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3aBpPIIHOT

[Ipernenom Benukor 6poja AOCTYIHE JIUTEPATYPE U AOCANAIIBUX
HCTpaXKUBamba, MOXKE CE 3aKJbYUUTH Jla ce Hajehw Opoj Manmx
npuBpenHUX cybjekara cycpehe ca mpoOiemom mpubaBsbama
KamuTana, Kako 3a OTIIOYHIbAhe TIOCIOBHUX ITOIyXBaTa, TaKo U 3a
pa3Boj ocioBama. Takohe, Moxke ce 3aKJbYUUTH Ja 0Baj MpodiieM
MMa BHUIIIE y3pOKa, O KOjUX Cy HEKH Ha CTpaHH npeny3eha, Hekn
Ha CTpaHd (UHAHCHUJCKUX MHCTHTYIHja, a HEKH C€ THYY
peryiaTiBe WK APYIITBEHO-TIOJUTHYKOT OKpYXema. AJIeKBaTHA
MOHY1a U3BOpa (PMHAHCHPAHA U JIAKIIM MPUCTYI UCTHM IOCTaje
HYXXHOCT, jep YTHYe Ha CBE aclleKTe IOCioBama npemyseha, a
Mpe/cTaB/ba W Haj3auajHUju (AKTOp Yy OCTBApUBAKY pacta U
pasBoja mpemay3eha. C 003upoM Ha 3Ha4aj] KOju oBa mpemys3eha
uMajy 3a pa3Boj nomahe mpuBpene U CII0KEHOCT OBOT Mpobiiema,
nuTamy (QUHAHCHpama Maor OM3HKHCA HEOIIXOHO j& TIOCBETUTH
noceOHy maxmy. Takohe, aHammM3a TMOMEHYTOI  MOpa
noJpa3yMeBaTl CHCTEMCKH MpPUCTYN mpobiemy Koju he
00yxBaTHUTH cBe (DaKTOpe KOj! YTHUY Ha JIOITY CUTYaIl|jy Ha OBOM
HOJBY.

JIoKTOpcKa JucepTanyja MpeACTaB/ba CHUHTE3Y TEOPH)CKUX
acniekata (UHaHCUpama Major OW3HHCAa U EeMIIHPHUJCKOT
HCTPAKUBamka KOje BOIU (hOpMHUpamby MpaBe CIIMKE O IMpodiIeMuma
ca Kojuma ce mpexny3eha TpPEHYTHO CyodaBajy MPUIMKOM
npubaBibakba (PUHAHCH]CKUX cpeacTtaBa. Takole, TeopHjcke
OCHOBE M PE3yJITaTH HCTpakuBama Tpeda Ja yKaxy Ha moTpely
3a jayameM HEMpPaBEIHO 3all0CTAaBJHEHMX HEOAHKAPCKUX HM3BOPA
¢uHaHCUpamka, KOjU HeMajy YJIOry Koja UM Mpunaza jep He
MIOCTOj€ JJOBOJbHU HANlOpU MPUBPEIHOT U (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA
Ha BHIIIe HMBOA. 3eMJbe KOj€ Cy yBHJIeNEe 3Hauaj Major OM3HMHCA,
Kao M 3HAYa] aJITCPHATUBHHUX W3BOpa (PUHAHCHpama 3a jayame
IpUBpesie, KOHCTAaHTHO pajie Ha yHampehewy OoBHUX acrekara. Y
CpOuju ce cBe BHIIE TMPENO3HAje 3HA4YA] KOJU MIMPOKA MOHYJA
(VMHAHCUJCKUX M3BOpA M OJIAKIIAH TPUCTYN UCTHUM, UMajy Ha
pa3Boj mpuBpene. Y TOCIEIHE BpeMe YMHE CEe HAlopu Jia ce
aMOMjeHT TIOCTIOBamba MaJor OM3HHCA MOOO0JbINA, alH jOII YBEK
MOCTOj€ cllade Tauke Koje ycropaBajy OBe Mpoliece.

Teopujcku neo nuceprauuje obpahyje enemeHte oJ 3Hayaja 3a
(buHaHCHpame MaJIoT OM3HKCA, TpobIeMe ca KojuMa ce mpeayseha
CyouaBajy Ha OBOM IUIaHy, Kao U TIEpCHEeKTHBE H3BOpa
¢uHaHCUpaka KOJU Cy VY pa3BUjeHHUM 3emJbama JajeKo
3aCTYIJbEHH]H, JJOK KOJ Hac MOCTOjH MOTpeda 3a UCTUM, ajH je
BUXOBa ymorpeba Ha HE3aBHJIHOM HHBOY. Emmupujcko
UCTpaXkuBame je crpoBesieHo y CpOuju, a cacToju ce U3 JBa Jena.
[IpBu neo je cmpoBeneH Haja y30pkom mpenyseha, M0k je apyru
CIpOBeJIeH HaJ y30pKoM OaHaka. McrpaxkuBameM Cy HOTBpheHa
MHOTa TEOpHjCcKa TBpheHa, AOOHjeHH Cy MHOTH OJIFOBOPH O
3Hayaja 3a MpeMeT JucepTalHmje, a Jata je 1 OCHOBa 3a ojjpeheHe
Mperopyke 3a modosblama y 0BOM mosby. Ha ocHOBY pe3ynrara
13 TEOPHjCKOT U eMIIUPHjCKOT UCTpakMBamba, MOXke ce pehu na je
OCHOBHA XHMIOTE3a KOja IJIacH: ,, YKOJIUKO ce 00e30ee moTpeOHn
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1. YBO/J

1.1. IlpeameT UCTpaKuBamba

[lepcriekTrBe pa3Boja HAIIMOHAIHE €KOHOMH]jEe Tpeba TPaXUTH y pa3BoOjy Major OW3HHUCA, HA
KOM Ce YIJIaBHOM 3acHHMBa nomaha mpuBpena. MelhyTuM, OCHOBHM TpoOJieM ca KOjuM ce
cycpehy oBa mpenyseha je mnpuOaBibame KanuTaja 3a OTIOYHEAKkEe W (DUHAHCHPAHE
noclioBama. bankapcko (GpUHAHCHPAmE je CKYMO M TEIIKO JOCTYIHO Mpeay3ehnma Koja 4ecto
He MOTY Ja 00e30e/e Konarepall Wil HeMajy peIoBHE MPUXO0e Ha OCHOBY KOjU MOTY Jia T00Ujy
kpenute. Yak u kaja OaHKe MPUCTAHY Jia 0100pe KPeauT MaJIuM rpeay3ehuma, To Cy yriaBHOM
KPaTKOPOYHH KPEIUTH ca BEOMa HEMOBOJAHUM KaMaTHUM CTONama W APYruM yciioBuma. 13
MIPETXO0JIHO HABEJCHOT MPOU3WIIA3H JIa j€ HEOITXOJHO PAIUTH Ha TTO00JBIIAkY yCIOBa 32 Pa3Boj
HeOaHKapCKUX WHCTHUTYIUja Koje 00e30ehyjy anrepHatuBHO (puHaHCHpame npeay3eha, Kako

01 ce moOOoJBIIATH OIIITH YCIOBH 32 ONCTaHAK U pPa3BOj Major OM3HHCA.

[Ipeamer ucTpakuBama JOKTOPCKE TUCEpTAlMje j€ aHan3a 3Ha4yaja, TPEHYTHUX MOryhHOCTH
u Oynyhux mnpaBana QunaHcupama Manor Owsauca y CpOHju alTepHATUBHUM H3BOPHMA
¢duHaHCUpawka, OTHOCHO U3BOpUMa (PMHAHCUPAHA KOJU Ce HE MOT'Y CBPCTaTH y TPaJULIMOHAIHE

o0nuke (prHaAHCHpama IPEKO KOMEpLUHjaTHUX OaHaKa.

1.2. IIpodJieM ucTpaxkuBama

[Ipakca mocnoBama cexTopa Manor 6usHuca y CpOuju je maeHtudukoBana npobdieme y
(dbuHaHCHUpamwy, Tla je HEOIMXOJIHO carjeJaTh Koje Cy OCHOBHE Ipemnpeke y oOe3behuBamy
(UHAHCH]CKUX CpPEJCTaBa 3a pa3Boj Mpely3eTHUKA, MUKPO U Malux mnpenyseha, kao u koje cy

MIPOMEHE HEOIXO/IHE KaKo OU ce Mo00JbIIIA0 MPUCTYIT CPeACTBUMA (PMHAHCHPAHA.

Hayynu mpobrmem wucTpaxuBama je aHaiuu3a TpPeHYTHUX M Oyayhux MoryhHocTH
aJTepHATUBHOT (PMHAHCHpamka Majior OuszHuca y Pemyommmu Cpouju. [Ipobiaem uctpaxkupama
NPOM3WIIa3d W3 OCHOBHOT MPOOJIEeMCKOr mNuTama: Koje TpoMeHe W y KOM CEeTrMEHTY je
HEOIXOJHO OCTBapUTH, KaKO OU ce OMOryhHo JIaKIIi MPUCTYI MaIor OM3HUCA (PUHAHCH]CKUM
CpeACTBHMA, HAPOUUTO OHUM KOjU HE MOJIPa3yMeBajy KJIaCHYHO OaHKapCKO KpeIUTHPAmhe Kao

00K puHaHCHpama?



1.3. ln/b ncrpakuBama

Hayunum numse [OKTOpCKe mucepranuje je aeuHUCAamke aHATUTHYKOr OKBHpAa 3HaYaja,
MOryhHOCTH M TepcreKTHBa (PMHAHCHpama Major Ou3HHCa KOpPHIINEHEM alTepHATUBHUX
n3BOpa (PMHAHCUPAHA MPEKO HEOAHKAPCKUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIM]A KPO3 JCCKPUTILIH]Y U
aHaJ M3y JOCTUTHYTOI CTeleHa Kopuinhema alTepHATUBHHX W3BOpa (HHAHCHPamba,
MoryhHoctn yHanpehema QuHaHCHpama Major OW3HHCA W HAJBOKHHUJUX IIpernpeka y

¢uHaHCHpaky MaoOT OU3HHCA.

JpylmTBeHM IWJb JOKTOPCKE JUCepTallje je HPUMEHJBMBOCT pe3yiTara TEOpPHUjCKOr U
EMIIMPHjCKOT MCTPAKUBaba y MPaKCH, yKa3uBame Ha eeKTe KOjU ce OCTBapyjy pa3BojeM
QITEPHATHBHUX H3BOpa (UHAHCHUpama M WACHTH(PHUKOBAE Ipernpeka y (UHAHCHPABY
npeny3eha TpaJuLMOHAJIHUM U QJITEPHATUBHUM H3BOpuMa (UHAHCHpama, yuMe Ou ce y
KOHKPETHHUM yCJIOBHMA CTBOpHUIIa 06a3a 3a oOoJbIlaka €EKOHOMCKOT M0JI0XKaja MaJIor OM3HUCA,

noce0Ho y norieay GuHaHCUpPabA.

[Tocnenmwux ronuHa yYUHEHU Cy TTOMAIM y 001acTH (PMHAHCHpaha MaJIOT OU3HUCA Y CMUCITY
o0e30ehera HaMOHAIHUX W MehyHapoAHHMX mporpamMa MOJpPUIKE (UHAHCUPAY
npeay3eTHUKa, MUKpPO M Malux mnpezaey3eha, amm joumr yBek He MocToje oxarosapajyhu
MHCTUTYLIMOHAJIHU U TPXKUIIHU YCJIOBU 3a epUKacHUje Kopullhewe (UHAHCHpama MPEKo
HeOaHKApCKX WHCTUTyHHja. Y Oyayhem mnepuoay ouekyje ce 3aKOHCKO JedUuHHcame
MOCNOBamba MHOTUX HEOAaHKAPCKUX MHCTUTYIMja HAa Ha4yuH Koju OM omMoryhmo HHXOBO
nepcrekTUBHUje GpyHKIMOHUCame. [lopes 3aKOHCKOT OKpYyXeHa, MOTPEOHO je€ CUCTEMCKUM U

HWHTCIrpaJIHUM MIPUCTYIIOM YUYUHUTH HAIOPE U HAa APYTI'UM IIOJbUMA.

1.4. Xunore3e ucTpakuBama

OcHoBHa xumnore3a: YKOIHMKO ce o0e30ene MOTpPeOHM 3aKOHCKM M TPXKUIIHU YCJIOBH,
aITepHaTUBHU H3BOpU (PUHAHCHpama MOTY 3HAUHAJHO JONPUHETH OICTAHKY, pPa3BOjy H
yCHenHocTu Major ousnuca y CpOuju, Kao U MoAn3amy KOHKYPEHTHOCTH TIPUBPEIE 3eMIbE,

Kpo3 00e30ehuBame (PrHAHCH]CKHUX Cpe/ICTaBa U CMambEehe TPOILIKOBa (PrHAHCHpabA.



Ilocedbna xumote3a 1: Ilokperame M oONCTaHak Major OW3HHMCA 3aBHUCE O] TOHYJE

UHCTpyMeHaTa (UHAHCUPAbA.

Iloceona xunore3a 2: bankapcko puHaHCHpame 3a Manu OusHuc y CpOujH je CKYIIO U TEIIKO

JIOCTYIIHO.

Iloceona xumore3a 3: OrpannuaBajyhu dakxrop nakmier gpuHaHCHMpama Major OuW3HHUCA Y

Cp0uju je HeoBObHA HHPOPMHUCAHOCT O JIOCTYITHUM HU3BOpUMA (PMHAHCUPAMHA.

IMocedona xunorte3a 4: Y CpOuju mocroju motpeda 3a anTepHATUBHUM (PMHAHCUPALEM, AJH &

HOTpe6HO YHApeauTu 3aKOHCKE U TPKUIIHC YCIIOBEC.

IMoaxunote3a 4.1: Y CpbOuju nmoctoju nmotpeda 3a aaTepHATUBHUM (GUHAHCHPAHEM.

Ioaxumore3a 4.2: CpOuju je moTpeOHO YHANPEJAUTH 3aKOHCKE U TPKHUILHE YCIJIOBE 3a Pa3Boj

aNTepHaTUBHUX U3BOpa (pUHAHCHpambA.

1.5. Hayune MeToe HCTPAa:KMBamba

CnoXeHOCT MpeaMeTa UCTpakMBama JAUCepTalije 3aXTeBa MPUMEHY BHILE KOMOMHOBAaHUX
UCTPaXUBAYKUX METO/A. Y JOKTOPCKO] AMCEpPTAlUju Cy NPUMEHEHE aHAIUTUYKE OCHOBHE
METO/Ie, CHHTETHMYKE OCHOBHE METOJE€ M OmITeHaydyHe Meroze. lIpumeHom mertona wu3
HaBEJIECHUX TIpylla OCHOBHUX HAyYHUX METOJA, KAaKO TIOBOpE [OCANALIBU pe3ylaTaTH
UCTpaXXHBamwa, Moryhe je BalMIHO OCTBAapeHE HAYYHOT M JPYIITBEHOI LMJba UCTPAKUBAMA.
[Tpuctyn ucTpakuBamwy je UHTErpaTHBaH M CHHTETMUYKH, a METOAOJIOIIKM TOCTYNLH Ce

KOPHCTE Y CKIIaly ca morpedaMa UCTpakuBamba.

Merton aHanu3e caapxkaja KOPUCTH c€ y CBPXY Mperiieia v mpoydaBama JOCTYIHE PeIeBaHTHE
IUTepaType U3 TeMaTHKE KOjoM ce aucepraidja 0aBU, OJHOCHO M3 obnmacTu (hMHAHCUpPamba
O6usHnca. OBa MeToja MpaTH IE0 TOK TEOPHJCKOT Jefia JHUcCepTalrje KOju Ce OJHOCH Ha
MPHUKYIJbAe CEKYHIAPHUX UCTPAKUBAYKKX ITO/IaTaka, Y [HJbY CTBapama TCOPH|CKE MOJIIOTe
KOJOM Cy MpEACTaBJbeHHU BIaAjyhu CTaBOBU Yy MOMEHYTOj obOnactu. MeToja amcrpaxoBama

PUMEHECHA je Y IIUJbY alCTPaKIKje ONIITUX YBEPEHa, CTAHOBHUIIITA M CBOjCTABA ITOHAIIAkA U3



oceOHUX, a MOMOIJIa je Y CTBapamy TEOPHCKUX BHUl)ema pasInuuTUX MpodiieMa 1 u3Bohemy
3aKJby4aKa IO IMOjeIUHUM MUTambUMa. AHAIUTUYKO-CUHTETHYKA, WHIYKTHBHO-IEAYKTHUBHA,
KOMITapaiyja, KOHKpPETH3allija M TeHepaliHu3aluja NMPUMEHEHE Cy y IUJby IMOCMaTpama,
aHaJIM3e W TMpOoydYaBamba MallOr OW3HUCA M HHETOBUX TEOPHJCKUX TOCTABKH, Pa3IUYUTHX
acriekara (pMHAHCHjCKEe IMMEH3Mje Major OM3HHMCAa M Pa3TUYUTHX MOJAIUTa MHCTpyMEHATa
HebaHKapckor (mHaHCUpama npeayseha. Mcropujcke MeToie KopuinheHe Cy y by mperieaa
HaJOMTHUJUX YWILEHHUIIA Y Pa3BOjy MajuxX NPHUBPEIHHMX CyOjeKkara M y IUJbY carjeiaBama
1ojaBe, TOKOBa pa3Boja U Op3WHE pa3Boja HeOAHKAPCKOT (puHAHCUpama, KaKo OU Ce yOUrIIH
y3pOIM M Haj3HAYajHUJU MOMEHTH II0jaBe aJTEPHATUBHUX HMHCTpyMeHaTa (puHaHCHpama U

TPEHI0BA KpeTama Yy GHUHAHCUPAY MAJIOT OM3HHCA.

Y eMIHupHUjCKOM JieNly AMCepTalyje JOMHUHAHTHO Cy KOpHUIINEHE CTATUCTUYKE METOJC.
HcTpaxuBadku JIe0 JUCEPTAIMje CACTOjU Ce M3 JBa Jelia, Koja Cy CHUMYJITaHO CIpoBolheHa.
Hakon nedunucama 1uiba, CTpaTerdje W CBHX IIOJIA3HUX eJIeMeHaTa HCTPaKUBamba,
NPUCTYITWIO C€ NPUKYIJbalkhy MPUMAPHUX UCTPAKUBAYKUX MOJATaKa METOJOM aHKETHPamba.
KonkperHo, cama peanu3aiuja eMIIMPHjCKOT HCTPAXKHBAKA j€ CIIPOBEIEHA KPO3 HEKOJIHMKO
daza:

1. Ilpukynspame nojgaTaxa;

2. CpehuBame, rpynucame 1 MpeaIuMUHapHa o0pajia rmojiaTaxa,

3. OOpajna mojaTaka CTAaTUCTHYKUM TECTOBUMA U aHAIM3aMa (JIECKPUITHBHA CTATHCTUKA, TECT
yIapeHuX y30paka, XHu-KBajpaT TecT, (pakTopcka aHaIM3a, perpecoHa aHaln3a);

4. Unrepnperanuja 100MjeHUX MOAATaKa.

[Tpukymibame mojaTaka TEXHHUKKOM aHKETHpama CIIPOBEICHO j€ KpO3 HeCTaHJapIu30BaHe
YIIUTHUKE, CAaUNE-EHE 3 MOTpede OBOT UCTPAXKMBamba Ca MUTambUMa OTBOPEHOT M 3aTBOPEHOT
THUIIA K0 M CKaJla MpoleHe. YIUTHUK j€ JIeJbeH y IMYHOM KOHTAKTy Ca UCTIUTAaHUIINMA U ITyTeM
clama Ha M€JJIOBE ajpeca mnpeay3eha Koje cy MPUKYIJbEHE U3 Pa3IMuyUuTUX U3BOpa. ¥Y30pak
npenyzeha oOyxBaheH eMIUpPUJCKUM HMCTPAKUBAKHEM CaulbaBa BEJIMKH Opoj CIydajHO
onabpanux npeacrasanka MCIIII cekropa ca pa3nuuuTuM JeMorpadCKuM KapakTepucTUKaMa
WCIIMTaHUKA. Y OBOM JICNTy UCTPAXKHBaMba yUeCTBOBAJIO j€ YKYIMHO 444 npeay3eTHUKA, OJTHOCHO
BJIaCHWKa Tpeay3eha, mTo yka3yje Ha penpe3eHTaTUBHOCT y30pKa, a THME M Ha TOYy3/1aHOCT
pesyiTara UCTpakuBama. Y3opak OaHaka ynHU 36 ucnuraHuka. CrneruduyHOCT OBOT Jena

HCTpaXUBamka HI/Ije A03BOJbaBaJia IPOU3BOJbHO KPCAUTUPALC GaHKapCKI/IX CJ'IY)K6CHI/IK8., Beh



CaMO OHUX 3aIOCIIEHUX KOjH Cy TUPEKTHO YKJbYYeHH M YIYNeHU y KpeAUTUpamke MPUBpeEE, a
HApOUYUTO KPEAUTUPABE MAUX M cpenmux npenyseha. Y ToM cMHCIy CBH MCIUTAHUIM CY

3aI10CJIICHN U3 CEKTOpa Kp€AuTUpama MpUuBpEAC NJIM Ha BUCOKHUM HOSI/IHI/IjaMa y OaHKaMma.

PesynraTu 10 KOjUX ce JONUIO Y UCTPAXKUBUYKOM JETy JUCepTalyje, IPBEHCTBEHO MPHUMEHOM
CTaTUCTHYKUX METO/a, W PE3YylTaTH U3 TEOpPHjCKE aHalu3e OMOTryhmim cy u3Boheme u
neduHuCame 3aKJbydaka IucepTalje, a Ha OCHOBY TOra U Mpernopyka 3a yHanpehema u nampa

HCTpa’XKUBHa OBC TCMATHKE.

1.6. lonpuHoc U 04eKHUBAHH e()eKTH TOKTOPCKE JUCEpPTaIje

Hayunu gonpuHoc JOKTOpPCKE AMCepTallfje orjie/ia ce y Y HayuHOj AECKPHUIILNjU MOTYhHOCTH
U TIperpeKa ca KojuMa ce cyoudaBa Mayu OusHuc y CpOwju 1Mo muTamy npuOaBibamba H
Kopuithema (UHAHCHUJCKUX CPEICTaBa, Kako OM ce OMOTryhHIIO a/JieKBaTHO pElIaBame OBOT
npobiieMa. AHAJIM30M 3aKOHCKHX, MHCTUTYIIMOHATHUX U TPXKUIIHUX MPENnpeKa U HeOMXOAHUX
mpeaycioBa 3a NPOIIMPEHE TMOHYAEe U TOo0OJbIIAKkEe MPUCTYNa HHCTPyMEHaTHUMa
¢uHaHCHpama, ykazahe ce Ha KpUTHYHE TadyKe Koje Tpeba Ja mocTaHy ImpeaMeT MpoMeHa y
npaBIly 00e30ehema 60JbMX yeaoBa GUHAHCHPakha MaJor Ou3HKca. AHAIM3a HTHPOPMHUCAHOCTH
npeny3eha o MoryhHocTMMa anTepHATUBHOT (UHAHCHpama Mpyxkuhe MpaBy CIUKY O
orpaHHuYeHUMa (PMHAHCHPAhA HA CTPAHU TPaXKbe 32 GUHAHCH]CKUM CPEACTBHMA, OJIHOCHO Ha
cTpaHu Major OusHuca. [IpenodaBame MO3UTHBHUX CTpaHa HEOAHKApCKOI (UHAHCHUpamba
npenyseha kpo3 mpumepe 100pe mpakce Ipyrux 3eMasba Tpebda Jga MOMOTHE y CTBapamy BU3H]E
0 Tpeay3uMamy HEONMXOJHMX AaKTHBHOCTH Ha MyTy Ka MoOOJbIIalky y OBOM TIOJBY.
HcTtpaxxuBauku JAeo OucepTaiyje mnpyxuhe oIroBope Ha MHOTa MUTama Koja ce THUUY
¢uHaHCHpawa Maor OM3HHUCA, ca jeHEe CTpaHe, aHaIM3HpameM OAroBopa mpeayseha, a ca
JIpyre CTpaHe, aHAJIU3UPAmEM OJIroBOpa OaHaka, Kao HAj3acTYIJbeHHjUX (QUHAHCHjepa
npenyseha TpeHyTHO. Y oKkBHpY paja aahe ce mpenopyke 3a moOosbIIamke TPEHYTHE CUTYaIlH]e

Ha TPXKUIITY.

JpylmITBeHH NOMPUHOC JOKTOPCKE AMCepTalMje Orjiefla Ce y YUIBEHHUIM Ja pe3ylTaTd
UCTpaKMBamba U Ca3Hama J10 KOjUX C€ JIOII0 TEOPU)CKOM M eMITUPHjCKOM aHAIM30M MOT'Y OUTH
0]l KOPHCTH KpeaTropuMma NOJMTHKA M HMHCTUTYIMjaMa KOje ce 3ajlaXy 3a IMPOMOIH]jY

NpeaAy3CTHUILTBA U aHJ'II/IKaI_II/ij CTPATCUIKUX JOKYMCHATa pa3Boja MaJior OM3HuCA. I[eJ'IOBaH)C



Ha aCIeKTe PEeryJaTOPHOT U TPKUIIHOT aMOMjeHTa KOjH Cy 03HauUeHH Kao cjalde Tauke cucrema,
Tpeba aa mpyxu 100py OCHOBY 3a MOJACTUIAke Oyayher oCHUBama, pacTa U pa3Boja MambUX
NpUBpeAHNX cyOjekara, mrTo he ce MO3UTHBHO OAPAa3UTH HA MAaKPOCKOHOMCKE WHIMKATOpe

Penyoiiuke Cpouje.

1.7. CTpykTypa aucepranuje

JIoKTOpCcKa JHcepTalyja ce CacToju M3 TEOPUjCKOT Jeja U EMIHPHjCKOI HCTPaKHBamba,
OJTHOCHO U3 YKYITHO JIEBET CTPYKTYPHO MOBE3aHMX IIETMHA WX TIOTJIaBJka, Koja cy Mel)ycoOHO

MOBE3aHa M HAJIOBE3Y]y CE CaJIPiKajHO.

IIpBo moriaB/be CacToju Ce W3 HEKOJIHMKO YBOIHHX OJPEAHHIA, OJHOCHO IOTIOIJIaBba
JHcepTalje Koja uMajy 3a IiJb YyIO3HABAamkEe ca TEMOM M OMTHHM eJIeMeHTUMA JAHuCepTalyje,
OJJHOCHO Ca IPEIMETOM, IMpOOJIeMOM, IMJBEM, XHIIOTe3aMa, MeTojamMa HCTpaXuBama U

OYCKHBAHUM OOIIPHUHOCOM ,Z[I/ICCPTaI_II/Ij c.

Jpyro norjasibe 0aBu ce AepUHHCAHEM Major OM3HHCA Ha OCHOBY IIPETJIe/ia PElIeBaHTHE
JUTEpaType, U TO KPO3 TEOPUjCKE OJpPEAHUIIE MPEAY3ETHUIITBA, MUKPO U Mallux npemyseha,
UCTOPUJCKU pa3Boj MaJor OW3HHCA U 00jallmbere CHElU(PUUYHOCTH U KapaKTepUCTHKa IO

KOjuMa ce OBa Ipeay3eha pa3inukyjy o APyTux.

Tpehe nornas/be yka3yje Ha 3Hauaj U yJIOTY KOjy Majl OW3HHUC UMa 3a IPUBPENY U JIPYLITBO
jeaHe 3eMJbe, HApOUMTO KaJla Ta 3eMJba MPoJIa3u WM je y OJIMKOj MPOIIJIOCTH Mpoja3uiia Kpo3
npoliec TpaH3uLMje. Y TOM LUJbY pa3MaTpajy ce MO3UTUBHU €(pEeKTH KOje pa3BHjeH CEKTOp
MaJior OM3HHMCA MOXE MMaTH Ha 11€0 NMPUBPEIHU CHUCTEM, Ha €KOHOMCKH pacT U pa3Boj M Ha

nosehame yKyITHE 3al10CJIEHOCTH, TOCEOHO KPO3 JOIPHUHOC OTBApalky HOBUX PATHUX MECTa.

YeTBpTO NOIJIaB/bE YKA3yje HA 3HAYAJHE eIEMEHTE (PMHAHCH]CKE CTBApHOCTH Ipeny3eha, mpu
YyeMy ce MOJIa3H 0/ OCHOBHHMX T€OPHU)CKUX MPETHOCTABKY aHaIM3e (PUHAHCHU]CKUX U3BEIITaja U
¢buHaHCHjcKe paBHOTeXke Impeny3eha, na Ou ce KacHUje NeTajbHH]je IOCBETHJIA MaXHba

(MHAHCH]CKO] CTPYKTYPH MaJIoT OU3HHUCA U TeOopHja Koje je Ommke oapelhyjy.



Ileto noryiaB/be 0aBu ce GUHAHCHPAHEM Kao (haKTOpeM pa3Boja Mayior OM3HHUCA, TIPU YEMY Ce
yKazyje Ha crneuuduyHOCTH (QUHAHCHpama Major OW3HUCA, a TOTOM c€ O0jallmbaBajy
CUTyaIje y KojuMa Iporiec nprudaBibamba (UHAHCHJCKUX CpEACTaBa MOXKE OMTH MperpeKa

MajioM OM3HHUCY 3a OCTBApeHE TOOPUX pe3yliTaTa MociioBama U Oynyhu pact u pasBoj.

Ilecto noriaB/be Gokycupa ce Ha TPAIUOLMOHAIHE U3BOpe (PMHAHCHpaa MajIor OU3HHMCA,
Ipe cBera Ha KPEAWTHO 3alyXHBame Npemy3eha koi kKomepuujanHux OaHaka, anu M Ha
HanyMoHaNHE M MeljyHapojHe mporpame IMOAPIIKE pPa3Bojy Majlor OM3HHCA KojuMa ce y
NoCJeIkhe BpeMe MOACTHYE NpeAy3eTHHUKAa MHULMjaTHUBa M pacT mpexayseha. Y oBom aemy
HAIIOMUIbY Ce OCHOBHE OJUIMKE OaHKapCKOT (PMHAHCHpama U CBa OrpaHHYEHa ca KOjuMa ce
cycpehy ydecHunm y oBoM mporecy. baHkapcko KpeauTupame je y Hamloj 3eMJbH
HAj3aCTYIUbEHU]JU EKCTEpHU HU3BOp (UHAHCHpama, allkd je Mpakca MoKasajlia Ja OHO HHje
HAjTIOBOJbHUjA ONKja 3a Maiu OusHumc. Takohe, y OBOM TIOINIaBJbYy Jaje ce Tperiies
HAj3HAYajHUJUX HAIMOHATHUX W MehyHapoaHMX oONMKa (PUHAHCHjCKE IOJAPIIKE MajioM

OM3HUCY KOjU Cy aKTyelIHU y HOBHj€ BpEME.

Cenmo morJiaB/be je Haj3HAYAJHU]H JICO TEOPHjE TUCEpTaIMje, y KOME Ce Ha CHCTeMAaTHYaH
HauuH oO0jammbaBajy Haj3HAYAjHUJH  QITEPHATHBHH, OIHOCHO HEOAHKAPCKU HW3BOPHU
¢uHaHCHUpawa Major Ou3Huca. Y OBOM Jely TOBOpPU c€ O (UHAHCHJCKOM JIM3HHTY,
dopdetunry, QGakTOPUHTY, MHUKPOKpPEIUTHpamy, TIPYyNHOM (uHaHCHpawky, (OHIOBHMA
PU3WMYHOT KamuTaja W TIOCIOBHUM aHhennMa, U TO y KOHTEKCTY HHXOBOT JepUHHCAbA,
3Hauaja, 3aCTYIJbEHOCTH Ha Pa3BUJEHUM TPKUILITHUMA U TPEHYTHOM Kopuihewy u 0yayhum
nepcnexkTrBama Ha Tpxkuiuty CpOuje. Takobhe, naje ce mpersien TpeHYTHUX KpeTama u Oy ayhux
TPEHJI0BAa Ha Pa3BMjEHUM TPXKHIUTHMA U y HAIIO] 3€MJbU, Te ce Moke pehu na ce, Ha HeKH
HauuH, NpUKa3zyje KoMamapaTUBHA aHajIM3a JAPYrMX 3eMajba U Halle 3eMibe y onpeheHum
CEerMEeHTHUMA 110 OBOM mHTamy. OBO IMOIJIaB/be MOXKE OUTHU JOHEKJIE jefaH BUJ oOpasiiarama
KOPHUCTH KOj€ jeJTHa 3eMJba MOXKE UMaTH O] pa3Boja HEOAHKAPCKUX M3BOPA (PMHAHCHUPAHA, TE
ce cTora ojiaBjie Mory u3Byhu ojjpeheHe nmoyke Ha OCHOBY IpuMepa 100pe npakce y Jpyrum

3CMJbaMa.

OcMmo mnorjiaB/be je yjeqHO W Ieja jeHa IelrHa JIucepTalje, jep ce OJHOCH Ha IeJo
EMIUPU]CKO UCTpaKUBame. EMIUPH]CKO HCTpaKMBamke UMa, MaK, CBOje JIBE BEIHKE IIeNNHE,

0]l KOJUX C€ jeJlHa OJTHOCH Ha UCTpakuBame Mpeays3eha, a Apyra Ha UCTpakuBame OaHaka. Y



OBOM ITOTJIaBJbY 00pal)eHU Cy Pe3ysITaTH UCTPAKHUBAHA PA3IMIMTAM CTATUCTHYKUM METOIaMa,
y3 nomoh nporpamckor aiara Microsoft Office Excel 2016 u nporpama IBM SPSS Statistics
21. V mnornaeipy ce MoJia3u O] OIKCA UCTPAKHBaka U OCHOBHUX HCTPAKMBAUKHUX MUTAMA,
3aTHM Cc€ Jaje omuc M JeMorpadcke KapakTepucTuke oba y30pka, Ja Ou ce Ha Kpajy

NpEeJCTaBUIN HAj3HAYAJHUJU PE3yATaTH UCTPAKUBAIbA.

/leBeTO morjaB/be je CyMapHO, JaCHO M KOHILM3HO 3aKJbYYHO pa3MaTpame AucepTalluje.
Jaxie, y oBOM Jeny cy, 3aK/bydHE peyd TEOPH]CKUX U EMIHMPHUJCKUX aHalu3a, Koje Tpeda
YKpaTKO Ja MpeACcTaBe CYMITHHY pe3yiTara 10 KOjUX C€ JONUI0. HAaKOH TEOPHUjCKOT H

EMITHPHjCKOT HCTPAKUBAHA.



2. TEOPUJCKHU ACHHEKTH MAJIOI' BUSBHUCA

2.1. VicTopujcku pa3Boj Ipeay3eTHUIITBA U MaJIUX Mpeay3eha

Hacranak npeny3eha gecto ce Be3yje ca HHIYCTPH)CKY PEBOIYIIH]Y, Mel)yTUM, IpeTy3eTHHUKE
aKTHBHOCTH JAaTHPajy U3 CPEeAmEBEKOBHOT Iepuoaa. Jomr y nepuoay u3mehy 1250. u 1500.
roJMHE I[PKBE, TPrOBIM M >KUTEJbU JIBOPOBA Cy ce OaBWJIM aKTUBHOCTHUMA KOje Cy HUMaje
KapaKTEePUCTUKE TPEAy3eTHHYKHX WHOBAIMja, NpEy3uMama pHU3UKA M MPEIy3eTHUYKOT

pacyhuBama (Casson & Casson, 2014).

Tokom 40-tux u 50-THX TOAMHA MPOIUIOT BeKa MCTOPUYAPHU OM3HHCA MOKPEHYJIH CY Pa3Boj
cTyauje mpemy3eTHumTBa. MaTepaucuummHapau LleHTap 3a uCTpakuBama Mpeay3eTHHIKE
UCTOpHje ca CEAWINTEM y OKBHUPY XapBapj IOCIOBHE IIKOJE, y K0joj cy Owmm Joseph
Schumpeter u  Alfred Chandler, cmaTpa ce KJby4HUM HHCTUTYLIHOHAJIHHM MOKpETayeM
ucTpaxuBama npeayseruuimTea (Jones & Wadhwani, 2017). Tlpema Schumpeter-y,
npeay3eTHHYKa (yHKIIM]ja, Kao TJIaBHA CHJIa Y eKOHOMCKOM pa3Bojy, MpeICcTaB/ba WHOBALU]Y
ca TeT JUMEH3Hja: MHOBAIMje MPOM3B0/1a, MHOBAIMje TPOoIIeca, HOBA TPXKHUINTA 32 IJIACHPAhe
NPOM3BOJIa, HOBA TPIKUIINITA 32 CHAOJICBakbe M HOBA MHAYCTPHUjCKa opranu3anuja. [Ipeay3eTHUK
MMa MEHAIIePCKy, OJHOCHO YIIOTY JoHOCcHoLa otyka (Aspromourgos, 2014). TIpe Schumpeter-
a, cMaTpa ce Ja BEJIMKHU 3Hava)] 3a TEOpH]y MPEIy3eTHUINTBA MMa HEMauka IMOJTUTHYKA
ekoHoMH]a, ogHocHO Werner Sombart u Friedrich von Wieser. Onu cy jom 1900-tux roauna
noctaBuiiu MohHe, penn3He NeUHUIM]E U TUTIOJOTH]e MIPely3eTHIKA, Kao U (QYHKIHje KOje
npeay3eTHUK Tpeba Ja o0aBiba. 3ampaBo, OHU Cy IIOCTaBWIM TeMeJbe IpOoydaBamy
NPeIy3eTHUINTBA M YTPJIH IIyT MOJEPHO] TEOPHjHU MPEIy3eTHUINTBA, KOjJy j€ TPEACTaBbao

Schumpeter (Campagnolo & Vivel, 2012).

Jeremy Bentham je jomr y 18. Beky ynoxwuo HoBar y New Lanark’s mamydHe MiIMHOBE U3
CTPOTO TIOCIIOBHUX pasiiora. Y TpPeHYTKY HHBeCTHpama, Bentham je passuo jacuy Tepujy
Npely3eTHUIITBA U Je(PUHUIIH]Y ,,[IOCTOBHUX MEHalepa’, Koje cy IpeJCcTaB/beHE Y HErOBUM
NpPBUM pajioBUMa, HapouuTo y ,,Defence of Usury jomr naBue 1787. romune. Y ,,Defence of
Usury®, oH roBOpH 0 MEHallepuma, y CKJIaay ca MOJEpHUM Schumpeter-oBUM TEpUMHHHMA,

KaJla Ta MpejcTaBiba Kao ,,pa300pUToOr U J0OpPO yTEMEJbEHOT MPOjeKTopa, YHje MOCTojame Ou



Tpebasio MPeTIOCTaBUTH ", WIM y CMUCITY TepMHUHA Koje Kopuctu Adam Smith, kaga MeHaniepe

omnucyje kao Tpe3ene Jpye (Trincado & Santos-Redondo, 2014).

Opx ocamzieceTX TOAMHA MPOIUIOT BEKa TeMa Pey3eTHUIITBA HMa pacTyhe HHTepecoBame y
JIPYIITBEHHM Y MEHAUMEHT HayKama, HapOyuToO y IKojama Ou3Huca. UHTepec Hayke 3a OBY
TeMy MOJCTAaKHYT je Hu3oM norahaja y CAJl y mocienmem nepruoay, o4 KOJUX Cy HajBaKHU]U:
BUTAJIHOCT HOBOOCHOBaHMX (start up) mnpemy3eha y HWHIYCTPHUJU BHUCOKE TEXHOJIOTH]E,
eKCraH3uja puHaHCHpamka PU3MYHOT KamuTtaja (venture capital), kao W ycnex pernoHaTHUX

kiacrepa, Hapounty y Cunukonckoj noiaunau (Jones & Wadhwani, 2017).

[Ipeny3eTHUIITBO Ce YECTO pa3MaTpa y KOHTEKCTY MalliX M Cpelmux mpenyseha, jep u oHa
Ipe/ICTaBIbajy CBOjEBPCHE MPEAYy3eTHUUKE NOAyXBaTe. Mana u cpenma npenyseha nmajy nyry
UCTOPHjy ¥ HUCY HOBHHA y €KOHOMH]H, &I j€ HUXOB Pa3B0j UMA0O YCIIOHE W ITaJ0BE KPO3
pa3Boj C€KOHOMHje, KOoju je mpaheH MNpocrepuTeToM WM CTarHanMjamMa y pasidnduTHM
BpeMeHCKUM pa3no0sprma. OBa npenyseha 105K1BJbaBajy BUCOK YCIIOH U €KCIIaH3H]y Y HOBHjE
Bpeme, noceOHo o1 moveTka 70-THX rojuHa mpouuior Beka. [loueBmm ox Tor mepuona, cee
Behu 6poj MCII nounme 1a mpuMeryje HOBY U CABPEMEHH]y BUCOKY TEXHOJIOTH]Y Y HACTOjarby
Jla ce yKJbY4e y CaBpeMEHe II100ajHe TOKOBE MOCIOBamka, a MOCIeINYHO, OBa Mpeay3eha cBe
BUIIIE NMOYMIbY J1a Oyay KOHKYpEHLMja BeIMKHM mpeay3ehuma. Mako ce 3a Mana M cpeama
npenyseha cmarpaiio Aa je BUXOBO JEJIOBAE OrPAaHMUYEHO HA JIOKAIHO TPXKHILITE, HUXOBA
yJora jada, a BHXOBO JICJIOBamkE C€ IIMPU Y MHTEPHALMOHAIHO) pa3MEHH W TOCIOBABY y

Mel)yHapoHUM OKBHpHUMA.

2.2. Teopujcku acleKTH Npeay3eTHUILTBA U MaJIUX mpeny3eha

Ilpeny3eTHHUKM HAuMH pa3sMHUIUBbAaka MOXE C€ IOCMaTpaTH, ca jeJHe CTpaHe, Ha
WHIMBUIYaJIHOM HHMBOY, KaJa MOApa3yMeBa CIIOCOOHOCT Ja ce MCKOpHCTe MoryhHoctu y
HEH3BECHOM IIOCIIOBHOM OKpYKE€HY; M ca Apyre CTpaHe Ha HUBOY OpraHu3anuje, Kaaa ce
OJTHOCH Ha MOTYhHOCT Kpeupama 0JJaTHe BPESIHOCTH 33 OPTaHU3aIN]jy U OCTBAPHBakHa BUCOKE
npopUTAOMITHOCTH. Y CaBPEMEHOM MPOyUYaBamy MpeAy3eTHUIITBA, MUKPO U MaJIuX npemy3eha
YeCTO Ce KOPUCTH TepMHUH ,,Malu OM3HUC, KOjU Hajuemihe O3Ha4yaBa 3ajeJHUYKU HA3MB 32
NOMEHYyTe TpuBpeaHe cyOjekre. Y pany, Takohe, Manu OWU3HHC TMOJApasyMeBa 3ajeTHUYKU

TEPMHUH 3a Mpeay3eTHUKE, MUKPO W Maja mpenyseha, ¢ 0o03upoM 1a ce y MOCIoBamy OBH
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EHTUTETH CyO4aBajy yIJIaBHOM Cca UCTHM IpOoOJIeMHMa, a UMajy U ucTe npeaHocT. Kako ce 'y
JUTEpaTypH cpelma mnpeay3eha cKkopo yBeK Be3yjy ca MauM y KOHTeKcTy cextopa MCII, a
YECTO M MUKPO Npeay3ehrma, 1 y oBoj AucepTanuju he ce cpeama npeayseha uecto moMumaTy.
[IpuBpeaHu cyOjeKTH KOje O3Ha4YaBaMO TEPMHHOM ,,Maju OW3HHUC® MMajy UCTE WJIU CIUYHE

MPHOPUTETE, IIAHCE ¥ OTPAHUYCHA Y CMUCITY IPHUCTYIA U3BOpUMA (PMHAHCUPAA.

[IpoGnem y mpoyyaBamy Major OW3HHUCA, 1A U CPeABUX npeay3eha JeXu y YNmbeHUIHN /1a 32
BUX HE TMOCTOjU 3BaHWYHA JAePUHUIM]jA, a Takole, MOCTOje M PA3IMUYUTH KPUTCPUJYMHU 3a
neduHUCamke OBE 00JIACTH €KOHOMH]E y OKBHPY pa3IMYUTHX ApKaBa U peruoHa. Mako ce y
JUTEpaTypu OOMYHO OBa mpeay3eha omucyjy Ha CIIMYaH HAYMH W MPUITUCY]y UM CE€ CIUYHHU
npo0iieMy TOCIOBaWka, Tpebano Ou a y mpoydaBamy UCTHX YBEK MOCTOjU J103a OIpe3a 300r

pa3jinka y TepMI/IHOHOFHjI/I, KaTeFOpI/I3aI_II/IjI/I npeny3eha X CJIMYHO.

[Mpeny3ernuk (o (panmycke peun entreprendre - mpemysetd) je ocoba Koja HACTOjU ja
opramusyje, ynpasiba U Mpey3Me pusuke y nociy. [lociaenmsux roanHa, mojam npeay3eTHUKa
MOJpa3yMeBa MHOTO BHIIIE TIOCJIOBA, TAKO Ja je OBY NE(MUHHIIN]Y HEOIXOJHO MPOIITHUPUTH.
Jlanac, mpeay3eTHHK je MHOBATOpP KOjU MPEMO3Haje | ,,rpadu’‘ MIaHce Ha TPXKHINTY, 10/1aje
BPEIHOCT yyakyhu Bpeme, Harop, HOBAIl U BEIITUHE, TpeaBulajyhu pu3rKe y KOHKYPEHTCKOM
OKpYXXehY, Y IIHJbY HMMIUICMEHTAIIMjEe WJIja W peain30Bamba HaKHAJC 3a CBOja 3ajarama
(Kuratko, 2015, ctp. 4). Kaga ce roBopr 0 Ipeay3eTHUINTBY Y KOTEKCTY CaJallllbuX yCIOBa
MOC/IOBamka, BEOMa j€ 3HayajHO HANpaBUTH pa3iuKy wu3Mel)y TpaauIMOHAIHUX MaJluX
npenyseha y obmactu TpropuHe U Majaux mnpenyseha y o0igacTH BUCOKE TEXHOJIOTH]E, Kao U
u3Mel)y mpeny3eTHHYKUX mpeny3eha ¥ OHUX KOjU TO HUCY O ojpel)eHUM EeKOHOMCKHM
cxBaramuMa. [Ipeny3erHnuko mnpemy3eha ce pasziukyje o7 APYrUX MajluX U CPEIEHBHX
npeay3eha o ToMe MITO jeé KOHCTAHTHO YCMEPEHO Ha MPOHAaIa3aK HOBHII IAHCH Y TIOCIIOBAY
U Ha KOHTHHYyHpaHe nHoBanuje u npomene. IIpema Drucker (1996, ctp. 35; 159; 209), npasa
npeay3eTHUYKA IIPUBpE/Ia 3aCHUBA CE HAa MHOBAIlMjaMa, a MHOBAI[Hja PEeCTaBIba CIIEIUPHUIHO
opyhe y pykama mpemyserHuka. OH cmarpa Ja BelMYMHA He Tpeba jaa Oyme mpempeka y
Npey3eTHUILNTBY M MHOBAIlMjaMa, Kao M Ja cBako npeny3ehe 6e3 003upa Ha BeIWYHHY Tpeda

na 0yze BOheHO Kao mpeay3eTHHYKH T10Cao.

Maa npexnyseha cy 0OMYHO y BIACHUIITBY M IO YNPaBJbakbeM jE€HOT WM BHUIIIE YIAHOBA

NOpOJMIIe, TJE je YeCTO MOMELIaH JbYJICKU, (PU3UYKH U (UHAHCHJCKU KamuTaja OM3HUCA U
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nopoaune (Haynes u npyru, 2009). Hajuemhe cy mana u cpeama npenay3deha cCHHOHUM 3a
NPUBATHU CEKTOp, a y (UTypaTHBHOM CMHCIY, M 3a Mpeny3eTHUINTBO. llpemyseTHuuu cy
JOMHHAHTHO 3aCTYIUbEHH Y YKynHO]j cTpykTypr MCII, ma moxxemo cino6oano pehu na cy onn

OCHOBHH HOCHOLIKM OBOI' CCKTOpA.

Malhotra u npyru (2007, ctp. 4) neduHuIy MEKPO, Majia M Cpeiiba npeay3eha ,,kao He3aBUCHE
MOCJIOBE KOJUM YIPaBJbajy BIACHHUIIM M KOJU MMa]y OTpaHWYCH MPUCTYN (UHAHCHpaAmky Ha
dbopmasiHoM puHaHCHjCKOM TpkHUIITY . Kako je Beh paHuje HAOMEHYTO, HE TTOCTOJH OTIIITE
npuxBaheHa nepuHMIMja ManuMX W cpeamux mnpenyseha. YoOuyajeHO ce TPUIHKOM
neuHUCamba BEIWYHHE PUBPEIHUX Cy0jeKaTa Kao KPUTEPHjyMH KOPUCTE Opoj 3allOCICHHUX,
obum mpomaje wiu umoBuHa (Adebisi m apyrm, 2015). Meljynapoana ¢uHaHCH]jcKa
kopropaija (International Finance Corporation - IFC) u AreHmmja 3a OCHUTypame
myntunarepanaux naectunrja (Multilateral Investment Guarantee Agency - MIGA) xopucre
kareropusanujy npeayseha nmo kojoj MCII umajy m3mehy 10 u 300 3amocieHuX U UMOBUHY
u3mely 100 000 u 15 muiinona fonapa, Wiy npojajy y uCTuM pacrionuma. Cpercka 6aHka Hema
HOTIYHO JEeJUHCTBEHY Kiacudukauujy, na y nojeauHuM ucrpaxubamuma MCII oGyxBarajy
npemy3eha koja umajy oa 5 mo 99 3amocnenux, a y apyrum npeayseha qo 250 3amocieHux
(World Bank, 2013b, ctp. 3). CBetcka 0anka nonekan aepunuie MCII kao ona npeny3eha ca
MakcumanHo 300 3anocinenux, 15 MuiroHa gonapa roauIIker npuxoaa u 15 munrona gonapa
KanuTana. EBporicka yHuja y MUKpoO, Mana U cpeama npenyseha yopaja ,,ipeayseha ca mame
on 250 3amocieHux, TOAMIIBUM HpomeToM 10 50 MuIMOHA €Bpa W/WJIM akTUBOM 10 43
munuoHa espa‘“. Ilpu Tome, camo MCII (6e3 mukpo npeayseha) moapazymeBajy npemayseha ca
10 mo 250 3amocieHHX ¥ TPOMETOM HJIM aKTUBOM mpeko 10 munmoHa eBpa (y OKBHPY
HaBezenux rpanuna) (Dalberg Global Development Advisors, 2011, ctp. 6). MaTep-amMepuuka
pazBojua Oanka (The Inter-American Development Bank - IDB) nox MamuM u cpeambum
npenyzehrnma moapasymeBa npuBpeHe cyojekTe Koju umajy MakcumainHo 100 3amocieHux u

Marbe 0J1 3 MUIIHOHA Aoapa mpuxoja (Akorsu u npyru, 2012).

ITpema Hamem 3akOHY O pauyyHOBOJCTBY ,,IIpaBHA JIMIlA CE J€JI€ HA MUKPO, Maja, Cpeama 1
BEJIMKA, y 3aBUCHOCTH 07 Opoja 3alociieHHX, MOCIOBHOI MPHUXO0Ja U MPOCEYHE BPEIHOCTU
nocioBHe MMoBHHE". IlpeMa OBOM 3aKoOHY, MPENY3€THHUIIM CE€ CMAaTpajy MHUKPO IpPaBHUM

munMa (3akoH o pauyHOBOACTBY, 2013). V cmucny oBor 3akoHa u3 2013. roaune, motpeGHO
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je na cBako npenysehe ucmynu 6ap 1Ba o Tpu yciioBa oapehene kareropuje npenyseha, kako

Ou ce CBpCTaJIO y UCTY.

Tabena 1. Knacuguxayuja npedyseha y Cpouju npema kpumepujymy @eiudune

: On Jlo
Benmnunna Kpurepujymu
N3Hocu y eBpuma
1 2 3 4
[Tpoceuan Opoj 3ammociIeHux - 10
Muxpo [TocnoBHM npuxoau - 700.000
npenysehe
[Tpoceyna BpeHOCT OCIOBHE HIMOBHHE - 350.000
[Tpoceuan 6poj 3amocieHux 10 50
Maio TIoCTIOBHH TPHXOH 700.000 | 8.800.000
npenysehe
[Ipoceuna BpeTHOCT MOCIOBHE UMOBHHE 350.000 4.400.000
[Tpoceuan 6poj 3armociIeHux 50 250
Cpeme TTOCIOBHH TIPHX O 8.800.000 | 35.000.000
npenysehe
[Tpoceuna Bpennoct nocinosue umoBuHe | 4.400.000 17.500.000
[Tpoceuan 6poj 3amocieHux 250 -
Beuko [TocmoBHYM MpUX0IU 35.000.000 -
npenysehe
[Tpoceuna Bpeanoct nocioHe umoBuHe | 17.500.000 -

N3Bop: (3akoH 0 pauyHOBOJCTBY, 2013)

Paznuunte npxaBe MMajy pa3IMudTe CTaHAapAe MO TNUTamy Kiacudukanuje mpemyseha.
JlpxaBe Koje Cy TEPHUTOPHjaTHO WM 10 €KOHOMCKHM M COIMjaJJHUM KapaKTepUCTHKaMma
cinyde CpOuju, MOTY UMaTH U CIMYHE KaTeropusauuje npeayseha. Mehyrum, y nojeamaum
npxasama cektop MCII uma notnyHo apyraunje oanuke. Ha npumep, y Kunu nocroju mmpoka
noHyzAa jeTuHe pajgHe CHare, Koja je MaIUM U CpedmuM npenay3ehuma omoryhuna u3Bo3Ho
OpJEHTHCaHy, PaJHO WHTE3WBHY IPOM3BOJHY HHAYCTPH]Yy, KOja 3alolljbaBa BEJIUKH OpOj
pannuka. V3 HaBeneHUX pasiora, Biajga y Kunu nedunucana je kpurepujym 0poja pagHuka 3a
kinacudukanujy npenyseha, mpema Kkome cy Masia U cpeiiba rnpenyseha oHa Koja 3anomnbaBajy
10 2000 pamuuka (Zhang u apyru, 2014). Ilpema Tome, Tpeba OUTH OmMpe3aH MPHIUKOM
UCTpaXknBama (EHOMEHa Malux mpeayseha, jep UCTpakWBama y CBETYy OOHWYHO Y3MMajy

KapaKTCPpUCTUKE eKOHOMI/IjC n3 KOjI/IX MMOTU4Yy.
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[TpBa npenopyka 3ajennuuke aedunuimje EBporncke komucuje 3a MCII ycranoBibeHa je 1996.
roguae. Ta nedununmja je mMMUpoKo MpuMemuBaHa mupom EBpore. Mehyrum, 6.maja 2003.
ronguHe, EBporicka KoMHcHja je YCBOjUJIa HOBE NpEMOpyKe, Kako OM Omia y3era y o03up
E€KOHOMCKa KpeTamwa o7 1996. rogune. OBe npenopyke CTynuiie ¢y Ha cHary oj modetka 2005.
TOJIMHE U TIPUMEHUBAJIC Cy CE Ha CBE MOJIMTUKE, Mepe U nporpame EBponcke yHuje 3a mana u
cpeama mpenyseha (European Commission, 2005). Ilocieame mnpemnopyke y Be3d ca
kinacudukanujom mnpemyseha HamoBe3yjy ce ympaBo Ha mocrtaBke u3 2003. roaumHe, a
KPUTEPH]yMH 3a Kiacu(HKaIrjy cy Opoj 3amocaeHuX U 00pT Wiu OuiiaHCHA cyma. Y HapeaHoj
Tabenu je mpHKa3zaHa MpeaiokeHa kinacudukanuja npemyseha y okBupy EBporicke yHuje

(European Commission, 2017a).

Tab6ena 2. Knacugurxayuja npeoyseha y Eeponckoj ynuju npema kpumepujymy geruyune

Kareropuja npenyseha | bpoj 3amocnenunx Oo6pT N bunancha cyma
Mukpo npenysehe <10 <2m€ <2m€
Mano npenyseha <50 <10mMm€ <10mMm€
Cpenme nipemysehe <250 <50m€ <43m€

M3Bop: (European Commission, 2017a)

2.3. CrienpuIHOCTH U KapaKTEPUCTUKE MalTuX mpeay3eha

[TpBe aconujanuje Ha MOMKHCA0 O MajloM OU3HUCY CYy OOMYHO: Maji Opoj 3aMOCIEHUX, HU3aK
OCHUBAYKH KaIlUTaJl, HUCKa BPETHOCT IMMOCIOBHE MMOBHUHE, HM3aK OOMM Mocia U MpopuT y
CKJIaJly ca MOMEHYTMM O0MMOM mocia. ¥ BehMHHU cilydajeBa BIACHUK MaJlor OM3HHUCA j€ U
JUPEKTOp MM MeHayep npenyseha, mro ynyhyje Ha YMEEHUIly Ja TakBO JIMIIE YIJIABHOM
noceayje HU3aK HUBO CIieljanu3alyje y o0aBsbamy Iociaa U MOCIOBHUX (YHKIIHM]ja, Kao U J1a
nMa Behu Opoj OJITOBOPHOCTH jep UCTOBPEMEHO 00aBJba BHIle (yHKIIH]a. 300T OTpaHUUECHUX
(GUHAaHCHJCKUX pecypca, oBa Tmpeay3eha yriaBHOM 3amolubaBajy ocobe Koje Ccy
MYATU()YHKIIHOHAIHE, OJTHOCHO MOTY J1a 00aBJbajy BUIIIE PA3IMUYUTHX MOCIOBHUX (YHKIIH]a.
Jaxite, Mmaniu GU3HUCH 300T OrpaHUYEHUX (PUHAHCH]CKUX CPEICTaBa MU 300T HEMCIIIIATUBOCTH
dbopmupama OpraHu3amoHe CTPYKTYpE Y K0joj OM CBaKH 3alOCICHH UMao Ta4yHO JAePUHUCAHY
byHKIM]Y KOJy 00aBiba y npeaysehy, BeIUKH J1€0 aKTUBHOCTU WM (DYHKIIM]a JOUUPaA]y U3BaH
camor mpenyseha. Yopasibame oBuUM npenysehuma, y ycrnoBuma rie ce BehnHa ¢yHkuuja

U3MCIITa U3BaH npez[y:«:eha, 300r HEAOCTaTKa pecypca HIIN 300r npaheH)a JIOTHUKEC yBeha}ba
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npoduTa, UMa CBOJUX CIEUU(UYHOCTH, TIOTOTOBO y TMOTJENy KapaKTepPUCTHKA U TMOHAIIAmka
MEHalIMEeHTa. YOp3aH pacT U pa3Boj mpenyseha y oapeheHum ¢azama KUBOTHOT IUKIycCa
npenyseha 3axTeBa 0J1 BIIaCHHKA CBE BHUIIE CTPYYHOCTH, a FETOBE MEHAIIEPCKE BEIITHHE U
3Hama MpecTajy na Oyay T0BOJbHE Y HEKOM TpeHYTKY. Taga Moxe HapouuTo nohu no m3paxaja
npo0iieM HemocTaTka (UHAHCHJCKUX CPEICTaBa, jep jé TO 4ecTO OorpaHuuaBajyhu ¢axtop y
TPEHYTKY KaJa je MoTpeOHO aHTra)KOBaTH JI0JIaTHE CTPYyUhake y oApeheHuM obnactuma, mna u
CTpyumake y obsactu MmeHayuMmeHTa. [lopen Beoma wum3pakeHor mpoOsiema o0e30ehuBama
(MHAHCHjCKUX CpE/ICTaBa 3a MOCIOBAKE U HEAOCTATKA CTPYYHOT Kajipa, Majlk OM3HUC TEIIKO
MOXKe Ja o0e30eam omoBapajyhm HUBO €KOHOMHje OOMMA, IITO jé Yy YCJIOBHMa BHUCOKE
KOHKYpPEHIIMje O] M3Y3eTHOI 3Hayaja, jep CMameHhe TPOIIKOBA YECTO MPEJCTaBJba KIbY

ycrnexa.

Manm OW3HHC OIJIMKYyje H3Y3€THO BHCOK HHUBO (PIEKCHOMIHOCTH KOJU MPOU3WIA3H W3
JEeAHOCTaBHE OpraHU3aIMOHE CTPYKTYpPE ca MalluM OpojeM XHjepapXHjCKUX HUBOA, TUPEKTHE
KOMYHHKAIIMje BJIACHUKA U 3allOCICHMX, Kao M Majior Opoja 3amocieHux. M3 oBux pasiora
TakBa npenys3eha cy Beoma enacTMyHa, T€ C€ MHOIO JIakile U y KpaheM BpeMEHCKOM DPOKY
npuiarolaBajy mpoMeHaMa M 3aXT€BHMa MPOMEHJBUBOT TPXKUIITA Y CABPEMEHHM YCIOBHMA
npuBpehuBama. IloceOHO BakHa KapaKTepHCTHKAa Major Ou3Huca je na 300r CBoje
(i1eKCHOMITHOCTH MOTY JIaKO Jla 3aJ0BOJbe crneuuduyHe M noceOHe 3axTeBe Kymala Ha
HajBUILEM HUBOY. Y B€3M Ca MPETXOJHUM, HEOIXOJHO je HAallOMEHYTH Jla Maia npeayseha
HACTOje J]a MaKCHMAajHO MpWJIarojieé CBOje ayTHyTe 3aXTeBHMa IOTPOIIAyda, JOK BEIIMKE
KOMIIaHUj€ HeMajy MOTYhHOCT /Ja CBOje IpPOM3BOJE M yciyre yckialyjy mpema noceOHUM
3axTeBMMa, yCIOBUMA M moTpebdama MoTpollaya y Be3u ca KapaKTepUCTHKama Mpou3BoJa U
ycayra, jep y HpOM3BOJHUM M MpPOAAJHUM IpollecCMMa TeXe Ja MaKCHUMalHO KOpPHUCTE

CTaHAApAN30BaAHOCT.

300r cBojux crenupuyHOCTH Maia npenyseha ce cycpehy ca BeaukuMm OpojeM mpempeka y
MOYETHUM (ha3zama MOCIOBamka, aJl U KacHHje. JeZaH o]l OCHOBHUX orpaHH4aBajyhux ¢axtopa
je HeocTaTak T0BOJFHO MOTYhHOCTH M oMlivja y moryiefy u3Bopa ¢punancupama. [Topex tora,
Mana npenyseha yecto Mmajy OTeXaH MPHUCTYN MOJIEPHO] TEXHOJIOTHJU M TPXKUIUTY, Kao U
OTpaHMuYEH MpHUCTYNn HUHGOpMalMjaMa O TPXKUIIHUM MoryhHocTHMa, cTaHfapauMa |
IponKcuMa, KOju MOTY J1a YIpo3e e(peKTUBHOCT, e(hpUKACHOCT U MPOPUTAOMIHOCT MOCIOBaba

(McLarty u npyru, 2012). Baxan orpanudaBajyhu ¢akrop y pa3Bojy major OW3HHUCA je U
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Hopecka TOJHWTHKA, MPaBHU W aIMHHUCTPATUBHH AacCleKTH MpUBpEle, Kao H CaMo
3aKOHOJIAaBCTBO y 0BOj obsiacTu. OBa orpaHnyeha HapOYUTO J10J1a3e /10 U3paxkaja y 3eMibama y
TpaH3HIHjH, Kao mTo je CpOuja, 300r HaciueheHnX CTPYKTYpHUX, TOJUTHUYKUX U €KOHOMCKHX

npo6iieMa U3 MPOLUIOCTH.
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3. YJIOT'A 1 3BHAYAJ MAJIOT' BU3HUCA

3.1. YJora maJjior 6M3HHca Y IPUBPETHOM CHCTEMY

VYBaxaBajyhu unmbeHHILY J1a )KUBUMO y NPEIY3€THUYKOM BPEMEHY U Jla MHOTE€ €KOHOMH]E
0a3upajy pa3Boj yrmpaBo Ha OBOM CEKTOPY, NHUTama Koja c€ TUUY Major OM3HHCA, U YOIIIITE
MalluX ¥ CpeAmux npeayseha cy ox uzyserHor 3Hauaja,. MCII npencraBibajy OuTaH CETrMEHT
CBETCKOT TPXKHINTA, CBETCKMX MHTETPAlMOHMX TOKOBA W 3HadajaH (akTop pa3Boja mpoiieca
rno0anu3anyje, TEXHOJNOWIKUX JOCTHrHyha W HWHOBAaTHMBHMX aKTUBHOCTH. HoBuja
UCTpaKMBama U3 MPUBPEC U Y 00JIaCTH TPIKUIIIHE EKOHOMHjE TOBOPE Y MPHIIOT TE3H Jia ce Opo)j
MaJluX M CpeImbHX npeay3eha KOHCTaHTHO moBehaBa M, CXOJJHO TOME, pacTe y OJHOCY Ha Opoj
BeNMKuX. Mehytum, y ycrmoBuMa caBpeMEeHE €KOHOMHjE€ HHKAKO Ce HE yMamyje 3Hauaj HU
BEJNIMKHX Tpeay3eha, Beh ce nHCHCTHpPa Ha onaxamy cBe Behe 3aBUCHOCTH jeTHUX O JPYTHUX.
Y ToMm ciydyajy, pa3BHjeHE MpUBpEAE paje Ha Mo0OJbIIAy MOCIOBHOI aMOHMjeHTa 3a CBE

TPKUIIHEC YYCCHHUKE.

Benuku Opoj 3emMasba, HAQPOUMTO Pa3BUjESHHUX, CBE BHIIE MIPEIIO3HAjE 3HAYA] MATTUX U CPEIHUX
npenyseha, jep Ta npenyszeha Baxe 3a OCHOBHE IIPEJICTABHUKE IIPUBAaTHE CBOJUHE U IPOMOTEPE
NpeIy3eTHUUKHUX BEIITHHA. 3aTO MHOTE 3eMJb€ pajie Ha pa3Bojy M MoOOoJbIIaky MOJIUTHKA
HOJIpIIKEe MaluM M cpenmux npenaysehuma. Heke ox mamimjatusa cy (Oxford Economics,
2017, ctp. 25):
1. TToGosbiIare MOCIOBHOI OKpYXKeHa, YKJbyuyjyhu Ipomuce, NpUCTyll (hUHAHCHpawY,
XapMOHU3aIU]y CTaHAapAa, TPTOBUHCKE CIIOpa3yMe, 3aKOHE O 3alolllJbaBamby U IPyro;
2. Pa3Boj MHAyCTpH]jCKE IOJUTHKE Y MPaBILy NMpYyXKarmba MOAPIIKE MabiM Ipeay3ehnma, kao
Ha IpUMep MpYyKamke MOPECKUX MOACTHUIIA)A;
3. IMoxpmika wHOBaNMjaMa OBHM cyOjekTHMa o0e30ehuBameM cpeacTaBa, TaKMAYCHHIMA
WIH MIOICTUIIakheM MTapTHEPCTaBa ca BEJIMKUM Mpeay3ehrMa y cBpXy pa3Boja HHOBAIHja;
4. Ilpyxxame UWHCTUTYLIMOHAJIHE TNOJpUIKE, Kao Ha NpUMEp, KpO3 CaBETOBAME H
(buHaHCUpaWke y LHUJbY MOJCTHIIAKA U3B034;
5. [loOospmarbe uHGpacTpykType, mo4yeB o] e(PUKACHUX OOpa30BHUX CHUCTEMA [0

TPAHCIIOPTHUX CUCTEMA,

17



6. CtBapame e(pUKacCHMX MHOBAaTHBHUX EKOCHCTEMa, Y KOjUMa KJIACTepH HWHOBATUBHHUX
KOMIIaHW]ja, YHUBEP3UTETH U HAyYHE WHCTHUTYLH]jE, HHBECTUTOPH U BEJIHMKE KOMIIAHH]jE

capalyyjy jenHu ca qpyruma.

[Ipeno3najyhu Baxnoct MCIIIT cekropa, EBporicka ynuja je 2005. roguHe mnuTame
yHarpel)ema 0BOTr cekTopa yBpcTuia y nmpuopurere JlncaboHcke cTpaTeruje pacta ¥ oTBaparmba
pagHUX MecTa. YBakaBame M Iperno3HaBame yiore cexkropa MCIIII je, jyna 2008. roaune
pE3yNTUPATIO JIOHOLICHEM U YCBajalbeM JEAMHCTBEHOI 3aKOHa O MaluMm mpeny3ehuma,
onHocHo AkTa o Manom Omsnucy (Small Business Act). OcHOBHM MOTO OBOI' aKTa, KOjU
NpUMEbYjy CBE WIAHHUIE 3ajeaHulle, je ,,[IpBo pasmuinbajTe 0 Manuma™ wid ,, Think Small
first“, uume EBporicka yHuja jomr jeaHom mnotBphyje ma cy morpebe MCIIIT cektopa
OPUOPUTETH Y OJPKMBOM pacTy U 3alollbaBamby €BPONCKUX ekoHomuja. [lomenytu
cTparemiku JokKyMeHT je cexkrtop MCIIII moctaBuo y HEHTap €KOHOMCKHX M TOJUTHYKHX

nuTama.

Mana u cpenma npenyseha umajy u3y3eTHo OUTHY yJIOTY Y MPOIECY TPaH3MIIMje 3eMajba Y
pa3Bojy, Koja ce oriiefia, mpe CBera, y OCTBapemy E€KOHOMCKE CTaOuim3aidje, AOMPHHOCY
NPUBPEIHOM PacTy U Pa3BOjy W 3alollbaBakby HOBUX pagHuKa. OCHUBame HOBHX MalluX W
cpeamux mpenyseha 3Ha4yajHO je 3a mMpoliec NMpHBaTHU3alMje U JaulOepanu3anuje NpUBPeIHOT
ceKkTopa. Y TOM CMHCITY Tpeba HaIllOMEeHYTH Ja MPeAy3eTHUIN U Maja U cpe/ia npenyseha y
CpOuju nMajy MHOTO HETIOBO-HM]H TIOJIOKA] M YCIIOBE TOCIOBamka Y OJHOCY Ha TPHUBPEIHE
cy0jexTe ucTe BeITu4YrHe Koju nocityjy y EBpornickoj yHuju. 3emsbe y pa3Bojy CBOje CTpaTeruje
pa3Boja MCII tpeba 1a pa3Bujajy Ha OCHOBY O3UTHBHUX HCKYCTaBa IPYTUX 3eMajba, IPU 4eMy
Tpeba aa ce Tpyae Ja Cliefie ¥ yBaKaBajy NMPHHIUIIE eBPOICKUX CTPATEIIKUX JOKyMeHara y

Be3u ca pa3BojeM MCII, kao mTo je moMeHyTH 3aKOH O MaJloM OU3HHUCY.

3.2. 3navaj maJior OM3HMCA 32 PACT U Pa3Boj

YecTo ce y nureparypu roBOpH O MaiuM mpeayzehuma kao MmokperaunMa Wi MOTOpUMA
MPUBPETHOT pa3Boja Ha Pa3IMUUTUM HHMBOMMA, MOYEB O] JIOKAJHOT M PETHOHAIHOT, Ia /10

HanroHaHor. MaTepecoBame 3a MCIIII cextop Ha rio6amHOM HHBOY MTOCEOHO ce mpumehyje

TokoM 80-Tux n 90-Tux roavHa NpeTXOAHOT BCKaA, KaJia OBaj CCKTOp MOYHUILC [1a CC ImocMarpa
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Kao Mmokperad ekoHoMmckor passoja (Volery & Mazzarol, 2015). Cmarpa ce na MCII umajy

BaXKHY YJIOTY Yy IPOMOIIMjH PacTa ¥ cMamey cupoMainTsa (Baas & Schrooten, 2006).

[TpuBaTHM CEKTOP M MPUBATHE MHBECTUIIU]E CY HAPOUUTO 3HAUAJHE 32 3eMJBE KOj€ MPOJIa3e Kpo3
MpoIeC TPaH3MIIKje, U YOIIITEHO 3a 3eMJbE Y pa3Bojy, kao mro je CpOuja. Y TOM cMuUCITy,
Aizenman u Marion (1999) cy mokasanmu aa TOCTOjU HEraTWBHA Kopenamwja usmely
Pa3IMYUTUX MEpa BOJIATHIIHOCTU U TIPUBATHUX MHBECTHUIIM]a Y 3eMJbaMa y pa3Bojy, JOK TaKBa
KOpealyja He TIOCTOjH KaJla ce Kao MHBECTHUIIM]e CyMapHO aHaIM3HMPajy jaBHE W MPHBATHE
uHBecTUIje. Yak 1mTa BUIlle, OHU CMaTpajy Ja Cy jaBHE WHBECTHUILIM]E TIO3UTHBHO TIOBE3aHE Ca
HOje/IMHIM MepaMa BOJATHIHOCTH. TO HAaBO/M Ha 3aKJby4Ke J1a j€ jayame MPUBATHOT CEKTOpa

KJbYYHO 34 pa3B0j TPaH3UIMOHUX 3€MaJba.

MHore cTyamje 0 MajloM OM3HHMCY HaBOJE MPEIY3€THUIITBO U MPEAY3ETHHUYKU CEKTOpP Kao
Haje(MKaCHUjU HHCTPYMEHT 3a TpaHC(OPMaIHjy MpUBpeaa OUBIINX COLUjaTUCTUYKUX 3eMalba
U3 IIEHTPAJM30BaHEe U IIAHCKE Y TPXKHUIIHO OpjeHTHcaHy ekoHomujy (Smallbone u apyru,
2010). Y cBoM HCTpakuBamby CIPOBEICHOM Haj mojaanuMa 3a 77 3eMasba (Meh)y kojuma cy u
3eMJbe peruona, ma u Cpouja), Smith, (2010) je npumeHOM perpecHoHe aHaau3e MOTBPANO
MIOCTOjar-e TIO3UTUBHOT YTHUIIaja MPely3eTHUIITBA HA eKOHOMCKH pact. [Ipema ncrom ayropy,
IPEeIy3eTHUILTBO JOMPUHOCH €KOHOMCKOM pacTy HajBUILE KPO3 MOJCTUIIaHe HHOBATUBHOCTH.
WHoBaIuje npecTaBbajy CYIITHHY MPETYy3ETHUIITBA, & UHOBUPAHEM MPEIYy3E€THUK UCKa3yje
CBOjy KPEaTUBHOCT M XpaOpOCT J1a UICKOYH U3 MIa0JIoHa, M TaKO C€ MPUIIArOIi WIIN TIPEIBUIAN
MpoMeHe. 3Hauaj MHOBaIlMja TI0Ka3yje U MojaTak /1a Cy Hajpa3BUjE€HU]€ PUBPEJIC Y CBETY OHE

KOje CBOj pacT 06a3upajy Ha MHOBAllMjaMa 1 3HambY.

VY onHocy Ha BenMka mpenyseha, kKoja CBECHO WJIM HECBECHO YTMUYY HAa MOHOIOJIM3ALU]y
TPKUIITA, Maja peny3eha mocTudy KOHKYPEHTHOCT Y IPUBPEAH, KOHKYPEHTHOCT Y MOTJIEAY
cMamema IeHa, Kao W Mo0OoJpllamke KBalIWTEeTa IpousBoja u ycayra. Ilonctunamem
KOHKYPEHTHOCTH, Maja npeay3eha yTudy Ha conyjaiHy Koxe3ujy, Ha noBehame epukacHOCTH

HAallMOHAJIHC MMPUBPCAC U HAa CKOHOMCKH pacT U pa3Boj 3CMJbBC.

Mana u cpeama mpenyseha cy gommHaHTaH oOnmK mpemyseha, 0e3 o03mpa Ha cTemneH
pasBujeHocTn 3emibe (Harvie m nmpyrm, 2013). JlompuHOC Mamux W cpeamux mnpeayseha

€KOHOMCKHM KapaKTepUCTHKaMa 3HauyajHO ce pa3iMKyje mo 3emsbama: oj 16% BJlll-a y
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3eMJbaMa ca HUCKUM JIOXOAKOM (TJ€ je OBaj CEKTOP MPHIMYHO BEIMKH, alli HehopmalaH) 10

51% B/III-a y 3eMJbama ca BUCOKHUM JJOXOIKOM.

Pa3BujeHe 3eMJbe KOHCTAHTHO TEXKE PAa3BOjy CErMEHTa MaJIoT OM3HKCA, 114 TO YeCTO HABOE Kao
jenaH ol 3HaYajHUX IMJbEBA Y CTpATeUIKUM JoKymeHTuma. Y EBponckoj yauju 2013. rogune
0]l CBUX IPUBPEAHMNX cyDjekara u3 HeUHAHCH]CKOT CeKTopa, Yak 98,8% (oko 22,6 MUIMOHA)
Cy OMJIM MUKPO, MaJld ¥ CPEIbU MPUBPEIAHN Cy0jeKTH KOjU Cy OCTBApUIN OKO 57,8% yKyIHe
noaare BpeaHoctu HeduHancHjckor cektopa (European Commission, 2016, ctp. 124). Cinuna
cuTyallja je u y 3eMmJbama koje cy mpuOmmkauje CpOuju. Hapennu rpadukoH mokasyje
nonpuHoc mpeayseha, y 3aBHCHOCTH OJI HKUXOBE BEIIMYMHE, YKYITHOM Opojy mpemyseha,

3aI10CJICHOCTH U )IOI[aTOj BpCAHOCTH 3a 3EMJbC 3aHaI[H01" bankana n TprKe.

I'paghuxon 1. Bpoj u donpunoc npedyseha 3anocienocmu u 000amoj 6peOHOCmu y 3eMbamd

3anaonoe bankana u Typcke

. 0
Bpoj 035"
0.2%
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3anociaeHocT 31%-5.]/_% .
29.6%
W— 20.1%
Jlonara BpegHoer 14.1%A)%
47.0%
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B Muxkpo npenyzeha ™ Mana npenyseha ® Cpeama npemyseha  Benuka npemyseha

N3Bop: (OECD, ETF, EU, EBRD, SEECEL, 2016, ctp. 315)

Kana roBopumo camo o Cpbuju, cuTyalyja je CIM4Ha Kao U Kajia y aHaJIu3H YUeCTBY]Y U 3eMJbe
peruoHa, o nuramwy gonpuHoca MCII HanoHaTHOj eKOHOMUjU. Mana u cpefmba npeayseha y
HAIII0] 3eMJbH MMa]y NIPUMApHY yJIOTY Y TIPOIIECY PECTPYKTyHpama qoMahe eKOHOMH]E, Kao 1
y mpoiiecy npuapyxkupama EBporickoj ynuju. Kako Ou ce Hajnakiie npeactaBuo JONPUHOC
MHKpPO, MAJIUX U CpebuX nmpeay3eha pa3Bojy HallmOHAIHE €eKOHOMHU]Ee, Y HapeTHOM Jieny Ouhe

IMMpUKa3aHU NMoAalur KpeTama J0AaTC BPpECAHOCTH 3a OBa Hpeny3eha 3a JCCCTOroANIIbLA NMIEPUOA,
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noyeBiuu o 2007. 3akspyuno ca 2016. roguaom. [IpukasaH je oBaj mokaszaresb U3 pa3jiora ITo
CE Ha OCHOBY JI0JIaTe BPETHOCTH 0OpadyHaBa OpyTo qoMahu TPOU3BO/I, KOjU MPEACTABIbA CYMY
dbuHamHUX J00apa Koja Cy MPOM3BEICHA W yCIyra Koje Cy MPYXKEHE Yy JeIHO] 3eMJbU Yy
oxpeheHom BpeMeHCKOM repuoay (Hajuenihe jeaHoj roguam). OMIITe MO3HATO je aa je OpyTo
noMahy TPOM3BOJ HAjBAKHHUJU arperar cucreMa HalUMoOHANHUX padyHa. IlpBo he Outm
nprKa3aHa Tabena ca M3HOCMMA JOJaTUX BPEIHOCTH M NPOIEHTYaTHHM YydemrtheM OpyTo
JoJlaTe BPEAHOCTH MOMEHYTHX Ipeay3eha y yKymHoj 104aToj BpeJHOCTH 3a AeCETOTOAUIIbU
nepuo, 300r ynopeAMBOCTH MoJaTaka U 300T jeTHOCTaBHU]JET carjie/laBama 3Hauaja CeKTopa
MCII 3a pomahy mpuBpeny. [lomamm ox m07aToj BPEIHOCTH MPEIy3CTHHYKHX palmhh HE
MOCTOj€e, jep MPEAY3eTHUIIN Y CTPYKTYPHUM TIOCJIOBHHM CTaTHCTHKamMa 00jaB/bEHUX O] CTpaHe
PenyOnuukor 3aBofia 3a CTaTUCTHUKY, MOCIEAHBUX TOJIMHA HUCY Y3€TH Y OOUp, MaKO OHHU IO

Opojy perucTpoBaHUX MPUBPEIHUX cyOjekaTa UMajy HajBuIle yuernihe.

Tabena 3. Jlooame 8pednocmu Muxpo, maiux u cpedrbux npedyseha za nepuoo oo 2007.-
2016. cooune

npeny3eha | mpemy3eha | mpemyseha MCII SUYME0 | Ry ynis
2007 149177 209576 199632 558385 1058491 52,8%
2008 118452 203236 240435 562123 1118447 50,3%
2009 109998 207643 247022 564663 1161389 48,6%
2010 124717 221630 245986 592333 1234113 48,0%
2011 132175 233818 274006 639999 1329364 48,1%
2012 150580 256593 301315 708488 1462835 48,4%
2013 147129 249194 307058 703381 1497295 47,0%
2014 147365 259205 328395 734965 1530342 48,0%
2015 156584 276651 366095 799330 1633706 48,9%
2016 175819 310716 406878 893413 1844631 48,4%

W3Bop: ayrop Ha ocHOBY (PemyOnuuku 3aBoj 3a cTaTucTuky, 2018)

W3 npunoxene Tabene ce MOXe NPUMETUTH KOHCTAaHTaH pPacT yKYyIHE J10/1aTe€ BPEAHOCTH
nocMaTpaHUX KaTeropuja npeayseha y 1eceToroiuiimeM BpeMeHCKOM HHTepBaty. Mehytuwm,
yuemthe fo7ate BpeJHOCTH OBUX Mpeay3eha y yKYyIMHO] J0AaToj BPEIHOCTH j€ Bapupaio y

MOCMaTpaHUM TOJIMHAMA, ali WMalo je omanajyhu Tpenn. VYcnen Behe kamurtamHe
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MHTEH3MBHOCTH, Ca pacTOM BelnuuHe npeay3eha nmosehasa ce u BUXOBO yyenrhe y cTBapamy
JozaTe BpenHocTH. Mako cy MUKpo, Mana u cpefima npeay3eha yaectBoBana ca npeko 48% y
CTBapamy yKYITHE JOJJaTHE BPEIHOCTH, 3Ha4Yaj OBUX Ipeay3eha 1o muTamy 0aTe BPEIHOCTH

j€ HIDKY HETo T10 MUTamky 3al0CICHOCTH, ITO he KacHUje U OMTH IPHUKA3aHoO.

I'paghuxon 2. Kpemarwe 6pymo 0odamux gpedHocmu (y MUTUOHUMA OUHAPA) MUKDO, MAIUX U
cpeorux npeoyzeha y Cpouju 0o 2007. 0o 2016. cooune
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=== MuKkpo npemy3eha Mama npemy3eha Cpenma nipeny3eha

N3Bop: ayrop Ha ocHOBY (PemyOmmuku 3aBoa 3a cTaTUCTUKY, 2018)

Mana u cpeama npenyseha, u mopes HUCKOI HMBOA MPOU3BOJAKE U €KOHOMHjE, 3HAUAJHO
JIONPUHOCE PACTy 3arocieHOCTH W pa3Bojy mHOoBatuBHOCTH (Pavitt & Townsend, 1987).
Taxole, kako ce y norjieny pa3Boja eKOHOMH]j€ U MIPUBPEE CBAKE 3eMJbE CBE BUIIIE HHCTUTUPA
Ha O4YyBamYy KUBOTHE CpeaMHe, Tpeba HalOMEHUTH Jla Majla ¥ cpe/ilba npeayseha nonpuHoce
OuYyBamYy U yHanpehemy nocioBama 3aCHOBAaHUM Ha CTaHJapANMa 3aIlTHTE )KHBOTHE CPEIIHE.
Mebhytum, ayropu Neto u apyru (2017) uctuuy aa ,,HenocTaTak MHBECTULIMOHOI KalluTana y
MaJluM U cpelmuM mnpelny3ehuma mojcrtuye pas3Boj Oapujepa y MMIUIEMEHTAlMjU YUCTH]jE
IPOM3BOJIEH-E, AU Ja ITO je Behu oOpT nHBeCTULIMja y 0BUM Ipeay3ehnma Beha je BepoBaTHOha
Jla yCBOj€ HOBa pelllema y oBoM norneny*. Jlakie, y nponecy Tpansuuuje koja y Cpouju jour
YBEK HHJE€ 3aBpIIicHa, HAPOUUTY MaXky TpeOa MOCBETUTH PA3BO]y CEKTOpPa MAIUX M CPEIHUX
npenyseha, na je 2016. roguHa, Kao KJbyyHa 3a peopmMcke mpoliece, MporiameHa roJuHOM

IIPey3€THUILTBA.
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3.3. JlonpuHoC MaJIor GM3HMCA YKYNHO] 3aI0CJI€HOCTH U 0TBAPalkhy HOBUX PA/JIHUX MecTa

[Ipeny3eTHUYKE aKTUBHOCTH, OJJHOCHO TOKPETaHkE¢ HOBUX IOCIOBA IMPEICTaBIbajy jeJlaH Ol
TJIABHUX MOKpeTaya eKOHOMCKOT pacrta. [Ipema Tome, jacHo je na cy mana npemyseha cry0
€KOHOMCKOT pa3Boja 3eMJbe. IbxoBa OCHOBHA M HajBa)KHHU]jA yJIOTA y IPUBPEIHOM CHCTEMY j€
3anolIbaBamke U CMambemhe HesanocneHoctu. Iloceban 3Hauaj HOBOOCHOBaHUX mpenyseha, u
yomuiTe Mamx npeayseha ornena ce y UX0BOj IMHAMHYHOCTH, CIIOCOOHOCTH J1a Op30 y4e U
na ce Op30 Memajy. Mana npenyseha cy o7 moceOHOT 3Ha4aja 3a TPaH3UI[HOHE EKOHOMH]E, jep
ce 0aBe muTamMMa KoOja Cc€ THYYy BHCOKE CTOIIE HE3arOCICHOCTH, HHCKE EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, HUCKE WHOBATHBHOCTH, HUCKOT HUBOA KOHKYPEHTHOCTH U HEjeTHAKE PACIIOJeNe

0oraTcTBa u Inmpuxonaa.

3aroBOpHUIIM MUKPO, MaJHMX M CpeAmHX npeny3eha cBe BuIIe yka3yjy Ha TONPHHOC OBUX
npeny3eha mpuBaTHOM CEKTOPY, OTHOCHO EKOHOMCKOM Pa3BOjy U CMambelhy CHPOMAIITBA, KPO3
3anollbaBame, WHOBaNMje, Behy mpoAyKTUBHOCT M Behy comujanHy jemHakocT. M3 oBux
pasiiora Ta npeayseha npejacraBsbajy 3HauajaH CerMEHT NMPUBPEIE, a KOja 3HaYajHO JOTIPHUHOCE
3armociIeHocTy U Opyro nqomahem mpousBoay. Takohe, oBa mpemyseha mpencraBibajy jeaMHO
3amocieme W U3BOp mnpuxozaa 3a muHora aomahunctBa (Malhotra u apyru, 2007). Ilpema
Maksimov u apyru (2017), cMamerme CHpOMalITBa y HajMambe Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa 3aXTeBa
noau3ame npuxojaa qoMahux pagauka. [IpuaukoM ucTpaxuBama INIaBHUX MOKpeTaya BUIIUX
3apaja 3arloClIeHHX, ayTOpH Cy C€ YCMEpWIM Ha Maja U cpedma npenyseha, jep cy osa
npenay3eha OCHOBHH ITOKpETay pacTa 3armociIeHOCTH M CMambeha CHPOMAIITBA Y OBUM 3eMJbaMa.
3a nosehame 3apajia, Maia u cpeama npeayzeha Mopajy qocTuhy BUIIKM HUBO €(pUKACHOCTH
nocioBama. Kako HajMame pa3BHjeHE 3eMJbe OJJIMKYje BHMCOK CTeleH (OpMaTHUX
MHCTUTYLMOHANHUX orpaHndewma, MCII mory noGospiaTi e(pUKacHOCT WHTEpHAIN3aIN]jOM
Hee(pUKacHUX (OpMATHUX MHCTUTYLMja WIM KOpUIIhemeM MHCTUTYIIMOHATHUX MOJCTHIIA]ja,
HE CaMO OHHX KOje Cy YCTaHOBJbCHE O]l CTpaHe JIOKaJHMX BiacTH, Beh m melhyHapomHuX,
HEBJIAJMHUX, HENpOPHUTHUX W JAPYWITBEHUX mpeny3eha mmpom cBera. AyTtopu cy
uctpaxuBameM 1273 npenyszeha u3 Hepa3BHjeHUX 3eMaba JIOIUIH JI0 3aKJbydaka Jia mpeays3eha
ca BIIQAMHUM yroBOpHMa, BehWM W3BO30M M JKEHCKHM BIIACHHIIMMA TIOCTIIKY BHIIU HHBO

OpraHHu3alroHEe e(i)I/IKaCHOCTI/I 1 BHUIIIC HUBOEC I1JIaTa 3aII0OCJIICHUX.
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Mebhytum, HenmocraTak (DMHAHCHJCKMX CpeACTaBa W JPYTUX pecypca OrpaHHMyYaBa Maie
npuBpenHe cy0jexTe y pa3Bojy, a MOTOTOBO Y OCBajalby HOBUX TpkuiuTa. Behe komamuwmje
Mory 0oJbe pearoBaTH y IpeBasHIaXeHhy TPrOBUHCKHX OapHjepa M JIakKIIe MOTY OCTBAPHTH
KOHKYPEHTHY TpeaHocT Ha Mehynapogarom tpxkuinry (Wolff & Pett, 2000; Paul & Gupta,
2014).

3Hauaj MaKX U CpeamuX npeayzeha Moxe ce carjenatu u3 nepcreKkTuBe buxoBor Opoja. Ha
npumep, Tokom 2014, roguHe y HaIIO] 3eMJBbH je TIPEAY3ETHHUKU CEKTOp Opojao mpeko 324
xuibaje npenyseha, mro je ynHmIO oko 99,8% cBux mpuspeaHux cyodjexara. MCIIII cextop
00e30emmo je: ckopo 65% 3amocieHocTH HEPUHAHCH]CKOT CEKTOpa TAKO IITO je 3aIlolLJbaBao
npeko 760 xuspama pagHuka, npeko 65% mpomera u oko 56,0% OpyTo monate BpeOHOCTH
HeuHaHcujcKkor cektopa. [Ipouemwyje ce na je y 2014. romuau MCIIIT cexTop yuecTBOBao ca
oko 32% y BJII1-y 3emsbe (MunucrapctBo npuspezae Penyosuke Cpouje, 2017a). Tokom 2017.
roguHe Opoj mpuBpennux cyojexkara m3 MCIIII cekTopa mocturao je mudpy ox mpeko 357
xwbaaa npexayseha nmm yak 99,9% ykynHor 6poja mpenyseha, 06e30e1uBIIN pajHa MecTa 3a
npeko 870 xuspana pagHuka unu 66% ykymnHe 3amnocieHoctd Cpbouje. Octanu WHIMKATOPU
OBHX Ipeay3eha cy octanu y uctuM rnporentuma y 2017. ronuau kao u 'y mocmatpanoj 2014.
roguau (MunucrapcetBo npuspene Penyonuke Cpouje, 2018, ctp. 3-4). Hapenuu rpadukon
nokasyje ydemthe Opoja M 3aroOCI€HOCTH MHUKpPO, MalluX M CpeAmux mpeayseha y yKymHOM
Opojy mpeny3eha u yKynHoj 3a1ocIeHOCTH He(pUHAHCH]CKOT CEKTOpa, PECIIEKTUBHO, 3a IEPUO]T

o1 2007. no 2016. ronune. Iloganu cy npukasanu 0e3 npeay3eTHUUKUX palibu.

I'paguron 3. Yuewhe 6poja u 3anocrenocmu MuKpo, mMaiux u cpedrux npedyseha y yKynnum
8peOHOCMUMA 34 HePUHAHCUJCKU CEKMOP

90%
70%

50%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= V¥yemrhe 6poja MUKPO, MaJIHX U cCpeambHX npeayseha y ykynmHom Opojy npemnyseha

N3Bop: ayrop Ha ocHOBY (PemyOamuku 3aBoj 3a cTaTUCTUKY, 2018)
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[Mpeny3zernunm 1 Mukpo npenyseha unne npexko 96% ykynnor Opoja mpenyseha y oxBupy
MCITIII. ITpoceuan 6poj 3anocieHux 1o npemysehy unHu 2,4 mTo je BeoMa HUCKa BPEAHOCT Y
oJHOCY Ha 3eMJbe EBporicke yHHje, y KojuMma oBaj npocek u3Hocu 4,2. Takohe, u mpoceune
BPEIHOCTH APYIHX HHAMKATOPA OBHX IMpeay3eha mocMaTpaHmx Mo 310CIEHOM CY HEIOBOJbHHU]E
y OJIHOCY Ha MPOCEYHE BPETHOCTH 3eMalba Y HHje, IITO YKa3yje Ha BUCOKY YCHUTHEHOCT, C1aldy
KOHKYPEHTHOCT U BUCOKe cllaboctu foMmahux npeayszeha. (MunuctapctBo nmpuspeae Pedynuke

Cp6uje, 2015).

Jenan ox Beoma BaKHUX €JI€eMEHaTa MOJACTULIAaka NPEIy3€THUIITBA Cy CTABOBU U CIIPEMHOCT
JbYIIU J1a Ce aHTaxyjy y npeay3eTHuukoj chepu. Ucrpaxubame CBeTcke OaHKE O CTaBOBHMA
CTaHOBHMILTBA y IIOIJIEAY Mpely3eTHULITBA Koje je Mncoc cripoBeo y neuemOpy 2015. ronune,
II0KAa3aJIo je J1a CKOpO CBaka Jpyra He3anocjeHa ojpacia ocodba y Cpouju cmarpa Ja mocezyje
OHO IITO je MOTPeOHO 3a MOKPETarme MOcia (a TO MOApa3yMeBa CTPYYHOCT, CPEACTBA, YIIOPHOCT
u nocseheHocr), anu aa camo oko 30% pa3zMaTpa OmIM]jy 3alloYUbakba COIICTBEHOI OU3HKUCA,
JIOK je camo 8% mpeny3eno Kopake IO TOM IMHUTawmy. Y CTYAMjU C€ HAaBOJMU Jla je OTeXaH
npuctyn (QuHaHCHpamy npuMeheH je Kao TiaBHa MperpeKka Mpeay3eTHUINTBY, mpaheHa

HecTaOwiHoIhy TpXKUIIITA U BUCOKUM ope3uMa u Takcama (Ipsos, 2015).

Mana u cpeama npeayseha cy nomuHaHTHa U T100a1THO MocMatpano. [Ipema nporeHama 0Ko
95% mpeny3eha y cBery cy mama u cpeama npenyseha, xoja renepumry 60% ykyrnHe
3aroCIeHOCTH MpUBaTHOT cektopa (Ayyagari u apyru, 2011). JleBet ox mecer mpemyseha y
EBporickoj yHHjH 3amonibaBa Mame OJ1 IECeT paJHHKa, TaKie CBako aeceTo npeaysehe Huje
mukpo. (European Commission, 2017d, ctp. 11). OBa npeny3seha 06e36el)yjy oko jeHy TeTHHY
JoJlaTe BPEIHOCTH He(UHAHCHJCKOT cekTopa. Moxaa Haj3HauajHUjU MoJaTak je Ja cy
npenyseha uz MCII cextopa y 2013. roauHu 3amnonubaBaia 0ko 66,8%, 0JHOCHO MPEKO JBE
TpehuHe ykynHe paaHe cHare HepuHaHcHjcKor cektopa (European Commission, 2016, ctp.
124). To 3naum na oBa mpenyzeha 00e30ehyjy oko 65 MunMoHa pagHUX MecTa Yy EBpomnckoj
YHUjH, TIOJICTUYY Pa3BOj NPEIy3eTHUILITBA U MHOBAIHM]ja, T€ CTOTa MPEACTaBIbajy COLUjaTHO U
E€KOHOMCKH BakHe ydecHuke cBake mnpuspene (European Commission, 2008). IIpema
noganmMa EBpomnicke KOMECHje, CEKTOp MaluxX W Ccpeamux mpemy3eha mnpeacrasiba
Haj3HA4ajHUjU U3BOP HOBOT 3aIlOlJbaBama, jep Cy MPOLEHE Ja OH cBake roguHe obezdehyje

BUILIE O] YeTHPH MIJIMOHA HOBUX paaHux Mecta (European Commission, 2013, ctp. 8). [Iponec
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Kpeupama, CTHIalkha, HEroBama U Jejbeha HHpOpMammja W 3HAWKA, Kao M CTBapama
MHTEJICKTYAIHOT KanuTaja y THM npeny3ehuma je mon yrumajem mporeca GopMupama Mpexa
MCII, opraHu3alMOHOr KOHTEKCTa, Kao M CTpaTeruje, OpraHu3alOHE KYIType U

CTHMYyJIHCamba JeJbeba 3Hama (Jordao & Novas, 2017).

Jomr mouyerkom 2000. TroawHe, Y OKBHPY CTpaTeTHje HMHTETPUCAA €BPOICKE EKOHOMHjE Y
npouec riaodanuzanuje, npuspena EY je y okBupy cBojux npuoputeTa OTIoYelNa npurpeme 3a
noBehame eKOHOMCKE aKTUBHOCTH MallMX U cpeamux npexayseha. Takohe, ycajamem 3akoHa
o Manom Ousnucy 2008. romuHe, cBe Ap)KaBe Cy MPHUXBATHIIE MMIIEPATUBE OBOT aKTa Kao
KJbYYHY KOMIIOHEHTY pa3BOja, HAPOUHUTO Yy Nepuoay riiobdanHe ¢puHaHCHjCKe Kpu3e. Mamna u
cpeama npenyseha y neproay Kkpuse reHepullly Hajsehu 6poj HOBUX paJHUX MecTa. 3anpaso,
YeCcTO ce cMaTpa Jla caMo OBaj CEKTOp U CTBapa HOBA paJiHa MECTa, YMME YTUUE Ha CIIPEeYaBambe

MUTpaIFje CTAHOBHUIITBA U3 CJIA0Hje Pa3BHjCHHUX 3eMalba.

Y mnopehemy ca BenukuMm npeny3ehnma, nonmpuHOC MamuX Ipeay3eha yKymHO] W3IIa3HO]
BPEIHOCTH MMa TeHJIEHIUjy Na Oyae HUXH 1o mpenysehy, jep cy oBa mpeny3eha yrmaBHoMm
paziHO UHTEH3UBHHM]A, @ M BUIIE Cy KOHIIEHTPHCAHA y CEKTOpY yciyra. M3 oBux pasnora, majia
U cpenma mnpenyseha oOMYHO TOCTHXKY HIDKE HHUBOE NPOAYKTHBHOCTH, alld 3HAYajHO
JIONIPUHOCE 3amollljbaBaky. Beha pagHa MHTEH3MBHOCT Manux mpenyzeha moapasymeBa jaa
OTBapame HOBUX pPaJHUX MecTa MPOU3BOAM HIKE KalMTalHE TPOILIKOBE HEro y Ciydajy
BENMKHUX Mpeay3eha, MTO je ToceOHO BaXKHO 3a 3eMJbE€ Y Pa3BOjy U €KOHOMH]E€ Ca BUCOKOM
CTONIOM He3amocJeHOCTH. Mana u cpenma mnpenyseha crBapajy BuIlle pajHUX MeCTa HETO
Benuke komnanuje. M3mehy 2002. u 2010. roaune, y npoceky 85% pacta 3amocieHOCTH ce

HPHUIUCYje MalTuM U cpeamuM npenysehnma (D’Imperio, 2015, ctp. 8).

VY nojemuHUM CTyIijamMa ce TOBOPH O IIPEBEIMKO] HAarJIaIIEHOCTH JIOTIPHHOCA MaIuX mpeay3eha
YKYITHO] 3arociaeHOCTH U 00e30ehuBamy pagHux mecrta, MehyTuM, Ty TapaurmMy O 3Hauajy
oBuX mpexayseha je Hemoryhe ocroputh. Mctpaxusame CBercke 6anke o nonpunHocy MCII
YKYITHO] 3aIlloC/IEHOCTH, CTBapamy paJHUX MecTa M pacTy, oOyxBaTwio je ykymHo 49 370
npenyseha u3z 104 3emsbe y pa3Bojy. [Ipema oBom uctpakuBamy Maina npeayseha (ca mame o1
20 3amocneHnx) UMajy HajMamby YTHUIA) HA YKITHY 3aM0CIEHOCT Y OJTHOCY Ha cpenma (01 20 1o
99 3amocnenux) u Benuka mnpenyseha (mpeko 100 3amocnenux). Mehytum, 3ajeqHUYKH

JOIIPUHOC MAJIUX U CPCABLUX npe;[y3eha je CJIMYaH OOIMPUHOCY BCIUKHUX npe;[y3eha, mTO CC
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THYE YKYITHE 3ar0ciIeHoCcTH. Maia npeny3eha nmajy 3HauajaH JOMPUHOC 110 TUTaky OTBApamka
HOBUX PaJHUX MecTa. Y TEepHOaY HAKOH (PMHAHCHUjCKE KPU3e, OTBAPAE PAJHUX MECTa MMa
BEeOMa 3HavajHy yJIory y ekoHomuju. Takohe, y HCTpaxuBamy ce HaBOIU Jia Cy Majia rpeay3eha
Mambe MPOAYKTUBHA O BeJMKHUX. Mmak, 0BO 3aBUCH O] IPUBPEIHOT aMOUjEHTa, IITO 3HAYH J1a
je HeonmxoaHO (hOKyCHpaTH ce Ha IMpemnpeke ca kKojuma ce cycpehy mama mpemyseha y ceom
MOCIIOBaky, a KOje ce€ y MPBOM peay OJHOCE Ha JIOI MPUCTyN (puHaHCHjaMa, 0Opa3oBHE

nporpame, KOpyIiujy, mpomuce u nopese (Ayyagari u apyru, 2011).

Ipaghuxon 4. JJonpunoc manux, cpeorvux u gequkux npedyzeha yKynHoj 3anocienocmu u

omeaparby HOBUX PAOHUX MeCma Yy 3eMbama y pazeojy

) R 6
CJINKa 1npeayschna
P s 5

Cpenma nipeny3eha

Mana npenyseha

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

i JlonpuHOC OTBapamwy HOBUX PaJHUX MECTa

B J[onpuHOC YKYITHO] 3aITOCIICHOCTH

W3Bop: (Ayyagari u apyru, 2011)

HeonxoaHo je HamoOMeHYTH Jia cy Ha TpaduKOHY 3a JONPHUHOC Mpeay3eha oTBapamy HOBUX
pazHUX MecTa MpHUKa3aHW MoJaIy 3a 85 3eMasba Koje Cy MMaje O3UTHBAaH HETO TOKa3aTeJb.
Mehytum, cem apxkaBe banrmazemi, 3a Kojy He TMOCToje MoAanu, ocTtamux 18 3emarpa
00yxBaheHUX UCTpaKUBAKHEM HMaJle Cy HETaTHBAH yKYIaH HETO MOKa3aTeJb OTBapama PaJHuX
mecta. OBe 3eMJbY Cy YIIIaBHOM HMaJIe MIOJIMTHYKE HITH €THUYKE CyKOoOe y IPOIIUIOCTH, @ MHOTO
3aM0CIICHUX Y BEJIMKUM KOMITaHHMjama je M3TYOWJIO T0cao. 3aTo OBl HApPOYUTO JOJIA3H [0

u3pakaja 3Hayaj MaIMx mnpeayseha y kperpamy HOBUX paJHUX MECTa.

Muxkpo 1 Mana npenyseha cy Hajeehu ocIoAaBIM Y MHOTUM 3eMJbaMa Ca HUCKUM JJOXOTKOM,

Mel)yTUM, BUXOB yCIIEX j€ TI0J1 3HAKOM MUTamka 0€3 MOMOhH Jp>KaBe U CPeANHE Y KOJO] TTOCTY]y.
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[TocToju HU3 penpeKa ca KojuMa ce Maiu Ou3HUC cycpehe y mocioBamy U KOje My OTEXaBajy
OJIP’)KUBOCT M IIYT JI0 yCIeXa, Kao HITO Cy OrpaHHuEH MPHUCTYII alaTUMa YIpaBJbamba PU3UKOM,
OJTHOCHO IITE/bU, OCUTYpamky M KpeauTuMa. 300T 3Hauaja MaluxX M cpelmux npemyseha 3a
U3BO3, Pa3BOj JXCHCKOT IPEIYy3CTHUIITBA M YOIIITE 3a Pa3BOj INpHBpene, MOTPeOHO je
aHAJIM3UPATH CBE ACIMEKTE KOjU CE MOTY YHAIIPEIUTH Y LIMJbY jauarma OBUX mpexayseha u qomahe

IIpUBpEE.
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4. DUHAHCHUJCKA TUMEH3UJA MAJIOI' BUSHUCA

4.1. Anann3a puHAHCHjCKUX M3BewmITaja npeay3eha

OcHoBHU U3BOp MH(pOpMAIIH]ja 32 3aMHTEPECOBAHE CTPaHE, OJTHOCHO CTejKxojaepe npemy3eha
cy punaHcujcku u3BemTaju. [{uib cacraBibama (PMHAHCH]CKUX U3BEINTAja U aHAJIN3€E UCTHX, &
npyxame moMohy BIaCHUIIMMA WM MEHAIMEHTY Ipeay3eha MpuiMKoM JOHOIICHa OJUTyKa,
Ka0 U IpykKame MoMohn MHBECTUTOpPUMA y TIPOIEHH MepdOpMaHCH U BpeIHOCTH Tpeay3eha.
duHaHCHjCKa aHANIN3a TIpYyKa HH(pOpMaIje 0 MHOTUM aclieKTUMa KOjU YTHUYy Ha KPEAUTHHU

pejTuHT Tpeny3eha.

Cpenma u Benuka npeayseha y Cpouju, mouesmm o 2005. roaune, ¢y y 00aBe3u 1a IPHITUKOM
cacTaBjbamha pPENOBHUX (PUHAHCHUjCKMX u3BemTaja npumemyjy IFRS cranmapne, omnocHo
Mehynaponne pauynoBoactene ctanaapae (International Financial Standards on Accounting
- IFRS). Mehyrum, Dang-Duc (2011) waBoam na Mana u cpeima mpenyseha decto
KapaKTepHIIe HEJOCTaTaK PAuyHOBOJICTBCHUX BEIITHHA U Mambak HHPACTPYKType Koja UM je
HEOIXOJHa 3a UMIUIEMEHTAlM]y M NPUMEHY pauyHOBOJCTBEHE pEryjaThBe M CTaHAapa.
HapagHo, jenan on pasnora 300r Kojer mMajia U cpelma npenyseha yecto Hemajy ajieKBaTHE
¢uHaHCHjcKe HH(]OpMalHje U U3BEILTaje, JeCTe HEeJO0CTaTaK CTPUKTHE PETyJIaTUBE U 3aXTeBa 3a
JaBHUM o0jaBjpuBameM (uHaHCcHjckUX HHpopManuja y HajBeheM Opojy 3eMasba CBeTa,
HOroToBo kama je ped o manum mnpenyszehuma. Ninlaphay & Ussahawanitchakit (2011)
HarjauaBajy yjory pauyHOBOJCTBA y MOCTH3amy ycnexa nocioBawba MCII, jep oHo nma 3a
Wb JIa HarJlacu, MpUKaxke M olleHU (PuHaHCHjcKe mepdopMaHce U MO3UIHjy npenyseha Ha
jacan u o0jektuBaH HauuH. [Ipema Dang-Duc (2011), manu u cpebu NPUBPEIHU CYyOjeKTH CY
YeCcTO He3aJ0BOJHHH MPOMICHMA 32 H3BEIITaBakhE XKallehn ce Ja UM TO 0TeXaBa MOCIOBakE, a
HopeJl Tora, OHM yIJIaBHOM He ocehajy o0aBe3y Ja MOLITYjy TakBe peryjaTHBE jep joll yBeK
HUCY JIOCTUTJIU JI0BOJbHY BenMuuHy. Moxke ce pehu 11a je oBa 3a01ya mocieauia He1ocTaTka
ceectu BimacHuka MCII o 3Haudajy padyHOBOACTBEHHUX HWH(pOpMaIMja Koje je HEOMXOIHO
NPUIIPEMHUTH Y CKJIaly ca 3aKOHCKHM MPONUCHMa M Pa4yHOBOJICTBEHUM CTaHaapanMa. Smirat
(2013) tBpmu nma ykommko MCII He mpakTHKYjy Aa TpUNpeMajy U 4dyBajy (UHAHCH]CKE
uHpopManMje y CKJIaay ca payyHOBOACTBEHHMM TIperopykama M CTaHjaapauma,
pauyHOBOACTBEHE MHGOpPMAIIMje HE MOTY MOKa3aTh MPaBO CTame (UHAHCHU]CKE TO3HUIH]E U

nepdopmancu npenyseha. [locnmequyno, Tako o6jaBibeHe MH(pOpMalnUje U U3BEITaju Ouhe
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HETaYHH, HEMIOTITYHH, HepeallHU U HepeneBaHTHH. OBe cTaHap/ie Y U3BEIITaBakhy KOPUCTE CBE
3eMJbe Koje cy wianuie EBporicke yauje jour o 2002. ronuHe, amy U CBE IpYyre 3eMJbe Koje Cy
JNOOPOBOJEHO MPHUXBATHIIE MPUMEHY OBUX CTaHIapja, Kao IITO je M Hamia 3emJba. Takohe, u
npenyseha n3 CAJl xoja mociyjy Wiy Keje Ja Mociyjy Ha Tiay EBporcke yHuje Mopajy aa
npuiaroje (pUHAHCHjCKE HM3BEINTaje MpeMa OBUM cTaHaapauma. Komucuja 3a xaprtuje on
BpenHocTH (Securities and Exchange Commission - SEC) je noHena omyky ia npunarohaBame
W TnpuMeHa  (DUHAHCHJCKUX  HW3BEIITaja  cacTaB/beHUX  mpemMa  MehyHapoaHum
pavyHOBOJICTBEHUM CTaHAapauma Tpeda na Oyne 3aBpiieHa a0 2014. roauHe, anu je KacHUje

Taj pok nmomepex Ha 2016. roguny.

