HACTABHO-HAYYHOM BERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA Y BEOI'PAAY

Ha ocnHoBy omnyke HactaBHo-nHayunor Beha Exonomckor ¢akynrera y beorpamy ox
01.4.2015. romuue, ompehenn cmo y Komucujy 3a omeHy M oa0paHy JOKTOPCKE
JHcepTanyje ToJ Ha3uBoM ,,HM3zpadmwa caspemeHux RpUHYURA RPOUEILUBAILA Y
dyukuuju epemenckoz noeeszuearwa npuxooa u pacxooa‘“ KaHIUIATKUBE Mapuje
[Tantenuh. ITomto cMO MPOYYHIN MOAHETY JOKTOPCKY TUCEPTALIN]Y TOAHOCUMO

PEDOEPAT
O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE

1. OcHOBHM MOJANM O KAHAUAATY U OIOPAHU NMPeEAJI0KEHE TeMe

Mapwuja Ilantenuh je pohena 15. ¢ebpyapa 1966. ronune y beorpagy. OcHOBHY
CpeAmy EKOHOMCKY IIKody 3aBpmmia je y beorpany ca omnuunum ycnexoMm. Ha
ExonomckoM ¢akynrery y beorpany mumiommpana je 1989. roamne ca mpocedHOM
orneHom 8,80, Ha auruiomckoM ucrmuty 10. [Mocnenummomcke cryamje 3aBpiinia je Ha
ExonomckoMm ¢akynrery y beorpany Ha cmepy @uHaAHCH]CKO-pauyHOBOJICTBEHA aHAIIN3A,
TOJIOXKHUJIAa UCIIUTE ca MpoceyHoM oneHoM 10 u maructpupana 1997. ronune.

On 1990. rogune paau Ha ExoHomckoMm daxynrery y beorpany. M3Bonu BexOe Ha
npeameTuma Teopuja u moiauTuka Omranca u bunancu npenyseha u 6anaka. [IpegaBana
je Ha Bumoj nocnoBHoj mkonu y beorpany, npeamer Ananu3za rnocioBama 1 Ha BojHo-
TEXHUYKO] akajeMuju Teopujy u aHanu3y OuiaHca.

Ha ExonomckoM ¢akynrety y beorpany 6una je unan Komucuje 3a punancuje Hayunor
npymTBa ekoHomucta CpOuje, capagHuk je Hayunor nmpymrTBa ekoHommcta CpOuje u
npencenuuia Komucuje 3a pesusnjy Ekonomckor ¢gakyntera y beorpany.

buina je unan Ynpasuor on6opa [IpuBpenne 6anke [TandeBo ox 2006. mo 2010. roguHe 1
ynaH YmnpaBHor onbopa Komepuwmjanne Ganke beorpax ox 2010. mo 2014. roguse.
3amenuk je mnpencennuka Komucuje 3a (¢uHAHCHjCKA TUTamka, WHBECTUIIHE |
HernoKpeTHy UMoBHHY LlpBeHor kpcra Cpouje.

Y TOKy cBOr Jocaiamimber OaBlbelha HAYYHO-HCTPaXHBAYKUM pajgoM Mp Mapuja
[Tantenuh je oGjaBspHUBaia CTpy4YHE PagoOBE MPBEHCTBEHO M3 00JacTH PavyHOBOJACTBA U
(UHAHCH]CKOT  W3BEIITaBama, YYecTBOBaja Ha jJomahum wu  mehyHapoaHuM
KOH(epeHnjama, Kao W y HM3paaud HaydyHUX Tpojekata MHHHCTapCcTBa 3a HayKy H
texHosorujy PenyOiuke CpOuje, BHUILIE KOHCYATAaHTCKUX, KOMEPIHUjAIHUX MpojeKaTa,
mpojexara ooyke (TARKETT, EIIC, AIIP, Raiffeisen 6anka u ci.) u mehyHapomHor
TEMPUS npojexra.

HacrtaBHo-nayuno Behe ExoHomckor c¢akynrera Ha cegnuuu oxapxkanoj 04.11.20009.
roguHe onoopmio je Mapuju [lanrenuh u3pagy JOKTOpCKe AMcepTalHje Mo HACIOBOM
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,wH32paowa caspemenux RNPUHUUNG RNPOUEHUEAA Y (QYHKUUjU  BPEMEHCKOZ
noee3zusarmwa npuxooa u pacxooa‘‘. Jlokropcka aucepranuja je oopahena ma 269 crpana.
[Topen yoOuuajeHux aenoBa, Kao MTO ¢y Pe3ume (Ha CPIICKOM U €HIJTIECKOM je3HKY, CTP.
i-viii), ¥YBox (ctp. 1-5), 3akspyqak (ctp. 243-252) I[pernen muteparype (ctp. 253-261) u
[Mpunos3u (ctp. 262-269), nuceprauuja CaapXu TpHU Jena: BpemeHcko noge3usarbe
npuxoo0a u pacxooa Kao uspas npomeHe NpUMapHo2 yumsad UHAHCUJCKOS U38eumasarbd
(ctp. 6-79), Hoenmughuxosare mehyHapoOHUx payyHo800CmMBEHUX NPUHYUNA CA YU/beM
8DEMEHCKO2 N0BE3UBAILA NPUX00ad U pacxoda u mymaderve wuxose caopaicune (ctp. 80-
138), Pauynosoocmeo ¢ep speonocmu (ctp. 139-221) u llpumena pauynosoocmea ¢ep
epeonocmu vy ¢unancujckom uzsewimasarny y Cpouju (ctp. 222-242). V wu3paau
JIOKTOpCKe aucepTanuje kopuinheHo je 186 Oubmuorpadckux m3Bopa (KHUTE YIAHIIH,
pagHu TaNMpH, 3aKOHHM M WHTEPHET cajToBH), of dYera 138 Ha eHriaeckoM u 48 Ha
CPIICKOM j€3HKY.

2. IlpeaMer U Wb JOKTOPCKe AMcCepTaIHje

CucreM (HMHAHCHJCKOT H3BEIITaBaWka IMPEACTaBJhba JCIWHU MOTIIYHH KBAHTUTATUBHU
CHUCTEM Yy OKBHPY KOTa C€ Ha peryjiapHOj OCHOBU IpHUIpeMajy uHdopmalmje u Kpeupajy
u3BemTaju O mneppopmaHcama mnpenayeha W HBUXOBUX MeEHayepa y wu3abpaHoMm
M3BEMITajHOM Tepruoay. MoryhHOCT J1a BpeTHOCHO 00yXBaTH CBE MOCIOBHE TPaHCAKIIH]E
noBe3aHe ca mnpenysehem, jaBHH KapakTep, BUCOK HHMBO 3aKOHCKE M IMpO(decHOHAIHE
ypeheHoCTH ¥ TOTEHIHMjaJIJHO BHUCOK HHUBO YIOPEAWBOCTH HWHPOpMalmMja Ha
MehyHapogHOM IUIaHy yYdMHWIE Ccy (UHAHCHJCKE M3BEIITaje He3a00MIIa3HUM
WHGOPMAIIMOHUM OCIIOHIIEM 32 WHBECTUTOPE, IOCIOBHE MapTHEpE, KOHKYPEHIH]Y,
MEHAIIMEHT, peryJaTopHa Telna, 3amocjeHe, BiIaguHe areHuuje u ap. OHU umajy BaxHy
YIOTYy Y CMamemhy HHPOpMallMOHE acMMETpHje Ha TPXKHINTY KamuTanaa, e(hUKacHo]
aJIOKaIMju KamuTala M MpeACTaB/bajy BakKaH UYMHHWIAL] CTAaOMIHOCTH (DUHAHCHjCKOT
cuctema. Haxxanoct, 300r KOMIUIEKCHOCTH TMOCIOBHO-(PMHAHCH]CKOT KHBOTa Tpeay3eha
¥ HeMOoryhHoCTH pa3BHjama WACATHMX NpaBUiIa 3a cBe Moryhe curyaumje, cCaBpIICHO
(hMHAHCH]CKO W3BEIITaBamke HE TOCTOjU HUTH he ra y OynyhHOocTH OUTH. YTIIpKOC TOME,
CTPEMJbEH-E NIPEMa UCTUHUTOM M TIOLITEHOM H3BELITABAY OCTaje HEYNUTAH IMJb CBUX
YYE€CHHUKA y JIaHIly (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBambA.

