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Ha3us 1okTopcke qucepranuje: Yiora jeIMHHIA JIOKATHE CAMOYIPABE y CTBAPAHY
MOJICTHIIAjHOT MHBECTUIIMOHOT aMOHjeHTa —
KOMITIapaTHBHA aHAJIM3a PYyPATHUX TIPOCTOPA
Peny6iinke Cp6uje n PermyOinke XpBaTcke

AIICTPAKT

Hctuname pa3BojHUX CHOCOOHOCTH W e(dekara Koje jeAuHUIE JIOKaTHE
camoynpase (y gasbeMm TekcTy JJIC) m3a3uBajy y €eKOHOMCKOj PEaTHOCTH OJpKaBajy
Cce HE camMO Ha JIOKaJIHy HEro W IIHUPYy APYIITBEHY 3ajelHUIly. YJora caBpeMeHe
JOKaJHEe BIIACTH HE OrJea Ce€ HCKJbYYMBO Yy OApKaBalkY M  H3TPAlbU
uH(ppacTpyKType, OHa 1001ja HOBY TUMEH3HU]Y KPO3 CTBapame MOTOJHUjUX YCIIOBa 3a
€KOHOMCKH pa3Boj. JJIC Hucy kao 10 caja MacMBHHU OCMATpadyl €KOHOMCKOT CTamba,
yIIpaBo CYIMPOTHO, OHE TIOCTajy TeHEepaTOpH CTBapama Mpely3eTHHYKE KIUME C
IJbEM TpHBIIAYCH-a ITO Beher oOMMa MHBECTHIHjA. Y TIOCIIEAHE BpeMe MPUMETHE
Cy IMHAMUYHM]€ TEHJEHIMje IMOjeIMHUX OIIITHHA Ja Je0 CBOJUX OYUETCKUX
CpeAcTaBa ycMepe Yy OCTBapHBame pa3BOjHE KoHIenmuje. To ce O3HadaBa
neduHucCamkeM U 0JabUpOM MajieTa cTpaTerdja KojuMa ce HacToju MocTHhu yHampen
npensuher mmwib. Mehytum, kako JJIC cmanmajy y HenpoduTHE opraHu3aimje, TO
yKa3yje Ha BbUXOBY CIEU(PUUHOCT KA0 TPKHUIIHUX aKTepa.

AHaM30M pelleBaHTHHX IIapaMeTrapa J0Ja3u ce J0 CII03Haja O TOME KakBe
noreHnujane umajy nojeaune JJIC. Heke ommtuHe cy NmyHO TOra HampaBWiIe Yy
CTBapamy TOBOJAHOT HWHBECTHIIMOHOT aMOHWjeHTa, JOK Jpyre TeKk Tpeba na
MHTEH3MBHHU]€ peQOpMHUIILY CBOje MOCIOBake y IMJbY MAKCUMAIHOT UCKOpHIThaBama
CBHUX pACIOJIOKMBHX TMOTEHIHjasia. 300r Tora MPHOPUTET AaKTUBHOCTU Tpeda
YCMEpPUTH Ha M3pady IUIAHCKUX JOKyMEHaTa y KOjUMa je HEOIXOJaH CTYAMO3HHU
NPUCTYN Yy carjieflaBarby MOTEHIMjasia, TPOIIKOBA, KOPUCTH, PU3MKA M 3aKOHCKUX
OKBHUpa, Kao eJeMeHTapHux mnpeayciosa ja ce JJIC okpeHy y cMepy €KOHOMCKOT
pa3Boja W Kao TakBe na Oyay KOHKypeHTHe, He camo Ha jgomahem, Beh u Ha
MehyHapoaHoM TpxkumiTy. JlomatHa AMMEH3Wja HCTpakMBama MOJeNa MpHUBIAYeHa
unBectunja y JJIC ornema ce y KOMIApaTHMBHO] aHAJIU3U TPXKUITHOT OKBHpA
EBporicke yHHje; TO3UTUBHUX M HETaTUBHUX edeKara Koje ca coOOM HOCH YJIAaHCTBO Y
YHuju y ogHOCY Ha Tp:KHIIHE MOTyhHOCTH KOje ce HyJlle 3eMJbaMa Koje Tpeba na
NPUCTYIE MOTIHUCUBAY NP MPUCTYIHOT YroBopa y Koje cnajaa Penmy6nuka CpOuja.

Kibyune peun: JJIC, unBectuiyje, KOHKypeHTHOCT, TPXKUIITHA OpjeHTalH]ja,
CTpaTeruja, pu3uiy, 3aKOHCKa perysiaTuBa, APYIITBEHA OJrOBOPHOCT.
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Name of the doctoral thesis: The role of local government in development
an enabling investment environment -
Comparative analysis of rural areas
Republic of Serbia and the Republic of Croatian

ABSTRACT

Highlighting the developmental abilities and effects that local government
units (hereinafter referred to as JLS) induce economic realities are held not only at the
local but also the wider community. The role of modern local government is not
reflected only in maintenance and construction of infrastructure, it takes on a new
dimension by creating more favorable conditions for economic development. JLS are
now not passive observers of the economic situation, on the contrary, they become
generators of creating an entrepreneurial climate in order to attract the largest possible
volume of investments. Lately notable are dynamic tendencies of certain
municipalities that part of their budget channeled to the implementation of the
development concept. This means defining and selecting a range of strategies that
seek to achieve a pre-planned target. However, as JLS belong to non-profit
organizations, it demonstrates their specificity as market actors.

The analysis of the relevant parameters leads to insights on what potential they
have certain local governments. Some municipalities have a lot made in creating a
favorable investment environment, while others still need to intensify reform their
operations in order to maximize utilization of all available resources. Therefore,
priority actions should focus on the preparation of planning documents where
necessary studious approach to recognize the potential costs, benefits, risks, and legal
frameworks, such elementary prerequisites to JLS turned in the direction of economic
development and as such to be competitive not only on the domestic but also the
international market. An additional aspect of the research model to attract investments
in LSG is reflected in the comparative analysis of the market within the European
Union; positive and negative effects brought about by EU membership in relation to
the market opportunities that are offered to countries to accede before the signing of
the Accession Treaty which includes the Republic of Serbia.

Keywords: local government, investment, competitiveness, market orientation,
strategies, risks, legislation, social pesponsibility
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YBOJI

VYciioB 3a MpPUBPEIHH Pa3BOj HA JIOKAJIHOM HUBOY BJIACTH TOCIEABUX TOTUHA
3Ha4ajHO ce mpomeHno. Opx modYeTka TpaH3WIMje LEHTpajHa Ap)KaBa 3HATHO je
CMamuJIa CBOjy OJrOBOPHOCT M yTUIIAj 3a ocHaxkuBame JJIC. JlokanHe BiIacTu Halie
Cy ce y JENMKAaTHOM IoJjioxkajy. JlyroTpajHa Tpamuimja ocliamama Ha IEHTPalIHe
BJIACTH, 3aIIOCJIECHOCT KOja Ce TeMeJbUJIa Ha Pa3BOjy BEIMKHUX MHIYCTPUjCKUX LIEHTapa,
HEJ0CTaTaK HMHCTHTYLHja HUBIJIHOT APYIITBA, HEMOBEPEHE Yy JIOKATHE pPa3BOjHE
IUTAHOBE, CaMO CYy HEKEe OJI OKOJHOCTH y KojuMma ce jom yBek Hamaze JJIC.
HacrynameMm HOBOT pa3no0spa HakoH 90-MX TOJMHA PETMOHAIHU M JIOKAIHU aKTepU
no0ujajy BUIIE MPOCTOpA 3a YTHIA] HA pa3BoOj CBOjUX 3ajeaHuna. Heke cy ommTuHe
penaTUBHO Op30 MCKOpUCTHUIIE HOBEe MoryhHocTu W mocrturie 3HavajHe ycrexe. C
Jpyre CTpaHe, y HEKMM ONIITHHaMa HacieheHH mpoOsieMH U3 MPONUIOCTH KOode
,,TOYaK" pa3Boja, MITO KMa 3a MMOCJICIUILY TOPACT PETHOHATHHUX M JOKAIHUX Pa3JIHKa.
PasznuunTa nckyctBa ynyhyjy Ha 3akibydak Jia cy 00Jb€ MpoILie OHE ONIITHHE KOje CY
Ipe CXBaTUJIC HY’)KHOCT TPa)Ke€ha HOBUX Pa3BOjHHUX MPHUIMKA U MOJENA.

300r rope pedyeHor, NoCTaBba C€ MUTAkE: KOJUKO 3aUCTa JIOKAIHU aKTEPU MOTY
YTUIIATH Ha JIOKAJIHE pa3BOjHE IPOLECce, OAHOCHO KOJIMKO Cy JIOKAJIHU DPa3BOjHU
npoIecd JeTePMHUHUCAHH BAambCKUM (DakTopuMma Ha KOje JIOKAJHH aKTepH HE MOTY
uMaTd JOMHUHaHTaH yTtunaj? OAroBop HUje jeIHO3HAYaH MU MOXKE OBUCUTH O
pPa3IMYUTHM OKOJIHOCTHMA, CHEIU(PHYHUM 32 CBAKy MOjeAMHY JIOKAJTHY jEIHHHILY.
[ToHekas Ha JIOKaJHU pa3BOj CHAXKHO yTUUY (PAKTOPH KOje HE KOHTPOJIUIILY JIOKATHH
aKTepH, aJld MIaK, TO He 3HAUM Ja Cy JIOKAIHU akTepu 0e3 MoryhHoCTH 1a onroBope
Ha TakBe Bamcke u3azose. lllTa Bule, cBaka JOKajgHA jeIMHUIIA CYyOUEHA j€ C HU30M
MoryhHOCTH CTHMyNalMje U jayama MO3UTUBHUX YYMHAKa BambCKUX (pakTopa miu
yMam1Bamka OHUX HETaTUBHUX.

Paznuka mehy mnojenunum JJIC nexu y pacnoHy crnoMeHyTUX MoryhHocTw,
BUXOBOM MoryheM pa3BojHOM €(eKTy M YCIEHIHOCTH y UCKopHIllhaBamwy NpYyKEHUX
MoryhHoctu. JlokaiaHe BiIacTH MMajy ceT MOTyhHOCTH KOj€ MOTY CIIPOBECTH Yy IUJbY
no0oJbllamka MOCIOBHE KIMME M IMOCHeNINBamba NpuinBa nHBectuuyrja. Kako 6u ce
OBO MPAaKTUYHO OCTBAPWIIO TIOTPEOHO je pecypce YCMEpPHTH Ka OHUM IpPUOPUTETUMA
koju he matu HajOoJbe pesynTare. Y TOM CMUCTY UACHTU(DULIMPAHE Cy YETUPH TPyIie
NPUOPUTETHUX AaKTHUBHOCTU Ja Ou ce o00e30eqmyin ycloBH 3a IpHUBIIAYCHE
I/IHBCCTI/II_[I/Ij31:

e [lpBa Tpyma NPHOPUTETHUX AaKTHBHOCTH OJHOCH C€ Ha W3pajy IUIAHCKE
JNOKYMEHTAaIlMje W  YCIIOCTaBJbake  aJeKBAaTHE TOHYJAE  3E€MJBHUINTA
NOTEHIMjaTHUM  uHBecTuTOopuMa. OppehuBame Karteropuje 3eMJbUINTA
HEOIXO/aH je MPEeIyClIOB Jla ce OCTBAapW KOMYHHKAIMja ca WHBECTUTOPHMA.
Haume, unBecTuTOpM >Xene cpeheHy TEeXHHYKY AOKYMEHTAaIHjy, OJHOCHO
cpeheHe MMOBUHCKO NpaBHE ofHoce. [la Ou oBaj mpeaycioB OMO OCTBapeH,
HEOIXOJHO je JIOHOIICHE M YCBajame YpPOAHHUCTUYKUX IUIAHOBA KOJUM Ce€
neduHunly rpal)eBUHCKE 30HE, BOJO-3AIITUTHU MPOCTOPH, YCIOBH Tpaiibe,

! Momnuc caunnno ayrop npema Hamtexuoctuma JJIC; 3axon o nokannoj camoynpagu (Cryscoenu
enacnux Penyoauxe Cpouje 6poj: 129/09) u 3axou o aoxannoj u noopyunoj (pecuonainoj)
camoynpasu (Hapoone nosune Penybnuxe Xpeamcke opoj: 150/11, 144/12 u 18/13)
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HauuH 00aBJbama JENaTHOCTH U ci. [locTojame OBHX IJIaHOBA MPBH j€ KOpak
Ka OTKJIamamy O0apujepa 3a MpHBIaueHhe HHBECTUIHM]a. 300T TOra akTHUBHOCTH
Tpeba na Oyday mpeTxomHo A00po HCIIaHWpaHe, (OopMHUpaHa OIIITHHCKA
cryx0a WIM THM JbyOM KOju he HWHBECTHTOpHMA IIPYXAaTH HEOIXOIHE
uHpopmanyje u OUTH UM Ha pacrojaramy 3a CBaKd BHJ KoOMyHuKanuje. OBaj
10Cao je CTYAMO3aH M 3aXTeBa AYr BPEMEHCKH IEPHOM, CXOAHO 3aKOHCKHU
onpeheHnuM pokoBMMa. AKTHBHOCTM Be3aHe 3a moBehame TMOHYyZe
MHTYCTPHjCKOT 3€MJBHIITA U M3pajia ypOAaHHCTHUKUX pelIeHha MpBa je Mepa
kojom JJIC kpehy y ,,JTOB Ha HHBECTUTOpE .

Hpyra rpyna npuoputeTHuX akTuBHOCTH M Mepa JJIC 3a npuBiayeme
WHBECTUIMja OJHOCH C€ Ha I[0jeTHOCTAB/bHBAKBE AIMHHUCTPATHBHHUX
npoueaypa u yBoheme edukacHujer HaumHa mocioBama. JJIC y okBupy
CBOJUX HAJIOKHOCTH JIOHOCE pa3HEe BpPCTE OMIyKa Koje Mopajy Outu
¢riexcuOmiIHe, TpaHCHApeHTHE W TPHXBATJbUBE 33 HMHBECTUTOPE. 3aTuM,
MepaMa CyOBEHIIMja W Pa3HUM MOEIMMa IOTIOpa, ONIITHHE MOTY MHOTO
TOTa NPUOHETH HA CTBapamy MOBOJbHE npeny3eTHrdke kianme. JJIC moctuhu
he oBaj /b caMO aKoO y CBOJUM pEIOBHMAa pErpyTHpajy CTpydyHE U
oOpa3oBaHEe KaJpOBE KOJH CXBaTajy BAXKHOCT KYJIMHHAIM]C NPUBPEIHUX
aKTHBHOCTH, 2 KOMYHHUKAIMjy ca MapTHEpUMa MOJHUTHY Ha BHUCOK IOCJIOBHH
HUBO. Pamu tora je Heomxomno na ce y JJIC craBe y mosuimmjy cepBuca He
camo rpahanuma, Beh U oCTaauM MOCIOBHUM CyOjeKTHMA.

Tpeha rpyma akTHBHOCTH OJJHOCH C€ HAa MPOAKTHBAH CTaB JIOKATHUX BIIACTH
npeMa MHBecTHIMjaMa. JlepuHMCame eKOHOMCKOI pa3Boja Kao MPHOPUTETA,
onpehyje Baxny noszuunjy JJIC Ha TpKUILITY, YUME OHA NIOCTaj€ paBHONPABaH
KOHKYPEHT ca OCTalUM NPOPUTHUM U HENpOoYUTHUM OpraHu3alujama.
HNuBectupame je OMTHO CXBAaTHTH Kao (aKTOp 3a Jajbu €KOHOMCKH pacT.
CxomHO TOMe, JIOKalHE BIJACTH MOpAjy 3ay3eTH TakaB MPUCTYN KOjU
MHBECTUTOpPHMA OJIaKIllaBa J0OHjame MOTPEOHUX CarjJacHOCTH, 103BOJIA U CII.
Ja Ou ce y TomMe ycmeno Takohe je moTpeOHO M3paAMTH aJeKBaTaH
MapKETUHIIKH TUIaH MTPOMOIIHje MOIPYYja, Te CTPEMUTH Ka TOME J]a ONIITHHA
Oyze aTpakTUBHA JIECTUHAIM]a 32 KOHIIEHTPUCAE CBEXKET KaluTaja.

YerBpTa rpyna akTUBHOCTH MOJpa3yMeBa JIPYIITBEHO OATOBOPHO MOHAIIAE
JIOKaJHE BJIACTH TpeMa CBOjO] 3ajeHUIM. JacHO AepUHUCAH KOHIIETIT
JPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH IMPOM3JIa3u U3 MEHAIEPCKUX OJTIyKa Koje Mopajy
OUTH KOMIUIEMEHTapHE ca OYeKHBamHMMa CBHUX HWHTepecHHX Trpyna. JJIC
Tpebajy OUTH OATOBOpHE Mpema JPYIITBY U OKpYXKewmY y KojeM Aenyjy, ca
HarjJackoM OTKJamama IPYIITBEeHHX mpodiema. C 003MpOM Ha TpPKHUIIHE
yCIIOBE IIOCJIOBama, OIIITHHE pa3BHjajy OJHOCE Ca JAUPEKTHUM WIH
UHAUPEKTHUM cyOjektuma. Mely oBuM cyOjexkTuma Biajgajy pas3auduTd
OJTHOCHM M HMHTEPECH; jeJHUMA je MpHUMapHa MaKCHUMH3aluja MmpopuTa, JOK
JIpyruMa 3aliTHTa 3/paBjba, OKOJHMHE, 3amolbaBambe W ci. Takohe, oBu
cy0jexTH ce, ¢ 003MpOM Ha BPCTY Be3€, MOTY MOJEIHUTH Y JIBE TpyIe: HHTEPHE
U exkcrepHe. MHTepHU CcyOjeKTH Cy: CTAaHOBHHUIITBO, JIOKAJTHH YETHHIIH,
3arociIeHd, MEHAllepyd U caMa OMIITHHA. Y eKcTepHe cy0jekte yoOpajajy ce:
WHBECTUTOPH, OaHKe, J[pkaBa, OJHOCHO IIHWpa JPYIITBEHA 3ajCTHHIIA.
WHuTepecu oBUX ydyecHHKA Cy JMHAMUYHU; [TOCTOj€ CIy4ajeBU Kajga MOTY OMTH
KOHTPAJUKTOPHH, OJHOCHO CYNPOTCTABJBCHH, 3aBUCHO OJ TP)KUIIHUX
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KpeTama, ITO MOXe J0BecTH M0 MehycoOHuX koHduukara. 360T moCTOjama
Pa3MMUUTHX MHTEpeca, y LelNy NpUdy WHTEH3WBHHje Tpeba na ce yKJbyde
JpXKaBHE MHCTUTYLIMjE YHMja je yJora Kao MpeICTaBHUKA 3aKOHOJaBHE BIACTH
Jla M3rpajii XapMOHHYaH OJJHOC n3Mel)y HaBeJCHNX UHTEPECHHX IpyIa.

Pypamau npocrop PenyOinke CpOuje u PemyOnmke XpBarcke uma 3HaudajHE
HercKkopuiheHe MoTeHIMjaje 3a MpuBladehe HHBeCTUIMja. To ce mpe cBera 0 JHOCH
Ha JeMorpad)CKu MOTEHIMjal, Teorpad)CKu MoJI0XKaj, MPUPOIHE PECypCe U TPATULIH]Y
NOJHOTIPUBPEIHE U HMHIYCTPHUjCKE Npou3BoAme. Jla OM ce HaBedeHM NOTCHIIM]jaIH
3aMCTa MCKOPHUCTHIIM, HEONXOJaH je€ CHCTEMCKH MPUCTYI KOjU TOJpa3ymMeBa jacHY
BU3H]y pa3Boja TEMEJbEHY Ha MPUHIMIMA JIMACPCTBA. YIIPABO OBAKAB MPHUCTYI Y
MOjeTMHUM €BPOIICKUM 3eMJbaMa J1a0 je TIO3UTUBHE pesynrarte. YnmbeHuna je na cy y
IPOTEKJIMM TroJMHaMa Hajojazehe MHBeCTUIM]e Omie YCMEpPEeHE y BEIHKE I'paJoBe H
pPETHOHE OKO HHX. Pazyor ToMe je mTo Ccy TH rpagoBu 300r CBOT reorpad)ckor
noJjioXkaja OWiM Je0 MHMper TPXKUIITAa y KojuMma je Omia Haciehena xomyHaimHa
UHPPACTPYKTYpa, IITO je MPUBUIHO MPEICTaBJbalio cpeheHo crame cTBapu. Jla Ou
WHBECTHUIMje Jomuie y mepudepHa, pypalHa TOJpydYja, JOKATHE BIACTH MOpPajy
npey3eTd MHULIUJaTUBY Ja Kpeupajy TakBy MOHYAy Koja he MHBeCTUTOpHUMA OUTH
pUMaMJbHBa.

[Iporiec kpeupama MOHYJE HUje HU Op3, HUTHU jEIHOCTABaH, HUTU JIOHOCH
KOPHUCT y KpaTKOM poky. [IpuBiadyeme MHBECTHIIM]a TPUMEHOM Pa3HUX €KOHOMCKHUX
TEXHUKAa U MOJiella Yy HOBMj€ BpeMe IOCTaje pelieBaHTaH (akTop y HEnpoUTHUM
opraHuzaijama Koju ce 0aBe mpuBpeaHUM npobiemuma’. KoHient ce 3acHuBa Ha
CTBapamby U CIpOBOhEmY CTpaTellKe OpHjeHTallje Kao IEHTPaJHOT OKBHpa 3a
npuBiIavuekhe HHBecTUMja. OIIyKe KOje MPOM3Ja3e M3 CTPATETHjCKOT MPHUCTYIa
UMajy JyropovHe MOCIeAMIIe U Kao TaKBe MOpajy OMTH 3aCHOBaHE HAa €KOHOMCKUM
aHanm3ama. YBoheme oBakBor konmenta y JJIC kao HempouTHE opraHuzaiuje je
BUXOB OITOBOP Ha IJ100aHe n3a30Be KOjU BIaajy Ha TPXKUIITY.

Ha mpBu mornen, riobanu3anuja mpeactaBba €KOHOMCKH (EHOMEH 4YHju
0Jlpa3 MpeBa3uja3d OKBUP E€KOHOMHj€ CTBapajyhnm CIMKY ONAcHOCTH KoOja MpeTH
COIIMjaTHO] CUTYPHOCTH J'I)YJII/I3. Hauwme, cTparerujcka opjeHTalnja Kao OATrOBOp Ha
OBE OKOJIHOCTH, 00yXBaTa HU3 aKTHBHOCTU KOj€ C€ MOpajy Mpeay3eTu mpe ogadupa
cTparervje. To 3Ha4M Ja OBakaB KOHLENT €r3UCTHpa Ha J00pO pa3BUjEHUM HU
OpraHM30BaHMM HWH(POPMALMOHUM cHcTeMOM. IberoBa ymora je na Ha OCHOBY
KBJIUTETHUX U ,,ynoTpeOspbuBUX' MH(pOpMallMja TOMOTHE y H3paad CTpPaTEIIKOT
IUIaHa pa3Boja, JeUHMIIE MEepHoa Yy KoMe Tpeba JIOHETH OJUIyKy, Aa IpoHahe u
omabepe HAJIOBOJBHU]Y QJITEPHATHBY, MPATH U OIEHY]y pe3yaTaTe OCTBapeHE Ha
OCHOBY CTpPAaTEIIKUX OJIyKa U KOHA4YHO, ofadepe MociIoBHY crparertjy. EpukacHocT
U ePEeKTHBHOCT IIOCIIOBaba jEAMHUIA JIOKAIHE CAaMOYIpaBe je MOI IHUPEKTHHM
yTUIAjeM KpeupaHe U MPUMEHhEHE CTpaTeryje.

2 Norton A, International Handbook of Local and Regional Government, Busines shool, London,1994.,
str., 21

® Friedman T., The Lexusand olive tree,understanding globalization, New York, Farrar Straus Giroux,
1999., str.54
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|. IPEJIMET, {IWJb U METO/IE PAJIA

1.1. IPEAMET UCTPAKUBAIbA

[Ipenmer AOKTOpPCKE nucCEepTalMje MOJ HAa3MBOM YJOra jeAWHHUIA JIOKaJHE
camMoyIpaBe y CTBapalkby HHBECTHIIMOHOI aMOMjeHTa - KOMIapaTMBHA aHajlu3a
pypanaux mpoctopa Penybmmke CpOuje u PemybOnmke XpBarcke npeacTaBiba
UCTpaXUBamke KOjUM he ce mpe3eHTOBaTH MojeN IpuBiaderwma nHBectuuuja y JJIC.
OBakaB MOJIeJI peaHO jeé OCTBApHB M HYAHM BHCOK CTENeH e(pUKACHOCTH U3 pasiiora
IITO Ha jeIHOM MECTY IOCTOje IPYNHUCAHU MOJAALU KOjU CY YBEK IOCTYIHH CBUM
WHBECTUTOpPHMA. YNILEHHIIA j€ J]a U3paja OBAaKBOT JOKYMEHTA M3HMCKYje aHTa)KOBaIbe
JbYJICKOT 3Hama Kako OM ce aHaIU3upaal MHUKPOEKOHOMCKM U MaKpPOEKOHOMCKH
(GKTOpPH KOjU yTUYY HA MpOLEC MHBECTHpama. [Iporpam ykymHOTr pa3Boja jeauHUIA
JIOKaJIHe caMOoyIpaBe MpeJCcTaBiba MOAJOTY 3a u3pany ,,Fasibility” cTtynuja kojum 6u
Ce OPraHU30BAHO NPUCTYIHIIO PYPATHOM Pa3BOjy jeIWHUIIA JIOKATHE CAMOYIIPaBe H
TUME JIONPHUHENIO0 PErHOHAHOM pa3Bojy pypaiHor mpoctopa. C o63upom na je
pypanau nipoctop Peny6nuke Xparcke u Penyonmke Cpouje (y nasbem texer PC u
PX) 3aocrao y mpuBpeaHOM pa3BOjy Y OJHOCY Ha CIMYHE MPOCTOpPE pa3BUjEHHUX
3eMajba HEONXOJHO Kopuctehn ekoHoMcke anare JeUHUCATH OHYy OILHU]JY
MHBECTUIIMOHE TIOJMTHKE KOja OJroBapa MOTEHIMjaliMa KOHKPETHE ommTHHE. 300T
TOra jeé BaXXHO CTPATEIIKy OpPMJEHTAlM]y YCMEPUTH Ha M3HAJAKEHE aJeKBaTHOT
MOJIeNla TpUBJaueHha WHBECTHIMja Kako OM ce IOCTUTa0 paBHOMEPAaH HUBO
PETHOHAHOT Pa3Boja.

OcuM BakHE JPYIITBEHE TUMEH3H]je, MPOo0JieM PErHOHATHOT pa3Boja, a MOCEOHO
NUTalkba PETMOHATHOT pacTa W PErHOHAJIHMX HEJeHAKOCTH, NpUBJIave MHaXby
€KOHOMCKHMX ucTpaknBada Beh rommnama. CaBpeMeHa €KOHOMCKA TEOpHja KOJI
o0jaliema PErMOHAIHUX pa3ivKa TNoja3sd o] aHaiau3e (akropa JTyropoyHOr
NPUBPEIHOT pacTa Kao KJbYYHE JETEPMHUHAHTE PErHOHATHOT pPa3Boja, OJHOCHO
PETHOHAIHUX pa3jiika. YIpaBO CTOra, TEOPETCKM MOJENU pacTa, Kao IUTO je
HEOKJIaCHYHM MOJIENT WJIM MOJIe] €HJOTEHOI pacTa, MOCTaId Cy OCHOBa 3a
MpoyuaBara AeTEPMHHAHTH pacTa Ha PerHOHATHOM HuBOY'. Hamme, 360r 3aKoHa
omnajajyhux npuHoca mMpou3BOJHUX (DaKTOpa MOXKE ce OYeKMBaTH Beha akymynanujy
KanuTajna y MojApy4yjuMa IJe ra MMa Mame, OJHOCHO rjae Oenexxu Behe crome
npuHoca’. JeqHako Tako, MUTpaIlfje paaHe cHare u3 ciabuje pa3BHjeHUX y Moapydja
ca BehuM HagHuMuama Ou TpeOane JONPUHETH H3jeHAYaBamby LieHa (HakTopa
MIPOM3BOMIHE M TTOCTICINIHO CMamkehy pasinka u3Mmel)y pa3BHjeHOCTH pernoHa.

JIMpeKTHUM yrnarambHuMa JIocaJallmbi eeKTH, Kao U HCIIOJbeHEe NMPEeIHOCTH Tpeba
Jla CTBOpE MOBOJbHY MPUBPEIHY KIUMY B Oyny ,.Betap y yeha* JJIC ka moctuzamy
exoHoMmckor pacra. JJIC koje ympaBibajy HpOCTOPOM PYPATHHX CHELHU(PHUUYHOCTH

* Metcalfe, S., Evolutionary Economics and Creative Destruction, Rontledge, New York, 1998., str. 36
® Dosi, G., Sources, Procedures, and Microeconomic Effects of Innovation, Journal of Economic,
London, 2006., str. 84
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cMaTpajy MHBECTHIIH]e 3HAYaJHUM H3BOPOM (MHAHCH]CKUX CPEACTaBa HEOMXOJHUX 3a
obOaBpame (QyHKIM]E MPOU3BOIE, M3BO3a, MoBehama 3armociaeHOCTH W Ha Kpajy
nosehamy npuxona’. WHBECTHIM]e MMajy BEINKH MONATHYKH M CKOHOMCKH 3HAYA]
jep Iajy CUTHAJI IpyruMa Jia 0Baj mpocTop uma ojapehere neppopMaHce U eKOHOMCKY
OynyhHOCT, OTHOCHO J1a c€ MOTY TIOKa3aTH Kao Bpio npoduradbunxe. [nenano ca e
CTpaHe, KpeaTopruMa €KOHOMCKE IOJIMTUKE je BPJO Ba)KHO Jla CTBOpE OAroBapajyhy
WHBECTUIIMOHY KJIMMY Koja yHampelyje mpuBiaueme WHBecTULMja. VHBecTHpame
naje cinenehu edekar':

e Jlokperame (UHAHCHUJCKUX M TEXHOJOMIKHX TpaHcdepa, T€ HUXOBO
IpEIUBakE y PErMOHAIHY IIPUBpENY,

e ll3azuBa mo3utmBaH edekar y pa3Bojy Aomahux pecypca W yIpaBJbauyKhX
CIIOCOOHOCTH,

e JlonpuHOCH yKJbyuHBamy y Mel)yHapo/Hy TProBUHY CTBapajyhu KOMIOHEHTe

mehynapoaHe pa3mene,

VYTHue Ha CTBapame KOHKYPEHTHOT OKpYKerba,

PasBuja npeay3eTHUIITBO,

PasBuja Mpexe HUBUIIHOT APYIITBA,

Kpo3 ompenesseme 3a MoOJen JPYIITBEHE OIrOBOPHOCTH, JOTPHHOCH
CTBapamy OJPXKHUBOI pa3Boja.

Y noctm3amy xkesbeHor edekra, JJIC gecto ce cycpehy ca Hu30M Oapujepa y duje
yKilamame ce Tpeba ykbyduTd JpxaBa. Ca JAp)KaBHOI HUBOA HEONXOJHO je
npeaysetu cieaehe mepe

e 3arpaxuTu (YHKIUOHHUCAKE IIPaBHE JApXKaBe, OJHOCHO CIPOBECTH Mepe
cy30ujamba KOpyNuMje y IMOjeIMHUM CEerMEHTHMa JIOKaJIHOI IpaBocyha 300r
e(uKacHHU]EeT pellaBamba YIpaBHUX CIIOPOBa,

e [lpaBHUM mponucuMa OHeMOTYhHTH OTBapame M 3aTBapame KOoMIaHHja 0e3
NPEeTXOJHE peBH3Mje M TOJMHpHBama Ipey3eTux obaBe3a y3 yBoheme
3aKOHCKUX Ka3HH,

e Kpo3 crBapame peructpa mpeay3eTHHKa Tpeda CHO3HATH ,,HEMOAO0OHE
pey3eTHUKE™

e [IpoBoauTH CTpOry KOHTPOIY ,,LIpHUX TP>KULITA U ,,CHBE EKOHOMH]E*

Tpeba wucrahu, ¢ o003upoM Ha crneuu(pUYHOCTU peruvje, Ja ce MPUIMBOM
uHBecTULMja oapehyje Oyayhe crame )uBoTa y peruju. M3 Tor pasiaora HEONXoIHO je
npeay3eTd oaroBapajyhe Mepe Ha IulaHy CTBapama KBAIUTETHH]ET ITOCIOBHOT
amOujeHTa KOjU 3a HWHBecTUTOpe Tpeba Jaa mpeicTaB/ba H3a30B. M3 pa3BojHe
NEepCIeKTHBE Haj3HAuajHUje HUHBECTHUIMjEe Cy OHE KOje MOJACTHYY MPOIYKTHUBHY
IPOM3BO/IKbY M TEXHOJOUIKM HaNpeaak, HApOYUTO y CEKTOpy pasMeHe nobapa. Jleo
peruje JeXu Ha 3Ha4ajHOM BOJHOM MOTEHIHMjally, IITO IMPEICTaB/ha KOMITAPATHBHY
npeaHocT. ['eorpadcku mocmarpaHo, TMOJNOXKa] peruje jaaje BelaukKy MoryhHocT

® Cirovié M., ,,Finansijski menadzment Naugno drustvo Srbije, Beograd, 2008., str. 66

’ Simovi¢, H., Utjecaj fiskalnog sustava i fiskalne politike na konkurentnost gospodarstva, Zbornik
radova tradicionalnog savjetovanja Hrvatskog drustva ekonomista “Ekonomska politika Hrvatske u
20077, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb, 2006., str. 91

¥ Baldwin, R.E., Ph. Martin. ,,dgglomeration and regional growth “, in: J.V. Henderson and J.-F.
Thisse, eds., Handbook of regional and urban economics. VVolume 4, North Holland, Amsterdam,
2004., str. 51
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OCTBape-EM MPEKOTPAaHUYHE CapaJibe ca OKOJIHUM Jp)KaBama cTBapajyhu yciose 3a
noeehame Mehynapoane pasmene nodapa u yciyra. [1101H0 3eMibHIITE, paTapcKe u
MOBPTAapCKe KyATYpe, PEYHH MOTECHIMjall - OTPOMHA KOJIMYMHA BOJIE 32 HABO/IHaBAbE,
Oape, pUTOBH, MPUPOIHA MPECTIIIHAIITA pruda, OpOjHA CTAHMINTA NTHIIA, APXCOTOIIKH
JOKAJIMUTETH OJl HEOJUTa, CPEIbOBEKOBHE rpaljeBHHE, CBETHIIMINTA, CAaKpaIHE
rpaljeBuHe, BUHCKE LIECTE U IPYTe KAPAKTCPUCTHKE YNHE OBAj IPOCTOP aTPAKTHBHUM.
Ha moapydjy ekoHOMCKe MOJMTUKE HYXHO je yOp3atu oHe pedopme koje he
oMoryhuTH jauame KOHKYPEHTHOCTH IIEJIOKYITHE eKOHOMHje. YMecTo pedopMu Kopak
0 KOpak, NoTpedHa je JIOTMKa ,Ipyde CHera™“ — mapaJelHOr IMOKpeTama HHU3a
pasmunTHX npomena.’ [1ocTaB/bambeM IPABHOI OKBHPA U IIOLITOBAMEM 3aKOHCKHX
HOPMH MOXE C€ OYCKMBATH YOp3aHHW pa3BOj jeIWHUIA JIOKAIHE camoyrpase. Y
OKBHPY 3aKOHCKHUX IpoIrca npeasuheHo je uzpahupame NoTpedOHE JOKYMEHTaIje Yy
BUAY M3BOhema 03BoOJa, U3paje mpojexata u ci. [mobanmzanuja kao mporec ce He
MOYKE 3ayCTaBUTH, &JIA C€ H0j MOXKE MPUJIATOIUTH Y CKJIaly C IPaBHIMMa ITOHAIIAHba
KOja IITHTE BPEIHOCTH PETHje U HApOJia KOJH y 0] KHBE.

1.2. INJb UCTPAXKUBAIBA

Huse ucTpakuBama jecTe Ja ce NPUMEHOM Hay4YHE METO/OJIOTHjE aHaJIM3Upajy
MaKpOEKOHOMCKE JIETepMUHAHTE Ca JE€JHE U JIOKAIHU KamaluTeTH, ca JIpyre CTpaHe.
3arum he ce M3BpIIMTU KOMIApaTWBHA aHaiu3a oBuX (aktopa Yy JJIC: Amnarum,
CombOo0p, Onanu, Bykoap, Ocujexk u Epayr. Pypannu npoctop nBe apxkase IO
CBOJUM OCHOBHHUM IPUBPEIHUM, reorpadckuMm, AeMorpa@ckumM U JIpYyruM
KapaKTepUCTHKaMa NpeAcTaB/ba MPOCTOP KOjU je JocTa CIMYaH, ald YjeAHO U
pa3IMuUT y CTENEeHy pa3BHUJEHOCTH, OJHOCHO THTalke BapHjalMja y JIOKAJTHUM
cTomama pacTa je OJ BellMKe BaXXHOCTH. [JaBHM mojcTtuuaj Tpeba na Oyne
yHanpeheme TpeaHOCTH TOCIOBHOT OKPYXKEHa, yBaXkaBajyhu acrekTe Major u
cpeamer npenyseTHumTBa. C 003UpOM J1a yrnarama y jelaH peruoH IpecTaBibajy
JIOJIATHO aHTAKOBAaHU KallWTaj, a YJeoHO Cy W crhenuduyHa, jep Moapa3ymeBajy
ypeheme npasa i oGaBesa obe cTpane™, MOTPEGHO je 06e36EIUTH aAeKBATHY IIPABHY
perynatuBy Kako OM akTepu Liene mpuuye Owin 3akoHCku 3amTuhenu. Ca jenHe
CTpaHe, MHBECTUTOp IO MNHTamkby 3aIITUTE CBOT yjora, a THME M OIICTaHKa Ha
TPKUIITY, a ca Apyre crpaHe JJIC koje HacTOje UCKOPUCTH BPEAHOCT 3€MJBMILTA U
UHPPACTPYKTYpe, 3aloCIUTH JIOKAJHO CTAaHOBHUINTBO, T€ TAaKO OCTBapUTH
MakcUMalaH TmoBpahaj yJIOXXKEHUX CcpeacTaBa. JaCHUM M pPa3yMJBUBHM HAauYWHOM
UJICHTU(PHUKOBAHUX CJIA0OCTH M OMACHOCTHU KOj€ Cy KapaKTepPUCTHYHE 3a PYpajHH
npoctop Penybnuke CpOuje u Penybnuke XpBarcke norpeOHO je u3Hahu peuema aa
UX C€ MPETBOPH y cHare M MOryhHOCTH NMpHMEmUBE Ha JIOKaHOM HUBOY. OBaj pan
Tpeba a BaJIOpHU3yje CTpATEIIKEe OJTyKe KOje MOTY Jla UMajy AyropovyHe MOCIIEIUIIe
Ha CTENeH pa3Boja UCTPAKUBAHOT MPOCTOPA.

WNuBectuiuje tpeda na OMoryhell:

% Tripuni¢ M., Strateski okvir za razvoj 2006.-2013. Republike Hrvatske, Sredisnji ured za razvojnu
strategiju i koordinaciju fondova EU, Zagreb, 2006., str. 40

0 Eri¢ D., ,,Finansijska trZista i instrumenti*, Cigoja Stampa, Beograd, 2003., str. 57

" Malkiel B., Ellis C., ,, The Elements of Investing “, John Wiley & Sons, Hoboken, New York, 2010.,
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e Tlokperame PUHAHCHCKUX M TEXHOJIOIIKUX TpaHcdepa,
e CrBapame MO3UTUBHOT e(eKTa y pa3Bojy JOKATHUX pPecypca M yIMpaBJbauKHUX
CIIOCOOHOCTH,

e JlaBame ponpuHOCa Yy YKJbyuyHBambe y Mel)yHapoIHy TpProBHHY pa3MeHE

nobapa u ycriyra,

e CrBapame KOHKYPEHTHOT OKpYXKemba,

e PasBujame npeny3eTHUIITBA,

e CrBapame OJPXKHBOT Pa3Boja KPO3 MOJIEI IPYIITBEHE OATOBOPHOCTH.

JacHMM W pa3yMJbMBUM HAYMHOM HACHTH(UKOBAHUX MOTEHIMjaja MOTPEOHO je
n3Hahy pemiema Ja UX MPETBOPU y TEHEpaTope Koju OW JONpHUHENN pPa3BOjy Ha
JokanHoM HHMBOY. OBaj pan Tpeba aa ykaxke Ha OMTHOCT OJJIyKa Koje ce JIOHOCE Ha
JIOKQJIHOM HUBOY, a KOjé MOTY Ja UMajy IYropoYHe TOCJeAuIle; OO0 IMO3UTHBHE
U(WIM) HEraTUBHE IO IEJIOKYNaH TIPOCTOP MECHE HAJIeKHOCTU OIIITHHE.
MoryhHOCT pOHM3BO/I-E U TUIACMaHA MPETMO3HAT/FHBOT IPOU3BO/IA Ca OBOT HOJpYyYja
KpO3 ynaszak y Mel)yHapoIHO CTpaTeUIKO MapTHEPCTBO MM (POPMUPABE CTPATCHIKHX
QIMjaHCH jellaH je OJf TIpeayclioBa NpHBIAYCHa HWHBECTHIHja. [IpuMEeHOM OBOT
KOHILIETTA JIOTIPHHEIIO O ce:

e KpeatuBHOCTH 1 BeheM Opojy WHOBaNK]ja y IPOU3BOIHH,

¢ bosbeM 3a/10BOJbEHY MTOTPEOA CTAHOBHUILITBA,

e OnaxkmianoMm u30opy crpatervja u

¢ [Iponanaxemy ONTUMATHOT HAYMHA M MOJIeJIa IPUBJIaYeHa HHBECTHUIIN]A.

C 003upoM Ha OYHMTH HENOCTaTaK CHUCTEMCKUX MHCTpaXHBama y TMOAPYY]Y
NpUBJIaueHha NHBECTHIINja M PETHOHATHOT pacTa, HCTPAKUBAhE UMa 32 IHJb J1a TI0pe T
ynopende M JMHAMHMKE PErMOHAJHUX pa3iMKa, YKake Ha KJbydHe (QakTope 3a
npuBiademke nHBecTHIMja. [Ipu Tome he ce aHanmM3WpaTH TPKUIIHK PH3HIH, TE Y3
nomoh nudepeHunjaHOr pauyHa W padyHa perpecuje GopMyinucaTH MaTeMaTH4YK{
MoJen Koju he ykazaTh Ha y3pOuYHO-TIOCIETUYHE Be3e u3Mely WHBecTHIMja U
€KOHOMCKMX IMJbeBa KOjU he Ha TeMesby CTaTUCTHYKHX KpHTepujymMa Mohu naTu
OJITOBOP O 3HAuajy TMOjeauHuX (HakTopa 3a PETHOHAIHU PACT, OJHOCHO CTEMNeH
pPETHOHAIIHUX  pa3lMKa IpeMa JOCTHTHYTO] pas3BujeHocTH. Hanmamse, kpo3
UCTpaXkuBame he ce moceGHO OIEHUTH JONMPUHOC CEKTOPCKUX (PAKTOpa pETHOHATHOM
pacTy ¥ AMHAMHIM PETUOHATHUX HEjeTHAKOCTH.

str. 94
2 Hirt G., Block S., ,, Managing Investments “, McGraw-Hill, New York, 2005., str. 112
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1.3. METOAE UCTPA’KUBAIBA U XUITIOTETUYKHU OKBUP

3a u3pagy oBOr pajia KOpUIIheHO je BUIIE MPUCTYyIa; U3BpIIEHa je cBeoOyXBaTHA
TEOpPEeTCKa aHajHM3a, aHajlu3a 3aKOHOJABHOT OKBHMpA, aHaju3a JpXKaBHUX U
ONIITHHCKUX CTpaTeruja, MyreM YNUTHUKA OCTBApUTH KOMYHHUKAIMja ca PypaTHUM
ommtuHama u3 Pemybmuke CpOuje m PemybOnmke Xpsatcke. Takohe momatHa
KOMYHHKAI[1ja OCTBAPEHE j€ Ca PECOPHUM MUHHUCTAPCTBUMA, KOMOpaMa M areHiujama
KOje rparte pernoHaiH! pa3Boj.

[TpunukoM uctpaxkuBama Kopuihene cy cienehe meroze:

e Anamutuykd Metoq — OBOM METOJOM H3BpIICHA je JeTajbHa TEOpeTcKa
aHaiM3a 3Havaja ¥ BAXHOCTH WHBECTHIMja, Ka0 W (hakTopa KOjU YTHUYy Ha
UHBECTHpalke. AHAJIM3UPAHO j€ CTamke 3aKOHOAABHOI OKBHpa 00€ Ap)kaBe O]l
JPKABHOT 10 JIOKAJTHOT HUBOA.

e KomnapatuBHH MeTOJN — OBaj MeToj] je kopuitheH na Ou omoryhuo
yIBphUBame CIMYHOCTH M pa3IUKa y HMCIUTUBAHUM II0jaBamMa, OJHOCHO
BUXOBUM TOHaBJbatbuMa. OBaj METOJ je TNPUMEHEH 3a KOMIIAPaTHBHY
aHaJIU3y MPUIIMBA [10 OCHOBY HHBECTHpaha Ha UCTPAKUBAHHU PETHUOH.

e Mertona cirydaja u3 mpakce - MeTo Koju je kopuinheH 3a aHanu3y edekara
WHBECTHPaka y 3aBHCHOCTH OJI TOTa KOJHMKO WHBECTHPAE J1aje MO3UTHBHHUX
edekaTa Ha noBehamwe MPUBPEIHOT pacTa, TPHKHUIIHY KOHKYPEHTHOCT U Moryh
yrunaj va B/II1.

e Meroa uCHHTHBaKa — OBHUM METOJOM MpHUKYyIUbeHM cy nojgamu o JJIC
pypanHux npocropa Pemybnuke CpOuje u PenyOimke XpBaTcke; KOHKPETHO O
nemMorpadckum, MPUBPEIHUM, COLIMJATHUM U JpYyTruM (akTopuMa KOju UMajy
yTHUIlaja Ha CTBapame MO3UTUBHOT HHBECTUIIMOHOT aMOMjeHTa.

e MaremMaTH4Ko CTaTUCTHUKA MeToau — lIpopadyHu n Mepema KBaHTUTATHBHE
3aBUCHOCTH Mel)y mojaBama oOpahuBaHU Cy OBMM MeTOJaMa. 3a CIUKOBHUTO
NpUKa3uBalke I0jaBa, y3poka M Mocjenulia, Te Kopenamuja usmely mojasa
ypahene cy tabene u rpadgukonud. Merogosomnika o0janimemna, HEOMX0IHa 3a
pasyMeBame IoJlaTaka Jara cy y3 CBaKM CTaTUCTHUKM MPOPAadyH U MPHUKaA3 ca
U3BOpUMa TMojaTaka M mWHUXOBOM oOyxBaTtHomhy. Ha 06asu mepsbuBHX
KBAaHTUTATUBHUX pe3yJlTaTa HCHHUTAHE Cy 3aJlaHe XHUIOTe3€ U M3BEACHU
3aKJbYYIIH.