Muxkpo npenyseha (u npeay3eTHuln), npeMa Baskehem 3aKoHy 0 pauyHOBOJCTBY, Cy y 00aBe3u
Jla cacTaBlbajy camMo OWIIaHC cTama W OunaHc ycnexa. Mana nmpenyseha cy no 2014. ronune
uMana obaBe3y Ja cacTaBjbajy caMO OMJIAaHC CTamba M YCIexa, Ka0 M CTaTUCTHYKU aHEKC.
OBakBe 3aKOHCKE OJIpEIHUIIE Cy MPaKTUYHO OBa mpenyszeha craBuia y monpehen cratyc y
nopehemy ca cpembuM U BEIUKUM Ipeay3ehrMa no nuramy NpucTymna GuHaHCHUpamy, jep cy
cpelma 1 Beluka npeayseha Oumna y mpuiIviy 1a TpaHCIapeHTHHje IPUKaXy CBOje MOCIOBAE
¥ TaKO JIAKIIIC ONPAaBJIajy 3aXTeBe 3a (PMHAHCUPAKBEM U NMPUOABIHAHEM JIOAATHOT KanuTana. Y
TOM KOHTEKCTY, MPEAY3eTHHUIIN KOJU TayaHo iahajy mopes ¢y y HajJIOIH]joj TO3UIH]jH, jep
nMajy o0aBe3y cacTaBJbamba, OJHOCHO BOlerha caMo MOCTOBHUX KEbITa O OCTBAPEHOM IMPOMETY,
na Cy MPaKkTUYHO HHUXOBE MOTryhHOCTHM mpHcTyna (UHAHCHpPalky CBEACHE Ha MHUHHUMYM,
HapOYHUTO KaJia ce paau o baHkapckuM kpeautuma. Kako ce ¢puHaHcHjcka aHanu3a 6a3upa Ha
(¢buHaHCHJCKUM HU3BELITajuMa U yrnopehuBameM Mo3ulMja y UCTUM, MOXe ce pehu Ja ce oHa
CYIITHHCKM CBOJM Ha palyo aHanu3y. Pamumo aHanmmsa moapa3yMeBa pauyHame cieaehux
parma:
1. Pamumo peHTaOMIHOCTH;
. Parmo nmocimoBHe aKTUBHOCTH;
. Pammo nmmKkBUIHOCTH,

2

3

4. Pamnuo ¢puHaHCH]jCKE;

5. Panmo pusuka usmupema 006aBesa;
6

. Panmo nHBecTupama.

DHUHAHCH]CKHM TOKa3aTesb MeppOopMaHCH MaIUX U cpeamux npenyseha (pact, mpuHoc Ha

UMOBHHY, pO(UTHA Map)ka) HUCY JeTepMHHaHTe Koje onapelyjy (puHaHCHjCKYy aKTHBHOCT
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oux npenyseha (Vos u apyru, 2007). YV orenu nocioBama npeay3eha OUTHO je carienaru,
nopen; GpuHAHCHjCKMX, U HepuHaHCHjcKe acmiekTe npeny3eha. Jlanac ce Hajuemrthe xopucte
(MHAHCHjCKY MHANKATOPH 3a OLIEHY YCIIEIIHOCTH MocioBama npeayseha. [Ipema Prochazkova
& Straka (2017) oBM MHIUKATOPH IPEACTaBI/bajy MOCIEAMIIE HErATUBHUX II0jaBa, aad HE U
y3poke. Hekum acmektm ymarama mnpeny3eha He Mory ce onucaTd (UHAHCH]CKUM
MOKa3aTeJbuMa, Kao IIITO Cy YTHIIA] HA )KUBOTHY CPEIUHY, Pa3BOj MHOBAIIH]a UITH 33]J0BOJHCTBO
kymana. Hemocrany (uHaHCHjCKUX TOKa3aTesba Y MPOICHH TOCIIOBama npemy3eha mory ce
HAJOMECTHTH KOpHUIThekheM He()UHAHCHJCKUX TIOKa3aresba. HedHHAHCH]CKHM TOKa3aTeJbH
ycIiexa MOT'y ce KpeupaTu Ha OCHOBY KJbYYHHX (pakTopa ycrexa Malux U Cpemux npeayseha,
a rpyne ob0mx (akropa Cy: JbYICKHM pPECypCH, MapKEeTHHT, IPOW3BO/IA, YIPaBJhake
OpraHu3anyjoM U (UHAHCHUJCKM MeHayuMeHT. MelhyTum, joum yBek y mpoleHama mpemy3eha
NIPEOBJIAIaBajy, & BPJIO YECTO CE U JeAUHH KOpUCTe, (GUHAHCU]CKA MHIUKATOPH YCIEIIHOCTH

npenyseha.

4.2. DUHAHCUjCKH M0JI0kKaj npeay3eha

Jlyropouan pa3Boj mpemy3eha koju moapasymeBa pact npeay3eha u ynanpeheme mocioBama
MOKe ce 00e30eUTH caMO YKOJIMKO Yy npeaysehy mocroje moBoJbHU (PUHAHCH]CKU YCIIOBH.
duHaHCcHjcKa TUMEH3Mja npeay3eha 3aBucu oJ puHaHCHjCKOT ToJloXkaja mpenyseha, koju ce
u3pakaBa CTPYKTypoM M OOHMMOM HOBYaHMX cpeacTaBa y (MHAHCHJCKUM H3BeElIajuMa
npenyzeha. Ykomuko mpenysehe omnmukyje mobap (UHAHCHJCKH TI0JIOXKAj, MPUOABIbAEKE
HOBUYaHMX cpeJicTaBa 6uhe y BelIMKoj MepH oslakiaHo. OUHAHCH)CKH M10JI0Kaj, KOjU UMa CBOjY
IPOCTOPHY M BPEMEHCKY IMMEH3M]y, MOXE ce carjefaTH Kpo3 aHaiu3y (UHAHCHjCKE
pa3BHOTEXeE, 33y’)KEHOCTH, PENPOJTYKTHBHE CIIOCOOHOCTH M CIIOCOOHOCTH O/Ip)KaBama peasrHe
BpPEIHOCTH KamuTaja y uH@uanuoHuM ycioBuma. daktopu (UHAHCHJCKOT TOJIOXKAja MOTY
OMTH M KOHTPAAUKTOPHU MelycoOHO, ma oleHa (PMHAHCHJCKOI IOJI0Kaja MOXKEe OUTH U
KOMIUTUKOBaHa. DUHAHCHU]KH TOJI0%Ka]j, TOpel MMOBUHCKOT U IPUHOCHOT T10JIOXKaja, aHAIIN3e
ylpaBjbakha U TPXKUIIHE BPEIHOCTH aKIMja, MpeICcTaBjba IMOKa3aTesb KOJU Ce€ KOPUCTH Yy

TPaAUITMOHAITHOM MOJIEITy OIIEHE KpeIUTHOT OOHUTETa Ipeay3eha.

DUHAHCH]CKH T10JI0KA] MOXKe OUTH 100ap, MPUXBAT/HUB U joul. Jlo6ap GUHAHCH]CKH MOJI0XKA]
3Hauu Ja je mpeaysehe y cTamy na 006e30e1u TUKBHIHOCT Ha AYTH POK M Ja (UHAHCH]CKA

cTpykTypa npemnyseha mohe 06e30e1uTH HE3aBUCHOCT Y BOheHY TOCIIOBamKka, Kao U J1a MMOCTOJH
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CUTYpHOCT MOBepuJiala y cMucity ooe3dehrBama puHaHCHpama MPOIIMPEHE PENpOAYKIHje U3
COMCTBEHHUX W3BOpa. I[IpuxBar/bMB (QUHAHCHJCKM TIOJOXAj Tojapa3yMmeBa 00e30ehy
JMKBUIHOCT, 300T TIOCTOjama jeIHAKOCTH u3Mel)y IyropoyHMX Be3aHUX CpeICTaBa W
KBaJMTeTa W3BOpa (uHaHcupama. OBa mnpedyzeha W3 CONCTBEHHX H3BOpa MOTy Ja
dbuHAHCUPAjy caMO TPOCTY PENPOAYKIIH]Y, jep UM HEI0CTa]y JIUKBUIHE PE3EpPBE, IMa CE MOXKE
pehu a oBae HUje rapaHToOBaHa CUTYPHOCT nipeny3eha. Jlom ¢puHancujcku monosxkaj mpeayseha
MOJIpa3yMeBa IMOCTOjarkbe HapylleHe (MHAHCHjCKE paBHOTEXe, Na mpemy3ehe KapakTepuiie
HeMoryhHoct o0e3behema JTUKBUIHOCTH HA JIyrd pOK, Joma (UHAHCHJCKA CTPYKTypa H

HeMOryhHOCT (pMHaAHCHpamka PENpOAYKIUje U3 COIICTBEHUX U3BOPA.

4.2.1. ®dunancujcka paBHOTEXKa npeay3eha

duHaHCHjCKa paBHOTEKA MOIpa3yMeBa CUTYAIH]y y KOjOj Cy CpPelICTBa IO OOMMY U pOKOBHUMA
BE3UBama jeIHaKa 00MMY U BPEMEHY pacIiojioKMBOCTH M3BOpa (rHaHCHpama. Kako ce y 0Boj
aHaJIM3M TIOCMATPa jeTHAKOCT H3BOPA M CPEICTaBa, HajBKHUJH U3BEIITA] IOCMATpParbha j& OBJIE
OusaHc crama. Y Uby KBAJIUTETHE aHaIn3e (DMHAHCH]CKE PABHOTEKE U Y IIHJbY BPEMEHCKOT
nopehema (QUHAHCHJCKOT TIOJIOKAja Y OJHOCY Ha TPETXOIHHU IIOJIOXKA], IMOTPEOHO je

aHaJM3MPATH Be3aHe OMIIaHCE 32 HajMambe TPHU MPOTEKIIA IIePHO/Ia.

VY 3aBHCHOCTHM OJ] pPOYHOCTH IIOCMaTpama CPEJACTaBa M M3BOPA, MOXKE CE BPIUUTH aHAIN3a
KpaTKOpOYHE M JyropoyHe (puHaHcHjcKe paBHOTExke. KpaTkopouHa QuHaHCHjcKa paBHOTEX A
MOCTOJH YKOJUKO ]J€ OJHOC JIMKBUIHUX M KPaTKOPOYHO BE3aHMX CpEJACTaBa jeaHaK
KPaTKOPOYHHM H3BOpHMa, OJHOCHO IO TpaBwily (uHaHcupawa 1:1 (acid-test). J[yropouna
¢uHaHCHjCKa paBHOTEXa MOJpa3zyMeBa jeTHAKOCT JYyTrOpPOYHO BE3aHUX CPEJCTaBa U KaruTaia

ca Tyropo4HMM o0aBe3ama U AYTOpOUYHUM pe3epBHCambUMA.

4.2.2. Ananu3a penpoayKTUBHE CIIOCOOHOCTH Tpeay3eha

PenponyktuBHa cnocoOHoOCT mpeny3eha moxpadymeBa MoOryhHOCT (HUHaHCHpama pas3Boja
MOCJIOBama CONCTBEHHUM CPE/ICBHMA, a TO C€ MOXE MOCTUhM camMO YKOJIMKO je mpenysehe y

MoryhHocTH 1a oapeheHn 1eo CONCTBEHUX CpeAcTaBa YCMEPH Ha MPOIIMPEHY PENPOIYKIIH]Y.

PCHpOILYKTI/IBHa CIIOCOOHOCT npez(yfseha 3aBUCH O] CTPYKTYPC OCHOBHUX CPCACTaBa U IPUMCHC
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pauyHOBOJICTBEHE TIOJIMTUKE, (PUHAHCHjCKE CTpaTeruje yrpaBibamba 3ajuxama, BUCHHE

OCTBapeHOT MPouUTa U BIACHUYKE CTPYKTYPE KamuTama.

4.2.3. Aranmza MoryhHOCTH oJipKaBama peallHe BPETHOCTH KalluTalla y yeiIoBrUMa HHGIaIuje

AHanu3a ofpKaBama peaiHe BPeIHOCTH KaluTalla IOPeId NHICKC HETO CONICTBEHOT KarmuTalia
Y MHJICKC [IEHa Ha MaJjio, KOjU je Haj3Ha4YajHUju uHaukaTop uHdumanuje. Madnamnuja je mojara
KOjy IOjeIMHU ayTOPH YaK CMaTpajy MO3MTUBHOM, YKOJHKO CE OJp)KaBa Ha BEOMa HUCKOM
HUBOY. MehyTuM, y ycinoBuMa Kaaa J1ojla3u 0 HECTaOWJIHOCTU MPUBPENE, MOXKE CE jJaBHTH
uH(pIaMja Ha HABOUMA KOJU HUKAKO HUCY TTOBOJHHHU 33 TIPUBPEY U 32 MOCIIOBamke npeayseha.
Y TUM ciy4dajeBHMMa, MOKE JOhM JIO Omajama peajHe BPEAHOCTH KalHTaia, OJHOCHO [0
o0e3BpehuBama BpeiHOCTH Tipeay3eha. YKOIMKO ce CTomna pacta CONCTBEHOT KanuTana Kpehe

y CKJIaJly ca CTOIIOM MH(JIIAIM]je, peaHa BPEJIHOCT CONCTEHOT KamnuTaia he ce oxpkaBartu.

4.2.4. Ananu3za 3a1y’)KE€HOCTH

AHanm3a 3aqyKEHOCTH II0CMaTpa CTPYKTYpy BIACHHIITBA Yy TAaCHBH OWJIAaHCA CTamba.
CrpykTypa macuBe BeOMa yTHY€ Ha PEHTAOMIHOCT W CHrypHOCT mnpexayseha. Ilpema
TpaAULIMOHATHOM (PMHAHCH]CKOM MPaBUIY, MPUXBATIEUB OJHOC COTNICTBEHOT U IM03ajMJbEHOT
Kanuraia Tpedano 6u na 6yae y ogHocy 1:1, mok ogHOC cpencTaBa u Ayrosa Tpeba na Oyne y
onHocy 2:1. YKOIUKO je 0BO IPaBUIJIO UCIIOMITOBAHO, Tpebaio OM Ja MOCTOJU BHUIIH CTETICH
CHUTYPHOCTH TIOBEpHJIAIA 110 MUTAKY HAIUIaTe MOTPAKHUBamka. Y MPAKCH J0JTa3H JI0 OCTYIama
OBOT MpaBWJIa, a JIa JU U KoJHKa he oAacTynama OUTH, 3aBUCH O] CTOme MH(IAIMje, cTone
PEHTAOMITHOCTH, TUKBUIHOCTH M OPTaHCKOT cacTaBa cpejicTaBa (yuenrhe 0OpTHUX U OCHOBHHX

y YKYIIHUM cpe/icTBUMa npeny3eha).

4.3. duHaHCHjcKa CTPYKTYpPa MaJior OM3Huca

DduHaHCHjCKa CTPYKTypa mpeay3eha Moxke ce mocMaTpaTé Kao OJTHOC CONICTBEHOT KamuTaia u
YKYITHUX JYTOBa, HE3aBUCHO O]l lbUXOBE POYHOCTH, JOK j€ KalMuTajHa CTPYKTypa mpemyseha
Y)KH TI0jaM, a OJJHOCH C€ Ha KOMOWHalMjy Jyra W KamuTana Koje mpemysehe xopuctu 3a
dbuHaHCUpamke IYropouyHUX HHBecTUllMja. DUHAHCHjCKA CTPYKTypa je TOocjenuiia OAIyKa

BJIaCHHKa WJIM MCHAIMCHTA NPUBPCAHOT CijCKTa 0 I(OpI/II_HheI-Ly HU3BOpa 3a NMOAMHPUBAKLC
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¢uHaHCHjcKHMX o0aBe3a MM 3a (PMHAHCHUpAaWkE KalMUTATHUX M HMHBECTUIMOHUX IpoOjeKara.
DuHaHCH)CKa CTPYKTYpPa aHAJIM3UPA: IOKA3aTeJb CAMOCTATHOCTH (OHOC CONICTBEHOT KaluTaia
¥ YKYIIHHX W3BOpPA); MOKa3aresb 3a1y)KEHOCTU (OIHOC MO33ajMJbEHHX U YKYITHHX U3BOpa) U

IMOKa3aTCJb CUI'YPHOCTH (OI[HOC COIICTBCHOI" KaItuTalla 1 HOSajMJ'beHI/IX I/I3B0pa).

Jonomeme 3akoHa 0 MpUBpeIHUM JApymTBUMa y Benukoj Bputanuju Tokom 1948. ronune
KOJH je ToApa3yMeBao 3axTeBe 3a (PMHAHCHJCKUM 00eI0amUBabEeM, JIOBEIIO je JI0 ImopacTa
Opoja ctynuja Ha KemOpui-y koje cy ce 6aBuie ucrpaxxuBamuma Besze usmehy dasze passoja
npenyzeha u BUXOBUX (UHAHCHjCKUX Kapaktepuctuka. Mako cy cryamje ca KemOpuna
y3uMalie cy y o03up BenmumHy mpenyseha, mocrojama cy orpaHHuYerma y NPUKYIIbAbY
noJjiaTaka, U3 pasjora mTo je MOMEHYTH 3aKOoH MpuMemuBaH camo Ha Beha npeayseha. Takohe,
OBJIe HMje y3eTa y 003up ¢uHaHcHjcka cTpykrypa. Ctyauje ca Oxkcdopra cy oTHIILIIE KOpaK
Jajbe, y3eBIIU y 003up oBe Bapujadie. barecoBa cryamja mokaszaia je Ja MOCTOje BEIHKE
pasnuke y GUHAHCH)CKOj CTPYKTYPH MajMX M BeNMKHX mpeny3eha. OH je mokas3ao ja cy maia
npenyseha Buile ycMepeHa Ha caMO(DMHAHCHPame Y OJHOCY Ha BEJIMKA, J1a UX KapaKTepHIIe
HW)KHU CTETICH JIMKBUIHOCTH M JICBEpHIIA, J]a CE BUIIIC OCIIamhajy Ha OAaHKAPCKO KPEAUTHPAE U
Jla KOpHCTe TProBUHCKEe Kpeaute demthe Hero Benmka mnpenyseha. [lomenyro je jacHo
YKa3uBaJIO Ha PA3JIMKy MaJIMX y OJHOCY Ha BeJHKa npeay3eha Mo nuramy MpUCTyNa MUTalkY

¢unancupama (Chittenden u apyru, 1996).

@duHaHCHjCKa CTPYKTYpa je 3HauajHo MoBe3aHa ca npopuraduaHomhy, CTpyKTypoOM HMOBHUHE,
BEJIMYMHOM, cTapouihy npeay3eha u kotupamem Ha 6ep3u (Chittenden u npyru, 1996). [Ipema
Mac an Bhaird & Lucey (2010), crapoct npeny3seha, BenmuunHa, HUBO HEOIUIJbUBE UMOBHHE,
pacnoyiarame KoJaTepajJoM M BJIaCHHYKA CTPYKTypa IPEICTaBJbajy BaXKHE JECTCPMHHAHTE
CTPYKTYpE KamuTaja Manux W cpeamux npenyseha. Takole, yrumaj BenwmumHe, CTapoCTH,
MOCeIoBamka aJIeKBAaTHOT KaluTajlla M BJIACHUYKE CTPYKTYpE j€ CIMYaH y pa3induTHM
oOiacTiMa WHAYCTpHje, INTO MOXE YKa3aTH Ha YHHBEp3alHH edekar WHPOpMalnoHe

acHMeTpHje KOjH MOCTOjH KO Malux npenyseha.

VY mpouuiocTH je 6uio0 MOKYyIIaja J1a ce MOCTaBH TEOPHjCKa OCHOBA 00jalll-eha Be3e HUBOA
pa3Boja Manux mnpenyseha ca BUXOBUM (PUHAHCH]CKUM KapaKTepHCTHKama. Y HOBH]jE BpeMe,
ca pactyhuM 3HayajeM CeKTopa MayuX Mpeay3eha M KOHCTaHTHUM jazoM u3Mmely Teopuje u

npakce, nonasu a0 cee Behe mocseheHocTn npoGiematuiy (UHAHCHUPAakA OBUX YYECHUKA
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npuspene. [Ipuaaje ce cee Behu 3Hauaj Teopujama Koje HacToje Aa o0jacHe MOCeOHY IPUPOY

Maux npeay3eha u yTunaj \sruxoBe BEIMUYUHE Ha (QUHAHCH]CKY CTPYKTYPY.

4.3.1. TpaguimoHaiiHa Teopuja

TpamunmonanHa Teopuja (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpE MPEIIOCTaBiba a mocToju MelhycoOHa Be3a
(UHAHCHjCKE CTPYKTYpE U BPeTHOCTH Ipeny3eha, Koja mpousuiasy U3 omaxeHe U3JI0KeHOCTH
npenyzeha QuHAHCHjCKOM pH3UKY. Y TOM CMHCTy, npeny3eha ca BHIIUM CTEIIEHOM
3ay’)KEHOCTH HY)XHa Cy Ja o0e30ene Bume crome mnoBpahaja Ha wu3naTe Iy)KHHYKE
UHCTPYMEHTE, Kako OM KOMIICH30Baje BHUINU PHU3UK. Tpoiiak (UHAHCHpama COICTBCHUM
KalluTaJIoOM je BHUIIM OJl TpOIIKa (puHaHCHpama TyhuM KamuTajioMm, a YKylaH TpOIIaK
dbunaHCcHpama 1o0uja ce Kao 30up TPOKOBa (PUHAHCUPAA CONICTBEHUM U TYhHUM KamuTaloM,
noujaepucan ydemhem cBakor. VM3 HaBeJeHOr, 3akibydyje c€ Ja IOCTOjH ONTHMAalHA
¢uHaHCHjCKAa CTpPYKTypa KoOja TMojapa3yMeBa Ja YKyIaH TpomaK (UHAHCUpama Oyre

MHHHUMAJIaH.

4.3.2. MM Tteopuja

MM Teopuja je npBa opmaniHa TeopHja kKojy cy noctasuinu F. Modigliani u M. H. Miller, u
Koja ce 0a3upa Ha IPEeTIIOCTaBIM Aa (HUHAHCU]CKA CTPYKTYpa [I0CTaje UPEIEeBAHTHA Y YCIOBHMA
caBpemeHor Tpxumra. [Ippooutna MM Teopuja monasmia je o1 MPETIOCTaBKU CaBPUIEHOT
TP)KUIITA Y KOME C€ CBU WHBECTHTOPHW MOHAINIA]y PAallMOHAIHO M y KOME BJaja MOTITyHa
TPaHCHAPEHTHOCT TPXKUIITA TJA€ Cy CBUMa JIOCTYNHE cBe HMH(OpMaiuje, a IyKHUYKE U
BJIACHUYKE XapTHje 0J1 BPETHOCTH CY CYNCTUTYTH, jep TPAHCAKI[MOHHU TPOLIKOBH U IIOPE3U HUCY
y3eTH y 003up. Y TOM ciy4ajy, BpEAHOCT MPHUBPETHOT Cy0jeKTa 3aBUCH caMO O] JOOUTH U
CTEMEeHa M3JI0KEHOCTH PHU3UKY, a HUBO 33JYKEHOCTH HEMa yTHIaja Ha KpeTame YKYIMHUX
TPOLIKOBa (PMHAHCUPAWa, jep C€ MPEAHOCTH Kopullhewma Jyra HeyTpaliu3yjy BHIIUM
TpOIIKOBUMA Kopuiihewma corncTBeHOr KamuTaiga. Kao oaroBop Ha KpPUTHKE NPBOOUTHOT
MoJieria 300T MPETIIOCTaBKe CaBPILICHOT TPKHUIITA, JIOLUIO je 10 KOpeKIrje Mojesa Kajia cy 1o
MPBU MYT YKJby4eHU mope3n. HoBUM MojiennoM mokasaso je aa npemysehe koje kopuctu tyhe
u3Bope (puHaHCHpama y (PUHAHCHUJCKO] CTPYKTYpU MOKE€ HMMaTH KOPHUCTH O] MOPECKUX
3akyioHa, ma he To mpenysehe OWUTH y MPEJHOCTH HAJ OHUM KOje KOPHCTHU HCKIJbYYHBO

colcTBeHa cpezcTBa. [lopecku on0MIM KOjU ce jaBibajy Kao mocieauua miahama kamarta Ha
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Tyhu KanuTaiz, MOTy yTUIaTH Ha oBehame BpeAHOCTH MPUBPETHOT CYOjeKTa KOjU KOPUCTH Tyl
Kamurtaja, ogHocHO Ayr. M mopexn momudukanuja kKoje Cy MpHOTMKHIE MOJET PEeaTHUM
yciI0BUMa (PMHAHCH]CKOT TPIKHUIIITA, jOIT YBEK Cy MOCTOjaJIM HEOCTAIM KOjH Cy CE OTJICAAIN Y
U30CTaBJbalby II0pe3a aKIMOHApa, CKIOHOCTH YIpaBe INpHBpEIHOr cyOjekra oapehenum

obnmuuma (puHaHCHpamba U aCUMETPUYHOCTH WH(pOpMaLyja.

M&M narnamasa OMTHa MUTamka Koja ce THYy (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpe, KOja MoApa3yMeBajy
cienehe: jehTHHHUjM TPOUIKOBH Ayra y OAHOCY Ha KamuTal, rmoBehame pU3uKa M TPOIIKOBA
MMOBHHE Kao mocienuia mnoBehama ayra, Kao M KOPHCTH O]l CMamema mopes3a 300r ayra
(Modigliani & Miller, 1958). Ayropu Teopuje HUCY CMaTpaJiv Jia Cy BEJIMYMHA U HUBO Pa3Boja
daxTopu Koju Tpeda 1a oapel)yjy wiu 1a yTuuy Ha GUHAHCH]CKY CTPYKTYpY. ClIMYHM CTaBOBU
MOTYy Ce€ TIOBE3aTH ca JIaBHUM PaJOBHMa €KOHOMHKCTA, IITO ce MOXKe Buaetu y ['mOparoBom

3aKOHY Cpa3MEepHOT edeKTa KOju 3acTyIa Te3y Ja pacT ¥ BeJIMYNHA HUCY TIOBE3aHe KaTeropuje

(Gibrat, 1931).

4.3.3. Trade-off Teopuja

Hakon momudukoBane MM Teopuje pUHAHCHjCKE CTPYKTYpe M Pa3BOja TEOPHje TPOIIKOBA
areHata, y3umajyhu y o03up TpoukoBe cTeuyaja v eekata (UHAHCHjCKUX KpHU3a, JIOLUIO je 10
pa3Boja trade-off Teopuje QuHaHCHjCKE CTPYKTYpe KOja aHalIM3HMpa OJHOC MOPECKEe YILUTENe
HacTaje Kao mocieanna kopuinhema Tyhux u3Bopa (UHAHCHpama W CAJAllhe BPEIHOCTH

TPOLIKOBA cTeyaja u Tpourkosa areHata (Uckar, 2007).

Teopuja xommpomuca (trade-off theory) mpencraBsba TeopHjy koja ce HajoBe3yje Ha
MoaudukoBany MM Teopujy Koja 3acTymna CTaB Ja BPEIHOCT NPUBPEIHOr cy0jeKTa pacTte ca
noBehameM HUBOA 3ay>KEHOCTH 300T MOPECKOT 3aKJIOHA | Jia TIOCTOjU ONTUMAaIHa CTPYKTypa
KamuTajia 10 Koje ce Jo0Jia3u ojApeeHHMM OJHOCOM I103ajJMJBEHHUX W COICTBEHHX H3BOpa
¢unancupama. IIpema oBOj Teopuju, ONTHMANHA CTPYKTypa KaluTalla jé OHa Yy KOjoj ce
u3jeHaYaBajy nopecke MpeHOCTH 3ayKUBamba U MoBehaH! 3aXTEBU 3a IPUHOCOM Y BUCHHHU
TpOIIKOBa OaHKpOTa M TpouikoBa arcHarta. Irade-off Teopuja mompasymeBa 1a Ha OJTyKe
¢buHaHCHpawka yTUYy MaprUHajIHM TPOILIKOBH, a JAoAaTHO (uHaHCHpame o00e30ehyje ce
UCTOBPEMEHO W3 pa3IMUUTUX HU3BOpa (M3 Jayra u corncrtBeHe HMoBuHe). IloBehame

3ay’>KCHOCTH npez(y3eha n3Haa OITHUMAJIHOI' HHBOA4, I[OBCIJ_Ihe A0 CMamkClha BPCAHOCTHU
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npuBpenHor cy0jexra 300r cBe Beher yTuiiaja cajamlmbe BPeIHOCTH TPOIIKOBA JIMKBHIALIM]E,

(MHAHCH]CKUX KpH3a U areHara.

4.3.4. Curnayina Teopuja

CurnaiHa Teopuja je jeHa ol CaBpeMEHHX TeopHja (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpe npeny3eha, koja
(UMHAHCH]CKY CTPYKTYpPY OOjalimaBa Kpo3 €MHUCH]Y AYKHUYKUX W BIACHUYKUX XapTHja O]
BPEIHOCTH IMOMONY Kojux rnpeny3ehe mpukyrba J0AaTHU KaluTal, @ TAM ITyTEeM Jiaje CUTrHaJIe
MHBECTUTOPHMA O OYeKHBamuMa Oynyher (MHAHCHJCKOT CTama. Y TOM KOHTEKCTY, EMHCH]a
DY XKHHYKUX XapTHja 0]l BpeTHOCTH MOXKE YKa3aTH Ha BUCOKA OUEKHBama Mpeay3eha 1o nuramy
Oynyhux mocioBHUX pe3yiTara U JOOUTH mpeny3eha, JOK eMucHja BIACHUYKUX XapTHja Of
BPETHOCTH MOYKE CUTHAJIM3UPATH HETaTUBHE MEPIEHIMje O TPCHYTHO] PELCHEHOCTH aKIfja
¥ HECUTYPHUM OyayhuM mOCIOBHUM pe3ynTaTuMa rie ce Oyayhu pu3nk MoKymraBa moAeTuTH

Ha BUIIC BJIACHHKA, OHOCHO aKIIMOHapa.

4.3.5. Pecking order teopuja (hijerarhijska teorija)

Xwujepapxujcka teopuja (Pecking order theory) je 6a3upana Ha acumerpuju nHpOpMaNUja U
HoJprKaBa TBP/E J1a ce HajjeTHHHU]U N3BOPU (PMHAHCHPAa Hajllpe KopHcTe. 3anpaBo, IPBO
ce KOopHcTe MHTEpHA CPeCTBa (3aAp:KaHa J0OUT), a KaJa UX BHILE HEMA JI0BOJbHO, Ipery3ehe
ce 3anyxyje (KpeIUTHH W3BOPH), 3aTUM EMHUTYyje IyKHHUKE XapTvje OJ BPEIHOCTH, a
MOCEIBbN  je KamnuTald, OJHOCHO EMHTOBAWkE BIACHUYKUX XapTHja OJf BpPEIHOCTH.
Xwujepapxujcka Teopuja, Kao U CUTHAJIHA, OYMBA HA TBP/HH Ja je (PMHAHCH]CKAa CTPYKTYpa
npenyseha mociennia MHBECTHOLMOHUX TpHIMKA mpedyseha, a He mocienuna akTUBHOT

yIpaBJbama, 1a je ¥ aKIeHaT Ha ONTUMAIHO] (PMHAHCH]CKO] CTPYKTYPH Mambe U3PaXeH.

Lépez-Gracia & Sogorb-Mira (2008) cy y mepuomay ox 1995. 1o 2004. roaute Ha y30pKy o1 3
569 manux u cpeamux npenyseha mokaszanu aa oba Teopercka mojena (pecking order u trade-
off reopuja) momaxy y oOjanimaBamy CTPYKType KanuTaia oBux npeayseha. [Topen Tora mro
Maia U cpeima npeay3eha HecyMBUBO IpaTe XHjepapxujy u3Bopa (uHaHcupama (pecking
order Mojien), pe3ysITaTi UCTPaKMBamka MOKA3aJu Cy Ja j€ 3a mpeay3eha koja xee 1a TOCTUTHY
[IUJbAaHU WM ONITUMATHHU JeBepull (trade-off Moaen) kapakTepucTHYaH BUIIM HUBO TTOBEPEHHA.

HpeMa OBHUM ayTOpHUMaA, HE3ANYKCHOCT npez[y3eha, MOFYHHOCT pacTta, UHTCPHU PECYpPCHU, KAO

37



U BEJIMYMHA U cTapocT mpexyseha cy gakTopu Koju UMajy 3HayajHy ynory y oxapehuBamy

CTPYKTYpE KanmuTaja MajJlux U CpeImbux npeayseha.

ITpumemwuBoct trade-off Teopuje je MHoro Beha y ciydajy Ayropo4HoOr 3aayKHBama, HETO y
CJIydajy KpaTKOpPOYHOT, a CYIpOTHO, mpuMemnHBoCT pecking order teopuje je Beha y ciyuajy
KPaTKOPOYHOT HEro y cliy4ajy JyropouHor 3aayxuBarma (Macds Nunes & Serrasqueiro, 2017).
MelytuMm, oBe IBE TEOpHje HE CMEjy ce cMaTpaTh Mel)ycoOHO HCKIbYUHUBHM, jep Cy 00€ Teopuje
O]l BEJIUKOT 3Hauaja 3a pa3yMeBame OJUTYKa O CTPYKTYpH KalHTaia, Kako MIIAJUX, TaKO U
CTapuX MaJIMX W CpeImUX Tmpeay3eha, TOKOM IENOT >KMBOTHOT IIUKIyCa IOCIOBamka

(Serrasqueiro & Macgas Nunes, 2012).
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5. PUHAHCHUPAIBE KAO ®AKTOP PA3BOJA MAJIOI' BUBHUCA

5.1. CnenudpuynocTy GUHAHCHPAKHA MAJIOT OM3HKCA

Oncranak npenyseha y mpBuM ¢a3zama pa3Boja MpeicTaBba KPUTHYHY TA4Ky JaJbel HaCTaBKa
MIOCJIOBamka U ycrexa npeayseha Ha TpKUIITY. AHATU30M KHUBOTHOT IIUKITyca HOBOOCHOBAaHUX
npenyseha JOIIIO ce 0 3aKJby4YKa Ja 0]l CBUX OCHOBAHUX eHTHTEeTa 87% oIcTaHe HAaKOH IpBe
roJMHe OCHHUBama, 68% HakoH Tpehe, a camo 55% npeny3eha HacTaBu ca MOCIOBaKEM BHIIIC
0J1 TIeT TOJIMHA HaKOH ocHuBama (Nani¢, 2016). Mamom 6u3Hucy je GuHaHCHPaHe HEOMXO0THO
Kako OM UM ITOMOTYJIO JIa YCIIOCTaBE H IPOIIUPY]Y CBOj€ MOCIOBAKE, Pa3BHjajy HOBE TPOU3BOJIC
¥ MHBECTHPA]y Y HOBE KaJIpOBE WM MMPOU3BOHE KarmanuTere. MHOTH Maji OM3HUCH 3aII0YUELY
CBOj€ TIOCJIOBAaKkE Pa3BoOjeM HJCje jeTHOT WJIU JBa JIMIA, KOja yJaXy CBOj HOBAIl WJIM HOBAI]
MOPOJIUIIC U TpHjaTesba. YKOJIHMKO MOYETHA Hjeja Oyle mperno3Hara Ha TPXKHIITY, MaluM U
cpenmuM mpeny3ehuma cy BpeMeHOM MOTpeOHA HOBa yjaramba Kako O MPONIMPHIIN WA
WHOBHUPAIN CBOje TocioBame. Kama morpebe 3a (uHAHCHpameM IpeBa3uiia3e CpeicTBa
BJIACHHMKA W TOPOJMIIC M MpHjaTesba, Tajaa MOYMY MpaBH MpodiieMu npemyseha y morieny
NpUCTyINa U3BOpUMa (prHaHCHpamwa, OWIO Ja ce paau O KpeauTuMa OaHaka, (pUHaHCHpaY
IPEKO TPXKHILTA KanuTtaia u apyro. OBaj eHoMeH Mo3HaT je Kao ,,(pMHAHCH]CKH ja3*, KOjHU je
y m3Bemrtajy Macmillan (1931) omucan kao cuTyamnuja y Kojoj je mpeaysehe T0CTHIIIO
BEJIMUYMHY KaJa cy Beh MakcUMallHO UCKOpUITheHN KPaTKOPOUYHU M3BOPH (DMHAHCUPamka, allu
JOII YBEK HUj€ TOCTUIJIO BEIMYMHY J1a MOXKE IPUCTYIUTH TPXKUILTY KaluTaja 3a JyropoyHuje
¢uHaHcupawe. OUHAHCHJCKHU ja3 je HAPOUYMTO 3HayajaH y J00a €KOHOMHja 3aCHOBAHHX Ha
3HaBYy, pa3MCHU 3Hama M HHOBalWjama. Mehyrtum, npema Brancati (2015), dunancujcku
ACTIEKTH TIOCIIOBaFka MOTY MPEJCTAaBIbaTH 030HMJbHY IPENPEKy 3a pa3BOj HHOBATHBHOCTH, jep
nopej, Tora mTO Majia U cpelama npenyseha mmajy mMamwe MoryhHocTH MHOBUpama U Beha
¢uHaHCHjCKa OTpaHMYEHAa, HUXOBAa CKIOHOCT Ka HHOBAIMjaMa je OCeTJ/bHBHja Ha YCJIOBE
¢unaHcupama npenyseha. MHoBaTnBHaA Maja u cpenima npenyseha ca BUCOKMM NOTEHIIM]aJIOM
pacra oaMrpansa cy BeOMa BaXKHY yJOTY Yy TOJHM3amby MPOIYKTHUBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH
MOCJIETHUX TOAWHA U AeneHrja. M mopen moreHnujana oBux mpenyseha, muma cy morpeOHa
yJarama 3a pa3Boj MPOU3BOJA U yciyra. YKOJIMKO yclenHa npenyseha ca 1o6pum uiaejama u
NEePCIEKTUBOM OCTBape HEYCIeX Ha TPXKUILTY 300T HeJJ0CTaTKa yjarama U HHBECTHIIN]a, TO je

CBaKaKO BEJIMKH I'yOUTaK 3a IPUBPEY.
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Kersten u apyru (2017) y nokasanu 51a ,,iOCTOjH MO3UTHBAH 3HaYajaH edekat GuHaHCHpamba
MalluX W cpeamux mnpenyseha Ha kanuraigHe WHBecTunyje, nepdopmance mpenayzeha u
3aII0CJICHOCT y OKBHPY MOJIpKaHe pupMe, T0K CyMapHH edekar Ha npouTabMIHOCT U 3apae
nuje 3anemapspuB’. IIpema Carpenter & Petersen (2002) orpanuuema (uHAHCHpama UMajy

BHCOK yTHUI[a] HA HHBECTUIIMOHO MOHAIIAKE U PAaCcT MaJuX mpemy3eha.

Mana u cpenma npuBatHa mnpenyseha, ykibydyjyhu u mopoauyHe Ou3HHCE, CKIIOHA CYy
buHaHCHpay MOCIOBaka HA XU]epapXHUjCKU HAYHH, OTHOCHO Y MOYETKY KOpucTehu HHTEPHO
pAacIioNIo’KMBa CPE/ICTBA, 3aTUM (DMHAHCHUPAE JAYTOM, a TeK Y KaCHUjUM (a3ama oYUy Ja
Kopucre criosbHU Karutan (Poutziouris, 2001). dunancupame MCII cekropa yriaBHOM 3aBHCH
0]l BpCTE AENAaTHOCTU KOjoM ce mpenys3ehe 6aBu, u oa ¢asze KUBOTHOT LUKIyca mpexyseha.
IIpema Serrasqueiro u apyru (2012), crapoct npeay3eha Moxke OMTH BakHa JE€TCPMHHAHTA
(UHAHCHjCKUX OJUTYKAa MaJHMX M CPeImHX Inpemy3eha, OIHOCHO CTapocT MOXe YTULATH Ha
OJUTYKE O KpaTKOPOYHOM M JYTOPOYHOM 3ayKHBamy y CIIydajy HeIocTaTKa (UHAHCH]CKUX
CpelcTaBa, Ha HUBO OJHOCA KPATKOPOYHOT U AYTrOPOYHOT Jyra MpemMa ONTUMAaIHOM HHUBOY, U
Ha OJIHOC JPYTUX JIETEPMHUHAHTU U TyTOPOUYHOT U KpaTKOpO4yHOT Ayra. OuHaHCHUpame 3aBUCU
on ¢ase pasBoja mpemy3eha, amm W OJ TPETXOMHE HCTOpHje (GUHAHCHpama mpenyseha.
[Tpemy3eha koja KopucTe KpeauTe Kao oOMHMK (pUHAHCHPAA, BUIIIE CY CKIOHA KOPUIINEHhY H
TproBuHckux kpeauta. Takxohe, MCII koja uMmajy orpaHudeH MPUCTYI KpeauTuma ueirhe
KopucTe HeopMaiHe 1mo3ajMHIIe UM 3ajMOBE OJ1 IPYTUX KOMIIaHHUja, aji He TOCTOje JJOKa3H
Jla Yy CHUTyallju OrPaHWYEHOCTH TMpUCTyNa OaHKapCKUM KpeauTuma uenthe Kopucrte
(dbuHaHCHpame NMpeko TpxkuinTa kanutana. [Ipeayseha koja cy ogbujeHa 3a kpeaure 3a 0OpTHA
CpeCTBa HACTOj€ Ja KOPUCTE TPrOBUHCKE KPEAUTE, JOK HE(OPMATHO U MHTEP-KOMITaHU)CKO
KPEAUTHPAkE YeCTO MPEACTaB/ba ANTCPHATHBY WHBECTHIMOHMM Kpemutuma (Caseya &

O'Toole, 2014).

YV nouetHuM (pazama ocHUBaWma U pa3Boja npeay3eha, HAPOUUTO Kajia ce paau O MUKPO U MaJTuM
npeny3ehrmMa, 3a MHBECTHIIMOHA yllarama 1 IouyeTHa oOpTHA CpeCTBa, HajBepoBaTHUje he ce
KOMOMHOBAaTH BJIACTUTH M T033jMJBEHM HU3BOpU cpencTaBa. Jlakie, mpeaysehuma cy Ha
pacrnonaramkby WHTEPHH M €KCTEpHH HM3BOpW (uHaHcupamwa. VBanum (2012) HaBomu na ce
WHTEPHH M3BOpH (PMHAHCHpama mpeay3eha Mory ce mojenuTH y: HHTEpHE COTICTBEHE U3BOPE
(akymynupaHu J00MTaK, aMOpTH3alMjoM ociioOoheHM KamuTai, (GopMHpame pPe3epBH U3

no0uTH) U UHTEpHE Tyhe nzBope (popMupame pe3epBu 3a Mopese, MNeH3uje UK 3apKaBambe
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U3HOCA 33 UCIYHEHEe HEKUX Henocnenux odaBe3a). CXOIHO MPETXOMHOM, EKCTEPHU H3BOPU
¢uHaHCcHpama ce Takohe Mory kiacu(uKOBaTH Ha: €KCTEpHE COINCTBEHE M3BOpPE (AKLIHM)CKU
KaIluTajl, TPajHH YIIO3H, KaIllUTaJl BIIACHUKA, CIIOJhAIIEbE PE3EBPE) U eKCTepHe Tyhe n3Bope (cBe

BpCTE KPeauTa, 3ajMOBa U APYrux 00InKa Kopuinhema Tyhux cpeacrasa).

WuTepHe u3Bope QuHaHCHpama Hajuenthe kopucre mpeay3eha koja mociyjy BHUIIE O TPHU
TOJMHE TOCJIOBama, OMHOCHO mpemny3eha koja cy ycmemHo mnpeOpoauia moueTHe dase
ocHuBama. [Ipeay3eha koja ce TeK OCHHUBAjy MOTY MMaTH BHIIIC OIIIHja 3a (PrUHAHCUPAHE, Ka0o
mro cy: ymreheBuna, mozajMuiie o ocoba W3 OKPYXKEa, MOCIOBHU aHhenu, (OHIOBU
PU3MYHOT KaluTajla, MUKPOKPEAWTHE WHCTUTYIMje, OpKaBHU (OHIOBH M pa3BOjHE OaHKe,
OaHke, npeay3eha myTeM jaBHO-IIPUBATHOT WM NPUBATHO-TIPUBATHOT NMAPTHEPCTBA, U IPYTH
Marbe MJIH BUIILIE T03HATH o0y puHaHcupama. [Ipenyszeha y nouetHuMm (hazama pa3Boja Mory
Ha0aBUTH CPE/ICTBA M O JIp>KaBHUX (DOHIOBA MIIM pa3BOjHUX OaHaKa y3 rapaHifje KpeauTHO-
rapaHTHUX (POHIOBA, HITO je KApaKTEPUCTHYHO 32 Pa3BHjCHE 3€MJbE, a CBE BHIIE U 32 Marbe
pa3BujeHe. Y kacHUjuM (azama, Kajga ce CTBOpPE YCIOBH 3a To, mpeay3eha mory mpubaBUTH
JOJJATHU KaIllUTall TPEKO AaKIMjCKOT KalWTala WIA Pa3IMYUTUM OOJIMIMMA 3a1yKUBamba.
Muxkpo u mana npeny3eha noOujajy mpucTyn MHCTUTYIHjaMa Koje ce 0aBe 1mo3ajMIbHBambEeM
HOBIA, (MHAHCHUpPAakEM M HHBECTHpameM Yy mpenyzeha. YmarameMm (oHIOBA pU3HYHOT
KaluTana JoJ1a3’ 10 MeHhamka BIACHUYKE CTPYKTYPE, a 3aAyKUBAbEM KOJ KOMEPLHUjaTHIX U

CHGHI/IjaHI/I3OBaHI/IX OaHaka A0J1a3u 10 MpOMCHA Ha ,[[erBHOj CTpaHHU.

5.2. IIpo6aemMu MaJior OU3HNCA MPUJINKOM PUHAHCHPAKHA

[Ipeny3eTHUUKM TNOTEHLHWjan MNpUBpeqHUX cyOjekata y CpOHju, YHOPKOC HEMOBOJBHUM
IIOCJIOBHUM YCIIOBHMa, KOj€ je JOHeJTa €KOHOMCKa KpH3a, MoKasyje 3Hake omopaBka. IIpe
riio0aHe KpH3e, a HAPOUUTO HEMOCPETHO TIOCIIe KPH3e, MHOTa UCTPAKUBamkha HarllalaBaia cy
Ja ce Mainu OW3HUC Cyo4yaBao ca BEIWKHM OTpaHHYCHHMa Yy TOTJeny (QUHAHCUpamba.
AnanusmupameM npeMeniTama nociosama 103 mana u cpeama npeayseha ca tpxumra ['puke
Ha TeputopHjy byrapcke, y nepuoay HakoH riobdanne kpuse, Kapitsinis (2017) je nomrao no
3aKJbydKa Jla TIOMeHyTa Tpeay3eha To He YMHE W3 pasjora rmorpare 3a jeTHHHjOM pagHOM
CHaroM, Kako ce TO 4YeTO Hariamasa y jureparypu. [Ipemyseha cy mHarmacmma mpuctyn
eKCTePHUM H3BOpUMA (PMHAHCHPama Kao TJaBHU (PAKTOp MpeMeIlTama MOCIOBamka, 0K je&

(baxTop Tpaxmme HarJIalIeHWj HEr0 Y MPETXOAHUM UCTpaXHBambUMa O pelloKaluju npeayseha.

41



XpoHHYHA CBETCKA M EKOHOMCKA Kpr3a Ha joMahoj u ri100aaHoj CIICHH JOJAaTHO je Moropiaa
CTame y 00JacTu (MHAHCHparba, 2 TOM MPUIMKOM Ce BllaJiaMa U KpeaTopruMa (HUHAHCH)CKUX
TP)KUIIITA HAMETHYyJIa MOTpeda W OJrOBOPHOCT 3a JIOHOIICHEM CTUMYJIATHBHUX Mepa U
KpeupameM HelocTajyhux u3Bopa GuHaHCHpama. Y Mepuoy I0K Tpaje Kpru3a U lbeHH eEeKTH,
HajBUILE HETATMBHUX IOCIENUIA PEHOCH ce Ha cepy MHBECTUIMja, HAPOUUTO y 3eMIbama
Yyje EKOHOMH]E HUCY MOTIYHO camoperyiuiiyhe u Koje uMajy BUCOK jaBHH YT U OYUETCKH
nedunur, kakBa je CpOuja. Y TOM CMHCIy, HaJUHTE3UBHHjU yaap (UHAHCHjCKE KpH3e
nperprene cy uaBectunuje y cekrop MCII, jep muxoBa ¢puHAHCHjCKaA CHAara HHje Ha JOBOJbHOM
HUBOY Ha KOM OM MOTJIM JIa C€ cyoue ca Iocliequiiama Koje Hucy Owie KpaTkopoune. De
Buysere u apyru (2012, ctp. 8) cMaTpajy aa cy cTparerdje 3a eKOHOMCKH OIOpaBak y TOKY U
HAKOH Kpu3e OWJie ycMepeHe y mpaBily (DUCKaTHE MOJUTHKE U OAaHKapCKOT CEKTOpa, 0K Ce
TEXUIITE PUHAHCH]CKOT T€PeTa CBAIMIIO Ha MaJli U CPEIbU OU3HUC, TAKO J1a CY OBH TPXKHUIITHU
YUECHHIIM HAjBUINE OCETHJIM Mamak (PMHAHCHJCKUX CPENICTaBa 3a IOCIOBAMkE M OICTaHAK,
HajBUILE KPO3 HelocTaTak OaHKapcKor (hMHAHCHPama M HEMOTYNHOCT MPHCTYIa KPeIUTHUM

JUHHUjaMa U3 00J1acTH GUHAHCHU]CKUX YCITyTa.

Orpannuema ca KojuMa ce, MPWIMKOM (PMHAHCHpama, CyodyaBajy Maia U cpelmba npemyseha,
NoCeOHO Cy U3paKeHa y HEepa3BUJEHUM WM 3eMJbaMa y Pa3Bojy, a MPOU3WIIa3e M3 pa3HUX
OKOJIHOCTH: TPUBATHU CEKTOp IMPHUBPEAE je TeK Yy pa3Bojy; MPUCYTHA je TUCKPUMHUHAIM]jA
npeny3eha Mame BEIMYMHE; TOCTOJU HEIOCTATaK TPAHCIIAPEHTHOCTH J€p BEJIMKU OpOj MalluX U
cpeamux npenyseha nmpuberaBa ka HePOPMAIHOM CEKTOPY 300T MOPECKUX U PETYIATOPHUX
acriekara; (MHAHCHjCKa TPXKUIITA Cy HEpa3BMjeHAa, a OJJIMKYje UX OrpaHHYeHa IOHY/Aa
NPOM3BOJIa M YCIIyTra HapouuToO y mnorieay npuiarohenoctu norpedbama MCII; mocToju BUCOK
CTENEH JIp’KaBHOI W TPUBATHOI MOHOMNOJM3MA, KaO0 M HHUCKA IpaBHA U peryjJaTopHa
eduxacHoct; mpuctyn uHpopmarnujama u ca acrnekta MCII u ca acmekra GaHaka je JioI;
U3paXXeH je HEeJO0CTaTaK 3ahHTEPECOBAHOCTH (PMHAHCHU]CKMX MHCTUTYLM]A 32 KPEAUTHPAHEM
oBUX Mpeny3eha; yecto ce mpumehyje HemocTaTak 3Hama npeayseha u3 odmactu (uHaHCHja
(Harvie u apyru, 2013). EBpornicka yHHja je MOCIENBUX TOAMHA MOKa3aja BEIHKY BOJbY Ja
MIOJIPKU aKTHBHOCTH 32 TIOO0JBIIIAhE TOCIOBHOT OKPY)KEHha 32 MAJIM U CPEIHH OU3HUC U Pa3BOj
npeaysetauinTBa. CtaB EBporicke KOMHCH]€E j€ Ja 3a yCIenaH pacT | pa3Boj MOCIOBama Tpeda
00e30euTH a/IeKBaTHO (PMHAHCUpPAE M JIMKBHJIHOCT, TaKO Jia je MPUCTYN (hUHAHCHpamby

Haj3Hay4ajHHUja 1oJIyra pacTa Malux U cpeamux npeayseha (European Commission, 2013, ctp.
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8). be3 anmexBaTtHOr mpuCTyna (OPMaIHUM HM3BOpUMA (PMHAHCHPAHA, OCHUBAMKE, YUYHHAK U
pa3Boj Mayior OusHHMca Ouhe Hew3BecHH, a 3acurypHo he mpenyseha oceTuTH HeraTHBHE

nocseauiie mo mpoaykTuBHOCT U pact (Beck & Demirguc-Kunt, 2006; Klapper u apyru, 2006)

[Ipema ucrpaxuBamy CBeTcke OaHKe, jeqHa OJ] INIABHHUX IPENpeKa 3a OCHUBame mpeyseha,
KOjy HaBOJE MPEIy3eTHHIH, je pucTyn (puHaHcupamy. M3 oBoOr pasziora, HEONXOIHO je Y
HNOTIYHOCTH Pa3yMeTH NpHMapHE MHCTHTYLMOHAIHE IIpernpeKe y MpHcTyny (uHaHcHjaMma,
HApOYHTO Y CBETITY EKOHOMCKE KpH3€, KOja je ToBeJa 10 IpaMaTHYHOT 113/1a IUTacMaHa KpeJuTa
(OECD, 2016b, ctp. 282). Jla 6u usrpajuia cBoje CrioCOOHOCTH, MMIJIEMEHTHPAIa CBOje CBOj¢
CTpaTeruje U HaCTaBUIIM PacT, IPUCTYI (PUHAHCH]CKUM M3BOpUMa 3a Masia nipeay3eha tpeda na
Oyne y pasyMHOM BpEMEHY W MOTOJHUM YCIOBHMMa. Buille o1 MOJOBHHE MalMX U CPEIIHHX
npenyseha Ha rinobaaHoM HUBOY (dak 53%) cmaTpa Ja je TEeHKO MPUCTYHNHUTH KanuTaidy 3a
npomupeme nocioBama (Oxford Economics, 2017, crp. 22). Hemocrarak (uHAHCHjCKUX
CpelcTaBa MaJIUM U CpeImUM Tpeny3ehnMa Moxe y3pokoBaTu OpojHE mpobieme y 00siacTu
MHOBAIIMja, IPOU3BOIE, CUCTEMA YIIPaBIbamba, TEXHOIOTH)H, MAPKETUHTY, U TUME UM 3HATHO
orexxaTn MoryhHocTH oricranka y Oyayhem nepuony. Takohe, orpanndeH OyiieT MoXXe yTUIIATH
Ha 3a0CJICHE TaKO MITO e UX OrpaHUYKTH Y 3al0NUbaBahy HOBUX M KOMIIETCHTHHX KaJpOBa,
a TPUTOM HETaTHMBHO CE€ MOXXE OJIpa3UTH Ha pPa3BOj M YCaBpIIABAWHE PACIOIOKHBHX

3aI10CJICHUX.

OduHaHcHpame AyroM je Hajuemrhe kopumtheH oONMK (UHAHCHUpama 3a Majla U Cpelmba
npeayseha, a 3a To mocroju Buiie pasnora. I[IpBo, mpenyseha skeme ma 3aapxe MOTIYHY
KOHTPOJY HaJ IOCIOBAakEM M OCTBapeHHM Mpo¢puToM. Jlpyro, IOCTYMHOCT NPHBATHOT
KaluTaja 3HauajHO Ce pa3iiMKyje Of 3eMJbe J0 3eMJbE, Yy 3aBHCHOCTU OJ1 KYJITYpOJOLIKHX
CTaBOBa MpeMa NPeay3eTHUILITBY U MpEy3UMarmy pU3HKa, MOHYAE KaluTana U MOJIUTHKA KOje
MOJACTHYY Tpeay3uMame pu3uka. Takohe, BeoMa je TEIIKO Ja Majia mnpeay3eha mpuByKy
WHBECTUTOPE aKO HUCY MHOBaTUBHA M Op3opactyha. Tpehe, oTnnarta nyra ymamyje mopecky
OCHOBHILY, IIITO CMamYyje Mopecky obaBe3y kommnanuje. Takole, mpeay3eTHULN YECTO HUCY
WH(OPMUCAHU O PACIOIOKUBUM HM3BOpUMa (PUMHAHCHUpama, a HEMajy HU JOBOKHO 3HAWHA U
BEIIITHHA JIa CBOj€ TIOCIOBHE HCje W TOTEHIMjaje MpeAcTaBe MHBeCTUTOpuMa. HapasHo,
HEpa3BUJE€HO TPXKHINTE KalnuTaja je joll jenaH orpaHuyaBajyhu QaxTop, KOjU HApO4YHUTO
KapaKTepHILe 3eMJbE€ Y pa3Bojy Koje MpoJjas3e Kpo3 Npoliec TpaH3uIMje, IITO 3a HOCIeUIy UMa

OTPaHUYEHOCT MPUCTYNa JPYruM HM3BopHMa (puHaHCHpama 3a Mana npeayseha (Puri¢in &
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Beraha, 2012). bankapcku KpenuTH 3a 3alounibamke OM3HUCA Cy YECTO HEITOBOJbHU, HAjBUIIIC
300T BUCOKOT PH3HKa KOjH j€ KapaKTepUCTUYaH 3a MPeIy3eTHUYKH TOAYXBaT, aJld 1 300T Ayror
nepuona moBpahaja WHBECTHIMja y WHOBaluje. Takohe, mpemay3eTHHIM, OJHOCHO Maja
npenayseha, mMajy orpaHMyeH NPHUCTYIl TPXKHINTY Kamutana, mna obe3deheme wu3Bopa
(buHaHCHpamka MOXE IPECTaB/baTH 030MIbaH IPOOJIeM 3a pa3Boj npeay3erHuinTsa (lvanovic-

Duki¢ u npyru, 2016).

HpxaBe y KojuMa MocToju epuKacHUjU (GUHAHCHU]JCKHA CUCTEM M MHTEH3UBHHUjU (UHAHCH]CKU
pa3Boj, 60Jbe QYHKIIMOHKCAKE OEP3aHCKUX TPHKUIIITA, TOTOOHU]HU MPABHU U MHCTUTYITUOHATTHU
CHCTEM, YOUaBajy ce M HWKe Mperpeke y oosactu puHaHcupama npuBpeHux cyojekara (Beck
u apyru, 2006). Ceercka OaHka (DMHAHCHjCKY YKJbYYCHOCT MM MPHCTYN (UHAHCH]CKUM
U3BOpHMa Je(pHHUIIE Kao ,,0ICYCTBO IIEHOBHUX M HEIIEHOBHUX IIpenpeKka y KopHuinhemy
¢unancujckux ycayra“ (The World Bank, 2008). 3a o0jammeme npuctyna (GuHaAHCUpabY,
OutHa je kmacuduKkanyja u nojammeme cueachux tepmuna (Glavanits, 2007):

1. Hemocrarak 1OCTYMHOCTH: KaJa MOCTOjU MOTPaXKia MallMX U Cpelmux mpenyzeha 3a
¢duHaHCHpameM, alli HeMa IOHY/Ie Ha CTpaHH (PMHAHCHpamba 300T TPXKUIIHUX HEycIexa,
OJTHOCHO HEMOTYNHOCTH TpXKHIITA Ja pa3yMe W IMpero3Ha Ja MocToje MoryhHocTH 3a
noBpahaj u 00pT naBecTUIHja. OBO BaXKH U 32 TPATUITMOHATTHE U HOBE ISJTATHOCTH MAJIUX
U cpenmux npeayseha. OBakBe OKOJHOCTH JOBOJIE /10 YKJbYUHBamba JABHOT CEKTOPa 300T
NpeBa3UIaKemha TPXKUIIHOT ja3a, oxpabpema YKJbyuHMBamba IPUBATHOI CEKTOpa MU
JIEeMOHCTPHpaka KOMEPIIHjaTHe UCIIaTUBOCTH. [IoMeHyTH ja3 MOXke ce OAHOCUTH Ha TUTI
npeay3eha, anu u Ha BpCTy UHAHCHPA®HA,

2. HenocraTak mpucTymna: Kajia noctoje 100po nHdpopMucane GUHAHCHjCKE UHCTUTYLIH]E,
aJlu je 3aCTYIJbEHO HEMOBEpEehe TPXKHUILTA Y oBpahaj HHBECTHIIM]a Kajia ce puHaHCHpajy
Masia ¥ cpenma npeayseha (Hapounto oapehenn tunou MCII). Yobuuajenu pasnosu
HEJOCTaTKa TMPUCTyNa Cy: BUCOK pHU3UK, HHU3aK TMoBpahaj WHBECTHIIM]E, BHCOKH
aJIMUHUCTPATHBHU TPOIIKOBH WJIM TPOIIKOBU YIPaBJbama, 00JbHM MPHUHOC HA JIPYTUM
TP)KUIITHMA, HEIOCTaTaK UCKYCTBa y TAKBUM MHBECTHIIMjama u ipyro. Takole, jenan o
pasiiora Moxe OMTH U 3aCTYIJbEHOCT HEKOT 00JIMKa IUCKPUMHHAIIH]E;

3. BuCOKHM TpOIIKOBM TpHUCTyHa: Kaja TOCTOjU TMOTPaXma W 100po WH(GOPMHUCAH
(hMHAHCH]CKU CEKTOp, alli HAKHAJIe W/WJIM HEOMXOJHE TrapaHIije BOAE 0 HEIOBOJHHOT
pa3maTpamba WHBECTHLIMja, a TUME M (UHAHCHpama. BHCOKM TPOIIKOBH MOTy ce

onHocuTH U Ha Bpcty MCII u Ha THn puHAHCHpamba.
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Tab6ena 4. Pane Cpouje y o0abpanum unoukamopuma I nodannoe unoexca KOHKypeHmHOoCmu

OpnaOpaHu UHIUKATOPU 2017 | 2008 Hp;gggf;gf? e

JlocTymHOCT UHAHCH]CKUX yCITyTa 107 122 15
[IpuctymadynocT GUHAHCH]CKUX yCIyra 116 - -

duHaHCHpambe MTyTeM JIOKATHUX TPXKHUILTA KaryuTaia 110 85 -25
JenHOCTaBHOCT MPHUCTYIIA KPeIUTUMA 86 93 7

JIOCTYIMHOCT pU3HYHOT KanmuTaia 95 85 -10
Jaunna Ganaka 88 110 22
PerynucanocT TproBuHe xapTujama oJf BpeJHOCTH 109 105 -4

W3Bop: (Schwab & Porter, 2008, ctp. 293; Schwab & Sala-i-Martin, 2017, ctp. 257)

AHaM30M pejieBaHTHE JIMTepaType U3 001acTH (pUHAHCUparba MOKPETamba U pa3Boja Ou3HKCa
y TEOPHjCKOM JIEITy OBOT pajia, MOXKE CE 3aKJbYUUTH Ja je IpBa MoceOHa XUIT0Te3a, KOja II1acu:
,, [lokpemarve u oncmanax manoe OusHUCA 3a6uUce 00 NOHYOe UHCmpyMeHama unancuparea
noTBpheHa. Y npwior J0Ka3uBamy OBE XHUIIOTE3€ JONPHUHOCE U MHOTA O0jallkbeha 3Hauaja
HeOaHKapCKUX M3BOpa (pUHAHCHpAha Y KACHUJUM JICIOBUMA Pajia KaKo y TEOPHUjCKOM, TaKO U
y UCTPAKUBAYKOM, alld CMaTpa ce Ja je 3a ’beHY MOTBP/Y JOBOJFHO TOMEHYTO Y PETXOJHHM

IorjiaBJbuMa.

EBporicka xoMmucuja nojpxaBa mMaja U cpelmba npeayseha y pa3Bojy NOTEHIMjajla, jep OHa
HETY]y MpeIy3eTHUIITBO, KOHKYPEHIIN]Y ¥ HMHOBATUBHOCT, IITO JONPUHOCH OAPKHBOM PACTy
U pa3Bojy. EBporcka komucuja mojprxaBa MoOoJplIamke yciaoBa (PMHAHCUpama 3a OBa
npenyseha, kpo3 pegopme Ha HAIMOHATHOM U eBporickoM HuBoYy. MCII cexkrop y Cpbuju, a u
y EBpomnu renepanHo, je BeoMa XeTE€pOreH, Ma ce HHUXOBa JelaTHOCT kpehe oJ] oHe Koja
yKJbYy4yj€ TpaJUIMOHAIHE UM 3aHATCKE MIPOU3BOJIE U YCIyTe, A0 JeNaTHOCTH KOj€ YKIbYUY]y
BHCOKE TEXHOJIOTH]j€, OJHOCHO MPHUIIAajy TpaHu WHGOpMaImoHnX TexHonoruja. CTpykTypa
oBor cekTopa y CpOHju je XxeTeporeHa, ca HarjaackoM Ha yCIy>KHO-TIpepal)iBauku CEKTOp U TO
y TIpexpaMOeHO-TIOJbONPUBPETHOM CETMEHTY, TEKCTUIHOM, eJIEeKTPO-METaJICKOM, IpPBHO-
npepaliBaukoM, YTOCTUTEIJbCKO-TYPUCTUYKOM, (huHAHCH]CKOM, a moceOHo UT TexHonorujama.
Yupkoc MHOTHM pa3liikama, Maja W cpelma mnpeny3eha Ha OBUM TpocTopuMa Jiene HCTe
n3azoBe. OCHOBHM HEAOCTATaK 3a MHTEpHAUMOHAIHY KOHKypeHTHOocT MCII, ornena ce y

HCIOBOJbHUM (I)I/IHaHCI/IjCKO-TCXHOJ'IOI_HKI/IM HOI[CTI/II_IajI/IMa u HCI[OBOJ'LHOj IMOHYJIN H3BOpa 34
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¢unancupame. Kaga ce roBopu o KapakTepucTHKama (UHAHCH]CKOT cHCTeMa, ciaabocTu
¢uHaHCHMpama mnpuBpene Tpebamo OW carjefaTd W pemaBaTH CHCTEMAaTCKH, IOYEB O]
MaKpOEKOHOMCKE MOJIUTHKE, TIPEKO OaHKapCKOT CeKTopa, 10 MUKpoekoHomuje. HoBuje popme
(duHaHCHUpaWka, OJHOCHO AalNTePHATHBHU W3BOPH (UHAHCHUPAKka, Kao IITO CYy IPHBATHU
WHBECTUIIMOHN (POHIOBH, TOCIOBHH aHhenu win (OHIOBH PU3MYHOT KalUTalia jOIl YBEK Y
CpOuju HEMajy yJIoTy KOja UM TpuUIiaga, 300r MHOTHX IMpernpeKa Koje MOCToje Ha Pa3InuuTHM

HHBOHMMA.
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6. TPAMIIMOHAJIHU N3BOPU PUHAHCHUPAIBA MAJIOI' BUBHUCA

6.1. ®uHaHcupame MaJIOr OM3HNCA KpeauTHMA DaHaKa

Moradi u apyru (2015) cy, Kpo3 UCTpakuBame KOj€ je YKIbYUHBAJIO M Pa3BUje€HE U 3eMJbE Y
Pa3Bojy, NOKa3anu Ja TN (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa MMa YTHIaja Ha Paclojeny Mpruxojaa, Tako
IITO TPKUIITHO OPjEHTHCAHU (DMHAHCH]CKH CUCTEMH JIONIPUHOCE 00JhO] TUCTPUOYIIH]H MPUXO0]Ia
y pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa, MpH 4YeMy OaHKOUEHTPHUYHU (UHAHCHUJCKU CHUCTEMHU IONPHUHOCE

CMamelhy HEjeTHAKOCTH PUXO0a y 3eMJbamMa Yy pasBojy.

DHUHAHCHU]CKHU CUCTEM Hallle 3eMJbE MOXKE C€ OKapaKTepUCcaTH Kao BUCOKO OAHKOLIEHTPUYAH, ca
yuemrhem 6anaka ox npeko 90%. [Ipumar na purancujckoM Tpxxumry y Cpouju u 1ajbe uMajy
TpaaUIMOHATHE U3BOPH (PMHAHCHPaka Kao LITO Cy IyTOPOYHO U KPATKOPOUHO (PMHAHCHPAHE
OaHKapCKUM KpeIuTuMa 1 UHAHCHpahe MPEKO KOMIIaHWja Koje MMajy Ty MOryhHOCT JaBama
3ajMoBa. TpaguIMOHAIHO (UHAHCHpamke 33a1yKUBamkEM, Koje Iojpa3yMeBa OaHKapcke
KpeJuTe, IpeKopaderha 10 PayyHuMa, KpeauTHe dunuje! u kopumheme KpeaUTHUX KapTHII,
Hajuemthu je oOMWK (UHAHCHpama MPeny3eTHUKA, MaIuX u cpeamux npexyseha. OcHoBHA
KapaKTepUCTUKa JyroBa je Ja OHM IpeJCTaB/bajy MOTPaXHUBaWke O]l IYXKHHUKA, KOJU Y
onpeheHnM HMHTepBalMMa MoOpa IJIaTUTH ojpeheHn M3HOC KamaTe Ha 000peH KpeauT, 0e3
003upa Ha PuHAHCH]CKO cTame npeny3eha unu moBpahaj nusectuiyje. Kamarna croma moxe
OuTH (UKCHA WA c€ MOXE MEPUOIUYHO Npuiarohasatu npema pedepentnoj cronu. [IpaBu
JyT He YKJbyUyje Ipyre aclekTe ocuM iahama Kamarte U oTILIaTe INIABHUIIE, OTHOCHO HE MOXeE
ce IPETBOPUTH Y HEKHU JIpyTH 0OJIUK CpeJICTBA WIIM UMOBHHE, a 0aHKapCKa MOTPakKuBamba UMajy

BHUCOK IIPUOPUTET Yy CilydajeBUMa OaHKpPOTCTBA, Tj. CT€Uaja.

CnocobHoct npemy3eha na 06e30eau u3Bope (UHAHCHpama je O] NMPUMapHE BaXKHOCTH 3a
U3rpaaby MPOAYKTUBHUX KamaluTeTa W KOHKYPEHTHOCTH, alli U OTBapame HOBHUX paJHUX
MecTa, COLUjaIHy MHKIY3Hjy U OJP>KUBU PacT. YIIPKOC HAalopHMa JpKaBe Ja ce Mo0OoJbIIa
npucTyn (UHAHCUpaky KpOo3 KOHKYPEHIM]y Yy OaHKapCKOM CEeKTOpy, MeXaHH3Me
alTepHaTUBHOr (UHAHCHpama U IIeMe KpPEeOUTHHX TapaHIyja, oBa 0O0JacT joul YBEK

npejcTaBiba BeMuKU u3a3oB 3a CpOujy. Mana u cpeama npeayseha, mako cy HajOpojHUja,

! Kpenurre nunuje npectasibajy HaMepy 6aHke na y OyayhHOCTH, 0 OTpebU KIMjeHTa, 0100pH KPEIUTE, KaKo
KPaTKOPOYHE Ca JI03BOJbEHUM MPEKOpaYCHUMa JIMMHUTA, TAKO U JIyTOPOYHE KPEIHTE.
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3aroIbaBajy BEJMKHU JIe0 YKYIIHE paJiHe CHare CBake 3¢MJbe, U YMHE OCJIOHAIl Pa3BOja CBaKe
NpUBpeie, UITaK UMajy HU3AK Y/I€0 Y YKYITHOM KPEIUTHOM 3ay)KHBamby MPUBPETHOT CEKTOPa
(Snodgrass & Biggs, 1996).

DHUHAHCH]CKO TPXKUIITE y HAIIO] 3eMJbU KapaKTEPHUIITY OCKYIHE MOTYRHOCTH (pMHAHCUpaIba 3a
OTIIOYMIbaE, Ka0 U 32 MPOIIUPEHHE TOCIOBaka MATUX NMPUBPEAHUX yuecHuKa. OBaj CerMEHT
TPXKHINTA OJJIMKYje HEIOBOJbHA MOHYHAa OaHKapCKUX KpEAWTa M HENOCTaTak JYrOpOYHHX
KpeauTa, npaheHux ca peraTuBHO BHCOKMM KaMaTHUM CTOIIaMa, ca BUCOKHUM 3aXTEBHMa 3a
KOJIATEpaJIOM M Ca HEJOBOJPHHM 3HAYajeM IOCIOBHHMX IUIAHOBA y TOCTYNKY onoOpaBama
kpenuta. Hemoryhnoct ¢unancujckor cuctema na o0e30eam anekBaTHO (OpMATHO
KpPEeOUTUPABE MAINX U CPelBbHX Npeny3eha mpumucyje ce Hu3y y3poka: KapakTeprucTHKamMa U
yHyTpaumsuM cnadoctuma MCII-a, HeTOBOJBHO jaKOM MPAaBHOM M PEryJaTOPHOM OKPYXKEHY,
HejocTanMa U ciaboctuma y OaHKapCKOM M (DMHAHCHJCKOM CHCTEMY H MaKpPOEKOHOMCKO]

IIOJIMTHUIIHN.

He y3umajyhu y 003up ycioBe OaHaka y mpoliecy oJ00paBama 3ajMa, OCHOBHU HEJIOCTaTaK
buHAHCHpaka KPEIUTHPAKHEM je IITO OHO CTBAapa TPOIIKOBE, OJJHOCHO HOBUYAHE M3JIATKE I10
OCHOBY Kamara, YuMe ce cMamyje (MHAHCH]CKU pe3ynTar. Jlakie, KpeAuTHO 33y KUBabe IMa
CBOJUX HEJIOCTaTaKa U y CMUCIIY yTHIlaja Ha MOCIOBHE IuKiIyce npenyseha. Takohe, rinaBuuma
U KamaTa [0 OCHOBY KpeauTa Mopajy ce miuahatu 6e3 063upa Ha ocTBapeHH (PMHAHCH]CKU
pesyntar. uHaHCUpamkEM MyTeM KpeauTa moBehaBa ce 3aJyKEHOCT, 300T 4Yera ce cMamyje
KpeIuTHa CIIOCOOHOCT, @ THME CE€ CMamyje U MOTyhHOCT TOJIaTHOT €KCTepHOT (hMHAHCHpama

(Bbp3akowuh, 2016, ctp. 376).

VY ci10BH 32 KpeIUTUPAK-E MaloT OM3HKCA 0/1 CTpaHe OaHaKa MOCTAIIM CY 3HATHO OLITPH)U TOKOM
Y HENOCPEIHO HAKOH (PMHAHCH]CKE KPHU3€, aJlU Cy MOCTaIN Mawe puroposnu oa 2010. ronune
(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2012, ctp. 8). Manum npeay3ehuma je
(¢uHaHCUpamke 3HATHO OTEXAHO y OJHOCY Ha BelUKe KommnaHuje. Mehytum, mocrojame
»(PUHAHCH]CKOT ja3a“ 3a Mmana mpenyseha, Koju mojpazymeBa Ja OM BEJIMKH MPOLEHAT HHX
e(eKTUBHO M eUKACHO KOPUCTHUO CPEJICTBA YKOJIMKO OM MM Ouja Ha pacrionaramy, Hamehe
noTpely 3a AyOJbUM NMPOYyYaBaAKHEM MPOOIEMATHKE U TPAKEHEM pellieha y MPaBIly OJIaKIIama

duHaHCHpamka MaTuX npeayseha.
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Benuku mpobiiem 3a Majia, a HApOYUTO HOBOOCHOBaHa Npeay3eha MPUINKOM KpeTuTHPamba KOJT
OaHaka, jecTe ITO OHA HajuyenThe HeMajy JOBOJbAH U3HOC KanuTala, HeMajy ooe3oeheme y Buy
XUITOTEKE WJIU JEMCTBA, @ HEMajy HH JIyTY UCTOPH]Y CTaOMIIHOT MOCIIOBamka, ITO UX Hajuyemhe
CBpCTaBa y JIOIIW]y KAaTeTOpHjy pu3HKa oj cTpane Oanke. Kareropmsamuja kimjeHaTa OaHKe
(mpema nponrcy Haponue 6anke Cpouje o knacudukanuju OunaHcHe akTHBe 0aHKE) BPIIU Ce
Ha OCHOBY cienehux napamerapa: npoduTHe CTaOMIHOCTH, aIeKBATHOCTH HOBYAHUX TOKOBA,
pouHe yckiaal)eHOCTH U ocTanuxX (pUHAHCH]CKUX KpUTepujyma. Maiia u cpenma npeayseha koja
HUCY KOpHCTHJIa OaHKAPCKO KPEIUTHPAEe HE IMOCEHYjy KPEIUTHY UCTOPH]Y M KPEIUTHH
pejrunr. Orpanndena Be3a 0aHaka ca npeayzehuma J0JaTHO OTeXaBa MPOICHY U MPUKYTIhamkhe
uHpopManyrja o pUHAHCH]CKOj CTpaHu mpeay3eha, a To MoCIeANYHO yTHYE Ha TIEPHO]] aHAIIN3E
3aXTeBa 3a KPECIUTHPAmEM, OTPAHWYCHOCT Tpajamba KpEAWTa W TPOIIKOBE 0/100paBarbha

Kpeaura.

['moGanna guHaHCHjcKa KpU3a je HEraTUBHO yTUIAJIa Ha Maiu Ou3HHC y BehnHU eKoHOMUja
ceera. OBa npenyseha y nojeluHUM 3eMibaMa JYyro Cy ce ONopaBjbalia WK Taj ONOpaBakK joIl
YBEK Tpaje, IOK Cy Ce y HEKHM 3eMJbaMa OMOpaBWiIa pelaTHBHO Op30 ykaszyjyhu Ha cBOjy
OTIOPHOCT, MPHWJIAr0IJbUBOCT OKPYXewy U QuiekcuOmiHocT. MHora npenyseha cy, HakoH
KpH3e, moroleHa jorr TeKUM MPUCTYIoM (uHaHCHjamMa U moBehaHWM TPOIIKOBHMA KpeIuTa.
KpenuTtnpame npuBaTHOr CEKTOpA CTarHUPaio je of nodyerka CBeTCKe eKOHOMCKE Kpu3e, 0K
Cy J0 I0jaBe KpH3€ HHMBOM KpeIuTHpama OBOI CEeKTopa OuiM y mnopacty. TpomkoBu
(dbuHaHCHpama 0J1 TOYEeTKa KPU3e Ma HaJlajbe Bapupajy Mehy pasmnuyuTuM eKoHOMHU]jaMa, HEer/Ie
Cy HWXH, HerJe BUIIU. Ha oBe m3a30Be, Bia/e MMPOM CBETA Cy OJTOBOPHIIC HAa Pa3IHIUTE
HauuHe, a JOII YBEK Cy MOTPeOHHU 3HAYajHU HANlOpH Kako OU ce OJIaKIIao MPUCTYI, HAPOUUTO

Manux npeayseha, puHaHcupamy U Kako Ou ce pa3BUIIM aITEPHATUBHU 00IMLIM (pUHAHCHpamA.

Henocranu ¢uHaHcHjckor cucTeMa y HOTeNy KpeauTupama Majlor OM3HMCA, WM MAJIUX U
cpenmux npeayseha nMajy Buile y3poka KOju C€ MOTY CBPCTaTH y YETUPH BEJIHKE KaTeropuje:
1. Henocranu, craboctu U orpaHuyema y Oankapckom cucremy (Berger u npyru, 2004;
Udell, 2015);
2. c1aboCTH, YHYTpalllhe KapakTepucThke W orpannuema npeayseha (Coluzzi u npyru,
2012; Ferrando & Mulier, 2015);
3. ciabocTH, Hee(MKACHOCT M OTPaHMYEHa Ca aCleKTa 3aKOHOAABHOT U PEryJaTOpPHOT

okpyxema (Johnson u apyru, 2002; Cull & Xu, 2005);
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4. cnaboctu ca acniekTa MakpoekoHoMmcke monutuke (Harvie u apyru, 2013, c1p. 8).
6.1.1. TexHuke 3aayKuBamba
YonmTeHo MmocMarpaHo, y 3aBUCHOCTH OJ BpPCTE, KApaKTEPUCTHKA M THUNA TMOTPEOHUX
uHpopMalrja y mporecy omoOpaBama KpeauTa, Kao W y 3aBUCHOCTH OJ KapaKTepPHCTHKA
0JTHOCA KOje OaHKe MMajy ca KIMjeHTHMA, KPSITUTHPAmhE Ce MOXKE TIOCMATPaTH MPEKO YeTUPH

pa3InurTe TEXHUKE KOje CYy IPECTaB/beHE Y HApeIHO] TaOeu.

Tabena 5. Texnuke 3a0ydicusarna

Texnuke . Tun
Bpcte undopmanmja Edukacnoct .
KpeIUTHUpamba uH(popmaimja
Relationship [TpuBatHe undopMarje | 3aBUCH OJ1 jaunHE ,»MeKe"
lending o npeay3ehy 1 BIaCHUKY 0JIHOCA uH(popmanuje
. . Crangapau30oBaHu 3aBucu o «
Financial statement flapa ) A ,,TBpJIE
. noJiary u3 (PMHAHCHJCKOT | KBaJIHMTETa JOCTYITHX .
lending uHpopManuje
M3BCIITABAA moJlaTaka
bes ryburaka, ako je
Asset based 00MM KpeauTa y
: KpenutHu konarepan
lending IPaHMIIN BPEIHOCTH
KoJlaTepana
3aBucH 01
Cranmapau3oBaHu «
. . . KBaJIUTETa ,»TBpJIE
Credit scoring (hMHAHCH]CKU TIOJIAI! O )
PacIoIOKUBUX uHpopMarlmje
BJIACHUKY U Ipenys3ehy
rmoJ1aTtaka

N3Bop: npunaroheno npema (Baas & Schrooten, 2006)

Relationship lending noapa3symeBa KkpemauTHpame 3aCHOBAaHO Ha HCKYCTBY OaHaka ca
onpeheHnM 3ajMOIIPUMIIEM U ITpeMa TOME, Ha ,,MeKHM"* HH(pOopMaIiujama MPUKyIJbEHUM TOKOM
BpeMeHa capaame. [Ipema Tome, YKOIHMKO je MPUCYTHA OTPaHUYEHOCT (DUHAHCH]CKUX
nojaraka, moryhe je omabparu oBy Texuuky (Baas & Schrooten, 2006). JIuteparypa moBepermba
y KPEUTHUM OJTHOCHMMA CyTepHIIe JIa TIOCTOjake BUCOKOT HUBOA MOBEpemka n3mel)y Oanaka u
npenyszeha cMamyje TpaHCAaKIMOHE TPOIIKOBE. Y TOM CMHCIY, MOBEPEHE je MO3UTHUBHO
KOpENUCaHO ca M3HOCOM OJOOPEHHUX KPATKOPOUHUX KpeIuTa U HEraTUBHO KOPEIHCAHO ca
pU3HKOM Ja mpenay3ehmma kpeauT Oyae orpanuded. Kaga mocToju moBepeme, KPeAUuTHH
aHAJTUTHYAPU MOTY JIAKIe OLEHUTH KPEIUTHY CIOCOOHOCT mpenyseha. BracHumm manux u
cpeamux npeayseha ou Tpedao aa Heryjy ojHoce ca baHKama 3acHOBaHe Ha oBepewy (Moro
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& Fink, 2013). YcnocraBpame OMCKUX OfHOCA ca OaHkama, mpema Brancati (2015), moxe
MO3UTUBHO JIONPUHETH MPEeBa3WIAKEHy (UHAHCH]CKUX OTpPaHHYECHa 332 pa3BOj MHOBAIIW]aA.
AyTopu 0BO 00jalnimaBajy HEJIMHEAPHUM €(EKTOM KOjU CE€ CMamyje ca BEIUYHMHOM (dupMe,
OJTHOCHO YHMEGCHUIIOM Jia Mayia npeny3eha Mory moctuhu HENPOMOPIMOHATHE MPEIHOCTH OJ1
OaHKapCKOT KPEeIUTUPama, Ha OCHOBY MOCTOjalkba MEKUX MH(OpMaImja, HApOUUTO Y CIydajy

yBolema HOBUX MTPOM3BO/IA U YCIIyTa.

VY BenukuM OaHkama oJHOC u3Mel)y KinujeHaTa u OaHKe je yrilaBHOM O€3JIMYaH M yIaJbeH, jep
0co0Jbe OaHKe YecTo HeMa BpEMeHa Jla ce MOCBeTH MaJluM KimjeHTuMa. [Ipema oBoj Teopuju,
Mayie OaHKe Cy y MPEAHOCTH HaJl BEIMKUM, KaJ j¢ Y MUTaky HH(POPMAIMOHA aCHMETpHja, U
3aTo0 MOTYy MMaTtu Behe yuenrhe y yKyIMHOM KpeIUTHpamy MalluX U Cpelmux mnpeayseha on
Benukux Oanaka (Jenkins & Hossain, 2017). Mnak, u mopen Tora miro je Baxkehe Mulbeme 1a
BEJIMKE U CTpaHe OaHKe HUCY MpeTepaHHO 3aMHTEPECOBAHE 32 KPEAUTHUPAE MAJIOT M CPEIIEHET
Ou3HMHCa, TO HUje YBEeK Tako. baHke Buie Mamna u cpenma rnpenyseha kao OCHOBHE M CTpaTeIIke
KJIMjCHTE U XKelle J1a po1y0e cBoje oJHOCe ca luMa. IHTeH3UBHpambe MOBE3aHOCTH U CapaIibhe
0anaka u MCII cextopa y 3eMJbamMa y pa3BOjy HE 3aBHCH YBEK OJI TOTa Jia JIU C€ MOCIOBabe
Oanaka 3acHuBa Ha relationship lending-y, autu ce oHo omnocu camo Ha maie Ganke (De la
Torre u apyru, 2010). OBa TexHHKA KpeAUTUPaba 3aCHUBA C€ Ha MPHUKYILJbaikby HHPOpMaIIHja
TOKOM BpeMEHa, ITo ojjpeheHe GaHke WK Mpexe OaHaka cTaBibajy y rmoce0aH MoJoXkKaj Haj
KOHKYPEHIIMJOM, jep Cy UM JOCTYIHE NMpUBaTHE MH(pOpMaIHje Koje IpyruM OaHKama HUCY.
[loy3gane wunHbpopmanuje 0 MamuM Mpeay3ehumMa cy CKynme W peTke 3a (PUHaAHCH]CKe
WHCTUTYIIMj€, OAHOCHO TOCPETHHKE, Ma c€ OBaj OOJHMK KpEeauTHpama cMarpa KOPHUCHOM
TexHUKoM. Jlakiie, OaHKa KpOo3 OBAaKBE OJHOCE Ca CBOJUM KJIMJEHTHUMa J00Hja MPeIHOCT Hal

KOHKYPEHIIH]OM.

Financial statement lending 3acHoBano je Ha mpolieHr WH(OpMaIHja W3 (HUHAHCH]CKUX
u3Bemraja npeayseha. Omiyka o KpeauTupamy 3aBUCH 0 WH(MOpMaIrja u3 (HUHAHCH]CKUX
u3pemtaja. Kako cy MCII wu3noxeHa HWKHM peryJaTOPHUM 3aXTE€BUMa HETO BEJIHKE
KOMIIaHHj€e IO MUTamky o00jaBibUBama (DMHAHCH]JCKUX MOJaTaKa, OBa TEXHHUKA 3a/1y’KUBamba CE

Hajuenhie KOPUCTH MPUIMKOM KpeauTHpama Benukux npeayseha (Baas & Schrooten, 2006).

Asset-based lending je TexHuka KpemuTHpama Koja MOApa3syMeBa Ja Ce KPEIHTHE OTyKe

yYriiaBHOM JOHOCC Ha OCHOBY KBAJIMTETA PACIIOJIOKHUBOI KOJIaTCpaJia. OBaj TUII KpCAUTHUPaAka
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Hajuerihe moapa3ymMmeBa BUCOKE TPOLIKOBE MOHUTOPHHI'A, @ 3aXTeBa BUCOK KBAJHUTET CPEICTABA
¥ MHBEHTapa Koju je Moryhe KOpPHCTUTH Kao 3ajory. 300r HaBeJIEHUX pa3jiora, 4ecTo ce
KOPHCTH Kao J0IyHa Wik 3aMeHa 3a relationship lending, kaga cy omnocu 6anaka u npeayseha

penaTtuBHO Kpaher poka.

Small business credit scoring moxpasymeBa npuiarohaBame CTaTHCTHYKUX TEXHHKA KOje ce
KOpucTe y Kpeautupamy. [lopen mHbopmanuja u3 GUHAHCH]CKUX HM3BEIITAja, MAKIBHUBO CE
NPOICHY]y M KpPEJAUTHA CIIOCOOHOCT M MCTOpHja BiacHUKa. OBa TEXHHKA KPEAUTHUpPama Ce
Hajuenhe KOPUCTH Y oJj00paBamy KpeauTa MUKPO Ipeay3ehnMa u 4ecTo mpeacTaBiba 3aMeHy
3a KpeIUTUPAbE 3aCHOBAHO Ha (PMHAHCH]CKUM HM3BemTajuMa. MelyTim, HepocTaTak je mTo

OBJC HOCTOjI/I BCJIMKa MOFYBHOCT JaBamba IOrpCuIrHmux I/IH(I)OpMaI_[I/Ija OJ[ CTpaHe 3ajMoanMaua.

6.1.2. Orpannuema ca acrekra OaHaka

JenHa ol BeoMa 3HauajHUX OJUTyKa ca KojuMa ce npemnyseha cycpehy y paznuuntim dazama
MoCTOjarba jecTe HayuH (UHAHCUpPAKkA IOCIOBama. JlOCTYymHOCT u3BOpa (UHAHCHpPAmha
nmpelcTaB/ba 3HA4YajaH mpoOiieM 3a jgomaha mana mpemyseha. BpojHa mpemyseha koja cy
NPUCYTHA HA TPXHINTY MMajy OJroBapajyhe mocioBHE IMJIaHOBE, aKTUBHOCTU Yy CKJIaIy ca
3aXTeBMMa W OYCKHBAaWkUMa TPXKUINTA, a MOCTOjU M 33J0BOJbaBajyhH CTENEH Tpaxme 3a
BUXOBUM Npou3Boauma. Mehytum, u mopen HaBeleHor, Benuku Opoj mpenyseha Hema
MoryhHoOCTH 3a 10OHjamke TOBOJFHUX (DMHAHCHU]CKUX CPEICTaBa 3a (PMHAHCHUPAH-E MOCIOBamka.
OBgaj npo6isieM uMa s1Be cTpane. [IpBa ce ce o1HOCH Ha YMELCHUILY 1a Milafia peay3eha Hemajy
UCTOPH]y TIOCIOBaka Ha OCHOBY KOj€ €€ MOXE IPOLEHUTH HHXOB KpeAUOWIHUTET, Ma
WHBECHUTOPHU YECTO HE Kelie Ja (UHAHCHUPa]y TaKBE MOCIOBE YaK Mako mpeayseha ocTBapyjy
NOBOJbHE HOBYAaHE TOKoOBe. [lpyra cTpaHa ce HaloBe3yje Ha MPETXOJHO, a OJHOCH Ce Ha
YUILEHUIY Ja Mayia mnpenyseha Hajuemhe Hemajy JOBOJBHO cCpefcTaBa Kako Ou mobuia
OaHKapCKU KpeauT. Y BeTUKOM Opojy cilydajeBa, Maja MJIM HOBOOCHOBaHa Ipenys3eha
OCTBapyjy NOBOJbHE (PUHAHCH]CKE pe3ynTaTe. YKOJIUKO ce TocMaTpa KpeAuTHA UCTOpHja OBUX
npenyseha, oHa 3a710BOJbaBajy KPEIUTHE yCIIOBE OaHaka, Mel)yTum, He MOTY J1a OCTBape MPaBo
Ha OaHKapCKHU KpeaHT 300T HeJJ0CTaTKa MUHIMATHOT H3HOCA ONUIIJbUBE MMOKPUBEHOCTH. baHke
CTaBJbajy Harjacak Ha MOKPUBEHOCT, jep ce Bepyje JAa 3a MaJia npeay3eha mocToju BUCOK HUBO
HEMOYy3/1aHOCTH (MHAHCHjCKMX TI0Ka3aTejhba, HAjBUINE M3 pasjora uz0eraBama I0pesa,

OJTHOCHO M3JI0)EHOCTH cuBOj ekoHomuju (Laki, 2016).
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[Tpuctyn GaHKapcKUM KpeIuTHMa je 3a MHOTa Mama npeay3eha WM MOYEeTHUKE OTEXaH.
Pa3nor oBome nexu y uMmeHHIM Aa OaHKe, Kao MpOQHUTHE OpraHMu3alyje, MocMarpajy
COIICTBEHE IIOCIIOBHE PU3MKE y 07abupy KiHjeHata. Y onoOpaBamy Kpeaurta npexmysehuma,
OaHKe Cy HajBUIIIE 3aMHTEPECOBAHE 3a CUTYpHOCT Bpahama KpenuTa, Bpeme koje he nporehn
JIOK 3ajMOIIpUMAI] BpPaTH M03ajMJbEHA CPEACTBA, M BUCHHY KaMaTHE CTOIE, OAHOCHO 3apany
K0jy he 6aHke ocTBapUTH Ha IUTaCHpaHa CpeAcTBa. [IpUIKOM JOHOIIEHA OUTYKE O IITACHPAY
KPEOUTHUX CpEJCTaBa, HAUIEKHHM oJ00p OaHKe BpIIM NpOLEHY (HUHAHCHjCKOT CTama
TpaXuoIlla KpEeAWTa, aHAIM3Upa HHCTPYMEHTe o00e30ehema W cariefaBa YKYIHH PU3HK
nocioBama kKiujeHTa. C 003UpOM Ha KPEAWTHH M PHU3UK OIIITET JAPYIITBEHO-EKOHOMCKOT
OKpYyXXema Halle 3eMJbe, KaMaTHE CTOIe Ha 3ajMOBe OaHaka Cy NPHIMYHO BHcCOKe. llene
KPEAUTHUX 3ajMOBa JoMahux MOCIOBHUX OaHaKa HAPOUHUTO Cy BHCOKe y retail u Mukpo-OusHuc
cermenTy (PanucaBibeBuh, 2015). Ykonuko 6aHke yormTe ogo0pe kpeauT npenysehuma koja
OTIIOYMIbY OM3HHC, U3HOC KpPEAUTa OOMYHO /3]y Y HEKOM OJHOCY ITPeMa COIICTBEHOM KaIuTay.
W3 Tor pasnora KpeauTH OBUM Tipeny3ehrMa ce yriaaBHOM o100paBajy 3a oOpTHa CpelcTBa, a

M3HOC KpeIuTa He Mpesa3u BUCHHY coricTBeHor kanutana ([laynoBuh & Hoskosuh, 2003).

[Tpema uctpaxuBamy CBeTcke O0aHKe CIpOBEICHOM Ha y30pKy oa 360 mpemyseha uz Cpouje
(196 manux, 112 cpenmwux u 52 Benuka npeayseha) y toky 2013. rogune, y npoceky 3aXTeBU
3a KoJlaTepajioM U3HOCHIIH ¢y oko 143% 3ajma 3a mana npenyseha, 145% 3a cpenma npenyseha
u 91,8% wu3HOca 3ajma 3a Benuka npenyseha. [Ipema nctom ucTpaxkupamy, yak 9,7% cBuUX
aHAIM3MpaHuX npeayszeha HaBeno je MPUCTYN U3BOpUMa (UHAHCHpamka Kao TJIaBHY MPEnpeKy
3a BUXOBO MocioBame. Ilpenpeke ca BehMM NpPUOPUTETOM Cy NOJIMTUYKA HECTAOMIHOCT
(28,7%), nopecke crome (16,1%), xopymimja (11,7%), wedhopmanau cekrop (10,9%) (The
World Bank, 2017b).

Haxon rino6anne ¢punancujcke kpuse TokoM 2008. u 2009. ronune, Mana u cpeama npeayseha
y MHOTHM 3eMJbaMa cycpeTaja cy ce ca OaHKapCKUM OTpaHUYCHHMa Y CMHUCITY IPOMEHIJbUBHX
yclioBa KpEeAUTHpama, Koja Cy JOAATHO Harjlaciiia pPamHBOCT OBOT CEKTOpa MO MHUTABkY
3anyxuBama. MHora npemay3eha cy Mmopana na nmosehajy cBojy 3aay’KeHOCT Kako OH OrcTaie
Ha TPKUIITY, IITO HUje OWIJIO JIaKo, C 003UPOM J1a cy OaHKe HAKOH KpU3e MocTajie 00a3puBHje
U TIOCTAaBUJIE CTPOKa MPaBHIIA, HAPOUUTO MO MHUTamY oJ00paBama HOBHX 33ajMOBa MAambUM

cybjextrma. OBaKBa CUTYyallja CBE BHIIE OJaje YTHCAK Ja he KpeaAuTHaA OorpaHUuEeHha 3a Majie
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IpUBpeHEe CyOjeKTe jeIHOCTABHO IOCTAaTH MPaBWIIO MO KoMme Oanke mociyjy. IIpoGrem
IpeTepaHor 3alyKUBamba MaJMX MPUBPEIHUX CyOjekara TMOropuiaH je IOJUTHYKUM
OJroBOpHMa Ha KpHU3y, jep Cy MEXaHU3MHU cTabmin3anmje OMIM yCMEPeH! YIIIaBHOM Ha pacT
nyra npexnyseha moBehameM AUPEKTHOT 3a1yKUBamkba WM JaBama rapaHifja Ha 3ajMOBE, JOK
cy ¢uHaHCHpama W3 APYrux, HeOaHKapckux wu3Bopa moctana cee peha. Illeme rapanmuja
NPeJICTaBbajy BaKaH €JIEMEHT IMOJIPILIKE JIp)KaBe Pa3Bojy MalIMX U Cpelmux mnpeayseha, amy,
Cy rapaHIfje BPJIO YECTO CPEICTBO KOjUM ce mojacTuye Beha 3amyxkenoct npuspezne. [Ipema
Zecchini & Ventura (2009), jaBHe KpeauTHE rapaHiije yrudy Ha mepdopMaHce MalluX H
cpenmux mpenyseha, m To Tako mTo mpeayzeha Koja Cy KOpPHCTHIA OBE rapaHildje UMajy
TEH/ICHIIH]Y J]a Ce BUIILIE 3a/Ty’Ky]jy U TO TI0 HWKHM TPOLIKOBHMA 3aly’KuBama. Mnak, rapaniuje
uMajy ojpeheHux nmo3uTUBHUX eekara Ha MOCIOBHE IUKITyce npeayseha, mTo je o 3Hayaja y
ycrnoBuMa HecTabumHoctu u kpusze. Lee, Lim u Hwang (2017) cy ucnutuBanu yTuIaj
KpEeIMTHHX rapaHIlja 3a Majia U cpeimha npeay3eha Ha iUXO0BE MOCIOBHE IUKITyce, KopucTehn
KBapTaJlHe nojarke npenyseha 3a unrepBas of aecer roauna (ox 2002. no 2012. roaune).
Hcnutyjyhu KpaTkopodHe U AyropoyHe oJHOCE M3Mel)y KpeAnTHHX rapaHiyja u MOCJIOBHOT
IUKIJIyca, JOUUIM Cy /0 3aKJbydKa Ja KpeAWTHE rapaHldje 3a Mana u cpeama npeayseha
yonakaBajy (uykTyanuje y MOCIOBHHUM IUKIYCMMa Y KPaTKOM pPOKY, ald JyTOpPOYHO

oCMaTpaHO HEMajy 3HauajHUX edekara.

KpenutHu ycioBu 3a Mana u cpeama mnpenyseha cy ce tokom 2015. roause, yriiaBHOM
noGosemanu. Y ckopo cBuM 3emibama OECD cmameHa je kamatHa croma y 2015. romunm,
yriaaBHOM 300T Mam€ PECTPUKTHBHE MOHETApHE IMOJIUTUKE. Y Hajpa3BUjEHHUJUM 3eMJbaMa
EBpomne, oBe kamaTHe cTore Oujie cy Mame O[] MOJIOBUHE BUXO0BOr HUBoa U3 2008. ronuxe.
Taxobe, y Behunu 3emara OECD, npumeheno je 3HaTHO cMameme cTore 0J0MjeHuX KpeauTa.
PenaTtuBHO BUCOKE KaMaTHE CTOIIE OCTaJIE Cy Y 3eMJbaMa Koje Cy HajBHILE IorofeHe riodaiHoM
(MHAHCH]JCKOM KPH30M, TaKO Jia IOCTOj€ BEJUKE Pa3IuKe [0 OBUM IMUTAHUMA HAa €BPOIICKOM,
alu ¥ Ha rio0aJlHOM HHUBOY. 3ampaBo, Y NpUBpelaMa y pa3Bojy ca peJaTUBHO BUCOKUM
cronama uH}Iamnuje, y koje ce yopaja u Cpbuja, 2015. ronuse cy kamaTHe CTOIE Y MPOCEKY

Ousie TBOCTPYKO BHIIE Y 0JJHOCY Ha 3emibe wianuiie OECD (OECD, 2017c, ctp. 3).

TpaHcaklIMOHU TPOIIKOBH (00pajaa 3aXTeBa, MyIITamkEe KPeIUTa U MOHUTOPUHT) Ha 3aJMOBE 32
Mmasia rpenyseha cy npuianyHO HemoBoJbOHM. [I0ImITO Cy OBO (PMKCHU TPOIIKOBHU MO KPEIUTY,

OIHOCHO HC3aBUCHH CY O BUCHUHC U3HOCA KPEANUTA, OHU CC ITIOCMATpaHU HOje)lI/IHI/II_II/I Kpeaura
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cMamyjy ca nmoBehameM n3Hoca Kpenurta. HemoBo/bHOCT H3HOCA TPAHCAKIIMOHUX TPOIITKOBA 32
Mmaia rnpenyseha npovsusiasu U3 YMHEHHIIE 1a CY M3HOCH KpeIuTa 3a oBa npeny3eha yrimaBHoM
HIDKW O] U3HOCA 3a BeMKa mpeny3eha, kao v Ja 3aayxuBame Manux npeayseha y Cpouju je
YIJIaBHOM KPaTKOPOYHO, MTO onet ynyhyje Ha yCuTHEeHOCT KpenuTa. Takohe, mopea BUIIHX
KaMaTHUX CTOMA M HaKHAJa, MHOTO j€ HIDKU YJe0 MHBECTHIIMOHUX y YKYITHUM KpEIuTUMa
MaJIMX U Cpelmux npemyseha y 3emibaMa y pa3Bojy, kakBa je u CpOuja, HEro mro je 1o y
pa3BUjeHHM 3eMJbama. Ha OCHOBY MpETXOJHOT, JO0JIA3UMO 0 3aK/bydka Jla Cy HW3HOCH
TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBAa HEMOBOJBHUjU 3a Malla Tpeayseha, Koja ce 3aayxyjy y
OTpaHWYEHUM H3HOCHUMA. J[akiie, BHCOKH TPAaHCAKIIMOHU TPOIIKOBH 3HATHO MOBehaBajy meHy

KpEANTa 32 Mamke IPUBPEIHE CYOjeKTe.

Benuku npobrnem y OaHkapckoM (QuHaHCHpamy je M Joma yckiaheHocT OaHKapCKHX
npousBoja u yciyra ca norpebama MCIIIIL. Mako ce mMana u cpeama npenyseha excrepHo
¢uHaHCcHpajy Hajuemhe OaHKapCKUM KpEIWTHMA, OBaj HEIOCTAaTaK OaHKAapCKOT CEKTOpa
JIOHEKJIe yTHue Ha ciabuje 3aayxuBame. Bemnku Opoj Oanaka y CpOuju mpecrao je
UHIUPEKTHO Jla KpeauThpa Mana npenyzeha M npeay3eTHUKE, a HapOuYUTO IMOYETHUKE Yy
nocioBamky. CBOjy HE3aWHTEPECOBAHOCT 33 KPEAUTHPAHEM OBHX ITPUBPEIHUX cy0jekaTa OaHke
WCII0JhaBa]y TAaKO IITO CBOj¢ KPEAWTHE IOTCHIMjaJie CBE BHINE YCMEpPaBajy Ka CEKTOpY
CTaHOBHMILTBA. DUHAHCH]CKU CUCTEM, KOjU UMa HajBehy OArOBOPHOCT y (PMHAHCHpay Major
u cpeawmer OuzHuca, je ox 2000. roguHe OXKMBEO KpPEAMTHY eKcHaH3ujy. MebhyTtum,
KpEAUTUPAkE j€ NPBEHCTBEHO OWIO (POKYCMpPAaHO Ha CTAaHOBHUIITBO. TakBe IOCIOBHE
MOJIUTHKE OaHaka 3ampaBo MOJACTHYY (UHAHCHUPAKE TIOTPOIIHE, a HE TPOU3BOIHE OJHOCHO
uHBecTUlMja y npuspeau. [IpencraBHuinm manor OuM3HHCA M Jjajbe HABOJHO NPEICTaBIbajy
KJIMjeHTe 3a 0aHKYy, ajlli ce HE3aMHTEPECOBAHOCT OaHKapCKOT CEKTOPA 3a capajiby ca OBAKBUM
KJIMjeHTUMa UCII0JbaBa KPO3 TO Ja OaHKe OrpaHW4aBajy MUHUMAJIHU U3HOC KPEIUTa KOje Hy/e
NpUBpEAHUM KiMjeHTuMa. Ha Taj HaumH, OaHKe TOHEKJIe 3aTBapajy BpaTa npeay3ehuma koja
HeMajy MOTyhHOCTH /1a y3uMajy BUCOKE U3HOCce KpenuTa. Mnak, HajBehe orpaHuuemne 3a Mana
U HOBOOCHOBaHa Ipejay3eha mpejacTaB/ba BUCOKA II€HAa KpeIHWTa, OJHOCHO Behe kamare u
HaKHaTe Ha KPeJHTe, ITO MOCIeIMYHO yTuUe U Ha Behe yene npolieMaTHUYHUX KPeaUTa OBUX
npenayzeha y yKyImHHM JIOIIMM TUTacMaHuMa OaHaka. HapaBHO, yKymaH yaeo omoOpeHHX
KpeauTa BeNuKUM mpeayzehuma je 3HaTHO BumM of obuma kpeautra MCII y ykymHUM

KpCAUTHUM ILIaCMaHHUMa Oanaka.
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Ha napennom rpaduxony u y Tabenu, je MpHKa3zaHO KpeTame yuyemha YKYMHHX KpeauTa
0J1I00pPEHUX CTAaHOBHUILITBY U MpUBpean. M3 mpuiiokeHor, MOXKe Ce MPUMETHTH Ja C€ TOKOM
rOJIMHAa MEHa ydenhe KpeInuTa OBUX CerMEeHaTa y YKYITHUM KPEIUTHUM IIacMaHKMa OaHaka.
3HavajHO je HAIIOMEHYTH, J1a je KpeauTHa ekcrnan3uja y Penyonuuu CpOuju moHena He Oarn
IPeTepaHo TOBOJbHY CTPYKTYPY KPEAWTHHX IJJacMaHa, ¢ 003upoM jaa ce y onpehenum
roJMHaMa MOCMAaTpPaHOT MEepUoJia MOJCTHLANO0 0100paBame KpeAuTa CTAaHOBHUINTBY, a HE
npuBpenu. Jlakne, kpeautupaia ¥ (UHAHCHpajda ce IOTPOIIHha, a HE HHBECTHIIH]EC H

MIPOM3BO/IHHA, IITO j€ HEMOBOJBLHO 3a pa3Boj AJoMahe MpuBpee.

I'paghuxon 5. Kpemarwe yuewha (y npoyenmuma) yKynuux kpeouma 0000peHux

CMAHOBHUWMEB) U NPUBPEOU ) YVKYIHUM 0000peHUM Kpeouma DAHKaApcKo2 cekmopa y nepuooy

00 2005. 0o 2017. 200une
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=] puBpena CTaHOBHUIITBO

W3Bop: mpopauyH aytopa Ha ocHoBY m3BemTaja HBC (Haponna 6anka Cpowuje, 2018a)

Tabena 6. Kpemarve ykynHux 0006penux kpeouma 6aHKapcKo2 cekmopa no Kame2opujama y

nepuody 00 2005. 00 2017. 200une® (v mapo. oun. u yueuthe y yKynuum 0006penum

Kpeoumuma)
LS JaBHM Hpyre | Hempodwutae
Ton. u IIpuBpena | CraHOBH. CeKTO (bmljy(l; . HHCEHT e YKVYITHO
yemhe P - Opr. yuHj
2005 N3Hoc 2819 1247 23,8 444 3,8 878,1
% 64,8 28,7 5,5 0,1 0,9 100,0
2006 N3Hoc 323,0 195,9 21,6 756 4,2 1300,7
% 59,2 35,9 4 0,1 0,8 100,0

2 Crame KpajeM CBaKe 0]l HaBeIEHUX IOJIMHA.
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2007 H3noc 437,4 302,5 13,9 1,219 5,8 760,9
% 57,5 39,8 1,8 0,1 0,8 100,0
2008 N3Hoc 632,2 364,3 17,4 10,6 3,1 1027,6
% 61,5 355 1,7 1,0 0,3 100,0
2009 N3Hoc 750,4 395,0 118,0 9,3 5,6 1278,3
% 58,7 30,9 9,2 0,7 0,4 100,0
2010 N3Hoc 936,4 501,3 209,5 23,8 14,5 1685,5
% 55,6 29,7 12,4 1,4 0,9 100,0
2011 H3noc 148,7 857,8 493,2 62,9 109,3 1671,9
% 8,9 51,3 29,5 3,8 6,5 100,0
2012 N3noc 73,0 961,4 532,5 56,8 128,4 1752,1
% 4,2 54,9 30,4 3,2 7,3 100,0
N3HoC 142,7 580,9 548,7 42,6 101,2 1686,1
2013 % 8,5 50,5 32,5 2,5 6,0 100,0
2014 N3noc 865,6 595,5 43,1 30,4 118,6 1653,2
% 52,4 36,0 2,6 1,8 7,2 100,0
2015 N3noc 855,7 626,8 31,2 12,2 109,2 1635,1
% 52,3 38,3 1,9 0,7 6,7 100,0
2016 H3Hoc 985,1 740,7 30,8 247 191,6 1972,8
% 49,9 37,5 1,6 1,2 9,7 100,0
2017 H3Hoc 1019,8 801,6 26,8 24,0 181,3 2053,6
% 49,7 39,0 1,3 1,2 8,8 100,0

W3Bop: mpopauyH aytopa Ha ocHoBY u3BemTaja HBC (Haponna 6anka Cpouje, 2018a)

Ha ocHOBY npeTx0/1HO U3HETOT MOXKE C€ 3aKJbYUMTH Ja Cy KOMeplrjaiHe OaHKe TOMUHAHTHE
y morjeny (uHaHcHpama Major U Cpedmer OW3HUCAa, a W3 IMPETXOJHO IMPE3EHTOBAHUX
1oJlaTaka MOXe ce IPUMETUTH Jja OaHKe pajrje pUHAHCHUPa]y CEKTOP CTAHOBHUILTBA, Y OJJHOCY
Ha CEKTOp NpUBpeJE, IITO HHUje KapaKTEPUCTHUHO 3a €KOHOMHje KOje TeXe Ja MOCTUTHY

3aJ10BOJbaBajyhe cTome pacta u pa3Boja.