[Ipenmer ucTpakuBama Yy OBOj JOKTOPCKOj AMCEPTAlMjH Cy CaBPEMEHHU NPUHIIUIN
MpoIIeHUBakba Koju oMoryhaBajy MpaBUITHO BPEMEHCKO MMOBE3UBAE NMPUX0/Ia U Pacxo/a,
OJTHOCHO HMXOBO MPEUCHUTHBABE Y KOHTEKCTY 3aXTeBa 3a yHampehemeM HOpMaTHBHE
OCHOBE (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. PadyyHOBOJCTBEHH MPUHIIUIINA TPEICTaBIbA]y
KOHBEHIIM]j€, OKBHpHA MpaBHia Wi 0a3He KOHIENTE KOjU Ce Hajla3e y OCHOBU CHUCTEMaA
(bMHAHCH]CKOT W3BEIITaBamka, Ydja NpUMEHa Tpeda Ja ocurypa jaa (HUHAHCH]CKH
u3BeITaju OyAy YNOpeAWBH M Ja peaJHO OJApakaBajy EKOHOMCKe mepdopmaHnce
npeay3eha. Camo kao TakBM (PUHAHCHJCKM H3BEIITajH MOTYy Ja Oyay KOPHCHHU 3a
MHBECTUTOpPE, MEHAIMEHT, JAp)KaBHE HWHCTUTYIUjE, pEerylaTope U Ipyre KOPHUCHUKE
nHpopmanuja. Ha HEeMpUKOCHOBEHOCT padyyHOBOJICTBEHUX MPHUHITUIIA yIyhy]y dnmbeHuIe
Ja ce OHHM Haja3e y OCHOBU IpodecHOHallHE W 3aKOHCKE peryjJaTHBe W Ja UX ce
pauyHOBOle y Mpakcu Mopajy MPHIPKABaTH y MPOIECY MPHUIPEMama U MPEe3eHTOBAMkA
¢uHaHCcHjcKuX H3BemTaja. OnpaBaaHOCT HUCTPAaXHBakba PAYyHOBOJICTBEHHX IMPHUHLUIA
MOACTAKHYTA j€ YHELEHUIIOM J1a j€ HhHUXOBO IMOCTOjalbe U MMIUIEMEHTAIM]ja Y JUPEKTHO]



BE3U Ca UCTUHUTUM U MOIITEHUM H3BelTaBameM. [loceOHy 0roBOPHOCT y pa3BUjamby U
MPUMEHHU OBHX NPUHIMIIA UMajy pauyHOBOJICTBEHA TEOpHUja, KOja MMa MPECYAHY yJIOTY Y
yHanpehemy mnpoueca (UHAHCHJCKOT U3BEIITaBamba, MpOopEeCHOHATHE HAlMOHAIHE,
pervoHaiHe W rio0aigHe acolujaruje, Koje Kpo3 MpoIec WHKOpIoOpUpama HajoobUX
pPauyHOBOJCTBEHHUX IPaKCH y CTaHAapAe (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba HEMOCPEIHO
yTUYy Ha KBAJIWTET W3BEIITaBama, MPOPECHOHAIHE padyHOBOhE, KOju HEMOCPEIHO
UMIUIEMEHTHPA]y PauyyHOBOJCTBEHE NPHUHIMIIE y TPaKCH, U PEBU30pH, KOjHU OpHHY O
ycarjaieHoCcTH (PMHAHCHJCKUX HW3BEIITaja ca MPOIMHUCAHWM IpPAaBUJIMMa H3BEIITABamba.
JlomaTHU ~ UCTPaKMBAauKM  M3a30B  MPEJACTaB/bald Cy 3aXTEBU yjelHauaBama
pPauyHOBOJCTBEHUX IIPaKCH, KOJH CBOjJy peanm3aiujy Ao0ujajy Kpo3 o0aBe3y WIH
MOTYhHOCT mpHXBaTamkba PETHOHAIHUX W/WIM TJIO0ATHUX CTaHAapaa (UHAHCH)CKOT
U3BeNITaBamka. KOMIPOMUCHO mpHOIMKaBamke pPavyHOBOJICTBEHE IIpakce 3eMalba
KOHTHHEHTaJHe EBpore pauyHOBOJICTBEHO] MPAKCH AHTJIO-CAKCOHCKUX 3€Masba, Kao H
BUXOBO MpUOIMKaBamke MehyHapoaHUM cTaHgapauMa (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBama
(MC®U/MPC), xao HajBeheM M HajIIMpe 3aCTYIJHEHOM Mel)yHapOIHOM peryaaToOpHOM
OKBHPY (DMHAHCH]JCKOT W3BEIITaBalkha, HAMETHYJIO J€ WCTPAXUBAKHE Pa3TUIUTHX
PauyHOBOJCTBEHUX PETYJaTOPHUX IPAKCH M, Y TOM KOHTEKCTY, PauyHOBOJCTBEHHX
MPHUHIUTIA.

[TpuroBopu koju ce ymnyhyjy TpaauIIMOHAIHOM CHCTEMY (PMHAHCH]CKOT H3BELITAaBamba
3aCHOBAaHOM Ha HCTOPHJCKUM TPOIIKOBUMA, KOjU Cy HApPOUYUTO OWIM HM3PAXKEHU IIpe
¢uHaHCHjCKE KpH3e, HMMajy 3a MOCIEeIUIly IPEUCHHTHUBAKRE U PEMO3UIMOHHPAHE
MIPUHIIMAIIA TIPOIICHhUBakha KOJU Cy Y (DYHKIIMJU BPEMEHCKOT IOBE3MBama MpUXOAa M
pacxona. InTeH3uBHe nedare o MpUMEHU padyyHOBOCTBA (hep BPEAHOCTH, 3aCTYIIJbEHE Y
pPadyHOBOJCTBEHHM KPYTrOBHMa ajll U HEPAauyHOBOJCTBEHO] jABHOCTH, TEMEJbUIIE CY Ce
Ha ,,pa4yHOBOJICTBEHO]* OJrOBOPHOCTH 3a OpojHe (hrHAHCHjCKe CKaHJale KOjU Cy OMIu
npahern mnpeBapama 'y (uHAHCHMjCKOM WH3BemITaBaky. Hecomuana mnpuMeHa
PauyHOBOJCTBEHUX NMPHUHIINIIA M PAuyHOBOJCTBEHUX CTaHAap/a MMaja je 3a MOCIETUILY
ontepeheHOCT GMHAHCH]CKUX U3BEIITaja CKpUBEHUM T'YOMIIMMA U JJATEHTHUM pe3epBama,
IITO j€ CMaBkUJIO PEIEBAHTHOCT TAKBUX MH(pOpMAIH]ja 3a OJUTyUYHBakE, KOMIIPOMUTY)yhu
TPaIUIIMOHAIHN CUCTEM (HHAHCHUjCKOT HW3BEIITaBaka 3aCHOBAaH Ha PadyyHOBOJCTBY
MCTOPUJCKUX TPOLIKOBA. 3ajiarame 3a IPUMEHY PadyyHOBOJACTBA (ep BPEIHOCTH IomMepa
npuopuTeT (PUHAHCHJCKOT H3BEIlITaBama ca yTBphUBama ycrexa Ha IpPHU3HaBambe M
Mepemhe MMOBHHE, 00aBe3a M KamuTala, 4YuMe OWIIAaHC CTama I0CTaje HM3BEIITa) O]l
NpUMapHe BaKHOCTH, a PEJIEBAaHTHOCT KAa0 MPUMApPHH KBAJUTET PAYyHOBOJCTBEHHX
uHpopmanuja nobuja mpumar Haj noysgaHomhy. To mma 3a mocienuily OoTBapame
YUTAaBOT HU3a BEOMa W3a30BHUX HCTPAKMBAYKHX MHUTaKka, OJf KOJUX CYy HajBaKHH]ja:
UCTpaXHBame MpoliieMa BpeJHOBaba OUTAHCHUX MO3UIIMja TPUMEHOM ,,mark to market*
u ,mark to model” mpucTtyma, mTO jé HAPOYUTO KOMIUIEKCHO TMHUTAKE Y YCIOBUMA
HETNOCTOjaba aKTUBHUX  TPXKHUINTA, TPEUCIUTUBAKC 3HAYaja  TPAAUIMOHATHHX
pPauyHOBOJCTBCHHX MPHUHIIUIA, a HAPOYUTO JO Tajga HENPUKOCHOBEHE IPUMCEHE
MPUHIUIA PaYyHOBOJICTBEHE ONPE3HOCTH, KA0 M OMIAHCHOT W JUCIIO3UTHBHOT TPETMaHa
Hepealn30BaHuX jgoouTaka. [IpuxBaTame padyHOBOACTBA (ep BPEIHOCTH OTBapa BeoMma
0301JbHA MUTama BOJATHIHOCTH (PMHAHCH]CKUX HM3BEINTaja U HUXOBOT NMPOLUKIMYHOT
JIejCTBA, HAPOUYUTO Y YCIOBHUMA BEIMKHUX (PMHAHCH]CKUX YCIOHA W majaoBa. CBe 0BO MMa
3a MocleAuIly na cajaa Biajnajyha HOpMmaTMBHA OCHOBa (PMHAHCH)CKOT H3BELITABamba
MpeAcTaB/ba KOMOWHAIM]Y PAadyyHOBOJICTBA HMCTOPHJCKHX TPOINKOBA M PAdyHOBOJICTBA
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¢bep BpeaHOCTH, IITO pauyHoBohama Hamehe M3a30Be MpPUMEHE PA3TUYUTHX MPHHIIUIA
NpOLECHHBAKka, a OJ KOPHCHHKA 3aXTeBa pa3yMeBame NpaBWia NpU3HABama U
MpOICHUBaba eJIeMeHaTa (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja.

Edextn ¢unancHjcke Kpu3e, KOju Ccy oMoryhunm peanHuje carjiemaBambe JIOMeETa
IPUMEHE PAauyHOBOJCTBA (ep BPETHOCTH, 3aXTeBajy JOAaTHA NMpEUCIUTUBama H300pa
HOpPMaTHBHE OCHOBE KOja MOXe Ja 00e30e1u KBaIUTETHO (DMHAHCH]jCKO M3BEIITABAMhHE.
To je OBy IOKTOpCKY IucCepTalyjy YYMHUIIO jOII aTPakTHBHHUJOM Y OJHOCY Ha BpeMe
BCHE TMPHjaBe, MITO je MMAaJo 3a MOCIEAWIly J1a ce IUTAHUpaHa HCTPaXKMBamba JOHEKIe
MPOIIKpPE TOKOM HeHE U3pPaJIe.