HcTpaxuBame je MOTKpemsbeHo ynuTHUKOM y kome JJIC y Be3u ca mojeiuHuM

HaueIrMa ¥ MMOCIOBHUM y3aHIIaMa NCKa3ajH CBOjY CTPATEIIKy ONpeaIeIbeHOCT.

Kon ananmse oaroBopa Ha muTama KopuilheHa je MepHa CKaja, a Jajba aHalIu3a
ob6aBspeHa je momohy mporpama Excel. YnuTHHK je omaciaH €JIEKTPOHCKHUM IyTeM
JJIC, MuHUCTapcTBUMa Y YHMjU JEJNOKPYT CHajla peruoHajHH pa3Boj, KOMoOpama,
OKpy3uMa U cii. CBUM HCITUTAHUITIMA OCUTYPaHa je aHOHUMHOCT OJIrOBOpA.
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I'maBHa xumoTe3a oj koje he ce mohu y ucTpakxupamy je:

I'naBHa xumorte3a of xoje he ce nmohu y ucrpaxxupamy je:

[lIto BuiIe jeIWHUIIE JIOKATHE CaMOYIpaBe jadajy CBOje JbyIACKe, (UHAHCH]jCKE,
C€KOHOMCKE M HWH(PACTPYKTypHE KamaiureTe TO he ocTBapuTd BehW NPUIHMB |
KEJbEHY CTPYKTYpPYy UHBECTHUIIH]a.

ITomohHne xumnorese cy:

Xwunoresa 1: J[a Ou jequnuUIe JOKAIHE CAMOYIIPABE MPUBYKJIE HHBECTUTOPE MOPajy
MPETXOIHO JIe()MHUCATH MPOCTOPHH TUIAH 32 CBOj€ TOJIpYYje.

Xwunotesa 2: M3HOC U CTPYKTypa UHBECTHIIMja, AUPEKTHO 3aBUCE O] 01abpaHe
CTpaTeruje pa3Boja jeINHUIIE JIOKATHE CaMOYIIpaBe

Xumnote3a 3: IlIto je Behu nznoc naBecTHIMja Behu cy v MPUXOAH Y OyIETY
JeIMHHUIIE JIOKAITHE CaMOYIIpaBe.

Xunore3a 4. Hajpaxxuuju gaxTop 3a NpHUBJIadyeHe HHBECTHIIN]Aa HA HUBOY jeIUHUIIE
JIOKaJTHE caMoyIIpaBe Cy 100po 00y4eH! U MOTUBUCAHU 3aMOCICHU
y JeIMHULIaMa JIOKAJIHE CaMOYyIIpaBe.
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1.4. CTPYKTYPA PAJIA

Pax je KoHIIENITYyaTHO TOJIEJHCH j€ y MIECT MOrJIaB/ba y KOjUMa Cy aHAJIM3UPAHU U
oOpahenu cBu 3HauUajHU (PAKTOPU KOjU YTHUY HA CTBApame MOJCTHIIAJHOT aMOUjeHTa
U aHAJIM3MpaHE Y3POUHO MOCIEANYHE pellallije Be3aHe 3a caM MPeJIMET paja.

Y yBOZHOM [y HpelCTaB/beHU Cy MPEAMET, LWJb U METOJIe HCTPaKUBAbA.
Taxole, mocTaB/beHE Cy XUIOTE3€ paja Yhje Cy HCTUHUTOCTH TECTUPAHE Jajbe Y paay
KpO3 NpU3My KOpUITNEHUX METOJa.

VY apyrom geny paja OIMCaH je TEOPETCKU OKBHUP. To Cy MpHCTYNH ycMepeHH Ha
NpUBJAYehe HMHBECTHUIM]a, TEOPETCKM MOJEIH pacTa, Ba)XKHOCT IPHMEHE OBOT
KOHIIENTa, CTPATEIIKN MPUCTYIl YCMEPEH Ha CTBApare MOJICTULAJHOT HHBECTHIIMOHOT
aMOMjeHTa, Kao U YTHIIa] UHBECTUIIM]ja HA EKOHOMCKH PACT.

Y tpehem mornaBipy oOpaheHO je pypaiHO moapydje OBe apkaBe, u3paheHa
SWOT u PESTLE ananu3a, cariefana TpeHyTHa TP)KUIIIHA TO3MIIMja U JOCAIAIIBA
NOCTUTHYTHU pe3ynTaTH. [loceban OCBPT AaT je Ha KOHLIENT OpraHu3alyje Koja yuau. ¥
OBOM TIOTJIaBJbY HANPABJbCHA je KOMIIApaluja BEIWYMHE M JUHAMHKE JIOKATHHUX
paznuka usmely nocmarpanux JJIC ca moceOHMM HariackoMm Ha MPOLIEHY MPUBPETHE
CHUTyallMje y OIIITHHAaMa, T¢ yBohema KOHIENTa IEIOKUBOTHOT OOpa3oBama. Y
IPBOM KOpaky H3BplIeHa je aekomnoszunuja bJII1-a mo craHOBHMKY M yTHIa] Ha
CTOITy HE3aIOCIECHOCTH, a 3aTHM OLICH-CHE JIOKATHE Pa3JIuKe IMpeMa HHBECTHIMjaMa 1
HPOM3BOJIHO] OPHjEHTALIUjH.

Y 4yeTBpTOM JAeny MPEACTaB/bEH je€ W aHAIM3UPAH 3aKOHOJAaBHU OKBUD Y
Peny6muin Cpouju u PenmyGnuim XpBaTckoj, ¢ MOCeOHUM OCBPTOM Ha MOTyhHOCT
JOHOIIEHha M TPHUMEHE PErMoOHANHMX W JIOKAIHHUX IMPOMHCa KOJU MOTY OHUTH
MOJACTHUIIAJHU (PaKTOpP 3a UHBECTHpame. [loceban Harimacak yCMEpeH je Ha JIOKaJTHU U
pErHoHAIIHM HUBO BIIACTH; MEPE U aKTUBHOCTHU KOje Cy Tpeay3eTe paau yckiahuBama
JIOKaJTHUX TOA3aKOHCKHX akara ca JIp>KaBHUM, T€ U3BpILIEHA yrnopeada ca CIUYHUM
JJIC y pa3BujeHHM €KOHOMCKHUM 3eMJbama.

VY merom mornaBjby CTaBJbEH je Harjlacak Ha pe3yiTaTre UCTPakHBama, KOjH C
NPUMEHOM MaTeMaTUYKO-CTATUCTUYKUX H3padyHa CTaB/EHH Y OJHOC paau
UCIMTHBAKA MI0CTOjakba y3pOUHO MOCIEINYHUX Be3a YMME C€ HACTOje JI0Ka3aTH WM
OINOBPTHYTH 3a/1aHE XUIIOTE3E.

VY nocnenmeM MIECTOM A€y paja U3BE/IEHA j€ 3aKJby4Ha pacipaBa o pe3yjaTaTuma
UCTpaXMBama, KpUTUKaMa, kao W OyayhHocTu ucTpaxuBama. Takohep cy caxero
MpeJICTaB/bEHU HajBAXKHUJU PE3YITATH CIIO3HAj€ MIPOBEACHOT HAYYHOT HCTPaKUBaMbA.

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke

17



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

II TEOPETCKH OKBUP

2.1. BHAYAJ UHBECTHUIINJA Y JUIC

VY npBoM zeiy OBOT morjaBiba AeuHucaT he ce mojaM MHBECTHIIN]jA, OJPEIUTH
MHBECTHUIMjE Y IIUPEM U yXKEM CMHUCITY, T€ CAUMHUTH KpaTak OCBPT Ha edekar, 3Hauaj
¥ BOXHOCT MHBECTHPAmha, TE U3BPIIUTH yIOpe0a MHBECTHIMOHE KIIMME Y TI0j€ANHIM
pypanHuM onmTtHHama Penyonuke Cpouje u PemmyOmuke XpBaTcke.

[Tojam MHBEcTHIIMja MOXKeE /1a O3HAYM OMJIO KAaKBO yJarame, IPUMapHO HOBYAHHX
cpeAcTaBa, MaTepHjajiia, OmpeMe M ClI., a CBe y LWJby CTHIama onapehennx
€KOHOMCKHMX KOPHCTH, OJJHOCHO mpodura. IIpu Tome, ca acnekra JOKaJIHE MOJUTHKE
Haj3HAYajHU]je Cy OHE MHBECTHIIM]E KOj€ CE MHBECTHPA]y Y peaiHe OOJIMKE MMOBHHE
Koju omoryhaBajy ocTBapuBame €KOHOMCKHUX KOPUCTH KpO3 oJpeljeHe MpoIyKTUBHE
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH. MIHBEeCTHIMjE Cy JA€TEpMUHAHTA MPUBPEIHOT pa3Boja MITO HA
JIOKAJIHOM HHUBOY J00Mja BenuKH 3Hauaj. [loJl MHBECTHIIMjOM c€ y CBAaKOJHEBHO]
TPAKCH TIOPa3yMeBa’

e HoBuana cpencTpa koja ce ynaxy y oapeleHy mocioBHy akTHBHOCT,

e [Ipouec Tpanchopmaliije HOBUaHUX CPEACTaBa y MPOU3BOIHA 100pa, OJJHOCHO

IpoIlec yaarama y Mporu3BOHA A00pa u
e JlpenMer y KOju ce HMHBECTMpa M KOjU ce Jo0Hja Kao pe3yirar mpolieca
UHBECTUPABA.

JlokanHu pa3Boj M TOCTH3ame JACPUHMCAHUX LUIJbEBA J€ HEe3aMHUCIUB 0e3
uHBecTulja. JIokamHe ynpaBe Koje HeMajy HHBECTUIIM]€ PAKTUYHO O/P:KaBajy caMo
TeKkyhy penpoayKuujy, mTo AYTOPOYHO MOKE MMATH HEraTUBHHUX Mociequma. 300r
HaBe/IEHOI MHBECTUIMje OM Tpebajao ycMepaBaTH Ha MOJACTUIAEKE MPOU3BOALE,
3aro0CIeHOCT U arperaTHy Tpaxmby, OJHOCHO CTaBUTH UX Y (PYHKLIH]Y akyMylaluje
KanuTana . TIopacT KamuTaIHHX ylarama y 3rpaje, OmpeMy, HHPPacTpyKTypy | CIL.
MOJVIKE JIOKATHY MOTeHIM]jal. IHBeCTUIMje Kao clioKeHa U KOMIUIEKCHa KaTeropuja
caj[pyKe JeTHPH OCHOBHA €IeMEHTA

e (Cy0jexT Koju UHBECTHPA,

e (OO0jexT y Kora ce UHBeCTHpa (MHBECTULIMOHH MPEAJIOT WIH MIPOjeKar),

e lleny ompuniama o/ MOTPOIIHE (KaMaTHA CTOMA) U

e Ileny Haze (IMCKOHTHA CTOTA):

To 3Haum nma ce BpuIe cajalika yjarama y peajdHa MpOoW3BOIHA J00pa pamu
nobujama oxapehenux egdexara y OyayhHocTH Koje yTMuy Ha moBehame yKyIHe
BpenHOCTH Tipeny3eha. MHBecTHpame Kao Mpolec CTaBjba HA BEOMa BaXKHO MECTO
BpeMe Koje mnpohe ox mouerka uieje MPEeKO JOHOIIEHkAa OANIYyKa, pean3aluje
WHBECTHIIM]jE€ W HANOKOH HEHE EeKCIUloaTalrje Koja Tpeba nma JoHece oapeheny

13 Jovanovié P., ,, Upravljanje investicijama “, Grafoslog Beograd, Beograd 2003., str. 5

% Litterman B., Modern Investment Management, John Wiley & Sons, Hoboken, New York,
2003, str. 61

1> Grejem B., ,, Inteligentni investitor “, Masmedia S., Beograd, 2008., str. 97
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kopuct™. MakTop BpeMe MpeicTaB/ba AyT IEPHOL KOjH y KOpenauuju ca hakTopoM
pH3UKa JIOBOJIU y NMUTamhe MOTYhHOCT OCTBapema KOPUCTH O] MHBeCcTUIHje. To 3HaYM
Jla WTO je BpeMe MHBECTHparba JyXke, HemsBecHoCT je Beha''. Jlo MHBecTHpama He
JI0JIa3u 3aTO MTO ce ouekuBaHu mpodut y OyayhHoctu yBehaBa, Beh 3aro mro
noehambe TPOM3BOMIKE BpUIM MPHUTUCAK Ha moBehame HUBOA U CTENeHa
uckopumihenoctn moctojehux kamanurera. OmgHoc wm3Mehy mnpomeHa y HHBOY
MIPOM3BO/K-E€ U 00MMa WHBECTHIIMja TIO3HAT j€ Kao MPHUHIIMII aKIenepanuje . 3Hauaj
WHBECTHIIHM]a, KOj€ MMajy Ha JIOKaJTHOM HUBOY, OTJIe/Ia Ce Ipe CBera y cienehiem™:

e 00e30ehyjy KOHTUHYUTET IPOU3BOAE, & TAME U IPUBPETHOT pacTa,

e 00e30elyjy mpoumpeny penpoayKIiujy,

e CTBapajy MarepHjajHO-TEXHHYKE YyCIOBE 3a yHanpeheme IKUBOTHOT

CTaHzapja,

® JIOTNPUHOCE O/Ip>KaBaby MPHUBPEAHE CTAOMIIHOCTH Ha JIOKAJTHOM HUBOY.

Jlakiie, MHBECTHUIMje TO3UTHBHO yTUYY Ha OOpTame KamuTaia YuMe ce CTBapajy
MaTepHjaTHO-TEXHUYKE IPETIIOCTaBKe 3a JIOKAIHW pa3Boj. [IpumerHo je ma ce y
NpaKCcH WHBECTHIIMjaMa Jiaje 3Hayaj caMo y TEOPETCKOM CMHUCITY, OJJHOCHO O FbUMa Ce
JI0OCTa TOBOPHU W INIEKYJHUIIE Yy MeIujuma, MeyTuM paju HEIOBOJBHO CTPYYHHX
JbYJICKAX KamaluTeTa Ha CBMM HHBOMMA BIJIACTH, BEJIMKH OpOj 3allOYETHX JOrOBOpa
ocTaHe Hepean30BaH. 300T TOra je HEONXOAHO YHANPEIUTH JbYIICKE MOTCHIUjalle 1a
CIIO3Hajy BAXXHOCT CTBapama HOBHX BPETHOCTH, Ka0 HEOIXOIHOT IpEayciioBa 3a
JlaJb¥ OIICTaHAaK, T€ ce 3Hajy Koja he BpcTa MHBECTHIIM]E MPYKUTH HAjOOIbU edekart.

2.2. BPCTE HHBECTHULHMJA Y JJIC

VY mperxogHoMm ey onpeheHa je BaKHOCT Tpolleca HWHBECTHpama Kao
1ojla3Ha OCHOBA 3a 1y0Jbe UCTpakHBame 0 epeKTHMa Koje MHBECTULMje Tpykajy. a
Ou ce cro3Hao eQexaT WHBECTHIMja HEONXOAHO je cTehu 3Hame O BpcTama
MHBECTUIMja U e(eKTUMa Koje OHE MPUOHOCE JOKAIHOM pa3Bojy. Y OBOM jeny he
OUTH MpeJCTaBJbEHE BPCTE MHBECTHUIM]Aa U e€PEeKTH ocTBapuBama uHBectuija y JJIC
PYpaJIHOT IIPOCTOPA.

Y Teopuju cy mnpucyTHe u paspalleHe MHOroOpojHe KiacupuKayje
WHBECTHIIMja y 3aBUCHOCTH OJf KpUTEpHjymMa KOjU C€ Yy3UMa Kao OCHOB
knacudukanyje. pyrum peunma, pa3iIuuuTOCT KPUTEPHUjyMa yCIOBJbaBa M KakBa he
kinacudukalyja, OJHOCHO Tojena uHBectuuyja Outu. W300p kputepujyma
MCTOBPEMEHO O3HayaBa W HArjacak Ha KOjU MOjeluHU ayTopu Gopmupajy onapehene
KJacuuKalrje HHBECTUIM]a. Y 3aBUCHOCTH O] CBPXE U CBEOOYXBAaTHOCTU aHAJM3E,
WHBECTHIIH]E Ce MOTY ITOJEIUTH IpeMa ciieehnm KpuTeprujyMuMaZ’;

16 Grejem B., ,Inteligentni investitor®, Masmedia S., Beograd, 2008., str. 103

" Masse P., Le choix des investissements “ Dound, Paris, 1959., str 46

18 Jovanovi¢ P, Upravljanje organizacijama drustvenog rada, Privredna Stampa Beograd, Beograd,
1977, str. 14,

19 Jones C.P., ,, Investments “, John Wiley&Sons, Hoboken, 2007., str. 88

2 Jovanovié¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2003., str. 31
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1. Tlpema HaMEHM MHBECTHIIM]jE C€ MOTY MOJCIUTH HA MPUBPEAHE WHBECTULIM]E U
HenpuBpeaHe nHBectuuyje. [IpuBpesHe MHBECTUIIM]E IPECTaBIbajy yilarama
y cpeacTBa 3a pajl (OCHOBHA CpEACTBA) NPUBPEAHUX AEIATHOCTH, a Y OKBUPY
BUX y TOpUBpeaHe rpane u obnactu. Ox OBUX MHBECTHIM]jAa 3aBUCH Oymayhu
temno pa3Boja JJIC. Hempupenne MHBECTHIMjE Cy yllarama y CpeAcTBa 3a
pan (OCHOBHA CpeACTBA) HENPUBPEIHHUX JI€JaTHOCTH (00pa3zoBame, KyilTypa,
3paBCTBO WTI.) M CIYy)XKE 3a yHampeheme KBalnuTeTa Npyxama yclyra u
HBUXOBY IIPOCTO-IIPOILIUPEHY PEIPOLYKIIH]Y.

2. Ilpema HaMeHH MPUBPEIHE MHBECTHUIIM]E€ MOTY C€ MOJEIUTH Ha HHBECTUIIH]E Y
OCHOBHA CpE/ICTBA M Ha MHBECTULUje y 0OpTHA cpencTBa. MHBecTumjama y
OCHOBHa cpezcTBa nmoehasa ce pu3mukn oOuM u BpeaHOCT cpeacraBa. OBa
BpCTa MHBECTULMja 00yXBaTa yjlarama y UHQpacTpykTypy U apyre rpaheBune
y BinacHuITBy JJIC, MOJenoM KOHIIECH]ja, jaBHOT NMPHUBATHOT MMAapTHEPCTBA U
CJl., YUME C€ HACTOjU MoBehaTH aTpakTUBHOCT IpocTopa. MHBecTuiujama y
0o0pTHa cpelcTBa ce MCKa3yje BPEAHOCT MpeaMeTa paaa. Y CKIIOIMY OBE BPCTE
MHBECTULMj€ HACTOjU c€ NOOOJbLIATH KBAIUTET MaTepujajia Kao yJIa3HOT
UHITYTa Y TPOU3BO/IHE, MOOOJBIIATH KBATUTET TOTOBUX MPOU3BOA, TE PA3HUM
HauMHUMa YyHanpeauTd KomyHukauuja wusmehy JJIC u noreHuujamHux
WHBECTUTOPA.

3. Ilpema wu3BOpy cpelcTaBa 3a HMHBECTUPamke UMajyhu y BHUAY BpPEIHOCHY
CTPYKTYpY JPYIITBEHOT TPOM3BOJA WHBECTUIMje C€ Jejie Ha HEeTO
UHBECTUIMje, OpyTO WHBECTHIIMje U HOBE I/IHBGCTI/II.II/IjGZl. Y mpakcu
CTPYKTYpY OBHMX HMHBECTHIMja YMHE JIp>KaBHU (OHIOBHU, €BPOIICKH (POHJIOBH,
Ka0 M pPa3HU JAPYrH MporpaMH Koju amcopOyjy CpelacTBa O HPETXOAHO
CTBOPEHUX BPEIHOCTH KOJU OW ce KaHaJMMa YCMEpaBald y CBPXY JaJber
omiohaBama. Hero MHBECTHIIMjE MOTUYY U3 HAIIMOHAIHOT JI0XOTKa, OTHOCHO
M3BOp HETO MHBECTHIMja je aKkyMmyJjaluja IITO 3HA4Yd Ja j€é BPEIHOCT HETO
MHBECTHUIIUja je/THaKa U3HOCY aKyMyJanuje” .

Hero maBectnmmje <——  Nj= A I:> Axymynanuja

bpyTro uHBecTHIMje TpeNCTaBbajy YKyIHa yiaramka Y OCHOBHE (OHIIOBE
(oCHOBHA CpeACTBA) M BHUXOB U3BOP UMHE aKyMyJlallfja ¥ aMOpTH3aIlHja.

Hero HHBCCTHHHje<:| Bi = ActAn |:>AMOpTI/I3aI_II/Ija Axymynanuja

CrneunpuyHOCT OBMX HWHBECTHIMja je y TOME INTO MOpex JAefa KOju ce
¢uHaHCHpa U3 HOBOCTBOPEHE BPETHOCTH (AK) capike U MPEHECEHY BPEIHOCT
(AM) mTo 3HauM Jga OpyTO MHBECTHIM]E CIIy)KE€ Kako 3a MPOCTY Tako U 3a
NpOIIMpeHy penpoaykuujy. HoBe uHBecTHIIMjE Ce 10jaBibyjy Kao KaTeropuja
pacrioziesie HOBOT TPOW3BOAAa W CBOJUM IEJIOKYITHUM HW3HOCOM CIYXe 3a
MPOIIMPEHY PENPOIYKIIH]Y, OAHOCHO 32 yBehame 001Ma OCHOBHUX CpPE/ICTaBa.
MN3Bop 3a oBe WHBECTHIM]E j€ aKyMmylalMja ©W aKyMYJaTUBHH JI€O

?! Jovanovié P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2003., str. 31
?2 Jovanovié P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2003., str. 32
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amopTHu3aiuje (HeyTpOIIEHH J1e0 aMOpPTH3allHje KOjU je HAMCHCH 3aMCHU).
Jlobuja ce ymamemeM OpyTo HHBECTHIIH]a 32 U3HOC 3aMECHE 3,

Hero < =AK+Am-Z  ——>Awmoprusaunja, AKymynauuja,
WNuBectunuje 3ameHa

HoBe uHBecTuimje cy jeqHake HETO MHBECTHIMjaMa, ajld caMO ako je Iesa
aMopTH3alyja MOTPOIIEHA 32 3aMEHY OCHOBHHX CPEICTaBa.

VY oaHOCYy Ha yTHIa] MHBECTHIIMja Ha OOMM IPOU3BOJAIE 10 CTaHOBHUKY,
OJHOCHO TIpeMa IopacTy APYIITBEHOT MPOU3BO/Ia U HAIMOHATHOT JIOXOTKA 110
CTaHOBHHMKY y3uMajyhm y o003up TNpUPONHU TPUPAIITA] CTAaHOBHUKA
MHBECTHIIMjE C€ MOTY IOJICIUTH Ha JeMorpadceke u ekoHoMcke. Jlemorpadcke
WHBECTUIMjE TPEACTaBhajy MHHHMAIHMA €0 HHBECTHIMja KOjU CE€ Mopa
yJaratu Ja Ou ce ¢ 003MpoM Ha MPUPOJHU MPUPALITA] CTAHOBHUKA YTBPIUIN
WH/IMKATOPH KOjH TI0Ka3yjy BEJIMYMHY HAIIMOHAIHOT JOXOTKA MO CTAHOBHUKY
U BEJIIMYMHY JPYLIITBEHOI IPOW3BOJA MO CTAaHOBHHMKY y OJHOCY Ha paHUjU
nepuos. ExKoHOMCKMM HWHBecTHIIMjaMa 00e30ehyje ce mopacTt ApymTBEHOT
IPOM3BO/IA 10 CTAHOBHHKY, OJJHOCHO HAI[HOHAJHOT JIOXOTKA 110 CTAHOBHHUKY.
[IpeMa TEXHMYKOj CTPYKTYpH HHBECTHIIMje c€ Jejie Ha HWHBECTUIHjE ¥y
rpaheBUHCKE O0jeKTe, MHBECTULIMje Yy ompeMy U ocrtajo. WMuBectunuje y
rpaheBuHCKE OOjeKTe€ CTBapajy OIITE YCIOBE 3a IPOU3BOJKBY WM 3a
o0aBJpambe OCHOBHMX pagHuX (yHkiuja. MHBecTunuje y ompeMmy caapixe
BpEIHOCT MallnHa, ajnara, caoOpahajuy wuHdpacTpykTypy wuta. OBuUM
UHBECTUIMjaMa ce HernocpeaHo nosehaBa mnpousBogHu kamauuter JJIC.
HNuBectummje y ,,0ctano” Cy HWHBECTUIH]E€ Yy OCHOBHO CTal0 WU
JNYTOTOAMIIEE 3acafie y TMOJbOIPUBPENN, HHBECTHUIM]E 32 EKOHOMCKY U
TEXHUYKY JOKYMEHTAIIM]y, MHBECTHUIIH]€ 3a OTKYII JIUIICHITH, 32 00pa3oBame U

zp.

Jla ce TeopeTcku MOJENU MPUMERY]Y Y IPAKCH, OHOCHO Jia TIOCTOjU MOBE3aHOCT
TEOpHje W Ipakce, MpHKa3yjy HapeqHu nojanu. llpakTuyaH npumep HpeTXoaHe
noJiesie MPUKa3aH je y HapeIHO] Tabenu Koja MpuKa3yje OCTBAPUBAKE WHBECTUIIN]A Y
JIYroTpajHy MMOBHHY IIpeMa JIOKallMju MHBeCTUpama. Ilpema CTaTUCTHUKUM
noJalMa aHaJIM3WpaHO j€ OCTBApeHe WHBECTHIHMja Yy pPYpPaTHUM TpaJoBUMA:
Combopy, Bpbacy, Unhuju, Jlozuuim, Ocujexy, Bykoapy, Iloxern u CraBoHCKOM

2 Jovanovié P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2003., str. 32
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TaGena 1: OcTBapeHe HHBECTULIM]E Y IYTOTPajHY UMOBUHY y TOjEIUHUM
rpagosuma Penyonuke CpOuje u PenmyOinke XpBaTcke mpema JOKaluju
y xuwsbagama EYP 3a 2012. roauny

Peny6muka Cpouja

ComGop 15.501,00 1.118,00 6.620,00 1.580,00 3.158,00 3.025,00
Bpbac 14.505,00 2.384,00 5.662,00 2.226,00 1.533,00 2.700,00
Uuhuja 18.893,00 3.316,00 7.316,00 2.763,00 1.850,00 3.648,00
Jlo3Huua 15.307,00 1.023,00 5.985,00 2.866,00 1.563,00 3.870,00

Peny6nuka XpBarcka

Ocwujex 22.940,00 3.241,00 7.854,00 2.403,00 5.329,00 4.113,00
BykoBap 14.906,00 1.366,00 6.369,00 3.012,00 1.878,00 2.281,00
IMoxera 14.617,00 2.126,00 5.211,00 2.865,00 2.004,00 2.411,00
CrnaBoHcKH 6pojy 14.552,00 1.419,00 5.366,00 1.987,00 3.111,00 2.669,00

W3Bop: M3paano ayTop Ha OCHOBY CTATUCTHYKHX MojaaTaka: WWw.dsz.hr,
www.stat.gov.rs, 12.11.2013. roqune

KomenTap: Y Ttabenu 1 mpencraBibeH je KOMITAPATHBHU MPHUKA3 OCTBAapUBamba
UHBECTHIMja Y HOBY JyroTpajHy MMOBUHY I@IpeMa JiOKallMjamMa JBe JpiKaBe;
Peny6imke Cpbuje u Pemyonuke XpBarcke 3a 2012. roguny. W3 Tabene ce Bumu na
rpagoBu 'y Penybnumu CpOuju umajy Mame ocLWIaldje Yy arncopOOBaHUM
WHBECTUIIMjaMa Yy OJHOCY Ha TpaaoBe W3 pemybnuke Xpsarcke. [Ipema HameHm
MHBECTHUIMja HajMamke je YI0KEHO Y MOJbOIpPUBpey 0JHOCHO cBera 11% o yKynHo
VIIO)KCHUX WHBECTHUIIM]a, TOK je HajBehm yior y nmpepahuBadky HHIYCTPH]Y, OJTHOCHO
35%. Hajehe ocumnaruje nmpumete ce ¢y y odnactu TprouHe. C 003upoM Ha CITUYHE
MpPUBPEAHE TIOTCHIMjaJIe aHAJU3UpPAHUX TpajoBa, OYUTO je Ja Ccy npodiemu
UJICHTUYHU M TIPUCYTHM Cy paad Bolhema HeaJeKBaTHE pa3BOjHE IOJUTHUKE Ha
JIOKAJTHOM HHBOY.
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Hapenuu rpadukoH mnpuKasyje OCTBapeme€ HWHBECTHIMjAa IpeMa NoJaluMa H3
MIPETX0IHE Tabee:

I'padukon 1: BpenHoct naBecTHIIMja Y TPaJOBUMA

25.000,00 ju—

20.000,00

15.000,00

10.000,00

BpeaHOCT MHBECTMLUja
¥ Xu/bagama eyp

5.000,00

Combop Bpbac WUHhmja JNlo3Hnua Ocujer ByroBap Momera  CNaBOHCKM
6pop,

0,00

JeguHWLe NoKanHe camoynpase

I/I3B0p1 I/I3pa,I[I/IO 4AyYTOpP Ha OCHOBY CTaTUCTUYKHUX IMOAaTaKa: WWW.dSZ.hr,
www.stat.gov.rs, 12.11.2013. rogune

KomenTap: VY rpadukony 1 cy mpencraBjbeHE BPEIHOCTH KOj€ CY YIOXKEHE Y
NojeIMHE T'pajioBe uuje cy reorpadcke, NpuBpeaHe, emMorpadcke, KyaTyposolKe u
Jpyre KapakTepUCTUKE CIMYHE. Y BPEIHOCTH aricOpOOBAaHMX WHBECTHUIIMjA TPEAHaYH
rpaa Ocujex U3 HEKOJHMKO pasJiora: HacieleHa mpuBpeaHa AETaTHOCT U3 MPETXOAHE
JpXaBe, BeIUKM Opoj (axynrera, HemocpenHa OJM3MHA ayTo MyTa, ONM3UHA
aepoJipoMa, KOHIIEHTpalllja BEeIMKUX TProBaukuX LeHTapa, Oim3nHa pexe J[pase u ci.
Ocray aHaTM3UPAHU TPAJIOBH MMa]jy TIOJ[jeTHAKe BPETHOCTH ca oAcTynameM 10% ox
npoceka.

Bpcra exkoHoMckux edekara je KpUTEpHjyM KOjU TIOJIa3d OJl JAMHAMHUYKOT
MPHCTYTIA CXBATarba NHBECTHIIN]A KOjU Ce BPIIM ca BPEMEHCKOT acrieKTa’!

e jeIHOKpaTHO ynarame — jeHOKpaTHH edekat (point input — point output),
Ipe/cTaB/ba TUI MHBECTULMjE KOJU j€ KapaKTepUCTHYaH IO TOME IITO je
yJlarame JeTHOKPAaTHO, OJJHOCHO OTPAaHWYEHO Ha jedaH oJpeheHH TpeHyTak,
JIOK Ce pe3yiTaT MHBECTHUIIMje ocTBapyje Takohe y jeqHom TpenyTky. Edextu
y jeIHOM TPEHYTKY MpeACTaB/bajy MHBECTHIMje KOJ Kojux ce ymarama (I)
BpILIC Y jeJHOM BPEMEHCKOM TpeHYTKY (t0), TOK ce MpUXOoau 0] WHBECTHUIIH]a
(E) takohe octBapyjy y jemHoM BpeMeHCKOM MoMeHTy (tn). Tlpumep oBakse
BpPCTE MHBECTHIIM]ja jeCTe yjarame y IIyMCKe, BUHOIpajJapcke Hacaje u CI.,
YHja ce MPOM3BEJCHA BPEIHOCT y HapeaHuM (a3ama CIyXH Kao ynmorpeOHa
BpPEIHOCT 3a Jajbe Kopuihewme (ymoTpeba npBa kao rpabhe, rpoxha 3a
MIPOU3BO/IY BUHA U CIL.).

2 Litterman B., ,,Modern Investment Management “, John Wiley & Sons, Hoboken, New York, 2003.,
str. 18
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Crnuka 1: JenHOKpaTHO ynarame (MHBECTHIIH] e)25

E
: T

t??

I

e KOHTHHYHpaHa yjarama (BUIICKpaTHA yJiarama) — eeKTH y jeIHOM TPEHYTKY
(continuous input — point output). IlpeacraB/ba THI WHBECTUIU]jE KOjU je
KapaKTePUCTUYaH M0 TOME IITO MPOIIEC U3rPaIbe HOBUX 00jeKaTa Tpaje ayxKe
BpPEMCHA, a HAKOH 3aBPIIETKA M3TPAIbe U MoYeTKa (YHKIIMOHUCAka 00jeKTa
ocTBapyje ce onpeheHn mpuxoa y QyKeM BpeMeHCKOM nepuoay. Kao mpumep
Ce HABOJIM CITyYaj MHAYCTPHjCKUX IpoIlleca KO KOjuX ce 00aBjba HU3 yJarama
ca IUJbeM J00Hjarka TOTOBUX IPOM3BOJA WIM Cy4a] W3rpagme 3a pa3Boj
MPEy3ETHUINTBA U CII.

Cnuka 2: KoHTHHYyHMpaHa yiarama (HHBeCTHque)26

tﬂ‘.

e ynarama y jeOHOM TPEeHYTKY — edekTu KoHTHHyHpaHu (point input —
continuous output). To cy HHBECTHIIH]j€ KO KOjHX CE yJarame BPIIH Y jeTHOM
TPEHYTKY, a €(pEeKTH OCTBapyjy KOHTHUHYHpPAaHO y oipeheHOM BpEMEHCKOM
nepuony. Ilpumep 3a oOBakBy BpCTy ynarama je€ IMPOU3BOAHA ONpeMa MU
MaIlIuHe KOJ KOJUX C€ yJiarame BPIIN Y jeJHOM TPEHYTKY, 0K ce epeKxTH on
BUX OCTBapyjy TOKOM UHTAaBOI BEKAa HUXOBOI Tpajama WM H3Trpaima
LIECTOBHE MH(PACTPYKTYpeE U JIPYTO.

Ciika 3: Viiarama y jeHOM TPEHYTKY — e(heKTH KOHTHHYHPAHH'

ET!
to

i f

% Litterman B., ,,Modern Investment Management*, John Wiley & Sons, Hoboken, New York, 2003,
str. 27

% Litterman B., ,,Modern Investment Management*, John Wiley & Sons, Hoboken, New York, 2003.,
str. 32

%" Litterman B., ,,Modern Investment Management®, John Wiley & Sons, Hoboken, New York, 2003.,
str. 34
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Komenrtap: 13 ciuka 1, 2 u 3 npousnasu Ja MHBECTHIIH]E MPEACTABIbA]y OMIIO KaKBO
yjaarame; y jeIHOM TPEHYTKY WIIM BHIIE BPEMEHCKHX pa3Maka paad CTUIama
onpeheHnX eKOHOMCKUX KOPHUCTH; jEAHOKPATHO WJIM Yy BPEMEHCKOM KOHTHHYHUTETY.
Hamena unBectunuje oapelyje HauuH yiarama U BpeMe OCTBApCHa KOPUCTH.

Ca acmnekta JJIC ymarame ce MOXKe BPIIMTH Yy peajdHe O00JMKEe WMOBHUHE KOjU
omoryhaBajy ocTBapuBame Tmpodura Kpo3 ojpeheHe MNpoayKTUBHE TOCIOBHE
aKTUBHOCTH WM Yy KBa3u (uHaHcHjcke uHBecTuIMje. OTyla MHBECTUPABE MOXKE
outn y cnenehum o6muimma; >
e peaJHe MHBECTUIMjE IO MpPaBUIY C€ BpLIE Yy ONHUIUBMBY MaTepHjalHy
MMOBHHY TOIYT MaIlllMHA, ONpPEeMe, BO3HOT TapkKa M CJI. 3a pa3jiuKy Of
(buHAHCH]CKUX MHBECTUIIM]A YHja CE CBPXA CACTOjH y KAy U OCTBAPUBALY
onpeheHMX TpUHOCA, HAMEHAa peaTHNX WHBECTHIMja C€ CacToju Yy
HOPOAYKTUBHOM KOpHIIhewy ONUIUBMBOI KaluTala paad obaBibama
onpeheHnX MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. BpeTHOCT pealHuX WHBECTHIIM]A j€ YECTO
TENIKO IPOLEHUTH 300T YUELEHUIIE Jla y3 cedc Be3yjy M yinarama y HETO
OOpTHH KamuTajd Koju je moTpebaH 3a 00aBibame IUIAHHPAHUX MOCIOBHHUX
aktuBHOCTH. Takohe, TOTpPeOHO je NpPaBUTH pa3TUUUTA pPaA3TPAHUYCHA
OCTBapeHuX Mpodura M3 MOCIOBHUX AKTUBHOCTH Ha IOjeIMHAYHE peasiHe
uaBectuije. OneHa ¢uHaAHCHjCKe €()UKACHOCTH pPEaTHUX HHBECTHUIIH]jA je
CJIOKEHHja HEro KOJ IyropovyHUX (PMHAHCH]CKUX WHBECTHUIMja 300T Teurkoha
Py BPEIHOBakY BEIMYMHE PEATHUX HMHBECTHIMja M HUXOBUX MPHUHOCA.
Otyna cy ¥ TexHHMKe OyyeTHpama KamuTaja HEITO CIO0KEHHUje O/ TeXHHUKa
npoueHe epUuKacHOCTH (PMHAHCHJCKUX UHBECTULI]jA. H

e KBa3u (PMHAHCHUjCKE WHBECTHUIMj€, OJHOCHO yJarama y YTpXKHBE MMOBHMHCKE
0o0JMKEe MOTYy c€ H3jelHaYUTH ca (UHAHCHJCKUM HHBECTHIMjaMa HaKO Ty
3aKUcTa HUjE pey O ylaramy y (MHAHCHUJCKY UMOBUHY. Panu ce o ynaramy y
HEKpPETHUHE KOj€ NMajJy CBE OJUIMKE (PMHAHCH]CKE MHBECTHUIIM]E€ YKOIHUKO CE HE
CTHUY paJy 00aBJbarba MPOJTYKTUBHUX ITOCIOBHUX AKTUBHOCTHU. 32 PA3JIUKY OJ1
KpeauTa, OBE WHBECTHUIIMje 3aBHCe O (UHAHCHJCKUM pe3yJTaTuMa
opranuzaiyje. Ako y OyayhHOCTH O4yeKMBaHM (DMHAHIUJCKU pE3yNTaT HUje
MOCTUTHYT, Mama (uHaHIUjcka a00uT ce twiaha uaBectutopy. C npyre
CTpaHe, YKOJIMKO je MpuxoJ OO0JbM HEro IMTO C€ OYEKUBAIO, TO MOXeE
pe3yaTupTi BehuM (pUHAHIIM]CKUM IOBPATOM MHBECTHTODY.

Jlaxite, MHBECTHUIIMj€ TIPEACTaBIbajy OAPHUIAKE O/ HOBIA WM JPYTUX CpPElCTaBa
JlaHac, y odekuBamwy Ja he To noHetu kopuctd y oyayhnocru. Ilpaktudyno pedeHo,
JJIC ce moe oamyuuTH J1a U3BPIIN ylarame y U3rpajmby MOCIOBHE 30HE, 04eKyjyhu
Tako Aa he mpuxona koju he ocTBapuTH O]l 3aKynma HCTE M pPa3BOja MOCIOBHHX
aKTUBHOCTH y B0j y Oyayhem nepuofy omnpasiaTu Bpeme U puszuk unBectunuje. JJIC
ce of[puye ylarama y KYNOBHHY HOBOI BO3HOT TapKa WM HU3TPajkhe HOBE 3rpajie y
3aMeHy 3a M3rpaJilby MOCIOBHE 30HE KOjoM he mogauhu JOKaJIHy CTOMY 3armoCIeHOCTH
u noBehatu OylieTcKe NPUXo0/ie YMMe ONpaBaaBa yJI0KeHHU TPy U BpeMe.

28 Schlossberg A., Gorelik A., ,,Vault Karier Guide to Investment Management “, Valut Inc., New York
2002., str. 71
25
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2.3. AHBECTUIMJE Y ®YHKIINJHN
JIOKAJIHOI' ITPUBPE/THOT' PA3BOJA

JlokanmHu pa3Boj HE3aMUCIIUB je 0e3 ynarama y CTBapame HOBUX BPEIHOCTH U
Kao TakaB Beoma je BaxkaH ¢akrop mnpocreputera JJIC. Kako mpema Bakehum
3aKOHCKUM IPOMHCHMA CBaKa OIMIITHHA UMa MECHY U CTBAapHY HAJUIEKHOCT y CMHUCIY
J1a joj mpumnajaa Jieo ,,eKOHOMCKOT KoJjlaua“ oJ1 MpUBpeIHE aKTUBHOCTH KOja ce 00aBJba
Ha HEHOM IPOCTOPY, BAKHO j€ MOJIPETUTH KOHIENT KOjU MHBECTHIHMjE CTaBJba Y
GyHKIM]y TPUBPETHOT pa3Boja.

[IpuBpenHu pact je MHTerpajaH U KOHTUHYUpPAH INPOLEC, KOJU jé CBOJCTBEH
CHCTEMHMa CIIOCOOHUM J1a €BOJIYHPajy TOKOM BpPEMEHa M TaKO Ipelia3e y BUIIE HUBOE
OpPraHM30BaHOCTH M e(pHUKacHMja crama.” [lpyrum peuuma, JIOKaJHU HPUBPEIHU
npoIecd YWHE CacTaBHU €0 APYHITBEHUX IMpoleca KOju ce y3 MOMOh Jbyacke
CIOCOOHOCTH IOCJIOBHO OPraHU3yjy CXOJHO 3aKOHO/JABHUM IIpaBWJIMMa Kako Ou
JOCTUTIH 1uTO Behu HUBO mpuBpeAHOT pa3Boja. [IpuBpeaHH pa3Boj je CloXeHuja u
KOMIUIEKCHHja KaTeropuja oj MPUBPEAHOT pacTa, jep I0ojaM MPUBPEIHOT pa3Boja
o0yxBaTa HE caMO KBAJIMTAaTHBHE IMJbeBe Beh W KBAaHTUTAaTHBHE IIPOMEHE.
[TpuBpenHu pa3Boj MOCMATPaHO Ha JOKAJIHOM HUBOY O3HAayaBa MOPACT IMPOM3BOIHE
nobapa W yciyra, y3 HCTOBpPEMEHE CTPYKTYpHE TpaHchopMmanuje ¥ TpPOMEHe Yy
byHkUHMOHMCaBY JIoKanHe npuBpene” . llupu nojam mpuBpeaHor paspoja (y oIHOCY
Ha TIPUBPEIHU PACT) UCTUYE C€ W THUME IITO MPUBPEIHU pa3BOj HE 00yxBara camo
pact oOuMa pou3BO/Ik-€ Beh U CBe HEONXOIHE MPUBPEIHE, CUCTEMCKE U CTPYKTYpHE
IIpOMEHE, OAHOCHO, MI0jaM MPUBPENHOT pa3Boja oOyxBaTa rnosehame NPoOU3BOIKHE HA
HE caMO Ha JIOKaJHOM HHUBOY €KOHOMM]je, HErO M LIMpe, MITO O0jallmbaBa CIOKEHE
TpaHcopmallje y KOMIIO3UINUJU U CTPYKTYPH MPUBpPEE, KA0 U IMPOMEHE 3HauYajHUX
MOjeIMHAX MHITYTA M HHXOBHX ye/a y PACTY YKYIHOT ayTmyTa .. [Topex cTpykTypHe
JUMEH3M1j€e pa3Boja, oBaj (EHOMEH ce MOpa IOCMAaTpaTH U y BPEMEHCKO] TUMEH3HU]H.
OBoO ce 0JJHOCH Ha MEPUOJ y KOME ce IocMarpajy MpoMeHe, Kao ¥ Ha TO JAa JIU Cy Te
npoMeHe y ojpeheHOM BpeMeHCKOM Nepuoay pas3BojHe uiu Tekyhe. Ilocmarpane
npoMeHe cuctema y KpaheM BpEeMEHCKOM NepHOoJly HE MOTY Ce€ TPETHpaTH Kao
pa3BojHe Beh kao Tekyhe QyHKIMOHUCAmkE HEKOT JIOKATHOT CUCTeMa, 300T Tora IITOo
CTPYKTYpHE ¥ (YHKIMOHATHE IPOMEHE y PAa3BOJHOM CMUCIY 3aXTeBajy IyXKH
BPEMEHCKH MEPHO/.

Jlakne, kaga Ccy y TMHTakby TpoMEeHe MaHudecToBaHe Kpo3 Tekyhe
(byHKLIHMOHHCAE, TOCMATPAHO KPO3 MPHU3MY MPHUBPEIAHOT WM TOCIOBHOT CHCTEMa
MOYE C€ TOBOPUTH O MEPHOAY KOjU MOUYHIbE Y CaTallheM TPEHYTKY M OJ[BHja Ce y
UHTEpBAJIUMA y OKBUPY jeAHE roguHe (mociaoBHe roaune). [I[pomeHe koje ce o1Bujajy
y JaJbUM BPEMEHCKUM IMEpHOaMMa, HaKiie Iy)KUM Of jeIHE TOAWHE MOTY Cce
TPETUPATH Kao Pa3BOjHE M HUX TEK Tpebda cmposectu y OyayhHoctu. Mehyrum, cse
IIpOMEHE Koje ce peanusyjy y OynyhHOCTH HHCY MCTOBPEMEHO M Pa3BOjHE IMPOMEHE

? Hirt G., Block S., Managing Investments, McGraw-Hill, NY, 2005., str. 68
% Hirt G., Block S., Managing Investments, McGraw-Hill, NY, 2005., str. 69
% Dunning J., International Investment, Penguin Books, Great Britain, 1972., str. 102
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caMo 3aTo IITO Ce JIENIaBajy Y BpPEMEHCKO] TUMEH3HJH JYK0] O TOANHY naHa. [la Ou
Ousie pa3BojHE MPOMEHE HEOIMXOJIHO je Ja pe3yiTaT THUX MPOMEHa Oyje MO3UTHBaH
€KOHOMCKHM e(eKaT, OJHOCHO HEONMXOJIHO jeé Ja Cce THM IPOMEHaMa OCTBapyje
MO3UTHBAH MPUPACT. YKOJIMKO OBAaKBE IIPOMEHE HE JOHOCE MMO3UTHUBAH MMPUPACT, OHJIA
OHE HEMajy KapakTep pa3BojHUX, Beh 10Boje 10 crarHamuje, a KacHHje W [0
nuctpoduje U mporacTu cucremMa. HakanocT oBakaB ClieHAPHO €BUICHTAH j€ KaKo Y
Peny6mmim Cpbuju, Tako u y PemyOmunm XpBaTckoj, MTO je 0Jpa3 HEeIOBOJHHOT
CXBaTama CYIITHHE 3Havaja MHBECTUIMja. IHBeCcTHpame Kao mpoiec oMoryhaBa pact
TMOTEHIIM]aTHOT [POM3BOJA M CTBApa YCIOBE 3a JOCTH3ame SKOHOMCKOI pa3Boja’,
IITO TPEJCTaB/ba KOMIUIEKCHO TMOJAPYYje 3a KOje ce KOPHUCTE Pa3HU HHIMKATOPH U
METOJIC M3payyHa.

