YHUBEP3UTET Y HULIY
EKOHOMCKHU ®AKVYJITET Y HUIITY

- HACTABHO HAYYHOM BERY -

Omnykom HacrtaBHo-HayuyHor Beha ExoHomckor gakynrera y H umry Op. 04-1890 ox 26.06.2014.
roauHe, oapeheHu cMo 3a uianoBe KoMucuje 3a olleHy 1 o10paHy JOKTOPCKE JUCepTallyje KaHIuaaTa
Munoma JopanoBuha monm HasuBom “MYHUIIUIIAJIHE OBBE3HUIIE KAO OBJIMK
OUHAHCHUPAKBA JIOKAJIHE CAMOYIIPABE®, o yuemy nogaocumo cieachu

MN3BEIITAJ

JlokTtopcka aumcepranuja KaHaugatra Mmioma JoBaHoBuha 107 HA3MBOM
-MYHULHUIIAJIHE OBBE3HULE KAO OBJIUK ®UHAHCHUPAIBA JIOKAJIHE
CAMOYIIPABE* o6pahena je na 269. crpana, ca 21 rpaduxonom, 12 ciuka, 62 tabene.
[Topen YBoaHux pasmarpama, mro je [IpBu neo pana (1-4 crpana), 3akspyuka (248-256 ct1p.)
mTo je Jlecetn aeo pana, ciimcka kopuirhene nureparype (126 pedepeniu), nonaraka (ga 17
CTpaHa), naucepramuja oOyxBara jomr neBer TiaBa u To: [pyrm npeo — IIOJAM,
KAPAKTEPUCTUKE W YYECHUIMU HA TPXUIITY MYHUIUITAJITHUX
OBBE3HUMIIA (6-48 ctp.); Tpehu neo — ITPUMAPHO U CEKYHJAPHO TPXWIITE
MVYHULIUITAJIHUX OBBE3HUIA (49-81 ctp.); YerBptu neo — BPEJIHOBAE
MVYHULIUITAJIHUX OBBE3HUIIA (82-101 ctp.); Iletn neo — KPU3A HA TPXUILITY
MVYHULIUTTAJIHOT AYT'A (102-112 ctp.); lectn neo — AELUEHTPAJIM3ALIUIA U
JIOKAJIHM EKOHOMCKUM PA3BOJ (113-127 ctp.); Cenmu neo — MYHULIUIIAJIHE
OBBE3HULE V CUCTEMY ®MHAHCHUPABA JIOKAJIHE CAMOVIIPABE V CPE1IN
(128-199 ctp.); Ocmu meo — TPXKXUIITE MYHUIUIIAJIHUX OBBE3HULIA V
3EMJbAMA YV PETUOHY U 3EMJbAMA EBPOIICKE YHUJE (200-238 ctp.); [eBetu aeo
— MYHUIUITAJIHE OBBE3HULIE V ®YHKIUIN PA3BOJA TPXKUILITA KAITUTAJIA
Y CPBUIU (239-247).

Y npBoM ey JOKTOPCKE AucepTanuje y oONMKY YBOJHHX pa3marpama Jara cy
oOpa3ioxema caMe TeMe HCTPaKKBamba, Ne(PUHUCAHU Cy MPaBLU UCTPAKUBaba, UCTAKHYTU
[JIaBHU LUJbEBU U 3HAYAj CaMor paja.

UumeHnIla a cy MyHUIIMTIATHE 00BE3HUIE (PMHAHCUJCKA MUHCTPYMEHT KOJU jé CKOPO
JIBa BEeKa MPUCYTaH Ha (PMHAHCHUJCKUM TPXKHILTAMA Pa3BUjEHUX 3eMasba (OBaj ce IMojaTak
NPBEHCTBEHO OJHOCH Ha aMEpPHYKO (DMHAHCH]CKO TPIKHUILTE) U J1a TIOCTOjU BUIICICLECHHU]CKA
TpaaMIHja 3a1y)KHBamka JOKAITHUX cCaMOyIpaBa IyTeM eMUCH]e MYHUIUITATHUX 0OBE3HUIA Y
Hama cyceaHuM 3emsbama ( XpBarcka, BUX, Pymynuja, byrapcka, Mahapcka...), yrumana je
Ha TO Ja ce, u3Melhy ocranor, y paay CTaBM akleHAT Ha Je(QUHUCAmEe OCHOBHUX Y3pOKa
HE/I0BOJbHE MPUMEHE MYHHUIIMIATHUX OOBE3HMIIA Ha CPIICKOM (PMHAHCH]CKOM TP)KMIITY, Kao
U JIa ce UCTpake TPeHYTHE MOTYNHOCTH U e(peKTH BUXOBOT KOpHIIhema 0J1 CTpaHe JIOKATHUX
camoympasa y CpOuju. AHanu3upajyhu UCKyCTBa U KapaKTepUCTHKE (PUHAHCH]CKOT TPXKUIIITA
pa3BUjEeHUX 3eMaJba, Y pajly ce yKa3yje Ha yJIOory M BaXXHOCT MYHHUIUIAIHUX OOBE3HHIIA Kao
MHCTpYMEHTa (pUHaHCHpama JOKaJTHUX HHMBOA BiacTH. [lepuHuily ce KJbydyHEe OJUIMKE,
CIIMYHOCTH U Pa3jIMKe y OAHOCY Ha Jpyre GUHAHCHJCKE HHCTPYMEHTE.



Apyru geo paaa noxa Hazusom ,,JIOJAM, KAPAKTEPUCTUKE U YUECHULIU HA
TPXXUIITY MYHUIUITAJTHUX OBBE3HUIIA“ noceehen je mojMoBHOM onpehuBamy
MYHHIIMITATHUX OOBE3HUIIA Y €KOHOMCKO] TEOPHjH, BpPCTaMa MYHHIIMITATHUX OOBE3HUIA U
OCHOBHUM KapaKkTepUCTUKAMa OBOT (PMHAHCH]CKOT HHCTPYMECHTA.

Hctopuja oOBe3HMIIa Ka0 IY)KHHYKOT WHCTPYMEHTAa Ha (PUHAHCHJCKOM TPIKHUIITY,
TECHO je TMOBEe3aHa ca TMoYelMMa W TPBUM OOJHMIMMAa 3aTyXHBama TpagoBa y LUIbY
(buHaHCHpawka PA3IUYUTHX UHPPACTPYKTYPHUX MpOjeKaTa Ha JIOKAITHOM HHUBOY. Jour y no0a
pane penecance (14-16.B) uTanMjaHCKU TPaJOBH Cy C€ YECTO 3aAYKHUBadu 0J UMyhHUX
OaHKapCKUX MOPOJMIIA JIOK CE MOYeTaK 3alyKHBamba aMEepUUKHX I'pajoBa Besyje 3a 19. Bek.
[TojaBa mpBe 3BaHWYHO perucTpoBaHe MyHHITUTIATHE 00Be3nuie y CAJl-y natupa ox 1812.
roJMHE W O]l Taja OHE TpelcTaBibajy edukacaH HauyuH oOe30ehuBama (UHAHCHJAKUX
cpelcTaBa JOKaJIHUX BIacTH. Ty MpBYy MyHUIIMTIATHY 00Be3HuUIly naBHe 1812. je m3mao rpan
Hew Yopx u moBpahaj mo3ajMibeHHX cpeacTaBa je OmMo o00e30eheH yKymHUM MOpecKum
MpUX0JIMMa Koje je ocTBapuBao rpana. Pacryhe morpebe rpagoBa 3a ¢uHaHCHjaMa Yy ITUIBY
JIOKAJTHOT pa3Boja U 3a70BOJbEH-A MOTpebda rpahana yrumana je ma cpeaqunom 19. Bexa 1843
aMEepUYKHX I'pajoBa Oyze 3ay)KeHO MyTeM MYHHIIMTIAITHUX 00BE3HHUIIA ca YKYITHUM JTYTOM O]
25 munmonHa jnonapa. Tpeba ucrahu na ce unTaBa amepuyka MHIYCTpHUja MYHHUIIMIIATHUX
0o0Be3HHMIIa y cTBapu Oasmpaina Ha npuMmepy EHrnecke m meHO] ynmoTpeOu oOBe3HUIA jOIII
naBHe 1770. ronuHe 3a moTpebe (MHAHCHpama W3rPaamke MyTeBa. AJIM CBaKaKoO Kajaa ce
roBopu 0 (MHAHCH]CKO] MHIYCTPUJU U (PMHAHCU]CKUM WHOBAIlMjaMa HEKaKO YBEK Tpeda y3eTH
3a mpumep CAJl, a Tako je u y ciry4ajy pa3Boja Tp)KUIITAa MyHUIIUTIATHIX 00BE3HHUIIA.

Tpxumre myaunumanaux ooOBesnumna CAJ[-a ce y cB0joj CKOpo JBa BeKa JIyroj
HCTOPHjH pa3Bmwio y Hajsehe Tpkuite oBor tuma. PacT u pa3Boj OBOT TPXKHUIITA JEIOM j& U
3aciayra KapakTepUCTHUYHE JeleHTpain3oBaHe denepaliHe CTPYKType aMepuuKe JAprKaBe.
Benmnunna oBor TpKMINTa JaHaC WM3HOCH TMpeko 3,7 OWimoHa aMEpUYKUX Jojapa, IITO
npencTaBiba oko 24% Opyro apymtBeHor nmpousBoga CAJl-a. O BelMYMHU OBOT TPIXKUINITA
Haj0oosbe TOBOpU TMoAaTak Ja mocTtoju mpeko 50.000 emureHta (rpagoBa, IUCTPHUKTA,
OOJIHWIIA...)  KOJU HyJAE CBOje OOBE3HHIICE Ca pPa3JIMUYUTOM KpPEIUTHOM CTPYKTYPOM,
paznuuuTUM jgocneheMm, Tako Ja je JaHac akTUBHO Herjae oko 1,5 MUIMOHA pa3iIuyuTHX
MYHHUIMIIATHUX OOBE3HMIIA CaMO Ha aMEpUYKOM TPXKUIITY KanuTana. Hajuemrhu mwuxoBu
Kyniy cy (u3nyka Jnia, WHBECTUIIMOHW (OHIOBH, OCHrypaBajyhe KommaHHWje W OaHKe.
Cratuctuka roopu Aa pusmuka nuna ca yaenom oa 51% mnpencrasspajy jeaHe o Hajehux
ylarada y oBe AY)KHHMUYKE XapTuje oJ BpenHocTH. Y EBpomu, mocinenmux neceT rojuHa,
HajBUIIE EMUTEHTa MyHHUIIMIIATHUX 00Be3HUIA je mpucyTtHo y Hemaukoj, Utanuju, Hlnanuju,
®uHckoj, Benukoj bpuranuju, ®@pannyckoj u llIsenckoj. Ox yKynHo eMUTOBaHUX 0OBE3HMIIA
y EBpony, 2/3 je emuroBaHa o] cCTpaHe JIOKaJIHHUX BiacTd y Hemaukoj.

MyHununagsae OOBE3HHUIIE C€ YIrIaBHOM JeUHHINY Kao Iy)KHHYKE XapTHje O]
BPEAHOCTH KOj€ EMUTY]y jJeIUHUIIE JOKAJHEe caMOoyIpaBe Kako O mpubaBuie CpeacTsa
noTtpeOHa 3a (MHAHCHpambe KAaNUTAIHUX Ipojekata( W3rpajmba IIKOJA,MyTeBa, KOMyHATHUX
cucrema...) WM 3a obez0ehuBame cperacraBa kojuma OM ce HaMUpWIK ToBepHol. JlokanHe
jenuHuie ce obaBe3yjy Ja he BpaTUTH MO3ajMJbEHM HOBAIl ca NpuUMagajyhom kamaTtoMm 3a
onpeheHn BpeMeHCKH mepuoJl. IbuxoBUM H37aBameM jeIUHMIIE JIOKAJHE CaMOYIpaBe ce
3ay’Kyjy Ha TepeT Oynyhux npuxosa Koju ce MOTy OYEKMBATH O] IpojeKara y Koje ce ylaxe
WIN yormTe off (MCKaJHUX MpHXoJa Koje he jequHMIIa JIOKAJHE caMOYIpaBe OCTBapUTH Y
Oynyhnoctu. MyHununanHe oOBE3HMIIE Cy BeoMa aTPaKTUBAaH (PUHAHCHJCKM HWHCTPYMEHT



KaKo 32 EeMUTEHTA, TAKO U 32 CBAKOT MHBECTUTOPA Y OBE XapTHje o BpeAHOCTH. EMuTEeHTH ce
Ha OBaj HAYMH Hajuenrhe 3a1y)Kyjy 3HATHO MOBOJBHU]E Tj. Y3 HIDKE KamaTe, Hero YOOU4ajHUM
3ay)KMBambeM IyTeM OaHKapckuX KpeauTta. OCHOBHHM paszior 300r Kora cy MyHHULUIAIHE
oOBe3HHIIC jepTHHHjH U3BOP (PHHAHCHPAKkA je YHMIHCHUIIA J1a CE Ha Taj HAYMH MOXKE MpUBYhH
BelNMKa 0a3a TMOTCHIMjATHUX HWHBECTUTOpPA (MHBECTULMOHH, IEH3MOHM (HOHIOBH,0aHKE,
ocurypaBajyhe kommanwje, ¢u3nyka JMma...). Ta Mupa WHBECTHIMOHA 0a3a JIOIPHHOCH
nuBep3uduKanuju n3Bopa GpuHaHCHpama U jepTuHUjeM (UHAHCHUpamy. Y OBOM Jely panaa
NeGUHHINE Ce MUPOK CIEKTap MYHUIUIATHUX OOBE3HHIIA Ca CBOJUM CHCHH(PHUIHOCTHMA.
HNako ce ynarame y oBaj (pMHAHCHjCKM HMHCTPYMEHT YECTO HCTHYe Kao Oe30emHa Bpcra
WHBECTHIIM]E Y CTPYYHO] TUTEpaType ce Moke Hanhu Ha BeJIMKH Opoj Aedara 1Mo TOM MUTAmY.