VY mporuecy mpujaBe IOKTOPCKE AucepTanuje oApeheHu cy M KIbYYHH IHJBEBU KOJU CYy
TOKOM HCTpaxkMBama Tpebayio aa Oyay mocTurHyTd. OHU Cy OWJIM CUTEeMaTH30BaHMU Ha
cnenehu HaumH: TNpoayOJ/hbaBalkbe TEOPHJCKUX Ca3Hamka y BE3M Ca CaBPEMEHUM
MPUHIMIIIMA TPOICHhUBakba Kao M cariiefjaBamba MPAKTUYHUX HMIUIMKALAja HBUXOBOT
pecriekToBama Ha (MHAHCHJCKO HW3BEIITaBame mpenay3eha, aHaim3a goMmeTa |
OrpaHUYEHa PAvyyHOBOJCTBA MCTOPHJCKOT TPOIIKA (TPaJUIIMOHAIHOT PAadyyHOBOJCTBA),
adbupMalja padyyHOBOJACTBAa (ep BPEAHOCTH KAO CABPEMEHOT MPHUCTYNMa Yy MEPEHmY
cpeacraBa U o0aBe3a, aHAINM3a HETOBUX MOTYNHOCTHM M OTpaHMYea U IPEAyclioBa 3a
HETOBY YCIICUIHY PUMEHY, Ka0 M aHAIM3a MPUMEHE padyyHOBOACTBA ()ep BPEAHOCTH Y
CpOuju, eBanmyanuja BEroBOr 3Ha4aja U MpeJyUIo3n 3a yHanpeheme npakce GpruHaHCH]CKOT
u3BeNITaBamkba. MOKEMO KOHCTAaTOBAaTH Ja je KaHAWJATKHEba TOKOM H3palie TOKTOPCKE
JHcepTanyje cienuia MOCTaB/beHE IMJbEBE M J1a je TOKOM HCTpaKMBama JOLUIa 10
oJpeheHnX 3aKJbyJaKa.

3. OcHoBHe XunoTe3e 01 KOjUX ce MOJIA3HJI0 Y HCTPAKUBALY

VY cknany ca mpeIMeToM U LUJbEBUMAa HCTpaxKuBama, y (asu mpujaBe JOKTOPCKE
JHcepTalyje MoCTaBJbeHe cy cienehe xumnorese:

X1: PauyHOBOJICTBEHM WPHUHIMIN TPAJAUIIMOHATHOT padyyHOBOJACTBA yrpaheHu y
MCOU/MPC cy y o¢yHKIMjH peanu3alnuje HTPUMOPAMjaTHOT LKA (UHAHCH)CKOT
U3BEIlTaBalba — HUCTMHUTO U TOIITEHO (UMHAHCH]CKO H3BEITaBalk€ Ca HArjlackoM Ha
yTBphHBamky Ta4HOT ¥ YIOPEIUBOT MEPUOJUYHOT pe3yTara.

X2: IpuHnun peanusaiyje, MEUUHT MPUHIINI, TPHHIUI KOH3EPBAaTHBU3MA M MPUHIINI
MCTOPHjCKOT TPOIIKA 3HAYAJHO Cy MOJM(PHUKOBAHU I1a YaK U HAPYIIEHU YBO)EHEM HOBOT
KOHIIeNTa Y (PMHAHCH]CKOM M3BEIIITaBamkhy — PA4yHOBOJCTBA (ep BPEITHOCTH.

X3: PauynoBoacTtBo (pep BpemHocTH ca (OKycoM Ha OWIaHC cTama (TEXKHUINTE je Ha
Mepemy cpeactaBa M oOaBe3a), (pyHIAaMEHTATHO c€ pa3juKyje OJl PadyHOBOJICTBA
HCTOPHjCKOT TPOIIKA Koje ce (oKycHpa Ha OMiaHC ycrexa (TeXHILUTE je Ha MpPaBUIIHO]
MEPUOIN3AIUjHU TIPHXO0/IA M PACX0/Ia).

X4: Y morneny umiba BpeIHOBama, (ep BPETHOCT je PElIeBaHTHA OCHOBA 32 MEpEHE
cpencraBa W o0aBe3a IOJ YCIOBOM Ja IIOCTOje TPXKHIIHE I[€HE KOje KOPEKTHO
onpaxasajy ¢ep BpenHocT (mark to market), 1ok ¢ep BpemHocT yTrBphena momohy
mozaena (mark to model) mopa Owtm mnpaheHa AOJATHUM W KBAIMTCTHUM
obenoamuBambUMa Kako Ou ce 3aaprKalia Mmoy3/1aHoCT (PMHAHCH]JCKUX W3BELITaja.



X5: HopmatuBHa ocHOBa (UMHAHCHJCKOT U3BEIITaBamka Koja je wusrpaheHa Kpo3
MCOU/MPC je xomOuHaruja (xubpua) nBa KoHIENTa (GUHAHCHUJCKOT W3BEIITABAA —
pPauyHOBOJICTBA HCTOPH)CKOT TPOIIKA U PAuyHOBOJICTBA (ep BperHOCTH. 300T MOCTOjama
JyaJTHOCTH, HOpPMaTHBHA OCHOBa Hamehe KopucHuUIIMMa (DUHAHCHJCKUX W3BEIITaja
noBehaHe 3axTeBe y Be3W ca pa3yMeBameM IpaBHja IpU3HABamba W HadyWHA
MpOIICHUBamba eJeMeHaTa (PMHAHCH]CKUX U3BEITaja.

X6: PauyHOBOACTBO (hep BpPEAHOCTH MpYKa HHBECTUTOPHUMA KOPUCHH]jE HH(pOpMaIHje Ha
OCHOBY KOjuX he eBaympaTtw ydWHaK MEHAIMEHTa, MPOIICHUTH BpeAHOCT mpemyseha u
JOHOCUTH jacCHE OJJIyKe O HHBECTUpamy O] HHpopMaluja Koje Cy TMPOU3BOJ
TPaAUIMOHATHOT PAaYyHOBO/ICTBA.

X7: Crenen pa3BujeHOCTH (HUHaHCHjCKOr Tpxumra y Pemybmumu CpOuju mpyxka
orpannueHe MoryhHoctu 3a mpuMmeHy mark to market mepema ¢ep BpPEeOHOCTH Yy
(bMHAHCH]CKOM U3BEILTABAY.

Toxom ucTpaxuBama MoTBpheHe cy cBe XHUITOTE3e, N3Y3eB XHUMoTe3e 6 Koja je MeTMMHYHO
notepheHa. YumeHHnna je 1a, TEOPUjCKH IOCMATPaHO, PavyyHOBOJCTBO (hep BpEAHOCTH
Mpy’»ka WHBECTUTOPUMA KOPHUCHH]e MH(POpMAIHje Y OJHOCY PadyyHOBOJICTBO MCTOPH]CKUX
TpomkoBa. MehyTuM, OBO BaXH y CUTyalujama KajJa MOCTOjU AKTHBHO TPXKUIITE WU
MOTYRHOCT JOMHHAHTHOT BpeJHOBama Ha OCHOBY mark to market mnpucryma. Y
cuTyaljaMa Kajia pacte ydemihe BpenHOBama 3acHOBaHOT Ha mark to model mpucrymy,
pesieBaHTHOCT MH(OpPMallKja, Kao KJbyuyHa KBAJIUTATHBHA KapaKTEPUCTHKA PAavyyHOBOJCTBA
dep BpemHOCTH, TIOCTaje JAUCKYTaOWJIHA TMPBEHCTBEHO 300T pacta Cy0jeKTUBHOT
npocyhuBamwa y mpoluecy BpeAaHoBama. OBakBe CHUTyalldjeé MPUCYTHE Cy Ha CBUM
TPXKHUIITHMA Y YCIOBUMa (PMHAHCH]CKUX YCIIOHA M M1aJ10Ba, Kaaa ce nopehaBa BOJATUIHOCT
(hMHAHCH]CKUX U3BEIITaja KOjy je BeoMa TEIIKO MEPUTH. Y 3eMJbaMa Y KOJUMa j& TPIKHUIITE
KanuTana y HacTajamby IpoOsieM je joIl W3paKeHHjU 300T TOra INTO Cy TPKUINTA YECTO
HEaKTHBHA W ITO HE TIOCTOje TP)KUIITHE IIeHE Ka0 OCHOBA 3a yTBphuBame (hep BPEAHOCTH.
Edextn ¢uHaHCHjCcKE KpHU3e JOBETH Cy /A0 NPEHCIUTHBAamba HEKUX CTAaBOBAa O IIYHO]
MPUMEHU PavyyHOBOJCTBA (pep BPEIHOCTH, IITO ONpaB/aBa Ja’ba UCTPAKMBaKka HA OBOM