2.4. EKOHOMCKA E®OUKACHOCT UHBECTHIIUJA

VY oBoM geny paga akueHar he OWTH CTaBJbeH Ha EKOHOMCKY €()HUKacHOCT
WHBECTHUIM]a U (PakTOpe KOju ce CTaB/bajy y OJHOC Ja OU ce mpuKa3aia OCTBapeHa
KOPUCT O]l MHBECTUpama. [I[pakTHYHUM NMpPUMEpPOM aHaIHM3e MoJaTaka U3 pypalHUX
onmTHHa OuT he mpukasaHu epekTH Koje cy MHBecTuiuje umane Ha cBaky JJIC
M0jeTMHAYHO.

CarnenaBame MHBECTUIMja Kao ompeaesbyjyher ¢aktopa €KOHOMCKOI pa3Boja
noceObHO J00Hja Ha 3HAYa]y MpPOyYaBamkEeM €KOHOMCKE €(EeKTHBHOCTH WHBECTHIIH]a.
EdexTuBHOCT MHBecCTHIMja, M3pakaBa ce OJHOCOM u3Mely kamuTana (OCHOBHHUX
MaTepujaTHUX (OHIO0BA) U MPOU3BOAKE UM OJHOCOM HMHBECTUIIM]A U MPOU3BOJE.
Jpyrum peurma, eKOHOMCKa €(peKTUBHOCT MHBECTUIIM]a Y CYIITHHH M3pa)aBa OJHOC
u3Mel)y yTpomlaka KannTana W EHXOBOT TPOM3BOAHOT edekra’. Kamurammim
KOeQUIMJEHTOM WM KoeDULMjeHTOM e(EeKTHUBHOCTH U3paXkaBa ce€ EeKOHOMCKa
e(EeKTUBHOCT WHBECTHIIMja. KBaHTUTATUBHU M3pa3 MPETXOIHO M3HETOT CTaBa MOXKeE
ce npukaszatu cienehom popmynom:

®opmyna 1: Kanuranau Koe(bHqueHT34

Kopumthenu cumbonu nmajy cienehe 3Haueme:
e K- npousBogHu QOHIOBY;
e Y- pe3ynTaT NpOU3BOAKE;
e K- KanuTaiHU KOS(HIIUjCHT.
dopmyra mpuKasyje npoceyaH KamuTaIHU KOe(UIM]eHT KOjU U3paXkaBa CTEIEeH
CHab/ieBama MPOU3BOHE KATUTAIOM, OJTHOCHO MOKAa3yje KOJIHMKO jeINHHUIA KaluTana
JI07a31 Ha JeUHMILY TIPOM3BOIE, TE MPEeMa TOME M KakaB je MPOM3BOIHHU edekar

%2 pike R., Neale B., Corporate finance and investment, Pearson Education, Harlow, 2009. , str. 148

% pike R., Neale B., Corporate finance and investment, Pearson Education, Harlow, 2009. , str. 155

% Rosi¢ I., Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisticki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003., str. 357
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CBake jeauHwmIe kKamurana. M3 HaBeaene dopmyie Moxe ce u3Byhu m JaeuHUIMja
kanutana Tj. K=Yk xao u nepunummjy npousoame Y=K/k.

[IpousBoHUM (QOHIOBHMA CMATPajy C€ MpHUBpenHA 100pa, IOCIOBHE 3allUXe
CHUPOBHMHA, DPEMPOAYKIIMOHOT MaTepHjasia, HEIOBPIICHE TIPOM3BOIBE H T'OTOBHX
NpoM3BOJa M HMHBECTHIMje y TOKy. Iloj pesynraTtMma MpoM3BOAIKE MOJpazyMeBa
BPEIHOCT KOja je MPOMU3BE/ICHa, IIpeMa KPUTEPHjyMuMa Koje Tporucyje Penyomnuku
3aBOJI 3a cTaTuCTUKY Penyonmke CpoOuje.

Y uuiby TOpUMEHE TEOPETCKUX MOJeNla, OJHOCHO H3padyHa KaluTaIHOT
KOeHUIIMjeHTa, MyTeM CTATUCTUYKUX 3aBOJIa TPUKYIUBCHU Cy TOJald O OOUMy
BPEITHOCTH TPOU3BOAHMUX (POHIOBA, KA0 M BPEIHOCTH IPOU3BOAKE Yy OOJACTH
NoJbOTIpUBpENe, mpepahuBadke WHAYCTpHje, Trpal)eBUHAPCTBA H  IPOHM3BOJHC
enepruje. [lomamm cy uckazanu y xwspazama eBpa. McTpakuBame je BPIICHO Yy
ommrtuHama Penyonuke Cpouje: Combop, Bpbdac, Nnhuja u Jlozuuna, Te onmrtuHama
Penryonmuke Xparcke: Ocujek, BykoBap, CnaBorcku 6pon u [Toxxera. OBe ommtuHe
Cy TMOTpaHWYHe, WMajy CIUYHE MPHUBPEJHE KApPAKTEPUCTHKE W TPOU3BOIHE
noreHnmjane. Kperame kanutamHor koedpumnmjenta mo roguaama ox 2008. mo 2012.
TOJIMHE U TIPOCEYHOT KAIUTATHOT KOS(DUIIjeHTa 3a HaBeIEHO Pa3100Jbe y HAaBEJICHUM
OMIIITHHAMA MPUKA3aH j€ Y JaJbe Y Pajy.

Tabena 2: Tabena 3a mpopadyH KalMTATHOT Koe(HIMjeHTa

IIpomsBogHI

(ouoBH

2008. 1.419.292,00| 1.978.492,00) 948.018,00| 1.052.660,40| 1.694.142,00( 1.132.692,00 1.465.167,60 1.514.946,50
2009. 1.630.067,40| 2.296.830,60| 1.124.669,00| 1.327.161,80| 1.993.34450| 1.352.956,50| 1.606.316,40 1.621.760,40
2010. 1.853.988,40[ 2.519.390,00| 1.350.749,10| 1.392.51840| 2.281.633,60| 1.608.516,10| 1.703.906,70 2.004.225,60
2011. 2.531.304,00] 3.213.892,50( 1.689.433,20( 1.827.210,00f 2.851.94520| 1.973.899,20] 1.970.784,00 2.340.777,60
2012. 2.569.020,30| 3.107.338,00 1.683.429,00| 1.958.484,00] 2.932.919,00| 2.041.127,00] 2.604.329,00 2.553.773,80
Pesynrat

TPOH3BOJIELE

2008. 405.512,00 494.623,00] 316.006,00] 318.988,00 564.714,00]  377.564,00 406.991,00 409.445,00
2009. 417.966,00 499.311,00] 321.334,00] 323.698,00 569.527,00]  386.559,00 411.876,00 415.836,00
2010. 421.361,00 503.878,00f 329.451,00f 331.552,00 556.496,00] 392.321,00 415.587,00 417.547,00
2011. 421.884,00 494.445,00] 324.891,00] 332.220,00 548.451,00] 379.596,00 410.580,00 417.996,00
2012. 407.781,00 478.052,00] 306.078,00] 326.414,00 533.258,00] 371.114,00 400.666,00 411.899,00
Kammranau

KoeuIjeHT

2008. 35 4,00 3,00 3,30 3,00 3,00 3,60 3,7
2009. 3,9 4,60 3,50 4,10 3,50 3,50 3,90 39
2010. 44 5,00 4,10 4,20 4,10 4,10 4,10 438
2011. 6 6,50 5,20 5,50 5,20 5,20 4,80 5,6
2012. 6,3 6,50 5,50 6,00 5,50 5,50 6,50 6,2

W3Bop: U3pamno ayrop Ha OCHOBY CTATUCTHUYKKX MojaTaka: WWw.dsz.hr,
www.stat.gov.rs, 18.11.2013. rogune

AHanu3a je HampaBJbeHa IpeMa CTAaTHCTUYKHM TMOJAlMMa, a 3a MpopadyH je
kopuirthena popmyna 1. Iloganu u3 Tabene rpadguuku ce Mory npukasatu Ha cienehu
Ha4YuH:
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I'padukon 2: Kperame kanuramHor koedunujenta y rpagosuma PC u PX y nepuoay
2008.-2012. roqune

2008.

2009.
2010.

BpegHocT npomee
KanHTa/HOT KoedHLHjeHTa
WA

2011.

2012.

'Y < > 2 oF R < &
xS < & W &£ e o &
(_‘o@ PR 2 ﬂ\o.,;b i oS o Qo-#“ &"‘b
Qu
(=)
’ZPQ
JequHuUIE JOKAIHE caMOyNpaBe <

N3Bop: U3paano ayrop Ha OCHOBY CTATUCTHUYKHX MojaTaka: WWw.dsz.hr,
www.stat.gov.rs, 18.11.2013. rogune

Komentap: U3 rpaduxona 2 Buau ce na kanutaiHu koedunujeHT TokoMm 2008.
TOJMHE Y BpPEeMe JIOK IjIo0ajiHa KpH3a jOIll HHje 3aXBaTHja OBE MPOCTOPE KPETao y
pacniony oxa 3,2 y rpagy Bpbacy no 4 y Uuhuju u BykoBapy. Moxe ce pehu ga cy
NPOM3BOJIHU KallallUTETH KOPHIITNEHU y MPOMUCAHO] Cpa3MepH, OJHOCHO Jia Cy ce y
npoceky ca 3,8 jelnHuIla KanuTana Mpou3BoA1 jeJHa jequHuLa nmpoussoaa. o 2012.
roJIMHEe KanuTatHu KoeduimjeHt ce moBehao y mpoceky 3a 40% wu3 pasiora mTo je
o0uM TNpoOM3BOJHE omao 300r HeraTMBHHUX edekara eKOHOMCKe Kpuse. Bue
KaruTaja ce TPOIIWIO Ha jeHy jeIMHUIY TPOU3BO/IA.

I'padukon 3: [Ipoceunn KanuTaTHA KOSPHUIIMjEHT y TPaoBUMa 32 IEPHO/
2008.-2012. rogune

I I ‘ ‘ I I I = 2008 -2012.

CombGop Bp6ac UHhuja NoszHuua Ocwjer Byrosap Moxera  CNasoOHCKKM
6popn,
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NpoceyHa BpeaHoOCT
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KanuTaaHor KoeduumujeHTa
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JeauHWLE NOKaNHe camoynpase

W3Bop: U3pamno ayrop Ha OCHOBY CTaTUCTHUYKUX MmojaTaka: WWw.dsz.hr,
www.stat.gov.rs, 18.11.2013. rogune

KomenTap: ['padukon 3 nmokasyje 1a ce mpocek KarnuTalHuX Koedunujenata kpehe y
pactiony on 4,2 no 5,2, OAHOCHO OACTYIAWkE Yy pacnoHy BpeaHocTu u3Hocu 20%.
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Pesynraru moka3syjy na je MpOCEYHH KalUTATHU KOS(UIIM]CHT 3a MEePUOoJ] 5 roauHa
0Jaro TOBHIICH y OJHOCY Ha ONTHUMAJIHYy BPEAHOCT O 4 Koja ce MpOoIucyje y
JTUTEpaTypH, Tj. U3HOCH 4,7.

Kopenauuja u3mel)y nHBeCTHIMja W APYHITBEHOT OpyTO MPOM3BOJA MOXKE CE
HaYeJIHO, Ae(UHUCATH TAaKO Ja WHBECTHUIIM]€ UMA]y 3HaYajHHje ydenihe y CTpyKTypHu
JPYIITBEHOT OpyTO NPOHM3BOJA KOJA EKOHOMHja Y E€KCIIAH3UjU HEro y OOpHYTOM
crydajy. ExoHoMcka eQeKTHBHOCT WHBECTHIMja C€ H3pakaBa MaprUHATHAM
KalUTaTHUM KOS(UIMjeHTOM M MapruHajHUM KOe(UIMjeHTOM e(eKTHBHOCTH.
MapruHaiaHy KanuTaaHd KOSQHIMjeHT WIM TPAaHWYHHM KaluTaJHU KOSQHIUjeHT
MpeiCTaB/ba OAHOC W3Mel)y WHBECTHIjA W IpUpacTa NpomsBomme . OBaj
Koe(UIHjeHT MOoKa3yje KOJIUKO je jeJMHHIIA UHBECTULIMja MOTPEOHO YIOXKHUTH J1a OU
ce OCTBapwiia jeJIMHUIIA MPUPACTA y TIPOU3BOIBH UCKA3aHa Y JEAMHULIU JPYIITBEHOT
OpyTO IpoM3BOJA.

MapruHaaHu KaluTaTHi KOS(UIH]eHT ce MOXKEe M3Pa3uTH Ha cieaehu HaumH:

OBaj MmaTemaTH4KH oOOpasall MOXXKE c€ MpHKa3aTH W Yy pa3BUjeHo] (GopMH H
npe/cTaBiba OAHOC U3Mel)y KanuTana v mpupacTa Mponu3BOIHE:

®opmyna 2: MapruHaiHU KauTaTHA KoecbnunjeHT36

Ki—Ko
Y1 - Yo

Kopumthenu cumbonu nmajy cienehe 3naueme:
e Kj—mpousBoamwa y Tekyhoj ronusu;
e Kj— mpou3BoA®ma y MPETXOIHO) TOINHH;
e Y; - uHBecTHLUj€ Y TeKyhOj TOAMHY ;
e Y( - HHBECTHLIM]€ Y PETXOAHO] FOJJUHH;

MapruHanHu  KOeQUIHMjEeHT e(QEeKTUBHOCTH MpEeACTaBba PEUUIpoYaH OOIHMK
MaprUHaJIHOI KalUTATHOT Koe(UIMjeHTa U 3pakaBa ce Ha cienehn HauuH:

. 7
®opmyna 3: MapruHanau KoeULnjeHT ecbeKTI/IBHOCTI/I3

Y1—Yo

Ki—Ko

% Rosi¢ L., ,,Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje*, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisticki i hotelski menadzment-Beograd, Beograd, 2003., str. 359

% Rosi¢ 1., ,,Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje*,Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisti¢ki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003, str. 360

%" Rosi¢ 1., ,,Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje*,Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisti¢ki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003., str. 360
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Tok mpahema MaprUHAIHOT KalHWTAIHOT KoeduuujeHTa y PypamHum rpagoBuma
Penyoiuke Cp6Ouje u Penyonuke Xparcke 3a rogune 2010. u 2011. npukasan je y
tabemu 2. [lomanm cy noOujeHHM ca WMHTEpHET cTpaHuia PemyOomudkor 3aBoja 3a
cratuctuky CpoOuje u Jlp>xaBHOT 3aBOja 3a CTAaTUCTUKY XpPBaTCKe, a 3a MPOPAUYYH je
koputthena ¢opmyna 4. [loganu ce ogHOCE HA MHBECTUIH]E Y NYTOTPajHy UMOBHHY,
Te Ha HWHIYCTPHU]CKY IMPOMU3BOJIKY, Kareropuje Kopuctu PeyOmmuku 3aBoa 3a
CTaTUCTHKY.

TaGena 3: MapruHaiaHu KanuTaTHH KOS(UIM]EHT 1 MapTUHATHU KOS(UIIH]EHT
€(heKTUBHOCTH MHBECTHUIIN]A Y UHAYCTPH]JCKO] IIPOU3BOIBLU Y
nepuoay 2010.-2011. Ilogauu nckasaHu y eBpuma.

2011 2010 2011-2010 2010-2009

Mowxera 386666 588325 -201659 6677 -67718 -61041 3,30366475

0302694152

CnaHockH 0poj 911323 714698 136625 92422 -22434 69998 1951841481

0512336688

Ocujer 4022698 3489870 532828 127124 -19327 107797 4942883383

0,202311065

Bykosap 163255 328411 -165156 40824 14831 25993 -6,353864502

-0,157384533

Huhuja 1788422 1369225 419197 92366 -7563 84803 4943185972

0,202298681

Bpbac 522847 528655 -5808 36241 3982 32259 -0,180042779

-5,554235537]

losnnua 444571 413658 30913 27896 -14523 13373 2,3115979%

0432601171

Combop 984565 798624 185941 66878 8633 58245 3192394197

0313244524

N3Bop: N3pamno ayTop Ha OCHOBY CTATUCTHYKHX MmojaaTaka: Www.dsz.hr,
www.stat.gov.rs, 18.11.2013. rogune

KomenTap: Pesynratm y Tabenn 2 mokasyjy W3HOCE MaprHHATHOT KalUTaTHOT
KoepUIMjeHTa M  MapruHajgHor  KoepuiMjeHTa e(pEeKTMBHOCTH HWHBECTHIHMja
WHIYCTPHjCKE TIPOM3BOAKE y eBpuMa. ['pan I[lokera mma HeraTwmBaH MPHHOC
WMHBECTHIMja W HEraTUBaH NPUPACT HHAYCTPHjCKE MPOM3BOJIIE 3a IOCMATPAHO
pazno6see. Ocum Iloxere HeraTuBaH Tpea3Hak Oenexe rpanoBu BykoBap m BpOac
aJIi caMO y MHAMKATOPY UHBECTHIIM]A Y HHAYCTPH)CKY MPOU3BOAKY. OCTaau rpaoBu
MI0Ka3yjy MO3UTHBAH PE3YJITAT, OJJHOCHO PacT MHBECTUIMja B pacT Mpou3Boame 2011.
y ogHocy Ha 2010. roguny.

I'padmuku mpuka3 rope HaBeIGHUX IMOJIaTKa NMPHKa3aH je y HapeAHOM IrpaduKoHY.
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I'padukon 4: MapriuHaaHu KanuTaaHU KOS(QUIM]SHT 1 MapTUHAITHI KOS(UIIH]SHT
edukacHoctn 3a nepuoy 2008.-2012. ronune

M MapruHanHu
KanuTaaHu
HoepuUMjeHT

H MpruHanHm
HoedULUMjeHT
edeKTMBHOCTH

mapr. KoeduiujeHTa epUKacHOCTH

BpeaHOCT KpeTakba Mapr. KanuTaaHor KoeduuMjeHTa n

JeguHULUe NoOKaNHe camoynpage

N3Bop: U3paano ayrop Ha OCHOBY CTATUCTHYKHX MojgaTaka: WWw.dsz.hr,
www.stat.gov.rs, 18.11.2013. rogune

Komentap: I'padukon 3 moxkasyje na rpagoBu BykoBap um Bpbac ummajy oba
KoeQUIMjeHTa HEeraTHBHA, JIOK OCTalM TpajoBH Oenexe IMO3UTHUBHE BPEIHOCTH
koedunujenata. Hajsehy pasznuky m3mel)y koepumnmjenara nmajy Ocujex u Muhuja y
poceKky BpeaHocTu 4,7, 1ok Hajehu MapruHaiHu Koe(puIUjeHT e(QUKaCHOCTH uMa
CnaBoHCKH OpoI.

MapruHanHu KanuTalHd KoeuuMjeHT o0yxBaTa UCTH BPEMEHCKHU IMEpPHOJ Y
KOME ce TOope/ie MHBECTULIM]E TOT MEePHOa U TIOPACT MPOU3BOAKE Y HCTOM BPEMEHY.
Tana ce roBOpH O MCTOBPEMEHOM MAaprUHAIHOM KalHUTATHOM KOE(QUIUJEHTY IITO
3HAYM JIa Cy MHBECTHIIMj€ TPEHYTHO aKTUBUPAHE M Y UCTOM TPEHYTKY BpIIE YTHIIA] HA
nopacT Mpou3BoAme. MehyTum, ykoamko ce y3Me y o03Hp Ja MOCTOjU BPEMEHCKHU
HepuoJl y KOMe Teue peanu3alyja Wik U3rpaamba HHBECTUIH]e U J1a TIOCTOjU MEePHOJ
JI0 aKTHBUpama T€ WCTE WHBECTHUIM]E, Tj. MEPUOa TOTpedaH Ja ce HMHBECTHIH]a
TpaHc(hOpMHILIE y aKTHBAaH NPOM3BOIHU (OHJ, OHJNA CE TOBOPH O MaprHHAIHOM
KalUTaTHOM KOEQUIMJEeHTY ca BPEMEHCKUM pPa3MakoM, OJHOCHO O TEXHOJIOLIKOM
MapruHaJHOM KalHUTaTHOM KOe(UIMjeHTY KOjU ce MOXe H3pa3uTH Ha cieaehu
HauuH:
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®opmyia 4: TeXHONOIUIKA MAPTHHATHY KAHTATHA KOSPUITjEHT

lk-m
Kn=
AP

Kopumnthenn cumbonu umajy cineaehe 3Haueme:

e Ky - TEXHOJNOUIKM MapruHAIHA KOS(QHIHMjEeHT WIM MaprHHAIHU KalUTaTHH
KOe(UIIHJEHT ca BPEMEHCKUM Pa3MaKoM;

e |; - uHBecTHIM]jE Y BpeMEHY (T);

® M - mepuoJl aKTUBU3AIIM]jE HHBECTUIIH]E;

e AP - npupact npous3Bojmse.

MapruHaaHu KanuTalHA KOe(UIIMjeHT, MOXKE C€ M3Pa3UTH U IPEKO CTOIe
MHBECTHIIMja ¥ TPHUBPEAHOr pacTa W omoryhaBa na ce yTBpOM KakBa C€ CTOIa
IPUBPEIHOT pacTa MOKE MOCTHhHM ca AaTOM CTOIIOM MHBECTHIMja U OOpaTHO, KakBa
CTOIa MHBECTHUIIM]ja je MOTpeOHa 3a JOCTH3ame ojpeheHe cTome mpuBpenHOr pacra.
OBaj cTaB ce MaTeMaTUYKH H3pakaBa Ha cienehn HauuH:

®dopmyna 5: MapruHaiau KoehuIy] eHT

ry

Kopumnthenn cumbonu umajy cinenehe 3Haueme:
e |- cTOma MHBECTHIIH]a,
® Iy — cTomna NPUBPETHOT PaCTa.

Kanuranau koeduuujeHT, MOXe ce MocMaTpaTh ca pa3IuuyUTHUX acleKara.
Haume, xanuTamHu Koe(UIMjeHT ce MOXKE MMOCMAaTpaTH ca MaKpo acleKkTa, OJHOCHO
ca HMBOA NpPUBpEAE y LEIMHH Kao OMNIUTEe-NPUBPEIHU KalUTaIHU KOe(pUIM)JEeHT, ca
ME30€KOHOMCKOI'  aCIleKTa, OJHOCHO Kao KalWUTalIHU KOe(QHUIMjeHT Ha HUBOY
MPUBpPETHE TPaHE U ca MUKPOEKOHOMCKOT aclieKTa Kao KalUTaTHU KOepUIMjEeHT Ha
HUBOy mpeny3eha. KanmurtamHu koeHIMjeHT ca Makpo acleKkTa Ha HUBOY Lieje
NPUBPEJE j€ CYMapHH pe3yJITaT KallUTaTHUX KoepHIMjeHaTra y MojeJUHUM IpaHaMma,
OJTHOCHO JI00Mja ce Kao MPOCEK IpaHCKUX KoeduimjeHara. Moxke ce M3pa3UTH Ha
cinenehy HauuH:

% Rosi¢ I., Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisti¢ki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003., str. 361
% Jovanovi¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str.36
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. 40
®opmyna 6: Kanuraaau koeUIUjeHT ca MaKpo acreKkTa

| li+ L+ Is+...+ |n

AY AY1+ AY2+ AYs+...+ AYa

MapruHaiHu KanuTalHU KOe(UIMjeHT ce MOXKe NMpPHUKa3aTH M Kao OpyTo H
HETO MAapruHaJHU KaluTAIHU KOC(PUIMJEHT y 3aBHUCHOCTH OJ TOra, Ja JH je
OpojuolieM y M3pa3y MapruHAIHOT KamuTaaHor koedummjeHnta oOyxBaheH mpupact
JIpYLITBEHOI OpyTO MNpPOM3BOJA WJIM HALUMOHAIHOT JOXOTKa. bpyTo MaprunamHu
KalUTaTHA KOSQUIMjEHT TIPEJICTaB/ba OJHOC OpyTO HWHBECTUIIMja W TIpHUpacTa
JIPYLITBEHOT OpYTO MPOU3BOJIa M MOXKE C€ MPHUKA3aTu cieaehumM n3pazom:
®opmyina 7: bpyTo MapruHaHU KaluTaIHU Koe(bHqueHT41
lp
Kb:
ADP

Kopumheran cum6bomm nmajy crienehe 3Haueme:
o Kj - OpyTO MapruHaiHH KalmuTaIHU KOS(PUIIU]EHT;
¢ |, - OpyTo uHBecTHUIIH]E;
e ADP - npupact npymrBeHor npous3Boa.

Heto MapruHaJIHU KalluTaJIHAU KOC(I)I/ILII/IjCHT npeacraBsjba OAHOC HETO I/IHBCCTI/II_II/Ija u
npupacta HaHUOHAJIHOI TOXOTKA U MOKEC CC ITPHUKA3aTH CJ'IeJlehI/IM n3pasom:

®opmyna 8: bpyTo MapruHaaIHU KaluTaaTHU Koeq)nunjeHT42

In
Kt=
AND

Kopumnthenn cumbonu umajy cinenehe 3Haueme:
e Kt - HEeTO MapruHaJHU KanuTaIHU KOe(PULIM)EeHT;
e |, - HETO MHBECTHIIN]E;
e AND - npupacT HalMOHAIHOT 10XOTKa.

Y morneny KamuTaTHOT KOEQUIMJEHTa, y JHUTEPATYpH BIIANA]y pa3IHdnTa
MUIIJBEHA Y TOMJIEAY CTATUYHOCTH MJIM MPOMEHJBUBOCTH KAaUTATHOT KOS(HHIIM]EHTA.
[Ipema jenHMMa KamUTaTHU KOEPUIM]JEHT je HENpPOMEHJbMBA BEJIWYUHA, IpeMa
JPYyTUM MHUIUBbEHUMa OB3j KoeuIMjeHT je omaaajyha BenmuuuHa, a mpema Tpehum

%0 Jovanovi¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str.37

* Rosié I, ,, Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje*, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisti¢ki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003, str. 360

2 Rosi¢ L., ,, Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje*, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisti¢ki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003., str. 360
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MUIIJbEbIMA 0Baj KOS(UIM]EHT j€ MPOMEHJbMBA BEIMYMHA. YKOJIUKO C€ KalUTaTHH
KOC(HIIMjEHT IMOCMaTpa Ha KpaTaK POK, OHJIa CE MOKE NMPUXBATUTH MUILBCHE 1A je
OH HENpPOMEHJbMBA BeNUYMHA. MelyTuM, NPOTOKOM BpeMeHa, YCIea TEXHUYKOT
mporpeca M CyINCTUTYIM]€ paja U KamuTalla, KalluTaadHu KoeHIMjeHT je omaaajyha
BENMUMHA, Tj. MM CHJIA3Hy myTamy . IIpOMEHIEMBOCT KAIIMTAIHOT KOSHIHjeHTa je
3aBHCHA O] TIOjeJIMHUX eTana y MPUBPEIHOM pa3Bojy 3emibe. Kaja ce aHraxyje Buiie
WIA Mamkbe WHBECTHLHMOHMX CPEACTaBa y Pa3BOj JIOKAIHOT MOJAPYYja M KalUTAIHU
koedumjeHT ce Mema. OBaj KoeHIMjEHT je MO MpaBHJIy BHCOK y TpaHaMa ca
BEJIMKMM KalHWTAJIHUM YJarambuMma, Kao IITO Cy: MalIMHOTpalma, Opojorpaima H
Apyre.

Kanuranan xoedumujeHT Hajga3d BPJIO PANHUOHAIHY YIOTPEOY Yy EKOHOMCKO]
aHamm3u. OH je, Mpe cBera, HEONXOJHA BEIMYMHA y OJMEpaBamy Moryhe crome
€KOHOMCKOT PacTa, T¢ CaMHM TUM TOJa3HH Oa3WYHM €JIEMEHT Yy CBUM JHMHAMUYKHM
MojenuMa Koju ce OaBe (aktopuma mpuBpenHor pactra. I[lomohy mera ce
YCTaHOBJbABA Maca WHBECTHIMja TOTpeOHa 3a onpeheHo moBehame MPOM3BOIILE,
OJTHOCHO OTIIITa WHBECTHUIIMOHA KBOTA 3a JKEJbEHO YyOp3ame NPUBPEIHOr pa3Boja.
Mehytum, meroBa HajBakHHja YiIoTra je y Mepemy MaKpOeKOHOMCKHX edekara
WHBECTUIM]ja, Y HCIUTHBAKY €(PEKTHMBHOCTH CYICTHTYIHjE paja KalHWTajioM |
YONIITE, Y MEPEHhY EKOHOMCKHX pe3y/iTaTa TEeXHHYKOI Tporpeca y NMPUBPEIH Kao
LCITUHH.

EduxacHocT nHBECTHIIMja TPECTABIbA JEAHO O] CYIITHHCKUX ITHTakha €eKOHOMH]E
jep ¥ MHMHHMAaJlHE IMpOMEHE Y e(UKACHOCTH HHBECTHLMja MOTY Ja HpPOY3pOKY]y
BENIMKE MPOMEHE Yy CGKOHOMHjH jemHe 3emube.’! PenaTWBHO Malo MPOIEHTYAIHO
no0oJbllIakbe WIN HOoropliambe e(PUKaCHOCTH MOXKE Ja MPY)KH OCETHE IPYIITBEHE
VILITEAE WIN J1a IPOY3pPOKYj€ UCTO TaKO OCETHE ryOuTKe Koju he ce pediexroBatu Ha
HUBO MIPOM3BOJI-E U HUBO )KMBOTHOTI' CTaH/1ap/la CTAHOBHHUIIITBA.

2.5. YIIPABJBAIBE ITPOHECOM UHBECTUPAIBA

Baxnoct  ynpaBbama ~ MHBECTHpameM, U JeQUHHCABE  YIPaBJbamba
MHBECTHPakbEeM OOpPa3NIoKEHH Cy y HapegHOM Jeny pajaa. Takohe, y HacTaBky, Cy
HaBeJeHe, O00jallllbeHe U CIMKOBUTO TpUKa3aHe (¢a3e HHBECTUpaka U H3BOPHU
MHBECTUPABA.

VYnpaBibame MPOLECOM HHBECTHpama INPEACTaB/ba BaXKaH CETMEHT pa3BOjHE
NOJUTHKE HAa MYyTy A0 OCTBapema Pa3BOjHUX mmibeBa. OMIITHHE Koje Kele Ja ce
NPOTPECUBHO Pa3BHjajy Ha TPXKUILITY MOpajy Ae(UHUCATH CBOjJY Pa3BOjHY MOJUTHUKY.
VY camoM MoueTKy, HEONXOJHO je AepuHHCATH LUIJbEeBE Koje Tpeba OCTBapUTH Yy
3agaHoM BpeMmeHy. CaM TMpollec HWHBECTHUpama, y MPUIPEMH pealusanuje
WHBECTUIIMOHOT TIPOjeKTa Mopa mohm on u3pane oapeheHMX TIUtaHOBaA, CTyaWja |
enabopara. To cy mpe cBera HMHBECTUIMOHM MpOjeKaT, NPETXOJHA CTyauja

8 Jovanovié P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str.38
* Rosi¢ I., Nacionalna makroekonomija - rast, struktura i funkcionisanje, Ekonomski fakultet u
Kragujevcu i Fakultet za turisti¢ki i hotelski menadZment-Beograd, Beograd, 2003., str. 330

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke

35



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

OTIPaB/IaHOCTH U CTY/Hja ONPABIAHOCTH. YTIPaBJbalbe HHBECTUIIMOHUM MPOjEKTOM je
CJIOKEH TIPOIIeC KOjU CaipKU BEeIUKH Opoj Gaza 1 aKTUBHOCTH KoOje TpeOa CIIPOBECTH.

VYnpaBibame WHBECTHLIMOHMM IIPOJEKTOM CBOAM C€ Ha IUIaHHpame, oJadup
OpraHu3alloHe IIeMe, PerpyTanyjy KaJpoBa, pealin3allijy MpOjeKTa W KOHTPOIY.
Beze mel)y ¢azama mopajy OUTH Y3pOUHO-TIOCIEIUYHOT KapakTepa. YIPaBJbaTH,
3HaYM OWpATH YNpaBJbayKy aKIMjy, alld CE KA0 CYIITHHCKH MPOOJIeM yIpaBibarba
cMmaTpa, omabupame HajOOJBE WM 3a70BOJbaBajyhe ympaBibauke akildje U3 CKyma
nonyctuBuX.  [lojeiMHaYHM MPOIECH YIpaBibamka Cy CACTaBJbCHU OJI Pa3HOBPCHHX
aKiyja, KOojuMa ce HENpeKUJHO yTWyYe Ha mnapamerpe mnpeny3eha u ycmepasa
JIeJIOBamke MHOTOOPOjHHX (hpaKTOpa MO YHjUM YTHIIajeM CE OJIBHja (byHKuHOHI/IcaH,e46
U Pa3Boj JIOKAITHE yIpaBe. YTIPABJbaAkE j€ CI0KEH MPOIIEC, KOjH je MoTyhe pa3ioxuTH
Ha TojequHayHe mporece. OBakaB TMOCTyNaK je HEONXOJAaH paad JakIier
UCTpaXMBamka W TIpoydaBama YKYIHOT IIpolieca YIpaBibamka, HE 3aHeMapyjyhu
y3ajaMHe Be3e M YTHIAje CBAKOT IOjeAMHAYHOT MpOLeca yIpaBibama.” YIpaBibarme
OuyI0 KOjUM TMpoIecoM, Ta W mpouecoMm mHBecTHpama y JJIC, cactoju ce on Tpu
riobaiue (ase: IIAHUPAba, Pealn3aluje 1 KOHTpoe.

[Tnanupame je daza ox koje moumme yrpaBibame. CactaBHU 1eo oBe (ase je
NPETXO/IHA aHajM3a paHHje MOCTUTHYTUX LuJbeBa. [IpeTxoqHa aHanM3a IUIAHCKOT
nepuosia CajpXH IOJaTKe O HHBOY OCTBAPCHHMX IUIAHMPAHHWX IapaMerapa |
BenmurHa. OBa aHaM3a TpecTaBjba jEAHY OJf KJbYYHHX OCHOBA 3a IUIAHUPAE
[IUJbEBA U aKTHBHOCTH KOj€ j€ HEOIXOHO CIPOBECTH y OynyheM mepuoay kako Ou ce
JOCTHTJIM TJTaHUPAHH [MJbeBU. To 3HauM Na oBa (asza caapu IuiaHupame Oymyhux
[IWJbEBAa CHCTEMa, 3aTUM IUIAHHpPAWkE CTpaTerdje M IpaBalia Jajber pas3Boja,
neguHHUCake TOKOBAa M OJIBUjakba OCHOBHMX MOCIOBHUX (YHKIMja ca MOCEOHUM
TUTAHOBHMMA 32 CBAKy OJ BUX, NepUHHCAKE MOTYNHX anTepHATHBa U aKTHBHOCTH 3a
NOCTU3amke MIaHUpaHUX IMJbeBa UTHA. CBe (aze ynpaBibama Cy Mel)ycoOHO moBe3aHe,
na je u ¢asa miaHupama rmoBe3ana ca (pazom peanuzaiyje.

Peanu3zanuja xao ¢asa ynpasipama 00yxBaTa KOHKPETHO HM3BONheHe IUIaHUPAHUX
aKTHUBHOCTH M MOCTYyIAaKa y CKJIaay ca n3adpaHOM aJITepHATUBOM. Y OKBUPY OBe (asze,
HajIpe ce BpIIM IpUIpeMa 3a pealu3alldjy Ha OCHOBY MH(popmamuja u3 dase
IUIaHUpama, jep euKacHe peanu3anyje Hema 06e3 epUKacHOT U peaqHor IUIaHUpamba.
VYKOJIMKO Cy IIaHUpaHe aKTUBHOCTH HEpEaHe ca CTAaHOBMILTA pean3allije OH/l1a OBa
¢daza nehe mohu 1a Oyze cipoBeneHa y CKJIaay ca IJIaHoM. Y TOM ciy4ajy Mopa qohu
WIY 10 aHaJIM3€e YCIIOBa peau3alyje Win 10 peaedunucama miaHa. Mcto Tako ako cy
TUTAHUPaHU IMJbEBU M BETMUMHE HepeanHo onpehern onn Hehe mohm na ce mocTurHy.
Besa uzmelyy rmianupama 1 peanusalnmje je HemocpeaHa u MocToju jacaH melycoOHH
ytunaj jenue ¢aze Ha apyry. daza peanmsanyje, rmoBe3aHa je JUPEKTHO ca (azom
kKoHTpojie. KonTpona je 3amma Qasza ynpasibamka y KOjOoj C€ BpILIM KOMIaparuja
IUIAHUPAaHUX W PEaJM30BaHWX AaKTHBHOCTH, IIWJheBA W KBAaHTHTATHBHUX W
KBAJMTATUBHUX BeJIMUYMHA MIaHa. Pa3a KOHTPOJIE je HelpecTaHa aKTUBHOCT KOJOM Ce
HE Tope/ie caMO KOHAYHW pe3ynTatd, Beh ce mopeme cBe aKTUBHOCTH KoOje Cy

** Tomovi¢ R., Petrovié R., ,,Moderni pogledi na upravljanje sistemima“, INTDI, Beograd, 1970.,
str. 37

*® Tomovié R., Petrovié R., ,,.Moderni pogledi na upravijanje sistemima *, INTDI, Beograd, 1970.,
str. 39

*" Malkiel B., Ellis C., ,,The Elements of Investing “, John Wiley & Sons, Hoboken, NJ, 2010., str. 30

48 Maloney M., ,,Guide to Investing in Gold and Silver “, Hachette Book Group, N, 2008., str. 41
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IUTaHUpaHe, YuMe ce ¢aza peannsannje KOHTPOJIUIIEe KOHTHHYHPAHO U IEPMAaHEHTHO.
YoueHa eBeHTyallHa OJCTyNama Ce IMOBPATHO IyTeM ojAroBapajyhe wmHbopmarmje
MPE3CHTYjy HOCHOLIMMA AaKTUBHOCTH Yy a3y peanu3aidje ajid W HOCHOIMMA
aKTUBHOCTH Yy a3y miaHupama. Kopekiyje Koje je HEOImX0AHO YYHHUTH CIIPOBOJIE CE
y ¢asu peanuzaiyje, yKOIUKO je OJICTYIamke MOCIeIUIa TpeliaKa y peaan3aiuju uiu
ce mpeHoce y (a3y ImiaHupama, YKOJMKO Cy Ta OJCTynama y (a3u peanusaiuje
y3pOKOBaHa y ¢a3u IuiaHupama. KopuroBane riaHupaHe akTHBHOCTHU Tpociiehyjy ce
dasm peanmzanyje Koja HacTaB/ba Ja (YHKIMOHUIIE Ha 0a3M KOPUTOBAHHUX
IUTAHHPAHHX AKTHBHOCTH'

WHBecTHpame je BeoMa CIIOKEH M KOMIUIEKCaH MpoIiec Koju 00yXBaTa HU3 PalibH,
¢daza u mojenMHAYHUX AKTUBHOCTH. YIPaBO OBa OCOOMHA WHBECTHpama, 3aXTEBa
OCMUIILUBEHY M OPraHM30BaHy MIEMY KOjOM je MOTpeOHO ynpaBibaTH. MHBecTHpame C
003MpOM Ha CBOjy CIIOKEHOCT IPE/ICTaBJba MPOLEC KOjU MOXKE M3a3BaTH HEraTHBHE
edekTe ycieq morpenHux ojuryka. CTora MHBECTHpame HE MOXKE W HE CME OUTH
CTUXHJCKH TIPOIEC, jep TO 00aBE3HO NMPOW3BOJIU CUTYAlH]y Y KOjOj CY IOTpEITHE
OJUTyKe MOTIyHO u3BecHe. lllTeTe koje MOry HacTaT yciel CTHXHjCKOT Ipoleca
WHBECTHpaka WIM 4YaK IOTPEHIHOr YIpaBjbakha HMHBECTUIMjaMa HUCY IO CBOjJHUM
nocienuiiama orpanndene camo Ha JJIC koja Bojau mpoliec WHBECTHpamwa, Beh Mory
OWUTH TPOIIMPEHEe HA MapTHEPEe W LIMPY JAPYIUTBEHY 3ajenHuily. CBaka WHBECTHIIM]a
KOjOM C€ YIpaBJba OCMUIIJBEHO M Ha OPraHU30BaH HAYHMH MO NCPUHUIIU]U TIPOU3BOIH
MO3UTHBHE €(eKTe KaKo 3a caMmy OIITHHY, TaKO W 3a JAPYIITBEHY 3ajeIHUIy Y
LeTTHHY.

Jlaxiie, ympaBibame WHBECTHIIMjaMa O0yXBaTa CKYN CBHX aKTHBHOCTH KoOje ce
npez[y3HMaj5}(l) na OM ce Tpolec WHBECTHpama E(PHKACHO JOBEO OO0 KOHAYHOT
3aBpieTka.” VHBecTupame Kao Mpolec cajpKu JABe BeoMa OutHe U MmelhycoOHO
nosesane guMensuje. To Cy BpeMe M HEM3BECHOCT . BpeMeHCKH MepHos Koju mpole
0J1 TI0jaBe HEje O MOTpeOM HMHBECTHUpama Ma 10 pealn3alije WHBECTUIIHjE, Tj.
CTaBJbaba HHBECTHLMje y (YyHKUMjy je Hajuemhe Beoma ayr. OBa ocoOuHa
BPEMEHCKOT TepHO/a CaJlpKu y cedu oapeljeHe pu3uKe KOju MPOUCTHUIY U3 MPOMEHa
KOje ce JIelIaBajy y Mpoliecy MHBeCTUpama win oapehene gorahaje koje Huje moryhe
y TMOTITYHOCTH TIpeABHIETH. 300T TOTa je pU3UK O/ HEOCTBApEHa MOCTaBLEHOT 1INJbA,
OJTHOCHO pe3yJITaTa MHBECTHUIIHMjE PEATTHO MPHUCYTaH. Y MPAKTHYHOM CMHUCIY TO 3HAYU
Ja 300r Iyror BPEMEHCKOI Mepuojia KOju MpaTu peaau3alii]y UHBECTHUIM]e MOCTOjU
HEM3BECHOCT y CMHCIY TII0jaBe pHU3WKa. BpeMeHCKHM mepuoJ HHBECTHUpama |
HEM3BECHOCT Cy Yy IOHUPEKTHO] Kopemanuju. Jly'ke BpemMe HHBECTHpama YCIOBJHABA
Behy HEM3BECHOCT.

Cam mpormec MHBECTHpama ,,00yXBaTa CKyNl CBHUX aKTUBHOCTH Y IIEJIOKYITHOM
NeproAy IUIAaHWpama, NPUIpPEME M peaiu3alrje jeHOT WHBECTUIIMOHOT IPOjeKTa,
OJTHOCHO TEJIOKYIIAaH MPOIEC pean3allyje, OJ] CTBapama HJIeje 3a MHBECTUPAHEM, 10
KOHAYHOT 3aBPIICTKA WHBECTHIMOHOT MOAYXBATa "2, JOK YIPABIbAEE MPOLECOM
WHBECTHpama o0OyxBaTa ,,CMHIJBEHO M e(QHKacHO Boheme W ycMepaBame OBOT
npoleca Ka yHampel IeQHHHUCAHOM IMJbY, 3HAud Ka e(QHUKACHO] peaTu3aluju

* Maloney M., ,,Guide to Investing in Gold and Silver “, Hachette Book Group, NY, 2008., str. 44
0 Levy H., Post T., ,,Investments, Pearson Education Limited*, Harlow, England, 2005, str. 5

> Jones C.P., ,.Investments “, John Wiley&Sons, Hoboken, 2007.

%2 Jones C.P., ,,Investments “, John Wiley&Sons, Hoboken, 2007., str. 71
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ozpeheHor MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa, Ha KOjU C€ IMPOIeC WHBECTUPAHka OJHOCH.”

IIpoliec HHBECTHPAKbA CE MOYKE IPHKA3aTH KPO3 HEKOJNKO roGanHux dasa:*

e [Iperxonne (IpeIMHBECTHUITMOHE) aHams3e (nperxoaHa cTyauja

OTIPaBJIAHOCTH);

W3pana MHBECTUIIMOHOT ITporpama (CTyinja OrpaBIaHOCTH);

JloHOIIEeHe OJUTYKE O pealn3aliji HHBECTHUIIH]E;

W3pana TexHUYKE TOKyMEHTAIIH]E;

Peanuzanuja nuaBectunmje;

[Iymrame y pan.

Hasenene ¢aze nHBecTupama Morie O0u ce neuHHCATH Kao CKyn cienehmnx

AKTHBHOCTH:

1. VYouaBame u neuHUCAKHE UICj€ 32 HHBECTHPAHEM;

2. OOpasnoxkeme HJeje 3a UHBECTUPAHEM — LMJbEBU KOJU CE JKelle U MOry
nocTuhu peanu3anyjoM WHBECTHUIIMOHE HJIgje, MoTpeda 3a WHBECTUPABEM,
B€3a ca pa3BOjHOM IOJIMTHUKOM M IIJIAHOM pa3Boja npenyseha, nepuHucame
WHBECTUIIMOHUX AITEPHATUBA, UT/.;

3. IlperxonHo caryiegaBame HHBECTHLIM]E, TPEANHBECTUIIMOHA aHAIN3A U U3pajia
NPEIMHBECTUIIMOHE CTyaHje (IPETXOAHE CTYAM]€ OMPABAAHOCTH) — MPETXOAHA
aHalu3a TPXKUINTA, carjiejaBambe IeJOKYIHOI HHBECTHLHOHOI 00jeKTa,
nperyie; MOryhux TeXHOJIOTHja M OmpeMe, moTpede 3a KaapoBUMa, YKyITHA
norpeOHa CpeicTBa 3a WHBECTHLM]Y, MOTyhHOCT mpubaBibama CpeCTaBa,
UTI.;

4. Pa3marpame NOOMjeHMX NPETXOJHUX pe3yirara M OlleHa ONpPaBIaHOCTH U
JIOHOIIICHE MTPETXOIHE OJITTYKE O HACTABKY peain3allije HHBECTHUIIN]E;

5. IloTpebHe ananu3ze W wW3paja MHBECTHIIMOHOT TMporpaMa (CTyauje
OTIPaB/IaHOCTH) — MCTPKUBAKha W aHAM3a TPXKHINTA, aHAM3a MporpaMa U
KaralureTa Mpou3BO/IbEe, aHAIM3a MOTPEOHUX CUPOBUHA U €Hepruje, u3oop
TEXHOJIOIIKOT TIpolieca, ONpeMa M WHCTananuja, Tpal)eBHHCKa peliemna,
npopayyH MOTpeOHMX ylarama, H3BOpU cpejacraBa, Oyayhu pesynrtatu
WHBECTHIIH]E U OLIEHA ONPABJIAHOCTH WHBECTHIIH]E;

6. Pasmarpame MHBECTHIIMOHOI MporpaMa (CTyAMja ONPABIAHOCTH) — y
COIICTBEHO] OpTraHW3aIlfjH, ca 3aMHTEPECOBAHUM IMapTHEPHMa, y OaHKapCKUM
opraHuzanyjama, y KOMOPM W JPYI'MM HWHCTUTYIMjamMa, ca WHOCTPaHUM
apTHEPOM, UT]I.;

7. YT1BphuBame KOHCTpYyKIM]je (PMHAHCUPAba HHBECTHULIH]C;

8. JloHomeme OJUTyKe 0 pean3alyji HHBECTUITH]E. ;

9. VYrosapame KynoBuHe oTpedHe onpeme, ypehaja, 3Hama, 1 Jp.;

10. U360p opranuzanmje koja he paxuTi TEXHHYKY JOKYMEHTAIH]Y;

11. U3paga TexHWYKe JOKyMEHTallWje - U3paja T[JIaBHUX IpojeKkara 3a
peanu3anujy MHBECTHIMje; Tpal)eBUHCKHM TPOjEKTH, MPOJEeKTH HHCTajaluja,
ypebaja u onpeme, UTH.;

> Sawant R., ,, Infrastructure Investing “, John Wiley & Soons Inc., New Jersey, 2010., str. 87
> Jovanovié¢ P. ,,Upravljanje investicijama “, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str. 46
> Moririson A. Wilhelm W., ,,Investment banking ““, Oxford University Press, New York, 2007.
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12. TlpubaBibame MOTPeOHUX 103BOJIA U CATJIACHOCTH;

13. YroBapame peannzaiije MHBECTHIIHjE, OJHOCHO H3BOCHE WHBECTUIIMOHOT
o0jekTa;

14. Ilnanupame n3Bolhema HHBECTULIMOHOT 00]eKTa;

15. U3Bohewe MHBECTUIIMOHOT 00jeKTa;

16. Ilpaheme 1 KOHTpOIIa H3BONCHA,

17. icnopyka 1 MOHTa)ka HHCTaJaIja, onpeMe u ypehaja;

18. Ilymrame HHBECTUIIMOHOT 00jeKTa Y pa;

19. [Ipo6ua mpoun3BoHa;

20. [lymtame y pefoBHY IPOU3BOJIbY.