[Tpema m3Bemrajy OECD, CpOuja ce 2007. roauHe Hanmaszwia Ha TpeheM MecTy 10 BUCUHHU
KaMaTHe CTOIE Ha KpeIMTHE MIaCMaHe MaJIuM U CpeilbUM Ipeny3ehuma, o ykynHo 21 3emibe
3a KOje IMOCTOoje oAk U3 OBOT TIepHo/Ia, Ca KaMaTHOM CTOTIOM Ha JieBU3Ha cpezictBa ox 10,

69% (jemuHo cy Konym6uja u HoBu 3enanna umane Buiry kamatHy cromny). [Toganu u3 2015.
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rOJIMHE MOKa3yjy Jla je KamaTHa cTona cMameHa Ha 6,58%, a CpOuja ce Hasazu Ha 9.mecTy oA
ykymHO 30 mocmarpaHux 3emasba (BHUIIE KamaTHe cromne uMmajy u nake Komym6Omuja u Hou

3enaH, Kao M 3eMJbe 3a Koje Hema mojaataka u3 2007. rogune) (OECD, 2017b, ctp. 30).

Tabena 1. Obum u ycrosu 3adyacusarsa MCII y Cpouju

HHTILPII)K&' Jemummma | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
YkynHo
3aiykus. | Mumora | / / / | 8862 | 9043 | 7093 | 6765 | 8463
npenyseha eBpa
(HOBO)
3aly’KuUB.
MCTII Mf;“;"*a 2027 | 3409 | 3015 | 3190 | 3323 | 2847 | 2339 | 2796 | 3157
(HOBO) p
0,
Yﬂeo ;OHOF
HOBOT iy 374 | 314 | 329 | 413 | 373
HOBOT / / / /
3aJIyKUB. 9 8 8 4 0
MCII 3a1yK.
npe.
Kamarna
crora, % 10,7 | 109 | 106 | 101 | 97 | 86 | 85 | 80 | 6,6
MCTII
Kamarna
crona, % 632 | 804 | 723 | 736 | 788 | 7,17 | 689 | 582 | 4,48
BCIIUKC
KOMITaHH]e
% MCII
Konarepan KOJ“MgJe 31,6 | 38,7 | 431 | 445 | 455 | 54,8 | 57,0 | 54,1 | 54,0
, MCII HoTpebart | 5 8 4 1 9 6 1 0 9
KoJlaTepa
J1
Onob6pen
chggzm 3ajM‘2BH/ 186 | 17,2 | 284 | 271 | 157 | 315 | 31,8 | 24,6 | 27,8
MCII TpaKeHU 6 5 2 3 / 1 / 8 6
3aJMOBH
VYkynHo Ha 1000
OaHKpOT- npenyseh | 18,3 | 12,5 | 194 | 22,3 | 25,9 44 | 435 / /
craBa a

N3Bop: (OECD, 2016¢, ctp. 375; OECD, 20173, cTp. 2)
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OOuM HOBUX 3ayXHBama U CMambeHa KamaTHa cromna Ha kpeaute MCII cekTopy cBakako cy
MO3UTHUBHA KOHCEKBEHIIA, JIM j€ OBO HAJBHIIIE ITOCIICUIIA BIAJMHIX CYOBEHIIH]CKUX MTporpaMa
Kpenutupama. Mako cy oBu mporpamu Tpajanu a0 kpaja 2014. roguHe, BUXOBE MO3UTUBHE
cTpaHe BuIJbHBE cy Ouie u Tokom 2015. rogune. 3anpaBo, BpeAHOCT OBUX IIPOrpaMa H3HOCHIIA
je 136,1 munujapau nuHapa, omHocHO 1,1 MunIHMjapau eBpa, a OpjeHTHCAHM CY yIJIAaBHOM Ha
MCII (oxo 90% cpencraBa mporpama ycmepeno je Ha MCIT) (OECD, 2017a, ctp. 3).
[Tocneamux ToAMHA Cy C€ KBAIUTET, KOHKYPEHTHOCT U CUTYPHOCT OAHKapCKHUX MPOU3BOAA U
yciryra y Penyonunu CpOuju moHeksie moOoJbIIaiM, jep c€ BPaTHUJIO MOBEPEHE JaBHOCTH Y
¢uHaHCHjCKE MHCTUTYIIH]je, IITO je JOBEJO 10 nmoBehama o0nMa aerno3uTa Koz 0aHaka, a TUME
U 10 KpeauTHe ekcransuje. Mnak, u mopes moBehama KPETUTHOT MOTCHIIMjalla U KPETUTHUX
IJlacMaHa, joll YBEK je€ MPHCYTHAa HEHAKJIOHOCT OaHaka, HApOYUTO OHHX Yy CTPaHOM

BJIACHUILTBY, 1a kpenutupajy MCII cextop, 300T BUCOKE PU3UYHOCTH.

OuHaHCHjCKE HMHCTUTYNHje, Hajuemhe OaHke, cycpehy ce ca pa3aMuuTUM H3a30BHMaA
OPUIMKOM KPEIUTHpamka MalbuX NpUBperHUX cyOjekara. Kao oaroBop Ha Te u3a3zoBe, OaHKe
KOPUCTE HEKOJIMKO METOJa 3a HHXOBO yOlakaBame, KOje MMajy 3a LUJb HOJENy pU3UKA.
Hajuemhe xopumhene MmeToze 3a ynpaBibakbe KPEOIUTHUM DPH3MKOM MamHX TNpemy3eha
ykipyuyjy (OECD, 20154, ctp. 16):

1. 3axTeBM 3a JONPUHOCOM BHUCOKOT H3HOCA KalWTala O] CTpaHe IOTEHIMjaTHUX
3ajMOIpHUMaIIa;

2. 3axTeBW 3a KOJaTepasioM, OJHOCHO UMOBHHOM 3ajMOINPUMIIA KOja TPEICTaBba MPaABO
MoceI0Bamka 3ajMOJIaBlia y ClIy4ajy HeU3BpIlemha 00aBe3a 3ajMOIPUMIIA;

3. KpenutHe rapanuuje, npu yemy JaBaiall rapaHijije KOMIEH3Yyje yHarpea JepUHUCAHO
yuyemrhe HEM3MHMPEHOI Jyra, YKOJMKO Jole 10 Heu3BplIeHma AyroBama Off CTpaHe
TyKHUKA;

4. 3ajmoBHu cropasymu (Loan covenants), 0OJHOCHO YyCJIOBH KOjU 3ajMojaBal] Hamehe
3aJMOIIPUMILY, a KOJU YKIbYUY]y:

a. Ocurypame oI Xa3apAa, IO KOM je JAYXHHUK Yy o0aBe3su Ja oOcCUTypa
MOCTPOjeHhe/0NpeMy WIM WHBEHTap, Kako OM ce 3alTHUTHO O KaTacTpodaiHor
ryOuTKa KoJlaTepana;

b. Ocurypame XHBOTa KJbY4HOT YOBEKA, OJJHOCHO OCUTYpare )KUBOTA BIACHUKA HITH

MCHaIICpa 0e3 Kora KOMHaHI/Ija HEC MOXKC J1a OIICTaHC,
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C. 3axteBHu 3a 1uahameM mopes3a, TAKCH WM JIMICHIIM, IPU YeMY C€ 3ajMOTPHUMAIl
obaBe3yje na ux miaha. 3anpaBo, Herahame 61 UMaIo 3a MOCIEIUITY Ja UMOBHHA
npeayseha Oyae mox TepeToM (MPaBHUM IMOTPAKUBAKBEM HMMOBHHE) O]l CTpaHe
JpKaBe, IITO OM UMAJIO MPEIHOCT y OJTHOCY Ha MOTpakKMBamba OaHKe;

d. JlocraBibame GuHAHCH]CKUX HH(OPMAIIMja O 3ajMOIIPUMILY M JIaBAOIly rapaHIyje,
IIpU YeMy ce TyXHHK o0aBe3yje Ja MoJHOCH (PMHAHCH]CKE M3BEIITAje 32 HACTaBaK
MIPOIICHE O]l CTpaHe OAHKeE;

e. 3ajMompuMall ce chpevaBa Ja npey3uma ojapeheHe pamme 0e3 MPeTXOIHOT
ono0pema, Kao IITO Cy: MPOMEHE y yIpaBJbamky, MEeplepH (Clajama), 3aXTEBU 3a

JOJIATHUM KPEAUTUMA WK JUCTPUOYUparbe TUBUACHIH.

Behuna npeTxoHO U3HETUX CTaBOBA MO NUTaKY 0AaHKAPCKOT KPEAUTHPamka MaJIor U CPEher
OuW3HHMCa TOKa3yje HETaTHBHE acleKTe OBOr (uHaHcupama. Mmak, y cBery ce aemaBajy
IpOMEHE KOje J1ajy HOBE apryMeHTe y MPWIOT MO3UTHBHUM KpeTamhMa OaHKapCKOT
kpenutupamwa MCII cextopa. YV HOBHje Bpeme, 0aHKE y MHOIMM 3€MJbaMa CBE BHIIE
JOKMBJbABA)y MalM M CpelmbH OM3HUC Kao BHUCOKO MpoduTaduiHe opraHuzaiuje ca
MOTEHIMjaJIoOM 3a pPacT, T€ WX YKJbY4Yyjy y CBOj€é HHBECTHUIHOHE, OJHOCHO KpEIUTHE
noprdoimje. Y 3emipamMa y pa3Bojy, TIJIaBHU orpaHuvaBajyhm daktopu Iommje
3aMHTEPECOBAHOCTU OaHaKa 3a OBaj CEKTOP Be3yjy C€ 3a MaKpOEKOHOMCKY HECTaOMIHOCT.
MehyTtum, 1 y 3emjbama y pa3Bojy, CTBapu MOUuBYy Ja ce Mewajy y kopuct MCII, jep ce cBe
BUlIe NpruMehyje BUXOB MOTEHIM]jall 3a OCTBAPEHEM BUCOKE MPO(PUTAOMITHOCTH, YaK U MOPE]
UCIIOIIIPOCEYHE MPOAYKTHBHOCTH (BUCOKA MPOGUTAOMIHOCT je MOCIE/INIa TeKIbE BIACHUKA
3a OCTBApPEHEM JOOUTH, TIOK HUCKA MIPOAYKTUBHOCT NMPOU3UIIA3U U3 HECTAOMIIHE MOTPAXKEE 32
IPOM3BOJIMMA U ycllyrama OBHUX Npeay3eha, MM BUCOKE 3aCTYIJbEHOCTH PaJHE y OJTHOCY Ha
KalMTaJHy WHTEH3MBHOCT). BaHke y 3eMibama y pa3Bojy MOUYHEGY [a MPENo3Hajy Mana H
cpenma npeay3eha kao MUJbHY TPYMY Y MOTJIEY KPeAUTHPaha, HajBUIIEe U3 pa3jiora nosehane
KOHKYpEHLIMje y OaHKapCKOM CEKTOPY M MOBOJBHUX MAaKpOEKOHOMCKHX KpeTamwa. OCHUBame
noceOHUX ofieJbemha y OaHkaMa koje ce 6aBe kpenutupameMm MCII, mmpeme mpexe 6aHaka,
nosehame Opoja 3anocieHux u nodospmame UT uHpacTpykType, Majy NO3UTHBAH YTHIIA]
Ha O0MM KpeauTHpama MauX U cpefamux npeayseha (Jenkins & Hossain, 2017). Hacympor
MUIIJBEEHY MHOTHX ayTOpa KOjH TBP/IE [Ia Cy BETNKE OaHKEe HE3aMHTEPECOBAHE 33 KPEIUTHPAHE
masior u cpeamer ousHuca (Keeton, 1995; Berger & Udell, 1995; Berger u apyru, 1998),

HOBI/Ija HUCTpaXXuBamka CBC BHUIIC T'OBOPC Yy IIPUIIOT TOME Ja OaHke YOIIIITCHO HOCTajy
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HaKJIOKhCHUj€ KpeIuTHpamy OBUX Mpeay3eha, HapouuTo y 3eMibama y paszBojy (Beck u apyru,

2008; Jenkins, 2014; Jenkins & Hossain, 2017).

6.1.3. Orpannuema ca acrekra npemyseha

OTerxaH MpHUCTYI EKCTEPHUM (PUHAHCH]CKUM CpecTUMa MPEICTaBIba TJIaBHU OTpaHnvaBajyhu
(dakTop pacTa ¥ MPOAYKTUBHOCTH MaJIOT OM3HHUCA. Y HOBHj€ BpeMe CBE BHIIIC jaya HHUIIU]aTHBA
3a cTBapameM 00JbHX ycoBa (pUHAHCHpama MauX U CPelmbuX npeayseha npeko ApKaBHUX U
Jpyrux mporpamMa, cyoBeHIHja u cnuaHo. Kpeautne cyOBeHIMje TO3UTUBHO YTHUY Ha CTOILY
WHBECTHpaka M Ha WHACKC MPOIYKTHBHOCTH, a IPUTOM, MOBOJHHO YTUYY W Ha TPUCTYI
(UHAHCHjCKUM CpeCcTBUMa, HapouuTo ayropounuM kpeautuma (Cavalcanti & Henrique Vaz,
2017). Ilpema uctpakuBamwy CBeTcke OaHke, pUHAHCHPabEe MaKX Mpeay3eha je HecpasMepHO
W 3aBHCH OJI Pa3BHjCHOCTH 3eMJbe, Ma Tako 4ak 41% manmux u cpenmux npenyseha y cmado
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa HAaBOJIE MPHUCTYI (PHMHAHCHPaY Kao IJIaBHY MPENPEKy 3a BUXOB PacT U
pa3Boj, y nopehemy ca 30% oBux npeayseha y 3emspama ca CpellbUM 10XOTKOM U camo 15%

y BUCOKO pa3BujeHuM 3emsbama (The World Bank, 2017a).

VY ¢unancupamy Manux mpemyseha OaHKapcKuM KpeauTHUMa, MOpE] OTpaHHYeHa Koja ce
jaBJjpajy Ha CTpaHM IMOHYJE (MHAHCHJCKUX CpE/CTaBa Tj. Ha CTPaHU OAHKAPCKOI CHUCTEMA,
MIOCTOjU BEJTMKHU OpOj OrpaHUYEH-a KOja Ce JaBJbajy Ha CTPAHU TPAXH-E Tj. HAa CTpaHH Npeay3eha.
Kpenutnpame manux mpemyzeha mma Heke cBoje CHenM(PUYHOCTH M M3a30BE ca acleKTa
npeny3eha koM je notpedHo puHaHcupame. OBU N3a30BU C€ YIIIaBHOM OJHOCE Ha Temikohe ca
Kojuma ce cycpehy 3ajMomaBuu (Hajuenthe OaHKapcke WHCTUTYLMjE) MPHIMKOM IpPOLEHE
mManux (1 cpenmux) npeayseha. Kpeautupame Manux npeayseha reHepaiHo ce cMaTpa
PU3UYHUJUM U CKYIUBHM, HETO KPeIUTHpakE BEIMKUX KOMIaHu]ja. 300T CBOje BEIMUYMHE, MaJla
npenyseha cy MpUpOIHO BUIIE OCET/FUBA HA PA3JIMYUTE OOJHMKE HEM3BECHOCTH HETO BEIINKE
KoMrtanuje. OCHOBHH pa3yior HUCKOT 00MMa KpeauTHPama MaJlorT U CpeIber Ou3HIca, Toce0HO
y 3eMJbaMa y pa3Bojy, j€ BbUX0Ba BUCOKA PUBNYHOCT M OCETJBUBOCT Ha (PIyKTyalnje MOCIOBHUX
IUKITyCa, IITO je MocyeIuIa HeJJOBOJBHOT HUBOA KaluTala npeayseha u ibUXOBOT ITPeTepaHor
ocnamama Ha kparkopounu ayr. MCII, y nopehemwy ca Benukum npeayzehuma, kapakrepuiie
HEJI0CTAaTaK pecypca, Koyarepana, HeJOBOJHPHO CUTYpHA MPoPuUTAOMITHOCT U Oyayhn HOBUaHM

TOKOBH, Kao pacT Koju je Temko npeasunetu (Hyytinen & Pajarinen, 2008).
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Nako je memom MCII cekrtopy OrpaHuyeH NPHUCTYNIOM (GUHAHCUPAKY, KO I0jeANHUX
KaTeropvja WM MOJABPCTa OBUX Ipenay3eha To je HapounuTO M3pakeHo, W TO Mpe cBera 300r
crnenehnx KapakTepuCTHKa: BEIMYMHE — MUKPO B HeopMmaiiHa npeayseha; u roquHa crapoctu
— start up u mitaga npenyseha koja ¥Majy Majo Mpexy3eTHHYKOT UCKYCTBA, OTPAaHUYEHY WIIH
YOIIIITE HEMA]y KPEAUTHY HCTOPH]Y, U OTPaHMUYCH KOJIaTepall HAPOYHUTO Y MOTJIey OCHOBHUX

cpeacrasa (Harvie u npyru, 2013).

[lpobnem oTexxkaHor  (UHAHCHUpama Manux npenyseha ©  mpemy3eTHHKa, Topen
MHCTUTYLMOHAIHUX, 3aKOHO/IaBHUX, PETYJATOPHUX M TPXKHUIITHUX MPOOJIeMa, BETUKUM JIEJIOM
NPOM3WIIA3H U U3 HEaJeKBATHOT 3Haba U KalanuTeTa oBUX npeny3eha y omactu punancujckor
yIpaBibaka, Al U U3 MpoljeMa HeJoCTaTKa TpakeHUX cpeiacTtaBa obe3dehema. Sallem u
apyru (2017) cmatpajy ma ce mMaiga U cpedmba npeayseha, HapoyuTo y 3eMibama y pasBojy,
cycpehy ca dYeTupum OCHOBHa HACHTU(HUKOBaHA MpodiIemMa, a TO Cy: OrpaHHYCHa
pauyHOBOJICTBEHA 3HAama, HEJOCTAlld Yy TMPABWIHOM BOlhemy eBUICHIHjE Yy oO01acTu
U3BEIITaBaka, HEJOBOJBHO KopuIlheme HH(GOPMAIIMOHO-KOMYHHKAIIMOHUX TEXHOJOTHja U

orpaHuueHu (UHAHCH]CKU PECypCH.

300r orpaHnueHHX (PUHAHCHjCKHX CpeICTaBa M Major Opoja 3amocieHuX, mana npemyseha
yIJIaBHOM HMajy 3aloclieHe KOjU Cy Mame CIelHjalu30BaHu 3a ojpeheHe ¢yHkuuje y
npenysehy, OJHOCHO BHIIE IMOCENyjy yOomiuTeHa 3Hawmba. CaMUM THM, HAKO BJIACHULIM U
3aM0CJIEHd MOT'Y TIOCEIOBAaTH 3Hama y 00JacTH 3a Koje je npeaysehe crenujann3zoBaHo, OHUA
4YecT0 HEeMajy JOBOJbHA 3Hama y IOTJIeNy YIpaBibama (UHAHCHjaMa WIIM THCamby OM3HUC
IUIAaHOBA, a Y€CTO HEMajy HU J0BOJbHE MperoBapadke criocoonoctu. [Ipema Ismail (2002), mana
U cpelma npeayszeha yriiaBHOM Cy CKIIOHAa ayTCOPCOBambY pPauyHOBOJCTBEHE (QYHKLHUjE U
pPauyHOBOJICTBEHUX aKTHUBHOCTH, M3 pas3jiora HEJAOCTaTKa payyHOBOJACTBEHUX 3Hamba
sarocnennx. Salikin u gpyru (2014) HaBome Ja aHTaXOBale HE3aBUCHUX pavyyHOBONa,
OJTHOCHO ayTCOPCOBAmE JbYH 32 00aBJhakhe PAUyHOBOICTBEHHX ITOCIIOBA MOXKE MPEICTABIBATH
n00po periewne y cMuciy npemonthaBama npemnpeka 300r HejpocTaTka oarosapajyher kaapa y
0BOj 00JIacTH, alM y TOM Cily4dajy ce npeayseha cycpehy ca HOBUM orpaHMuYeHHMa, a TO CY
BUCOKH JIOJJaTHU TPOIITKOBH. HapaBHO, BUCOKHM TPOIIKOBH Y OBOM IOTJIEJTy MOTY HETaTHBHO
yTUIATH Ha pe3yaTtare u oopt mpemyseha. Jayabalan u apyru (2009) cmatpajy ma mana u
cpeama npenyseha Tpeba a yBue /a je aeKBaTHO MO3HaBamke (PMHAHCHJCKUX HH(pOpMaIMja

BC€OMa 3Ha‘{ajHO Yy nponecruMa KOHTPOJIC W HOHOIICHAa OIJIYKad, YKOJIMKO JKCJIC Ja OIPIKCE
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KOMIIETEHTHOCT y KOPIIOpaTUBHOM cBeTy, Aok Salikin u apyru (2014) nanomumy na 6u oBa
npenyseha umana BuIe U3MIEAa 32 OJIPKUBOCT M PACT, YKOJIMKO OW 3amociuia
KBaJTM(UKOBAHE, aJICKBATHE W MCKYCHE CTpy4Ymake y oOyiacTh (pMHAHCH]CKOT MEHAIIMEHTA,
Koju Ou 0w y MOTyhHOCTH J1a aJicKBaTHO MPHUIIPEME M KOpucTe (PUHAHCH]CKE U3BEIITaje U
uHpopmanyje. ['enepaaHo rieaano, HEONXOAHO je T000JbIIake HHYOPMUCAHOCTH, TEXHUIKUX
¥ aIMUHUCTPATUBHUX KalallUTETa Yy IIMJbY jauara peropapadke Mo3uirje oBuxX npeayseha y

OJIHOCY Ha (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E.

[MIpema Vos u apyru (2007), muahu u mame 0Opa3oBaHU BIIACHHUIIM MAaJUX M CPEIHHX
npemy3eha akTHBHHUjEe KOPHUCTE EKCTEPHO (HMHAHCUpame, alu OOpa3OBaHHM]H BIIACHUIU
M0Ka3yjy MamH CTpax o]l 0J0ujama KpeAUTHUX 3axTeBa. Takohe, OBU ayTOpH HarJaliaBajy aa
CTapuju ¥ 00pa30BaHMjU BJIACHUIM MallUX U cpelmux npenyseha pehe Tpaxke uiam kopucte
eKcTepHO puHaHCHUpame. CXOIHO XUIIOTE3! 3310BOJHCTBA 32 (DMHAHCHPAHE MATTUX U CPEIHIX
npenyseha, ,,ipemy3eha ca BUCOKMM pPacTOM BHIIE y4YECTBYjy HAa KPEIUTHOM TPXKHILITY Y

nopehemwy ca npenysehrma ca HUCKUM pacToM*.

Benmuku mpobnem y ¢dunancupamy MCII, Besyje ce 3a acUMETpHYHOCT MH(OpManuja H
NPUHIUIIAI-areHT Mpo0iieM, Koju Hamehy 6aHkaMa u qpyruM (MHAHCH]CKUM WHCTHTYIHjaMa
notpedy 3a OrpaHMYEeHEM KpeauTa MOjeJUHUM KaTeropujamMa MOTEHLMjaTHUX TYXKHHKA.
KonuenT napopmanrone acuMeTpuje Win KOHIENT aCHMETPUYHUX HH(opMalHja ce y ciaydajy
OaHKapCKOT KpeauTa o0jalimaBa Kao 1ojaBa y K0joj MOTSHITHjaTHH Y XKHUK TToceayje OpojHHje,
Ta4HM]j€ U MOTIYHUje HHPOpMaIIHje O IPeIMETY 3a1y’KUBamba HEro MOBEpUIaI] U TO KaKo Ipe,
TaKO ¥ HAKOH Jo0Hjama 3ajmMa. H(popmaloHa acuMeTpuja je jeZlaH 0 OCHOBHHUX pazjiora IITo
cy OaHKe Cy3[p)KaHe y KpeAUTUpamy MamHX NpuBpeqHux cybjekara. Ilpema Carpenter &
Petersen (2002), mpobnem acumeTpuuHHX HH(pOpMaNHUja je yOoOHYajeHO H3PAKEHHUJU U
030MJBHHUJU KOJ MaJIuX nipey3eha Hero y ciydajy Benukux kommanuja. Krishnaswami, Spindt
u Subramaniam (1999) cmarpajy aa mocroje caMo OrpaHHYCHHU JIOKA3U y MPHIIOT XUIIOTE3H O
HEraTHBHOj CEJIEKLU)U U JIa TIOCTOj€ MOjeMHU J0Ka3H Ja npeny3eha ca moBoJbHUM HHTEPHUM
uHpopmanrjama o Oyayhoj mpoduTaOUIHOCTH BHUIIE KOPUCTE MPUBATHO (HHAHCUPAE.
Takohe, oHm HaroBemTaBajy aa mnpenyseha ca moBosbHMM wuHGoOpMamnujama o Oymyhoj
npoUTaOMIIHOCTH KO KOJUX je MpUcyTHa U Beha nH(opMalroHa acuMeTpHja, 4eCTO KOPUCTE

IPUBATHH IYyT Kao 00K (PUHAHCHpamAa.
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[Topen came MH(pOpPMALIMOHE aCUMETPHje, BAXKHY NpPENnpeKy y GUHAHCHUPamky Malor OM3HHCA
MPENICTaBIbajy U PU3UIM KOjH U3 He Tpousniaze. MHpopmamnmona acuMeTprja MOXKe n3a3BaTu
JIBa pH3WKA: HETaTUBHY (HEMOBOJbHY) CEJEKIHM]y W MOPAJIHHM Xa3apa, KOju YjeIHO
MIPE/CTaBIbajy M HhEHE IojaBHE 00MKe. HerarmBHa cenekiyja mojpa3ymeBa IMOTENIKOhe y
n300py A00OpUX KPEIUTHHUX PU3HMKA, OJHOCHO PH3HUK Ja C€ MOTCHIMjATHOM 3ajMOIPUMILY ca
BHCOKOM BEpOBaTHONOM HEraTMBHOT HCXOJa Mo OaHKy, 0J00pu KpenuT. MopallHu Xazapn
MOJpa3yMeBa PU3HMK Jla 3ajMONPUMAIl MOXKE IPEIy3eTH pallibe U PUBHKE KOJH YMambyjy
MoryhHOCTH 3a peoBHY M ypeaHy ormiary kpeauta. IIpema Beck (2007) mako ce oBakaB
00JIMK pH3MKa MOKE HAJOKHAIUTH MoBehameM KamaTHe CTore, TO OM MOBPAaTHO YTHIIAJIO Ha
noBehame HeraTHBHE CelIeKIMje W MopaiHor xaszapnaa. Kama ce moBeha kamaTHa cToma Ha
3ajMoBe, noBehasa ce MoryhHocT fna he To mpuByhu pu3ndHe 3ajMONPUMIIE KOJU TIPEy3UMajy
IpojeKkTe ca BHCOKOM BepoBaTHOhoM HewsBpiiewa obaBesa. IIpema Gup & Kolari (2005),
acMMeTpU4yHe HH(OpMaIMje MOTy YTHIIATH Ja MpOCeYyHe KaMaTHE cTore Oyay BHCOKE 3a
npenyzeha ca HUCKUM PU3HMKOM, MJIM CYBHILIE HUCKE 3a Ipemy3eha ca BUCOKHM PH3UKOM.
CX0/1HO IPETXOTHO HABEIEHOM, MOXE CE€ 3aKJbYUUTH JIa, 3alpaBo, HeMoryhHOCT Kopulthema
KaMaTHE CTOIE Kao CPEJICTBA MPOBEPE JIOHEKIE MOJCTHYE 33ajMOJABIE Ja KOPUCTE Jpyra
cpencrTBa obe3belhema Kao MTO Cy KoJlaTepalv, BApaHTH WM MPOICHA HA OCHOBY PEBH3U]jE

¢duHaHCH]cKUX nH(DOpMaIHja.

[Tpobnem mHpOpMaLMOHE acuMeTpHje Hajuemhe JeKd y HEKOMILJIETHOM U HEKBAaJIMTETHOM
¢buHaHCH]CKOM H3BelTaBamy. Mana mnpegy3eha decto Hemajy peBuUaupaHe (DUHAHCH]CKE
M3BEIITaje KOjU MPUKa3yjy BepoJa0CTOjHE puHaHCH]CKe HHPOpMaIIHje, a HeMajy Hi 00aBe3y 1a
jaBHO 00jaBibyjy cCBOje (HMHaHCHjCKe H3BeIITaje, Maja OOWYHO HMajy o00aBe3y Ja uX
cacTaBjbajy M Jajy oarorapajyhuM opraHuma Ha 3axTeB. Y 3eMibaMa Yy pa3Bojy, Maia
npenyseha 4ecTo nMajy HEKOMIUIETHE (PMHAHCH]CKe M3BEIITaje, jep UX YIJIaBHOM CacTaBbajy
camo 3a notpebe miahama mopesa. Y TOM CMUCITY, IPHIUKOM OA00paBama KpeauTa MaluM U
cpeamuM mpenysehuma Tpeba OWTH ompe3aH MNPWIMKOM Kopuiihema (UHAHCHJCKUX
uH(opMalyja, 300r orpoMHe pasiuke y BpeqHocTuMa u3Mmel)y TBpAux U MeKux nHdopmanuja
(koHIIENT HOBe TeopHje MHQopmanuja). TexHuka KpeauTHpamwa, mozHata kao relationship
lending, Moxe wumaTu 3HauyajHy yJory y npemomthaBamwy mnpoOiema HHpOpMaLnoOHe
acuMeTpHuje, jep NPUINKOM aHalln3€e KPEAUTHUX 3aXTeBa KOPUCTH MeKe HH(pOopMallrje 0 MalluM
u cpeamuM npenysehuma. [Ipema Uchida u apyru (2012) 3anocinenu y KpeTUTHUM OfieJbelhUMa

Manux OaHaka yemrhe ynorpeOsbaBajy Meke MHGPOpMalMje HEro ITO TO YMHE 3arocClieHH y
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BEJIMKMM OaHKama, JIOK BelMKe OaHKe CBOje pecypce BHUIIE yCMepaBajy Ha TPaHCAKIIMOHO
KpenuTHpame (transactions lending). [lopen HaBenenor, y manum npenysehuma yecto nocroju
HEjacHa JMHHW]ja pasrpaHUyYeHkha (UHAHCH]a BIAaCHWKA W (UHAHCH]a mpeay3eha, MTO J01aTHO
yTUYe Ha TO Jia MPEIy3eTHUK UMa pealiHjy M JaCHHUjy CIIMKY O IMOCIOBamy npeny3eha Hero
dbuHaHCHjep, Ma ce MOXe JecuTH na jaohe J0 MaHuIylucama HH(popMmalmjama Koje ce

npocielyjy 3auHTepecoBaHIM ayTCajaeprMa.

Mana u cpenma npenyseha nmajy HU3 anTepHATHBHUX OKBHpA W3BEIITaBamka U CACTaBIbAbA
(uHaHCHjCKMX W3BemITaja 3a KopucHuke. Ayropu DeZoort u npyru (2017) cy, Ha OCHOBY
aHanmu3e 157 mMOTeHUWjalHUX 3ajMONpPHMaNa ca Pa3IMYUTO TNPOLCHEHUM pPH3HIKMMA U
KBAJINTETOM H3BEIITaBama, JOUUIM IO 3aK/bydka Ja TUN (PUHAHCHjCKOT M3BEUITABamba U
KPEIUTHU PU3UK yTHYE Ha OJJIyKE 3ajMOjaBala O 0J00pemy KpeauTa. 3ampaBo, pe3yaTaTH
MoKa3yjy Ja MOCTOju Be3a u3Mel)y OokBHpa M3BeIITaBamka M HUBOA KPEAWTHOT PHU3HKA, a Ja
yCIIyBH KpeIUTHpamka 3aBUCE U O] OKBHpA M3BelITaBama npenyseha. Konkperno, 3ajMogaBuu
KOjU mpouewyjy (¢uHaHcHjcke u3BemrTaje 3acHoBaHe Ha GAAP-y (Generally Accepted
Accounting Principles — OmnmrenpuxBalieHd padyyHOBOJCTBEHH MPUHIMIN) HMajy Behun
IpOIeHAaT ONOOPEHUX KpeauTa M HIDKe 0100peHe KamaTHE CTOIe, HEero 3ajMOAAaBIH KOjH
o10o0paBajy Kkpenure rnpeay3ehruma Koja KOpUCTe Ipyre OKBUPE 3a U3BEIITABAbE, TOCEOHO Kaaa
je TpUCYTaH BHMCOK KPEIUTHM PHU3HMK IOTEHLHUjAIHOr 3ajMonpumua. MehyTum, OKBHp
U3BelITaBakba AMEPHYKOI HHCTHTYTa obnamheHux jaBHux pauyHoBoha (The American
Institute of Certified Public Accountants - AICPA) npencrasspa conuany antepHatusy GAAP-
y KaJia je HUBO KPEIUTHOT pU3HKa MOTEHIH]aTHOT 3ajMOIIpUMIIA HU3aK. Mmak, OBH OKBHPH ce

KOpHUCTC YIJTIABHOM Ha aMCPUYKOM TPKHUILITY.

Y manum npeny3ehrma 4ecto ce 1mo3ajMibeHa cpeicTBa KOpUCTE y IpYTe CBpXe, a He 32 HaMeHe
3a Koje je KpeauT o100peH. [Ipeay3eTHUK YecTo rpey3uMa 1 MpeBesIuKU PU3HUK, jep OH ca CO00M
HOCH U BUIIIE TpuHOCe. MelhyTum, 0aHKe Cy CKIIOHHU]€ 0/100paBamy Cpe/iCTaBa 3a MPOjeKTe KOjU
uMajy Mamy NpoPUTaOUIHOCT, aKO y3 TO J0Ja3u U HIDKU pu3uK. M y oBOM ciydajy, Mana
npeny3eha cy orpaHiueHa y OJJHOCY Ha BEJHKA, jep UM HUCY JIOCTYITHE TEXHUKE JIeJbeHha WU
pa3meHe pusnka. Takolhe, BIaCHUIM MaJIOT M CpeAer OM3HICA YeCTO Kao JIOMHHAHTAH IHJb
MoCJIOBama BHJE UCIUIaTy pooutu. [locnoBame Koje moapa3zymMeBa UCIUIATY TOOUTH W HUCKY

CTOITY pCUHBCCTUPAbA KallUTaJ1a, Hajqemhe JOBOJH OO HUCKOI' OAHOCA COIICTBCHOI' KallnuTaaa
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U ykynHe nacuse (yyemrhe kanuTana Hke o 30% y nmacuBu), ITOo OaHIU OCTaBJba MIPOCTOPA

3a KaTeropu3alivjy oBUX mpeay3eha kao BUCOKO pU3UYHUX.

Cnaba KanuTann3alyja i BUCOK HUBO JIeBEPHIIa® MOpa3yMeBajy ¥ BHIIN H3HOC TPOIIKOBA, jep
KOMITaHHje Koje Beh UMajy BUCOK M3HOC KPEIUTHOT Ayra, OOMYHO MMajy BUIIE KaMaTHE CTOIIE
Ha Jl0/laTHA 3aay)KuBama, a Mopea Tora, moBehaBajy maHce ga ymaaHy y (UHAHCHjCKe
noTemkohe win, y Kpajib0j HHCTaHIM, 0aHKPOT. baHke npu o100paBamy KpeauTa aHATU3HPa]y
u npeasuhajy BepoBaTHOhy OaHKpOTa MalIUX U cpeamux npenyseha. OBo je HapO4YUTO 3HAYAJHO
OMJI0 TOKOM M HaKOH Ti100anHe kpuse. [Ipema Oliveira u gpyru (2017), KOTHUTHBHO Maripame
y komOuHaiuju ca merogom MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based
Evaluation Technique) pe3yntupaio je y HOTIyHHjeM U TPAaHCHIAPEHTHHU]EM MPOIeCy MPOIeHE
MalluX U CpeAmux npemy3eha u pusmka oa BUXOBOr OaHKpoTa y mepuoay kpuse. Ferreira u
apyru (2015) cyrepuiiy 1a Ou oBe MeTojie TpeOalo KOPUCTUTH H Y MIPOIIECUMa YIIPaBbabha U
Mepema JIOjATHOCTH KIMjeHaTa OaHaka, MITO Cy jeJHU OJ NPHOPHTETHUX CpeIcTaBa 3a
OTKJIathathe HEJO0CTATKA JIMKBUHOCTH M 32 Pa3BOj MOBOJFHUX OJHOCA mpeny3eha m OaHaka,
HApOYUTO OUTHUX TOKOM aKTYEIIHE EKOHOMCKE KJIMME KOja C€ YeCTO HEMOBOJHHO OJ[pakaBa U

Ha npeny3eha u Ha OaHKe.

CBe NpeTxoAHO MOMEHYTE YHUIEHHUIIE O PHU3MYHOCTH M DPABUBOCTU MAJIMX U CPEIHBHUX
npenyseha, moceOHO cy JolIe O M3pakaja TOKOM W HakoH (PMHAHCHjCKE KpH3e, IITO ce
MOTBPAWJIO M BHCHHOM YJeNia JIONIMX KPEAUTHUX IUlacMaHa OaHaka y oBa mpenyseha y
YKYITHUM TIPOOJIEMaTHYHUM IJacMaHUMa. BHUCOKM HHMBOWM NMPOOJIEMaTHYHHX KpeauTa (non-
performing loans)* y o6nactu kpemuTupama Maaux mpenyseha u npeay3eTHUKa JI0AATHO Cy
ocnabunu puHaHCH]jCcKO nocpenoBambe. HuBo HeHamnaTuBux kpeaurta uzHaza 20%, koju je jean
0]l HajBUILUX y Mopehemy ca pernoHOM, JOIPUHEIO je OTeXaBamby OaHKapCKOT KPeIUTHPamba
mastor 6usHmca. [locemoBame Kananurera, anara 1 e(puKkacHUX MPaBHUX OKBUPA 32 PEIaBambe
npobiemMa TpoOJIeMaTHYHUX KpeauTa je OJ HM3y3eTHE BaXHOCTH y Oyayhem mepuony. Y
HapeaHoj Tabenu je mpuka3aHo yuemhe mpoOJeMAaTHYHUX KpenuTa y YKYMHMM KPEeIUTHUM

IjiaCMaHuMa 3a Hally 3€MJbY.

3 TIpetepano ocnamarme Ha pUHAHCHpPAIbE Ayra y nopehemy ca KanuTaaom

4 Henannatueu KpenuTtH ce y cBeTy Hajuerrhe jeuuuiny kao 36up Heriahennx oGaBe3a, OJJHOCHO JyroBarba
JTy’KHHKa 32 Iepruo] o Hajmame 90 naHa.
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Tabena 8. I[Ipobremamuynu KpeOumu Kao npoyeHam YKynHux Kpeouma

I'omuua mocmaTpama KocoBo Cpbuja
2008 3,0 11,3
2011 5,7 20,0
2014 8,2 23,0

W3Bop: mpunaroheno npema (OECD, ETF, EU, EBRD, SEECEL, 2016)

bpyro NPL mnokasaress Oankapckor cekrtopa y Cpbuju om maja 2015. romumne mokasyje
omanajyhu tpena. [Ipema nmomanuma Ha kpajy aememOpa 2016. roamHe, oBaj MmokKaszarelb je
cmameH Ha 17,0%. NPL cy u masee Hajehu y cexropy npuspene, rae je yaemhe NPL-a y
usHocy on 17,2% (Hapomna Ganka CpoOuje, 20171). Bucok mporieHaT mpoOieMaTHYHUX
KpeIuTa ¥ HeJIOCTaIM 3aKOHOIaBHOT CUCTEMa Y TIOTJIE/Y HAIUIaTe TIOTPaXXMBaba CaMo CY jeHU

0]l y3pOKa 32 HeIOBOJbHY CKIIOHOCT OaHaKa Ja KpeIuTHpajy Mau OU3HHC.

Jonr yBek He IMOCToje MHANIIN]E U JOKa3H KOju Hacayhyjy J1a cy Majia u cpemba npeayseha cama
TpaHCIapEeHTHHUja WM KPEIUTHO MpHUBIavyHUja OaHkama Hero paHuje. Kapakrepuctuke mammx
U cpeIbuX npeayseha Koje cy BaKuJIe JOIIl IIpe YeTUPH ACLICHU]€e joll YBEK er3ucTupajy. Mnax,
oBa npexyseha nmoOujajy cBe Behy Maxkmky y €KOHOMCKO] JaBHOCTH, a OaHKE y 3eMJbaMa y
pPa3BOjy CBE BHUIIE MEHAa]y CBOj€ MOJUTHKE MOCIOBaWka, U Beh TOKOM MpeTXOAHE JCIeHU]e

NOYMIbY CBE BHILE J1a C€ yCMepaBajy Ka BeheM KpeAuTHpamy MaluX U CpeAmUx npeayseha

(Jenkins & Hossain, 2017).

N3 ananuze orpannyema (pUHAHCHpPamka MAJIOT M CpPeIber OM3HHCa ca acnekTa O0aHaka M ca
acriekta npeayseha, 3akibydyje ce Ja MOCTOj€ Pa3IMYUTH Y3POLM OTEXaHOI MpPUCTyIa
OaHKapckUM KpeauTuMma 3a oBa npexayseha. [Ipuctyn kpeautuma 3a mpeacTaBHHUKE Majior
Ou3HKMCAa JOJATHO j€ OTeXaH TOKOM M Tocie Trio0aiHe Kpu3e, MOroTOBO Y HEIOBOJHHO
pa3BHjeHHM €KOHOMHMjaMa KOje Cy APACTUYHO OIpaHUYWIIE HUXOBO KPEIUTUPAKE, a YaK U Yy
nepuoiuMa KpeuTHE eKCIaH3Mje, KpeaIUTHpame je BHUILe OUI0 yCMEpeHO Ha (MHAHCUPAE
HOTPOIIKHE, OJHOCHO CTAaHOBHUINITBA, Y OJHOCY Ha (PMHAHCHPAaWke MHBECTHUIIHM]A, OJHOCHO
npuspeze. [lopen Tora mTo je MOMEHYTO J1a j€ KPeIUTHPAkhE MATIUX U CPEIUX npeay3eha y
Cpbuju n0cTa CKyIJbe y OJHOCY Ha KpeOUTHpame BETUKUX Mpeay3eha, Kako MO MUTamby
KaMaTHe CTOIe Ha 0J00peHe MIacMaHe, TaKo U MO MUTaky BUCHHE TPAHCAKITMOHUX TPOIIKOBA

Y OAHOCY Ha BUCUHY KPpE€AUTA, MHOI'a UCTpAXKUBaAkha U CTy,Z[I/IjC TOBOPC y NpUJIOT OBOj TC3U, TAKO
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IITO HApOYUTO HEMOBOJFHO OLEHYjy HAlly 3eMJby Y OBHUM CerMEHTHMa. JeaHo of
UCTpakuBama Koje je CpOujy y OBOM TOIJIeAy HApOUYUTO HEraTUBHO OILCHUIIO (PAHTHPAIIO) je
uctpaxuBame OECD-a, xoje je y Tekcty Beh HamomenyTo. Moxe ce pehu 11a je TeopHujCKuM
JIeJIoM XHroTe3a 0poj 2, Koja riacu: ,, bankapcko ¢unancuparve 3a maau o6usnuc y Cpouju je

CKYNO U mewko 0ocmynto “, 10Ka3aHa.

6.1.4. PerynaropHa 1 HHCTUTYIIMOHAJTHA OTPaHUYCHa

Brnage urpajy moce0HO BakHY yJIOTYy Y pa3BOjy IPEIy3eTHUINTBA Y TPAH3UIIMOHUM YCIIOBUMA,
Moce0HO y TMOTJIeAY YJIore Y CTBapamy MHCTUTYIIHOHAIHOT OKBHpa KOju oMmoryhaBa u/miu
OrpaHW4aBa pa3Boj MPEy3eTHUIITBA U MaJior Ou3Huca. [lo6osbIIame ycioBa UHAHCHPamba 3a
MaJli OM3HHUC 3aXTeBa CUCTEMAaTCKe HAlope Ha BHUIIEC KJbYYHHX MOJpydja JeiioBama. Biajie
pa3BHjCHHUjHX JpKaBa U Mel)yHapoHe opranu3anuje Beh TpuaeceTak roJJHa aKTHBHO pajie Ha

no0oJbIIAKY YCII0Ba (PMHAHCHPAkha MANX U CPEImBUX Mpeay3eha.

HcrpaxuBama cy Tokazana J1a je 100po pa3BHjeH pUHAHCH]CKH CEKTOP MO3UTHBHO KOPEJIUCAaH
ca exkonomckuM pactom (King & Levine, 1993; Roubini & Sala-i-Marin, 1995) Vpehen u
¢ynkunonnmyhn ¢uHaHCHjCKH cUCTeM e(QUKacHO ycMepaBa (MHAHCHjCKAa CpPEICTBAa Ha
€KOHOMCKHM OIpaBJaHe TIpojekTe U Tmpeny3eha ca NepCcHeKTMBHOM U MPOAYKTUBHOM
nenaTHomhy, CTUMYJMIIE INTEAmY W HMHBECTHIMjE, a JONPUHOCH U MUHUMH3UDPABY
TpaHCaKIMOHUX TporikoBa. [Ipema Hasan u apyru (2017), mocrojame U jayame JOKATHUX
0aHKa y 3eMJbaMa y pa3BOjy yTHUYe Ha JIAKIIM TPUCTYN OAHKAPCKUM KPEIUTHMA, CMAmbCHE
(MHAHCHjCKUX TPOIIKOBA, MOACTUIAKEe UHBECTUIM]a U nojacTHLamke pacta MCII. Pernone y
3eMJbaMa y pa3Bojy y KojuMa JOKaIHe OaHKe MMajy CHa)KaH yTHI11aj, KapakTepuile Op>KH pa3Boj
HOBUjUX ¢upmMu. CylnpoTHO je y ciaydajy peruoHa y KojuMa JOMUHHUpajy OaHKe y CTpaHOM
BJIACHUIITBY. 3eMJb€ KOj€ CBOj€ MOJIMTHKE Boje y mpaBily jauawma MCII, Tpeba na pazmoTpe

OBO MHUTAkE U CBE JIPYTe CYIITHHCKE acleKTe 3a (YHKIIMOHUCAkE U Pa3Boj OBUX Mpemy3eha.

Doing business report maje omeHy Beiaukor Opoja 3emajba ca acnekTa e(pUKacHOCTH W
TPaHCTIaPEHTHOCTH (QyHKIMOHKCama npeny3eha. ¥V Ty CBpXy, aHaIM3upa ce JAeceT acrekara
Ipornuca Koju yTuuy Ha Jiakohy o0aBibamba OM3HMCA Y HEKO] EKOHOMUJH, a KOJU Ce OJHOCE Ha!
NoKpeTame OU3HUCaA, rpa)eBUHCKE J03BOJIE, EIEKTPUUHY €HEPrHjy, PerucTpalnjy UMOBHHE,

KpCAUTUPAKLE, 3allITUTY MAalbHHCKUX HWHBCCTHUTOpPA, IMOPE3C, MPCKOIpAHUYHY TPrOBUHY,
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M3BPIIABAE YTOBOPA M PEIIaBaE-e MHTAKA HECONBEHTHOCTH.” IToceNmuX roJuHa, TIpeMa
omean Cercke Oanke, CpOmja je HampemoBana mo MHOTUM muTamuma. [lopehema panwu,
Cpbuja je y oBom wm3BemrTajy 3a 2016. romuHy panrupana Ha S59.mecty ox ykymHo 189
nocMaTpaHKX 3eMajba 10 MUTamky Jlakohe o0aBbama OM3HKCA, HA 65. MECTY 110 TUTaBkY JIakohe
OTIOYHbakha OM3HNKCA, a Ha 59.MecTy 1o nuTaky nobujama kpeaura (World Bank, 2016, cTp.
231). 3a 2018. roauHy, OB acrleKTH MpuUBpeae U OusHuca 0oJbe Cy olemheHH, na je Cpouja
panrupana Ha 43.mecty o1 ykynHo 190 mocMmarpaHux 3emasba 1Mo NuTamy Jiakohe o0aBibarmba
ousHuca. Takohe, mo murtamy sakohe ormounmama OuzHHca, CpOHja je mompaBuiaa CBOjY
no3uIKjy Ha 32.MecTo, a 10 NMUTamy ao0ujama Kpeauta 3aysena je 55.mecto (World Bank,

2018, ctp. 190).

Edukacan perynaTopHu ¥ MHCTUTYLIMOHAIHU OKBHUP Tpeba Ja ce pa3BHje M YKJbYYH BEIHKH
Opoj 3aKOHAa W cHUCTeMa 3a pa3MeHy HHQopMalija Kako OM ce MOCTaBWJIa J0Opa OCHOBa
e(EeKTUBHOT KpeIuTHpama. PerynaTopHu ¥ MHCTUTYIMOHAIHA OKBHP MMa BEIHKY YJIOTY Y
HOJPIIIY WM OTeXaBamwy MPUCTYIA MOjeJrHana U rnpeny3eha (UHaHCHjCKMM CpeiCTBHMA.
VkynHe nepdopMmaHce CpPIICKE EKOHOMHje Y MOIJIEAY PEerylaTopHe ¥ WHCTUTYIHOHAIHE
MOJUTHKE MOTY ce carjieaTu rnpeko orene cieachux mer uaaukaropa (OECD, 2016a, crp.
288-289):

1. Tlocrojame epuKaCHUX JaBHUX M MPUBATHUX KPEAUTHUX MHPOPMALMOHUX CHCTEMa U
yhpaBa (3aBojia) KOjU HPYXajy BepoJOCTOjHE HH(OpMaIgje o 3ajMOIpUMIUMa
(mojenuHnMa U mpeay3ehuma), y ujby cMambemha HHPOopMalnoHe acuMeTpuje usmehy
3ajMO/IaBIla M 3a]MOIIPUMIIA;

2. Katactpyu cy HEONXOJHHM jep Cy HEMNOKPETHOCTH YECTO HajBpeJHHja HMOBHHA
3ajMonpuMIia. Yrnorpebda 3eMJbUIITa M MMOBHHE Kao KoJylaTepaja OrpaHMYeHa je y
MHOTHM HEPa3BHjEHUM HJIU 3€MJbaMa Y pa3Bojy, 300T OCyCTBa MPELU3HUX KaTacTapa;

3. IMokperHa uMoBHHA MOKe OUTH, Takohe, epukacan obmuk kKomarepana. [Ipema Tome, u
3a OBaj OOJIMK MMOBHMHE j€ HEONXOJaH MOy3JaH PEruCTPAallMOHU CUCTEM. Y IUJbY
CMamema HH(POpMaIMOHEe acUMeTpHje, MOTPeOHO je 0jadaTu 3aKOHO/aBHE OKBUPE KOjU
ce TUYY HECOJIBEHTHOCTH M 3aXTeBa 3a KoJaTepajoM, YnMe Ou ce MOMOIJIO U Y 3allTHTH

(UHAHCHU]CKUX MTOCPETHUKA;

% Doing Business Report Takolje ananusupa KapakTepUCTHKE TPXKHINTA paja, anu 3a 2016. TogMHy OBaj acrekT
HUje aHAIN3HPAH.
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4. Tlponemype HECOIBEHTHOCTH C€ Clleie Y clydajy Ja Aohe 10 Heu3BplIaBamkba HOBUAHUX
obaBe3a on crpaHe 3ajmornpumiia. OACYCTBO WM JIOIIE CIPOBOhEHE 3aKOHA KOjU
peryauiny oBy o0JacT OrpaHHMYaBajy 3ajMOJaBIIC Ja 0J00paBajy 3ajMOBE, jep MPaBHO
TJIelaHo, 1mocroju Behw pusuk aa Hehe mohm ga Hamate ayroBama, y Ciydajy na
3ajMOTIPUMIIM HE YCIIE]y J1a OTIUIATE 3ajaM;

5. OuHaHCHjCKE WHCTHUTYIIM]E YECTO IOCTaBJhajy 3aXTEBE 3a KOJIATEPAJIOM HA OCHOBY
MMOBHHE 3ajMOIIPUMIIA M HETOBE KpeauTHe crocoOHoctu. [lakie, oBae ce paaud o
HE3aBUCHO] TIpolleHH (QuHAHCHjCKe HHCTHTYynuje. [la Om ce ojakmao mpuctyn
3ajMornpumMana (UHAHCHpAmky, HEOMXOJHO je JePUHHCATH MPUXBATIHHBE OOIUKE H

HU3HOCE KOJIaTcpajia.

Henocratak noy3ganux uadopmaiiuja, Jakjie IpucycTBo HHPOPMAIIMOHE aCUMETPH]€E, TOBOIN
JI0 YIOPEIMBO BHUCOKHMX KaMaTHUX CTOIA, YaK M Yy CJIyd4ajy MOCTOjama JTYTOPOYHOT OIHOCA
Oanke u npenyseha (Baas & Schrooten, 2006). Mudopmanmone nHdpacTpykType 3a OLCHY
KPEAUTHOT PU3MKA, Ka0 IITO Cy KPEIUTHU OMPOM, PErucTpu WIHM CKJIQIUIITa MojaTaka o
3aJMOBHMMa, MOTY CMamUTH pPHU3UK 3a HMHBECTUTOpPA MPWIMKOM JIOHOILICHAa OJJIyKe O
¢uHaHCHMpawy Manux mnpeny3eha m moMohu NpUIMKOM HICHTU(UKOBaEKa WHBECTHIIMOHHUX
npwinka. OBo OM MOIJIO CMamHUTH M TPOIIKOBE (prHAHCHpama 3a Maia mnpenyseha, koju cy
reHepaiHo Behu y oqHocy Ha TpomkoBe Benukux komnanuja (OECD, 2015, ctp. 9). Kpeautau
U KOJIaTepaJlHU MH(GOPMALIMOHU CUCTEMU OM CMamUIM MH(OPMAIMOHY acuMeTpujy usmehy
3ajMomnpuMalia M 3ajMojaBalia, 4yuMe OuU ce OCUTypayio Ja (UHAHCHU]CKA TPXKUILITA UMAajJy
notpe0He oJaTKe 3a MPOIIEHY pU3KKa 3ajMONpuMIia. Peructpu y kojuma Ou ce yyBaju moJamnu
0 UIMOBUHH U KpeIUTUMA MOTEHIIMjATHUX 3ajMOTIpUMaLia 01 O o] BeJIMKe KOPUCTH OaHKaMa

IpY IPOLIEHU PU3KKA KIIMjeHara.

Cna® perynatopHH CHCTEM HE MOXE aJIeKBaTHO 00€30eIWTH 3alTHUTy KpeOuTopa |
MHBECTUTOpPA, OJHOCHO MOKe OUTH HeerKkacaH MoceOHO y 00JacTH HaIjIaTe MOTPAKUBamka U
0aHKpOTCTaBa, ILITO JIOJATHO YrpoxkaBa OaHKapcKo Kpeautupame. [lopecku um perynaTopHu
CHCTEM, Y TOM CMHUCIy MOxe oOecxpabputu nenoBate MCII y ¢dopmanHuM OKBHpHMA,
OJIHOCHO OHM MOTy noBehaHo AenoBaT y He)opMaaHO] EKOHOMHjH, YUME C€ CMambyje BUXOB
JTIOTIPUHOC €KOHOMCKOM PacTy, pa3Bojy U 3anolnubaBamky. OBO je CBe U3 pa3iora HeMoryhHOCTH
WIA OTEXaHOT npHcTyna (opManHoMm 3aayxuBamy. [Ipema Distinguin u apyru (2016), y

3E€MJbaMa CYOUCHHUM Ca c1a00M 3aKOHCKOM peryjiatTuBOM U BUIIIUM CTCIICHOM Kopynunje, Majia
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U cpelmba mpeayseha Koja nmocnyjy y popMaiHOj eKOHOMHU]HU, YeCTO UMajy Behy BepoBaTHOhY
na OyAay KpeAMTHO OrpaHuWYeHa, 300r BHCOKOI HHBOA 3aCTYIJBEHOCTH Tpeay3eha y
HeopmanHoj ekoHomuju. CpOuja je yCBOjHIIa HEKOJHUKO Mepa 3a CMameme HehopMmallHe
€KOHOMHU]e, oJlaKIame Turahama nopesa u peructpanujy npeayseha. Takohe, ycrocraBibeHo je

KoopanHupajyhe Teno 3a TMpeKTHE aKTHBHOCTH Y O0pOU MPOTHUB CUBE €KOHOMHU]E.

OmeHe 1o pa3nUYUTHM WHIUKATOPUMA PETYIaTOPHOT M MHCTHTYLMOHAIHOT OKBUPA Y BE3H ca
MPUCTYIIOM (PMHAHCH]CKUM M3BOpHMa IMpHKa3aHe Cy y HapenHoj Tadenu. Pacmon omena je of
nysa 1o ner (OECD, 20164, ctp. 36):
» Hugo 0 — He MOCTOju OKBHP (KA0 IITO Cy 3aKOHU, UHCTUTYIIH]E, POjCKTH, UHUIIH]aTHBE);
» HuBo 1 — moctoju HaupT OKBHpa M 3HAKOBH BJIaJMHE aKTUBHOCTH O TOj 00JIaCcTH;
» HuBo 2 — mocroju okBHp y Be3u ca cnenuduaHom obnamihy Koju je YBpCTO yTeMesbeH.
Brnana wimu mapiamMenT cy ra yCBOjWIIH;
» HuBo 3 — HMBO 2 MmiIyCc KOHKPETHH HAroBEINTAjH J1a je OKBUP IMOJUTHKE €(HEKTHBHO
UMILIEMEHTHPAH;
» HuBo 4 — HuBO 3 IuIyc 1OKa3 Ja je OKBUP KOHTPOJIMCAH, U aKO je OWJIO HEONXOJHO,
npuiaroles;
» HuBo 5 — HuBO 4 IIyc KOHTHHYHMpaHa KOPEKTHBHA KOHTpOJIAa OKBHpPAa W HE3aBHCHA
MPOIIeHAa yTUIlaja, IITO je Ie0 CUCTEeMaTHYHe MpaKce MpuiiarohaBama MoJMTHKE Kako OU
ce UCIYHWIM Mel)yHapoJIHHM cTaHAapau Hajoosbe mpakce. Huso 5 je Hajommxku 100poj

npakcu aedpunucanoj OECD cranmapamma.

Tabena 9. Pecynamopuu u uHCMumyyuoHaiHu OK8Up — oyeHd no UHOUKamopuma

WNunukaropu Kocoso® CpOuja
KpenuTtHe nnpopmaTuBHe yciyre 3,5 2,5
Perucrapcku cuctem mokpeTHe UMOBHUHE 4.0 3,0
Karactpu 2,0 2,0
3axTeBH 3a KoJarepaioMm 2,0 1,0
JlvdHa ¥ KOpIIOpaTUBHA CTeUYajHA MPOIIeaypa 0,0 2,0

W3Bop: npunaroheno npema (OECD, 20164, ctp. 290)

® [oce6no npukasanu nogauu 3a ATl KocoBo HH y KOM Cilyuajy HUCY 0/]pa3 CTaBa ayTopa I10 IIUTakby MOJTUTHYKOT
Y TEPUTOPHjATHOT CTaTyca HaBeJICHOT EHTHUTETa, Beh cy NMpe/ICTaBIbEHN Y pajly jep NPEACTaBIbajy €0 TEPUTOPH]E
Peny6iimke CpOuje, anu mocebHO — jep Cy Tako NMPHUKa3aHH y UCTPAXUBAy W3BOPA U3 KOT CY MOJAIH MPEY3ETH.
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JpxaBHa perynanuja ©Ma BUCOK YTHIIa] Ha MPUCTYI MAJIOT OM3HUCA OaHKApCKUM KPEAUTHMA.
Bpno yecro nmpxaBe, Kako OM ce 3alITUTHIIE OJf HNPETEPAHOT yBO3a M MAaKPOEKOHOMCKHX
HecTaOMIIHOCTH KOje MpaTe HU3aK M3BO3 M BHUCOK YBO3, MOAP)KaBajy M3BO3HO-OPjEHUTHCAHA
npeny3eha U BUXOBY WHIYCTpPHjAIM3AIN]y, YAME UYAME Malla U cpeima mpemy3eha OuBajy
JIOHEKJIe 3aIl0CTaBJbeHa, OJHOCHO CTaBJbEHA Y JAPYTH IJIaH Y OAHOCY Ha BEIMKE KOMITaHHje.
Melhyrum, manu OM3HHC TpeCcTaBiba OCIOHAIl Pa3Boja BehnHe mpuBpeaa y cBeTy, Ia MHOTe
BJIaJIe TIOKYIIABajy /1a KaHAJIMIIY CPEJICTBA Y MpaBIly OBHX Ipexy3eha Ha paznuuure HauuHe,
Kao MmMTO Cy: neduHHCake MUHMMATHE KBOTE 3ajMOBa Koje OaHKe MOpajy Ja ycMepaBajy y
kpenutupame MCII, cyOBeHIIMOHMCamEe KaMaTHE CTOIE 3a oBa mpenyseha, ycmocraBibame
MHCTHUTYIMja 32 UHAHCH]CKY U HeUHAHCH]CKY TOJIPIIKY OBUM npeay3zehuma, o6e36ehuBame
rapasiyje Ha 3ajMOBe U Jpyro. BaxkHO je ycriocTaBUTH CUCTEM y KOME ITOCTOjH MOJIeIa PH3HKA
NPWIMKOM KpeAWTHpama Majlor Ou3HHMca W yBoheme mpucTyma HajooJbe Mpakce Yy
Kpeautupamy. [lobospame npucTyna KpeauTHpamy 3a oBa npeay3eha tpedano 6u na ykbydu
edukacHuje KpeauTHe Oupoe, Oosby perynanujy y oOJacTH Kojarepalia U y 0O0JIacTu

HECOJIBCHTHOCTH npez[yaeha.

[ITo ce THuYe perynaTHBE W 3aKOHCKHX OKBHpA, HANPaBJbCH j€ 3HAYajaH KOPAK y BPIICHY
Ha/130pa HaJl TpXKULITeM Kanutana. HoBu 3akoH o TpXKMIITY KamuTajga KOjU j€ YCIOCTaBJbEH
tokoM 2012. 1 2013. roguHe no60JbI11a0 je 00JaCT 3aKOHO/IaBCTBA Y IIMJbY CMambECHha TPIKUIITHE
MaHMITyJIAIMje, 3allTUTe WHBECTUTOpAa W TIOOIITpaBama 3aXTEBa 32 H3BEIITABAHEM.
Perynanuja 6ankapckor cekropa Cpouje je y ckiany ca npernopykama Basel 1, a mpunpema ce
ycBajame npenopyka u3 Basel 11l Mehyrtum, 3aayxuBame MCII je n3y3ero w3 HEKOIUKO
perynaruBa. banke cy obaBe3He aa obenojamyjy pU3HKe JEBU3HOT Kypca 3a 3ajMOIPUMLIE U
II0CTOj€ MOCEOHH peryJaTOpHM 3aXTEBH 3a IEBU3HO KpeauTupame. Mnak, HUBOU eBpou3aluje
Cy Y JiaJb€ BUCOKH, IIITO MOXKE HEMOBOJHHO YTHIIATH Ha Mpeay3eha Koja HeMajy TI0BOJbHY CHAry
Jla HaCTaBe HOPMAJHO TTOCIIOBamkE YKOJIHMKO Oyay moroheHa aeBusHuM pusukoM. Kako O0u ce
npolec AuHapu3anuje noapxao, Haponna Oanka CpOuje u Bnama Peny6nuke CpOuje
nornucane cy arnpuia 2012. roguae MeMopaHayM o0 CTpaTeruju JUHapHu3aluje (GrHaAHCH]CKOT

cucrema Cp6uje (Hapoana 6anka CpoOuje, 2013).

AIICKB&THE[ MaKpOCKOHOMCKa IIOJIMTUKA (Hapo‘{I/ITO [0 NHUTalky OAp’KaBakba W CMambCHbha

uH}Iaje U CMamkemha KaMaTHE CTOIe, YCHOCTaBbamba U NMPOJyOsbHBama (UHAHCH)CKOT
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TPXKHINTA) U €PHUKACHO PETYIATOPHO W WHCTUTYLIMOHAIHO OKPYXKEHE MOXKE IONPUHETH
3/IpaBOj OCHOBH 3a pacT U pa3Boj ILEIOKYITHOT puBaTHOT cektopa, He camo MCII. (Beck u
apyru, 2006). HcrpaxkuBame o6jaBibeno y Oxford Economics cipoBeneno Ha y30pky o1 3200
NpeJICTaBHUKA MAJIOT U cpeler OusHuca y 15 3emasba u 16 wHIyCTpHja, MOKA3aJIo0 je Aa YaK
37% mnpeny3eha HaBOAM €KOHOMCKY HEM3BECHOCT Kao CBOjy HajBehy 3abpunyTocT, 10Kk 15%

HaBo M noyimTHUKy HeusBecHocT (Oxford Economics, 2017).

[lpuBpenHu pact, CTaOMIIHOCT W TPXKHUINHA KOHKYPEHTHOCT TMOJCTHYE OaHKe Ja BHIIEC
KpeIuTHpajy Majla U cpeama npeayseha, anu ux Bucoka MH(pIIANMja U 3a1yKUBAbE JIPKaBe
orpannuaBajy. Bucoka cromna pacra bJ{I1-a u moBehana koHKypeHIHja y 0aHKapCKOM CEKTOPY,
HapouyuTo y Op3opactyhuMm 3emibama y pa3Bojy, JompuHena je moehamwy obuma Kpeauta
0aHKapCKOT CEeKTopa 0JI00PCHUM MaJMM M CpedmuM npeay3ehuma. CTynuje u HCTpaKUBamba
CBercke 0aHKe TOKa3ajie Cy Ja Ha TPXKUIITHMA KOja KapaKTepHUIle eKOHOMCKA CTaOMITHOCT,
BHCOK €eKOHOMCKH PacT ¥ BUCOK HUBO KOHKYPEHIIHje y 00J1acTh KpeAUTUpama npuBpee, OaHke
uMajy Behe mpedepeHnnje U yCMEepeHOCT Ka KpeauTHpamy MajuxX H cpedmux mnpemyseha
(Jenkins & Hossain, 2017). 3 oBux pasiora, BayKHa je yjiora Jp:KaBe Y IPOMOBHCabY Major
U cpemer OW3HHCA, @ y TOM KOHTEKCTy OWTHA je IMOJMTHKA KOHTPOJE jaBHOT aeduIuTa,
OJIP’)KUBOCT M CTaOWIIHOCT EKOHOMHj€ M MPOMOBHCAIE KOHKYPEHTHOCTH KpEIUTHPamba

IIPUBpEE.

Hocuouu u xpearopu nocioBHoOr aMOHjeHTa M1 eKOHOMCKE TIOJIUTHKE Y HAIlloj 3eMJbU Tpeba /1a
edukacHUje ycMepaBajy HaloOpe M CpeAcTBa Ka TMPUOPUTETHUM CEKTOpHMa, Kako Owu
o0e30enmnu MHBecTHLMje Koje he yBehaTm BpeaHocT y mpuBaTHOM cekTopy. Opnarame
no0oJbIIaka UHCTUTYLIMOHAHUX U PETYIaTOPHUX acriekara y 06J1acTi (UHAHCH)CKOT chucTeMa
U TpkuiTa ysehaBa npoGiemMe NpuBpeIHUKA U IIPOJIOHTUPA e(eKTe KOjU ce 0UEKY]y OJ1 jeHe
dbyakuuonuinyhe ekoHomuje. 3aKOHOIABCTBO U PETYJIATOPHU OKBHP j€ JOHEKJE MOOOJBIIIAH.
[Iporpec je HanpaBibeH y 007IaCTH peruCTpoBama npeay3eha u BIaAuHUX €-yciayra, Hako oIl
YBEK WMa MpOCcTopa 3a MoOoJpIlama. 3akOoH O cTedajy ypehyje dopmanne mocrtynke
HECOJIBEHTHOCTH Ha CHCTEMAaTH4aH W TPAHCIAPEHTAH HAYWH, MAKO UMIUIEMEHTAIMja 3aKOHa
3axTeBa Behy edukacHoct. Takohe, okBup 3a mpomonujy npyre miaHce Ou Tpebdaso
YCIIOCTaBUTH Yy cKopHje Bpeme. Oap>KuB eKOHOMCKH Pa3Boj ¥ (PUHAHCH]CKA CTAOUITHOCT MOPajy
Jla Ce 3aCHUBAjy Ha PEeajHOj EKOHOMHJH U jJaKOM IPUBATHOM CEKTOPY YCMEPEHOM Ka MU3BO3Y U

I/IHOBaL[I/IjaMa. CrabunHa u jaKa CKOHOMI/Ija moyrBa Ha MPEACTABHUIIMMA MAJIOT U CPCACT
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Ou3HUCa, Ka0 MIaBHUM IPOMOTEpPUMa MPEIy3eTHUIIITBA, CIIOCOOHUX J1a OTICTaHY U pa3BUjajy ce

y YCIIOBMMa CaBPEMEHOT TPXKHUIIITA.

6.2. HanmoHaJHU mporpamMu nopumke (puHAHCHPaY MaJIor OU3HHCA

[Tocneamux TOMHA cE€ CBE BUIIIE CXBaTa 3HAa4yaj pacTa M pa3Boja Maux mpeay3eha kao jeaHor
O]l TIOKpeTaya pa3Boja HallMOHAIHE IPUBPEJIE, 11a Cy BIaJIe 3eMajba IIUPOM CBETa YCTAHOBHUIIC
pa3In4MTe CTpaTerHje KOjiMa MOKYIIaBajy Ja CTUMYJIHUIILY PacT U Pa3B0Oj MaJIUX MPUBPEIHUX
cy0Ojekara. Y ToM cMuUCITy TOKpehy ce MHOTH IpOorpaMu, IPOjeKTH U MHUIMjaTuBe (PUHAHCH]CKE
u HeuHaHCHjcke oMohn OoBOM cekTopy. Bnanme mmpom cBera Cy MIMPOKO NMPUMEHUBAIEC
IPaHTOBE y IUJbY IMOJICTUIAkba HHOBAIIMja U pacTa MpUBATHOT cekropa. McKenzie u apyru
(2017) TBpae aa mocToje jakM JOKa3W Ja MpOrpaMH I'PAHTOBA MO3UTHBHO YTHYY M CTBapajy
JI0JJaTHE MHOBAaTHBHE aKTUBHOCTH y MainuM npenyzehuma. OHHM cmarpajy Ja y IMojeInHUM
3eMJbamMa IOCTOjU HEIOCTaTaK JoKasza 3a yTBphuBame yTuiaja Kopumhema O0ecroBpaTHHX
cpencraBa Ha noBehame npojaje WM Ha 3alOCICHOCT, ajlk BEpyjy Jla Pe3yiTaTH HUXOBUX
UCTPaXHMBaba JI0Ka3yjy MO3UTHBaH eeKaT OBaKBHUX MOJACTHIIAja U akTuBHOCTH. [Ipema Hahn
u gpyru (2017), oceT/bMBOCT HOBYAHMX TOKOBAa MalluX W CPEImHX Ipeayseha cmamyje ce
HAKOH ojo0paBama jaBHUX KpeIuTa, a TO TOCEOHO BaXKH 3a mpemy3eha koja cy muiana, mTo
3HaYM Ja TOCTOjakke M paj jaBHUX (DOHJOBA JeNyjy y LHJbY CMamema (UHAHCHjCKUX

orpanuyuema ca kojuma cy MCII cyouena.

Cpricka mpuBpesa MMa HHU3 KapaKTepHUCTHUKa KOje€ Ce MOT'y MOCMAaTpaTH Kao MPEIHOCTH 3a
MOCJIOBamke, a TO CY. CTpaTellKM reorpa)Cku IMoJoXKaj, OeCHapuHCKH H3BO3 y 3€MJbe
Jyroucroune EBpone u Pycujy, HajHmka croma mope3a Ha aoout y Espomm ox 15% wu
KOHKYpeHTHa pajiHa cHara. Mehyrum, Cpbuja 61 Tpebaso MHOTO Tora Jja MOCTUTHE Kako OU ce
00e30e110 060JpM aMOMJEHT 3a MOYETHUKE y MOCIOBaBY, a KOpPAaK Ka OCTBapemy TOT IHJba
IpeJICTaBJbajy HaoOpH Ka ModoJblamy NPUCTYIa U3BOpUMa (PMHAHCHpamba 3a Majia npeayseha.
Tako je y mocneame BpeMe NOKPEHYTO BHILE HAIIMOHAIHUX IporpaMa MoJpike GruHaHcHpamy

manux npenyseha, a 2016. roguna nporiamieHa je ,,[ oTuHOM npeay3eTHUIITBA .

Penyonuka Cpbuja je 2015. rogune ycranoBuia ,,CTpaTerujy 3a HOJApPIIKY pa3Boja MajuX U
cpenmux mpenyseha, mpeay3eTHUINITBA U KOHKYypEeHTHOCTH 3a mepuop ox 2015. mo 2020.

roJiMHe", Koja yTBphyje ,,0KBUp, IUIJbEBE, IPUOPUTETE U Mepe 3a yHanpeheme* pazoja MCIIIT
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cekTopa 3a npeacrojehu mepuoa. I'eHepaTHu MHIUKATOPU OCTBApEHa CTPATEIIKUX IUIHEBa
Crpateruje cy (MunucrapctBo npuspene Pedymuke Cpouje, 2015, ctp. 24):
1. ITopact ykymHor 6poja MCIIIT na 350 000 go 2020. rogune, ca 315 412 oBux npeayseha,
KOJIMKO HX je 6mto 2013. rogune (mopacr 3a oko 8%);
2. TMopact 3anocnenoctu y MCIIII cexTopy ca ykymuo 768 550 3anocnenux y 2013. roquau
Ha 950 000 1o 2020. ronune (rmopact 3a oko 25% 3arocaeHuX y OBOM CEKTOPY);
3. Iopacrt peanne mpoceune rogunime crorne pacta b/II1 cekropa MCIIII y uznocy oxa 3%,

JIOK je oBa ctoma y nepuoay ox 2008. no 2013. rogune uzHocuia -3,5%.

OduHaHCcHjcKa U He()UHAHCH]CKA MOJIPIIIKA CEKTOPY Mpeay3eTHumTBa je 2017.ronune, mpepacia
y ,,Jdenennjy npenysetaumrsa’. Pemyonuka CpOuja kpo3 mporpame MuHHCTapCcTBa MPUBPEE
HACTaBJba Ca CUCTEMCKOM M KOHTHHYHpaHOM nofpiikom cektopy MCIIII, o6e30enuBim 3a Ty
CBPXY BHIIIC OJI TPHJIECET IMpOorpamMa U MPEKO ocaM MIUIMjapaH JUHApa U3 Jp)KaBHOT Oylera
(MunucrapctBo npuspene Pemyonmke Cpbuje, 20176). Melytum, Benuka mpenpeka y
edukacHujeM Kopuilhewmy Hporpama 3a MOAPIIKY (UHAHCHpamy Cy claba CBeCT O OBOj
moryhHocTH (DUHaHCHpama W AYrOTpajHE M CJIOXKEHE NpOIEIype Y BE3U ca 0J00peHmeM

cpencraa (bepaxa, 2015).

[Tporpamu y oxBupy ,./lenenuje npemyszetHumTBa” (okycupajy ce Ha cBe (ase pas3Boja
npenyseha, ykibydyjyhu npuctyn ¢puHaHcupamy, KpeAUTHE MOACTHUIIAje, TOAPIIKY U3BO3Y U
nomoh y ykibyuuBamy y MelhyHaponHe mnaHie BpeaHoctu. [lakie, mopen (hWHAHCH]CKUX,
porpaMu o0yxBartajy 1 pa3auuure 00Jinke HepHAHCH]CKe oApIIKe U ToMohu y yHanpehewy

IIOCJI0Bamka.

6.2.1. MuHHCcTapCcTBO IPUBpEE

MuHucTapcTBO NpHUBpEAE NpyXKa MOJAPIIKY MajoM OW3HHCY, Kao U 3ajapyrama Kpo3
OecrioBpaTHy mnomoh y okBupy ,IIporpama monpmike mamum mnpeny3ehuma 3a HabaBKy
orpeme*, KOju oJpa3ymMeBa ,,KOMOMHAIM]y TTOBOJBHUX OAHKAPCKUX KpeuTa U OeCrIOBpaTHUX
cpenacrtaBa aApxaBe“. MuHHMCTApCTBO cypuHaHCHpa KYINOBHHY OINpeMe y H3HOCy of 25
npoleHaTa BpeJHocTH, 70 mpoleHaTa BpeITHOCTH olpeMe (PMHHCHpa ce U3 KpeauTa OaHaka, a

OCTaJIMX TET MpolleHaTa (UHAHCUPA YIECHUK Mporpama. YKyIHa BpeIHOCT IporpamMa U3HOCH
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568 Munnona nuHapa 6ecroBpaTHHX cpeacTaBa (MunuctapceTBo npuspene Penyonuke Cpouje,

20178).

MuUHHCTApCTBO TpHUBpEAE TNpYyKa TMOJAPIIKY HE3alMOCICHUM JIMIMMa, IOYEeTHUIMMA Y
MOCIIOBahy M TMPHUBPEIHUIIMMA Y MOYETHO] (pa3u mocioBama Kpo3 J0jeny OecroBpaTHHX
CpelcTaBa 3a KYIOBHHY oOmnpeMe, Ha0aBKy TpajHUX OOPTHHMX CpeAcTaBa, ajamnTaiujy,
pPEHOBHUpamkE, PEKOHCTPYKIIN]Y WM CaHAIM]y MOCIOBHOT Tmpoctopa. OBaj BuA (HUHAHCH]CKE
NOJpPIIKE TPHUBPEJHUIMMA C€ TMpyXa Yy OKBHpPY ,llporpama mojcTHiama pa3Boja
Ipey3eTHUINTBA Kpo3 (pMHAHCH]CKY MMOAPIIKY 3a MOYETHUKE Y rocioBamy* ox 2017. ronune,
a mpencTaBsba kKomOuHaIjy 30 mporeHara OecIoBpaTHUX CpecTaBa apkase u 70 mpoieHarta
noBoJpHOT Kpemuta DoHma 3a pas3Boj. Llup mporpama je MOJCTHIIAKE 3aloNbaBamba,
OTIIOYHbakha TIOCIIOBakba MPEIy3eTHUKA M MTPABHUX JIMIIA U MOJCTHIIAKE OJPKHUBOT Pa3Boja.
MuH#CTapCcTBO TPUBpENE j€ 3a pealu3alyjy mporpaMa pesepucano 150 MuiamoHa auHapa
OecroBpaTHUX CpeacTaBa, MoK TuracMaH @oHna 3a pa3Boj m3Hocu 350 MuiImMoHa OUHapa

KpeauTHUX cpencraBa (MunucrapetBo npuspene Penyonuke Cpowuje, 2017r).

6.2.2. Pa3Bojua arennuja CpOuje

Pa3BojHa arenimja CpOuje yuecTByje y BETUKOM Opojy MpojekaTa Koju MOACTHYY pa3B0Oj HOBUX
npenyszeha U mpeay3eTHUKA, PETMOHAIHM pa3Boj, U3BO3, 3aIOLLbaBalke, MHOBAIMjE, Kao U
oOyke 3a ¢u3n4Ka W MpaBHA Juna. Heku oj mporpama KOju c€ TUYy NMOYETHHKA W MaliX
npexnyseha cy: [Iporpam mompumike 3a 3amounmame mocia, [Iporpam momapurke HHOBATHBHUM
MHUKpPO, MajiuM, cpelmuM mnpenysehuma u npenyserHunuma, [Iporpam moapiuke pa3Bojy
KOHKYPEHTHOCTH MUKPO, MaJIUM, CpeilbUM Ipey3ehuma u npeay3eTHUIMMa U qpyru. Takohe,
2016. rogune je Pa3Bojua arenunuja CpOuje pacmmcana KOHKYpC 3a J0Jefly OecroBpaTHHX
CpeicTaBa y IMJbY MOJACTUIAba HHTEpHAIMOHATN3AllM]€ TpUBpeIHuX cyOjekara. [lopen Tora,
MaluM Tpeay3ehnMa W mpeay3eTHUIMMa Cy OWJIM Ha pacmojaramby W APYrd MpOorpaMu U
NpojeKTH y LuJby moapmike pa3Boja (PasBojua arenmmja Cp6uje, 2017). HapaBno, u y
Ooynyhnoctu Pa3BojHa arennuja CpOuje peannzoBahe oBakBe WIM CIMYHE MporpaMe, unme he

MOJICTHIIATH Pa3BOj CTPATEIIKOT CEKTOPA 3a pa3Boj AoMahe mpuBpese.
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6.2.3. ®onpx 3a pa3Boj Penyomuke Cpouje

®donz 3a pa3Boj Penydnuke CpOuje CBOjy KpeIMTHY aKTUBHOCT yCMEpaBa Ha:
1. ToacTuname MociioBama NPUBPEIHIX Cy0jeKara,
2. IMoxmcruiame 3amonnUbaBama;
3. [Moacruname MPOU3BOIHE;

4. TlopcTuname OAPIKUBOT M CBEOOYXBAaTHOT pa3Boja.

®DoHI 3a pa3Boj INpyxka KpeauTe W rapanmnuje 3a mpeayzeha, WHBECTUIIMOHE KPEIAHUTE
npeny3eTHUINMA, KpeauTe TMpeAy3eTHUIMMA 3a Ha0aBKy TpajHUX OOPTHHUX CPEJACTBA,
KpaTKOpOYHE KpeauTe 3a yHarpeheme KOHKYpEHTHOCTH, KpeIuTe U rapaHiiyje npeayzehuma

3a oJlpKaBam-e TUKBUAHOCTHU U Start-up xpenure (Poun 3a pazsoj Penybimke Cpbuje, 2017).

6.2.4. I'apanuujcku poug AIl Bojsoaune

["apannujcku houa, ocHoBas jom 2003. roauHe, U3/1aje rapaHIlyje 3a Ha0aBKY MOJbOIIPUBPETHE
MeXxaHu3aluje, Ha0aBKy HOBE OIpeMe, 3a EHEPreTCKH e(QHKacHy OINpeMy H KYyIOBUHY
NOJbOMPUBPEHOT 3eMibHINTa. Takohe, PoHJ MoJCTHYE Pa3BOj )KEHCKOT MpeNy3eTHULITBA. Y
nepony ox 2010. no kpaja 2016. roquHe yKymHO je u3AaTo 4ak 738 rapaHIuja, ca yKyImHOM

BpenHoihy y usHocy o npeko 16 munnona espa (I'apanuujcku ¢ponn All Bojsoaune, 2017).

6.2.5. HanimoHnanHa areHiyja 3a peruoHajgIHM pa3Boj

Haumonanna arenumja 3a peruoHaianu pa3soj (HAPJI) mpyxa moapiiky MajluM U CpeamuM
npenyzehrMa Kpo3 KpaTKOpPOYHO M JYrOpo4HO (UMHAHCUPAKE, KA0 U Kpo3 OECIOBpATHO
KpaTKOpOYHO (pMHAHCHUpamEe y MpaBlly pa3Boja MHOBaTUBHUX kiactepa. Taxohe, HAP/] npyxa

MNOAPHIKY U MOJbONIPUBPCAHUM T'a3AUHCTBUMA U paIHUM HCAKTUBHUM JIMIIUMA.

VY 3ajeJHMYKOM JIeTIOBamYy ca APYrUM peruoHanHuM areHinujama, HAP/] je 06e36enuna, mopen
¢dbuHaHCHjCcKe, U He()MHAHCH]CKY MOJIPIIKY 3a Maya u cpeama npeayseha. Tokom 2014. rogune
HAPJI je ycnocraBwia mporpaM MHOJpIIKE 3a jayame KOHKYPEHTHOCTH mpenayseha, duja je

BpeIHOCT u3HOocmia 215 munuona auHapa (oko 180 000 eBpa), mporpaM MOJpIIKE Pa3Bojy
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KJIacTepa umja je BpeaHocT u3Hocuia 8,345 munrona quHapa (70 000 eBpa), mporpam MmoapIiKe
3a pPa3BOj KEHCKOT MPEAY3eTHUIITBA YHja j€ BPEIHOCT U3HOCHIa 7 Mmmona auaapa (58 000
€Bpa) U IporpaM MEHTOPCTBA ca OyIeToM y u3HoCy o 6,786 munnona auaapa (57 000 eBpa)

(OECD, ETF, EU, EBRD, SEECEL, 2016, ctp. 317).

6.2.6. MuHHCTapCTBO MOJHOMIPUBPEIE

MuHHCTapCTBO MOJBOIIPUBPEJIE, OTHOCHO YIpaBa 3a arpapHa Iuiahama Koja Jenyje y OKBHPY
OBOI MHUHHCTApPCTBA, MpYyKa TMOJCTUIAJHY MOJPIIKY PETUCTPOBAHUM TOJHOIPHUBPEIHIM
ra3quHCTBUMA Tj. (PU3UYKUM JIMIKMMA, TPEIYy3CTHHIIMMA, MPABHUM JIMIUMa (TIPUBPEIHO
NPYIITBO, 3€MJbOPAJHHYKA 3aJpyra, HAy4YHO-UCTpaXMBayKa OrpaHH3alMja, MIKOJIa,
3aqykOMHa, MaHACTUP W IPKBa) y OOJIACTH OWJBHE MPOM30/EE, CTOYAPCTBA, OPTaHCKE
MIPOU3BOIEHE, PYPATHOT Pa3Boja, a I0/IeJbyje U KPEAUTEe, OJHOCHO CYOBCHIIH]E KaMaTHE CTOIE
3a aKTMBHA PETHUCTPOBAHA MOJHONPUBPEIHA Ta3AMHCTBA. YIpaBa 3a arpapHa ruiahama je
dopMmupama y 1UbY HUCHYHEHA HHCTUTYIMOHAIHOT YCJIOBAa HEOMXOJHOT 3a JI00Hjame
dbuHaHCHjcKe OMOhM KpO3 CpeicTBa MpeTnpucTynHux (ouaoBa EBporcke yHuje, kKoja je

HaMEHhCHA jadamy mossonpuspene y Cpouju.

6.3. Mehynapoauu nporpamu nojapuke GuHAHCHPA®BY MaJIor OM3HHCA

Jlomaha npenyseha cy TOKOM MpeTXoAHE JeleHuje no0una NpUINKy JAa YYEeCTBY]Y Y
mporpaMuMa TOJIpIIKe oA OKpuJbeM EBporicke yHHje, a ¢ 003upoM Ja je Halmia 3emyba
KaHAMJAT 3a WIAHCTBO y EBpOIICKOj yHHjU, OYeKyje ce Ja ce Taj TPEH] HacTaBu U Yy
OyayhHoctn, Hapouuto ykonuko CpOuje mocTaHe uilaHuUa 3ajenHune. Mehyrum,
¢uHaHCHjCKa TOJpIIKA KOja jeé pealn30BaHa y OKBHpPY MelyHapoJHUX Iporpama Huje
3a0BoJbaBajyher oOuMa, a TJIaBHU pasjior 3a TO jeé HU3aK cTeneH ynyheHocTw aomahux
npenyzeha W mpeay3eTHHKa O HCTHUM. MHOCTpanm u3BOopW (uHAHCHpama Cy pa3ndyuTe
KpeluTHe JTUHHMje MelhyHapoaHuX (hUHAHCHUJCKUX HHCTUTYIHja, (GOoHIOBH M mporpamu EVY,
JIOHATOPCKH ~TMporpamu, (oHIanuMje W JApYyrd BHIOBM HWHOCTpaHe (UHAHCUJCKE W
He(UHAHCHjCKe TOApIIKe. Y HacTaBKy he yKpaTko OWTH NMpPHKa3aHW HEKU O] 3HAYajHUX

nporpama 3a MEKpO, Majia ¥ Cpefiiba npeay3eha u npeay3eTHHKE.
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6.3.1. COSME

COSME je jeman on nporpama EBporicke yHH]j€ 3a TIOJICTUIIalkhe KOHKYPEHTHOCTH TIpeay3eha,
onnocHo MCII cekropa 3a mepuoz ox 2014. mo 2020. roguHe ca IJIaHUPAHUM OYIIETOM Y
u3HoCcy ox 2,3 munujapae espa. OBaj mporpam mma 3a 1nuib na moapxku MCII cektop y
ciegehum obnactuMa: moOoJblIame NMpUCTyNa (UHAHCHJCKUM CPEACTUMA W TPXKHUILTHMA,
npyXKame MOJPIIKe MPeAy3eTHUIIMMA U TTOO0JbIIake YClIoBa 3a KOHKypeHTHOCT (European
Commission, 2016). /lakie, oBaj mporpam TeXH Ja OJIaKila IMPEMpeKe ca KOjuMa ce Cyodanajy
Mmasnia npenyseha mo muTamy KpenuTHpama, npyxkajyhu um 6osbu mpucTyn (pUHAHCHjaMa U
TPKUIITAMA, a y TPaBIly MPOMOIHjE TPEIy3CTHHUINTBA W TpPYyKama MOMOhHM 3a cTBapame
MOBOJHHUJUX YCJIOBA OTHOYMbAkha U pacTa MocioBama. Takohe, Iusb mporpama je mokpeTame
u pasBoj MCII, mogpmika npemgysehuma y mocioBamy, Kao M MOJPIIKA Y CMambeHy

3aKOHO/IABHUX U aIMUHUCTPATUBHUX OTpaHUYCH-a MOCIOBama mpeayseha.

Jomaha mpenyseha mobuna cy moryhHoct yuemha y mporpamy mouetkom 2016. roguse.
MunucrapctBo npuspene Cpbuje je ocHoBHH Hocumianl aktuBHocth COSME mporpama.
KommonenTa 3a tonenny GMHAHCHjCKUX Cpe/icTaBa U3 Iporpama peajmsyje ce mpeko oapeheHux
KOMepIMjaTHIX OaHaka, JOK Ce CBE OCTajle aKTMBHOCTH pealin3yjy y capaamu ca EBpornckom

MPECKOM MPEAY3CTHUIITBA, OATHOCHO JIOKAJIHUM MMAPpTHECPUMA Y OKBUPY MPCIKE.

3a ¢uHaHCUpawke MHCTPYMEHATa KOjJU OJIAKIaBajy MPHUCTYN KpeAuTHMa U (PUHAHCHU]CKUM
cpencTBuMa npenBuleH je Oynet Bpennoctu 1,3 munujapae espa. 3axBabyjyhu oBom Oyiery,
Mmoryhe je MoOunucaT 10 25 MUIUjapau €Bpa o (UHAHCH]CKUX MOCpPEeIHHKA PEeKo edekra
nesepunia. PUHAHCUJCKUM MHCTPYMEHTHUMa YIpaBma EBporncku HMHBECTMIHMOHM (OHI Yy
capa/mu ca pUHAHCH]CKUM MOCpeAHNnIInMa y 3eMibaMa EBponcke yHuje. Kako 61 nmocturia taj
b, EBporicka yauja kopuctu cpeactea u3 (European Commission, 2017b):
1. Tapanuujckor ¢onma — aeo Oynera he duHaHCHpATHU TapaHIKMje U KOHTpa-TapaHIKje 3a
(dbuHaHCHjCKe TTOCpeTHUKe (TapaHTHE OpraHu3aiuje, 0aHke, TM3UHT KOMITaHU]e) Kako Ou
UM ce TOMOIJIO Ja IpyXe BHUIlle KpeauTa M ju3uHra. OBne ce mojapasymeBa H
cexjyputusanuja ayra npenyseha. [Inmanupano je ga ce mporpamom omoryhu mpuctyn
¢unancupamwy 3a 220 000 mo 330 000 MCII, a ykynmHa BpemIHOCT (UHAHCH]CKUX

cCpencTaBa mpolemyje ce Ha o1 14 no 21 munujapae eBpa;
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2. MucTpyMeHTa BIACHHYKOT KamuTajga 3a pacT — ,,y OKBUpPY Iporpama ocurypahe ce
PHU3UYHU KalMTaJ 32 HHBECTUIIMOHE (DOHIOBE KOjH yIaXKy Y Majia U cpeliba npenyseha®,
yrilaBHOM Yy (hazama MpoImpema nociopama u pasu pacra. [lnmanupano je na oxko 560
npeayseha no0uje kanmuTalHO (UHAHCHUpAkE IPEKO OBOr MporpaMa y YKYITHO]

BPEIHOCTH O] OKO 4 MUJIHjap/ie eBpa.

6.3.2. Horizon 2020

Xopwuzont 2020 (Horizon 2020) je najsehn nporpam EBporicke yHHje HAMEHCH HCTPAKHUBAY
¥ MHOBAIlMjaMa, Y BpEAHOCTH oJ oko 80 MuiHjapau eBpa, Koju je mokpenyt l.jamyapa 2014.
rogune. CpOuja ce mporpam npukspydnina 1. jyna 2014. roqune. Xopuszont 2020 ce cactoju u3
Tpu cryda (IIpuBpeana komopa beorpazna, 2017):

1. U3zyseTHoCT y Hayly;

2. JIugepcTBO y MHIYCTPH]H;

3. JIpylmITBEeHH U3a30BH.

[To muTamy Manux M cpeamux npemyseha, oBaj HHCTPYMEHT, Y CBOjOj AMPEKTHO] MOIPIIIIH,
UMa 3a Wb Ja NPy MOJPLIKY npeny3ehrMa Koja ce cyodaBajy ca mpoOIeMOM OTEXaHOT
¢uHaHCHpama 300T CBOI PU3MYHOI KapakTepa Jla M3HOCE U IPE3EHTY]y CBOje MHOBATHBHE
uzeje. IHCTpyMeHT npy»ka NOJPIIKY MPUBPEAHNUM CYOjeKTHMa Koja IMoKasyjy aMOMLUjy Ja ce
pa3Bujajy, pacTy 1 HHTEPHALMOHAIH3Y]Y, HE3aBUCHO J1a JIU CE PAIH O BUCOKO-TEXHOJIOMIKIM U
UCTPAKMBAYKUM, HEUCTPAKMBAUYKUM, JPYIITBEHHUM WM YCIYyKHUM Tpexy3ehuma. Ca
pacIoio’)KUBUM OyIIETOM 0] ckopo 3 Muimjapae espa TokoMm nepuoga 2014.-2020. ronune,
OYEKyje ce JIa 0Baj HHCTPYMEHT IPYKU MOAPUIKY 3a ykynHo 7500 nHoBaTHBHUX npeny3eha ca

BUCOKHMM TPKHUIIHUM IOTEHIUjaJIOM y 3eMJbaMa Koje cy o0yxBaheHe mporpaMoM.

OHO 1ITO je BaXXHO HANIOMEHYTH y Be3u ca punancupamem MCII je na je Tpehuna 6yuyera oBor
nporpama, oJHocHO Buile oJ1 900 MUIHOHA €Bpa, HAMEHEHA 32 PU3NYHO (PMHAHCUPABE OBHX
npexnyseha. OBaj 00K MOJPIIKE CACTOjU ce 0J] 00e30ehBama 3ajMOBa, rapaHiija U APyrux
obnrka (pruHAHCHpama TyroM cy0jeKTHMa CBUX 00JIMKa U BEJTMWHA, HAPOYUTO UCTPAKUBAUKUM
M WHOBAaTHBHUM MaJlM H cpenmuM Tpemy3ehuma, kao m ox obez0OehuBama TpUBATHOT
¢uHaHCHpamwa, IPETENKHO 32 HHBECTHUIIHM]E Y pPaHOj a3y ca MOTEHIIMjaloM 3a HHOBaIje U Op3

pact (InnovFin SME Venture Capital) (European Commission, 2017c).
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6.3.3. WB EDIF

,IIporpam 3a pa3Boj npeayseha u uHoBaiija 3amaaHor bankana - Western Balkans Enterprise
Development and Innovation Facility (WB EDIF) je matdopma ocnoBana 2012. roaune of
ctpane EBporicke yHHje, ca 1usbeM 06e30el)eha HHBECTHIIMOHUX CPEACTaBa MAIUM M CPEIEHUM
npeny3ehuma y 3emspama 3amagHor bankana, a mpe cBera mnpeny3ehnma ca BEIMKUM
MOTEHITMjaJloM 3a pact. BpemHoct mporpama wm3nHocu 145 wmunmona eBpa. IIporpamom
KoopauHuIe EBporicky MHBECTUIIMOHH (DOHII, 2 UIMITJIEMEHTUPA CE KPO3 capamby ca 3eMibaMa
3anmagnor bankana, EBpomnckom komucujoM, EBpONCKOM HMHBECTHUIIMOHOM OaHKOM H
EBpornickoM 6aHkOM 3a 00HOBY M Pa3Boj. 3aJaTak MporpamMa je aa ce ycrocTtaBu (pruHaHCHjcKa
MOJIpIIIKA 32 Majla M cpelma mpeny3eha caunmeHa of] YeTUpU KOMIUIEMEHTapHa MeXaHU3Ma!
®onn 3a wHOBatMBHA mpeny3eha (Enterprise Innovation Fund ENIF); ®ong 3a pa3Boj
npeny3eha (Enterprise Expansion Fund ENEF); KpeautHa nuHWja 3a rapaHTOBame
kpenutupama (Guarantee Facility GF); Texuunuka nmoapiika (TA Facility)* (Privredna komora
Beograda, 2017).

Enterprise Innovation Fund — ENIF je npeko ¢onma South Central Ventures uaBecTupao 10
cama y Tpu O6p3opactyha mpeayseha: Drytools — 300 xusbana eBpa 3a mpoOIIMpEHE yciayra U
tuMa npexnyseha; City Expert — 700 xuspama eBpa 3a ynarame y TEXHOJIOIIKE HampeaHe
kapaktepuctuke; Work Puls — ENIF wunBectupa 3ajenmno ca StartLabs, amepuukum
WHBeCTUIIMOHUM GOHAOM ca Kauuenapujama y beorpany m Can ®paniucky, a oBa

UHBecTUIMja Tpeba 1a omoryhu mpenysehy na passuja THM M INI00ATHO C€ IPOILUPH.

Enterprise Expansion Fund — ENEF je no caga unrBectupao y nBa mpeay3eha: Delmax —
unBectuija ENEF, ykmpyuyjyhu cypunancupame on crpane EBRD, usnocu 1,8 munmona
eBpa, koja he ce kopucTUTH 3a (PUHAHCHPAKE MPUIIAJaHba JPYror cprckor mpeayseha koje
nociyje y ucroj 6panmu; Gomma line - uaBectunmja ENEF, ykibyuyjyhu cypunancupame on
ctpane EBRD, uznocu 1,3 Munnona espa, koja he ce KOpUCTUTH 3a MPOLIMPEHE MPOU3BOTHUX

KammalnuTeTa.

Guarantee Facility (GF) — EBporicku naBecTUIIOHH (OH/ je y aBrycty 2014. rouHe moTnucao

yroBop ca Unicredit Serbia moprdommo y nsnocy on 30 mminona eBpa. MIHCTpyMmeHT je y
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MOTIYHOCTH amncopOOBaH Ha TPKUINTY. HakoH ycmemHOCTH MPBOT Kpyra (UHAHCHPAbA,
nonatHa cpeacTBa EBporicke yHUje Tiacupana ¢y mpeKo UCTOT HHCTpyMeHTa off crpaHe ElF-a
tokoM 2016. roaune, mox Hazusom WBEDIF Guarantee Facility 1. YV geriem6py 2016. roauue
noTtnucas je yropop ca ProCredit Serbia y u3Hocy o1 25 MuiroHna eBpa, a CpeicTBa Cy rmovena

Ia ce riacupajy Ha tpxkumre 2017. rogune.

Texawnuka noapmka (TA Facility) je Mexanuzam uuja je cBpxa MoOOJbIIAkE 3aKOHOJABHUX
acriekara 3HadajHux 3a MCII koja Cy HHOBaTHBHA W KOja UMajy HM3TJjena 3a pact. Y OKBHPY
TEXHHYKE IMOJAPIIKE TIOCTOjU BUIIIE Mpojekara Koju ce peanu3dyjy y CpOuju, a ogHOCe ce Ha:
MOHUTOPHHT y I[UJbY CTBapama CHHEpruje u3mel)y Biaze u JoHATOpA MPUIHMKOM IMpYXKamba
noapimke MCIT (Small Business Act (SBA) monitoring); MoOapHIKy y HMIUIEMEHTAIIUjH
KOPITOpAaTHBHOT (PMHAHCH]CKOT U3BelITaBama y ckiany ca EY cranmapnuma (Road to Europe
— Program of Accounting Reform And Institutional Strengthening (EU-REPARIS)); npojekat
Koju Boau CBercka OaHKa U Koju ce GoKycupa Ha mpuopuretHe odmactu y CpOuju, 0JHOCHO
Ha pa3Boj pedopmu U TexHHuYKe moMohu 3a pa3Boj pusumuHor kamutaia (Venture Capital);
pa3BOj] MHBECTUIIMOHE CIPEMHOCTH y CMHCIY HMMIUIEMEHTAIMje MUJIOT mporpama Western
Balkans Membership Assistance Programme (MAP); u caBeroBame Manux npeayseha ga pacty
U pa3BHjajy ce Kako Ou yakiie npuBykin nasecturope (Advice for Small Businesses (ASB))
(Western Balkans Enterprise Development and Innovation Facility (WB EDIF), 2017).

6.3.4. APEX credit line

On cpenune 2002. rogune, EBporicka nHBeCTHIIMOHA OaHKa je HAIIOj] 3eMJbH OA00puMiIa meT
Apex 3ajmMoBa (kpenruTHMX JUHMja) HamemeHuM MCIIII cexTopy, JOKanHO) caMOyNnpaBu U
IPOjeKTUMa O] BaXXHOCTH Yy BpenHocTd on 1.065 mumumona eBpa. 3axBasbyjyhu oBuM
KpEeIMTHUM JIMHUjaMa Mpely3eTHUIIMMA 1 Tipeay3ehrMa Ha pacroyiaramy ¢y OWIr KpeIuTH ca
MOBOJPHMM KaMaTHUM CTONaMa WHJCKCHpPAHWM y €BPHMa, MPBEHCTBEHO 32 MHBECTHIIMOHE

IPOjeKTe, 3a TpajHa 0OpTHA CPEICTBA U IPYTO.

,,CpeJICTBa 13 MPBa YETUPH 3ajMa, Y YKYITHOM M3HOCY 0J1 565 MUIHNOHA €Bpa, y TOTIYHOCTH CY
uckopuithera kpo3 miacmad 630 kpeauTa, a IO TOM OCHOBY OWJIO j€ TUTAHHPAHO OTBapamke
6.920 pamHux mecra“. 300T BHCOKOI MHTEpecoBama, baHka je ogoOpwia W MeTH 3ajam y

BpenHocTH 011 500 MuiIMoHa eBpa, Koja ce 0100paBajy MpeKo MeTHaecT KOMEpIMjaTHUX OaHaka

82



Koje cy ydecHulle mporpama. Kpeautu cy ce omoOpaBaiiv ca pa3iMYUTHM POKOBUMA, Yy

3aBUCHOCTH Of HAMEHE KpenuTa U Ipyrux kapakrepucrika (Hapoana 6anka Cpouje, 2017a).

6.3.5. EAR Revolving Fund

EBpornicka yHmja je, mpeko EBpomcke areHmmje 3a pekoHCTpyKujy, Tokom 2001. u 2002.
roguae CpOuju yaenuia JoHalujy y BpeIHOCTH o 15 Munuona eBpa 3a punancupame MCIIIT
cektopa. OBa J0OHaIM]ja je TOKOM JIBE TOAWHE aricopOoBaHa, a OTIUIaTaMa paHuje 0JI00pEHHUX
Kpenuta, hopmupan je DoHIT PEeBOJIBUHT KPEANTA, UYMja je HAMEeHa OuJia TOHOBHO KOpHUIheme
CpeZcTaBa 3a UCTE WIH CIMYHE HAMEHE W 101 UCTHM WM CIIMYHHUM ycloBuMa. ,,WI3 cpencrasa
noHanuje 1 GoHJia peBOJIBUHT KpeauTa 10 Kpaja 2018. roaune ojo0peHo je mpeKo XUibaay CTO
KpeAuTa Mpeay3eTHUIIMMA, MalluM U CpelmuM npeny3ehuma, y ykymHom uszHocy onx 117,2
muimona espa“ (Hapogwa Oanka CpOuje, 20186). Y peanusamuju ¥ MOCpPEIOBamy Yy
Kopuithemy pEeBOJBUHI KpeIuTa YUECTBOBAJIO je JEBET KOMEpIUjaIHUX OaHaka. Y CIEIIHO
pacnionarame cpeactuma @onna ox ctpane Haponne 6anke Cpouje, omoryhuno je CpOuju na
joj EBporicka arennuja 3a pexkonctpykuujy 2005. rogune npenece BiacHUIITBO Hall DoHgoM

BpeHUM 26,4 MUITMOHA eBpa.

6.3.6. Italian Credit Line for SMEs

Peny6imka Uranuja omobpmiia je kpajem 2004. roguHe HAIIO] 3eMJbH KPETUT BPEIHOCTH O
33,25 munmonHa eBpa 3a mojapmky pa3Bojy MCII, y okBupy mpojekra ,Ilporpam pasBoja
IPUBATHOI CEKTOpa Kao MOJpIIKE MaluM M cpeamuM mnpenysehuma®. Jlo cpenune 2017,
rOJIMHE, ,,CPEACTBA OBOI' KpeAUTa KOPUCTHIIO je npeko 160 mManux u cpeamux npenyseha, y
YKYITHOM H3HOCY on 55,2 muinoHa eBpa“. CpencrBa peBOJBHHI (OHIA, (OpMHpaHOT
OTILJIATOM IPBOOUTHOT KpeauTa, npenysehuma cy nocrynsa no 2022. rogune (Hapoana 6anka
Cp6wuje, 20176). Hakon npBe kpeautHe nuHHje, Penybnuka Wrtanuja je ogoOpuna u apyry
KpeIuTHY JTUHHjY Yy BpenHoctu 30 MuiImoHa eBpa 3a nojctuname passoja MCIIII cekropa u
KoMyHaJIHUX npeayseha. Kpeaure oanukyje moBosbHa KaMaTHa CTOIIA, IPEjC MEPUOJT YTIIaBHOM
JI0 IBE TOJIMHE U PA3ITUNIUT OOMM KPEIUTa Y 3aBUCHOCTH OJ HAMEHE M KapaKTEPUCTHKA KPEeIUTa.
Hajuemhe ce oko 70 mporieHaTa u3Hoca KpeInuTa KOPUCTH 32 KYIOBHHY MPOU3BOJIA U yCIyTa
UTAJINjaHCKOT TIOPEKJIa, a OCTaTaK KOPUCHUIIM KPEIUTa MOT'Y KOPUCTHTH 3a OKpuhe TpoIIKoBa

Ha JIOKAJTHOM HUBOY.
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6.3.7. Danish LEDIB programme

Penyomuka Cp6uja je xpajem 2006. rogmne mnotnucana ca KpasbeBuHoMm J[aHCKOM
MemMopaHayM 0 pa3yMeBamy KOjUM C€ HAIlo] 3eMJbH JI0/CIbY]y OecrmoBpaTHa (MHAHCHjCKA
CpelCTBa, y OKBUPY ,lIporpaMa JOKaqHOI €KOHOMCKOT pa3Boja Ha bankany (LEDIB
nporpam). L{uss nporpama je 06e36ehere 60Jber mpucTyIa MOBOJLHIUM KPEIUTHMA, a BPEIHOCT
nporpama U3HOCHJIA je OKO 15 MIIIMOHA TaHCKMX KpYyHA WIIH OKO JIBa MUJIMOHA eBpa. ,,CpeacTBa
OBOT' (PMHAHCHU]JCKOT CIIOpazymMa KOPUCTHIIO je YKyNMHO 387 mpeay3eTHUKA, MAJIUX U CPEeIbUX
npenyseha, y yKylmHOM M3HOCY OJ1 CKOpo 277 MUIMOHA JHMHapa, a Ouiia cy pacioiokuBa J10

kpaja 2018. roqune* (Hapoaua 6anka Cpouje, 20178).
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7. AITEPHATUBHU N3BOPU PUHAHCHUPAIBA MAJIOI' BUBHUCA

[Tojenuue crtymmje mokasyjy aa npenyzeha y CpOuju HUCY 1T0BOJbHO HH(]OpMHCaHA O
moryhHOCTMMa (QUHAHCHpama IyTeM HeOaHKapCKUX HaynHa (QUHAHCUpama. Takobe,
YHIbCHHUIIA Ja ce AoMaha mpemy3eha Temko oqIydyjy Ha Kopuimiheme eKCTepHUX H3BOpa
(dbuHaHCHpamwa, caMo J0JIaTHO MoAynupy Te3y aa y CpOuju He Biaaaa Oamr HajOoJba cuTyalyja
y MOTJIely MOHY/Ie, JOCTYITHOCTH U yciioBa puHaHcHupama. Ha mpumep, ucrpaxuBame USAID-
a u3 2011. rogunae nokazano je na ce /0% MCII y nHammoj 3emJbu (pUHAHCHPA COTICTBEHHM
cpencteuma, a 80% npenyseha koja orcraHy HaKOH IMOYETHOT (PMHAHCUPAA HE TUTAHHUPA Ja
KOPHCTU T03ajMJbeHa cpelnctBa TokoM crneaehe roaune. OBo gajbe ykasdyje HaBOAM Ha
3aKJby4aK J1a je y3UMarbe 3ajMOBa 3a Majia U cpefiha rpeay3eha Beoma CKyIo U KOMIUIMKOBAHO

(Trbovich u npyru, 2014).

