAJle arperatHy Tpaxmwy. llpeay3ere aHTHUKpHU3HE U CTUMYJATUBHE Mepe Cy Yy
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BEJIMKOM Opojy 3emMasba umaiie 3a pesynarar yBehame jaBHor ayra. [Ipobrmem pacryher myra
npucytat je u y Hajsehum cBerckum ekonomujama (CAJ[ u Kuna).

Japam nyr CAJl je y IeceTOoroTHIIBEM MEePUoly HaKOH TojaBe TiobdanHe (puHaHCHjCKe
Kpu3e aymiupad u mouetkoM 2019. roguae nznocu oxo 22 6mmona USD. 3nauajHo yBehame
jaBHOr nayra mpaheHo je W yBehameM NPHUBATHOT 1yra, HApOYUTO ayra HEPUHAHCH]CKUX
KoMIaHuja koju je kpajem 2018. rogune 6uo uznan 70% BIL. Tlopen BUCOKOT HUBOA jaBHOT
nyra, CAJl umajy mpo0GieM U ca BETMKUM OYIIETCKUM M TPrOBHHCKHUM ASHHUIIUTOM KOJH CYy Ha
3HATHO BUIIMM HUBomMa Hero mpe 2008. roqune. OBy nonany ykasyjy na 6u CAJl y cnydajy
nojaBe HOBE (MHAHCH]CKE KpU3€ HMMajie HEYMOpPEAMBO Mame CpE/CTaBa Ha paclojiaramy
MPIINKOM CIIPOBOlerha HEONMXOHUX aHTUKPHU3HUX Mepa.

Kao pesynrar nopehane morpomime U CTUMYIUCaha UHBECTHIM]a y YCIOBUMA KpH3e,
npo0OyieM pactyher nyra mpHCyTaH je W y APYyroj ekoHomuju ceera, Kuau. HuBo ykymHOT
nyra KuHe ce y JeceToroiuuimeM MEpUOAY HAKOH IojaBe IiobaiiHe (PMHAHCHJCKE Kpu3e
3HaTHO yBehao u mpuOIMKUO HUBOY 3ay>KEHOCTH pa3BUjeHUX 3eMasba. Kpajem 2018. roqune
ykynaH (jaBHu u npuBaTHu) Ayr Kune musnocu 34 Ouwnmmona USD mro je mpubmmxuo 300%
BAIl. ¥V cTpyKkTypu yKymHOr Jyra, BHUIIE OJl IOJOBMHE YMHU AYT He(pUHAHCH]CKUX
KoMIaHuja. Moxe ce 3akbyunTd na 6u m Kuna, y ciydajy mojaBe HOBUX 3HAa4ajHUJUX
KPU3HUX TOTpeca Ha (MHAHCHJCKOM TPXKUINTY, MOIJA Ja YIOTpeOW HEYIOpEAWBO Mambe
CpeAcTaBa Hero ITO je TO OMO Cily4yaj HMPWIMKOM crpoBehera aHTHKPU3HUX Mepa TOKOM
kpu3ze Hactane 2008. ronune.