N3 tux pasznora oBaj neo paga mocBeheH je W AeTa/bHO] aHANW3HM TMOTEHIUJATTHUX
pU3MKa KOJjUMa Ce M3JaKy MHBECTUTOPU Y MYHUIMNAIHE oOBe3Huue: KpenauTHu pusuk,
Kamaruu pusuk, Pusux undnanuje, [lopecku pusuk, Pusuk otkyna, Pu3uk JIMKBUAHOCTH,
Pusuk penHBecTHpama, Pusuk BonatunHocTH, BamytHu pusuk m Pusuk resepucama
MpUX0/a.

OBaj neo paga mocBeheH je U y4eCHUIIMMa Y TOCTYIKY €MHUCH]e OOBe3HUIA. Y TOM
MpOoIleCy HEOXO/IHA je U MOJIPIIKA M aHTa)KMaH MAPKETHHITKUX U KOHCYJITAHTCKUX areHIHja,
WHBECTUIIMOHNX CaBETHUKA ( MHBECTUIIMOHMX OaHaka, OPOKEpPCKO MUIIEPCKUX Kyha M CIL.) .
IbuxoBa ymora NMpBEHCTBEHO JA0Ja3u JIO0 HM3pakaja y TPOIECY €MHCHje W JAUCTPUOYIIHje
MYHUITUTIATHUX OOBE3HMIIA Ka0 jeJHOT OJ OOJIMKA 3aIyXKHBara JIOKATHE BIACTH Y IUJBY
¢buHaHCUpaka HWHEQPACTPYKTYPHHUX MpojeKkara. AJeKBaTHA TEXHUYKA MOJPIIKA EMUTEHTY je
HEONXOJHAa Yy TIOCTYNKY JepuHHCama o0MMa €eMHCHje U NPUKYIUbalkhy HEOMXO0THE
JTOKYMEHTAIM]je 3a €MHCH]Y, Y MPOIeCy MPaBHOT U (PMHAHCH]JCKOT CaBETOBama, y MOCTYIKY
KBaHTUTATUBHUX W KBAJIMTATHBHUX aHAIM3a W M3PaaU MPOCIEKTa, Yy IMpoliecy AehuHucama
1IeHe 0OBE3HUIIE U MPOHANIAXKEHY KyTalla.

[IpBH KOpak eMHTEHTa HAKOH JOHOUICHA OMIYKE O EMHCHjH MYHHUIMITAITHUX
OOBE3HHMIIA je aHTAKOBarmbe (PMHAHCHjCKOI CaBeTHUKA, NCKYCHOT BOJMYA KPO3 KOMILJIEKCAH
u obuman mporec emucuje. CII0KEHOCT OBOT Tpolieca 0Ka3yje U YHIbCHUIIA J1a HHUje PETKa
nojaBa Jla JIOKaJHE BJIACTH TIIOHEKaJ aHTaxyjy W BUIIE (HHAHCHJCKMX CABETHHKA.
IlokpoBuTesr emucuje o0e30ehyje emureHTy mpoaajy oOBesHuma. Kibydyna yiora
MOKPOBUTEJbA C€ OrJiefa y KYMOBHHH OOBE3HHIIA O] H3]aBaolla M KAaCHHjO] HHUXOBO]
IPEenpo/iaju HHBECTUTOPUMA Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKUIITY. [IOKpOBHUTEsb je IPAaKTUYHO rapaHT
EeMUTEHTY 3a YCICIIHY MPOJajy XapTuja O] BPEAHOCTH, OH HOCH (PMHAHCHjCKU PU3UK, I1a My
10 TOM OCHOBY M Clie/lyje MOTPHJINYHA HaKHa/Ia Koja ce u3Mel)y ocranor cacTtoju o1 pas3iike
y LEeHH MO KOjoj Kylyje U IEHU MO KO0joj Mpojaje MYHUIUIAIHE OOBE3HHUIIE CBOJUM
KJIMjeHTUMa-uHBecTUTOpUMa. Onabup mpaBHOI caBeTHHKA Takole mIpezcraBiba jefaH O
NPBUX KOpPaKa EMUTEHTA IPH EMUCHjH 00BE3HHIIA, 003UPOM J1a LEOKYIIaH MPOIIeC N3/aBamba
MoOpa Ja ce HajirieAa oJi CTpaHe CTPYYHOI JMIa Kako He OM Jomio 1o onpeheHux
npoueaypanHux npomycra. CacraBHH €0 JOKyMEHTAlMje HEONMXOJHE TPH EMHUCHJU
MYHHUIMIIATHUX OOBE3HHIIA je N103BOJA Tj. MUILBCHE HE3aBUCHOT IPABHOT CABETHHKA 3a
MyHHUIIMIIATHE 00Be3HUIIe. EMUTEHT He MOXe Ja 0OueKyje /1a IpoJia CBOje 0OBE3HUIIE YKOINKO
HeMa MO3UTUBHO MUIIJBEH-E JAAaTO OJ] CTpaHe MPABHOT CaBETHHKA, a TO Cy OOMYHO aJJBOKATCKE
¢upMe Koje MMajy 3aBUJHY penyTauujy Ha (UHAHCHUJCKOM TpxXHUIITYy. PejTMHr arenummje
IPOLEHY]y KPEIUTHY CIOCOOHOCT €MHMTEHTAa U CUTYPHOCT Yllarama y HBUXOBE XapTHje Ol
BpEeHOCTU. 3HAyaj pEJTUHI areHlMja je Ja ce IITO BHUIlIe CMakUu HH(pOpMaIHoHa
aCUMETPUYHOCT u3Mel)y eMHTEeHTa W MHBECTHTOpA.YTBPHUBAKEM KpEIUTHOT pEJTHHTa
€MHUTEHTa O] CTpaHe NMPU3HATE PEJTUHT areHIije, MHBECTUTOP je JJOHEKJIEe YIIO3HAT Ca HUBOOM
KPEIUTHOT pHU3MKa KOME je M3JI0’KE€Ha HeroBa MHBeCTHIMjAa. KpenuTHH pejTUHT je OuTaH



(axTop MpH MPOLEHH WHBECTUTOpA J1a JIn Yhu mwin He y oApeheHy mHBecTUlHjy. Y pany ce
nu3Mely ocTajor MCTHYE KPUTHMYKH CTaB IO MUTAalkYy JaHAIIbE YJIOre M 3Hadyaja pejTHHT
arenija. Kanamaar cmatpa Ja pejTMHI areHuuje AaHAC HeMajy NpeBeJUK 3HA4aj y
MOCTYNKY CMalbHBamkba HHPOPMALHOHE ACUMETPUYHOCTH.

VY pany ce UCTHYy OCHOBHH DPa3JIO3H KOjU Cy JOBEIH JI0 TOTA Ja PEJTUHT arcHIuje
n3ryoe cBoje mo3uirje Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUILTY, IPU YeMY CY, [0 MUIILJbEHY KaHHIaTa,
perynatopHa Tena Ha (PMHAHCHUJCKUM TPKHUINTHMA IIHPOM CBETA jeTHH O] IJIABHUX KpUBala
3a CTBapame MOHOIIOJICKOT I0JIOKaja Ha TPXKUINTY PEJTUHTA KOju je u3Melhy ocranor u 10Beo
JI0 TOra Ja Ce JaHaC PEJTHHI arcHIMje MOCMarpajy Kao Hempo(eCHOHATHE WHCTHUTYIIH]C
ckiIoHe Kopyniuju. CBeTCKa €KOHOMCKa Kpu3a je Je(UHUTHBHO yKasaja Jia je HEOIXOJHa
TeMeJbHa pedopMa IMocioBama OBOr cuctema. HeonmxogHo je yKkuHyTH mnocrojehum
areHIjaMa MPHUBWIETOBAHH CTAaTyC KOje OHE HMMajy KOJI PETyIaTOPHHUX BIIACTH MHOTHX
3eMajba U TPEHYTHH OJIUTOTION YKUHYTH MOoBehaBamkeM KOHKYPEHTHOCTH IyTeM yOlia)kaBama
ycioBa 3a JoOWjamke cTaTyca HAllMOHAJTHO TpPU3HATHUX areHiuja. Y Ouby H30eraBama
35I0ymoTpeda Koje ce Ouse uecTe y paHUujuM MEepUuoIMMa, HEOTXOAHO j€ PEJTHHT areHIrjaMma
oHeMoryhHTH J1a ce UCTOBpeMEHO OaBe M KOHCYATAHTCKUM ycCiyrama, a mnpema KaHIuaaTy,
MOXKJla U HajJOMTHHUJU KOpaK KOju je MOTpeOHO YUMHUTH Yy Ipolecy pedopme HMHAYCTpHUjE
KPEIMTHOT PEJTHHTA je TIOBpaTak Ha MPBOOMTAH MOJIEIN MOCIOBamka, OJHOCHO HarlaTa yciyra
3a yTBph)eHH KpEIUTHH PEJTUHT OJ MHBECTUTOpA a HE OJT EMUTEHTA.

Tpehn neo pama mox nasusom ,JIPUMAPHO W CEKYHIAPHO TPXWIITE
MVYHULIMITAJIHUX OBBE3HUIIA*“ nocsehen je mpuMapHO] M CEKyHIApHO] TPrOBHUHU
MYHHUITUTIATHUM OOBE3HUIIaMa Kao M BPCTaMa HHBECTHTOPA Ha OBOM TP)KHINTY. AHAIH3UPajy
ce MeTojie Mpojaje 0OBe3HUIIa Ha MPUMapHOM TPXKUILITY, BPIIM CE HUXOBAa KOMIIapaTHBHA
aHajM3a Ha OCHOBY Koje ce YTBphyjy cBU e(eKTH KOju ce MOCTHXKY OJabupoM aJeKBaTHE
METO/IE TIPOJIaje.

JenmHna o KJbyYHHMX OJITYKa IIPH MPUMApPHO] EMUCH]U OOBE3HHIIA MPEICTaBIba 01a0up
METO/Ie TPOJiajeé MYHUIIMITATHUX OOBe3HMIIA. [locToje Tpu MeTone MmyTeM KOjuX C€ JIOKAJTHE
BJIACTH 3aJYKyjy Ha TPXKHINTY MYHHIMTIAIHUX OOBE3HUIIA: NMPUBATHU IUIACMaH, TEHAEPCKa
npoJaja u Mpojiaja myTeM MperoBopa.

I[IpuBaTHH NJacMaH MyHHIWNATHUX OOBE3HHIA IPEJCTaB/ba JUPEKTHY MPOAAjJy
OOBE3HMIIAa MHBECTHTOPY OJI CTpaHE EMHUTeHTa 0Oe3 aHra)kMaHa MOCPEIHUKA y MOCTYIKY
npoaaje. To je 0OMYHO 3aTBOpEHA eMHrcHja 0OBE3HMIIA KOJOM C€ TUPEKTHO MpoJaje yHarpes
MO3HAaTHM IMPO(ECHOHATHIM MHBECTUTOpUMA. [IpuBaTHH macMaH ce OOMYHO KOPHCTH KOJ
eMHUCHja Major o0uMa, KaJi EMUTEHT MPBU MYyT €MUTYyje 0OBE3HUIIE U HE MOCEAYje KPEIUTHY
UCTOPH]y, MPU E€MUCH]JU OOBE3HHMIIA Ca HWKHM KpeOUTHHUM pejruHrom. OBaj Tum mpojaje
yuectByje ca cera 0,5% oj yKynHe npojaje Ha TPXKUIUTY MYHUIMIIAIHUX 0OBE3HHIA, TaKO
71a MOXXEMO KOHCTAaTOBATH Jia KOJI €eMUTEHATa YrJaBHOM IIOCTOjU JuiieMa y ogadbupy usmehy
ZIBE METOJIE TIPOAaje , TeHAEPCKE WU MPOJaje MyTeM IPEroBopa.

Kox Tenaepcke mpoaaje eMUTEHT pacnucyje KOHKYpC M IIPUKYIJba MOHYIE O] CTpaHe
Beher Opoja MOKpOBUTEIbA KOJU KOHKYPHITY 32 CIIPOBOlEHmE MOCTYIKa IMpojaaje. YKOJIUKO ce
paau o emucuju Beher oOruMa, 4ecT je ciayyaj 1a ce BUIIE MOKPOBUTEIbA YAPYXKY]Y Y CHHAUKAT
U 3ajeJHUYKU KOHKYpUIIY 3a crpoBoleme noctynka emucuje. IIoKkpoBUTEb WM CHHIUKAT
MOKPOBHUTEJbA KOJU TOHYAM Haj0OJbe YCIIOBE, OJHOCHO 00e30e1u CpeAcTBa €MHUTEHTY IO
HajHWXKO] KaMaTHO] CTONM, CTHYE INPaBO Jia OTKYIJbeHEe OOBE3HMIlE KacHMje Ipojaje
uHBecTuTOpuMa. [locTynak eMucuje MyHULIMIAIHUX O0OBE3HUIIA CE CacTOjU M3 JIBE€ OCHOBHE
¢daze: mpumpeMa emucuje M mnpojaja (mokpoBuTesbcTBO). Konx mpopaje myrem TeHzaepa
(MHAHCHJCKU CaBETHUK je 3aJyXeH 3a MOCIOBe MPUIIPEMEe U OpraHu30Bamba eMHUCH]e, JI0K je



MOKPOBUTEJb KOjU MOOEIM Ha TEHIEpy OJArOBOpaH 3a CIpPOBOhEHmE MOoCTymKa IMpojaje.
[ToxpoBuTEsb OCTBapyje 3apaay y oBoM mnociy y Buay crnpeaa — GUS (Gross Underwriterv
Spread ) koju ce yrBplyje Kao JUCKOHT Ha HOMHHATHY BPEIHOCT OOBE3HHUIIE TAKO J1a EMUTCHT
no0Mja ymMameH M3HOC Yy OJHOCY Ha HOMMHANHY BpeaHocT emucuje. [lopen cmpena koju
npunaga MOKPOBUTEbY U KOJU MPEJCTaB/ba Y OCHOBH M HajBehu TpOIIaK 3a eMUTECHTA, IPYrH
3Ha4YajHU TPOIIKOBH TPH EMHCHJHU Cy : HaKHaJga (PMHAHCH]CKOT CaBETHHKA, HAKHAJA PEjTHHT
areHIyje, TPOIIKOBU INTaMIlakba JOKYMEHTaIlMje, MpeMHja OCHTypama y CilIydajy na je
00OBE3HHIIA OCUTYpaHa.