Peanu3zanuja nuBectuiyje oBuja ce y ase riodanue dase. To cy daza npunpeme
u ¢aza peanuzanyje, MTo ce MEeMAaTCKH MOXKe IMPUKa3aTh Ha ciiefehn HaunH:

Cnuka 4: ®a3e UHBECTHpABHA Y JIC™®

VYrpaBibamke HWHBECTHIIM]aMa CaJpKH CBE TJIOOanHE (aze OMIITEr Mporieca
yIpaBibamka: IUTAHUpAEkE, peanu3annjy U KoHTpony. I[lmanupame, peanusanuja u
KOHTPOJIa, OJHOCE CE Ha CBE JICJIOBE MPOIeCa HHBECTUPAha, OJHOCHO Ha MPHUIIPEMHH
JIe0 M JIe0 peanusalije, Kao U Ha cBe moTmpouece. [IpunpemMun aeo kao moampouec

56 Adams A., ,,Investment, Graham and Trotman L«d“, UK, London, 1989., str. 96
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LEJIOKYITHOT TpOoIleca MHBECTHpAama CaIp>KU €JIeMEHTE IUIaHWpamba MHBECTHUIIM]E H
HETIOCPEHY MPUIIPEMY 3a pealTu3allijy WHBECTHIIN]E, JOK JIPYTH JIE0 KOJH CE OJTHOCH
Ha U3BpUICHE (MU3TPaby HHBECTUIIMOHOT 00jeKTa) CaapKH eJIEeMEHTE pealiu3aliyje.
TToCTyIaK KOHTPOJIE BPIIM CE TOKOM LIEIOT TIPOLECa HHBECTHPAbA. "’
®a3ze ynpasspama nHBectupameM y JJIC moryhe je mpukazatu cucreMaTuyHuje:

1. W3pama MHBECTUIIMOHOT Mporpama:

e l3panma cTyauje 0 EKOHOMCKO] OIIPABIaHOCTH;

e lI3Boheme UCTpaKHUX PAJIOBa;

W3pasia HHBECTUIIMOHO — TEXHUYKE TOKYMEHTAIH]E;

[TpubaBsbame cariacHOCTH U JI03BOJIA;

YroBapame HHBECTHUIIMOHHUX PaI0Ba:

W3pana Tenaepa 3a peanu3aiyjy HHBECTHUIIN]C;

EBuaenTupame nonyna;

N360p u3Bohaua,

CkJianame HHBECTUITHOHOT YTOBOPA,
[Ipahemwe peanu3zaiyje HHBECTHUIIN]A:

HNmenoBame HaA30pHOT OpraHa;

[Ipaheme npuBpeMEeHUX CUTYaIMja U HA/I30D;

N3pana konaunor obpauyHa;

OTknamame HeJI0CTaTaka y TapaHTHOM POKY.

Ha ocHoBy mnpukazanux (asza, mpousnasum Ja yHpaBJbalbe HHBECTUPABEM
NoJpa3yMeBa CMUIIJbEHO BOheme U yCcMepaBame Mpolieca npema yHarpe] oapehenom
nnby. MIHBecTHpame je CII0KEeH MPOIeC, KOjU Ce CacTOjy OJ1 HU3a MOJIpolieca, Tako
Jla CBaKW MOJIIPOLIEC 3aXTeBa MOjeANHaYHO ynpaBibame. 3a JJIC Beoma je BaKHO 1a
U3 TAJIETe PACIONOKUBUX HWHBECTUIIMOHUX aJepHAaTHBa H3abepe OHY, Koja IpH
pacmojOKUBUM U HIbjuemhe y TpakCH OCKYIHUM CpeICTBUMa JOHOCH HajBehe
edexre. 300r Tora ce y mpkacu Hajuenihe npuOeraBa pamrdaimbUBAKBEM IpoIeca y
Bule (asza xoje cy MmohycobHo nose3ane. Caka of ¢aza ce 3aceOHO aHaJIM3UpPa U Ha
OCHOBY (OpMHpaHHUX 3aKJbydaka J/Iajy C€ CarilaCHOCTH M TPEIypyKe O MPKaTH4YHO]
UMILIEMECHTAIU]H.

58

...._00....!\).

Hapenna cnuka mnpukayje ynpaBjbam€ WHBECTHIMja IMPEMa CBaKOj I10jeIMHAYHO]
dazmu.

*" Boardman E.A. i dr., Cost-Benefit Analysis, Third Edition, Pearson Educations, Inc, New Jersey,
20086. str. 28
*8 Bodie Z., Kane A., Marcus A., Osnovi investicija, Data Status, Beograd, 2009., str. 63

40

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
@dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/H]je

Cinka 5: dase ynpaBibarba HHBECTHIIHjaMa™

Crincaxk xaaposa HopmaruBHa akTa  mojamu o mapTHepy CTyAHja o
€KOHOMCKO]
OIIPAaBJAHOCTHU
_

[1nan unBecTuyMja
—

carjzaCHOCTH M JJ03BOJIC

v

\ 4
u3pajia HHBECTUIIMOHO
TEXHHYKE TOKyMEHTAIHje

HALPT YTOBOPA O MHBECTULIMOHUM PaJOBUMA

Pemewse 0 umeHOBamy
—> HaJ30pHOT OpraHa

»
|

Kona4ynu o6padyH MHBECTHLIH]A

W3Bemiraj 0 pykoBOHOIMMA

>

HegocTaluMa

[Ipouec puHaHCHpama 00yxBaTa CBE aKTHBHOCTH KOje C€ MPEAy3UMajy Yy IHIBY
00e30eherma HeoNnXoHMX (PUHAHCHU]CKUX CPEACTaBa, a PaaM JI0CTU3akha MOCTaB/BEHOT
mba. Pa3nmo3m ¢uHaHCHMpama WHBECTHIIMja Cy CBaKaKO EKOHOMCKH, OJHOCHO
buHaHCUpawe je TpoleC KOjU je ycMepeH Ka o0e30ehrBamy OCHOBHUX U OOPTHHX
cpencta. UHaHCHpPakE UHBECTHIIN]A, TaKkohe, ce cacToju 0J] aKTUBHOCTH U OJUTyKa.
CBe aKTUBHOCTH M MOTpeOHE OJUTyKe Y Be3u (PMHAHCUPaba MHBECTUIIM]a YCMEpEHE Cy
Ha MpUOaBJbamkE CpelicTaBa 3a (HMHAHCUPALE, 3aTUM FHIXOBO yCMEpaBame y CKIaIy
ca IJIaHWPaHUM HOBYaHMM TOKOBHMA U KOHTPOJY TPOIIeHa (PMHAHCH]CKUX CpeJICTaBa
y CKJIany ca TulaHoM (UHAHCHpama WHBecTHIHje. /laHac mocToje MHOTH pa3BHjCHH
u3BOpH 3a (uHaHCcHpame naBectrimja y JJIC®. Hekn ox mux cy:

o CamoduHaHCHUpaAKE;

VY apyxuBame CpeficTaBa U KaluTaia;
3ajeqHUUKA yJarama;

Kpenutupame;

JIMpeKTHe CTpaHe MHBECTHIIN]E;

%% Choudhry M., Jonnas D., Landuyt G. Pereira R., Pienaar R., ,,Capital Market Instruments , Palgrave
Macmillan, New York, 2010. str 226

%0 Jzradio autor na osnovu uvida u strateske dokumente opstina: Erdut, Odzaci i Hatzendorf
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o JIu3uHr;

o Konnecuje;

e JaBHO IpUBaTHO MAPTHEPCTBO U JP.

N3Bopu (puHaHCHpamka ce MOT'Y HOJCIUTH peMa POYHOCTH, OAHOCHO IIpeMa pOKy
nocrieha. OBH H3BOPH MOTY GUTH

o Kparkopoynu — koju ce 100Hjajy y BUIY KPAaTKOPOUYHHMX KPEAUTA U KOJH Cy

PAcIIONIOKUBY /10 TOJIUHY J1aHa;

e CpenmOopovyHU — YIIIaBHOM KPEIUTH, KOJU Cy PACIIOIOKUBU Ha TIEPHOJ 10 TIET

roJiHa KojuMa ce (PMHAHCUPA]y yiarama y OCHOBHA CPEJICTBA;

e JlyropoyHu — pacroJio>KuBU Ha MEPUOJL AYKU O[] IET T'O/INHA;

IIpeMa HACTaHKY, H3BOPH (DHHAHCHPAIHA Ce JeNe Ha' :

® WHTEpHE U

® CGKCTEpHE;

WutepHu u3BopH (UHaHCUpama cy OHM u3Bopu koje je JJIC cama cnpemHa
u3aBojutu. OUHAHCHpame M3 OBHX HM3BOpA Ha3WBa ce camouHaHcupame. M3Bopu
COTCTBEHUX (MHTEPHHUX) CpEeACTaBa MPEACTaBIba]y HAjCTAOUIHUJU M HajjePTHHUjU
U3BOp (MHAHCHpama.

WNHTepHu n3Bopu (hMHAHCHpaAHHA 06yXBaTajy63:
e [Ipuxone ox nopesa;
e [lomohu U3 MHOCTPaHCTBA;
e [Ipuxone o1 aIMUHHCTPATUBHUX TaKCa,
e [Ipuxonu on nmpozaaje v M3HajMJbUBamba He(PUHAHCH)CKE UMOBHUHE.
Excrepun wu3Bopu ¢uHaHCcHpamwa (CHoJpbHU, TyhHH) Cy OHU HU3BOpU KOJU C€
o06e36eljyjy m3Ban npenyseha. EkcrepHu n3Bopr Mory 6utu’
e Kpeautu — Hajuemhe cy (UHAHCHJCKM KpPEAUTH aJId CE€ KOpPUCTE U
KOMEpIHjaTHU — pOOHHU;

e 33jeJHUYKO (MHAHCHpAWkE WHBECTULIM]E (JaBHO INPUBATHO MapTHEPCTBO) —
nope MHBECTUTOpa MPHUCYTaH je jOII jeJlaH WM BUIIE MapTHepa-ca-yiaraya.
OnHM 10 OCHOBY yJjiora ctudy u ozapelhena npasa (mpaBo Ha ydeuthe y 1o6utw,
mpaBo Ha nmoBpahaj yjora y ciiy4ajy packuja yropopa uTi.);
® JIM3UHT — (PMHAHCHUJCKU apaH)XKMaH y KOME HMHBECTHTOP y3MMa ONpeMY WU
MallliHe y 3aKyIl, ca MOryhoM OIIKjoM OTKYyIa Ha Kpajy NMepuoja JIU3HUHTa,

® KOHIleCHje — HauuH (UHAHCHpamka MO0 KOME CE€ HHBECTUTOPY yCTyla Ha
kopuirhewme Ha opelenu (1yxu) pok usrpaleHa HHBECTHUIIM]ja, C TUM J1a C€ TI0
UCTEKY KOHIIECH]je MpeIMET KOHIIECH]e BpaTh YCTYIHOIlY KOHIIECH]E.

Omiyke o (MHAHCHJCKMM pecypcuMa crajajy y rpylny BeoMma BaXXHUX OJUIyKa
¢uHaHcHjckux MaHayepa. [Ipwinkom HaOaBibama cpejcTaBa Ha TPXKUILITY H300p
CpelcTaBa OBHUCH O HUXOBO] pAaCHOJIOKUBOCTH, ILI€HHU, TPEHYTHO] (UHAHCH]CKO]
NO3ULIMJU M KPeAUOMIHOCTH, CTaBy MEHayepa IpemMa pH3UKy U H3a0paHoj
¢uHaHCcHjcKo] cTpaTeruju. OUHAHCH]CKA CTpaTervja OJHOCHU C€ Ha OJUIyKE O TOMeE

% Culo K, ,,Ekonimika investicionih projekata “, Sveugiliite Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,
Gradevinski fakultet, 2010., str. 105

%2[zradio autor na osnovu uvida u strateske dokumente opstina: Erdut, OdZaci i Hatzendorf

%) zradio autor na osnovu uvida u zakonske akte Republike Srbije Hrvatske koji propisuju
finansiranje JLS

“www.municipaltoolkit.org/, The Municipality investment promotion website, Massimo, 05.12.2013.
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KOJIMKO (PMHAHCH]CKUX CpPe/ICTaBa je moTpeOHo, Ha KOjU POK, I U U3 KOJUX U3BOpa Ce
npubaBibajy, T€ Kako yIpaBJbaTH caMUM IHporecoM wusbopa. Opabup u3Bopa
(dbuHAHCUpaka MHBECHIIMja BEOMA j€ 3HA4ajaH KOPaK y CaMOM MPOIECY, HAPOUUTO U3
pasiora IITO MOCTOjU BUIIIE U3BOPA U3 KOJUX C€ UHBECTHIIHM]e MOTY (PMHAHCHPATH.

Crnuxka 6: M3Bopu (puHaHCHpaba HHBECTHIIH] a®

W3Bopu nHBecTHpama MPEICTaBIbajy HEONXOAHY NETEPMHHAHTY Y MPOIECY KOjU
CTBapajy M3rjelie 3a MPaKTHUUHYy peanu3anyjy npojekra. MehyTum, ynmeHnna je aa
JJIC nmajy HeOBOJBHO cpejicTaBa 3a (puHAHCHpame BehuX KalMTaTHUX HpojeKkara u
yecTo nmpuberasajy 3a KOH3yMHUpameM HU3BOpa CPEeCTaBa ca HEMOBOJHLHUM YCIOBHUMA
(kamaTHa cTOma, POK OTIUIATE M CII), KOjH Taj TpOjeKaT JOBOAEC Y CTame
HEH3BECHOCTH.

® Izradio autor na osnovu uvida u strateske dokumente opstina: Erdut, Odzaci i Hatzendorf
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2.6. CTPYKTYPA UHBECTULMJA U JIOKAJIHA
NHBECTHUIIMOHA TITOJINTUKA

WNHuBectuije xao jemaH oj QaxTopa MPUBPEIHOT pacTa 3axXTEBajy CUCTEMCKHU
MIPUCTYIT HE caMO 0J1 0co0e Koja je cripeMa MHBECTUpaTH, Beh u o1 ocode Koja mpuma
UHBECTUIIH]y. Y OBOM Jelny paga he ce aHamu3upaTtd CTPYKTypa JIOKaJlHE
WHBECTHIIMOHE MOJUTUKE, MPEACTABUTH BPCTE JIOKAJTHE MHBECTHLIMOHE IMOJIUTUKE, TE
yKa3aTH Ha MPEIHOCTU W HEJIOCTATKE CBAKE Of] NMPEACTAaBIbEHUX MOMUTHKA. Boheme
a/IeKBaTHE MHBECTHIIMOHE TOJIUTUKE U (POPMUpabE crienrjann3oBanux tTumona y JJIC
jenaH cy of mpeayciaoBa 3a GopMHUpamke MOICTUIAjHOT HHBECTHIIMOHOT aMOtjeHTa.

MuBecTHIMje HE NpEACTaBJbajy CaMO OCHOBHY IIPETIOCTaBKYy pa3Boja Beh u
CPEICTBO Ha KOJH CE€ OCTBapyjy pa3BOjHU MHJbeBH. HEONMXOMHO je YCKIAIWTH
CTPYKTYpY MHBECTHIMja Ja OM Ce JOCTUrao ONTHMajaH HHUBO NPHUBPEIHOT pacTa.
OBakBa KOHIIETIIIMja MMa 3a IWJb Ja XapMOHHU3Yje HHBECTUIIMOHE MPOIIece KaKo He Ou
JIONIIO JI0 JaJber pasmiiakermha HapeJIHUX Ipoleca, HAYMHA U IYTeBa 3a OCTBAPCH:E
neduHUCaHNX UJbeBa. M300p MHBECTHIIM]jA OC/Iakha Ce Ha JBa acCIeKTa. JeJaH acleKkT
je m300p MHBECTHIMja TTOCMATPaH ca MaKpPOEKOHOMCKOT HHBOA, OJTHOCHO pacropen
WHBECTUIMja W3Mel)y MOjeIUHHMX TPHUBPEAHUX TpaHa W JICIATHOCTH, T€ HHHXOB
pPETHOHATHM pa3MemTaj uMajyhu y BHAY NPHHLIUI PABHOMEPHOT PETHOHAIHOT
pasBoja. Jlpyrum acmekt wu300pa WHBECTHIM]ja, OAHOCHO (opMHpame CTPYKType
MHBECTHUIIHja, OJHOCH C€ Ha KOHKPETHY BPCTY IOCJIOBHE aKTUBHOCTH, OJHOCHO 300D
onpeheHNX WHBECTUIIMOHMX aJTEpPHATHBAa Ha JIOKaTHOM HUBOY. CTpyKTypa
MHBECTHIIH]a MOXKE Ce ITIOCMATPATH Kao:*®

1. T'moGaniHa eKOHOMCKA CTPYKTypa HHBECTHUIIN]A;

2. TexHMUKa CTPYKTypa UHBECTHIIN]A;

3. PenponyKkTHBHA CTPYKTYpa MHBECTHUIIH]a;

['mobanHa eKOHOMCKa CTPYKTypa MHBECTHIMja, BpIIM C€ PacloieIoM
WHBECTUIIMOHUX CPEJCTaBa Ha HHUBOY MpPHUBpEAE, 1O TPUBPEIHUM CEKTOpUMa H
rpaHama, OHOCHO Mel)y MpHBPEIHHM AeTaTHOCTHMA® . EKOHOMCKH pacT Moxe ce
MOCTUhHM aKo c€ W3BPIIM aJIeKBaTHA ajoKalldja WHBECTHIIM]ja Ha OHE IPOU3BOJHE
CeKTOpe MNpHUBpeIe KOoju Jajy HajBehum MOJCTHIIA) pacTy U OCTBApEHY PAa3BOJHUX
mbeBa. VICTOBpeMEHO MOpa ce BOIUTH padyHa M O TOME Ja TO Oyay CEeKTOPH HIIH
rpaHe Koje MMajy KoMIapaTHBHE MpPeAHOCTH, MMajyhu y Buay Ja NpHUBpeAa HHUje
3aTBOPEH CHCTEM U JIa je CBaKOJHEBHO M3JI0KEHA KOHKYPEHIIHjH OKPY)KEHha Y KOMeE Ce
pasBuja u mupe. Mcro Tako, mpuiaukoM n300pa HHBECTUIMja MOPA C€ BOJUTH padyHa
U O pPABHOMEPHOM pPErHOHATHOM pa3BOjy 3eMJbe Kao (HakTopy CTaOMIITHOCTH
€KOHOMH]je U MpuBpeae yorure. MIHBeCTHIMje ce MOpajy MOCMaTpaTH Ha JYXHU POK,
1a CXOJIHO TOME, MPUJIMKOM M300pa MHBECTHUIIM]ja MOPA]y C€ y3€TH y 003Up U OCTaln
daxTopu: reorpadcku, 1eMorpagCcku, MOJTUTHUKH, COLIM]aTHU U IPYTH.

TexHWUYKa CTPYKTypa WHBECTHIIMja CE MEHa Y 3aBUCHOCTH O TOCTUTHYTOT
HUBOA Pa3BOja U MOCTaBJLEHUX PA3BOjHUX IMJbEBA YMja peanusanuja Boau Oyayhem

pa3Bojy.

% Jovanovi¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str. 24
®" Hirt G., Block S., ,,Managing Investments “, McGraw-Hill, New York, 2005., str. 87
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VY 3emibaMa Koje Cy Ha HHXKEM HHUBOY pa3Boja, JOMHHHMPA]y MHBECTHUIIH]E Y
U3rpaflby HOBUX TIpal)eBUHCKMX oOjekata, JOK Cy HHBECTHLIHJE y OIpeMy H
MOJICpHU3AIM]y 3acTyIUbeHe y MameMm o0umy. OBo ce gemaBa 300r TOora IITO
WHBeCcTHIM]je y TpaheBUHCKe 00jexkTe Wi HHPPACTPYKTYpy CTBapajy ycCJIOBE 3a
KOHTUHYHPaHO oO0aBJbalh¢ INPOU3BOJKE all M OCHOBY 3a Jajbu pa3Boj. One
MHBECTULM]j€ MPAKTUYHO IPETXOJie MHBECTUIM]jaMa KOje CYy KapaKTepUCTHUYHE 32
3eMJb€ KOj€ MMajy jeJlaH BUIIIM HUBO Pa3Boja.

PenponykTuBHa CTpyKTypa HMHBECTHIMja HouMBa Ha yuemhy onpeheHux
U3BOpa MHBECTHIIM]jA y HBUXOBOj PENpoAyKUuju. V3Bopu MHBecTUIMja cy Hajuemihe,
HallMOHAJIHYU JOXOJaK, aMOPTH3al1ja U MHOCTpaHa cpeacTsa. HannonamHu noxonak u
MHOCTpaHa Cpe/CTBA Cy Hajuyenthe M3BOp MHBECTHIIM]jA y MPOLIMPEHY PENPOAYKIU]Y
OCHOBHUX (PoHIOBa (OCHOBHHMX CpeJcCTaBa). YmoTpeda aMopTH3allHje ycMepeHa je
HAQjBUIIC Ka WMHBECTHUIMjaMa KOje JeIHUM JCIIOM CIy)K€ 3a 3aMEHY OCHOBHHX
cpezcTaBa, a _]eI[HI/IM JIeJIOM 32 npoumgeHy PEenpoNyKIHjy, OHOCHO Kao JOJaTHU
W3BOP 32 MHBECTHUIIH]E Y3 aKyMYyJIaIHjy

Jlakiie, pa3BOjHa M MHBECTUIMOHA MOJIUTUKA Cy TaKohe Hepa3/IBOjHE U 3aTO Ce
MOpajy carjiefaBaTd 3ajelH0, Kao IeJHHA. VHBECTHIMOHA TOJHMTHUKA jecTe II0
neUHUIJU €0 pa3BOjHE IMOJIUTUKE, NP TOME j€é TO OHAj €0 KOju AePUHHILIE
KpUTEpHUjyME M HAuWHE yJjarama, ¢ 003UpOM Ja pa3Boj IMOApa3syMeBa yIlarame
3HauajHUX (UHAHCUjCKUX cpenacraBa. Huje cBejeqHo kako he ce ¢QuHaHcHjcka
CpeACTBa yCMepaBaTH, jep IMOTpEIIHa MOJUTUKA yJarama MOXE JJOBECTH 0 TEeKHUX
€KOHOMCKHUX TMOCIIe[Mlla, Na U JO EKOHOMCKEe HecTaOMIHOCTH. TakBM ciydajeBH
MIPE/ICTaBIba]y BEJIMKK MaTEpHjaIHH T'yOUTaK HE caMO 3a OIIITHHE, aKO j€ ToTpeniaH
MHBECTUILMOHU M300p HalpaB/beH Ha JIOKAJIHOM HHMBOY, Beh M 3a LIMpY JAPYIITBEHY
3ajeJHUIly TTOTOTOBO aKO C€ PajJyd O BEJIUMKUM KamUTAIHUM TpojekTuma. OBa mirera
NPOMCTHYE U3 YMILEHUIIE J1a Cy CPEACTBA 3a MHBECTHUIIMje OrpaHMuYEHa M Kao TaKBa
MOpajy C€ palMOHATHO KOPUCTUTH. Yiarame (UHAHCHJCKUX CpEICTaBa ITyTeM
MHBECTHUIMja HE MOXe ce OCTBapuBaTH 0e3 oarosapajyhux mpuHuuna Ha kojuma he ce
0a3upaTu, Kao MTO HE MOXe OMTH HU 0e3 oaroBapajyhux musbeBa Koju Tpeba ga ce
NOCTUTHY peau3aliijoM WHBECTULIMOHUX INpojekara. Takohe, 3a epukacHO ynarame
MOpajy €€ YCIIOCTaBUTH U TOWMTOBAaTH OJpeheHN KpHUTEpPHju W TPHOPUTETH
MHBECTUPABA.

Ha xpajy, Mopa ce u3BpuIMTH U U300p KOHKPETHUX MHBECTULIMOHUX IIpojeKaTa
Koju he ce peanns3oBaTH Kako OM ce OCTBapWiIM Pa3BOjHU IMJbeBU. OBO je HYXHO
yIIpaBO W3 pa3liora OTPaHWYCHHX pecypca KOjH CTOje Ha pacmojaramy 3a
UHBeCTUpame. Jlakie, WHBECTHIMOHA TIOJMTUKA, KA0 CAacTaBHU /IO pa3BOjHE
MOJIUTHKE, Je(UHUIIE TPUHIIUIIE, KPUTEPUjyMe U [TUJbeBe WHBECTUIIMOHUX yiarama,
PUOPUTETE U KOHKPETHE MHBECTHIIMOHE MPOjeKTe Koju he ce peaan3oBaTH y CKIaLy
ca NHWJbeBMMa pa3BOjHE TIIOJUTHKE. VIHBEeCTHIIMOHA TOJMTHKA, Oa3upa ce Ha
onpehenum Havenuma. CrpoBoleme M TMOIITOBaKE TUX Hauena je O] CYIITHHCKE
B2)XHOCTH jep OJ] TOra 3aBUCH Kako he ce MMIUIEMEHTHPAaTH WHBECTUIIMOHA MTOJTUTHKA
U KakBe he mocneauie MO JPYIITBEHY 33j€[HUIy WMATH €BEHTYAJIHO IOTPEIIHO
CTIpOBOleH-¢ HHBECTUIIMOHE MTOJTUTHKE.

® Hirt G., Block S., ,Managing Investments®, McGraw-Hill, New York, 2005., str. 89
% Eri¢ D., ,,Finansijska trzista i instrumenti “, Cigoja Stampa, Beograd, 2003., str. 79

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke

45



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

OCHOBHA HAYeJIa HHBECTHIIHOHE MIOJTHTHKE CY:
1. Hayeno nmpomnopimoHaHOT (XapMOHHYHOT, YCKJIalh)eHOT) pa3Boja MpUBpeE/Ie;
2. Haweno mpuopuTeTa NpOU3BOAE CPEICTaBa 3a MPOU3BOJY Y OJHOCY Ha
NPOM3BOJIY CPECTaBa 3a MOTPOIIBY U

3. Haueno crannor nosehama >KMBOTHOT CTaHIapa CTAHOBHUIIITBA;

IToctoju wu oxapehenn Opoj dakTopa KOjU ACTEPMHUHHINY JePUHUCAIE
WHBECTUIIMOHE TonuTuke. To cy Hajsehum genom (akTopu Koju yTHUy Ha
neuHHUCakbEe pa3BOjHE MOJIMTUKE U HA pealin3alifjy pa3Boja CBake JIOKAJIHE yIpaBe.
Hajsnauajunju paxropu cy:

Tpxumre;

Hayka u TexHonoruja;

Kanpogscke u huHaHCHjcke MOTYNHOCTH JIOKAJIHE YIIpaBe;
WHCTUTYIIMOHATHH YCIOBH, U

Opranuzannone MOryhHOCTH JIOKaJIHE yIpaBe.

Pa3130JHa NOJUTHKA ce HajBehuM JenoM moaygapa ca MaKpOEKOHOMCKUM
wianupamweM. OHa je JYyropovyHO OpHjEHTHCAaHAa W HEHY HAjBOKHU]Y KOMIIOHEHTY
NpeCcTaB/ba WHBECTHIIMOHA TOJHMTHKA. Pa3BojHa MONUTHKA MoOIpasymeBa H300p
mpaBala ¥ MeETOJa CKOHOMCKOT pa3Boja W aKTHUBHO YIIpPaBJbamkbe Pa3BOjHUM
nporecuMa. Pa3BojHa monuTHka MACHTH(UKYje U yHanpelyje u3Bope pacTta Kao IITO
Cy MHBECTHUIM]je, HITEAkha, HCTPAKUBAA, Yilarama y JbYJICKE pecypce, pa3Boj HOBUX
TexHojoruja u ap. OBH M3BOPH HE JIETYjy MOjEIMHAYHO HA OCTBAPHUBAKE JKEJbCHUX
NpUBpEHUX pe3ynTaTa, Beh ce muxoBe Mepe U edextu mel)ycoOHo mperunhy.

AW

2.6.1. JIOKAJIHA UHBECTUILIMOHA ITOJIMTUKA

['mobGanna TeHneHMja JIOKATHUX caMOYIpaBa ca OBUX IPOCTOpa yCMEpeHa je Ha
Kpeupamwy MOJIMTUKE MpUBIauemha HHBECTHIMja. MelyTuM, peanHa TpXKHUIIHA KIKMa
U TOKOBU KOJI HAC TOroJly]y OHUM HMHBECTUTOpPUMA KOJU Cy CKJIOHMJU DPU3HUIMMA.
YumweHHna je a cy MHBECTHIMjE€ MPUCYTHE y OHMM IPOCTOpPMMAa y KOjUMa Biaja
(¢MHaHCH]CKa AUCIUIUIMHA U KOj€ BOJE CTAOMIHY MOHETApHO- (PUCKAIHY MOJUTHUKY.
Hanasme, mnocroje ¢aktopn Koju Takohe wumajy yTHIaja KoOJA CHpoBohema
WHBECTUIIMOHE TIOJIUTUKE: TIOpPEeCKa TOJHWTHKA, CTamke HHOPACTPYKType, BHCHHA
Ha/HUIIA paJIHUKa, CTPYYHAa OCIOCOOJHEHOCT pajJHUKa, M JaHAaC CBE 3HAYajHUJU
dakTop mpuUCycTBO HHGPOpPMaTHUKE HH(i)paCprKTypen. Jomnpunoc oBux Qakropa
BEOMa je BaKaH 3a JIOKAJIHY 3ajeJHHUIlY KOja MMa 32 IIMJb KOHTUHYHUPAHO CTBapame
€KOHOMCKOT pacTa.

VY Teopuju MOCTOjU BHILE CTpaTervja Koje HarjamaBajy 3Haya] HHBECTHUpama. Y
MEpH y KOjOj jellHa OIIITHHA TMOCeAyje TOTEHIMjale 3a eKCIUIoaTaifjy ¥ 4uja ce
€KOHOMCKa TIOJIMTHKA IOKJana ca rnoTpedaMa MHBECTUTOpa CTBapa ce KpYyr KOjH
reHepuIlne To3uTHBaH edekaT 3a o0e crpaHe. Tpeba HarylacUTH Ja KOPUCTH O
ylarama He Ji0ja3e ayTOMaTCKM W HHUCY BHJJBMBU HA MPBH IOTJIEH, Y CPEIEM H
JyTOM POKY CTBapajy ce MPeTHOoCTaBKe 3a €KOHOMCKH pacT. 300T Tora je BakKHO Ja

" Jovanovi¢ P., Upravljanije investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str. 25
" Jovanovié¢ P., Upravljanje investicijama, Grafoslog Beograd, Beograd 2000, str. 29
"2 LeBaron D., Vaitilingam R., The Ultimate Book of Investment Quotations, Capstone, 1999. str. 141
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JpXKaBHU HUBO Y Capajibd U JIOTOBOPY Ca JIOKAIHOM YIPAaBOM KpeHpa CTpaTelIke
peanqHe LUJbEBE YycarjalleHe ca IPaBHUM OKBHUPOM Ha CBUM HHMBOMMA BIACTH.
Komnanuja miam mojeauHan; KOju Kelu Ja WHBECTUpa MOpa MMAaTH OpPraHW30BaHU
IPUCTYI 3a €Ballyalldjy pa3iIMuUTHX MOryhHocTH MHBecTHpama. HeomxoaHo je na
CBaKM WHBECTHTOp IOCTAaBU LIWJb MHBECTHpama, NepUHHILE MOTpede W MPHUIPEMH
IJIaH aKiyje 3a uaeHTU(UKYjy reorpadcke JoKaluje Ha KojuMa MOTy Haj0osbe OUTH
3aJJ0BOJFCHH HETOBU 3axTeBU. JIOKanHe ympaBe Koje MMajy MPEeTXOAHa Ca3Hamba O
MOTHMBUMA M 3aXTEBMMa WHBECTHTOpA Hajla3e ce y MO3UMLUJU Ja Kpeupajy 0oipy
pa3BOjHY MOJUTHKY U CBOj€ aKTUBHOCTH IIPUJIAT0/IE 3aXTEBUMA HHBECTUTOPA.

HNHBecTHTOpH CBOjE aKTUBHOCTH yCMeEpaRrajy y cieache (basen:

o JlepunHmcame BIACTHTHX TMOTpeda © KpeUpame IUIAaHA akKIiuje 3a
uneHTudukanyjy reorpadcke JOKalHje Ha KO0joj TIOCTOje YCIOBH 3a
3aJI0BOJBCHHEC IUXOBHUX NOTpeOa,

e OpraHu3zoBaHM TMpPHUCTYIl 33 €Balyalldjy pa3IMuuTHX  MoryhHoctu
UHBECTHpama y CKJIaay ca o00aBJbeHUM aHajlu3amMa IOTeHLHUjana
,»TAPreTUPAHUX “ JIOKAJIUTETA,

e dopmanHO NpoLeHHBakHE NPUKYIUbAKBEM OMNIITUX HHGpOpMalMja O IIUPEM
n300py JIOKAIUTETA,

e CauyumaBame y)KXer M300pa JOKAJUTETa HA OCHOBY AHAJIUTHUYKHUX MPOLIEHA U
IpoBepa TOOHMjCHHUX pe3yiTara,

e Cryname y (popMarHe KOHTAKTE ca IPEeJCTaBHULIMMA JIOKAJHUX BJIACTH, U

e JloHOmIEHE KOHAYHE OMJYKE MPHUKYIJbEHUX HHpOpManuja U J00HjeHUX
pesyaTara.

Tokom oBor mporeca, THBECTUTOP HABOJIM 3aXTEBE KOj€ CMaTpa PEIEBAaHTHUM 32
JIOHOIIEHe Ooyka. KibydHH eJeMEHTH YKJbYydyjy MPHUCTYNl pEeCypcuMa, TPXKHILTY,
€KOHOMCKY, MOJIMTUYKY U JPYIITBEHY cTabunHocT. Octanu (pakTopu KOju yTHUy Ha
JIOHOIIIEHE OAJYKa, a KOje Cy OJ] CEeKYHIAapHOI 3Hauaja Cy: CTame IMpely3eTHUYKE
KJIMMe, Toy3ZJaHa WHQPACTPyKTypa, HOCTYIIHOCT CTPYYHHX, TEXHHYKUX H
MEHAIepCKUX BEIITHHA, HHM3aK HUBO KOpyMNLHWje U mopecke oiakmmuie. [Iporec
JIOHOIIIEFha WHBECTHIIMOHUX OJUIyKa Yy IMJbY pPa3BHjama Pa3IMIUTUX MOTyhHOCTH
MHBECTHpama MPUKa3aH je Ha cieaeho) CIuim.

® LeBaron D., Vaitilingam R., The Ultimate Book of Investment Quotations, Capston e, 1999. str. 142
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74
Cnuxka 7: IIporiec MHBECTULIMOHOT OJTyYMBamba

DI QHIHAAAMHOX 9[MITeHULOJY LOOHEnINedLY

Jlakre, TONa3Ha OCHOBAa 3a WU3paxy JIOKalHE TIIOJIUTUKE TpUBJIaYeHha
WHBECTHUIM]ja jecTe pa3yMeBame MOTHBAa U carjelaBame CBUX (akTopa KOju Cy
WHBECTUTOPHMA 3HAuYajHU. YommTeHo roBopehm, ekoHomckm cradbumne JJIC ca
To0puM H3TIeANMAa 32 pa3Boj UMajy cleaehe kapakTepucTUKe: jacaH 3aKOHCKH OKBUD,
MOPECKY AUCIUTUINHY, €(DUKACHO W TPAHCIIAPEHTHO TMOCIOBAKE JaBHUX WHCTUTYIIH]A,
CTpyYyHH M oOpa3zoBaHe KajapoBe. OBakBe ympaBe Cy y IpakCh OTBOpPEHE Ipema
OKpY)XEHhY W CIpEeMHEe Ha IOTHIAkE CIIOJBHO TProBHHCKe pa3smene. Ca Makpo
€KOHOMCKOT CTAHOBMILTAa, OBaKBUM NOJUTUYKUM KOHLENTOM yHampehyje ce
koHKypeHTHOCT JJIC u reHepuiiie eKOHOMCKa CTaOUITHOCT.

™ www.investopedia.com., Foreign Investment in Europe,27.12.2013.
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Cinka 8: Bese m3meljy KOHKYPEHTHOCTH, HHBECTHIN]A H IIOJHTHKE

jadame
KOHKYPEHTHOCTH

OJIAKILIAHO
MHBECTUPAE

JJIC ce unHu aTpakTUBHA
32 UHBECTUTOPE

WHBECTHILIM]E CTBAPAjy
jady KOHKYPEHTHOCT

CrBapame TO3UTHBHOr e(dekTa TmpemMa WHBECTHTOpHMA onapeheHo je
eBalyaljoM HaBeaeHux mnpoueca. [akne, JJIC Mory renepucaté MexaHHW3ME WU
WHCTUTYLMjE€ KOjU KOMYHHUIIMPAjy ca CTpaHHM KOMIIaHHMjaMa, YHME HacToje
UCTAaKHYTH BJIACTHTE MPOMOTHBHE HAIOpPE U CKPEHYTH MaXXKiby HHBECTHTOPHMA Ja Ce
paau o aTpakTHBHUM JecTHHanujama. OCHM TOra, MHOTE OIIITHHE CE€ OMIy4yjy Zia
KpPO3 HMMIUIEMEHTAM]y Pa3IMYUTUX IOJUTHKA MPOAKTHBHO YYHWHE CBOjE IMOIpYYje
WHTEPECaHTHHUM 32 yJaraye.

2.6.2 MOJEJIM 1 OINTIUJE UHBECTULNOHE ITOJIUTKE

I'mobamm3anuja Kao €KOHOMCKHM ()EHOMEH IIpHjaje WHBECTHIMjaMa BEJIHUKH
3Haqaj76. KonkypeHuuja nocraje cBe MHTEH3UBHU]A, a PECYPCH CBE OCKYTHHjH, YUME
ce BeJHKa MaXkKmka MocBehyje KBalIWTeTy MHBECTHIIM]ja, a HE caMO O0OMMY Kao IITO je
TO J0caaa 6o ciyyaj. Y norieny cnenu(GuIHUX MHBECTUIIMOHUX TOJIUTHKA, JIOKAJTHE
BJIACTH MMajy Ha pacrojaramy JBe OCHOBHE OIIIIH] e’

e Jla yCBOje MAcCHBHM CTaB NpeMa WHBECTHIIMjaMa, IITO HE 3HAYM HEJ0CTaTaK

UHTEpECOBamba, OJTHOCHO 0/10allMBabE yilarama, Win
e J]a MHTEPBEHUINC aKTUBHO YKJbYUNBAHEM y TOKOBE KaIlHTaa.
I'enepanHo, cagammbu TPEHZ je YCIOCTaBJbalke jeIMHCTBEHO HMHTETPUCAHOT

OKBUpa MHBECTHIIMOHE TNOJHUTHKE ca pa3BojHoM mnonutukoMm. JJIC koje cy Ouie

> Ohmae, K., ,,The Mind of the Strategist*, School of Management of BBT University in Japan,
1982, str. 186

78 Krugman P. R. and A.J. Venables, ,,Globalization and the inequality of nations “, Quarterly Journal
of Economics, 1995.., str. 44

" DeFusco (at al.), ,,Quantitative Methods for Investment Analysis “, CFA Institute, Baltimore, 2004.,
str. 167

49

JloxTopcka aucepranuja
Vnoea jedunuya noxkanne camoynpage y cmeaparby UH8eCMUYUOHOZ AMOUjeHma -
KomMnapamuena ananusza pypaiHux npocmopa Penyonuke Cpouje u Penyonuxe Xpsamcke



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
®daxkynTeT 3a MOCIOBHE CTY/H]e

yCIIEIIHE Yy TpPHUBJIAYCHY KBAIMTETHUX WHBECTUIMja, HCKOPUCTHIIE Cy CBOje
IPEJHOCTH YCBAjalheéM Pa3HUX CTPATEIIKUX OKBUPA YCMEPEHUX HA EKOHOMCKHU Pa3Boj.

[Tocroje Tpu ocHOBHA MOJIeNIa KOjH MOTY Jia TTOCITY>Ke Ka0 OCHOBHH KOHIICTITYaJTHH
OKBHp y KpEHpamby IMOJHTHKE 3a NPHUBIAYCHE ylarada's: [ACHBHE, AKTHBHE H
UHTETPUCAHE MTOJTUTHKE.

[TacuBHEe MonUTUKE OClamajy c€ Ha KOMIApaTUBHE IPEJHOCTH HEKOI moJpyyja U
OTpaHNYaBajy YCIIOCTABIbAIE MOJIUTUKE YCMEPEHE Ha IIPUBJIAYCHe HMHBECTULIH]A.
3a pa3nMKy O/ MAacCUBHE IOJHUTHUKE, aKTUBHE MOJMTHUKE IMOAPa3yMeBajy KOHKPETHE
Mepe Ha MPUBIAYCHYE Pa3TUYUTUX BPCTAa MHBECTHIIMja KOje HAacToje y mTo Behem
00MMy HCKOPUCTUTH TTOTeHITH]ae KoHkpeTHe JJIC.
Wnuterpucany mnomutuky mnposoge JJIC koje omryde na HpHUBYKY OHY BpCTY
MHBECTULMjE KOja MOXeE Jla JIONPUHECE OCTBAPEHY CTPATEIIKMX LHJbEBA y OKBUDPY
pa3BoOjHE MOJHWTHKE. Y OBOM CIIy4ajy IOCTOjH TOBpATHA cripera m3Mehy ymarama u
pa3BojHE TOJIUTUKE KOja CTBapa jeAHY BPCTY ,,3a4apaHor Kpyra“ ol Koje HUMajy
KOpUCTH 00e cTpaHe. Y 3aBHCHOCTH O] NMPOCTOPHHUX KAapaKTEPUCTHKA, Pa3BOJHUX
HOTEHIIMjajia, OIepaTUBHUX KalaluTeTa U Jpyrux (pakropa Koju Cy KapaKTepUCTUYHU
3a koHkpetHy JJIC, KOpUCTH ce OHAa BpCTa MHBECTHIIMOHE MOJHUTHUKE KOja Ipema
mpolieHama Jiaje Hajoosbe pe3ynTare.

Cnuxka 9: Moryhu CI_leHapI/IjI/I79

cuenapuo 1 creHapuo 2 cueHapuo 3

MUHUMAJTHE
notpede
WHBECTUTOpA

- JJIC nomahnu

Konkypentne JJIC

Kao mTo je mpukazaHo Ha CIMIM, TACUBHA MOJIMTHKA OM OHMIIa HajIIoOTroIHUja
3a JJIC ymja aTpakTUBHOCT MpeBa3uiia3u KOHKYPEHLIN]Y, JOK aKTUBHA MOJIUTHKA MOXKE
6utn ycojeHa oj crpane JJIC ymja je cuTyauuja mMaiao MH(EpHOpHA Y OJHOCY Ha

® Bodie Z., Kane A., Marcus A., ,,Osnovi investicija “, Data Status, Beograd, 2009., str. 94
" Bodie Z., Kane A., Marcus A., ,,Osnovi investicija“, Data Status, Beograd, 2009., str. 94
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KoHKypeH1ujy. Tpehu cnyudaj, mokasyje na JJIC koja je maneko m3a KOHKYpEHIIH]E,
HEMa KOPUCTH OJl aKTHBHE HHBECTUIHOHE IOJMTHKE . 360T TOra je y AyXKeM POKY
NoTpeOHO HANpaBUTH CTPYKTYPHE MHPOMEHE KPO3 HMIUIEMEHTALWjy WHTETpUCaHEe
UHBECTHIIMOHE MMOJUTHKE.