[Topen CAZl u Kune, npobaem yBehaHor jyra NpucyTaH je 1 y OCTaJlUM 3eMJbaMa CBETa
IpU 4eMy Cy IpuBpese U (pUHAHCH]CKH CUCTEMHU OBHX 3€MaJba HEJOBOJHHO jaKH Jla M3a30BY
eBeHTyaslHe Trio0anHe ¢guHaHcHjcke noTtpece. Y EBponu je HakoH 2008. roause, Kao U 'y
JpYyTUM 3eMJbaMa CBETa, JOILIO J0 YCIOpaBHa NPUBPEIHOr pacTa IITO je€ JOAATHO
onTepeTwsio QuckaiHe cuctemMe 3emasba EBpozone. C Tum y Be3Hu, oBe 3emibe cy 2011.
TOJIMHE TpeTpIieNie U Ay>)KHUUYKY KpU3y MpU YeMy Cy ce y HajBehem mpolOiieMy Haluie 3eMJbe
Jgonpane y jykaom naeiny EBpome (pact jaBHOT ayra y ceBepHMM 3eMJbama EBpore 0uo
ymepennju). Kpajem 2018. rogune 3eMibe Y OKBUPY €BpO30HE Koje umajy ayr uzuan 100%
BAIl cy I'puka, Uranuja, Ilopryran, Kunap u benruja. JaBau ayr Benuke bpuranuje
cpenunom 2018. rogune uzHocuo je mpubmmkHo 87% BJIII. Takohe, u 3emibe JlaTmHCKE
Awmepuke y nepuoay HakoH 2008. roaune oanukyje yBehaHu jaBHU JIyT KOjU j€, TOCMaTPaHO
y onHocy Ha BJIII, Ha 3HAaTHO BHUIEM HHMBOY HEro Yy OCTaJUM 3eMJbaMa Yy pa3Bojy. Ha
ry100aTHOM HHBOY, HajBUIIM HUBO jaBHOT Ayra y oaHocy Ha BJ/II1 uma Janan. Kpajem 2018.
TOJIMHE jaBHU IYT oBe 3emibe O0mo je 236% B/II1. [Topen momenyTHX 3emMasba mpobeM jaBHOT
Jyra MPHUCYTaH je U 'y OCTaIMM PETHOHUMA CBETA.

VY TpeHyTKy mojaBe TiioOanHe (PUHAHCHjCKE KpHU3€ YKYIaH TJIOOATHH IyT W3HOCHO je
oko 173 6unmmona USD, a kpajem 2018. ronune uzHocuo je npudmmxao 250 6unmnona USD
win 315% rnobannor B/II1. ¥V mocmaTrpaHoM 1eCeTOroAnIImbeM Nepruo Ty 100aTHU jJaBHU IyT
je mopactao 3a oko 30 ounmrona USD, a nyr HeMHAHCH]CKUX KOMIIaHH]ja 3a OKO 28 OMIIMOHa
USD. Vkynan ayr HedpuHaHCHjCKUX KoMnaHuja Kpajem 2018. ronuHe U3HOCHO je TPUOIINKHO
184 6unmona USD unu oko 86.000 mo riaBu CTaHOBHMKA INTO je AymJio Behw M3HOC Of
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pacIioIOKUBOT  JIOXOTKA IO IJVIaBU CTaHOBHMKA. l[lopen Tora, y BojaehuM CBETCKUM
€KOHOMHjaMa je pHUcyTaH nmpobiem pactyhe HejeTHAKOCTH Y PACIOICH TOXOTKA.

Hacymnpot pacryhem ayry, Ha riio0aiHOM HHBOY je TPUCYTaH MPOOJIeM HUCKHX CTOIa
eKoOHOMCKor pacta. HakoH m3nacka u3 pelecuje, pa3BujeHe 3eMJbE OCTBApyjy BeOMa HHCKE
crore pacta BJIII. Kuna je cyoueHa ca cBe MambUM CTONOM €KOHOMCKOT pacTa, ajH je HheH
pacT joIl yBEK M3HAJl pacTa pa3BUjeHUX 3eMaJba U 3eMajba y pa3Bojy.

[Topen HenmoBobHUX (yHAAMEHTATHUX (aKTOpa, Ha TIO0ATHOM HUBOY je Tokom 2018.
roJIMHE TIPUCYTHO W YCIOpaBame pacta Oep3u akuuja. HajBakHHjM HMHIEKCH aMEPUUIKUX
Oep3u cy kpajem 2018. roanHe NMPEKHHYIH IYTOTOJMIIELM PACT KOjU je Cy OCTBapUBAIIU
HakoH kpaxa 2008. rogune. OOMYHO HAKOH MEPUOJAa BUCOKE JIMKBUIHOCTH M BEIMKOT pacra
[IeHa IMOBHHE YYECHHUIIM Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHILTY yJIa3e y CTake UpAHOHATHE eypopuje
HAKOH Yera cjenu Maj BPEeJHOCTH MMOBHHE IITO MOXE JOBECTH JI0 TojaBe Kpuie. Takoe,
nax Bojchux Oep3aHckux wuHAekca kpajem 2018. romuHe mpaTd W TaJ ONTHMHU3MA
MHBECTUTOpA y morjieny Oyayhux kperama Ha Oep3ama.