MOAPY4jy.
4. Mertoae Koje cy npuMemeHe Y HCTPAKUBAY

HcTpaxuBama y 0BOj JTOKTOPCKO] TUCEpPTAlMjU Cy JOMHUHAHTHO TEOPUjCKOT KapakTepa.
IbrxoBa KOMIUIEKCHOCT MPOM3Na3d M3 YHILEHHIE Ja Cy IO YTHIAjeM IpoMeHa
(MHAHCH]CKO- U3BEIITAJHOT OKPYKEHa YaK U PAuyHOBOJCTBEHU MPHHLUIIH, KA0 TEMEJbH
KBAJIUTETHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEIITABAba, TOCTAH MPeIMET IpenucnuTiBama. [Ipomene
y IHJbeBUMa (DMHAHCHJCKOT M3BEIITaBamba 3axXTeBajy Jpyrauyuje IMO3ULUOHUPAE
MOjeIMHUX TPUHINNA KOJH Cy JIO0 CKOpa OWiuM HEmpuKOCHOBeHHW. [Ipomene vy
HOpPMAaTHBHO] OCHOBH KoOje ce Kpehy ol pauyHOBOJCTBA MCTOPHjCKHX TPOILKOBA IpeMa
Behoj 3actymsbeHOCT (ep BpEIHOCTH 3axXTEBajy APYradydju NPHUCTYI MPUHIHAIIAMA
npolemrBama. VcTpakuBama Cy 10JaTHO KOMIJIMKOBAaHA YCIIe[ HEM30EeKHUX HAropa y
OpaBly YyjenHadaBamka padyyHOBOJACTBEHMX TIPaKCH, INTO MOJpa3yMeBa HE Camo
HOMUHAJIHO TIPUXBaTambe pauyyHOBOJCTBEHHMX TIpaBWwia, Beh U HHHXOBO jeJIHAKO
TyMademe, MTO 300T pa3IuduTe PadyyHOBOJICTBEHE TPAJUIIMj€ Y€CTO HUjE JE€ITHOCTABHO.



VY OBakBHM OKOJHOCTMMA KaHIUIATKUEA CE OMPEAeNuIa 32 HEKOJIHKO MCTPAKMBAUKHX
MeTOo/a KOju Cy OMiM HajaBJbeHH Y a3y MpujaBe JOKTOPCKE TUcepTaIyje.

Kabunercko ucTpakupame je KopuirheHo y mpoiecy mpoydaBama OOMMHE, MPETEkKHO
CTpaHe JHUTEpaType, NPBEHCTBEHO W3 PAYyHOBOJCTBEHE TeopHje, (HUHAHCH]CKOT
M3BEITaBaka U MPO(ECHOHATIHE €TUKE, aHATIM3E Pe3yJITaTa Pa3IMuUTUX UCTPAKUBAUKHX
CTyIMja BE3aHUX 3a TPaJULMOHAIIHE PAayyHOBOJCTBEHE AKCHOME U MPUHIUIE, Kao U
poy4aBame peleBaHTHE Mel)yHapoHe 3aKOHCKE U NMpo(decHoHaIHe peryaaTHBe Koja ce
OJIHOCH Ha Tyo0anHe W peruoHanHe perynatopHe okBupe (MCOU/MPC u nupexTtuBe
EY), xao u perynaTuBe 3eMajba KOjeé HMajy PECNEKTUOMIHY TpaJulMjy Ha OBOM
noapy4jy, npe cBux Hemauke, CAJ[ m YK. Tek mpaBuiHO pazyMeBame pazIndUTHX
pPauyHOBOJCTBEHHUX IMpPAaKCH M YTHIAja PavyyHOBOJCTBEHHUX MPUHIUMNA Ha KBAJUTET
(bMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka OTBapa MOTYNHOCT 030MJbHH]ET 0aBJbCHA HMCTPAKHBABEM
OIpaBIaHOCTH (paBopH30Bama MPHUHLUIA KOJU CYy BE3aHM 3a pPavyyHOBOACTBO (ep
BPEJHOCTH U €BEHTYaJIHO HaMyIITamhe WIM PellaTUBU3HMpAIE 3Hauaja HEeKUX MPHUHIIMUIA
KOjU CTOj€ Y OCHOBU PauyHOBOJICTBA UCTOPHU]CKHUX TPOIIKOBA. Y TOM KOHTEKCTY OMJIO je
HEONXOJTHO HCTOPH]CKO HCTPAXKHBAKE KpeTamka M IPOMEHa InJbeBa (DMHAHCH]CKOT
M3BEUITABAA Y 3aBUCHOCTH OJ1 JOMUHHPAjyhrx nH(OPMAIIMOHUX 3aXxTeBa U Biajajyhux
OWJIAaHCHHUX TeOopHja.

“Meron nmeckpunuyje je y paay kopumheH aa Ou ce o0jacHWMIAa CyHITHHAa M 3Hayaj
PauyHOBOJICTBEHUX aKCHOMa M PauyHOBOJICTBEHHX MPUHIMIIA y TPOIecy PHUHAHCH]CKOT
W3BEINTABakha, OJHOCHO HHUXOB yTHIA] Ha o00e30eheme KBaIUTETHOT (DHHAHCH)CKOT
M3BENITaBama. ¥ TOM CMHCIY OWJIO j€ HEONXOJHO OOPa3joXKHUTH CTAaBOBE O TOME KaKO
npoMeHe y (MHAHCH]CKO-U3BEIITAjHOM OKpPYKEHhY YTHUYy Ha MPOMEHE y NHMJbeBUMA
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka M y KOjO] MEpPH MPOMEHA IUJbEBa OMpe/esbyje Apyraunju
HAUMH M3BEIITaBakba M MPOMEHY BaXXHOCTH MOjEIMHAYHHMX MPHHLUINA MPOICHUBAbA.
MoryhHOCT IpaBHITHOT TTO3HIIMOHHUPakha PAauyHOBOICTBEHUX MPUHIIUIIA Y KOMIUIEKCHUM
ycrnoBUMa (PMHAHCH]CKOT H3BEIITAaBamba, HAPOYUTO Kaja MOpaMo Ja INPUMEHY)jeMO
MEIIOBUTY HOPMAaTHUBHY OCHOBY, 3axTeBaja j€ IOTIYHO pa3yMeBame M 00jallmhemhe
HaunHa (QYHKIIMOHHUCAka PAuyHOBOJICTBA UCTOPU]CKUX TPOIIKOBA U pauyHOBOJACTBA (dep
BPEIIHOCTH.

Mertox HenmoTIyHe HHAYKIHjE je KOpUIIheH y Ipolecy TOHOIICHA OMIITHX 3aKJbydaka o
JIOMETUMa PA3IMYUTUX HOPMATHBHUX OCHOBA Yy TMPOIECY AOCTH3ama KBAJIUTETHOT
(uHaHCH]CKOT M3BEIITaBakba Ha OCHOBY pa3MaTpara M0jeIMHAYHUX PauyHOBOJCTBEHUX
NPUHINIA Y KOHTEKCTY MOT'YhHOCTH J1a Cy3e IpOoCTOp 3a MPEBapHO MOHAMIAKE Y MPOLECY
¢unancujckor m3pemraBamwa. C apyre crpane, mojiasehu on 4YMmbEHUIIE /1a Y OCHOBH
(hMHAHCH]CKOT M3BEIIITaBakha CTOJU JaBHU MHTEPEC, METOJ MHAYKITH]E je KopulTheH na ce
U3 MEPCIEeKTUBE Pa3IMYUTUX UHTEPECHUX TpyNa, Ipe CBUX MHBECTUTOPA, cariieia OaHOC
n3Mel)y  peneBaHTHOCTH W TOY3JaHOCTH, Kao JiBa HajOWTHHja  KBaJIUTETa
pPauyHOBOJCTBEHUX MH(pOpMaLKja. Y TOM CMUCIY 3a H3Boheme 3akjbyyaka KOpHIIheH je
¥ METOJI TeHepasn3aIyje.

[Tonazehn ox mnpupose HCTpaxHBama, IMPEUU3HHM]E OJ UUICHHIE Jia je IMpOIeC
xapMoHM3aIje (GUHAHCH]CKOT M3BEIlTaBama HEU30e)kaH, KOMITAPATUBHU METO je Ouo
Ol KJbYYHOTI 3HAuaja y HMCTpaXKUBambHMMa KOja Cy B€3aHa 3a pa3BHjambe CaBPEMEHUX
NPUHINIA IPOLEHHBaka Y GYHKINjH NOBE3UBamka NMpUXoa 1 pacxona. Kommapatusau
MeToA je kopuinheH y nopehemy pauyHOBOJICTBa (hep BPEIHOCTH Ca PavyHOBOJICTBOM
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UCTOPUjCKUX TPOILIKOBA, mopehemy pauyHOBOACTBa (hep BPEAHOCTH M PAuyHOBOJICTBA
HMCTOPH]CKUX TPOIIKOBA ca XHOPUAHOM (MEIIOBHTOM) OCHOBOM, IMOpehemy NpUHIHITA
TPaIUIMOHAIHOT PAYyyHOBOJCTBA 3aCHOBAHOI HAa HCTOPUJCKMM TPOIIKOBHMA ca
MPUHIIMIIAMA CBOJCTBEHWM padyyHOBOJICTBY (dep BpeaHoCTH, nopehemy mehyHapoaHo
NPENO3HATJbUBE PAYyHOBOJCTBEHE PEryJlaTHBE, NPBEHCTBEHO II0j€AMHUX peliemha Y
MCOU/MPC ca pemewuma y nupektuBama EY, ykpydyjyhu u HajHoBHjy JupekTuBy
2013/34/EY, kao u npu mnopehewy MehyHapoaHe mnpodecroHanHe peryjJaTuBe ca
nmpakcoM (PMHAHCH]CKOT H3BemTaBama y Cpouju.