2.6.3. AKTUBHA U TACUBHA UHBECTUIINOHA ITOJIMTUKA

AKTUBHOM HHBecTUIIMOHOM moiuTukoM JJIC mokymmaBajy nma mpemocTte jas3 ca
KOHKypeHIHjoM® . OBa BPCTa TOJTHTHKE Ce KOPHCTH Kajia JOKAIHH YeTHHLM Kele 1a
3ay3My IPOAKTUBHMjHU TPUCTYI 3a MpHUBJIauee yinarada. ['eHepanHa uzeja je na ce
YTBpAM KOje MHBECTUIMje he MpOon3BECTH jKeJbeHe MPEIHOCTH, a 3aTHUM Ja Ce CTBOPE
MOryhHOCTH, OJTHOCHO YCJIOBHM WMHTEPECAHTHU 3a yiarade. Y MHOTHUM CIIy4ajeBHMa,
OBa BpCTa TOJMTUKE je yCMEpEeHa Ha WHBECTUIMje Koje he reHepucartu 3HaudajHE
MOBJIACTHUIIE 32 JIOKAJHY MPUBPEAY y CMHCIY 3Hama, 3alollbaBama, MPOU3BOJIILE,
Tparcdepa TexHomoruje, uta. OBakBe OKOJHOCTH Ca je[HE CTpaHe Y (POKyC cTaBibajy
MUKpPOEKOHOMCKE BapHjabiie, KBAIUTET U TPOIIKOBE (akTopa MPOU3BOIHE, JOK ca
JIpyre CTpaHe 3HA4ajHO JONPHHOCE MHTCH3UBHUPALY KOHKypeHIII/IjGSZ mehy JJIC. [la
O0u ce mMpuMEHWIa OBa BPCTa MHBECTULIMOHE MOJHUTHKE, HEONMXOAHO je Ja JIOKaIHe
yIpaBe ycMepe HHCTUTYIIHOHAIHE CTPYKTYpE Ka CIIpoBOh)embY aKTHBHOCTH ITPOMOLIHjE
cBOT npocTtopa. Heonxo/jHe akTUBHOCTH Ca)eTe Cy Y HEKOJIMKO KOpaka .

e (opMupame MapKETHHIIKMX THMOBa KOjU Tpeba aa mmMpe HHPOpMaluje o

npoctopy JJIC u arpulOyruma mel)y mOTeHIIMjaTHUM UHBECTUTOPUMA U Ha Taj
HauuH JIONpUHECY Ja nojapyyje yhe y yxu nuzbop nokanuja 3a MHBECTUPAbE,

e JlaBame MOACTHIAJHUX Yyilarama KpO3 JBa OCHOBHA OOJHMKA: IOPECKU
nojactunaju (ocnobahame o HaKHAga, NOMPUHOCA M JPYTHX JaBamba) U
(uHaHCH]CKU NOJACTHIAjU (CyOBEHIIM]€ 32 NHBECTUIIMOHE MIPOJEKTE),

e JlaBame moApIIKE HMHBECTUTOPUMA y CMHUCIY MOOOJbIIamka 3aKOHO/ABHO-
peryjaaTopHOT OKBHpPA, OAHOCHO Beha (yieKCHOUITHOCT MOI3aKOHCKUX aKTa,

e Jauame koHKypeHTHOCTH mpoctopa JJIC, Ha HauWH na JIOKaJHE BIACTH Y
KpaTKOM POKY I000JbIlIaBajy (haKTOpe KOjU yTUUY Ha aTPAKTUBHOCT IIPOCTOPa
(ypehemwe xoMmyHamHe HH(PACTPYKType, 00yKa JbYACKHX pecypca, JIOTUCTHKA
y OCTBapUBamy KOMYHHKAIIMje ca IPKABHUM TeJIUMa U CJ1.)

CBHU 0BM KOpaly Momaxy Aa ce noodospia nonyaa JJIC nmpemMa MHBECTUTOpPHMA U J1a
ce ymamu MelycoOHH jas.

80 Borodina S., Shvyrkov O., ,.Investing in BRIC Countries*., McGraw-Hill, New York, 2010., str. 74

81 Gordon A., Sharpe W., ,,JFundamentals of investments “, Printice Hall International Editions, New
York, London, 1989., str. 211

82 Campos, N.F., Kinoshita, Y. Foreign, ,,Direct Investment as Technology Transferred: Some Panel
Evidence from the Transition Economies “, William Davidson Institute Working Paper, 2002.
str. 81.

83 Gordon A., Sharpe W., ,,Fundamentals of investments2, Printice Hall International Editions, New
York, London, 1989., str. 237.
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Crnuxka: 10 Usrpanmwa onuoca usmely JJIC u HHBeCTHTopa84

F-------

JlokanHa ympaBa Moke Jna JedUHHUINE TPHOPHUTET 3a ojapeheHy BpCTy
WHBECTHUIMje WM Ha JPYTrd HaYMH Npeay3Me ofpeleHe Kopake y 1uiby IpUBIadeHha
uJbaHe BpcTe nHBecTUllMja. OBakBa MOJUTHKA 3aCHUBA CE Ha CTg)aTeij U IUJbambY.
[TocToju HajMame Ba pa3ora 3a JIOHOIICHE OBaKBE CTpaTerI/Ije8 :

e KaJa JOKallHa yIpaBa JKeJH J1a TOCTUTHE oApeleHn 1uJb,

e Kaga Cy CpelIcTBa OCKyAHAa M BIACTH OJJIydye Ja KOHLEHTPUIIY

pacmooK1Ba CpeCTBA Ha €PEKTUBHY MTPOMOIIN]Y aKTUBHOCTH.
Mebhytum, ako mocToje acmupaije Koje JajieKko MpeBa3uia3e pacroioKruBa
CpeICTBAa HAMEHEHA 3a MOTHUIlake HHBecTHpama, JJIC Moxke cBecHO yhu y pH3uK u
MOTAaKHYTH M37[Bajalbe€ CPEJICTaBa 3a peann3alnjy CTpyKTypHuX mpomena (Cnuka 9,

8 |zradio autor prema originalnu: Pike R., Neale B., ,,Corporate finance and investment*, Pearson
Education, Harlow,v 2009., str. 71

% Kiosaki R., Lehter S., ,,Vodic¢ za investiranje “, Finesa, Beograd, 2001., str. 66
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cuenapuo 3). IlacuBHa NOJMUTHKA Yy CYIITHHH C€ OCJIalkba HAa KOMIApaTHBHE
MPEHOCTH JeHOT MPOCTOpa WJIM MaKpOEKOHOMCKE U CTpyKTypHH atpulyrta. JJIC
OrpaHNYaBajy CBOjy YJOTY y JAe(pUHHUCAKY MPABHOT OKBUpPA W AJAMUHUCTPATHBHUX
npoueaypa Koje peryimily WHBECTUI[MOHA yjarama U He JOHOCE HHUKaKBe MoceOHe
MOJIUTHUKE y CBPXY NpHUBJIAaYeHa MHBECTUTOPA. YMECTO TOra, JIOKAJIHE BIIACTH Cy Y
MO3UIMjH J1a HA OCHOBY KOMITapaTUBHUX MPEIHOCTH MIPUBJIAYE NHBECTHUIIM]E Y3 MHOTO
Mame Haropa. YIpaBo 300T MoceA0Bamka KOMIIAPATUBHE MPEIHOCTH TaKBU MPOCTOPH
caMM 1O ce0M Cy HHTEPECaHTHH HMHBECTUTOpUMA. VHBECTUTOpPU KOJU KOPHUCTE
MACUBHE CTpaTeTHje BEpyjy Ja je TPXKUIITE y MOTHYHOCTH e(bI/IKaCHO.BG [TacuBHa
CTparervja Moke OUTH JI0OBOJbHA Jla MPUBYYE HHBECTHULIH]E KOj€ CY CBOjJCTBEHE
pa3BOjHMM MOTEHIMjaliMa KOHKpeTHe ommrtuHe. HakoH carnenaBama moHyheHor
OKBUPA, MHBECTUTOPHU y CKJIa/ly Ca CBOJUM 3axTeBUMa yrnopelyjy eneMeHTe u3 noHyzie
ca MMoHy/IaMa KOHKYPEHIIMje 0 4eMy JOHOCE KOHAYHY OJUTYKY (HapenHa CIIUKa).

Cmnuka 11: [TacuBHa MHBECTUIIMOHA nouTHKa®’

[TacuBna wHBecTHIIMOHa TIoNMTHKA je yememHa, jep JJIC 30or cBoje
KOMIIapaTHBHE MPEIHOCTH MOXKE Ja 3aJI0BOJBH MOTpeOe MHBECTHTOpPA IITO joj Haje
MPEAHOCT Yy OJHOCY Ha KoHKypeH1njy (Cnuka 9, cuenapuo 1). Melhyrum, morpemniae
npouene JJIC mory na 1oBeay v 10 HEIOBOJbHUX pe3yJITaTa.

8 Cvetkovi¢ Bogavac N.., ,Finansijske strategije korporacija“, Megatrend univerzitet, Beograd,
2010. Str. 58

8 |zradio autor prema originalnu: Pike R., Neale B., ,,Corporate finance and investment “, Pearson
Education, Harlow, 2009., str. 73
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2.6.4. IHTEI'PUCAHA ITOJIMTUKA

Kaga cy pasBojHa monuTuka W TOJIMTUKA NpUBIAueHha WHBECTHIHjA Y
KOOpJMHAIM]U, OJHOCHO HMHTETpHCaHEe, 3ajelHNYKO JelioBame oMoryhaBa maa ce
cnpam pacnonoxuBux noteHuujana JJIC yunHHM Kao aTpakTMBHA JIECTHHAIMja 3a
uHBecTupame. Y oBoM ciaydajy JJIC nepunuime crparerujy kojom he HacTojaTu Ha
TPXKUILTY Ja MPUBYYE 3aMHTEpecoBaHe yiarade. Y TpxkuiiHoj yrakmumu JJIC moxe
KOPUCTUTU M HU3 MHAMUKATOpa 3a mpaheme yTHllaja MHBECTHIMja Ha CIPOBOheHE
pa3BojHE MOJUTHKE, AJIM U NMPATUTH CTalkbe KOHKYPEHLHje. 3aaTaKk OBE MOJUTHUKE je
aricopOuuja mwTo Beher oOMMa MHBECTULIM]A, KAaKO OM MPEIHOCTU KOjeé MHBECTHPAH-E
nonocu Owne mro Behe. IlpenycnoB ma oBa TOMUTHKA JOXHBH NPAKTUYHY
UMIUIEMEHTAH]y je MOoAN3amhe HUBOA KOHKYPEHTHOCTU CBHX IPUBPEIHUX CyOjexara
Koju nociyjy Ha nmoapydjy JJIC (Cinuka 9, cuenapuo 2).

Cnuka 12: MHTerpricana MHBECTULIMOHA nonuTuka

MakpeKOHOMCKa ITOJINTHKA TumoBu 32 mpoMonujy

] .
e duckanHa nmoautuka |[<i--->| BajKHOCTH MHBECTHIHja
e MoHeTapHa MoJIUTUKa

Pa3BojHa mosnuTHKa

|
I
|
:
e TpaHcdep TexHOIOTH]jE i
e [lpousBoama ! [Mubame OiakiaBame
e (OOyka KaapoBa !
e Pa3soj JJIC !
| \ J
MHBecTUIIMOHA MTOUTHKA ! Y,
e (CeneKkTUBHA MOJIUTUKA ATpaKkTUBHOCT [Iponena
o [loacrunaju JIIC WHBECTUTOpPA
o Vkiamame Oapujepa

CoryjanHa moIMTHKA
e (OOpa3oBame
e 3anouubaBame

8 zradio autor prema originalnu: Pike R., Neale B., ,,Corporate finance and investment*, Pearson
Education, Harlow, 2009., str. 86
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[IpoBohewe WHTErpucCaHe IMOJIMTHKE HA OCHOBY CTPYKTYPHUX MOOOJbINAma
omoryhasa JJIC na uzahe u3 cuenapua 3 (Ciauka 9) Ha Cpelllbd B IyTH POK M Ha Kpajy
npera3aKk y CUTyalujy y ckiaay ca cueHapujeM 2 win | ucte cnuke. OBa MOTUTHKA
omoryhasa JJIC na MakCHMaTHO HCKOPHCTH KOPHCTHU OJ] HHBECTHPAha.

2.6.5. AIATU AKTUBHE U HHTEI'PUCAHE
MHBECTUIIMOHE ITOJIMTUKE

[Tocroje nBa OWUTHA KOpaka Koja je HEOMXOAHO KOPHCTUTH KOJ CIIPOBOheHma
aKTHBHE W WHTErpHCAaHE HMHBECTHLMOHE TIOJMTHKE: MPOAKTUBAH IIPHCTYH KOJ
IPOMOITHj€ MHBECTHIIN]a 1 MOICTHUIIAjH.

2.6.5.1 ©OPMUPAILE MAPKETUHIIKOI' TUMA 3A
I[TPUBJIAYEbEHE MHBECTULIUJA

Jenan on u3asoBa ca kojuma ce cyouanajy JJIC y Tpaxemy MOTEHLUjAIHUX
ylaradga jecre HejocTaTtak MH(OpMaIyja O 3aXTeBUMa MOTEHIMjAIHUX WHBECTHTOPA
ca jeJlHe CTpaHe U IPOMOBHCAHE MATHUHOT 1IpocTopa, Ca Apyre CTpaHe.

Paznor Tome nexu y cneaehum unmenniiama .

e [locrojame undopmanmone acumerpuje. Jla OM MOTEHIUjaTHU WHBECTUTOP
U3BPIINO yJarame, HEONMXOAHO je Ja HMH(popMmalMje O KapaKTepHCcTUKaMa
npocTopa Oyay JIako JIOCTYIIHE U Jia IOCTOJU THM JbYJIU KOJU ce OaBH MOCIOM
o0jaBJpuBama, axypupama HH(OpMaIMja U KOMYHHUKALMjOM ca yjaaraduma.
[ToTenuujamHu WHBECTUTOPU HA OCHOBY PpACIOJOXKHUBUX HWH(MOpMaIja
CTBapajy peajiHy MepLENLHujy O CTalkby y NPOCTOPY MIM y CYIPOTHOM MOTY
Pa3BUTH UCKPHUBJBEHY CIMKY O OKOJTHOCTUMA Y TOKY aKTUBHOCTH TIPOIICHE.

e BuCOK HUBO y4ema U MOJeIIaBamke TPOLIKOBA. 3a MOTEHIIMjaIHE yaaraye Koju
IUTAaHUPAJy TMPBU MyT MHBECTHPATH y oApeheHu mpoctop, 300r HEMmo3HaBamba
IPaBHUX HPOLEAYpPaA, TPKUIIHUX (AKTOpa, MOCIOBHE KYJIType, o0udaja U CIl.
CTBapa ce IpenpeKa MITO YECTO pe3yATHPa OyCTajambeM O LIEJIOT Moca.

Hajuenthu naunn Ha xoju JJIC HacToje ma pemie oBe npobieme jecte popmMupame

TUMa Ca KOHKPETHMM IIpOrpaMOM 3a IpOMOBHCame HHBecTHlHja. OBe THMOBE
KapaKTepHIlle BPJIO TUHAMUYAH TPUCTYN Y MPOHAIAKEHY MOTESHIMjATHUX Yiaraya.
OcHoBHa ¢yHKIMja (GopMUpaHUX Tea jecTe Ja pachoiaxy ca uHpopmalujama o
noteHijanuma JJIC, na cTyne y mpeIuMUHapHY W OICEKHHU]Y KOMYHHUKAIH]y ca
ylaradyiMa WiIM BUXOBUM 3aKOHCKUM IpEACTaBHHUIMMA U J1a UM /3]y peJleBaHTHE
uH(popMaldje Koje OM MM OJlaKilaje IOHOIICHE OJUIyKa O 3aloudiamy Mocha.
Behuna oBux THMOBa (opMUpaHU Cy Ja MpyXe MOJIPIIKY HWHBECTHUTOpUMA Y
paznmuuuTuM (azama mnporeca oamyunBama (Crouka 10).

dopMupaHHd TUMOBHU MMajy MET MPUMAapHUX U TP CEKyHIapHe QyHKIH]e.

IIpea rpymna o6yxsara™ :

8 Schlossberg A., Gorelik A., Vault Karier Guide to Investment Management, Valut Inc., New York,
2002., str. 106
%porter, E. M., ,,Competitive Strategy , Harvard Business Reviw , New York 2000. str. 187
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e aHaNM3y WHBECTUIMOHUX MoryhHocTH, uMajyhum y BuIy YycJoBe 3a
MHBECTHTOPE Ca jeJIHE M 3aXTE€BE MHBECTUTOPA Ca APYre CTPaHe,

e jepuHNCAKE MAPKETUHIIKUX CTpaTerhja ca KojuMa HaMmepaBajy u3ahu Ha
TPXKHIITE,

® JI0JIaTHO aHTAKOBAIhE y KOMYHUKAIM]H ca yjJaraunma,

® U3BpIIABamkE yCiIyra TOKOM IIpolieca IIPOIEHE M IOKpeTama Ipoleca
MHBECTHPAamba, ak0 TO HMHBECTUTOPH 3aTPaxe,

e 1npaheme TOKa HHBECTHUIIH]E Y TOKY pear3alije mocT mpolieca.

Cexynaapae GpyHKIHje yKBYqyjy®

® CaBeTOBAWE BJIACTH O TOME KaKo Ja ce M00O0JbIla JIOKATHA IIOCJIOBHA KIIUMA,

e JI07IeJbUBAE M BPETHOBAE MOCTHUIIAjA U

® JIOTMCTHKA JIOKAITHMM KOMIIaHWjaMa OKO npahema TP)KUIIHUX TPEHIO0BA PajIu

NOCTH3aka KOHKYPEHTHOCTH, TaKO Jia MOTY HOBUM MPUBPEIHUM CyOjeKTHMA,
OJJHOCHO MHBECTUTOPUMA MOCTATH MTOCIOBHH MapTHEPH.

[TomTo mpuBNIaYeme NOTSHIMjaTHUX yiarada 3aBUCH O YCIIOCTaBJbalby OJITHOCA U
KOMYHUKAI[HOHHX MpEeKa, HEONXOIHO je& 1a OBU TUMOBH UMajy MOCJIOBHY capaliby ca
JIp’KaBHUM W JIOKAJIHUMA arcHIyjama, y Clydajy MmoTpede OTBapame KaHIenapuja y
BehuM rpagoBuMa, yMMe ce MOCTHXKE MPHCYCTBO Y MOCIOBHUM TOKOBHMA, a TUME U
ONM3MHA MMOTEHIIMjAIHUM UHBECTUTOPUMA.

2.6.5.2. IOACTHULIAJHA ITIOJIMTUKA

JlaBame MmojCcTHIIaja, Kao J1€0 aKTMBHE U MHTETpHCaHE MHBECTUIMOHE MOJIMTHKE
MOke mojadaTu aTpakTuBHOCT jeaHe JJIC umju joj cTpyKTypHH ycioBu 00e30el)yjy
MECTO Yy yKeM U300py Ha HHBECTUTOPCKO]j UcTU. [logcTuniaju Mmory 6utu™
e (uCKaTHU - TOpPECKEe OJIAKIIWIIE, MPUBPEMEHH WM CTAIHU H3Y3eIH O]l
riahama JTIOKaTHUX HaKHaJAa U

e (UHAHCUJCKH - JAUPEKTHE CYOBEHIMje Yy BHJy HENOBPAaTHUX JOMPHHOCA,
CMamelke TPOIIKOBa (akTopa NPOM3BOAKBE, WIM U3IPaama J0AaTHE
UH(ppaCcTpyKType.

[ToacTuiiaju MHBECTULIMOHMM YyllarambUMa YMHE CE€ ONpPaBJaHUM jep UCIpPaBIbajy
UCKpPUBJbEHE OKOJMHOCTH Yy ciyda)y aAa JJIC Boau morpemHy HWHBECTHIIMOHY
noiauTuKy. VHBecTHMje 1ajy KOHKpPETHE KOPUCTU: TeHEpUCamhe NMPUBPEAHOT pacTa,
JIOJIATHO 3amollJbaBamke, TpaHChEep TEXHOJIOTH]jE, a CBE he ToO OUTH peaslHO OCTBAPUBO
Kpo3 JaBame nojactunaja. MehyruMm, unmwenuna je na JJIC nyzae ciuysae yciose. Y
TaKBUM CJIy4ajeBHMa, MOJCTUIAJU MOTY YTULIATH HAa MHBECTHTOPE KOJA oapehuBama
KoHauyHe oanyke. Ctora Ou JIOKaJIHE BIACTH Tpebasie BOJUTH pauyHa O yCIOBHMA KOje
MO0CTOjeé Ha HUXOBOM IPOCTOPY WM MOJENMMa MOJCTHIIAjHUX Mepa Koje ce HyJe
UHBeCTUTOpUMA. JIOK ce€ TOJACTHIIaJU MOTYy JIaKO KBaHTU(UKOBATH, MeEpEHe
JPYIITBEHE KOPHCTH O] yiarama MOXe OWTH CIIOKEHHjH 3aJaTak. MeTOIOOmKN 1
NPaKTUYHU MPOOJIEMH jaBJbajy C€ y MPOICHU BPEIHOBama yiarama. Y MpakcH MOXKe
OWTH TENIKO J1a ce JIOJeNTM BPEIHOCT KOPHCTHU OJ1 yllarama KOjy yJake HHBECTHTOD H
OHaj KOjU je Mame MO3HAT Ha TPXKUIITY. To moapa3yMmeBa J1a KOJ JlaBama MOJCTHIIaja

% 1 jedtka, J. M., ,,The Scroll Investment Decision “, Boston University, 1998., str. 99
% Liedtka, J. M., ,,The Scroll Investment Decision, Boston University, 1998., str. 101
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OHHM Tpeba Ja MHBECTHUTOpPHMA Jajy Behy KOpHMCTH O] KOHKYpPEHIIHje, alh C JIpyre
CTpaHe Ja JIOKaJHa BJIACT OCTBApU KOPHUCT HA CPEIbH, a M0 MOTYhHOCTH M Ha JTyXKH
POK.

Cnuka 13: Ognocu ca I/IHBGCTI/ITOPI/IMags

Amnanmsa moryhHocTH

Ananm3a moryhHocT

>

HIupu u360p
poMornuja
Tum 3a mpomonujy [Morennujamau
MHBECTHpabha ‘-!_!_’ UHBECTUTOP
pyXkame yciyra E E
HBECTUTOPUMA | |
AJMHUHHUCTpAIMja «— : >
OJICTULIQJHUX Mepa ' ITporena

[paheme nnBecTummje
HBECTHUIH]E

MIUIEMEHTAI1]a

Omneparnuje u
PENHBECTUPAHE

Jlakie, TPOIIKOBH TOJICTUIIaja Tpeba Aa Oyay 3HATHO MamH OJ KOPHCTH KOja Cce
no6uja. Hu mox xojuM ycioBuMa MOJICTHIIAjU HE Tpeba Ja ce KOPUCTE 3a 3aTBapame
Beoma mupokor jaza usMmel)y momyne JJIC m morpeba wmuBecturopa (Cnmka 9,
cuenapuo 3). HuBo noacrunaja y nonyau JJIC tpeba na uma ropmwy Tauky Koja je

% |zradio autor prema originalu Liedtka, J. M., ,,The Scroll Investment Decision®, Boston University,
1998., str. 110
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neduHUCaHa HAa OCHOBY moTeHnWjanHe kopuctu 3a JJIC. Y mpakcu, moJICTUIAjU ce
J0/ICJbY]Y V JETHOM OJ1 IBa HAYMHA ™ .

e AyromaTckoM anokanujoMm. MHBecTHTOpH 100Hjy TOJCTHUIAje 3a IMPOjEKTE
KOjH CY Y CKJIQJIy ca IPETXOIHO YCIIOCTaBJbEHUM 3aXTEBUMA.

e Anokanujom ,,01 ciydaja qo ciydaja”. CyOBEHIMje W HHXOBE KOJIHYUHE
yTBphyjy ce Ha OCHOBY IPETXOAHO YTBPhEHHX KPUTEPUjyMa U MEPUILY CaMor
npojekra. OBaj mpucTym je GueKcuOMIHUju jep omoryhaBa na cpeactsa Oymny
ycMepeHa Ha OCHOBY yTHIIaja MHBECTHIIH]e MpeMa KOpUcCTH Kojy ouekyje JJIC.

Ha kpajy, eMnupujcku A0Ka3u MoKa3yjy Ja y Io4eTHO] (a3u cenekuuje oa cTpaHe

WHBECTUTOpPA IMOJICTHUIIAJU HHUCY MOCEOHO PEIEBAHTHO CPEJCTBO, MOIITO crenuduyHe
npenrocTu cBake JJIC umajy kibyuny ynory. I[loncTuiaju 3ay3umajy BaskHHU]Y YIOTY
kop yrnopense mpouene JJIC koje cy ynuie y yxu u300p, aau Bajba joIl jeAHOM pehu
na Tpeda y3eTH y 003up ca je[He CTpaHe NPOIICHY MOJICTUIAJHUX U3aTaKa TPOIIKOBa
U KOpHUCTHU K0jy ocTBapyje JJIC o1 KOHKpETHHX ylarama, ca Apyre CTpaHe.

2.7. METOAOJIOI'MJE OLEBLUBAIBA UHBECTUILINJA

HuBectupame npeacTaBiba CI0KEH MOCTYIAK cacTaBJbeH o] BHIIE ¢asa. JemHa ox

(a3a MHBECTUpPaWA jeCTe OICHA MHBECTUIIMOHUX Mpojekata. OUemhUBame Ce BPIIH
pa3HUM METOJ0JIoTHjaMa. Y OBOM JIely pajia akIeHT jeé YyCMEpPeH Ha METOJO0JIOTH]e
olewuBamba HMHBecTHIMja. [IpencraBibeHe Cy MeETOOJNOTHje KOje ce KOpHUCTE Yy
OLICHbMBAhy MHBECTHUIIM]a, OJHOCHO OINPAaBJaHOCTH CaMe MHBECTHUIHjE, T€ 3a CBaKy
METO/0JIOTH]Y HaBeIeHe aKTUBHOCTH ITpeMa KOjUMa Ce BPILU OLECHUBAE.
[Tox ommTHM TIOjMOM OIIEHE WHBECTHIIM]A MOIpa3yMeBa ce CKYN PaambH YHjH j& [Ub
yTBphUBame OMPABAAHOCT M MPHUXBAT/BMBOCT HHBECTHLMje . Y  ONEpPaTUBHOM
CMHUCITy OIleHa c€ MOXe JedUHHCATH Kao OHa g)a3a MJIaHUpamkba WHBECTUIIMOHOT
MpojeKTa y K0joj ce oBHjajy cienehe aKTHBHOCTH

e neduHNCAKE IIMJbEBA Pa3BOja Y OKBHPY KOjer ce IIaHupa WHBECTHUIIN]a,

e JneduHHCAmE KPUTEPHU]jYMa U U300p METO/1a 3a OIIEHY MHBECTHUIIH]E,

® m3paga IOKYMEHTAallMOHO-WH(OpMAIIOHE OCHOBE 3a MpPHMEHY MeToja 3a

OLICHY,

® TpUMEHa KpUTepHjyma U METOJa,

e [pejasarame pejociena npojexkara 3a u3Beaoy,

® JIOHONICHE HHBECTUIIMOHE OJITYKe (TIO3UTHUBHE WM HETaTHBHE).

C 003upoM Ha yUHHKE KOj€ /1aje, HHBECTUIIMOHU MIPOjeKaT C€ MOKE TTOCMaTPaTH 1
OLICH-MBATH Ca acleKTa JIOKaJTHE CaMOyIIpaBe Y KOjy Ce HHBECTHpa U Ca acIleKTa LI1pe
JIpYIITBEHE 3ajeHulle ofaHocHO npymTBa. Crtora je W pa3Marpame edekara
MHBECTUILIMOHOT TpojekTa W Kopuinheme oarorapajyhux KpUTepHjymMa 3a OILEHY
pa3IMyYnTO, OBUCHO O TOME O KOjeM ce acrekty paau. Tako 3a JJIC Haj3HauajHUjU Cy
HEMOCPeHN €KOHOMCKHM YYMHIM KOjU JomnpuHoce noBehamy OYyUETCKHX NpHX0Ja,
JIOK Cy 3a JIPYIITBO Y IEJINHHU y3 €KOHOMCKE eeKTe Haj3HAUaJHU]H T3B. HEEKOHOMCKHU

% Krasulja D., ,,Poslovne finansije*, IV izdanje, Ekonomski fakultet Beograd, Beograd, 1989., str. 165
%> DeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.,
str. 218
% Bendekovié, J., Planiranje investicijskih projekata, Ekonomski institut Zagreb, Zagreb 1993., str. 23
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u nocpenHu edextu of mHBectunja. Y JJIC umHBecTHnmje Tpeba mocmarpaTtu H
OLICHLMBATH Ca IIMPET JPYIITBEHOT acleKTa, ITo yimyhyje Ha MoAeny HHBECTHIIHOHOT
MPOjeKTa Ha JIBa nema’”:

e oOleHy (DMHAHCH]CKO-TPXKHUIITHUX

aHajau3a) u

® OIEHY JIPYIITBEHO-EKOHOMCKHX e(peKaTa HHBECTUIIH]e (EKOHOMCKA aHAJIHM3a).

Kon oniene ¢puHaHCHjCKO-TPKUITHUX edekaTa IpoleHkYyje ce 160 HOBO-OCTBapeHe
BpPEIHOCTH TpojekTa Koju he ce crBoputu u ocrtaButu y JJIC, a inputi i outputi
pOjeKTa ce BPEAHYjy mpeMa TpXUIIHAM neHama.”® IIpH OLEHH IpYIITBEHO-
€KOHOMCKHMX edeKkara y aHajlu3y ce YKJbydyjy YUMHIIM TPOjeKTa Ha CBE IHJbEBE
JPYIITBEHO-€KOHOMCKOT pa3Boja, U TO HEMOCPEIHU YYHMHIM Y CaMO] MHBECTHIIH]H,
QM W TocpenHu Koju he ce mojaBUTH W3BaH He. OCHM TOTa, CBH YYHHIIM Kao H
TPOIIKOBH MHBECTHUIIM]E U €KCILIOATAIMje BPEAHY]jy C€ IMpeMa MCIPaB/LCHUM IICHaMa
KOje OJ]pakaBajy HHXOBY BPEIHOCT ca acleKTa apymTsa. To 3Haun 1a u3 1eHa Tpeda
UCKJbYYUTH IIApUHE, Takce, cyOBeHIje, U Jp., Oynyhu 1na HaBeJIGHU TPOIIKOBH
3HAYe NPEIHBAbE JOXOTKA U3 IPUBPEIC y KOPHCT APYIITBEHE 3aj¢IHHLC" .

YcnopehuBame eneMeHaTa jeHE W JAPYre aHaiW3e MPHUKa3aHa je y HapeIHO]
Tabenu.

edekata wuHBecTHIMje ((puHAHCH]CKA

Tabena 4: YcnopehuBame (GPMHAHCH]CKO-TPXKUIIHAX W APYIITBEHO EKOHOMCKUX
e(beKaTaloo

1. | Kpurepujym 3a oueny edekata | Edexar Edexat
WHBECTHUIH]E WHBECTHUIIH]E Ha | MHBECTHUIH]E Ha
J00UT CBE IUJbEBE
JPYIITBEHO-
€KOHOMCKOT
pasBoja
2. | ObyxBartHocT epexara naBectuje | Hemocpennu Henocpenuu "
edexTu MOCpeHN  ePEeKTH
WHBECTHUIIH]E WHBECTHUIIH]E
Ilene 3a BpemHoBame edekara | TpxuirHe uene | Mcnpasibame 1eHE
WHBECTHUIIH]E inputa u outputa | inputa u outputa
WHBECTHIIH]E
Bpemencke npedepenunje | UunuBuayanse JpymTBeHe
JIOHOCHOIIa MHBECTHIIMOHE OJUTYKE | BPEMEHCKE BpPEMEHCKE
npedepeniuje npedepenuuje

9 Bendekovi¢, J., Planiranje investicijskih projekata, Ekonomski institut Zagreb, Zagreb 1993., str. 23
% Bendekovié, J., Planiranje investicijskih projekata, Ekonomski institut Zagreb, Zagreb 1993., str. 44
% DeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.,
str. 224
100 Bendekovié, J., Planiranje investicijskih projekata, Ekonomski institut Zagreb, Zagreb 1993., str. 56
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OuewnBame MHBECTHIIU]a BPILY CE Al CTHIAkha Ca3Haba O IBbUXOBO]j ONPABIAHOCTH
Y UCIUIATHBOCTH, a MIPOBOJIU y npen (hazama nHBecTHpama. OleHhUBambe HHBECTHIIN]A
HAKOH peaiu3alyje MPOBOIU C€ paau yTBphUBama 3aKOHUTOCTU PaJHU TOKOM
WHBECTHpAma, ycarjallaBamba peaM3upaHuX AaKTUBHOCTH Ca IUIAHUPAaHUM U
yropeljuBara MIAHUPAHHX W YTPOUICHHX cpenctasa.’  Hajmosuaruje melyHapomHo
NPU3HATE METOJOJIOTHjE 3a OICHY WHBECTHIIMOHHMX IIpOjeKaTa Cy METOJIO0JIOTHja
Mehynapoane Oanke 3a 00HOBY U pa3Boj, UNIDO meromonoruja u Cost — Benefit
ananuza (CBA).

2.7.1. OHEHA UHBECTULIUOHUX MNPOJEKATA O/
CTPAHE MEBYHAPOJIHE BAHKE 3A
OBHOBY U PA3BOJ

Melhynapoana 6aHka 3a 0OHOBY M pa3BOj O] CBOT YCTAHOBJbCH-A J1aj€ 33jMOBE
(kpenuTe) HEepa3BUJEHUM U CPEIb€ Pa3BHjEHHM 3eMJbaMa Kao MOJAPIIKY pa3Bojy U
IpoMeHaMa Koje Cy y CKJIaay ca yTBpeHOM pa3BOjHOM CTpaTerujoM. MHBeCTUIIMOHH
npojekTH Koje (uHaHcUpa oBa OaHKa MOry OHTH pealu30BaHM Yy CKJIaay ca
IpaBWJINMa M TIpolefypaMa Koje 3axTeBa oBa 0aHKa, a ca IMJbEM Ja ce 0100peHH
3ajaM ynotpeOu 3a OJ0OpPEHH WHBECTUIIMOHU IMpojekar. VIHBECTHUIIMOHU MPOjEeKTH
IpoJia3e HEKOIMKO (a3a y MOCTYIKY OLEHe Ipe Hero MITO Johe 10 000pema Kpeaura
U BUXOBE pealin3aliyje, U y cBakoj (a3u oBa OaHka uMa Ha opel)eHr HaYMH aKTUBHY
ynory. To cy cinenehe (1)2136102:

CTpaTeruja u UACHTUPHUKALIN]a;
IpUIpeMa MpojeKTa;

IpOIIeHa IIPOjeKTa;
0/100paBame MPOjeKTa;
UMILIEMEHTaI1ja MIPOjeKTa;
3aBpIUIETaK MPOjeKTa;

. eBallyaluja;

CBe HaBeneHe (a3ze YMHE jeJjaH LIETIOBUTH CHCTEM KOjU O00yxBaTa KOMILIETaH
KUBOTHU LUKIYC IMpOjeKTa, o] ujeje (MaeHTHudUKanuje) 10 3aBpLIeTKa U Ha Kpajy
eBanyarnuje. OBakBUM cUCTEMOM baHKa KOHTPOJHUIIE peaanu3allnjy MpojeKTa.

Crparernja u uaenTudukanuja je ¢asa y xkojoj banka 3ajenHo ca
KOPHCHHUKOM KOjH MpHMa 3ajaM M OCTaJIMM 3aUHTEPECOBAHUM CTpaHama (€BEeHTYalIHH
KO(HUHAHCHjepHU, KOHCYITAHTH, Pa3IMYUTU OPTaHU U IPUBPEIHU CYOJEKTH, UT/.) PaIH
Ha KOHLUIUpawky QUHAHCHU]CKE U Apyre nmoMohu Kako Ou ce peaau3aliijoM MpojeKTa
OCTBapHO MaKCHUMaJHU pa3BojHU edekar. Crekrap UACHTU(PHKOBAHUX TpojeKara je
BeOMa IIMPOK U MOXKe Jla ce Kpehe 01 eKOHOMCKUX JI0 COLMjaTHUX IUJbEBA KOJU Ce
OCTBapyjy peajin3alijoM HHBECTUIIMOHHX nﬁgjeKaTa, 'T_]'. ol I/IH(I)paCprKType 10
oOpa3oBama U 3/IpaBCTBa U ApYyrux obnactu.” Y oBoj ¢a3u, paje ce MHHUIIN]ATHO-
MOYETHHU JIOTOBOPHU U CTBapa KOHIIENT 3a KOpUCHUKE MpojekTa. [IpojekTHH TUM OaHke
neduHUIIe OCHOBHE e€lleMeHTe Yy JoKyMeHTy . Konment mnpojexta”. OBum

NoabkowhE

YpeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.
str. 237

192 Dunning J., International Investment, Penguin Books, Great Britain, 1972, str. 184

193 Bodie Z., Kane A., Marcus A., Osnovi investicija, Data Status, Beograd, 2009, str. 88.
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JOKYMEHTOM C€ WACHTH(PHKY]Y TPEAIOKEHH IMJHEBH, HENOCPEIHN PH3HIIY,
QITEPHATUBHY CIICHAPHUJU W IUIAaH aKTUBHOCTH OJHOCHO pacropen mo kome he ce
OJIBHjaTH Tpolec ojo0paBama mpojekta. [lopea oBor mqokymeHTa, TOKOM oBe (hase
Oanka opMynuiie jour a8a 1okymeHTa. To je qokymeHT ,, lndpopmarmje o npojexry”’
KOjU CaJp>Kd HEONXOJHE eleMEeHTe 3a (OopMHUpame TEHIEPCKE NOKYMEHTaluje M
JNOKYMEHT ,,TeXHHYKH JHCT MHTETPUCAHUX 3AIITUTHUX Mepa’ Koju HIAeHTH(DUKY]je
KJbyYHAa THTamka y BE3M IMOJIUTHKE OaHKE y OUyBamy XMBOTHE CpPEIMHE YOBEKa U
COLIMjaJTHA TITakbA.

IIpunpema npojexra je gaza y K0joj KOPHCHUK KPEIUTa KOJU C€ 3aIYXKYje
KOJI CBETCKE OaHKE M H-EHE arcHIMje 3a UMIUIEMEHTAIU]y MPOjeKTa U KPEIUTa HIIH
areHIyje Koje Cy OJrOBOpHE 3a TMPHUIPEMY INPOjeKTa MPHUIPEMA]y CTYIUjy
M3BOUBHBOCTH U IIPUIIPEMY HHKEHEPHHra . Y 0BOj (hasu ce JeTalbHO IPEUCIIHTY]Y
JPYIITBEHa U €KOHOMCKA Ba)XKHOCT W OIPABJAHOCT TPOjEKTa, TEXHUUYKA pellemha U
YCIIOBH 3a pealin3allijy MpojeKTa, Te cariieaBajy Moryhe ajaTepHaTuBe Ipe HEero IITo
ce TOTIYHO cripoBese ¢a3a mpurpeme npojexra. Kako ce paau o Beoma 030MIbHUM H
CJIOKEHUM aHaJIi3aMa M IpOoIlCHaMa OBaj MOCTYIaK MOXKe MOTpajaTH ayske. baHka,
takohe, WHCHCTMpa Ha [JETaJbHUM carjieflaBalbiMa CBHX acliekaTa IpojeKTa
(TEXHUYKH, €KOHOMCKO-(PMHAHCH]CKH, 3aIITUTa >XHUBOTHE CPEIWHE, UTHA.) KaKo Ou
UMaJia jacHy CIIMKY peaju3aiuje oJoOpeHor kpeauta. Y oBoj (a3u, OaHKa mpey3uma
U CaBEeTOJIaBHY YJIOTY, Hyiehy aHaJIM3e WM CaBET aKo Ce TO OJ H€ 3aXTEBa, 3aTUM CE
IPOIICHYje PEIEBAHTHOCT MPOjEKTHOT THMA 32 NMITJIEMEHTAIIN]y KaKo OM ce TOCTUTA0
CIOpa3yM ca 3ajMONPHUMIIEM O apAHKMAaHY 3a LEJTOKYITHO YIPaBJbakE MPOJEKTOM.

Ilpouena mnpojekta je ¢aza y Ko0jo] CBE 3aWHTEpPECOBAHE CTpaHE ¥
peanu3aluju IpojeKTa MOry Jia Mperieajy npojekar y aetajbe U Aa yhy y mocrymak
peliaBama NPeocTaauX €BEHTYaIHO OTBOPEHUX, Tj. HEPEUICHUX NMUTama. Y 0BOj (a3u
ce 00aBJba U JIeTaJbHAa KOHTPOJIA CIPOBEIEHUX aKTUBHOCTH U ypal)eHe JOKyMEeHTallH]je
y ¢a3u uneHtudukanuje W mpunpeme mnpojekra. Ha ocHOBYy Tako 00aB/bEHOT
nperjiefia TIOKyMeHTalMje M aHajau3e 00aBJbeHUX AaKTMBHOCTH aHAIM3HMpajy ce U
notBplyjy pesyiaratu npojexra. Kommietupame oBe (aze ca CTaHOBUULITA
ylpaBJbamba MPOjEeKTOM 3aBplllaBa c€ (GOPMYIHCAHEM MHCTpYMEHATa 3a HaJrJe/lame
u npaheme peanuzaiyje npojeKTa105. Cnopasym uszmel)y nBe cTpaHe MOCTUTHYT je
KaJa ce KOHCTaTyje OJP)KMBOCT CBUX aclleKkaTa MpOjeKTa y TOM MOMEHTY. Y OBOj
aKTHUBHOCTH TOCEOHY yJIOTy WMa CTpy4yHH ThUM banke koju moTBphyje ma cy cBu
acleKTH IIpojeKTa Yy CKJaly ca 3axTeBaHMM TpoleaypamMa W IPONHCAHUM
onepanujama ox crpane banke. OBaj TuM Takohe moTBphyje 1a 3ajMonpruMall ima cBe
HEOINXOJHE HHCTUTYIIMOHAIHE apaH)XXMaHe IMOTpeOHe 3a e(duKacHy peanusanujy
MpOjeKTa.

HakoH cBHX TpeTXOIHUX IIOCTyNaka OIGHE U YycarjallaBamba, CBe
3aWHTEPECOBAaHE CTpPaHE Yy TPOjeKTy carjamapajy ce ca pacrnopeIoM-TIIaHOM
UMIUIEMEHTaIje MpojekTa. To je yjeHO U MOCIeAkU NOCTyNaK Ipe Hero MmrTo ce y
0BOj ¢a3m jaBHO 00jaBe KJbydHa JOKYMEHTA Al C€ UICHTU(PHUKY]y U HEIOBPIICHE
AKTUBHOCTH, YHMjH 3aBpPLIETAK j€ HEONMXOAaH 32 KOHAYHO OJ00peme 3ajMa O/ CTpaHe
banke. ®uHaTHU TOCTYIIIA KOJU C€ CIPOBOJIE Cy MPOIEHA CIIPEMHOCTH TPOjeKTa 3a

104 Morris K., Morris V., Novac & Investiranje, Korak Plus, Beograd, 20086, str. 139
195 Morris K., Morris V., Novac & Investiranje, Korak Plus, Beograd, 2006, str. 144
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UMIUIEMEHTAIU]y | JIOTOBOP O yCIOBHMa eq)eKTHBHOCTI/I106 (moroBopeHe akmmje mpe
BUXoBe mnpumene). Ha kpajy, mokyment , M udbopmaruje o mpojekTy”’ je Tume
JIOBPIIICH, &XKXypUpPaH U 0J00peH 3a PUHAHCHPAIHE.

OnobpaBame mnpojexkra je ¢daza Koja clIeJd HAKOH JIeTaJbHO ypalheHe u
nperiieane JIOKyMEHTallMje IMpojeKTa ca CBUX acleKaTa MoJuTHKe banke
(EKOHOMCKH, TEXHUYKH, UHCTUTYIIMOHAIHU, ((MHAHCH]CKH U COLIMjaJTHN) U HAKOH IITO
Cy CBH J€TaJbHl MpOjeKTa oroBopeHu u npuxsahenu on obe crpane. [IpojekTHH TUM
banke nmpumnpema nokymeHT ,,IIporieHa mpojexra” (3a KpeaAUuTHpame WHBECTUIIN]A) H
IpOTpaMCKH JOKYMEHT 3a (PMHAaHCHpame IMOJUTHKE pa3Boja 3ajeHO ca JIPYrHM
(MHAHCHjCKUM W MPABHUM JIOKYMEHTHMa Kako OW ce moaHeo mpemior V3BpriHom
Onbopy nupekropa banke Ha pasmarpame U ycBajame. 3aBpIIHE aKTHBHOCTH Y OBO]j
da3u cy nobujame onobpema 3a GpuHaHCHpame, UCTYHEHE YCIIoBa e(PUKACHOCTH U
NpUXBaTalkeé M MOTIUCHBAaKka YroBopa O KpeauTy. HakoH oBHX akTUBHOCTH, (asa
UMIUIEMCHTAIUje MOXKE J1a TIOYHE.

HmnieMenTanmja wuwid peaju3anuja mnpojekra je dasa y Kojoj,
3ajMONpHUMaIl pealiu3yje M HMMIUICMEHTHpPAa WHBECTUIMOHM MpOjeKaT y CKIaay ca
pPa3BOJHOM IMOJUTHKOM, a Ha OCHOBY OJOOpeHMX (PHHAHCH]CKHX CpEICTaBa KpoO3
YrOBOPEHU KPEIUTHH apamwkMmaH. baHka u y oBoj (a3u aHraxyje cBOj CTPyYHH TUM
Kao momMoh KOopucHUKY Kpeaurta. OBaj THM Mpyka TEXHHUYKY IMOMON M MOIPIIKY
KOPUCHHUKY KPEIUTa KOjH NMPUJIMKOM H3pajie crenupuKanuje 3a mpojekar, IiaHupa
Ha0aBKy HEOIXOAHE pode, pasioBa M yCIIyra, Kao M CBe Mepe yOJlla)kaBama yTulaja Ha
KUBOTHY CpPEIMHY U COIMjajiHE acleKTe Kako je yTBpheHo rutaHoBuMa. [IpojekTHu
TuM baHke y CBOM cacTaBy MMa CIENUjaIUCTE 3a yOpaBJbamke (QUHAHCHjaMa U
Ha0aBKOM KOJU HaJrJenajy u mnpare ja y npuMeHu Oyne oarosapajyha ¢uaynujapHa
KOHTpoJIa (KOHTpOJIa TPOIIEHa CPEICTaBa y CKJIay ca YTOBOPEHOM HAaMEHOM) Kaja je
ped o kopumhemy GUHAHCHjCKHX CpeICTaBa 3a mpojekar . Y TOKy peanm3ammje
MPOjeKTa MOJHOCE Ce PEOBHH M3BEIITAjH O MPOjEeKTHUM aKTHBHOCTHMA M HATPETKY
npojekta. OBM H3BEWITajU, MOJHOCE ce obeMa cTpaHama TIpd YEeMy, OHe
KOODAWHUPAHO, 3ajeJHHYKAM pPaJOM BpIIE U3paay CpeambOPOYHOT —TIperiena
peanu3almje nmpojeKTa.

Ceercka 0aHKa cBake TOJAMHE cacTaBjhba M3BEIITAa] O CTATyCy IpojekaTa yuja
peanuszalnMja je y TOKY, Ka0 M KpaTak Iperjel CBUX AaKTUBHUX IpojeKkara Koje
¢unancupa banka. OBaj u3BemTaj, 00jaBjbyje c€ jJaBHO, Tj. CTaB/ba CE€ HAa YBU]
JaBHOCTH Ha Kpajy cBake (uckaimHe roauHe. [IpojekTu koju ce 3aBplIaBajy y TOKY
duckanHe ToaUHE, HE 00yXBaTajy ce€ M3BEIITajuMa, Tj. Y MOMEHTY Kaja ce 3aBpIlle,
UCKJbYUyjy ce u3 mu3BemTaja. OBo, U3 pasiora mro banka o06jaBibyje M3BelITaje O
pealn30BaHUM MpOjeKTUMa U IMOCTUTHYTUM pe3ynratuMa. TokoMm oBe ¢aze, obe
CTpaHe Mpare Hampelak MpOjeKTa, MCXOJe M YTHIaje Ha KOPUCHHMKE TOKOM (ase
peanmm3anuje. Kpajmu nusb je 1a ce mpuKyIe W aHaIM3upajy Moaly Ha OCHOBY KOJUX
he ce jmoHeTH OlleHa M YTBPAMTHU CTENEH e(PHUKACHOCTU NMPEAy3eTHX aKTUBHOCTU Ha
peanu3alrju npojeKTa y morjieay Kpajmer pe3ysrara.