Ha ocHOBY youeHMX HENOBOJBHMX MaKPOEKOHOMCKHUX KpeTama MOXKE C€ 3aKJbYUHUTH Jia
MOX/a CaMU Y3pouu IyIoOanHe (UHAHCUJCKE KpHU3€ HUCY OTKIOHEHHU. 3a JyrOPOYHH
OToOpaBaK O]l Kpu3e MOTpeOHa je crabmin3anuja (UHAHCHJCKOT CHCTEMa y LEIWHH, alld U
KpeHnpame ycioBa 3a yOp3aHHMjU NMPUBPEIHH PACT U EHETOBO MOJCTHLAKRE WHBECTUPABEM Y
onroeapajyhy wmHOpacTpykrypy u Jbyacke pecypce. Kpajem 2018. rogumHe TpHCYTHH CY
npo0JieMr BEJIMKOI JaBHOT M IPHUBATHOI Ayra (HEQPUHAHCH]JCKU CEKTOp) HpaheHH HUCKUM
cTomama eKOHOMCKOr pacTta. [lakie, y mepuojy oA JeceT rojJuHa OJf HacTaHKa riiobanHe
(duHaHCHjCKE KpU3e peryJaTOpHU OKBHPH (PYHKUIHOHHCAka (UHAHCHJCKOT CHUCTEMA CY
no0OJbIIAHHU, ATl Cy C€ C JApYre CTpaHe KPATKOPOYHH U CPEAHOPOYHHU PU3UIM MO TI00AIHY
¢uHaHCHjCKy cTaOMIHOCT 3HaTHO yBehanmu. TOKOM MOCTKpU3HOr Hepuoja MOjaBUie Cy ce
HOBE KpUTHYHE Tayake Koje Ou y OynyhHocTH Morie yrpo3utu rioOamHu (UHAHCH]CKU
cucreM. HarommnaBame (pUHAHCH]CKMX KPUTHYHUX Tadaka ycMepaBa KpeaTrope €KOHOMCKE
NOJUTHKE Jaa ynoxke Behe Hamope y cmmcny yHampehema OTIOpHOCTH (DMHAHCHjCKOT
cucreMa. Takohe, riobanHa KOOpAWHAIIMja OBUX IMOJUTHKA j€ BEOMa Ba)KHA 3a OYYyBarbe
rnobanHe (uHAHCHjcKe CTAOMIHOCTH. Y HapeIHOM IEepUOAY j€ HEONXOAHO JOJaTHO
noehaTu OTHOPHOCT (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa IyTeM CIpoBohema nporpama (UHAHCHjCKE
perynaropHe pedopme, Kao U pa3BojeM M NMPUMEHOM Mepa MaKpOIpyIeHIMjaTHe MMOJUTHKE.
Taxohe, y caBpeMeHMM yCJIOBHMMA IOC/IaBama MPHUCYTaH je YOp3aHU pa3Boj (PUHAHCH]CKUX
texHosoryja. C TuM y Be3u, yBehaHu Cy ¥ pu3HLIM Be3aHH 3a cajoep 6e30eanoct. OBU pu3nIu
O0u Tpebasio ma ciayke Kao MOJCETHHK Ja (PMHAHCHJCKH CHUCTEM HEMPECTaHO €BOJyHpa U Ja
peryyiaTopu U CynepBH30pU MOpajy OUTH Ha ompe3y 300r OBAaKBE €BOJIYLMj€ U CIPEMHHU Jia
pearyjy ako ce ykaxke morpeoa.