Emnupujcka ucTpakuBama Cy 3aCHOBaHA Ha MOJalMMa KOjU Cy NMPUKYIJbEHU METOA0M
aHKETHpama Koja je CIpoBe/eHa MOMONhy yIUTHHKA KOJH CY TOIMYHAaBAIH PYKOBOIHOIIH
pPauyHOBOJCTBA, KA0 HAjKOMIIETCHTHHjE OCO0€ 32 MMIUIEMEHTAINjy pauyHOBOICTBEHHX
MPHUHIUIA U CTaHAapa. YIUTHUK je€ CTPYKTYPUPaH Ha HAYMH JIa je caipao OTBOpEHa U
3aTBOpEHa MUTama, NMPH YeMYy Cy HEKa MHUTama 3aCHOBaHA Ha CKalM CTaBOBAa Kako OH
WCIIUTAHUIIM MOTJIA Ja MCKaXy CTEINEH cllaramka y OJHOCY Ha MPOoOJIeM KOjU OlLECHY]Y.
OBa ucTpakuBamba UMaja Cy 3a IHJb JIa TIOKaXy CTENeH 3aCTYIJbEHOCTH MpuUMeHe dep
BPEIIHOCTH y TPAKCH, pasjore NMpPUMEHEe M HempuMeHe (ep BpPEIHOCTH, y4eCTaaoCT
BpPEHOBAalba HEKPETHHHA IIOCTpOjela W ompemMe 1o ¢ep BPEeIHOCTH, HHUBO
KOMITETEHTHOCTH pavyHOBONha KOju MpUMEHY]y (ep BpeaHOCT, CTaBOBE HCIUTAaHUKA O
MoryhHOCTHMa MaHUNyNIalKja y GUHAHCH)CKUM U3BEIITajuMa y YCIOBUMA MpUMeHe dep
BPEIIHOCTH, HEOTTXOJHOCT yJIarama y OJIp’Kambe KOMIETCHTHOCTH pauyHOBoOlha U CII.

S. Kparak onmc caapxkaja qucepranuje

JlokTopcka mucepTanyja, mopea yoomvajeHux mparehux memoBa kao mrto cy Pesmme,
VYBoxa, 3akspyuak u Ilpernen kopunihene nurepaType, CaapKu YeTUPH JEla.

Y mpBOM Jemny, MO HAa3UBOM ,, Bpemencko nosesusarbe npuxoda u pacxooa Kao u3pas
NPOMeHa NPUMAPHO2 Yubad (UHAHCUJCKO2 U38eumasarsa, TIOCTaBJbEHU Cy TEOPH]jCKH
TEeMEJbH 3a Jajba UCTPaKUBama. PauyHoBoACTBeHA npodecuja, Kao mpodecuja o jaBHOT
MHTEpeca, TOKOM CBOj€ Jyre HCTOpHje C€ CyouaBajia ca pa3jIMYUTHM H3a30BHMa Y
HacTojalkMMa Ja Ha Haj0osbu Moryhm HaumH wu3ahe y cycper wuHbOpMAIMOHUM
norpebamMa KOpHCHUKa MH(OpMalMja, Koje Cy ce BpeMEeHOM Memaie. llpunarohaBame
(DMHAHCH]CKOT H3BEINTaBalkba H3MEHEHUM OKOJHOCTHMMAa HMMAIoO j€ 3a TOCISAUILY
IpOMEHE y MpeaMeTy OuIaHCcupama, MPOMEHEe Yy CTPYKTypUd M 3Hauyajy MOjeJUHHX
PauyyHOBOJACTBEHUX TMPHUHIIMIIA KOJU CTOj€ Y OCHOBHM (DMHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba,
IPOMEHE y HAuMHy Mepema M MpH3HaBama I[OjeIUHAYHUX OWJIAHCHUX MO3MIIN]a,
MMPOMEHE Y HOPMATHUBHO] OCHOBH HM3BEIIITaBama, Ka0 M MPOMEHE y OpOjy, CTPYKTYypU U
3Ha4yajy TOjeANMHUX (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja KAao HEMOCPEAHUM  IPOU3BOAKMMA
(UHAHCH]CKOT HW3BEIITaBama. Y CBAaKOM CJy4dajy MpoOJeMH  MpOICHUBamba,
pasrpaHMueba ycrexa usMely nepuoza, Ipu3HaBamke Peau30BaHUX M HEPEATn30BaHUX
noburaka U ryouTaka cy OWIM JOMHHAHTHH, IIPH Y€MYy Cy aMOHWIIMje padyHOBoha yBek
Ousie Be3aHe 3a HICTUHUTO U MOIITEHO H3BEIITABAE.

VY3umajyhu 3a monaswinre jga Cy IMJbEBH (DMHAHCH]CKOT HM3BEIITaBamha HEPACKUIUBO
MOBE3aHU ca MH(POPMALMOHUM IOTpedaMa KOpHCHUKA MH(OpMaIMja, KaHAWIATKUbA Y
OBOM JIelly pala carjiefaBa CyHNITHHY OWIaHCHpama, peJIeBaHTHE NPUHITUIIC
NpOICHHUBaa, JIOMETE HMOBHHCKE Teopuje OwujaHca, Ka0 U OKOJHOCTH KOje Cy



oMoryhaBasie Jyrorofmilme er3sucTUpamke PauyyHOBOACTBEHE MPaKce Koja ce 3aCHHUBAJa
Ha o0BOj Teopuju. IIpomeHe (QUHAHCH]CKO-U3BEIITAJHOT OKPYKEHha, YCIOBJbCHE
MIPBEHCTBEHO Pa3BOjeM JAPYIITaBa KaluTalla, MOTpeOOM 3aIITUTE HHTEpeca MoBepuiIana u
MOCJIEIUYHUM HW3MEeHaMa WH(OpManuoHuX moTpeba, Omie Ccy KIbYYHH pas3jior 3a
Apyraddje TMOMMAame IIMJbEBAa H3BEIITABaa, IITO j€ PE3YJNTHPAIO MOTHCKUBABEM
MMOBHHCKOT CXBaTama OMJIaHCa U MIPUXBATAmbEM JHHAMHYKE KOHIENIN]je ONIaHCHpama.
Kao rmaBHM 1iyb (PMHAHCHJCKOT M3BEIITaBama I0jaBJbyje ce YTBphHUBame pe3yiTara,
TO y MPBH IJIaH u30aiyje 3Hayaj OunaHca ycnexa. OBO akTyenu3yje BeoMa 030MIbHE
npobiemMe anokauuje mpuxoja M pacxoxa msmely camammer m Oyayhux mepuona ca
TEXHBOM JIa CE JOCTUTHE PadyyHOBOJICTBEHM HJeal — O0padyH Ta4HOT HEPHOAWYHOT
pesyarara. bumaHc crama, KOjU je OpraHCKM TIOBE3aH ca OWJIaHCOM Yycrexa,
npuxBaTtajyhu Oymyhe mpuxoje u pacxoje, Kao jeJlaH BEJIMKH padyyH pasrpaHudeHha UMa
BaXHY YJIOTY Y MNpaBWIHOM MEpUOAM3Upamy pe3yaTara. [IpHHIMIIN KOHTUHYHUTETA,
Y3pOYHOCTH, HWCTOPHjCKOT TPOIIKA, IOjEAMHAYHOI BpPEAHOBAama M, CBHMa MHMa
HajpeleH, MPUHLIUT ONPE3HOCTH (KOjU YKJbYUyje MPUHIIUIIE peaan3alije 1 UMIapuTeTa)
ofpehuBamy cy OKBUpEe TOHANIama y MPOLECY ONPE3HOr OJMepaBama IMEePHOIUIHOT
pesyarara. Y OBOM Jely y pajay je HCLPIHO IMpHKa3aH pa3Boj AWHAMHUYKE Teopuje
Owranca, mpoOJIeM pasrpaHuyYeHha Kao KJbYYHH TMPEAYCIOB YTBphHBama ycrexa, Kao U
MO3UIMOHHUpAE M0jeIMHUX PauyyHOBOJCTBEHUX NpuHIMNA y Hemaukoj u dpaHiryckoj,
Kao 3emsbaMa KoOje HMMajy OoraTy padyHOBOJCTBEHY Tpaaulidjy, U perynatuBu EVY,
ykJbyuyjyhu u Hajuoujy Jdupexrury 2013/34/EY.