3aBpumierak npojekra - Kaga ce mpojekaT OKOHYa M KOMIUIETHpPA Ha Kpajy
nepuosia 3a MCIIIaTy 3ajMa (oBaj mporec Moxke aa Tpaje usmehy 1 mo 10 romuna),

1% Dunning J., International Investment, Penguin Books, Great Britain, 1972, str. 188
Y97 Dunning J., International Investment, Penguin Books, Great Britain, 1972, str. 191
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Banka u 3ajMonpuMall JOKYMEHTYjy OCTBapeHe pe3ynraTe, €BHICHTHUPAjy HacTaje
npoOiieMe M CTeYeHa MCKYCTBA, Ka0 W 3HAWmE KOje Cy CTEKIM TOKOM peau3anuje
npojekta. Tum 3a mocioBHe akTHBHOCTH CBeTCKe OaHKE HA OCHOBY OBHX
uHopmanja 1 wHbOpManHja Ko-GpuHAHCHjepa, W OCTAIUX IapTHEpa cacTaBlba
M3BEINTA] O OKOHUAKY pealu3alje M pe3ylTaTMMa mpojekTa’ c. V u3Bewrajy
OIKCYje W BPIIM OLEHHMBAaKE KOHAYHMX HMCXOAa M pe3yirata mpojekra. Konaunu
pe3yiTaTu ce MOTOM IOpese ca OYEKMBAaHUM pesynratuma. Jlobujene uHdopmanuje
TOKOM OBE aKTHBHOCTH c€ Takole 4ecTo KOpHucTe 3a yTBphHBame I0JaTHUX Mepa y
[UJbY MOOOJbIIAha KalalUTeTa KOje je HEOMXOMIHO MPEay3eTH KaKko O ce opiKaie
KOPHUCTH KOje MOoTH4y M3 mpojekra. [lopen Tora, TUM 3a OLEHHMBAKE BPIIU MPOLCHY
CTEleHa y KOME je YMTaBa IOCIOBHA aKTUBHOCT ycarjamieHa ca IMOJIMTHKama paja
banke. 3Hame Koje je CTeUeHO IyTeM Ipolieca yrBphuBama pe3yiaraTa uma 3a Iujb Ja
CTBOPH KOPHCTH 3a CIIMYHE mpojekre y OynyhHocTh.

EBanyanuja (ouem-uBame) Nnpojekra je nocienma (aza y K0joj HE3aBHCHA
rpyna banke 3a ouemuBame MpojeKara BPIIM TMPOLEHY YYMHKA OJf pealu3aiuje
npojekata. Taj Opoj ce kpehe oko cegamaecer nmpojekara roauiime. OBa He3aBUCHA
rpyma, Takohe yrBphyje pesyirare y KOHTEKCTY MPBOOMTHUX IIHMJBEBA M OJPKUBOCTH
pesynrara~ . C BpemeHa Ha Bpeme, HeszaBucHa rpyna 3a oLEHHBamE IpojeKaTa
takohe Bpmm u3pany M3Bemraja o OLEHW yTHIaja Y HAMEPH Ja W3BPIIH HPOICHY
€KOHOMCKE BPETHOCTH TIpoOjeKaTa M IYTOpOYHHMX edekara Ha JbyJAe U SKUBOTHY
cpenuny. OmeHa PEHTAOWIHOCTH TpPOjeKTa caapkh jaBa mpuctymna. DuHAHCH]CKA
aHaJiu3a KOjoM ce IieHe e(peKTH Koje MHBECTUIMja JOHOCH MHBECTUTOPY U €KOHOMCKA
aHaJn3a KOjoM ce IIeHE JOMPUHOCH MPOjeKTa y morjieay edexara 3a 3eMJby y IETHHHU.
Kana je y nutamy ¢uHaHcHjcka aHaiu3a, baHke y CB0joj METOHOJOIMjU KOpHCTE
CTaTWYKy W JWHAMHUYKY OIEHY. Y TMPETXOJHHM IIOTJIaBJbUMa Cy CTAaTHYKH H
JUHAMUYKHU KpUTepujyMu Beh onucanu etasbHo, ma heMo UX OBJie caMO HaBeCTH.

Cratuuka oneHa ce 0a3upa Ha MoOKa3aTesbMMa y3e€TUM M3 OujlaHca cTama U
OuiaHca ycrexa U TO Y jJeIHOj TOIMHU >KHUBOTHOT BEKa IpOj exta’™®. OGuuHo ce y3uma
reTa roJiMHa >KMBOTHOT BeKa MPOJEKTa jep ce cMaTrpa Jia je TO BpeMe Kaja MOXe Jia ce
JIOCTUTHE TIyHAa HUCKOpPHUINNEHOCTH KaranuTeTra, a onTepeheHocT Mo OCHOBY
¢buHaHCcupama 60U Tpebana na Oyae moaHoNUBMBA. bpoj moka3aresba HUje DUKCHpaH,
na je Hajuernrhe Ha KOHCYJITAHTY Jia u3abepe U BpcTy U Opoj mokaszaresba.

JlnHaMU4YKa OIleHAa, TOYHIbE JMHAMHUYKOM OLEHOM JIMKBHIHOCTH KOja ce
U3BO/IM U3 IPUIIPEMIBEHUX HOBYAHHUX TOKOBA y F'OJJMHAMA €KOHOMCKOTI BeKa IPOjeKTa.
OBa onena ce 6a3upa Ha JUKBUAHOCTH Yy TOj€AMHUM MEpUOJMMAa HHBECTHpama U
MOjeITMHUM TO/MHAMa XUBOTHOT BeKa. 3aTUM C€ PaJy OIeHa OIITE JIMKBUIHOCTU
KOja Ce M3BOIM W3 aKyMyJIaTHBHOT MPHIIMBA 1 OTHBA HOBIA . [lopex KpuTeprjyma
JUKBUJHOCTH, TMHAMHMYKA OLlEHA C€ OCJama M Ha KPUTEpHUjyM Iepuojaa nospahaja
CpeicTaBa, KpUTEPHjyM HETO CaJalllibeé BPEAHOCTH W KPUTEPHjyM HHTEPHE CTOIE
PEHTAOUITHOCTH.

1% Morris K., Morris V., Novac & Investiranje, Korak Plus, Beograd, 20086, str. 159.

1% peFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.,
str. 251.

DeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.,
str. 254.

Morris K., Morris V., Novac & Investiranje, Korak Plus, Beograd, 2006, str. 159.
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2.7.2. UNIDO METOJOJIOI'MJA 3A OLHEHY
NHBECTUIIMOHUX ITPOJEKATA

JenHa o HajIIO3HATHjUX METOJIONIOTHja 32 OLIEHY MHBECTHIIMOHUX TpojeKara y
ceery je UNIDO (United Nations Industrial Development Organization)
METOJIONIOTHja. Y CKJIaJy ca OBOM METOJOJIOTHjOM OIIEHa PEHTaOWITHOCTH
(MCITATHBOCTH) MHBECTHIMOHKX TpojeKaTa Bpurd ce y caenehiM cermentima’:

1. Anmammza wucmnatuBoctd - OBOM aHamM3oM ce  YTBphyje pPEHTaOMITHOCT
MHBECTHIIMOHOT TIpOjeKTa ca cTaHoBWIITa npemy3eha m kopucrte ce cuenehm
KPUTEPHjyMHU:

e Ilpocra croma mpuHOCa — mpencTaBjba oaHoC u3Mely HeTo mo0uTH
(mpo¢uTa) M MHBECTHIMja Y HOPMAJIHOj TOAWHHU ekcruioatanuje. Croma
npuHoca O0u Tpebana na Oyne Beha ol KamMaTHE CTONE HAa TPXKUIITY
Kanurana 1a Ou mpojekat oMo NpUXBATIHUB;

o Kpurepujym nepuona nospahaja (poka oTmiare) - OBUM KPHTEPH)yMOM
ce MepH BpeMe MoTpeOHO Ja ce MmoBpaTe yiokeHa cpeactsa. [Ipojekar je
NPUXBATJBUB YKOJNMKO je mepuon mnoBpahaja kpahm on makcumaiHor
nepuoza nospahaja;

e Hero camamma BpEIHOCT — OBaj KPUTEPUjYM IMPEJACTaBIba PA3JIHUKY
u3Mel)y NTMCKOHTOBaHMX HOBYAaHHMX TOKOBAa M WHHIIM]aTHOT KAIHTAIHOT
u3naraka. [Ipojekar je mpuxBaT/bUB YKOJIMKO j€ HETO CaJalllba BPeJHOCT
Beha Uiy jeiHaKa HyIu;

e llHTepHa croma peHTAOMIIHOCTH — MpeAcTaB/ba JUCKOHTHY CTONY HpHU
KO0jOj je HEeTO cajjalllba BPEIHOCT jeHaKka Hynu. [Ipojekar je npuxBaTjbuB
YKOJIMKO j€ CTOIa peHTa0MIHOCTU Beha mim jeHaka MUHUMAJIHO] CTOTIH
PEHTAaOUITHOCTH;

2. OwunaHcujcka aHanmza - OBa aHanM3a ce 00aBsba MO rOJUHAMa €KOHOMCKOT BEeKa
Tpajama MpojexTa u odyxsara ciejaehe aHamm3e ™ ;

e AHamM3a JMKBUIHOCTH — OBa aHaliM3a HMa 3a IUb o0e30eheme
JUKBUAHOCTH TPOjeKTa y TEPHOA yllarama W TEepHOJ| EKCIUIoaTaluje
MHBECTULMOHOT TPOjEKTa;

e AHanmM3a CTPYKType KamnuTajia — UMa 3a Wb JIa ce ycariacu mokpuhe
CBAaKOI' 00JMKa ylarama ca I[UIaHUpaHUM HW3HOCOM (DMHAHCH]JCKUX
CpezcTaBa;

3. AHanm3a HallMOHAJTHE UCIUIATHBOCTH - KOPUCTH OCHOBHH ITOKA3aTesh HAIMOHATHE
UCIUIATUBOCTH, JONPHUHOC HWHBECTUIIMOHOT TPOjeKTa pACTy HallMOHAIHOT
noxotka. JlomaTHu ToOKa3zaresbu Cy eekaT 3anonbaBama, JCBU3HU ePeKaT H
MelyyHapoHa KOHKYPEHTHOCT;

4. OmeHa y ycimoBHMa HeW3BeCHOCTH - OBa aHanm3a pECTeKTyje HEU3BECHOCTH
nojase oapeheHnx mpomeHa u nopemehaja koju Mory y OynyhHoctu, umajyhu y
BUIY AYT BPEMEHCKH TEPHOJ] Ka0 KapaKTEPUCTHKY WHBECTHPama, JOBECTH JO

2 DeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.,

str. 255
DeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004.,
str. 256
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yrpo’kaBama peain3alje U UCIUIATUBOCTH WHBECTUIIMOHOT TPOjeKTa. 3a OBY
aHau3y ce Kopucte ciegelin kpurepujymu*:

e Kpurepujym KpuTUYHE TayKe WIM MPEIOMHE TauKe KOjU MOKa3yje KOju je
TO HajMambu O0MM MPOU3BOAKE U HAjMaU MPUXO] MOTPEOHO OCTBAPUTH
na O ce IOCTUrao UCIUIATHB e()eKaT MHBECTUIIMOHOT MPOjEKTa;

e AmHanm3a OCET/bUBOCTH (CEH3UTHBHA aHAIM3a) — KPUTEPH]YM KOjH yKa3yje
Ha KOJU HA4YMH MPOMEHa BPEIHOCTH oJpeheHUX ylla3HUX IapaMerapa
yIM4y Ha KOHAaYHM pE3yJiTaT OCHOBHHX KpUTEpUjyMa  OICHE
PEHTAOMIIHOCTH TIPOjEKTa;

e Amnanu3a BepoBaTHOhE — KOJ OBE aHaJU3€ CE€ CBAaKOM CJIEMEHTY
u3padyHaBama KOHKPETHOT KpuTepujyma ozpehyje oarosapajyha
BEpOBaTHOhA TOjaBJbMBaka YMME C€ BPIIU OlEHA WHBECTHIIMOHOT
IpOjeKTa.

OBa MeT0/10JI0THja Ce KOPUCTH 3a OIICHY MHYCTPUJCKUX Pa3BOjHHUX MpOjeKara

U o0yxBaTa OIICHE KOMEpPIMjajJHE M HAIMOHAIHE HCIUIATUBOCTH HMHBECTHIIMOHOT
MPOjeKTa.

2.7.3. COST BENEFIT AHAJIM3A

VYKOIMKO TpojeKaT MMa BUCOKY CTOIy ()MHAHCHjCKE PEHTAOMIIHOCTH OH je
npuBiayaH 3a (UHAHCHUPAkE O]l CTpaHe (PMHAHCHJCKUX WHCTUTYLHMja U HPUBATHOT
KanuTasia, 0e3 moTpede aHraKOBamka JaBHUX CpecTaBa. Taja ce o/uIyKa o ylaramy y
IpojeKaT MOXe JOHETH Ha OCHOBY (pMHAHCHjCKe aHaJIM3€ U MOoKazaTesba (UHAHCH]CKE
PEHTA0MIIHOCTH TPOjeKTa. YKOJHMKO IPOjeKaT WMa HUCKY WM HEraTUBHY CTOITY
¢uHaHCHjCcKe peHTaOMIIHOCTH, KOHaYHa OJJyKa O HErOBOM CIIpOoBOhemy J0HOCH ce,
TEK HAKOH CIpoBOhema €KOHOMCKE aHaJIUu3e PEHTAOMIIHOCTH TpojekTa. ExoHOoMCKa
aHanmu3a omoryhyje ykJbyuyuBam€ CpeJcTaBa jaBHOT ceKkTopa (OyleTrcka cpeicTBa U
Jpyr'M U3BOpH JIOHalMja) y U3BOpe (UHAHCHpama IMPOjeKTa, MEPEHE CBUX
JPYIITBEHUX edekaTa npojeKTa i IpUMEHY JPYIITBEHO ONpaBlaHuX LieHa. Ha ocHOBY
OllEHE JIPYIITBEHO-€KOHOMCKE OIPaBIAaHOCTH TMPOjeKTa, EKOHOMCKAa aHajm3a
omoryhyje u3paay KBaIMTETHUX U CIPeYaBame JIOUIMX MpojeKaTa, CIpeuaBame Ja ce
onbale WM yHULITE KBaJIUTETHU IPOJEKTH, YTBphHBaWkE Jja JIU Cy €JIEMEHTH MPOjeKTa
yckiah)eHu ca IIMJbeBHMA, KAao M MPOLEHY y3pOKa W BUCHMHE PU3HKA, Pad HUXOBOT
cMambema.

CBA!® je TexXHHKa IpolLeHe MpOojeKTa U pa3BHjeHa je Kao OJroBOp Ha
HEJOCTaTKe (PUHAHCHJCKUX aHaIN3a WHBECTUIIMOHUX HpojeKaTa.117 I'enepanno,
TpaaulMOHaHa (PMHAHCH]CKA aHAJIN3a UCIIUTYj€ TOTOBUHCKE TOKOBE MHBECTUI[MOHOT

114 Boardman E.A. i dr., Cost-Benefit Analysis, Third Edition, Pearson Educations, Inc, New Jersey,
2006., str. 261

15 Boardman E.A. i dr., Cost-Benefit Analysis, Third Edition, Pearson Educations, Inc, New Jersey,
2006., str. 262

116 CBA — Cost-Benefit Analysis 1j. Cost Benefit Analiza

Y7 Fabozzi F., Fuss R., Kaiser D., The Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Soons Inc.,
New Jersey, 2008., str. 34
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npojexTa 6e3 pa3mMarpama TPOLIKOBA M KOPUCTH KOje IpojeKaT JOHOCH JPYIITBY Kao
nenuHu. OBo je OMTHA pa3iuka, ¢ 003UpoM Ha TO Ja (MHAHCH]CKA aHaIHM3a (MU Yak
OM3HHC TUIaH) MOXXE HPYKUTH JIOBOJFHO OINpaBAama 3a MCK/bYYMBO KOMEPIIH]jaTHH
MpojeKaT, ajli He Jaje JOBOJbHO HMH(OpManMja Koje Om Morje na Oyay OCHOB 3a
JIOHOIIEHe (PMHAHCHJCKUX OJJIyKa KOJ jaBHHUX HWHBECTHLMOHUX Tpojekara. Kon
KOMEpIIMjalTHUX TpojeKarta, (pruHaHCHjCKa aHaJIM3a TOTOBMHCKHUX TOKOBA j& JOBOJhbHA
Jla ’HBECTUTOP YTBPJM Jia JIM OYEeKHBaHa CToma rnoBpahaja onpaBaaBa MHBECTUIIHOHU
pusuk. C gpyre crpaHe, KOJl jaBHMX Ipojekara (Kaja je JIOKaJIHAa caMOyIIpaBa WX
jaBHO mpeny3ehe r1aBHM MHBECTUTOP) HUCKA WM, YaK HEraTHBHA, CTomna moBpahaja
WHBECTHIIMjE€ HE MOpa Jia 3Ha4yu Ja Ipojekar Tpeda onbauutu’®, Hekn MPOjeKTH
NPEeCTaBbajy 3aKOHCKY 00aBe3y, JOK Cy APYrd BaXHU Ja OM ce OcTBapmia HeKa
jaBHa cBpxa. Y oba ciyuaja, CBA o006e36elhyje mpoueHy ApyIITBEHO-€KOHOMCKHX
yTHIIaja Ha caMy HWHBeCcTHIH]y. Y mopehemy ca cranmapiaHoM (UHAHCHjCKOM
anamu3zoMm, CBA oOyxBata u couMjaiHy auMeHsujy (y kojoj je apywtso de facto
WHBECTHUTOD).

Haxne, CBA npoBepaBa Aa JM YKyIIHa KOPUCT OJ NPOjeKTa 3a JAPYIITBO
npeBaswia3d YKyIOHE TpollkoBe Apywmitsa. I'nmaBHa mnpenHoct CBA y mnorneny
MpOLEHE jaBHUX HMHBECTUIIMOHUX IIpojeKaTa je Ja ce He y3uMmajy y oO3up camo
JPYIITBEHO-€KOHOMCKH yTHIaju, Beh 1 yTHIaj ekcrepHux (hakropa U MpoMeHe IIeHa.
CBA uma mupoky npumeny y Benukoj bputanuju u CjeaumeHuM AMEpUUYKUM
JpxaBama y morjeay oOpa3iarama jaBHUX Ipojekara. J[aHac, cBaku IpojeKart Koju ce
¢uHaHCUpa 3aayKuBameM Koja MehyHapoaHux ¢uHaHcujckux uHCTUTYIMja (MOU)
noapazymena uspagy CBA.

PaznuuuT npeanpucTynH, KOXE€3UOHU U CTPYKTYpaiaHu (GonnoBu EBporncke
yHMje cy Hajno3Hatuju no kopuithewy CBA. Hajtunuunuja ynotpe6a CBA je 3a
“ex-ante” OIIEHY WHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa, OJHOCHO, Tpe AOHOIIEHA OJUTYKE O
¢unancupawy. CBA ce kopuctu 3a Behe uHbpacTpykTypHe mnpojekre. Hajuemnrha
ynoTpebda je y CeKTOpHMa TPAaHCIOPTa U >KUBOTHE CPEAMHE MOULITO je JeHOCTaBHHU]Ee
Jla ce KBaHTU(UKY]y HETPXKUIIHU e(eKTU U u3paze y HoBuaHOM o0Osuky. Ilomro ce
CBA kxopuctu W y JpyruM ceKTopuMa (Kao IITO Cy KY/ITypa, oOpa3oBame H
3/IpaBCTBO) Y j€ TeKE MPUMEHUTH W3 pa3jora IITO CE YeCTO HETPKUIIHHU ePeKTH
MOTY TMpEJICTaBUTH C€aMO Yy KBAaJMTAaTUBHOM CMHCIY Ila je HEONXOJHAa HHUXOBa
KOHBEp3Hja y KBAHTUTATUBHE BEITMUNHE.

VY mmpem cmuciny, CBA 06yXBaTa1

e OIHC MPOJEKTHUX pellemha KOJUMa Ce pelIaBajy 3alpTaHu [IUbEBU MPOjeKTa;
® JIPYIITBEHO-€KOHOMCKM KOHTEKCT KOjH OITUCYje IPYIITBEHO-€KOHOMCKY

M03aIMHY 3aXBaTa MPOjEeKTa, a KOJU C€ OJJHOCH Ha CIIPOBOhEHe MPOjeKTa;

e MHCTUTYLMOHAJIHA aHajHM3a Koja MpeJCTaBJba JeTajbeé OpPraHU3alUOHUX U

WHCTUTYIIMOHAIHHUX acleKaTa HOCHOIIA TIPOjeKTa;

® aHaNM3y KpPEIUTHE CIIOCOOHOCTH, Koja NedUHUIIe Mepy 10 KOje HOCHIAIL
IpOjeKTa MOJKe J1a yUecTBYyje y (prHaHCHpamhy HHBECTHUIIH]E;

19.

18 Boardman E.A. i dr., Cost-Benefit Analysis, Third Edition, Pearson Educations, Inc, New Jersey,
2006., str. 49

119 Boardman E.A. i dr., Cost-Benefit Analysis, Third Edition, Pearson Educations, Inc, New Jersey,
2006., str. 49
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® aHaNM3y NOTPAXH-E KOja OMHUCYje TIaBHE (AKTOPE KOJU yTUUY HA TPAaXiby 3a
YCIYTOM M TPOTHO3Y TpaKie 3a yciuyroMm y Oyayhnocru. Ilopen tora, oBaj
CerMeHT Tpeba Ja MchuTa JAOCTYHHOCT Kopuinhema yciayre Kao pesyirara
MIPOjEKTa;

® TEXHMYKO-CTPYKTypajHa aHaJlM3a Koja ONHCyje TEXHHYKEe ONIHje 3a
OpyXameM yciayra Kao W (u3Muke yia3He TMOJaTKe M HWHBECTUIHOHE
TPOIIKOBE 32 CBaKy O] OBUX OIIIIH]a;

e (uHaHCHjCKa aHANM3a KOja MpoLemyje PUHAHCHJCKY HMCIUIATUBOCT IPOjeKTa
U3 MEePCIEKTHUBE HOCHOIIA MTPOjEKTa;

e CGKOHOMCKA aHalM3a Koja MpeACTaBjba HANOTPaamy (QUHAHCH]CKE aHAIHM3E U
y3uMa y o03up mmupe edekre mpojekra Ha JPYIITBO Kao LENWHY, Ka0 U Ha
KUBOTHY CPEMHY;

e aHanM3a OCETJBMBOCTHU M PH3HKA KOja MPOIEHYje TIaBHE (PaKTOpe pU3UKa KOjH
MOTY J1a YTU4Yy Ha YCIIeX MPOjeKTa;

Kama ce CBA mpumnpema ja 6u ce o0pa3ioxkmio cypuHaHCHpame JoHATOpA
win M®U, kopucran HauuH nocMmarpama yiaore CBA je na ona tpeba na ysepu
(¢uHAHCHjCKY HHCTHTYIIH]Y J1a je TpojeKar BpenaH pusuka. HajjeqHocraBHuje pedeHo,
oBo 3Hauu naa CBA TpebGa na mpoueHH cBaku OONMK pU3MKa (MHCTUTYLMOHAIHH,
(uHAHCH]CKH, ONIEPAaTUBHH, EKOJIOIIKU U APYTe), KOjH MOTY J1a yTUIY Ha peau3aiujy
npojeKTalzo. duHaHCcHjcKa WHCTUTYIMja Mopa na Oyae yBepeHa na he mpojexat
JIOHETH HETO JPYIITBEHY KOpHCT M jaa he kopucr Outm onpxkuBa y OyayhHocTH,
OJTHOCHO, Hehe HecTaTH y KpaTKOM BPEMEHCKOM IepHOAY Of JlaHa 3aBplIeTKa
WHBECTHIIH]E.

28. BAXHOCT OLIElbUBAIBA
NHBECTUIIMOHUX ITPOJEKATA

[Ipe Hero mTo ce 3amoyuHe ca NPoLEecoOM UHBECTHPAa, HEOIIXOHO je AeQUHICcATH
pasJyior 3a moAyxBar. Y JaHAIllbUM YCIOBHMMAa HajOMTHHUJU pasjior MHBECTHpama je
BULIECTPYKU MoBpahaj yinoxeHux cpexacrasa. [loBpahaj ce ocTBapyje Ha OCHOBY
pasyiiKe eleMeHara MpuxoJia U TPOLIKOBa. Y OBOM Jeily paaa Out he mpencraBibeHe
KOHBEHIIMOHAJIHE METOJIe KOjuMa Ce€ YTBphyje oJHOC yiora u moBpahaja yloxeHuX
cpeacraBa. [locebaH KPUTHUKH OCBPT HANpaBJbEH j€ aHAJIM30M TPAIUIMOHAIHOT Y
OJIHOCY Ha ONPTYHUTETHU MPUCTYH KO/ OlleHhHBamha HHBECTULIMOHOT MPOjeKTa.

[IpopauyHCcke METOZE Koje ce KOpHUCTe Aa OM ce yTBpAWIA PEHTAOMIIHOCT came
WHBECTUIMje HUCY CAacBUM jEIHOCTaBHE W3 pasjiora MITO Cy E€JIEMEHTH KOju ce
KOpUCTE y TpOpauyHy; TPOLIKOBH HWHBECTUIMjE€ W TPHUXOIU OJ HHBECTHUIIH]E
MO/IOKHY pusunumMa. [Ipuxoau o MHBECTHIM]E OBHCE O 00MMY yrmoTpede, 0THOCHO
LIEHU TPOM3BOJIa WIM YCIyre Koja je mpousaiuia u3 uHBectuiuje. OOum ymnotpebde
npoIekyje Ce pa3HUM EKOHOMCKMM MeTOAaMa aHaM3e TPXKUIITA, aHalu3ama
NOTpaXKmke, ajau Takole 3aBUCE OJf MOHeTapHUX M (uckamHux edekara. Ca apyre

120 Fabozzi F., Fuss R., Kaiser D., The Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Soons Inc.,

New Jersey, 2008., str. 37
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CTpaHe, TpPOIIKOBM 3aBUCE O TEXHUYKUM CHEHU(HUKAIMjaMa, 3aKOHCKO-
aJIMUHHUCTPATUBHUM MPONUCUMA, TUHAMHIN U3TPadbe, TC MHTCH3UTETY yroTpeoe.

Jaxie, mpuiMkoM TpopadyHa moBpahaja ymoskeHUX cpejicTaBa HHUje JOBOJHHO

NPOLIEHUTH YKYNHY pa3nuKy u3Mmely mpuxoga W TpolukoBa, Beh Tpeba y3etn u
BPEMEHCKH IMepuoJi moBpahaja u3 pasyiora mro ce oHu gorahajy y pa3auduTo Bpeme.
[Ipema Tome y pauyny noBpahaja cpeincraBa CBHM NPHXOIM M TPOIIKOBU CE€ MOpPajy
CBECTHU Ha cajalimby BpeaHocT. OuemiBambe NHBECTUIIMOHUX yilarama crieupuian ge
HAYMH Meperba OJHOCA KOPHCTH M TPOIIKOBA y Ae(MHHCAHOM BEKy IpOjeKTa .
Pesynratu oueHe mozsiora Ciy)ke 3a JIOHOIICH-E MO3UTHBHUX WM HETaTHBHUX
MHBECTHIMOHUX ojtyka. OlLeHe ce JOHOCEe pasHHM MeTojaMma, ajld CBaka MeEToja
MOpa KBaHTUTAaTHBHO apTyMEHTOBATH MPHUXBATIFUBOCT, OJHOCHO HEMPHXBATJHUBOCT
uHBectuiyje. Hajuemrhe oneHe MHBECTHIIMOHUX TpOjeKaTa BpIIE C€ METO/JaMa Koje
nojipa3yMeBajy npormyct HoBuanux Tokosa (discount cash flow - DCF), ogHocHO cBe
OHE METOJIE OLICHE KOje HE y3UMajy y 003Hp ONMOPTYHUTETHE TPOIIKOBE - KOPHCTH Ha
OCHOBH yjarama y HeKy WHBeCTHIH]y. KOHBEHIIMOHAIHE METo/e Koje ce Hajuenrhe
IpUMEBY]y cylzz:

® TOIUIIIA JOOUT je MeToNa Koja ce ojapeljyje 3a cBaKy roJMHY HIIM CaMoO 3a
KapaKTepUCTUYHE TOJIWHE Yy CIydajy HMHBECTHIM]E€ JyKer BeEKa Tpajama.
EnemenTn m3padyHa KOjU C€ KOPHUCTE Cy NPHUXOJH M TPOLIKOBU Y3€THU W3
OwiaHca ycnexa KOHKpeTHe roauHe. OBa Merofa HE y3uma y oO3up payyH
BPEIHOCTH HOBIIA Y BPEMEHY, LITO MPEACTaBIba HEH HEAOCTATaK, AU YjeTHO
¥ pa3Jior Kpeupama JIPyTux METOo/a.

e NOBpPaTHO Ppa3no00/be jaeduHUIIE ce Kao Mepuoj norpedbaH 3a Bpahame
OpUTHMHATHOT yjora Kpo3 neto cash flow. OBa meTtonma ce mpumemyje Kon
MambHUX HHBECTUIM]ja Yy KOJUMa Ce€ pajud O CaHalMjU WIH PEKOHCTPYKIMJU
nocrojeher crama. EBuieHTHa je meHa NMpuUMeHa U KoJ Behux MHBecTHIM]a,
i caMo Kao jeJaH o]l eJleMeHara mpoleHe pusnka. OCHOBU HeJIOCTalll OBE
MeTo/ie jecy To mTo 3aHemapyje cash flow Hakon moBpahaja opuruHamHOT
yjora, T¢ Kao M MPEeTXoJHa METOoJa 3aHeMapyje pauyH BpPEIHOCTH HOBLA Yy
BpEMEHY.

e jenHoctaBHa crToma mnoBpahaja mnpencraB/ba OJHOC JOOUTH Yy HEKO]
IPOCEYHO] FOJJMHU YIIOTpeOe NHBECTHIIM]E U YKYITHO YJIOKEHOT KanmuTaja Wiu
YKYIHOT (prHaHCUpamba HHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa By padyH ce y3uma 100Ut
HaKOH ONOpe3nBama y3 YyMamemhe Kamara W amopTuzauuje. [ JaBHU
HEeJ0CTaTaK OBE METOJE je y ToMe ITo oHemoryhaBa oapehuBame cTBapHe
npopUTaOMIIHOCTH WHBecTULMje. PauyH ce 3acHMBa Ha pauyHOBOJCTBEHUM
MPONUCHUMa KOJU HUCY MCTH Y CBUM Jp’KaBama TIJie ce MpHUMemYyje, Ma HHje
Moryhe WH3BpIIMTH peaaHy ynopeady NpopHUTaOMIHOCTH y pa3IuYUTUM
npxaama. [lpe moHOmema OIEHe pe3yiraTa WHBECTHIHMje Tpeda, CXOIHO
pa3IMYMTOM 3aKOHOJABCTBY onpeheHe apxase, nepuHHUCATH IITA je 10OOUT,
ITa aMOPTH3aIlNja, a IITa YIOKEH! KaIluTall.

121 ~ .o Lo . “ N . . ..
Culo K., ,.Ekonimika investicionih projekata “, Sveudiliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,

Gradevinski fakultet, 2010., str. 66

122 Culo K., ,.Ekonimika investicionih projekata“, Sveuéiliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,
Gradevinski fakultet, 2010., str. 70

123 Trigeorgis, L., Real Options, MIT Press, Cambridge, London, 1996., str. 77
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e MeroAa Hero cagamme BpeaHoctu (HCB) moxe ce Tperupatu Kao
pernpe3eHTaTiBHAa METOJIa OLIEHEe, a 3a OCTajle ce MeToJe Moxe pehu na cy

« 124

LaHpepuopHe y omHocy Ha HCB wmerony™.”™" Hero capamma BpeaHOCT
NeGUHHIIE ce Kao pa3iiiKa YJIOKEHOT KalWuTala ¥ YKYIIHE TUCKOHTOBAaHE
pasiMKe TMpWIMBA W OJJHMBA CpEACTaBa Kpo3 IeJI0 BpeMe Tpajama
WHBECTUIIMOHOT TIPOjeKTa. JI[MCKOHTOBame ce pauyHa ¢ (PUKCHOM YyHarpen
onpeheHom nuckoHTHOM cromoM. CyMupame XETepOreHHX IO0JaTKa KOjH
MMajy pas3uyuTe BPEAHOCTH Yy BpeMeHy, Mmoryhe je y3 crnenududHe
Koe(UIMjeHTe TIOHJEpUcama KOju  MOpajy  oJaroBapaTu  cienaehum
oGenexjuma:'?® cMamebe TOKOM BPEMEHa M MEpeHe TI'YOHTKA BPEIHOCTH
HOBYaHE jeJMHHUIIE TOKOM BpeMeHa. HeTo canamma BpeJHOCT M3pavyyHaBa ce
30pajameM CBUX TUCKOHTOBAaHMUX HETO KOopUCTU. Hero m3HOoCcH mory OuTH
Takol)e HeraTUBHM IITO yKa3yje Ha ryOuTak. HeTo KopucT je oHaj U3HOC KOjU
OCTaje HaKOH IITO Cy CBH HM3Jali OAOWjEHU Off CBUX IMPUMHUTAKa y HEKO]
rOJUHU. Y TMpaKCH ce 30BE U ,,9MCTU HOBYAHHM TOK". AKO je HETO caJallma
BPEIHOCT TIO3UTHBHA, OJHOCHO JHCKOHTOBaHA BPEIHOCT MPHJIMBA HOBIA j€
Beha o]l yJlOoKeHOT KanuTana 3Ha4M Ja je npodurabuiHOCT MHBECTHIIMje Beha
0]l HajMamke TPAKEHE M MHBECTHIIMjA CE MOXKE NMPUXBATUTU. HeraTuBHA HETO
cazalimka BPEJIHOCT 3HAYM Ja MHBECTHIMja HUje ucruiaTuBa. Hemocranm oBe

METOJIE CY y TOME IITO OHA HE MOKa3yje CTBApHY NMPO(PHUTAOMITHOCT MPOjeKTa.

® MeTOJa HHTEPHE CTONe PEHTAOMJHOCTH KAaNWTAJIA jeCTe JMCKOHTOBaHA
CTOIa MpH K0jOj j€ cajallmba BPeJHOCT O4YeKHBaHOTr Oyayher mpuiauBa HOBLA
JeAHaKa caJallmboj BpeAHOCTH u3aTaka. OHa MpescTaBiba CTOIY MPU KOjoj je
cajamimba BPEJHOCT TMPHJIMBA jeHAKa CaJallmboj BPETHOCTH YIIOKEHOT
KaIluTald, OJHOCHO HETO Cajalliba BPEIHOCT jefHaKa je Hyma 2. IIpeaHoct
OBE METOJIe¢ je y TOME IITO OHa I[OKa3zyje CTBapHy HNpopUTaAOUIHOCT
MHBECTHUIIM]E U Y TOM CMUCIY j€ pe3ysiTaT pa3yMJbUB U jacaH. 3aHUMIBHBO je
Ja ce BPETHOCT HMHTEPHE CTOIME PEHTAOMIHOCTH MOXE MEHATH TOKOM
UHBECTULMje. Yarauu o4ekyjy Behy HoOMT y modeTHuM (azama Kako Ou
KOMITEH30BaJIM Behu PHU3MK, a Mamy JOOUT y KaCHHJUM ToJUHAMa Kaja Cy
MO3HATH YCIOBM M PHU3UK je MawmH. OBO je pas3yior paaud Kojer HHUje yBEK

MCIPAaBHO IPUMEHHUTH JEAMHCTBEHY CTOIY PEHTAOMITHOCTH.

e MeTOJAa aHyWTeTa je€ MeTo/a HCIHUTHBama (QUHAHCHJCKE e(PUKACHOCTU
MHBECTUILIMOHUX OIKja KOJOM C€ CBUM M3HOCH NPHIMBA U OJUIMBA CBOJE Ha
NPOCEYHH TOAWINGM HUBO TIPEKO aHYUTETHOT (akTopa, KOjH YHWHHU

peoumnpoYny BpCAHOCT JUCKOHTHOT (baKTopa jCIlHaKI/IX NEpUOANYHUX HU3HOCA.

[To oBOj MeTOIM CBH c€ M3HOCH HOBYAHHX TpUMama M TeKyhuX HOBYaHUX
u3JaTaka, Te WHUIMjaHUX WHBECTUIMOHUX YyJllarama HajlpHje CBOJAE Ha
BpeMme rnouverka edexkrupama onpehene muHpecturmone omnuuje. Ja 6u ce 1O
MOCTUTJIO, HA N3HOCE HOBYAHUX MpUMama U U3JaTaka NpuMemyje ce TeXHUKa
JTUCKOHTOBaWa, a HAa MHUIMjaJIHA yJaramwa MNpUMemYyje ce YKaMahI/IBaH)6127.
W3HocM /MCKOHTOBAaHMX HOBYAHUX IpUMama, HOBUAHMX M3/aTaka U

124 Trigeorgis, L., Real Options, MIT Press, Cambridge, London, 1996., str. 78

125 Culo, K., Ekonimika investicionih projekata, Sveugiliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,
Gradevinski Fakultet osijek, Osijek, 2010. str. 51

126 Trigeorgis, L., Real Options, MIT Press, Cambridge, London, 1996., str. 78

127 Trigeorgis, L., Real Options, MIT Press, Cambridge, London, 1996., str. 81
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ykamaheHHX WHHIMjaTHUX yharama 30pajajy ce. [oOujenu ce 30poj
KopHuIIhemeM aHyHTETHOT (haKTopa CBOJIM HA IPOCCYHH T'OAUIIBU H3HOC.

* BHIIEKPUTEPHjYMCKA aHAJIM3A j€ METOJ OICHUBakba Ca BUIIE MEpUiIa KOjU y
dokyc craBibajy IHJbEBE WHBECTHIMjE Ca BUILNE CTAHOBHUINTA, T€ CBAKOM
mepuity onpelyjy Texxuny kojy je moryhe mameputu. Ca OBOM METOJIOM je
Moryhe TpWIMKOM aHaju3e yjarama y3eTH y 003up oHe (akTope Koje
nperxojHe (PMHAHCHUjCKE aHAIHM3E HUCY TO YMHHIE. Y TOM je CiIy4ajy OUTHO
y3eTu y 003up KakBe e(eKTe Ha IMJbEBE UMAjy yiarama, Te JOACIUTH ITOHIep
CBAKOM LIHJbY > M M3pauyHATH KOHAYHH yIHHAK.

¢ OJHOC TPONIKOBA M KOPHCTHM Kao W HHTEpPHA CTONA pPEHTAOMIHOCTH
Ipe/CTaBba MOKa3aTesb HE3aBUCTAH O BEJIMYMHM WMHBECTHLMjE, alu 3a
pa3IuKy OJ1 HaBEJACHOI METOoJa He T0CTOje HEejaCHH ClydajeBH. 300T Tora ce
Kopuctu kao goxarak Ha HCB y paHrupamy WHBECTHIHjE Y YCIOBHMA
OTPaHUYEHOT 6yueTa129. Kon obOpauyna oBe merone craB/ba C€ Yy OJIHOC
caJallmba BpeJHOCT IPUX0/Ia U Caalllba BPEAHOCT U3/aTaKa.

e IMCKOHTHA CTOMAa TPEACTaB/hba IOKa3aTesb MO KO0joj ce Oymyha BpemHOCT
CBOJM Ha cajammby. Tpebana Ou OMTH jegHaKa CTBApPHO] KaMaTHO] CTONH Ha
TPKUIITY KalKTajla Wik CTBApHO] KaMaTHO] CTOIM Koja ce miaha 3ajMoaBILy.
V onpehuBamy auckonTHE crome Moryha cy Tpu mpucTyma : onpeljuBame
MHHUMAlTHE BPETHOCTH 33 WHBECTHLHM]y, oOJpehuBame HajBHIIEC TOPHE
IpaHUIle AUCKOHTHE CTONE W IPOLEHA HAjMamer OMOPTYHHTETHOT TPOIIKA
KamnuTana.

® (CTaTHYKAa MeTO/la OlleHe MHBECTHIMOHOI TMPOjeKTa jecTe METo/aa Koja He
oOyxBara IeJIOKyIaH Mepro]i HHBECTHpPamka U eKcIuloaranyje, Beh ce ociama
Ha TOJaTKe M3 CaMoO jeJHE TOJMHE [epHoAa eKCIJIoaTalMje WHBECTHLH]je.
CraTnuka oOIl€eHa pPEHTAOWIHOCTH WHBECTHIIMOHOT Yylarama o00aBjba ce
npopadyHoM ojpeheHor 6poja jeAHOCTaBHUX T3B. CTATUYKHX KPUTEPUjyMa, a
TO cy131: pok Bpahawa, JeIUHHMYHA II€HAa KOILUTama, KPUTEPHJYM
IPOAYKTUBHOCTH HWHBECTUIUje, KPUTEPH] EKOHOMHYHOCTH WHBECTHUIIM]E,
KpUTEpH] PEHTAOMJIIHOCTM UWHBECTHIM]E U  KOEPUIMJEHT TEXHUYKE
OTNPEMJbEHOCTH.

CBaka MHBECTHIIM]a IPEJCTaB/ba U OJipel)eHu MOCIOBHU PU3HMK KOjU ce y3 nmomoh
pasHUX MoJlella W MpOjeKIdja MOXe H3pauyHaTd. Pa3iauuuTuM Moka3aTesbuMa
aHaJIM3e TPOIIKOBA U KOPHUCTH TIOMYT HHTEPHE CTOIE PEHTAOMIHOCTH, HETO CaIalllhe
BPEIHOCTH, OJHOCA KOPHCTU M TPOILKOBA M JIp. MOXE C€ JOhM W 10 pa3iIuduThX
pe3yiTara, cTora je Ha MHBECTUTOPY Ja MPOIEHH y KOje METOJIe UMa BUIIIe TIOBEPEHA,
OJTHOCHO KOja aHallu3a My Ipyxa BHIlIe HHpopmanuja. MeTosae olleHe WHBECTULIU]E
KOj€ ce KopucTe KoJ1 yrBphuBama edexara naectunuje y JJIC Mopajy 3a70BOJBUTH U
JIPYIITBEHY KOPUCT.

HpymTBeHa KOpPUCT OAHOCH ce€ Ha yTBphuBame U Mepeme edexara Koje
unBectuija JoHocu JJIC onmHOocHO npymITBY y 1enuHH. CBako HHBECTUIIMOHO

128 Culo, K., Ekonimika investicionih projekata, Sveu¢iliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,
Gradevinski Fakultet osijek, Osijek, 2010. str. 55

129 Trigeorgis, L., Real Options, MIT Press, Cambridge, London, 1996., str. 89

130 Trigeorgis, L., Real Options, MIT Press, Cambridge, London, 1996., str. 92

131 Culo, K., Ekonimika investicionih projekata, Sveugiliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku,
Gradevinski Fakultet osijek, Osijek, 2010. str. 61
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yJjarame, BUILIE WM Mambe, JTUPEKTHO MM MHAWPEKTHO, MOCPEAHO MM HEIOCPEIHO
JONPUHOCH OCTBAapemy Pa3BOjHUX LUJBEBA CAMOI WHBECTUTOpPA, AW U Pa3BOJHUX
mwbeBa JJIC y nenunu. JpymrBeHa u ¢puHaHCHjCKa OllEHA MHBECTHIIMOHUX yiarama
ce y NMPHUHIMITY M3BOAE Ha McTH HaumH. OOe OlleHe HacToje Ja yTBpAEC U U3Mepe
edeKTe Koje MHBECTUILIMOHO yJarame JOHOCH. 3a MHBECTUIH]Y ce Moxke pehu na nma
JpYUITBEHY KOPUCT aKO MO3UTHBHO YTHYE Ha 3alolljbaBame, IMOAWXKE CTaHIapa
rpahana, yrudye Ha Opury 3a 3alITUTY XUBOTHE CPEIMHE WIM Ha OMIIO KOjU JPYrd
HA4YMH JONPUHOCH Pa3BOjy 3ajeTHHIIE.

2.8.1. TPAAIUIIMOHAJIHMU ,,VS“ ONIOPTYHUTETHHN
MNPUCTYI1 Y OLNEIBbUBABY UHBECTULIMJA

[lox onmopTYHUTETHUM IPUCTYIIOM MOJPa3yMEBa CE HE CAMO OCTBAapEHa KOPUCT Y
OJIHOCY Ha ynarama, Beh u mponymreHu epekTd yiarama (OTBOpPEHE, U ,yraiieHe

UHBECTUIIMOHE MoryhHocTH - ommuje). ONopTyHHTETHH TMPHCTYIl TOcMarpa
MHBECTULMje Kao INIAHCE KOjeé Ce I0jaBJbyjy y JaTOM TPEHYTKYy M HHKaJga ce He
MOHABJbAJy y HCTOM OOJIHKY. KoHBeHnmonasine MeToJ€ OLEHE Ioyase OJ

IPETIOCTaBKe Ja je MHBECTHULMja WIM peBep3uOMiIHa (a ce YIOoXKeHa CpelcTBa
HEKaKO MOTY BpPAaTUTH M Ja C€ TPOIIKOBHM MOTY HAJIOKHAJUTH aKO C€ JOTOIH Ja
TP>KUILIHU yCIOBU OyJy JIOIIMJU HEro LITO Ce MPBOOUTHO MPETIOCTABIbANI0) MU, aKO
j€ MHBECTHIIMja UPEBEP3UOMIIHA Tj. J]a OHA MPEACTaBJba IIAHCY KOja Cce jaBjba cajia u
HUKaJa BUILIE (aKO KOMIIaHMja HE MHBECTUpPA caja 3ayBeK he M3ryOUTH Ty ILIAHCY).
Hako je TayHO J1a HEKe MHBECTHIIM]e MPUIaajy jelHO] O TUX JBEJy KaTeropuja, c
BehnHOM TO Huje ciydaj. Ctora ce Moxxe pehu J1a je Taj OCHOBHM NMPUCTYI Hajuelihe
TIOTpeIIaH.

bynyhu na cy mnBectuuuje yBek (BHIIE WIM Mame) pU3MYHE, OHIa MoryhHoct
oljarama M TNpUKyIUbamba NOJAaTHUX HH(OpMalHja MpPEeKo MOTPeOHHX 3a OLEHY
e(UKaCHOCTH yJlarama MOXe 3Ha4ajHO peAyLHpaTH pU3UK, MoBehaTH QiekCuOUIHOCT
U THUME 3HAYajHO YTHIATH Ha WHBECTUIIMOHY OJIYKY y IETMHH. BpemHoBame
(GiekcnOMIHOCTH, WHaye, MOTIYHO j€ HM3BaH JOMETa KOHBEHIIMOHAJTHUX METO/Aa
ounene. Haume, ocum BpemeHcke (excubunHoctu (MoryhHOCTH onjiarama yinacka y
MHBECTHUIIU]Y), TEXHOJONIKA, TPXKUIIHA M (PUHAHCH]CKA (IIEKCHUOMIIHOCT HE MOTY Ce
BPETHOBATH TPUMEHOM TPAJWIMOHAIHUX METOJa, MAKO MMajy 3Ha4yajaH YTHIA] Ha
BPEIHOCT MHBECTHLH]jE ((IEKCUOMIHOCT MMa IIeHYy), a THME U Ha MHBECTUIIMOHY
OJUTYKY y TeNMHU (MTOCEOHO Yy YCIIOBMMA HArIalmleHOT PH3MKAa W HEU3BECHOCTH). AKO
ce urHopuie (QIeKCHOUIHOCT, TPAJAWLMOHAIHU IPHUCTYN OIEHE HHBECTHUIMja HE
MOK€ BpeaHOBaTH MoryhHocTH mpuiiarohaBamka HWHBECTHIIM]E€ HOBOHACTAIUM
yCIOBMMA €KcIlIoaTaluje npojekra (puruaan npuctym). Ocum Tora, TpaJuliioHaIHI
MPUCTYI TTOCMaTpa MPOjeKaT CTATHYKU U CTPOTO NeTepMUHUCTHYKH. OuekuBaHu chas
flow ¥ IUCKOHTHE CTOIEe HUCY CTaTMYHA KaTeropuja, Beh ce ¢ BpeMEHOM Memajy, a
tume ce Mewa 1 HCB npojekra.