OxctyctBo min ciaba JOCTYMHOCT MHCTPYyMEHaTa (DMHAHCHpAma MOXKE CIPEYUTH Pa3Boj
MaJIMX ¥ CPebUX Mpeay3eha v mope Apyrux MmoBOJbHUX MAaKPOEKOHOMCKHX KapaKTEePUCTHKA.
Henocranu GpuHAHCHJKOT TPIKUIITA HECPA3MEPHO HETATHBHO CE OpakaBajy Ha MaJia U CPeIiba
npeyseha, mITo 10BOAM 0 BUINKX TPOIIKOBA MPOIIEHE Mpeay3eha v BUIINX KAMAaTHUX CTOIA
Ha KpeIuTHE TutacMaHe OaHaka oBUM mpenysehnma (Auboin, Smythe, & Teh, 2016). /la 6u
u3rpaauia cBojy 6yayhHOCT U MOCTHIIIA BUIIIE HUBOE TIOCIIOBHUX KamalureTa, Majia npeay3cha
Tpeba na Tpaxke U3BOpe (MHAHCUpamka U W3BaH OaHKAapCKOT CEKTOpa, OJHOCHO Tpeba na
aHaJIM3MpPajy Ja JIM HEKH APYTH M3BOPH (PMHAHCHPAEa MOTY Ja 3aJI0BOJbE MOTPeOe HBUXOBOT

NOCJIOBama U pa3Boja Ha (PIeKCMOMITHUJU U TPOIIKOBHO €(pUKACHHU]H HAUKH.

7.1. 3nauaj u pa3Boj aITePHATUBHUX U3BOPA (PUHAHCHPAHA

ANTepHATUBHU W3BOPU (PMHAHCUpaAa MAJIOr OM3HKCA y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa UMajy JajeKo
Behu 3Ha4aj HeTo KOJ| Hac, ¢ 003UPOM Ja 3eMJbe Y TPAH3UIUjU UMAjy APyradyuju TPETMaH MaJior
Ou3HHCAa W BUJAHO OCKYJIHH]y MOHYAY (UHAHCHJCKUX HHCTpyMeHara. JoMHHaHTaH yTHIa]
OaHaka y puHaHCHUpamy NpUBpeae, c1ado pa3BUjeHO TPXKUILITE KanuTaia U HeI0BOJbHA CBECT
npeny3erHuka u Bracauka MCII o moryhHocTuMa fonacka 10 (uUHaHCHja, YTULAIMA CYy Ha

MaerHanmaquy AITCPHATUBHUX, OTHOCHO He6aHKapCKI/IX HU3BOpa (I)I/IHaHCI/IpaH)a.
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[Turame mpucrynma ¢uHaHCHjaMa je A0 OAPXKHMBOI CTyOa pacta y okBupy Crpareruje
Jyroucroune Espome 2020 (South East Europe 2020 Strategy - SEE 2020). OcHoBHM 1HJb
cTy0a OIp’KUBOT PACTa je MOACTUIIAE PACTA M OTBAapamba PAIHUX MECTa, y3 MOAP)KaBambe jake,
TMBEp3U(HUKOBaHE U KOHKYPEHTHE EKOHOMCKe 0a3e. JoHOIemheM MONMNTHKA KOje OJIaKIIaBajy
¥ 1o0O0JbIIaBajy TPUCTYN TNpeay3eTHHKa M mpeny3eha m3Bopuma (uHaAHCHpama, CBaka
eKOHOMH]ja Tpeba Aa ce MpHuOIKaBa OCTBApEHY TIaBHUX IUJbeBa oBe CTpareruje Koju ce, y

IPBOM peny, OJHOCE Ha TOAMII-U MopacT Opoja HOBUX mpeay3eha U mopact u3Bo3za poda u

yciyra.

Crpareruja Jyroucroune Espome 2020 mocraBmia je HEKOIMKO LWJbEBA Y TIOTJIEAY
NPOMOBHCAkha NPUCTYNIa H3BOPHMAa (UHAHCHpama W HMHTErpalyje TPXKUIITA KaruTaia
(Regional Cooperation Council (RCC), 2013):

1. OmoryhuTn nakmry peanusanujy perioHaaHuX fgorahaja 3a mogyxsare y panoj dhasw;

2. TlokpeHyTH aKyje 3a MOACTUIA] PETHOHATHUX HHBECTHIIN]A;

3. TlokpeHyTH MHTETrpanyjy PErHOHATHUX TPXKUIITA KallUTaja;

4. Tlopctnname oOyka 3a IMOKpeTame HOBUX mnpemyseha m Kynrype Kpewpama HOBHX
MOJTyXBaTa MOBEe3MBambeM 00yKe 1 MEHTOPCTBA ca MPHUCTYIIOM H3BOpUMa (pHHAHCHpama,
ca MoCeOHMM HarjJackoM Ha MJIaJie MYIIKapIle U )KeHe,

5. Pa3BuTu pervoHaiHy capalmpy, YMpEeXKaBame U pa3MeHy Ipumepa Jo0pe Ipakce ca
Mpexom eBpornickux npeayseha, moce6Ho ce (okycupajyhu Ha gupme ca BUCOKUM

pacToMm M Ha Kopulllheme pecypca aujactope.

C 0063upom 11a cy npeno3HaTd (MHAHCHJCKU HEAOCTALU y Horieay (uHaHCHpamba M0jeIMHIX
KaTeropuja Majlux U cpeimbux npeayseha u 1a je yCTaHOBJBEHO J1a TPEKOMEPHU JIEBEPUII MOXKE
camo u3a3BaTth U nmoBehatu punancujcke noremkohe, the WPSMEE (Working Party on SMEs
and Entrepreneurship) y csom IIporpamy pama (2011-12 Programme of Work) naBoau 1a ou
TpebaJio UCTPAXUTH anTepHaTHBHE M3BOpe (uHaHcupama 3a MCII, roe he uHBecTuTOpH,
NpeIy3eTHUIM U BJIaJa pa3BUTH MHOBAaTHBHE HAYMHE pacliojielie pu3uKa U HakHaga y Op3o
pactyhum nnm HoBUM rnpeny3ehuma, a npeayseTHuMa he ce npyXuTu peliermna nprudaBibarme
Kanutaiga y Op30oM M MPOMEHJbUBOM €KOHOMCKOM okpyxewmy (OECD, 2015, crp. 12).
Odunancupame npeayseha y panum (azama mocioBama je BeoMa PU3UYHO, aJId J1aje Hally y

BHUCOKY CTOITY IOBpaTa Ha I/IHBCCTI/ILII/Ije.
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[Ipucryn ¢puHaHCcHpamy MOXe OUTH INIaBHA MpENpeKa pacTy Major OM3HKCA, jep U oTpede U
pusnuHU ipodun npemy3eha Bapupajy Kpo3 )KUBOTHHU nukiyc npenyseha. [logamu Eurostat-a
3a 2014. roguHy MOKa3yjy Ja je CTOIla MpeKuBJbaBama mnpenyseha koja cy ocHoBana 2013.
roguae u3Hocwia oko 80%. Ileroromumima croma mpexuBibaBama 3a npeny3eha koja cy
ocHoBana TokoM 2009. ronune, a orncraina 10 2014. roqune 6uia je oko 44% (Eurostat, 2017).
YHIpKOC BETMKOM UCKYCTBY M €KCIIEPTH3U MHBECTUTOPA, pU3UK (PUHAHCHpamha Yy HOBOOCHOBaHA
npenyszeha ocraje Ha BUCOKOM HUBOY. C 003upoM aa cy OaHKapCKW KpPEIWTH T'eHEPaTHO
JOCTYITHU caMo Tpeay3ehrMa Koja TeHepuIly MO3UTHBAaH NMPUXOJ WM Cy y MoryhHocTH na
o0e30ene 3axTeBaHM KoJjaTepall, MHBECTUTOPH PHU3UYHOI KalHTana ce 4ecTo Hamehy Kao
JeAMHO peliele MaluM MJIM HOBOOCHOBAaHWMM Tpexy3ehnMa 3a TOKpeTame WM pacT
NoCJI0Bamka. MamUM M MJIaIUM MPUBPEIHUM CYOjeKTHMA, Yy 3eMJbaMa Y KOjUMa OBU OOJIUIIH
dbuHaHCUpawka HUCY pa3BHjeHH, 3HATHO ce yckpahyjy moryhHOCTH 3a pacToM U pa3BojeM.
JemuHo mTo mpeoctaje oBuM mnpemy3ehuma kao moryhHocT 3a o0e30ehuBame Kamurana cy
COIICTBEHA CPEJICTBA WM I033ajMHIIC HAa He(QOpMaHO] OCHOBH OJ 0C00a M3 OKpYKErba.
Mehytum, npoOnem ce jaBjba KaJ T U3BOPH MpecTajy Aa Oyay HOBOJBHH 3a Hampeaax
npeny3eha. Ha HapenHo] cnuiy je MpeAcTaBibeH XUjEepapXHjCKU pefociesl JOCTYIMHHX U

MPENOPYWHHBUX 00JMKa (PMHAHCUPAA y 3aBUCHOCTH 011 (ha3e pa3Boja npemyseha.

F
| laeHe Bepae
= Venture Capital gorpoeu (hopmanHm)
o
= | |
g 3ajmoer BaHaka M rapaHuMje
& |
=
Venture Capital doHaoBM (seed 1 paHe daze)
MocnoBHK aHhenm
MpegyseTHULKM, NPHUjaTe/mdK, Nopoguua
- T— | | . Hmzn
PHSHE i PHSHE
Rre-seed daza Seed daza Start-up daza haza pacTa Paseoj

Cauxa 1. [lompebe 3a punancuparvem u nonyoa gunancujckux cpeocmasa kpos ¢paze MCIIT
HU3sop: Ipunaroheno npema (ACCA (The Association of Chartered Certified Accountants),
2010, ctp. 15)
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ANTepHATUBHU U3BOpU (PMHAHCHPama UMajy BEMKUA Opoj MPEIHOCTH y OJHOCY Ha KIACHYHO
KpPEeIUTUPAkE, TIOTOTOBO 32 HEJOBOJPHO BEJIMKE MPUBPEIHE CyOjeKTe 4Hje MOCIOBAmbE HHUjE
CacBUM CTAOMIIHO, jep UX JIEIMMHYHO IITUTE 0J1 PMHAHCH]CKUX PH3HKA, CMABCHA KPETUTHOT

OoHuTeTa ¥ MoBehama TPOIIKOBA (PUHAHCHPAHA.

Cp0uja, kao 3emJba KOja je KaHIuJaT 3a WIAaHCTBO Yy EBpornickoj yHHjU, MOpa yuduHUTH Behe
Harope Kako OM JIocTHINIAa 3a70BoJbaBajyhe HHMBOe oapkuBocTH mpuBpene. Kao m mHore
eBpoIicke 3emibe, 1 CpOujU je 1uJb MOACTULIALE MPETY3ETHULITBA, KPO3 MOOOJBIIAkE YCI0BA
MOCJIOBamka MAIMX U Cpelmbux npeny3eha. Y ToMm cMmucity, moTpeGHO je TOO0JBIIATH CTambe Yy
1eIoM (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY, a TUME U Ha (DMHAHCHJCKOM TPIKHILTY, KaKo OU Cce OJIaKIlao
npuctyn npenyseha kanurary. Yecto ce BoauiIa MOJIEMHUKA J1a JIH je IOJIUTUKE U CTpaTerHje 3a
yHampeheme cexktopa MCII Gosbe ycMmepuTH y TpaBly TUPEKTHUX HWHTEPBEHIMja Ha
(UHAHCHjCKUM TPXKUIITUMA KPO3 TMapaMeTapcKe MpoMeHe (MHAHCHJCKOT CHCTEMa, WU Y
npaBIly MpOHAJIAKEHha U Pa3Boja alTepHATUBHUX M3Bopa (huHaHCcUpama npexyseha. HapasHo,
TPEHYTHO CTame y 00JacTH (HUHAHCHUpama HUje MPEBHIIEC ONTUMHCTHYHO, C 003MPOM J1a ce
nomaha mpuBpena HajBUIIE Ocliamba HAa 0AaHKApPCKO (PMHAHCUPAHE, Ca PETKUM H3y3eluma. 3a
pa3Boj MHOBAIMOHUX TIPOjeKaTa M IMOAyXBaTa U IOJCTUIAKE 3aOlbaBamka, HEOMXOJIHO je
npyxut 6osby npuinky MCII 3a pa3Boj, a To Ou Tpebano yduHUTH 1myTeM o0e36ehema 6obe
¥ KBAJIUTETHH]jE TIOHY/IE N3BOpa (pHHAHCUpPabha, OJHOCHO T10jaBOM H Pa3BOjeM aITePHATUBHHUX

Y HOBMjUX OOJMKa nMpubaBsbama Kanurana.

Cpbuja je mpeTxoaHe JeleHHje MPOoIuIa Kpo3 MEepHoJ] BEIHKUX MPOMEHA Y €KOHOMCKOM U
MNOJUTUYKOM CMHCIY, KOje Cy MoApa3yMeBaje Ipella3ak ca IUIaHUpaHe eKoHoMmHMje (ca
€JIEMEHTHMAa MEIIOBUTE €eKOHOMM]€) U ayTapxHje (EKOHOMCKE CaHKIIM]€ Kao MoCcIeuIe paTHUX
cyko0a JeBeleceTux TOMHa) Ka TP)KUIIHO] €KOHOMMJH KOja je peryjncaHa cTaHAapAuMa
EBporicke yHuje, y3 oTexane yciose 30or yTuiaja punancujcke kpuze. Cpouja je 2014. roqune
dopmanHO oTmouena nporuece nperopapama o uigaHcTBy y EY. Takohe je 3amouena npouece
CTPYKTYpHUX pedopmu Op>kuM TeMroM, mo3uBajyhu ce Ha ¢uckaiHe npodiieMe U BUCOKY

CTOITY HE3AIMOCICHOCTH.

3eMJbe y pa3Bojy IOKa3yjy 3Ha4ajHO HAIPEIOBAE CEKTOpa MAIMX U Cpelmux mpeayseha.

Mel’_)YTI/IM, pa3He CTy,Z[I/Ije TOBOPC J1a Y TPAH3ULIMOHHUM NpHUBpEAaMa, IAC HOCTOjI/I HEA0CTaTaKk
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TPKUIITA KalWTala, er3UCTUPAa BUCOK HUBO HEKE BPCTE AMCKPUMUHAIIM]E MPEIy3eTHUYKUX,
MaJIMX ¥ CpeImuX Mpeay3eha, mTo oTexaBa pa3Boj nHoBanuja. Ha mpumep, npema u3Bemrajy
,»CBETCKOT €KOHOMCKOT ¢opymMa O Ti00aHOj KOHKypeHTHocThu, CpOHja je olemeHa Kao
€KOHOMH]ja 3acHOBaHa Ha €(PHKAaCHOCTH, KOja 3a0CTaje 3a Pa3BUJCHHJUM CEKOHOMHjaMa II0
nutamy yBohema MHOBamuja y mocioBamy (Schwab & Sala-i-Martin, 2017). NuoBaruBHM
MIPOM3BOIH, IPOIIECH U YCIIYTE IOIIPUHOCE Pa3BOjy ¥ MOOOIBIIAKY CBUX (PaKTOpa MPOU3BOILE,
OJTHOCHO paJia, KaruTalia U TexHosoruje. THoBaTHBHE akTHBHOCTH 1oBehaBajy mpoayKTHBHOCT
pamHe cHare, KBaJUTET TocTojehe TEXHOJOTHje W TEXHOJIOMIKHX Ipoleca, W yTHYy Ha

edukacHuje kopuiheme U Behy akymymaiujy Kanurana.

bosbu ¥ nakmu npuctyn (QUHAHCHJCKMM cpelncTBUMa Tpeba na omoryhu pasBoj Mallux
npeny3eha Kkao jeHOTr o/ Haj3HA4YajHUjUX MOKpeTada aomahe mpuBpeze. Jak CeKTOp MaluxX U
cpenmux npeayzeha Boauo O Ka eKOHOMCKOM PACTy U jadamy KOHKYPEHTHOCTH MPHBPE/IE.
TpenyrtHa no3unja CpOuje 1Mo nutamby KOHKYPEHTHOCTH HHje Ha 33J0BOJbaBajyheM HHUBOY.
IIpema I'moOGannom m3BemTajy KoHKypeHTHOCTH 3a 2015.-2016. roguny Cpbuja ce ox 140
paHrMpaHuX 3eMasba Haja3u Ha 94.mecty. Cpouja je u 2014.-2015. ronune 3ay3umaina takohe
94.MecTo O KOHKYPEHTHOCTH, anu o1 144 panrupaHe 3emibe, ca TI00aTHUM HHIECKCOM
KOHKYpPeHTHOCTH o7 3,9 y o00a mocmarpana mnepuoaa (Schwab, 2015, ctp. 7). Ilpema
['mo6anHoM u3BelITajy KOHKypeHTHOCTH 3a nepuoa 2016-2017, Cpbuja je 3ayzena 90.mecto
o1 138 mocmarpaHux 3emMalba, ca 60JbUM HHAEKCOM KOHKYPEHTHOCTH Y OJTHOCY Ha MPETXOAHU
nepuoi, koju je usHocuo 3,97 (Schwab, 2016, ctp. 7). [Ipema mocieameM OBOM H3BEINTAjY
Cpbuja ce Hanwta Ha 78.MecTy oa1 137 mocMaTpaHuX 3eMasba IPeMa MHIEKCY KOHKYPEHTHOCTH,
ca unnekcom on 4,14 (Schwab & Sala-i-Martin, 2017, ctp. 13). Mako Cpouja pehopMcKuM u
JPYTUM MpolleCMa YCIeBa Ja c€ M3 TFOJUHE y roJuHy 00Jbe MO3ULMOHUPA HA TI00aTHOM
TP)KUIITY 110 MHOTHM TNHMTamkUMa, jOII YBEK MMa IpocTopa 3a moOoJblllama. 3a cal je

HajBaxkHHje 1a CpOuja nMa crabuiaH pacT MHOTUX MHAWKATOpa MIPUBpELIE.

Kao mro je Beh HamoMeHyTO, OCHOBHO OTPaHHYEHE ca KOJUM C€ CyOouaBajy Malld U CPeImhH
omsnucu y CpOuju cy HeEIOBOJbHA TOHyAAa H3BOpa (PUHAHCHpama M OTEXaH MPUCTYII
noctojehum m3Bopuma. OBOM MpoOJIEMY HEONXOMHO j€ TIOCBETHUTH TMOCEOHY MaXBY U
00e30eMTH T0JIaTHE HAIOpe y pellaBamy HCTOT, KaKo OM ce HalpaBUO TOMAaK y TOTJIEay
Kpeupama W TpoHATKEHma JOJAATHUX HAuWHA M Mepa 3a MOJCTUIAmE MpPEeay3eTHUINTBA.

Ob6nact ¢puHaHCUpamka PU3UYHUX PUBPEIHUX cyOjeKkaTa 0J1aBHO je TeMa CTPYYHHUX U HAyYHUX
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KpyroBa, Kao W IMUpe APYIITBEHE 3ajeIHUIIC, alld CE U Jajhbe CTUYE YTHUCAK Ja HUje TOBOJHHO
YYUIEHO Ha OBOM TOJBY, jep ¢y MCII u nasse y moAnemeHoj MO3UIUjH y OJHOCY Ha BEJIUKE
KOMITaHH]j€ KOj€ JI0 KanuTasa Joj1a3e Ha jjakiie U jeptuanje HaunHe. Kpajibu Tpolak Kanurana
3a Majia U cpejiba npeay3eha je MHOro BUIIIM HEeTo 3a Bellke KoMiianuje. 13 tor pasiora cy 3a
pa3Boj Manux M cpeAmux mnpeaydeha moTpeOHE MO3ajMHIIE W WHBECTHUIIM]E MPUBATHOT

KamuTaia.

VY HapenHoj Tabenu aTa je OIeHA PeryJaTOpHOI U MHCTHTYLMOHAIHOT OKBUPA Pa3IMnYUTHX
m3Bopa (uHaHCHpama 3a KocoBo n Peny6muky Cp6ujy. Ysumajyhu y 063up pacnoH onena’
(HMBOA) KOjU ce Kpehe o Hyna 10 TeT, MOKEMO IIPUMETHTH J]a Cy OBe 00JacTH BeoMa JIome
ypehene. Hajrope oliembeH peryiaTopHu OKBUD je 3a pU3HYHU KanuTani (Mpeay3eTHH KaruTam)
u 3a crowdfunding jep 3a Te oOjacTu jomr yBeK arcoONyTHO HE IOCTOj€ HAroBeUITaju O
perynatopauM okBupuMa. Takohe, Ha KocoBy je jemHako Jiomie OlEeHEHO 3aKOHOIABCTBO Y
NOTJIEAY MPUCTYNA TPXKHUIITY aknuja, 1ok y Cpbuju 3a obmact MUKpOpHHAHCUpama Takohe
HeMa HUKaKBUX PETYIaTOPHUX OKBHPA, HAKO Cy IOCTOjajie HHUIMjaTHBE 3a ypehuBameM oBe
obnactu. IlocTojame perymnaropHUX OKBHUpa y OO0JIACTH TPXKUIITA aKIUja je OJ H3y3eTHOT
3Ha4yaja 3a Pa3BOj CaBPEMEHUX EKOHOMHja 3aCHOBAHMX Ha MpEAy3eTHHYKOM nyxy. lIpema
Demirguc-Kunt & Maksimovic (1995, ctp. 8), mpeayseha kojuma je omoryhen mnpucrym
TPKUIITY KauTaja pacTy U pa3BHjajy ce eKCIaH3MBHHM]je, HETO OHa npeny3eha kojuma je To
npakTHyHO oHemoryheHo. Y ciydajy (yHKumoHumIyher Tp)KuIITa KamuTajia, MPUBPETHHM
cy0jeKTUMa j€ OJaKIIaH MPHUCTYI KamuTaly, HApOUMUTO IPEKO MHBECTUIIMja Koje 00e30ehyjy

MHTEPHALMOHAIHU MOPT(POINO HHBECTUTOPH.

Tabena 10. Oyena pecynamophoe u UHCMUmMyyUOHAIHO2 OKBUPA HEOAHKAPCKUX U380pa

Gunancuparna
WNunukaropu Kocogo Cpbwuja
[TpucTyn TpKUAIITY aKImja 0,0 2,0
Pusnunu kanuran (Venture capital) 0,0 0,0
Mperxe mocoBHEX aHlena 1,0 2,0
JInsuur 3,0 3,0
DaKTOPUHT 2,0 3,0

" O6jammeme 3Ha4Ema CBAKOT HUBOA (OLIEHE) JaTo je y morasiby 6.1.4. PerynaropHa W MHCTHTYIIMOHATHA
OTpaHNYCHA.
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Crowd-funding 0,0 0,0
MukpoduHaHcHpame 3,0 0,0
W3Bop: npunaroheno npema (OECD, 2016a, ctp. 299-303)

Perymnaropuu okBHp je KJby4yHH (akTOp 3a pa3BOj MHCTpyMEHaTa KOju HOJpazymeBajy Behu
PH3UK 32 HHBECTUTOPE O TPaAUIMOHAIHOT (prHAHCHpama 1yroM. MehyTtum, au3ajHupame u
cripoBoheme edukacHe perynatuBe, kKoja OamaHcupa u3Mmel)y (HUHAHCHjCKE CTaOMIIHOCTH,
3aIllITUTe WHBECTHTOpPA W OTBapama HOBUX MoryhHocTH ¢QuHaHCHpama Mayor Ou3HHCA,
npelcTaB/ba H3a30B 3a CBE JOHOCHOLIE 3aKOHAa M perynatopHe oprade. Cmameme
uHpOpMalMOHE acuMeTpuje W noBehame TPaHCIAPEHTHOCTH MoOcioBama npemyzeha Ha
TPXKHUIITHMAa Cy, Takole, Ba)XHM NPHOPUTETH 3a MOJACTUIAKE pa3Boja alTEPHATHBHUX

(bUHAHCH]CKUX UHCTpYMEHATA.

[IpeTxogHUM M3NarameM Ce TEOPUjCKU CTBapa OCHOBA 3a MOTBphHBamE jeJJHE Of XUIIOTE3a
nucepranyje, a To je 1a 'y Cpouju nocroje norpede 3a anTepHaTUBHUM (UHAHCHPAHEM, alll je
NOTPEeOHO YHANpeIWTH 3aKOHCKE W TPXKHIIHE YyCJIOBE. 3ampaBo, OBa (Y4eTBpTa) moceOHa
XHIIOTE3a je MOJIeJbeHa Ha JIBE MOJIXUIIOTE3€e KOoje Iiace:

» ¥V Cp06wuju nocroju notpeda 3a anTepHATUBHUM (DUHAHCUPABEM.

» YV CpOuju je mOTpeOHO YHANpeOWTH 3aKOHCKE W TPXKUIIHE YCIOBE 3a pa3Boj

AITCPHATUBHUX U3BOpa (I)I/IHaHCI/IpaI-Ba.

Ha ocHOBYy moMeHyTHMX HCTpaXXHBama W CTyIHja ayTopa W WHCTUTYLHja Yy TPETXOJHUM
nornabuMa (Johnson u apyru, 2002; Cull & Xu, 2005; Distinguin u apyru, 2016; OECD,
2016), Ha ocHOBY OBOr oOQjalImema perynaTopHor okBupa y CpOuju, Ka0o M Ha OCHOBY
TEOPUJCKUX OOpa3iokewma y JajbeM TEKCTy y IOIVIaBJbUMa KOja Ce OJHOCE Ha CTame U
MEepPCIEeKTUBE CBaKor oj obnuka ¢uHaHcupama y CpOuju, MOKe ce 3aKJby4UTH Jia j€ JApyra
NOJIXUIIOTE3a YeTBPTE XHUIOTe3e Joka3aHa. Takole, Teopujcku ce mOTBphyje U mpBa
MOJXUIIOTE3a, Ia ce Moke pehu 1a je Teopujom norBphena xumnoresa 6poj UeTHpH, KOja IIIacu:
, Y Cpbuju nocmoju nompeba 3a armepHamusHuM @QUHAHCUPATbEM, AU je NOMPEeOHO
VHanpeoumu 3aKoHcke u mpacuwre yciose . OBa XUIMOTe3a jout jeaHoM he OUTH TecTupana y

HUCTpAXXUBAYKOM ACITY paaa.
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OrpanuueHa CBECT U pa3yMeBambe aITEPHATHBHUX M3BOpa (PMHAHCHPama O] CTPAHE MABUX U
HOBOOCHOBaHUX Ipeny3eha ycmopaBa pasBoj oBor TpxwumTa. [lopen HEIOBOJBHOT 3Hama O
H0jeIMHAYHUM aJITePHATHBHUM HHCTPYMEHTHMA (pUHAHCHPaba, TOTpeOHO je moBehaTu 3Hama
u uHopMmucaHoCT mpexay3eha o moxpmmy y pa3Bojy CTparelike BH3HjE€ U IUIaHHpama.
[Torpe6HO je pa3yMeTH Kako pa3JIMUUTH WHCTPYMEHTH MOTY 33J0BOJBHTH MOTpede 3a
dbuHaHCUpamkeM Yy pa3HuM (¢azaMa )KUBOTHOT MHKIIyca mpeny3eha, Kao U KOju PU3UIM U KOje
IPEHOCTH ce Be3yjy 3a CBaKy (a3y (MHAHCHpama W 3a CBAKHM MHCTPYMEHT (DPMHAHCHpamba.
Takohe, HeomxogHo je mMOOOJPIIATH KBAIMTET IIOCIOBHUX IIAHOBA M HWHBECTHLMOHHMX
npojekata 3a mpenyseha. OBo 3axTeBa Behy maxmy pas3BoOjy NMpeay3eTHHUKHAX BEIITHHA U
CHOCOOHOCTH, KOj€ C€ MOTY IMOCTUNH pa3IMIUTHM OOJIHIIMMA 00yKa M MEHTOPCTaBa, MOCeOHO

y pBuM (hazama paszBoja Ou3HHUCA Y, TMCaby MOCIOBHUX IUIAaHOBA U MPOjeKara.

[Ipema cTatucTHUKUM MpoleHaMa 3aBoja 3a cTaTucTHKy PemyOmmke CpOuje riiaBHU HU3BOP
¢uHAHCHpamka MaJINX U CpeAmUX npenys3eha jonr yBek cy corncrBeHa cpenctna. Jeqna tpehuna
yKynHOT Opoja Manux u cpeamux npeayseha ¢uHaHcHMpa ce EKCTEpHUM HW3BOpHUMA
¢uHaHcupamwa, Hajuelrhe 3angyxuBambeM Koja Oanaka (40% on Opoja mpenyseha koja ce
eKCcTepHO (MHAHCHPA]y), a Takolhe MPHUCYTHO je W 3aAyXKUBamkE OFf CTpaHE NpHjaTeba WU
yinanoBa nopoauie (OECDc, 2016). Ilpemysetnuinm y CpOuju koju ce (uHaAHCHpaAjy
HeOaHKapCKUM HM3BOpUMa YIJIaBHOM KopucTe momoh npxkase (70%), 3aTUM MHKpO-KpeIuTe
HeOankapckux eHtureta (11,7%), momoh mnpujaressa u ponousne (10%), ¢dunaHCcHpame
nocioBaux anhena (5%) u HajMame venture capital (3,3%) (Njegomir u npyru, 2017). U y
pPETHOHY MHTEPHA CPEJICTBA IPEACTaBIbajy IIaBHU N3BOP (PHMHAHCUpaa peay3eha. Y pernony
Jyroucroune EBpome wak 56% mnpenyzeha y mpeTxomHO] TOAWHH KOPHCTHIIO je WHTEpHA
cpencTBa 3a MHaHCHpame oOpTHOT KanuTaina W HoBHX uHBectuija (Regional Cooperation

Council, 2017).

[Tocmenuiia OBakBe CHUTyalHje Cy JIOMIM TPXKUIIHU M 33aKOHCKH YCJIOBH 10 IHTakY
dbuHaHCUpama npeny3eha, alu W HU3aK CTENEH MPeIy3eTHHUYKOT yXa M HEIOBOJbAH HUBO
3Hama U BEIITHHA U3 001acTH UHAHCH]a KOA MAIUX U cpeamux npeayzeha y Cpouju. Csa oBa
OrpaHUYeHa MPEJCTaBIbajy 030MIbHE M3a30BE€ 32 CBE KpeaTope MOJIUTHKA, TPXKHIITA U 3aKOHA
KOJM MMajy 3a IIIJb OJIPXKUBU OTOPaBaK M JyropovdHU pacT mpuspeae. [lorpedHo je yemeputu
HajBuIIe Moryhe Hamope y KOHCTHUTYHCAHE PETyJaTOPHUX M TPXKUIIHHUX yclioBa 3a 00Jbe

yciaoBe (UHaHCHpama MalMX U cpeamux mnpenyseha, jep cy oBa mpenyseha dyecro
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Haj3HAYajHUjU CYyOjeKTH y OTBapamy HOBUX PaJHUX MECTa, IPUMEHU CABPEMEHUX TEXHOJIOTH]ja

U pa3BOjy HOBUX MOCIOBHUX MOJENA.

Hekwu o Haj3HauajHUjUX HEOAHKAPCKUX M3BOpa (pMHAHCHPaka MAIMX U CPEImBUX npenyseha y
pa3sBUjEHHM M CBE BUILE Yy 3eMJbaMa y TPaH3ULMjH Cy (PUHAHCH]CKH JIM3UHT, POPPETUHT U
dakTopuHT, MUKpOKpeauTupame, crowdfunding, ¢poHmaoBH pu3HYHOr KamuTala U MMOCIOBHU
anhenu. Y HacTaBky he OuTH 00janImeHe TEOPHjCKe UMILUTMKAIIM]€ OBUX 00JIMKa (UHAHCHPamha,
BUXOB 3Ha4aj M yJIora 3a pa3Boj npeayseha, Kao u crame, epCreKTHBE K MHTEH3UTET IbUXOBOT

Kopuithema Ha pa3BujeHHjUM TpKUITHMa Uy CpOuju.

7.2. DUHAHCHJCKHU JIU3UHT

7.2.1. lepunucame HPUHAHCH]CKOT JIU3UHTA

JIv3uHr Kao oOJMK (pMHAHCHpama ce MojaBuo cpeanHoM mnponuior Beka y CAJl, na 6u ce
KacCHHMj€ MPOIIMPHO Ha CKOPO CBE 3eMJbE CBETA. Y CBETIIY MAJHX U CpeABUX npeay3eha, mu3uHr
npefcTaBjba MOTYNHOCT 32 TPOIIUPEHEM MOTYRHOCTH KPaTKOPOYHOT M JYTOPOYHOT
¢unancupama. [Ipema Fletcher u npyru (2005), nu3uHr ce nedpunure kao yropop usmehy ase
CTpaHe y K0jOj jeJlHa CTpaHa — 3aKyIlojaBall Jiaje oapeheHo cpeacTBO Ha KopUIINewe Y TOKY

onpeheHor nepuoaa Ipyroj CTpaHu — 3aKyIily, IpH YeMy odeKyje mepruoJuyuHa miahama.

[lomro y IM3MHT MOCIOBMMA 3aKyIOAABIM 33Ap)KaBajy BIACHUIITBO HaJ CPEACTBHUMA Koja
U3HAjMJbY]y TOKOM Tpajama yroBopa, 0Ba CPeCTBA 3alPaBO MPECTaBIbajy CBOJEBPCTAH OOINK
koslatepana. Ha kpajy yroBopa o 3akymny cpeJcTBO MOXe, alld U He Mopa npehu y BIaCHUIITBO
3akynogaBua. Ilocroje nBe BpcTe nu3MHTa: (UHAHCHJCKM W OINEPAaTUBHU (TIOCIOBHM).
OUHAHCHU]CKU JM3UHT je HAuMH (MHAHCHpamka KOJUM C€ BpPILUM MPEHOIIECHE CBUX O0JIMKa
pU3MKa W KOPUCTH, y BE3W Ca BIIACHHUIITBOM HAaJ[ CPEICTBOM KOj€ je MpenMeT JHM3MHTa, ca
3aKynojJaBlia Ha 3akymua. [IpeHoC €KOHOMCKOTr BJIAaCHHMIITBA ca 3aKyIoJaBlla Ha 3aKymIia
peanu3yje ce MOTIHCHUBAKEM YroBOpa M HCIOPYKOM IMpeAMEeTa JU3UHIA, JIOK Ce MPEHOC
NPaBHOT BJIACHHINTBA peajn3yje HaAKOH MCTeKa YyrOBOpa O JIM3HMHTY, OJTHOCHO HAKOH HCIIIaTe
IIEJIOKYITHOT JIOTOBOPEHOT M3HOCA, Tj. MOCIEAHE paTe y JIM3MHT apaHkMaHy. DUHAHCH]CKH
JIM3UHT C€ OJJHOCH HA HauuH (PMHAHCHpamba yllarama y HOKPETHOCTH MM HETIOKPETHOCTH, Ta

CC HUCCTO IOCMATpa Kao AJITCPpHATHBA COIICTBCHHUM HU3BOpHMA, 6aHKapCI(I/IM KpeauTuma Hujin
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¢uHaHCHpaky NyTeM EMUTOBaWka IYKHHYKHX XapTuja oA BpenHocTd. OrnpepaTUBHU
(TOCTTOBHM) JIM3UHT MOJIpa3yMeBa 00IUK (PMHAHCHPAha Y KOME CBE KOPUCTH U PU3UKE KOjU ce
OJIHOCE Ha BJIACHUUITBO HAJl CPEJICTBOM KOj€ je MpeIMET JU3UHTa CHOCH 3aKyIo/aBail. Y TOM
CIly4a]y, BIACHUIITBO (M EKOHOMCKO M TPABHO) HAJl CPEJCTBOM OCTajy 3aKYIOaBILy, a 3aKyTIal|
uMa caMO TpPEHYTHO MpaBo kopuinhema. Ilo McTeky BpeMeHCKOr mnepuojaa aeuHucaHor

YrOBOPOM O JIM3HMHTY, IPEMET JTU3MHTa ce Bpaha 3aKyrnoaaBily.
7.2.2. ®UHAHCH]CKH JIM3UHT y CBETY

[Tpema momanmma Leaseurope (koje okymba 46 yapyxema WiaHoBa U3 33 eBPOIICKE 3eMJbe), Y
2017. roguHM BpEeIHOCT HOBUX OJ0OpEHHX JU3WHTa u3Hocuna je 384,1 munujapau eBpa, mTo
npenacraBba nosehamwe on 9,4% y oanocy Ha mperxoany 2016. roguny. Y 2016. rogunu
VKYITHA BPETHOCT OJ00PEHUX JU3WHTa m3Hocuia je 333,7 munujapau espa, a y 2015. ronuau
314,9 munmjapau eBpa. 300r pactyher 3Hauaja TM3UHTA 32 IPUBPEY M CTAHOBHUIITBO EBporie,
Ha HapeIHOM IrpadUKOHY MPHUKa3aHO je KpeTame 0100peHux Jn3uHra 3a nepuoa o 2009. no

2017. ronuHe, Ha OCHOBY MOJaTaKa UCTOT U3BOPA.

I'paghuxon 6. Kpemarwe usnoca 0000penux muzunea y Muiujapoama eepa 3a nepuoo 0o
2009.00 2017. cooune
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300 256.6 252.6 251.9 215.1

250 202__?____2_2&r
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384.1
333.7
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W3Bop: ayrop Ha ocHOBY mojaTaka (Leaseurope, 2018a)
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Mana u cpenma npeayseha y Esporckoj yauju (EU28) naBone kpenutne nmunuje wiu overdraft®
u OaHKapCKe KpeauTe Kao Haj3acTyIUbeHHje OONUKE eKCTepHOT (uHAHCHpama. JIM3uHT U
mahame Ha pare je Tpehu u3Bop (pUHAHCHpama MO JOCTYMHOCTH. OBU OOJIMIM €KCTEPHOT
buHaHCHpama cy Orin Haj3acTyiubeHuju TokoM 2014. 1 2015. roxune (European Commission,
2015D).

VY mpuior 3Haudajy JU3MHTa FOBOPE IMOJAIM M3 UCTpaKHBama Koje je ooyxBartuio yak 3000
MUKpPO, MaJIUX U CpeAmux npeayseha, Koju nokasyjy aa je yak 18,9% ykynHux WHBeCTHIUja
oBux npexnyseha y 2013. rogunu 6uno ¢puHaHCHpaHO TU3MHTOM. Jlakie, BHUILE MHBECTHIIH]jA
oBux mnpeny3eha je (uHAHCHMpaHO IU3MHIOM HETO OWJIO KOJUM OOJIMKOM OaHKapCKOT
3ay’KMBama, a mpoleHe cy oune na he y Oynyhem mepuoay oBaj MpoIeHAT HACTaBUTU ca
pactom. Taxohe, uak 42,5% manux u cpeamux npeayseha je y 2013. roauHe KOpUCTHUIIO
JIM3UHT, JIOK je MpoleHaT oBuX npeny3eha koja cy kopuctuia mm3uar 'y 2010. roquan u3Hocno
40,3%. Ilpema mporeHama, YKYITHO TPXKHINTE JU3WHTa EBpOIICKE yHHUje 3a Majia M Cpellba
npeny3eha 2013. rogune uznocuio je 103,6 Munujapau eBpa, WK 1mojia yKYMHOT JIM3UHTA 32
¢unaHcupamwe eBponckux npenyseha. To 3Haum na je oko 9,2 MHIMOHA MalMX U CPEIHHX
npenyzeha KOPUCTWIIO JIM3HMHT. | 'eHepaliHO MmocMaTpaHo, Maia W cpelma npeny3eha Bure

KOpHCTe OBaj BUJ (hMHAHCHpara Hero Benuka npeayseha (Leaseurope, 2017).

[Tponewyje ce 1a yKylnmHa BpEAHOCT JIM3UHTA MAJUX U CpeAmUX mpenyszeha y 8 aHkeTHpaHuX
3eMasba (YMjH JIM3MHT TUIACMaHH U3HOCe 72% YKYITHOT €BPOIICKOT ITACMaHa JIN3UHTa) U3HOCH
73,6 munujapau espa 3a 2013. ronuHy, OMHOCHO Ja JHU3UHT 32 MUKPO U Maje (pupme dnHe
npeko 60% unusunar axruBHoctu (Oxford Economics, 2015). Ha wapenHom rpadukoHy
NPUKa3aHo je Kopulllhewe JIM3MHra Kao obnuka (uuHaHcupawmwa y 2013. roquHu o cTpaHe

MHKPO, MaJTHX U cpemux npenyseha’ (mpouenar npenyseha koja cy KOpUCTHIA JTH3HHT).

8 Overdraft loans wiu okBMpHM KpemuTH TOApasymMeBajy MOTYNHOCT KPaTKOPOYHOT 3ajlyKHMBarka Y KPaTKUM
pokoBHMa ca wiM 0e3 HajaBe, 0 JOTOBOPEHOT JUMUTA n3Mely OaHke n KoMHuTeHTa. Mako cy 4ecTo CKyIbH 01
OaHKapCKUX KpeanTa, npeay3eha ux BeoMa 4yecTo KOpHCTe, HajBHUIIE 300T BUCOKOT HUBOA (PJIEKCHOMITHOCTH.

® Mukpo mpenyseha: 1-9 3amocnenmx, manma npenyseha: 10-49 samocnenux, cpemma npemyseha: 50-250
3aI0CITICHHX
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I'paghuxon 1. Ilpoyenam npedyseha koja cy kopucmuna auzune y 2013. 2o0unu npema

I-bLDCOGOj Ge/IUYUHU

Cpenma nipenyseha 52.5%

Mana npenyseha 45.7%

Muxkpo nipenyseha 31.4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

W3Bop: npunaroheno npema (Oxford Economics, 2015)

Jlusunar omoryhaBa npeaysehuma, HapouuTo ManuM npenyzehrMa u npeay3eTHUIMMA, 13 y
YCIIOBHM OTEXaHOT T0OMjarma OBOJBHUX KPEANTA U HETOCTATKA COTICTBEHOT KaluTala, Ha Op3

¥ jeTrH HauYMH prdaBe MOKPETHA M HEMOKPETHA CPEICTBA 32 IMOCIIOBAME.

7.2.3. Crame 1 nepcnexkTuBe pruHaHcHjcKor au3uHra y Cpouju

Ounancujcku mu3uHr 'y CpOuju mounme na ce passuja 2003. roamue, ,,Kaga Ha TPKUIITE
nonasu S-Leasing nupexTHuM ynaramem Steiermarkische Bank und Sparkassen AG u3 I'pana
u Erste Group Immorent AG u3 bewa“. On Tor MOMEHTa IM3HMHT TOCTaje jeaH oOJ
HajTpaXXEHUjUX MHCTpyMeHara Ha ¢uHancujoM Tpxumty Cpouje (Epuh u npyru, 2012, ctp.
120).

Y EBporickoj yHHjH B IPYTUM pa3BHjeHUM 3eMJbaMa OOWYHO HE MOCTOj€ MOCEOHU MPOIUCH
KOjH perynuiry obmact iu3unra. Mehyrum, ko Hac moctoju 3aKoH 0 PUHAHCH]CKOM JIU3HHTY
Koju moceOHo aeduHuIIe oBy oOmnact. [lpuBpenna npymrBa mMory aa ce 0aBe MOCIOBHUMA
(bUHAHCH]CKOT JIM3UHTA YKOJIMKO KOja MMajy J03BOIY 3a paja Kojy monesbyje Hapomna Ganka
Cpb6uje. Ha kpajy 2018. romuHe OBy J03BONy IIOCENOBalO j€ CEAaMHAECT JaBaliala

(MHAHCH]CKOT JIN3UHTA.
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[Tpema u3Bemrajy Hapoane 6anke Cp6uje, cpenunom 2018. rogune, kao U roguHaMa yHa3ajm,
HajBehe yuemnrhe y CTpykTypu miacMaHa (PMHAHCHU)CKOT JIM3WHTA MPeMa MPUMAOIy JIM3HHTA
(84,4%) wuymHe TUTaCMaHK OJOOPEHU TPHUBPEAHUM [PYIITBUMA KOja HE MPHIAAajy
¢unancujckom cextopy (Hapomna Oanka Cpb6uje, 2017r). IIpema mnpoueHama, yak 22,5%
MaJMX U cpeamux npenyseha y CpOuju KOpucTH TU3WHT, iahame Ha pare Wi (HaKTOPUHT
(Kraemer-Eis & Lang, 2012). Ykynna Bpeanoct HoBux Jusunra y Cpouju 3a 2016. nmpema

nojamnumMa Leaseurope usnocuna je 338,52 munnona espa (Leaseurope, 2018b).

7.3. ®opdeTuHr

7.3.1. lebunucame u 3actynsbeHoCT hopdeTunra y cBeTy

@opdeTuHT je N3BO3HO KOMEPIHjalTHi (PUHAHCH]CKA MHCTPYMEHT KOjU C€ KOPUCTH 33 OTKYII
JYTOPOYHUX MOTpaXxkMBama (Kao IITO Cy MEHHULE, NMPOMUCOPH HOTE WM APYrH CI00OHO
MIPEHOCUBU UHCTPYMEHTH ) KOja jOI HUCY J0cTena, 0e3 mpaBa Ha perpec, oJHOCHO 0e3 Bpahama
Ha M3BO3HMKA aKO YBO3HHUK HE IUIATH CBOjy 00aBe3y. POpQETHHT je y CBETy HACTaO0 MeAECeTHX
TOJIHA TPOIUIOT BEKa, a JIaHaC ce KOPHUCTU y Mel)yHapoTHUM TPrOBHHCKHUM TpaHCaKIHjaMa,
HApoOuYuTO 3a (pUHAHCHpame TProBUHE 3alaHUX ca 3emMsbaMa y TpaH3uuuju. opderep He
npuxBara TpaHcakiuje ucroa 100 000 nonapa.

Yyecuuuu y popdetunry cy:

1. Kymnai — koju HemMa JOBOJFHO CPEJICTaBa 3a YBO3 HEKHX J100apa, ma ce oopaha u3BO3HUKY,
OJTHOCHO IIPOJABIlY TUX J00apa, TUPEeKTHO WM NpeKo OaHKe, 3axTeBajyhu KpeauT;

2. 13B03HMK (KOMHUTEHT) — KOJU C€ CaM HJIM NPEeKo CBoje OaHke oOpaha mocpeHUuKy Win
dbopdeTepy, OTHOCHO MaKJepy W HYAM TPoJajy (YCTYIame) CBOJUX MOTPAKUBAEA O
KyTa;

3. @opderep — KOju Mpey3uMa MOTPAXKHUBAKE 0] KOMUTEHTAa — U3BO3HMKA TpemMa Tpehem
muny (Kymmy, Tj. YBO3HHKY), Y3 MPEHOC MHCTpyMEHaTa 3a Harjary MOTpakKUBama O
pokoBuma jaocneha koje je goroBopuo ca kymnuem. @opderep moxe OuTH OGaHKa WUIH
npyra (uHaHCHjcKa HMHCTUTYLMja KOja MMa BHUCOK Mel)yHapOIHU pPEJTUHT U jaKy

(UHaHCHU]CKY MO3ULIN]Y Ha TPXKUILTY.

dopderep npuxpara 1ecHjy MOTpakuBama M Hciahyje HOMHUHAIHY BPEAHOCT KJIHMjEHTY,

OJIHOCHO M3BO3HHUKY, Y3 OJJOMTaK €CKOHTHE CTOIle, MpoBHU3Mje U TpoiikoBa. Dopderep cHOCH
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PHU3UK HaIulaTe MOTPaXKHBamka, OJHOCHO HEMa MpaBO Ha perpec O M3BO3HHUKA y CIy4ajy
HEMOT'YhHOCTH Haruiate moTpaxkuBama. Melhyrum, dopderep He CHOCH PH3UK 33 HCIOPYKY

poOe Koja je mpeaMeT U3 KOT je POUCTEKIIO OTpaXKuBame, Beh je To pu3uK W3BO3HUKA.

Tab6ena. Ilpeonocmu kopuuthera ghopghemunea

[Ipennoctu 3a yBO3HUKA

[Ipennoctu 3a U3BO3HUKA

MoryhHOCT KylOBUHE CaBpeMEHEe OlpeMe U
TEXHOJIOTHj€ YaK M KaJa ce He Iocenyjy
CpeACTBa Y TPEHYTKY 3aKJbyuHBarbha yroBopa

[TorpaxkuBama ce Hamiahyjy oamax 1o
ucropyiu gobapa

MoryhHoct onabupa Baiyte, 6€3 003upa Ha
norpe0e H3BO3HUKA

He nocToju pu3nk npomeHe kaMaTHUX CTOIA
U PU3UK MPOMEHE JCBU3HUX KypceBa

JeZIHOCTaBHOCT TOKYMEHTAIIMjE U CMAbCHE
OrpaHUYeha, HAPOUYKMTO y CIIyYajy KyImOBHHE
po0e koja ce ucropydyje u3 BUIIEC U3BOpa

He mocroju pH3WK HamuiaTe MOTPaKUBarba
ycies npoMeHe GUHAHCH]CKE CUTYallH]je WK
HEJIMKBUTHOCTH JTyKHHKA

Cmamyjy ce aJMUHHCTPAaTHBHU M IIPaBHU
TPOIIKOBH KOjHU TIOCTOjeé KOJ JPYIHX
KPEIUTHUX apaHKMaHa

EnumuHuIy ce aIMUHUCTPATUBHH U CYICKH
npobysieMr  jep HE  TIOCTOjU  PHU3HK
HEeMOTYNHOCTH HaIUIaTe MOTPAKUBAIHA

Moryhnoct Bpahama kpeauta 1mo (pUKCHO]
KaMaTHOj CTOIU

Moryhnoct YKJbyUHBaba TPOLIKOBA
dopderunra y neHy U3BO3HOT IOCIa

H3Bop: ayTop

VY uctpaxuBamy 00jaB/BEHOM 0]l cTpaHe A3zMjcke pa3BojHe Oanke 2015. rogune, y KoM cy
yuectBoBasie 253 Oanke m3 86 3emasba, 48% WCHHUTAHHWKA j€ W3jJaBHIIO JIa je MOTPaXKma 3a
dbopdernnrom mopacia, a 18e TpehuHe MCIUTAaHUKA j€ HABEJO Ja je€ Taj] MOpacT y3pOKOBaH
HIOPAcTOM 3axTeBa Off CTPaHe MaJMX M cpelmux npeayseha. OBakBu HaBoauW ymyhyjy Ha To 1a
ce ceKTop (haKTOpUHra IIMPHU Ha HOBe KiMjeHTe. Mmak, OCHOBHM HeIOCTaTaK je Y HHCKO]
YIIO3HATOCTH MAJIUX M Cpedmux npeayzeha ca (hakTopuHroMm, HAPOUYUTO y CIIa0d0 pa3BUjEeHUM
3eMJbaMa, OJJHOCHO pernony Adpuke u Asuje, rae ynoszHaroct npenyseha uznocu 2% u 8%,

pecniektrBHo (DiCaprio u mpyru, 2015, ctp. 3-4).

7.3.2. Crame n nepcrnextuse hopderunra y Cpouju

®opdetuHr yTHue Ha M0O0JbIIAKE TOKOBA TOTOBUHE M JIMKBUIHOCTH npeny3eha, a 1a mpu Tome
HE yMamyje KpeauTHy crnocoOHocT. DopdeTunr cBe Buiie 1o0uja naxmy (GUHAHCHJCKOT U
0GaHKapCKOT CEKTOpa CBUX M3BO3HO OPjeHTHCAHUX 3eMasba. Kox Hac ce mpBe MHUIMjATHBE O

pa3Bojy (dopderunra kao HauMHa (UHAHCHpaAA jaB/bajy TEK MOYETKOM OBOI BeKa. 3Hauaj
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dopderunra moxe OutH Benuku y Cpouju, MoroToBo y Mpapily MHTEPHALIMOHATIN3AIM]€ MAJTHX
U CpeAmux npeayseha, anu riaBHa OrpaHHUYeHa pa3Boja OBOI MHCTPYMEHTA Cy HEIOBOJHHO
pa3BHjeHO (MHAHCH]CKO TP)KHUILITE, HE MOCTOjambe aJeKBaTHE 3aKOHCKE peryjaTuBe, ald U
HEJI0BOJbHA YIIO3HATOCT MPUBPEIHUX YIECHUKA Ca OBUM O0IMKOM (puHaHCHpama. PopdeTrnHr
y CpOuju jom yBeK HeEMa BHUCOK HHMBO Kopuilihema W Moxke ce pehu na je HempaBeaHO

3arocTaBJbeH. M3 mpeTxo/1HO HaBEeCHHUX pasiiora, Buie peun he 6utu o pakropunry y Cpouju.

7.4. ®aKTOPUHT

7.4.1. lepunucame U 3aCTyIIbEHOCT (PaKTOPUHTA Y CBETY

Hako ce dakTopuHr cMmarpa pelaTMBHO CKOPHjUM HMHCTPYMEHTOM (pUHAHCHUpamba HErOBU
KOPEHHU CeXy JaleKo y mponurioct. PakTOpHHT Kao OOJNMK (UHAHCHpama JaTHpa jOIl U3
nepuoaa ox npe 4 000 roxuna. [IpBu obnuim akTopuHra nojaBipyjy ce koa Pumibana u y
aMepuyYKUM KolloHWjama jom mpe uHayctpujcke peonyiuje (Chavali & Rao, 2012). ¥V
CpeImeM BeKy, yiora ¢akropa Ouiia je IpBeHCTBEHO y oOnactu Mapketunra. Tokom 14. u 15.
BEKa, SHIJIECKa MHAYCTpHja ojaehe T0KMBEIIa je MPoIBaT, a mapajelHoO j¢ HACTajaJio ¥ IHUPOKO
TPXKHINTE CUPOBHUX MaTepHjaja. Y TOM IEpPHOAY J0Ja3H IO LIMPOKE NMPUMEHE KpeauTa y
yropopuma m3mehy Kymama u mponaBana. V3Bo3 pobe oxBHjao ce mpeko (akropa, Koju je
JIeNTI0OBa0 Ka0 KOMHCHOHH areHT WM MPEICTaBHUK, IITO CE MOKa3alo Kao Jo0ap METOA | 3a
npousBohaua u 3a npojasiia. Gaktop je y3umao poOy Ha OCHOBY MOPYIIOMHE, a BEToBa yJiora
6una je 1a mpoja Ty poOy U MPUKYIK HOBAI] 3a MPOaBILa. 3a cBOje yciyre, Gakrop je 1o0ujao
npoBusnjy. Msmely ocranor, ¢akrop je mnpyxkao poaatHe HHpopmaiuje, caBeTe U

KoHcyTanuje kanjeatTuma (Cumming, 2012, ctp. 569).

»PakTopuHT je (puHaHCHjCcKa yciayra Kymorponaaje mocrojeher Hemocmenor win Oymyher
KPaTKOPOYHOT HOBUYAHOT MOTpPaKMBamka, HACTAJIOT MO OCHOBY YroBOpa O Mpojaaju pode uiu
npyXkama yclyra y 3eMJbU U HHOCTPaHCTBY. Ha riobaiHoM HUBOY, yuenihe mpeKorpaHuIHIX
(dakTOpUHT TpaHcakluja je oko 28%, amu MocieAmUX TOANHA pa3BHja c€ MHOTO Opie HEro
nomahu ¢akropunr. [lakne, npeamer ¢akrtopusra ,,Moxe OuUTH mocrojehe Hemocmeno wiu
Ooynyhe kpatrkopouHo (Hajuemthe oxm 30 mo 180 mama, a moHekaq W OO0 TOAUHY JaHA)
MOTPaXMBAKkE KOje je HACTaJo Ha OCHOBY YTOBOpa O MPoJaju pode WM Ha OCHOBY MPYKEHUX

yciIyra, a KOjH j€ 3aKkJbydeH u3Mel)y mpaBHUX JIMIIA WK TIpeay3eTHHKA ™ (3aK0oH 0 (aKTOPHUHTY,
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2013). ®akTOpHHT je 00JIMK KPaTKOPOUHOT KOMEPIHjaTHOT (PHHAHCHUPAamba KOjU Ce 3aCHUBA Ha
NPO/Iaju TPTOBUHCKOT KpeIuTa y3 MOIYCT WM 3a MPONMUCAaHy HakHady yBehany 3a oapeheny
kamaty (Forman & Gilbert, 1976). ®akropuHr, Koju je MO3HAT W Kao (UHAHCHPAHHE
NOTPaKUBAa, j& CBE IMOMYJIAPHHjU OOJIMK (UHAHCHUPAKa, OJHOCHO HAYMH JIOJIacKa [0
kanurtana. akToOpHHT je Mpo/iaja Uiy Ieckja KPaTKOPOUYHUX OTPaKUBamka O] Kymiia GakTopy,
OJTHOCHO (DaKTOPUHT KOMITaHUjH.
VYdecHunu y GakTOPUHTY CY:
1. IIponaBar moTpakMBama (KOMHUTEHT) — KOJH j€ HCIOpYYHIIall poOe WM W3BPIIMJIALL
yeyra;
2. ®akTop — OaHKa Wi (PaKTOPUHT KOMIIaHHW]ja, KOja Ce TMOCIOBHMA (PakTOpuHTa OaBH
CaMOCTAJTHO WJIM Y OKBHPY MelyyHapoaHe Mpexe 3a (hakTOpUHT;

3. Kymnan pobe min KOpUCHUK yciIyra — 1yKHUK.

Hajuenthe dakrop ucrurahyje ogmax, oqHOCHO aBaHCHO Behu 1eo m3Hoca hakrype. Ocrarak 110
nyHe BpeAHOCTH (akType uciutahyje HaKOH Hariate MOTpaKUBarmba O] KyIIa, IPU YeMy O]l
ocTaTKa M3HOCa 0J0Mja MPOBH3HM]y M Kamary oOpadyyHaTy Ha aBaHC 3a BpeME JI0 HaruiaTe
norpaxuBama. [lakie, (akTopunr je obOnuk (uHAHCHpama y KoMme mpemy3eha ycrymajy,
OJTHOCHO TIPOJajy CBOja MOTpPaKMBama ca MOIMYCTOM Ipe HCTEKa pOKa HamaTe TOr
MOTpakMBama, a 3a To J001jajy TOTOBUHY oAMax. Ha Taj HaulH Npou3BOAU CE MPO/IAjy KYIILY
KOME ce Jaje TPrOBUHCKM KpEAWT, alli Ce MCTOBPEMEHO IOTpakMBama Hamiahyjy on
(GakTOpUHT KOMIIaHHU]e, YMME MpojaBall 10Jja3u 10 norpedHe roroBune. Konx mehynaponnor

¢dakTopuHra, nocroje Asa gaxropa: foMahu u cTpanu (akTop.

@dakTOpUHT Yy CBeTy Hajuemihe KOpHcTe Majla M cpelia npeayseha, 3a koje (GakTOpUHT UMa
BUILE TIPETHOCTH Yy mopehemy ca TpaauIMOHATHUM OaHKapCKUM KpeAuTHpameM. Te
NPEJHOCTH TOJpa3yMeBajy mnoBehame JIMKBHIHOCTH, 0O0Jbe HOBYAHE TOKOBE, CMAambCHC
KPeIUTHUX TyOMTaKka | pU3WKA, HAIUaTy InTere, TmoBehame e(QUKacHOCTHM Hariare
NOTpaKUBamba, MPUTOM Oe3 JomaTHUX KpeauTHux onrtepehema. Smith and Scnucker (1994)
cMatpajy na (aKTOPHHT MOXKE MO3MTUBHO YTHUIATH HA CMamemhe TPOIIKOBA TPaHCAKIHUja
npexayseha. [Ipema Sopranzetti (1999), dhaxtopunr Moxe aa yoaaxu npobsieMe huHaAHCHPamba
uHBecTHIIMja Yy MamuM mpeny3ehuma. [Ipema Soufani (2001), ¢gakTopuHr MOXKE TPYKHTH
3Ha4ajHO MOOOJBIIAKE HOBUAHUX TOKOBA M OOPTHOI KalUTajda W MOXE JTONPHHETH PacTy U

pa3Bojy mainor Ousnuca. Klapper (2006) cmarpa ma je momahu (akTOpPUHT IOTOIHUJH
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MHCTPYMEHT (pHHAHCHpama 3a MaJla U Cpeama npeayseha ox kpenuTa, jep npenyseha mponase
Op30 10 roroBuHE, HEe MoBehaBa oOaBe3e mpeay3eha, He 3axTeBa 00e30eheme Komarepana, a
nope Tora, 06e36ehyje kpenutHy 3amtury npeayseha. Ha ocHOBy ekOHOMETpHjCKUX TECTOBA,
Soufani (2002) je noka3ao na cy KpeauTH ¥ (HaKTOPUHT HETaTHBHO KOPEIMCAHH, OJHOCHO J1a
IITO je Mama JOCTYIMHOCT OaHKapCKOT KpeauTHpama, Behe je xopumiheme dakTopuHra o
cTpaHe npeay3eha. Mehytum, kako (akTOPUHT HajBUILE KOPUCTE Majla ¥ Cpelmba mpenyseha,
ayTop cMarpa Ja Maja ¥ HOBHja npeay3eha Mory umaTH oTexaH MPUCTYI U PaKTOPUHTY, Kao

1 OaHKapCKUM KpeIUTHMa, 300T HEJI0CTaTKa UCKYCTBA U UCTOPH]jE MOCIOBabA.

@DakTOPUHT je jeqHa O] HMICATHHX ONIHja (UHAHCHpama 3a Mayia, miaga u Op3opactyha
npeny3eha koja mociyjy y cnenupuyHUM MOCIOBHUM cekTopuMa. Hajehu Opoj kopucHuKa
(dakTopHHra cy penaTUBHO Majia npenyseha, Ouio na cy MmepeHa 1o 0pojy 3arociaeHux Wi 1o
00pTy. Mehyrum, dakTopuHT HHje Torogan obnuk Gurancupama 3a cea MCII, Hero camo 3a
npemy3eha Koja Majy BeJTMKH OOMM NOTPakKHBamka. Y Pa3BUjeHUM 3eMibaMa CBeTa, (DaKTOPHHT

MMa BEJIMKH 3Hayaj Kao 00JIMK M3BOpa (PMHAHCUPAba OOPTHOT KaluTania.

I'paghuxon 8. Vrynna sacmynwenocm ¢pakmopunea y ceemy 2016. 2o0une no pecuoHuma

0.3% _ 4.0% 44% 09%

B Adpuka B Azyja - [Tanudux
& EBporia brucku uctok - CeBepra Adpuka
& CeBepHa AMepuKa B JyxHa AMepuka

HM3Bop: (Factors Chain International - FCI, 2017, ctp. 23)

[Iperxoauu rpadukoH ykasyje na je HajBeha 3actymbenoct ¢akropunra y Esporu (67.1%),
3aTuM y peruony Asuja — I[lanudpux (23.4%), a cBU oOCTaqu pEruoHM HMajy HHUCKY

3acTyIJbEHOCT OBOr 00MKa puHaHcupama. [Ipema FCI ykynHa BpenHOCT (pakTOpuHTa y CBETY
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3a 2016. ronuny m3Hocuna je 2 375 967 MunMoHa eBpa, IITO OBaj BUJ (PUHAHCHUpAa YUHH

BCOMaA BaXXHUM.

[Ipema FCI, mana u cpeama npenyseha unne 75% ykynHor Opoja KopucHuKa (aKTOpUHTa Y
EBponckoj yauju. Kako EBponicka ynuja ynan 65% yKyHmHOT TpKHUIITA (PaKTOPUHTA Y CBETY,
MOK€ C€ TPUMETUTH Ja Cy Malla U cpelama npeny3eha HajOpOjHUJU KOPUCHUIM OBOT

MHCTpYMEHTa (pUHAaHCUpaba Ha TJI00ATHOM HUBOY.

7.4.2. Crame u nepcnextuse akropunra 'y Cpouju

Ob6nact ¢akropunra y Cpouju Huje 6mia ypehena cse 10 JoHoIIeHa 3aKkoHA 0 (PaKTOPUHTY
2013. ronuue. [lo Taga ce 3a 0By 00JaCT jeMUHO MOTa0 MPUMEHUTH 3aKOH O OOJIUTallMOHUM
onHocuMa. Y Cpbuju ce pakropurr kopuct o1 2005. roaune, anu join yBek HUj€ Y JOBOJBHO)]
yroTpeOu, HAPpOYUTO OJ] CTPAHE MaNTUX Ipery3eha, kojuma je Mok/1a 0Baj 00K (PMHAHCHPARHa

U HajIOTPeOHU]H.

Tabena 11. Ykynan obum gpaxmopunea y Cpouju 3a nepuoo 0o 2009. oo 2015. cooune
l'oguna 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

N3HoC y Munnonnma
eBpa

410 500 926 950 679 306 445 | 555

U3sBop: (Factors Chain International - FCI, 2017, ctp. 24)

[Tpema FCI, BpenrocT ykymHOT nomaher ¢gakropunra y Cpouju y 2015. roguHu u3HOCHIA je
500 MuIKoHa eBpa, 10K BpeIHOCT YKyNHOT MelyHapoaHor gaktopunra y Cpouju je ucHocusna

3HATHO MaKkE — OKO 55 MUJIMOHA €Bpa.

Ha napennoM rpadukoHy Moxe ce BUAETH HpoleHTyanHo yuemihe ¢akropunra y BIII-y
Penyonuke Cp6uje. Ha ocHOBY mpopadyHa u nmpuka3a Ha rpad)uKOHY BUAMMO Ja Y TIEPUOY OJT
2009. 1o 2012. ronune yneo (pakTOpuHIa KOHCTAHTHO pacTe U TOCTUXKE CBOj MakcumyM 2012.
roauHe ca yuemthem ox yak 3%. Hakon Tora yuemhe ¢akropunra onaga y 2013. roguau u
2014.1ocTrke MUHUMYM 32 TIOCMaTpaHu Nepuof, Aa 6u y 2015. roguHu mopactao cKopo Ha

guBo u3 2009. roausxe.
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I'paghuxon 9. YVuewhe ¢paxmopunea y B/{I1-y Cpouje
2.82%

2.61%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

W3Bop: npopauyn ayropa Ha ocHoBy (Factors Chain International - FCI, 2017) u (Hapoana
6anka Cpouje, 20188)

@akropunr y CpOuju cBe Bumie n00HMja Ha 3HA4ajy, a mpeicTraBibahe 3HavajaH OOJIHMK
¢unancupama 3a (Ilenerouh u npyru, 2016):

» mnpenyseha u3 cekropa MCII;

» mpeny3eha koja cy HOBOOCHOBaHa M KOja UMajy CTaOMITHE ITOCIOBHE OJTHOCE;

» npenyseha koja HeMajy 3axTeBaHe KoJlaTepaie U Apyra cpeacTBa ooe3oehema;

» npenyseha xoja pacty u pa3Bujajy ce;

» mnpenyseha kojuma cy HEONX0/JHA 10IaTHA HOBYAHA CPECTBA;

» npenyseha koja Hemajy oaroBapajyhu npucTyI cpecTBIMa eKCTEpHOT (prHAHCUpabha;

» mpeny3eha koja ce 6aBe H3BO3HUM MTOCIOBUMA.

@DaKkTOPUHT ce cMaTpa 3HAYajJHUM HM3BOpeM (UHAHCHpama Yy 3eMJbaMa KOje KapaKTepHIIy
OTpaHHueHa y TIoTJIey UHAHCHPaa, HEAOBOJFHO epUKaCHA CYJICKa U3BPILICHA U €BUICHIIN]E
MOTpakuBama, kao mro je Cpouja. DuHAHCH]CKa OTpaHUYCHA TOCEOHO JT0J1a3e A0 U3paxaja y
(duHAHCHpaWky TPTOBUHE M OOPTHOT KalMTala 3a MPOM3BOIKY KOja je HaMeHheHa IIacMaHy Ha
CTpaHa TPXKUIITA. Y caBpeMEHUM JIaHI[MMa CHa0/IeBamka Koje OJJIMKYje BUCOK 00uM J00apa 3a
M3BO3 Ha TIO0ATHO TPXKUIITE, 00e30eheme ToTOBOr HOBIA 32 Majla U Cpellba mpeayseha je
KJbYYHO 32 HaCTaBaK I0CIIOBama U 3a cCHabAeBame Behux kynama. Mehytum, Kyniu, HapouuTo
BEIIMKH, 00aBe3e rmpema Jo0aBpaunMa U3MHPY]Y y oJipeheHruM pokoBUMa, Hajuenrhe Ha mepuo;y
on 90 nana, wnm nyxe. Mamum U cpenmuM mpenysehuma je moTpebaH TOTOB HOBAI y

HajkpahuMm MoryhuM pokoBMMa Kako OM IMOJMHUPUIM COIICTBEHE TPOIIKOBE UM 0OaBe3e mpema
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IpyruM cTpaHama. M3 HaBeqeHUX pasiiora, GakTOPUHT YECTO MPEACTaBIba J0OPO pelieHe 3a
Maia U cpenma npemyseha, jep omoryhasa O6p30 u epukacHO A0OHjamke TOTOBOT HOBIA Y
nomahuM, a Hapounto MehyHapomHuM TpaHcakiujama. Takohe, y CpOuju He mocrtoje
e(UKacHU 3aKOHU M CIIPOBOheme 3aKkOHa y 00IaCTH HAIUIaTe MOTPaKUBaka, IITO j€ jeAaH O]
passiora HemoryhHocTu orncranka mMaior o6usauca y CpOuju, Tako 1a pakTOPUHT y OBAaKBUM
yCIIOBUMAa MOXKE MMaTH Belukd 3Haudaj 3a pa3oj MCIIL. Ilpobnem ,3apo0speHe” rOTOBHUHE

euKacHo ce rpeBa3uiasu y (akKTOPUHT OCIOBUMA.

7.5. MuKpoxkpeauTupame

7.5.1. lebunucame 1 3aCTYIIJEHOCT MUKPOKPEIUTUPAHA Y CBETY

Konnent mukpoduHaHcHpama moapa3yMeBa Mpyxkame (GUHAHCHJCKUX YCIIyra 3a MpaBHA H
dusnuKka nMa ca HWKUM MPUXOAMMA, OJHOCHO JIMIIMMA KOja HEMajy MPHUCTYH KIaCUYHOM
KpeIuTHpamky Ha OAaHKapCKOM TPXKUINTY. Y JHUTEpaTypu IOCTOj€ M3BECHE paznuke u3melhy
TEpPMUHA MUKPOKPEIUTHPAmHEe U MUKPO(PHHAHCHPAhE, HAKO CE BPJIO YECTO CYIITHHCKU CBOJIC
Ha wucto. IIpema JlpoOmakouh (2016, crtp. 18), Benmuku Opoj ayropa HaBOAM 1a ce
MUKpPO(QHUHAHCUPAHE OJHOCH Ha ,,IpYKamke (PUHAHCHU]CKUX YCIyra CTAHOBHUIITBY Ca HUKUM
npuxoguma“. Ca Apyre cTpaHe, MUKPOKPEAMTHPAE CE€ YeCTO CBOJAM Ha KPEIUTHPAE
MUKpOIIpeaAy3eTHUKa KopullhemeM MeToja pa3BujeHuX HakoH 1980. roauHe ox cTpaHe
HEBJAJIMHUX opraHuzandja. Takole, MmojeAMHH ayTOpU HABOAE Ja j€ MHKPOKPEIUTHPAHHE
HacTaso Mpe caMor KOHIENTa MUKPO(UHAHCUPAbha, OTHOCHO [1a j€ 010 CaMO JI0 IPOMEHE Yy
TepMUHONIOTHjU 90-THX TOAMHA MPOIILIOT BEKA, C TUM IIITO j€ MUKPO(DHUHAHCUPAHHE 00yXBaTHIIO

u oricer (PMHAHCH]CKUX yCIyTra HAMEHEHUX CHpOMaIIHKjoj momyiaanuju (Guntz, 2011, ctp. 7).

Hcropujcku rienaHo, MUKpOKpEeIUTHpame ce MpBU MyT jaBiba Y Mpckoj y 17. Beky, kKaza je
[lonatan Cwmut (Jonathan Smith) ocmucaro HauMH omoOpaBama KpeauTa 3a pPasBoj
TPrOBUHCKOT IOCJIOBamka U TproBala Koju ¢y 3ananu y ¢uHaHcujcke Temkohe. OcHuBauem
oBor KoHienta Moxke ce cmarpatu Ppunpux Bunxem Pajdajzen (Friedrich Wilhelm
Raiffeisen) koju je yjeaguHuo OpojHE KpeOUTHE 3aJpyre y MOJbOMpuUBpenHy OaHky 1864.
rofuHe. Y To BpeMe, KIIMjeHTH cy Mopaiiu a 00e30eie rapaHiiyje 3a 1001jambe MUKPOKpeIuTa
y Raiffeisen mosbonpuBpeHoj OaHIM MPEKO WIAHOBA U3 JIPYTHX 3apyra WK MPEeKO 4IaHOBA

u3 martuuHe 3azapyre. OBaj momen je yOp3o mpuxBaheH y APYrMM perHOHMMa HEMadKoT
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roBopHor mnozapydyja, ma je 1902. rommne dopmupana 3ajeqnuua Raiffeisen Oanke y
[IBajmapckoj. Hakon Tora, oBakBe KpeauTHE 3aapyre ocHoBaHe cy u y @paniyckoj (Credit
Mutuel), a 3atum u y npyrum aenosuma ceeta (Najdanovi¢ & Gracanac, 2016). Benuka 3acioyra
3a JJaHAIIbE CTarkbe W IIOOATHO IMHMPEHEe MUKPOKPEIUTHPAka Y CBETY IpuMaaa npodecopy
exoHomuje Yunus-y (Muhammad Yunus) u3 banrnanema koju je mojaBOM MHKpPOKpPEIUTA
cellaM/IeCeTHX roJIMHa MPOILIOr BeKa MHULMPAO Pa3BOj >KEHCKOT MOAY3ETHHINTBA U Ha Taj
HayuH oMoryhmo camo3anolnbaBame JeCeTHHA X1UJbasla HezarnocaeHux xeHa. O6e30elyjyhu
3ajMOBE 3a JbYJC U3 YIAJbCHUX PYPATHHUX MOJPY4Yja, MHUIUPAO j€ PEBOJYIHUjYy HA TOJbY
¢dbuHaHCHja. 3ajMOBHU Cy OMJIM MUHUMAJTHH, a 3ajMOJABIH Cy (GOPMUPAIIU CONHIAPHE TPYyIE y
KOjUMa CBaKHM 3ajMOJIaBall rapaHTyje 3a CBakor. MHOra HCTpaKMBamba MOKa3yjy J1a je KOHIENT

MUKPOKpCAUTHUPAKA YTHIIA0 HAa CMAKBCHE CUPOMAIIITBA Y CBETY.

Hapenenu KOHIIENT TOIUKO c€ OP30 MPOIIUPHUO IETUM CBETOM Ja TaHaC OKO 5% CUPOMAIITHUX
y CBETY KOPHCTH YCIIYT'e MUKPOKPEIUTUPAA. 32 OBAKO YCIICIIaH MpojeKaT npodecopy Yunus-
y nonesbeHa je HobGemoBa Harpama, a Behe VYjeaumenux Hammja cBojoM aekiapaiujom

nporiacuio je 2005. ronuHy 3a TOANHY MUKPOKPEIUTUPAA Y CBETY.

MukpoduHaHCHpame NpeAcTaBba ePuKacaH HAYWMH TOJCTUIAA 3aIOCICHOCTH, CMambemha
CHUpOMAIITBA U MOJIPIIKE Mpeay3eTHUIITBY. EBpornicka yHHja je y okToOpy 2015. rogune mo
npBU NyT obenexnna Jlan MUKpo(UHAHCUPaka, U TAME HACTaBUJIa Ca MPOMOBHCAHEM OBOT
BU/JIa aITepHATUBHOT (pUHAaHCHpama Manor ousHuca. Mukpodunancupame y EY kapakrepuiie
ypehena 3akoHCKa perynaTuBa, Tj. 3aKoH 0 MUKpouHaHCupamy. Y apkaBama EBporicke yHuje
MHUKpO(UHAHCHUPakE MPEJICTaBha BaykaH €JIEMEHT MOoHyJe (PUHAHCHpama 3a MUKPO U Maja
npenyseha, mpu deMy ce BEIMKH OOMM CpelICcTBa 3a OBaj MHCTPYMEHT H3/Baja IPEKO
CTPYKTYPHHUX U KOX€3MOHHX (DOHIOBa y OKBHPY Iporpama ,,3ajeJHUYKa aKkifja 3a MOJPIIKY
MHCTUTYIMjama 3a MUKpoduHancupame y EBporin (JASMINE)“. Kana ce roBopu KOHKPETHO
0 MHKPOKpEIUTHUpamy, Tpebaso OM HAroOMEHYTH Ja je y EBpOICKO] YHUJU MUKPOKPEIUT
onpeheH Tako 1a mpeMa jeTHOM KOPHCHUKY He cMe M3HOcHTH npeko 25.000 eypa, ¢ Tume 1a
3eMJbe wiaHuile EBporicke yHHje MOTY Taj H3HOC CMAamUTH y OJHOCY Ha BHUcHHY cBor B/II1-a
npema mipoceky bJII1-a 3emasra EBponcke ynuje. Makcumanan uzHoc on 25.000 eypa mo
MOjeIMHaYHOM KOPHUCHUKY MHKPOKpEIUTa WiaHule He Mory mnoBehaBaTu, Tj. EBporcka

KOMI/ICI/Ija HC zLaje CariJaCHoOCT Ha TaKB€ 3aXTCBC.
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7.5.2. Crame 1 nepcreKTHBe MUKpoKpeauTupama y Cpouju

YKOJIUKO Ce€ YyBaXKe TEOpHjCKE OCHOBE 00a TepMuHA, CYMTHHCKH y CpOWju KOHIICHT
MUKpO(DHHAHCHPakha IMTOCTOjU Y GOPMH MUKPOKPEIUTHPamka. Mel)yTum, 4ecTo ce KopucTe oda
nojMa 3a objammbere (pUHAaHCHpama KoOje je KOHIENTYaJHO TPBEHCTBHO ,,HAMEHEHO
MOYETHUIIMMA Yy OM3HUCY, MUKpO mpeny3ehuma ca mo 10 3amocieHuX, MalluM U CPEIHUM
npeny3ehnmMa, He3amocIeHUMa 32 CaMO3allolLJbaBambe, MOACTULIAY COLIMjalTHE UHKITY3H]je, Kao
U Kpeupamwy HOBUX pagHux Mecta y nmocrojehum MCII“ (MunucrapeTBo npupeze PeOynuke

Cpbwuje, 2015, ctp. 34).

HckycTBa y Be3u ca MHUKPOKPEIUTHPAKEM Yy PasHUM 3eMibaMa WY y IPWIOT YUECHULM 1
noctoju cBe Beha Tpaxkma 3a 0BUM 00MKOoM (prHaHCHpamba. MUKpopuHaAHCHpaE je TOCEOHO
KOPUCHO 32  BJACHMKE  MaluxX  OW3HHMCA  ca  OrPaHMYCHHM  HIPUCTYIIOM
WHCTUTYIIMOHAIM30BaHUjUM M3BOpuMa (uHaHcupama. OBaj o0NMK (pUHAHCHpama UM MOXE
nomohu y modetHoj ¢azu, oAHOCHO Yy (a3 pa3Boja MOCIOBHE HJEje KOja 3aXTeBa CKPOMHE

WHBECTHIIH]E.

['maBHU pazor cBe Beher 3HaUaja MUKPOKPEIUTHPAkA j€ TO MTO OaHKE T03ajMHUIIC HAMCH-CHE
MHUKpPO M MaJuM IpenyzehrMa cmarpajy BeoMma pusnuHuM. HesanHTepecoBaHOCT OaHaka 3a
MHUKPOKpEIUTHpAmke JlOBeNa je JI0 OCHUBamba HMHCTUTYIHMja KOje KPEAUTHO IMOJP)KaBajy
noyeTHUKe y Ou3HHMCy U Mukpo mnpeayseha. ¥ CpOuju OaHkapcku ceKkTop Hajueuthe He
NoJip>KaBa IMpely3eTHUKE MOUYeTHUKE (PMHAHCUJCKUM CpEJICTBUMA, KOJU HEMajy MCTOPHU]Y U
KOHTUHYUTET y IOCJIOBalkYy MU y CTAJTHUM MPUXOJUMA, WM HEKY HEMOKPETHOCT Koja Ou
ocurypaia gobujame kpeauta. HajsHauajHuja 1 HajaJleKBaTHUja alTepHATUBA Y (GUHAHCHPAbY
npey3eTHUKA U IPeJCTaBHUKA MaJIor OM3HHUCA, KOJOM ce 3a001J1a3e KOMIUIMKOBaHe OaHKapcKe
nporenype M HEMOBOJBHM  YCJIOBHM  OaHKapcKor  (UHaHCHpama  TpeAcTaBlba

MUKDPOKPEIUTUPABE.

CamMu TepMHUH MHUKPOKpEIUTHpama MOJApa3yMeBa y3 MHUKPOKPEIUTE U MUKPOIUITEABY,
MHUKPOOCUTYpalkhe W MHKPO InTeaHe padyHe. OCHOBHa yJIoTa MHUKPOKPEIUTHPAmA je
caMo3aroIbaBame, Pa3Boj M yHarpeheme nocTojehux akTHBHOCTH KOJT MaJTuX MPUBPETHUKA,
Ka0 U OIIITE CMamkEeHhe CHPOMAIITBA U MOAN3ake KUBOTHOT cTaHAapaa. OCHOBHU MOCIOBU

MHUKPOKpPEIMTHUX OpraHu3anyja Oa3upajy ce Ha JaBalkby MHKpO 3ajMoBa H30eraBajyhu
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KOMILUTUKOBaHY OaHKapCKy MpoLEAypy MpU Y€MYy KOPUCHUIIM MUKPOKPEANTA, Y PUHIIMITY, HE
MOpajy MMaTH CTallHe MPHUXOJE WIM Ipuxoie yommTe, Beh ce o100paBame MUKpPOKpEAHUTa

TE€MeJbU Ha MOAY3€THUKOBOM MPOjEKTY.

Ob6nact MUKpopUHAHCUPAA, Y3 (PUHAHCH]CKY M TOJUTUYKY MOAPIIKY MPBEHCTBEHO je Omia
doxycupana Ha 00e30el)emhe TMPEKTHOT KPeIUTHPAha CHPOMAIITHOT CTAHOBHUIIITBA, HAPOUUTO
JKeHa. YOp3aHa peBoJylija MHKPO(PUHAHCH]JCKUX HWHCTUTYIMja TOCICABUX JACICHH]a
npou3aliljia je U3 JOCTU3amha MUJIMOHA KIIHjeHaTa, 0J1 KOjUX Cy MHOTH TIOCTHUTJIH 3aIMBJbyjyhe
CTOIIE OTIUIaTe, HAPOUYUTO Yy mopehemy ca paHujuM reHepaldjama pa3BojHux OaHaka. [Taxma
je, Takole, modena J1a ce ycMepana u Ha Ipyre BpcTe (PMHAHCHjCKUX HHCTUTYIIM]a, KA0 MITO CY
mreHe OaHKe, MOMITAHCKE IITSAMOHHIIC U KPEAUTHE 33apyre Koje cy npyxaie GUHAHCH]CKE

yciayre I[OMahI/IHCTBI/IMa Ca HWKUM IIpUXxoanumMa 1 MUKpPO npez[y3ehI/IMa.

CBe Bulle (PMHAHCHjCKUX WHCTHUTYIH]jA y MOCIEAHE BPEME MOCTaje 3aMHTEPECOBAHO 32 OBO
TpxkuiuTe. Takole, Hexke MUKpO(DUHAHCHjCKE HMHCTUTYyLHje HMajy o0e30eheHe OaHkapcke
no3BoJie W mpyxkajy Behu Opoj ycayra mmpem Kpyry kinmjenara. HMako wmaie,
MuKpo¢puHancujcke uHcTuTynuje (MOU) nonaze y paznuuutuMm oonunmma. JupextuBama
EBporicke komucuje MHUKpOUHAHCHjCKE OpraHU3alMje Cy, y HPUHIUITY, HEICTIO3UTHE
UHCTUTYyLMje. MelyTuM, Heke 3emMJbe WIaHUIE Cy, NMPUIUKOM CIpOBOhema MPUCTYIHHX
nperosopa ca EBponckoM KkomMucujoM, 100uIe carjlacHOCT Ja MUKPOKPEIUTHE OpraHu3aluje
MOTY TpPHMaTH INTEAKY OJf CBOjUX WIAHOBA, YAME CYy TaKkBE MHCTUTYIHje JOOWIIE CTaTyc
JIETIO3UTHUX. MMUKpPOKpEAUTHE OpraHu3alije y3 OCHOBHY JEJaTHOCT 0j00paBama
MHUKPOKpeIuTa MOTy Yy ojpel)eHHM yclIoBHMa NpYXaTH YCIYTy NpUKYIJbamka INTEAE,

TpaHcgepa HOBLA, KOHCYATAHTCKUX yCIyra U CIMYHUX JIEIATHOCTH Y IOMEHY (puHaHCcHja.

MukpodpuHaHCHpame y HaIlloj 3eMJbH j€ 3aCTYNJbEHO Ha HUCKOM HHUBOY U MOpPEJ TOra ILITO je
TO OWTHa anTepHaTHUBA 3a €KOHOMCKH Hajciabuja mpemy3eha, koja HUCY Y MOTyhHOCTH na
UCITyHE YCIIOBE 3a Jo0ujame KpeauTa o OaHaka. MUKpodHHAHCUpPAkE je JeTHO 01 OMTHUX
HauMHa 332 CMamelme CTONE HE3alOCICHOCTH M CHpPOMAIITBA, W CTpaHa yiarama Koja Ow,
yCBajakbeM 3aKOoHa 0 MHKpo(pHUHAHCHpamy Omia MacoBHHja. MHKpOKpenuTu Ha aoMahem
TPKUIITY OM HMMajiM IIaHcy Aa OyAy MOBOJBHHUJU Ja TOCTOJU 3aKOHCKAa OCHOBa, jep Ou u
TPOIIKOBU aIMUHUCTPATUBHO TEXHUYKHX MPOLEAypa rapaHiiija, OUiIH joll HIXKH Y TUPEKTHO]

KOpeCHOH,Z[CHI_II/IjI/I Cca KOpucHHUIIUMa OI[OGpeHI/IX cpeacraBa. VYV mocneamux HEKOIUKO TOJUHA
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MOKPEHYTE Cy WHUIMjaTHBE 3a JOHOIICHE 3aKoHa U 3HavajHo cy ux moapxkaBaimu USAID,

EBRD, Csercka 6aHka.

Henoctojame 3aKOHCKOT OKBHpa HajBHile morala Maau OM3HHC M TPEAY3ETHUKE, IOIITO
MHUKpPOKPEIUT O] MHUKPOKpPEJUTHE OpraHu3alyje MOry Ja J0o0ujy caMoO INPEeKO HEKEe O]
MOCIIOBHUX OaHaka. Bucoke kamaTHE CTONE KOje OBM MPHUBPEIHUIM Tuiahajy 3HATHO
yCIIOpaBajy HHUXOBO MOCIOBAKE U Pa3Boj. Y CIIOCTABIbAEM aJICKBATHE 3aKOHCKE PETYJIaTHBE
KojoM OM ce oMoryhmio camMoCTallHO TIOCIOBake MHUKPOKPEAMTHUX OpraHu3andja y
Peny6imiim CpOuju, cajamnimy BUCOKY KaMaTHY CTOIY OM IPENoJIOBUIIO jep OM ce M3 JIaHIa
oJ00paBama Kpeaura u30erao Tpoiak 0aHKe Kao NOCPeHUKA (3 AMUHICTPATHBHU TPOLIKOBU

U TPOIIKOBH TEXHUUYKHUX TapaHiifja Ou OUITU HIKH).

Y HemocTaTKy 3aKOHA KOJH PETYJIHIIY OBY 00JIACT, MUKPO(PUHAHCH]CKE WHCTHTYIIH]E TIOCITY]Y
Kao MocpeqHuKk u3Mehy kiMjeHara u OaHke. 3ampaBo, Mo3ajMUIle 0/00paBajy OaHKe, a OBe
MHCTUTYIHje yrutahyjy neno3ut 3a knujente. To 3Ha4uu J1a ce 1eTaTHOCT MUKPO(HUHAHCH]CKUX
WHCTHUTYIMja peau3yje Kpo3 rapaHTHO AETO3UTHE IIeMe TaKo IITO oHe 00e30el)yjy rapantHe
nerozute Oankama. OBakaB crienuduuad o0IMK ono0paBakba MUKPOKpEIUTa, Kaja HOBYaHA
CpeACcTBa MUKPOKPEIUTHA OpraHu3allija rmiacupa myreM 0aHke jeIMHCTBEH je camo y CpOouju.
VY TakBOj cnenM(pUUYHOj CUTyalMju JA0JIa3U 10 EKCTpeMHOr noBehama KamaTHE CTome 3a
KOPUCHHMKE KpeauTa 300r mocpefoBama 0aHaka, koja GopManHo He onpal)yje HUIITA, HUTH
CHOCH WKaKaB pU3WK, a Hamyahyje BHCOKY HaKHaIy yCieJ MOHOIOJMCTUYKOT TMOJIoXkKaja Ha
KpenuTHOM TpxuIITy. Kao mociemuma Tora, KOPHUCHUIIM KpeIOWTa Cy JIOCTa JIOIIe
UH(POPMHCAHH, CKENITUYHU U ONPE3HU MPUIMKOM y3MMama TaKo HEeyoOM4ajeHOT KpeAMTHOT

dpaH>XMaHa.

Axo mohjemo o1 Akta o Masiom 6usnucy (Small Business Act - SBA) u merosux 10 mpuHuUIna
Kao CBOJEBPCHUX 3allOBECTH 3a Iperorapayko moriaBibe 20 y omgHocuma ca EBporickom
VHH]OM, y OKBHPY MpPHHIIMIA KOjU C€ OJHOCH Ha ojakmiaBame mnpuctyna MCII uzBopuma
dbuHaHCHpama, MOTPEeOHO je yOp3aBame mpolieca MPaBHOT peryircama MUKPOUHAHCHPAHA U
JIOHOIIIEHhe 3aKOHa 0 MUKpPO(WHAHCHUPaKky, Ka0 KJIbYYHOM HHCTPYMEHTY 3a Tmopact start-up,

MHUKpPO U MaJIMX Ipeay3eha u BUXOBY OAPKUBOCT y MPBUX 42 Mecela.
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[Topen 3akoHCKe perynartuBe, ,KJbydHa TIpemnpeKka HMHTECH3WBHHjEM  KOpUIThemy
MUKpO(QHUHAHCHPaha OJHOCH ce Ha HenoBOJbHY yrmo3HatocT MCII u mpeay3eTHHKa ca OBUM
obnukoMm (unancupama. Y CpOuju, mpema pe3yiaTaTuMa CHpPOBEACHOI UCTpaKuBama, 36%
aHkeTupaHux mnpenyseha yommre Huje ymo3Hato, A0k 20% yriaBHOM HHje YIO3HATO ca
KOHIIENTOM MHUKpOo(drHaHCHpamka. Ca MOMEHYTUM KOHIICTITOM JASITUMUYHO jeCTe, OJHOCHO HUje
ymno3Haro 29% wucnurtanuka, 10% je yrmaBHOM ymo3HaTo, a camo 5% je y TOTIIYHOCTH

yno3naro* (Epuh u npyru, 2012, ctp. 138).

Y Cpb6uju mocroje Tpu MUKPOKPEIUTHE OPTaHU3AIIH]e KOje CY HAlllJIe HA4WH 32 MOCIOBamke, U
Mope/] HENOCTajha 3aKOHCKOT OKBHpaA 3a 0By o0act. [IpBu myT ce nojasieyjy o 2005. roaune,
Kaja je camganismbu Agrolnvest ormoueo ca pagom kao aeo VisionFund International-a. o 2010.
rogude y CpOuju cy nocrojasie Tpu MUKpopuHaHcHjcke nHcTuTynuje (Agrolnvest, ®onn 3a
MHUKpPO pa3Boj, MikroFinS) koje cy paauie mpeko O0aHke M MMaye 3ajeTHUYKH MOPTHOINO
3ajmoBa o7 16 600 000 eBpa omoOpenux Ha 16 500 myxHUKa. MUKpODUHAHCH]CKE HHCTUTYIH]E
je KapakTepucaia BUCOKA CTOMA OTILIATE M03ajMJBEHUX CPECTaBa, Kao M MOCTOjamhe BUCOKE

TpaXkibe 3a OBUM 00JMKOM (uHaHcupama (bapjakraposuh u npyru, 2012).

OBe Tpu HHCTHTyHHje Koje ce 0OaBe MHUKpPO(GUHAHCHPAKEM Yy HAIO] 3eMJbH J00Ujajy
(UHAHCHjCKY MOAPIIKY MHOCTPAHHUX MHCTUTYLMja y BHIY JoHauuja. Mehytum, kao mro je
HAallOMEHYTO, OHE€ HE MOTy CpeICTBa Ja IUlacupajy AMPEKTHO KOPHCHUIUMA Kpo3
MHKpOKpenunTe, Beh nmocpeacTsoM 0aHaka, ITO yTHYE HA yCI0XKaBame Ipoueaype u nosehame

1eHe Kopulthema OBUX CpeJICTaBa.

,»Y TIPOTEKIUX HEKOJIMKO TOJMHA MajoM M cpelmeM OusHucy y CpOuju o100peHo je Oko
32.000 mukpokpeaura ca mpocedyHuM cpenctBuMa o 1.409 espa mo kpeauty. HajBuie
Mukpokpenuta y Cpouju 0100peHo je CeKTopuMa MpOr3BOAE, TOJFOTIPUBPEIE U YCITYTa, IITO
je 3a mocienuily umano otBopame oko 53.000 HoBux pamgHux Mmecrta. [Ipocek omobpeHux
¢duHaHCHjcKuX cpeacTaBa u3HocHo je 1.409 eBpa no kpeauty, a pok otiuiate 22 mecena. Bume
0]l TojoBUHE 0100peHux 3ajMoBa y CpbOuju, 55 0aCTO, KOpUCTHIIE Cy Npeay3eTHHUIe"

(TTpuBpeana komopa Cpouje, 2017).
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7.6. I'pynHo ¢puHaHCUpame

7.6.1. [lebunucame rpynHor ¢uHaHCUPamba

Crowdfunding wnu rpynHO (UHaHCHpame jeé MHOBATUBHH HA4YMH NpHOaBJbaba HOBLA 3a
(buHaHCHpame MPojeKaTa U MOCIOBamba. TEePMHHOIIONIKH, H3Pa3 jé HACTA0 O] CHITICCKUX Peur
»crowd®“ (rpyma, romuia) u ,.funding“ (punancupame), ma ce 3a oBaj BHI (hUHAHCHpamba

NPaKTUYHO KOPUCTU OYKBaIaH NPEBOJ — IPYIHO (PMHAHCUPAIHE.

I[TpBu o6muim crowdfunding — a cexxy joun y ueTBpTH Bek HOBE epe, Kaja cy ce y Kinu nojaBuie
KpeauTHO-IITeIHe 3aapyre (T3B. lun-hui), 4uju cy 4wiaHoOBH mo3ajMJbUBaAK HOBaIl Mel)ycoOHO
3a pasnuuute noayxsate. OBaKBU NMPUMEPH IMOCTOjalId Cy U y JAPYTHM JEJIOBHMa CBETa, a
KacHHUje Cy C€ CBE BHIIC jaBJhalU OOJMIIM yJlarama Ydju MOTHB HHje OWiIa HOBYaHA 3apaja.
ITpBu o6muk crowdfunding — a y EBponu ocHoBao je Jonathan Swift, nokperamem Hpckor
don/a 3a nojamIpUBamke, KOju je omMoryhaBao J0eiy cpejicTaBa mopoauiiamMma Koje HUCy umaie
HUKaKaB Kojarepai, Beh camo rapaniuje cBojux cycena. Y 18. Beky je Anekcannap [loyn y3
nomoh 750 ¢unaHCcHjepa oOjaBuo ,,Vnujamxy* Ha €HIIIECKOM je3HKy, a 3ay3Bpar Cy ce NUMCHA
CBHX KOjU Cy YYECTBOBAJIM y OBOM IOJyXBaTy Halula Ha Kopuilama kmure. OBo je Omia
CBOjeBpCHa MpeTeda rpyIHoT (prHaHCUpaba Koje ce 3aCHIBA Ha Harpajaama, o uemy he kacHuje
outu peun. Takohe, Kun cnobone y tbyjopky punancupaino je 120 000 amepuukux ap>kaBjbaHa
1885. rogune. Jbynu koju ynaxxy HOBaIl y pa3He HJieje MOTY OUTH U3 OMJIO KOT Kpaja cBeTa u
Ha3uBajy ce ,,backer —u. [IpBu 061mk crowdfunding — a koju GyHKIMOHUIIIE TyTEeM HHTEPHETA
noroauo ce 1997. roauHe, Kajga je OHJIQJH KamImamoM (UHAHCHUpaHa TypHeja pPoOK OeHia

Marillion, a Tom npunrkom npukymseno je 60 000 gonapa.

Crowdfunding moapa3zymeBa KymoBHHY MalluX KalUTAJTHUX yrena mpeay3eha om crpaHe
BenmKkor Opoja seynu. [lnmardopme 3a crowdfunding cy web mecra Ha kojuma ce oGaBiba
MHTEpaKIyja n3Mely OHUX KOjH XKelle J1a CBOj HOBALl MHBECTUPA]y U OHUX KOJUMA Cy CPE/ICTBA
notpebHa. OHM Koju TpubaBibajy CpeICTBAa Ha OBaj HauMH Hajuemrhe ruiahajy HakHany
wiatopmMama yKoJuKo je (hrHaHcupame ouo yenemHo. MHore miargopme GyHKIMOHUIILY

no Moxaciy (I)I/IHaHCI/IpaH:a ,,CBC HUJIN HI/IIJ_ITa“, IITO 3HA4YMW OJa CC HOBall ,[[O6I/Ija YKOJIUKO je
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NOCTUTHYT LIWJb, @ YKOJIMKO HHUje — HOBAIl ce Bpaha HaTpar, OAHOCHO 0e3 (MHAHCH)CKUX
ryouraka 3a uaBectutope. IlocToju Buie Bpcta OBOr HaunHa (pUHAHCHpamba:

1. Peer-to-peer lending— mo3ajmibuBame HOBLA mpeay3ehy ce Bpmu y3 q0rosop aa he ce
HOBAI| BpaTUTH ca kamatoM. OBaj HaYMH je CIMYaH TPAAULIHOHATHOM OaHKapCKOM
¢uHaAHCHpaWy, C TUM IITO CE M03ajMJbUBAILE BPIIX O BEJIUKOT Opoja MHBECTUTOpA. Y
OBOM CJIy4ajy Kamara je HWXa OJ] OHUX Koje OaHKe HyJe, ajH je 3apaja BHILIE HETO KO
TpaauLMOHAITHE MTeAbe. TPIKUIITEe OBOT BUIA IPYITHOT (hMHAHCUpamba je Behe Hero Kox
npeocTaa TpH 3ajeHo;

2. Crowdfunding koju ce 3acHuBa Ha BiacHHYKUM yiennma (equity-based crowdfunding) —
ylarame ce BpIIM y 3aMEHy 3a yiene y mpeaysehy, 3aro je morojgaH 3a HOBOHAacTasa
npenyzeha. OBaj HauuH je ciaMuyaH KYNOBMHHU aklyja Ha Oep3u WM ynaramwy (oHmoBa
PU3MYHOT KamuTana. JemHa oj IUIaTGOpMU KoOja Cce 3acHUBA Ha OBOM OOJHKY
¢dbuHancupama je Funderbeam;

3. Crowdfunding koju ce 3acuuBa Ha Harpamama (reward-based crowdfunding) —
WHBECTUTOPH J1ajy JOHAIMje 3a mpojeKar uiu npexaysehe, a 3a y3Bpar, y KacHujoj dhazu
nobujajy uHarpany (perk) xoja Huje puHaHCHjcKe npupoje, Beh y podu WM ycayrama.
Harpane cy pazauuuTHX BPEOHOCTH, TOYEB OJ CHUMOOIMYHHX Kao INTO Cy O€lleBU H
Majulle, J0 BPEIHUX Harpaga Kao ImTo cy nameTHu ypehaju u cimuno. OBo je
HAjIO3HAaTUjU OOJMK TpynHOr (UHAHCHpawa, a BEIUKUH JONPUHOC TOME HUMajy H
MHTEpHET miaartdopmMe Koje GyHKIMOHUITY IO OBOM MPHHLUIY MPUKYIIJbakha cpe/icTaBa
- Kickstarter u Indiegogo;

4. Crowdfunding xoju ce 3acuuBa Ha goHanujama (donation-based crowdfunding) —
nojenuniy (backer - u) najy Mame M3HOCE HOBIIA Kako OM Ce OCTBAPHO BUILH IHJb
OINUITEPYIITBEHE KOPUCTH, OTHOCHO JOOPOTBOPHOT KapaKTepa, a IPUTOM HE OCTBapyjy

(buHaHCH)CKY WM MaTepHjaliHy KOPUCT.

Ogo cy Hajuenthu oo crowdfunding-a, a moctoje jour u crowdfunding koju ce 3acHuBa Ha
nojienu ooutu Tj. mpuxona, crowdfunding koju ce 3acHuBa Ha 0OBe3HUIIAMa, KAa0 U XUOPUIHU

mozenu crowdfunding-a kojuma ce KOMOHMHYje BUILIE OJ1 jeTHOT THUIIA OBOT yJlarama.

Crowdfunding, xao momen ¢uHaHCHpama, WMa HEKOJIMKO OCHOBHHMX TpeaHoCTH. I[IpBo,
crowdfunding 3HaTHO cMamyje TpaHCAaKIIMOHE TPOIIKOBE, jep HMHTEpHET oMmoryhyje

NPUKYIUbakhe MAJIMX CyMa OJ] BEJHKOT Opoja mHBecTuTopa. Ha oBaj HaumH ce MOry NpuKymnuTu
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BEJIMKE KOJIMYMHE KanuTajia. J{pyro, mHTepHET oMoryhyje IupeKHO oBe3UBamke (PHUHAHCHjepa
ca TpaXWoIlMMa CpejcTaBa, 0e3 aKTUBHOT mocpenHuka. Tpehe, rpymHo ¢GuHAHCHpame je
euKacaH HauYMH NPUKYIJbarkba CPEJCTaBa 3a IMOYETHHUKE Y IMOCIOBamY WIHM Pa3Bojy HAEje,
IOTOTOBO M3 pa3jiora ITO Cy APYrd oOnuuy (uHaHCHUpama 4eCTO HEAOCTYITHH 32 OBAaKBE
nogyxBare. YeTBpPTO, OBJIe c€ yMamyjy aJIMUHHCTpaTHUBHE M (opMaliHe HpoIenype, jep He
MOCTOjU OOMMHA MANUpPOJIOTHja W 3aXTEBamke TapaHIfja W JKHpaHaTa, Kao y CIy4ajy
OaHKapckux kpeaura. YonmTeHo, crowdfunding mo3sutuBHO yTude Ha MOOOJBLIAKE TPHKHUITHUX
yCJOBa M ONIITE MPUBPEIHE KIMME TaKO MITO MOJCTHYE TPAHCIAPEHTHOCT U CTAOMIHOCT
¢uHaHCHjCKOT TpXMIITAa, oMoryhaBa mpuCTyn TI00aTHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHILTY,
no0oJbIIaBa MPEIy3eTHUUKY KIMMY, YTHYE Ha CTBapame HOBUX (DMHAHCHjCKHX M3BOpa KpoO3
jadame TOBEpema, CMambyje 3aBUCHOCT OJ CTPaHOr (prHAHCUpama M MOACTHYE JPYIITBEHH

AKTHUBH3aM.

7.6.2. I'pyniHO (pmHAHCHpAE y CBETY

['pynHo ¢QuHaHCHpame OcTBapyje KOHTHMHYHMPAaHU pa3Boj Yy LIEJIOM CBETY, jep pas3Boj
TEXHOJIOTHje U cBe Behu Opoj KOpHMCHUKA HHTEpHETa oMOTryhaBa MOBE3WBakbe HHBECTHTOPA U
OHHMX KOjUMa je HEONmXOoJHO (HHAHCHpame W3 CBUX JenoBa cBera. Jlakie, TpymHHM
(buHaHCUpamkeM ce NpeBa3uiia3ze BpeMEHCKE U IPOCTOpHE AMCTaHIle u3Mely cypuuutapHux u
nepUIUTApHUX TPXKHUIIHUX U NPUBPEIHUX YUYECHUKA y Morieny kanurtaia. JlaHac ce oBUM
HauMHOM (UHaHCHpawa oMmoryhaBa NpHUKYIJbalke€ HOBIA OJ BEIMKOr Opoja JbyAau momohy
WHTEPHET CajTOBA, a Hajuenthe ra KOpUCTE HOBOOCHOBaHa TproBayka npeayseha, mpemayseha y
pa3BoOjy Kao HAYMH 3a MPUCTYI JOJATHUM CPEICTBHMA WM OUJIO KOje APYro JIMIE KOoje UMa

UJiejy 3a HEKHU TPOjeKaT, IPOU3BOJI HITH YCIYTY.
Ha Hapeanom rpadukoHy MpUKa3aH je yKynaH u3Hoc (uHaHCHpama mytem crowdfunding-a y

ceery. Ilponemyje ce ma je 2015. rogwHe yKymHa KOJWMYMHA MPHUKYIJBEHHX CpPEICTaBa

unayctpuje crowdfunding-a y cBety m3nocuia oko 34,4 munujapae gonapa.
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I'papuron 10. YVrynan npoyerenu obum ¢unancuparoa paziunumux ooauxa crowdfunding-a

3a 2015. 200uny y munujapoama oonapa

Kanuran - 2.56
Harpane - 2.68
Jonanuje - 2.85

Ocranu . 1.216

0 5 10 15 20 25 30

HU3Bop: (CrowdExpert.com, 2017)

KeMOpu1ioB 1ieHTap 3a anTepHaTUBHO (PMHAHCHpahE Takohe mporemwyje Aa je Ao 2015. ronune
NPUKYIUBEHO TMpeko 34 wmwimjapae Jojapa Ha TIJI00aJHOM HHUBOY TMPEKO TPYIHOT
¢uHaHCcHpama, a CBercka Oanka npensuba na he tpxxumre crowdfunding — a no 2020. rogune
UMaTH BPEAHOCT y U3HOCY of O0ko 96 munujapau noiapa (Iebex u apyru, 2019). Cryauje
Caercke OaHKe MOKa3yjy Jia, IpemMa Npuxoiay, opoj romahrHcTaBa KOjU MOXeE /1a YYeCTBYj€ Y
0BOj BpCcTH MHBecTUIMja kpehe ce y pacniony on 240 no 344 munuona. Umajyhu y Bugy oBe u
Jpyre MpeTnocTaBke Op3uHe pa3Boja crowdfunding -a u mocrojame MOJICTUIIAJHE PETYIIATHBE
U Apyrux (axkTopa, YKyIHH TPKUIIHU MOTEHIMjal OBOT 0o0nMKa (uHaHcupama 10 2025.
roauHe mpotjemyje ce Ha 90-96 munujapau nonapa roqumime (World Bank, 2013a, ctp. 34-
43).

Heke on Hajno3HaTHjux riodanHux miatdopmu 3a crowdfunding cy Kickstarter (najmosnaruja
reward-based crowdfunding nmardopma), Indiegogo (majcrapuja u nHajeha reward-based
crowdfunding mardopma), Globalgiving (majmosnaruja rnobGamna  donation-based
crowdfunding matrdopma), 10k Ha oBMM mpoctopuma HajBehu momeH umajy Fandrejzing.rs
(momaha mmatdopma y BmacuumrBy BelHospice) m Donacije.rs (Hajmo3HaTtuja pernoHaiHa
iatgopMa, ¥Mana orpoMaH 3Ha4yaj TOKOM IOIJIaBa HAa OBHM IIPOCTOpuMa). 3Ha4aj u Opoj
wiatGopMu ce MocieIkbuX roguHa HapouuTo nosehasa, jep cBe Behu Opoj Jbyau KOPUCTH

MHTEPHET y LIMJbY IUIacUpama U NMpHUKYIJbama cpejacTaBa. VIHTEpHET OKylsba orpoMaH 0poj
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JbY/IM, A CajTOBU TOIYT MPETXOAHO HABEACHUX MOOWIHIIY OTPOMHA CPEJCTBA O BEIHUKOT
Opoja jbyau mupom ceeta. Tako, Ha mpumep npeko Kickstarter-a, miatdopme koja je ocHoBaHa
y amnpuny 2009. rommHe 10 cajma je ycmemHo peanm3oBaHo yak 156 701 mpojekara
NPUKYIUBEHUX O CKopo 15,7 munmona backer-a. YKymHo MpHKyIJbe€Ha CpPeACTBa 10 caja
U3HOCE CKOpOo ueTpu Mmuimjapae u 75 mmiamona gonapa (Kickstarter, 2019). Mebhyrtum,
JerajgHocT cajtoBa kao mto cy Kiva, MicroPlace, Indiegogo, mmm Kickstarter qoBenena je y
MIUTaKkE U CMATpaJio ce Ja Ou oHu Tpebaio aa Oyy perucTpOBaHU Kao OPOKEPCKO-IUIICPCKH,

KaKo OM OJaKIIay MPoJajy aKiyja y by CMambEha JIAKHUX MOHYA.

[Touetkom ampmiia 2012. roaune moTnucad je 3akoH — The Jumpstart Our Business Startups
(JOBS) Act, xojum ce oBaj HauuMH (PMHAHCHpPAA MOCTABJbA KAO HM3Y3€TaK OJl PEryliaTuBe
Komucuje 3a xapruje o Bpennocu (SEC) 3a npeayseha koja ckynsbajy Mame 0]l IBa MIUJIMOHA
JoJ1apa, aji Cy IMoCTaB/beHa OrpaHnYCHAa 3a MojeinHavHa yuarama (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2012, ctp. 40). 3akoH je m03BoJbaBao jaa mpenyseha Tpaxke
(UHAHCUpaWke O]l jJaBHOCTH, AJlM j€ WHBECTHPAWmE OWIO J03BOJBECHO CaMO aKpPEeIUTOBAHUM
uHBecTUTOpHUMa. MehyTum, 1usb oBOor Buaa (UHAHCHUpama je a CBakk rpahaHuH MOXKe

clI000/IHO J1a MHBECTUpA Y Mpeay3eha Koja Tpake HOBYaHA CPE/ICTBA MTyTeM IUTaThopMe.