Tpxumre kanurtana y Penyomuuu CpOuju je GopMHpaHO HEKOJUKO TOAMHA IIpe
HacTaHka riobanHe ¢puHaHcujcke kpusze. Mako je peocHuBano 1989. roaune 1o hopmupama
OpPraHW30BAHOT TPXKUINTA aKIMja ce yekasjo BuIle of 15 rogmHa. beorpanacka Gep3a je cBOj
npBU Oep3aHcku uHAEKC o0jaBuna Tek 2004. roqune. Mcre roguHe, mycTuia je y paj CUCTEM
3a JaJbUHCKO TProBame, OJHOCHO enekTpoHcKy Iuiarpopmy BELEX. YO6p3anu pa3Boj
TpkumTa akuuja y Cpouju tokom 2004, 2005, 2006 u 2007. roguHe 3aycTaBuia je riiodanHa
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duHaHCHjcKAa Kpu3a. YTHIA] Kpuze ce MaHU(eCcToBao MyTeM IMOBJIAYeHha CTPAHUX
WHBECTUTOpa ca TpxkuiTa beorpancke Oep3e MTO je YCIOBWIO 3HAYajaH TMajl MPOMETa
aKuyjama M TpkuIiHe Kanutanuzanuje. [lag mpomera Ha beorpaackoj OGep3u je octBapeH
caMO Yy CEKyHJapHOM TProBamy akildjama, jep MPUMapHOT TProBama akijama Huje Ouo.
Kpajem 2018. rogune y Penmy6nuimu Cp6uju je octBapen npsu [IPO nocne 78 roguna. Heku of
BOXHUJUX pasjiora HEpa3BUjEHOCTH MPUMAPHOT TPXKHINTA CY: HEaJeKBaTaH peryJaTOpHU
OKBHUp, BUCOKM aJIMAUHUCTPATHBHU TPOIIKOBH CTHUIaFkha W OApXKamka JIMCTHHrA, HU3aK HUBO
3alITUTE MHBECTUTOpPA M HEMOBOJbHA BIACHWYKA CTPYKTypa y Kommnanujama. Ha ocHOBY
UCTpaXMBama CIpoBeAcHOT Ha mnpumepy CpOuje, HajOOJbe OLECHEHM MOTHBHU 3a H3JIA3aK
KOMITaHHja Ha Oep3y Cy pacT LieHa aKIHja, moBehame Mpeno3HaTbUBOCTH, UMHUIIA U IPECTHIKA
KOMITaHUj€ W TIPUCTYN H3BOpuMMa (MHAHCHUpama KOjU IO Taga HUCY OWIM paCIOJIOKHBH.
Mehytum, u nopen cariiefaBama OpOJHHX MPETHOCTH, KOMIIAHHjE jOII yBEK HE TOKa3yjy
CIPEMHOCT 3a M3JIa3aK Ha OPTaHU30BaHO OEP3aHCKO TPIKUIIITE.