Kox mpopaje MmyHunmnanHux oOBEe3HHUIIA MyTeM MPeroBopa MmokKpoBUTesb ce Oupa Ha
0a3u WeroBux pedepeHIr, paHUjuX UCKYCTBA WM Ha 0a3W HUXOBE paHUje 3ajeTHUIKE
capaame. [lokpoBuTesb eMucuje Moxe Ja ce ojadbepe U NMPUKYIJbalkbeM MOHY/AA KOje calipiKe
pedepeniie 1 HCKYCTBa TIOKPOBUTEIhA Y CIMYHUM TPOjEKTUMA U IIEHY HeroBe yCIIyre, A0K ce
[IEHa Tj. KamaTa Mo Kojoj he ce ¢uHaHCHpaTH E€MUTEHT YTBphyje KacHHMje HaKOH oaadupa
nokpoButTesba. OmadpaHu MOKPOBUTEIh j€ OJArOBOpPaH KaKO 3a MPUIIPEMY €MHUCH]E TaKO U 3a
najby Tponajy oOBe3nuiia. OBaj MeTOJ Mpojiaje Cce Ha3WBa Mpojiaja IMyTeM IPEroBopa u3
pasiora mTO Cce€ KapaKTepHCTHUKE OOBE3HWIIE W YCIOBH TI0 KOjIMa C€ BpIIM EMHUCH]ja
00BE3HMIIA U YCIIOBH TIpojiaje yTBphyjy myTeM mperoBopa m3mel)y emuTeHTa W omadpaHOT
MTOKPOBUTEIbA.

Y paay ce cnpoBoaM KOMNApaTMBHA aHAJIM3a rope MOMEHYTHX MeTO/a Mpojaje
MYHUIIUNIAJTHUX 00Be3HHIA. 3ak/byyak je ma obe meTojae (TeHAEpCKa Mpojaja W Mpojaaja
IyTeM NPEroBopa) nMajy oapehene npeaAHOCTH U HeIOCTaTKe, alld IIpaKca HaM ToKasyje Ja je
METO/Ia MPpoJaje MYHUIIUITATHUX 00BE3HUIIA TTyTEM MPEroBOpa 3acTYIJhEHH]a U y4ECTBYje ca
npeko 80% y yKyImHUM eMHcHjaMa MyHHUIIMIIaHUX 00Be3HuIa. EkoHOMCKa Teopuja mpeanaxe
MPUMEHY METOoJa MpoJaje MyTeM TEHJepa y clydajeBUMa Kaja 3a KOHKPETHY €MHUCH]y HHUje
HEOIXOJJHA PHUIOpPO3HA aHaliM3a KapaKTepPUCTHKa  OOBE3HHWIIE M EMHUTEHTa OJf CTpaHe
MOKPOBHUTEJbA U MHBECTUTOPA Y IIMJBbY YTBphHBama KpeAUTHOT pu3nKa. To cy cuTyaluje Kaua
nmocroju oOusbe mH(popmalja 0 eMUTEHTY KOJU j€ TO3HAT (PMHAHCH]CKO] JaBHOCTH WM CE€
paay o eMHucCHju ommTe oOaBe3yjyhnx oOBe3HHMIIa M OOBE3HHWIIA Ca BHCOKHM KPEAUTHUM
pejruaroM. Ca apyre cTpaHe mpojaja IyTeM IPeroBopa MMa MPEIHOCTH KOJ €MHCHja KO
KOjUX je moTpeOHa nyOsba aHayiM3a, JOJAaTHA eayKamuja W MHPOPMHUCAkEe WHBECTUTOPA Y
UJbY yTBphHBamka KPEIUTHOT PEjTUHTA.

Iloceban akumeHaT y OBOM Jiely pella CTaBjba C€ Ha JMKBUIHOCT CEKYHIApHOT
TPKUILTAa MyHUIIMTIATHUX 00Be3HUIIA. Y pady ce moceOHO aHaM3HUpajy UCKYCTBA Pa3BHjEHUX
3eMajba y TOTJEAY JUKBUIHOCT CEKYHIAPHOT TPXKMILITA MYHHIMIATHUX oOBe3Huma. Ta
UCKYCTBa, y Hajkpahem, mokasyjy Aa ce paad O HEJIUKBUIAHOM TPXKHIITY, [a CE€ akKleHaT
CTaBJba HE OCHOBHE (haKTOpe KOjU YMHE CEKYHJAPHO TPXKUIITE OBHX XapTHja OJ BPEAHOCTH
HEIUKBUIHUM. YKa3yje ce Ha HU3 CIeU(PHUUHOCTA MyHUIIUTIATHUX OOBE3HUIIA KOje yTUUY JAa
ce BHUXOBO CEKYHIApHO TPrOBame 3HAYAJHO Pa3HKyje OJ CEKYHIApHOT TProBama JAPYrUX
XapTvja oA BpeaHocTH ( JOp>KaBHUM M KOPHOpPAaTHMBHUM OOBE3HMIIaMa WM akiujama ).
VYka3zyje ce Ha YMIbCHHUIY Jla HAa CEKYyHJApHOM TPXKHMIUTY MYHHIMIATHUX OOBE3HHIA HE
MOCTOJU OpPraHMW30BaHa M IEHTpaIN30BaHa TProBHUHA, 3BAHMYHO BpPEME TProBarba, JHEBHE
KOTallMje eMUTOBAaHMX OOBE3HHMIIAa KAa0 M jJeIMHCTBEHA TProBauka miaardopma MmyTrem Koje ce
MOJK€ TProBaTH M MPAaTUTHU TproBame. To je KIaCHYHO JMIEPCKO TPXKMIITE KOje YHHU MPEKO
XWJbaJy MOCPEAHUKA, KOje (DyHKIMOHUIIE TaKO IITO MHBECTUTOP KyIyje 0OBE3HHIIE OJ CBOjE
Opokepcko-auiepcke kyhe, a mpojaBal] mpojaje 0OBE3HHUIIE CBOjOj OPOKEPCKO-TUIEPCKO]
kyhu. [la cexyHIapHO TPXKHIITE MYHUIIMMATHUX OOBE3HHIIA CMaja y TPYNy HETUKBHUIHUX
TP’KUIITA J0AATHO HAM TOBOPHU MOJIATAK Jla c€ HhMMa YIJIaBHOM Tpryje CIOpaJuydHo U Jia ce Ha
npumep y Toky 2010. u 2011. roauue ca gyak 99% aKTUBHUX MYyHUIIUTIATHUX 0OBE3HHIIA HUjE



YOTIILITE TPrOBaJO HA CEKYHIAPHOM TP)KUIITY. JOII je/Ha M0jaBa HA KOjy KaHIUAAT yKa3yje y
pany, a Koja je TUpeKTHa MoceIuIa HeTMKBUIHOCTU CEKYHAAPHOT TPXKHUIITE MYHULIUTTAITHUX
0o0OBe3HHUIIa, CYy BHCOKM TpPOIIKOBU CEKyHIApHOT TproBama. llocmarpajyhu tproBame Ha
Hajpa3BUjEHUJEM, aMEPUIKOM TPXHIITY, y nepuoay 2005-2010. romguHe momnuio ce 10 map
3aKOHUTOCTH KOje Cy IMPUCYTHE Ha CEKYHJAPHOM TP)KHIITY MYHHIIMIIATHAM OOBE3HHIIAMA, a
KOje JIOJIaTHO TMOTBPhyjy Za ce paad O jeAHOM HEJIMKBUIHOM TPXKHINTY XapTHja O]
BpEeIHOCTH. AHaNM3KPajyhu CeKyHAapHYy TPrOBMHY MYHHIMIIATHAX OOBE3HHUIIA JOILIO CE JI0
3aKJbYyYKa Ja WHBECTHTOPHU KOjU ceOM MOTY Ja MpHyITe TproBuHe Behux obuma nobujajy u
MOBOJbHM]E IICHE OOBE3HMIIA. 3aTHM, KYMOTPOJAjHH CHpe]] OpOKepCKOo-IMiepckux Kyha je
MambH KOJ TProBUHA ca BehuM 10TOBMMa 00BE3HMIIA, IITO CE TIOBOJFHO O/Ipa’kaBa Ha MPHHOC
no nocrnehy o6Besnmma. M Ha kpajy, kox TproBuHa Beher oOuma mpucyTHa je Mama
JWCIIep3Hja IIeHa y OJTHOCY Ha TProBHHE Mamer obuma. llena vemhe m Bumie Bapupa kon
WMHBECTUPakha UHAWBHUIyaTHUX MHBECTUTOPA YMje Cy TPrOBUHE Hajuenrhe mamer oouma. Cu
OBH TIOKa3aTeJbH JIOBOJEC JIO 3aK/bydka Ja je Ha OBOM TPXKHUINTY pEIOBHA T0OjaBa Jia
WHCTUTYIIMOHAIHA WHBECTUTOPU TPryjy MYHHUIIMIIATHUM OOBE3HHIIAaMa I0J MOBOJEHHJUM
YCIIOBMMA y OJTHOCY Ha MHIUBUIYaJTHE HHBECTHTOPE.

Y oBOM ey paga aHAJIM3UPAHA je U CTPYKTYpPa MHBECTUTOPA HA TPKUIITY
MYHMUMOAJIHOr ayra. YumeHula, Ja Cy MYyHUIUIAIHE OOBE3HUIE (UHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT KOJU JOHOCH CBOJUM BJIACHUIIMMAa MOTYhHOCT 3a 0OJBHM MOPECKUM TPETMAHOM,
3HAYajHO je yTHllaja Ja JOMHUHAHTHU YYECHUIM U yllaraud Ha OBOM TPIXKHUIITY, KOje JlaHacC
u3nocu $3,7 Ounmona , Oyay MHIMBUAYAIHH WHBECTUTOPH - pETaMsI CEKTOp (CEKTOp Ha
Majo).

- UnpuBuayannn wHBECTUTOpU Tocenyjy 75% eMUTOBaHMX W TPEHYTHO aKTHBHUX
MYHHULMIIATHUX OOBE3HHMIIA IITO JUPEKTHO, IITO HHIUPEKTHO KpO3  KYINOBHUHY
WHBECTUIIMOHUX JeJMHULIA pa3HUX HMHBeCTHMIMOHUX (onmoBa. [Ipeocranu neo oOBe3HHIIA
Haja3uW c€ Yy BJIACHUINTBY OaHaka W ocurypaBajyhmx kommnanuja. CrTpaHu yraradw,
KOpIiopanuje W IeHTpajHe OaHKe YrIIaBHOM HE KYIy]Jy MyHHUIUIATHe oOBe3HHUIle y Behum
M3HOCHMa 003MpPOM Jia OBa BPCTa MHBECTUTOPA HeMa OcHepuTe Kaza je MOPECKH TPETMaH y
nuTawy. VHAUBUAYalHW WHBECTUTOPU YIJIABHOM KYIyjy OB€ OOBE3HMIIE M JIpKE HX JI0
nocneha. Y moceny ctaHOBHHUINITBA Hamaze ce 00Be3HUIlE Y BpeaqHocTH Ou3y $1.9 Omimona u
y nocneamux 15 roguna 3abenexed je pact o yak 30%.

- Ilopen cekropa CTaHOBHHUIITBA KOjU j€ JOMHHAHTHH YYECHUK Ha TPXKHUIITY
MYHUIIMIIATHAX OOBE3HMIIA, WHBECTHIIMOHM (OHAOBH Takohe TpeacTaBibajy 3HAYajHE
MHBECTUTOpPE HAa OBOM TPXKHILUTY ca ydeurheM on mpeko 25%. MuBectunmonu (oHIOBU Cy
npodecruoHaiHO BoheHe (QHUHAHCHUjCKE WHCTUTYLH]e (MHBECTHIIMOHE KOMIIaHHUje) KOje
MOOWIIMILY KaluTal BUIIE TMOjeUHalla paad ylarama y CKyN XapTdja O] BPEAHOCTH
pa3IMUMTUX u3JMaBada. Ha TpXUIITY MYHHIMIATHUX OOBE3HMIIA, O] WHBECTUIIMOHHX
¢dboHmOBa, JIOMUHHpAJy CIELUUjATM30BAaHU OTBOPEHM WHBECTUIMOHH (POHIAOBU KOjU
UCKJbYYMBO YIIaXy CpeACTBa y MyHulIumnanHe oOBe3nune ca 14.5% yuemha. 3atum criene
MONEY MapKeT MHBECTHIIMOHU (POHIOBH KOjU IMPBEHCTBEHO YyJaXy Yy TPXKHILTE HOBLA ca
7.9%, NOK 3aTBOPEHN MHBECTUIIMOHU (DOHJIOBU y4eCTBY]y ca cBera 2.2%.