Crowdfunding ce y mo4etky Hajuerrhie KOpUCTHO Y 00IACTH YMETHOCTH, OJTHOCHO KPEaTHBHOT
cekropa. MeljyTum, cBe BHIIE Ce MPENo3Haje U KOPUCTH Kao HAUYMH MOYETHOT (PHHAHCUPAha
masor Om3Huca u Start-up-osa. Pazmuumtu oOmuim crowdfunding-a mMory ce KOpPHCTHTH Y
pasnuuuTuM (pasama pa3Boja OusHuca. Benuky mancy 3a pa3soj crowdfunding-a o6e36eauto
je cBe Behe kopuiheme MHTEpHETA U TEXHOJIOTHjE, ali ¥ novetak kpuze 2008. rogune kama
cy OaHKe OrpaHMuYWIIE KpeAuTHpame mpeny3ehrMa Koja cy cMmarpajie NpeBUIIE PH3HYHHM.
Crowdfunding cBe Buie Mema MOTEHIUjaIHE JApyre H3Bope (puHAHCHpama y cBUM (azama
pazBoja Major OwusHuca. IlouerHa OaHkapcka (uHaHCHpama CBE BHUIIE CE 3aMEmY]y
crowdfunding-om koju ce 3acHHMBa Ha Harpajgama. 3aTHM, YMECTO MHBECTHUIIMja MOCIOBHUX
anhenma, cBe Bume ce kopuctu Ccrowdfunding 3acHoBaH Ha yaenuMa, a  yMeCTO
MHCTUTYIIMOHAIIHUX Yyllaraya IojaBibyje ce peer-to-peer lending, xoju moxmpasymeBa
¢buHaHCHpawke HEKOT MpOojeKTa U OM3HHKCA M033ajMJbUBAKHEM HOBIIA y3 JOTOBOPEHY KaMaTHY

CTOTy, KOja je MOBOJbHA U 32 OHOT KO 103ajMJbYj€ U 32 OHOT KO KOPUCTHU CPE/ICTBA.

114



7.6.3. Crame 1 nepcreKTHBe rpynHor ¢puHaHcupama y Cpouju

['pynHo ¢punHancupame wim crowdfunding, kao MoryhHOCT 3a IPUKYIJbakE CPEICTABA U PA3BO]
HOBHX IPEITy3eTHUYKHX H IPYLITBEHUX IPOjeKara, 3aKHuBelo je qoHekie y CpOHju U peruony,
MaJa ce€ pa3BHja 3HATHO CIIOpHjE€ HETO y pa3BUjeHUM 3emsbama. Y CpOuju je oBaj o0IHK
NPUKYIJbakba CPeJICTaBa joll yBEK BEOMa CJ1a00 MO3HAT, HEJOBOJFHO KOPHUIINEH U O HEeMY ce

HEAOBOJbHO I'OBOPH U ITHIIC.

Crymuja koja je obyxmarmiaa 570 crowdfunding nmonyxsara ca mmatdopmu Kickstarter u
Indiegogo, ox 2011. mo 2016. roaute, npyxka mojgaTke 0 KOpUIINCHY U YCIEUTHOCTH OBOT
HauMHA TpHKyIUbawka cpeacraBa y CpOuju. Mnak, oBM mojamy OJIHOCE C€ CaMO Ha
crowdfunding 3acHoBan Ha Harpajama, Maja Cy cBakako octanu oOsuim crowdfunding-a
BeoMa c1a00 3aCTyIUbEeHHU U peTku. [Ipema Tum noganmma, y CpOuju je 3a MOMEHYTH NEeproT
(mo 2017. romuue) ymmaheno npeko 650 xuspama monapa 3a 570 mpojexara, 0J1 KOjux je camo
41 6uo ycreman (MpoleHAT YCIEIIHOCTH, Iakie, u3Hocuo je 7,2%). bpoj backer-a y 2016.
rouHu u3Hocuo je 3148, mro je ynHuio oko 0,03% cranoBHumTBa. OBaj Opoj je U3y3€THO
MaJIi y OJHOCY Ha pasujeHe 3emube. l[lopehema panu, y Amepunu je gak 22% CTaHOBHHKA

ydectBoBajio y HekuMm crowdfunding kammnawmwama (I'perosuh u npyru, 2017, ctp. 11-12).

Kanma ce mormema nocamammu HEBO paszBoja crowdfunding-a, umHe ce 1a OBakaB BH[
MpUKyIJbamka cpencrasa y CpOuju Hema nmoTeHjana. Mehytum, Tpebano 6u y3etu y 003up
na je crowdfunding u Ha 3amaay OMo Ha caMHM MOYeIIMMa pa3Boja Mpe camo JeceTak ToAnHa.
VY mpaBiy crBapama 100pe ocHOBe 3a pas3Boj crowdfunding-a morpebGHO je, mpe cBera,
00e30eIMTH 3aKOHCKY TIOJUIOTY, OJHOCHO CTBOPHUTHU MOACTUIAJHU 3aKOHOJABHU OKBHP KOjU OU
cMamHo nopecke u ¢uHaHcHjcke Oapujepe. Takole, HEONXOTHO je paJAUTH Ha YIO3HABaBY
JaBHOCTH Ca OBUM KOHIIETITOM, T1a YaK paJuTH U Ha eAyKauuju rpahana y okBupy ¢popMaiHor
00pa30BHOT CHCTEMa 110 TOM MUTamky. [lopen 3aKOHCKIX OrpaHNYeHha U HETIO3HABaka HAYMHA
(GyHKLIMOHNCAaba OBAKBOT 00JMKa (pUHAHCHpama MpojeKaTa, BETUKU MPoOJIeM je HeocTaTaKk
NOBEpema JaBHOCTH Yy (pMHAHCHpame ,,[TyTeM MHTEpHEeTa, ajli ¥ HeJ0BOJbHA MOCBeheHOoCT Yy
Pa3Bojy CTpy4YHE KPUTHUYHE TPYIIe eKcrepara Koju Ou ce 0aBuiv yHanpehemeM OBOT KOHIIEITa
U IIMPEHEM CBECTH U 3HaMa KOJ MOTCHIINjATHUX HHBECTHTOpA. Y TIOCTIEIHE BpeMe YIaKy ce
Haropu na ce crowdfunding mpuOmmxu jaBHOCTH, anu 3a TO je moTpeOHa Beha moxapmika

cucreMa.
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7.7. DOHI0BH PU3UYHOT KANMTAJIA

7.7.1. lebunucame GoHIOBA pUSHYHOT KaMKUTaIA

[TpBu nHBECTUIIMOHU (HOH/] KOJU MPEICTaBIba MpeTeuy AaHammbux GoHmoBa popmupo je Robert
Fleming 1800. rogune. OH je cakymuo HOBaIl 01 CBOjuXx capaanuka y IIIKoTckoj W HOBAI[
WHBECTUpao y npeayseha ca morenmujanom passoja y CAJl, a octBapenu npodut moaenuo je
ca ocrasiuM uHBectutopuma. [IpBu 3Bannynn nnBectunnonu GouaoBu (The Massachusetts
Investors Trust u State Street Research Investment Trust) ocHoBanu cy 1924. romune
(bp3akoBuh, 2007, ctp. 124). V Benukoj bpurtanuju y 17. Beky, T3B. “angel investors”
¢uHAHCHpATH Cy NPOjeKTe y BE3H Ca M3TPalmkoM OpogoBa M TpaHcmopra pobe. Y Benmkoj
bpuranuju 1934. rogune dpopmupan je ,,Charterhouse Development Capital™ ca nusbem na ce
yKaKe Ha HEeIOoCTaTak JAyrOpOvYHOr KamuTajia morpedHor mManuM ¢pupmama (Jowett & Jowett,
2011). IpBu nmpuBaTHU MHBeCTHLIHOHH (GoHI Hactao je y CAJ 1946. roaune moa Ha3HBOM
»American Research and Development — ARD®. Tokom mocrojama HOHI je HHBECTHUPAO Y
OpojHe KOMIIaHHje 13 00JacTH BUCOKE TexXHOJorHje, a 1957. romune naBectupao je y Digital
Equipment Corporation u BpeaHocT Te uHBectuiuje je g0 1971. rogune nopacna 5 000%
(Auerswald & Bozkaya, ctp. 5). BpemenoMm cy ce (OHIOBH pU3HYHOT KaluTala ¥ MPUBATHA
MHBECTUIIMOHU (POHAOBU pa3BHjalid U MPOLIMPUIIH IIPBO Y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, a 3aTUM U Y
LIEJIOM CBETy. Y €BPOIICKUM 3eMJbaMa OBU (POHJOBU C€ jaBJbajy kKacHUje. DOHAOBU pU3HYHOT
KalmuTana ce NnpBo jaBibajy y Benukoj bpuranuju u Mpckoj kpajem 70-TUX roguHa mpoILIOr
BeKa, y KoHTHUHeTHaiHoj EBpornu 80-Tux ronuna, a y 3emsbama Cpeame u Mictoune EBporie Tek
90-Tux romuuHa mpouuior Beka (Gregoriou u apyru, 2011, ctp. 4). Hapouut 3Hauaj y cBery
ocTBapyjy TokoM 70-tux, nmouerkom 80-tux roguHa u kpajem 20. Bexa. Toxom 2000. ronune
OCTBapWJIM Cy PEKOPJaH M3HOC WMHBECTHIHM]a Y u3Hocy oa 120 munujapau gonapa y CA/.
['enepanHo, mpocevaH roJUIIBI U3HOC MHBECTULIM]ja OBUX MHBECTUTOPA U3HOCH u3Melhy 40 u

50 munujapau nonapa (Epuh u npyru, 2012, ctp. 72).

WNuBecTuiimonn (OHIOBH, Ka0 U JIPYIM MHCTUTYLHMOHAIHU WHBECTUTOPH, MOTY YTHUILIATH Ha
pa3Boj mpeny3eha Tako mTO he ydecTBOBaTM y IYyrOpOYHMM H3BOpHMa (MHAHCHpamba
IPUBPEHOT JPYIITBA, Y CBOjCTBY BENMHCKOT MJIM MambMHCKOT BIIACHUKA HA OTPaHUYEHU WIIH

HEOrpaHW4YeH BpeMEHCKH pok. OBaj 0o0nuk (uHaHCHpama MOXe JonpuHeTH moBehamwy
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epukacHoctn mnpenyseha, yuBputhewmy mnocrojehe TpXKHIIHE NO3MIHMjE, OCBajakby HOBHX
TPXKUIITA W TPXKHUIIHUX CErMEHaTa, NOoOOJbIIaky KBAIMTETa NPOM3BOJA WM yCIyra
(Kapasuauh u apyru, 2014, ctp. 32). Private equity unayctpuja ce y CBETy JaHac cMaTpa
IJIABHOM KOMITOHEHTOM QJITEPHATHBHOT MHBECTHUPAKka — YKYITHE CyMe aJIOIUPAHOT KanmuTaja
3HauajHo cy ce yBehane y mocnenmux 10 roamna. IIpuBaTHU HMHBECTUIIMOHH (OHIIOBU
npey3umajy Behu pusuk of 6aHKe, ali padyyHajy ¥ Ha BHIIE CTOIE MOBpaTa (THIUYHO M3HA
30%). 3a pasznuky o1 6aHakapckor (MHaHCHPama Koje onrepehyje HoBuaHe TOKOBE Ipeay3eha,
na npeayzehe Moke 0JIBeCTH U 'y OaHKPOTCTBO, IPUBATHH UHBECTUTOPH OCTBAPY]y TOOUT caMo

y ciydajy 1o0por mociaoBama npenyseha.

Private equity transactions ce najuernrhe aese y ABe OCHOBHE rpyrie: mpBa, growth equity, koju
yKJbydyje ylarama y mpeay3eha ca BUCOKMM MOryhHOCTHMMa pacta, oOMuYHO y3uMmajyhu
MambMHCKH yJe0 y KOMITaHWjaMa 3aJpkaBajyhu MEHIIMEHT u (uHaHcHpajyhu MpoImmpema;
apyru, buyout, HajTpagMIMOHAIHI]H OOJMK MIPUBATHOT yllarama Kaja ce YrJaBHOM KOPUCTH
dunancujcka moh, mpey3umajyhu myHy KOHTPOJIY HaJ KOMIIaHHWjOM M Bpuiehu 3ameny
menaypMenTa (Peki¢ & Gavrilovi¢, 2016). [IpuBaTHe MHBeCTUIMje KallUTalla Cy C€ 3HA4ajHO
pa3BuIIe TOKOM TOCIeAmIX neneHuja. KymoBuna (buyout) je Haj3acTyI/beHU]U 00K yilarama
Ha TPXKUIITHMA TPUBATHOT KaluTaja, ajld 3a Maja ¥ cpelama mpeayseha Ha HETOBOJFHOM
HUBOy. MelyTum, nMHTepecoBame 3a Mama mpeayseha mopacio je MocieAmUX HEKOIHMKO
TOJIMHA, jep WHBECTUTOPH Tpa)ke HOBE OOJMKE MPUHOCA M HOBE HMHBECTHIIMjE Kako Ou
TUBep3U(UKOBaIN CBOj MOPTPOINO0. PU3NYHM KanuTaid U MHBECTHpAmE MOCIOBHUX aHbena
00e30ehyjy HoBe MoryhHocTH (UHaHCHpama 3a MHOBAaTMBHA W Tpeay3eha ca BHUCOKUM
MOTEHIIMjaJIOM 32 PacT, HajBHILE Y 00JIaCTH BUCOKE TEXHOJIOTHje. YIIora OBUX HHBECTUTOpA CE
nosehaa TOKOM TMOCHeNEe JELeHHje, O] Kaja je oOBa HHAYCTpHMja IIOCTana BUIIE

q)OpMaJ'II/BOBaHa, OpraHnu3oBaHa U CBC BUIIC YKJbYUYCHA Y CHHAUKATEC, YAPYKCHA U MPCIKE.

Vmarame MPHUBATHUX WHBCCTULIMOHHUX (1)0H)10Ba CC OJHOCH YIJIaBHOM Ha yJaramb< HOBYAHUX
CpelcTaBa y KamuTal KOMIIaHHja Koje HUCY JIMCTUpaHe Ha Oep3u. To je Jo1aTHU KamuTal Uuin
HOBAIl KOjU MHBECTUTOp yJlaxke y mpeny3ehe y 3ameHy 3a BimacHUYKU yaeo. [IpukyrnsbeH
KanmuTall ce WHBECTHpa y mpeay3eha ca muibeM na ce yBeha mHXOBa BPEIHOCT M HAKOH
onpeheHor mepuojaa, npoAajy yaenu. Jlakie, uJb MPUBATHUX WHBECTUIIMOHMX (OHIOBA j€
pecTpykTyupame U moOosbliame nepdopmancu mpenyseha y koja ce ymaxke. Tpxwurmre

NPUBATHOT KanuTana Moxe ce noaenutu Ha (Makojevi¢, 2011):
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1. Venture capital, xoju je IpBEHCTBEHO yCMEpEH Ha KalHMTAIHE WHBECTHIUjE y MIaJe,
pactyhe opjeHTHCaHE IOyXBaTeE;

2. IlpuBatHe wHBecTUIIMOHE (DOHIOBE, KOJU j€ YCMEpPEH y HWHBECTHIIM]E KOje Mpesase
PU3UYHU KamuTaj, OJHOCHO TMOKPHBAj)y HHU3 JAPYrux (haza W yCHoCTaBJbamkbe IMOCIOBA
yKJbydyjyhu mpeysumame pyKOBOJACTBA, 3aMEHY KaluTala M MPEOKPeT IMOIyXBaTa,

OJTHOCHO Tpeay3eha.

YecTo ce oBU mMojMOBH mIperuinhy ma ce jeIHUM MMEHOM Ha3WBajy PU3MYHH KaluTal WIN
npuBaTHA Kanutan. Mnak, kaja ce MUCIHM Ha paHO yjarame KamuTalla y pU3HYHe MMOyXBaTe
OHJIa ce MHCJIH Ha pOoHI0BE pusryHOT KanuTasa win Venture capital ponmose. Kana yomreHo
TFOBOPUMO O TPHBATHUM WHBECTUIIMOHUM (OHIOBMMA, OHJAa MHCIMMO W Ha ylarama y
KacHUjUM (a3ama pasBoja mpeayseha. Y mocienme BpeMe C€ NPUBATHU HWHBECTHIIMOHU
donoBu jgene Ha cienehe obmuke GoHIOBA:

1. Venture capital funds (MHBeCTUIIMOHU (POHIOBH MPETY3ETHOT/PU3NIHOT KAITUTAIIA);

2. Mezzanine funds (iHBeCTUIIMOHHU ()OHIOBH MEIIOBUTOT HHBECTUPAA),

3. Special situation funds/distressed funds (uHBecTHUIIMOHN (OHIOBH CHEHHjATHIX HAMEHA

3a KOMITaHHU]€ Y KPHU3H);

4. Fonds-of-funds (pona0Bu KOju yaaxXy KalmuTai y Jpyre HHBECTUIIMOHE (POHIO0BE), U JIp.

@DOHJIOBM PU3MYHOT KaluTajda Cy BpcTa MPUBATHUX WHBECTUIMOHUX (OHIOBA KOjU CY
r100aHO MO3HATH MoJ Ha3uBUMa ,,Private Equity Fund® u ,,Venture Capital Fund*. ®onnosu
PU3UYHOT KamnuTaja HE WHBECTUPA]y Y KOMIIaHHj€ COICTBEHHM KamuTai, Beh kao u Jpyru
NPUBAaTHU HMHBECTUIIMOHU (DOHIOBH HMHBECTHUPAJy CpEACTBA KOja MPHUKYILUbA]y OF BHIIE

WHAUBUAYAITHUX WA UHCTUTYIHUOHAJTHUX NWHBECTUTOPA.

[IpaBHE 1 €KOHOMCKE CTPYKTypE KOje c€ KOPHUCTE 3a CTBapame (POHI0BA PU3UYHOT KaruTalla
Cy CIMYHE JpyTUM OOIuIuMa alTEepPHATUBHUX HWHBECTHpama, Mehytum, oBaj oO0IMK
¢uHaHCHpama nMa cBoje crenupuaHocTr. Pupme pusnyHor kanurana (Venture kapital firm)
NPUKYIUbaj)y HOBAIl OJf MPUBATHUX HHBECTUTOPA W OYEKYjy BHCOK TIOJUILIIIBU MoBpahaj
nnBecutiuje (20-40%) Ha cBOje MHBECTHIIM]E, a Hajuemhe yiaxy y npenyseha Ha nmepuoa of
TpH 110 cenam roauHa (Awe, 2006, ctp. 90). Pusnunu kanurtan Moxke ce M0jaBUTH Y HEKOJIUKO
o0MKa, y 3aBUCHOCTH 0] Tora Ko 06e30ehyje kanuran: ap>kaBHe (pupMe pU3NYHOT KamnuTana

(Hajuemthe je Biaza jeIWHU MHBECTHTOP); (PHUHAaHCHjcKe (UpPME pPHU3HYHOI KamuTaia
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(uHBecTUTOPHU Cy OaHKe U Apyre (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E); KOPIOPATUBHE (pUpME PU3UUHOT
KanuTana (MHBECTUTOPHU Cy He(pMHAHCH]CKE KOPIIOpAIHje); U MapTHEPCTBO PUBUYHOT KalUTaa
(maptHepcTBO W3Mel)y MHCTUTYLIMOHAJIHHMX WHBECTUTOpa U (QHUpMe PHU3MYHOI KalluTana)

(Hisrich u apyru, 2016).

Gupme pusuyHOr Kamutana he yriaaBHoM QopmupaTu orpanuueHo naprtaepctBo (Limited
Partnership) ca uuBectuTOopoMm Koju fie 6utu orpanndex naptaep. Orpanndenu naptaepu (LPS)
MOry OWTH jaBHU IMEH3UOHU (OHIIOBU, KOPIIOPATUBHU MEH3WOHH (OHIOBH, OCUTypaBajyhe
KOMITaHuje, 3a1yx0une, Gonnamuje, honaosu GpoHa0Ba, boratu nojeaunnu u aApyro (National
Venture Capital Association, 2017, ctp. 8). Limited Partnership je najuenrhe kopumihen moaen
yiarama (OHIOBAa PU3MYHOT KamuTaia. [Io OBOM aHITIOCAKCOHCKOM Mojeny (oHIa KOju
IpeICcTaB/ba IAPTHEPCTBO Ca OrpaHMYCHOM OAroBopHoInhy, obaBe3e MOjeIUHAYHUX
WHBECTUTOpA Cy OIpaHUYCHE Ha M3HOC COIICTBEHOT yiora. Ha HapeaHoj cimuiu objanimena je

yJiora ¥ HA4WH yiarama (pupmMe pu3HuHOT KanuTana U poHaa pU3HIHOT KaluTania.

Venture Capital dupma Orpanwienn mapTHepn
{remepamsm maptaepH, GPs uma VCs) (LPs. uaeecTHTOpH)

POO®

Bracummteo Hang dommon

Venture Capital ponn

(Orpana4eHo0 HAPTHEPCTBO)

Baacamuoreo doHga Hag mopTdOoIHOM KOMIAHH]A

¥Ynarame
"r

¥Ynarame
"r

¥Yiarame Yaarame Yaarame
v ¥ ¥

upenysehe npenysehe npenyzehe npenyzehe upexysehe

Cnuka 2. Ynaearve puzuunoz Kanumana Kpo3 02paHudeHo napmHepcmeo

M3Bop: (National Venture Capital Association, 2017, ctp. 8)
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PusnuHu KanuTan ce MoXe YIOKUTH y Pa3u cemeHa — seed (MCTpakuBambe, IPOIeHA U Pa3BOj
MOYETHOT KOHIIeTTa), Start-up ¢gasu (pa3soj mpou3Boia 1 MapKETHHT) U (a3u eKcran3uje (pact
U HIHPEHE Y IIUJbY MOCTU3ama mpodpurtadbunnoctn) (Trbovich u apyru, 2014). daza excnansuje
YECTO CE Ha3MBa U (pMHAHCUpPAKHEM y KacHM]jO] ¢a3u, a moapazymeBa 0OMYHO (PUHAHCHPALE Y
KOMIIaHHje Koje cy Beh nmase oBaj 001uK huHAHCUpPAka Y MPETXOAHOM repuoy. Objanmemne

yJarama MpUBaTHOT KaluTalla MpuKa3aHo je y ciuenehoj Tabenu.

Tabena 12. Yaacarwe npusamuoe kanumana no gazama

OO6nuk kanuTana da3ze Jedunummja

dunancupame 00e30eheHO 3a  HCTpakHBambe,
Pre-seed/Seed | mporieHy u pa3Boj modetHe uuaeje (KOHIIENTA) IMpe
HEro mTo OU3HUC JOCTUTHE TIoueTHY (Start-up) dasy.

Pusuynu kanurai
(Venture Capital)

CDI/IHaHCI/IpaH:»e 3a paaBoj IMpou3BOJa M IIOYCTHHU

Start-up/apyre MapkeTHHT. KomIaHwje HHCY KOMEpIHjaIn30Bae

pane daze .
CBOJ MTPOU3BOJI U Y TPOIIECY OCHUBAA CY.
Kacuuju .
duHaHCHpambe MPOIIMPEHA TOCIOBakha KOMIIAHH]C.
MOTyXBaTH

duHaHCHMpame y PEIaTUBHO 3pelie KOMITaHUje Koje
Pact Tpake KaluTall 3a HIMPEhe Ha HOBA TPIKUILTA UITH 32
PECTPYKTYpHpambe ITOCIOBAba/ TIPOH3BOIILE.

cDI/IHEIHCI/IpaI-be CTHLalka BJIaCHHUIIITBA Hanjg

Otkyn /
(buyout) KOMITaHHjoM. Moke c€ UCKOPUCTUTH BEIUKH WU3HOC
Hpyru npuBaTHU 11033jMJbEHOT HOBIIA 32 TPOILIKOBE aKBU3HIIH]E.
KanuTan 3 AMEHCKI KymoBruHa MamHHCKOT yjena moctojehux axiuyja y
KaIuTal npenysehy, U3 Apyre mpuBaTHE KOMIIaHU]jE, UITU O]
Jpyror aKyoHapa (WM BULIE HBUX).
@dunancupame 3a  moctojehu OU3HHC ca
CrnacaBame/mip
eoKper noremkohama y  (QyHKOUMOHHCAWmY, C ILHIBEM

IOHOBHOT YCIIOCTaBJbamba MPOCIICPUTETA.

HU3sop: (OECD, 2015, ctp. 76)

@DOHJIOBM PU3MYHOT KamuTaja MOTY C€ MOJETUTH Yy HEKOJMKO KaTeropuja: IOCTETeHO
buHaHCHpawme — y KoMme ce npeayszeha ¢uHaHCUpa)y pU3NYHUM KaUTaJIOM IO MOPYUOHHH,
naymaiaHo (yKynHo) ¢uHaHCHpame y Kome mpeay3eha opjeqHoM 1o00Hjajy LETOKYIHA
CpEeACTBA, CHHAMKAIHO (MHAHCHUpame — y KOME JBa WIM BHUIIE EKCTEPHUX HHBECTUTOPA
YUECTBY]Y Yy J€IHOM Kpyry (MHaHCUpPaWka, U HECUHJIMKAIHO (UHAHCHpPAKE — Yy KOME je/laH
WHBECTUTOP YYECTBYje y JEAHOM Kpyry (uHaHcupama. AyTOpH Cy JOKa3ald YTHIA]
¢uHaHCHpawka PU3MYMHUM KalluTaloM Ha nepdopmaHce (TOAUIIbA CTOMA pacTa Mpojaje) u
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MHTEepHALMOHATHM3AIM]y (KoeuuujeHT u3B03a) Majdux U cpenmwux npenyseha. ITosurtuBan
edexaT MpUCYTaH je Kaja ce CHHIMKAIHO U IMOCTENEeHO (pruHaHCHpame KOPUCTE OABOjEHO, JIOK
KaJia ce OBM 00JIMIM (hMHAHCHpamka KOPUCTE Y KOMOMHAIIM]H, IPUCYTaH j€ HeraTuBaH edexaT

(Smolarski & Kut, 2011).

@OHAOBM PHU3MYHOT KamuTaja Cy Hajuemhu ¥ HajBaXHUJU OONMK (HUHAHCHpaAmba MaJHX
npenyseha. Venture capital (pusuunu KamuTan, OPEAy3€THHYKH KanuTaia) QupMme cy
npodecruoHaTHU, UHCTUTYLIMOHAIHN MEHAlIepd PU3MYHOT KalHTalla Koje MpyXkKajy MOAPIIKY
HAJUHOBATHBHUJUM W HajlepcrieKTuBHUjUM mpeny3ehuma. Venture capital 3ampaBo
npeicTaB/ba (PUHAHCHJCKO IOCPENOBame, 3aTo IITO Hajuemhe NpPUKYIJba CPEACTBA O]
VHIMBHIyaIHUX WHBECTUTOPA, a TAKO MPUKYIJbEH HOBAIl YJIaKe CE Y jeTHO WIIM BUILE MATHX
i cpenmpux npeayseha. OBaj 00MMK MHBECTHTOpA YlIaXke caMo y puBaTHa npeayseha, mro
UCKJbYyUyje ylarame y apyre obauke (opMu BIAaCHUIITBA, Ka0 LITO Cy, HA MPUMEP, JAp>KaBHA
npenyszeha. @oHIOBH PU3MYHOT KamuTajla BpIIE yiarama y mpeayseha uduje cy akmuje y
CYIITHHH HEJNUKBUZAE U OE3BpE/IHE, a TyTOPOUYHUM YJIarambeM BHIIECTPYKO MOJMKY BPEIHOCT
X mnpenayseha. Pusuunm kammran moxapxkaBa HoBe uueje koje (National Venture Capital
Association, 2017, ctp. 7):

1. He mory 6utu ¢puHaHCHUpaHE TPATUIIMOHATHUM OaHKApCKUM (PUHAHCUPAHEM;

2. YrpokaBajy yCIOCTaBJbEHE MPOU3BO/IE UIIH YCIyTre KOPIOpaLuje;

3. OOGu4YHO 3aXTeBajy MeT 0 0caM roJiMHa (WK BUIIE) Aa JOCTUTHY 3PENIOCT.

[TpunukoM ynarama y Mana u cpeama npeny3eha, oBUM HaYMHOM HMHBECTHpama pa3BHja ce
BJIACHUYKH OJHOC, YMECTO AY)KHHYKO-TIOBEPHJIAUKOI, IITO je ciyyaj ca BehuHOM
TpaJUIMOHATHUX HauWHa (uHaHcupamwa. llocTojame BiIacHUYKOr ofHOca He ontepehyje
HOBUYaHe TOKOBe mpenyseha koje ce ¢uHaHcupa. BUTHe mpeaHOCTH y OJHOCY Ha KJIACHYHO
0aHKapCcKO (PMHAHCHpAEE, OJHOCE C€ W Ha TO IITO 3a JOJAaTHO (pUMHAHCHpame PU3NIHUM
KamuTaJIoM HHje ToTpebaH KoJjlarepan wiM Apyra cpenactBa obezbehema. IIpema DPeki¢ &
Gavrilovi¢ (2016), venture capital nHBecTHTOPH MMajy KOHIICHTPAIM]y BIACHUYKOT yiela y
npenyszehrMa koja pUHAHCUPA]y, a 0 M3JIacKa U3 BIACHUINTBA Tpebano OM Ja ocTBape ooOpT
cBojux mHBectunnja. [locnoBame oBUX (HOHIOBA j& BPJIO PUUYHO U JOHOCH TMPO(UT TEK Ha
nyxe nepuoae. OOMYHO WHBECTHTOPH y MPBUM roguHaMa (pUHAHCHpama OCTBAPYjy BEIUKE

I‘Y6I/ITKC, aJI1 YKOJIMKO HpCI[y'SChC CTAHC HA HOI'C, OHU MOTy CBOja yiaarakba HaIOKHaAOAUTH U
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OCTBapUTH BUCOKE MPOQHTE y KACHUJUM roJJHaMa €eKOHOMCKOT Beka nHBectunyje. Hajuenthe

OBH BHUCOKH NPHHOCH ce Kpehy y pacniony ox 25% 1o 30% Ha roauiimeM HUBOY.

@DOoHI0BY PUBNYHOT KalUTalla HACY TOTOJHH 3a OMIIO KOje Majo M cpelmbe npenysehe. Onn
o0u4HO (uHAHCUPA]y creuu(uYHe MOTyXBaTe, OJHOCHO OHE KOjU MMajy IEpCIEKTUBE 32
OCTBape-EM BHCOKOT MOTEHIIMjalla pacTa v KOje OJUTMKYje BUCOK CTeNeH pusnka. Mako sehuna
WHBECTHIIMOHMUX (DOHIOBA PU3UYHOT KaluTaja yjaxe y KOMIaHHje€ KOje MOCIyjy y o0macTu
BUCOKHX HH(OPMAIIMOHMX M KOMYHHKAIIMOHHX TEXHOJIOTH]a, MOCTOje M OHU KOJH YITaxy Y

npenyseha u3 TpaJUIMOHATHUX MPUBPEIHUX TPAHA.

[Ipeny3eha koja cy ¢uHaAHCHMpaHa PU3MYHUM KalHUTaIoOM OOWYHO KapakTepulle OpxkH pacTt,
noBehame MHOBAaTUBHOCTH U Pa3B0j HOBUX MPOM3BO/IA, YCIIyra, a CaMUM TUM U noBehame Opoja
3anocneHnx. CaMuM TUM MTO (OHIOBH PU3MYHOT KamuTaja MOJACTUYY pa3Boj mpemyseha y
KOja yJIaxy, 4dHe Ja oHa Oyay edukacHUja U mpodUTaOMIHU]ja, OHU UHAUPEKTHO YTUIY HA
noBehame OpyTO HaAIlMOHATHOT JOXOTKa 3eMibe. Melytum, yecto u npeayseha koja cxparajy
NPEJHOCTH yJlaramka MPUBATHUX HHBECTUTOPA, HE XKeJle Ha Taj HAYMH Ja 00e30e/1e KarmuTal u3

00ja3nu na he m3ryOuTH KOHTPOJIHY U yIpaBibadky Moh y nmpemysehy.

JeHa o]l OCHOBHMX NpeMHca pU3NYHOI KalluTala je JIEBEpPHll, LITO Ce OJJHOCH Ha JI0JjaBame
HOBIIA U IPYTHX CPEJCTaBa y IMJbY yOp3ama pacTa. ¥ TOM KOHTEKCTY, oueKyje ce na he mana
U cpeiba npeays3eha koja ce puHaHCHpajy yTeM OBAKBUX IO/1yXBaTa OKa3aTH 3Ha4ajaH pacT
y panoj ¢a3u (Smolarski & Kut, 2011). TIpema Gompers u apyru (2016), npeayseha koja ce
(duHaHCHpPajy PU3UYHUM KaIlMTAJIOM JIOHOCE MPOGHUT HHBECTUTOPHMA HAKOH JIECETaK ToAnHa
yjarama, a BpeMe€ M THIl M3Jlacka M3 HWHBECTHIHMjE Cy OJ KJbYYHOT 3Ha4aja 3a YCIeX
UHBECTULMje. AyTOpH HaBOJE J1a je 0KO 15% u31a3aka n3 HHBECTHIIN]€ KPO3 UHHUIIM]JAIHY jaBHY

MOHYY, yak 53% je kpo3 Mepuepe u akBU3uIlMje, a oko 32% cy HeyclenHe HHBECTHITH]E.

W3nazak ¢oHI0Ba pU3MYHOI KaluTala U3 BIACHUINTBA Npeay3eha Hajuemthe ce ocTBapyje
npojajoM mpeayzeha niam MHUIM]jAIHOM jaBHOM MOHYAOM mpeayseha, jep ce Tako 00e36ehyje
MaKCUMU3aluja mpuHoca. VMHWIMjalHe jaBHE TOHYAE NPEACTaBJba]y aTPAaKTHBHY H3JIa3HY
nyTamy (Koja je Haue BeoMa M0BOJbHA U 3a (prHAHCUPAHO npeay3ehe) u BaKHY MPEKPETHUILY
JaJber ONCTaHKa Miagux u pactyhux mpemyseha. V3mazak Ha TpKUIITE KamuTalia, OJHOCHO

Oep3y, Moxe 00e30eIUTH TPUCTYNl EKCTEPHOM KamuTally, CHIDKECHE IIeHe KamuTana,

122



no0oJblIamke TUKBUHOCTH aKiija u MoryhHocT mocrojehum akimonapuma a quBep3udukyjy
cBoje moptdonuje. Mehytum, o3HATO je Ja Cy MHUIMjaTHE jaBHE MOHYAC Ha Pa3BUjCHUM
TPXKHUIITHMA TOTLECHEHEe, a YK/bYYCHOCT OBHUX WHBECTHTOpA JOHEKIE YyTHYE HA Ty

notiemeHoct (Jiang u apyru, 2014).

7.7.2. ®oHAOBU PU3UYHOT KallUTajla Y CBETY

PusnyHm kanwrtana ce cmarpa HajUpUKIAJHUJUM OOJMKOM (HHAHCUpamka WHOBATUBHUX
npeny3eha y BHCOKOTEXHOJIOIIKUM cekTopuma. [locienmux TpuaeceT TroIuHa, PU3HYHU
KanmuTai je 0o BakaH M3BOp (PMHAHCHpAa 3a MHOBATHBHE KoMmaHuje. Komnanuje koje cy
dbuHaHCHpaHe pU3MYHUM KanmuTalioM, kao mro cy Gilead Sciences, Google, Intel, Microsoft,
Starbucks, Amazon, Apple, Facebook u Whole Foods umase cy Benuku yTHIlaj Ha aMEepUYKY
U rio6anHy exoHomujy (Gompers u npyru, 2016, ctp. 2). Ilpumepu HajBehnx CBETCKUX
KOMIIaHWja IO0Ka3yjy KOJHUKO YCICIIHO MOXXe OWTH (DMHAHCHUPAKE PU3UYHUM KaIlUTAJIOM.
Apple, Google u Microsoft cy tpu on mer HajBehinx KoMmmaHHja Koje Cy (HHaHCHpaHE
PHU3MYHUM KaluTajaoM y cBojuM panuM ¢azama (Gornall & Strebulaev, 2015). Creneha tabena
noka3yje MeT HajBehnx KOMMaHWja 10 TPXKUIIHO] KamWTaJu3alHjd, OF KOjUX Cy TpHU

¢uHaHCHMpaHe GOHAOBUMA PU3UYHOT KalHUTaja.

Tab6ena 13. Hajeehe ceemcke komnanuje punancupane poroosuma pusuyHo2 Kanumaia

®uHaHCcHpaHa TpxuirHa .
. . bpoj
Panr Komnanyja (oHI0BMMA PU3UYHOT | KamuTanuzaunuja (y
. 3aMOCICHUX
KaruTaaa Mundjapaama $)

1 Apple Ha 646 93000
2 Google Ia 449 54000
3 Berkshire Hathaway 356 316000
4 Microsoft Ja 351 128000
5 Exxon Mobil 314 75000

Uzsop: (Gornall & Strebulaev, 2015)

Pusnunm kanmuTan ce mocineAmux aeneHuja Hapouuto passuo y CAJl, nok y EBponu 3HaTHO
Mame, MaJia ce KpeaTopu IMOJUTHKA TPYJe Jla ycrnocTaBe 00jbe (YHKIIMOHHCAHkE OBOT BHJIA
¢uHaHCHpawa. PusnyHM KamuTan je epuKacHa ajaTepHaTHBA Y NMpEBa3UIaXKeHy KPEeIUTHUX

orpaHMuYema ca KojuMa ce cyodaBajy mpeays3eha, HapouuTo y MOYeTHHM (a3zama pa3Boja.
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MebhyTtum, eBpOICKH pU3MYHH KAalUTal MMa OrpaHHuYEH yTHUIla] Ha CIIOCOOHOCT mpeay3eha na
pacre, moBehaBa kamuTan ¥ cTBapa HOBa pajHa MecTa. M3 TUX pasiiora, HEONXOJHA je jaBHA

MOJIPIIKA €BPOIICKO] HHIYCTPUjU pusnyHor Kanutaia (Bottazzi & Da Rin, 2002).

Hajeehu neo wuBectuimja ¢gongoBa pu3udHOr kamurtana y 2016. ronuHH Ha aMEpHYKOM
TPKUIITY OJJHOCH C€ Ha COPTBEPCKE KOMITaHU]e. Y 0Baj CEKTOP YJIOXKEHO je 0KO 33 Munujapae
nonapa y npeko 3100 mHBecTuiyja, mTO mpeAcTaBba oko 48% YKymHO yIIOKEHOTI HOBLA
(National Venture Capital Association, 2017, ctp. 20). Tokom 2017. rogune oxo 84,2
MUJIHjapJe Jojapa HHBECTUPAHO je y ckopo 7783 mpenyseha, mro mokasyje 1o0pe TpeHI0Be
WHBECTHUIIMOHE aKTUBHOCTH. Y CMHCIY YJIOKCHOT KaluTalla OBO je HajBehm W3HOC jomn of
gyBene dot-com epe y CAJ] (National Venture Capital Association, 2018, ctp. 4). ¥V 2018.
TOJMHHA MHIYCTPUja PU3NYHOT KamuTaja OCTBapwia je HajOOJbU YCIeX MKajga Ha TPXKHUIITY
CA]Jl, mocTaBuBIIM HOBU PEKOPJ IO M3HOCY KallMTATHUX WHBECTHIMja y u3HOCY on 130,9
MIIMjapId J0jlapa YJIOXKEHHX Y CKOpO JEBEeT Xmibada moxyxBata. OBUM je 3BaHUYHO
npeMallieH U3HOC MHBECTHUIIM]a KOje Cy OCBapeHe yinarameM (OHI0BA PU3UYHOT KalWTaia Ha
BpxyHiry dot-com boom-a y 2000. rogunu (National Venture Capital Association, 2019, ctp.
3).

EBporncku npuBaTHU MHBECTULIMOHU ()OHAOBU U (POHJAOBU PU3HYHOTI KaNUTala IPUKYIIUIIH CY
oko 240 munujapau eBpa y nepuoay ox 2013.-2016. roaune, BHIE HETO JBOCTPYKO Y OJJHOCY
Ha niepuoj 2009.-2012. roqune. HBecTHMona ynarama camMo pusnyHor kamurtana y 2016.
roauau noBehana cy 3a 4%, onHOCHO U3HOcuia cy 4,4 Mmunujapae aonapa. Masectupano je y
npeko Tpu xmibajae kommanuja (Invest Europe, 2017, ctp. 7). [lpukympame cpencraBa 3a
pusnuHu Kanutan y 2017. roauHu 1OCTUINIO je 7,7 MUIMjapIy €Bpa, IITO je Majio Mame y
onHocy Ha pexopaHy 2016. roguHy, Kaaa je mpukymbeHo 8,2 muiujapae espa. Kama ce
nocMaTpa MpUKyIJbamkbe Cpe/icTaBa 3a pu3nuHu Kanutai, y 2016. u 2017. ronuan NpUKyIJbEHO
je y MpoceKy 3HaTHO BHILIE CPE/ICTaBa y OJHOCY Ha MPETXO/HE YeTupu roaune. MHpectuuuje
pHU3MYHOT KanuTana nosehasne cy ce y ognocy Ha 2016. roguny u y 2017. rogunu nocturie
JIECETOTOIUIILM MAaKCUMYM Y H3HOCY o7 6,4 Munujapie jaonapa, IITO je Pe3yJiToBalo Y
¢dbunancupamy ckopo 3800 mpenyseha. YommTeHo mocMaTpaHo, o CBUX Npeay3eha y koje je
WHBECTUPAHO IYTEM €BPOICKUX MPUBATHUX MHBECTUIIMOHUX (OHJ0Ba yak 87% oHOCH ce Ha

Mmaiia u cpeama npemnyseha (Invest Europe, 2018a, ctp. 7).
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7.7.3. Crame 1 nepcuexTrBe (poHmoBa pu3nvHOr Kanurana y Cpouju

Ha tpxumruMa y pa3Bojy, MHIYCTpHja NPHBATHUX WHBECTUIMOHUX (DOHIOBA 3alOUYUEHC
AKTUBHOCT TOKOM KacHHX 80-ux u moueTkoM 90-TUX TOJMHA ca EKOHOMCKHM Pa3BOjeM OBHX
TpKUIITa ¥ ToBehaHoM 3anHTEpecoBaHOIINY 32 OBa TPXKUILTA O]l CTPAHE HHTEPHAITMOHATTHIX
WHBECTUTOpA. YJIOra MPUBATHUX MHBECTUTOpPA W (DOHIOBA PU3HUYHOT KAlHTajda HAPOUHUTO je
3HaYajHa y 3eMJbaMa y Pa3BOjy W 3eMJbaMa y TPaH3WIIMjU, Y KOjuMa HE JeNyjy CaBpEeMEHH
TP)KUIIHA MEXaHW3MH M Yy KOjUMa TOCTOJH HEJOBOJFHO PAa3BHUjEHO TPXKUIITE KaIMTala.
[Tonmxyhu ycrnemHocT, KpeJuOUITUTET, KOHKYPEHTHOCT, 3Hakha U TEXHOJIOTHje mpeny3eha Ha
BUIIM HHWBO, OBU (DOHIOBU YyTUYY Ha IMEIOKYITHH DPAa3BO] jadyameM IPUBATHOT CEKTOpa

E€KOHOMH]E.

[Topen cBUX OorpaHuueH-a TPXKHUILITE HAIIIE 3eMJbE j€ UITaK PUBIavyHO HHBecTUTOpHMA. Y 2015.
roxuan Meh)y 3emspama Ientpanse u Mcroune Epponel?, Cpbuja je 6una Ha 1pyroM MecTy 1o
dbunaHCUpawy mpuBaTHUM KanutaioMm (14% ykynHe BpemHoctu), Mok je [losbcka Omma Ha
npBoM Mmecty (54%). U3a Ilosbcke u CpOuje, 3eMibe ca HajBUIIMM H3HOCOM (PHHAHCHpama
NpUBaTHUM KanuTasiioMm cy Owmie Mabhapcka (10%) u Pymynuja (9%). OBe uetupu 3emibe
yrHUIE Cy 85% yKyMHUX HHBECTHIHMja 10 BpeaHoctu y 2015. ronunu y oBoM nery EBpore.
[TpuBatHe nnBectuuyje y Llentpannoj u Mcrounoj EBponn mepene kao npouenar b/[I1-a cy y
2015. rogunu 6une 0,127% y npoceky, IITO je AOCTa HUXKE Y OAHOCY Ha €BPOIICKH MPOCEK OJ1
0,302% wu3noca B/I[1-a. OBaj ja3 je HacTaB/beH yMpPKOC BUCOKUM Haropuma y 2015. rogunu
IITO CE TUYE MHBECTUITMOHMX yarama. Mehyrum, Cpbuja je Bucoko panrupana ca 4ak 0,696%

B/IT koje ce ognoce Ha oBe unBectuinje (Invest Europe, 2016, ctp. 13).

Mehyrum, ¢unancupame npeayseha camo ¢onmoBuma pusnyHor kamutana y CpOouju u
3eMJbaMa PErMoHa je BeoMa PeTKo. JeaH o1 INIaBHUX Mpo0sieMa 3a TaKBY CUTYyaIH]jy je IITO He
NOCTOjU (OpMaAIHO YCTaHOBJbEH HauMH (hopMupama oBux (onmosa. Ilpema ,,M3Bemitajy o
ry100a1HOj KOHKypeHTHOCTH CBeTCKOr eKkoHOMcKor (opyma“, Hajsehu npobiiem 3a ycreman
o6uzHuc y CpOuju mpeacrTaBiba MPUCTYN (PUHAHCHjaMa, a HAjJIOIIMje OLICHEH acleKT Haller

(GbUHAHCH]CKOT TPXKHILTA j€ YINpaBO AOCTYNHOCT (hPMHAHCHUpama NpeKo (OHI0BA PU3UYHOT

10 3emsbe LlenTpanne u Ucroune Eepone (CEE comprises) cy Bocha u Xepueroeuna, Byrapcka, Xpsarcka, Uemnka
penyosinka, Ectonmja, Mabapcka, Jleronuja, JlurBanmwja, Makenonnja, Monnasuja, Llpna I'opa, Ilosbcka,
Pymynnja, Cpbuja, CnoBauka, CinoBenuja u Ykpajuna. OBe 3eMibe MMajy yKYNHY IoOIyJanujy ox oko 170
murona u ykynau BJIIT ox 1,3 6unnona eBpa y 2015. roaunu.
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KanuTana, rae je Cpbuja panrupana Ha 130.mecty on ykymHO 140 mocMaTpaHUX 3eMaba.
Peny6iinka Cp6wuja je y oBom UzBemrrajy 3a mepuoz ox 2015. go 2016. roqune Ha 97. mecty
o1 ykyrmHo 140 3emaspa Kaja ce paju O JOCTYIMHOCTH (MHAHCHJCKUX yciyra, Ha 111. Mecty y
noryieAy mwuxoBe npucrymnadnoctu (Schwab, 2015, ctp. 315). OBe oreHe Cy JoIdje o/ OleHa
BehnHe 3eMajpa y permoHy M TO je Ayropodnu Tpesna. Ilpema mctom m3BemiTajy 3a mepuon
2017.-2018. ronune, Cpbwuja ce, o ykymHo 137 mocmarpaHux 3emasba, Hamoia Ha 107. mecty
npeMa JIOCTYNHOCTH (HHAHCHJCKMX Yciyra, a Ha 116. mecty mpeMa NpUCTYNAYHOCTH
¢dbuHaHcHjckux yciryra. UHTepecanTHo je 1a je CpOuja mobosblinaia CBOjy MO3UIIN]Y 110 MUTAkY
¢uHaHCHpama Mpeko (HOHI0Ba pU3UYHOT KanuTaia miacupajyhu ce Ha 95. MecTo y IoMeHyTOM
nepuoly, ITO je ¥ AaJbe BeoMa HEMOBOJHHO, JIM je UMAaK HANpeAaK y OJHOCY Ha IMPETXOJHU

nepuon (Schwab & Sala-i-Martin, 2017, ctp. 257).

Groh u Liechtenstein cy anamm3upanu Koju (akTopw Cy Haj3HAYajHUJU 32 TPUBIAYCHE
PU3UYHOT, OJHOCHO IPHUBATHOT KalWTala, a JOIUIM Cy /0 3aKJbydKa Ja Cy HajBaKHUjU:
C€KOHOMCKA AaKTHBHOCT, TP)KHUILUTE KalUTaja, OIOpE3MBame, 3allTUTa HMHBECTUTOPA U
KOpPIOpaTHBHA BJaJaBHHA, JbYACKO W COLMjaJJHO OKpPYXeme M MOryhHOCTH 3a pa3Boj
npeny3etHumTea (Veselinovic & Makojevié, 2011). Tlpema WHAEKCY NPHUBIAYHOCTH 3a
Venture Capital u Private Equity ynarama, Cpouja je 3a 2016. roguny 3ay3ena 77.MecTO O
ykymHO 125 mocmarpanux 3emasba (Groh u apyru, 2016, ctp. 24). To je momak y ofHOCY Ha
2015. ronuny kaga ce Hanasuia Ha 81.mecty o ykynHo 120 mocmarpanux 3emasba (Groh u
apyru, 2015, ctp. 24). Melhyrum, 3a 2018. roquay Cpowuja je nana Ha 82.mecto oj yKymHO 125
3eMajba, U TaKO C€ Hallllla Ha HUXKEM PaHry y ojaHocy Ha nomeHyty 2015. ronuny (Groh u
apyru, 2018). Onena CpOuje MOXke ce TTONPaBUTH HOBUM 3aKOHMMA O TPXKHIITY KaUTaNa KOjH
6u Tpebaino 1a omoryhe Behy 3alITUTY HHBECTUTOPA, CTBApaE TPAHCIIAPEHTHH]ET TPKUIITA U

CMalbCHE CUCTEMCKOT pU3HKaA 3€MJBE.

3aKoHCKA peryjaTuBa, IMOPECKE OJIAKIIUIE (CTBapame MOBOJFHOT IMOPECKOT CHCTEMA) M
€KOHOMCKH I0JICTHIIajX MMa]y BeoMa OUTHY YJIOTY 3a pa3Boj (POHI0BA pU3MYHOT KanuTana. To
ce MOXKe MMPUMETUTH U3 MPaKce IPYTuX 3eMajba y KOJUMa JaHac MOCTOj€ MHCTUTYIIMOHAIHU U
3aKOHCKH YCJIOBH 3a pa3Boj (OHI0BA PU3UYHOT KalluTalla v y KOjuMa 0OBaj HauuH (pUHAaHCHUpamba
¥MMa BEJMKY W 3HauajHy yJIOTY, HApOYHMTO 3a pa3B0j MajMX MepcrneKTHBHUX Mpeny3eha. Ha
npumep, jomr 50-tux, 60-tux u 70-TUX roJMHA MPOILIOT BEKa MOCTOjally Cy OOJIHMIM yllarama

PU3UYHOI KamuTaja Ha aMepU4KoM TpXKHUIUTy. MehyTum, MHIyCTpHja pU3HYHOT KamuTaja
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no0uja Ha 3HaYajy TEK HAKOH peryinaTtopHux mnpomeHa. OJ Kaxa je yCTaHOBJCH T3B. The
Prudent Man Rule 1979. rogune, nen3uonu (GOHIOBU Ccy A0OMIM MOTYHHOCT &a ynaxy y
dongoBe pusnyHor kanutana. OBa nmpomeHa JoBena je 10 noBehama M3HOCA HOBIA KOJU j€
noBepeH (OHIOBUMA 3a OKO JieceT myTa: 4,5 Muinjapau gonapa y nepuony on 1982.-1987.
rojuHe y ogHocy Ha camo 0,1 Munujapay monapa aecet roauna panuje (Gornall & Strebulaev,
2015). Mehytum, pa3Boj MHAYCTPHUjE PUSHYHOT KAaITUTAaIa CIIOPHjE CE Pa3BUja0 HAKOH yCBajamba

3akoHa 0 mopeckoj pehopMu YMMeE je ToAUTHyTa mopecka croma (Poterba, 1989).

JlemaBama MO NUTamky NPUBATHUX WHBECTHIIMja M Yjlarama Ha TPXKULITY KamuTaia y
MOCJIETHUX Map FOJMHA 1ajy Haay 1a he ce cTame 1o OBOM NHTamy nomnpaButH. Y CpOuju cy
y TOCIIE/IEbE BpeMe JpKaBHEe OOBE3HHUIIC JIMCTHPAHE HA OEp3u, YAUME C€ WHCTUTYIIUOHATHUM
WHBeCcTUTOpHUMa 00e30el)yje amekBaraH IeHOBHM perep. Takohe, oHO mITO je OUTHO 3a
MIOCJIOBak¢ MHCTUTYIIHOHATHUX HHBECTUTOPA Y TPAH3UIIMOHUM €KOHOMHjaMa PETHOHa je IITO
cy ce beorpancka u 3arpebauka 6ep3a npuapyxkuie SEE Link Platform-u, unme ce mo6ospmana
npuctyn Tpxkumrty kanutana Cpbuje m Xpsarcke. OBo Ou Tpebano na mpomupu 0Oasze
WHBECTUTOpa 3eMajba U Mo0oJbIlIa JOCTYMHOCT (uHaHcujckux cpenctaBa (Peki¢ u apyru,
2017). [Tojenune mpoMeHe Y EKOHOMCKOM OKPYKEHY Y MOCIEAHE BPEME Uy Y IPUIIOT JaKIIeM
OCHUBamy M Pa3Bojy (oHAOBAa pU3MYHOr Kanurtana. Mmak, oBae je HEOmXoJaHa IOJAPIIKA
JpXaBe, jep U Jlajbe MOCTOjU HEJOBOJbHO pa3BUjEH MPAaBHU M MOPECKU CUCTEM, KOJU JOII YBEK
He 00e30elhyyje 1oBosbHO opiIKy pa3Bojy MCII, anu u nHBECTUTOpHMA 3aMHTEPECOBAHUM 32
yinarame y oBaj cextop. CpbOuja OM mocTalia MpUBIAYHU]E TPXKHUIITE 3a JomMahe M CTpaHe
WHBECTUTOPE PU3NYHOT KaluTalla, ako OM c€ CTBOPUIIM IMTOBOJHHU)H TIOCIIOBHH YCIOBH M 00Jbe

€KOHOMCKO OKPY)KEH€ Y KOMe OM OBH MHBECTUTOPU UMM aKTUBHU]Y YJIOTY.

[Topaum y HapenHoj Tabenu mokasyjy YKyIHE HMHBECTHIIMj€ MPUBATHUX WHBECTUTOpa 3a
MPETXOIHUX HEKOJIMKO roJIMHa. 3akJbydyje ce Jia ce yJlaramba pu3nyHor KanuTana nosehasajy,
JIOK C€ 3a YKYITHA yJlarama IpUBaTHUX HHBECTUTOpA HE MOKe pehu /1a mokasyjy ctaOuiaH pacr.
VY3 cBe MpeTX0IHO MOMEHYTO, jaCHO je Ja npuBpenHa kiauma CpOuje uma J1ocTa HeocTaTaka
KOjU OCIIOpaBajy pa3BOj CEKTOopa NMPUBATHUX HMHBecTHTOpa. Mmak, y3eBmm y o03up oreHe
CBETCKHX MHCTHUTYIHMja MO0 OBUM IuTamhMa, CpOuja ocTBapyje Hampeaak, ajud CIopo M Ol

YBEK HEJ0BOJHHO €(hUKaCHO.
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Tabena 14. Bpcme ungecmuyuja (v xumaoama espa) Cpouju y xumadama espa

da3za ynarama 2014 2015 2016 2017
daza cemena (seed) 0 0 80 300
Start-up dasza 0 423 1 000 1200
Kacauju nonyxBatu/®aza ekcnaH3uje 0 0 0 0
Ykynua yaarama (venture) 0 423 1080 1 500
Rast (growth) 0 0 0 0
CracaBame/TipeoKpeT 0 0 0
3aMeHCKH KanuTal 0 0 0 0
Otxym (buyout) 328575 | 228657 | 47350 1 500
YKYIIHO 328575 | 229080 | 48430 1500

W3Bop: npunaroheno npema (Invest Europe, 2016, ctp. 20; Invest Europe, 2018b, ctp. 20)

SPEA - Cpncka Private Equity acoyujayuja

Cprcka Private Equity acommjamja (The Serbian Private Equity Association (SPEA))
Ipe/ICTaBJba HE3aBUCHO HEMTPO(PHUTHO YAPYKEHE OCHOBaHO Y okToOpy 2010. roauHe o cTpane
MHBECTUIMOHUX MpodecroHanana ca TyroroJuilikbuM HCKycTBoM y CpOMju W peruony
Jyroucroune Espone (The Serbian Private Equity Association, 2017). Cpxa acorujamuje je
Jla TIo/Ip>KaBa M MPOMOBHUIIIE eKOHOMCKe OeHeduTe private equity uaaycrpuje y Cpouju, e na
CIIy’)Ku Kao (opyMm Koju oKyIba npodecuoHanie u3 private equity cekropa M U3 Jpyrux ca
BUMa YCKO TOBE3aHHUX CEKTOpa, a KOju akTWBHO nenyjy y Cpouju. Y okpyxemy, Takohe,
MOCTOj€ HAaIMOHANIHE private equity acorjanuje, a Mely Haj3acTYIUbEHHJUM Cy OHE Y
Xpsarckoj, Pymynuju, Mahapckoj u I'pukoj. [loctojame cpricke aconujanuje y TOM CMUCIY je
KOH3UCTEHTHO ca TpeHoBuMa y perruony. SPEA je no6uina cBojcTBO novacHor uiana European

Venture Capital Association-EVECA.

SEAF - Small Enterprise Assistance Funds

®onj 3a momoh manmm nipeayzehnma - Small Enterprise Assistance Funds (SEAF) je rmo6anna
WHBECTHIIMOHA KOMIIaHHWja, ca CeAWINTeM Yy BammHrToHy, Koja WMHBECTHpa y NpHUBATHE
KOMIIaHHj€ Y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy K0je HUCY JJOBOJHHO OMNCIYKEeHa TPaTUIIMOHATHIM U3BOpUMA

¢unancupamwa. SEAF cenexkTHMBHO BpIIM yiarama y PeCcTPYKTYpHUpame JIyra U KamuTall
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KOMITaHUja y JIOKAJTHOM BJIACHUIITBY KOje MMajy BEIMKH MoTeHuujan 3a pact. SEAF ynaxe y
22 3emibe LIMPOM CBETa Kpo3 Meh)yHapoaHy Mpexy Kojy yuHH 21 mpuBaTHH WHBECTHLIMOHU

donn y llentpannoj u Ucrounoj EBponu, Jlatnackoj AMepunin u A3uju.

@®onx 3a momoh manum npexnysehuma JyxHor bankana je mpuBaTHM MHBECTUIIMOHHU (POHJ
kojum ynpasiba SEAF, a xoju uHBectupa y npusatHe kommanuje y Cpouju, Lpuoj I'opu u
Makenonuju. OcuM (pUHAHCHpawka, KIJbYdHE aKTUBHOCTH (poHIa oOyxBaTajy obOe30ehuBame
NPaKTUYHE OIIEPATUBHE MOJIPIIKE U KOHTAKATa IIMPOM CBETA KOju OM MOTJIM J1a yOp3ajy pacT u
npodutadminoct npenyseha. ®oun SEAF-a 3a jy:xuu bankan akTuBaH je ynarad y UMOBUHY
KoMITaHuja u3 nmoprdoiuja, u npyxa um cieaehe spcre nomohu (USAID, 2017):

1. Vuanpehewe mnpakcu pykoBohewma u yHampeheme kamanurtera pykoBoaeher Tuma
aHTra)KOBaHhEM HOBHX 3aIlOCIICHUX;
[Tpuctyn 6aHKapCKUM KpeAUTUMA WM ITePHATUBHUM HaUMHUMA (pMHAHCHpaha;
VYBolerme HOBUX TEXHOJIOTH]a Y CBAKOJHEBHO TTOCIIOBAHE;
OcMHuIIbaBamkbe MAPKETUHIIKUX KaMITamba;
[Ipyxame QUHAHCUJCKUX U CTPATEHIKKX CABETOJIaBHUX yCIIyTa;

O06e30ehuBame KOPUCHUX CBETCKUX MOCIOBHUX KOHTAKATa;

N g bk~ WD

AnraxoBame Mel)yHapoTHUX CTpyUYHhaKa KOju IOMaky KOMITaHUjama U3 nopTdouja.

VY nepuony on centem6Opa 2005. go centembpa 2014. rogune mporemeHo je Buiie o 1000
KOMITaHHja, a yioxkeHo je 6.261.000 epa y mect xommnanuja (Adore Chocolate, Finera

Factoring, A2B Express, Logo Holding, PC Centar, Gomex) (USAID, 2017).

7.8. IlocaoBuu anhenn

7.8.1. JledpmHucame MOCIOBHUX aHlena

[TocnoBun anhenmu (business angels) wnu anbenn WHBECTUTOpW Cy ycHEeIIHH W WUMYhHU
NOjEeIMHIIM KOjU Tpedepupajy Ja HHBECTHPAjy HOBAIl y MEPCIEKTHBHE MPOjEKTE Y 3aMEHY 3a
yuemhe y BIIACHUINTBY KOMIIaHMjE, BpJO dYecTo Oe3 ympaBsbauke yimore. [Ipema Hexum
crynujama, yak 10 80% nocioBHuX anhena cy 6oratu npenysernunu (Harrison u qpyru, 2010).
OBo ¢unaHcupamwe Hajuemthe je HehopManHo U Ge3 MOCPEAHUKA, OJHOCHO JUPEKTHO KPO3

yroBOop O OCHMBamwy. OBHM MHBECTHUTOPH CE€ 3aTO YECTO HA3UBajy HE(POPMATHUM PHU3UUHUM
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kanurtaioM. [locnoBau anhenu cy Hajuenthe ycrnenrHu npeay3eTHAIN, 0co0e Koje ¢y ayro Beh
Ha MCHAIIEPCKUM TO3UIMjaMa WM BIIACHUIM YCIENIHUX Tpeay3eha koju mMmajy TOBOJEHO
3Hama W BEUITHHA Y CBOjOj O0JIACTH, IITO MM JI03BOJhABA JIa TO UCKOPUCTE Y MHBECTUPABY Y

npyra npenyseha KojuMa je HEeOoNxo/IHa eKCIePTH3a U KalluTal y UCTO BpEME.

[Tporexnux roauHa Owia je mpuxBaheHa YWIHCHHIIA J1a Cy MOCIOBHU aHeNu KOjU YIIaxy
KaluTall ¥ 3Halkbe y HOBOOCHOBaHA Ipeny3eha yriaBHOM yclielIHM OWBIIM MEHAUEpU WA
npenay3eTHUIM crapuju oa 50 roauHa. JlaHac cy mociaoBHU aHlenn MHOTO Milahu 1ojeTuHIIH.
Start-up npemy3eTHUIM KOjU CY YCIEITHO POAaliu CBOja mpeay3eha y mpuindHo MIIaaoj 1001
OTKPWJIA Cy Jla MHBECTHUPAE MOCIOBHUX aHlena mpeicTaB/ba MPUINKY 33 HMHBECTUPALE U
MEHTOPCTBO MJIaIuX npeny3eTHuka. OBaj pa3Boj je nmpaheH MocieIuIoM Ja HHBECTUTOPH CBE
BUIIIC Tpake Npeay3eha 3a puHaHcupame u3BaH gomahux exkonomuja. ['eorpadcka yaasbeHocT
y yCIIOBHMa BHCOKOT CTENEHa TII00an3aliije mocraje cBe Mame BakHa. Mmak, npekorpannyHa

yJarama " Jjajbe MPeCTaBIbajy U3a30B.

[TocnoBHu anbeny HMHBECTHpAjy COICTBEHH HOBAIl, IOj€JIMHAYHO WM ca JpyruMma, y
npeny3eha, ca kojuma Hemajy mnopoauuHux Be3a (Mason u apyru, 2016). OHu mory
WHBECTUPATU U Yy OKBHUPY CHHAMKATa y KOMe 0OMYHO jemaH anleo mpemy3uma Boaehy ymory.
Anhenu MHBECTUTOPM YECTO MOCIYjy ,Kao Majie WHBECTHLHMOHE Tpyle YHYTap KOjuX
YKpYNbaBajy CBOj KalMuTal M KOOPAMHHUIIY WHBECUTIMOHE OJUIyKEe, a y3 MoMoh cBOjuX
aJiBOKaTa M pauyHOBOha cKjamajy yroBope U MHBeCTHpajy y maina npeayseha, Hajuemthe start
up-ose*. Tpxxuire anlena je Beoma XxeTeporeHo u jokanu3zoBano Tpkuirre (Prowse, 1998). ¥V
Cllyyajy OBUX HHBECTUTOpa HE IOCTOj€ MpaBWUia O M3HOCY HOBLA M JPYI'MM acleKTHMa
JIOTOBOpPA y BE3W MHBECTHUIIMjE, alli Cy OHM OJUTMYaH u360p 3a moueTHe seed'! unpectuimje.
W3Hocu koje obuuHo anhenu nuBectuTopu 06e36el)yjy kpehy ce o mecerak xusbaaa eBpa 10
MIIMOHCKOT M3HOCA. AHhen HHBECTUTOPH OOMYHO HYJIE U CBOje HCKYCTBO, KOHTAKTe, 3HAKE
U Jpyre o0JMKe HeMaTepujalHUX JONPUHOCA, KOJU MOTY NMOMOhM OKO NpaBHUX MUTaAHA,
NPO/Iaju U MApKETHUHTY MPOU3BO/IA, Kao U APYIMM eIeMEHTHMA O] 3Hauaja 3a pa3Boj MOYETHOT
MOCJI0Bama. 300r OBaKBOT HAUMHA yJlarama cMaTpa ce Ja oHU 00e30el)yjy ,,lTaMeTaH 1 CTPIUbUB

KamuTai':.

11 Seed capital wiu cemencku KanuTan je 3apaBo MOYETHH KAIIMTANl KOjU MPEJCTaBsba ModYeTHe (huHancuje Start
up mpenyseha npunukom ocHuBama, KOju Ou Tpedaso 1a 00e30enu 1oa3ak 10 AoAaTHE (PHMHAHCH]CKE MOJPIIKE.
[TouyeTHu KamuTaN ce cacToju OOMYHO O]l MamUX U3HOCA CONICTBEHOI HOBIA, IIOMONM TpHjaTesba WM TIOPOIHIIE,
Kao 1 GuHaHcHja 00e30eheHnx o] MOCIOBHUX aHljesa WK MPeKo rpymHOT (UHAHCHPAbA.
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[TocnoBame, opranuzaiyja 1 HAUMHY yllarama MOCIOBHUX aHlena Memajy ce BpeMEeHOM, HaKo
300r BUXOBE HE(POPMAITHOCTH HEMa IyHO JHUTEPaType Ha Ty TeMy. TP KHIITE ITOCIOBHUX
anhena Memaso ce O M3/ABOjEHOr W NMPWIMYHO HEMPUMETHOT TPXKHIITA KOje Cy YHHUIN
HIOje/IMHIIM KOjU CY yJIarajy CaMOCTAITHO WIIM Y MaJIMM ITPUBPEMEHHUM IpyIiama, JI0 OHOT Y KOMe
cy anbenu mocraiv BHJJBUBE IPyNe MHBECTUTOPA WM CUHIMKATH aHhena, KOju Yjeaumyjy u
KaHaJIMIIy (QHUHAHCHjCKA CPEJCTBA OJ WHIMBHIYAIHUX WHBECTHTOPA Ka HPEIy3eTHUYKUM

noayxBaruma (Mason u apyru, 2016).

Tokom ocamzieceTHX U JeBEIeCETHX TOMHA, Ha TIOYETKY Pa3Boja TPXKUIITA TOCIOBHUX aHlena,
OHU cy y HajBehoj Mepu yraramy caMOCTaaTHO WM Yy OKBHPY NPUBPEMEHHX I'pyIia MOCIOBHUX
capaJHHKa WU TPHjaTesba y MOAYXBATE J0 KOjUX Cy JIOJAa3HIN MPEKO JTMYHHUX JPYIITBEHHX
WIA TIOCIOBHUX Mpexa. Y TOM IEpUOIy, OBaj OOJMK WHBECTHpama HHje (DYHKIMOHHCAO
epuKacHO, jep je MHBECTUTOPHMA W TMPEAy3eTHUIMMA OWIIO pPEelaTHBHO KOMILTUKOBAHO /1
nponal)y jemnu apyre. HakoH mepmona xoju KapakTepuile HH3aK HUBO MpO(ecHoHaATU3Ma,

110jaBJbY]y Ce IIpBe Mpexe MociIoBHUX aHhena, Hajupe y CA/L, 3atum y Kanaau, na u y EBponu.

Kpajem neBeneceTux rojamHa, TPXKUIITE IMOCIOBHUX aHhena modverno je na qoduja Apyraduju
00JIMK, KaJla cy aHlesin oYenu /1a HHBECTUPAjy y OKBHUPY IpyIia 3a 3ajeJHUUYKO yiarame. The
Band of Angels je ocHoBana y Cunmkojckoj gomuan (CAJl) U cmatpa ce MPBOM OBaKBOM
rpynoM. I'pyne anmhena Hacrame cy W3 JBa OCHOBHA pasjora: INpBO, IOCIOBHE aHlene
KapaKTepHUIlly TeIIKohe y MHBECTUpamky Y OJHOCY Ha (JOpMAIHU PU3MYHU KalluTal KOjH je Ha
HEKM HauyuH 3aIUTHNEHUjU jep KOPUCTH Jpyrauvje MHBECTHUIMOHE HHCTPYMEHTE, IITO je
HapOUYUTO JONUIO O H3pakaja TOKOM cioMa dot.com-a; Apyro, HAaKOH MOMEHYTOI CJIOMa,
PU3UYHU KalMTal ce NPeopjeHTHcao Ha KacHHje (pa3e ymarama, IITO je TMOCIOBHE aHbene
JTIOHEKJIE OTPaHUYMIIO Y MTOTJIey HacTaBKa (PMHAaHCUpPawka MOyXBaTa, ajlH je, UMaK, yimyhnuBaHo
Ha To Ja he anhenu HacTaB/baTH JAa MPYXKajy PUHAHCH]CKY MOAPIIKY U HAKOH WHHIIMjAJHE.
Anhenu cy npeno3Hany NpeAHOCTH yilaramba y OKBHPY TpyIe, a HEKe 0J] THX MPEeIHOCTH CY:
JaKIlle UHBECTHpAkhEe U MambH HAIOp CBAKOT MOjeIMHIIA, pa3MEeHa UCKYCTaBa U 3Hamba, YUCHe
0]l HICKYCHHX WHBECTHTOpA, MPYKamke MOTYhHOCTH 32 yMpeKaBambeM ca HCTOMHUNIBEHUITIMA
110 TIMTay HHBECTUTOPAaka, CTBapamke MOTYNHOCTH yiarama y OAyXBare y Koje MojeTuHaq HO

He OM Moriu Ja yilaxy, IPYyXambC MAaHCEC 3a OCTBAPCHEM Behux yiaaramba 3aje,Z[HI/I‘{KI/IM
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JieNoBambeM U 00e30ehemeM 101aTHIX WHBECTULIM]A U U3JIa3aKa U3 UHBECTHIIM]ja Oe3 morpede

3a HaKHAJIHUM (pUHAHCUpambEeM GOpPMaTHUM pU3HYHUM KaruTainoM (Mason u npyru, 2016).

7.8.2. I[locnoBuu anhenu y cBety

OO6u4HO cy ocIoBHY aHhenu ynaranu y npeny3eha y paaum (azama mocioBama. Y MOCIeIHe
BpeMe, CBE BHUIIIE je MPUCYTaH TPEHJ Jia OBM MHBECTUTOPU YJIaxy M y KacHHjuM Qaszama,
HApPOYHTO Y HACTaBKY (pMHAHCHpPama CBOjUX MOPT(HOIHO KOMITaHHja KaKo OM HaIOKHAIUIN
Henocratak oxarosapajyhux VC ¢upmu. Behuna anhena unBectuTOopa ce Qokycupa Ha
onpehene cekrope, ayim HapaBHO He cBU. Hajuemrhe, mpemy3eha u3 ob6iactu mHGOPMAITMOHO-
KOMYHUKAI[HOHUX TEXHOJIOTHja MPEACTaBhajy (OKYC yinarama MOCIOBHHUX aHhena mmpom
EBporie. J[pyru BaykKHH CEKTOPHU Y Koje Hajuenthe yaaKy OBU HHBECTUTOPH CY OMOTEXHOJIOTH]a,
MEIMHIIMCKA TEXHOJIOTHja WM moTpolnadyku mpousBomu (Business angels Europe (BAE),
2016).

[TocoBuu anhenu cy moceOHO BaKHH U3 MEPCIIEKTUBE PETHOHATHOT EKOHOMCKOT pa3Boja, jep
je BehuHa muxoBUX nHBecTHIHMja JokanHa (Harrison u npyru, 2010). Onu cy BeoMa 3HaYajHU
3a Mpeay3eTHUKE TIOYETHUKE W HOBOHACTala mpeay3eha koje Hemajy MoryhHOCTH J1a Ha HEKH
Jpyrd HAayuH MpHUKYNe KamuTaid 3a (puHaHCHpame MocioBama. Mako ce (uHaHcHpama
NoCcJI0BHUX aHhena 00MyYHO Be3yjy 3a paHe ¢a3ze nociopama npeayseha, To He MOpa yBeK OUTH
ciy4aj, jep yna3ak MmocioBHUX aHhena y ¢buHaHcupame mnpemys3eha 3aBucu on mpeasBuleHe
CTOIE MPUHOCA W HUBOA PU3WKA y TOj (a3u. Y aHTIIOCAKCOHCKHM IpHBpEIaMa, MOCIOBHU
anhenu ce cMarpajy jeIMHMM ylarayuma y paHuM (asama mocioBama npeayseha. OBu
MHBECTUTOPH OOMYHO yJIaXKy KallUTajl Ha He(pOpMaIHOj OCHOBH M TO Y IIPOjEKTE KOJU CY CITUUYHU
NPETXOAHUM IPOjEeKTUMA Y KOje Cy yJiarajiu, OJHOCHO 3a Koje Beh uMajy JOBOJbHO HCKYCTBA.
He mnocroje npeunsnu nojanu, anu ce cMmarpa na nocioBHu anhenu y CAJl mipeacraBsbajy
HeDOpMaATHO TPXKUIITE PUUYHOT KamWTajlla W Jla YOpaBO OHHM HMajy HajBehe pesepse
ci1000/1HOT KamuTana 3a uHBectupame. Ilponemyje ce na cBake ronune Buie ox 100 xuspana
HE3aBUCHHUX MHBecTUTOpa (prHaHcupa o 30 xmbaga 10 50 Xxuibajga npeay3eTHUKA Y U3HOCY

usmely 7 u 10 munujapau gonapa (Njegomir u qpyru, 2017).

V¥ Espornckoj yauju uma oko 28 000-30 000 mocrnoBHUX aHlena Koju Cy 4JaHOBU Mpexa Koje

npyxajy nogarke o kwuma. HapaBHo, OCTOje U Jpyru 0 KojuUMa Mpeke He NpYyXKajy MoJaTke.
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[Ipoceuna Mpexxka mma peructpoBaHux oko 70-75 anhema, mako HucCy cBu akTHUBHU. OBe
NpoIleHe HE OJHOCe Ce Ha aHhene MHBECTHUTOpE KOjU HHUCY 4YiIaHOBH Mpexka. IIporene
3aCHOBaHE Ha MojalMMa JOOUJEHUX Y 0CaM 3eMajba Y KOjUMa je CIPOBEICHO HCTPaKUBAHE
EBporicke komucuje ykasyjy Ha To aa ykynat 6poj y EY uznocu ox 170 000 no 240 000. Haxie,
npolemyje ce 1a anhena HHBECTUTOpA UMa CEaM M BHIIE ITyTa HETO HITO UX je Y MpeKaMa y
okeupy EVY (European Commission, 2017e). Mpexe mocioBHHX aHherna o0e30ehyjy
KOMYHHMKAI[MOHU KaHaJl IIyTeM Kora Mpeay3eTHULU MOTY IPEJCTaBUTU CBOJ€ MHBECTULIMOHE
npeyiore MOTeHLMjaTHUM MHBECTUTOPHMA, @ MHBECTUTOPU MOI'Y MCIIUTAaTH WHBECTULIMOHE

MoryhHoCTH 6€3 yrpokaBama lbUX0BE IPUBATHOCTH.

ITpema noxartuma EVCA (European Private Equtiy and Venture Captal Association) ykymnau
o0uM MHBECTHIIMja y paHuM (hazama mocioBama npenyseha y 2013. roqunu usHocuo je 7,5
MIIMjapId €Bpa, O KOjUX C€ YaK 5,5 MUIIMOHA €Bpa OJHOCH Ha MHBECTHPAE IMOCIOBHHX
anhena. OBo je 3a pesynrar umano ¢guHancupame 33 430 mpemyseha mrTo je MOMpPUHENIO
ctBapamy 184 170 HOoBUX pagHuX MecTa. [IpocedHo ynarame Mo KOMIIAHW]U U3HOCUJIO j€ OKO
166 000 eBpa, a mpocevHO yiarame MocIoBHOT anhena kpetaio ce oko 20 000 epa (European

Commission, 2015a).

I'paghuxon 11. Tpu najzacmynwenuja obnuxa uneecmuparea npedyszeha y panum gazama

passojay 2013. 2o0unu

5.5%

= [TocnmoBHu anhenu = VVC uHBeCTUTOPH Y paHuM (hazama

I'pynHo duHaHCHpame

Nssop: (European Commission, 2015a)
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WNuBectuiymje nocnoBHux anhena y EBponu nopacie cy Ha oko 6,1 munujapau espa y 2015.
rOJIMHU, OJHOCHO OKO 8,6% y oaHocy Ha 2013. roguny, mTo OBe HHBECTUTOPE YUHU TJIaBHUM
(dbUHaHCHjepOM €BPOIICKMX HOBOHAcTanux npenyseha. bpoj naBecturopa mopacrao je Ha 303
650, xoju cy 3akspyurin 32 940 mociosa y 2015. rogunu (European Business Angel Network,
2016, ctp. 1-2).

VYnarama eBpIOCKUX MOCIOBHUX aHlena mMajy pactyhu TpeHH, ¥ BHXOB YTHIIa] HA Pa3Boj
npenyseha je cBe Behu. YkynHe nHBecTHIMje oBuX HHBecUTTOpa y 2016. TOAMHU U3HOCHIIE CY
ckopo 6,7 munmjapau espa, a 'y 2017. ronunu mopacie ¢y 3a oko 9% y onnocy Ha 2016. u
JOCTHUTJIE W3HOC OX ckopo 7,3 mMwmnumjapne eBpa. OBUM Cy IOCIOBHHM aHheNu YYBPCTHIIN
MO3UIHU]Y 10 MUTaky HajBAKHU]ET U3BOopa (PHHAHCUpPAakha HOBOHACTATIUX U MAlIUX U CPEIHbUX
npeny3eha y panum ¢azama paspoja. ¥ 2017. rogunu yKynan 6poj HHBECTUTOPA U3HOCHO j€
337 500 uaBecTuTOpa, KOjU Cy 3akbyunin ckopo 40 000 yroBopa 3a puHaHCHpakE MOayXBaTa
(European Business Angel Network, 2018, ctp. 6). Y HapeaHoj Taben MpUKa3aHo je KpeTame
Opoja MHBECTUTOPA, MpPEKa M MHBECTHUIIM]a MIOCIOBHUX aHlelna 3a TPOrOJUIIbH EPUO/, TIOUYEB

on 2015. roguse.

Tabena 15. Kpemarve ocHo8HUX KapaKmepucmuKka uH8ecmuyuone aKkmugHoCmu NOCI068HUX
anhena 3a nepuoo 2015. - 2017.

Tomana MI;/I;I]/SIZ(I:{T;;[I;I Jeelar})’a 55500 e HHBiI;(I:IJTopa bpoj montyxsara
2015 6069 470 303 650 32940
2016 6672 474 312 500 38 230
2017 7274 475 337 500 39 990

W3Bop: npunaroheno npema (European Business Angel Network, 2016, ctp. 1-2) (European

Business Angel Network, 2017, ctp. 6) (European Business Angel Network, 2018, cTp. 6)
7.8.3. Crame 1 nmepcneKkTHBe 1mocioBHUX anhena y Cpouju
Anhenu WHBECTUTOPH Cy jelaH O[] TJaBHMX M3BOpa (pMHAHCUpama mpeayseha y paHoj dazu
nocioBama y EBponu, koju nopen puHaHCHUpama MpyXajy MOJAPIIKY pa3Bojy U MEHTOPCTBO.

ExoHOMCKH ¥ ApYIITBEHU YTHIIAjU MTOCIOBHHUX aHlena mokasyjy Ja OHH UMajy KJbYYHY YJIOTY

y MPUBPEAH jep TONPUHOCE Pa3BOjy MPUBATHOI KamUTalsla, MOCIOBHOT UCKYCTBAa M BEIITHHA
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Koje Mmojap:kaBajy pact Manux npeayseha. MluBectupame anlena tpeba cmarparu 3Ha4ajHUM

CPEJICTBOM 3a MOACTHIIA] MOAPIIKE MPEAy3eTHULIMMA U HHOBAIIM]jaMa.

Mpexe mociaoBHUX anhena 00e30el)yjy KOMyHUKAIIMOHM KaHAJ IyTeM Kora Ipeny3eTHUIIH
MOTY TPEACTaBUTH CBOj€ HWHBECTHIIMOHE TPEJIOTe MOTCHIMjaTHUM WHBECTUTOPUMA, a
WHBECTUTOPH MOTY UCHUTATH WHBECTHIIMOHE MOTYhHOCTH 0€3 yrpo’kaBama HHHXOBE
npuBatHoctH (Mason & Harrison, 1997). V modeTtky pa3Boja TpKUIITa IMOCIOBHUX aHhena u
TOKOM pa3BOja Mpeka aHhena, y TMOjeIMHHM 3eMJbaMa Mpexe Ccy aobujaye (GUHAHCH]CKY
MOJIPIIKY JApxkaBe. Ha moueTky pa3Boja OBOT TP)KHINTA, HHCTUTYIIMOHAIIHA TOJPIIKA j& O
HApOYMTOI 3HAYaja, MTO roBopu npumep Benmke bpurtanuje, rae cy ce mojeuHe Mpexe
MIOCJIOBHUX aHljena yracuiie, HaKOH IITO Cy M3TyOuJIe MoApIIKY Biane. Pa3Boj Mpeka 3axTeBa
OJIP’KUBOCT U TIOCTOjake¢ KOMEPIIH]aTHO OJIP’KUBOT MOJIeNa, HApOUUTO Yy IpBUM (hazama, Kajia
j€ HEOTXOJHO MPYKHUTH MPOrpaMe MPUIIPEME 3a MHBECTHPAHE U TPCHHUHT WHBeCcTHTOpA. [1o
yrieny Ha pa3BHjeHe ApkaBe cBeTa M EBporie, Koje Cy MpyKuje MOAPIIKY Pa3Bojy TPIKHINTA
nocjaoBHUX aHhena, Bojehu ce WHUXOBMM 3HAYajeM 3a pa3Boj MPEIy3eTHUYKOT JyXa W

CIIPEMHOCTH HA PU3HUK, Tpe6ano O U 3eMJbe y pa3Bojy Ja ycMepe CBOje AKTHUBHOCTH.

Tabena 16. Hueecmuyuje nocrosuux anhena y Cpouju*?

Fouma | Sy wpesa | ppo e [ Bl Ve oo
2015 1 50 18 2,1
2016 1 52 21 2,3
2017 1 55 22 2,4

N3Bop: npunaroheno npema (European Business Angel Network, 2016, ctp. 5) (European
Business Angel Network, 2017, ctp. 10) (European Business Angel Network, 2018, ctp. 8)

VY oKpyKemYy Cy JI0 CKOpO JIeoBalie 18e Mpexe anhena uaBectuTopa - Serbian Business Angels
Network, koja je Beh momenyra, n xpBarcka - Croatian Business Angel Network, Ha unjum
cajTOBMMa je MOIJIO MpHjaBUTH npojekre. OHe HHCY Onie JOBOJBHO aKTHUBHE, allu Cy Jieo Behe
acorjanmje European Business Angels Network, rae ce Takohe mory nponahu cpenctsa 3a
MITajie TIepCIeKTHBHE Heje U mpojekre. Cana, kao mTo ce u3 Tabene MoXke MPUMETUTH, Y

CpOuju hyHKIIMOHUIIIE CaMO jeHa MpeKa TOCIOBHUX aHlena, koja je ocHoBana 2010. roaune.

2 TTopauu y Tabenu ognoce ce Ha PeGymuxy Cp6ujy 6e3 nogaraxa 3a AIl Kocoso n Metoxuja
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Ona omoryhaBa mpemy3eTHHIIMMA Ja TMpPEeKO BeO TopTalia TpPEACTaBe CBOje HUIE)e
MOTEHIIMjaTHUM HHBECTHTOpUMA. Mpexe MOoBe3yjy WHBECTHUTOPE M MPEAY3€THUKE, MPBUMA
00e30ehyjyhu mupok n3bop moayxpara 3a ynarame, a IpyruMa KOHTAaKTe ca BEJTUKUM OpojeM

HOTCHHI/Ij AJIHUX MHBECTHUTOPA.

I'paghuron 12. Kpemarve uneecmuyuja nocrosuux arhena y Cpouju 3a nepuoo 2013. — 2017.
200une

2.5 2.3
2.1

1.5

0.5

2013 2014 2015 2016 2017

N3Bop: npunaroheno npema (European Business Angel Network, 2016, ctp. 5) (European

Business Angel Network, 2017, ctp. 10) (European Business Angel Network, 2018, ctp. 8)

[Tpema oBuM mojamumMa Joa3M ce J0 3aKkJbydka Ja je nosehame ykynHux nHBectuiuja 2014.
roauHe y oxHocy Ha 2013. roguny u3Hocuio yak 157%, noBehawe yKyNHUX MHBECTUIMja
2015. rogune y ogHocy Ha npetxoany 2014. roquny usHocuio 17%, nosehame 2016. roqune
y ogHocy Ha 2015. roquny uzHocuiio je 10%, a moBehame naBectuiija 2017. roguHe y oqHOCY

Ha 2016. ronuny uzHocuso je 6,1%.

Benuka npenpeka ¢puHaHcupamy npenyseha naBectunmjama nocinoBHux anhena y Cpouju je
HITO je OBa] HayuH (¢uHaHCHpawa joml yBek y CpOuju nenuMuyHO Hemo3HaT. [Ipema
uctpaxuBawy [Ipuspenne komope CpOuje, ,,y HaIlIOj 3eMJbU, ca IOJMOM IOCIOBHUX aHbena
YONINTE HUje yIo3HaTo yak 39% ucnuraHuka, yrilaBHOM HUje YHO3HATO 24%, NeIMMUYHO je
yno3Hato 20%, 1ok je camo 15% yrnaBHoM yno3Harto u 2% y notnyHoctu yno3Haro (Epuh u

npyru, 2012, ctp. 134). Ilpema nporenama CBercke O0aHke, Ha OCHOBY nozaraka 3a BH/I mo

136



CTaHOBHHKY, OBe (pMHaHCHjcKe HHCTUTYIHMje Ou y CpOuju morie na ynaxy uzmely 6 000 u 60

000 monapa o npojekry (Vemi¢ & Stamatovic, 2010).

Brana cBake 3eMJbe MMa BEJIHMKY YJIOTY y IIPHUBIIAY€Hy HHBECTUTOPA, TAKO J1a OU Tpedaio mTo
BUIIIE IPOMOBHCATH TOCIOBHE aHlene ka0 MHBECTUTOPE, HAPOUUTO y PETUOHY, C 003UPOM J1a
je BHUXOB KalWTall HEONXO/aH, a jOIl YBEK C€ HE TO0jaBJbyjy HAa OBUM MPOCTOPHMA WIIH CE
HEJIOBOJHHO TI0jaBJbY]y. 3ampaBo, Y PErHOHY HE MOCTOjH jOII YBEK J0OpO pa3BHjeHA IMpakca

yiaramba IHOCJIIOBHUX aHh cJia.

7.9.I'pynHo puHaHcupame, POHI0BH PU3UYHOT KANUTAJIA U OCJTOBHH aHlesn — pazinke

H CJINYHOCTH

Ounancupame mnpenyseha HajBume 3aBucu oa (dasze JKMBOTHOT IHMKIyca mpemyseha.
HoBonacrana mnpenyseha he ¢unancuje TpaKuTum Ha TPXKUINTY KamwWTana, oJ anhena
MHBECTHTOPA, MHBECTUTOPA IPYIMHOT (PMHAHCHPaa UM O]l HHBECTUTOPA PU3UYHOT KaIuTaja.
[IpuBaTHU M3BOpU (PHMHAHCHPaka MOTY y 3aMEHY 3a (PMHAHCHUPAIE MPEY3eTH KOHTPOIY HaJ

npenysehem. CBaku on1 00sMKa (pMHAHCHpamka MMa CBOj€ MIPEHOCTH U HEIOCTaTKE.

Crowdfunding, ¢oHIoBe pU3MYHOr KamuTaia W MOCIOBHE aHlele KapaKTepUIly Pa3IHYuTH
IWJbEBH, MOTHMBAllMja, OOMM M MOJENH, ally Cy BeOMa KOMIUIEMEHTApHH Yy (hPUHAHCHpamy
npeny3eha y panum ¢azama pasBoja. Ha npumep, nocioBHUM anlennMma je HEOMX0AHO J00po
(GYHKIIMOHNCAaKkE TPXKUILTA PU3UYHOT KaluTajga Kako Ou ce 006e30enuio abe GuHaHCHpamke
npenyzeha KojuMa HEONXOJaH AOAAaTHM KamuTan. Takohe, 100po pa3BHjeHO TPXKULITE
NOCJIOBHUX aHlena MoXe CTBOPUTH BHIIE MHBECTUIIMOHMX MoryhHoctu u mosehatu Opoj

yroBopa 3a (hoH/0BE pPU3MYHOTA KanuTamia.

[Ipe Hero ce 06jacHEe OCHOBHE pa3IMKe U CIMYHOCTH HaulHa (PMHAHCHPamka U QYHKIIMOHUCAKA
MHBECTUTOpA TpYHHOr (UHAHCUpawa, aHlena WHBECTUTOpPAa M HMHBECTHUTOPA PHU3UYHOT
KarnuTana, notpedHo je pehu 1a cy 0BO TpH Haj3acTylJbeHHja 00I1Ka HHBECTHpama npeay3eha
y paauM ¢azama pazoja y EBponu. [Ipema nomaniuma EBAN, ykynan o6um mHBECTHIIH]a OBa
Tpu oOnuka (uHaHcupama npeayzeha nocturao je 8.6 mwmiujapau espa y 2015. roaunu.
Hajsehu neo mHBectunmja y panuMm ¢azama mpeayseha cy ynarama MOCJIOBHHX aHhena y

u3HOCYy 011 6,1 MuIIMjapIu eBpa, 3aTUM ylarama u3 venture capital unaycrpuje y panum dazama
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npeny3eha y usHocy on 2,1 mmnujapnae, nok je crowdfunding, kao HOBH OONMK ynarama
nocturao oko 0,4 mMwimjapae yiarama Ha €BPOIICKOM TPXKHIUTY, KOjU y TMOCIEIE BpeMe
ybp3aHo pacte u ouekyje ce 1a he ce Taj Tpen HactaButu (European Business Angel Network,
2016, ctp. 1-2). [iBe roaune kacuuje, y 2017. roanHu HHBECTHIIU]E OBUX 00JIMKaA (UHAHCHPAHba
nocturiie ¢y usHoc ox 11,4 munujapzae eBpa, o1 Yera MHBECTHIIH]E MIOCIOBHUX aHlena u3Hoce
7,3 Munujap/e, MHBECTHIIH]e UHAYCTPUjEe PU3HYHOT KamuTana 3,5 MUIujapIu, a UHBECTUIIU]E
rpynHor ¢uHaHcupama usHoce 1,75 munnjapau espa. [Ipouentyanno yyemhe cBake o OBUX
MHBECTHUIM]a Y YKYITHOM €BpPOIICKOM TPXKMILUTY WHBECTUIM]ja paHUX (a3a pa3Boja mperyseha

npuKa3aHo je Ha cienehem rpadukony.

I'paghuxon 13. Tpu najsacmynwenuja obnuxa uneecmuparea npedyzeha y panum gazama
pazeojay 2017. 200unu

5.5%

= [TocnoBum anhenu = VC mHBecTHTOpH y paHUM (azama * [pymHO GpUHAHCHpaAEHE

N3zBop: (European Business Angel Network, 2018, ctp. 5)

UctpakuBama Ha TeMy TOCIOBHUX aHlela je 3HaTHO Mame HEro OHHMX KOjU C€ OJHOCE Ha
pu3nMuHM KanuTai. Pasjora 3a TO MMa BHIE, a MOTYy ce HaBecTu cieiehu mojenuHu:
Heyna/J/buBa MpHUpoOJa TMOCIOBHUX aHhena, HemocraTak 0as3a mojaTraka O HHBECTHUIMjaMa
MOCJIOBHHX aHl)era, He3aMHTEPECOBAHOCT MOHAKO Majie TMONyJalldje MOCIOBHUX aHhena na
YYECTBY]Yy Y UCTpakuBambuMa. HapaBHO, METOI0JIONTKA MOJJIOTa MTOCIOBHUX aHlena je MHOTO
ciabuja Hero y ciy4ajy pU3H4YHOT M IMPUBATHOT KalWTala, O KOjUMa MMa MHOTO CTYAM]ja O]
KOjHUX j€ BEIMKH JIe0 3aCHOBaH HAa KBAaHTUTAaTHUBHUM METOJlaMa U UCTpakuBamuMa. Mnak, oBo

j€ y BEIWKO] CYMpPOTHOCTH ca 3aciyraMa IIOCJIOBHHMX aHhena Mo THUTamy yliarama y
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NpeIy3eTHUILTBO: MOCIOBHU aHhenu ¢uHaHcupajy MHOro Buuie npenyseha Hero (onmoBu
PHU3UYHOT KaluTalla, a y MoyeTHUM (a3ama mpeay3eha je KOJM4KMHA HOBIA KOjy TMOCIOBHH
anhenu wHBectHpajy 3HaTtHO Beha (Mason u napyru, 2016). Takohe, MHCTHTYIMOHATHH
PU3MYHH KaIUTa je YrIIaBHOM KOHIICHTPUCAH y €KOHOMCKH pa3BujeHHM pernonuma (Powell
u npyru, 2002), a 3a pa3nuKy 0o OBUX MHBECTUTOPA, MOCIOBHU aHleln MOry MMaTH BeoMa

paznuunTe reorpadcke oUIMKe, OTHOCHO HIMPOKO Cy reorpad)cku AMBep3u(PUKOBAHH.

WuBecTuimje mociaoBHUX aHhena Cy yriaBHOM yCMEpPEeHE Ha HOBE TEXHOJIONIKE MOJyXBare.
[TpucycTBo anhena nHBecTUTOpa y paHuM ¢azama pa3Boja npeayseha y odrmactu TexHoaoruje
Tpeba 1a moboJskia MOryliHOCTH 3a €BEHTYalIHO (HHAHCHpame pusnyHuM KarnutanoMm. Madill
u apyru (2005) HaBoxe aa ykymHO 57% npeay3eha Koja ¢y KOPUCTHIIA IPUBATHO (UHAHCHPAHHE
anhena y panum ¢azama pa3Boja, KacHUje Jakuie o0e30ehyje u (uHaHCUpame O CcTpaHe
WHCTUTYIIUOHATHUX MHBECTHTOPA — PU3WYHOT KamuTaia, Mok je camo 10% mpemyseha koja
HUCY UMajia (UHAHCHpame O]l CTpaHe aHlena KacHHje MPUCTYNMHIO (pUHAHCHpamy MyTeM
pHU3UYHOT KanuTayia. AHhenn Mo3uTHBHO yTHYY Ha CIpEeMHOCT mpenayseha 3a kacHuje dase
ynarama, u3mel)y ocrasor, u3 pasiiora mro cy y OJUCKO] Be3H ca mpeay3ehnma y Koja yimaxy
jep Hajuemrhe mpyxajy caBeTe, MOrYNHOCTH 3a yMpeKaBame, MPAaKTHYHY TTOMON U TOCIOBHY
uHTeMreHnujy. Jlakne, ykipydeHoct anbena y guHaHCHpamy W TOCIOBamy mpenyseha y
paHuM (a3ama pa3Boja, MOXKe 3HAuajHO MoBehaTH aTpakTUBHOCT mpeny3eha y moriexy

IMMpUBJIAYCHA PUSUIHOT KaIlMTaJIa.

WuBecTuiyje nopexyioMm oj TpylHUX UHBECTUTOPA, ITOCIOBHUX aHhena u oHI0Ba PU3UUHOT
KaluTajla HUKako He MCKJbYUYyjy jeaHa apyry, Beh ce mel)ycoOHO nperuuhy, 0HOCHO 4ecTo
HEeKa 0/ OBMX MHBECTHIMja YMHHU JOOpY MOJUIOTY 3a HAacTaBaK WM JONYHY (UHAHCUpama
HeKoM JpyroM. CIMYHOCTH M pa3iKe OBUX O0JIMKa (PMHAHCUpPamba MpUKa3aHe Cy HapeaHo]

Tabemnu.

Tabena 17. Knyune kapakmepucmuxe uH8ecmumopa pynHoz (UHaHcuparsd, NoCl106HUX

Cleeﬂa U uHeecmumopa pusudHoe Kkanumana

) HNuBectutopu
Kpurepujym . . . .
Crowdfunding (equity) Business angels Venture capital
Paznuunre nosanune, dunancuje,
HOSaJII/IHa MHOT'H1 HeMajy busmmu npeay3CeTHUIU KOHCAJITUHI', HCKH U3
HCKYCTBa y yJaramy UHYCTpHje
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VYnpasibame GpoHIOM
WNHBecTMIIMOHM | VYIiarame CONCTBEHOI | Yiarame CONCTBEHOT
U/WIH ylarame HOBLA
MPUCTYII HOBIIA HOBIIA
JIpYTuX JbyIu
Pacnion oz seed, pane
WuBectunnona a3e J10 KaCHUjer
Seed u pana ¢aza Seed u pana ¢aza ¢ . .
daza cTaaujyma (CBe BHIIIE
y KacHUjuUM (pazama)
OO6wuuHe aknuje
HNuBecTunmonu ) (aecro 300r )
Oobuyne akuuje [TpuoputeTHe axiuje
MHCTPYMEHTH peryiaaTopHux
OTpaHUYCHA)
[Tyrem TBEHE
Horosop o Y APy [TyTem npymrBeHHX
[Tyrem web mnatdopme MpEXe 1/ WK
MOTyXBaTy Mpexa
rpyme/mMpexe anhena
CnopoBoau ce 011
CnpoBoju ce 0] CTpaHe CnpoBoau ce o1 ctpane ocobspa y VC
Due diligence MojeInHaIa WIn CTpaHe MOCIOBHHUX dbupmama wim
MOHEKA]| Of] CTpaHe anlhena Ha OCHOBY eKCTEepPHO (HIIp.
wiatdopme COTICTBEHOT MCKYCTBa | aJBOKaTcke pupme
WTII.)
NuBecrtupa ce y
HaI[OHAITHE
['eorpadcke . . MOJIyXBate, a CBe
rpad Behuna unsecturopa je | Behuna nonyxsara je X ’
OJUTHKE BUIIIEC HA
. JalieKko o] oIyxXBaTa HAa JIOKaJTHOM HUBOY
WHBECTULIH]jE Mel)yHapoHOM HHUBOY
ca JIOKaJTHAM
napTHepuMa
3aBucH oJ1
Yiora HaKOH WHAUBUAYAITHOT VY okBupy oa60pa
AHBIILY AKTHUBHA, TpaKTUYHA Py 02bopa,
WHBECTHPaba WHBECTUTOPA, aJTH cTpaTemnka
BehrHa ocTaHe macuBHA
duHaHCH]jCKa cTpaHa
uMa KpYIUjaTH
[ToBpar ®dunancujcka crpaHa je | duHaHCcHjcKa cTpaHa 3Hayaj. oHa Mopa
MHBECTULIM]E U Ba)XKHA, alld HUje Jj€ BakHa, aJM HUje 00e30e1uTH MoBpaT
MOTHBAIIH]j€ 32 JEIUHU pazyior 3a JEIUHU pa3iior 3a WHBECTHUIIM]€ KaKo OU
ylarame ylarame yJarame omoryhuo
WHBECTUTOpUMA J]a
MOKpEHY HOBU (POH]

NzBop: (Wilson & Testoni, 2014)

AHbenu WHBECTUTOPH JalleKO BUILE PU3UKY]y MPUIMKOM (MHAHCHpPamka HEro IITO TO YHUHE
(dbopMarHM WHBECTUTOPU PU3MYHOTr KanmuTasia. MIHBeCcTUTOpU PU3UYHOI KamuTaia u aHhenu

HHBCCTUTOPH HeMajy HCTC MCXAaHU3MC KOHTPOJIC. AHI’)eJ’II/I HHBCCTUTOPU UYCCTO HCMajy
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outyudyjyhy yrpaBibauky yJjory y moayxBatuma koje ¢unancupajy (Wong u apyru, 2009).
WuBecTupame pU3HYHUM KalMTaJIOM HMa MHOTO 3aXTeBa y YroBopuMa o (pMHaHCHUpamy, KOjU
CJIy’KE Kao 3allTHTa HHBECTUTOPHUMA. Y 0TIy MPEBa3IIaXeha IMPUHIIMIIAT areHT mpodiema
OHM Hajuemthe MMajy Ha pacrmoJiaralkby TpPH OINIHUje: MpBO, (GopMylHcame (HUHAHCH]CKOT
yroBOpa, HAPOUUTO y MOTJIEAy alOKalMjeé HOBYAHUX TOKOBAa M IpaBa Ha KOHTPOIY; JPYTo,
AaKTUBHO YYECTBOBAIE y MPUKYIUbakby HHPOPMALIKja O MOIyXBaTy, Kako Ou ce u3berie yome
WHBECTHUIUjE U JIONIN MPEIy3eTHUIM; Tpehe, yUecTBOBamke y NMPUKYIUbalky MHPOpPMaIUja U
npahemy TOKOM OJIBHjarba MPOjeKTa WIIK MoayxBata koju ¢puHancupajy (Kaplan & Stromberg,
2001). M3pakeHa kapakTepUCTHKA PU3NYHOT KAIMTAJIA j€ TO ITO OBU MHBECTHTOPH MOCEOHO
JneUHUITY TpaBa 10 MUTaky HOBYAHMX INPHIIMBA, [IPaBa Iiaca, MpaBa yIpaBibama, paBa y
clly4ajy JIMKBUAIIMje U Ipyra npaBa y okBupy koutpose (Kaplan & Stromberg, 2003). Kako
OM TapTHEPCTBO PH3MYHOT KalMTala JIAKIIE MPOLCHWIO ylarame y onpeheHu mpojekar,
CIIOH30p MapTHEPCKOT (hrHAHCHpama MPHUIIPEMa HHBECTULIMOHY aHAIN3Y I MEMOPAHIYM 3a
octrane naptaepe (Kaplan & Stromberg, 2004). HacynpoT pu3HYHOM KamuTaty, MOCIOBHU
anhenn 0OMYHO HEe KOPHUCTE KIIAaCHYHE YrOBOpPE Ka0 MHCTPYMEHT 3allITUTE WHBECTHpama. OBU
WHBECTUTOPH OOMYHO UMajy yOOHUajeHe 3aXTeBe Y MOy KaluTaia, ajli UM TO He TapaHTyje
BUIIIM HUBO 3AIITHTE y CIy4ajy OaHKpOTCTBa WM JuKBUaanuje. Behuna yrosopa msmehy
anhera MHBECTHTOPA M Tipemy3eha He caapku Kiay3yile KOjuMa Ce€ WHBECTUTOPH IITHTE O]

pa3Bo/haBarba KanuTaia Wik MOTeHIIMjaTHOT MoTpakuBamwa Karnutaia (\WWong u apyru, 2009).
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8. PE3YJITATU EMIIMPUJCKOI' UCTPAKUBAIbA

8.1. Onuc ucrpakuBama

[TpuBpennu cy6jextn y CpOuju manac ce cycpehy ca pa3iM4uTUM OrpaHUYCHUMa TPUITHKOM
npubaBJbamba (PUHAHCHJCKUX CPEJCTaBa, Kako 3a OTHOYHMIbAE, TAKO M 32 Pa3BOj MOCIOBambA.
OrexaHo (UMHAHCHPAKE HAPOYMTO j€ M3PAKEHO KOJ MamHX NPUBPEAHHX CyOjekara, 300r
KapaKTepUCTUKA HHUXOBOI IOCIOBaMka, ajll M 300T HEJOBOJFHO PA3BHjEHOT TPKHIIHOT U
NpUBpEHOT aMOMjeHTa. Y HOBHje BpeMe CBE BUIIIE CE CXBaTa 3HA4aj MPEIy3ETHUIITBA U MAJTX
NPUBEIHUX cy0jeKaTra y CMUCITY HbHXOBOT JIOIPHHOCA YKYITHOM pa3Bojy €KOHOMH]€E, HAPOUUTO

y TPaH3ULIMOHUM YCIIOBUMa, KaKBH JOII YBEK Bianajy y Cpouju.

300r 3HaYaja aJIeKBaTHOT (PMHAHCHPAha MAJTUX MPUBPEIHUX Cy0jeKaTa 3a ONCTaHAK lUXOBOT
HIOCJIOBama, MOTPEOHO je carjielaTH OrpaHuyYeha M c1ade Tauke y OBOM II0JbY, Kako Ou ce
yTULQJIO Ha MHTeH3uTeT oBor npobiema. [Ipenyseha y CpOuju ce yriaBHOM (QHUHaHCUPA)y
COIICTBEHHM CPEJICTBHMA, a KaJa Ce eKCTePHO (hMHAHCHUPA]y, YIJIABHOM j€ TO U3 OaHKapCKX
KpenuTa, Kao jeqHor o (GopMalHUX HauWHa NMpHOaBJbamba CPEe/CTaBa, MM U3 1033jMHUIla HA
HedopMaaHoj ocHOBU. MelyyTum, yak U 6aHKapCcKO (UHAHCHPAHE j€ YEeCTO TEIIKO JOCTYITHO
OBHMM TP)KUIIHUM yYeCHHIIMMA. AJITEpHATUBHU U3BOPH (UHAHCUPAA CE HE KOPUCTE, WM Ce
KOpUCTE Yy BeoMa MajoM o0umy. M3 mperxomHo HaBEOEHWX pasiiora, EeMITHPHjCKO
UCTpaXMBamke je 0a3MpaHO HA aHAIM3HM KapaKTEPUCTHKAa W OTpaHHYerma (UHAHCHpama ca
acriekta npenyseha, ca jeqHe cTpaHe, M aHaJIM3M OrpaHUYera (UHaHCHpama npenyseha ca
acriekta 0aHaka, ca JIpyre cTpaHe. AJTEPHATUBHU M3BOPH (PMHAHCHpama jOII YBEK UMajy
MapruHalu30BaHy YOIy Yy TOIVIEy MecTa KOje 3ay3uMajy Kao HauyuH (QUHAHCHpamba
npenyseha y CpOuju, na ¢ Tora he 3akJbydIiiu 0 oBoM 00JIMKY prHAHCUpama OUTH U3BEACHH U3

IIPETXOJHO IOMEHYTHX UCTPAXKUBAKA.

Brnacuunm npenyseha y CpOuju cycpehy ce ca OpojHUM HM3a30BHMa MPHIMKOM NpUOaBIbamba
(MHAHCHjCKUX CpeCTaBa Ha MMOYETKY M TOKOM 00aBJbarma MPUBPEIHE aKTHUBHOCTH, & OCHOBHHU
M3a30BU CYy BHCOKH TPOIIKOBH M OTEKaH MPHUCTYN OaHKApCKUM KpEeIUTHMa U cliaba MOHy/Aa
ITEpHATUBHUX M3BOpa (PMHAHCUpara. JelaH oJf HauKHa J1a ce M000JbIIajy YCIOBH Yy 00JacTh
npubaBjbarkba KaluTalla jecTe aHaiau3a norpeba mnpeayseha, Kao W aHaiu3a TJIABHUX

HEaOCTaTaka Hpenyseha U JpYrux AUPCKTHHUX U UHAUPECKTHUX YUCCHHKA Yy OBOM IIPOLCCY.
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Mebhytum, Hajpehu H3a30B OJHOCHM Ce€ Ha 4YHMIbEHHUIY na je Tpxkumre CpOHje BHCOKO
OAaHKOIEHTPUYHO M CTOTA CE TEIIKO MOTY carjiefaTd MpeAHOCTH Kopuinhema HeOaHKapCKHX
u3BOpa (PMHAHCHpPama, jep npeay3eha Koja uX KOpPUCTE MOTY ce cMaTpaTu uzysennma. 13 oBux
pasiora, IoJla3Ha OCHOBA y UCTPAXHMBAmYy je aHaidu3a rmorpeda W Hemocraraka npeayseha y
oBoM cermeHTy. Ha ocHOBy morpeba, HemocTaTaka M MHUILbEHa BIacHHKa Ipeayseha o
BiagajyhuM ycioBuMa Ha (MHAHCHJCKOM TPXKHUIITY, nohu he ce 1o 3akipydka Koje cy ciabe
Kapuke ca acrekTta mpenyseha M ca acmekra TpXKWIITA M TAE je MOTPeOHO paguTh Ha
noOoJspIIambuMa. AHAJIOTHO TOME, MOXKe ce JohM 70 3aKjbydaka KOjH Cy IpPBH KOpalH Ka

1no0oJbIIaky TPEHYTHE CUTYaIHje.

Jlpyru 1eo uCTpakuBama OJHOCH CE Ha aHaJM3y OrpaHUuCHa ca KOjuMa ce OaHKe CyouyaBajy
NPUIMKOM Capajibe U KpeIuTHpama MPUBPEIHNUX KirjeHarta. L{usb oBor iena nctpaxuBama je,
1opell HaBEJCHOT, W HMCIUTHBAKE IMOCTOjarba Pa3IMKe y OJIroBOpuMa OaHaka IO IMUTAbY
KapaKTepUCTUKa mpeay3eha pa3nuyuTux Kareropuja, Kako OM ce yCTAaHOBWJIO J1a JIM TIOCTOje
npedepenuje OaHaka ka onapehenum kareropujama mpenyseha. Hakon oOpane pesyntara
Tpebaso Ou ga Oyay jacHUju mpobIeMu ca Kojuma ce OaHKe CyouaBajy MPHIIMKOM KpeTUTHPamba

MaJior OM3HHCA, K0 M HEAOCTAalM OaHaKa y OBOM IIOTJIENY.