On crymama Ha cHary 3akoHa o Tpxumrty kanutana (2011) tpxkwumre beorpancke
Oep3e je MOJEeJbEHO Ha PEryjJucaHo TPXKUIITE M MYJITHUIATEpaHy TProBauky IiaTGopmy
(BanOep3ancko Tpxkuiute). [louerkom 2019. roguHe Ha peryarcaHoM TPXKHUILTY HaJa3uio ce
32 aknwuje, nok ce Ha MTII kotupano 528 akumja. PerynucaHo Tp>KuIITE YWHE ABA CETMEHTA!
Listing (7 axmmja) u Open Market (25 akmnuja). Aknuje Koje ce Hajga3e Ha JIMCTHHTY
NPE/CTaB/bajy HAJKBAUTETHHUjE aKIMje Ha cprckoj Oepsu. HbuxoBo ywemhe y ykymHOM
POMETYy aKlyjaMa W YKYITHOj TP)KHIIHOj KanuTatu3anuju 6ep3e oceTHo je moBehano Tokom
2016 u 2017. ronune. Ha nmuctunry beorpancke 6ep3e Hanaszu Manu 6poj komnanuja (oko 1%
0]l YKYMTHO KOTHUPAHHUX), aJli MPOMET KOjU CE€ OCTBApU y TProBamy JMCTUPAHUM aKIMjaMa
yuHU BHIe o 60% mpomera aknujama. Takohe, Tp)KUIIHA KanmuTanu3alyja KOMIIAHHja ca
JUCTUHTa TpeacTaBiba oko 40% ykynmHe TpKMIIHEe KamuTanuzanuje beorpanacke Oepse.
CBoheme yKymHOT MpomeTa akijMjamMa Ha MPOMET ca caMO HEKOJIMKO aKIfja yKa3yje na ce
Oyayhu pa3Boj CpIICKOT TPXKUIITA KalKuTajaa y BEJIMKO] MEPH OcCjamba Ha YCIIEIIHO [TOCIOBamkE
Major O6poja kommnanuja. C npyre cTpaHe, Maju OpOj KBAIUTETHUX XapTHja OJ BPETHOCTH
HEJIBOCMUCJICHO YKa3yje Ha HEIOBOJHHY pa3BHjeHOCT beorpancke Oepsze. Op MyKHUYKHX
XapTHja 0J] BPeIHOCTH MPUCYTHE Cy CaMO €MHCH]j€ Ip>KaBHUX 0OBE3HMIIA, JOK MYyHHIIMIIATHE
U KOMITaHUjCKe TOTOBO U Jia He moctoje. Takole, kao mocieanna Hel0BOJbHE Pa3BHjEHOCTH
TP>KUIITa OCHOBHMX XapTuja oJ BpeaHocTH, y CpOuju joumr yBeK HHje YCIIOCTABJHEHO
TPKUIITE PUHAHCH]CKHUX JIepHUBaTa.

Beorpancka Oep3a je 1 HEIOBOJbHO MHTETpHcaHa y riiobanHo Tpxkumre. [Ipuctynan je
M30CTaHaK HEHOT IYHONPABHOI YjaHCTBa y BojehuM Mel)yHapoJHHMM oOpraHu3anujama H3
obnactu Ttpxkumra kanutana (Hop. WFE — u FESE). Pazno3um Henpucrtymama oBUM
opraHu3zaiijaMa cy HeZIOBOJbHA Pa3BHUjEHOCT CPIICKOT TPXKHIITA KaUTaja, alld i eKOHOMCKH
nosioxkaj CpOuje kao 3emsbe Heunanuie EY. CrnpoBeneHo eMIpujucKo HCTPaKUBAKE YKazyje
na beorpaacky Oep3y u y 6yayhem nepuoay He odekyje 3HadajHuje moOosbiname. Ha ocHOBY
KpPaTKOPOYHOT TmporHo3upama kperamwa BELEXIine m BELEX15 wunzaekca, Moxe ce
KoHcTaToBaT Aa he u TokoMm 2019. romumHe CPHCKO TPXKUIITE akuuja OeleuTH Onaro
pactyhu Tpenn.
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[Tpunor 1: Spearman-oB TecT Kopealuje

df = 26 MOl | MO02 [MO0O3 | M04 | MO5 [ M06 | M07 | MO8 [ M09 | M10 | M11 | M 12 | M(01)? | M (02)? | M (03)?