Jlanamme (GUHAHCH]CKO-M3BEIITaJHO OKPYKEHE KapaKTEepHIy IIo0ann3alyja TPKUIITA
poba ¥ yciyra, MHTEpHAMOHANU3AIMja TPXKUIITA KalWTala, IPOMEHE y CTPYKTYypU
€KOHOMH]e, T0jaBa KOMIUIEKCHHX ITOCIIOBHMX TpaHCaKIHMja, pa3BHjalbe HOBUX BPCTa
(uHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa, Ka0 M HEONXOJHOCT CBEOOYXBAaTHOI carjie/laBama CTereHa
U3JI0KEHOCTH TMpeny3eha M HUXOBHX CTEJKXOJJAepa pa3IudyuTUM BpcTama pH3HKAa.
Kangunatkuma ¢ mpaBoM 3akJbydyje Jla Cy OBaKBa JIelIaBama Ouiia 0/l KJbYYHOT 3Hauaja
3a MPOMEHE Ha MoJIpy4jy (prHaAHCHjCKOT u3BemTaBama. C jelHe CTpaHe, jadajy 3aXTeBH Y
NorJIe[ly yjelHadaBama Imporeca (PUHAHCHJCKOT M3BEINTaBamba Ha PETHOHATHOM
(yjemnauaBame ca peryigatopuuMm okBupoMm EY) u cBerckoM HuBOY (mpuUMeHa
MCOU/MPC), mro moapazymeBa He camo (OpMaIHO YCBajame peryinaTuBe, Beh u
CYUITHHCKE Harope Be3aHe 3a MPUMEHY HajO00JbUX pauyHOBOACTBeHHX mpakcu. C apyre
CTpaHe, BEIMKM (UHAHCHJCKM CKaHJaIM KOju Ccy Oumnu mnpaheHun mnpeBapama y
(DMHAHCH]CKOM W3BEIITaBalky, OAaHKPOTCTBA MHOTHX Tipeay3eha u (QuHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja, ToBehaHN PU3UK MHBECTUTOPA U JIPYTUX MHTEPECHHUX IpyNa U MOJbYJbaHU
KpeIuOMINTET pPadyyHOBOJCTBEHE TMpodecHuje, y MPBH IUIAH Cy HMCTAKIM 3aXTEBE 3a
IIpoMeHaMa Ha MoApYyYjy (PMHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamba. Y TOM KOHTEKCTY, Y OBOM €Iy
paza OTBOpEH je mpobJsieM MPOMEHa Yy MUJbEBUMAa U3BEIITaBalkha U HOPMATHBHO] OCHOBH,
OJHOCHO TpHUXBaTalka WIN IIMPEr YCBajama PadyyHOBOJCTBA (ep BPEIHOCTH YMECTO
pauyHOBOJICTBA HCTOPHUJCKHX TPOILIKOBA, INTO OTBapa W MOTpeOy MpEeUCNUTHUBabA U
Apyradvjer Mo3uIHOHNpamba M0jeIUHIX PauyHOBOACTBEHUX MPUHIIHIIA.

Y apyrom geny paga mox  HasuBOM  ,Moenmuguxosarwe  mehyHapoOHux
PAauyHOB00CMEEHUX NPUHYUNA CA YU/bEM BPEMEHCKO2 N08e3UBArA NPUxodd U pacxood u
mymayerse muxose caopoiicure, KaHIUNATKHbA pa3MaTpa PauyHOBOJCTBEHE aKCHOME
Ka0 OCHOBY 3a IOCTaBJbalb€ PAuyHOBOJCTBEHHX NPHUHIMIIA KOjU Ou Owin y QyHKUUjU
NPUXBAaT/BMBOT BPEMEHCKOT IIOBE3MBamba NPUXOJAa W pacxoia, 0a3He M JOMYHCKe
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pauyHOBOJCTBEHE MpHUHIMIIE KOju omoryhaBajy peanusanujy 3axTeBa y TOIJIEAY
nepuoan3aIje pesynrara, mpodieM xujepapxusalije padyHOBOJICTBECHUX MPHUHITUAIIA U
HEOIMXOAHOCT 00aBE3HOI W JIOMYHCKOTI oO0elojamuBamba Kao OWTHY JETEPMUHAHTY
OCTBapema HEOXOIHE TPAHCIIAPEHTHOCTH (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBambA.

On moceOHOr 3Hayaja y OBOM JeNy paja je pacmpaBa O CHEHU(PUYHUM IHTAHUMa
BPEMEHCKOT TIOBE3MBama MpUxonaa M pacxona. OBo 300r Tora MmMTO KaHAWJATKHI-A HA
OBOM TOAPYYjy HUAE KOpaKk Jajbe y OJHOCY Ha TpaJulMOHAlHA pa3MaTparmba
pPauyHOBOJCTBEHUX TMPHHIIMIA YHja CE MPUMEHA JOMHHAHTHO Be3yje 3a MaTepHjalIHy
umoBuHy. llupemeM pacmpaBe Ha HWHTENCKTYalHHM KaluTall, TayHHje Ha HEroBe
NOjeANHAYHEe CeTMEHTE, Kao IITO Cy JbYACKH, CTPYKTYpPHH W PEJIAIIMOHM KaIWTall,
YUUEEH je Hamop Ja ce y KOHTEKCTY PayyHOBOJCTBEHHUX NPUHIIMIIA 32 BPEMEHCKO
MIOBE3MBAKE MPHUXOAA U PACX0/a, MPEHCIHUTA OIPKUBOCT OCTaBJbarba 3HAYAjHOT Jiesia
HeMaTepujajJHe MMOBHHE W3BaH (PMHAHCHJCKMX HW3BEHITaja. AKTYEIHOCT OBAaKBHUX
carienaBama oJpeheHa je M0JaTHO YMEHCHHUIIOM J1a MPOMEHE Yy CTPYKTYPH E€KOHOMH]E
BOJIE Ka 3HAUYajHOM pACTy €KOHOMHje 3acCHOBaHE Ha 3Hamy, rInae je yudemthe
MHTEJIEKTYalHOT KaluTaja Ha BeoMa BHCOKOM HMBOY. IlojaBa 3HauajHHX oOjCTyHama
TP)KUIIHUX y OJHOCY Ha KIbHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH KallUTalla c€ YeCTO IocMarpa Kao
MoCJIeIUIa TTPUMEHE TPAIUIMOHATHOT Mojelia (PMHAHCHJCKOT HW3BEIITaBama KOjU je
3aCHOBaH Ha MCTOPUJCKUM TPOUIKOBMMA M PAYyHOBOJICTBEHOM KOH3EPBaTHBU3MY.
HctpaxuBamke MOTryhHOCTH H OrpaHMYeHa KaluTadu3andje JbYJACKOr KaIuTaia,
MHTENIEKTYyalHe CBOjUHE (ayTOpcKa MpaBa, NaTeHTH, JIMLEHIIE U CII.), HHppacTpyKTypHOT
KanuTana (yjgaramba y UCTPaXHBAamkE W pa3Boj, MPOLECE M CII.), HHTEPHO T€HEPHCAHUX
HEMaTepHjaHUX cpefcTaBa (ynarama y OpeHa, OJHOCE ca KyIIMMa U CJ.) 3Ha4ajHo je
OpoxyOHIo pacmpaBy O TMEPUOIM3ALMjU pe3yiTaTa W HCTOBPEMEHO OTBOPWIIO Jpyra
BaXHA HCTpaXKMBayka MUTama Koja M3Ja3e M3 OKBHpPAa OBE JIOKTOPCKE JUCEepTallHje.
CmarpamMo moceOHO Ba)KHUM OTBapame MUTamba ONPAaBIAaHOCTH J0JATHOT U3BEIITABAMKbA O
MHTENEKTYalHOM KaluTaly Yy CBUM OHHUM CHTyalyjama KaJa pasjio3u pa3dopure
pPavyyHOBOJICTBEHE ONPE3HOCTH HE JI03BOJbABAj)y OWIAHCHpAame Yy 3BaHUYHUM
(MHAHCH]jCKUM H3BEIITAjUMA.

Nmajyhu y BUIYy KOMIUIEKCHOCT IIOCIOBHO-(DMHAHCHJCKOT >KMBOTa Tipemyseha u
HeMOT'YhHOCT pa3Bujama CaBpIICHUX MpaBUIa Koja O MOKpHBaja cBe Moryhe cutyaruje
y TIpaKcH, cMaTpamo Jia je BpeIHo ncrtahu Hamope Be3aHe 3a XHjepapXu3aln]y MpUHIUIIA,
OJTHOCHO Ipo0JieM MpyuaaBama Behe BaXXHOCTH jJEAHOM Y OJHOCY Ha Jpyre MpPUHIHIE Y
CUTyalnjamMa KaJa Cy OHH y KOJHM3UJH. Y TOM CMHCIY, Pa3yMJbHMBO j€ JaBame
NPUOPUTETa PAYyHOBOACTBEHOM KOH3EpBAaTUBU3MY, Oyayhu 1a ce TpaauLMOHAIHO
cMmarpa 1a je 00Jbe MOTIEHUTH HEro MPEIeHUTH TIEPUOMYHU pe3ynTar. MoxeMo ce, pu
TOME, CIIOKUTH Ca CTaBOM Ja MpoliieM Xujepapxu3zaiyje, onqHocHo trade-off mpobiem y
MIPUMEHU PadyyHOBOJCTBEHUX MPHUHITUIIA, 3aXTeBa (UHO OaaHchpame u3Mel)y 3axTeBa 3a
MCTHHUTUM ¥ TOUITEHUM H3BELITABAEM, KA0 PAuyHOBOJCTBEHOT HJi€ana KOME Ce TEeXKH,
Y KOH3EpBAaTHBHOT M3BEIITaBamka, Ka0 Pa300pUTE peakiifje Ha HEM3BECHOCT U PU3HKE Y
MoCIIoBamy mpenyseha.