8.2. UcTpakuBayka NUTamba

OcHOBHA NUTamka O] KOJUX C€ MOJIa3u y UCTPAXUBaWkYy Mpeay3eha cy:

1. Koje u3Bope ¢punancupama MCII Hajuenthe kopucTe 3a NOKpeTame MOCI0Bamba’?

2. Jla 14 je oTeXaH NPUCTYI M HEJOBOJbHA MTOHY/1a U3BOpa (PMHAHCHpamba jJeHAa 0] 3HA4ajHUX
npernpeka 3a NocjaoBame NpUBpeaHHUX cyOjekara y Cpouju?

3. Y K0joj Mepu Cy NpUBpeIHH CyOjeKTH YIO3HATHU ca Pa3InUUTUM 00IuIMMa (PMHAHCHpamba?
4. Konuku je creneH Kopulithewa alTepHaTUBHUX U3BOpa ¢puHaHcupama y CpOuju o cTpaHe
MCIT?

5. Konmku je HUBO 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a KOpHUIINemheM HeOaHKapCKUX N3BOpa (GPMHAHCUpPAhA
y Cpbuju?

6. Y xom o0umy MCII xopucre ¢puHaHCHjCcKe U HEPUHAHCH]CKE ITpOrpaMe JprKaBHE MOJIPIIKE
Y KOJIMKH j€ CTETEH 3a/I0BOJbCTBA KOpUIITNEmha OBUX Mporpama’?

7.Y xojoj Mmepu cy npenysehuma norpeOHN prHAHCH]CKHM U HE(DUHAHCHU]CKU OOJIUIH MOIPILIKE

nocioBama?
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8. la mu cy Cpbuju nmoTpeOHM WHBECTUTOPH KOjJH MPYXKajy MOMOh y pa3Bojy MocjoBama y
3aMeHy 3a y4emhe y BIaCHUIITBY WK npodury mpeayseha?

9. Jla nu 3aKOHCKa perylaTHBa MOXKE IO3UTHBHO Jla yTHYe Ha OO0Jby IMOHYIYy H3BOpa
¢dbunancupama 3a MCII?

10. Y koM 06umy nipeyseha kopucte ekcTepHe (mo3ajMibeHe) n3Bope puHaHCcHpama?

11. Koja cy Haj3HayajHHja OTpaHUYEHHa Y TOTJIeay OaHKapCKOT 3ayKUBamba?

12. Jla 11 1 y K0joj ME€pH YCJIOBH KpenuTupama ozipehyjy omnyky npenyseha o 3amyxuBamy

KoJ OaHaka?

OcHoOBHa MHTamka 01 KOjUX Ce M0JIa3u y UCTPaKMBamby OaHaka Cy:

13. Koju kpenuTHH MPOU3BOIM Cy Ha pacrojiaramy npenysehrMa u 3a Koje Biaja HajBHILIH
CTEICH 3auHTEePecOBaHOCTH npeay3eha?

14. Ha koje acrniekTe mocioBama OaHaka npeay3eha nmajy HajBuine 3aMepKu’?

15. la 11 m y K0jOj MEpH Cy MOjeTUHH YCIOBH KpeIuTHpama HenoBosbHUjH 32 MCII y onHOCY
Ha Benuka npeayseha?

16. la nu mocroju OutHa paznuka Mely kpenutHuMm minacManuMa MCII m Benmukum
npeayszehruma y norsieay peaoBHOCTH Bpahama KpeauTa?

17. da 1 mocToju pa3iimKa y Iorjiely JOCTYITHOCTH U KBAJIWTETa mojaraka Melyy mpemysehuma
pa3n4uTe BEJIMYMHE 32 OLEHY KPEeJUTHE CIIOCOOHOCTH npeny3eha?

18. Konuku 3Hauaj MMajy KBaJUTETHU OM3HHMC IUIAHOBU 3a 0/00paBame KpeauTa MalluM
PUBPETHUM CyOjeKTUMA?

19. Koju cy Haj3HauajHUju HeAOCTalM Mpeny3eha MpHIMKOM 3alyKHBama, U Ja JIU MOCTOje
pasznuke Mehy npeayzehuma pa3nuuure BeTUUYUHE Y OBOM IOTaery?

20. Ta u 1 y kKoM obuMy OaHke orpanudaBajy kpeautupawme MCII y onHocy Ha Benuka
npenyseha?

21. Jla m1 mpoMeHe y TT0jeTMHUM acTIeKTUMa PETyJIaTHBE MOTY TIO3UTUBHO YTHIIATH Ha TIPOLIEHY
npeny3eha u 3amTuty 0aHaka kao nosepuiana’?

22. Jla i rojeiiHe IPOMEHE Y TP’KUIIHUM YCJIOBUMA ITO3UTHBHO YTUYY Ha OOMM 331yKHBamba

MCII?

CrnipoBenieHe aHKeTe U pe3yaTaTH JOOUjeHU HBHUXOBOM aHAIM30M UMajy 3a UJb MPEJICTaBbamke
YHHCHUYHOT CTakha U MOJI0XKaja Y KOME ce Hala3e Mamu NpuBpeqHu cyojexktu y Cpouju mo

nuTaky MoryhHoctn ¢QuHaHcupama. Pesynratu wucTpakuBamba Tpeba Ja JONpUHECY
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MOjallbEehy U pazyMeBamby MpobdiieMa ca KojuMa ce Cyo4aBajy IPUBPEIHU Cy0jeKTH TPUIMKOM
npubaBJbakba KalKuTalla 3a MOCIOBame. Y JIeNy KOjU ce OJHOCH Ha UCTpaKHBambe OaHaka,
younhe ce orpaHu4ema ca KojuMa ce 0aHKe CyodaBajy MPHIUKOM ITOCIOBamkha Ca MPUBPEIHUM
KIMjeHTUMa pa3jMYUTHX BEJIWYMHA W TpeAcTaBuhe ce OJHOC OaHaka mnpeMa MambuM
npuBpeIHUM cyOjekTuma. V3 oBa 1Ba Jena UCTpaKMBama, Koja ce MehycoOHO Iomyymyjy,
Tpebano Ou na ce nmohe 10 KOpUCHUX 3aKkJbydaka 0 MOTyhHOCTHMa M moTpedama npenys3eha y

norsieny pUHaHCHpaba.

8.3. Onuc u gemorpagceke KapaKTepUCTHKE Y30PKa HCTPaKMBaKba

8.3.1. Onuc y3opka npenyseha

Y npBOM ey UCTpaxkhuBama, Koje ce Thye npeay3eha, yauectBoBaiio je ykynHo 444 BracHHUKA
MHUKpO, MAJIUX M CPEImUX mpemy3eha koja mociyjy Ha Teputopuju Penyommke CpOuje, u3
pasInyMX NMPUBPEIHUX IPaHa U PasIMUUTUX IpaBHUX (popmu. McTpaxuBame je CpOBEAECHO
tokoM 2018. ronuHe, a HCIUTAHUIM Cy ONYHABAIU aHKeTa mytem google online ymutHuka,
WIN JAPEKTHUM TonymaBambeM y WOrd nokymenrty. Konrakru npenyseha o6e36ehenu cy Ha
pa3IMuuTe HAYMHE, TOYEB OJ1 IPUKYIUbamka e-Mail agpeca u3 MOCIOBHUX UMEHHUKA JJOCTYITHUX
Ha MHTEpHEeTY, 10 Kopulihema 6a3a KOHTakaTa JOOMJEHUX OJ1 pa3IMYUTUX MHCTUTYLHja KOje
capalyyjy ca npeaysehuma. JlerasbHHje objalimere pacronene (ppekBeHIMja M0 NUTalky
nemMorpackux KapakTepUCTHUKAa MCIHUTAHUKA MpeAcTaBibeHo je y [lpunoey I, a ocHOBHHU
Hajas3u cy cieaehu:

» IlonHa cTpyKTypa BlnacHHKA — BehrHa NCTUTaHUKA je MYILIKOT I0J1a, OTHOCHO MYIITKapIH
yuHe 71,2% ucnuranuka, 10K cy 28,8% HCIUTaHUKA KEHE;

» CrapocHa CTpPyKTypa WCIUTaHHMKAa — Y30paK je BeOMa XETEPOreH, alil HajMambe
UCIUTAHUKA j€ y CTApOCHO] Tpymu 0 25 roAuHa, HITO j€ OYEKMBAHO, a HajBUIIE
WCIIUTAHUKA j€ Y CTAPOCHO] Ipymu o1 36 1o 45 roauHa;

» OO0pa3oBHA CTPYKTYpa UCTIMTAaHUKA — M Y OBOM CJIy4ajy cacTaB IpyIIe je J0CTa XeTePOreH,
a HajBUIIE HWCHHMTAHUKA 3aBPLIMJIO je cpeamy wmkony — 34,7%, OOk je HajMmame
WCIIUTAaHWKA 3aBpIImiIo Maructapcke — 1,8% wu moktopcke crymuje — 2,7%. Ocranu
VCIUTAHUIM KMajy 3aBpIIEHY BHIIY/BUCOKY IIKOJIY WIU (aKyJITeT — OCHOBHE WJIU

MacTep CTyuje.
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Pa3no3u 300r KOjUX Cy ce MCIUTAHULIM OIIYYMIM Ha OCHUBAHKE WIN HAcTaBak (y Ciydajy
HaclieheHor mopoANYHOT 1ocia) OU3HUCA MPEICTAB/BLEHU Cy Ha HapeAHOM rpadukony. Y Tom
KOHTEKCTY, 3aKJbydyje ce Jia ce Hajeehu Opoj MCIUTaHUKA OJUTY4HO 32 CONICTBEHU OM3HUC 300T
yo4eHe MOCIOBHE MIaHCe Y 00JIaCTH Y KOj0j je paHuje 010 3anociieH Wik 300T *eJbe J]a HacTaBu

NOpOaNYHU 1ocao. OpeKBeHIrje y ancolyTHUM H3HOCUMa NpHUKazaHe ¢y y [punozy I11.

I'pagpuxon 14. Paznoszu 3a 3anouurbarwe cONCmeeHo2 nocia

3.8% _‘
= Hacnehen moponuyuHu mocao
* YoueHa MOCJIOBHA IIaHCa y 00JIaCTH Y KOjOj caM paHuje OMo 3amociieH/a
* YoueHa IMOoCIIOBHA MPHIINKA Y HOBOM TIOJbY
buo/na cam He3zanociex/a
= He3a10B0JbCTBO MITH HECUTYPHOCT Ha MPETXOAHOM 3aI0CIICHY
= Xespa na Oynem ,,caMm cBOj razga‘

= [ToOospIIame MaTepHjaTHOT U COLUJAIHOT CTaTyca

= XKesba 3a uckopuithemeM CTEUEHUX 3Hamha U COTICTBEHUX MOTYhHOCTH

Kaxko je panuje HamoMeHyTO, y UCTpaXXUBamwmy je€ ydecTBoBajo 444 mpuBpenHa cyOjekra, of
Tora HajBehu Opoj cy Mukpo npexayseha, koja unHe yak 84,2% y30pKa, IITO je U OYEKHUBAHO, C
003upom n1a y nomahoj mpuBpenn oBo jecy HajopojHuja npeayseha. [Ipema qomahem 3akony o
pPauyHOBOJCTBY M YCBOjEHO] KJIacU(pHUKAIMjHU, MpPEIy3eTHUIM MpHUIagajy OBOj BpPCTH
npeny3eha. 3a pa3BpcTaBame npeayseha mo BennunHu KopuiiheHa ¢y TpH omiiTe npuxsahena
KpUTEpHjyMa: TMPOCEUYaH NPHUXOJ, TOCIOBHA HMOBHHAa W Opoj 3amocieHux. Hauun

KIIaCU(UKOBaka M TPAHUIHE BPSITHOCTH 00jalllHEhe CY Y TEOPH]CKO] 00paau Mpeay3eTHUKA U
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npenyseha. Y HapeaHoj Tabenu mpukasaHa je CTpyKTypa npenys3eha mo cBakom Kpurepujymy,

Ka0 W Kpajika kinacudukanuja npenyseha. JlerassHuju npuka3 ca gpekBeHnujama mnpemyseha

[0 CBAaKOM KpUTEpHjyMy Hamnazu ce y Ilpunozy I11. Paau nakiuer yBuaa y yuenihe cBake BpCTe

npeny3eha y ykynHom O6pojy aHKeTHpaHHX Ipeny3eha, mojanu cy npuka3aHu U rpauKoHCKH

HaKOH TabeIe.

Tabena 18. Cmpyxmypa ankxemupanux npugpeoHux cyojekama npema eenuyunu

IIpema
. [Ipema Bucunm | Ilpema BucuHH ..
[Ipema 6pojy YCBOJ€HO]
Bpcra npenyseha TOJTUTITEHET POCEUHE .
3aIOCIICHUX 3aKOHCKO)]
puxoja UMOBHHE .
KJIacudukanuju
Muxkpo npemyseha 73,0% 89,4% 84,5% 84,2%
Mana npenyseha 18,7% 8,3% 11,0% 12,6%
Cpenma npenyseha 8,3% 1,8% 3,2% 3,2%
Benuka npemyseha - 0,5% 1,4% -

I'paghuxon 15. Cmpykmypa ankemupanux npuepeoHux cyojekama npema eeiuyunu

3.2%

= Mukpo npeny3eha = Maia npenyseha * Cpeama npenyseha

VY norneny crapoctu npenyseha, Hajaehu 6poj mpenyseha 1j. 32,5% mocToju Ha TPKUIITY Mamke

OJ1 TIET TOJIMHA, ITO je CKOpo TpehnHa yKymHOT Opoja aHKeTHpaHux mpeay3eha. CBako meTo

npenysehe y y30opky crapo je mpeko 20 roguHa. JleTaJbHUJU MPUKA3 CTAPOCHE CTPYKTYpE

npenyseha mpukasas je Ha HapeJHOM Irpa(uKoHy.
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I'paghuron 16. Cmpyxmypa npuspednux cybjekama npema cmapocmu nociosarsa

D

® 10 5 ronguHa " o1 6 mo 10 roguHa

“on 11 o 20 roguna * npeko 20 roquHa

Opn cBux aHketupanux npeayseha, Hajehu 6poj cy IpyIITBa ca OrpaHUY€HOM OJroBopHoUIhYy,
a HajMame npenyszeha uMa npaBHy (OpMy aKLIMOHAPCKOT APYLITBA. YHAKPCHO Talenupame
cTapocTH U npaBHe Gopme npeayseha y aricoTyTHUM U3HOCUMA 1ato je y [punoey I11.

I'paghuron 17. Ilpasua hopma ankemupanux npuspednux cyojekama

0.9%

3.4

=S

® akLMOHApcKo apywTBo (A/])
* IPyMmTBO ca orpanudeHoM oxaropopHoihy (100)
= oprauko apymrBo (O/)
npeny3etHuk (CTP)
* npeny3etHuk (C3P)
= npeny3etHuk (CYP)
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HcrpaxxuBame je orpanndeHo Ha repuropujy Pernyonnke CpOuje, ma cy anketupana npeayseha
U3 PA3IMYUATUX TPAJIOBA WU ONIITHHA 36MJbE, @ U U3 PA3JIMUUTUX CEKTOpA U TpaHa MpHUBpE/IC.
VYkymnHo je oOyxBaheHo nBajeceT W 1Ba rpaja WK OIIITHHE, a TO cy: beorpaa, Kpameso,
Yauak, Bpmauka bama, 'opmu Munanosan, Manu 3Bopuauk, Kpymesar, Bpbac, Kparyjesai,
Yxwune, Hosu Ilazap, Hum, 3youn Ilorok, KocoBcka Murposuna, Herotun, [1pu6oj, Hosu
Can, BameBo, Apuswse, IlanueBo, Pamka, 3ajewap. HapaBHo, HajBehu Opoj aHkeTHpaHux
npenyszeha je w3 beorpana, ¢ o63upom na y beorpaay mociyje HeymopeauBo Behm Opoj

npeny3eha Hero y Ouio KoM Ipyrom rpamy.

Panu neraspHujer ommca y30pKa, y HACTaBKY je MPHKa3aHa CEKTOPCKa MPHUIaIHOCT mnpeay3eha
U mpuMapHa jaenaTHocT mpeayszeha. YHakpcHo Tabenupame oBa JBa obOenexja naTo je y
Ipunoey IIl. Kiacupukanmja cekTopa W3BpIICHA je HA OCHOBY Ypende o Kiacu(uKaiuju
nematnoctn (Ciyx6enu riacauk PC, 54/2010). Cexropcka mpumagHocT mpemyseha je
cieneha:

» TlosponpuBpena, mymapcTBo u pudapcTso - 2,0%;

» IlpepahuBauka ungycrpuja - 12,2%;

» CHa0lieBame CICKTPUIHOM SHEPTHjOM, TacoM, ITApOM U KiimMaTu3aiyja - 1,8%;

» CHaOJeBame BOJIOM; yIIPaBJbakhe OTIIAIHAM BOJIaMa, KOHTPOJIMCAE MPOoIleca YKIamarmba

otnaza u ci. - 0,5%:;

» I'paheBunapctso - 8,1%;

» TproBuHa Ha BEIMKO U HA MaJIO; MOTPaBKa MOTOPHHUX BO3MJIA X MOTOLHKaNa - 25,2%;

» CaoOpahaj u cxmagumreme - 5,4%;

» Ycnyre cMmemraja u ucxpase - 10,6%;

» Wudopmucame n komyHukamnuje - 9,7%;

» OuHaHCH]CKE JIeTaTHOCTH M JIEIATHOCT OCHTypama - 3,2%;

» TlocnoBame HekpeTHrHaMA - 0,7% ;

» CrpyuHe, HayYHE, MHOBAIIMOHE M TEXHHYKE JIETATHOCTH - 3,6%;

» AJIMUHHCTpaTHBHE M IOMONHE YCITy)KHE JAeTaTHOCTH - 2,7%;

» OO0pazoBame (IpuBaTHE MIKOJIe, BpTHhY U cim4HO) - 0,5%;

» 31paBCcTBEHA U COllMjaHa 3amTuTa - 1,6%);

» YmetHOCT, 3a0aBa 1 pekpeanuja - 2,9%;

» Ocraine yciykHe aenatHocTH - 9,5%;
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OcHOBHa, OJTHOCHO TIpMapHa aKTUBHOCT Tipeny3eha je cieneha: 28,6% HaBoau TProBUHy Kao
CBOjy NpUMapHy aKTUBHOCT, 47,5% mociyje y obiactu npyxama yciyra, a 23,9% npenyseha

MPUMapHO ce OaBH MPOU3BOAHOM.

8.3.2. Onmc y3opka GaHaka

HcrpaxkuBame OaHaka je cripoBeneHo TokoM 2018. roaune, a y30pak OBOT Jiejia HCTPaKUBarkba
MMa HEKOJIMKO KapaKTepucTuka. [Ipe cBera, y HCTpaKuBamy Cy Y4ECTBOBAIN MCITUTAHUIIA U3
YVKYITHO jeJaHaeCcT MOCIOBHUX OaHaka koje mociyjy y Cpouju. Ykyman Opoj UCITUTaHHKA W3
oBUX OaHaka m3HOCH 30, a UCMUTAHUIM Cy PYKOBOJIUOIM KPEAUTHUX CEKTOpa, Hajuyemihe y
o0JyacTu KpeauTupama IpuBpeie, WM PyKOBOAUONHM (UiIMjalia U MOCIOBHHULIA, IITO AOJATHO
Jlaje Ha 3HAa4ajy M PEJICBAaHTHOCTH HCTpaXKUBamwy. MelyyTum, 300T cienn(puaHOCTH OCIOBakba
Oankapckor cektopa y Cpouju, Kao U 300T MOCIOBHUX MOJUTHKA OaHaKa, UCTIUTAHUIIA U cama
MMeHa IMOCJIOBHUX 0aHaka Koje Cy y4ecTBOBaJle y HCTpaxuBamy ocrtahe aHoHMMHH. Mnak,
OWTHO je HallOMEHYTH Jla Cy 0aHKe KOje Cy YYeCTBOBaJe y UCTPAXHBay MOCIEIBUX TOIMHA

HajBehe mo TpxxumHOM yventhy u aa je Behu neo 6anaka U3 y3opka u3 T3B. IaHela OaHaka.

8.4. Pe3yJTaTH MCTPA’KMBAKa U ANCKYCHja

Haxon omnmca u pemorpadckux KapakTepUCTHKA y30paka MpUBpPEAHUX cyOjexara u OaHaka,
cJesie pe3yJTaTh UCTPaKUBama KOjH MOApa3syMeBajy rpaduuke u TabeapHe nprukase oJroBopa
UCIUTaHUKA, Ka0 W Pa3IMYUTe CTAaTHCTUYKE aHalIW3€ y 3aBUCHOCTH O] KapaKTepHCTHUKa

OATOBOpA UCTIMTAHUKA U HOTpe6a HUCTpaXUBama.

8.4.1. Pesynrartu ucrpaxkrupama npeayseha

VY TeopujcKOM ey Cy HaBelleHEe IMpemnpeKe ca KojuMa ce MOYETHHUIM Y OM3HUCY CyouaBajy
MPUIMKOM MMOKPETama COMCTBEHOT mocia. Kako Ou ce moTBpIuiIa WK ONMOBPTia MPEeTIoCTaBKa
Jla ce TIOYETHUITM Y OM3HUCY HajBUIIIE OCJIamkhajy Ha COTICTBEHA CPEICTBA U T103ajMHUIIE 01 0c00a
U3 CBOT OKPYXEHha — MOPOINIIE U MPHjaTesba, HCTUTAHUIN CY HABOJWIIM U3BOPE CPEICTaBa U3
KOjUX Ccy 00e30emuin CpelcTBa 3a OTHOYMIAEE COMCTBEHOT TocioBama. M3 anammze

0JIrOBOpa, MOKE ce 3akJbyuuTu Aa ce y CpOuju HajBMIE KOPHCTH JIM4HA ymreheBuHa 3a
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nokperame OusHuca (dak 55,0%) , 3atum mo3ajmuie of pohaka u mpujaresba (16,2%), nok
apyru obymny (puHaHCHMpama MMajy 3HATHO Mamy YIOTY Yy HOKpeTamy OmsHHca. Takohe,
BeJIMKU Opoj aHkeTHpaHux npenyseha cy nacnehenu OusHucu u To yak 11,7% on ykymHor

Opoja peayseha.

I'paghuxon 18. Hzsopu cpedcmasa npedyszeha 3a omnouuraree nOC106arba

muna ymrehesuna [ 55.0%
nosajmua ox pohaka/npujaresba [ 16.2%
nacnehen nocao (mopoyuuny 6uzawc) [N 11.7%
cpencta HC3 3a nokxpetame... [l 3.6%
uHBecTUIH]e nocnoBHux anhena | 1.4%
KpenuTHpame Koxl 6anaka [l 9.2%

KpeauTupare Koi...| 0.5%
®onp 3a pazsoj | 0.7%
VipyxuBame cpeacrasa | 1.4%
cpezctea MHoBanmonor ¢ponna (rpant) | 0.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

VYV anamu3u mocnoBama mpeny3eha, MOTpeOHO je HCHOUTATH 33JOBOJBCTBO BJIACHHMKA
MOCJIOBamkeM Ipeny3eha u NCIyHmhEeHOCT OUeKHBama 0J] CONCTBEHOr Ou3HKca. Hapeana tabena
j€ YHaKpCHO Tabenupame JBa MUTama, 0 KOJUX CE JeTHO OJHOCH Ha OCTBapEHE PE3yiTare y
2017. romuHu, a Opyro Ha HUCIYHEHOCT OYEKMBAMa O] COIICTBEHOT OW3HHUCA. Y ONIITEHO
nocMaTpaHo, Hajpehu Opoj aHKeTHpaHUX MPHUBPEIHUX CcyOjekaTa IMOCIyje MO3UTHBHO H
3aJI0BOJBHO j€ MOCIIOBakhEM, a HajMambU Opoj HCIIUTaHUKA CIaJa y KaTeropHjy OHUX KOjU HUCY
3aJI0BOJbHU TOCTUTHYTHM pe3yntatuMa. DpekBeHIuje T00MjeHUX OJAroBopa Cy IMpHKa3aHe

JieTaJbHU]€ Y HApETHO] TaOeIH.
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Tab6ena 19. Hcnyrwenocm ouexusarba u ocmaapenocm npoghuma npuepeonux cyojexama —

VHAKpcHO mabenuparse

Kaxo je Bame npenysehe/pagma y 2017.
TOJIMHHM ITOCI0Bao/a?
MO3UTUBHO | HA ,,HyIU" | HETaTUBHO | ).
o 33JI0BOJbAH CaM, npeBasuhena cy 57 0 0 57
== MOJja OYEKHBAHa
< o
£ E 3aJ0BOJbAH CaM, HCITyE>EHA C
=2 A 179 10 0 189
= 5 MoOja OYCKUBamba
O m
o I
2 % YTJIaBHOM CaM 3a/10BOJbaH, ald
g S MMa BHIIIE MTPOOJIeMa Hero IITO 132 38 10 180
5 c@ caM O4YEKHBAO
25
5 & HYCaM 3aJI0BOJbaH 6 10 2 18
~ g
> 374 58 12 444

VY mwipy ananuse Oynyhux ruranoBa mpeayseha mo muramy (QuHaHCHpama, HEONXOTHO je

aHAIM3UPATU U TMOCIOBHE Tu1aHOBe mpeny3eha. Yak 63,3% BiacHHMKA IUTaHUpa Ja TPOLINPU

CBOje IIOCJIOBALEC.

I'paghuxon 19. Ilocrnosnu nianosu npuepednux cyojexama 3a mpo2ooutirsi nePUoo

MHUPCHC ITOCIIOBaba

HCTHU HUBO IIOCJI0OBamka

CMamemhe 00MMa Imociia

rameme npeayseha
IpenylTame Nocia Apyruma

HC 3HaM

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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Taxohe, HapenHe Tabene mokasyjy na cy mpeay3eha ynarama y HpeTXOAHOM IEPUOAY Y
nosehame 3anocienux u nosehame 6poja MpoU3BO/IA U YCIIyTa, a1 U ]a UMajy ONTHMHCTHYKA
OYeKMBama 3a HapenHH repuon. Mehyrtum, Benuku mporeHat npexnyseha mociyje, Ha HEKH

Ha4YWH, CTAaTHYHO, He nmoBehaBajyhu Opoj 3amocinenux, mpodut U 6poj mpous3Boaa/yciyra.

Tabena 20. Kpemare nojeounux acnexama npedyseha y 2017. 2co0unu y 00HOCy Ha
npemxoone 200uHe

erana | Focemn | Do | B
nosehao ce 39,0% 44.1% 52,9%
0CTa0 UCTH 53,8% 43,9% 44,4%
CMamUo ce 7,2% 12,0% 2, 7%

> 100,0% 100,0% 100,0%

Tabena 21. Ouekusarve kpemarba nojedunux acnekama npedyseha y napeone mpu 200uHe

erana | Jociem | Tpogur | e
nosehahe ce 52,0% 70,0% 66,0%
ocrahe ucru 45,3% 26,8% 31,8%
cmamuhe ce 2, 7% 3,2% 2,3%

> 100,0% 100,0% 100,0%

VYHakpcHO Tabenupane nokasyje na je yak 206 (mpubmmkno 50%) npenyseha onroopuiio aa
je UMaJjio 3HavajHa yiarama y MpeTXOoHe TPU T'OANHE U Ja IIJIaHUPajy yllarama y HapeaHe TpU
rongune. Mehyrum, gak 20,0% npeny3eha HHje ynarajio y NpeTXoJHe TPH, a HE TJIaHUpa HU
yllarame y HapeiHe Tpu roauHe. Jlakie, moTpeOHo je yTUIIaTH Ha TTOICTUIIakhe MHBECTUIIMOHUX
akTuBHOCTH mpeay3eha. Ocranu pe3ynaTaTu yHaKpCHOT Tabelnupama MpPeACTaBBbEHH Cy Y

Tabenu.

Tabena 22. Ilpemxoona u nianupana yiazarea npedyzeha — yHakpcho mabeauparse

[Inanupana ynarama y
HapeaHe TpU T'OMHe D
na HE
it} 206 (46,4%) 40 (9,0%) 246 (55,4%)
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SLERE AL He 109 (24,5%) | 89 (20,0%) | 198 (44,6%)
MIPETXOAHE TPU I'OAUHE
5 315 (70,9%) | 129 (29,1%) | 444 (100,0%)

[Murame o u3Bo3y mpenyseha Huje rpadguuku HU TabETApPHO MPEICTABILEHO, & PE3YATATH CY
cnenehn: 140 (wm 31,5%) npenyseha u3Bo3u cBoje npousBoe u ycayre, 1ok 304 (wu 68,5%)
npenyseha He U3BO3U CBOj€ MPOU3BOJE U yciayre. Y yCIOBUMAa KOjU TPEHYTHO BJaJiajy, OBO CY
Y BHIIIE HETO 0OpH pe3ynTaTH, ¢ 003upom jaa ce paau o MCIIII cektopy. Mehyrum, ¢ 063upom
Jla je 0Baj CEKTOp CTYO pa3Boja eKOHOMHjE Koja Mopa ja OpuHe o pa3Bojy npemy3eha u pacry

M3B03a, MOTPEOHO je YHApeIuTH U3B03He nepdopmance oBux npenyseha.

Hajeehu Opoj mpemy3eha (o oHUX KOjU MMajy MPETXOJHA U IUIAaHUpPaHA yiarama) ylaxe u
TUTAHHUpPA yJlarame y ONpeMy, a 3aTHM Y Tpou3Boe u yciyre. Takohe, Benmuku Opoj mpemy3eha
ylaxe W y MOCIOBHU mpoctop. To ykasyje ma mpemy3eha mmajy BHCOKe MOTpede 3a
buHaHCHpameM, ¢ 003MpPOM J1a je 3a KalMuTalHa yjlarama MoTpeOHO 006e30eAUTH BUCOK HUBO
cpencrasa. IlperxoqHa W rulaHWpaHa yiarama y amncoJyTHUM OpojeBHMMa HpuKaszaHa cy y

Ipunozy I1I.

I'paghuxon 20. Ilpeomem npemxoonux u nianupanux yiazarba npeoyszeha

11.3%
30.6%

L 505%
IIperxonHa ynarama

31.5%
L o
D 18.0%

IInanupana ynarama

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

B Jlatentu u nuneHue ™ [TocrnoBuu npoctop H Ompema

IIpousBoau u yciyre ¥ Jlpyro B be3 ynarama
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Ha nurtame o ekcTepHUM IpernpekaMa 3a pa3Boj npeayseha, HCIUTaHUIM Cy UMaid MOryhHOCT
Ja oja0epy BUINE OATOBOPA, a TOOHjeHH Pe3yITaTH NMPUKa3aHU Cy HA HapeIHOM rpadukoHy.
HajpehoMm npemnpekoM 3a mociioBame U3 EKCTEPHOT OKPYKEHha, HCITUTAHUIIA CMATPajy BUCOKE
nopecke crone u gonpuHoce (54,3%), 1ok ce nmpubdaBbambe GUHAHCHJCKUX CpeCTaBa HaJla3H
Ha 4yeTBpTOM MecTy (22,7%). OBa BUCOKa MMO3UIIM]ja TOBOPH Y MPUIIOT TE3H A j& GUHAHCHPAHE

3amcTa jefan o KpymHux npobiema npenyseha y Cpouju.

I'paguxon 21. Hajeehe excmeprne npenpexe 3a nociosarse npedyseha

Honutruka HecraGunuoct [ 14.9%

Bucoke nopecke crone u gonpusocy [ 54.3%
Crenen kopynuuje [ 17.3%
Hedopmainmu cextop (cusa exonomuja) [ 18.5%
[pubasbame Gunancujckux cpeacrasa.. NG 22.7%

Jlom o6pasosuu cuctem [ 5.9%
Crona undnanuje u npomene nepuzuux.. SN 5.9%
Cyncteo [ 4.5%
Tprosuncku nporticy [N 8.1%
Crona kpumunana [ 5.0%

Bactyrubenoct Henojanue kKoukyperuuje. . [ 31.1%
Jloura 3akoHcKa perynarusa y norsey . . S 26.8%

0% 10% 20% 30%  40%  50%  60%

Kazna roBopumMo o mHTEpHUM (pakTOprMa ocI0Bamwa, Hajehu mpo0IeM NpeCcTaBsbajy JbyACKU
pecypeu, oK je (MHAHCHjCKO yIpaBbamke Ha TocieameM Mmecty. Kama ce oBu pesynraTtu
caryiefiajy W3 MEepCleKTUBE KoOja yKasyje Ja Cy HUCIUTAHUIM Joie ynyheHu y MoryhHocTH
¢dbuHaHCHpawka Ha 1oMaheM TPXKUILTY U O APYTUM IO0jeAMHOCTUMA U3 00sacTu (pUHAHCHpamba
(o uemy he xacHMje OMTH peun), 3aKJbydyje ce Jla BIaCHUIM Mpeay3eha He cXBaTajy JOBOJHHO

3Ha4aj aJieKBaTHOT yIpaBjbamka (PUHAHCH]aMa.
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I'paghuxon 22. Hajsehe unmepne npenpexe y nociosawy npedyseha

TeXHUUKO-TEXHOIOIIKHU aCIIEKT _ 19.8%

Jbyncku pecypcu
MapkeTHHIIKE aKTUBHOCTH

DUHAHCH]CKO yIIPaBIbaAKE

I 1%

KBanuteT mpou3Bojia u yciuyra _ 19.8%

EduxacHocT 1 PpOLyKTHBHOCT
MIPOU3BOHE/TIPOIaje

Hpyro

0%

I 2: %

B 18%

5% 10% 15% 20%

25%

30%

35%

40%

45%

JenHo o orpanndema kopuihema HeOaHKAPCKUX WK aITEPHATUBHUX U3BOpa (pUHAHCHpama

je Joma yrmo3HAaTOCT M HEAOBOJHHO IMO3HABamkbe MOTYNHOCTH (MHAHCHUpama Ha TPXKHUIITY.

Ucnuranumm cy 3a monyhene oOnuke (QuHaHCHpama OICHHBAIN KOJHKO TMO3HA])Y CBAaKH

HOje,I[I/IHa‘-IHO, d PacCIIOH OLCHE CC KPE€Tao Oon jeHaH A0 €T, OAHOCHO 0O[ ,,y NMOTIIYHOCTHU CaM

ym3HAT® 110 ,,yomuuTe Hucam ymo3Hat. Y cinenehoj tabenu je mpuka3zaHa JeCKpUNTHBHA

CTAaTUCTUKA OATOBOpa MCMUTaHMKa. Moxe ce 3akjbyduuTu na mehy mpemnysehuma, ykymHO

IIOCMaTpaHoO, BJIaZa BEOMaA JIOIIAa HHPOPMHUCAHOCT U MO3HABakbe MOIYhHOCTH (PUHAHCHpamAa.

Vcnuranunm cy HajMame yrno3HaTH ca (popheTHHIoM, TPYIHUM (PMHAHCUPAHEM U TOCTIOBHUM

anhenuma, a HajOOJbE Cy YITO3HATH Ca JIU3UHTOM.

Tabena 23. Ynosnamocm énacuuxa npuspeoHux cyojekama ca pasiudumum oonuyuma

@unancupara — 0ecCKpURMUBHA CMAMUCMUKA

VYI03HATOCT ca pa3IMYUTHM

HMHBECTUIITMOHUM (1)OH)IOBI/IMa

N Min. | Max. | Mean | Std. Dev. | Variance
obnuuuma pruHaHCHpamba
YTO3HATOCT €2 as4 | 1 | 5 | 284 | 1305 | 1703
MUKPO(UHAHCHPAEM
Ymno3naroct ca GoHI0BUMA 444 1 5 3,27 1,348 1,816
PU3UYHOT KamuTajia
VYTO03HATOCT ca MPUBATHUM 444 1 5 2,08 1.347 1815
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Yno3HaTocT ca NOCIOBHUM 444 1 5 3,61 1,320 1,742
anhenuma

Yno3unaroct ca nporpamMuma ¢buH. 444 1 5 2,84 1,389 1,930
nomohu Koje mpysxa apkaBa

Yno3Haroct ca GaKTOPUHTOM 444 1 5 3,41 1,410 1,989
Yno3HatocT ca poppeTruHroMm 444 1 5 3,75 1,288 1,659
VI103HATOCT Ca JIN3UHTOM 444 1 5 2,34 1,204 1,449

Y10o3HaToCT ca KpeauTuma
no6aBspava (y yBO3HO-H3BO3HUM 444 1 5 3,00 1,424 2,027
MTOCJIOBHMMA)

Yno3naroct ca crowdfunding

444 1 5 3,64 1,378 1,898
(rpynHO puHAHCHpame)

Yno3uatoct ca Mel)yHapoHUM

nporpamuma noapike (WB,
EBRD, EIB, USAID, Eurekan | “** | 1 5 | 343 | 1368 1,871
ap.)
Valid N (listwise) 444

Kako Ou ce neraspHHje NMPYXKHO YBHJ y OJArOBOpE HCIUTAHUKA, y TabelH je NpUKa3aHO
NPOICHTANIHO ydemhe CBUX OMIMja OJroBOpa MCIHUTAHWKA 3a CBaKH OONMK (prHAHCHpama.

Pesynraru cy npukasanu y HacTaBKy, y OKBUPY Tabesne ¥ rpaQuukH.

Tabena 24. Ynosnamocm énacuuxka npuspeonux cyojekama ca pasiudumum oonuyuma
Gunancuparea - ppexsenyuje

y HABHOM JNENUMUYHO | YIJaBHOM | YOIIIITE

O6nuk (prHaHCHpawka | MOTIYHOCTH T oBHAT yIIO3HAT/HH]E HUjE HUJe

yIo3HaT i yIo3HaT yIO3HAT | yMO3HAT
MuxkpoduHaHcupame 18,2% 24,8% 26,8% 15,3% 14,9%
Pusnunm xanuran 10,5% 22,5% 22,1% 18,5% 26,4%
[IpuBaTHH
WHBECTUIIMOHUA 16,7% 22,5% 25,7% 16,2% 18,9%
dbonm0BU
[TocoBHY anhenn 7,7% 16,0% 20,0% 20,3% 36,0%
IIporpamu
¢uHaHCHjcKe TOMohu 21,2% 24.5% 21,6% 14,9% 17,8%
KOje MpyXxa JpxaBa
dakTopuHT 13,3% 15,5% 20,3% 19,1% 31,8%
dopdeTunr 5,9% 14,6% 19,1% 19,1% 41,3%
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(WB, EBRD, EIB,
USAID, Eureka u np.)

JInzudr 32,2% 24,3% 26,3% 11,3% 5,9%
Kpeautn nobasipaya 19,9% 20,0% 21,4% 17,3% 21,4%
I'pynno

(buHaHCUpabe 9,5% 15,1% 17,3% 18,5% 39,6%
(Crowdfunding)

Mehynapoanu

MpOTpaMK _ TOJPIIKE | 44 gop 15,3% 20,3% 225% | 30,0%

I'pagpuxon 23. Ynosnamocm enracHuxa npuepeoHux cyojekama ca pasiudumum ooauyuma

Gunancuparna

MukpoduHaHCHUpame
Pusnunu kamurainn
[IpuBaTHM MHBECTUIIMOHH (DOHTOBU

[TocnoBuu anhenu

[Iporpamu unancHjcke momMmohu Koje. .

DaKTOpUHT
®dopderunr

JInzuHr

Kpenutn no6Gasipaua

I'pymHo punancupame (Crowdfunding)

Melhynapogau mporpamMu MOJpIIKeE. .

H y IOTIIYHOCTH CaM yIIO3HAT

¥ yrimaBHOM caM yIIo3HaT

¥ 1eNMMMHUYHO caM YIO3HAT/HUCaM YIIO3HAT
YIJIaBHOM HHCaM yIO3HaT

B yormrre HUCaMm yIo3Har

0%

|||v|||r|\ltu|r|||m|||

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Beoma nonra nHpOpMHECAHOCT O JOCTYNIHUM HM3BOpUMa (UHAHCHpamka U HEOBOJbHA 3HAHa U3

obnactu puHAHCH]a Cy BEIMKa OrpaHUuYeHa Npeay3eha y mpubaBibamy cpeAcTaBa 3a MoYeTaK

U pa3Boj mocioBama. OBO ce MOXe MPUMETHTH U3 TeopHjckor aena aucepramuje (Vemié &

Stamatovi¢, 2010; Epuh u apyru, 2012; Salikin u apyru, 2014; DiCaprio u apyru, 2015, ctp.

3-4). U3 uctpaxuBama ce 3akbydyje ma mely mpemysehimma Biaga BeomMa HH3aK CTEIEH
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YIIO3HATOCTH ca MoryhHocTuMa (UHAHCHpama, Kao M HHU3aK HUBO 3Hamka U3 00JIacTH
(GUHAHCUJCKOT MEHAIMEHTa, Ha IITa YyKaszyje, Ha TpHUMEp, YUCHHUIA Ja ckopo 28%
UCIIMTaHUKA HE 3HA KOJMKO M3HOCE TPOIIKOBH KalMTala Yy BUXOBOM mpeaysehy, a gak 9,5%
UCIIHTaHUKA HE 3Ha KOJMKO je yuemhe M03ajMJbEHUX H3BOpAa y YKYIHHM HW3BOpHMA
(¢uHaHCHpama y BUXOBOM npeay3ehy (o yemy he y HapeTHOM Jieily UCTpaKuBamba OUTH BUILIC
peun). TeoprjckoM OCHOBOM U Ha OCHOBY pe3yJiTaTa HCTPaKHUBama, 3aKJbyUyje ce 1a je Tpeha
nmoceOHa XUIOTe3a, Koja riacu: ,, Ocpanuyasajyhu axmop nakuiee uHAHCUPALA MATOE
ousnuca y Cpbuju je He0080/6HA UHPOPMUCAHOCH O OOCMYNHUM U3BOPUMA uUHAHCUparba

AOKa3aHa.

[To3nato je ma nomaha MCIIII HajBuIIe KOpHCcTe HedopMaIHe MMO3ajMULIE O]l 0c00a U3 CBOT
OKpYXX€Hha MU KpeIuTe KOMEpIUjaIHuX OaHaka 3a (PMHAHCUPAE COICTBEHOT IOCIIOBAmA.
Pesynratu uctpakuBama 1OKa3yjy Jia jeé CKOpO TOJOBHHA MCIIMTAHWKA TOKOM JIOCAJIAIIEET
nociioBama npeayszeha KopucTuina oBe oOke puHAHCHPHA O0ap jenHoMm. Takohe, JIM3UHT je
kopuctiiio 19,1% mnpenyseha, kpenute aApkaBHUX (QOHIOBA U MHCTUTYIHjA j€ KOPUCTHUIIO

12,6%, 1ok octanu u3BopH PUHAHCHPAha CYy BEOMA PETKO OMIIM y yHOTpEOH.

I'paghuxon 24. Kopuwhenu uzeopu ¢punancuparoa npedyseha

ITo3ajmurie npujatesba/mopoauie/pohaxa e 48.2%
Kpenure koMepuunjannux 6anaka [ 47.1%
Jivzuar [ 19.1%
Mukpodunancupame of crpane.. Sl 5.4%
Kpenute apxasuux donmosa u.. [N 12.6%
Huoctpane xpeaure M 2.7%
Tapanumjcke pongose M 1.8%
Jonarope/nesnanune opranusanuje Bl 3.2%
[Tocnosue anhene M 2.0%
Pusnunu kanuran (,,venture capital) W 1.6%
[puBarne unsectuimone Gougose.. § 1.4%

['pynuo ¢unancupamse (crowdfunding) B 2.7%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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Kanma rosopumo o Oyayhum muiaHoBuMa U aguHMTETHMMa mpenyzeha mpema pasinduTUM
obnmuiMa QuHAHCHpama, CUTyalrja je Beoma ontuMuctudHa. C 030MpOM HAa HEJOBOJEHY
YIIO3HATOCT Ca AITEPHATUBHUM OONUIMMa (UHAHCHUPAMA, MPOILCHAT HMCIUTAHWKA KOjU Yy
OynyhHOCTH Keime 1a KOpHucTe HeOaHKapcKe U3BOpe (UHAHCHpama je BHUIIE HEro
3a10BoJbaBajyhu. Mcnuranuny cy nokasany HajBUILY 3aUTEPECOBAHOCT 3a KPEAHUTE AP>KaBHUX
¢onnoBa u umHCTUTyIMja — 4ak 31,1% wucnuTaHuka Xemud Ja KOPUCTH OBY MoryhHocT
¢uHaHcHupama. M 3a ocranum oOnunuMa (UHAHCHpama IOCTOJH 3aHMHTEPECOBAHOCT.

Pesynraru cy npukaszanu Ha ciegehem rpadukony.

Ipaghuron 25. JKemwenu uzsopu gunancuparna npedyseha

IMo3ajmurie npujatesba/mopoauie/pohaxa [N 6.1%

Kpenure komepuunjannux 6anaxka [N 17.8%

Jivzuar [ 14.6%

Mukpodunancupame oz crpare. . NG 14.4%

Kpenure npxasaux donposa u.. NG 31.1%
Huoctpane kpeaure [N 14.4%
Tapanmmjcke pormose NN 14.0%
Jonarope/nepnaauune opranusandjc [N 21.4%

[Mocnosue anhee NN 14.2%
Pusuunu karmrai (,,venture capital®) [N 10.1%

I[Mpusarue unsecturmone douaose. . NG 13.3%
I'pymo ¢punancupame (crowdfunding) N 12.6%
0% 10% 20% 30% 40%

VY nocnenme BpeMe ce cBe BHIe Maxkme nocBehyje ocHaxkuBamy MCIIII, jep ce cxBara 3Ha4aj
KOjU OBaj CEKTOp MMa 3a pa3Boj nomahe mpuspene. M3 pasznora mrto cBe Behu Opoj npemyseha
KopucTU (PMHAHCH]CKEe U He(hrHaHCH]cKe 00rKe moMohu apxkase, mocebaH €0 HCTPaKUBamba
0aBu ce oBuM nutameM. O ykymHor Opoja peay3eha o0yxBaheHnX HCTpaKuBambeM, Ip:KaBHE
nporpame je kopucTtuiio ykynHo 159 (35,8%) ucnuranux npenyseha, a Huje kopuctuio 285
(64,2%). Taunwmje, nporpame QuHaHcHjcke nomohu npxkaBe kopucTmio je 120 (27,0%)
npeny3eha, 10k je HehuHaHcHjcKke KopucTrio yKynHo 39 (8,8%) npenyseha. OueHna, 0 JHOCHO

3a/10BOJbCTBO KOopuIIhemeM OBUX Iporpama IMpeiCcTaB/beHU Cy Ha IpaHUKOHY, a YOIIITEHO
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nocMaTpaHo, Moxe ce pehu na cy npenyseha Buie 3ag0BosbHa KopunthemeM HeuHAHCH]CKE

noMohw JipkaBe.

I'paghuron 26. 3a0osobcmeo npedyzeha npoepamuma opacasrne noopuike

W 117
D L7
Mporpans mancrore moaptke | 30.0%

~ 15.8%

B 108%

I 205
L e
Mporpan neurariemoxe HOAPIKE | 282%

- 15.4%

B 103%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

B peomMa caMm 3a/10BOJbAH H 3310BOJbAH CaM
¥ HATH jecaM, HUTH HUCaM 3aJJ0BOJbaH ' HUCaM 33JJ0BOJbaH

N yormire HHUCaM 3aJ10BOJbAH

Kana mornemamo pesynrarte mpencTaB/beHe y J0H0] TaOeIl, MOXKe Ce YUUHHUTHU Ja JpKaBHE
nporpaMme HajBullle Kopucte MUKpo mnpenyseha. Mehyrum, mukpo npenyseha umajy HajBehe
yuenthe y yKynmHoM Opojy aHanuzupanux npenyseha. CxoaHo Tome, 1a 61 ce yCTaHOBUIIO KOja
BpcTa npeay3eha HajBHIE KOPUCTH OBE Mporpame, MOTPEOHO je yrmopeauTH Opoj mpemyseha
KOja KOpPHCTE MporpaMme y OJHOCY Ha yKymaH Opoj mpemyseha ompehene Benwmumue. Tako
JI0JTa3UMO JI0 TTOJIaTKa J]a y OJJTHOCY Ha YKyTaH Opoj cBake BpcTe mpeay3eha, ap:kaBHe mporpaMe
nojpuike (M ¢uHaHCHjCKe U He(UHAHCHMjCKE) HajBUIIE Cy KOpUCTHJIA Mana npenyseha, a
HajMame cpeama. OBu monanu Hehe OUTHM MOCEOHO TpUKa3aHHW, alM Jp)KaBHE Mporpame
nonpike (puHaHcujcke U HepuHaHCH]CcKe) KopucTuiio je 33,7% mukpo npenyseha (y ogHocy
Ha yKynaH 6poj Mukpo npeayseha), 51,8% manux npeayseha (y oqHocy Ha yKymaH Opoj MaJIux
npenyseha) u 28,6% cpenmux npenyseha (y ogHocy Ha ykymnaH 0poj cpenmux npenyseha). ¥V
HapeaHoj Tabenu cy, Mmak, NpHKa3aHW MPOLEHTH Y OAHOCY Ha yKynaH Opoj aHaIM3UpaHUX

npenyseha.
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Tabena 25. Kopuwhere gunancujckux u Hepunancujckux npocpama noopuike y 00HoOcCy Ha

epcmy npeodyseha — yHakpcHo mabenuparbe NPOYeHmyaiHo UPaNceHo

Kopuniheme npxaBHUX MporpaMa moApIIKe

YkynHo
Hporqu HporpaM Hucmo o h
(¢uHaHCHjCKE | HEPUHAHCH]jCKE LIPE Y Cha
KOPUCTHIIN

MOJIPIIIKE HOJIPIIKE
S MUKpO npeaysehe 21,4% 7,0% 55,9% 84,2%
(0]
gf Maio npenaysehe 4.7% 1,8% 6,1% 12,6%
O
g | cpemme npenysehe 0,9% 0,0% 2,3% 3,2%
<
I
% VYKyIHO 27,0% 8,8% 64,2% 100,0%

VY mHapenHoj Tabenu Cy NpHUKa3aHE [ECKPUIITUBHE CTAaTHCTUKE 3a pPa3W4YuTe OOJIHKE

¢uHaHCHjcKe M HeUHAHCHjCKE 00JIMKe ToapuIKe npexy3ehuma, n3BeeHe Ha OCHOBY OIICHE

npeny3eha 0 HEOMXOJHOCTU cBakor 00nuKa oBe noapiike. OueHe cy ce Kperajie oJl jellaH 110

IeT, IPY YeMy j€ OlieHa je/laH O3HayaBaa ,,BeoMa Cy HOTpeOHHU , 10K je OlleHa IeT 3Hauuja

,,YOIIIIITEe HUCY MOTpeOHu‘‘. 13 Tabene y HacTaBKy, MOXe CE€ 3aKJbyUUTH Ja cy npeayzehuma

HajBUIIC MOTPEeOHN (PUHAHCHJCKH OOJUIM IMOMONM M TO KPEIUTH Ca MOBOJHHUM KaMaTHUM

crornaMa M IoJpIiiKa y BUOY 6eCHOBpaTHI/IX cpeacrana. I[eTaJLHI/Ije (I)peKBCHI_II/Ije Yy BE3U Ca

OBUM IIUTalkEM IIpUKa3aHe ¢y ¢y y [lpunozy I11.

Tabena 26. Ilompebe npedyszeha 3a paznuuumum ooIUYUMA PUHAHCUJCKe U HepUHAHCUJCKe
ROOpUIKE — 0eCKPUNMUBHA Cmamucmuxa (paneupano y pacmyhem nusy y oonocy na Mean)

Oo6nuk puHaHncujcke u HepuHaHcujcke moapimke | N | Min. | Max. | Mean DE\?itgt.ion
Kpenutu ca noBoJbHUM KaMaTHUM CTOIaMa 444 1 5 2,12 1,265
[Tonpmika y Buay 6ecrioBpaTHHX CpecTaBa 444 | 1 5 2,20 1,152
[Togpiika 3a oTBapame HOBUX paJHUX MeCTa 444 1 5 2,24 1,181
[TocnoBHa moBe3nBama y 3eMJbM U HHOCTPAHCTBY | 444 1 5 2,51 1,405
TexXHUYKO-TeXHOJIONIKA MOAPIIKA 444 1 5 2,60 1,267
Cnenujanu3oBane oOyke 444 1 5 2,64 1,308
CageronaBHe yciyre 444 | 1 5 2,77 1,244
Iapanmyje 3a n3B03 444 1 5 3,17 1,479
MenTOopcKu nporpam 444 | 1 5 3,28 1,277
Valid N (listwise) 444
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Pesynraru U3 nena mcrpakvBama KOje C€ OJHOCH Ha M3BOpe (UHAHCHpama Koja mpemyseha
Kene na Kopucte y OyayhHocTH, 0 muTama KoOje ce OJHOCH Ha moTpede mpemay3eha 3a
(YMHAHCH]CKUM W HEe(DMHAHCH]CKUM OOJIMIIMMA IOJPIIKE MOCIOBaKY, CTBApajy €MITUPH]jCKY
OCHOBY 3a MIOTBPJy YETBPTE IMOCEOHE XUIOTE3e, 0 ueMy he y ajbeM TOKY HCTpakuBama OUTH

BHUILIC PEUH.

Kaxko ucrpaxknBame nMa 3a InJb Aa ce Johe 10 pa3InunuTHX Ca3Hamba y BE3H Ca aITePHATHBHUM
U3BOPUMA UCTPAKHUBAHA, HEOMTXOIHO j€ YTBPAUTH IITA CE€ MOXKE MOOOJBILIATH IO OBOM ITHUTAbY.
W3 Ttor pasmora, moTpeOHO je cariedatH KOJMKO Tmpemy3eha capalyyjy ca npyrum
MHCTUTYLIMjaMa IO MUTaly CAaBETOBama, KaKo OM ce yTBPAWIO Ja JIM IOCTOjU Be3a u3Mely
y4eCTaJIOCTH CaBETOBamba M MHYOPMHUCAHOCTH Y Be3H ca (puHaHcupameM. [1pe cBera, morpeGHO
je carnematu (pPEKBEHTHOCT Kopumihema CaBETOJAaBHUX YCIyra OX cTpaHe mpenyseha.
PesynraTu cy npukasanu y HapeiHOj Tabenu, a MOXKe ce 3aKJbyUuTH J1a peay3eha Beoma cirabo
KOpHCTE yCcIyre caBeTOBama y MHCTUTYIMjamMa U areHnujama. Hajsehu O6poj npenyseha nukan

HC KOPpHUCTH OBC YCIIYTC, aJIu OHU KOjI/I TO YHHCEC, Hajqemhe KOPpHUCTC CaBE€TOAAaBHC YCIIYIC OaHaka.

Tabena 27. Kopuwherse cagemooasnux yciyea - (ppexkeenyuje

——— Hiﬁfﬁ%iil{a banxke Pe;'rgjii?'ei He Kitacrepu Hpyro
Opek. | % | Opek. | % | Opek. | % Opek. | % | Dpek. | %
Yecrto 20 4,5 35 7,9 16 3,6 10 2,3 20 4,5
[Tonekan 90 | 20,3 | 200 | 45 72 16,2 58 131 90 | 20,3
Huxkan 334 | 752 | 209 |47,1| 35 | 80,2 376 | 84,7 | 334 | 752
> 444 | 100 | 444 | 100 | 444 100 444 | 100 | 444 | 100

Kao mTo je mpeTxoaHo HamoMeHyTo, MOTPeOHO je YTBPAMTH Ja JIM MOCTOjU Be3a usMmehy
KopHIIhema CaBEeTOJaBHUX yCIyra U YIIO3HATOCTH A PA3IMYUTHM OOTHIIMMa (PHHAHCUPAHA.
OBo je OUTHO U3 pa3iora MTo ce MOOOJbIIAKEM TPEHYTHE CUTYAIIH]e IO TUTakhy YITO3HATOCTH,
MO’KE€ TOCPETHO YTHUIATH W Ha Kopuilheme HeOaHKAPCKUX WM alTEPHATUBHUX OOIHMKa

¢buHaHCHpama.

Beza I/ISMehy MOPOMCHJBUBHUX MOXKC CC TCCTHUPATHU XU-KBaApaT TCCTOM, KOjI/I CC KOpHUCTH 3a
TCCTUPAKLEC CArJIACHOCTHU o0MKa pacnopcia Ujin 3a TCCTUPALLC HOCTOjaI-ba HCKC BEC3C Meljy
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KaTerOpujCKUM TPOMEHJBHBUM. XH-KBaJIpaT TECT CTaTHCTUKa 3acHMBAa ce Ha mopehemy

EMITMPHjCKUX U OYEKHBAHUX (PpEKBEHIIH]ja:

_ - (0; — E)?
% —ZT (1)

rie je:
0; - nocMatpaHa eMIupyjcka GpeKBEHIIN]a,

E; - ouekuBaHa ppeKBEHIIH]a.

Ha ocHOBY BpeTHOCTH XH-KBaJIpaT CTATUCTHKE U MPUAPYKEHE 3HAYaJHOCTH, ojipehyjemo na mu
Cy JIB€ TIPOMEHJbMBE 3aBHCHE WJIM HE3aBUCHE. YKOJMKO Cy 3aBHUCHE, CTEIICH 3aBHCHOCTH CE
Mepu KoeduimjeHToM koHTureHnuje u KpamepoBum B koedpunujentom (Cramer's V).
Koedunujent koHTUTEHIIH]E ce u3pauyHaBa Ha OCHOBY cienehe hopmye:

¥2
C = m, 2

dok se Kpamepor B koedunujent (Cramer's V) uspauyHaba Ha ciegehy HAauuH:

_ x*/n 3)
~ L Imin((r—1),(c—-1))’

e je:
N - 6pOj UCIUTAHMKA, OJHOCHO BEJIMYMHA Y30pKa,
I - 6poj penosa,

C - 6poj KosloHa y TeOear KOHTUIEHIIH]E.

[MpunukoM ananm3e yrnopehuBaHU Cy XH-KBaJpaT TECTOBH 3a CBE KOMOMHAIN]jE YIECTAIOCTH
Kopuithema CaBeTONAaBHUX YCIIyra W YIO3HATOCTH ca obnummMa (uHaHcHpama. Jlakie,
TECTHpaHe Cy CBe KOMOMHalWje MapoBa Koje YMHE, ca jeHe CTpaHe, NIPOMEHJbUBA Koja ce
Be3yje 3a ydecTanocT Kopuirhema caBeToJaBHUX ycayra Ko HHCTUTYIUja U ,ca Ipyre CTpaHe,
IIPOMEHJbUBA KOja ce Be3yje 3a YIMO3HATOCT ca obinuuMa HeOaHKapcKOr (MHaHCupama. Y
HacTaBKy he OWTHM mpuKa3zaHe camMoO OHE KOMOWHAIMje 3a KOje je YTBPHEHO 1a IMOCTOju

3aBucHOCT. Takole, KpaTak KOMEHTap 3a CBaKy yTBpleHy Be3y HaBEJECH je HakoH Tabena u
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KOMeHTapucahe ce Haj3HauajHUje BPEIHOCTH 3a yTBphUBame MOBE3aHOCTH MPOMEHJbUBHUX.
Kako n3mely Benukor 6poja KoOMOMHAIIM]ja TPOMEHJBUBUX MOCTOjU 3aBUCHOCT TO he yTumnaru
Ha (opmupame oapeheHnx 3akibydaka KOjU Cy OJ 3Hayaja 3a moOoJblIama MpoljeMaTHKe

Jole yno3HaToctu npenyseha o moryhHoctuma puHaHCHpamba.

Tabena 28. Xu-xeadpam mecm — 6e3a ynosHamocmu ca cpynHuM QuUHaHcuparbem u
yuecmanocmu Kopuwheroa cagemooasnux yciyea pecuoHaIHuxX pa3eojHUX azenyuja u
Kiacmepa

VYno3Harocrt ca
crowdfunding-om *
Knacrepu (yduectanoct
Kopuihema CaBeTOTaBHIX

VYno3zuartoct ca crowdfunding-om
* PerrmoHaiHe pa3BOjHE arcHITH]e
(yuecTanoct kopurihema

Chi-Square Tests CaBETO/[ABHUX YCITYTa)

yeuyra)
Asymp. Sig. Asymp. Sig.
Value df (2-sided) Value df (2-sided)
Pearson Chi- | 449955, | g 0000 | LS| g 0,000
Square a

Likelihood Ratio | 121712 | 8 0,000 124321 8 0,000
Linear-by-Linear | ;g 476 | 1 0,000 100,382 | 1 0,000

Association
N of Valid Cases 444 444

a 5 cells (33,3%) have
expected count less than 5.
The minimum expected count
is,95.

a 4 cells (26,7%) have expected
count less than 5. The minimum
expected count is 1,51.

Ha ocuoBy Bpeanoctu Sig = 0,000 3a Be3e nzmel)y mpoMeHbUBHUX:
» VYmnoznaroct ca crowdfunding (rpynHo ¢uHaHCHpame) 1 PernonanHe pa3BojHe areHuuje
(KOJIMKO 4eCTO KOPUCTHUTE CaBETO/IaBHE YCIIyTE); U
» VYmnosnaroct ca crowdfunding (rpynmHo ¢unancHMpame) u Kiacrepu (KOTUKO decTo
KOPHUCTHUTE CaBETOaBHE YCITyTE),
3aKJbydyje ce Ja y 00a ciaydaja mOoCTOjU 3aBUCHOCT 3a JIB€ IpOMeHJbUBE. T0 3HAUM J1a TOCTOjU
Be3a u3Mel)y ymo3HarocTH ca TpynHUM (UHAHCUPAkEM U Y4YeCcTAIOCTH Kopuiihema

CaBETOJIaBHUX YCIIYTa y OKBUPY PErHOHAIIHUX Pa3BOJHUX areHInja, ajld U y OKBUPY KJacTepa.
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Tabena 29. Mepe 3asucnocmu - 6e3a yno3Hamocmu ca pYRHUM UHAHCUPAbEM U
yuecmanocmu Kopuwheroa cagemooasnux yciyea pecuoHaIHUX pa3eojHUX a2enyuja u

Kaiacmepa
VYnosnaroct ca crowdfunding- Ymo3HarocTt ca
oM * PernoHaiiHe pa3BojHE crowdfunding-om *
) arcHIje (y4ecTanaocT Knacrepu (yuecranoct
Symmetric Measures KopHIhema CaBeTOTaBHIX KopuIhema CaBeTOTaBHIX
yeiyra) yeuyra)
Value Approx. Sig. Value Approx. Sig.
Phi 0,580 0,000 0,584 0,000
Nog;”a' CramersV | 0,410 0,000 0,413 0,000
Nominal | Contingency 0,502 0,000 0,504 0,000
Coefficient ’ ’ ’ ’
N of Valid Cases 444 444

Ha ocHoBy Bpeanoctu KpamepoBor B u koeduirjeHTa KOHTUTCHIIH] €, 3aKJbydyje ce 1a u3Mehy
YIIO3HATOCTH BJIACHHKA Tpeny3eha ca rpymHuM (puHAHCHpameM M Y4eCTaIOCTH Kopuirhema
CaBETOJIABHUX YCIyra y OKBUPY PETHOHAIHHUX Pa3BOjHUX areHIMja MOCTOjU CPeliba, OJHOCHO
ymepeHa aconujanuja. Takohe, Ha OCHOBY OBUX Koe(HIIMjeHaTa, TAKBa Be3a MOCTOju U u3Mehy
YIIO3HATOCTH BJIACHHKA Tpeny3eha ca rpymHuM (puHAHCHpameM M Y4eCTaIOCTH Kopuirhema

CaBETOJIaBHUX YCIIyTra y OKBUPY KjlacTepa.

Tab6ena 30. Xu-xeaopam mecm — 8e3a yno3Hamocmu ca pusuyHuUM Kanumaiom u
yuecmanocmu Kopuwiheroa 0OCManux npyiHcaiaya casemooasHux ycuyaa

V03HATOCT ca pU3MYHUM KaIlMTaIoM - venture capital *
Chi-Square Tests Jpyro (y4gecranoct kopuiihema CaBeTOAaBHUX YCIIyTa)
Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 137,702a 8 0,000
Likelihood Ratio 123,695 8 0,000
Linear-by-Linear Association 88,627 1 0,000
N of Valid Cases 444

a 4 cells (26,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,12.

Ha ocnoBy Bpennoctu Sig = 0,000 3a Be3y u3mel)y npoMeHIbUBHX:
» VY103HATOCT ca PHU3WYHHMM KamWTajioM - venture capital m Jlpyro (KOJauMKo dYecTo

KOPHUCTHUTE CaBETO/IaBHE YCIIyTe),
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3aKJbydyje ce na u3Mmely BHX MOCTOju 3aBHCHOCT. Jlakie, MOCTOjU 3aBHCHOCT u3Mely
YIIO3HATOCTH BIIACHHMKA Mpeay3eha ca pU3MYHMM KalWTaJIOM W YYeCTaloCTH Kopuinhema

CaBETOJaBHUX ycCIyra IPYrMX HHCTUTYLHja (OHUX KOj€ HHUCY EKCIUIMIIMTHO HaBeJeHE Y

AHKETH ).

Tabena 31. Mepe 3asucnocmu - 6e3a yno3Hamocmu ca pusudHUM Kanumaiom U y4ecmaiocmu
Kopuuthera ocmanux npyicaniaya cagemooasHux yciyea

YII03HATOCT Ca pU3UYHUM KaIllUTAJIOM -
venture capital * J[pyro (y4uecranoct

Symmetric Measures kopuinhema CaBeToJaBHUX yCIIyTa)

Value Approx. Sig.
Nominal Phi 0,557 0,000
by Cramer's V 0,394 0,000
Nominal Contingency Coefficient 0,487 0,000
N of Valid Cases 444

Ha ocHoBy Bpeanoctu KpamepoBor B u koeduirjeHTa KOHTUTCHIIH] €, 3aKJbydyje ce 1a u3Mehy

HaBCACHUX IIPOMCHIJbMBHX HOCTOjI/I cpeamba, OTHOCHO YMEpCHA acounjaunja.

Tabena 32. Xu-xeaopam mecm - 6e3a YRO3HAMOCMU CA NPUBAMHUM UHBECMUYUOHUM
gonoosuma u yuecmanocmu Kopuwheroa 0Cmanux npyicaiaya casemooagHux ycuyea

Ymo3Haroct ca IMpUBATHUM UHBECTUITHOHUM q)OHI[OBI/IMa &
Chi-Square Tests Hpyro (ydecranoct kopumrhema caBeTONaBHAX YCIyTa)
Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 203,791a 8 0,000
Likelihood Ratio 204,775 8 0,000
Linear-by-Linear Association 142,427 1 0,000
N of Valid Cases 444
a 4 cells (26,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,24.

Ha ocnoBy BpenHoctu Sig = 0,000 3a Be3y uzmel)y npoMeHIbUBHUX:
» VYIO03HATOCT ca NMPHBATHUM HHBECTHIHOHMM (GoHAOBUMA HU Jpyro (KOJHMKO YecTo
KOPUCTHTE CaBETO/IaBHE YCIIyTE),
3aKJbydyje ce na u3Mmely BHX IMOCTOju 3aBHCHOCT. [lakie, MOCToju 3aBHCHOCT H3Mely

YIIO3HATOCTH BJIaCHUKA Hpe)ly3eha ca IpMBaTHUM MHBECCTUIINMOHUM (1)0H}10BI/IMa " Y4CCTAJIOCTH
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Kopuihema CaBETOAABHUX YCIIyTa APYTrUX HHCTUTYIHM]A (KOj€ HUCY EKCIUTUIIUTHO HAaBEACHE Y
AHKETH).

Tabena 33. Mepe 3asucrhocmu - 6e3a yno3Hamocmu ca NpUEaAMHUM UHBECMUYUOHUM
@onoosuma u yuecmanocmu Kopuwheroa 0Cmanux npyicaiaya casemooagHux ycuyea

V103HATOCT ca MPUBATHUM HHBECTUIIMOHHM
¢dongoBuMa * Jlpyro (ydecranoct Kopuiihema

Symmetric Measures CaBeTOABHNX YCIIyra)

Value Approx. Sig.
Nominal Phi 0,677 0,000
by Cramer's V 0,479 0,000
Nominal Contingency Coefficient 0,561 0,000
N of Valid Cases 444

Ha ocnoBy BpenHoctu KpamepoBor B u koeduuyjeHTa KOHTUT€HIM] €, 3aKJby4dyje ce Aa u3mehy

HABEJCHUX IPOMEHJBUBUX IOCTOJH CPEIHa, OJJHOCHO YMEPEHA acOoIHjalHja.

Tabena 34. Xu-keadpam mecm - 8e3a YNO3HAMOCMU Cad NOCIO0BHUM AHhenuma u yuecmaiocmu
Kopuwherba 0Cmanux npyicanaya cagemooasHux yciyea

Vnosnaroct ca nocinosHuM anhenuma * JIpyro
Chi_Square Tests (y‘IeCTaJ'IOCT KOpI/II_I_IhCH)a CaBCTOJaBHUX ycnyra)
Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 170,214a 8 0,000
Likelihood Ratio 128,274 8 0,000
Linear-by-Linear Association 98,364 1 0,000
N of Valid Cases 444
a 4 cells (26,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,53.

Ha ocnoBy Bpennoctu Sig = 0,000 3a Be3y u3mel)y npoMeHIbUBHX:

» VYI03HATOCT ca MOCI0BHUM anhenuma u JIpyro (KOJIMKO YeCTO KOPHUCTUTE CAaBETOaBHE
yeayre),

3aKJbydyje ce Aa m3Mel)y BHX TOCTOjM 3aBHUCHOCT. Jlakiie, mOCTOju 3aBHUCHOCT u3Mehy

VIIO3HATOCTH BJIACHUKA Mpeay3eha ca MOCIOBHUM aHhennMma M y4ecTaloCTH Kopulihema

CaBeTO/IaBHUX yCIyra IpyTUX MHCTUTYIH]ja (KOje HUCY eKCIUTUIIUTHO HAaBEACHE Yy AHKETH).
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Tabena 35. Mepe 3asucnocmu - 6e3a yno3Hamocmu ca noCl08HUM anhenuma u y4ecmanocmu
Kopuuihieroa 0cmanux npyicanraya casemooaenux yciyad

Yno3naroct ca nocaoBHUM anhenuma * Jlpyro
Symmetric Measures (yuecranoct kopuniherma CaBeTOZaBHUX YCIyTa)
Value Approx. Sig.
Nominal Phi 0,619 0,000
by Cramer's V 0,438 0,000
Nominal Contingency Coefficient 0,526 0,000
N of Valid Cases 444

Ha ocnoBy BpenHoctu KpamepoBor B u koeduuyjeHTa KOHTUT€HIH] €, 3aKJbydyje ce Aa u3mehy

HaBCIACHUX IIPOMCHIJbMBHX HOCTOjI/I cpeamba, OATHOCHO YMEpCHA acounjaunja.

Tabena 36. Xu-keaopam mecm - 6e3a YRO3HAMOCMU €A YAKMOPUHSOM U YYeCmalocmu
Kopuuthera cagemooasHux yciyea npuepeone Komope

Yno3natoct ca pakropunrom * [TpuBpeaHa komopa
Chi-Square Tests (yuectanoct kopuinhema CaBeTOIaBHUX YCIyra)
Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 153,748a 8 0,000
Likelihood Ratio 143,532 8 0,000
Linear-by-Linear Association 104,642 1 0,000
N of Valid Cases 444
a 4 cells (26,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,66.

Ha ocnoBy Bpennoctu Sig = 0,000 3a Be3y uzmMel)y mpoMeHbHBHX:

» VYmnosnaroct ca ¢akropuarom * IlpuBpenna komopa (KOJHKO YECTO KOPHCTHTE

CaBeTOJIaBHE yCIyTe),

3aKJpydyje ce na u3Mel)y BHX MOCTOjU 3aBUCHOCT. Jlakiie, MOCTOjU 3aBHCHOCT u3Mely

YIO3HATOCTH BJIaCHUKa mpeay3eha ca pakTOpuHTOM 1 yuecTanoCcT KopHuinhema CaBeTOJaBHIX

ycillyra IpuBpeJHUX KOMOpa.
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Tabena 37. Mepe 3asucnocmu - 6e3a yno3Hamocmu ca QpaxmopuHeom u y4ecmanocmu
Kopuwihersa cagemooasHux ycityea npuspeore Komope

Yno3Hatoct ca pakropunrom * [IpuBpeaHa komopa
Symmetric Measures (yaectanoct xopuiihema caBeTOaBHUX yCIyTa)
Value Approx. Sig.
Nominal Phi 0,588 0,000
by Cramer's V 0,416 0,000
Nominal Contingency Coefficient 0,507 0,000
N of Valid Cases 444

Ha ocnoBy BpenHoctu KpamepoBor B u koeduuyjeHTa KOHTUT€HIH] €, 3aKJbydyje ce Aa u3mehy

HaBCIACHUX IIPOMCHIJbMBHX HOCTOjI/I cpeamba, OATHOCHO YMEpCHA acounjaunja.

Tabena 38. Xu-xeadpam mecm - 6e3a yno3Hamocmu ca OpHCasHUM Npocpamuma u
yuecmanocmu kopuwherba casemooagnux yciyea npuspeore Komope

Ymo3naToct ca nporpamuma GpuHaHCHjCKe ToMohu Koje

) npyxa npxkapa * [IpuBpeana komopa (ydectaaoct
Chi-Square Tests

kopuihema CaBeTOAaBHHUX YCIIyra)

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 145,148a 8 0,000
Likelihood Ratio 143,692 8 0,000
Linear-by-Linear Association 98,815 1 0,000
N of Valid Cases 444

a 5 cells (33,3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,97.

Ha ocuoBy Bpeaunoctu Sig = 0,000 3a Be3y u3mel)y IpOMEHIbHBHX:
» ¥YmnosHatocT ca nmporpamMmuma pruHaHCHjcKe ToMohu Koje mpyxka apxasa * [IpuBpeana
KOMODa (KOJIMKO YECTO KOPUCTUTE CaBETOJABHE YCIIYIe),
3aKJpydyje ce na u3Mel)y BHX MOCTOjU 3aBUCHOCT. Jlakiie, MOCTOjU 3aBHCHOCT u3Mely

YIO3HATOCTH BJIaCHHKA Mpeny3eha ca mporpamuma GpuHaHCHjCKE ITOMONH Koje MpyXa JpxKaBa

H YUCCTAJIOCTH KOpI/II_HhCH)a CaBCTONABHUX YCJIyra IIPUBPCIHUX KOMOpaA.
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Tabena 39. Mepe 3asucnocmu - 6e3a yno3Hamocmu ca OpHCaAHUM NPOSPAMUMA U
yuecmanocmu Kopuwherba cagemooagnux yciyea npuspeore Komope

Yno3=Haroct ca nporpamumMa (puHaHCHjCKe ToMOhn
Koje mpy»ka apkaBa * [IpuBpenna komopa

Symmetric Measures (yuecranoct kopuinhera caBeToJaBHUX YCIIyTa)

Value Approx. Sig.
Nominal Phi 0,572 0,000
by Cramer's V 0,404 0,000
Nominal Contingency Coefficient 0,496 0,000
N of Valid Cases 444

Ha ocHoBy Bpeanoctu KpamepoBor B 1 koeduirjeHTa KOHTUTCHIIH] €, 3aKJbydyje ce 1a u3Mehy

HABEJCHUX IPOMEHJBUBUX IOCTOJH CPEIHa, OJJHOCHO YMEPEHA acOoIHjalmja.

Ha ocHoBy cBuX Be3a Koje moctoje u3Mel)y yrmo3HaTocTu ca obnunuma (uHaHCUpama U
YUYECTaJIOCTH Kopulthema CaBeTOIaBHUX YCIIyTa, a KOje Cy y CBUM NPHKA3aHUM CITydajeBuMa
yMEepeHe WU Cpe/Ihe Be3e, Moke ce pehu na ykonuko npenyseha yenthe kopucre caBeTogaBHE
yciayre MHCTUTYLMja WIM areHuuja, umahe BHUIIM HMBO YIO3HAaTOCTH ca MoryhHoctuma
(buHaHCUpamwa, ITO c€ MOXE IMO3UTHUBHO OJPAa3sUTHU U Ha CBEOOYXBATHY CUTYallljy HA OBOM
noJsey. Jlakie, Mmoxxaa 6u Tpebaiio aa jeiHa o1 Mpenopyka Kpearopuma mojJuTuka 0yie ynpaBo
pa3BUjame aKTUBHOCTH y TPaBIly MPOMOBHCAma 3Hama MPHUBPEJAHWKA M yTUIQ] HA BHUX 14
npaTe caBpeMeHe TPEHA0BE Y CBETY M KOJI Hac KOju OM UM MOIJIM TOMOhH Y pa3BOjy HUXOBOT
6usHuca. Tpebasno Ou 1a ce pa3Buja IITO BUILIE TPOjeKaTa U aKTUBHOCTHU KOjU OM MMaJIu 3a [IUJb
YKJbyUHBamke MPUBPEIHIKA y paheme CBUX HOBHWHA y OKpyXkemy. HapounTo je 3HavajHO /12
UM ce, KaJia TOBOpUMO O (prHaHCUpamy, 00jaCHU CBaKU BUJ (PUHAHCHpaka ca CBUM IpaTehum
pusuiuMa u O6eHeduirjama, kKako OM y OJHOCY Ha KUBOTHY (pa3y mpeny3eha u pusuke ca

KOjUMa MOTY J1a ce cyoue, 0j1labpaii MpaBu U3BOp (PUHAHCHpamba.

CTaBOBHY HCIUTAaHUKA O HOj CANHUM TPXKHUIIHUM U 3aKOHCKHM IMTUTalkbUMa

Jleo oOpahenux pesynrata UCTpaKUBamba KOjU CIEId, UMa 32 IHJb Jia MPOAYOH 3aKJbydKe M
HOJYIIPe UCTPAKUBAE Ca CYy0jeKTUBHUM MUIBEHEM HCIUTAHUKA O MOjJEJUHUM TPXKUITHUM
Y 3aKOHCKHM acleKkTuMa. Y TOM IpaBlly, y HACTaBKy Cy MpHKa3zaHe (PpeKBEHIIM]je OAroBopa Ha

TpU IMUTakaA, 4 3aTUM U ACCKPUIITHBHA CTATUCTUKA OATOBOpa UCIIUTAHHUKA, Ka0 U )IeTaIbHPIje
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o0jalmene pe3yiraTa OBOr Jiefla UCTpakuBama. CBaKy TBPIY UCIIUTAHHUIM CY OLICHUBAIN
olieHama O]l jeJlaH JI0 TET, IIe je/iaH Mpe/ICTaBJba MOTIIYHO ClIarame ca HaBEJACHOM TBPIHOM, a

IIET IMOTITYHO HECIarame.

Kama roBopumMo 0 MUILJBEHY UCITUTAHUKA Y MOTIEAY CTUMYJIalja U (PMHAHCHU)jCKUX MoMohu
JpKaBe MaMM | cpeamuM npeaysehuma y Cpouju, mogany HUCY IPeTEePaHO ONTUMUCTUYHH.
[TpoceuHa BpeqHOCT 3a OBY MPOMEHJBUBY M3HOCH 3,38, a y morieny GppeKkBeHIja HCKa3aHUX
npoueHTanHo camo 21,6% ucnuTtaHuka ce MOTIIYHO CIaXke WM Ce caMo CJIaXKe ca TBPAHOM Ja
JIpkaBa YMHU JIOBOJBHO MO THTamy momohu u crtumynucama MCIT y Cpouju. axie,
UCIIUTAHMIIM CMaTpajy Ja Jp’kaBa Ha OBOM IOJbYy Tpeba BuIIe Ja ce yuyuHU. DpekBeHImje
OJITOBOpa HMCIMTAaHHWKA 0 THTalky Cilaramba ca MOMEHYTOM TBPAEKOM JIaTe CYy Y HapeIHO]

Tabdenu.

Tabena 40. Muwiberse ucnumanuka no numarsy yioze opaicage y noocmuyary passoja MCIT
v Cpbuju - gppexsenyuje

JpxaBa JOBOJBHO CTUMYJIUIIE U (prHAHCH]CKH TomMaxe pa3oj MCII y Cpouju

OxaroBopu UCTIIMTaHUKA Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative %

y MOTHYHOCTH C€ CJIayKeM 41 9,2 9,2 9,2
CIIAYKEM CE 55 12,4 12,4 21,6
HUTH C€ CITaKeM, HUTH Ce He 139 313 313 52.9
CITaKeM

HE CIIa)KEM Ce 111 25 25 77,9
YOIIIIITE C€ HE CIaKEM 98 22,1 22,1 100
Total 444 100 100

Cutyanja je apyrauvja Kaja ce paad O MHIUUBEHY HCIHMTAHUKA MO MUTamy MoTpede 3a
¢buHaHCHjeprMa KOjH yJaxy Yy Maje MPUBPEIHUKE U MPYXKajy UM CBOJy OMOh M UCKYCTBO y
pa3Bojy nocjoBama. [I[pocedna BpeTHOCT OAT0BOpa 3a ClIaramke ca OBOM TBPAHOM U3HOCH 2,26,
JIOK €€ MPOLIEHTYAITHO TIOCMATPaHO €A TOM TBPAKOM CIaXXe WIN CE Y MOTIYHOCTH CIIaXe YaK
57,2% ucnuraHuKa, a HE claXe WIN ce y NOTIYHOCTH He cnaxe camo 13,0% umcnurtaHuka.
OcTrany UCHUTAHULIU CY UAU(EPEHTHH y CTaBy MpemMa 0BOj TBpAmH. PpeKBeHIUje 0AroBopa

WCIIMTaHUKA TIPUKa3aHe ¢y y cieaechoj Tadbemn.
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Tabena 41. Muwiverse ucnumanuxka no numarsy nompebe 3a uUHaHcujepuma Koju yiaxcy y
MCII y Cpouju - ¢hpexsenyuje

CpOuju cy notpebHU (pMHAHCHjEpU KOjJH YKy Y MaJie IPUBPEIHHUKE U TIPY’Kajy UM CBOje
HCKYCTBO, TOMOh y pa3Bojy TEXHOJIOTH]€E, UPEHE HAa HOBA TPI)KUIITA, TTOCIOBHO
MOBE3MBAE M KOHTAKTE Y 3aMEHY 3a ydenihe y BIaCHUIITBY Win npodury npemyseha.

OAroBopu UCIIMTaHUKA Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative %

y MOTIIYHOCTH C€ CIIaKeM 158 35,6 35,6 35,6
CIIAYKEM C€ 96 21,6 21,6 57,2
HUTH CE CIJIAKEM, HUTH Ce HE 132 207 2907 86.9
ClIaxeM

HE CIIAYKEM Ce 41 9,2 9,2 96,2
YOIIIITE Ce HE CIIaXkeM 17 3,8 3,8 100
Total 444 100 100

Haj6ospa mpoceuHa oreHa ciarama UCIIUTAHUKA je ca TBPAKBOM KOja c€ OJHOCH Ha 3aKOHCKO
OKPYXCHE, OJHOCHO Ha TO Ja OM 0o0Jhba 3aKOHCKA pEryjiaThBa y IOjJEIUHUM acIeKTHMa
(UHAHCH]CKOT CUCTEMa MOTJIa TIO3UTHBHO JIa YTHYE Ha MOHYTy H3BOpa (UHAHCUPARHA 32 MaJIe
U cpenme nmpuBpenHe cybjekte. [Ipocedyna omena oaroBopa 3a ciiaramke ca OBOM TBPIHOM
u3Hocu 2,16, a craHmapaHa JAeBHjalMja je OBAE HajHMka W oHa m3Hocu 1,143. Kaga ce
aHAIM3HMPa]y MPOLEHTYaTHU OATOBOPH, Yak 62,6% HCIHUTaHUKA Ce Y MOTIIYHOCTH CIIaXe WIIH
Ce caMo CJIayke ca OBOM TBPAHKHOM, 24,3% HCIUTaHUKA C€ HUTHU CJIakKe HUTH HE CJIa)Ke Ca OBOM
TBpAHOM, a 13,1% ce He cliake WM ce YOIIIITe HE ClIaXke, IITO C€ MOXKE BHJETH Y TaOenu

HCIIOZ.

Tabena 42. Muwvere ucnumanuka no numMarky yi02e 3aKoHcKe pe2ylamuee Ha NoHyoy
uzeopa ¢unancuparoa MCII y Cpbuju - (ppexsenyuje

Bospa 3akoHCKa perynaTiuBa Mo MUTamky MOjeIMHUX acliekara (PMHAHCH]CKOT cucTemMa Ou
MoOTJia Jia yTu4e Ha 00Jby MOHYAY U3BOpa (PMHAHCHPAHkA 32 Majle U CPebe PUBPETHE
cyO0jekre.

OAroBopu UCTIMTAHUKA Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative %
y TMOTITYHOCTH C€ CIIaKEM 170 38,3 38,3 38,3
CIIAXKEM Ce 108 24,3 24,3 62,6
HUTH CE CIIAKEM, HUTHU CE€ HE 108 243 243 86.9
ClIaXkeM
HE CIIaKEM Ce 42 9,5 9,5 96,4
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YOIIIITE CE HE CIaKeM 16 3,6 3,6 100
Total 444 100 100

Tabena 43. Muwiverve ucnumanuka no NUMAarey Ymuyaja nojeOuHuUx mp*HCULHUX U 3AKOHCKUX
Gaxmopa na pazeoj MCII — deckpunmusna cmamucmuxa

TBpame N | Min. | Max. | Mean | SD | Var.

Jp>aBa 10BOJBHO CTUMYJIHUIIE U (DUHAHCH]CKU

nomaxe pa3soj MCII y CpOuju. 4441 1 ° 3,38 | 1,218 | 1,483

Cp0uju cy notpeOHU hUHAHCH]EPU KOJH
yIQXY Y Majie IPUBPEAHUKE U TIPYXKajy UM
CBOj€ HCKYCTBO, MoMoh y pa3Bojy

TEXHOJIOTH]j€, IINPEHhe Ha HOBA TPXKUIITA, 444 | 1 ) 2,24 | 1,145 | 1,312
MIOCJIOBHO TTOBE3HMBALE U KOHTAKTE y 3aMEHY
3a yuyemhe y BIaCHUIITBY WU POUTy
npenyseha.

boJsba 3ak0HCKaA perynaTuBa 110 IUTamby
MOjeIMHUX acrekara (PMHAHCH]CKOT CUCTeMa
Ou MorJia 1a yTu4e Ha 00Jby IOHYAy u3Bopa | 444 | 1 5 2,16 | 1,143 | 1,307
(buHaHCUpamba 3a MaJIe U CPehe MPUBPEIHE
cyOjexre.

Valid N (listwise) 444

Ha ocHOBY pe3ynTara UcTpakuBama, Koja ce oJHoce Ha ciezehe:
» npenyszeha, m mopen HUCKE YIO3HATOCTH IOKa3yjy HMHTEPECOBamE 3a KopHUIIThemem
NITepHATHBHUX M3BOpa (prHAHCHpama,
» mnpenyseha mokasyjy BUCOKY 3aMHTEPECOBAHOCT 3a pa3lIMUUTe OOJHMKEe (HHAHCHjCKE U
He(UHAHCHjCKe MOAPIIKE MOCIOBAKY,
» mpeny3eha mokasyjy BUCOK HHBO Cliarama ca JIBe TBPIE KOje ce 0JJHOCe Ha MoTpely 3a
WHBECTUTOpPUMA U TIOTPeOY 32 MOO0JBIIAKEM 3aKOHCKE PEryJiaTHBe,
MOXE C€ 3aKJby4MTH Jla jeé 4eTBpTa moceOHa Xumore3a, Koja riacu ,, ¥ Cpouju nocmoju
nompeba 3a anmepHaAmMueHUM (PUHAHCUPAILEM, AN je NOMPeOHO YHanpeoumu 3aKOHCKe U
mparcuuiHe ycnoge “, eMIMpUjCKU J0Kka3aHa. OBa XUIoTe3a je U TEOpUjCKU MOTBplheHa, 1mTo je

MTOMEHYTO y TEOPHJCKOM [Ty paja.

Ha napenna nBa rpagukoHa rpaguuky cy NpUKa3aHU OJTOBOPU HCIUTAHUKA 0 MHUTABY
yuemha mo3ajMJbeHUX H3BOpa (puHaHCcHpama 3a Tekyhe (uHaHCHpame W (UHAHCHpaHe

uMHBecTHIMja npeayseha y ykynHuM cpeactsuma. [Ipumeheno je na ce Benuku 6poj npeayseha
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OCJialba Ha COIICTBCHA CPCACTBA Y (1)I/IHaHCI/IpaH>y, Kao U TO Ja CC HO3ajMJT:CHa CpcacTBa BUIIC

KOpPHUCTE MPUIMKOM (PMHAHCHPaba HHBECTHUIIH]a, HETO MPUIIMKOM TeKyher mocioBama.

I'paghuron 21. Yuewhe nosajmmenux useopa punancuparoa y yKynHum uzeopuma —
Gunancupare mexyhee nociosarba

0% | 50.2%
25% |G 25.5%

50% [ 10.6%

75% B 1.8%

100% § 1.1%

ne suam [ 9.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

I'pagpuxon 28. Yuewhe nosajmmenux useopa gunancuparea y yKynHum uzeopuma —
Qunancuparbe uneecmuyuja

0% [ 05.0%
25% | 25.7%
50% [ 11.7%
75% B 2.5%
100% WM 1.6%

HE 3HaM - 9.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Kana je ped o npoceuyHuM TpOIIKOBUMA KanuTaia, pe3yaTaTy Cy pa3indnTH, ajld YaK BUILE O
YETBPTHUHE BJIACHUKA Ipeay3eha He 3Ha KOJIMKO M3HOCE TPOIIKOBHM KamuTalla Y HHUXOBOM
npexy3ehy, To oneT rOBOPH 0 HEAOCTATKY 3Hama U3 yIpaBibamba (MHAHCHjaMa KOJ] BIaCHUKA

npenyseha.
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I'paghuxon 29. H3noc npoceunux mpowkosa Kanumaia aHKemupaHux npuepeonux cyojexama

o1 | 2
1050 | 2:
31-50% [ 12.2%

npexo 50% [ 9.9%

e [ 27

0% 5% 10% 15% 20% 25%  30%

Capaz[HJa " KpEAUTHU OAHOCHU npez[y3eha ca baHKaMa

Kako je Beh HanomeHyToO, y aHaJIM3| MperpeKa ca Kojuma ce npeayseha cyodyaBajy IpHUIHKOM
¢uHaHCHMpama W npubaBJbarmba IOJATHOT KamuTaja, Tpebalo OM aHAIM3HpaTH Pa3InIUTe
acriekre OaHKAapCKOr KpeauTHpama, Koje je JAe(GUHUTUBHO Haj3acTyIUbEHUJU OOJIUK
¢unaHcupamwa npenyseha y CpOuju, 1 Bpio YeCTO jeJMHA OMNIMja KOja je Ha pacloyaramy
npenyzehnma ToM nprimkoM. Yak U kajia ¢y KpeauTH jeaqura MoryhHocT pomacka mpemyseha
JI0 TOJTATHOT KaIuTala, 0jaBJbyjy Ce pa3InuuTa OrpaHHYeHha KOja 0Te)KaBajy MPUCTYI MambHM
NpUBpEIHUM cyOjeKTHMa 3adyXkuBamwy koJ Oanka. Cnenehu neo ucrpaxkuBama nocseheH je
Cy0jeKTUBHMM MOTJIEIMMa BIacCHUKA Ipeay3eha Ha ycioBe OaHKapCKOT KpeIUTUPamka, OHOCE

ca baHKaMa M CBE OCTaJIO IIITO MOXKE JA0JaTHO HOjaCHI/ITI/I OJHOC npez[y3eha ca OaHKaMma.

Kako je tpxxumre CpOuje 6aHKOIEHTPUYIHO, CKOPO JIa Ce Mojapa3yMeBa Ja npemyseha nMajy
pa3BHjeHe ojHOce ca 0aHKOM, Makap W Ha MHHMMaaHOM HHBOY. IIpoceuan Opoj OGanaka ca
KojuMa npeay3eha umajy pasBujeHe mocioBHe ogHoce u3HocH ABa (1,86), a kpehe ce o jenan
1o wect. Hajgehu 6poj npenyseha, ckopo nonoBruHa aHkeTupanux wiu 46,6%, nma pa3BujeHe
MOCJIOBHE OJIHOCE caMo ca jegHoM Oankom. Ca /Be MocjaoBHE OaHKe, pa3BHjeHE OJHOCE MUMa
34,5% npenyseha, ca Tpu uma 9,9%, ca yetupu u ca net uma 1o 4,3%, 0K ca ImecT UMa caMo

0,5% mpemyseha.
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MeTtonoaoM yHakpcHOr Talenupama aHaJU3UPaHO je TPEHYTHO cTame M Oynyhu mimaHoBH
npeny3eha mo muramky KpeAUTHOT 3aayxuBama. On ykymHor Opoja mpemyseha, 249 (wnm
56,1%) npenyseha Huje TpenyTHO 3axyxxkeHo. On ocramux, 111 (25,0%) penosHo otmnahyje
kpeaut 6e3 Temikoha, 72 (16,2%) penosHo otmnahyje y3 u3BecHe moTemikohe, a octanux 12
(2,7%) ormmahyje kpeaut, amu kacHe y otmiatu. Ox ykymHor Opoja, dak 109 (24,5%)
npeny3eha HHje 3ay’)KEHO U HE TUTaHUpa Ja ce 3aayxu, 1ok 127 (28,6%) mmanupa aa ce y
OynyhHocTH 3amyku. Y HAacTaBKy je MpHKazaHa Tabella YHaKpCHOT Talenupama, Kao H

rpadukonu 3a 00e aHaNU3UpaHe IPOMEHIbUBE.

Tabena 44. Tpenymna 3adyacerva u niawn 3a 6yoyha 3adysicerba npuepeonux cyojekama —
VHAKpCcHO mabenuparbe

Jla 11 y HapeHe 1B€ TOJIMHE
IUTaHUpATe /1a KPEAUTHO 3aTyKHUTE
Bame npemysehe
Ha Moxna He >
VY Kkpeauty, Koju peoBHO 53 35 23 111

‘é ormiahyjemo 6e3 mpobiema
% § VY kpeauty, penoBHO oTiuiahyjeMo, y3 29 29 21 79
ol U3BECHE MOTenKohe
s K
E c%f VY Kpenury, 1 KaCHUMO y OTILIaTH 2 6 4 12
§ i Hucmo xpenuTHo 3amy:KeHu 43 97 109 249
a > 127 160 157 444

I'paghuxon 30. Tpenymna kpeoumna 3adysicenocm npedyzeha

Y KPE/IUTY, KOJH PEAOBHO - 25 0%
orutahyjemo 6e3 mpoGiema
YV kpeauty, peI1oBHO

orrutahyjemo, y3 u3BecHe - 16.2%

noremkohe

VY Kpenuty, 1 KaCHUMO y
OTILIaTU

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

I 2.7%
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I'paghuron 31. Ilnan kpedumnoe 3a0yacusaroa npuspeoHux cyojekama

na 28.6%

36.0%

MOXKa

HE 35.4%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%  40%

VY noHomIeKkY 3aKJbydKa O OaHKapCKOM 3aaykuBamy mnpemy3eha, 3aHuMibHBO je na 34,2%

npemy3eha HUKa HUjE TIOTHENO 3aXTeB OaHIM 3a ogo0OpaBame kKpeauta. Om OHHX KOjU Cy

JKeJleJIn J1a ce KPEeAUTHO 3ayxke y nperxoaHoM nepuony 13,3% je Ouno Oap jeqHom oadujeHo

0]l cTpaHe OaHKe.

I'paghuron 32. Cmamyc o0bujara npuspednux cybjekama no numarby Kpeoumno2
3a0yxHcusared

n - 13.3%
HUKA/1a HICMO TPAKUITH KPEIHUT Off _ 34.2%
OaHKe

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

CTaBoBU UCIIUTAHHKA O KpeAUTUpamy Ko OaHaka (pakTopcka aHAIN3A)

dakTopCcKa aHAIHM3a je jeaHa Off TeXHHWKAa MYJITHBApHjallMOHEe aHAJIN3E MojJjaTaka Koja uMa 3a

OnJb HCIIMTHUBAKLC Mebyco6He 3aBUCHOCTH HPOMCHJbUBUX. (DaKTOpCKa aHaJIn3a HC IIpaBU

pa3nuky u3Mmel)y 3aBUCHUX M HE3aBUCHUX NPOMEHJbUBUX, a KOPHCTH C€ 3a DPEayKLHUjy
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OpPUTHHAIHOT Opoja MPOMEHJPUBUX Ha MamM Opoj, TaKo Ja ce cauyBa MakCUMajHO Moryha
konnuuHa uHpopmanuja. Mozaen dakropcke aHaaM3e 3a OPUTHHAIHE IIPOMEHIBHBE MOXKE CE
IpeCTaBUTH Ha cienehu HaunH:

Xl = AilFl + AiZFZ + Ai3F3 + ...... AlmFm + VlUl ) (4)

rie je:

X; - 1 — Ta cTanAapaIU30BaHa IPOMEHIbHBA,

Ajj - cTanIapAM30BaHU KOC(UIMjEHT BULIECTPYKE PETrpecuje NPOMEH/bUBE | Ha 3ajeJHHYKH
dbaxrop j,

F; - 3ajennuuxu daxrop j,

V; - crannapiM30BaHu perpecuoHy KOSUIIUjeHT IPOMEHIBUBE | Ha ,,jeIMHCTBEHH  (haKTop I;
U; - ,,jenuHCTBEHH" (haKTOp 3a MPOMEHJBUBY I,

M — Opoj 3ajeATHUYKUX (aKTopa.

CBaka NpoMeHJbHBA MOXKE J1a Ce U3pa3u Kao JIMHeapHa KOMOUHAIIM]a U3IBOJEHUX 3a)€THUUKUX
dakTopa u Aena Koju je jeIMHCTBEH 3a CBaKy MPOMEHJbUBY. Jleo BapHjaHce KOju MPOMEHIJbUBA
JIeTM ca OCTaJMM INPOMEHJPUBHM M3 aHAJIM3€, Ha3uBa CE 3ajeHMYKH BapujabminTer —
communality.

Taxohe, 3ajenHHuKH (akTOopu MOry na Oyay H3paXeHH Kao JHMHeapHe KoMOWHaluje
POMEHJbUBHUX:

Fi = Wile + Wi2X2 + Wi3X3 + ... + Wika ) (5)

rie je:
F; — ouena i-Tor ¢akropa,
W; — texxuna unu ¢pakTop ,,cKkop** Koe(UIHjeHT,

Kk — 6poj MpOMEHIbUBHX.

dakTopcka aHanM3a nepleniyje 0aHke U ycloBa KpeAuTUpama o] cTpaHe npexyseha Ouhe
npUMemkeHa Haj TojamuMa y3 ToMoh mporpama 3a CTaTHCTHUKY aHAIU3y W TabelapHa
uspadynaBama IBM SPSS Statistics 21. Hu3 o jemaHaecT opurnHagIHUX MPOMEHJBUBUX Ca
o3Hakama X1 no X11 mpencrasibajy mepieniujy OaHke U ycloBa KpeIUTHpama Of CTpaHe
UCIHMTaHUKA, a 00jallllemhe MPOMEHIBUBHX je ciezehe:

> X1 - Kamarna crorma - oniesa
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» X2 - baHKapCKy TPOIIKOBU M HAKHAJIC - OI[CHA

» X3 - Pok otiuiare - orjeHa

» X4 - I'pejc nepuos - oreHa

» X5 - 3HoC KpeauTa - oleHa

» X6 - HeonxonHa cpeyictBa 00e30ehema Kpeaura - orieHa

» X7 - 3axTeBHU 3a HEOIXOJIHOM JOKYMECHTAIHjOM - OI[CHA

» X8 - Tpajame nporeaype odpajie 3aXTeBa M 0100paBama KPeJanuTa - OlieHa
» X9 - Yeayre uapopMucama/caBeTOBakha 0 KPeIUTHMA - OIICHA

» X10 - Kpanurer KOMyHHKalMje ca OaHKama - OlleHa

» X11 - Bpoj u pacnpocTpameHOCT EKCIO3UTYypa - OIeHa

[Ipe camor moueTka MHTEpIpETaIje pe3yiTara mpuMeHe (haKTOpPCKe aHalu3e, MOTPEeOHO je
MPUKa3aTH JIECKPUIITUBHY CTaTUCTHUKY 3a CBE OPHUTMHAJIHE TIPOMEHJbHBE — IIPOCEUYHE
BPEIHOCTH W CTaHAapaHe neBujanvje. CBaKky o] HABEICHUX NMPOMEHJbUBUX HCIMTAHUIU CY
OLICHUJTM OIleHaMa OJ1 jeJlaH 10 MeT, IPU YeMy je OIIeHa jeJaH O3HadaBaja ,,BeoMa J00po*, a
OIIeHA TIET ,,BeoMa Jiomie*. dpekBeHIrnje OAroBopa UCIUTAHUKA 332 CBAKy OJ] IPOMEHIJbUBUX

npukasane cy y llpunozy I1I.

Tabena 45. /leckpunmusna cmamucmuka OpUSUHUATHUX NPOMEH/bUBUX

[IpomensbuBe Mean [S):II An?\IIySiS
KamartHa ctoma - orieHa 3,69 | 0,984 444
bankapcku TpOIIKOBU M HAKHAJE - OLIEHA 3,85 | 0,929 444
Pox otmiiate - oreHa 3,02 | 0,947 444
I'pejc nepuon - onena 3,04 | 1,002 444
N3HOC kpenura - oLeHa 3,00 | 1,017 444
Heomxomna cpenctBa 00e30ehema kpeaura - oreHa 3,36 | 0,999 444
3axTeBHU 32 HEOMXOJIHOM JIOKYMEHTAIIMjOM - OIleHa 3,41 | 1,085 444
g}i’g{fbe npoueaype oopaje 3axTeBa U 0100paBama KpeinTa - 329 | 1128 24
Ycnyre undopmucama/caBeToBama 0 KpeIUTUMA - OTleHa 2,82 | 0,995 444
KBanurer xomyHukanuje ca 6aHkama - oleHa 2,69 | 0,961 444
Bbpoj u pacnpocTpameHOCT €KCIIO3UTYpa - OlleHa 2,62 | 0,894 444
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OcHoBY (akTOpCKe aHAIM3e YHMHU KOpPEIaloHa MaTPHIA OPUTHHATHUX MPOMEHJBHBUX, KOja
Tpeba Ja MOKaXKe Jia JIu Cy OpUTHHAIHE MPOMEHJbUBE MelycoOHO KopenucaHe. DakTopcka
HaJlM3a MMa CMHCJIa CaMO YKOJIMKO MPOMEHJbUBE jecy Mel)y coOoM kopenucane. Y HapemaHoj
TabeJH MPEeCTaBIbeHA j€ KOpelallMoHa MaTPHIIA jeJlaHaeCT MPOMEHIBHBHX, IIPH YEMY CE MOXKE
NPUMETUTH J1a C€ Ha IIABHO] JUjarOHAIM Hala3e jeUHUIIE, a KaKO je MaTpUIla CUMETPpUIHA

JIOBOJBHO j€ TMIOCMATPaTH caMo jelaH JIe0 U3Hal WM HCIIOJ TJIaBHE JijaroHae.

Tabena 46. Kopenayuona mampuya opueunanrnux npomensusux (Correlation Matrixa)

X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 | X10 | X11
061|043 | 046 | 0,44 | 050 | 0,51 | 0,49 | 0,29 | 0,30 | 0,32

X1 ! 4 7 3 7 6 4 7 1 7 1
X9 0,61 1 0,44 | 0,44 | 0,42 | 0,49 | 055 | 0,52 | 0,34 | 0,33 | 0,29
4 7 8 1 3 1 8 0 2 4
X3 0,43 | 0,44 1 0,75 069 | 0,54 | 0,53 | 0,52 | 0,49 | 0,56 | 0,52
7 7 4 4 8 5 2 4 9 2
x4 0,46 | 0,44 | 0,75 1 0,75 0,58 | 0,51 | 0,49 | 0,52 | 0,53 | 0,49
3 8 4 4 2 8 7 1 3 3
X5 0,44 |1 0,42 | 0,69 | 0,75 1 0,59 | 0,57 | 0,54 | 0,49 | 0,52 | 0,48
- 7 1 4 4 8 3 1 7 4 4
S
i5 X6 0,50 | 0,49 | 0,54 | 0,58 | 0,59 1 0,76 | 0,67 | 0,47 | 0,46 | 0,39
L 6 3 8 2 8 8 9 0 0 8
S X7 051|055 (053] 051|057 | 0,76 1 0,84 | 0,52 | 0,48 | 0,42
4 1 5 8 3 8 5 5 8 6
X8 049 | 0,52 | 0,52 | 0,49 | 0,54 | 0,67 | 0,84 1 0,48 | 0,50 | 0,37
7 8 2 7 1 9 5 3 1 8
X9 029 1 034|049 | 052|049 | 047 | 0,52 | 0,48 1 0,79 | 0,68
1 0 4 1 7 0 5 3 1 0
X1]030 033|056 |053]|052 046 | 0,48 | 0,50 | 0,79 1 0,74
0 7 2 9 3 4 0 8 1 1 5

X1]032 029|052 049|048 | 039|042 | 0,37 | 0,68 | 0,74 1

0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

= X1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

@

T |y | 000 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

< 0 oo oo ]o |0 | 0|o0]oO

-3’ 3 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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x4 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X5 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X6 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X7 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X8 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X9 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X1 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X1 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
a Determinant = ,000

W3 Tabene je moTpeOHO mMocMaTpaTd KOe(HIMjEeHTE Kopenaluje MPOMEHJBUBUX KOjU CYy
MPHUKA3aHU Yy JOKEM JIEBOM YIily (Tpoyriy). Y momeM Jeny taberne ucnoj koedwuimjeHara
Kopenanuje, MpHUKa3aHu Cy pe3yNTaTH TEeCTHpama HYITE XHUIOTe3e Ja Cy I0jeANHAYHU
Koe(pHIIMjEeHTH KOopealyje 3a KoMOMHalM]je CBaKe JIBe MPOMEHJbUBE jeHaKku Hynu. Ha ocHOBY
pesyiTara TecTa, 3a BpeJHOCTH peali30BaHUX HHMBOA 3HayajHOCTH Behux ox 0,05 mpuxBara ce
HYJITa XUIOTEe3a JIa CY TH KOSPUIM]EHTH KOpeallnje jeTHAKU HyJ1a. Y KOHKPETHOM CITy4ajy, 3a

CBE KOe(pUIMjeHTe Kopealrje IPOMEHJbUBUX MOXKE C€ 0J10aIlUTH HYJITAa XUIIOTE3a.

dopMaIHM TECTOBH 3a ONpaBAaHOCT MpuMeHe (akrtopcke aHanuze cy KMO cratuctuka
(Kaiser-Meyer-Olkin mepa agekBaHoCTH y30pka) u Bartlett's Test (kopuctu ce 3a TecTupame
HYJTE XUIIOTE3€ /1a HE MOCTOjU 3HadyajHa Kopenanuja u3Mel)y opuruHalHuX MPOMEHJbUBHX).
lITo je Beha Bpexnoct Bartlett's Test — a Beha je BepoBarHoha oxbannBama HyITEe XUIIOTE3E.

Kako je Sig. = 0,000, moxe ce 3aKJbYUuTH J1a ce 0J0aIlyje HYITa XUIIOTe3a.

Kana ce roBopu o0 KMO cratuctuiy, yonmTeHo je npaBuio Ja Kaja je beHa BpeAHOCT U3HAL
0,5, mpenopyuyje ce npuMmeHa ¢akropcke aHanuze. OBa Mepa ce KOPUCTH 3a KBAaHTU(UKOBAHE
CTeTeHa UHTEpKOpealnja MPOMEHbUBUX U MOJIECHOCTH (PaKTOPCKE aHAK3€e. Y OBOM CIy4ajy

BpeaHoct KMO cratuctuke uznocu 0,892, mto ykasyje Ha IOCTOjamkbe BPJIO jaKke Kopenaiwje.
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Tabena 47. Tecmosu 3a onpasdanocm npumere paxkmopcke ananuze (KMO and Bartlett's

Test)
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,892
Bartlett's Test of Sphericity | Approx. Chi-Square 3546,412
df 55
Sig. 0,000

Tabena 48. 3ajeonuuku éapujabunumemu 3a cee npomensuse (Communalities)

[IpomensbuBe Initial | Extraction

X1 - Kamarsa cromna - orieHa 1,000 0,595
X2 - baHKapCKH TPOIIKOBH M HAKHAJIE - OI[CHA 1,000 0,603
X3 - Pok orruiare - oueHa 1,000 0,637
X4 - I'pejc nmepuon - orieHa 1,000 0,641
X5 - M3HO0C KpeauTa - OIeHa 1,000 0,635
X6 - HeonrxoHa cpencta o6e3behema kpeauTa - oreHa 1,000 0,693
X7 - 3axTeBU 32 HEOMXOJHOM JOKYMEHTAIMjOM - OILIEHa 1,000 0,752
X8 - Tpajame nporeaype oopaje 3axTeBa U 0jo0paBama KpeauTa - 1,000 0,699
oleHa

X9 - Yenyre undopMucama/caBeToBama 0 KpeIuTUMa - OIleHa 1,000 0,757
X10 - KBanureT KOMyHHKaluje ca baHKaMa - oIleHa 1,000 0,825
X11 - Bpoj u pacrpoCTpamEeHOCT EKCIIO3UTYpa - OlleHa 1,000 0,748

Extraction Method: Principal Component Analysis.