- ¥V oBoM ey pana carienano je u ydemhe Exchange traded ¢gonmoBa Ha crpanu
MHBECTUTOpPAa Ha TPXKHUIUTY MYHMUMNANHUX oOBe3Huna. Exchange traded funds (ET®)
IIPEJICTaBbajy jeJHY OJ1 HajyCIeIIHUjUX (PMHAHCHJCKMX MHOBAIMja y MPOTEKJIO] JCHeHUujU. Y
BpeMe CBETCKEe (HMHAHCHjCKE KpH3e, KajJa je JApaMaTH4yHO oOfaja JHMKBUIHOCT MHOTHX
(MHAHCHJCKUX MHCTpYMEHATa Ha CBUM CBETCKMM Oep3ama, ET®-oBuMa ce Tpryje BuIile HEro
ukaga. ET® moxemo nepuHHCcaTH Ka0 MOCEOHY BPCTY MHBECTUIMOHUX KOMIIaHMja MU Kao



cnieun(pUIHy BPCTY OTBOPEHUX WHBECTHLMOHUX (DOHIIOBA YHMjUM CE€ aKIfjaMa JHEBHO Tpryje
Ha HEKOM OPraHU30BaHOM TPXKHUIITY. IbruxoBe akiuje ce Kpeupajy Tako ImTo oapeheHa rpyna
ayTOPU30BAHUX MHCTUTYIIMOHAIHUX HHBECTUTOPA JETIOHYje ojapeleHe xapTuje o1 BpeIHOCTH
y KopHuCcT (oHAa U 3ay3Bpar nodujajy oapehen Opoj meHUX akuMja Kojuma ce ciao00IHO
Tpryje Ha TpXumTy. MHBeCTUTOpM IaHAac CBE BHIIE Tpaxe A00pO AWBEP3U(PHKOBAHO
ylarame, TUKBUJHOCT U KOHKYPEHTHE MMPUHOCE KaJla je ped O yJaramy y XapThje ca GUKCHUM
MIPUHOCOM, T€ C€ M3 THUX pasjiora CBe BHIIE OJUTydyjy 3a ynarame y ET®-oBe MyHUIMIIATHIX
o6Besnuna. ['oguue 2007. monasu mo mojaBe iShares S&P National Municipal Bond Fund
(MUB), npeor ET®-a mynunumnanaux oOBe3nura. OBaj (OHI HpaTH KpeTame HHIEKCa
MYHUIMIIATHUX OOBE3HMIIA, Caapku y30pak ona 2.056 myHurunaiaux oosesnuia og 9.070
KOJIMKO je caap)KaHO y HMHIACKCY M TO je W ngaHac HajBehm w HajmukBumauju ETO
MYHHUITUTIIATHUX OOBE3HMIIA ca UMOBHHOM BpeaHoM Oam3y $3mupa. YkynHa umoBuna ET®
MYHHUIIUIATHUX 00Be3HmIa ce kpehe oko $7,6 mupxa mTo je gocta mamo y mopehemy ca
MMOBHMHOM MyTyasl ()OHIOBAa KOJU YJaKy MCKJbYYMBO y MYHHIIMIIAJEe OOBE3HHUIlE, alld je
npucyTaH 3Hauyajad pact y ET® unaycrtpuju umajyhu y Buay 1a oBa BpcTa (PMHAHCHJCKOT
MPOM3BO/Ia €r3UCTHUpa CBera MeT TOJMHA Ha TPXKUIITY MYHHIMIATHAX 0O0Be3HHIa.Behnna
ET®-oBa MyHuIMmamsHux OOBE3HHMIIA Cy UWHACKCHU (OHIOBM Koju omoryhaBajy
WHIUBUAYAJIHUM WHBECTUTOpUMA Jia MOCEeAyjy jedaH To0po IUBEp3U(pHUKOBAH MOPTHOIHO
KOJHM MOTY Jia TPTYyjy Ha JHUKBUIHOM, TPOIITKOBHO €()UKACHOM H TPAHCIAPEHTHOM TPIKHIITY.

Y d4yerBprom jaeay koju Hocu HacioB ,BPEJIHOBAWBE MYHUILMUITAJIHUX
OBBE3HUIIA* nocebHo ce oOpal)yje mocTynak BpeIHOBamka MyHUIIMIIATHUX 0OBe3HUIIAa Oe3
OMIMja ¥ MyHULIUIIATHUX OOBE3HMIIA Ca YKIbYUEHHUM OILHjaMa.

BpenHoBame MyHHIMITATHHX OOBE3HHMIIA IPEICTaBJhba HEONMXOJAH IPOIEC KOME ce
MOpa TIOCBETHUTH CBaKM HWHBECTUTOP Ha OBOM TpxumTy. IIpodecnonanHe ¢uHaHCH]CKE
WHCTUTYIIMjE€ CBAKOJAHEBHO TIPHUCTYIajy OBOM TIpoIecy, a CBe y Iuby ob0e3oehema
00jeKTUBHOT BpeIHOBama CBOJUX MOPTdosina. AJEKBAaTHO BPEAHOBAaEmE OOBE3HMIIA j€ O]
BEJIMKOT 3Hayaja , HAPOUYMTO aKO CE MMa y BUIY Jia j€ jeaHa OJ] OMTHHUX KapaKTEepPUCTHKA
TPXKUINTA MYHHUIMITIATHAX OOBE3HHWIIA Ja C€ CeKyHJapHa TpProBuHa o00aBJba Ha
HEOPraHW30BaHOM ¥ HEUETPAIM30BAHOM BaHOEP3aHCKOM TPXKHUINTY, TIJi€ HHU3aK HUBO
JUKBUAHOCTH HWMa 3a IMOCIEAWIly HH3aK HHBO TPAHCHAPEHTHOCT IIeHE OOBE3HMIIA Ha
TPKHUIITY.

Iletm fgeo  ;mucepramuje  1MOJ — HA3HMBOM LKPU3A HA TPXUIIOTY
MYHUIUITAJIHOI' IYT' A je mocBeheH Kpu3u Ha TPKUIITY MyHUIIMOATHOT ayra. [Ipakca
Ha pa3BMjeHUM TP)KULITHMA KaluTaja Moka3syje, J1a je BeJIMKU Opoj MHBECTUTOpA yilarao Ha
TPXKHUILTY MYHUIMIAIHUX OOBE3HHUIA jep CY CMaTpalid Jia je TO jeJaH OJ HajCUT'YpHHUJUX
BUJIOBAa MHBecTHpama. OBaKaB CTaB MHBECTUTOPA j€ y HEKY pyKy W OMO OIpaBlaH Kaja ce
y3Me y 003up uumeHMla, Aa je Bume o4 50% eMHTOBaHMX U AaKTUBHMX MYHUIUMATHUX
oOBe3HHMI]a TIIpe CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e OHJI0 OCHIypaHO OJi cTpaHe Hajsehux
ocurypaBajyhux kommanuja. OcurypambeM MYHUIMNATHUX O00Be3ulla, ocurypanajyhe
JpYUITBO ce o0aBe3yje Aa UCIUIaTU IVIaBHUIYY U Npunanajyhe kamare y ciiydajy HEHCIYHEHha
o0aBe3a o1 cTpaHe eMUTeHTa o0Be3HuIle. OBUM ITyTEM €MHUTEHT MOJMKE KPEAUTHU KBAJIUTET
CB0jOj XapTHjH, 33ayXKyje Ce MO MOBOJGHUJUM YCIOBHMA (Ca HMKOM KaMaTHOM CTOINIOM) M Y
CTamy je Jla IpuBy4Ye 3HATHO Bullle nHBecTUTOpa. OcurypaBajyhe KoMmmaHuje cy TeHepaaHo
ocurypaBaje caMo 0OBE3HHULIE KOje Cy ce Halla3uiie y KJacl MHBECTHIIMOHOT pa3pelia, TauHuje
ca KpeauTHuUM pejturom on ,.bbb* 1o ,,AAA®. 3Hauaj ocurypama MYHHUIUTATHUX
oOBe3HHMIa je BUIIecTpyka. EMHMTEHT Koju ocurypaBa CBOjy OOBE3HHMIly, IO TpaBHIy ce
3ay’Kyje M0 HMKOj KaMaTHO]j CTOIH, TaKO JIa OCTBapyje 3HauajaH EKOHOMCKH edeKar Koju ce
orylefa y pa3IMiIM Yy KaMaTHO] cTonmu u3Mely ocurypaHe M HEOCUTypaHE HJIEHTHYHE



oOBe3HmIle (YMameHO 3a M3HOC MpeMHje Koja ce Tuiaha ocurypaBauy). Ca npyre cTpane,
WHBECTUTOP je JOJIATHO OCUTYPAo CBOje MOTPAKUBAE, jep y CIy4yajy Jla EeMUTCHT HUje Y
MOryhHOCTH /1a U3BpIIU CBOjy 00aBe3y IO MUTalmy Kamara W TJaBHHUIA Ta oOaBe3a maja Ha
TepeT ocurypapajyhe kommnanuje (Mama je BepoBaTHoha J1a 1 EMUTEHT U ocurypasajyha xyha
y UCTO BpeMe Oyay KpeIUTHO HecrocoOHE 1Mo MUTamy M3MHupema obase3a). Komnanmje xoje
rapanryjy Hcmjary o0aBe3a IO OCHOBY EMHTOBAaHMX OOBE3HHUIIA Cy CIEIHjaIH30BaHE
ocurypaBajyhe kommnanuje (eHra. monoline insurers) jep ce oHe He 0aBe OCTalMM BpCTama
OCHUTypama TOIMYT )KUBOTHOT OCHI'Yparha, OCHI'ypamba KMOBHHE, OCUT'Yparba 0J1 0JITOBOPHOCTH
u ci1. UaaycTpurja ocurypama MyHHIMITATHUX 00Be3HUIa yBeaeHa je 1971. roqune y CAJl-y
ocHmBamkbeM American Municipal Bond Assurance Corp (AMBAC). OBa kommanuja je
HaMEHCKHM ()OpMHpaHa W JOKAIUTAJIM30BaHA Ca LUJbEM Jia ce 0aBU MOCIOBHUMA OCUTYparha
oOBe3HMIla. BpeMeHOM je jauana KOHKypeHIMja Ha OBOM TPXKHILUTY OCUTYpama (OPMHUPAHEM
HOBUX KOMITaHHja KOj€ Cy UCTOBPEMEHO OWJIe U YJaHUIlE YApYKema ocurypaBada, Municipal
Bond Insurance Association (MBIA), koje je ocHoBano 1973. roamHe ca IMJ/BEM Ja ce
JIOKAJIHOj CaMOYIIPaBH U OCTaJMM JaBHUM EHTUTeTHMMa 00e30equ 00JbHM MPUCTYI jeTHHUM
M3BOpUMa (pMHAHCHPAbA.

[lojaBa xunorekapue kpuze y CA/l-y aBrycra 2007. roauHe, goBeja je 10 Tora Jia ce
KanuTaji BeJIMKOT Opoja ocurypaBajyhux koMnaHuja Harjio cMamyje 300T 3HaYajHUX ITyouTaka
Ha XUIIOTEKapHOM TP KHILTY, IITO je YTULAJIO0 Ja PEJTUHI areHIMje CHUXKaBajy peJTUHIE KOJ
BehrHe ocurypaBajyhux KoMIaHuja UCIoJ MHBECTHIIMOHOT paspeaa (ucnoa bbb-). 3nauajau
ryouiy, 6aHKpOTCTBA U MaJ] KPEAUTHUX PEJTUHra MHOTHX OCHIypaBada oOBe3HHIIA JOBETA je
no Tora na 2010. ronune Assured Guaranty Ltd. (AGL) octane mpakTH4HO jeITMHU CIIOCOOaH
BHCOKO PaHTHPAaHU OCUTYpaBad Ha TPXKUINTY MyHHUIMITATHUX 00Be3HMIa. OBaKBa JIeNIaBama
Ha (DMHAHCHUJCKOM TPXHILTY JOBENa Cy 10 APAaMaTHYHOI CMameHa MPOLIEHTa OCUTYPAaHUX
MYHUITUTIATHUX 00Be3HuIa . Y 2005. ToquHu, HHAYCTPHUja OCUTYpamka je MPaKTUIHO OMia Ha
BpXYHILY ca 57% ocurypaHux MyHUIMNAIHUX oOBe3HHIa, y 2009. roguHu Taj mpoleHat je
nao Ha 9%, JOK JaHac MPOLEHAT OCUI'YPAHUX MYHHUIMNATHUX OOBE3HMILA W3HOCH HEIITO
Buie o1 5%. Ca cBe MalOM aKTHBHOIIhY OcuUTypaBada Ha TPXKUILTY, Magao je U KPeIuTHU
PEJTUHT HOBUX €MHCH]a KOje HHCY OWJIe OCHUTypaHe, IITO je MOJAATHO YTHIAJIO Ha CBE Mamy
3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOPA IOTOTOBO KOJI EMHCH]a MalbUX €MUTEHATA.

Mebhytum 1 nopes 3Ha4ajHOT I1a/1a MPOLEHTA OCUTYPaHUX MYHUIUIATHUX 0OBE3HUIIA
KOJOM C€ HWHBECTUTOPH JOJATHO WITUTE OJi pU3MKa HEW3BplIema o0aBe3a O] CTpaHe
€MUTEHTA, U3BEITaju BOJAChUX KpEeAUTHUX arcHIMja MokKasyjy na je, moueB oa 1950. ronune
ma J0 JaHac, BepoBaTHoha Heu3MMpema 00aBe3a KOJ MYHUIMIAIHUX OOBE3HUIA
WHBECTUITMOHOT paspena Owma mama onx 0,01%. OOBe3HMIe HajHMKET WHBECTHIIMOHOT
paspena (baa) cy y ucrom nepuony umane 0.06% cromy HeusBplIeHa. AHalU3e KOje Cy
CIpOBE/IEHE y pajly MOoKa3yjy Aa IUTO je 0OBE3HHUIlA BUILEI MHBECTUILMOHOT pa3pelia, Mama je
BepoBaTHOha HeusBplIewma obOaBe3e o] cTpaHe emuTeHTa. KommnapaTuBHa aHanu3a edekra
CBETCKE (PMHAHCH]CKE KpU3€ Ha TPXKHUIUTY MYHULMIAIHUX OOBE3HMIA M e]eKTa Kpu3e Ha
octanuM (PMHAHCH]JCKUM TP>KUIITHMA, KOja je CIIPOBE/ICHA y OBOM JIeNly paja, Mokasyje 1a ce
yjlarame Ha TPXKULIITY MYHUIUNATHOT [Jyra M Jlajbeé MOXe CcMaTpaTH JeIHUM O]
HAjCUT'YPHUJUX yJlarama M0 MUTalky KPEAUTHOT pU3UKA.

lectu neo aucepranmje nox nHazuBoM ,,JIELIEHTPAJIM3ALIUJIA U JIOKAJIHU
EKOHOMCKU PA3BOJ“ mocseheH je huckamHoj AeleHTpaTu3alliji Kao jeJTHOM O] yCIIOBa
pa3Boja TPXKHILITA MYHHIMIIATHUX OOBE3HUIIA, KA0 W YIO3M MYHUIUMTNATHUX OOBE3HHUIA Y
(GYHKIHJU paBHOMEPHOT PETHOHAIHOT Pa3Boja.