VY tpehem neny pana moja Ha3uBOM ,, Pauynosoocmeo ¢hep épeonocmu OTBOPEHH Cy U
AQHAJM3UPAHU BAXXHU TEOPHUjCKU M MPAKTUYHM MPOOJIEMHU MpUMEHe pavyyHOBOACTBa (ep
BpenHocTH. HakoH mpeno3HaBama pasiora 3a mpuMeHy ¢ep BpPEIHOCTH, paclpaBe o
ONHOCY wu3Mel)y peneBaHTHOCTM W TMOY3AaHOCTH Kao HAjBAXHHUjUX KBAJIHTETa
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PauyHOBOJCTBEHUX MH(pOpPMaLUja U UACHTU(DUKOBAmHA HHPACTPYKTYPHHUX MPETIOCTABKU
U OrpaHUuYeHma 3a IIUPYy NPUMEHY padyHOBOACTBA (ep BPEIHOCTH, KaHIUAATKHIA
nocebHO amoctpodupa mnpodieM Mepema (ep BpeIHOCTH, UCTHUUYhM Na je BenuuuHa
HEKHX Mpobjema rmocraja O4YurieHa TeK ca u3bujameM (QuHaHCHjcKe Kpu3e. KibydHu
po6JeM je HEaKTUBHOCT TP KMIITA KanuTana (IpBU HUBO Mepema Gep BpeIHOCTH), Kajia
HecTajy MoryhHocTH 3a mpuMmeHy ‘“‘mark-to-mark™ mpucTyma BpemHOBamy Ha dYemy
noynBa uneja npumene ¢ep BpeaHoctu. OBaj mpobiem je mocineauua (UHAHCHjCKE
KpHU3e, Il je OH, HE3aBHUCHO OJl KpU3€, €BUIECHTHO NPUCYTaH M Ha HEpPa3BUjEeHUM
TPKUIITHMA KaluTaja, KaJa 3a MHOTe JieJIoBe UMOBHHE HUje Moryhe Hahu onrosapajyhe
KoTHpaHe 1ieHe. [Ipenasak Ha Jpyru HUBO BpEeHOBamWa, Ha 0Aa3M yOUJbMBUX MHIUIIMjA 32
CIIMYHY MMOBHMHY, M HAapOYMTO Ha TpehW HHBO BpeIHOBAA, KaJa HEMa HH yOUJbUBHUX
WHIWIMja HA TPXKHINTY U Kajga c€ MOpajy MPUMEHUTH PA3NIMUUATH HE Oall jeJHOCTaBHHU
MOJIEJI BpEHOBaWba, KOMIUIUKYje NMPUMEHY (ep BPEeIHOCTH M, IITO je jOoIl BaKHH]E,
JIOBOJIM Y TIHTame JOCTHU3Aalke PEIeBAHTHOCTH, Kao Haj3HAYajHUje KapaKTepUCTHUKE
uHpopManrja y GUHAHCHjCKUM H3BELITajUMa 3aCHOBAaHMM Ha MPUMEHHU (ep BpeTHOCTH.
Bucok crenen mpocyhuBama TpUCyTaH Ha JApyroM W Tpehem HHBOYy Mepema ¢ep
BPEIHOCTH OTBapa MPOCTOp 3a MaHUMIyNaluje Yy (UHAHCHjCKUM H3BEIUTAjUMa, ILITO Ce
yIpaBo xTejio n3doehu meHoOM MPUMEHOM.

Hacrojama na ¢uHAHCHjCKH W3BENITajU OJPakaBajy eKOHOMCKY PEaTHOCT, OJHOCHO Ja
BpPEHOCT HETO HMMOBHHE Oyje jeqHaka HEHO] TPXKUIIHO] BPEAHOCTH W TPH TOME
HeonTepeheHa CKpHBeHMM TyOWIIMMAa M JIATEHTHUM pe3epBama, akTyelu3yjy BeoMa
030MJpaH  TPOOJIEM BOJATHIHOCTH (UHAHCHjCKMX wu3BemTaja. [Ipm Tome y3porm
BOJIATWJIHOCTH MOTY Ja Oyly pa3iu4uTH, a HajBOXHUJU CY: TPXKHIIHA BOJIATHIHOCT,
WHXEPEHTHA BOJIATHJIHOCT, BOJIATHJIHOCT YCIIOBJbEHA TPElIKamMa y Mepery U BOJATHITHOCT
KOja HacTaje Kao MOCNeuIla MpUMeHe XUOPUIHOT MOJIeNia n3BelTaBama. [Ipodnem je npu
TOME INTO BehW CTelmeH BOJATWIHOCTH OTekaBa mpeaBuhame Oymyhux octBapema
npenyseha, MTO KOMIUTUKYje MPOIEC OMTydrMBarba MHBECTUTOPA U TIOHOBO aKTyelIH3yje
mpoOiem HeratuBHe ceneknuje. C npyre cTpaHe, Mepeme BOJIATHIIHOCTH je Beoma
KOMILIEKCHO.

[TpobGneM MpOIUKINYHOT JigjcTBa MpUMeHe (ep BPETHOCTH C€ YECTO KOPHUCTH Ja Ce HeKe
ONTYX0€ 3a HAaCTaHaK W OJprKaBame (PMHAHCHjCKE KpHU3e aJpecupajy Ha pauyyHOBOJCBO.
OBo mpBeHCTBEHO 300T TOra IITO y YCJIOBHMAa yCTOHA (PMHAHCHJCKUX TPXKHUINTA, Kaaa
[IeHe XapTHja pacTy, OApKame [MUJHbHOT (MHAHCH]CKOT JIeBepHuIlla MOJICTUYE Ha KYITOBUHY,
mTo noBehaBa Tpaxmwy U 1nieHe. OOpHYTa je cuTyaruja y yclIoBUMa majaa GUHAHCH]CKUX
TPKHINTA, KaJa OApKamke [MIUJBHOT (PMHAHCH]CKOT JIeBepHrIlla CTUMYJIHINE MTPOJIajy XapThja
IO 1IeHaMa KOje Cy UCMOJ lbUXOBE PeaHe BPEeJHOCTH.

[Tpobnem oppkama KamuTajla, Ka0O MUHUMAaJHHU TPEAycloB 3a OICTaHak mpenayseha,
3aXTeBa HETrOBY NAXKJBMBY aHAIM3y W3 PA3IMYMTUX YIJIOBa: oapehuBama M3HOCA
KamuTana Koju Tpeba OdyBaTH, YIrPOXKEHOCTH OJlp)Kama KaluTana MoJesIOM
HEepeaTn30BaHUX JOOWTaKa W OJpKama KanuTtaja (PUHAHCHJCKUX HWHCTUTYIHja U3
nepcrnekTuBe  perymaropa. KoHayHO,  HEONXOAHOCT  HCTOBpEMEHE  IpHUMEHe
pPauyyHOBOJICTBA MCTOPUjCKUX TPOIIKOBA W PauyHOBOACTBaA ¢ep BpemHocTu ymyhyje Ha
notpely cTBapama MPETIOCTaBKH 3a MPUMEHY XMOPUAHOT Mojena koju he omoryhutu
JOCTH3ambe MOTPEOHOT KBaTUTETa (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABaMbA.
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VY uerBpTOM ey paja mojJ Ha3uBOM , [lpumena pauynoeoocmea ¢hep epeonocmu y
Qunancujckom uzsewmasarey y CpoOuju* TpeACTaBIbEHU Cy pe3yATaTd eMIHPHjCKUX
UCTpaXHBamka. Y TOM CMHUCIY MOCEOHO Tpeba M3IBOJUTH pe3yiTaTe Be3aHe 3a CTereH
3aCcTyIJbeHOCTH TpuMeHe (ep BpemHocTu y mpenysehmma y CpOuju, pasiore meHE
MpUMeHe WM HempuMeHe, kao U MoryhHocTH na ce dep BpEIHOCT MMILIEMEHTHpA Ha
ucnpaBad HayvH. Cnenu@UUHOCTH M3BPUICHUX HCTpaXMBamka MpPENo3HATIbUBE CYy Ha
n3abpaHoM Y30pKy. Y TOM KOHTEKCTy OuTHe cy aBe crBapu. IIpBo, mcTpaxuBama cy
BpILIEHA HA y30pKY MPHUBpPeAHUX ApymiTaBa. OBakBa UCTpakMBama Bplle ce Hajuemrhe Ha
Y30pKYy KOjU uuHe (pruHAHCHjcKe MHCTUTYLHje (OaHKe, MHBECTUIIMOHH (OHAOBH H JIp.),
MIPBEHCTBEHO 300T YMHH-CHHIIE JIa j€ Y OBHUM OpraHu3anujMa y Hajpehoj mepu 3acTymbeHa
npumeHa Qep BpeaHocTH. MehyTtum, ymmeHHIa je Ja MpHUBpPEIHA APYIITBA MO OpOjy
JOMUHHMpAJy U Ja U OHA, y CKIaAy ca PeIeBaHTHOM 3aKOHCKOM U MPO(PECHOHATHOM
perynatuBoM, Takohe mpumemyjy ¢ep BpeaHOCT. BpeqHocT oBHX HCTpaXkuBama Tpeda
TPOKUTH YIOPABO y TO] UMEeHHLHU. JIpyro, y y30pKy AOMHHHPAjy Cpelllba M BeJIMKa
npexnyseha, koja y Hajsehoj mepu npumenyjy MCOU/MPC. Unak, 300r BenmunHe y30pKa
pe3yaTaTd HCTpaKMBama HE MPYXKajy OCHOBY 3a JOHOUICHE OINIITUX 3aK/bydyaka, aiu
MpeCTaBJbajy n00ap MyTOKa3 3a OleHy Mpakce (UHAHCHUJCKOT H3BelTaBama y CpOuju.
Pesynratu cy mokazanu ga je 57,3% on BpemHOCTH YKyITHE akTHBE Tpenay3eha u3 y3opka
BPEIHOBAHO 10 (hep BPeTHOCTH, IITO je U3y3eTHO BUCOK MPOLIEHAT aKO MMaMo y BUIY 1A je
ped o mpemy3ehmma a He O (UHAHCHjCKMM OpraHu3aijama, 300r dera je ydemrhe
(¢uHAHCHjCKE WMOBMHE PpENAaTHMBHO Majio. Y TOrjexy BpPCT€ MMOBHMHE, HHBECTUIIMOHE
HeKpeTHUHE cy y HajBehoj mepu BpemHoBane mo ¢dep BpenHoctu (100%), HekpeTHUHE,
noctpojema u onpema (76,24%) u HematepujanHa ynarama (59,18%). Ilpumena d¢ep
BPEIHOCTH je MpUMapHoO ojpeheHa HamepoM Ja ce obe30ene KBaIuTeTHe HHpopMaIje 3a
unBectuTope (91%), HoK ce Kao KJbYUHHU PasjIor y3ApKaBama O]l IpuMeHe ¢ep BpeAHOCTH
(72%) naBoM YMHCHMIIA Ja ce MOBehaHW M3HOCH aMOpTHU3allMje He MPHU3HAjy Kao pacxoj
3a opecke CBpxe. Y MOrjey y4ecTalOCTH MpOLeHe, MpolleHa HEKPETHUHA, TIOCTPOjeha U
ompeMe ce BpIIM Ha CBakux 3 A0 S5 roauHa. BakaH 3akjbydak je Ja Cy padyHOBohe
CIpeMHE Ja TpUMeRY]y (ep BpEAHOCT, MITO CE jJeAHUM JEJIOM MOXKE 3aXBATUTH W
HCKYCTBHMMA CTEYEHUM Y JECETOrOMIIH0] TPUMEHU pauyHOBOJICBEHUX CTaHIap/a.