3a kputepujym wu300pa ¢akTopa YOIIITEHO C€ Y3MMajy KapaKTepUCTHYHE BpPEAHOCTU

npuapyxkeHe pakropuma koje cy Behe ox jenan. IIpBa nBa ¢akropa nMmajy BpeaHocTH Behe o1t

jenaH, a mpoleHat o0jalmbeHe BaprjaHce ca oBa JBa (akTopa U3HOCH MPUOIMKHO 69%, mITO

je mobap pesynaTar. 3a cajia cy aHaJu30M U37BOjeHa JBa (hakTopa, mTo he ce oner mpoBEepUTH

rpaduuku. PesynraTu nznsajama GpakTopa MpUKa3aHU Cy y Ta0EIH Y HACTABKY.
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Tabena 49. Pezynmamu uzosajara ¢haxmopa (Total Variance Explained)

» Initial Eigenvalues Extraction Sums of Rotation Sums of Squared
é Squared Loadings Loadings
é‘ Total | % of | Cumulat. | Total | % of | Cumulat. | Total | % of | Cumulat.
S Var. % Var. % Var. %
1 |6,244 56,760 | 56,760 | 6,244 | 56,760 | 56,760 | 4,023 | 36,572 | 36,572
2 [1,342|12,201 | 68,961 |1,342| 12,201 | 68,961 | 3,563 | 32,389 | 68,961
3 (0839 7,623 | 76,584
4 10,710 | 6,458 | 83,042
5 10,406 | 3,694 | 86,736
6 |0,331| 3,009 | 89,744
7 10,309 | 2,806 | 92,551
8 10,284 | 2,586 | 95,137
9 |0,217| 1976 | 97,113
10 | 0,194 | 1,762 | 98,875
11 | 0,124 | 1,125 | 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Ha xoTtu3onTanHoj ocu nujarpama IpeBoja Hajasze ce OpojeBH W3ABOjeHUX ¢akTopa, a Ha

BEPTHUKAIHO] OCH o/iroBapajyhe kapaktepuctuyHe BpeHocTu. HakoH apyror gakropa aonasu

A0 TIOCTCIICHOT OIlaJiatba KapaKTCPUCTUIHUX BPEAHOCTH, 11a CY 3aTO oz[a6paHa JABa cbaKTopa.

Scree Plot

Eigenvalue

o=

T T
1 2

T T T
4 E [

Component Number

Cnuxa 3. ujacpam npesoja

184



Hakon omabupa ¢akropa, moxe ce nmpehu Ha oOjalimeme poTanuje W UHTEepIIpeTaluje
daktopa. Kako je omabpano npuka3uBame caMo OHUX (DaKTOPCKHUX TeKHMHA Koje ¢y Behe o1 0,3,

HEeKa 1oJba y TabeNn ca OpUruHaIHUM (MHHUIHjaTHIM) (aKTOPCKHUM TEeKHWHaMa Cy Mpa3Ha.

Tab6ena 50. Opueunanne (unuyujanme) paxkmopcke mexcute

[IpomensbuBe Companent
1 2

X7 - 3axTeBH 3a HEONXOAHOM JIOKYMEHTALIUjOM - OL[eHa 0,821

X4 - I'pejc nepuo/ - orieHa 0,799

X5 - M3HOC KpeauTa - OIeHa 0,797

X3 - Pok ormuiare - orieHa 0,794

X6 - HeomrxoHa cpeacTa o6e30ehema kpeauTa - orieHa 0,792

X8 - Tpajame nporienype odpajie 3axTeBa U 000paBama KPEauTa - 0,787

oleHa

X10 - KBanuTer KOMyHHKaI#je ca O6aHkama - oleHa 0,756 | -0,504
X9 - Yenyre undopmucama/caBeToBama 0 KpeIuTUMa - OlleHa 0,737 | -0,463
X11 - Bpoj u pacpoCTpamEHOCT EKCIIO3UTYpa - OlleHA 0,69 |-0,522
X2 - baHKapCKHU TPOIIKOBH U HAKHAJE - OI[eHA 0,649 | 0,427
X1 - Kamarna crora - orieHa 0,639 | 0,431

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a 2 components extracted.

Ha ocHOBY mnpuka3aHMX BpeJHOCTH (aKTOPCKMX TEXHMHA Ipe poTaluje, MHOIO je TexXe
U3/IBOJUTH CaMo I0jeJMHE MPOMEHJbHBE KOje Haj0oJbe 00jalimaBajy nojeaune ¢akrope. 3ato

ce BPIIIM MOCTyNak poranuje ¢pakropa.

Tab6ena 51. Pezynmamu opmoeonaite pomayuje pakmopa

Component
[TpomensbuBe
1 2
X7 - 3axTeBH 32 HEONXOJHOM JIOKYMEHTAIIH]OM 0,795 | 0,346

X8 - Tpajame mporenype obpaje 3axTeBa U oJo0paBama kpeauTa - onena | 0,771 | 0,322

X2 - BaHKapCKH TPOIIKOBH M HAKHAJIE - OI[CHA 0,767
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X1 - Kamarna crora - orieHa 0,763

X6 - HeonxonHa cpenctBa o6e30ehema kpeauTa - oreHa 0,758 | 0,343
X5 - U3HOC KpenuTa - oreHa 0,575 | 0,552
X10 - KBanutet KOMyHHKaI#je ca OaHkama - oleHa 0,881
X11 - bpoj u pacnipoCcTpamEHOCT EKCIIO3UTYpa - OllCHA 0,850
X9 - Vcenyre undopMucama/caBeToBama 0 KpeIuTUMa - OIleHa 0,839
X3 - Pok ormiare - orieHa 0,532 | 0,594
X4 - I'pejc nmepuon - orieHa 0,554 | 0,579

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a Rotation converged in 3 iterations.

Hakon porammje dakropa mobujeHa je (akTopcka marpuiia rae ce 3a cBaku (hakTop Mory
YOYUTH BHCOKE BPETHOCTH (PAKTOPCKUX TEKWHA TPUIAPYKEHE ojapeheHom Opojy
npoMeHJbuBUX. [IpomensbrBe X7 - 3axTeBU 32 HEONXOAHOM JoKyMeHTarujoM, X8 - Tpajame
npolierype oopajie 3axTeBa H oj00paBama Kpeauta — oleHa, X2 - baHkapcku TPOLIKOBH U
HakHane — omeHa, X1 - Kamarna croma — orena, X6 - HeomxomHa cpencrtBa o0e30ehema
Kpeauta — onieHa U X5 - M3HOC KpenuTa — orieHa, MMajy BUCOKE TEKHHCKE KOe(UIIUjeHTe ca
npBuM (hakTopoM. 3a pa3iuKy Ojf OBUX, mpoMeHsbMBe X10 - KBamuTer KOMyHUKaluje ca
O6ankama — oreHa, X11 - bpoj u pacnpocTpameHOCT ekcrno3utrypa — oneHa, X9 - Yciyre
nH(popMHcamka/caBeToBamba 0 KpeAuTMa — oleHa, X3 - Pok ormiare — oniena u X4 - ['pejc

NepUoJ — OlIeHa, UMajy BUCOKE TEKUHE ca IPYTUM (PaKTOpOM.

KBagpatu koedunujeHata npeacTaBbajy NpornoplLuje BapujaHce oapeheHHX NMpOMEeHIJBHUBHX
KOj€ ce MOT'Y IIpUIKCcaTH JiejcTBY oApehenux ¢akropa. 3a npBu GakTop Baxu ciexaehe:

0,7952 = 0,632 =63,2%

0,771% = 0,594 = 59,4%

0,767% =0,58,8 = 58,8%

0,763% = 0,583 = 58,3%

0,758 = 0,575 = 57,5%

0,575% = 0,331 = 33,1%
Ha oCHOBY TpeTXoJHO H3padyHATHX BPETHOCTH, MOXXE C€ 3aKJby4UTH Ja TpBH (hakTop

objammaBa 63,2% BapujaHce mpoMeHJbHBE X7 - 3aXTEBH 332 HEOITXOIHOM JOKYMEHTAIH]OM -
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oueHa, 59,4% Bapujance mnpomensprBe X8 - Tpajame mnpouenype oOpane 3axTeBa U
onobpaBama kpeauta — oneHa, 58,8% Bapujance nmpoMeHbUBe X2 - baHKapCKu TPOIIKOBH U
HakHajae — oneHa, 58,3% Bapujance nmpomensprBe X1 - Kamarna croma — ouena, 57,5%
BapHjaHce npomeHsbrBe X6 - HeonmxonaHa cpencrtBa o0ezdehema kpenuta — oueHa u 33,1%
BapujaHce mpomensbuBe X5 - M3HoC kpeauTta — oreHa. CIMYHO MPETXO0IHOM, 3a APYTH (HaKTop
Bakuhe cienehe:

0,8812 = 0,776 = 77,6%

0,850% = 0,722 =72,2%

0,8392 = 0,704 =70,4%

0,5942 = 0,353 = 35,3%

0,579% = 0,335 = 33,5%
N3pauyHaTe BpeJHOCTH IIOKa3yjy J1a Apyru (akrop objammasa 77,6% BapujaHce IPOMEHIbUBE
X10 - KBainter KOMyHUKanuje ca 6aHkama — orena, 72,2% BapujaHce npomensbuBe X11 -
bpoj u pacmipocTpameHOCT eKcro3uTypa — oriena, 70,4% Bapujance npoMeHsbuBe X9 - Ycemyre
nH(pOopMHUCamka/caBeToBamba 0 KpeauTuMa — oleHa, 35,3% Bapujance npomenbuBe X3 - Pok
ormnate — oueHa u 33,5% Bapujance mpomensbuBe X4 - I'pejc mepuon — onena. Ilpu
uHTEepnpeTanuju (akropa Tpebaso Ou carneatu u aujarpam (HaKTOPCKUX TEKHHA, KOJU je

MIPUKa3aH Ha CIUI| O0poj 4.

Component Plot in Rotated Space
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Cruxa 4. ujacpam pakmopckux mesicuna
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Ha ocHoBy Marpuiie GakTOPCKHX CKOpOBa, TOOMjeHH Cy KOS(PHIMjEHTH KOjuUMa Ce€ MHOXE
OpPHUTHHAIHE IPOMEHJBHBE KaKo OH ce 100N (PaKTOPCKH CKOPOBH 32 CBAKY OIICEPBAIIH]y, ITO
je y ckiiazmy ca rope HaBeACHOM PelIallijoM:

Fi = Wi1X1 + WiZXZ + Wi3X3 + . + Wika (6)

Tabena 52. Koegpuyujenmu 3a oodujare paxmopcxux ckoposa (Component Score Coefficient

Matrix)
[IpomensbuBe Component
1 2
X1 - KamarHa crora - onesa 0,292 | -0,169
X2 - bBaHKapCKH TPOIIKOBY M HAKHAJIE - OI[CHA 0,291 | -0,165
X3 - Pok ormuiare - oreHa 0,053 | 0,130
X4 - I'pejc nepuo - olieHa 0,067 | 0,116
X5 - M3HOC KpeauTa - OIeHa 0,084 | 0,097
X6 - HeonxonHa cpeictBa o6e30ehema kpeauTa - oreHa 0,223 | -0,056
X7 - 3axTeBH 32 HEOMXOJHOM JOKYMEHTAITHjOM - OIICHA 0,238 | -0,066
i(fe;gpaj ame Ipolenype oopaje 3axTeBa U 0700paBamba KpeanuTa - 0,234 | -0.070
X9 - Venyre undopmucama/caBeToBama 0 KpeIuTUMa - OlleHa -0,145 | 0,335
X10 - KBanureT KOMyHHKalMje ca OaHKaMa - OIleHa -0,163 | 0,359
X11 - Bpoj u pacpoCTpamEHOCT EKCIIO3UTYpa - OlleHA -0,180 | 0,362
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
Component Scores.

3a npBU PaKTOp BUCOKE BPEIHOCTH Koe(dullMjeHaTa Be3aHe Cy 3a MPBY, APYTY, MIECTY, CEaAMY
U OCMY TIPOMEHJBHBY, JIOK 3a JpYyrd (hakTop BHCOKE BPEIHOCTH KoedHuIljeHara cy Be3aHe 3a
ocTaJie TPOMEHJbUBE. Y MporeaypH (pakTopcke aHaIM3e padyyHajy ce (GaKTOPCKHA CKOPOBH 3a
CBE oIlicepBalgje. Y TOKY aHalu3e JOOHjeHe Cy JIBeé HOBE NPOMEHJbHBE KOje CaJpiKe OBE
u3pauyHaTe (HPaKTOpPCKE CKOPOBE, KOje MOTY Jajbe OUTH YKJbYUYEHE Yy HEKY APYTY MpOoIenypy
aHaynM3e mojaTaka. Y HacTaBky Owhe mpuka3zaHa perpecuoHa aHalu3a, Koja uMa 3a b Ja

YTBP/IM J1a JIK [TOCTOjH JINHEapHa 3aBUCHOCT u3Meljy mpomensbuBe ,, Zadovoljan sam saradnjom
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sa bankama i uslovima koje one nude po pitanju kreditiranja, tako da kreditno zaduzivanje
smatram opcijom koju ¢u koristiti u slucaju potrebe za dodatnim finansiranjem “ xoja he outu

o3HaueHa kao ,,X12“ u nobujena nsa axropa.

CraBoBHU UCIIUTaHMKA O KpEAUTUpaky KOJ OaHaka (perpecuoHa aHaJIn3a)

Ha camoM mnodeTky perpecuoHe aHaiu3e, y Taleld MCIOJ, NpUKa3aHa j€ JAECKPUITHBHA
CTaTUCTHKA 3aBUCHE IPOMEHJbUBE. 3aBUCHY NPOMEHJbUBY, KOja CE€ OAHOCH Ha TBPImY,
UCTIMTAHUIIM Cy OLEHIIM Ha CKaJIM O jeJjaH 10 neT. Kako je y nuramy ciarame ca HaBeJIleHOM
TBPJHOM, OLIEHA jeJJlaH C€ OJJHOCH Ha OJATOBOP ,.y MOTIYHOCTH CE CIaKeM*, a OlleHa IeT Ha
OJIFOBOp ,,yomiuTe ce He ciaxeMmM™. Ha ocHOBy mpocedHe BpeAHOCTH Koja u3HocH 3,14,
3aKJbydyje ce Ja MCHUTAHWUIM OAHKApCKO 3aJyXHBame HE CMaTpajy HajO00/bOM OIIHKjOM 3a
npubaBibarkbe (DUHAHCHJCKUX CpEACTaBa y ClIydajy morpeda 3a (QuHaHCHpameM. 3ampaso,
IpoceYHa OlLieHa yKa3yje Ha He3aJ0BOJECTBO Ipexayseha y morieny capamme ca OaHkama U

yCIIOBMMA KOj€ OHE HY/IE 3a 3a/ly’KUBAbE.

Tabena 53. /leckpunmusna cmamucmuxa

[TpomeHnsbuBe Mean Std. Deviation | N

X12 3,14 0,9 444
REGR factor score 1 for analysis 1 0 1 444
REGR factor score 2 for analysis 1 0 1 444

Hapenna tabena mokasyje koepuiidjeHTe Kopenaiuje aBa u3aBojeHa ¢axkropa u3 (paxTtopcke
aHaM3e U 3aBUCHE poMeHsbuBe. 13 mpunoxkenor ce npumehyje na npyru ¢pakTtop nMa BUIITH

Koe(UIIHjeHT Kopenalnje ca 3aBUCHOM NMPOoMeHJbUBOM. DakTopu cy MeljycoOHO He3aBHCHH.

Tabena 54. Kopenayuja gpaxmopa u 3asuctne npomennuge (Correlations)

REGR REGR
X12 factor factor
score 1 score 2
X12 1,000 0,514 0,567
Pearson -
. REGR factor score 1 for analysis 1 0,514 1,000 0,000
Correlation
REGR factor score 2 for analysis 1 0,567 0,000 1,000
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_ X12 0,000 0,000
tSallgIe(% REGR factor score 1 for analysis 1 0,000 0,500
REGR factor score 2 for analysis 1 0,000 0,500
X12 444 444 444
N REGR factor score 1 for analysis 1 444 444 444
REGR factor score 2 for analysis 1 444 444 444

Koedunujent nerepmunHanmje perpecuoHor moxaena je 0,585, mro mokasyje ma ce 58,5%

BapHjaOUINTETa 3aBUCHE TPOMEHIBMBE MOKE 00JaCHUTH ca JiBa U3/BojeHa ¢aktopa. Ha ocHOBY

peann3oBaHOr HHMBOA 3HauyajHOCTH Koju m3Hocu 0,000 y AHOBA Ttabenu (konona Sig.),

3aKJbydyje ce /1a je Koe(UIMjeHT JeTepMHUHAIH]e CTATUCTUYKH 3HAYajHO PA3IMYHT O]l HyJIE.

Tabena 55. Model Summary (c)

Std. Change Statistics .
. Durbin
Mo. R R Adj.R | Error R " -
ig. -
I Square | Square o:;the Squar | FChg. | | df2 C?]g Watson
st. | eChg. '
1 | 567a| 0,321 | 0,319 | 0,742 | 0,321 | 208,947 | 1 | 442 | 0,000
2 |,765b | 0,585 | 0,583 | 0,581 | 0,264 | 280,518 | 1 | 441 | 0,000 | 1,913

a Predictors: (Constant), REGR factor score 2 for analysis 1

b Predictors: (Constant), REGR factor score 2 for analysis 1, REGR factor score 1 for
analysis 1

¢ Dependent Variable: Zadovoljan sam saradnjom sa bankama i uslovima koje one nude po
pitanju kreditiranja, tako da kreditno zaduzivanje smatram opcijom koju ¢u koristiti u slu¢aju
potrebe za dodatnim finansiranjem.

Tabena 56. ANOVA (a)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 115,163 1 115,163 208,947 ,000b
Residual 243,612 442 0,551
Total 358,775 443
2 Regression 209,876 2 104,938 310,801 ,000c
Residual 148,898 441 0,338
Total 358,775 443
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a Dependent Variable: Zadovoljan sam saradnjom sa bankama i uslovima koje one nude po
pitanju kreditiranja, tako da kreditno zaduzivanje smatram opcijom koju ¢u koristiti u sluc¢aju
potrebe za dodatnim finansiranjem.

b Predictors: (Constant), REGR factor score 2 for analysis 1

¢ Predictors: (Constant), REGR factor score 2 for analysis 1, REGR factor score 1 for
analysis 1

Hapennu kopak je TecTHpame XHIIOTe3e J1a Cy JaTh PErpecHoHr KOe(UIMjEHTH 3a HaBeJICHE
daxTope paznuuntu o Hyse. Kako cy y kononu Sig. cee Bpennoctu jennake 0,000, mpuxsara
Ce aJTepHATHBHA XMITOTE3a Ja Cy KOCPHIIUjEHTH PA3IHUUTH O HYJIE, 1A Ce ¢ 003UPOM Ha TO
3aKJbydyje J1a OHU MOT'Y OWTH 3HaYajHU MPEIUKTOPH 3aBUCHE MpoMeHIbuBe. Takole, momTo cy

(axTopu HeKopenucaHu, HUBO Tojepanuuje U VIF 3a cBaku pakTop jeaHaKu Cy jeTUHUIIH.

Tab6ena 57. Coefficients (a)

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients T Sig. Statistics

B | Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) 3,144 | 0,035 89,239 | 0,000
REGR factor
score 2 for 0,510 | 0,035 0,567 14,455 | 0,000 | 1,000 1,000
analysis 1
(Constant) 3,144 | 0,028 114,017 | 0,000
REGR factor
score 2 for 0,510 | 0,028 0,567 18,468 | 0,000 | 1,000 1,000
analysis 1
REGR factor
score 1 for 0,462 | 0,028 0,514 16,749 | 0,000 | 1,000 1,000
analysis 1
a Dependent Variable: Zadovoljan sam saradnjom sa bankama i uslovima koje one nude po
pitanju kreditiranja, tako da kreditno zaduZivanje smatram opcijom koju ¢u koristiti u slucaju
potrebe za dodatnim finansiranjem.

VY mpeTxoaHOM JIeTy Cy OllelbUBaHe MPOMEHJbUBE KOj€ Ce TUUY yCJI0Ba Koje OaHKe HyJIe CBOJUM
KJIMjEeHTUMa U YOIIIITe KapaKTepucTuka 6anaka koje nociyjy y Cpouju. ToM npuimukom orexHe
Cy Ce KpeTajie Ha CKaJu OJ jeJaH JIO TeT, T/Ie je jefaH Owia HajOooJba, a MeT HajJIoNIja OIeHa.

Mely cBuM npoMeHJbUBUMA, HAJJIOIIN]Y OLIEHY (CPEhY BPEIHOCT) 10 MULIIJbEHY UCITUTAHUKA
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uMasa je IpOMEHJbMBA KOja Ce THUE KaMaTHUX CTONa M ocTanux HakHaja. [Ipoceuna BpenHocT

OBe MIpOMeHJbHBE Ouia je 3,69.

VY nocnenmeM ey aHKeTe UCTIMTAaHUIIM Cy MOTJIH J1a 0J1a0epy WIIH JI0/1ajy BHIIE OJJINKA WITH
KapaKTepUCTUKA IMOCIOBama 0aHaka Koje UM NpeAcTaBibajy HajBehe mpoliieMe HpUIHMKOM
3anyxuBama. Hajehu O6poj ncnurannka (dak 64,9%) cmaTpa 1a cy KamaTHE CTOIE M OCTale
HakHaje mWUXOB HajBehn mnpolOiieM npwiIMKOM OaHKAapCKOT KpeauTupama. Hajmame
ucnutanuka (0,9%) cmaTpa TUMHUTHpPaH W3HOC U POYHOCT KpeauTa Hajsehum mpobiieMom
NPUIMKOM KpenuTupama. Kao mro je Beh HamomeHyTo, HCIMTaHUIM Cy MOTJIH Jia ogabepy
BUIIIE OTOBOpA Koje cMaTpajy HajehuM mpoOieMom, ma 3aTo 30MpHU MPOIEHTH OAr0BOpa

yuHe uie of jeaan (wi 100%).

I'paghuxon 33. Hajsehu npobnemu npedysehuma npuiukom Kpeoumuparsa

Kamarne crorme u octasie HakHage [ 64.9%
Kommnkosana u ayra npouenypa y.. SN 32.9%
Bucoku 3axteBu 3a 06e36ehemem kpenura [N 33.8%

JlumuTrpan usHOC M pounoct kpeaura | 0.9%
Jlomra nonya Gankapckux npoussosa/ycnyra [ 19.4%
Henososbna mpexa ekciosutypa [l 3.6%
Heswy0asnoct mim nesaunrepecosanoct.. SN 9.5%

Yecto memame KoHTakT ocooe I 7.7%

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

Kaxo je HanomeHyTO, y OBOM NUTawky, HajBehu Opoj HCIIUTaHKKA je OATOBOPHUO J1a Cy KaMaTHE
CTOIIE M OcCTajleé HakHaJe Hajeehu HUXOB MpoOieM Mpu KpenuTHpawy. Takohe, mpuimkom
OLIEHE Pa3IUYUTHX YCIOBAa KPEAUTUPABHA U KaPaKTEPUCTUKA OAHKAPCKOT MOCIOBakha, Hajrope
OILICH-EHH CETMEHTH Cy KaMaTHa CTona W OaHKapCKU TPOIIKOBH M HakHaze. [lopen Tora, gak
13,3% wucnuranuka (o7 yKynHor Opoja MCIUTaHHKA, U OHUX KOjU JeCy U OHHUX KOJU HHUCY
HUKa/1a IOJJHOCHIIM 3aXTEB 3a KPEAUT) je Oap jeaHoM Omio 0101jeHo 3a KpeauT y 6anuu. OBne
Ce jouI jeqHOM TOTBphyje xumore3a Opoj 2, Koja riacu: ,, bankapcko puHancuparoe 3a mMaiu

ouznuc y Cpbuju je ckyno u mewko 00CmMynHo *“.
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8.4.2. Pesynratu uctpaxkupama OaHaka

Ha nodverky uctpakuBama 0aHaka, HCOIIXOJIHO CTBOPUTH YBUJ| Y HAYHMH Ha KOju OaHKE IpaBe
pasnuky Mmehy mpemy3zehuma paznmuuuTe Kareropuje, OJHOCHO Ha KOjU HAYyWH OaHKE BpIIE
kinacudukanujy npuBpeanux cyodjexara. Ilojenune 6anke kmacudukyjy mnpemyseha mo Buie
pa3IMUYUTHUX KpUTEpUjyMa, aii HajBehu Opoj OaHaka y3uma y o03Up MOCIOBHH MPHUXO[ MPHU

KaTeropu3anuju npeayseha.

I'paghuron 34. Kpumepujymu xoje banke xopucme 3a Kiacu@uxkayujy npuepeonux cyojexama

Bpoj sanocnernx [ 16.7%

YKyIHU TOIUIIKH (TIOCIIOBHH) TTPUXO/T _ 75.0%

TIpoceyna BpeiHOCT MocoBHe MMoBuHe [ 8.3%

HuBo 3anyxenoctu — 16.7%

Pouna ycrmahernoct [l 8.3%
Toxosu rotosune [ 8.3%
Hero no6ur [l 8.3%

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

[IpBu nmeo aHKeTe OJHOCH ce Ha TOHYMy Npom3Boxa mpenysehuma, omeHy OaHaka o
3aMHTEPECOBAHOCTH PA3NIMYUTHX KaTeropuja nmpeayseha 3a paznuuute mpousBoOJe U HA APYyTre
uH(popMalirje o 3aaykuBamy npenyseha. [Ipe cBera, Ha HapeJHOM rpaUKOHY MPUKA3AHU CY
pe3ynTaTH MO NHUTamy MOHYAE IMOjeAMHUX KPEAUTHHX IMPOU3BOJa OaHaka pa3IMdUTUM
NpuUBpeIHUM cyOjekTuma. Panu mperjenHocTH, JeTajbHU MPOLIEHTHM HUCY NpUKa3aHU Ha
rpagukoHy, amu ce (peKkBeHIMje ca MpoleHTUMa Hamaze y [lpunoey IV. U3 nHapemHor
rpadukoHa, 3aKJpydyje ce Jla HeMa BeJHKEe pa3jhKe y TOME Ja JIU CYy KPEAUTHHU MPOU3BOIU
JOCTYITHH MaJIUM, CPEIbUM M BEIMKUM Tpeny3ehnma, amu MOKe ce MPUMETUTH Ja TIojeTuHe

OaHKe MMajy OTpaHUYEHH]Y TOHYAY 3a Pely3eTHUKE.
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I'paghuxon 35. Kpeoummnu npouzsoou Koju cy 00CmMynHu pasmusumum epcmama npeoyseha

KpemuTu 3a 00pTHA cpeAcTBa

Ipekopayewe no Tekyhem pauyHy
JlyropouyHu KpeJuTu 3a TpajHa OOpTHA. ..
OuHaHCHpame KYITOBUHE aKIIHja, Criajame. . .

durHaHCUpamke U3B03a

WNHBecTUIIMOHY KpeauTH

PeBonBUHT KpeauTHA THHU]jA

KpemuTu ca memo3ntom

EckoHT MeHuna

AKpEUTHBH U TapaHIlHje

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

B [IpenyzetHunn/Mukpo  ®Mama ® Cpenma Benuka

Ha nmyty eBponckux uHTEerpauuja, y npouecy npukjbyunBama Cpouje EBponckoj yHuju, Haioj
3eMJbU CY Ha pacrioiaramky MporpaMu ¥ HHCTPYMEHTH TEXHUYKE U MHAHCH]CKE ITOMONH KOjU
ce bunHaHCHpajy U3 cpeicraBa, ogHocHO (hoHmoBa EBporcke yHuje. [leo Te moapIike Koju je
O]l 3Hayaja 3a UCTPAXKMBAIE OJTHOCH C€ HAa CPEJCTBA HAMEH-CHA jadamy M pa3Bojy CEKTopa
MCIIII. U3 pesynarara oAroBopa Ha NMUTame O MH(OpManujamMa y Be3H ca aKTHBHOCTHMA
capaame ca EBporickoM yHHjOM, 3aKkJbydyje ce aa cy npeay3eha HajBHIlle 3aMHTEPECOBaHa 3a
cpencTBa koja ce o0e30ehyjy w3 3ajma Hemauke pa3BojHe OaHke, a Hajuemhu mepuoj
3ajy’)KMBamba je O] JIBe JI0 TeT rojuHa. Pe3ynaraTti ucTpakuBamba y BE3H Ca OBUM MMUTAHEM

HaJase ce y HapeaHoj Ta0emH.

Tab6ena 58. Kopuwhere cpeocmasa Eeponcke yHuje 00 cmpane npedyseha

Barke Ipoceuno | IIpocedan pok
. . 3aJI0BOJBCTBO | SaAyKHUBamba
CpenctBa EBporicke yamje Koje 1

1acupajy (ot o 2-5 | mpeko
70 3) roa. | Srom.

CpenctBa @onna peBonBuHT kpeauta (EAR) 33,3% 2 33,3% -
CpenctBa Anekc 3ajmoBa (EIB) 66,7% 1,75 41,7% | 25,0%
Cpencta peBonBuHr Gonaa (Vlada Italije) 25,0% 2 16,7% | 8,3%

Cpenctra nporpama LEBID (Bnaga /lancke) 25,0% 2 25,0% -
CpenctBa Kwf (Hemauka p.0.) 25,0% 1,33 16.7% | 8,3%
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Kaza ce roBopu yonmTeHo o 0aHKapcKOj MOHYAH MAJIUM MPUBPETHUM CyOjeKTHMa, HA OCHOBY
pe3yJiTaTa HCTPAXKUBAka 3aKJbydyje Ce Ja Cy OB NPUBPEAHUIN HajBHIIE 3aMHTEPECOBAHU 3a
KpeouTe 3a JIMKBUAHOCT, 3aTUM 3a KpenuTe 3a OOpTHa CpeACTBA, JIOK Cy HajMame

3aUTCPECOBAHU 3a KPECAUTE Ca ACIIO3UTOM.

Tabena 59. Oyena 3aunmepecosanocmu npedyszeha 3a paziuuume npoussooe u3 6AHKapcKe
NOHyOe — 0eCKPUNMUBHA CIAMUCTUKA

bankapcku npousBoiu Min. | Max. | Mean Des;[gt.ion
KpeauTu 3a TMKBUIHOCT 1 3 1,75 0,841
Kpenutu 3a 00pTHa cpencrBa 1 4 2,17 1,082
KpenuTu 3a ocHOBHa cpejicTBa 1 4 3 1,014
J103BOJbEHO TIPEKOpAUCH:E 110 TeKyheM pauyHy 1 6 3,17 1,298
Iapanmuje 5 6 531 0,467
Kpenutu ca nemno3utom 4 6 5,53 0,654

Hajsehu 6poj ncniuranuka (58,3%) cmarpa ga ce Ha KpeauTe o00peHe ManuM npeay3ehnma
u npenyseTHuMa ogHocu 11-25% 6poja ogoOpenux kpenuta. Onpehen 6poj ncnuraHuka
HAIIOMEHYO je J1a Kaja Ou ce mocmMaTpao oouM KpeauTa, cuTyaluja ou Mmoxaa Ouia apyraduja,
Jep Cy KpeauTH 0JI00pEeHH BEIMKUM TMpeay3ehruma y HeyrnopeauBo BehemM U3HOCY Y OJIHOCY Ha

KpeauTe 0JI00pEeHe OCTAIMM KaTeroprjaMa KiiijeHara.

Tab6ena 60. Ilpoyenam kpeouma 00006perux marum npedysehuma u npedyzemuuyuma y
VKYRHOM KpeOUumHoM nomenyujary 6anaka - gppexsenyuje

[Mpouenar kpeauta | Frequency | Percent | Valid Percent | Cumul. Percent
10 5% 1 2,8 2,8 2,8
6-10% 3 8,3 8,3 11,1
11-25% 21 58,3 58,3 69,4
26-50% 7 19,4 19,4 88,9
npeko 50% 4 11,1 11,1 100
YkymHO 36 100 100

[Ipema MCKYCTBY HCHHMTAaHMKAa KOJU Cy Y4YECTBOBAJM Yy HCTpakuBamy, Mmaia npenyseha u

Npeny3eTHUIIM C€ HajBUINE JKale Ha 3axTeBe 3a o0e30ehemem kpenura U TOTPeOHY

195



JOKyMEHTaIujy 3a kpeauT. Kanbe Mo muramy KaMaTHE CTOME W BHUCOKU TPAHCAKIIMOHU
TPOLIKOBH Cy, IO OIIeHU 0aHaka, TeK eTOM M IIECTOM MECTY, JOK Cy Y y30pKy npenyseha u3
IPBOT JieJIa UCTPaXKNBamba, OBU aCIIEKTH 3ay3eli IIPBO MECTO Kao HajBehu mpodiieM NpUINKOM
KpeauTHpama. baHke cy OBje Jo[esbUBalic PAHTOBE, TAKO Ja je OleHa jelaH O3HavaBalia
CErMEHT Ca HajBHIIE >KalIOM, M TaKO HaJajbe IO IOCIEAEr OLEHEeHOr cerMenra. Jlakie,
HajHIDKE MPOCEYHE OIICHE MMajy OHM CETMEHTH 3a KOje MMa HajBUILIE XAJIOM O]l CTpaHe

KJIMj€HAaTa, a HajBHIIIC OIICHE MMajy CETMEHTH Ca HajMambEe JKaJlou.

Tabena 61. Ceemenmu banaxa Ha koje ce npedyzeha najeuute sxcaie

CermeHTH )anou Min. | Max. | Mean [S)'é(\jl
3axTeBe 3a 00e30ehemeM kpeaura 1 6 3 1,852
[ToTpeOHYy HJOKyMEHTAIH]y 32 KPEIHUT 1 6 3 1,757
Crnopa u ayra mpoueaypa oopaje 3axTeBa U 0100p. Kpeaura 1 7 3,5 1,781
JlumMuTHpAH U3HOC KPEIUTa 1 7 4,08 | 2,005
Bucoke xamare 1 7 417 | 2,145
Bucoke TpaHcakiimone Tpomikose (o0paja 3axTeBa U ap.) 1 7 4,83 | 1,748
Pox otruiare 2 8 5,67 | 1,673
HenoBosbHy Mpeka ekcro3uTypa 5 9 8,17 | 1,082
HenoBoseHe caBeTo1aBHE yCayre 8 9 8,58 0,5

VYV mHapenHoj Tabenu MpencTaB/bEHE CYy MPOCEYHE BPETHOCTH IOjEUHUX YCIIOBAa KOje OaHKe
oOyxBaheHe ucTpaxuBambeM Hye CBOJUM KiauHeTuMa. OHO IITO je BeOMa yOuJbUBO j€ TO Jia ce
KaMaTHa CTOIa Ha IMHApCKE U Ha KPeIuTe ca BAlyTHOM KJIAay3yJOM CMamyje Kako BeTUYHHA
npeny3eha pacre. KonkperHo, HajBUIlEe KamMaTHE CTOIE Cy 3a 00e BpCTe KpeauTa BHILE 3a
MHUKpPO M Maja npeay3eha y oHOCY Ha cpeliba, a moceOHo 3a Benuka. ClimyHa cuTyalyja mo
NUTalky KpeTama BPEIHOCTH Be3yje Ce 3a MUHUMAaJaH M3HOC M MPOCeYaH M3HOC KPEeauTa.

Ocrase BpeHOCTH Bapupajy.

Tabena 62. Onwme unghopmayuje o kpeoumuparsy npedyseha — npoceune 8peOHOCmuU

WNudopmanuje o KpeauTHpamy Muxkpo Mana | Cpeawa | Benuka

HpoceqHa KaMaTHa CTOITa Ha JTUHApPCKE

8,75 7,417 6,167 3,5*
KpeauTe
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HpoceqHa KaMaTHa CTOIla Ha KpCAUTEC Ca

*
BaJIyTHOM KJjay3ysiom EYP 5,4 4,55 3,4 2,75

[Tpouenar npenyseha kojuma ce Tpaku

. 12,5 9 115 16,5*
KoJarepai 3a qo0ujame KpeauTa

[Ipoceuan u3HOC KOMaTepaia y 0OIHOCY Ha

0,73 0,85 0,89 0,68*
M3HOC KpeJuTa

[Ipocedan Opoj ronuHa 3aayKUBamba 2,1 2,5 3,0 2,0*

MuHuMaiaH U3HOC KpeauTa KOju ce
0/100paBajy**

[Ipoceuan u3HOC KpeauTa*™ 25750* | 63000* | 90000* | 450000*

37000* | 220600* | 515000* | 515000*

* OBe mojaTKe je MOTPeOHO Y3eTH ca pe3epBOM, jep ce KPeAHWTH 3a Beiuka mpenayseha, 30or
BUCOKOT M3HOCA W JIPYTUX KapaKTepUCTUKA 0700paBajy Ha HUBOY OaHKe, U M3 pasliora IITo
NOjeIMHI UCTTUTAHUIIN 3a OBE MTOJATKE HUCY JTAJTH OJrOBOPE 300T TOTa IITO MM OBE CTATUCTUKE
HHCY MO3HATE.

** [IpoceyaH U3HOC KPeUTa Mpesia3d MHHUMAJIaH U3 Pasiiora IITo Cy OBO IPOCCYHE BPEITHOCTH
3a CBE OJITOBOPE CBUX MCIUTAHUKA, a MTOjeIMHN UCITUTAHUIIU CY OJTOBOPUIIN HA CaMO jeIHO O
OBa JIBa MMUTamka, WM U3 pa3jora mTo ce AOmhH JUMHTH y OaHKaMa pasiukyjy. Mehyrum, nusb
OBHUX IHMTarba OMO je J1a Ce carie/iajy OrpaHuYeha y TOTJIey TOWEr IMMHUTA 33/1y)KUBakba, [ITO

je ¥3 O0CTajJIe OATrOBOPEC U OCTBAPCHO.

Ha ocHoBy Teopwmje, ami W MPETXOTHOT MUTama BUAW CE jaCHO Jla Cy KaMaTHE CTONe, a U
TPaHCAKIIMOHU TPOILIKOBM MHOTO NMOBOJbHHUJU 3a BelUKa Ipeny3eha y ogHOCY Ha cpelma, a
HapOUYUTO y OJHOCY Ha Majla 1 MHUKpO Npeay3eha. YKOIUKO ce ToMe J0ja YHHEHULA Ja je
cTomna 0J10Mjara KPEAUTHUX 3aXTeBa MUKPO U MaIHX Mpeay3eha Ha APacCTUIHO BUCOKOM HUBOY
(0 yemy he OuTH peun UCTON), JOIT JeTHOM Ce 3aKJbydyje Ja je Xumoresa 0poj nBa ,,banxkapcko
@unancupare 3a manu ousnuc y Cpouju je ckyno u mewiko oocmynno*’, nokazata. Mehyrtum,
OMUTHO je carjenaTH Ha KOjU HauuH OaHKe BUJE Mambe PUBPEIHE CYOjeKTe Kao KIMjEeHTe, Ma UX
TaKO 4YeCTO OTrpaHHuaBajy y KpeIUTHpamy WIH Cy JeIHOCTaBHO cllabuje 3auHTEpEecOBaHE 3a
capaimy ca ’bUMa. Y3 MOMOh TecTa yrapeHuX y30paKka y KaCHU]JeM JIeNTy UCTpakuBama OaHaka,
yka3zahe ce Ha HEJOCTaTKe MOCIIOBakba MambUX MPUBPEIHUX cyOjeKara, KOju ce MOTy O3HAUYUTH

Kao CBOjCBpCTaH ,,KaMCH CHOTI/II_[aH:a“ MMPUINKOM (I)I/IHaHCI/IpaH:a.

Kana ce roBopu o mporienty NPL y omHOCy Ha kpenute Koju ce 0100paBajy pa3iuduTHM

Kateropujama npenyseha, pesynraTu ykasyjy Ja mocroje pasnuke mely mnpenysehuma
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pasmuuuTe  BemuuuHe. IlpemMa  oAroBopuMa  ucmuTaHuka, npocedan NPL?  3a
npeny3eTHIKe/MUKpo nipeay3eha nsnocu 8,5%, 3a mana npenyseha 4,5%, 3a cpenma npeayseha
3,33%, a 3a Benmuka npenyseha uznocu 1,8%. OBakBa pacmojena mpodJIeMaTHYHUX KpeauTa
MOKE€ UMaTH CBOj€ JIBE CTpaHE: IPBO, OBO MOXKE OMTH jellaH O] pasJiora 3amTo OaHKe pajuje
onobpaBajy kpenute npeny3ehnma koja Beh mMmajy Qyrorojuiime CTAOUITHO MOCIOBAKE U
JIOBOJbHY BEIMUMHY KOJOM MOTY JIa TApaHTY]y Ha pa3InuuTe HaYuHe 1a he KpeauT OuTH ypeaHo
BpaheH; a JApyro, oBo MOXK€ OWTH jeaHa O]l TMOCJIEIWIa Koje HacTajy 300r MpHINYHO

HEMOBOJHHUX YCJIOBA 33]y’KHBamba KOjU Cy KapaKTEPUCTUYHH 32 Mabe MIPUBPETHE CYOjeKTe.

3a aHanmu3y ogHOCa OaHaKa MpeMa MarkbUM MIPUBPEAHUM CYOjeKTHMA HEOMTXOIHO j€ YCTAaHOBUTH
KOJINKO 4ecTo OaHke o0ujajy 3axTeBe 3a KpeAUT MHMKpO M ManuM mnpeaysehuma. Croma
o10Mjama KpeJUTHUX 3axTeBa y HajBehem Opojy 6anaka (58,3%) ce kpehe y pacriony 11-25%.
OxaroBopu WCHHTAHWKA yKa3yjy Ha 4dumbeHHUIY aa y 19,4% wucnuranux OaHaka MpOICHAT
on0ujama 3axTeBa 3a 0JJ00peHhe KpeauTa MUKPO U MaauM npeny3ehnma nznocu vak 26-50%.
U1 nopen oBako BHCOKOT MpOILEHTa OAOMjama 3aXxTeBa 3a KpenuTe, U Jajbe OBa KaTeropuja

npez[ySeha HMa BUCOK YICO HpO6J’I€MaTI/I‘lHI/IX Kpcaura.

Tab6ena 63. Ilpoyenam 00bujenux 3axmesa Kpeouma MUKpo u maiux npedyseha

[Ipouenar )

oxGHjcHIx 3axTCBa Frequency Percent Valid Percent | Cum. Percent
10 5% 1 2,8 2,8 2,8
6-10% 3 8,3 8,3 11,1
11-25% 21 58,3 58,3 69,4
26-50% 7 19,4 19,4 88,9
mpeko 50% 4 11,1 11,1 100
VYkynHo 36 100 100

13 HanmomeHa: 0BO je cTame caMo y 6aHKaMa Koje Cy OWIe yKJbydeHe y HCTpaxkupame. Kako cy oBo pesynTaru
yIIaBHOM 3a Belie OaHKe OCMaTpaHo MpeMa TPXKUITHOM ydernhy, pe3ynraTu 1eior 0aHKapCKOT CEKTOpa MOTyY
OWTH TOCTa PA3IUYUTH, TOTOTOBO U3 Pa3Jiora IITO YeCcTO Mame Oanke nMajy Bumm mnporerat NPL. OBo cy camo
MPETIOCTaBKe, KOje He MOpajy Outu Tayne. [la Ou ce TO yTBPIHIIO IIOTPEOHO j€ CIIPOBECTH HCTPAXKHUBAE IO OBOM
MUTAY.
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Paznuke y omenama OaHaka 3a pa3nuuuTe BpcTe mpeny3eha mo muTamy KapaKTepHCTUKA

1OCJI0OBama 0J1 3Havaja 3a kpenutupame (Paired-Samples t-test)

CymTuHa ¥ HajBOKHH]H JICO0 UCTPAKHUBaKba KOJU CE OJTHOCH Ha OaHKE je OHaj KOjH MoApa3syMeBa
aHAIM3Y Pa3jifKa y OJArOBOPUMA MCIIMTAHUKA 32 pa3IMYUTe Kareropuje npeayseha mo nuramy
CBakor oji obenexja OMTHHUX 3a Kpenutupame. [lakie, moTpebHO je MoOUTH OATrOBOpE Ha
nuTame: Jla 11 OCTOojU 3Ha4YajHa pa3iiiKa y MPOCEYHUM BPEIHOCTHMA OJIrOBOpA MCIIUTAaHUKA

3a CBaKe JiBe KaTeropuje npeayseha no nutamy pa3niuuuTHX TPOMEHIbUBUX ?

3a TecTUpame WM MEPeEe NCTHX OINCEepBallija HAKOH JejcTBa oapeheHor ,,rpeTMana’ Moxe
ce KOPUCTHUTH IIaH yIIapeHUX OICepBalija y30pKa, OHOCHO npoieaypa Paired-Samples t-test.
OBaj TecT HCTpaxyje JAa JI Cy MPOCEYHE BPEIHOCTH OJrOBOpa Ha JIBAa IHTAmba jeIHAKE y
Clly4ajy KaJia cy OATOBapay CTH HCIIMTAHUIIM U OJITOBOPH CYy MEPEHH Ha HCTO]j cKaiH. Jlakie,
nporeaypa ce NpuMemyje 3a TECTHUpPame XUIIOTe3¢ O jeITHAKOCTH apUTMETHUYKUX CpEIHHA

mocMarpaHor o6ene>1<ja 3a IBa CKYIIa, I1a HYyJITa XHUIIOTE3a I'N1aCH:

Hy g = Uy (7)

Hy:py # Uy (8)

3a TecTUpame XUITE3€ O JeTHAKOCTH apUTMETHYKUX CPEUHA IPUMEhY]e CE TECT CTATUCTUKA!

©9)

ca n-1 crenenu cnobone, rae je:
D — poceyHa BpeHOCT pa3iiKe IOCMaTPaHoT o0eleskja 3a IBe IpyIle,
Sp — cTanmap/aHa JeBujaiyja pa3uke — mpoMeHsbuBe D,

n — BCJIMYKWHA Y30pKa.

[TomenyTOM MpoleaypoM mpBo he OUTH TeCTUPaHU OATOBOPH MCITUTAHUKA KOJH CE OJIHOCE Ha
JOCTYITHOCT ¥ KBAJMTET T0/[aaKa 3a OlleHYy KpeAuTHe criocobHocT npenyseha. KonkperHo, 3a
CBaKy OJl YKYITHO JieCeT MPOMEHJbUBUX M3 OBOT jJeia, TecThupahie ce pasjiuke y MpOCeYHUM

oJroBoprMa 0aHaka KojuMa OIeHkY]y JaTe MPOMEHJBHBE 32 MUKPO, Maja, Cpemkha U BelIUKa
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npenyseha. 3ampaBo, Moxke ce pehu na mocroju ykynHo 40 HMpPOMEHJbMBHUX, jep CE CBAaKO
obenexje moceOHO Ha CKaJIM OLCHUBAIIO 3a CBaKy Bpcry mpenyseha (10 obenexja * 4 Bpere
npenyseha). icnuTaHuIm Ccy OlICHUBAIN JIOCTYITHOCT U KBAJIUTET T0J]aTaka Ha CKaJIU Off jeJlaH
JI0 TIET, TJIe OIICHA je/laH O3HavaBa ,,Beoma J00po‘, a omeHa et ,,seoma Jiomie. JIse Tabderne,
CTAaTHCTUKE YMAapeHWX Yy30paka M TeCT yIMapeHUX Y30paHa 3a CBE IMapoOBE, OJHOCHO
KoMOMHanuje mpexayseha Mo jeaHO] KaTeropuju, Koje Cy OJ 3Hadaja 3a WHTEePIPETaIn]jy
pe3ynTara Mporeaype, CIojeHe Cy Yy jeaHy Tabemy 300T IperjeHOCTH M BeJIuKor Opoja
aHAJM3UPAaHUX NMPOMeHJbUBHX. HakoH cBake oBakBe cymapHe Tabene mahe ce oOjanmmeme

3HAUajHUX pe3yJiTaTa.

Tab6ena 64. Ilnan ynapenux ysopaxa - Kpeoumna ucmopuja

CraTrcTuKe ynapeHux o
- Tect ynapeHux y3opaka
I - Std. Paired Differences Sig.
a | [aposu Mean | . Error Std. Std. t (2-
" | Mean | Mean tailed)
P | npeny3eha Dev. Err. M.
MHUKPO 206 | 1,170 0,195
1 0,583 | 0,692 0,115 | 5,059 | 0,000
Majia 1,47 | 0,696 | 0,116
MHKPO 2,06 | 1,170 | 0,195
2 0,944 | 1,013 0,169 | 5,596 | 0,000
cpenma 1,11 | 0,319 0,053
MHUKPO 2,06 | 1,170 | 0,195
3 1,056 | 1,170 0,195 | 5,414 | 0,000
BEJINKa 1,00 | 0,000 0,000
MaJia 1,47 | 0,696 | 0,116
4 0,361 | 0,487 0,081 | 4,448 | 0,000
cpenma 1,11 | 0,319 0,053
Mmasa 1,47 | 0,696 | 0,116
5 0,472 | 0,696 0,116 | 4,069 | 0,000
BEJIMKA 1,00 | 0,000 | 0,000
cpenma 1,11 | 0,319 0,053
6 0,111 | 0,319 0,053 | 2,092 | 0,044
BeJIMKA 1,00 | 0,000 | 0,000
N — 3a cBaky Bapujaliy u3Hocu 36
df — 3a cBaky BapujOIy H3HOCH 35

Jlobujenu pe3yaratu y mociaeamnoj komonn (Sig. = 0,000 < 0,05) ykasyjy aa ce 3a cBaku map
ondailyje HyjITa XUIOTe3a O jJeJHAKOCTH MPOCEKa OJArOBOpa MCIUTAHHWKA 10 MUTAMkY OICHE

JIOCTYITHOCTH U KBaJIUTETa KPEAUTHE UCTOpHje paznnuuTux npenyseha. Hajoospa mpoceuna
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BpPEIHOCT OJrOBOpa je 3a BelMKa mpeayseha, oK je Hajropa 3a Mpeay3eTHUKE (OJHOCHO
HajBUILA [TPOCEYHA BPEIHOCT MPOMEHJBHBE OJJHOCH CE€ Ha HAjJIOIIKje OLeHEeHO Mpeay3ehe mo
MUTalky KPEeIUTHE UCTOPHje, U O0pHYTO). Jlakie, 3akjbydyje ce jJa IMOCTOjH 3HaYajHa pasiiuKa

IpoceKa OJIr0BOpa 0 MUTalkY OLIEHE KPeIUTHE UCTOPH]je 3a CBaKy BpCTy mpeayseha.

Tabena 65. Ilnan ynapenux y3opaxa - Mcmopuja nocrnosarsa

Crarucruke ynapeHux o
e TecT ynapeHux y3opaka
I - Paired Differences -
: ig.
a HHGap OBep;la Mean [S)gf/ Error stg, | Std- t (2-
p | TP | Mean | Mean | o = I;:\;lr. tailed)
MHUKPO 3,67 1,219 0,203
1 1,028 | 0,878 | 0,146 | 7,025 | 0,000
Mmasa 2,64 0,487 0,081
MHUKPO 3,67 1,219 0,203
2 1,806 | 1,191 | 0,198 | 9,097 | 0,000
cpenma 1,86 0,351 0,058
MHUKPO 3,67 1,219 0,203
3 2,194 | 1,546 | 0,258 | 8,517 | 0,000
BEJINKA 1,47 0,506 0,084
Mmasa 2,64 0,487 0,081 11.06
4 0,778 | 0,422 | 0,070 : 0,000
cpenmba 1,86 0,351 | 0,058 8
Mmasa 2,64 0,487 0,081
5 1,167 | 0,775 | 0,129 | 9,037 | 0,000
BEJINKA 1,47 0,506 0,084
cpenma 1,86 0,351 0,058
6 0,389 | 0,494 | 0,082 | 4,719 | 0,000
BEJINKa 1,47 0,506 0,084
N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36
df — 3a cBaky BapujOsy U3HOCH 35

Ha ocHOBY pe3ynTara u cTaTUCTHYKE 3HA4ajHOCTH (TIOCTIe/Iiha KOJIOHa Y Ta0esH) 3a CBaKU map,
3aKJpydyje ce Ja IMOCTOj€ pa3ihKe IMPOCeKa OJroBOpa HUCHTAaHHWKA IO NHUTamy OleHe
JOCTYITHOCTH W KBaJIUTETa UCTOPHjE MOCTIOBamka 3a CBakM mocMarpanu nap. [Ipocenn oarosopa
ynyhyjy Ha crnenehe: HajOOJbE je OIECHEH KBAJTUTET M JOCTYIMHOCT IMOJaTaka O HCTOPHUjHU
noclioBama BeNHKUX Mpenyseha, 3atum cpeamux npeayseha, 3atum Manux npegyzeha u Ha

Kpajy Mukpo mnpenyseha. Ilopehema paam, pasnuke usmel)y oaroBopa 3a ABe Kpajme
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CYIPOTHOCTH O MHTamy BenuuuHe npenyseha cy crnenehe: mpocek oarosopa 3a BelHKa

npeny3eha usnocu 1,47, nok 3a Mukpo npeayseha usznocu 3,67.

Tabena 66. Ilnan ynapenux yzopaxa - QPUHAHCUJCKU U3BEUMAJU U3 NPOULTO2 NEPUOOA

CrarucTtuke ynapeHux ek
yBopaa*® Tect ynapeHux yzopaka

n S Std. Paired Differences S(|2g

a Hpe;I[)yseha Mean | Std. Dev. | Error Std. Std. ¢ | tailed

p Mean | Mean | noy | g, )
MHKPO 3,14 1,726 0,288

1 1,028 | 1,158 | 0,193 | 5,323 | 0,000
Maja 2,11 0,785 0,131
MHKPO 3,14 1,726 0,288

2 1,667 | 1,789 | 0,298 | 5,590 | 0,000
cpenma 1,47 0,506 0,084
MHUKPO 3,14 1,726 0,288

3 1,778 | 1,838 | 0,306 | 5,804 | 0,000
BeJIMKA 1,36 0,487 0,081
Maja 2,11 0,785 0,131

4 0,639 | 0,723 | 0,121 | 5,301 | 0,000
cpenma 1,47 0,506 0,084
Maja 2,11 0,785 0,131

5 0,750 | 0,841 | 0,140 | 5,351 | 0,000
BeJINKa 1,36 0,487 0,081
cpenma 1,47 0,506 0,084

6 0,111 | 0,319 | 0,053 | 2,092 | 0,044
BEJIMKa 1,36 0,487 0,081

N — 3a cBaky Bapujaliy u3Hocu 36

df — 3a cBaky BapujOTy H3HOCH 35

Jloruka 3akJpydnBar-a ¥ 'y OBOM CIIy4ajy j€ UCTa Kao U y MPeTXoaHUM Tabenama. Pesynraru y
nocieamnoj komonu (Sig. = 0,000 < 0,05) yka3syjy a ce 3a CBaku map ojadairyje HyjaTa XHIoTe3a
0 JeTHAKOCTH IpoceKa OArOBOpa MCIUTAHMKA M0 MHUTalky OLEHE JOCTYNHOCTU W KBaJUTETa
(uHaHCHjCKUX M3BENITaja U3 MPETXOHOT nepuoja. Hajoosba mpoceyHa BpeTHOCT OATOBOPA je
3a BenMKa npenyseha m ona usHocu 1,36, 10K je Hajropa 3a MUKpO MpUBpENHE Cy0jeKTe U Yy
oBOM ciyuajy u3HocH 3,14. Jlakne, 3akjbydyje c€ Ja MOCTOjU 3HAYajHA pa3jinKa MpoceKa
OJIrOBOpa OIICHE KpEeIUTHE HCTOpHje 3a CBaKy BpCTy npeayszeha, OJHOCHO OArOBOpU
UCTIMTAaHUKA Cy HAjIOBOJBHMJM 3a BeNUKa mpemyseha, 3aTuMm 3a cpelma, Ma 3a Mana, a

HAJHENOBOJbHUJU CYy 32 MUKpPO npeayseha.
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Tabena 67. Ilnan ynapenux y3opaxa - Pearnocm ¢unancujckux useewmaja/noxazamesna

CrarucTuke ynapeHux

Tect ynapenux y3opaka**

y3opaka™
Paired Differences )
I1 Maposi Std. Sig.
a| ep pa | Mean | Std.Dev. | Error sg. | St t (2-
p | PO Mean | Mean | . = I?\;Ir' tailed)
MHUKPO 3,78 1,290 0,215
1 1,000 | 0,894 | 0,149 | 6,708 | 0,000
MaJia 2,78 0,637 0,106
MHUKPO 3,78 1,290 0,215
2 1,778 | 1,355 | 0,226 | 7,874 | 0,000
cpenma 2,00 0,717 0,120
MHUKPO 3,78 1,290 0,215
3 2,139 | 1,588 | 0,265 | 8,079 | 0,000
BEIIMKa 1,64 0,723 0,121
MaJia 2,78 0,637 0,106
4 0,778 | 0,681 | 0,113 | 6,855 | 0,000
cpenma 2,00 0,717 0,120
MaJia 2,78 0,637 0,106
5 1,139 | 0,798 | 0,133 | 8,560 | 0,000
BEIIMKa 1,64 0,723 0,121
cpenma 2,00 0,717 0,120
6 0,361 | 0,487 | 0,081 | 4,448 | 0,000
BEIIMKa 1,64 0,723 0,121

N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36

df — 3a cBaky BapujOsy U3HOCH 35

Kana je ped o peatHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, CUTYallH]ja j€ CIMYHA Kao U 3a IPETXOAHY

IMPOMCHJbUBY KOja CC€ OJHOCH Ha OIIITC MUIIJBCHC HCITUTAHUKA O (bHHaHCI/Ij CKHUM I/ISBCI_HTaj nma

npenyzehrMa, IMTO je M JIOTMYHO, ¢ OO3MPOM Ha CIMYHOCT U IIOBE3aHOCT OBE JIBE

KapakTepHuCcTHUKe (PMHAHCH]CKOT MocioBama npeayszeha. Ha ocHOBY BpegHOCTH MpUKa3aHUX Y

HOCJ'ICI[I—BOj KOJIOHH IMPETXOJHC Ta6eJ’Ie, MOXKE CC pehH Ja CC IIpuxBaTa AJITCPHATHUBHA XHUITOTEC3a

0 HejeI[HaKOCTI/I IIpOCCKa OATOBOpa HCHHUTAHHWKA IIO IIHUTAKBY PCATHOCTU (I)I/IHaHCI/IjCKI/IX

M3BEILTaja 32 CBAKM Iap MOjeIUHAYHO. JeanHa pa3iyKa y pe3ylTraTuMa 3a OBy y OJHOCY Ha

MPETXO/IHY KapaKTEPUCTUKY MOCIOBaKA, J€ Y BPEAHOCTUMA MPOCEYHUX OJrOBOPA 3a CBaKy

KaTeropujy npexayseha, anu je ¥ oBzie pefociies] UCTH — HajOoJbe Cy OLEHEHA BEJIMKA, 3aTUM

cpelma, Ia Maja W Ha Kpajy MUKpo mpenays3eha, koja cy y OBOM Cilydajy HM3Yy3€THO JIOIIE

OLICH-CHA.
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Tab6ena 68. Ilnan ynapenux y3opaxa - Adekeamuu HO84AHU MOKOBU

Crarucruke ynmapeHux %
yaopaKa* Tect ynapenux yzopaka
I - Paired Differences -
: ig.
a Hriapoi%a Mean [S)te% Error stg. | St t (2-
p | A3 ' Mean | Mean | .= 'i;r- tailed)
MHUKPO 4,00 0,894 0,149
1 1,139 | 0,798 | 0,133 | 8,560 | 0,000
masa 2,86 0,351 0,058
MHUKPO 4,00 0,894 0,149
2 1,861 | 0,990 | 0,165 | 11,279 | 0,000
cpenma 2,14 0,593 0,099
MHUKPO 4,00 0,894 0,149
3 2,361 | 1,175 | 0,196 | 12,059 | 0,000
BEJIMKA 1,64 0,723 0,121
Mmasa 2,86 0,351 0,058
4 0,722 | 0,659 | 0,110 | 6,571 | 0,000
cpenma 2,14 0,593 0,099
Masa 2,86 0,351 0,058
5 1,222 | 0,681 | 0,113 | 10,772 | 0,000
BEIIMKa 1,64 0,723 0,121
cpenma 2,14 0,593 0,099
6 0,500 | 0,507 | 0,085 | 5,916 | 0,000
BEIIMKa 1,64 0,723 0,121
N — 3a cBaky Bapuja0iy u3Hocu 36
df — 3a cBaky BapujOIy H3HOCH 35

Jlobujenu pe3yaratu y mocienmnoj komonu (Sig. = 0,000 < 0,05) ykasyjy aa ce 3a cBaku map
onbailyje HyJITa XHUIOTE3a O JEIHAKOCTH IPOCEKa OJroBOopa HCIUTAHMKA M0 MUTABY
aJICKBATHOCTH HOBYAHUX TOKOBa pasnmuuutux mnpenyseha. [Ipocenwn oxaroopa ymyhyjy Ha
cinenehe: Haj0obe je OIEHEH KBAJUTET U JOCTYMHOCT IMOJaTaka O HOBYAHUM TOKOBHMA

BenuKkuX mpenyseha, 3atuMm cpenmux npenyseha, 3aTuM Manux npeayseha u Ha Kpajy MUKpPO

npenyseha.
Tab6ena 69. Ilnan ynapenux y3opaxa - Pouna ycknahenocm
CrarucTrke yrmapeHux y3opaka™ Tect ymapenux y3opaka™*
Paired Differences )
1 [TapoBu Std. Error Sig.
a | o oena | Mean | Std.Dev. | T - stg. | S t (2-
p | TP Mean | - =~ | Erm. tailed)
' M.
1 | Mukpo 3,89 1,063 0,177 1,139 | 0,798 | 0,133 | 8,560 | 0,000
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MaJsa 2,75 0,439 0,073
MHUKPO 3,89 1,063 0,177

2 1,639 | 1,150 | 0,192 | 8,549 | 0,000
cpenma 2,25 0,439 0,073
MHUKPO 3,89 1,063 0,177

3 2,139 | 1,397 | 0,233 | 9,186 | 0,000
BEJIMKAa 1,75 0,692 0,115
MaJa 2,75 0,439 0,073

4 0,500 | 0,507 | 0,085 | 5,916 | 0,000
cpenma 2,25 0,439 0,073
MaJa 2,75 0,439 0,073

5 1,000 | 0,717 | 0,120 | 8,367 | 0,000
BEJIMKA 1,75 0,692 0,115
cpenma 2,25 0,439 0,073

6 0,500 | 0,507 | 0,085 | 5,916 | 0,000
BEJINKA 1,75 0,692 0,115

N — 3a cBaky Bapujadiy uznocu 36

df — 3a cBaky BapujOIy H3HOCH 35

Ha ocHOBY cTaTucTHKa ynmapeHHX y3opaka 3akjby4dyje ce Ja MOCTOje pa3jHMKe y MPOCCYHHM

OJrOBOpHMa HCIHUTAHKKA 33 OIIEHY POYHE yCKIal)eHOCTH 3a CBE IapoBe MIPUBPEIHUX cy0jeKara.

Hajuuxa mpocedna BpeIHOCT OArOBOpa MCIUTAHHKA je 3a Besluka npenyseha u usHocu 1,75,

HITO yKa3yje Jla je oBa KaTeropuja mpenyseha Hajoospe olemeHa. Hajnommje cy ounemeHa

MHUKpO Ipeny3eha mo oBOj HIPOMEHJBHMBO), j€p IPOCEYHA OLIEHA MCIUTAaHMKA 3a JAaTy

IPOMEHJbUBY U3HOCH 3,89.

Tab6ena 70. Ilnan ynapenux y3opaxa — Ilpogpumna cmabunnocm

CrarucTtuke ynapeHux -
y3opaka® Tect ynapeHux y3zopaka
- - Paired Differences -
: ig.
a Hneapo;zlga Mean [S)te?/ Error sg. | St t (2-
p S " | Mean | Mean | 5 = 'i;lr- tailed)
MHUKPO 400 | 0,894 | 0,149
1 1,139 | 0,798 | 0,133 | 8,56 | 0,000
Majia 2,86 | 0,351 | 0,058
MHUKPO 400 | 0,894 | 0,149
2 1,750 | 1,025 | 0,171 | 10,247 | 0,000
cpenma 2,25 |1 0,439 | 0,073
MHUKPO 400 | 0,894 | 0,149
3 2,000 | 1,493 | 0,249 | 8,038 | 0,000
BeJIMKa 2,00 | 1,042 | 0,174
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Maja 2,86 | 0,351 | 0,058

4 0,611 | 0,494 | 0,082 | 7,416 | 0,000
cpenma 2,25 | 0,439 | 0,073
Maia 2,86 | 0,351 | 0,058

5 0,861 | 0,961 | 0,160 | 5,378 | 0,000
BEJINKA 2,00 | 1,042 | 0,174
cpenma 2,25 | 0,439 | 0,073

6 0,250 | 0,692 | 0,115 | 2,168 | 0,037
BEJINKA 2,00 | 1,042 | 0,174

N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36

df — 3a cBaky BapujOsIy U3HOCH 35

JloOujeHu pe3yaTaTi y oCjeih0] KOJIOHH 3a pBUX 1eT maposa (Sig. = 0,000 < 0,05) ykasyjy

Jla CC 3a CBAKH I1ap 0ﬂ6auyje HYJITa XHUIIOTE3a O je,[[HaKOCTI/I IIPOCCKa OATOBOpa UCIIUTAHHKA I10

nuTamky mnpoduTHe cTabuiaHOCTH pasnuuutux npenyzeha. Takohe, m 3a mocneamu mnap

BpenHocT je 0,037, mro je mame ox 0,05, Tako &1a ce U 32 OBaj Map MOXKE 3aKJbYYUTH JIa CE

IpUXBaTa aJTEPHATHBHA XMIIOTE3a Ja Cy IMPOCEYHE BPEIHOCTU oleHe mnpexayszeha 3a oBo

o0elexje CTAaTUCTUYKY 3Ha4ajHO pasnuynte. Kao u Kox mpeTxonHux odemnexja, u 3a mpopurHy

CTaOHIHOCT cy HajJ'IOI_HI/Ije OLICHCHA MUKPO npeny3eha, H TaKO PCIAOM N0 BCIIMKHX.

Tab6ena 11. Ilnan ynapenux y3opaxa - Munumannu u3Hoc onun/ouée noKpu8eHoCmu

CraTucTtuke yrnapeHux ok
S AonaKas Tect ynapeHux yzopaka
n Std. Paired Differences Sig.
[TapoBu Std. (2-
a npeny3eha Mean Dev. Error M Std. Std. t tailed
p Mean € | pev. | Err. M. )
MHUKPO 3,86 0,961 0,160
1 0,750 | 0,692 0,115 | 6,505 | 0,000
MaJa 3,11 0,622 | 0,104
MHUKPO 3,86 0,961 | 0,160
2 1,500 | 1,298 0,216 | 6,932 | 0,000
cpenma 2,36 1,018 0,170
MHUKPO 3,86 0,961 | 0,160
3 1,861 | 1,437 0,240 | 7,769 | 0,000
BEJIMKa 2,00 1,042 0,174
MaJia 3,11 0,622 | 0,104
4 0,750 | 0,692 0,115 | 6,505 | 0,000
cpenma 2,36 1,018 0,170
Maja 3,11 0,622 | 0,104
5 1,111 | 0,820 0,137 | 8,126 | 0,000
BEJIMKa 2,00 1,042 0,174
6 | cpenma 2,36 1,018 | 0,170 | 0,361 | 0,487 0,081 | 4,448 | 0,000
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BEIIMKa 2,00 1,042 0,174

N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36

df — 3a cBaky BapujOsIy U3HOCH 35

Kana ce pagy 0 MUHUMAaTHOM W3HOCY OMHIIJBMBE TOKPUBEHOCT, CUTYyallH]ja je CIMYHA Kao y
IPETXOJHUM TabelamMa CTaTHCTHKA YIIapeHUX y30paKa 3a rope HaBeeHe IPOMEHIbHBE. JeauHa
pasiiiKa je y mpoCeYHUM BPEIHOCTUMA OIICHE 3a CBaKy Kareropujy npeayseha, anu je pemocien
U J1aJbe UCTH, HAjTIOBOJbHHU]E Cy OIICHhCHA BEeTMKa Ipeay3eha, u Tako peaom, 0 pery3eTHUKA,

KOjH Cy HajJIOIIHje OLEHEHH M0 OBOj Bapujadiiu.

Tab6ena 712. Ilnan ynapenux y3opaxa - Keanumem ousHuc nianosa u npojekyuja

CraTucTtke ynapeHux e
ysopaKa® Tect ynapeHux y3opaka
Paired Differences i
11 [TapoBu Std. il il
a | enyaehia Mean Dev Error Std. Std. t (2-
p| PV © | Mean |[Mean| o o el v tailed)
MHUKPO 4,28 0,659 0,110
1 1,250 | 0,967 | 0,161 | 7,753 | 0,000
Mmasa 3,03 0,845 0,141
MHUKPO 4,28 0,659 0,110
2 2,139 | 0,798 | 0,133 | 16,076 | 0,000
cpenma 2,14 0,593 0,099
MHUKPO 4,28 0,659 0,110
3 2,389 | 1,022 | 0,170 | 14,025 | 0,000
BEJINKA 1,89 0,785 0,131
Mmasa 3,03 0,845 0,141
4 0,889 | 0,319 | 0,053 | 16,733 | 0,000
cpenma 2,14 0,593 0,099
Mmasa 3,03 0,845 0,141
5 1,139 | 0,593 | 0,099 | 11,524 | 0,000
BEJINKa 1,89 0,785 0,131
cpenma 2,14 0,593 0,099
6 0,250 | 0,439 | 0,073 | 3,416 | 0,002
BEJIMKa 1,89 0,785 0,131
N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36
df — 3a cBaky BapujoOy m3HOCH 35

HcTa noruka 3akby4rBama BaXKU U 3a 00elexje Koje ce THUe KBaJuTeTa OM3HUC IJIaHOBA U
npojekija. HapaBHO, W OBIe ce pasiuKe jaBJba)y MO MUTakY JOOHMjEHUX MPOCEYHUX

BPEIHOCTH OIICHE 3a CBakKo mpeayseha, mako pemocies; ocTaje UCTH Kao U Y MPETXOIHUM
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ciyuajeBuMa. OHO LITO je OBJIe 3HAa4ajHO IOMEHYTH j€ TO Ja 3a OBY BapHujadiy MOCTOju HajBeha
pasirka n3Mel)y mpoceyHux BPEAHOCTH OIIEHE MCIIMTAaHUKA 32 MUKpPO U 3a BelKa npeayseha,
kao aBe kpajHoctu. [lopem oBe Bapujabiie, Ha APYroM MECTy IO TOMEHYTO] Pa3JIMIH j€

Baija6J1a aJICKBAaTHOCT HOBYaHHUX TOKOBA.

Tabena 713. Ilnan ynapenux y3opaxa - Ilosnasare 3axmesa banaxa

Crarucruke ynapeHux o
T TecT ynapeHux y3opaka
Paired Differences i
1 [TapoBu Std. St Sig.
al ha | Mean | oo Error Std. Std. t (2-
p| "PEAE " | Mean | Mean | S = | £ M tailed)
MHUKPO 3,53 1,341 0,224
1 1,028 | 1,055 | 0,176 | 5,844 | 0,000
Mana 2,50 0,845 0,141
MHUKPO 3,53 1,341 0,224
2 1,778 | 1,436 | 0,239 | 7,426 | 0,000
cpenma 1,75 0,439 0,073
MHUKPO 3,53 1,341 0,224
3 2,028 | 1,630 | 0,272 | 7,465 | 0,000
BEJIMKA 1,50 0,507 0,085
Mana 2,50 0,845 0,141
4 0,750 | 0,649 | 0,108 | 6,932 | 0,000
cpenma 1,75 0,439 0,073
Mania 2,50 0,845 0,141
5 1,000 | 0,862 | 0,144 | 6,961 | 0,000
BEJINKA 1,50 0,507 0,085
cpenma 1,75 0,439 0,073
6 0,250 | 0,439 | 0,073 | 3,416 | 0,002
BEJINKA 1,50 0,507 0,085
N — 3a cBaky BapujaOiy u3Hocu 36
df — 3a cBaky BapujOTy H3HOCH 35

Kao u y mperxogHoM citydajy, U OBJIe BaKe MCTH NMPHHIUIN 3aKJbydlBamba U JTOOUjEHH CY
cinyHM pesyntatd. [lopea cBera HaBe[EHOT, MOTPEOHO je TMOMEHYTH Jia Cy CTaHAap/aHe
JIeBHjalldje TMPOCEYHMX BPEAHOCTH 3a BehMHy BapHjaOiM 3Ha4ajHO HMXKE KOJ BEITHKHUX

npenyseha, ma u cpenBUX y OcTady Ha MEUKPO U Maja npeayseha.

VY TeopujckoM eny OWJIo je peuu 0 TOME Ja KBaTUTeTHH OM3HHC TUIAHOBU MMajy AocTa Behu
3Hayaj y pa3BUjeHMjJUM 3eMJbaMa Koja BHILIE Hamopa nosiaxy Ha pa3Boj MCIIIT cextopa. ¥

npaBIiy NOTBphHBama OBUX TEOPUJCKUX HMMIUIMKAIMja, UCIIUTAaHUIIUMA j€ OUIJIO TOCTaBJbEHO
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NUTalkEe y BE3M ca 3HadajeM OM3HMC IUIaHOBA MPHIMKOM oa00paBama Kpeauta. [loOujeHu
pe3yiTaTtu cy, ¢ 003MpOM Ha TPEHYTHO CTame, PeJaTUBHO U ouekuBaHH. [Ipoceuna BpenHoOCT
u3Hocu 3,06, mTo 3Ha4YM Ja OaHKE y MPOCEKY HE y3MMajy MPEBHUIIe y 0031p OU3HUC TIAHOBE
MIPUJIMKOM 0J100paBama KpeauTa, TaYHUje OM3HUC TUIAHOBH MMajy HEeYTpaJlaH 3Hava] Y OBOM
nporecy. OleHe cy ce KpeTayie of jelaH, MTO je 03HAYaBaJo CTaB Ja OW3HHC TUIAHOBU UMajy
aTniCONMyTHU 3HAa4Yaj, J0 OLIEHE IeT, KOja je 03HauaBaja Ja cy OM3HHC TUIAHOBH arlCcoJIyTHO 0e3
3HaYaja MPHIMKOM oJ00paBama Kpeaurta. DpekBeHIUje OAroBopa UCIHTAHUKA JaTe Cy y

Ipunoey 1V, a'y HapenHoj Ta0enH je MpUKa3aHa AECKPUIITUBHA CTATUCTHUKA OATOBOPA.

Tabena 74. 3nauaj buznuc nianosa npu 0000pPasarLy Kpeouma

N | Min. | Max. | Mean | Std. Dev.

3Hayaj Ou3HHMC TMJIaHOBA TMpH ojxoOpaBamy | 36 | 2 4 3,060 | 0,86
KpeauTa MaJIuM npeay3ehuma u npeay3eTHuImMa

Valid N (listwise) 36

Paznuke Yy oncHama OaHaka 3a pasinuuTe BPCTC npeﬂyaeha N0 IMUTAKY YYCCTAJIOCTU

onpehenux tBpamu (Paired-Samples t-test)

Kao n y neny koju ce oqHOCH Ha KBATUTET U TOCTYITHOCT MOJjaTaka Koja rnpeay3eha qocraBibajy
NPUIMKOM Of00paBama KpeauTa, U y HapeaHoMm jAeny mpumenuhe ce mporeaypa Paired-
Samples t-test. OBom mporienypom Oulie TeCTHpaHu OJrOBOPH MCITUTAHHKA KOJU C€ OJHOCE Ha
ydecTasnocT ojapeheHnX TBPAKH 3a pa3IuduTe Kareropuje mpemyseha. YKyIHO je jegaHaecT
TBPAEGH, a 33 CBaKy OJ1 BbHUX TecTupahe ce pa3iuke y MpOCeUHUM OATOBOpHUMA OaHaKa KOjuMa
Cy OHE OIleHhHBaJIe KOJUKO CE YEeCTO Te TBPIIE OJHOCE Ha pa3IMuuTe BpcTe mpexyseha.
Vcniutanuiu cy 3a CBaky TBPAIY U 3a CBako mpeay3ehe ynucuBanu 6pojeBe Ha cKalld O jelaH
0 TIET, a 3HadYeme Opojena je cienehe: 1 - Beoma peTko, 2 - peTko, 3 - moHekan, 4 - yecto, 5 -

BE€OMa 4ECTO.

Panu nperneqHOCTH M JTakiie MHTEpIIPETalje mo/iaTaka, 3a CBako odernexje (Y OBOM cirydajy
- TBpABY) GopMHpaHa je 1o jeaHa Tabena Koja ce cacToju oA JIBe Tabese Koje cy Jo0HjeHe y
nporpamy SPSS, a xoje cy oj1 3Ha4aja 3a mpuMemeHy mpoueaypy. Komenrap pesynrara nart je
HAaKOH CBake Tabesie Koja ce OJHOCH Ha CBaKy IOjeIMHAYHY TBPIABY (3a CBE KOMOWHAIH]E

napoBa npeayseha).
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Tabena 15. Ilnan ynapenux y3opaka — uzbe2asaroe nope3a/usnoHceHoCcm cugoj eKOHOMuUju

Crarucruke ynmapeHux %
VsapaKa* Tect ynapeHux yzopaka
Paired Differences .
1 [TapoBu Std. i Sig.
| npenyseha Dev. | EMOr Mean | Std: Std. -
p Mean Mean Dev. | Err. M. ¢ tailed)
MHUKPO 4,22 1,045 | 0,174
1 0,778 | 0,637 | 0,106 7,321 | 0,000
masa 3,44 0,843 | 0,141
MHUKPO 4,22 1,045 0,174
2 1,667 | 0,676 | 0,113 | 14,790 | 0,000
cpenma 2,56 0,504 | 0,084
MHUKPO 4,22 1,045 0,174
3 2,444 | 0,969 | 0,162 | 15,130 | 0,000
BEJINKA 1,78 0,422 | 0,070
Mmasa 3,44 0,843 | 0,141
4 0,889 | 0,575 | 0,096 9,282 | 0,000
cpenma 2,56 0,504 | 0,084
Majia 3,44 0,843 | 0,141
5 1,667 | 0,828 | 0,138 | 12,076 | 0,000
BEJIMKA 1,78 0,422 0,070
cpenma 2,56 0,504 | 0,084
6 0,778 | 0,422 | 0,070 | 11,068 | 0,000
BEJIMKA 1,78 0,422 0,070
N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36
df — 3a cBaky BapujOsy U3HOCH 35

Bpennoctu y mocneamoj KOJOHM y Tabenu MOKasyjy JAa ce 3a CBaku map ozdaiyje HynTa
XHUIOTe3a O jETHAKOCTH IMPOCEKa OATOBOpa MCIHUTAHWKA 10 THTamky H30eraBama Mopesa,
OJIHOCHO M3JI0KEHOCTH CUBO] eKOHOMM]jH. T0 3HauM J1a MOCTOj€ CTATUCTUYKH 3HAYajHE pa3InKe
y OJrOBOpHMa MCIIMTaHHUKA 3a CBAKe JIBE BpcTe npeny3eha, 0IHOCHO 3a CBakKa JIBa WwiaHa y CBUM
napoBuMa. OJHOCHO, TNPOCEYHE BPETHOCTH MHIUbEHAa OaHaka O M3JI0)KEHOCTH CHBOJ
€KOHOMHJU C€ pa3iuKyjy 3a cBako mpeayseha, jep cy cBe KOMOHMHAIM]e MapoBa MPOCECYHUX
BPEIHOCTH CTaTUCTHUKH 3HauajHe. [[pema MUIIbehy HCITMTaHUKA, CHBO] EKOHOMUJU HajBHILIE
Cy U3JIOXKeHa MUKpo mpeny3eha, 3aTum Mana npenyseha, 3aTuMm cpeama, a HajMambe BEITHKA
npenyseha. Hajeuia pasinka no nuramwy U3J10)KEHOCTH CUBO] €EKOHOMUJH je u3melhy MUKpo U
BENMKMX Ipeny3eha, a HajMama y mapy MUKpo-Mana npeayseha, u y mapy cpeama-Belauka
npenyseha. M3m0xkeHoCT CMBOj EKOHOMUJH j€ JeTHa O] HAjJIOIIH]e OIICHhEHNX KapaKTepHUCTHUKa

MOCJIOBamka MaJIUX mpeayseha.
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Tab6ena 76. Ilnan ynapenux y3opaxa - Ilpobniem unghopmayuone acumempuje

Crarucruke ynapeHux %
yaopaKa*® Tect ynapeHux yzopaka

Paired Differences i

1 [TapoBu Std. St Sig.

a | emysehia Mean Dev Error Std. Std. t (2-

p s " | Mean | Mean | 5ol e tailed)
MHUKPO 400 | 0,676 | 0,113

1 0,556 | 0,504 | 0,084 6,614 | 0,000
Maia 3,44 | 0,695 | 0,116
MHKPO 400 | 0,676 | 0,113

2 1,778 | 0,797 | 0,133 13,387 | 0,000
cpenma 2,22 | 0,422 | 0,070
MHKPO 400 | 0,676 | 0,113

3 2,111 | 0,887 | 0,148 14,276 | 0,000
BEJIMKa 1,89 | 0,887 | 0,148
MaJia 3,44 | 0,695 | 0,116

4 1,222 | 0,637 | 0,106 11,504 | 0,000
cpenma 2,22 | 0,422 | 0,070
MaJa 3,44 | 0,695 | 0,116

5 1,556 | 0,695 | 0,116 13,436 | 0,000
BeJIMKA 1,89 | 0,887 | 0,148
cpenma 2,22 | 0,422 | 0,070

6 0,333 | 0,676 | 0,113 2,958 | 0,006
BeJIMKA 1,89 | 0,887 | 0,148

N — 3a cBaky Bapujadiry uznocu 36

df — 3a cBaky BapujOsy U3HOCH 35

Kao 1 3a mpeTxoHO UCIUTUBAHY KapaKTEPUCTUKY, U MO MUTakby UH(OpMaIMOHe acuMeTpuje
CUTyallyja je cau4Ha. Pa3nuke apuTMETHYKHX CpeJuHa OAroBopa OaHaka 3a CBakW Iap Ccy
CTaTHUCTUYKHU 3HadajHe. Paznuke u3Mel)y npoceyHuX BPEIHOCTH NMPOMEHJbUBUX 3a CBAKU Iap

MOT'Yy C€ BUACTH Y ACITY TECTA YIIAPCHUX Y30paKa Y KOJIOHH Mean.

Tabena T1. Ilnan ynapenux yzopaka - [lpomena oenamuocmu npeoyszeha

CrarucTtuke ynapeHux oo
y3opaKa*® Tect ynapeHux yzopaka
Paired Differences i

1 ITapoBu Std. il Sig.
a | ervaeha | V€N | pay Error Std. Std. t (2-
p peays | Mean | Mean | 5 o En ML tailed)

MHKPO 2,89 1,008 | 0,168
1 0,556 | 0,504 | 0,084 | 6,614 | 0,000

Maja 2,33 | 0,676 | 0,113
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MUKPO 2,89 1,008 | 0,168

2 0,889 | 1,008 | 0,168 | 5,292 | 0,000
cpenma 2,00 0,000 0,000
MUKPO 2,89 1,008 | 0,168

3 1,222 | 0,929 | 0,155 | 7,892 | 0,000
BEJINKA 1,67 0,828 0,138
MaJia 2,33 0,676 | 0,113

4 0,333 | 0,676 | 0,113 | 2,958 | 0,006
cpenma 2,00 0,000 | 0,000
MaJia 2,33 0,676 | 0,113

5 0,667 | 0,828 | 0,138 | 4,830 | 0,000
BEJIMKa 1,67 0,828 | 0,138
cpenma 2,00 0,000 0,000

6 0,333 | 0,828 | 0,138 | 2,415 | 0,021
BEJIMKa 1,67 0,828 | 0,138

N — 3a cBaky Bapujadiry uzHocu 36

df — 3a cBaky Bapujoy u3HOCH 35

Paznuke MpOCCHYHUX BPEAHOCTU CY U Yy OBOM MOCIY CTATUCTUYKHU 3HaqajHe, U TyMadCmC

pesyJiTara je CIMYHO Kao U y MPETXOJHUM ciaydajeBuMa. MelhyTum, oBJie je HajMama pas3iiuka

u3Mel)y TPOCEYHUX BPETHOCTH OICHE MPOMEHE JCJIATHOCTH 33 Tap MaJUX W CPEambHX

npeayseha u 3a map cpeampux M BEIUKUX Mpeay3eha. YommTeHo mocMaTpaHo, UCTIMTAHUIN

CMaTpajy Jia Kako BeMMYWHA Tpeay3eha pacTe Tako Cy Mame IIaHCe MPOMEHE JeIaTHOCTH

npenyseha.
Tabena 18. Ilnan ynapenux y3opaxa - Bucoxa puzuyHocm niacmana
CraTHCTHKE yrapeHuX ok
S AonaKas Tect ynapeHux yzopaka
Paired Differences i
1 [Maposu Std. il Sig.
a | B Mean Dev Error Std. Std. t (2-
p P ' Mean Mean Dev. Err. M. talled)
MHUKPO 3,22 1,416 | 0,236
1 0,667 | 0,828 0,138 | 4,830 | 0,000
Maja 256 | 0,843 | 0,141
MHUKPO 3,22 1,416 | 0,236
2 1,000 | 1,069 0,178 | 5,612 | 0,000
cpemba 2,22 | 0,797 | 0,133
MHUKPO 3,22 1,416 | 0,236
3 1,000 | 1,069 0,178 | 5,612 | 0,000
BEJIMKA 2,22 | 0,929 | 0,155
Majia 2,56 | 0,843 | 0,141
4 0,333 | 0,478 0,080 | 4,183 | 0,000
cpenma 2,22 | 0,797 | 0,133

212




Maja 256 | 0,843 | 0,141

5 0,333 | 0,676 0,113 | 2,958 | 0,006
BEJINKA 2,22 | 0,929 | 0,155
cpenma 2,22 | 0,797 | 0,133

6 0,000 | 0,676 0,113 | 0,000 | 1,000
BEJINKA 2,22 | 0,929 | 0,155

N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36

df — 3a cBaky BapujOsIy H3HOCH 35

[To nmuTamy PU3MYHOCTH IUIACMAaHA, TOCTOj€ Pa3iMKEe Y NMPOCEYHHM BPETHOCTUMA OIICHE
NIPOMEHJbUBHUX 32 CBAKU OJ1 MPBUX TMET napoBa. MelyTum, 3a nocienmsu nap NpoMEHIBHBHX -
BHCOKA PU3MYHOCT IIJIJaCMaHa 3a Cpe/iha U BUCOKA pU3NYHOCT IUIaCMaHa 3a BeJlMKa npeayseha,
He Moxke ce pehu J1a TOCTOju CTATUCTUYKY 3HauajHa pa3jiuKa NpocedyHux BpeaHoctu. OBo je u3

pasJiora ITo je BpeaHoCT Sig. y Moclieamhoj KOJOHH jeanaka jena (Bumia ox 0,05).

Tab6ena 19. Ilnan ynapenux y3opaxa - Headexeamua cpeocmea obezbeherba

CTaTUCTHKE yIapeHUX o
T — Tect ymapeHnux y3opaka
Il Std Paired Differences Sig
a | Llaposi Std Error Std Std t (2-'
npeayseha g . . !
| M Mean | Dev. Mean | Mean | 5o | g wm. tailed)
MHUKPO 3,11 1,617 0,270
1 0,889 | 0,887 | 0,148 | 6,011 | 0,000
Maja 2,22 0,929 | 0,155
MHUKPO 3,11 1,617 0,270
2 1,222 | 1,149 | 0,192 | 6,381 | 0,000
cpenma 1,89 0,747 0,125
MHUKPO 3,11 1,617 0,270
3 1,333 | 1,265 | 0,211 | 6,325 | 0,000
BeJINKa 1,78 0,797 0,133
Maja 2,22 0,929 | 0,155
4 0,333 | 0,478 | 0,080 | 4,183 | 0,000
cpenma 1,89 0,747 0,125
Maja 2,22 0,929 | 0,155
5 0,444 | 0,695 | 0,116 | 3,839 | 0,000
BEJIMKA 1,78 0,797 | 0,133
cpenma 1,89 0,747 0,125
6 0,111 | 0,575 | 0,096 | 1,160 | 0,254
BEJIMKA 1,78 0,797 | 0,133

N — 3a cBaky Bapujaliy u3Hocu 36

df — 3a cBaky BapujOIy H3HOCH 35
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Kao u y nperxonHoM npumepy, 3a CBaKkH rap MpoOMEHJbUBHX, CEM 3a TIOCIEIBH, MOXKe ce pehu

Jla pa3iiuKe MPOCEYHUX BPEIHOCTHU jeCy CTATUCTHUKH 3HAYAjHE.

Tabena 80. Ilnan ynapenux yzopaxa - Ilpezadysicenocm knujenama

CrarucTtuke ynapeHux ek
y30paKa* TecT ynapeHux y3opaka
Paired Differences i
1 [TapoBu Std. i Sig.
a | | enysehia Mean | 5., Error Std. Std. t (2-
p | TP | Mean | Mean 5oyl e M. tailed)
MHUKPO 3,44 1,081 | 0,180
1 0,667 | 0,828 | 0,138 | 4,830 | 0,000
Majia 2,78 0,422 | 0,070
MHUKPO 3,44 1,081 | 0,180
2 1,000 | 0,828 | 0,138 | 7,246 | 0,000
cpenma 2,44 0,695 0,116
MHKPO 3,44 1,081 0,180
3 1,444 | 1,182 | 0,197 | 7,333 | 0,000
BEJIMKa 2,00 0,828 | 0,138
Majia 2,78 0,422 | 0,070
4 0,333 | 0,478 | 0,080 | 4,183 | 0,000
cpenma 2,44 0,695 | 0,116
Majia 2,78 0,422 | 0,070
5 0,778 | 0,797 | 0,133 | 5,857 | 0,000
BEJIMKa 2,00 0,828 | 0,138
cpenma 2,44 0,695 | 0,116
6 0,444 | 0,504 | 0,084 | 5,292 | 0,000
BeJINKAa 2,00 0,828 0,138
N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36
df — 3a cBaky BapujOsy U3HOCH 35

CBHU mapoBM NPOMEHJBUBUX KOJI KOJUX C€ OIeHHBaja Mpe3a yKeHOCT KiujeHata MelycooHo
UMajy pa3IMuuTe MPOCEYHE BPEIHOCTH KOj€ Cy CTATMCTUYKH 3HAayajHe, a IITO jeé YOUEHO Ha
OCHOBY BPEIHOCTH KOj€ CE€ Hajlaze y MOCJeNkh0] KOJoHH Tabene u3Haa. Ha ocHOBY oarosopa
WCIIMTAaHUKA, 3aKJbydyje ce cienehe: mpe3aayKeHOCT KiIMjeHaTa je yenrha Ko MUKPO HEeTO KO/
Manux npexayseha, koj manux npeayseha demrha je oa HEro Ko CpeibuX, a KOJ CPEIbHX je
yemrha Hero koj Benukux npenyseha. [Ipoceuna BpeHOCT 0AroBopa UCIMTaHUKA U3 OaHaka 3a
Mukpo npenyseha nsnocu 3,44, 3a mana 2,78, 3a cpenmwa 2,44 u 3a Benuka npeayseha nuznocu
2,00. Jakne, mpeMa MUIUBEHY MCIHUTAHUKA YYECTaJOCT IMpe3adykHBama j€ HajBUIIA KO

MUKpO npeayseha.
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Tab6ena 81. Ilnan ynapenux y3opaxa - Heoosomna edykosanocm kiujenama

CrartucTuke ynapeHux

Tect ynapenux y3opaxa**

y3opaka™
Paired Differences i
1 [TapoBu Std. St Sig.
a | e Mean Dev Error Std. Std. t (2-
p e " | Mean | Mean | 5ol e tailed)
MHUKPO 444 | 0,695 | 0,116
1 1,333 | 0,828 | 0,138 9,661 | 0,000
Majia 3,11 | 0,319 | 0,053
MHKPO 444 | 0,695 | 0,116
2 2,111 | 1,116 | 0,186 11,355 | 0,000
cpenma 2,33 | 0,676 | 0,113
MHKPO 444 | 0,695 | 0,116
3 2,778 | 1,149 | 0,192 14,503 | 0,000
BEJIMKa 1,67 | 0,676 | 0,113
MaJia 3,11 | 0,319 | 0,053
4 0,778 | 0,637 | 0,106 7,321 | 0,000
cpenma 2,33 | 0,676 | 0,113
Majia 3,11 | 0,319 | 0,053
5 1,444 | 0,504 | 0,084 | 17,197 | 0,000
BeJIMKA 1,67 | 0,676 | 0,113
cpenma 2,33 | 0,676 | 0,113
6 0,667 | 0,478 | 0,080 8,367 | 0,000
BeJIMKA 1,67 | 0,676 | 0,113

N — 3a cBaky Bapujadiry u3Hocu 36

df — 3a cBaky BapujOsy U3HOCH 35

Kaga ce roBopu o HeIeBOJbHO] €IyKOBAHOCTH KIIMjeHAaTa Koja je OlLemHBama 3a CBaKy

Kateropujy mpenyseha, Ha OCHOBY KojoHe Sig. Koja je 3a cBaku map mpeay3eha jemnaka

Bpeanoctu 0,000, 3akspydyje ce Ja cy MpoceyHe BPEIHOCTH Y CBAKOM OJ1 HABEJICHUX CITydajeBa

(mapoBa) CTaTUCTUYKM 3HA4YajHO pasnuuure. [Ipema Tome, HEJOBOJbHA €AyKOBAaHOCT Hajuenrhe

Ce cpehe KO MHUKPO, 3aTUM KO MaJIUX, I1a KOIA CpCABLNX, U Ha Kpajy KOA BCIIMKHX npe):[y3eha.

Tabena 82. Ilnan ynapenux y3opaxa - Jlowa capaorba ca 61aCHUKOM/MEHAUMEHIMOM

CratucTtuke ynapeHux

Tect ynapenux y3opaxa™*

y30paka*
Paired Differences ;
1 [TapoBu Std. S Sig.
2| npenyseha AL Dev Error Std. Std. t (2-
p| P | Mean | Mean | poo | e M tailed)
1 | mukpo 3,00 | 1512 | 0,252 | 0,667 | 0,828 0,138 | 4,830 | 0,000
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Masa 2,33 | 0,828 | 0,138
MHKPO 3,00 | 1,512 0,252

2 0,889 | 1,389 0,232 | 3,839 | 0,000
cpenma 2,11 | 0,575 | 0,096
MHKPO 3,00 | 1,512 0,252

3 1,222 | 1,570 0,262 | 4,672 | 0,000
BEJIMKA 1,78 | 0,637 0,106
Maia 2,33 | 0,828 | 0,138

4 0,222 | 0,637 0,106 | 2,092 | 0,044
cpenma 2,11 | 0,575 0,096
Maia 2,33 | 0,828 | 0,138

5 0,556 | 0,969 0,162 | 3,439 | 0,002
BeJIMKA 1,78 | 0,637 0,106
cpenma 2,11 | 0,575 | 0,096

6 0,333 | 0,676 0,113 | 2,958 | 0,006
BEJIMKa 1,78 | 0,637 | 0,106

N — 3a cBaky Bapujadiry uznocu 36

df — 3a cBaky BapujOIy H3HOCH 35

VicTtiM HauyMHOM 3aKJby4WBama, Kao W JIO caja, JIojia3u ce jo cienachux maopmammja mo

NUTamy capagme OaHaka ca BIACHUKOM/MEHAIIMEHTOM: IIOCTOj€ CTAaTUCTHYKU 3HA4YajHE

pa3jiuKe 10 MUTAky OLCHC YUCCTAJIIOCTU JIOHIC Capaimke 0aHKe ca BJIACHHUKOM HJIH

MEHAIIMEHTOM pPa3nuuuTHX BpcTa npexyseha. Takohe, momanu moka3yjy na Oanke Hajuenrhe

nomre capalyyjy ca mukpo mpeayzehuma, mano pehe nomry capaamy MMajy ca BIaCHUIIMMA

Manux npemay3eha, 3aTUM ca BIIaCHUIIMMa cpeamux mpeayseha, m Hajpehe TakBa MCKycTBa

I/IMajy Ca BJIaCHHUIIMMaA NI MCHAIIMCHTOM BCIIHMKHUX npeﬂyseha.

Tabena 83. Ilnan ynapenux y3opaka - Hejacna nunuja pazepanuyersa ¢punancuja enacHuxa u
Gunancuja npedyszeha

CraTucTuke ynapeHux o
e — Tect ymapeHux y3opaka
Paired Differences i
1 [TapoBu Std. Sl SIg.
A~ Mean Dev Error Std. Std. t (2-
MHUKPO 3,89 | 1,008 0,168
1 0,889 | 0,887 | 0,148 6,011 | 0,000
MaJa 3,00 | 1,069 | 0,178
MHUKPO 3,89 | 1,008 0,168
2 2,222 | 1,045 | 0,174 12,759 | 0,000
cpenma 1,67 | 0,478 0,080
3 | MEKpPO 3,89 | 1,008 | 0,168 2,333 | 1,171 | 0,195 11,955 | 0,000

216




BeJINKa 1,56 | 0,695 | 0,116
MaJia 3,00 | 1,069 | 0,178

4 1,333 | 0,956 | 0,159 8,367 | 0,000
cpenma 1,67 | 0,478 | 0,080
MaJia 3,00 | 1,069 | 0,178

5 1,444 | 1,081 | 0,180 8,018 | 0,000
BEJIMKA 1,56 | 0,695 0,116
cpenma 1,67 | 0,478 | 0,080

6 0,111 | 0,575 | 0,096 1,160 | 0,254
BeJIMKA 1,56 | 0,695 0,116

N — 3a cBaky Bapujadiry uznocu 36

df — 3a cBaky BapujOIy M3HOCH 35

[TocToju cTaTHCTUYKK 3HAYajHA pa3iMKa apUTMETHYKUX CpeauHa oleHa u3Mmely cBake nBe
IIPOMEHJbUBE Y MET MPBHUX MapoBa M0 MUTaky yYECTAIOCTH jaBJbamkha CUTYyalllje I/Ie TIOCTOjU
HEjacHa JIMHUja pa3rpaHuucma (prHaHCHja BiIacHUKa U (puHaHcHja mpenyseha. Mehytum, He
Moxe ce pehu 1a ce mpocedHe BpeAHOCTH 3HA4ajHO PAa3IUKYjy KOJ] OLIEHE Y4eCTaJIOCTH HejacHe
JTUHHje pa3rpaHnuea prHaHcH]ja BIacHUKA U puHaAHCH]a Tipeay3eha 3a cpenma mpenyseha u
3a Benuka npeayseha (jep je Sig. 3a oBaj map jennako 1,160). OBa nojaBa jaBiba ce Hajuemihe

KOJI MUKpO Tipeay3eha, a Hajpele Ko cpeamux 1 BeIUKUX npeay3eha.

Tab6ena 84. Ilnan ynapenux ysopaxa - Ilozajmmwena cpedcmaa kopucme y opyee cepxe, a He 3d
HameHe 3a Koje je Kpeoum 0000peH

CraTHcTUKe yrapeHux
Tect ynapenux y3opaxa™*
y3opaka*

I Std. Paired Differences Sig.
[MapoBu Std.

a Mean Error Std. Std. t (2-
npenyseha Dev. Mean )

p Mean Dev. | Err. M. tailed)
MUKPO 3,44 1,081 0,180

1 0,778 | 0,797 | 0,133 | 5,857 | 0,000
Mana 2,67 0,478 0,080
MHUKPO 3,44 1,081 0,180

2 1,667 | 1,069 | 0,178 | 9,354 | 0,000
cpelma 1,78 0,422 0,070
MHUKPO 3,44 1,081 0,180

3 1,778 | 1,245 | 0,207 | 8,570 | 0,000
BEJINKa 1,67 0,676 0,113
MaJia 2,67 0,478 0,080

4 0,889 | 0,575 | 0,096 | 9,282 | 0,000
cpenma 1,78 0,422 0,070

217



Masa 2,67 0,478 0,080

5 1,000 | 0,828 | 0,138 | 7,246 | 0,000
BEJIMKA 1,67 0,676 0,113
cpenma 1,78 0,422 0,070

6 0,111 | 0,575 | 0,096 | 1,160 | 0,254
BEJIMKa 1,67 0,676 0,113

N — 3a cBaky Bapujabsy uzHocu 36

df — 3a cBaky BapujOIy H3HOCH 35

[Tocnenmwa Tabema Koja MpuKasyje NMPUMEHE MpOIeAype yHapeHHuX y3opaka ymyhyje Ha
3aKJby4aK Jla MOCTOje CTATHCTUYKH 3HAuyajHE Pa3IMKE MPOCCUYHUX BPETHOCTH YYECTATOCTH
jaBJbama CUTYyaIlHje Ja ce M03ajMJbeHa CPEJICTBA KOPHUCTE y APyre CBpXe, a HE 3a HaMEHE 3a
Koje je kpenut ogo0peH. [Ipema uckycTBy O6aHaka, oBa mojapa ce uemihe cpehe xox npemyseha
Mamhe BEJMYMHE, OJJHOCHO Hajuyemhe Koj MHKpO, 3aTHM KoJ Manux mpenyseha, a pehe kon
CpelmHX U BeUKUX mpeay3eha. JemuHo 3a mocienmsu nap npemy3eha, omHOCHO 3a cpelma U
BeNMKa npeayseha, He Moxe ce pehu Ja NMOCTOjU CTATUCTUYKH 3Ha4ajHa pa3jikKa MPOCCUHHUX
BPEIHOCTH 32 Y4eCTaJOCT MojaBe Kajia ce M03ajMJbeHa CPEIICTBA KOPUCTE y IPYre CBpPXE, a HE

3a HaMEHE 32 KOje je KpeIuT 0JJ0OpCH.

13 nperxoHe ABe LIETMHE UCTpaXKHBamba 0aHaKa 3a Koje je KOpHUIINeH TeCT ylapeHuX y30paka,
MOYXE C€ 3aKJbyYHTH Ja OaHKe, Ha OCHOBY MCKYCTBa M3 paja ca NMPUBPEIHUM KIIMjeHTHMA
pPa3IMUUTHX BEJIMYMHA CMATpajy Ja BeIMYMHA IPUBPEIHOT cy0jeKTa HocH ca coOoM oapehene
KapaKTepUCTUKE IMOCIOBama OJ 3Hauaja 3a JoOujame (UHAHCHjCKUX cpeicTaBa. Moxe ce
3aKJbYYHUTH, Ha OCHOBY Te€CTa yIapeHUX y30paka, J1a 0aHKe pa3Iu4uTO IMocMaTpajy npenyseha
pa3IMYUTHX BETMYMHA. Y BE3H ca THM, OaHKE CMaTpajy Jla ce JOCTYIMHOCT M KBATUTET MHOTHX
nojaTaka O IOCJIOBamy MPUBpPEIHUX cybOjekara moBehaBajy Kako BETWYWHA TPHUPETHUX
cyOjekara pacte. Takohe, MHOIM HETaTMBHM aCHEKTH MOCIOBama M HEraTUBHE TBPIHE O
IOCJIOBaky MPUBPEIHUX cy0jekaTa KOjU Cy O] 3Hayaja 3a 0J00peme KpeAUTHUX 3aXTeBa,
yenrhe ce jaBibajy KO MamUX MPUBPEAHUX cyOjekaTa y onHocy Ha Behe. OBuM ce moTBplhyje
TEOPHjCKa OCHOBA O HEJOCTAIMMa ca aclieKTa mpeay3eha Koju ux orpaHnyaBajy y oo6e3oehemy
¢unancupama. DpekBeHIMje olleHa OaHaka 3a CBako mpeay3eha Mo cBakoM oO0enex]y
npukasane cy y Ilpunocy IV. Y HacTaBKy ucTpaxuBama Ouhe nmpuKazaHu joll HEKU 3HAYajHU

€JIEMEHTH KOjU YIOTIIYHY]Y CIUKY O KPEIUTHPaky MaJlor OM3HuUCA.
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Kpenutnpame MambuX MpUBpPEIHUX CyOjeKkaTa KapakTepulry oapeleHn n3a30BH ca KOojuMa ce
0aHKe TOM MPWIMKOM cyodaBajy. IIpe W TOKOM cTaBbama KpPEOUTHUX CpeAcTaBa Ha
pacroyiaramke KJIMjeHTHMa, OaHKe TPeay3uMajy pa3IMuuTe aKTUBHOCTH Kako Ou 00e30eauiie
noBpahaj mo3ajMJbEHHX cpeicTaBa y npenpuheHoM poky. bankama je Ouio monyheHo na 3a
CBaKy METO/y IOJIeJie PH3UKa OAr0BOPE KOJIMKO YECTO je mpuMemyjy. OnroBopu cy ce Kperanu
OJ1 jeJlaH JI0 TeT, a 3Hadyema Opojea cy cneneha: 1 — yBek; 2 — yecto; 3 — moHekas; 4 — peTko;
5 — mukan. Pesynratu 10 KOjUX c€ JONUIO UCTPAXKUBAKHEM TOKa3yjy Ja OaHKe, Kao METOJ 3a
NOJIeNTy pU3MKa, Hajuelnhe KOPUCTE 3aXTeBe 3a BUIIMM H3HOCHMa Kojarepana. [lopenm Te
Menoje, 1a Ou ocurypaiie ypeaHo Bpahame cpejicraBa of KiMjeHara, OaHKe 3axTeBajy Ja
KIIMjEHTH peloBHO Tutahajy mopese npikaBw, J1a ce OCHTYpajy ol xazapaa u npyro. [Ipoceune
BPETHOCTH W JIECKPUIITUBHA CTATUCTHKA y4YeCcTaJoCTH Kopuiihemwa omapeheHux merona 3a
yIpaBJbatkhbe PHU3UKOM IMPEICTaB/bCHE Cy Yy HapeaHoj Tabenu. DpekBeHIWje OIroBopa

WCIIMTAaHUKA IpUKa3ane ¢y y [punoey IV.

Tabena 85. Kopuwherwe memooa 3a nooeny pusuka o0 cmpane banaxa

Mertoze 6aHaka 3a oJieNly pU3HKa N | Min. | Max. | Mean [S)te(jl
3axTeBH 3a BUILIMM W3HOCHMA KoJlaTepayia 36 1 4 2,22 | 1,245

3axTeBH 3a Iu1ahameM obaBesa (1mopesa, TakCH U Jp.)

JpKaBn 36 1 5 2,33 | 1,512

Ocurypame oJ1 xazap/a (OCUrypame rmpeaMera 36 1 5 2,78 | 1,416

KoJlaTepasia)
3axTeBH 3a BHUIIINM H3HOCHMA AEHO3UTA 36 1 5 2,89 | 1,304
JlocTaBibame huHAHCHjCKUX HHPOpMaIIHja O 36 1 5 289 | 1.389

3aJMOTIPUMILY U JaBaOIly rapaHIlije

CrpeuaBame opeheHnX paamu 3ajMonpuMia 0e3
IPETXOHOT 0JJ00pemha, Kao MTO Cy IPOMEHE Y 36 5 5

3,00 | 0,828
yIipaBJbamby, MEPLIEPH, 3aXTEBHU 32 J101aTHUM
KpeIuTUMa U JIpYTo.
Bucoku 3axTeBH 3a KpeAUTHUM rapaHIlfjama 36 2 4 3,33 | 0,828
Ocurypame KUBOTa KJbYUHOT YOBeKa mpemyseha 36 3 5 4,11 | 0,747

Cneneha Tabena npeacTaBiba IECKPUIITUBHY CTATUCTHKY OJIrOBOpa OaHaKa y CMHCITY Cllarama
ca oapeheHuM TBpIH-aMa Koje ce 0OJHOCE Ha MaJie MpuBpeiHe cyojekTe. DpekBeHinje oropopa
UCIIUTAaHWKA Ha MHUTamka U3 OBOT Jefa Hamaze ce y [lpunoey IV. cnutaHuIy Ccy Ha CKallkd Of

jCIIaH J0 IIET JaBaJinu CBOjC MHUIJBCH:C IO NTUTAaly Cllaramba €a TBpAmbaMa, Ipu ‘{CMYjC OICHAa
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jeaaH 3HaumIIa MOTIYHO CJIarame, a OI[eHa MET arcolyTHO Heclarame ca oApe)eHoM TBPAHOM.
Tepame cy nopehame 1o penocieny pactyhux oneHa NpoceYHUX BPEAHOCTH, OJHOCHO ITOYEB
0l TBPAE Ca KOJOM Cy OaHKe M3pa3uiie HajBUIIM CTEIEH cliarama /10 TBPAIBE ca KOJOM Cy

u3pasusie HajHUKU CTETICH cllarama o MOHYy)eHUX TBPAU.

Tabena 86. Cnazamwe banaka ca oopehenum meporama y eéezu ca MIIIT

Tepame o ManuM npeay3ehnma N | Min. | Max. | Mean [S)gf/
[TocnoBua nonuTHka Baiie 6anke moapxasa capaamy
ca cuM mnpeaysehnma 0e3 o03upa Ha mBHXOBY | 36 1 5 144 | 1,275

BCJIIMYHHY.

banka uMa moHyny yciyra npuiaroheHy BeJIWYHHU 36

1 3 1,67 | 0,676
npemyseha.

Nudopmanuje KpenutHor 6upoa yTuuy Ha CMambEHE 36

1 4 1,78 | 1,245
pHU3HKa KpeauTupama npeayseha

Kpenurtupamwe manux npenyszeha je CKylbe HEro 36
KpPEIUTUPAHE BETMKUX KOMITaHH]a.

1 4 2,00 | 0,956

W3Hoc kpenuta 3a Manu OU3HUC je TUMUTUPAH. 36 1 3 2,22 10,929

W3Hoc kpenuta ce 0j00paBa y HEKOM OJHOCY MpeMa

36 1 3 2,44 | 0,843
COIICTBEHOM KaruTaiy.

N3noc kpeamta mpenyzehuma He mpenasu BHUCHUHY 36

1 4 2,56 | 1,081
COIICTBEHOT KaIuTasa.

Kpenutu ce yrmaBHOM ojo0paBajy 3a o0OpTHa 36 9

4 2,56 | 0,695
CpencTBa.

HenoBosbHO epukacaH CUCTEM M3BPILIHOT MOCTYIKa
33 HAlUlaTy TOTPaKMBAKA TPE/CTABIbA BEITHKH | 4o 1 5
po6JIeM KOjH yTHYE Ha PECTPUKTUBHHU]E 0100paBame
KpeauTa.

2,78 | 1,416

banka nakme omoOpaBa cpencraBa 3a MpOjeKTe KOjH
uMajy Mamby TpOPHUTAOMIIHOCT, aKO y3 TO noyazu u | 36 1 5 2,89 | 1,304
HIDKU PH3HK.

3ay’)KUBamke je yriIaBHOM KPaTKOPOYHO. 36 2 5 3,22 10,929
IIpenyzeha koja Beh uMajy KpeauTHa IyroBama,

oOMYHO WMajy BHIIE KaMaTHe cTomne Ha jonaTHa | 36 1 5 3,22 | 1,333
33y KUBamba.