JlenenTpanu3anmja je BeoMa KOMIUICKCAH TIpoIlec M 00a3puBO joj ce Tpeba
NPUCTYIIUTH Kako ce He Ou yrpo3mwina epUKacCHOCT paja JpXaBe, jep OCHOBHH IIHJb
JeIeHTpaIn3aIrje je ynpaBo moBehame epUKaCHOCTH JpKaBHE opraHusanuje. Hajmpe je
HEOIXOJIHO peaslHO CarlielaTH KanalnuTeTe W IOTEHIMjalie 3a JCHEeHTPATU3aln]jy, OJHOCHO
KaranuTeTe ¥ MOTEHIIMjaJie PETHOHA M JIOKAIHUX CaMOYIpaBa 3a Npey3uMame oJpeleHux
WHTEepeHIja ca penyonmmukor HuBoa. OONMK JeleHTpalnu3anuje Mopa OwtH mnpuiaroheH
3eMJbH Y KO0jOj C€ CIPOBOJAW M MpOoOJIeMUMa KOjU JTOMHHHUPA]y Y HEKOj JIOKATHO] jeJHHHUIIN
BIIACTH, jep he oHIa y TOM CiIydajy MpeaHOCTH JCICHTPAIN3AINN]e JOMHHUPATH HAJl FlbeHUM
HelocranuMa. Y CylpoTHOM JCleHTpain3aiuja he npeicTaBibaTh JIOIIe peliekhe 3a rpahane
W JTaJb¥l TIPUBPETHU Pa3BOj jelHE 3eMJbe. Y paay ce M3 THX Pa3yiora, MmoceOHO aHAIHU3UPAjy
CBE MPEAHOCTH M MaHe Koje ca coO0M HOCH (UCKaTHa JACHEHTpalu3anuja. Y CIEIIHO
cpoBoheme (uckaiHe JaeneHTpanin3alje 3aBUCH 0J1 MHOTO (akTopa, a ocaJalimba mpakca
j€ TIpBEHCTBEHO IMOKa3aja, Ja Ipe JOCTUTHYTOT oJpeleHOr HuMBOA MaTepujalHOr CTamba
JelleHTpalIn3altja MpakTUYHO HUje MoTyha.

[Tocroje Tpu ocHOBHE oOsacTu crpoBolema JeIeHTpaIn3aIje: MOJUTHYKa (Ioerna
mpoleca MOJIMTHYKOr OJJIy4YMBama Ha pPa3IMuUTe HHUBOE), aJIMHUHUCTPATHBHA ( MpYyXKame
yciIyra Ha pa3HUM HABOMMA OpraHu3aliyje), puckamHa.

duckanHa ACNEHTpAIN3aINja Ce OJTHOCH Ha MPHUKYIJbAkhe U TIOTPOIIY CPEICTaBa Ha
HIDKUM HuBouMa Biactd. 11ITto ce Bumre cpe€acTtaBa MpUKYIJba U TPOIIM HAa HUBOMMA BJIACTHU
Pa3IUYUTUM OJ] IISHTPAIHOT, TO je Behu cTeneH QuckamHe ACTICHTpaTU3aIje jeTHE 3eMIbE.
OcHOBHM TIpUHIMIIK (UCKAIHE JeleHTpalu3aiuje cy: jacHo neduHucame (yHKIH]a,
OJIFOBOPHOCTH W TMPHUXOJA KOJU TPUMNAAA]y pPAa3IMUUTUX HHUBOMMA BIIACTH; YTBphUBame
ayTOHOMH]JE JIOKaJHE BJIACTH Ha TPHUXOJHO] M PACXOIHO] CTPaHH; YCIOCTaBJbAKHE
oaroBapajyhux WHCTUTYyIHMja Ha JIOKaTHOM HHUBOY KOJe Cy OCIMOCOOJ/beHE na e(dUuKacHo
W3BpIIaBajy moBepeHe GyHKIuje.

@duckanHy IeleHTpaTu3alijy TMPBEHCTBEHO ONpaBIaBajy €KOHOMCKH pasiio3u. He
ynazehu y crenuGuIHOCTH TOjJeIMHUX 3eMajba KOje Cy je€ CIpPOBENe M pa3iuKe Koje mehy
BUMa TOCTOje, Yy paay ce UaeHTU(]HKY]y OpojHe €KOHOMCKE IMOTOJHOCTH KOje C€ TMOCTHXKY
¢buckamHoM  nenieHTpanu3aimjoM. OCHOBHM ~ €KOHOMCKH — pa3iio3d 32  (HCKaIHY
neneHTpanu3anujy cy: OJUulyke Ha JIOKQTHOM HUBOY MOTY OWTH 0OJbe ycarjamieHe ca
npedepenmjama rpahana; [lonyna HEKUX jaBHUX 100apa Mame KOIITa Ha JOKATHOM HUBOY;
[Ipenomemem opnamhema Ha JIOKAIHA HUBO PAacTe OJrOBOPHOCT M MOTHBAIMja  JIOKAJIHE
Biacty; Pa3Buja ce KOHKypeHIIrja u3Mel)y JIOKATHUX 3ajeTHUIIA.

Iloceban akueHar y OBOM Jely paja cCTaBjba C€ Ha CTeneH (UCKallHe
neuentpanuzauuje Cpb6uje. Ilo MHoOrmm mnapamerpuma, Cpbuja cmaga y rIpymny
HajlIeHTpaJIu30BaHujuX Ap:kaBa EBpome. OCHOBe 3a OBAaKBY TBPIY JIEKE Kako Yy caMoj
OpraHu3alfju BJIacTHU, KOjy KapakTepulle To Ja je Hajehu neo uHrepeHInja KOHIIEHTpUCaH
Ha HUBOY PenyGinke Cpbuje, Tako U y ocTainuM cpepama ApPYLITBEHO €KOHOMCKOI' KUBOTA
rpahana CpbOuje (opranuzanudja KyiaType, crnopra u ci.). Jlemorpadcku monamu, kaaa je
npxaa CpOuja y nuramy, [0Ka3yjy alapMaHTHa KpeTamwa y HOIJeLy MOCTENEHOr Tallemhe
MamHX 3ajeJJHMLA U cBe Behy KOHIIEHTpallljy CTaHOBHHMINTBA y BehuMm rpanoBuma. Benuka
LIEHTpaJIn3allija HETaTUBHO C€ OJ[pakaBa Ha JJaJbl €KOHOMCKH, MOJUTHUYKU U JeMorpadcku
pa3Boj Cpouje. la Cpbuja cnasa y rpyny HajleHTpaTU30BaHUJUX JpXKaBa JJOBOJFHO TOBOpE
cnenhu nogamu: oko 44% eKOHOMCKE aKTHMBHOCTH OJIBHja ce y peruony beorpana, ca 28%
yuyecTByje BojBomHa, a ocTaTak eKOHOMCKE akKTUBHOCTH Tpunaja mnpeocraiom aeny Cpouje.
VYkynHa Oypercka cpeactBa beorpama (750 mun.eyp) u Hosor Cama (120 muiieyp)
NPAaKTUYHO Cy jeqHaKa 30upy OylieTcKux cpenctana npeoctane 152 ommrune y Cpouju.



Anaqmsupajyhu creneH ¢guckajne nenenrpajuzanuje apxase Cpouje, y pany je
KAHAUAAT M3/IBOjHO HEKOJHMKO OCHOBHMX IlapameTapa 3a HeHO yrBphuBame: yzeo
PETMOHATHUX M JIOKAJTHUX jeIMHUIIA BIACTH Y YKYITHO] AP>KaBHO] MOTPOIIHH; Y0 U3BOPHUX
cpeAcTaBa y YKYIMHHMM CPEICTBMMAa PETHOHAIHUX U JIOKAIHUX jeIMHHIIA BJIACT; MOCTOjambe
XOPU30HTAJIHE TOpPECKe KOHKYpEHIIH]E, M0JIOKA] PETHOHAIHUX M JIOKATHHUX jeIUHUIA
BJIACTH Ha (PUHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA.

Ha ocHOBy o0BHMX TmToOKaszarejbha KaHAMJAT je yTBPOAMO HHUBO  (PHCKaIHE
neuenTpamuzanyje CpOuje W M3BpPIIMO HHXOBO Mopeheme ca MACHTUYHUM TOKa3aTesbhuMa
nojeMHUX 3eMasba EBporicke yHHje. YKOJIMKO ce carjieiaBa IpBH, O]l TOpe MIOMEHYTa YeTUPH
MoKas3aTesba, CKaHauHaBcke 3emaibe, ([lancka, IlIBeacka m ®duncka) ca 40% yuenrha
JIOKAJIHUX jeMHUIA BJIACTU y YKYIHO] JP>KaBHO] MOTPOLIKMU CHanajy y rpyny 3emasba ca
BHCOKHUM CTENEHOM (puckanHe neueHTpaiuzanuje. ¥ 1lIBeackoj Ha mpumep, Ha OMIUITUHCKOM
HUBOY ce Tpoui oko 40 0/CTO YKyNHE Jp’KaBHE MOTpoIImke, oko 20 oacTo uzae 3a norpede
COIIMJAJTHOT OCHUTYpame, a OCTaTaK TPOIIM IIEHTpAIHA JpXkaBa. AKO c€ y3My y 003Hp jaBHH
pacxoay Kao MepWIO JelEHTpaju3aluje, ONIITHHE WMajy OTPOMHE HAUICKHOCTH Yy
nmomMeHytoj 3emsb. CpOuja crmajma y Trpylny 3eMajba ca CpelIlmbHM CTENeHOM (PHUCKaTHE
JETIEHTpAIM3alMje 3aTO ITO Mpe Kpu3e, Kaja Cy ce CMamWiIN TpaHC(epH, MOTPOIImha Ha
JIOKAJIHOM HMBOY je Omia Herne usmely 12 u 13 ozncto o yKymnHe ApKaBHE MOTPOIIEHE U TO
Jj€ BpJI0 jacaH MoKasatesb cpeibe kareropuje. [locme kpuse ce mpoleHaT CMambHo, Al OTIET je
ocTtao Ha oxo 10 ojcTo.

W3BopHM TIpUXOaH JOKATHUX CaMOYIpaBa, Kao IPYrH MOKa3aTesb CTENeHa (hUCKaIHE
JeNeHTpan3aIuje, y 3embama EBporicke yHuje y mpoceky usHocu oko 30%, nok je y Cpouju
Taj MPOCEK HEIITO Mambu U U3HOCH 0KO 24%. Tpeba ncrahu aa je moehame oBOT mpoceka y
Cp6uju moryhe kpo3 moBehame cTeneHa HaraTe JOKaTHUX Mope3a, Kao U KPo3 MPEHOIICHE
HEKUX HM3BOpa MPUXOJa ca JIP)KAaBHOT HUBOA. PacT JIOKaHUX M3BOpa MPUXO0Ja Kpo3 Mopact
JIOKAJTHUX TOpe3a, HAKHAa W TaKCH HHje MPETNOPYWHHUB jep TakaB MOTE3 JIECTUMYIATHBHO
yTH4e Ha MPUBPEIHY aKTHBHOCT Ha JIOKAIY.

3Hayaj MYHUIMIIAJTHUX 00BE3HHUIA 32 PABHOMEPHHM PEerHOHAJHOI pPa3Boja jelHe
3eMJbe Takolhe je oOpaleH y okBHpY 0OBOr morJjaBsba. HepaBHOMEpHU pErMOHAIHU Pa3BOj
3eMJb€ M CKOpPO CBYJa MPUCYTaH ()EHEOMEH pPa3BHJEHOT CEBEpa M Mame Pa3BHjCHOT jyra je
npo6sieM riobanHor kapakTepa. To je mojaBa Koja He 3a00MIIa3u U MHOTO Pa3BHjEHHU]E 3€MJbEC
nonytr CAJl-a, Utanuje, @pannycke. Ha Benuky 3HaYa] pernoHaIHOT pa3Boja yKa3yje H
YHIbCHUIIA Jla CE€ OBO IUTAmhE HAJla3W y yCTaBUMa MHOTUX 3eMajba. OCHOBHU MOTHB 3a
aHTa)XOBamkE JPXKABE y OBOj 00JIACTH Cy OIPOMHH YHYTap-pEerHOHAIHU M Meh)ypernoHainHu
HECKJIaJIM KOjH CIyTaBajy pa3Boj, a MHUIMPAjy MUTpAIOHE TOKOBE. Benuku u crparemku
BaXHH TPOCTOPHU OCTAjy MOIYJIAIMOHO HETIOKPHBEHHU, & BUXOBH PECYPCH HEHCKOPHIINCHHU.
HctoBpeMeHO, y pa3BHjeHUM IIGHTpUMa JI0Jla3d JI0 TNPEKOMEPHE KOHIEHTpaIuje
CTAaHOBHMILITBA M TMPHUBpPEIC, IITO NPOM3BOAM HETAaTHMBHE TMOCJICIUIC Y EKOHOMCKO],
COILIMjaJTHO] U €KOJIOUIKO] chepu. Yiora apkaBe ce oryena y npeaysumMamy CBUX HEOITXOIHUX
Mepa y IHJbY OTKJIalkamka OrPaHuYCHa ca KOjuMa Cy CyOueHH Hepa3BUjeHH peruonu. JlprkaBa
MPBEHCTBEHO KPO3 WHBECTHUIU]C U CTUMYIIHCAIE MPUIMBA KallMTala y Hepa3BUjeHE PETHOHE
MOJICTUYE PaBHOMEPHU PErHMOHAHU pa3Boj. MehyTuM u JokaimHe caMoympaBe Mopajy Aa Jajy
3HauyajaH JOMPHUHOC Kako OW y4MHWIE CBOje TMOJApYdYje aTPAaKTUBHUM 3a WHBECTHUPAKE U
MOCJIOBamke. Ta aTpaKTUBHOCT C€ Y BEIMKOj MEpU CTBapa yHampehewmeM aIMHHHCTPaTHBHE
IpoIelype U CMamemeM OUpOKpaTHje, Kao M Kpo3 pa3Boj JIOKaIHE MHPPACTPYKType Koja je
HEMUHOBHOCT YKOJIMKO KEIHUTe MpHUpacT AoMahwX M CTpAaHUX MHBECTUIIMja KOjUMa Cce
MOCPETHO OCTBAapyjy MHOTH ILWJbEBU JIOKATHE CaMOYIpaBe: OTBapame HOBHX Mpenyseha,
pemaBame MpoOieMa He3amoCICHOCTH, CMambemhe MHUTpaluje MIAIuX JbYAH, CMAambEHe