6. OcTBapeHu pe3yJTaTH U HAYYHH JONPHHOC

JlokTOpcka nucepTandja Koja je TMpeaMeT aHalu3e HacTala je y CHenupuIHuM
OKOJJHOCTHMA Koje cy Ouiie oapeheHe omTpuM KpUTHKaMa pauyHOBOJACTBEHE Mpodecuje
300r BeNMMKUX (DMHAHCHU]JCKUX CKaHJaja IMIAPOM CBETa M MHTECH3MBHUM 3ajlarambuMa 3a
IPUMEHY pauyHOBOJCTBA (hep BPETHOCTH, HAPOUYUTO OJ MOJEAMHUX MHTEPECHUX Tpyma
KOje Cy Yy ycioBuMa (pMHAHCH]JCKOT YCTIOHA y TaKBOM HM3BEIITaBamy MpPOHAJIa3Uiie HEKe
KpPaTKOpPOYHE KOPUCTH. ATPaKTUBHOCT UCTpaKMBama je 1o0uia noceGHO Ha 3Hauajy 300r
YUKEHUIIE Ja je (UHAHCHjCKAa KpU3a JOJATHO aKTyelu3oBaja paclpaBy O IIyHO]
MPUMEHHU PauyHOBOJICTBA (pep BPEIHOCTH U TO y MPABILY MPEUCIIUTHBAamHA HEKUX CTaBOBA.
AKTYeITHOCT HCTpaKkuBama je 00e30eheHa M y KOHTEKCTY HEOMXOJHOCTH MpPHUMEHE
MEIIOBUTE WIM XHUOpHIHE HOPMAaTUBHE OCHOBE (DMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama Koja
WHKOPIOPHPA TPAAUIIMOHATHO N3BEIITABAHE 3aCHOBAHO HA UCTOPH]CKHM TPOIIIKOBHMA U
pauyHOBOJCTBO (hep BPETHOCTH, IITO aKTyelu3yje mpoliieM Xujepapxusanuje usmely
pa3IMYNTHX, MOHEKa U Mel)yCOOHO MCKIbYYMBUX PAuyHOBOJCTBCHHX MPUHIIHIA, KA0 U
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npobieM JaBama NPUOPUTETAa PENIEBAaHTHOCTH MWJIM TIOY3/1aHOCTH, Kao KJbYYHHX
KBAJIMTATUBHUX KapaKTEPUCTUKA PadyyHOBOACTBEHUX MH(pOpMaLH]ja.

VY TEopHjcKOM CMHUCIY AOMPHUHOC OBE JOKTOPCKE AMCEpTalMje orjieaa ce y ToMe mro he
U3BpILICHA HCTPAXXHUBAmha YIIOTIYHUTH PavyyHOBOJCTBEHY JIUTEPATYpy Y HAIIOj 3eMJBH Y
BE3W ca pa3yMeBameM Blaaajyhux Mulubema IMOBOJOM OmNmTe mpuxBaheHHX
PavyHOBOJICTBEHUX NPHHINUIA, BUXOBUX Mel)yCOOHHMX OJHOCA, peociena BaKHOCTH U
Hajapel)eHOCTH MPUIMKOM U300pa HAJIPUXBAT/BHBHJUX METOAA MpolemuBama. OBO je
noceOHO BaKHO 300T carjie/aBama BaXHOCTH PAauyHOBOACTBEHHX MPHHIHIA Y TPOLECY
CTBapama MCTHHUTUX M TMOIITECHUX (PMHAHCH]CKMX HM3BEINTaja, MPABUIHOT pa3syMeBamba
CYIITHHE W CBPXE (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama y TPXKHUIIHO] €KOHOMHjU, Ka0 U jacHE
uACHTU(UKAIM]Ee HAJUIEKHOCTH U OJATOBOPHOCTU CBUX YYECHMKA Yy JIAaHITy (PMHAHCH)CKOT
u3BeINTaBama. JlompuHOC  CBakako TMpeACTaBjba M KOMIApaTMBHA  aHAIN3a
PauyHOBOJCTBEHUX NPUHIUIA Yy KOHTEKCTY akTyenHe Mmelhynapoane, rinoOanHe u
pETHOHAJIHE PEryJaTHBE Y CBETIIY H3MEHECHOT OKPYKEHha (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

ITopen Teopujckor AOMpUHOCA pE3yATaTH HCTPaKMBamba HWMAjy U CBOjy NPAKTUYHY
BpeOHOCT. JacHa apryMeHTanuja Yy TpaBly ONPAaBAAHOCTH U  HEOIXOIHOCTH
yjenHauaBama IpaBuia (PUHAHCH]JCKOT HM3BEIITaBamba ca MeEyHapOIHOM peryiaTHBOM
JTOTIPUHOCH OTKJIamamy JujeMe y KOM TpaBIly Tpeba 1a ce pasBuja (HMHAHCH]CKO
u3BemraBame y Cpouju. IlpeTnocTaBke KBaIUTETHOT M3BEIITaBama Cy J00pa 3aKOHCKa
peryinaTuBa, Koja je ycarjameHa ca Mel)yHapoJHOM peryjaaTHBOM, HE3aBHCHE
pPauyHOBOJCTBEHE MHCTUTYIMje W KOMIIETEHTHOCT pauyHoBoha Kkako Oum Owin
0CTOCOOJBEHH Jla UMIUIEMEHTHPA]y Mel)yHapoIHO MPUXBAT/bMBA MpaBuiia (PUHAHCH]CKOT
M3BElITaBaka. EMIMpHjcKka HCTpaXKUBamba y TE3U Cy Ha M3a0paHOM Y30pKY MOTBpIHIIA
MOCTOjarke CKJIIOHOCTH padyyHOBOha jJa MpUMemYjy (pep BpEeIHOCT U y BeoMa CI0KEHUM
ycnoBuMa. Ocroco0speHOCT pauyHOBoha y TOM CMHCIY ce, Kako cMO Beh moMeHymu, y
3Ha4YajHO] MEpPU YIPaBO AYTyje CTCUCHHM HCKYCTBHMA Yy JECETOTOIUIINE0] MPUMEHHU
Mel)yHapoaHHMX pauyHOBOJACTBEHHX cTangapaa y Cpouju.

Pegynratm oBe HOKTOpcKe Jucepramuje Mory Ja Oyay BaXHHM 3a peryjarope
¢uHaHCHjcKOT M3BemTaBama y Cpouju, Koju OU CYIITUHCKH MOpPAIH Aa OyAy OKpeHYTH
ynopenuBoj MehyHapomaHo] mpakcu (PUHAHCHJCKOT W3BEIITaBamba, KaKo Yy TMOTJIETY
IpaBujia M3BEIITABaka TaKO0 M y MOTJIeAy NpPeKo MOTpeOHe CTaOWMIHOCTH, OJHOCHO
IYTOPOYHE OJP>KUBOCTH PAadyyHOBOJICTBEH
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