Ha ocHOBY mpoceuHuX BpeIHOCTH W3 Talele W3HAJ W CTaHIapJHUX JEBHjalllja OATOBOpa
WCIIMTaHWKa, YONIITEHO IMOCMaTpaHO 3akjpyuyje ce crieache: OaHke cMmaTpajy Za CBOJUM

MOCJIOBHUM TOJUTHKaMa jeCy YCMEpeHEe Ha capajiby ca CBUM MPUBPEIHUM KIIHMjeHTUMa Oe3
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003upa Ha HUXOBY BEIMUYMHY, Ka0 W Ja MMajy HpwiaroheHy moHyay yciyra BEIUYWHH
npexnyseha; nHpopmanmje KpeITUuTHOT OMpOa O3UTUBHO YTUUY HAa CMAbEhe PU3HKa ITacMaHa
Cpe/cTaBa MajMM HPUBPEAHUM KIIMjEeHTHMA; M3HOC KpEeIuTa je orpaHuueH W Hajuyenthe ce
o00paBa y 0IHOCY Ha BUCHHY COIICTBEHOT KalMTaa, a Hajyentha HaMeHa 0JOOpEeHHUX KpeauTa
je 3a obptHa cpeactBa. Ca ocramuMm TBpAmaMa OaHKe Cy HM3pa3uiieé HEIITO HIKU CTETCH

cllarama, ajim C€ MOXKEC pehH Ja C€ U Ca MOCJICALC YCTUPU TBPAKLEC ACJIMMHUYHO CIIAXKY.

Baxan ¢axTop Koju yTude Ha HOACTHIAkE Pa3B0oja MPEAY3ETHUIITBA M MAJIOT OM3HKCA YOIIIITE
je peryJiaTopHO ¥ HHCTHTYLIMOHAIIHO OKpYyKeme 3emibe. Y CpOuju je, y HOBHje BpeMe, yoUueHa
norpeda 1a ce paau Ha 1MOOOJbIIAKY OBOI BaKHOI CETMEHTA Pa3BOja NPUBPEAE M CEKTOpa
MCIIII. Y13 oBor pa3nora HCHUTAHHUIU CY OLIEHHIN HEKOJIMKO eJIeMEeHaTa HHCTHTYIMOHAITHO-
perynaTopHOr okBHpa Koju Beh mocroje y Apyrum 3emipama. Yak 88,9% mcnuranuka cmartpa
na OM TMpOMEHE y TMOTJiely KpeAMTHUX MH(POPMALMOHHUX CHUCTEMa KOjU TNPYXKajy KpEIUTHE
uHpopMaTuBHE ycayre (MHpOpMaIije) 0 3ajMOIPUMIIIMA Y IUJbY CMambemha HHPOPMALINOHE
acUMeTpHje TO3UTHBHO YTHIAJe Ha JIaKIly HpoleHy npexy3eha m 3amruty OaHke Kao

dbuHaHCHjepa, T0K OCTaIN UCIIUTAHUIU CMATPajy a OBa IPOMEHa He Ou umala yTulaja.

Y Cpbuju jomr yBek He mocTOju Permcrapckm cucreM MOKpeTHe UMoBHHE, anu 77,8%
UCIMTAaHUKA cMaTpa Ja OM IOCTOjalke HMCTOT MO3MTHBHO YTHULANO HA JIAKIIy MpPOLEHY
npenyseha u 3alITUTY OaHKe, TOK Cy OCTAIM UCIIUTAHUIU MUIIJBEHA J1a OBO HE OM MMaJo HU
MO3UTUBHUX HU HeraTuBHMX edekara. Kama ce paaum o mMoryhHocTH yBohema mperu3Hux
Karactapa Koju 6u omoryhwin 60sby ynorpedy 3eMJbUIITa U UMOBHHE Kao KoJyiaTepasia, CBU
UCIMTAHUIIM Cy MUILJbEHA J1a OM OBa NMPOMEHA MO3UTHBHO yTHUIlAla Ha OJIaKLIamke MpOILeHe
npenyseha u 3amTUTy tacMada 6anaka. [Topes oBora, CBM HCIIMTaHUIM cMaTpajy 1a Ou 6oJbe
peryiucame U epUKacHHje CIpPOBOHEHE 3aKOHA KOJU Ce THUYYy MpOoIelypa HECOIBEHTHOCTU
(HapouuTO y MOTJIEAY HaIUlaTe JyroBama M 3aXTeBa 3a KOJIATEPaJOM) JIOHENIO MO3UTHBHE

edekTe y MmpaBIly 3alITUTE OaHaKa.
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I'pagpuxon 36. Ymuyaj npomena pe2yramopHo-uHCmMUmyyuoHaiHo2 OKpys#cerba Ha NPOYEeHy
npeoyzeha u 3awmumy oanke

Kpeama s popwansonn cucrevs i - N 55 9%

NpyXajy KpeIuTHe HHQOPMATHBHE yCIyTe ;
(uHpOpMaIHje) O 3ajMOTIPUMIIMA Y IIHIbY L 111%
CMambemha MHPOPMAIIMOHE aCUMETpH]e. 0.0%

0
PGFI/ICTapCKI/I CHUCTCM IMOKPETHEC UMOBHUHEC KaKO _ 77.8%

0u 1 mOKpeTHa UMOBHHA Omita epukacan L 222%

00JMK KoaTepana. 0.0%
I 1000

[penu3Hu KatacTpy y Huiby 0osbe ynorpede 0.0%

3eMJBHIITA U KIMOBHHE Ka0 KoJlaTepala. =70

0.0%

Bosbe perynucame u eukacHuje cipoBohemse — 100.0%

3aKOHA KOjU ce THUY MpoLeaypa 0.0%

HECOJIBEHTHOCTH (HAPOUUTO Y MOTIICTY '
0,

HariaTe AyroBama M 3aXTeBa 3a... 0.0%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

B o3uTHBHO M 0e3 yrunaja M HEeraTUBHO

Vcnutanunu cy y 3aBpLIHOM Jely, Takole, olemHBalu yTUIla) OjeAMHUX (PakTopa Ha 0OUM
HOBHX 33yXXHBamba MpeJICTaBHIKA Maor Ou3Huca. ToM MpUIIMKOM, OIIEHE CY ce KpeTalie Ha
CKaJIM O] je/IaH JI0 TIeT, TJIe je OlleHa jeJaH O3HaYaBaia BUCOK MMO3UTHUBAH yTHUIIA], a OICHA TIET
BUCOK HETaTWBaH YTHUIA] HAa HOBAa 33JyKUBama. BlaguHu CyOBEHIHMJCKH IPOTpaMu
KpEeOUTHUpamka, Ha OCHOBY HCKYCTBa HCIHMTAaHWKAa Cy HMMald YTHIAjda Ha OOMM HOBHUX
3aayKUBamkba MaJWX MpUBpeNHUKa y mpaBily mnosehama 3amyxuBama. Takohe, ckopuja
CMamema pedepeHTHE KaMaTHE CTOTE MMalila Cy TMO3UTHBAH YTHIA] Ha moBehame oOmma
3ayKMBama OBUX INpeay3eha, Masa UCIMTAaHUIM CMaTpajy Ja Cy Ap>KaBHU MPOTPaMH HMaJH
jaun yTHIa] Ha momMeHyto. Ha oOMM HOBUX 3aayXKuBama UMa yTUIA] U CMamEHE CTOIe
o0aBe3He pe3epBe, Majia je 0Baj YTHIIaj OJ] CBa TPH [TOMEHYTa Hajciaa0ujer MHTEH3UTETa, IIpemMa
MUIIJbEHY HCIUTaHWKa oO0yxBaheHHMX HCTpakuBameM. Y HapeaHo] Tabenu mpHuKazaHa je
JIECKPUTITHBHA CTATHCTHKA OJIFOBOPA NCITUTAHNKA Ha ITUTamkha Y OKBUPY OBOT JieNa, a y IIpunozy

IV npukasane cy ¢ppeKkBeHIIHje 0roBopa.
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Tab6ena 87. Ymuyaj nojeounux gpakmopa Ha o6uM HOBUX 3A0YAHCUBAFA MATLIOZ OUHUCA

dakTopH 011 yTHIIaja HA OOUM 3ayKHBaba N | Min. | Max. | Mean | Std. Dev.
Brnaawau cyOBEHIIM]CKHU POTpaMu KpeauTHpama | 36 1 3 1,78 0,637
Cmameme peepeHTHEe KaMaTHE CTOIIe 36 1 3 1,89 0,575
CMameme cTore o0aBe3He pe3epne 36 1 3 2,11 0,747
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9. IMCKYCHJA PE3YJITATA

[Tonazehu on mpenmera UCTpaXKUBamwka, a y MPaBIly UCIYHEHha Lnba JOKTOPCKE JHUCEpTaltje,
Ha [TOYETKY je MOoCTaBbeHa OIIITA U YeTUpH IoceOHe xumorese. [IpBa mocebHa xumoresa, Koja
rnacu: ,, [lokpemare u oncmanax manoe OuzHuca 3asuce 00 HOHYOe UHCHPYMeHama
QuHnancuparea “, NOKa3aHa je aHAIM30M PEJICBAHTHE JUTEpaType U3 00JacTH (UHAHCHPama
OTHOYMIbakha U pa3Boja OM3HUCA y TEOPUjCKOM Jeny pana. Kpo3 ucrpaxuBame ce MOIJIO
OPUMETHTH J1a Cy Mpenpeke y obiactu (UHAHCUpama M NpudaBibarkba KamUTajla BHCOKO
paHrupane oJi crpane npenyseha, 0THOCHO 12 GUHAHCHpamE NMa 3HaYajHy YIIOTY Y IIOCIOBAbY
npenayseha, anu je mokasuBame OBE XUIOTE3€ 3apKaHO HAa Beh MOMEHYTH TEOPHUjCKH J1€0, jep

je 3a meny noTBpay Beh 10BoJbHO aprymenaTa u3 nocrojehe nureparype.

Hpyra noceOHa xumnoresa, Koja riacu: ,, bankapcko ¢punancuparoe 3a manu ousnuc y Cpouju je
CKYNO U mewko 0ocmynto “, NoTBpleHa je y TCOpHjCKOM U UCTPAKUBAUKOM JIeTy TUcepTaluje.
OTekaH MPUCTYIT KPeIUTUMA 32 TIPEICTAaBHUKE Major OM3HKCA UMa JIBE TUMEH3H]e, jeIHY ca
acriekta npeayseha, a 1pyry ca acriekra 0aHaka. baHkapcKiuM KpeIuTHMa 9ecTo ce UHaHCUpa
MOTPOIIHA, YMECTO IPUBPEC U MHBECTHIIH]A, a IOPE]l TOra, KpeAUTUPAE MAJIOT OU3HHCA je
y CpOuju 3HATHO CKYIUbE y OAHOCY Ha KPEeIUTUPAE BEIUKUX Mpeny3eha. ApryMeHTH 3a oBe
TBPJIH-€ 00jallllbeHH Cy Y TEOPHJCKOM Iy paja, a Kpo3 UCTPAKUBAKE Y Pady OBE TBPIHE CY
jomr jelHOM TOTBphene, camo u3 apyror yria. [IpBo, mpHIMKOM HCTpaKMBama mnpeay3eha
YCTaHOBJbEHO j€ Ja Cy KaMmaTHEe CTOIEe M OCTalieé HakHajae HajBeha mpemnpeka KpeauTupamy
npeny3eha, TOK cy Hajrope OICHEHH CErMEHTH OaHaka y Mpolecy KpeAuTHpama YIpaBo
KaMaTHa cTola M OaHKapCKU TPOIIKOBU U HakHaze, a 4ak 13,3% ucnuranuka (0] yKymHOT
Opoja UCTIUTAHHWKA, 1 OHUX KOJU JeCy U OHMX KOJH HHCY HUKAJa MOJHOCHIIN 3aXTEB 3a KPEIUT)
je 6ap jemHoM Omio oabujeHO 3a KpeauT y Oaniu. Jlpyro, y Jeny KOju ce€ OJHOCH Ha
UCTpaXUBamke OaHaka, JONUIO Ce M0 3aK/bydyka Ja Cy KaMaTHEe CTOME M TpPaHCAKIIHMOHU
TPOIIKOBH y BEIMKO] MEPH MOBOJLHU]U 32 BallMKa mpeay3eha y OCHOCY Ha cpefiibha, a MoceOHO
y OJHOCY Ha Maja W MHKpO Tipemy3eha, [lakie, TPOIIKOBH IO OJOOPSHHM KpeIuTHMa Ce
cMamy]y Kako ce BennuuHa npeayseha nosehasa. Takole, n y uctpaxkupamy 6aHaka OKa3aHO
je na je croma o0MjeHUX KPeIUTHUX 3aXTeBa MUKPO M Malux mpeny3eha on ctpane 6aHaka Ha
M3Yy3€THO BUCOKOM HOBOY. Jlakiie, Kao IITO je HallOMEHYTO, TEOPHjCKa OCHOBA TIOTBPAE APYTe

nmoceOHe XUITOTE3€ IOAATHO je HajorpalyeHa pe3ynratuma HCTPpaKUBama.
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Mehytum, y Be3u ca IpeTXOAHUM MOTPeOHO je HAIOMEHYTH jOII HeKe OUTHE pe3ynTare 1o
KOjUX C€ JIONUIO y MOCTYIKY aHAJIM3e MCTpaKhBama O0aHaka. Y3poKe HEMOBOJbHUX OJUIMKA
OaHKapCKOT KpeauTupama 01 TpeGasio TpaXUTH U Ha CTpaHu OaHaka W Ha cTpaHH mpemyseha.
HcrpaxuBameM ce JOIIIO 0 3aKJbydKa Aa OaHKe CTATUCTHYKH 3HAYajHO JIOUIMjE OLECHY]Y
MHOTE CerMEHTE MaJIoT Om3HUCa y ofHOCY Ha Beha mpemy3eha. KoHKpeTHO, MpUMEHOM TecTa
yIIapeHuX y30paka JOLUIO ce JI0 3aKJbydKa Jla OaHKe CBE aHAJIM3HMPAaHE eJIEeMEHTEe, a KOjH
HOAPa3yMeBajy. Kpeoummuy uUcmopujy, UCmopujy nociosarsd, (QUHAHCUjcKe uszsewimaje u3s
npowiioe nepuoodd, pearHocm QUHAHCUJCKUX —usewmaja/noxkazamesnd, ao0eK8amHoOCM
HOBUAHUX MOKO08A, POUHY YCKaaheHocm, npogummy cmabuiHoCcm, MUHUMAIHU USHOC ONUN/bUGE
NOKpUGEHOCMU, Keaiumem OUHUC NIAHO8A U NpOjeKyuja u nosHaearse 3axmesa Oanaxa,
HAajJIONIN]je OLEHY]Y 32 HajMame MpUBpeIHE cyOjeKTe, a Haj0osbe 3a HajBehe. Jlakie, OaHke cy
MHIIUBbEHHA /1A je KBAINTET MOMEHYTHX aclieKaTa cBe HYDKH, ITO je npeny3ehe mame. CxoqHO
TaKBUM pe3yJITaTuMa, 3aKJbydyje ce J1a C€ Y3pOIl HEHAKJIOHOCTH 0aHaKa J1a KpeIUTHUPajy Malln
OM3HHC MOTY TpaXWTh M y camuM mpenysehuma. Mctu 3akpydnn y CMHUCIy pe3yiTara
UCTpaKMBama OaHaka Be3yjy ce U 3a ydecrajgocT cienehux TmojaBa: usbezagarbe
NOpe3a/u3odCceHOCm CUB0j €eKOHOMUjU, NpobieM UHGOpMayuoHe acumempuje, NPoOMeHd
denamuocmu npedyseha, 8UCOKAa pUUYHOCH NIACMAHA, HeadeKeamHa cpedcmea obesbdelerva,
npe3aoydiceHocm Kiujenama, He0080/bHA e0YKOBAHOCM KIUjeHamad, Jowa capadrwa ca
B1IACHUKOM/MEHAUMEHMOM, HeJaCHA TUHUJA pa3epaHuyerba YUHAHCU]a 8IACHUKA U UHAHCU]A
npedyseha, nosajmmena cpedcmsa Kopucme y opyee cépxe, a He 34 HAMeHe 3a Koje je Kpeoum
0000pen, TIIe Cy PE3yJITaTh MPUMEHE TECTa YIIAPEHUX y30paKa MoKa3aliu Ja ¢y OaHKe OIlCHUIIE
Jla ce OBe TojaBe Hajuenrhe cpehy Koa MUKPO, 3aTUM KOJ MajuX, Ila KOJ CpembuX, a Hajpehe

KOJI BEIMKHX Ipeay3eha.

AHanu3a JnuTeparype TOBOpPM Yy MpPUJIOr Te3d Ja Majld OWM3HMC KapakTepulle Jolla
UH(POPMHCAHOCT O JIOCTYITHUM HM3BOpMMa (UHAHCUpama M HEJOCTaTaK 3Hama W3 00JacTh
¢buHaHCH]ja, ITO C€ HETIOBOJHHO OJIpakaBa Ha CIIOCOOHOCT OBHUX Mpeny3eha 3a mpudaBbambeM
kanurana (Vemic¢ & Stamatovi¢, 2010; Epuh u apyru, 2012; Salikin u apyru, 2014; DiCaprio
u apyru, 2015, crp. 3-4). Takohe, uctpaxuBame je nokazano aa mehy npemysehuma Brana
BEOMa HHU3aK CTEIEH YIO3HATOCTH ca MoryhHOCTHMa (prHAHCHpakba, Ka0 U HU3aK HUBO 3HAMa
13 00sacTy GUHAHCH]CKOT MEHAIMEHTA, Ha ITa yKa3yje, Ha MpuMep, YNHEHUIIA Aa CKopo 28%
UCTMTAaHUKA HE 3HA KOJMKO M3HOCE TPOIIKOBM KalMTala y BUXOBOM mIpeaysehy, a yak 9,5%

UCIMTAaHUKA HE 3Ha KOJMKO je yuemhe M03ajMJbEHUX H3BOpPAa y YKYIHHM H3BOpHMA
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¢uHaHCcHUpamwa y mHX0BOM Impeny3ehy. TeopujckoM OCHOBOM M Ha OCHOBY pe3yjTara
UCTpaXXUBama, 3aKJbydyje ce Ja je Tpeha moceOHa xumoTes3a, Koja riacu: ,, Ocpanuyasajyhu
Gaxmop naxwee gunancuparoa manoe ouznuca y Cpouju je nedogobHa uHpopmucanocm o

O00CMYNHUM U380pUMA (huHaAHCUparsa *‘, TOKa3aHa.

[TorBphuBame yeTBpTE NMOCEOHE XUTIOTE3€ Y TEOPHjCKOM AETy 3aCHHBAJIO CE HAa JOKA3UBambYy
JBe Toxaxumore3e Koje rmace: ,, YV Cpbuju nocmoju nompeba 3a anmepHamueHUM
Qunancuparwem“ u ,, ¥V Cpbuju je nompebro yHanpeoumu 3aKoHCKe U mpoHCUULHe YCI08e 3d
Pazeoj anmepnamuenux u3eopa guxancuparsa . Ha OCHOBY aHanM3e JOCTYIHE JIUTEPaType
(Johnson u mpyru, 2002; Cull & Xu, 2005; Distinguin u apyru, 2016; OECD, 2016), Ha ocHOBY
aHaJIM3€ KapaKTEPUCTHKA M HEJOCTaTaKa peryilaTopHor oksupa y CpOuju, Kao U Ha OCHOBY
TEOPUjCKUX 00pa3IoKema y MOrIaB/buMa Koja ce OHOCE Ha CTame U NMEPCHEKTHBE CBAKOT OJ1
obmuka (uuaHcupama y CpOuju, MOXKE Ce 3aKJbyYHTH Ja j€ Jpyra MOJXUIIOTe3a YETBPTE
xXunorese JokazaHa. Kpo3 Teopujcku 1eo ce moTBphyje u mpBa IMoAXUIIOTe3a, Ia ce Moxke pehu
Jia je TeopujoM noTBpheHa xumore3a Opoj YeTHpH, Koja riacu: ,, ¥ Cpouju nocmoju nompebdba
3a ANMepHAMuUEHUM (QUHAHCUPAIbeM, AU je NOMPeOHO YHANPeOumu 3aKOHCKe U MpAUCUUIHE
yenoge . OBa xunoTe3a je MOTBpheHa M y UCTpaXKMBAYKOM JAENy pafa. AHajan3a OATrOBOpa
MCTIMTAaHUKA ITOKa3aJa je J1a OCTOjU BUCOK CTEIEH Cllarama ca TBpABoM Aa y Cpouju nocroju
notpeba 3a HHBECTUTOPHMA KOJU YJIaXy y Majie IPUBPEAHUKE U MPYXajy UM CBOjy momoh u
UCKYCTBO Y Pa3BOjy IOCJIOBama y 3aMeHy 3a ydemrhe y BIAacHUINTBY Wiau npodury. Jlakie,
UCIUTAHUIIM CMaTpajy Jla y Halloj 3eMJbH IOCTOjU NOTpeda 3a alTepHaTMBHUM HauyMHUMa
¢uHaHCHMpama. TakBH pe3yiITaTH MOTY Ce MMPUMETUTH U KOJ aHAJIN3€ OJIrOBOPA MCITUTAHUKA O
JUYHUM TpedepeHurjama y norieny Ooyayher kopumrhema CBakOr O pPa3IUYUTHX OOJIMKA
alTepHaTUBHUX M3Bopa. Ilopen Tora, pesynraTu HCTpakMBama I0Ka3yjy BHCOK CTENEH
cllarama UCIUTaHUKa ca TBPHOM KO0ja ce OJHOCH Ha TO J1a Ou MpOMEeHa 3aKOHCKe perysaTruBe
y TIOjeAMHUM acCHeKTHMa (MHAHCHjCKOT CHCTEMa MOTJIa TO3WTHUBHO Jla yTUYE HA TOHYIY
n3BOpa (PMHAHCHpaKka 32 MaJie U Cpeliibe MpUBpeaHe cyojekre. Jlakie, Ha OCHOBY pe3yJTaTa
AHKETHOT HCTpPaXMBama, 3aKkJbydeHO je Ja  npemyszeha Mokasyjy HHTEpecoBame 3a
KopuithemeM aaTepHaTUBHUX M3BOpa (PMHAHCUPAA, 1a MMOKa3yjy BUCOKY 3aMHTEPECOBAHOCT
3a paznuuute o0nuke (PuHAHCHjCKe W He(PUHAHCH]CKE TOJIPIIKE MOCIOBakY U Aa mpenyseha
MOKa3yjy BUCOK HUBO Cllarama ca JBE TBP/IHE KOje ce 0OJHOCE Ha OTpedy 3a MHBECTUTOPUMA
U 10Tpedy 3a MOOO0JbIIakEM 3aKOHCKe perynatuse. C 003MpoM Ha HaBeJCHO, YeTBPTa MoceOHa

XHUIIOTEe3a j€ TEOPUjCKU U eMITUPU]CKU JOKa3aHa.
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3a HeGaHKapCKUM M3BOpPHMa (pMHAHCUpaa MOCTOje peasiHe norpede, Tako Aa y OynyhHoctu
Tpeba pamuTH Ha yHanpehemwy yciaoBa (QHUHAHCHUpama MaJoOr OW3HHCA AITEPHATUBHUM
BUZOBUMa (uHaAHCHpama. Kako cy y TEOpHjCKOM Jelly Ha OCHOBY Iperjelia pelieBaHTHE
JUTEpaType, U y EMIIUPUJCKOM JIeTy pasia Ha OCHOBY OOMMHOT HCTPAXKUBabha, JOKAa3aHEe YETUPH
nocebHe XHUIOTe3e, KOje Cy MPOUCTEKJIE U3 OCHOBHE XHIIOTe3e Koja TJacH: ,, YKoauko ce
obe3bede NompeOHU 3AKOHCKU U MPACUWHU YCILIOBU, ATMEPHAMUBHU U3B0PU (DUHAHCUPAFLA
MO2Y 3HAYHAJHO OONPUHEemU ONCMAHKY, PA360Jy U ycneuHocmu manoe ousnuca y Cpouju, kao
U noousary KOHKYPEHMHOCMU npuspede 3emme, Kpo3 obezbehusarve hunancujckux
cpeodcmasa u cmarbere mpouikoga punancuparsa “, oasy ce 10 3aKJbydka Ja je ¥ HaBeJeHa

OCHOBHA XHMIITE3Aa JOKa3aHa.
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10. BAKJbYYAK

Mauu 6usnuc, u yormmrerno MCII cextop, npencTaBiba OCJIOHAI] pa3Boja qoMahe eKOHOMUjE U
maHcy 3a mnoBehameM 3aloCICHOCTH IMPEKO OTBapama HOBHX PAAHUX MecTa U
camo3arnonubaBama. Melytum, oBaj cextop cycpehe ce ca BelukuM OpojeM 1M3a30Ba, a jeqaH
0J1 Haj3HAYaJHUjUX OJHOCH C€ Ha (UHAHCHUPAIE, OJHOCHO HEIOBOJHHO JMBEP3U(DHKOBAHY

MOHYAY U3BOpa (PMHAHCHPAHA, OTEXKAH IPUCTYI (PHMHAHCHUPAY U JIOLIE YCIOBE KPeIUTUPAbA.

Mamu 6u3nuc y Cpbuju nHajuemrhe ce (uHaHCHpa W3 HWHTEPHUX H3BOpa (PUHAHCHpamba.
MebhyTtum, Kaja COICTBEHU U3BOPH MIPECTaHy Jia Oy1y JTOBOJBHH 32 (PUHAHCHUPAKE ITOCIIOBAbA,
OJTHOCHO KaJ1a MoTpeOe 3a KamuTalloM IpeMallie COICTBEHE N3BOPE U MOTYhHOCTH 331y )KHBamba
Ha He(OpMaTHO] OCHOBH, Ipeay3eha mounmy na ce cyodaBajy ca mpobiieMuMa HEAOBOJbHE
MOHY/AEC W JIOMMUX yclioBa ¢uHaHCHpama. HoBoHacTama u mana mpemy3eha 06e3 mcropuje
MOCJIOBamka U OJroBapajyhux komarepana 3a 0aHKY MPEICTaBIbajy JIOUIE KPEIUTHE PUBHKE,
TaKo J1a OHE Hepaao (MHAHCHUPAjy OBE CyOjeKkTe. Y yCIOBUMA KOje KapaKTEePHIIE HETOBOJHHO
pa3BUjEeHO TPXKUINTE KalWTajda, HEIOBOJbHA TOHYJa (UHAHCHJCKUX WHCTpyMEHATa H
HeoAroBapajyha 3aKoHCKa OCHOBA 32 MPHUBJIAYCH-E MPUBATHUX HHBECTHTOPA, MHOTA rpeny3eha
HEMajy yCJIOBa 3a OICTAaHAaK M Pa3BOj, & MHOTM MOTCHIUjAIHU MPEIy3eTHUIN OAYCTajy OJl
MOKpeTama COINCTBEHOI OM3HMCAa 300r HEMOryhHOCTH HabaBKe HEONXOJHOT MOYETHOT
kanuTana. [I[pema MHOTHM HCTpaKMBamHMa, MPUCTYI U3BOpuMa puHaHcupama y CpOuju je
HETIOBOJHHO OLICHCH, a Kao TJIaBHE IpenpeKe MOKpeTamy OW3HHCAa HAaBOAE C€ YIPaBo

JOCTYITHOCT M MPUCTYT (PMHAHCHjaMa 3a ITOKpeTambe U pa3Boj OU3HHUCA.

On ykymHor Opoja mpeny3eha y CpOuju koja ce ekcTepHo ¢uHaHcHupajy, dyak 40% mux
(dbuHaHCHpa ce 3aayKUBamkeM KoJ| 6aHaka. Pasnosu puHaHcupama npeay3eha mpBEeHCTBEHO U3
OaHKapCKHX KpeauTa Hajuemhe cy mociaeAuiia HEIOBOJbHE YIMO3HATOCTH O JOCTYITHUM
mporpaMMMa M JPYrUM OONUIMMa alTepHATHBHOT (DMHAHCUpPAWka, 300T 3aKOHCKHX
OrpaHHYeHa KopulThema alTepHaTUBHUX U3BOPA, Kao U 300T n3berapama Manux npeayseha u
npeny3eTHUKa Jla TMpenycre Jeo yIpaBibakba HHBecTUTOpUMa. Mehyrum, kako je Beh
HAIIOMEHYTO, OaHKapCKU KPEAWTH Cy YECTO HEJAOCTYIMHH MaluM mpemayzehmma 300rT BHCOKE
1eHe kopuiihema MO3ajMJBEHHX CpeACcTaBa, amu M 300r cinabe HAKIOHOCTH OaHaka Ja
¢unaHcupajy oBa mpenyseha. 300r BHCOKOT pU3MKa KOjU C€ Be3yje 3a IOCIOBAaEmE OBUX

npeny3eha, OaHke uMajy BHCOKE 3aXTeBe 10 NMHUTamy MHCTpyMeHaTa obe3behema kpeaura u
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OrpaHHYCHA 110 MHTakY YCIIOBAa KpeauTupama. Mana npenyszeha, a HAPOUUTO MOYCTHHUIN Y
OM3HHCY YeCTO HeMajy pelOoBHE HOBYaHE TOKOBE, JOBOJbHY MMOBHHY KOja OW CIIy)Knia Kao
cpencTBo oOe30ehema, a KOHAYHO, BUCOKE KaMaTHE CTOIE J0JaTHO onrTepehyjy HecTaOuiiHe

HOBYaHE TOKOBE mpeay3eha Koja Tek Tpeda J1a ce cTadmIn3yjy U pa3BHjajy CBOje MOCIOBAE.

HcrpaxuBama y obnactu prunaHcHpama npeayseha anrepHaTHBHUM M3BOpHMa (PMHAHCHPambha
nokasyjy na npemyseha HUCY TOBOJFHO yIIO3HATa ca OBUM KOHIICTITOM. BEJIMKO OorpaHuueHkhe y
(buHaHCHpPawky MaJIoT OM3HKCA MTPEICTaBIhba HEMH(POPMHICAHOCT U HEJIOBOJHHO 3HAKE y 001aCTH
yrpaBibama GuHaHcujama. Yak mira puine, Hajehu Opoj npeny3eha Huje yomiure yrmo3Har ca
HOBHUjUM (hopMamMa (puHAHCHpama, alld HU ca IporpaMuMa Koje Hyae mehyrapoane u qomahe
UHCTUTYIIU]E Y IJbY MPYKamka MOJPIIKE OTIIOYHIbaky U pa3Bojy Maiior OusHuca. OuuriegHa
HenHpopmucaHocT npenyseha nmokasyje na npemyseha He KOpUCTE JOBOJBHO M3BOPE KOjU CY

UM Ha pacroJjaramy ¥ KOju Cy yHanpena oapehenn y oe cBpxe.

TpaH3unmoHe €KOHOMHje MOTY HMMaTH MHOTe €KOHOMCKe OeHepuTe O IMOCIoBama
MHCTUTYLIMja M MHBECTHTOpPAa KOje HyJAe alTepHATUBHE H3BOpe (UHAHCHpama, OIHOCHO
QITEpPHATHBHO (pUHAHCHpame MOXKE Y BEJIMKO] MEpPH MOMONM €KOHOMCKY TpaH3UIH]y U
OTIOpaBaK Kpo3 OINCTaHAK M pa3Boj Major Ou3zHuca. Pa3Boj anTepHaTHBHUX MM HEOAHKAPCKUX
U3BOpa (PMHAHCUpAKA j€ y BEIMKO] MEpU CIIyTaH U OrpaHMYEH 3aKOHCKUM peryjaThBama,
UHCTUTYLMOHAJIHUM, TMpPaBHUM U TOJMTUYKUM OKBUpPHUMA Yy 00JacTH (uHAHCHjCKOT
MIOCJIOBama, MOCPEA0Bamka, MHBECTUIIM]a M TPKUINTA KanuTaia. JJoHomeme 3aKkoHa y Be3H ca
aITepHaTUBHUM H3BOpHMa (MHAHCUpama Be3yje ce M 3a Mpollec NpUCTynama EBpomckoj
YHHU]H, jep ce noraassbe 20 y NperoBopuMa o NpHIpYKUBalky OJHOCH Ha MPEIY3€THUIITBO U
Ha [UTa/ka Koja ce TUUY MOACTUIIaka pa3Boja MpeTy3eTHUYKOT IT0CI0Bamka, ITO NOApa3yMeBa
U NHTame ycioBa (uHaHcupama. CpOHMja Hema 3aKOHE KOJU C€ OJIHOCE Ha IpHUBaTHE
WHBECTUIIOHE (DOHIOBE, MHUKPOKpEIUTHpame, IIOCIOBHE anlene, Wako Cy IOCTojase
VHUIMjaTUBE 3a peryiannjy nojeIuHuX 00JIacTH, I1a YaK Cy U MOKpeTaHe pajHe rpyne Koje ou
panuie Ha ypehemy nojequHUX o0nacTH. 3a cajga MOCTOju 3aKOH O (PaKTOPUHTY M 3aKOH O
(bMHAHCH)jCKOM JIU3UHTY, a CBE OCTaje 00JacTH HUCY PeryiicaHe WK ce CIpoBoleme 3aKoHa
JIOBOJIM y TIMTame. 3aKOHCKOM pPEryjJaTHBOM HEOMXOAHO je 00e30emuTu 00Jby 3allTUTY
WHBECTUTOpPAa WM TPAHCIAPEHTHHUjE TOCIOBamE. 3aWHTEPECOBAHOCT HWHBECTUTOpA IIOCTOjH,
npenyseha nmajy norpely 3a alTepHATUBHUM HEOAaHCKApCKUM (PMHAHCUPAEM, alld a Ou ce

YKJIIOHWJIE TIpenpeke Kao IITO Cy CHBa E€KOHOMMja, MH(OpPMAlMOHA acuUMeTpHja, ciadba
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TPAHCIIAPEHTHOCT MOCIOBaa | JIOIIA 3aIITUTAa MHBECTUTOPA, HEOMTXOTHO je 00e30e1uT 100py

3aKOHCKY OCHOBY, aJli M e(hUKacCHY UMILIEMEHTAIH]y U CIIPOBOl)emhe 3aKOHa.

Teopujcka ocHOBa pajia v IperJie/l peJIeBaHTHE JIUTepaType MOMaxy y MPUKa3y 3Ha4aja MajioT
Ou3HMCa 32 pa3Boj eKOHOMHU]E KakBa je CpOuja M YOKBUPY]Y CIMKY TPEHYTHUX MOTYRHOCTH U
npernpeka no nuramy GpuHaHcHpama. Y IpaBily N000JbIIakba TPEHYTHE CHTAIM]e 10 TTHTAbY
(dbrHaHCHpamka MaJIoT OU3HKCA TOTPEOHO je 00e30eUTH CUCTEMCKE HAIlOpe Ha OBOM TOJbY, Y
KojuMa he 3ajelHMYKH y4ecTBOBAaTH NPEJCTaBHUIIM PEryJaTOPHO-3aKOHCKOT OKBHpA,
yYECHHIIM Ha (MHAHCHJCKOM TpXHIUTY M mpeay3eha, jep cBaka Off OBUX CTpaHa HMa
HeJocTaTaka ¥ MOpa paJiuTé Ha yHanpehemy TpeHyTHUX YCIIOBa MOCIIOBama. Pesynratu oBor

paaa JOIIPUHOCC IMMPETXOAHUM HCTPAKHUBAIbUMaA U3 OBC 0051acTH.

Emmupujcku 1eo pajga jiaje oAroBope Ha MHOTA NMHTamka y B3 ca (pUHAHCHpameM Malior
OW3HMCa U TO ca JIBE CTpaHEe ocMaTpama — ca acrleKkTa 0aHke u ca acnekTa npexayseha. Ty cy
noTBph)eHe MHOTre MPETIOCTaBKe KOje Cy M3HETE Y TEOPUjCKOM Jely, alh C€ M JOUUIO JI0
MHOT'MX HOBUX Ca3Hama. YnmeHHIIA je 1a npeny3eha Mame BennyrHe MOpajy IMPBEHCTBEHO J1a
KpeHy OJI CBOjUX HeIoCTaTaka y IIOCIOBamy, Kako OM ce u30opmia 3a OICTaHaK Y

KOHKYPCHTHOM U IIPOMCHJbHMBOM OKPYKCHY.

['maBHa orpaHuyema OBOI MCTpaKMBama Mpou3WiIaze U3 Hexocrtajyhux moparaka o
kopuirhewy HeOaHKapCKUX M3BOpa (PMHAHCUpPaWa, jep Cy TakBU OOIHMIM (UHAHCHpaAma y
Cpb6uju Beoma peTkH U c€1a00 MHCTUTYLHMOHAIW30BaHU. M3 TOr pasiiora eMmnupujcKu J€o
NOCpeHO, MpeKo OaHaka W mpeayseha, UMao je 3a IHJb 3a MOKaKke MPETHOCTH OOMMHHU]jET U
aKTUBHH]jET KopHIThema HOBHjUX 00J1Ka (pUHAHCHPama, a YjeHO U J1a IIPeICTaBU HEeJ0CTaTKe
TpaJuIMOHATHOT (puHaHcUpama. [mobanu3anuja je oTBopuiia HoBe MoryhHocTH 3a 1omahe
NpUBpEHUKE, Al 300T HEJIOBOJbHE YKJBYYCHOCTH TIPUBPEIHHKA Yy CaBPEMEHE TOKOBE
npuBpehuBama, crabor mo3HaBama CaBPEMEHHX TPEHIIOBA y (MHAHCHUPAKY, HEIOBOJHHUX
3HamWa U3 0bnacTu (puHaHCHja U crIOpOr MpuiarohaBama MpoMeHama, joll YBEK HOBH HAUMHH
¢uHaHCHpamka TEUIKO MpoHasa3e cBoj NMyT y Aomahoj npuspeau. MHcTUTyIMje Koje paae Ha
yHanpehemy nmocnoBama npeayzerauinTea 1 MCII y CpOuju Mopajy paautu Ha moO0JbIIaky
CHUTYyallHje 10 OBOM NHTamy, ITO HUje JIaK 3a/1aTaK, ald C€ WHTCH3MBHUM H yCarjalleHHM
HarlopyuMa Ha CBUM HHMBOMMa MOpajy NOCTHhM pe3ynTaTH. AJITEpHATUBHH HW3BOPU

¢uHaHCHpawa nMajy no0Ope mepcrekThBe y OyayhHOCTH M MOTy MMAaTd BEIHKY YJIOTY Yy
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ocHaxxuBamwy cekropa MCII ympaBo 300r crneunpuyHe CUTyaluje TPXKHIITA, ald Ce Mopa
KPEHYTH OJi 3aKOHa M pa3Boja CBecTH aoMahMX NpPUBpPETHHKA O YJIO3M HOBHX OOJHKa

(dbuHaHCHpama.

Pa3Bujene 3emibe Cy youusie IIaHCe Y pa3Bojy HEOAHKApCKHUX M3BOpa (PUMHAHCHpAmA U YIAKY
Harope J1a MpUBPEIHUIM poHal)y U HCKOPUCTE MPUIIMKE U MPEIHOCTU KOje UM MPYKajy OBU
HauuHU (puHaHCHpama. Y MHOTHUM 3eMJbaMa CBE BUIIE CE KOPUCTE aJITEPHATUBHH OOJIHIIN
duHaHCHMpama Yy OJHOCY Ha OaHKapCKO (HUHAHCUpAkE, OHHM MpEey3uMajy TpuMar y
¢uHaHCHpawky NPUBPEIHHKA, HAPOYUTO y IMOUeTHHUM ¢azama pasBoja. CpOuja Tpeba na
aHAIM3Mpa U MPEy3uMa IpuMepe u3 1o0pe Mpakce pa3BHjCHHUjUX 3eMalba, jep CBH OOIUIU
HeOaHKapckor (uHaHCUpama mpeayseha Hemajy jomr yBeK YJIOTYy Koja MM IIpHIaja.
HcTpaxuBame OBOT THITA MOXKE JIa IOTIPUHECE HOBUM Ca3HamUMa M IIHpemY 0aze pedepeHin
Ha TeMy 3Hayaja HeOaHKapCKUX HM3BOpa (MHAHCHpama, ¢ 003MPOM Ha YHILEHHUILY Aa CYy
UCTPOXMBAYKM pAJOBH HA IOMEHYTY TEMY H3Y3€THO CJIab0 3acTymjbeHH Yy 1omahoj
nuteparypu. bynyha ucrtpakuBama Ha TeMy (UHAHCHpama Major OM3HUCA HEOaHKAPCKUM
WHCTPYMEHTHMa MOTJIa Ou J1a ce 6a3upajy caMoO Ha KOHKPETHHUM NpuMepuMa npeny3eha koja
cy mpuOaBuIIa KaluTal Ha OBaj HAYWH. Y KOJIMKO MHBECTHTOPH ¥ HHCTUTYIIH]E Koje 00e30ehyjy
OBaj BHJl (pMHAHCHpaa XKelle J1a MPYKe CBOj JONMPHUHOC HCTPAKUBAKBY OBE MPOOJIeMaTHKE,
3ajeJHUYKUM HallopuMa ca UCTpakMuBauMMa MOTJIO OU ce paJuTH Ha J0JaTHUM aHalu3ama y
BE3H ca IIaHCaMa U OrpaHUYEHUMa KOjU CTOj€ Ha MyTY pa3Boja HeOaHKapCKOT (prHaHCHpambAa.
Kaxo He mocroje mogaiu o npeay3ehnma koja cy KOpUCTHIIa HEKE O] 00JuKa HeOaHKapCKOT
(¢uHaHCHpawka KOJU Cy JaBHO JOCTYITHH, BEOMA j€ TEIKO NMPUKYIUTH aJeKBaTaH y30paK OHUX
npenyseha koja jecy, Ma aHaJTU3UPATH JIETAJbHO KAKBH Cy €(EKTH OBAKBOT (PMHAHCUpama Ha
KOHKpeTHe KopucHuke. Mako cy mpumepn oBakBux mnpeny3eha y CpOuju TpeHyTHO Beoma
PETKH, YKOJIMKO OU caMH MHBECTUTOPH Cyrepucaiu npenysehuma y Koja je HHBECTUPAHO Ja
JIajy CBOj JOMPHUHOC y MPOMOLIMJH U aHAIM3U HeOaHKapCKor (pMHAHCUpama, TAaKBU IHJbaHU
y3opiu npenyseha Ou M3y3eTHO JONPUHENTU CTBapamy 0asze 3a yTBphuBame edekara TaKBOT
¢unaHcupama. Jlajbe mpenopyke y Be3d ca HCTPaXKHMBIHMMa OBUX OOJIaTH OJHOCE Ce Ha
MaKpOEKOHOMCKO OKpYyKeme. Pa3BOj €KOHOMETpPHMjCKMX MoOjejla U IpHUMEHa PerpecuoHe
aHaM3e y TpaBIly YTBphHBama yTHIAja MaKpPOSKOHOMCKHX HWHAMKATOpAa W TPXKUIITHUX
BapHjabiu Ha KpeTamka UHBECTHUIMja PAa3IMYUTUX OOJIMKa alTepHATUBHOT (PMHAHCHpama Ouia
OM 0]l U3y3€THOT 3HAuaja 3a OBY TEMY U 3a MPEeBa3sWIAXKEHe MpenpeKa y pa3Bojy TP KULITHOT

amMOujeHTa y OBOM TOrjieay. YKOJIUKO OU ce yTBpIuie Bapujadie Koje MO3UTUBHO yTHUY Ha
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nosehame MHBECTHUIIHMja CBAKOT 0J] 00JIMKa HeOaHKapCKOT (pMHAaHCUpaa, Ouiio 6u moryhe jor
0oJpe neuHKUCATH KOHKPETHE M JUPEKTHE IMpeIMeTe JIeNOoBamba, OJHOCHO aclleKTe Ha Koje
Tpeba W3BPIIMTH JUPEKTaH yTuiaj. HapaBHo, cBe TO je Moryhe camMo y3 yBakKaBame
KOHKPETHHUX yCJIOBa KOjU Y JJaTOM MOMEHTY BIaJiajy Ha qoMaheM Tpxwumty. Takohe, kao mrto
je Beh u y 0BOj nucepTranMju MOMHEAHO, J1aJhba UCTPAXKUBAKA MOra Ou Ja ce 06a3mpajy Ha
KOHKPETHO] aHAJIM3H M0jeIMHAYHHX CTY/IH]ja CIIy4ajeBa JpKaBa Koje Cy OCTBapHIIC HAMPEAaK y
0BOj 00J1aCTH, a KOj€ OJUTHKY]Yy CIIMYHE TP)KUIITHE KapakTepucTuke. Tume Ou ce CTBOpUIIC Heje
Ha OCHOBY IIpHMepa 100pe mpakce, Koje Ou OIeT y3 yBaKaBambe APYriuX YNHHUIIAIA PUBPEIHOT

OKpY’KeHba U TPKHUIIHUX YCIOBa, MOXK/Ia MOTJIE OUTH UMIUIEMEHTHPAHE y HAIIIO] 36MJbH.
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IMPUJIO3N

Ipuaor |

AHKeTa 3a BIacHUKe npeny3eha

Postovani/a,

Pred Vama je anketa koja je namenjena preduzetnicima, mikro, malim i srednjim
preduzeé¢ima. Svrha ankete je istrazivanje uslova, nacCina i moguénosti finansiranja ovih
privrednih subjekata, kao i analiza ograniCenja sa kojima se preduzecéa/preduzetnici susrecu
prilikom pribavljanja finansijskih sredstava za pocetak ili razvoj poslovanja. Anketa je
potpuno ANONIMNA. Molim Vas da odgovorite na sva pitanja iskreno. MNOGO VAM
HVALA NA UCESCU U ISTRAZIVANJU I NA VASEM IZDVOJENOM VREMENU!

Marija Bekic
djekic.maja990@gmail.com

Pol vlasnika:

a) Muski b) Zenski
Starost vlasnika:
Steceno obrazovanje vlasnika:

a) Osnovna skola

b) Srednja skola

c) Visa/visoka skola

d) Fakultet-osnovne studije
e) Fakultet-master studije
f) Magistarske studije

g) Doktorske studije

Razlozi za zapoc€injanje sopstvenog posla:

a) Nasleden porodi¢ni posao

b) Uocena poslovna $ansa u oblasti u kojoj sam ranije bio zaposlen/a
¢) Uocena poslovna prilika u novom polju

d) Bio/la sam nezaposlen/a

e) Nezadovoljstvo ili nesigurnost na prethodnom zaposlenju

f) Zelja da budem ,,sam svoj gazda“

g) Poboljsanje materijalnog i socijalnog statusa

h) Zelja za iskoriséenjem steCenih znanja i sopstvenih moguénosti

i) Drugo, navesti:

1. Broj zaposlenih u preduzecu u 2017.godini:

2. Prosecan godi$nji poslovni prihod preduzeca:
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a)
b)
c)
d)
€)
f)

Do 50 000 evra

Od 50 000 do 200 000 evra

Od 200 000 do 700 000 evra

Od 700 000 do 8 800 000 evra

Od 8 800 000 evra do 35 000 000 evra
Preko 35 000 000 evra

3. Prosecna vrednost poslovne imovine preduzeca:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

Do 50 000 evra

Od 50 000 do 150 000 evra

Od 150 000 do 350 000 evra

Od 350 000 do 4 400 000 evra

Od 4 400 000 evra do 17 500 000 evra
Preko 17 500 000 evra

4. Koje godine je preduzece osnovano?

5. Pravna forma preduzeca:

a)
b)
c)
d)
a)
b)
c)
d)

6. Grad u kom se nalazi sedi$te preduzeca:

Akcionarsko drustvo (AD)

Drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu (DOO)
Komaditno drustvo (KD)

Ortacko drustvo (OD)

Preduzetnik (Samostalna trgovinska radnja - STR)
Preduzetnik (Samostalna zanatska radnja - SZR)
Preduzetnik (Samostalna ugostiteljska radnja - SUR)
Drugo, navesti:

7. Sektorska pripadnost preduzeca (Prema Uredbi o klasifikaciji delatnosti):

a)
b)
c)
d)
e)

f)
9)
h)
i)
)
K)
1)

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo

Rudarstvo

Preradivacka industrija

Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom 1 klimatizacija
Snabdevanje vodom; upravljanje otpadnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja
otpada i sli¢ne aktivnosti

Gradevinarstvo

Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka motornih vozila i motocikala
Saobracaj 1 skladiStenje

Usluge smestaja 1 ishrane

Informisanje i komunikacije

Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja

Poslovanje nekretninama

m) Strucne, naucne, inovacione i tehni¢ke delatnosti

n)
0)
p)
Q)
r

Administrativne 1 pomoc¢ne usluzne delatnosti
Obrazovanje (privatne $kole, vrti¢i i slicno)
Zdravstvena i socijalna zastita

Umetnost; Zabava i rekreacija

Ostale usluzne delatnosti

8. Upisite Sto konkretnije i preciznije delatnost kojom se preduzece bavi:
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9. Na koji nacin ste obezbedili pocetna sredstva za pokretanje biznisa:

a) Licna ustedevina

b) Pozajmica od rodaka/prijatelja

€) Nasleden posao (porodi¢ni biznis)

d) Sredstva Nacionalne sluzbe za zaposljavanje za pokretanje sopstvenog posla
e) Investicije poslovnih andela

f) Kreditiranjem kod banaka

g) Kreditiranjem kod mikrofinansijskih institucija

h) Drugo, navesti:

10. Ispunjenost oc¢ekivanja od pokretanja sopstvenog posla:

a) Zadovoljan sam, prevazidena su moja o¢ekivanja

b) Zadovoljan sam, ispunjena su moja o¢ekivanja

¢) Uglavnom sam zadovoljan, ali ima viSe problema nego §to sam ocekivao
d) Nisam zadovoljan

11. Kako je Vase preduzece/radnja u 2017.godini poslovalo/a:
a) Pozitivnob) Nanulic) Negativno

12. Poslovni planovi u naredne tri godine:
a) Sirenje poslovanja  b) Isti nivo poslovanja ¢) Smanjenje obima posla
d) Gasenje preduzeéa e€) Prepustanje posla drugima f) ne znam

13. Oznacite u svakom polju brojem kretanje pojedinih aspekata poslovanja: 1-povecan; 2 —
isti; 3 —smanjen.

U 2017.godini u odnosu na Ocekujem u naredne tri
prethodne godine godine

Broj zaposlenih
Profit

Broj novih proizvoda/usluga

14.a) Da li ste u poslednje tri godine imali znac¢ajno ulaganje? = DA NE
b) Da li planirate ulaganja u naredne tri godine? DA NE
c) Da li preduzece izvozi svoje proizvode ili usluge? DA NE

15. Oznacite na Sta se odnose prethodna (prethodne 3 godine) i planirana ulaganja (naredne 3
godine)

Patenti i Poslovni Proizvodi i Bez
. Oprema Drugo .
licence prostor usluge ulaganja

Prethodna

Planirana
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16. Oznacite najvece prepreke za Vas posao (mozete odabrati vise odgovora):

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)
i)
)
K)
1)

Politicka nestabilnost

Visoke poreske stope i doprinosi

Stepen korupcije

Neformalni sektor (siva ekonomija)

Pribavljanje finansijskih sredstava (otezan pristup i nedovoljna ponuda)
Lo$ obrazovni sistem

Stopa inflacije i promene deviznih kurseva

Sudstvo

Trgovinski propisi

Stopa kriminala

Zastupljenost nelojalne konkurencije ili monopola

Losa zakonska regulativa u pogledu naplate potrazivanja

17. Koje aspekte preduzeca bi trebalo najviSe unaprediti kako bi vase poslovanje bilo uspesnije
(mozete odabrati viSe odgovora ili upisati nesto drugo ukoliko mislite da nije navedeno):

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

Tehnicko-tehnoloski aspekt

Ljudski resursi

Marketinske aktivnosti

Finansijsko upravljanje

Kvalitet proizvoda i usluga

Efikasnost i produktivnost proizvodnje/prodaje
Drugo:

18. U kojoj meri ste upoznati sa slede¢im oblicima (konceptima) finansiranja (u svako polje
upisite broj):

1 — uopste nisam upoznat; 2 — uglavnom nisam upoznat; 3 — delimi¢no sam upoznat/nisam
upoznat; 4 — uglavnom sam upoznat; 5 — u potpunosti sam upoznat

Mikrofinansiranje

Rizi¢ni kapital (,,venture capital‘)

Privatni investicioni fondovi ,,private equity* finansiranje

Poslovni andeli (business angels)

Programi finansijske pomoc¢i koje drzava pruza malim i srednjim preduze¢ima

Faktoring

Forfeting

Krediti dobavljaca (u uvozno-izvoznim poslovima)

Crowdfunding (grupno finansiranje)

Medunarodni programi podrske finansiranju (WB, EBRD, EIB, USAID, Eureka i dr.)

19. Oznacite koje izvore finansiranja ste ve¢ koristili 1 koje biste hteli da koristite u budué¢em
periodu:

Koristilismo | Zelimo da
vel koristimo
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Pozajmice prijatelja/porodice/rodaka

Kredite komercijalnih banaka

Lizing

Mikrofinansiranje od strane vanbankarskih subjekata

Kredite drzavnih fondova 1 institucija/pomo¢ drzave

Inostrane kredite

Garancijske fondove

Donatore/nevladine organizacije

Poslovne andele

Rizi¢ni kapital (,,venture capital‘)

Privatne investicione fondove (,,private equity*)

Crowdfunding (grupno finansiranje)

20. Ukoliko ste do sada koristili neki drzavni program podrske, molimo navedite kojoj grupi
pripada:

a) Program finansijske podrske b) Program nefinansijske podrske

21. Ukoliko ste koristili drzavni program podrske, da li ste zadovoljni rezultatima podrske?

1 - Veoma sam zadovoljan, 2 - zadovoljan sam, 3 - nemam misljenje, 4 - nisam zadovoljan, 5 -
uopste nisam zadovoljan

22. U Kkojoj meri su potrebni oblici podrske drzave Vasem poslovanju (u svako polje upiSite
broj):

1 - Veoma su potrebni; 2 - Potrebni, ali ne i nuzni; 3 - Niti jesu, niti nisu potrebni; 4 - Uglavnom
nisu potrebni; 5 - Uopste nisu potrebni

Podrska u vidu bespovratnih sredstava za unapredenje poslovanja

Tehnicko-tehnoloska podrska

Krediti sa povoljnim kamatnim stopama

Podrska za otvaranje novih radnih mesta

Poslovna povezivanja u zemlji i inostranstvu

Specijalizovane obuke

Savetodavne usluge

Podrska i/ili garancije za izvoz

Mentorski program
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23. Da li koristite savetodavne usluge u okviru (oznacite):

Cesto Ponekad Nikad

Privredne komore

Banke

Regionalnih razvojnih agencija

Klastera

Drugo

23. Upisite broj koji opisuje Vas stav: 1 - Uopste se ne slazem; 2 - Uglavnom se ne slazem; 3
- Delimicno se slazem, odnosno ne slazem; 4 - Uglavnom se slazem; 5 - U potpunosti se slazem

Drzava dovoljno stimulise i finansijski pomaze razvoj MSP u Srbiji

Srbiji su potrebni finansijeri koji ulaZzu u male i srednje privrednike i pruzaju im svoje
iskustvo, pomo¢ u razvoju tehnologije, Sirenje na nova trzista, poslovno povezivanje
I kontakte u zamenu za uc¢esce u vlasnistvu ili profitu preduzeca.

Bolja zakonska regulativa po pitanju pojedinih aspekata finansijskog sistema bi mogla
da utice na bolju ponudu izvora finansiranja za male i srednje privredne subjekte.

24. Koji procenat od ukupnih izvora finansiranja u VaSem poslovanju ¢ine pozajmljeni

(eksterni) izvori?

0% | 25% |50% | 75% | 100% | Ne znam

U finansiranju tekuceg poslovanja

U finansiranju investicija

25. Koliko iznose prosec¢ni troskovi kapitala u finansiranju VaSeg preduzeca u procentima?
a) 0-15% Db) 15-30% c¢) 30-50%d) Preko50% e) Neznam.

26. Broj banaka sa kojima imate razvijene poslovne odnose:

27. Trenutna kreditna zaduzZenost:

a) U kreditu, koji redovno otplacujemo bez problema

b) U kreditu, redovno otpla¢ujemo, uz izvesne poteskoce
¢) U kreditu, i kasnimo u otplati

d) Nismo kreditno zaduzeni

28. Da li je VasSe preduzece banka ikada odbila za kredit?

a) Da
b) Ne
¢) Nikada nismo trazili kredit od banke

29. Da li u naredne dve godine planirate da kreditno zaduzite Vase preduzece?
DA MOZDA NE
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30. Ocenite uslove i druge karakteristike odobravanja bankarskog kredita i poslovanja sa
bankom (upiSite broj u svakom redu tabele koji opisuje Vase misljenje):

1 - veoma dobro, 2 - dobro, 3 - srednje, 4 - lose, 5 - veoma lose.

Kamatna stopa

Bankarski troSkovi 1 naknade

Rok otplate

Grejs period

Iznos kredita

Neophodna sredstva obezbedenja kredita

Zahtevi za neophodnom dokumentacijom

Trajanje procedure obrade zahteva i odobravanja kredita

Usluge informisanja/savetovanja o kreditima

Kvalitet komunikacije sa bankama

Broj i rasprostranjenost ekspozitura

31. Prilikom koriS¢enja bankarskih usluga najve¢i problem mi je: (moZete odabrati viSe
odgovora)

Kamatne stope i ostale naknade

Komplikovana i duga procedura u odobravanju kredita, lizinga i drugih usluga
Visoki zahtevi za obezbedenjem kredita

Limitiran iznos 1 ro¢nost kredita

Losa ponuda bankarskih proizvoda/usluga

Nedovoljna mreza ekspozitura

Neljubaznost ili nezainteresovanost bankarskih sluzbenika

Cesto menjanje kontakt osobe

LNk wNE

32. Zadovoljan sam saradnjom sa bankama i uslovima koje one nude po pitanju kreditiranja,
tako da kreditno zaduzivanje smatram opcijom koju ¢u koristiti u slu¢aju potrebe za dodatnim
finansiranjem.

1 — u potpunosti se slazem, 2 — slazem se, 3 — niti se slazem, niti se ne slazem, 4 — ne slazem
se, 5 — uopste se ne slazem.
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IIpunor 1

AmHkera 3a OaHKe

Postovani,

Pred Vama je anketa koja je namenjena zaposlenima u bankarskom sektoru. Svrha ankete je
analiza ograni¢enja sa kojima se banke susre¢u prilikom odobravanja kredita malim
privrednim subjektima i preduzetnicima. Rezultati dobijeni istrazivanjem koristice se u svrhu
izrade nauc¢no-istrazivackog rada, odnosno doktorske disertacije. Molim Vas da odgovorite
na sva pitanja u anketi. Mnogo se zahvaljujem na Vasem uc¢e$¢u u istrazivanju i na Vasem
izdvojenom vremenu.

Napomena: Anketa je potpuno anonimna, a svi podaci prikupljeni istrazivanjem ni u kom
slu¢aju nece biti kori§¢eni ni u jednu drugu svrhu, sem u svrhu sumarnog prikaza podataka
za sve banke iz bankarskog sektora.

S postovanjem,
Marija Bekic
e-mail: djekic.maja90@hotmail.com

1. Klasifikacija privrednih klijenata u VaSoj banci vrsi se na osnovu slede¢ih kriterijuma
(zaokruZzite jedan ili viSe kriterujuma)?

a) Broja zaposlenih

b) Ukupnog godisnjeg (poslovnog) prihoda

c) Prosecne vrednosti poslovne imovine

d) Drugo (navedite):

2. Koji su sve kreditni proizvodi u VaSoj banci dostupni preduzefima? (oznacite
dostupno)

Preduzetnici | Mala Srednja | Velika
/ mikro

Krediti za obrtna sredstva

Prekoracenje po teku¢em racunu

Dugoroc¢ni krediti za trajna obrtna sredstva

Finansiranje kupovine akcija, spajanje i
pripajanje kompanija

Finansiranje izvoza

Investicioni krediti

Revolving kreditna linija

Krediti sa depozitom

Drugo, navedite:
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3. Informacije o aktivnostima u vezi sa saradnjom sa Evropskom unijom.

Plasiraju se
preko Vase
banke
(da/ne)?

Koliko su mala preduzeca
zainteresovana (1-veoma;
2 - srednje, 3 — nisu
zainteresovana)

ProseCan  broj
godina
zaduzivanja
malih preduzeca

Sredstva Fonda revolving
kredita (EAR)

Sredstva Apeks zajmova
(EIB)

Sredstva revolving fonda
(Vlada Italije)

Sredstva programa LEBID
(Vlada Danske)

Sredstva Kwf (Nemacka r.b.)

Drugo, navedite:

4. Za koje kreditne proizvode iz VasSe ponude su mali privredni subjekti najvise
zainterosavani? (rangirajte kreditne usluge tako da 1 oznacava najtrazeniju uslugu, pa

dalje sa 2,3,4,...)
Krediti za likvidnost

Krediti za osnovna sredstva

Krediti za obrtna sredstva

Dozvoljeno prekoracenje po tekuc¢em racunu

Krediti sa depozitom
Garancije

Drugo, navedite:

5. Od ukupnog broja odobrenih kredita (privredi, stanovniStvu i ostalim sektorima) na
kredite odobrene malim preduze¢ima i preduzetnicima odnose se?

a) Do 5%
b) 5%-10%
c) 10%-25%
d) 25%-50%
e) Preko 50%

6. Klijenti (mala preduzeca i preduzetnici) se najvisSe Zale na: (rangirajte segmente na koje
se klijenti Zale tako da 1 oznacava segment sa najviSe Zalbi, pa dalje sa 2,3,4,...)

Visoke kamate

Rok otplate
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Zahteve za obezbedenjem kredita

Visoke transakcione troSkove (obrada zahteva i drugo)

Potrebnu dokumentaciju za kredit

Spora i duga procedura obrade zahteva i odobravanja kredita

Limitiran iznos kredita
Nedovoljnu mreza ekspozitura
Nedovoljne savetodavne usluge
Drugo, navedite:

7. Molimo Vas da za Kkategorije preduzeca upiSete informacije u vezi sa uslovima

kreditiranja.

Preduzetnici/
mikro

Mala

Srednja

Velika

Prosecna kamatna stopa na dinarske kredite

Prosecna kamatna stopa na kredite sa
valutnom klauzulom EUR

Procenat preduze¢a kojima se trazi
kolateral za dobijanje kredita

Prosean iznos kolaterala u odnosu na
iznos kredita

Prose€an broj godina zaduzivanja

Minimalan iznos kredita koji se odobravaju

Prosecan iznos kredita

8. Koliki je procenat NPL u odnosu na kredite koje odobravate za:

Preduzetnike 1 mikro preduzeca
Mala preduzeca

Srednja preduzeca

Velika preduzeca

Ukupno sektoru privrede

9. Od ukupnog broja primljenih zahteva za odobrenje kredita malim preduzecima i
preduzetnicima, Vasa banka u proseku odbija (procenat odbijenih u odnosu na trazene

kredite)?
a) Do 5%
b) 5%-10%
c) 10%-25%
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d) 25%-50%
e) Preko 50%

10. Ocenite dostupnost i kvalitet podataka za ocenu kreditne sposobnosti preduzeéa:

1 — veoma dobro; 2 — dobro; 3 — osrednje; 4 —lose; 5 — veoma lose
Mikro Mala | Srednja | Velika

Kreditna istorija

Istorija poslovanja

Finansijski izvestaji iz proslog perioda

Realnost finansijskih izvesStaja/pokazatelja

Adekvatni novéani tokovi

Rocna uskladenost

Profitna stabilnost

Minimalni iznos opipljive pokrivenosti

Kvalitet biznis planova i projekcija

Poznavanje zahteva banaka

11. Pri odobravanju kredita malim preduze¢ima i preduzetnicima, koliki znacaj imaju
dobri i kvalitetni biznis planovi? (zaokruziti jedan odgovor)

1 - apsolutno znacajno, 2 - znacajno, 3 - neutralno, 4 - bez znacaja, 5 - apsolutno bez znacaja.

12. Ocenite koliko ¢esto se sledece tvrdnje odnose na razlicita preduzeéa:

1 - veoma retko, 2 - retko, 3 - ponekad, 4 - Cesto, 5 - veoma Cesto.
Mikro | Mala | Srednja | Velika

Izbegavanje poreza/izlozenost sivoj ekonomiji

Problem informacione asimetrije

Promena delatnosti preduzeca

Visoka rizi¢nost plasmana

Neadekvatna sredstva obezbedenja

Prezaduzenost klijenata

Nedovoljna edukovanost klijenata

LoSa saradnja sa vlasnikom/menadzmentom

Nejasna linija razgranienja finansija vlasnika i
finansija preduzeca

Pozajmljena sredstva koriste u druge svrhe, a ne za
namene za koje je kredit odobren
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13. Kao odgovor na izazove sa kojima se suocava prilikom kreditiranja manjih privrednih
subjekata, banka najceS¢e koristi sledeCe metode za podelu rizika (za upravljanje
rizikom).

1 —uvek; 2 — Cesto; 3 — ponekad; 4 — retko; 5 - nikad
Zahtevi za vi$im iznosima kolaterala

Zahtevi za viSim iznosima depozita

Visoki zahtevi za kreditnim garancijama

Osiguranje od hazarda (osiguranje predmeta kolaterala)

Osiguranje zivota klju¢nog coveka preduzeca

Zahtevi za placanjem obaveza (poreza, taksi i dr.) drzavi

Dostavljanje finansijskih informacija o zajmoprimcu i davaocu garancije

Sprecavanje odredenih radnji zajmoprimca bez prethodnog odobrenja, kao §to su
promene u upravljanju, merdzeri, zahtevi za dodatnim kreditima i drugo.

Drugo, navedite:

14. Koliko se slaZete sa tvrdnjama koje se odnose na preduzetnike, mikro i mala
preduzeca?

1 — apsolutno se slazem; 2 — slazem se; 3 — delimi¢no se slazem; 4 — ne slaZzem se; 5 — apsolutno
se ne slazem.

Poslovna politika Vase banke podrzava saradnju sa svim preduze¢ima bez obzira na
njihovu veli¢inu.

Banka ima ponudu usluga prilagodenu veli¢ini preduzeca.

Iznos kredita se odobrava u nekom odnosu prema sopstvenom kapitalu.

Iznos kredita preduzec¢ima ne prelazi visinu sopstvenog kapitala.

Iznos kredita za mali biznis je limitiran.

Krediti se uglavnom odobravaju za obrtna sredstva.

Zaduzivanje je uglavnom kratkoro¢no.

Kreditiranje malih preduzeca je skuplje nego kreditiranje velikih kompanija.

Preduzeca koja ve¢ imaju kreditna dugovanja, obi¢no imaju viSe kamatne stope na
dodatna zaduZivanja.

Banka lakse odobrava sredstava za projekte koji imaju manju profitabilnost, ako uz
to dolazi 1 nizi rizik.

Informacije Kreditnog biroa uti¢u na smanjenje rizika kreditiranja preduzeca

Nedovoljno efikasan sistem izvr$nog postupka za naplatu potrazivanja predstavlja
veliki problem koji uti¢e na restriktivnije odobravanje kredita
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15. Kako bi sledec¢e promene u pogledu regulatorno-instutucionalnog okruzenja uticale
na lakSu procenu preduzeca i zastitu banke kao finansijera malih preduzeca:
1 — pozitivno; 2 — bez uticaja; 3 - negativno
Kreditni informacioni sistemi koji pruzaju kreditne informativne usluge
(informacije) o zajmoprimcima u cilju smanjenja informacione asimetrije.

Registarski sistem pokretne imovine kako bi i pokretna imovina bila efikasan oblik
kolaterala.

Precizni katastri u cilju bolje upotrebe zemljista i imovine kao kolaterala.

Bolje regulisanje i efikasnije sprovodenje zakona koji se ti¢u procedura
nesolventnosti (narocito u pogledu naplate dugovanja i zahteva za kolateralom).

16. Ocenite uticaj na obim novih zaduZivanja zaduZivanja malih preduzeéa i
preduzetnika:

1 — veoma se povecao; 2 — povecao se; 3 — 0stao je na istom nivou; 4 — smanjio se; 5 — veoma
se smanjio
Smanjenje stope obavezne rezerve

Smanjenje referentne kamatne stope

Vladini subvencijski programi kreditiranja

Mnogo se zahvaljujem na Vasem izdvojenom vremenu i na Vasem doprinosu
istrazivanju!
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Hpuaor 11

I'paghuxon. Ilonna cmpykmypa uchumanuxa

B Mymku ®OKeHcku

I'pagpuxon. Cmapocna cmpykmypa ucCnumanuxa

1.8%

<4

® 0 25 ronuHa  ® 26 -35 rogquHa * 36 - 45 roguHa

= 46 - 55 ronuHa = 56 - 65 roguHa

I'pagpuron. Obpazosna cmpykmypa ucnumaHuxa

1.8% 2.7%

= Cpenma mkosa * Buma/Bucoka mkosna
= @akynTeT - OCHOBHE cTyauje ~ DakynTeT - MacTep CTyauje

= Marucrapcke cTynuje = JIokTOpCKeE cTyauje
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Tabena. Paznosu 3a 3anouurarbe concmeenoz nocia - (ppexkeenyuje

. | lIpouenrtyanno
Pa3no3u 3a 3anounmame CONCTBEHOT MOCHa ®pekBeHLM]je
yuenthe
HacJyeheH MopoANYHHU TI0Ca0 90 20,3%
yOu€Ha ITOCJIOBHA IIIaHCa Y 00J1aCTH Y KOjOj caM paHHje 90 203%
Ouo 3amocien/a ’
yOodeHa MMOCJIOBHA MPUITUKA Y HOBOM IOJbY 39 8,8%
Ono/i1a caM He3arociIeH/a 34 7,7%
HE33JI0BOJHCTBO WJIM HECUTYPHOCT HA MTPETXOTHOM 17 3.8%
3aIoCICHhY
xKesba J1a Oyaem ,,caM CBOj razma’ 49 11,0%
Mo00JbIIakEe MATEPUJATTHOT U COLIMJATHOT CTaTyca 52 11,7%
KeJba 3a HCKOPUIIThemheM CTeUeHUX 3Hakha U COTICTBEHUX
P 73 16,4%
MoryhHocTH
> 444 100,0%

Tabena. Kamezopusayuja npedyszeha npema Kpumepujymy npoceyHux npuxooa

Bpcra npenyseha ®dpekBeHIHje VYuenthe KYD;I}IIEEIT;I:HO
MUKpO Tipeay3ehe 397 89,4% 89,4%
Maio npenysehe 37 8,3% 97.7%
cpenme npeaysehe 8 1,8% 99,5%
BeNMKO npeaysehe 2 0,5% 100%
YKVYITHO 444 100%

Tabena. Kamezopusayuja npedyszeha npema Kpumepujymy nocioeHe umosune

Bpcra npenyseha OdpekBeHInje VYyemrhe Kyl\;z:ifgl;l{o
MUKpO Tipeay3ehe 375 84,5% 84,5%
MaJo npenysehe 49 11% 95,5%
cpenme npeaysehe 14 3,2% 98,6%
BeNMKO npeaysehe 6 1,4% 100%
YKVYITHO 444 100%
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Tabena. Kamezopuzayuja npeoyszeha npema kpumepujymy 6poja 3anocienux

Bpcra npenyseha OpekBeHIuje VYuenthe Kyl\;z:f;ﬁ?}m
MHKpO Tpexny3ehe 324 73% 73%
Majio npemay3ehe 83 18,7% 91,7%
cpenme npeaysehe 37 8,3% 100%
YKVYITHO 444 100%

Tabena. llpasua u cmapocna cmpykmypa npedyszehia - yHakpcho mabenuparbe

IIpaBHa cTpykTypa npeayseha

Al | 100 | OO CTP | C3P | CVYP >

10 5 roauHa 0 47 9 30 19 41 146

§ f:; ox 6 no 10 roguHa 2 41 4 13 25 15 100

= S oallao20romma| 2 | 68 | 2 | 21 | 10 | 6 | 109

= npeko 20 roauHa 0 62 0 10 15 2 89

2 4 218 | 15 74 69 64 | 444

Tabena. Cmpyxkmypa npedyseha npema mecmy npedousaiumma
P.6p. I'pap/onmtuHa ®dpekBeHIHje [TponientyanHo ydeurhe

1 Beorpan 141 31,8%
2 Kpamero 47 10,6%
3 Yayak 44 9,9%
4 Kparyjesarg 28 6,3%
5 Kpymesarg 23 5,2%
6 Hum 23 5,2%
7 Hosu Can 21 4, 7%
8 IN'opwu Munanosari 18 4.1%
9 Bpbac 15 3,4%
10 Hogu ITazap 15 3,4%
11 Voxuue 12 2, 7%
12 Manu 3BopHUK 10 2,3%
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13 Kocoscka Mutposuna 8 1,8%
14 Pamka 8 1,8%
15 Bpmwauka bama 5 1,1%
16 Bameso 5 1,1%
17 3y6un [ToTox 4 0,9%
18 Herortun 4 0,9%
19 Apusbe 4 0,9%
20 [Tpu6oj 3 0,7%
21 ITanueBo 3 0,7%
22 3ajeyap 3 0,7%

Tabena. Obracm denamuocmu u npumapHa oeramuocm npeoyszeha — yHakpcHo mabderuparbe

CexTop nenatHocTu npeay3eha Tpros. | Yemy. | Ilpoms. | >,
[TossonpuBpenia, MyMmapcTBO U pudapcTBO 0 0 9 9
[IpepahuBauka nHIyCTpHja 0 0 54 54
CHabneBame CIEKTPHIHOM €HEprHjoM, TacoM, MapoM 1 0 4 4 8
KIIMMAaTU3aIuja
CHabneBame BOJIOM; YIIPaBJbamke OTIIaJHUM BOAAMa, 0 5 0 9
KOHTPOJIUCARE MPOIieca YKIIambama OTIaaa 1 Cil.

['paheBrHApCTBO 7 8 21 36
oropmn soana nworomana | 04| 8|0 2
CaoOpahaj 1 ckiIaguIITeHE 0 24 0 24
VYcnyre cMeniTaja U UCXpaHe 4 43 0 47
HNudopmucame 1 KOMyHUKAIH]je 8 27 8 43
(buHaHCHjCKe 1eTaTHOCTH U JETaTHOCT OCUTYpamba 0 14 0 14
[TocnoBame HEKpEeTHHHAMA 0 3 0 3
CrpyuHe, Hay4HEe, MHOBALIMOHE U TEXHUUKE JEJIaTHOCTU 0 12 4 16
AJMUHUCTpAaTUBHE U IOMONHE YCITyXHE JIeTaTHOCTH 0 12 0 12
OO6pa3oBame (TpuUBaTHE MIKOJIE, BPTUNY U CITHYHO) 0 2 0 2
3/1paBCcTBEHA M COLIMjaJTHA 3AIITUTA 0 5 2 7
YMeTHOCT, 3a0aBa 1 pekpearyja 2 7 4 13
Ocrane ycnykHe JeJaTHOCTH 2 40 0 42
2 127 211 106 | 444
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Tabena. [Ipeomem npemxoOHUX u NIAGHUPAHUX Yaazarba npedyseha

[Ipeamer ynarama

[IperxonHa ynarama

[Inanupana ynarama

[TarenTy n nuneHIE 50 54
[TocnoBuu npocTop 136 124
Ompema 224 228
[TpousBonu u yciyre 140 168
Hpyro 41 48
be3 ynmarama 80 64
> 444 444

Tabena. [lompebe npedyseha 3a pasnuuumum ooauyuUMa GuUHAHCUjCKe U HehUHAHCUJCKe

noopuike - (hpexseHyuje

HUTH jecy,

BeOMAL ¢ moTpeOHH, B YIJIABHOM |  YOIIIITE
OO6mum moapuIKe Y| amuen HUCY HUCY
Sepe HYXHH HHCY NoTpeOHU | MOTpeOHU
yx noTpeOHU p R

ITogpmka y Buny
OCCIIOBpAaTHHUX CPE/ICTaBa 36,0% 24.3% 27,9% 6,5% 5,2%
3a yHanpeheme mocaoBama
Texmmiko-TexHornomka 22,3% 30,0% 24,5% 11,9% 11,3%
MOJIpIIKa
Kpenurit ca nososb i 42,6% 27,3% 13,5% 9,0% 7.7%
KaMaTHUM CTollama
Honpuka 3a orBaparse 32,4% 32,0% 21,2% 7.7% 6,8%
HOBHX PaJHHAX MECTa
Hocnosra nosesuparka y 31,3% 26,8% 16,4% 10,8% 14,6%
3eMJBHM U HHOCTPAHCTBY
Crnenujanu3oBaHe o0yke 23,4% 27,5% 22,1% 15,3% 11,7%
CaBeroniaBHe yciyre 19,1% 23,6% 28,8% 18,0% 10,4%
Tonpuka n/nma rapasmmie | g 9o 17,6% 18,5% 17,3% 27,7%
3a U3BO3
MeHTOpCKH TIporpam 8,8% 20,9% 27,3% 19,1% 23,9%
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Tabena. Oyene ycnosa kpeoumuparea u Opy2ux Kapaxmepucmuxa banaxka - ¢pexeenyuje

[TpomMeHsbUBE Beoma no0po | cpeame | Jore BeoMa
100po JIOIIE
X1 - KamartHa crormna - olieHa 0,7% | 11,3% | 30,9% | 32,9% | 24,3%
Z(je;lfaHKapCKH TPOIIKOBHU M HAKHAJIE - 0.9% | 65% | 26.6% |385% | 27.5%
X3 - Pok orIuiare - orieHa 50% | 22,7% | 44,4% | 21,6% | 6,3%
X4 - I'pejc mepuon - orieHa 6,5% | 19,4% | 47,1% | 17,8% | 9,2%
X5 - M3HOC KpeauTa - OIeHa 6,5% | 23,2% | 42,8% | 18,7% | 8,8%
i(;e;lizo_r‘;‘g?:: cpezcTBa obesoehera 2,0% |17,6% | 37,8% | 27,9% | 14,6%
;(071(yﬁf}‘;‘:liij'jMHez‘;’;ﬂaHOM 5,0% | 14,6% | 32,.2% | 31,1% | 17,1%
X8 - Tpajame nporenype odpaje 3axTeBa U 6.8% | 16,7% | 33.3% | 27.0% | 16,2%
0/100paBama KpeauTa - oleHa
i(;e;lz;cﬂﬂgﬁ ’g‘;ﬁf}‘l’;’“‘maﬁ’a/ caBeToparba o 10,6% | 23,2% | 44,6% | 16,7% | 5,0%
Z(ulé)H;l KBanuter komyHukamuje ca 6aHkama - 11.7% | 29.3% | 39.9% | 16,9% | 2.3%
X11 - bpoj u pactpocTpambeHOCT 9.2% | 36,0% | 39.9% |12.8% | 2.0%

€KCIIO3UTYpa - OLIEHa
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IIpunior IV

Tabena. Kpeoummu npouzeoou Koju cy 00OCMYnHU pasiudumum epcmama npedyseha —

ppexeenyuje u npoyenmu

[Tpeny3eTaumm/

Mana Cpenma Benuka
MHUKPO

bankapcku npoussoau

Kpeiru 3a o6prHa 32 | 889% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0%
cpeiacTBa

Ipexopaseme 1o 32 | 889% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0%
Tekyhem pauyHy

Ayropounm Kpeiuh 3a | a5 | gg 904 | 36 | 100,0% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0%
TpajHa 0OpTHa CpeJCcTBa

duHaHCHpambe KyIIOBHHE
aKIuja, crajame U 8 22,2% 16 | 44,4% | 16 | 44,4% | 16 | 44,4%
MpHIajambe KOMIIaHUja

duHaHCHpamkE H3BO3a 20 55,6% 24 | 66,7% | 28 | 77,8% | 28 | 77,8%

WNuBectuimonu kpeautu | 32 88,9% 36 | 100,0% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0%

Pesonunr kperutha | o0 | 77900 | 36 | 100.0% | 36 | 100,0% | 32 | 88.9%

JTMHH]A
KpenuTu ca nernozutom 32 88,9% 36 | 100,0% | 36 | 100,0% | 36 | 100,0%
EckoHnT MeHUIA 0,0% 0,0% 4 11,1% 4 11,1%

AKpenuTHuBM U rapanuuje | 4 11,1% 4 11,1% 4 11,1% 4 11,1%

Tabena. Oyena oocmynnocmu u Keaiumema no0aAmaxka o KpeoumHoj ucmopuju npeoyseha -

ppexeenyuje

Kpeuia neropija Muxkpo Mana Cpenma Benuxka

Opex. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BeoMa J100po 19 52,8 23 63,9 32 88,9 36 | 100,0
100po 0 0,0 9 25,0 4 111 0 0,0
oCpembe 13 36,1 4 11,1 0 0,0 0 0,0
jomie 4 11,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOIIIE 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0 0 0,0
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Tabena. Oyena docmynnocmu u Keaiumema noOAmMaxa 0 UCMopuju nocilo8ara npedyseha -

Ppexeenyuje
) Muxkpo Maita Cpenma Benuka

Hcropuja nocinoBama

Opek. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
Beoma J100po 0 0,0 0 0,0 5 13,9 19 52,8
100po 8 22,2 13 36,1 31 86,1 17 47,2
ocpenbe 10 27,8 23 63,9 0 0,0 0 0,0
Jomie 4 11,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOILIE 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Oyena docmynHocmu u Keaiumema (UHAHCUJCKUX U3BEULMA]A U3 NPOULILO2 NEPUOOA

npeodyseha - ¢hpexsenyuje

@DUHAHCH]CKH U3BELITAjU Muxkpo Mana Cpenmwa Benuxka

13 TPOILIOT MePHoIa Opex. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BEOMa J106po 9 25,0 9 25,0 19 52,8 23 63,9
n106po 9 | 250 | 14 |389 | 17 | 472 | 13 | 361
OCpeame 0 0,0 13 36,1 0 0,0 0 0,0
JIomre 4 11,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BCOMa Jionie 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
) 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Oyena oocmynnocmu u Keanumema (PearHocmu) QUHAHCUJCKUX

uzgewimaja/nokasamesmna npedyseha - ppexsenyuje

Peannoct puHaHCcHjCKHX Muxpo Masa Cpenmwa Bemuka
W3BENITAja/lOKa3aTeBa | Qpek. | % | Dpek.| % | Dpex.| % | Opek. | %
BeoMa J100po 4 11,1 4 11,1 9 25,0 18 50,0
100po 10 27,8 0 0,0 18 50,0 13 36,1
ocpenme 8 22,2 32 88,9 9 25,0 5 13,9
Jo1e 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOIIIE 36 100,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
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11,1 36 |1000| 36 |100,0| 36 |100,0

> 4

Tabena. Oyena oocmynnocmu u Keaiumema (a0eKeamHoCmu) HOBYAHUX mokoea npedyseha -

@pexeenyuje

AJIIleKBaTHOCT HOBYaHHX Muxkpo Mana Cpenma Benuka
1OKOBA Dpexk. % |Dpek.| % |Dpek.| % | Ppek.| %
Beoma J100po 0 0,0 0 0,0 4 11,1 18 50,0
100po 0 0,0 5 13,9 23 63,9 13 36,1
ocpeme 14 38,9 31 86,1 9 25,0 5 13,9
Jo1e 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOILIE 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Oyena oocmynnocmu u Keaiumema nooamaxka o poyHoj yckiahenocmu npedyseha -

ppexeenyuje
Muxkpo Mana Cpenma Benuxka

Pouna yckmnahenocr

®Dpek. % |Dpek.| % |DPpek.| % | Dpek.| %
Beoma J100po 0 0,0 0 0,0 0 0,0 14 38,9
100po 4 11,1 9 25,0 27 75,0 17 47,2
ocpemhe 10 27,8 27 75,0 9 25,0 5 13,9
jomie 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOIIIE 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Oyena docmynnocmu u Keaiumema nooamaxa o npohumHoj cmaoduIHocmu

npeoyseha - ¢hpexsenyuje

Muxkpo Mana Cpenma Benuka
[IpoduTtHa cTabmHOCT
®pek. % |Dpek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %

Beoma J100po 0 0,0 0 0,0 0 0,0 14 38,9
100po 0 0,0 5 13,9 27 75,0 13 36,1
oCpembe 14 38,9 31 86,1 9 25,0 4 11,1
Jome 8 22,2 0 0,0 0 0,0 5 13,9
BEOMa JIOIIIE 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
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2

36

100,0

36

100,0

36

100,0

36

100,0

Tabena. lefeHa OocmynHocmu U Keanumema nooamaxa 0 MUHUMAIHOM U3HOCY onun/suee

noxpusenocmu npeoyseha - gppexeenyuje

MUHIMAIHA H3HOC Mukpo Mana Cpenma Bennka
OMHUILJBUBC IMTIOKPUBCHOCTH | Ppek. | % | Dpex. | % | Dpek. | % | Dpek. | %
Beoma J100po 0 0,0 0 0,0 5 13,9 14 38,9
100po 5 13,9 5 13,9 22 61,1 13 36,1
OCpe/be 4 11,1 22 61,1 0 0,0 4 111
Jo1e 18 50,0 9 25,0 9 25,0 5 13,9
BEOMa JIOILIE 9 25,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 |1000| 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Oyena oocmynHocmu u Keaiumema OUHUC NIAHO8A U npojekyuja npedyseha -

ppexeenyuje

KBaJIUTeT GU3HHIC Muxkpo Mana Cpeama Bennka
TIAHOBA M MPOjeKIIHja @Dpek. | % | Dpex.| % | Dpek.| % | Dpek. | %
Beoma J100po 0 0,0 4 11,1 4 11,1 13 36,1
100po 0 0,0 0 0,0 23 63,9 14 38,9
ocpelmbe 4 11,1 23 63,9 9 25,0 9 25,0
jomie 18 50,0 9 25,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOIIIE 14 38,9 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Oyena nosnasarea 3axmesa banaka npeoyseha - hpexeenyuje

[To3HaBame 3axTeBa Mukpo Mana Cpenma Bennka
Oanaka Dpek. % |Dpek.| % |Dpex.| % | Dpex.| %
Beoma J100po 0 0,0 4 11,1 9 25,0 18 50,0
100po 13 36,1 14 38,9 27 75,0 18 50,0
oCpembe 13,9 14 38,9 0 0,0 0 0,0
Jomie 4 11,1 4 111 0 0,0 0 0,0
BEOMa JIOIIIE 14 38,9 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0
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Tabena. @pexsenyuje 002060pa UCNUMAHUKA NO NUMARY 3HAYA]A OUZHUC NIAHO8A NPUTUKOM

0000pasarba kpeouma

Sizeye) (U Frequency Percent Valid Percent ol
IJIaHOBA Percent
3HAYajHO 12 33,3 33,3 33,3

HEYTPaJTHO 10 27,8 27,8 61,1
0e3 3Havaja 14 38,9 38,9 100
Total 36 100 100

Tabena. Yuecmanocm nojage koo pasnuuumux npedyseha — uzbezasarbe nope3a/uznoHceHocm

CUBOJ eKOHOMUJU

N36eraBame Muxkpo Mana Cpenmwa Benuka
MOpe3a/u3JI0KEHOCT
CHBOj €KOHOMH]H ®Dpek. % |Dpek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BEOMa PETKO 0 0,0 0 0,0 0 0,0 8 22,2
peTKo 4 11,1 4 111 16 44,4 28 77,8
HOHEKAI 4 11,1 16 44 4 20 55,6 0 0,0
94eCTO 8 22,2 12 33,3 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 20 55,6 4 11,1 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0
Tabena. Yuecmanocm nojase koo pasnuuumux npedyseha — npooiem ungpopmayuone
acumempuje
[IpoGnem Muxkpo Mana Cpenma Benuxka
nHpOpMalLnOHe
acuMeTpHje ®pek. % |Dpek.| % |DPpek.| % | Dpek.| %
BEOMa PETKO 0 0,0 0 0,0 0 0,0 16 44 4
peTko 0 0,0 4 111 28 77,8 8 22,2
MTOHEKa]] 8 22,2 12 33,3 8 22,2 12 33,3
4eCTo 20 55,6 20 55,6 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0
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Tabena. Yuecmanocm nojage ko0 pasnuuumux npeoyseha — npomena denamuocmu npedyseha

TIpoMeHa IeNaTHOCTH Muxkpo Marna Cpenmwa Bennka
npenyseha Opex. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BEOMa PETKO 4 11,1 4 11,1 0 0,0 20 55,6
peTKO 8 22,2 16 44,4 36 | 100,0 8 22,2
MIOHEKa/T 12 33,3 16 44,4 0 0,0 8 22,2
94eCcTo 12 33,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Yuecmanocm nojage ko0 paznuuumux npedyseha — ucoka pusuiHoOCm niacmMaua

BHCOKa pH3HYHOCT Muxkpo Mana Cpenma Benuka
LENEE L ENELE) Dpek. % |Dpek.| % |Dpex.| % | Dpex.| %
BEOMa PETKO 8 22,2 8 22,2 8 22,2 12 33,3
PETKO 0 0,0 0 0,0 12 33,3 4 11,1
MTOHEKa]] 12 33,3 28 77,8 16 44,4 20 55,6
94eCcTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Yuecmanocm nojage koo pasnuuumux npedyseha — neadekeamua cpeocmea

obe3beherva

HeanexsaTna cpezncTsa Muxkpo Mana Cpenma Benmka
obe3behera Opex. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BEOMa PETKO 12 33,3 12 33,3 12 33,3 16 44 4
peTKo 0,0 4 11,1 16 44,4 12 33,3
MOHEKaT 4 11,1 20 55,6 8 22,2 8 22,2
94eCTO 12 33,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

280




Tabena. Yuecmanocm nojage koo paznuuumux npedyszeha — npe3adyslcenocm KiujeHama

TIpesagyKeHOCT Muxkpo Mana Cpeama Benuka
KIIH)C€HaTa Opek. % |Dpex.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BEOMa PETKO 0 0,0 0 0,0 4 11,1 12 33,3
peTKO 8 22,2 8 22,2 12 33,3 12 33,3
MTOHEKa] 12 33,3 28 77,8 20 55,6 12 33,3
94eCcTo 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0
Tabena. Yuecmanocm nojage koo paznuuumux npedyseha — Hed080./bHA e0YKOBAHOC
Kaujenama
He0Bo/bHA Muxkpo Mana Cpenma Benuka
CAYKOBAHOCT KIMJCHATA | (pek. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
BEOMa PETKO 0 0,0 0 0,0 4 11,1 16 44 4
peTKo 0 0,0 0 0,0 16 44,4 16 444
MTOHEKa]] 4 11,1 32 88,9 16 444 4 111
94eCcTo 12 33,3 4 111 0 0,0 0,0
BEOMa YECTO 20 55,6 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Yuecmanocm nojage koo pasnuuumux npedyseha — nowa capaorwa ca

GJZLZCHMKOM/MeHa]/IMeHWIOM

Jlowa capaxma ca Muxkpo Mana Cpenma Benuka
BJIACHUKOM/MEHAIMEHTOM Opex. | % | Dpex.| % | Dpex.| % | Dpex.| %
BEOMa PETKO 8 22,2 8 22,2 4 11,1 12 33,3
peTKo 8 22,2 8 22,2 24 66,7 20 55,6
MOHEKa/l 4 11,1 20 55,6 8 22,2 4 111
4eCcTo 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BEOMa YECTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 |100,0| 36 |1000| 36 |100,0| 36 |100,0

281




Tabena. Yuecmanocm nojage koo paznuuumux npeoyseha — Hejacna TUHUja pazepanuiersa

@unancuja enacrnuxa u punancuja npeoyseha

Hejacna nunuja Muxkpo Mana Cpenma Benuxka
pasrpaHuueHba

(puHaHCH]a BITACHHUKA U Opex. % |Opek.| % |Dpek.| % | Dpek.| %
¢unancuja npeayseha

BEOMa PETKO 0,0 4 11,1 12 33,3 20 55,6
peTKO 4 11,1 22,2 24 66,7 12 33,3
MOHEKa 22,2 8 22,2 0 0,0 4 111
94eCcTo 12 33,3 16 44,4 0 0,0 0,0
BEOMa YECTO 12 33,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 1000 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Yuecmanocm nojase koo pasnuuumux npedyseha — nozajmmvena cpeocmea Kopucme

ce y Opyze ceépxe, a He 3a HAMeHe 3a Koje je Kpeoum 0000peH

ITo3ajmibeHa cpescTBa Muxkpo Mana Cpenma Benuxka
KOPHCTE ce y Apyre

LI ERAs, & 1S S BELIEEIE S8 @iy, % |Dpek.| % |Dpex.| % | Dpex.| %
KOje je KpenuT o100peH

BEOMa PETKO 0 0,0 0 0,0 8 22,2 16 44 4
peTKo 8 22,2 12 33,3 28 77,8 16 44,4
IMOHEKA] 12 33,3 24 66,7 0 0,0 4 11,1
YeCcTo 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0,0
BEOMa YECTO 8 22,2 0 0,0 0 0,0 0 0,0
> 36 100,0 | 36 |100,0| 36 |100,0| 36 |100,0

Tabena. Kopuwhere memooe 3a nooeny pusuka - 3axmesu 3a GUUIUM USHOCUMA KOLAmepana

- pexeenyuje

LG Frequency Percent Valid Percent ST
METOLE Percent
yBEK 16 444 44 4 44,4
9eCTO 4 111 11,1 55,6
MOHEKAJT 8 22,2 22,2 77.8
peTKOo 8 22,2 22,2 100,0
HUKAJ 0 0,0 0,0 100,0
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2

36

100,0

100,0

Tabena. Kopuwhere memooe 3a nodeny pusuka - 3axmesu 3a GUUUM USHOCUMA 0eNO3UMA -

@pexsenyuje
LI Frequency Percent Valid Percent ol
MeEToe Percent
YBEK 22,2 22,2 22,2
4ecTo 4 11,1 11,1 33,3
IIOHEKAJT 12 33,3 33,3 66,7
peTKO 8 22,2 22,2 88,9
HUKAJ 4 11,1 11,1 100,0
> 36 100,0 100,0

Tabena. Kopuwherwe memoode 3a nodeny puzuka - Bucoxu 3axmesu 3a kpeoumnum

eapanyujama - ppexsenyuje

LKooz Frequency Percent Valid Percent GBS
METO/Ie Percent
YBEK 0 0,0 0,0 0,0
4ecTo 8 22,2 22,2 22,2
MOHEKa 8 22,2 22,2 44 4
peTKO 20 55,6 55,6 100,0
HUKAJ 0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Kopuwherwe memode 3a nodeny puzuka - Ocueyparbe 00 xazapoa (ocuzyparbe

npeomema Koaiamepana) - (hpexseHyuje

LKooz Frequency Percent Valid Percent CIMYLELDE
METOLE Percent
YBEK 12 33,3 33,3 33,3
YeCTo 0 0,0 0,0 33,3
IMOHEKA 12 33,3 33,3 66,7
peTKOo 8 22,2 22,2 88.9
HHUKAaJ 4 111 11,1 100,0

> 36 100,0 100,0
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Tabena. Kopuwhere memooe 3a nooeny pusuxa - Ocueyparoe Hcusoma K/by4Ho2 408eKd

npeoyseha - (hpexeenyuje

LI Frequency Percent Valid Percent ol
MeTojie Percent
yBEK 0 0,0 0,0 0,0
4ecTo 0,0 0,0 0,0
IOHEKAJT 8 22,2 22,2 22,2
peTKO 16 44,4 444 66,7
HUKAJ 12 33,3 33,3 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Kopuwherne memooe 3a nooeny puzuka - 3axmesu 3a niaharem obasesa (nopesa,

maxcu u op.) Opxcasu - (hpexkeenyuje

LKooz Frequency Percent Valid Percent GBS
METOIe Percent
YBEK 16 44,4 444 44,4
4ecTo 8 22,2 22,2 66,7
IIOHEKAJ] 0 0,0 0,0 66,7
peTKO 8 22,2 22,2 88,9
HUKAJ 4 11,1 11,1 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Kopuwherwe memooe 3a nodeny puzuka - /locmasmwarve hunancujckux ungopmayuja

0 3ajmonpumyy u 0asaoyy capanyuje - ppexsenyuje

LKooz Frequency Percent Valid Percent CIMYLELDE
METOJIE Percent
yBEK 8 22,2 22,2 22,2
4eCTo 4 11,1 11,1 33,3
IIOHEKAT 16 44 4 44 .4 77,8
peTKOo 0 0,0 0,0 77,8
HUKAJ 8 22,2 22,2 100,0

> 36 100,0 100,0
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Tabena. Kopuwherne memooe 3a nodeny puzuka - Cnpeyasarse o0pehenux paoru
3ajmonpumya 6e3 npemxo0Ho2 0000persa, Kao Wmo cy NpomMeHe y Ynpaebary, Mepuepu,

3axmeeu 3a 000AMHUM KPeOUmuma u oOpyeo - (hpeksenyuje

LI Frequency Percent Valid Percent ol
MeTojie Percent
yBEK 0 0,0 0,0 0,0
4ecTo 22,2 22,2 22,2
IOHEKAJT 24 66,7 66,7 88,9
peTKO 0,0 0,0 88,9
HUKAJ 4 11,1 11,1 100,0

> 36 100,0 100,0

Y napennom neny Ilpunoea IV nipukazane cy GpeKBEHIM]je OrOBOPA HCIIUTAHUKA 110 TTUTAKY
ciarama ca ozapeheHuM TBpAmama. 300T IperyieAHOCTH, CBaka TBPAKA y Tabenu O3HaveHa je
Opojem, a 03HaKe TBpAWU cy cienaehe:
» Tspama 1 - [locnoBHa nonurrka Bamre Ganke moaprkasa capajiiy ca CBUM Ipeay3ehnma
0e3 0031pa Ha BUXOBY BEIIMYHHY;
» Tepama 2 - banka uma nmoHyny yciyra npuiaroheHy BeTnuuHu npeayseha;
» Tepama 3 - 3HOC KpeauTa ce 0100paBa y HEKOM OJJHOCY IPeMa COTICTBEHOM KalHuTaly;
» Tepama 4 - 13Hoc kpenuTa npeay3ehnma He npenasu BUCHHY CONICTBEHOT KalTUTANa;
» Tepama 5 - 3HOC KpenuTa 3a Maiy OM3HHC j€ IMMUTHPAH;
» Tepama 6 - Kpenutu ce yrimaBHOM o7100paBajy 3a 0OpTHA CpE/CTBa,
» Tepama 7 - 3axyXuBame je yriIaBHOM KpaTKOPOYHO;
» Tepama 8 - Kpeautupame manux npenyseha je CKylube HETO KPEAUTHUPAHE BEITHKHX
KOMITaHH]a;
» Tepamwa 9 - Ilpenyseha koja Beh mmajy kpemuTHa ayroBama, OOMYHO MMajy BHIIE
KaMaTHe CTOIle Ha J0JaTHa 3a/1y>KUBamba;
» Tepama 10 - banka makme ongoOpaBa cpeacTaBa 3a MPOjEeKTe KOJU HMMajy Mamy
po¢pUTAOMITHOCT, aKO y3 TO J0JIa3U M HIKH PU3HK;
» Tepama 11 - Uadopmamuje KpenutHor Onpoa yTudy Ha CMamkemhe PU3HKa KPeTUTHPamha
npenyseha;
» Tepama 12 - HemoBosbHO eduKacaH CHCTEM HW3BPIIHOT IIOCTYIIKAa 3a HAaruiary
MOTpaKUBamka TPEACTaB/ba BEIMKHA TMPOOJIEM KOJjU YTHYE Ha PECTPUKTUBHH]E

oJlo0paBame KpeauTa.
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Tabena. Cnacare ucnumanuxa ca meporom 1 - ppexeenyuje

Tepama 1 Frequency Percent el ST
Percent Percent

ariCoOJIyTHO C€ CIIaXKeM 32 88,9 88,9 88,9
CJIAKEM Ce 0 0,0 0,0 88,9
IETAMHUYHO CE CIaXKEM 0 0,0 0,0 88,9

HE CIIaXKeM ce 0,0 0,0 88,9
aTiCOJIyTHO C€ HE CIaKeM 4 11,1 11,1 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Crazare ucnumanuxa ca meporwom 2 - hpexsenyuje

Tepama 2 Frequency Percent P\e/?c,!(iei t Cl;,rgrlg:rtlitve
ariCOJIYTHO C€ CIakeM 16 44 .4 44 4 44 4
CIJIAKEM Ce 16 44 .4 44 4 88,9
IETAMHUYHO CE CIaXKEM 4 11,1 11,1 100,0
HE CIIAXKEM CE 0 0,0 0,0 100,0
aTiCOJIyTHO C€ HE CIIaXeM 0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Cnazarve ucnumanuka ca meporom 3 - hpexeenyuje

Tepama 3 Frequency Percent P\e/;ﬂ;?] ; Cl:jr:rucljrt]itve
aTiCOJIyTHO C€ CIIa)XeM 22,2 22,2 22,2
CIIAXKEM Ce 4 11,1 11,1 33,3
IETUMHAYHO C€ CIaXKeM 24 66,7 66,7 100,0
HE CIIaKEM ce 0 0,0 0,0 100,0
ariCOJIyTHO C€ HE CIaXXeM 0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0
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Tabena. Cnacare ucnumanuxa ca meporom 4 - hpexeenyuje

Tepamwa 4 Frequency Percent P\e/zzlé?] t ClIJDrQruCI:rt]itve
arCoJIyTHO C€ CIIaXKeM 8 22,2 22,2 22,2
CJIAKEM Ce 8 22,2 22,2 44 4
IETAMHUYHO CE CIaXKEM 12 33,3 33,3 77,8
HE CIIAXKEM Ce 8 22,2 22,2 100,0
aTiCOJIyTHO C€ HE CIaKeM 0 0,0 0,0 100,0
> 36 100,0 100,0

Tabena. Crazarve ucnumanuxa ca meporwom S - hpexsenyuje
Tepamwa 5 Frequency Percent P\e/?c,!(iei t Cl;,rgrlg:rtlitve
ariCOJIYTHO C€ CIakeM 12 33,3 33,3 33,3
CIJIAKEM Ce 4 11,1 11,1 44 4
JIEJIUMHYHO C€ CIIaXKEM 20 55,6 55,6 100,0
HE CIIAXKEM CE 0 0,0 0,0 100,0
aTiCOJIyTHO C€ HE CIIaXeM 0 0,0 0,0 100,0
> 36 100,0 100,0

Tabena. Cnazarve ucnumanuka ca meporom 6 - ppexeenyuje
Tepama 6 Frequency Percent P\e/;ﬂ;?] ; Cl:jr:rucljrt]itve
aTiCOJIyTHO C€ CIIa)XeM 0 0,0 0,0 0,0
CIIaJKEM Ce 20 55,6 55,6 55,6
IETUMHAYHO C€ CIaXKeM 12 33,3 33,3 88,9
HE CIIAXKEM CE 4 11,1 11,1 100,0
ariCOJIyTHO C€ HE CIaXXeM 0 0,0 0,0 100,0
> 36 100,0 100,0
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Tabena. Crazarve ucnumanuxa ca meporwom 7 - hpexsenyuje

Tepama 7 Frequency Percent Vil CITIELTE
Percent Percent

aTICOJyTHO C€ CIaKeM 0 0,0 0,0 0,0
CJIAKEM Ce 8 22,2 22,2 22,2
NEIUMHUYHO CE CIaXKEM 16 44.4 44 .4 66,7
HE CIIAXKEM CE€ 22,2 22,2 88,9
arcoJIyTHO C€ HE CIaXXeM 4 11,1 111 100,0
> 36 100,0 100,0

Tabena. Crazare ucnumanuxa ca meporwom 8 - hpexsenyuje
Tepama 8 Frequency Percent P\e/?c!(iei . Cl;,”;&':rtlitve
ariCOJIyTHO C€ CIaKeM 12 33,3 33,3 33,3
CJIAXKEM CE 16 44.4 44 4 77,8
JIETAMHAYHO CE CIaXKEM 4 11,1 11,1 88,9
HE CIIAXKEM CE 11,1 11,1 100,0
aTiCOJIyTHO C€ HE CIIaXKeM 0,0 0,0 100,0
> 36 100,0 100,0

Tabena. Cnazarve ucnumanuka ca meporom 9 - ppexeenyuje
Tepama 9 Frequency Percent P\elﬁzliﬂ t CllJDr:ruCIgrt]itve
aTiCOJIYTHO C€ CIaXKeM 8 22,2 22,2 22,2
CIJIaKEM Ce 0 0,0 0,0 22,2
IETUMHUYHO C€ CIaXKeM 8 22,2 22,2 44 4
HE CIIA)KEM Ce 16 44 4 44 4 88,9
ariCoJIyTHO C€ HE CIaXXeM 4 11,1 11,1 100,0
> 36 100,0 100,0
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Tab6ena. Crazarve ucnumarnuxa ca meporwom 10 - (hpexeenyuje

Tepama 10 Frequency Percent P\gf::lé?] t C%Z‘ggrtlitve
arCoJIyTHO C€ CIIaXKeM 22,2 22,2 22,2
CJIAKEM Ce 4 11,1 11,1 33,3
JIEJIUMUYHO CE CIIAXKEM 12 33,3 33,3 66,7

HE CIIAXKEM CE€ 22,2 22,2 88,9
arcoJIyTHO C€ HE CIaXXeM 4 11,1 111 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Crazarwe ucnumarnuxa ca meporwom 11 - ghpexeenyuje

Tepama 11 Frequency Percent P\e/?c,!(iei ¢ Cl;,rgrlg:rtlitve
ariCOJIyTHO C€ CIaKeM 24 66,7 66,7 66,7
clIa’keM ce 4 11,1 111 77,8
JIETAMHAYHO CE CIaXKEM 0 0,0 0,0 77,8

HE CIIAXKEM Ce 8 22,2 22,2 100,0
aTiCOJIyTHO C€ HE CIIaXKeM 0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Cnazarwe ucnumanuxa ca meporom 12 - gppexeenyuje

Tepama 12 Frequency Percent P\elﬁzliﬂ t CllJDr:ruCIgrt]itve
aTiCOJIYTHO C€ CIaXKeM 8 22,2 22,2 22,2
CIJIaKEM Ce 8 22,2 22,2 44 4
IETUMHUYHO C€ CIaXKeM 12 33,3 33,3 77,8

HE CJIaXKEM Ce 0 0,0 0,0 77,8
ariCoJIyTHO C€ HE CIaXXeM 8 22,2 22,2 100,0

> 36 100,0 100,0
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Tabena. Oyena ymuyaja cmarberpa cmone obagesne pesepse Ha 00UM HOBUX 3A0YHCUBATLA -

Ppexeenyuje

VY1uuaj Frequency Percent P\e/i‘!cia(:l t C%Z‘ggrtlitve
BeoMa ce moBehao 8 22,2 22,2 22,2
nosehao ce 16 44 4 44 4 66,7
0CTao0 je Ha UCTOM HUBOY 12 33,3 33,3 100,0
CMamHo ce 0,0 0,0 100,0
BEOMa CE CMAmbHO 0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Oyena ymuyaja cmarbera peghepenmue Kamamue cmone Ha 0OUM HOBUX
3a0yacusarea — (pexeenyuje

YTunaj Frequency Percent P\e/fc,!;i t Cl;,rgrlg:rtlitve
BeoMa ce nosehao 8 22,2 22,2 22,2
nosehao ce 24 66,7 66,7 88,9
0CTao j¢ Ha UCTOM HUBOY 4 11,1 11,1 100,0
CMamUo ce 0 0,0 0,0 100,0
BEOMa CE€ CMAmbHO 0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0

Tabena. Oyena ymuyaja 61a0unux cyb8eHYUjCKUx npozpama Kpeoumuparea Ha 00um HOGUX

3a0yxHcUarea - (hpeksenyuje

YTunuaj Frequency Percent Vel CUMETTE
Percent Percent

BeoMa ce mmosehao 12 33,3 33,3 33,3
nosehao ce 20 55,6 55,6 88,9
0CTao je Ha UCTOM HUBOY 4 111 111 100,0
CMAamHo ce 0 0,0 0,0 100,0
BEOMa Ce€ CMambUO0 0,0 0,0 100,0

> 36 100,0 100,0
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IIpuiaor V — buorpaduja kanaugara

Mapuja bekuh je pohena 25. anpwita 1990. ronune y KpasbeBy. OCHOBHY M Cpe/ilby €KOHOMCKY
HIKOJTy 3aBpiia je y KpameBy ca omnuuHuM ycriexoM. HakoH 3aBpIleHe cpelbe IIKOJIe,
2009. ronune ynucana je @akynrer opranu3aMoHux Hayka y beorpany. OCHOBHE akaJeMCKe
cryauje Ha DakynTeTy OpraHMU3alMOHUX Hayka 3aBpmwia je 2013. roguHe ca mpoceduHoM
orleHoM 9.4, a umoMupala je ca HajBUIIOM OIlEHOM Ha Temy "Yiora (opeH3uukor
pauyHOBOJICTBA y OTKpHBamy (UHAHCHjCKHX mpeBapa" Ha cmepy MenapvenT. Hakon
3aBpIICHUX aKaJeMCKHUX CTyadja, ymnucaia je macrep cryauje Takohe nHa Dakynrery
OpraHu3allMOHUX HayKa, cMep MEHayMeHT M OpraHM3alnyja, OJHOCHO MOAYN YIPaBJbame
NpOjeKTUMa W HMHBecTHIMjaMa. [lurutomupana je Ha Mactep cryaujama 2014. roauue ca
HAjBUIIOM OIIeHOM Ha TeMmy "OIleHa MHBECTUIIMOHUX TpOjeKaTa y KOMYHAIIHO] JeaTHOCTH",
ca IPOCEYHOM OIICHOM Ha ctyaujama 9.6. Te ucrte roauHe ynmcana je JOKTOPCKE CTyIuje Ha
QdakynTeTy 3a MPUMEHEHU MEHAUMEHT, eKOHOMHjY U (puHaHcuje (YHuBep3uteT [IpuBpenna
akagemuja y HoBom Cany). Ilopen dopmanHor oOpa3oBama, Ouia je YUeCHUK, ald U 4YiaH
OpraHU3aIMOHUX TUMOBA BEIMKOT Opoja KOH(EpEeHIIrja, y4eCTBOBAJIA j€ Y pa3HUM 00pa30BHUM
dopymuma u akagemujama, y 0Opa30oBHHM M WHOBATUBHUM TaKMUYEHUMa, a OWIIa je ¥ 4iaH
MPOjEeKTHUX TUMOBA Y pealIn3alliji HEKOJIMKO Pa3InIuTUX IpojekaTa. Mima o0jaBibeHe HayqHe

U CTpYYHE pajioBe y 300pHHIIMMA KOH(epeHlrja, HaydHUM Yacolnucuma U MoHorpadujama.

291