132 Dixit, K.A./Pindyck, S.R., ,.Jnvestment Under Uncertainty*, Princeton University Press, N. Jersy,
str. 1994., str. 45

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke

71



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

Crora mpojext koju naHac uma HeratuBHy HCB moxe y OynyhHoctu mnmatu
MMO3UTUBHY HCB.** TpamunuoHaaHe METOAE, OCHUM HaBEJICHOTa, TPETUPAjy camo
TUpeKTHE e(eKTe ynarama, a To rnmokasyje aa nosutusHa HCB 3naum na Bassa yhu y
MHBECTULIMOHU IpojekaT, a HeratuBHa HCB yka3yje Ha HENMpUXBATJEUBOCT MPOJEKTA.
Jpyrum peunma, BpeIHOCT MPOjeKTa MO TPAJAULMOHATHOM MPUCTYIY CaMo je MpocTa
pasjinKka cajallkbe BpPEAHOCTH IPHHOCA M Ccajallllbe BPEAHOCTH Yylarama, 0e3
WHAUPEKTHUX edekara ynarama. UmmeHuna je, MehyTuMm, Ja YIackoM Yy HEKH
IpOjeKaT, NHBECTUTOP I'yOM MOryhHOCT MHBECTHpama y HEKH JIpyrd Ipojekar. To
3HAYM Ja W3TryO0JbeHW NMPUHOCU (300T MPOMyIITEHE MPUIIMKE WHBECTHpama y Jpyre
IIPOjEKTE) MPEACTaBIba]y ONOPTYHUTETHU TPOLIAK MHBECTHUPAA, KOJU C€ HUKAKO HE
Moxe uropucatu. Ca pyre cTpaHe, yIackoM y MpojeKaT HHBECTUTOPY C€ OTBapajy
Heke JojatHe MoryhHoctu ynarawa. llto cy Te MoryhHocTH, OJHOCHO oIuje
3HauajHUje, TpojeKaT je QUICKCHOMITHUjU W BpeAHwju u oOpHyro. Crora ce Mo
ONOPTYHUTETHOM MPUCTYIYy BPEIHOCT IMPOjeKTa IOCMaTpa ILIMpEe M Ipe/cTaBiba
pa3MKy AUPEKTHUX KOPUCTH U TpolkoBa of npojekra (HCB), kopurosany 3a cango
OTBOPEHUX OILKja, HAKOH yJIacKa Y MPOjeKT.

Jakiie, 3a peajHy je OIEHYy e(QHKAaCHOCTH YyJarama OMOPTYHHTETHH MPHUCTYII
Hen30exkaH. ONOPTYHUTETHH C€ MPUCTYI MOKE CBECTH Ha TPaJULMOHAIHU MPUCTYII
CaMo aKo He MOCTOje OMOPTYHUTETHE KOPUCTH - TPOIIKOBH YJIACKOM Y IpojeKat (IITo
je BHILE TEeOopeTcka Hero NnpakTH4Ha MOI'yhHOCT), OJHOCHO 3a WHBECTHUIIMjE THIIA
»CaJa WM HHUKaAa“. 3aHeMapHuBambe€ ONOPTYHUTETHUX MOIYhHOCTH, OJHOCHO
TPOIIKOBA, KOHIIEHTpUCake Ha e(eKT [aTor TMpojeKTa U  3aHeMapuBambe
KOpEJTallMOHNX Be3a MPOjeKTa C OKPYKEHEM YHHM KOHBEHIIMOHAIHE METOJIE BEOMa
puruaanMa™.  WHBecTHIMja moCMAaTpaHa  W3OJIMPAHO  MOXE CE  UHHHTH
HECeKOHOMHYHOM, HMaKO HMMa TOTEHIMjajl 3a CTBapame INPWINKAa Koje omoryhyjy
KOMITAaHUJU TIOAY3UMame IPYyruX HUHBecTUIMja y OyayhHOCTH, KOje MOTy HMMaTH
CTpaTelIKU 3Hauaj 3a JIOKaJHy cpeAuHy y uenuHu. Hajoossu cy npumep MHBECTHIIM]E
y TpOM3BOJBY jep OTBapajy HOBa pajHa MeCTa, a CaMUM TUM MOJMXKY CTaHIap]
rpahana u KBaJIUTET KUBOTA, T€ MO3UTUBHO yTuuy Ha BJIII.

2.9. PU3UIMA N UHBECTHULIUJE

OHO mITO je Haj3HAYajHHUJe 3a HMHBECTUTOpPE jecTe MoBpahaj yI0KEHHX
CpeicTaBa U OCTBapeme JOOUTH O] MHBECTHUIM]E Y OJAHOCY Ha YJIOXKEHH KaluTal.
MelytuM, HHBECTUTOPH C€ Yy MpakcH cycpehy ca Hem3BecHOIhy, OJJHOCHO CBAaKH BHU/I
yhnaramwa npatd oapeheHn pu3MK. Y HACTaBKy paja cy, Kao OMTHa KOMIIOHEHTa
WHBECTHpama, oOpaleHM pHU3MIM W H3BpIIEHA KiacuduKaluja pU3UKa KOJU ce
10jaBJbyjy Y Ipoliecy MHBecTHUpama. Ha kpajy oBor aena oOpaleHO je ympaBibame
PHU3UKOM.

133 Damodarn, A., The Promise and Peril of Real Options
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/realopt.pdf, 28.12.2013.

13 Damodarn, A., The Promise and Peril of Real Options,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/realopt.pdf, 28.12.2013.
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WHBeCTULIMOHN PU3HK c€ Je(QHUHHUIIE KAa0 CTENEH MOJIOKHOCTH MHBECTHUIIH]E
BEPOBATHUM HemoBosbHUM gorahajuma.’®® Pusuk mMa 1Be KOMIIOHEHTE: HEH3BECHOCT
U M3JI0KEHOCT pU3MKy. Mako pu3uk He Mopa OMTH HEraTHUBaH, y MPAKCH C€ 3a hera
BEXKY HEraTHBHE OKOJHOCTU. [IpemMa ToMe, pH3HMK Mpe[cTaB/ba KOMOHHAIN]Y
BepoBaTHOhe HexelbeHOT aorahaja u meroBux mnocieauna. dopmyna Mo Kojoj ce
M3pauyHaBa PU3UK TIACH " ;

®dopmyna 9: U3pauyHaBame pu3nKa
Pusuk = BepoBatHOha pusudHor gorahaja X U3JI0KEHOCT MpojekTa qorahajy

VY (uHaHCHjCKOM CMHUCIy, PU3HK IMOJpa3yMeBa MOTYNHOCT NMpHMama Mamer
0]l oYeKHBaHOT ToBpahaja, OJHOCHO MOBpAT Koje ce Mo0Hje Ha IEeN0 yJarame MOXKE
OuTH MamM o]l moYeTHOT yiora. CBaka MOTyhHOCT 3a yiarame HOCH onpeheHy BpcTy
pu3MKa. Y HEKMM MHBECTHIMjaMa, ojpel)eHa BpcTa pu3nuka Mo)Ke OMTH JOMHHAHTHA,
JIOK JIpyre BpcTe TO HUCY. [ToTIyHO pasymeBame pa3IMuuTHX BPCTa PU3UKA je OUTHO
NPUWIMKOM H3pajie CTYIMjCKUX JOKyMEHaTa Koje 3a IOCICIUIly MMajy JOHOLICHE
KOHKPETHE OJITyKe 3a yjarame. AKo je BepoBaTHOha pusmuHor norahaja Hyna, oHza
je M pU3MK jelHaK HYJIM M aKO je M3JI0XKEHOCT MpojekTa jaorahaja Hyma, pU3MK je
jenHak HyiH. VM3JI0)KEHOCT PU3UKY MOXKE C€ M3MEPHUTH TOCICIUIIOM KOja HacTymna. Y
TOM CMHCITY PH3HK MOKE UMATH yTHUIlaja Ha BPEME, TPOIIKOBE HHBECTHUIIH]E, KBATUTET
WHBECTHUIIM]E; MOKE M3a3BaTH INTETY, T'YOUTAaK, MOBPEIY, CMPT U ClI., T¢ KaO TaKaB
JISTIOBAaTH Ha pecypce KOju ce TPolle y WHBECTHIHUjU. To 3Ha4YM Ja MOCTOje pU3HYHE
OKOJIHOCTH KOje Cy 3a peajH3allijy HHBECTHIIMje HETMOBOJbHE M Kao TaKBE MOTY
crBopuTH onpehene mocnemuie. MHBECTHIIMOHU PU3UK TpHUKasyje ce cieaehom
penauI/IjOM137:

®opmyna 10: M3pauyHaBamke HHBECTUIIMOHOT PU3HKA
WuBectunmonu pusuk: f (morahaj, BepoBatHoha, mocneaure)

Horahaj winm BHIE HUX KOJjU H3a3MBajy HENOBOJbHE NOCIEIUIEe Ha
WHBECTHUIU]Y MOTHYY Of U3BOpa pu3uka. OH uMma oapeheHn WHTEH3UTET, BEINYHHY
nojaBe M BepoBaTHOhy HacTaHka, a MoOcJeIulla Koja HacTyna oj TakBor jorabaja
OBHCH O M3JIOKEHOCTH M OCETJBMBOCTH MHBECTHIHMjE mpeMa pu3uky. C o03upoM Ha
OCETJLMBOCT MHBECTHUIMjEe, MOXKE ce pehM Ja OCeT/BMBOCT MHBECTHUIIMje Ha PHU3UKE
pacre™®:

® C IIOPacTOM CJIOXEHOCTH WHBECTULIH]E U
® C IIOPacTOM TEXHOJIOIIKE HEM3BECHOCTH.

135 \www.dicom.com/ Market Risk Management- Investment Management, 02.01.2014.

138 www.dicom.com/ Market Risk Management- Investment Management, 02.01.2014.

37 DeFusco (at al.), Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute, Baltimore, 2004,
str. 41

138 \www.dicom.com/ Market Risk Management- Investment Management, 02.01.2014.
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. . 139
Cnuka 14: OBHCHOCT pU3UKa O BPCTH MIPOJEKTa U TEXHOJIOTH]E

Ci1oxeHocT

nporpaMm

>

-

BSANKH

KOMILIEKCaH -
npojeKaT .

jemHocTaBaH (Mamu
mpojekar >
NpoBEpeHa II03HAaTa BHCOKA EKCIIEPHMEHTAIHA

Texnonocuja

KomeHnTap: u3 ciimke Mpousiasy J1a cy jeTHOCTaBHU MHBECTUIIMOHU MPOjeKTH YHja je
TEXHOJIOTHja TPOBEPEHa, OJHOCHO I03HAaTa Mame W3JIOKEHH PU3HKY, HOK CY
CIIO)KEHHUje MHBECTHUIMje KOjeé KOPHCTE BHUCOKY M EKCIIEPHUMEHTAIHY TEXHOJIOTH]Y
BUILE U3JIOKEHE PU3UKY. Pasnor tome jexu y YMIBCHUIM Ja Cy TaKBU MPOjEKTH
KOMIUIEKCHM U KOpUCTE CO(UCTHIMpaHY TEXHOJIOTHjy, Ma C jelHe CTpaHe paau
MehycoOHuX yTHIlaja y caMUM aKTUBHOCTHMMA HAcTajy Behu pHU3MIM, LITO TakaB
IpojeKaT YMHU TPXKUIIHO OCETJbUBHUJUM. PHU3MK je yBek jMyaH, He camo 300r Tora
HITO C€ paju O CyOJeKTUBHOM HCKYCTBY, Beh U 3aTO IITO MojeIuHe 0CO0€ UK TPYIIe
JbyIIM CHOCE TIOCHIEANIIe pr3uKa. Te ocobe Mory OMTH BIIACHHIM, YJIaradu, MEHalepH,
3aI0CIIEHH, U CII.

[TocnoBHU ce pU3MK MOXKE IOJaBUTH Yy pPasIMYUTUM OOIMIMMa, Kao Ha
npuMep, PU3UK 0Nl OaHKpPOTa, PU3MK HEIMKBUIAHOCTH, PHU3MK TPOMEHE KaMaTHHX
CTOma, pU3UK 01 HHQIIAIH]je, pU3HK HepruXBaheHOCTH HOBOT MTPOU3BO/Ia HA TPXKUIITY
uta. Mako cy mojaBHU OOJIHMIM MOCIOBHOT PU3MKA PA3THYUTH, HUXOBA 3aj€HUYKA
KapaKTepUCTHKA je Jla y3pOKyjy BapHjauuje y morieny nospahaja muBectunuje. Ta
HEM3BECHOCT OKO ToBpahaja WHBECTHUIIM]E JE€CTE€ 3alpaBO PH3UK Y IOCIOBHO-
¢uHaHnujckoM cmucny. Jlakie, pU3UIM Cy CTaJHU MNPaTUONM WHBECTHLIMOHUX
aKTHBHOCTH KOJU YTHYy Ha camy uHBecTunHjy. C 003UpOM Ja ce Hamie IPYIITBO
KOHCTAaHTHO pa3BMja, TPXKUIITE MMocTaje cBe Behe ycnea mporeca riobanuzanyje,
nocieniia cBera jecte npucycTBo Beher 6poj pusuka.

139 Shenar, A. J. i Wideman R. M., Toward a Fundamental Differentiation between Project Types,
PICMET 97 conference Inovation in Tehnology Mangment: The Key to Global Leadership,
Portland, 1997., str., 87
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2.9.1. KIIACU®PUKAIINJA PU3UKA

Kaga ce roBOpm 0 wuHBecTHIMjaMa IIOCTOjeé PH3UIHM KOjU CE€ MOTY
KOHTPOJIUCATH W HAa3WBajy C€ YHYTpAlllbH DPH3HLIM M OHU KOjU CE€ HE MOry
KOHTPOJIUCATH, BE3aHU 34 OKPYXKEHE, a KOJU Ce Ha3MBajy BambCKHU PU3UIU. AKO ce
OCTBapeme€ WHBECTUIIMOHOI IMJba CBEAE Ha IOCTU3ame oxapehenor omcera
MHBECTHIMjE y OKBHPY BPEMEHA M TPOIIKOBA, PH3HILH ce aene *;

® pU3MIM JOBpPUIETKA — HEM3BECHOCT pealn3alyje y IIaHUPAHOM
BpPEMEHY,

® pU3HK TPOLIKOBA — HEU3BECHOCT 3aJ[pyKaBama y OKBUPY IUIAHHPAHOT
Oyuera u

e Pusuk u3Bohema — HEM3BECHOCT OCTBapema MHBECTULIU]E y OKBHPY
Tpa)KeHE KBAJIUTETE.

Kox unBectunmonnx ynarama y JJIC mocroju mojena Ha HIecT IVIaBHUX BpCTa

pusuka™*! Koju Cy IPHCYTHH y Pa3IHUYHTHM CTEIICHAMA U BPCTAMa YIlararba.

1. Crona pu3uka mpejacTaB/ba BpPCTY pHU3MKA KOja HajBUIIE 3acTpallyje
uHBecTuTope. Pusnk Hermmahama ofHOCH ce M Ha TJIaBHUILY M KaMaTe. 3a CBE
HEOCUTYpaHe KpEeAWTe; HIp. KPEAUTH Ha TeMeJby 3ayKHUIA, ACTO3UTH
KOMIIaHWja W CJI., OBaj PHU3WK j¢ BpJIO BHUCOK. 300T TOra JOMHHAHTHU
cTpyumanu npemnaxy carnefaBambe CRISIL / ICRA kpemutHor pejTuHTa
npuje Hero mTo ce nohe no camor uymHa ynarama. CRISIL / ICRA
TpE/ICTABIbA OLCHLHBARLE KAMMTAIA Ha TeMeby cuenchix unaukaropa’*?:

I.  IlocnoBHY nepcrekTUBY Koja 00yxBaTa HHIYCTPHU]CKEe MOTYhHOCTH U pa3BojHE
IIaHCEe KOMIIaHH]e,
Il. ®wunaHcHjcKy  TMEpPCIEKTUBY  Koja YKIJbYUyje CTpOry MPOLEHY
pPavyyHOBOJICTBEHOT KBaJUTETa KopucTehy HanpeaHe KIbUTOBOJICTBEHE anare,

I1l.  Kpamurer ympaB/baka Ha OCHOBY KOra ce€ TMpOIEHkYje CIIOCOOHOCT
MEHAIIMEHTa JIa pearyje y ycJIoBUMa HEM3BECHOCTH Y CMHCIY KalluTalln3aluje
Oynyhux mocioBHUX MOTYNHOCTH U HEMOBOJbHUX YTHUIIAja.

IV. Koxmekc KopropaTUBHOI YyIpaBjbalkba KoOje IOJpa3yMeBa BpPEAHOBAHE
apXUTEKType YIpaBjbakha KOMIaHHUje. BpenHoBame mpema OBOj aHAIU3H
BpILM ce MpeMa ckainu ox 1 10 5 ca nonespuBameM cienehux arpulyra: 5 —
jaka ocHOBa, 4 — W3HAJ MPOCEYHA OCHOBA, 3 — MPOCEYHA OCHOBA, 2 — MCIOJ
poceyHa OCHOBA U | — Jjiolia OCHOBA.

2. TpaxumHu pU3MK Be3ad je 3a TpxxumHy cradmrHoct JJIC. V nanamme Bpeme
nocroju cBe Bume JJIC koje paau HeaJeKBaTHOT YIpaBjbamka MOCIYjy ca
HETaTHBHUM TPEA3HAKOM, INTO TPETH Ja C€ HE 3aJ0BOJbE AIUIMKAIMOHU
ycnoBu ko1 oapehenux esporckux mporpama (IPARD, IPA u cn). TpxuiHu
pU3UK ca jenHe cTpaHe oOyxBaTa €BEHTyaJlHy HeMoryhHocT IuiacMaHa H
npojaaje nobapa KOjU ce MpOM3BOJE M3 WHBECTHILIMjE M C JpYre CTpaHe
MIPOMEHE HUBOA II€HA HHITYTa KOJU yJIa3e y pealn3alinjy mpojeKTa.

149 \sww.dicom.com/ Market Risk Management- Investment Management, 03.01.2014.
11| eBaron D., Vaitilingam R., The Ultimate Book of Investment Quotations, Capstone, 1999., str.. 151
142 | eBaron D., Vaitilingam R., The Ultimate Book of Investment Quotations, Capstone, 1999., str. 151
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Crnuka 15: HuBou TUKBHIHOCTH ITpeMa KaTeropujama

Tpoicuwinu pusux Kamezopuje

Huszax WuBectuimje y JJIC (Benmke rpajoBe) pa3BujeHUX
3eMajpa EY

Cpenmu WuBectuumje y JJIC - Benmuke rpaiose 3emMaspa y
TPaH3UILUjU U Marbe OMIITHHE Pa3BUjeHUjUX
3eMasba

Bucok WuBectummje y JJIC - Mame rpagoBe U ONIITHHE

LEHTPAIHOT JIeIa 3eMaJba Y TPAH3UINjU

Bpno Bucox WuBectummje y JJIC - pypanse u morpaHuvHe
MPOCTOpE 3eMaJba y TPAH3UINjU

W3Bop: www.dicom.com/ Market Risk Management- Investment Management,

09.11.2013

Temesp TPXKULIHOT PU3UKA JISKU y HENPEABUIMBOCTU Oynyhe notpaxmse, jep y
MEPCIEKTUBY MOCTOj HEMO3HAHUIA O OOMMY MOTPAXKI-E U [IEHaMa 10 KOjuMa
he ce npou3BOAM WM yCIyre IUIACUPaTH Ha TPKUILTY.

Pu3uk JMKBHIHOCTH YCKO je Be3aH 3a HOBUaHa cpenacTBa. HoBam mma
OTpaHMYEHY BPEJHOCT W YECTO ce JellaBa Ja Kajga je MoTpebaH Huje
JnocTymaH. Y (UHAHCH]CKOM CMUCIY, JTUKBUAHOCT MOJPa3yMeBa U3MUPHUBAHE
CBHUX Jocnenux Tekyhux obaBe3a y poky. Yiarawme He camo Aa Ou Tpebaso
OuTH curypHo u npodutraduaHo, oHO OM Tpebdanao OUTHU U ornpaBaaHO. Pusnk
JUKBUJHOCTU OJIHOCH C€ Ha CHUTYyallM]y J1a HHBECTUTOP KajJa je TO MOTpeOHO
MO’K€ U3MHUPHUTH CBOj€ 00aBese.

Puzuk nndaanuje nogpazymeBa pu3Mk ja he yaokeHH HOBall KOHBEPTOBAH y
nomahy BanyTy U3TyOMTH CBOjJy BPEIHOCT y CIIy4ajy Ja JAp)KaBa HE BOIU
UCIIpaBHY MOHETapHY MOJIMTUKY YMME HACTYIajy OKOJHOCTH Ja Ce M0jaBH OBa
BpcTta pusuka. [lociemunie koje MOry HAcTaTh Cy JAa IyKHUIH HE MOTY
oTiuiahuBaTH KpeJUTHE aHyWTeTe WM Mak 300r ciabibema KyNoBHE Mohu
IPOM3BOJIM U YCIyre Kao outputi MOTy MOCTaTH BHIIAK HAa TPXKHUIITY KOjU
HEMajy CBOT KYIIIIa U Ha Taj HAYMH Jjol)e A0 MPONacTH WHBECTHLIH]E.

KamaTtHu pu3uk Be3aH je 3a QIyKTyanujy KaMaTHe cTore. Y HeperyjlucaHuM
TP>KUIIHUM ycioBUMa (IyKTyallje KaMaTHE CTONE Cy yoOuuajeHe IojaBe C
MOCJICTUYHUM YTHIIajeM Ha WHBECTHIIMOHE BPETHOCTH U IPUHOCA.
IMoauTHYKM PU3MK TPOM3BOJIU NMPETHY KOja MOXE Jla yTUYE HAa CMabEeHhe
NpUINBa KamuTaja W3 MHOCTpPAHCTBA. PasnuKkyjy ce aBa THUNA MOJUTHYKOT
pU3UKA: PU3HUK JpXKaBe U PU3UK HECTaOMIHOCTU. PU3uK ApkaBe mojapasymena
cnenehe pagme Koje TPOBOAM JpKaBa: JAUCKpUMUHHpajyha 3akoHCKa
peryiaTuBa, eKCrpornpHjamnmja, 60jkoT kommnanuja u ci1. CTeneH pusmKa 3emMjbe
neduHmcaH je Takohe ¢dakTopuMa KOjU MPOU3WIA3E U3 yTHIlAja IpiKaBe WU
pu3uKa HecTaOWIHOCTU. Taj CTemeH je JeTepMHMHHCAH OIAaCHOCTUMA O]l
MacOBHE HaIlMOHAIM3alLlMje, PEryJIaTOPHUX IMPOMEHA MM OMACHOCTU Off HE
KOHBEPTHUOMIHOCTH BaJIyTe, a KOje Cy MOJ YTHULAjeM BIaJie, ra JI0 OMacCHOCTH
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K20 IITO CY MaCOBHU INTPajKOBH PATHUKA, POTECTH U JIEMOHCTpAIHje, Kao 1
rpahaHcku paToOBU KOjH MPEACTaBIba]y haKTOpe KOJU Cy OJ] OIIITET YTUIaja.

Pusuk Huje mMoryhe m30ehu, jep HeMa IMOCIOBHE AaKTUBHOCTH 0O€3 pu3uka. Y
pu3uKe Tpeda ynmasuTH, alM IJIaHCKU. BaKHO je TO 3a CBe MHTEpECHE Tpylie, alu
npuje cBera 3a BIACHHWKE KamuTajga. Pu3uK Tpeba NpPUXBATUTH K0 PEATHOCT H
YUUHUTH CBE KAaKO OW ce BHME KOHTPOJIMCAHO YIpaBJhaio. bpojHu mpumepu y cBeTy
MOKa3yjy /a Cy BeIUKH (PMHAHCH]CKU TYOWMIIM HACcTaau YIpaBo 300T HEMOCTOjara
cHCTEeMa YIpaBJbarba PU3HIIMMa KOJU carjiejgaBa CBE BPCTE PH3UKA M aHAIM3Mpa OHE
KOjU MOT'Y HETaTHBHO yTUIATH HA camy MHBeCcTUIH]y. CUCTEM yIrpaBibarmba pU3HIIAMA
Tpeba J1a JompuHECe OJIPKMBOM YCIEeXy, INTO 3HAYM IIO3UTHUBAH pE3ylTaT y
KOHTHHYUTETY, TEMEJbeH Ha HavelMMa KBaJHMTETa, OAPKHBOI pa3Boja, COLUjaJIHE
OJITOBOPHOCTH U MOCJTIOBHE €THKE.

2.9.2. YIIPAB/bAIGE PUSULITUMA

VYhpaBibame pHU3UIMMa [OJpa3yMeBa CHUCTEMATCKU HpOLeC IJIaHUPamba,
UICHTU(PHUKOBAHA PU3HKA, OATOBOPA HA PU3HKE M MOHUTOPUHT pU3UKa. Y HABEICHOM
Ipolecy KOPUCTE CE€ alaTH U TEXHHMKE KOjU MOMaKy MHBECTHUTOPY MaKCUMH3UPATH
BEPOBAaTHONY W TOCIeAnIIe MOBOJHHUX Joralaja, Te MHHUMHU3UpATH BepoBaTHONY H
nocjeaulle HeMmoBoJbHUX Jorahaja. I'eHepanHo ce Moxke pehu aa ycrex MHBECTUIH]je
3aBHCH TIpe cBera O e()eKTUBHO] MPOIEHH W OATOBOPY HA PU3HKE, A TPOM3IIA3H Ja je
pPU3UK 3alpaBO HajBaKHHMja KaTeropvja HeKor yiarama. [Ipouec ymnpaBibama
pHY3HIIMMa JeNu ce Ha cienehe (1)336143:

e [InaHupame ynpapibamka PU3HKOM j€ MPOLEC KOjH OTyuyje Kako MPUCTYIIUTH

U YOpaB/baTH aKTHBHOCTMMA BE3aHUM 3a YNPAB/bakEe PU3UKOM. JacHUM U

NMaXJbUBUM ITUIAaHUpameM ToBehaBa ce MoryhHocT ycmexa HapemHux ¢dasa

ynpaBjbakba pu3uKoM. OBOM TNpOIIECHOM akTHBHOIIDhY ocurypaBa ce

yIpaBJhaukl HUBO W BPIIW IPOIEHA YyIpaBibama pu3ukoM. [lomamm xoju cy

HEONXOJHM Y UMby JepuHHUCAama Ipoleca YIpaBibamkba pPH3UKOM CY:

MOCTIOBHU (PAKTOPH, KApaKTEPUCTHUKE OPTraHW3AalMOHOT TpoIeca, NUIJHEBU

MHBECTHUIMj€ U TUIaH YIpaBJbamka MHBEeCTHIMjoM. [lnan ympaBibama pu3NKOM

cacToju ce of cienehux JleJ'IOBalMi

1. Merononoruje — neuHUIIE ce TPUCTYI, oapel)yjy cpencTBa U moganu
KOjH c€ MOT'Y KOPHCTHUTH 32 YIpaBJbamhe PH3UINMA,

2. VYiore ¥ OATOBOPHOCTH — Je(UHHINY MPOJEeKT MEHAyepu U THUMOBH
KOJU YYECTBY]Y Y IIPOJEKTY,

3. TpouKoBU — ONMHUCY]jy C€ U3BOPU M MPOIEHY]y TPOIIKOBU YIpPaBJbamba
PU3UIAMA,

4. Bpeme — nedpunmIIe TUHAMUKY Tpolieca

3 www.dicom.com/ Market Risk Management- Investment Management,12.12.2014.
1% Kjosaki R., Lehter S., Vodic za investiranje, Finesa, Beograd, 2001..
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5. Kareropuje pusuka — NpuKaszyje CTPYKTYpy ca jaCHHM IIpErjeoM
pHU3UKa,

6. Hedununmja pusuka M mwerora BepoBaTHoha M yTHIA] — TpHUKazyje
CKaJly; ONKCHY WJIM HyMEpPHUYKY MpeMa K0joj ce pU3MK, BepoBaTHOhA U
yTHIa] ycKiahyjy ca mpojexkTom,

7. Martpuma BepoBaTHOhe W yTuilaja — omoryhaBa yBum y pacmopen
pu3HKa npema Moryhum nocienunama,

8. dopmar m3BemITaja — YMHU ONMHKCAH CaJpKaj HACTaHKa pPU3MKA KOjU
najbe oMoryhaBa JOKYMEHTOBam€ M Jajby KOMYHHUKAIM]y BE3aHy 3a
yIPaBJbakbe PU3UKOM, U

9. Ilpaheme — mpeacraBba AOKYMEHT KOjU JAeQUHUIIE CIpEeMame U
apXUBHpamE CBUX YHIHCHUIIA KOjU Cy UMAIIM YTHIIAja HA TPOjeKT.

WNnentudukanyja pusnka je npecyaaH Kopak y yIpaBibamby pU3HUINMa, jep ce
panu o moryhum norahajuma Koju MOTY HETIOBOJHHO YTUIIATH HA UHBECTHULIU]Y.
Wnentudukanujom puznka y moueTHoj ha3u oTkiamajy ce oyayhu morahaju u
10jaBe KOjU MOTY MMaTH HETaTHUBaH YTHIAj HA MHBECTUIH]Y. YIJIa3HU MOAALN
noTpeOHH 3a UASHTU(PUKAIU]Y PU3HKA CY: TPKULIHK (hakTopu, uHPOpMarlmje,
OpPraHW3allMOHU TPOIECH, WHBECTHIMOHM LWJBEBH, IUIAH YIPaBJbamba
pHU3UIIMMA U IJIaH YIpaBJbamha UHBECTULIN]OM. [10CTOjU HEKOIHUKO Pa3sTUuIUTUX
alata 3a wWIeHTH(UKALM]y pH3MKA: pEBU3Mja JIOKyMEHTAlHje, TEXHHUKE
NpUKyIJbakba nHpopMmanyja (brainstroming, delphi-rexnuka, SWOT ananusa,
UHTEPBjyM M CJ), JHCTa IMpPOBEpe, aHajliu3a 3aK/bydyka TeMeJbeHa Ha
NPETXOJHUM MPOjEeKTHMA U TEXHUKA Jxjarpama.

AHanu3a pu3nka 00aBJba ce mpemMa BaXHOCTH pu3uka kopuctehu BepoBaTHOhY
nojase u ynopehyjyhu pusuke npema nocieauiaMa y ckiaay ca BpeMEHCKUM
OKBUpHMaA. Y aHAM3U PU3HMKA KOPUCTE C€ KBAJMTATUBHE M KBAHTUTATHBHE
merozne. KBanuTaTuBHa W KBAaHTUTAaTHBHA aHAlIM3a PU3MKAa 00yXBaTa MeETOje
KojuMa ce onapelyyjy mnpuopuretd Mel)y HIEHTU(PUKOBAHUM PpHU3HIIKMMA
(BepoBaTHOha MOHaBJbama, YTUIA] HA MPOJEKTHE LIMJbEBE, BPEMEHCKU IUIaH,
cajZip>kaj, KBaJUTET W TPOWIKOBH). OBUCHO O KOM C€ HIECHTU(PUKOBAHOM
€JIEMEHTY DPaJy, MOJAALM Ce MCKa3yjy ONHCHO M HYMEpPUYKH, T€ C€ JIOHOCE
3aKJbYYIIM O F(bUXOBUM YTHIIajUMa Ha IIHJbEBE TIPOjEKTa.

Onrosop Ha pH3MKe je Tpoliec pa3BUjama MoryhHocTu 1 ojpehuBame akiuja
KojuMa he ce MCKOPUCTUTU Te MOTYRHOCTH M peaylupaTd OMacHOCT Impema
uuiby uHBectulyje. To ykibyuyje uaeHTUGUKALU]y jelHe WIM BHUIIE ocoda
Kako O ce mpeysena OJrOBOPHOCT 3a CBAakW OArOBOp pu3uky. Yecro je
notpeban u30op wum3Mel)y Hekonmmko moHyhenux moryhHoctn. Moryhe je
ITAHHPATH HEKOJMKO CTPATErHjCKUX OArOBOPA HA PH3HKE

1. U30beraBame pu3nKa 3HaYM NPOMEHY IUIaHA YIPaBJbakbha HHBECTUIIN]OM
TaKo Jia ce: YKJIOHM NpeTHa, U30JMpa LUUb WHBECTULIM]jE O] YTHIaja
pH3HKa, 1a Ce TIPOMEHE IIMJbEBU KOJH Cy Y IOMETY PHU3HKA.

2. IlpeHomeme pu3uMKa 3axTeBa IpedalBambe HEraTUBHOI YTHIIAja
npeTkhe ykibydyjyhu um mpaBo Ha mpeHoc Ha Tpehy crpany. Tume
pPHU3UK HE HecTaje, Hero ce mpebailyje Ha Ipyror cy0jekTa Koju MOKe
0oJbe yrpaBibaTH BUME (ITOJTMCE OCUTypama, konuecuje, JITIT u ci.).

145

Kiosaki R., Lehter S., Vodic za investiranje, Finesa, Beograd, 2001.
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3. YOnaxaBame pHU3MKa NpEACTaB/ba NPOIEC CMambUBAmba BPEIHOCTH
pU3MKa U TO Ha HAYUMH CMamelka BepoBaTHONE I10jaBE U CMambEHE
yTUIaja pU3KKa HA IPUXBATIbUB HUBO. Y OJakaBamke PU3HKa j€ MPOIEC
KOJH c€ TIPOBOJIM Y paHoj (ha3u HaCTaHKa PU3HKa.

4. TlpuxBaTame pU3MKa Ce NpUMEYje KaJla TUM KOjJU BOJU WHBECTULIU]Y
JIOHece OANyKy na Hehe Memaru ynpasibauku npouec. [IpuxBarame
pH3UKa MOXe OUTH aKTUBHO U MACHUBHO. AKTHBHO IPUXBATAHE PU3HKA
npejcTaBiba NpejBuhame pe3epBr y BUly BpeMeHa, HOBLIA U pecypca,
JIOK MTaCHMBHO MPUXBATamke PU3UKA HE 3aXT€BAa HUKAKBY aKIIHU]y.

5. OaroBop Ha moceOHE ciydajeBe 3axTeBa OJ THMa KOJHU TPOBOIH
WHBECTHUIH]Y Jla ©Ma TUIaH OJIroBOpa Koju he ce akTHBUpAaTH y Cliydajy
yHarpe[ 1e(pMHUCAHUX YCIIOBA.

Hakon wmrmuieMeHTanuje jeqHe o HaBEISHUX cTparervja Gopmupa ce riaH
oJroBopa Ha pusuke. LlubeBu mana cy:

1. VHomeme 0AroBopa Ha PU3HMKE Y PErHCTap PU3MKa KOjU je CacTaB/beH
y ¢da3u uneHtuduKalnje pusuka, a OOHOBJbEH y a3y KBaJIUTATUBHE U
KBaHTUTATHBHE aHAIHM3E PU3UKA.

2. V3MewmeHU IUIaH YIpaB/balkba HHBECTULUJOM Yy KOJer cy Jl0/1aHe
aKTUBHOCTH OJITOBOPA HA PHU3HKE.

3. YroBopeHHu cliopa3yMH Be3aHHM Ca PaclofieloM pU3UKa KOJU CE€ MOry
MPUIIPEMUTH TaKO Jla crenu(uuupajy OArOBOPHOCT CBUX aKTepa 3a
CBaKy BpPCTY pU3HUKa.

e Ilpaheme n KOHTpOIa prsKKa yKibyuyje cenehe Texmuke: *°: monoBHa orena
pU3MKa KOjOM C HWACHTU(UKY]y HOBH DPHU3UIM, NPEIVIE] PU3UKA KOJUM Ce
JOKYMEHTYje e(pUKacCHOCT OArOBOpa PU3MKY, aHaJIH3a BapHjaHCe M TPEHIIOBA,
YHMe ce KOHTPOJIMIIE e(pUKACHOCT LETOKYITHE HHBECTHIIN]jE U Mepa TEXHUUKE
epUKacCHOCTH KOjoM ce ymopelyje cTBapHa e(QUKacHOCT pajoBa Ipema
WHBECTUIIMOHOM TuTaHy. [IpiMeHa oBuX TexHHKa oMoryhasa /ia ce Ha OCHOBY
OOHOBJbEHUX OPraHU3ALMOHUX MPOIleca CAYMHU MOHOBHHM PETUCTAp PU3UKA U
carjienajy HOBU PH3HIM, T€ IMPENopyde KOHKPETHE aKIHUje 3a PU3UKE KOjU
HUCY OWJIM TUTaHUPaHE paHHje.

e Panrupame pusnka y3uma y o03up mpar TojepaHuuje pusrka. Husoe pusnka
Hajllaklle je OAPEAUTH Ha TeMeJby MojaTaka M Tabiula Koje Cy MpOUCTEKIIe
U3 aHalu3e BepoBaTHOhe ocTBapewma M aHanmuze Moryhux ryourtaka. Ha
TEMeJby THUX ToJaTaka Kpewpa ce MaTphIla PU3WKa KOja OMHUCYje pPa3IndyuTe
HUBOE CHUTYPHOCHOI pH3MKa HpuUcCyTHe y cuctemy. Hajuemhe ce pamu o
MaTpunu 3x3 y Kojuma ce JeduHuIIe BUCOKA, Cpehba U HUCKAa BepoBaTHOha
peanu3aluje pusmkKa.

148 Schlossherg A., Gorelik A., Vault Karier Guide to Investment Management, Valut Inc., NY, 2002.,
str. 81
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TaGena 5: Marpuia pusuka

Bucoxka (1.0) Huzaxk Cpenmwu Bucok
10x1,0=10 50x1,0=50 100x1,0=100

Cpeama (0.5) Huzaxk Cpenmwu Bucok
10x0,5=5 50x0,5=25 100x0,5=50

Hucka (0.1) Huszaxk Cpenmu Bucox
10x0,1=1 50x0,1=5 100x0,1=10

HU3sop: Jones C.P., Investments, John Wiley&Sons, Hoboken, 2007., str. 167,

KomenTap: y Tabenu cy nmpuka3aHu 10jaly; BEpTUKAIHO: BepoBaTHOha peanu3zaiyje
pusuka onpehena ox 0,1 mo 1 ¥ XOpW3OHTANO YYMHAaK PH3UKA HA WHBECTULH]Y.
Panrupame ce BpIIM MHOXEHEM KoedullujeHTa BepoBaTHOhe ca KOe(pHIMjeHTOM
yunHka. Bucuna ymuomka onpel)yje panr pusuka. Panr pusuka ce xpehe y pacrony
ox 1 1o 100, 0AHOCHO KBAJIMTATUBHO U3PAXKEH aTpUOYTHMA: HU3AaK CPE/IEbU M BUCOK.

VY aHanu3u pu3MKa HACTOjJU C€ MPOLEHUTH CBAaKU MOTyhu pHU3MK MOjeJMHAYHO,
T€ HAa OCHOBY KBaHUTH()UKOBAHUX METOJA OLEHUTH YKYITHA PH3UYHOCT HHBECTHIIH]E.
[Ipu ToMe pU3MUYHOCT MHBECTHUIIM]E MPOLEHY]y U HHBECTUTOPH M 3ajMOJIaBLU CBaKH
3a cebe. Pagm Tora, kJbyuHa je yjora aHajgu3e pH3MKa KOjOM ce€ CBEOOYXBAaTHO
yIBphyje 0 ToMe Ja JM je MHBECTHIMja pU3WYHA U CHEHUpUUUpajy Mepe Koje je
HEOIXO/HO MPEy3eTH y UJbY HIUX0BE MUHUMHU3AIIH]E.

W3 HaBeeHOT MPOM3MITa3y Ja Cy TeOpHje O HHBECTHUIIMjaMa HOBH]ET JaTymMa U
Jla ce BUXOB MHTEH3MBHUJU Pa3Boj Be3yje ce 3a Nepuo]l 3HaYajHUjer pacTa MOYeTKOM
cenamzecetnx rogauaa 20. Beka. [lomasu ce o Tora na ce MHBECTUIMjaMa MPEHOCH
TEXHOJIOTHja, 3HaWke M JIpyre MaTepujalHe U HeMaTepHujajiHe KOMIIOHEHTE Koje ce
OJTHOCE Ha TIOCIIOBHY aKTHBHOCT. CaMHM THM, OJ TeOpHja ce OdYeKyje na Najy |
OJITOBOpE BE3aHE 3a BPCTE HAUMHE W MOJENe HMHBECTUPaka HAa PETHOHAIHOM M
JIOKaJTHOM HHUBOY. Y TIpOydYaBamky HHBECTHUIIN]A U3/BAjajy ce JBa dakTopa: JoKaluja u
cneurduyHe MPEeIHOCTH, OJHOCHO MHTepHaIu3anuja. [lpeaHocTu nokauuje cy mpBH
HEOIXOJaH YCJIOB 32 WHBECTHPAKE jep C€ OCIama Ha KOMIIApaTHBHE IPETHOCTH
npoctopa JJIC. CrenmuduyHe TPeTHOCTH WMHBECTUTOPA YKa3yjy Ha HEroBYy
CIOCOOHOCT N1a HemTo jeTHHHjE€ TPOU3BENE WM TPYXKH KBATUTETHU]Y YCIYTy Y
OJTHOCY Ha KOHKYpEHLHJy (TaTeHTHpaHa  TEXHOJOIWja,  3alUTHUTHH  3HaK,
MEHAIIepCKH ¥ MapKEeTUHIIKH know how © CIMYHO) M Tako HAJOKHAJIUTH CBE
TPOIIKOBE Be3aHE 3a MOCIIOBamkE y HEMO3HATOM OKpyxkewmy. VHTepHanuzaiuja, Kao
JeTepPMUHAHTa WHBECTHUpPAma, OJHOCH Ce Ha yHoTpely CIernupUIHUX IMPEITHOCTH
UHBECTUTOpPA Ja CBOj€ MPEIHOCTH OCTBApU peHTaOWIHHje y OJHOCYy Ha
KOHKypeHnujy. Kama ce roBopu 0 MOTHBHMA 32 MHBECTHPamkE Tpeba UMATH y BHIY H
MOTHBE HHBECTUTOPA Kao u MoTuBe JJIC Kao nprmaoia HHBECTUIIH]a.
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MoOTHBU HMHBECTUTOpPA MOTY C€ TMOJCIMTH Ha CTPaTeIlKe, CYOjeKTHBHE H
E€KOHOMCKE MOTHBE, a y IHJbY IPOHM3BOJIBE WIN TNpYXKama oapeheHux ycimyra paau
obe3behema pecypca, oOeszbehema Tpxkumra U 00e30ehema wu3Bo3a, Ha 0Oasm
ocTBapema Behe e(pUKACHOCTM M KOHKYPEeHTHOCTH. MOTHBH c€ HE MOTry
UJICHTU(PHUKOBATU ca TIOJMOM JIETEPMHHAHTH, OHU U3 HUX MPOM3MIIA3e U Ha HHX Ce
ociamajy. Hamme, nmerepmMuHaHTe, J0 KOJUX C€ JONIUIO OpPOJHUM EMITUPH]CKUM
UCTPAXMBAbUMa, TPEACTaBbajy OKBUP 32 JOHOIICHC¢ HHBECTUIMOHUX OMIyKa H
pa3NIMKyjy c€ y 3aBHCHOCTH OJI MHBECTUTOpPA, O] MHAYCTPHUjCKE TpaHe, O]l mepruoia
BpeMeHa y KoMe ce ojuryudyje u cil. [lopea eKOHOMCKHX JeTepMUHAHTa, Ha OJUIYKY
WHBECTUTOpPA Ja MHBECTUPA, YTHYE TIOJMTHUKA KA0 M JIPYre Mepe Koje W3BPIIHA BIIACT
JJIC nonocu. Haj3HayajHMju MOTMB IUIaCMaHa MPHUBATHOT KamuTajga je MpopuT
(o4ueKkHBaHW, JJYrOpOYHM MPHHOC KalMTana), KOju ce He Tpebda mocMaTpaTH
M30JI0BaHO. Y MHUTaky j€ KOMIUICKCHO MOHAIIAke HHBECTUTOPA HA 0a3H aHAIIM3e HU3a
napamerapa y IIOCIIOBHOj TIIOJIMTHIIM, a CBE Yy LWJbYy OCTBapuBama IuTo Beher
noBpahaja y ogHocy Ha ynokeHH KanuTai. [Ipw Tome ce BOAM padyHa O YKYITHO]
MOCIIOBHO] CTPATeTHju, IITO 3HAYM Jla C€ MO MOTpeOM Huae y ryOMTaK Ha jeIHUM
MOCJIOBUMA, Y KOPHUCT YKYITHOT IpoduTa, Aa OM ce OCUTypaii U3TJIeAN 33 JyTOPOYHO
CTBapame KBAIMTCTHUJUX KUBOTHHUX YCIIOBA.
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III. AHAJIM3A PYPAJIHOI' IPOCTOPA
PEITYBJIUKE CPBUJE U
PEITYBJIMKE XPBATCKE

Y nperxomHoM Jeny panga oOpaheH je TEOpeTCKH OKBUP HHBECTHIIMjA C
aKIICHTOM Ha HbUXOB 3Ha4yaj W BaXXHOCT 3a pEerHoHANHHM pa3Boj. CxomHo oOpaleHo]
TEMATCKOj LIEJIMHM Y HapeTHOM JIely Kao IMoJjla3Ha OCHOBA 3a MPHMEHY TEOPETCKOT
KOHIIENTa M3BPIIMTH he ce cBeoOyxBaTHA aHalW3a PYpaIHOr mpocTtopa PemyOimke
Cpbuje n PenyOnuke XpBaTcKe W HAIPpaBUTH KOMIAPATHUBHH NPUKA3 ca PypaTHUM
npocropoMm EBporicke YHuje ca acmekra reorpad)cKux, eKOHOMCKUX, COLMjATHUX U
nonutnykux ¢akropa. Hamame Ha ocHoBy SWOT um PESTLE anammze Out he
NPUKA3aHO aKTYEJTHO CTambe PYpaIHOT IPOCTOpa Y /ABe ApkaBe. [loceban ocBpT aaT je
Ha MMIUIEMEHTAIM]y KOHIIETTA IeJI0KUBOTHOT Y4€Ha Kao JO0JaTHE MPETIIOCTaBKE 3a
e(UKacHUjU MPUBPEIHN Pa3BOj, T€ MPUMEHU METOJE MHIEKCA JbYACKOT pa3Boja Kao
JOMUHAHTHOT (aKTopa 3a MpPHUBIAYCHE WHBECTHIH]jA. Y TIOCIEOHEM Jelly OBOT
norjaBsba OuTH he mpencTaBibeHe JOKAIHE pa3liuKe pypaiHor mpoctopa PemyOnuke
Cp6buje u Perrybnnke XpBarcke npema cTamy APYIITBEHOT OPYyTO MPOU3BOIA.