notpeda 3a COLMjaATHUM JaBambuMa U cil. TpaauiuoHaHu BUAOBU (HHAHCHPama JIOKAJTHOT
€KOHOMCKOT pa3Boja Cy HEIOBOJbHH, a TO TOKa3zyje M IMpakca pa3BHjEeHUX 3EeMalba.
Mynununaiae oOBe3HHIE Cy jeAaH OONMK 3aayKMBama JIOKAIHUX HHBOA BJACTH Ha
TPXKUIITY KamuTaja NMPBEHCTBEHO Y HIMJbY (PMHAHCHpama KalHMTAIHUX IpojekaTta.Bemuku
npoOsieM CBake JIOKAJHE caMOyNpaBe je Kako (UHAHCHpAaTh CKyne HHQPACTPYKTYpHE
MPOjeKTe HEOMXOJHE 3a FHHXOB JaJbhl Pa3B0j, a y paay ce IMOceOHO carienaBa mpodiIemM
JOKAJTHUX CaMOyIlpaBa y HEPa3BHjEHUM OIHOCHO HEIOBOJHHO pAa3BHjEHHM pErHOHUMA H
BUX0Ba MOryhHOCT /12 0h)y 0 MpeKo MOTpeOHMUX CpeAcTaBa MyTeM eMHUCH]e MYHUIIUTATHUX
oOBe3HuIa. TakBe OMIITHHE KapaKTepuIlIe ciada MpuBpeIHa aKTUBHOCT, Cl1ada HACeJbEHOCT U
BHCOKAa CTOMNAa HE3alOCICHOCTH, OJIAKJIe TPOM3WIa3H Ja Cy TO JIOKaIHE caMOylpaBe ca
HUCKUM (UCKATHUM KalalUTETOM KOju yjemHo Tpeba na Oyae rapaHT WHBECTUTOpUMA 3a
noBpahaj BLUXOBUX YIOXKEHHMX cpeicTaBa. /lonaTHu mpoOieM je W YMmbeHHIA Ja Ou Mame
OMILUTHHE, [0 BEJIUYUHHU U MOMYNALKjU, BPIIUJIE eMUcHje 0OBe3HHIIa Major oOuma na Ou ce
MOCTAaBUJI0O TUTalkE€ PEHTAOMIHOCTU caMmor TmocTynka emucuje. Ca apyre crpaHe, 300T
eMHuCcHja Major obuMa CUrypHo OuM m3ocTano ydyehe BENMKMX WHBECTUTOpPA KOJU OU CBOJUM
MIPHUCYCTBOM YTHULIAIM HAa HIDKY IeHy KanuTaia. OAroBOp Ha OBO NMHTAKE je AaTO aHAIHM30M
MCKYCTBA CKaHAWHABCKUX 3€MaJba YHjU Cy MPHUMEp CIEAWIE M OCTaJie E€BPOIICKE 3eMJbE
(Hemauka, ®dpanmycka ...). YIpyKuBame BHIIE MambHUX JOKAJIHUX CaMOYNpaBa y LUIbY
3aJeMHMYKOM HacTyna Ha (UHAHCHUJCKOM TpPXKMIUTY IIyTE€M 3ajeIHHYKE eMIHCH]e
MYHHMIMIIATHUX OOBE3HHUIA je pellelme KojeM cy mpubersie BehnmHa Mamux JIOKaJIHUX
caMoyIpaBa y pa3BHjeHUM 3amibaMa. Heke 3emMibe Cy OTHILIE W KOpak Jajke y BHIY
dhopmupama CHelyjalHIX areHIrja, KOMIIaHuja 1 0aHaka Koje Cy 3ayKEHe 3a OPraHu30Bambe
U cripoBol)eme 1eIOKYIHOT MOCTYIKA 3ajeJHUUKe eMucuje ooBe3Huna. JIokaaHe camoymnpase
Cy CYBJACHMIIM TaKBUX areHIMja, a MOHEKaJ M Jp)KaBa y4ecTBYyje ca HEKMM MHUHOPHUM
yuemheM y CTPYKTypH BJIACHHMINTBA. ATreHIHje ce (OpPMHUpPa]y y HHTEPECY JIOKATHUX
camoyrpaBa U HUCY nipoduTHe opranusanuje. CBaka TOOHWT KOja C€ €BEHTYaJTHO OCTBapH CE€
peuHBECTHpa Yy LMWJbY TMOOOJbIIakhba KBAJIUTETa YyCIAyre JIOKAIHUM camoylpaBaMma.
[TocpencTBoM OBakBUX areHIlMja JIOKAJHE CaMOYIpaBe H31ajy HEKY BPCTY 3ajeTHUYKE
00Be3HHUIIE (3ajeTHUYKH KPEIUT) Y OKBUPY KOJ€ je CBaka OJ1 yYECHHUIIA 3ay’KeHa 3a CBOj JIeO
yuemha y o6aBesu. IlocpeacTBoM oBe areHIMje JIOKaJIHE camoympaBe A00ujajy 00Jby
MperoBapayky Mo3ulHjy y Wby JO0OHjamka MITO HIXKUX TPOIIKOBA (PUHAHCHPAA, TPOLIKOBU
oOpaze 3axTeBa Cy 3HATHO MamM HETo Kaja Ou ce cBaka JIOKajJHa camoyIpaBa CaMOCTaJIHO
M0jaBWJIa Ha TPXKUIITY, JAOK j€ OJf HEMPOLECHUBOT 3Hauaja U JONPUHOC areHIUje y MpyxKamby
MOJAPIIKE M MOTHBAIMje JIOKATHUM caMoOylpaBamMa Yy MorjeAy NoOoJblllakba HUXOBE
KOJICKTHBHE JIMKBUIHOCTH M coJBeHTHOCTH. [IpBa arenmuja oBakBe Bpcre (Komminvest)
ocHoBaHa je y IlIBemckoj 1986. roguHe o1 cTpaHe NEBET JIOKAIHMX caMmoympaBa. CBe 10
IEHOT OCHHMBama BEIMKOM Opojy HIBEJACKUX JIOKATHHX CaMOYIpaBa je JUPEKTaH MPUCTYI
TPXKUILTY KaruTana MpakTHYHO OMO oHeMoTyheH 300T MOTEHIUjaIHO MalIuX 00MMa eMHUcHja.

Viora ¥ 3Haya] MyHMLMIAIHUX OOBE3HUIA y CHUCTEMY JIOKAIHUX (UHaAHCHjA Y
Cpbuju ce obpahyje y ceamom aeay nucepramuje. FMwmajyhu y Bugy ma ce mpBe
MYHHIIMIIATHE 0OBE3HUIIE HA CPIICKOM (DMHAHCHJCKOM TPXKUILTY T0jaBJbYjy TeK kpajem 2011.
TOJIMHE, Y pajay ce MpoydaBajy OCHOBHHU (haKTOPH KOjJU Cy YTHUIAIU Jia ce OBaj (pUHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT Ca BEJIMKUM 3aKalllleHhEeM 10jaBH Ha CPIICKOM (PMHAHCH]CKOM TPIKUIITY U J1a ce
710 JJaHac HEJJOBOJFHO KOPUCTH 3a MoTpede pUHaHCUpama JIOKATHUX caMoympaBa. EMuroBame
MYHUIUOATHUX OOBE3HHUIIA MpPEJCTaB/ba HOBUHY Ha TPXKHUIITY KpeauTa JIOKAJIHUX
camoympasa y Cp6uju. Burie neneHnjcko UCKYCTBO 3eMajba Y OKpYXKewmY Y yIoTpeOu oBOT
(MHAHCHJCKOT MHCTPYMEHTA, Ha XaJIOCT, HUjeé MHOTO JONPUHENO /1a 0Baj BUJ 3ayKUBamba
JIOKaJTHUX BJIACTH 3aKMBU M Ha HAIIUM npoctopuma. Jlomaha neruciatiuBa HUje Ha aJieKBaTaH
HAuMH peryjucalia oBaj CErMEHT TP)KUUITA Ma je A0 HelaBHO TO Oujia W IJIaBHA Npenpeka y
Pa3Bojy TPXKUILTA MyHUIUIATHOT 1yra. [[pBeHCTBEHO HOBUM 3aKOHOM O TPKHUILTY KamuTaja



Y U3MEHaMa 3aKOHA O jaBHOM JIyT'y U 3aKOHa O jJaBHOj CBOJUHU CTBOPEHU Cy YCIIOBH 3a M0jaBy
MPBHUX ONIITHHCKUX OOBE3HUIIA HA (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

Y pagy ce aHaJuM3Mpajy aKTHBHOCTH JIOKAJHHUX HHBOAQ BJIACTH HA TPKUIITY
kanurtaja y Cpouju, moryhHocTH, Orpannyema U yCJI0BH BUXOBOT 3a1ykuBama. [lopen
TpaIUIMOHATHOT 00JMMKa (PMHAHCHpamka JIOKATHUX 3aje[JHHIA, KopuInhemeM cpeicTaBa U3
OyIeTCKUX TpUXOJa, JOHOIIeHeM cera 3akoHa y CpOuju omoryheHo je mpucTymame
JJOKAJIHUX HUBOA BJIaCTHU q)HHaHCI/IjCKOM TPKULITY Y HUJbY NPUKYIJbaba JOAATHUX CPCACTaBa
3a (puHAHCHpamEe JTOKATHOT EKOHOMCKOT pa3Boja.

Y oBOM Jneny paja ce CIpOBOAM KOMIIApaTHBHA aHalM3a TPEHYTHO JOCTYITHHX
eKCTepHHX BUI0Ba (PMHAHCHpamka JOKATHUX CaMOyIpaBa, Koja Mmoka3yje J1a TPeHyTO CKPOMHaA
Ipakca €eMHCH]je MYHHMIMIIAJHUX OOBE3HUIIAa Ha CPICKOM (PUHAHCHJCKOM TPXKHILTY HMa
3HAYajHUX MPEJHOCTU HAJl KpeIuTUMa KOMepIHjaHuX OaHaka U KpeauTuma MelyHapoaHUX
(uHAHCHJCKUX MHCTUTYLM]a. V3BpIleHa je U JeTajbHa aHaJIM3a KamaluTeTa MOTEHIMjaTHIX
WHBECTHTOpA Y MYHHIIMIIATHE OOBE3HHMIIE CPICKUX JIOKATHHX CaMOYIpaBa, ca MOCEOHUM
OCBPTOM Ha CEKTOP CTaHOBHHIITBA Ka0 MOTEHIMjATHO HAjBAXHUJUM CEKTOpOM. Y pany Ccy
neduHUCaHEe HEOMXOJHE Mepe, Koje Ou kpearopu (punancujckor Tpxkuirta CpOuje, Tpedasio
7 TIpely3My y IIWJbY pa3Boja CEKYHIAPHOT TPXKHUINTA MYHHUIIMITATHAX OOBE3HHIIA, Ka0 U Mepe
Koje he mompuwHETH Ja cé CTBOpE YCIOBH 3a aKTHBHHUjE ydenihe HWHCTHUTYIIHMOHATHUX
WHBECTHTOpPAa M CEKTOpAa CTAaHOBHMIITBA HA TPXKHUIITY MYHHIUMAIHOT myra. JloHomemeM
3akoHa O M3MEeHama M JoIlyHaMa 3akoHa o jaBHOM nyry PemyGmauke Cpbuje oxtoOpa 2011.
roJIMHE, CTBOPEHU Cy YCIOBU Ja M (U3MUKa JMIA Y4ECTBY]y y HPHUMapHO] EMHUCHJU
MYHHMIMIIATHUX OOBE3HHMIA, YMME Cce 3HauajHO noBehana 0a3a MOTEHIUjaTHUX MHBECTHUTOPA
Ha ¢uHaHcHjckoM TpxkumTy Cpbuje. C apyre cTpaHe CTAHOBHUIITBY j€ MPYyKeHa MOTYhHOCT
ylaramba y HOBH OOJIMK LITE/I-E [0 CTUMYIaTUBHUM KamaTtama. MMmajyhu y Buny na ynarame
y MYHHUITUTIATHE 0OBE3HUIIC TOHOCH ca COOOM peIaTUBHO HU3aK HMBO PU3HMKA, KA0 U 3HAYajaH
HUBO MPUHOCA ¢ 003UPOM J1a Cy IPUXOAH OJ1 OBUX (DMHAHCH]CKUX MHCTpYMEHAaTa 0ciao00heHu
0J1 TIOpe3a , yjarame y 0Be HOBE MHCTpyMEHTE Ha ¢uHaHCHjcKOM TpxkuiTy CpOuje ce Mory
IocMaTpaTH Kao HOBH OOJHMK IMITeAmE Koju je Tpahanmma Ha pacnojiaramy. CTBapameMm
yCIIOBa Jla CEKTOpP CTAHOBHHILITBA MOKE OUTH aKTUBHU YUECHUK HA TPKHUIITY MYHUIIUTATHUX
o6Be3Huia y CpOuju, TPXKHUIITY je MPYKEH J0JaTHU (MHAHCHJCKUA TOTCHIMjaI O 8 MIIP/I.
eBpa U OKO 18 wMmwidjapau [uHapa, KOJMKO H3HOCE [IeBM3HA M JUHApPCKa IITEAHbAa
CTaHOBHHMIITBA y Oankama. Ha oBe m3HOce Tpeba mojatu v moTeHLHMjan o 3 MIpJI.eBpa, Ha
KOJIMKO C€ HE3BAaHHYHO MPOLEHY]y CPEICTBa CTAHOBHUIITBA BaH PEJOBHUX HOBYAHHUX
TOKOBA.