M 01 Kopenanuja 1.000 | 0.787 | 0.701 | 0.678 | 0.637 | 0.442 | 0.501 | 0.433 | 0.623 | 0.465 | 0.563 | 0.608 | 0.181 | 0.397 | 0.451
p BpeaHoOCT (ABOCTpaHA) 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.014 | 0.003 | 0.011 | 0.001 | 0.007 | 0.003 | 0.000 | 0.263 | 0.041 | 0.015

M 02 Kopenanuja 1.000 | 0.841 | 0.777 | 0.471 | 0.303 | 0.552 | 0.458 | 0.715 | 0.467 | 0.522 | 0.411 | 0.228 | 0.513 | 0.564
p BpeaHoCT (ABOCTpaHa) 0.000 | 0.000 | 0.007 | 0.114 | 0.001 | 0.006 | 0.000 | 0.008 | 0.002 | 0.009 | 0.147 | 0.004 | 0.003

M 03 Kopenanuja 1.000 | 0.611 | 0.336 | 0.187 | 0.463 | 0.449 | 0.787 | 0.467 | 0.432 | 0.492 | 0.253 | 0.417 | 0.453
p BpeaHoCT (ABOCTpaHa) 0.000 | 0.040 | 0.361 | 0.004 | 0.007 | 0.000 | 0.007 | 0.017 | 0.004 | 0.181 | 0.035 | 0.008

M 04 Kopenanuja 1.000 | 0.532 | 0.416 | 0.333 | 0.451 | 0.526 | 0.387 | 0.239 | 0.421 | 0.193 | 0.264 | 0.362
p BpeaHOCT (ABOCTpaHa) 0.001 | 0.023 | 0.061 | 0.012 | 0.001 | 0.044 | 0.147 | 0.018 | 0.341 | 0.143 | 0.046

M 05 Kopenanuja 1.000 | 0.652 | 0.268 | 0.387 | 0.247 | 0.249 | 0.316 | 0.454 | 0.069 | 0.336 | 0.172
p BpemHOCT (OBOCTpaHa) 0.000 | 0.141 | 0.029 | 0.137 | 0.141 | 0.081 | 0.019 | 0.701 0.089 | 0.417

M 06 Kopenanuja 1.000 | 0.314 | 0.319 | 0.239 | 0.112 | 0.345 | 0.283 | -0.018 | 0.141 | -0.244
p BpemHOCT (OBOCTpaHa) 0.087 | 0.054 | 0.219 | 0.573 | 0.072 | 0.123 | 0.923 | 0.456 | 0.197

M 07 Kopenanuja 1.000 | 0.427 | 0.482 | 0.513 | 0.351 | 0.542 | 0.026 | 0.133 | 0.114
p BpemHOCT (OBOCTpaHa) 0.018 | 0.003 | 0.002 | 0.059 | 0.002 | 0.871 0.517 | 0.563

M 08 Kopenanuja 1.000 | 0.561 | 0.347 | 0.222 | 0.338 | -0.121 | 0.071 | 0.005
p BpemHOCT (OBOCTpaHa) 0.001 | 0.044 | 0.237 | 0.038 | 0.472 0.707 | 0.956

M 09 Kopenanuja 1.000 | 0.577 | 0.593 | 0.453 | 0.085 | 0.252 | 0.278
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.000 | 0.000 | 0.010 | 0.658 | 0.180 | 0.124

M 10 Kopenanuja 1.000 | 0.653 | 0.301 | -0.117 | 0.042 | 0.116
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.000 | 0.068 | 0.589 0.812 | 0.587

M 11 Kopenanuja 1.000 | 0.141 | 0.169 | 0.320 | 0.087
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.393 | 0.411 0.112 | 0.619

M 12 Kopenanuja 1.000 | 0.103 | 0.177 | 0.381
p BpeaHOCT (ABOCTpaHa) 0.586 | 0.321 | 0.043

M (01) | Kopenanuja 1.000 | 0.657 | 0.489
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.000 | 0.005