Y oBoM Jesy paaa u3BpIlIeHA je KOMIAPATHBHA aHAJIN3Aa Pa3JMYUTUX 00JIMKA
¢punancupama Jokannux camoynpasa y Cpouju. Y nopehemwy ca Amepukom, EBpomna numa
OaHKOLIGHTPUYHU (UHAHCH]CKH CHUCTEM jep Ce€ MpUBpeAa JOMUHAHTHO (DMHAHCUPA MPEKO
OaHaka a He mpeko TpxkuiTa Kanutana. DuHaHcujcku cuctem Cpbuje je Takohe
OaHKOLIGHTpHYaH (UHAHCHJCKH CHUCTEeM jep ©OaHKe WMajy JOMHHAHTHY YIOTY Yy
MOOHWIM3Upay IITEAHhe M ajJoKaluju Kanurtana. VM KopmnopaTMBHHM M jJaBHU CEKTOpP ce
HajBUIIE OClamkajy Ha KpeauTe OaHaka 3a motpedbe puHaHCHpama pa3BOJHUX MpOjeKaTa alu U
3a moTpebe oxapkaBame Tekyhe mnukBuaHOocTH. [loncTuname ¢uHaHCHpama JOKaJIHE
CaMOyIIpaBe E€MHCHJOM MYHUIMIAIHUX OOBE3HMIIa yTHYEe Ha pacT KOHKYpPEHIMje Ha
TPKUIITY KPEAnTa JIOKAJIHUX CaMOYIpaBa, KOja 3a MOCIeIUIly UMa CMambehe KaMaTHUX CTOMa
[0 KOjUMa ce JaHac 3aJyXyjy JokaiaHe camoympae y Cpouju. McroBpeMeHo ce cTBapajy
YCJIOBH 3a AuBep3U(UKaI]y OaHKapCKOT MOCIOBaka U Pa3BOj HHBECTULIMOHOT OaHKapCTBa y
CpOuju  (pMHAHCHJCKO TIOCpPEOBak€ M  CAaBETOBaWmE, IOKPOBUTEIHCTBO  EMHCH]E,
TUCTPUOYIMja XapTHja O BPEAHOCTH U Ci). Mako je TpKUIITe MyHUITUIAITHUX OOBE3HHUIIA Y



Cpbuju y moderHoj ¢a3u pas3Boja, Ha MPUMEPUMA TMPBUX EMUTOBAHUX OTIITHHCKUX
oOBe3HMIa Ha cprickoM ¢uHaHcHjckoM TpxuinTy ( rpagoBu Hoeu Can u IlanueBo) ce Beh
MOTY YOUYHTH 3HauyajHE KOPHCTH KOje OCTBapyje JIOKaJHa caMoylpaBa KOpulIhemeM OBOT
IYTOBHOT (DPMHAHCHCKOT MHCTpyMEHTa. buTHa pa3inka KOJa 3ayKuBama IYyTeM EMHCH]je
oOBe3HMIIAa Y OJHOCY Ha KPEIUT je IITO NpU y3UMamy KpeauTa OMNIITHHA Mopa jaa Oupa
n3melhy monyheHmx ycioBa OaHaka, OK y CiIydajy €MHUTOBama OOBE3HUIA, OIHOCHO
JTUPEKTHOT 3aay)KHBama KOJ HMHBECTUTOpA, MMa MOTYNHOCT sa cama Kpeupa ycioBe, Ja
MPOIICHN KOja je IeHa KaluTaua Ha TPXKHUINTY U 10 KOjOj IeHW OM WHBECTHTOPH JKEJIEIH Ja
KyIie \beHy 00Be3Huiy. [IpenHocT 6aHKapCcKUX KpeAnuTa CBAKaKO MPEICTaBJba jeTHOCTaBHUjA
mporeypa MpH aruiupamy 3a KpeauT. banka u Jy>)KHUK TUPEKTHO MPEeroBapajy OKo yciIoBa
KpenuTa ¥ 0aHKa je Ta Koja BpIIM (PMHAHCH]CKY MPOICHY AY)KHUKA, HETOBY CIHOCOOHOCT
3aJly’)KMBalkba M HMBO KPEIUTHOT pU3MKa KOMe ce O0aHKa m3naxe. 3a JOKaJlHy CaMOYIpaBy y
THM apaH)XKMaHHMa IOCTOjJU caMo jeJaH YroBOp M jeJlaH MHBECTUTOP Kora Tpeda YBEpUTH Y
KpeauTHy crnocoOHocT. Koa MyHunMnaaHux oOBe3HHUIIA, IIpe CBera KoJ jaBHUX eMHCH]ja Kaja
ce OOBE3HMIIE HYJIe NIMPOj MHBECTUIIMOHO] JaBHOCTHU, EMHUTEHT je y o0aBe3u Ja 00e30eau
noTpebHe uHpopMalMje BeIMKOM Opojy HHBECTHTOpa Kako OW HX YBEPHO Yy CBOJY
crocoOHOCT N1a he Ha BpeMe M3MUPHUTH CBE CBOje 0OaBe3e, IITO 3a MOCIEAUIy MMa 3HATHO
Behe MHpOpMalMOHE M TpPaHCAKLIMOHE TPOIIKOBE KOJUX HEMa KOJ 3aayKUBamba IyTeM
O0aHKapcKMX KpenuTa. YIpaBo 300r BHCOKHX TpOIIKOBa HH(OpMHUCama, TPOIIKOBA
TpaHCakIMja M 3acTylama, Yy MHOTMM 3eMJbamMa BakKM IMpPaBWJIO Ja OOMM jaBHE €MHCH]Ee
MYHHMIMITATHUX 00Be3HUIa Mopa OuTH Behu o1 5 MUJIMOHA eBpa, 0JIHOCHO Behu 0 MUIMOH
eBpa KOJl NPUBATHOI IUIacMaHa, Ja Ou 3a JIOKaJHy caMOylpaBy TO OHO €KOHOMCKH
WCIJIATUBH]A BUJ 3aayXuBama. [locTymak m3naBama 0OBE3HHUIIA j€ JOCTa KOMIUIMKOBAHUJU
MIPOIIEC HETO Y3UMamke KPeAuTa U 3aXTeBa oJIpe)eHn CTENeH pa3Boja ((MHAHCH]JCKOT TP)KUIITA.

Ja ©0um ynorpe6a MYHUIUNAJIHUX OOBe3HHIIA Kao 00JUKA (PUHAHCHUpPaHKA
JokaJHuX camoynpaBa y CpOuju 3a:kuBesia, mopea NOJUTHYKE M MAKPOEKOHOMCKeE
CTa0MJIHOCTH, OWTAH TPeaycjioB KOju ce moce0OHO amocrpodupa y paay je
TPAHCNIAPEHTHHUjH Paj JOKAJHe caMoynpaBe M TPaHCIapeHTHHje Boleme JIOKAJTHUX
jaBHux ¢uHancuja. HeomxomHo je Aa y CBAaKOM OIMIITHHCKOM (PMHAHCHUJCKOM HM3BEITAjy U
JOKYMEHTY Oyay mpHUKa3aHU UCTUHUTH MOJAIM, KaKO OU MOTEHIUjaIHU UHBECTUTOP CTBOPHO
HITO peallHujy CIMKY O MOCJIOBalky KOHKPETHE JIOKAaJHE caMOympaBe. 3a OLIEHY KpeIuTHE
CIIOCOOHOCTH JIOKQJIHE CaMOYIpaBe, WHBECTUTOPUMA Cy HEONXOJHE IMpPaBOBpEMEHE H
npenusHe HHPoOpMalMje O HBUXOBUM nepdopmancama. JemaH o KbYYHHX (akTopa
HETpaHCIApEHTHOT W3BEIlITaBama Ha KOje yKaszyjeMo, je Taj ma ce y CpOuju mocieamux
JieceTak roJiMHa IMPHUMEY]y NMPUBpPEMEHa peliemha y o0nacTh OyUeTCKOT pauyHOBOJICTBA
JaBHOT cekTopa. Joll yBeK HHCY JOHETH 3aKOHM KOjUM O ce 3amoueo mpouec pedopme
pauyHOBOJICTBA M W3BEIITaBalka y jJaBHOM cekTopy . I[IpumeHoM TpenyTtHO Baxehe
perynatuse o Bohemwy OyIETCKOT pauyHOBOJCTBA, CTBOPEHA jeé MOTYNHOCT, KOja ce KOJ Hac
0o0UJIaTO KOPUCTH, 3a MPUKPUBAKE CTBAPHUX OYIETCKUX JedUIIMTa JTOKATHUX CaMOYIpaBa,
Tako J1a BHUXOBH (MHAHCH)CKH H3BEIITAjd YECTO HE MPYXKajy MpaBy CIUKY O IMOCIOBAamY
JaBHUX U JIOKaMHUX (uHaHcuja. M3 Tux pasnora ucruuemo 3Hauvaj yBohewa UIICAC
crannapaa y CpOuju, Kao HEOMXOJaH MPEIYCIOB 3a KpEeUpame MOy3NaHuX (UHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, jep OHU 3aXTeBajy peopMy U CTBapame a/JIeKBaTHOT pauyHOBOJICTBEHOI CHCTEMa
KOJU MOK€ CTBOPHUTH NOYy3/1aHe (PrHAHCH]CKE U3BELITaje.

Ocmu geo paga noxa HazusoM ,, [PKUIITE MYHUIUITAJTHUX OBBE3HULIA ¥V
3EMJBAMA V PETMOHY U 3EMJBAMA EBPOIICKE VYHMIJE® canpxu anamusy
TPXKUIITA MYHUIUMNATHUX OOBE3HMIIAa Yy 3€MJbaMa y DPETHOHY U pa3BUJEHMM 3eMJbama
EBporncke yHuje. Y nocieamux JieceT ToauHa y EBponu HajBuIe eMUTEHTa MyHUITUIATHUX
oOBe3Huna je npucytHo y Hemaukoj, Uramuju, [lnanuju, dunckoj, Benukoj bpurtanuju,



@paniyckoj u llIBenckoj. O ykynHo emuToBaHux o6sesHuna y EBpomnu, 2/3 je emuroBana
0l cTpaHe JOKamHKUX Biacth y Hemaukoj. 3a EBpory je KapakTepHUCTUYHO J1a C€ TOTOBO Y
CBUM Jp)KaBama JIOKaJHM HHBOU BiacTH (uHaHcupajy Behum nemom myreM OaHKapCKHUX
KpenuTa ma Tako Ha mpumep y Ulnanuju myHununamHe oOBe3HHMIIE 4MHE OKO 6,5% on
YKYITHOT HHBOA 33Jy’KEHOCTH JIOKAJTHUX BlacTH, y Utanuju He mpena3e Bumie ox 2%, JOK Yy
Hemaukoj myHunmnaiae ooBe3nuile ynHe cera 1,2% oJ1 yKyITHOT JIyra OMIITHHCKUX BJIACTH.
VY 3emspama Mcroune EBporie 3amyxuBame myreM 00BE3HHUIIA je HEIITO MOIyJIapHHUje Ta TaKo
obBe3nmie Hoce 27,5% 3amy)KEHOCTH JIOKATHUX HHMBOoa Biactu y Yemkoj, 21,7% vy
Ecronuju,18,2% y Mahapckoj u 12% y CrnoBaukoj.

Ha ocHOBy mpe3eHTOBaHUX MOKa3aresba y paly KaHIHIAT je AOIIao A0 3aK/bydKa Ja
TPKMILTE MyHUIIMITATHUX 0OBe3HMIAa Y EBponu jenBa erzuctupa y nopehemwy ca aMepuuKuM
TpxumTeM. KibydHa KapakTepUCTHKa Ha KOjJy j€ YKa3aHO je JOMHHAIMja KpPeIUuTHOT
TPKMILTA y OBUM 3€MJbaMa U IOCTOjam€ je(TUHOT KPEAUTHOT (PUHAHCHpama JIOKATHUX
camoynpaBa OJi cTpaHe OaHaka W JIp>KaBa, KOME TP)KHILTE MYHHUIIMIATHUX OOBE3HMIIA HE
MOX€E Jla KOHKYpHIIIE TI0 MUTamy IieHe (uHaHcHupama. Join jeHa o KJbYYHUX Oapujepa 3a
pa3Boj €BPOICKOT TPKUIITA MYHULIMIIATHUX OOBE3HMIIA j€ HEroBa XETEPOTE€HOCT, OJHOCHO
Pa3HOBPCHOCT E€KOHOMCKHMX YCJIOBa IIOC/IOBama. BenuunHa M XOMOTE€HOCT aMepUyKor
TPXKMILTA JIOMPUHOCH BHUCOKOM Yydyemihy Kako HWHCTUTYIHMOHAJIHUX HHBECTUTOpA, TAaKO H
CEeKTOpa CTAaHOBHHMINTBA KOJU ydecTByje ca mpeko 50%. Ca apyre cTpaHe, Ha €BPOICKOM
TPKUIUTY JOMHHHMPAJy HCKJbYYMBO HMHCTUTYLIMOHAJIHM WHBECTUTOPU U HaJHAI[MOHAIIHE
(buHaHCH)CKE UHCTUTYILIH]E.

Y neBerom aeny mucepranuje nmoxa Hazusom ,,MYHUIIUITAJIHE OBBE3HUIIE V
OVYHKININ PA3BOJA TPXUILITA KAIIUTAJIA YV CPBUIU“ uctuuy ce OCHOBHE
KapaKTepUCTUKE TpxKUITa Karmutajga y CpOwju Kao W 3HA4a] TPXKHUIITA MYHHUITUTIATHUX
00BE3HMUIIA 32 HETOB JIaJbU PACT U pa3Boj. Tpxumre kanutaina y CpOuju kapakTepuiie cirada
JUKBUJIHOCT, Malu Opoj JMCTUPAHMX KBAJUTETHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH Ca CTAJIHUM
TProBameM M CUMOOJIMYAH MPOMET y OJIHOCY Ha pa3BHjeHe Oep3e cBera. M3 Tux pasnora y
OBOM JIeJTy pajJia yKaszyje c€ Ha HeONXOoJHOCT npahema caBpeMeHuX (PMHAHCH]CKUX TPEHI0BA
U TPUMEHU TO3UTHBHE U yCTaJbeHE Ipakce TPXKUIITA pa3BUjEeHUX 3eMajba Ha Jomahem
(¢buHaHCHJCKOM TpXKUIITY. EMHTOBame MyHHMIMIIATHUX OOBE3HMIA j€ HEONXOJaH YCIIOB
030MJbHHjET pa3Boja TpxkumTa kKanutaga y CpOumju. CBe yuUecTaqujuM eMHucHjaMa
MYHHIIMITATHUX 00BE3HUIIA M OPTaHU30BabEM IbUXOBE CeKyHAapHe TproBuHe Ha beorpasckoj
Oep3u, 3HauajHO he ce AONPUHETH pellaBamy MpodiaemMa XpOHUYHOT HeI0OCTaTKa KBaTUTETHUX
XapTHja o]l BpeIHOCTH Ha OPTraHU30BAHOM TPXKUILTY KaruTaia.