M (02) | Kopenanuja 1.000 | 0.613
p BpeIHOCT (JBOCTpaHa) 0.000

M (03) | Kopenanuja 1.000

H3zeop: Uzpada aymopa
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[Tpunor 2: Pearson-oB Tect kopenaiuje

df = 26 MOl | M02 | MO0O3 [ M04 | MO5 | M0O6 | M07 | MO8 | M09 |[MI10 |M11 |[M12 | M(01) | M (02) | M (03)
M 01 Kopenauuja 1.000 | 0.787 | 0.661 | 0.563 | 0.658 | 0.613 | 0.485 | 0.415 | 0.512 | 0.521 | 0.664 | 0.606 | 0.019 | 0.127 | 0.002
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.002 | 0.009 | 0.003 | 0.008 | 0.006 | 0.003 | 0.001 | 0.912 | 0.601 | 0.973
M 02 Kopenauuja 1.000 | 0.792 | 0.729 | 0.513 | 0.497 | 0.587 | 0.469 | 0.671 | 0.473 | 0.462 | 0.404 | 0.027 | 0.273 | 0.381
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.000 | 0.000 | 0.006 | 0.008 | 0.001 | 0.017 | 0.000 | 0.013 | 0.019 | 0.027 | 0.972 | 0.211 | 0.041
M 03 Kopenauuja 1.000 | 0.546 | 0.309 | 0.261 | 0.488 | 0.488 | 0.736 | 0.548 | 0.451 | 0.394 | 0.018 | 0.117 | 0.251
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.003 | 0.111 | 0.199 | 0.007 | 0.007 | 0.000 | 0.002 | 0.011 | 0.028 | 0.928 | 0.606 | 0.212
M 04 Kopenauuja 1.000 | 0.546 | 0.541 | 0.325 | 0.462 | 0.495 | 0.381 | 0.238 | 0.332 | -0.009 | 0.098 | 0.094
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.003 | 0.002 | 0.109 | 0.015 | 0.005 | 0.047 | 0.212 | 0.080 | 0.961 | 0.587 | 0.667

M 05 Kopenanuja 1.000 | 0.699 | 0.277 | 0.404 | 0.237 | 0.325 | 0.423 | 0.421 | -0.071 | 0.312 | -0.272
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.000 | 0.154 | 0.029 | 0.218 | 0.072 | 0.021 | 0.019 | 0.723 | 0.117 | 0.184

M 06 Kopenanuja 1.000 | 0.296 | 0.356 | 0.281 | 0.223 | 0.359 | 0.338 | 0.182 | 0.452 | -0.542
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.121 | 0.072 | 0.163 | 0.287 | 0.056 | 0.068 | 0.376 | 0.016 | 0.003

M 07 Kopenauuja 1.000 | 0.389 | 0.489 | 0.519 | 0.359 | 0.569 | -0.021 | -0.003 | -0.087
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.032 | 0.006 | 0.005 | 0.056 | 0.002 | 0.917 | 0.992 | 0.632

M 08 Kopenanuja 1.000 | 0.647 | 0.455 | 0.272 | 0.341 | -0.099 | 0.038 | -0.217
P BpeaHOCT (IBOCTpaHa) 0.000 | 0.012 | 0.167 | 0.058 | 0.584 | 0.876 | 0.267
M 09 Kopenauuja 1.000 | 0.689 | 0.637 | 0.412 | -0.048 | 0.067 | 0.043
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.000 | 0.000 | 0.021 | 0.788 0.748 | 0.857

M 10 Kopenanuja 1.000 | 0.778 | 0.385 | -0.122 | -0.022 | -0.141
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.000 | 0.049 | 0.527 0.879 | 0.444

M 11 Kopenanuja 1.000 | 0.245 | 0.088 | 0.219 | -0.195
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.216 | 0.632 0.275 | 0.311
M 12 Kopenanuja 1.000 | -0.108 | -0.174 | 0.039
p BpemHOCT (JBOCTpaHa) 0.609 0.423 | 0.840
M (01) | Kopenanuja 1.000 | 0.557 | 0.458
p BpeaHocT (ABOCTpaHa) 0.002 | 0.011
M (02) | Kopenamuja 1.000 | 0.559
p BpemHOCT (BOCTpaHa) 0.002
M (03) | Kopenanuja 1.000

H3zeop: U3zpada aymopa
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