Nako Ha ¢unaHcujckom Tpxkumry CpOuje mocToje CBU MHCTUTYLIMOHAIHH, TEXHUYKU
M 3aKOHCKU YCJIOBH 32 (YHKIMOHHCAWmE TPXKHIITA KaluTajda, MOXeMo pehu na oHo Huje
JIOBOJBHO Pa3BUjEHO HHUTU 3acTYIUbEHO Yy TNPHBpPEIHMM TOKoBMMa. Ha pa3Boj TpikuiuTa
Kanurtaia y OMBIIUM COIMJATMCTUYKUM 3eMJbaMa HajBehu yTuiaj je iMao HauMH Ha KOJU ce
CIpOBOAMIIA CBOJUHCKA TpaHcopMmaiuja mpenyseha, koja cy y ckiaay ca Taga Baxkehum
IponMcUMa [penuia W3 JPYMITBEHOI Yy TMpUBaTHO BiacHUIITBO. OpaOpanu Mojen
NpUBaTH3aLMje je y BEIMKO] MEpU YTUIA0 Ha pa3BOj TPXKHUINTA KalMTala, I1a MOXKEMO
KOHCTAaTOBAaTH J1a jé Ha OBMM IPOCTOpMMA MPOIYyLITEHa IIaHCA YCArJIalleHOI CHUMYJITAHOT
mpolieca NpUBaTH3allMjeé M pa3Boja TPXKHUILTA Kanurana. MeToJ MNpuBaTH3aldje HMa
MOCHeIUIE 3a KOPIOpPAaTHBHY KYITypy, a yuumeHu u30op y CpOuju ce HMje moOKa3ao
aJIeKBaTHHUM.

I’II/II-BGHI/II_[EI, Ja Ha CPIICKOM TPXKUIITY KalluTaJia He,Z[OCTaje BUIIIC KBAJIMTCTHUX XapTI/Ija
o BpPCAHOCTH, OCHOBHH je pa3jaor HUCKOT CTCICHA pa3BI/IjCHOCTI/I TPXKUILITA KalluTajla Yy



Cpbuju. MacoBHuje Kopuliheme MYHHUIMITATHUX 0OBE3HHIIA Ka0 00JIWKa (UHAHCHpAma O
CTpaHe JIOKAJHHX CaMOYIpaBa, HUXOBO JIMCTHpAme Ha Oep3d M OPraHU30BambE HUXOBOT
CeKYHIApHOT TProBama, JOTPHUHENO O jayamy JoMahuX MHCTUTYLHMOHATHHX MHBECTUTOPA,
BeheM MHTepecoBamy CTPaHUX WHBECTHTOPA M CBEOOYXBATHOM pa3Bojy JAoMaher Tp:KUIITa
KaruTana.

VY 3axsbyuyHHM pa3zMaTpamnMa, Kao JlecetoM ey HOKTOpCKE AucepTalyje, U3JI0KeH
je pe3nMe HCTpaxuBama. Paj MpeBacXoIHO MCTpaxyje aKTyelIHH MOMEHAT, MOTyhHOCTH U
epexre Kopuimmhema OBE BpCT€ IYKHHUKAX XapTHja OJ BpPEAHOCTH Ha CPIICKOM
¢unancujckoMm TpkumTy. CarienaBa ce TPEHYTHH NPAaBHH PEKUM, Tj. CKYIl CHCTEMCKHX
3aKOHA KOjUMa Ce€ Peryluiie HauuH (MHAHCHUPAha JIOKATHUX jeIMHUIIA .

VY pany ce neduHHUILY OCHOBHM Y3pOLM HEJOBOJbHE NPUMEHE OBOI (PUHAHCH)CKOT
MHCTPYMEHTA Ha CPICKOM TPXKUINTY KalUTajda M HAuUMHU 32 OTKJIAmame MpernpeKka y LUJbY
weroe Behe mmruiemeHrtaryje. Y TOj aHAIW3M aKIEHAT C€ MPBEHCTBEHO CTaBJba HA CEKTOP
CTAaHOBHHMILTBA y KOME JIe)KU HajBehu MOTeHIMjan HEOMX0JaH 3a Jajbh pa3BOj OBOT CErMEHTa
¢uHaHCcHjcKOr TpKumTa. JlepuHuiy ce KOHKpPETHH Mpeaio3n 3a noOoJsblame mnocrojehe
perynatiuBe M yKasyje Ha yJOoTy M BaXXHOCT pa3Boja TP)KMILTAa MyHHULUIATHUX 0OBE3HUIA Y
PenyOnunu CpOuju. Ananusupajyhu npumepe y cBeTckoj U goMahoj mpakcH, ykasyje ce Ha
ommTe mpuxBaheH cTaB Ja Cy MYHULUIAIHE OOBE3HHIIE EKOHOMCKH HajllOBOJHHUJU
(bMHAHCH)JCKU MHCTPYMEHT Ca acleKTa 3aJ1yKUBama JeIMHUIIA JIOKAJTHE CaMOYITpaBe.

[Topen crabunHOT M eduracHOT OaHKApCKOT cucTeMa, HajBehm M3a30B ca KOjuM ce
cycpehy 3emibe y Tpausunuju, a mehy muma u CpOuja, je pa3Boj TpXKHUIITA KamuTala ca
BEJIMKUM OpojeM (PUHAHCHJCKMX WHCTUTYNHja U (UHAHCHU]CKUX MHCTpyMmMeHaTa. CBe Beha u
ydecTallija 1mojaBa MyHHUITUTIATHUX 00BE3HHUIIA JIOKATHUX CaMOYITpaBa jé HEOMXodaH yCIOB 3a
Jajbu pa3Boj (PMHAHCHUJCKOT TPXKUINTA, jep HEIUKBHIHO (puHAHCH]cKO TpkuiTe CpOuje mma
BEJIMKY OTpeOy 3a HOBUM (PMHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTUMA. HCTUTYIIMOHAITHN HHBECTHTOPH
MOIYT OCUTypaBajyhux KoMIlaHW]ja W MEH3UOHMX (POHIOBA HEMAJy Ha pacriojaramy J0BOJbaH
Opoj KBAJIMTETHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH y KOJ€ MOTYy yjaraTd y CKiIaay ca Baxkehum
MpOMUCUMa KOjU pPeryiuiny muxoBy ooOmact. Kpearopu ¢unancujckor tpxkumra CpoOwuje
MOpajy Ja yYMHE MaKCHMajHEe Hamope Kako OM TOopel MPUMApHOT TPXKHINTA, HACYIPOT
MHOTHUM TP)KHIITHMa IIMPOM CBETa, 32)KUBENIO JIMKBUJHO CEKYHIApHO TPXKHIITE
MYHHUITUTIATHUX 00BE3HUIIA.

CBe u3pakeHUju MpoIeC ACHCHTPAIN3allije U CBE 3HAYajHUja yJIora U OJrOBOPHOCT
JOKaJHE BJACTH Yy pa3BOjy JIOKaJHEe HHOPACTPYKType, 3axTeéBa W HEMHHOBAH IPOIIEC
JeLleHTpanu3anmje u y jaBHuM puHancujama. CTainHu pacT noTpeda 3a moOoJbIIakbeM jaBHUX
yclIyra M HMCTOBPEMEHO XPOHHWYAH HeIOCTaTak (MHAHCH]CKUX CpelcTaBa 3a MOJMHPCHE
JIOKAJIHUX jaBHUX MOTpeda 3axTeBa Jla ce peliemha Tpake y HOBUM oOiauumMa (pUHaHCHpamba
JIOKQJIHUX HUBOA BIIACTH.

CBecHe cBOje HOBE yJ0re MHOTE JIOKAJIHE jJeIMHUIIE Cy YCBOjUJIE JIOKAJIHE CTpaTeruje
€KOHOMCKOT pa3B0ja, U JIOHEJIe aKIIMOHE MJIAHOBE 3a BUXOBO YCIIEHIHO UMILIeMeHTupamwe. Ho
y TOM CMHCIy MOCTaBJba C€ MHUTAKE Ja JIH JIOKAIHU OYIIETH, KOjU Cy Mpe CBEra COIMjATHO
OpHUJEHTUCAHH, U MallUX YKYNHUX BpPEIHOCTH, MOTY Ja HCIpaTe CTpaTellKe MpOjeKTe
neduHucaHe cTparerrjama JOKaJTHOT €KOHOMCKOT pa3Boja? 300T HarJamieHor COLMjAIHOT
eJIEMEHTa U HEeTOCTOjama 3aKOHCKe 00aBe3e Jia ce opeheHu 1eo JOKaTHUX OylieTa ycMepH Ka
¢uHaHCUpawky pa3BOJHUX IpOjeKaTa OCTBapUBamE IMJbEBA NpeABHNEHHUX CTpaTerujoM
JIOKAJTHOT €KOHOMCKOT' pa3Boja jeé YeCTO YIrpOXKEHO HEMOCTOjamheM aJeKBaTHHUX CpE/ICTaBa.
Bbynercka cpeacTsa HaMemeHa 3a (PUHAHCUPAHE JIOKATHOT €KOHOMCKOT pa3Boja IPBEHCTBEHO



Ou Tpebasio ycMmepaBaTd Ha: pa3Boj JIOKAHE HH(PACTPYKType, ONpPEeMame PacroiOKUBOT
3eMJBHINTAa 33 HMHBECTUTOPE M Jpyra 3alMHTEPECOBaHA JIMIAa M KOMYHAIHO OIpEeMambe
MOCJIOBHUX 30HA Y OKBHPY JIOKAIHUX jeJAUHUIIA.

3AK/bYYAK U ITPEVIOI' KOMUCHJE

Wmajyhu y Bugy ypaheny nokropcky aucepranujy Komucuja cmarpa aa je KaHaunaT
YCIEIIHO M3BPIIMO TEOPUJCKO-METOJIONIKY aHATM3y MYHHUIIMIIATHUX 00BE3HHUIIA Kao 00JIHMKa
¢buHaHCHpama JIOKAIHE caMmoylpaBe, HarjamaBajyhn 3Ha4aj, akTyelTHOCT M KOMIUIEKCHOCT
oBe npobnemaruke. 30or Tora KoMmcuja cmaTtpa na je KaHIUIaT YCHENIHO J0KAa3a0 MOYETHE
XUNTE3€ UCTPAKUBAMA!

1) KBaHTHTaTHBHA aHA/IM3a HAa CBETCKOM HHBOY, Ka0 M aHaJM3a Ha HUBOY CPIICKE
NpUBpele TNoKa3yje Ja je ymnoTpeba MYyHUIUNATHMX OOBE3HHMIIA HEONXOJaH YCJIOB
CeKOHOMCKOT HampeTKa U pa3Boja JIOKAJIHHX CaMOYNpaBa, jep Cy OHE EKOHOMCKH
HaJIIOBOJbHUJU HHCTPYMEHT.

2) CekyHIapHO TpXKUIITE MYHUIUNATHUX OOBE3HMIIA HE OJJIUKYje IMpEBEIHKa
JJMKBUJHOCT HITO 3a MOCJICAUIy hMa nojaBy Ja MHCTUTYHHOHAJIHH HWHBCCTUTOPU HAa HBEMY
TPryjy MOJ MOBOJbHUJUM YCIIOBHMa Y OJHOCY Ha MHJAWBUIYyaJTHE WHBECTUTOpE, KOJU MHAYE
pacnofiaxy 3Ha4ajHUM (PUHAHCUJCKUM MOTEHIIH]aIOM.

3) Pejrunr areHuuje Hemajy MpeBEIMK 3HAaYa] y IMOCTYINKY CMamHBamba
nH(pOpMaIMOHE ACUMETPUYHOCTH, 300T dera Tpeda MPOMEHUTH OTHOC u3Mel)y eMHUTEHTa,
WHBECTUTOPA U PEJTUHT arcHIT]e.

4) bankonenTpyan (UHAHCHJCKH CHUCTEM je OuTaH orpaHuyaBajyhu ¢aktop
pa3Boja TPXKHIITa MyHHIIUNATHOT ayra y CpOuju, 300r dera je moTpeOHAa aKTHBHHja yJiora
Np’KaBe y TOJCTUIIAy OBOT TPXKHINTA, KAO0 M JIOKAJIHE camMoymnpaBe, Koja Ou Oyuyercka
CpeAcTBa KOPUCTHIIA 3a pa3BOj JIOKAHE WHQPPACTPYKTYpEe, OINpPEMame pacIoIOKUBOT
3eMJBHUIIITA 32 HHBECTUTOPE U KOMYHATHO OITPEMarhe MOCIOBHHUX 30HA.

Ha ocHoBy cBera wusnoxenor, Kommcumja mnpemnaxe HacraBHo-HaydyHOM Behy
Exonomckor ¢akynrera y Humy na nmpuxsatu M3BemTaj o OlleHH AOKTOPCKE JMCEpPTAaIH]je
kanguaaTta Mmtoma JoBanouha mon HaciaoBoM ,,MYHUIIUITAJIHE OBBE3HUIIE KAO
OBJIMK ®MHAHCUPABA JIOKAJIHE CAMOYVIIPABE® u na omo0pu HeHy jaBHY
on0pany.

VY Humry, 26.08.2014. rogune YJIIAHOBU KOMUCUIJE:
np bopxo Kpcruh ,
penosHE npodecop Exonomckor dakynrera y Humry

1p Cphan Mapunkosuh ,
penoBuu podecop Exonomckor ¢axynrera y Humry

np Mapxko Paguanh ,
penoBHU nipodecop Exornomckor dakynrera y Cyborumm