3.1. COHEHU®UYHOCTHU PYPAJIHOI' HPOCTOPA
PEITYBJUKE CPBUJE U PEITYBJIUMKE XPBATCKE

Pypanna moapydja cy cneunupuyHe M KOMIUIEKCHE IPHUBPEAHE, APYIITBEHE,
€KOJIOIIKE W IMPOCTOpHE obnacTu Koje y BehumHHM 3emasba 3axBarajy mpeko 70%
HAI[MOHAIIHE TEPUTOPHje M Ha KOjoj MBH M 10 50% craHosmmmTBa'’’. OGenexja
HajBeher nena pypansor npocropa y Peny6nunu CpOuju u Peny6nunum XpBaTckoj cy:
peTKa HACeJBEHOCT, Jemomyjandja ca W3PasuTUM TPEHIOM JieMorpadckor
U3yMHpamka, Ka0 U BHCOKA CTApOCT CTAaHOBHUIITBA, 3HATHA 3aCTYIJBEHOCT JHEBHUX
MUTpalyja MJaJor CTaHOBHUINTBA, 3aTUM cjlaba ONpeMJbeHOCT caoOpahajHuM,
KOMYHQTHUM U OOjeKTMMa >KMBOTHOT CTaHAap[a, JOMHHAIM]ja TOJHOIPUBPENE U
ciaba auBep3uUKalyja OCTAIUX MPOU3BOJAHUX M HEMPOU3BOJIHUX JIETaTHOCTH U CII.
3amocraBibakbe CEOCKHX Hacesha, Ka0 W HETOJNIEPAHTHH OJHOC TpeMa pypallHOM
IPOCTOpPY YOMIITE, UHUIUPAIH Cy HOpacT Opure O HUXOBOM IUIaHMpamy Koja ce
WHTEH3UBHH]€ MaHU(ECTOBAIA TEK Yy MOCIEAKHO] ACIEHHU]U MPOIUIOT Beka. Ta Opura
Ouia je MmoJCTaKHyTa U €BPOIICKOM PETHOHAIHOM IOJIMTUKOM KOja 3HauajHy MaKimby
nocsehyje pypaJHOM NpPOCTOPY U HETOBOM pPa3BOjy, MOJHOIPHUBPEIN U HEHUM
QITEPHATUBHUM JIeTaTHOCTUMA.

Crame y KOME ce Halla3u PYpajHH IPOCTOP JIBE 3eMJb€ U HCTPAKHBAKE
MOryNHOCTH 3a EroB pa3Boj IpejacTaB/ba JOBOJbAH MOTHUB Jla C€ YKaxe Ha

7 portnov, B.A., Felsenstein D., Measures of Regional Inequality for Small Countries,

D., Portnov B. (ed) Regional disparities in small countries, Springer, Berlin, 2005., str. 97
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BPEIHOCTH PYPAITHOT MPOCTOpaA, Ca IMOCEOHUM OCBPTOM Ha KOHTHHEHTAJIHA MOJpPYYja,
jep cy ympaBo oOHa ca HajBehMM MPOIEHTOM CEOCKOT M TOJbOHNPUBPEIHOT
CTAaHOBHHILTBA U €KOJIOIIKH MPUIA/Ajy 3ApaBOM MPOCTOpPY ABE ApkaBe. Mehytum, y
KOHTUHEHTAJIHOM IPOCTOPY JBE AprkKaBe Tpeba HanpaBUTH pa3iuky u3melhy ypOaHux
U pypalHUX cpenuHa. Y CBpXY CHpoBOhema NOJIUTUKE PYPaTHOT pa3Boja, Kao
Hajuemthu MehyHapoaHO TPU3HAT W KOPUIINEH KPUTEPHjyM 3a Pa3IMKOBAHE
pypaiHuX on ypbanux noapy4dja kopuctu ce aepununmja OECD-a, koja ce Temerbu
Ha I'YCTUHH HACEJbEHOCTH CTAaHOBHUILTBA.

[Mpumenom OECD kputepuja y JOKaTHUM aJIMUHUCTPATUBHUM jeIUHHIIAMA Y CBPXY
neduHECcama pypamHux mpoctopa 3a PemyOomuky Cpbujy m PenyOmuky XpBaTcky
707134 ce /10 chenehnx 3akpydaka .

Peny6nuka Cpbuja

e 85,1 % ykynnor nmpocropa Pemyonuke CpbOuje knacuduuupa ce Kao pypaiHu
npocrop, a 14,9 % kao ypbaHo noapydje;

o 82,8 % Hacespa CMEIITCHO j€ y pypallHUM TpocTopuma, a 17,2 % y ypbanum
npoctopuma ca 35 % craHoBHumuTBa y 14 rpanosa ca Bume ox 30.000
CTaHOBHUKA;

e 55,5 % yKynHOr CTaHOBHHUUITBA >KUBHM Yy pypajHUM mpoctopuma, a 44,5 %
CTaHOBHHILTBA Y YpOAHUM MIPOCTOPHUMA.

Tabena 6: Pypanau u ypOaHu MpoCcTOpH, HaceJha U CTAHOBHHUINTBO Pemybnuke
Cp6uje npema OECD kputepujy

Pypanuu 65.952 85,1 3.904 82,8 | 4.161.660 55,5
MPOCTOPH
Ypbauu 11.556 14,9 811 17,2 | 3.336.341 445
IPOCTOPH
VYxymHO 77.508 100 4.715 100 | 7.498.001 100

W3Bop: uspamno ayrop npema mojarmma; Www.oecd.org, 11.01.2014.

Penybnuka XpBaTcka
e 01,6 % ykynHor mpoctopa PemyOnmke XpBarcke kiacuuiupa ce Kao
pypasHH mpocTop, a 8,4 % kao ypbaHo nojapydje;
e 88,7 % Hacesba CMEIITEHO je Yy pypaTHUM TpocTtopuma, a 11,3 % y ypbanum
npocropuma ca 45 % cranoBHumTBa y 19 rpamoBa ca Bume ox 30.000
CTaHOBHHKA;

148 \www.oecd.org, 11.01.2014.
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e 47,6 % yKynHOr CTAaHOBHHULITBA >KUBHM Yy pypajHUM mpocrtopuma, a 52,4 %
CTaHOBHUINTBA y YpOAHUM MPOCTOPHMA.

TabGena 7: Pypannu u ypOaHu mpoCcTOpH, HaceJba M CTAHOBHUINTBO PemyoOinke
Xpsarcke npema OECD kpurepujy

Pypanau 51.872 91,6 6.001 88,7 | 2.110.988 47,6
POCTOPU
Vpbanu 4.731 8,4 763 11,3 | 2.326.472 52,4
POCTOPU
VKynHO 56.603 100 6.751 100 | 4.437.460 100

W3Bop: u3panuo aytop npema nogamnuma; www.oecd.org, 11.01.2014.

Ha nokxannoMm HHBOY mofpydja ce kiacuuKyjy Kao pypaiHa Wik ypOaHa Ha
ocHOBY mipara o1 150 cranoBHHKa Ha KM*. YpOaHH MPOCTOPH CE CMATPajy OHH KOjHU CY
rymhe HacesbeHH. Y HACTOjamy Ja ce UACHTU(DUKY]Y BUXOBE NMPEIHOCTH U c1adocTH,
myTeM KJacTep aHalu3e u3paljeHa je THUIOJIOTHja PypalTHUX o00JacTh y3 momMoh
kjactep aHanuze. Kiactep aHamm3oM Mory ce MASHTH()UKOBATH YETHPH XOMOTEHE
IpyIie OMIITHHA, PEMa IPUBPEIHOM AeNOBabY:

Pernon Kkojy KapakTepuile BHCOKO TPOJYKTHBHA TOJbONPHUBpPENa U
UHTETpUCaHa NpUBpela - OBaj PErMOH HMa TOBOJbHE 3E€MJBUIIHE U
KJIMMaTCKe YCIIOBE Kao W oAroBapajylly CTpyKTypy HOJbOTPUBPETHE
IPOM3BOJIKH-E KOJOM JIOMUHUPA]y JENTATHOCTH ¢a MHTEH3UBHUJUM KOpHUIIhEHeM
KamuTajla y OJHOCY Ha Jpyre pypainHe oOmactu. Y mopehemy ca ocramum
JIeIOBMMA JIBE JIp’)KaBE€ OBa] PETHOH MOCeAyje aJIeKBaTHO DPa3BHjeH JbYICKU
NOTEHIMjall,  HU3PAXKEHO  TPEAY3ETHUIITBO, JOBOJHHO JTUBEPCUPUKOBAH
CEeKTOp MHAyCTpuje U J00po pa3BUjeHy (HU3UUKY M  E€KOHOMCKY
UHPPACTPYKTYpy; Kao TOCIEeAWIla TOra OBaj PErHoH HuMa TIOBOJHHH]E
JPYIITBEHO- €KOHOMCKE IIOKa3aTejbe YKYIHOT EeKOHOMCKOI  pa3Boja,
UMHTETPUCaHy U HampeAaHujy npuspeny. OnmruHe Koje y yopajajy y OBaj
peruoH reorpadcku mnpunanajy Bojsoaunu, ceBepHom neny Cpbwuje,
CnaBonuju u Mehumypjy.

Pernon rae je riaBHa NpUBpeJHA OKOCHHUIA TOJBOIPHBpPENA Y KOjOj ce
MHTEH3MBHO KOPHUCTH paJHa CHara - OBaj PErHoH o0yXBaTa  OKOJHHY
ypOanux T1ieHTapa W Behux rpamoBa. Omnimra €KOHOMCKa CTPYKTypa |
cTona MPOAYKTUBHOCTH ofipel)eHNX CeKTopa Cy NOBOJbHH]H Y OBOM PETHOHY Y
nopehemy ca npyrum jgenoBuMa JABe ApkaBe. Y3umajyhu y o03up Oau3uHy
OBOI' pErMoHa TPXKHILUTY ca BEIUKUM OpojeM TNOoTpollaya, CTPYKTypa
MOJHOIIPUBPETHE NMPOU3BOJIHE j€ YCMEepeHa Ka NHTEH3UBHO] MOJbOIPUBPEIHO]

%91 zradio autor prema podacima iz izvora www.mrrfeu.hr i www.mduls.gov.rs,16.01.2014.
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npou3BOKM Boha, moBpha M MPOM3BO/A KUBOTHILCKOT Topekia. OnmTuHe
Koje ce yOpajajy y oBaj peruoH reorpadcku ce Hanaze y uenrpaitoj Cpouju,
LEHTPAJIHOM Jielly XpBaTcKe, Te ceBepHOM ey Uctpe.

e PeruoH y KojeM cy IpUBpEIHE I'paHe yCMEpeHe Ka Kopuiihemy MpUpOIHUX
pecypca, yrilaBHOM IUIAHUHCKE OO0JacTH - TpemMa CBOJUM reorpad)cKum
KapaKTepUCTUKaMa OBaj PETHOH je BeoMa xereporeH. kberoBa exoHoMcKa
CTPYKTypa ce€ 3acHMBa Ha eKCIUIOaTaluju OoraTMX MNPUPOIHHUX pecypca -
pyaapcTBy W  mosbonpuBpenu. HemoBosbHH aeMorpadcku TPEHIOBU CY
noceOHa KapakTepucTuka oBe oOmactu. OBaj pernoH oOyxBara TEPUTOPH]jY
ucroune u jyxkue Cpobuje, npoctop Jluke, banuje u I'opckor korapa. OBaj
OpOCTOp ¥MMa HAjBUIIYy CTOIY pPYpPJIHOT CHPOMAIITBA H  yKYITHE
HE3aI0CICHOCTH.

e PeruoH y KoMe je TypHu3aM IJIaBHA IOKpETauyka IpaHa IpeACTaBjba OHAj JIE0
Cpbuje n XpBarcke Koju mMma HajBehW TYpHUCTHYKHM MOTEHLHWjal W HajBehy
crony ydemiha TepiujapHOT CEKTOpa Yy €KOHOMCKO] CTpyKTypu. CTpyKTypa
NOJbOTIPUBPE/IE j€ MPUINYHO HEpa3BHjeHa W YIIIABHOM j€ 3acCHOBaHA Ha
Kopuitherwy TPUPOIHHX pecypca, MOCeOHO Ko ucxpaHe croke. OBaj pernoH
oOyxBara TepuTopHjy 3amane u jyro 3amamne CpOuje, mpocrop Hcrpe u

Janmanuje.
Pypanne o0mactm ce pasnukyj]y 'y  €KOHOMCKOM, JApPYIITBEHOM |
nemMorpagckom CMHCITY. Paznuka je yCIIOBJbEHA HBUXOBUM
reoMop(oJIOMIKUM  KapakTepucThkama (IJIaHUHCKE,  OpAcke,  paBHUYApPCKE

oOmacta), TnpomMeHamMa y Opojy  CTaHOBHHMKA, €KOHOMCKO]  CTPYKTYpH,
MH(QPacCTpyKTypH, YCIOBHUMa CpeluHEe, JOCTYNHOCTH caoOpahaja, utna. I'maBHe
OJUTHKe W TpeHoBH cy crenchn’™;

e Jlemorpadcku TpeHIOBH: pypaiHe 00JacTh 10 TIOYETKA JIEBEIECETHX T'OJMHA
KapaKTepHcao je CHaKaH TPEHJ eMHrpalije 300T arpapHor er3oayca. Y HUCTO
BpeMe JIOILIO je 7o Op30or pacta M pa3Boja OCTAIUX CEKTOpa IMPHUBPEE.
Toxom neBenmeceTux TOAWHA, 300T OMITPUX CykoOa H para, KpeTama
CTAaHOBHMILTBA y pypaJHUM oOjacTuMa cy OWia NPWIMYHO pa3InyuTa.
HacraBsba ce o/uIMB CTaHOBHMIUTBA W3 PYypaHUX OO0JAacTH, YIJIaBHOM U3
IUIAaHUHCKUX U 00JIaCTHMA ca Mambe TUIOHUM 3€MJBHILTEM, aJId j€ JOIIIO U J10
OOpHYTOT cMepa KpeTama CTAaHOBHHILTBA, OJTHOCHO EMHTpaldja y pypaiHe
001acTH, yTrJIaBHOM MHTEpPHO pacesbeHux ocoba. Toxom nepuona 1991.-2012.,
Opoj CTaHOBHHUKA y PypaTHUM 00JacCTUMA je omao 3a YKyImHO 24%.

e TpeHnoBu 3amouUbaBamka y PYPATHUM IMPOCTOPUMA HAjeBHJIEHTHUJU Cy Y
nosbonpuBpeau. Oxo 1/3 aKTHBHOT CTAHOBHHMIITBA j€ 3alOCICHO Y
MOJHONIPUBPEIHU, TOK CEKYHIApHU U TEPLUjapHU CEKTOp MMajy MNPUOINKHO
ucto ydemhe y 3amocneHocTH. CToma 3amocieHOCTH y IMOJbOIPUBPENH je
mehy HajummM y EY u  oxppaxkaBa cBempucyTaH BeIMKM 3HAuaj
NOJbOTIPUBPENE y HAIMOHAJHO] EKOHOMHJU Kao W HHU3aK  CTeleH
quBepcuUKanyje IpUBPEAHUX JENaTHOCTH Yy pypaiHuM obmactuma. To 3a
NOCJEIUIYy MMa HEIOCTaTaK MpUJIMKa 3a 3aMOoNbaBambe.

e [losmompuBpena ocrtaje mnpeonalhyjyha pematHoct y BehuHH pypaimHUX
001acTH, KOjy KapaKTEepHIIy Mama MOJpONPUBPEIHA Ta3INHCTBA, HUCKA CTOMA

130 |zradio autor prema podacima iz izvora, www.oecd.org, 19.01.2014.
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NPOAYKTUBHOCTH U HHM3aK MPHUXOJ IO Ta3nuHCTBY. Benmmku Opoj rasmuHcTaBa
IPOM3BOJM CaMO 3a CBOje MMOTpede M uMa Maljie BUIIKOBE KOj€ MOXKeE
TUTACUPATH HA TPXKHILTE.

Crona He3amocIeHOCTH Y pypalHUM obsacTuMa je Bucoka (21%), u onpaxasa
npobieM HeAOCTaTKa MpHIMKAa 3a 3amouubaBame. YuHHM ce na  je
HE3aroCIEHOCT jOIII jeJlaH CTPYKTYPHHU IPOOJIeM pypaliHe EKOHOMHU]E.
Kanmanuretn  moJbompuBpeqHO-TIpeXpaMOEHOr  CeKTOpa  IOBE3aHU  ca
NOJbOTIPUBPEOM (MHIyCTpHja WMHIyTa, rpaHe mnpepahuBauke HHIYCTpUje U
TProBUHE) Cy JpacTUYHO OMajlud TOKOM JeBeneceTux roauHa. Behuny
NPEOCTAINX WHAYCTPHjCKUX KalaluTeTa j€ HEONMXOAHO MOJCPHH30BATH M
TEXHUYKH MTOOOJBIIATH.

WUndpactpykrypa y pypamHuMm oOnacTuMma, Kako EKOHOMCKAa Tako |
conmjaiHa je cmaba, Hepa3BHjeHAa W HETaTHBHO YTHYE Ha KOHKYPEHTHOCT W
JIPYLITBEHO TKUBO PYpaHUX 00JIaCTH.

B/II no craHOBHUKY Yy pypallHUM oOjacTuMa U3HOCH 74% 0] HallMOHAJIHOT
npoceka u 3HadajHo je ucrnog b/III mo craHOBHWKY y ypOaHUM oOnacTuma.
PypanHo cTaHOBHHMINITBO C€ Cyo4aBa Ca BHUCOKHMM CTENEHOM CHpPOMAIITBA;
npuOIMKHO MWIHOH JBYIH Y PYPATHHM OOJIACTHMA >KUBU HCIIOJ TPAHUIE
CUPOMAIIITBA.

VY morneny 3amTuTe KUBOTHE CpPEeAMHE, pypaliHe obiiactu cy Oorare eko-
cucTeMUMa M OMOTUBEP3UTETOM, KOjH Cy O3HAYeHH Kao 3amrTuhene obiacTu
(HauMoOHANHM TapkoBW, 3amrTuheHe obOnactu). Ekomomku mpuTtHcak
MOJFOTIPUBPE]IC HUJE€ BUCOK 300T HUCKOT CTENeHa KOopHuIThema UHITYTa TOKOM
nocieamuX roauHa. MehyTuM, MpOMEHEe Yy HHTEH3UTETY U CTPYKTYpH

MOJHOIIPUBPETHE MPOU3BO/IHE CE MOrOpIlIaBajy yOp3aHUM TEMIIOM.

Hapennn ymopenHum WHAMKATOpPH IOKa3yjy CTalke pYypalHUX MpPOCTOpa JBE
npxase y 2012. ronunu y ynopehemy ca nmpocexkom EVY.

TaGena 8: MakpoeKOHOMCKH MHAUKATOPH PypaTHUX IpOCTOpa

NHANKATOPU PEITYBJIMKA PEITYBJIMKA EBPOIICKA
CPBUJA XPBATCKA YHUJA

Bpoj cranoBHuka y 55,5 47,6 40

pypanHuM

npocropuma y %

3armocneHocT y 1.472.025 1.096.251 1.896.334

pYpaTHUM

IpOCTOprUMa

BAIl y wmummon 8.334 7.769 9.483.734

EYP

BAII o 6.081 8.405 28.500

CTaHOBHUKY y EYP

Nudmammja y % 12,8 3,4 0,7

Hero 3apama vy 390,16 705,31 2115,93

EYP
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W3Bop: u3paauno ayrop npema nogaruma; www.oecd.org, 11.01.2014.

KomenTap: IIpukazanu uHAMKATOPH Y pypaHUM Ipoctopuma Penybnuke Cpouje u
Penybinke XpBarcke y OZHOCY Ha MPOCEK PYPaTHUX MPOCTOpa Pa3BHjEHUX 3eMalba
EV umajy HeratuBHa kpetama; 3anocieHocT y EVY je Beha y npoceky 3a 33%, BT
no craHoBHUKY y CpOuju m XpBarckoj HIKM y mpoceky 3a 25%, undnammja y
npoceky Beha ocam myTa, TOK je HETO 3apaja y mpoceky mama 74,3%.

TpenyrHu mososkaj arpapHor cekropa y CpOuju m XpBaTckoj kKao Bojeher
MOKpeTaya MPHUBPETHOT pa3Boja y PYpPaIHUM TMOApyYjuMa Kapakrepuine cieache
CTame .

® HEIOCTOjame jaCHE Pa3BOjJHE CTpATETHje,

® HHCKa aKyMYJIAlMOHA CIIOCOOHOCT pypaiiHuX gomahuHcTaBa,

® HEMOBOJHHO TPIKUILTE KAIUTAIA U HECUTYPHU MHBECTHIIMOHH aMOUjEHT,

e OrpaHMYEHO TPXKUIITE 3a IUIACMaH NPOM3BOJA W YCIyra ca pypalHHX

nozpydyja, u
® HEIOBOJBHO C€IYKOBaH JbYACKH (DaKTOp ca HUCKAM HHBOOM IPHBATHOT
Npey3eTHHUIITBA.

OCHOBHE pa3iMKe y COLMO-EKOHOMCKUM KapaKTepHCTUKaMa pypalHUuX MOJpy4ja
Cpbuje, XpBarcke u 3emasba EY omnmcane cy Hapennom tabenom 10. koja ykasyje na
U TIOpell Pa3BOJHOT MOTEHIWjalla, PypaJIHW MPOCTOPHU 3HAYAJHO 3a0CTajy Y CBOM
CTPYKTYPHOM MpujiarohaBamy 3a €BpOIICKUM PEIICHUMA y TPAKCH.

Tabena 9: OcHoBHa obOenexja pypanaux npoctopa EY y ymopehemy ca
TpEeHYTHUM cTameM y Penyonuuu Cpouju u Peny6nunum XpBaTckoj

3emibe EY Cpbuja u XpBarcka —
IIPOCEK TPEHYTHOT CTamba
1. OcHOBHE KapaKTEpHCTUKE
Comno- e 18% ykynHe momynamuje e 51% YKYIIHE
€KOHOMCKa KUBU MIPETEHKHO y Momynanuje  KUBHU
CTPYKTypa PYpPaTHUM TIPOCTOpPUMA, MIPETEKHO y
e 8% EKOHOMCKH AaKTUBHOT pypaTHUM
CTaHOBHHUIITBA je MIPOCTOpUMA,
3armocaeHo y e Oko 33%
MIOJHONIPUBPEIH, 3allOCICHUX paaud Y
e 20% aKkTHUBHE pypajHe MIPUMapHOM CEKTODPY,
MomyJaiuje panu y o 45% AKTUBHE
MOJBOIIPUBPEIH. pypajiHe moIynaluje
paau y
IOJbONIPUBPEIH.
Crame e Bucoka npoayKTHBHOCT, e Hucka
1TOJEOIIPUBPENC e TexXHUYKO-TEXHOJIOMIKHU MPOAYKTUBHOCT,
131 \sww.makroekonomija.org, 13.02.2014.
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n00po ompemibeHe (apme,
npoceuyHe BenanuuHe 20 ha,
[Toppmika mospONpUBpEIHU
on 1960-tux.

I'azouncTBa
MIPOCEYHE BEIMYUHE
4,8 ha, JIOIIIE
ornpemMJbeHa
MeXaHH3aIuja, HUCKa
ynorpeba UHIyTAa,
byyercka noapuika
MOJHOIIPUBPETU
HEI0BOJbHA,
UH(POPMHICAHOCT
KOPHCHHKA JIOIIIA.

Pypanna

UHGPaACTPYKTYP

a

JHo6po pa3BujeHa.

Cupomarnina
(pu3nuxa,

CKOHOMCKa u
COIIMjaJTHA).

[TpuBpenna
CTPYKTYypa

JuBepcudukoBaHa,
HoBu pypanau OusHuCcH U
CEepBUCH.

HenoBossHO
JTBEpCU(PUKOBaHA,
HenoBossHO
pa3BUjeHU pypallHU
OM3HHCH Ca HUCKOM
HUBOOM COIMjaTHUX
CepBHUCA.

2. Jbyacku moTeHyjan

Jbyncku e Bucok HuBO pecypca. Husak HUBO
KaruTa JIOKAIHUX  JbYACKUX
MOTEHIHjana,
o0Opa3oBama "
WHUIMjaTUBA.
O0pazoBamse, e On mouerka 1970-Tux doKycHUpaHo Ha
TPEHHUHT yBEJICH CHCTEM TEXHUYKa 3HAMA,
[EJI0KHUBOTHOT HenoBospHa
obOpa3oBama, eayKalmja 0
e JloGpo pa3BUjeH MEHAIMEHTY u
CaBETO/IaBHU CEKTOD. MapKeTHHTY,
CaBeronaBHe yciyre
HE/I0BOJHHO
npUMepeHe
norpedama.
IIpousBoHO e YCIoCTaB/bEHO Hepassujeno
TIOBE3UBAHEC apTHEPCTRBO, MapTHEPCTBO,
e Mpexa WHCTHTyLHja Ha Cropu mporpec y
3ajeIHUYKUM IPOjeKTHMA. YCIIOCTaBIbAY
NPOM3BOJHUX TpyIa
U acolujanuja
Jlokanna e PasBujeHe npopuTHE Masu YTHUIIA]
camoyrpaBa OpraHuzaiije " JIOKaJHe JIOKAJTHE CaMOYIpaBe

JlokTopcka aucepranuja

Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke

88



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

aKIIMOHH € TPYIIE, " HedopMaTHUX
e UuoBarmBHa W eduKacHa rpyma,

JIOKaJIHA aJIMHHHUCTPAIIH]a. e Heedukacan cucrem
omnyunBama  (top-
down),

e Huzax HHMBO
MpEeAY3CTHUIITBA

JIOKAJIHC BJIAaCTH.

3. Tlporpamu u ¢puHaHCH]CKA MOJIPIIKA

®onznoBH u e CrpyKTypHH (donnoswy, e JloHauuje ¥ MNUIOT

(UHAHCH]CKU LEADER I, Il, LEADER +, MIPOjeKTH,

pecypeu e Hanmonanuu nporpamu. e Mana cpeacrea |y
OINIITUHCKUM

Oymernma, arpapHoM
oyuery u dougy 3a

pa3Boj.
YuecHunu e Jlp>xaBHE HHCTHTYLH]E, e JIpxaBHE
e Hayka/lcrpaxuBauu, WHCTUTYIMje  300r
e (Caaxan HBO CEKTOp, JIONIE TIOJIUTUKE HE
e JlokanHe aKIMOHE TPYIIE. najy JIOBOJBHY
MPUBPEIHY
MOJIPIIIKY,

e Manu yruuaj HBO,

e JlokanHu
peay3eTHUIH u
[EHTPATN30BaHO
JIOHOILIEEHe  OJJTyKa
HA CBUM HHUBOHWMA

BIIACTH.
4. TlpuoputeTn y pa3Bojy
OcHoBHHI e KOHKYpEHTHOCT e Pacr
TUJBEBU MOJLOTIPUBPEIE, MPOTYKTHBHOCTH,
pypajiHOT e 3amTuTa OKOJUHE, e Tprosuna, mnpepana,
pasBoja e  MynTu(yHKIIMOHATHOCT. pypalHu  Typu3am,
Majlo0 U Cpelme
MPEAY3ETHUIITBO.
Cpenmopounu e JluBep3uduxanuja e Pa3Boj
[[UJBEBU CKOHOMCKHX aKTHUBHOCTH. UH(ppacTpyKType,
e VHCTUTYIIMOHATHO H
OpraHu3alMOHO
jadame CBHX
YYECHHKA.
Crpaternje u e @dokyc Ha CHOCOOHOCT e @okyc Ha MajioM H
onrosapajyhu JIOKaJHE CaMOYIpaBe Kpo3 CpeameM

89

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

dakropu MOOWIN3alU]y  JIOKAJTHUX Mpely3eTHUIITBY U
NOTEHIIHjana, PYpPAJIHOM TYpU3MY,

e Pa3Boj JoKalHUX cepBuUca e CupomaiHu
MIPUBATHO-jaBHOT dhoHI0BH u

IapTHEPCTBA. ¢uHaHCHjCKa

MOJIpIIIKa,

e Husak HUBO
3aIl0CICHOCTH u

MoryhHoCcTH pa3Boja
HOBHX IIOCJIOBA,

e JlokaiHu akTepu 300T
HE/IOBOJHOT ~ HUBOA
oOpa3zoBama oe3
JIOBOJHHO
WHUIIMjaTHBE.

W3Bop: uspaauo ayrop npema mojaruma; WwWw.oecd.org, 12.02.2014.

W3 HaBeneHNX MOKa3aresba MPOU3IIa3u Ja pypaiiHe mpocTope y o0e ApKaBe mpare
HEraTUBHM TPEHJOBU Yy OJHOCY Ha mpocek EY. Pasnor nexu y 4umbeHUIM WITO je
PYpaJiHU TIPOCTOP JBE 3€MJbE Ca jeHE CTPaHE TEXHOJOIIKH 3a0CTa0 y ogHOoCy Ha EY.
Ca jenHe crpaHe eBUJACHTHA je Mama IMPOAYKTUBHOCT pajia, a ca Jpyre cTpaHe
¢uckamHu U napa@UCKaIHU HAaMETH MHOIO BHIIE onTepehyjy mpeay3eTHHKE HEro
HITO je TO ClIy4aj y pa3BHUjeHUM 3eMJbaMa. TpeHyTHO cTame Moryhe je yHampenuTH
CUCTEMCKUM, OJIHOCHO pepOpMCKHM Mepama, IITO H3UCKYyje J0CTa BpeMeHa,
OJlpMllaka, Pe30Ba U JPYI'MX HEraTUBHUX KOHCEKBEHIIM, alli JyropoyHO OTBapa
NEPCIEeKTHBY NPUBPEIHOT O3/paBJbeha. 300r TOra ,JIONUTHYKA JHIACPU’ He
npuberaBajy oBUM Mepama, Beh rienajy KOpucT y KpaTKOM pOKY, T€ TaKO €KOHOMCKY
cuTyanujy ,,rypajy y cee Behy nyomosy*. I[lonutuka pypaaHor pasBoja JIBe 3eMJbE Y
OBOM MOMEHTY HHj€ MHTETPAJHO YOOJIMYEHAa HHU Y JEJHOM 3BaHUYHOM JOKYMEHTY.
[TojenvHN acmeKTH pypajHOTr pa3Boja MaplHjaliHO CE, ca Mame WM BUIIE MaXHbE,
NOMUBY Y OKBUPY HAllMOHAIHUX CTpaTeruja pa3Boja. OBakBa MOJUTHUKA MUMa CBOjY
ONPaBJAHOCT y YHIEHULIM J1a C€ MOJCTHUIajéeM MHBECTUIIM]a CTBApajy MPETHOCTaBKe
3a pacT KOHKYPEHTHOCTH M Halpeaak ra3JAMHCTBA Yy Ty>KEM BPEMEHCKOM IEpPHOY.
CrparemkuM JOKYMEHTHMa HEONMXOJHO j€ Ha KOH3WCTEHTaH HA4YHH Pa3MOTPUTH
pa3BOjHE NPUOPHUTETE U HAUWHE HUXOBOT OCTBAPHUBAKA JI0 3AI[PTAHOT MIEPHUO/IA.

Pypanau mpocTopu Cy ca acmekTa CBOJUX CHeNU(PUIHUX MpodiieMa W pa3BOjHUX
OTpaHUYEHa, BPJIO OCETJbUBA IMOJPYYja U TO Yy IMOIJIETy HEpaBHOMEpPHE PErHOHaIHE
Pa3BUjEHOCTH. 3a0CTajalbe PYpaTHUX y OJHOCY Ha Pa3BUjEHE MPOCTOpPE OrJiena ce y
OCHOBHHMM Pa3BOJHUM IapaMeTpumMa .

e jemorpadckum obenexjuma, oTHOCHO Oyayhum Murpaiyjama CTaHOBHMIITBA,

MPUPOIHOM MPUPAILITAJY U CIL.
® EGKOHOMCKHMM CTPYKTYypama,

® XyMaHOM pPa3Bojy,

152 McGrew, A., Transformation of Democracy: Globalization and Teritorial Democracy,
Cambridge, 1997., str. 143
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e uH(]paACTPYKTypH H

® [IPUBPEIHO] PA3BUjEHOCTH.

YcmeniHa TOJMWTHKA PYPaHOT  pa3Boja  3axTeBa HMHTETpallaH  MPHCTYII
KOMILUJIEKCHOM MPOIECY JPYIITBEHO-EKOHOMCKOT pa3BOja pPypalHUX Mmojapydja. Y
NPaKCH je TPUCYTHO CTajaIMINTE Ja Cy Pa3BOjHH MPOOJIEMH U CMEPHHUIIE 32 HUXOBA
pemaBama JIeUHUCAHU HCKJBYYHMBO W3 ypOaHe MEPCIEeKTHBE W HE pa3MaTpajy
pypaiHa ToApydYja Ha ajeKkBaTaH HauyuH. M3BecHO je ma y o0e JpkaBe IOCTOjH
OJICYCTBO KOOpAMHAIMje TMPHJIUKOM JOHOIICHA CUCTEMCKHX M  CTPATEIIKUX
JIOKYMEHATa, 11a TaKO ¥ OHUX BE3aHHUX 3a PypaJIHU pa3Boj. Y TpoIllecy IUIaHupama u
ycMepaBama CpeicTaBa JAp)KaBHE IOMONM joII yBEK HHjE€ YCIIOCTaBJbEH CHCTEM
KoopauHanuje usMely OpojHMX HMHCTUTYLMja U cy0OjekaTa KOjU CYy YKJbYYCHH Y
pa3IUYMTE acIeKTe PypPaJHOT pa3Boja. JlemeHTpaiM3anmja WHCTUTYIU]A, YCBajame
W/ ycarjallaBamke 3aKOHOIABCTBA, yHampeheme 3Hama Kao M KOOpJMHAIHWja
nporpama mojpike Kpo3 nomahe u crpaHe (OHIOBE MPEICTaBIbajy MPEAYCIIOB 3a
e(UKaCHH]y IPUMEHY TPOrpaMa MOJPIIKE PyPaTHOM pa3Bojy. KaapoBcku, TEXHUYKH
¥ OpPraHHU3aIMOHO, JIOKAJIHA aJIMHHHUCTPAIIja j€ jOII YBEK HEAOBOJHHO OCIMOCOOJhCHA
Jla aKTUBHO M OJITOBOPHO INpey3Me HOBY yjory. Y BehMHH ONIITHHA HUCY JOBOJHHO
WIA YONINTE HHUCY pa3BHjeHHM KalalMTeTH 32 MApTHIMIATHBHO IUIAHUPABE |
UMIUIEMCHTAIU]y JpXKaBHUX cepBUca. Kao HEONmXoJaH KOpak Ja ce KpeHe Yy
030MJbHUJU CTYIMO3HH TPHUCTYNl jE€CTE carjieJaBame pEJIeBAaHTHUX PYpPATHUX
NOTEHIMjajla U BUXOBUX cnenuduyau npodiema, a To je moryhe myrem SWOT u
PESTLE ananusze.

32. SWOT MU PESTLE AHAJIM3A PYPAJIHOT
IMPOCTOPA PEHNYBJIUKE CPBUJE N PEIIYBJIMKE
XPBATCKE

PenyOnuka Cp6uja u PenyOnuka XpBaTcka cy nmpema pa3BOjHUM MOTEHIMjaInMa
nocta ciauuHe. Takohe umajy cimyHuX mpoOiieMa OKO CHpoBohema HpUBperHe
noJuTUKe. 300T HaBEIEHUX CIMYHOCTH, Y pajy je KopullheH jeMHCTBEHU MPUCTYI
ko u3page SWOT ananuze. AHanusa cHara, ci1abocTH, MOTYNHOCTH M ONACHOCTH
IpHKasyje TJaBHa MpuBpeaHa U couujanHa obenexja. SWOT anamuzom ce ykasyje
Ha MOTEHIMjaJie ali M KPUTUYHA NUTamka BUXoBa pasBoja. [lepuHucana cy KibyyHa
noJipyyja ¥ KJbYYHHM pa3BOJHU (pakTOpW Impema Kojuma ce Tpeba ycMmepaBaTd U Koje
Tpeba jauaTH, T€ Cy U3/IBOjeHEe OCHOBHE TeMe HYyXHe 3a Oyayhu pa3Boj. Y aHanmusu ce
n3/1Bajajy cieaeha moapydja moceOHO 3HaYajHA 3a pa3Boj .

e KOHKypeHTHOCT,
3anonnbaBame,

N3B03,

HcTpaxuBamwa 1 HHOBALH]E,
HUndpactpykrypa,

JpxaBa u
[Ipeny3eTHUIITBO.

133 Velickovi¢ D., »Teorija privrednog razvoja,* Ekonomski fakultet Pristina, Pristina, 2005., str. 116
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[IpocTopu HHCY HaBEJEHH IO XHjepapXHjCKOM 3Ha4Yewmy, jep ce pamud o
Mel)ycoOHO YBpCTO TOBE3aHUM TOAPYYjUMA C BHILIECTPYKO TMPEIUICTCHUM Be3ama.
[Mpmwmkom m3page SWOT ananmze neduHrcaHU Cy pa3BOjHH MPUOPUTETH C LUIbEM
yBaXkaBamka CHHEPrujckux edekxara. Hamme, cacBuM je mM3BeCHO Kako Oe3 pacTta u
CTHMYyJIallfje KOHKYPEHTHOCTH HEMa pacTa MPOU3BOJIHE, 3alolllJbaBarba M H3BO3a.
KonkypentHoct HHuje Moryhe ocurypatu 0e3 moOoJplllakba y TOJIPYyYjUMA:
o0Opa3oBama, UCTPaXMBakba U MHOBAIIM]ja, ONpeMama HH(PPACTPYKTypOM U CTBapamba
KBAJIMTETHOT TOCJIOBHOT OKPY)XEHa OJI CTpaHe JIp)KaBe Te y MOJpydYjuMa pa3Boja H

NnoTruamka nmpeaAy3CTHUIITBA.

Tabena 10: SWOT ananu3za pypanuor npoctopa Penyonuke CpOuje u

Peny6nmke XpBarcke

Benuka noBpIiirHa KBaTUTETHOT
MOJHONIPUBPEAHO 3EMIBHILTE NOTOIHOT 32
y3rajame paTapCKux MOBPTIAPCKUX,
BOhapcKUX W BUHOTPAIAPCKUX KYIATypa

HenoBe3aHocT mosponpuBpeie U TypU3Ma;
HEI0BOJbaH IUIACMAaH MOJbONPUBPEAHUX
MPOU3BOJA Y TYPUCTUYKO] TIOHYIH

Boauu norennymjai; Jlynas, Cara, [Ipasa,
Tuca, Mopaga u [IpuHa moroane 3a pa3Boj
EHEPTeTCKOT IMOTeHIIH]jaja, TPOU3BOIHE
MTUTKE BOJIC ¥ pa3Boj pUOOJIOBHOT TypH3Ma

Huzak HrBO HCKOpUITNEHOCTH BOJHUX
MOTEHIMjajla Y CMUCITY IPOM3BOAHE
€Hepruje, JOBHU TypH3aM jOII YBEeK Y ITOBOjY

KynrypHo ucropujcka u nmpupoHa 6amrrHa

3amymTeHocT 00jeKata U UCTOPH]CKUX
KOMILJIEKCA KOjU C€ CBE BUILIE YPYIIABajy U
MOCTajy OJUIarajviITa OTHaga

Ympexena caobpahajaa nHQPaCTPYKTypa;
Ba3JIyIlIHE M PEYHE JIyKe, pa3rpaHaTa
JKEJIe3HUYKa MpeXa, pa3rpaHara [ecTOBHA
MpesKa MOorojyjy eQpruKacHOM TPaHCIOPTY
poba u ycyra.

Heyjennauen kBanutet uHppacTpykType;
JIOIIE CTame KEJIe3HNIKE HHPPACTPYKType,
peuHe U Ba3AyIIHe JIyKe 3aXTeBajy
MOJIU(PHUKOBAHE OTIPEME

Tpanunuja naIyCTpHje; TMBEp3ndUKaIija
TIOCJIOBHUX JISIATHOCTH, OPEHIOBU 13 OWBILE
JpXKaBe KOje je HEOXOJHO IIOHOBO
TUIACHPATH Ha TPIKUILTE

Hwusak HUBO KBaJMTETa )KMBOTA; 320CTajambe
3a eBpPOIICKUM ITpocekoM y BucuHu b/II1-a u
BHCHHHU J0XOTKa

[IymMckr OTEHITUj Ak TIOTOTYjY Pa3Bojy
JIPBHE UHAYCTPH]je, JIOBA U JIOBHOT TypH3Ma

MaJsio ¥ Hepa3BUjEHO TPIKUILTE Y3POKYje HU3
pobJeMa TOCIIOBHOM CeKTOpY (LlapuHe, ayT
BPEMEHCKH MEePHO;] KOJI IPOTOKa poda paau
YecTor mpeJiacka JAp>KaBHUX TPAHHUIIA)
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Pasrpanarta Mpexa 00pa30BHHUX MHCTHTYIMja BHcoka cToma He3armocIeHOCTH Y3pOoKyje

(cpenmer 1 BECOKOT HUBO 00pa3oBama)

HETIOBOJbHA JIeMOrpadcka KpeTama
CTaHOBHHMIIITBA

Benuku 6poj Oama 1 TEpMaTHUX H3BOpA
MIOTO/TYjy Pa3Bojy OamCKOT TypH3Ma

HepasBujena komynamHa nHGpacTpyKTypa

IMTocToje crcTeMu 0O3HaKa KBAJTUTETA 3a
nmomahe mpousBoie

Hwusak HEBO M3B03a MPOM3BOA HAa CTpaHA
TPIXKHIITA

Benuku 6poj peructpoBaHuX
NOJFONPUBPETHUX MTPpon3Bohada

Hecpehenn nMOBHHCKO IIpaBHU OJJHOCH U
HHUCKa aKyMyJlalja JOKaIHUX NPeay3eTHHKA

[Noncrumajae Mepe 3a HHBECTHTOPE

HenoBosbHO pa3zBujeHa criocOOHOCT
MIpUBJIaYeHa HHBECTUTOPA, TPOMA
OMpOKpaTHja, BEMUKH Opoj HUCKATHHUX H
napa(uCcKaTHuX HaMeTa

I'eoctpareniku u caobpahajHu MOJI0KA]

Henocrartak ¢puHaHCcHjCKUX CpelcTaBa;
BHCOK HUBO KOPYIIIHje yTHUE Ha
HEpaBHOMEPHY PacIoJIeNly CpeicTaBa

OOHOBJEVMBY U3BOPU EHEPIH]e

[ocnenune pata u 6omOapaOBama

Criengjanu3aiyja peruje u pa3Boj Kiacrepa

Bucoka cTona He3arnociaeHOoCTH

HUckopuirhaBame NpupogHUX MOTEHIKjana y
CBpXY CTBapama HOBUX BPEAHOCTHU

[IpumeTHo cBe Behu nHTEH3UTET 3araluBama
OKOJIUIIIA

ITp0ojeKTHO YKJbYYHBAHE Y CBETCKE
acomyjaruje

Bucoka crona nn¢uanyje; n3Haa eBpOIcKor
IIpoceka

IIpexorpannyna capaama

KonkypeHmuja u3 okpyxema

Viarame y HCTpakMBambe U Pa3Boj

ITopesHna nonutuka

Y apyxuBame npeay3eha crBapa moryhHOCT
3a moBehame 00MMa MPOU3BOJIHE U
IacMana po0a Ha cio00/JHa CBETCKa
TPXKAIITA

HepasBujeHa xopu3oHTaNHA 1 BEPTUKAIHA
KOMYHHKAIIH]a

Kopumthewe EY ¢onnosa

Enemenrapne Henoroze
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W3Bop: u3paguio ayTop HAa OCHOBY pAacIONIOKMBUX TOJaTaka M3 CTPATEIIKUX
nokymentata JJIC pypamnor mpocropa w3 Penmybmuke CpOuje um PemyOnuke
Xpsarcke, 12.02.2014.

Pypannu npoctop aBe npxaBe IOceAyje HU3 MPEAHOCTH Off HPUPOIHHX,
KYJITYpHHX, caoOpahajHuX, KOje je HEOMXOIHO aJeKBAaTHOM CTPATETHjOM YCMEPUTH Y
IpaBLy €KOHOMCKOT pa3Boja. CTpaTelKu NpUCTyI Tpeba MOCTaBUTU HAa HAYMH Ja Ce
ca jeHe CTpaHe CladOCTH KOje KapaKTepUIly pypajHU MPOCTOP TpaHC(HOpMHUILY Yy
TP’KUIIHE MOryhHOCTH, a NpHKa3aHe OINACHOCTU ca JApyre crpaHe oapeheHum
MeXaHU3MUMa TpeTBope y cHare. /la OM OBakaB KOHIENIT OXXHBHO HEOIXOITHO je
aHra)KOBambe€ CTPYYHMX M KOMIIETEHTHMX JbYyIU U3 aKaJeMCKOI, NPHUBPEAHOI H
JPYIITBEHOT >KUBOTA KOjU CYy HENPHCTPACHU O] MOJUTHUYKOT YTHIAja Ja CBOjUM
UCKYCTBOM J1ajy JONPUHOC €KOHOMCKOM O3/IpaBJbely OBOI IpocTopa. [IpaBuimHOM
NPUMEHOM CTPATErHjCKOT MPHCTYIa MIAHCE 3a yCIeX y MOCJOBamy ce moBehasajy.
VYnpaBo Ha oBaj HauuH JJIC Hacrtoje Aa cTBOpe MpenycioBe 3a MOJCTHLIAJHU
WHBECTUIIMOHM aMOMjeHT. Kako >XMBMMO y BpeMEHY BEIHMKHX IPOMEHA, JKEJbe
IWBHUX Tpyla ce CTAIHO MEHajy MOJ YTHLAjeM IPYIITBEHMX CHara M paszHux
uHCTUTYyIMja. baBehn ce morpebama HMJBHHMX Tpyla ca CTAHOBHIITA M TOTJIEAA
JIOKaJHEe caMoyIlpaBe, a y LMJbYy MOOOJblIaa KBAJUTETA JKUBOTA y KOMILIETHOM
pErMoHy, HEOBOJHHO je caMo Io3HaBaTu MHTEpHe cHare u cinaboctu JJIC. ¥V ¢okyc
UHTEpecoBamba Mopajy Johu U eKCTepHU (DAaKTOpU KOJU JUPEKTHO MM MHIUPEKTHO
yTuay Ha Aenokpyr paga JJIC.

PESTLE ananu3a je KOpHCTaH ajaT 3a pa3yMeBame OKpyxkema y kome JJIC
1ociyje, OJHOCHO y CYIUTHHY CTBApU JOBOJM y NMUTame Kopuilhewme MHPopMaiyja
KOje Cy Yy Be3M ca crparemikuMm ojainyuuBameM. Mucuja PESTLE je na o6e30eau
IPUCTYN PAcHOJIOKMBUM HMH(OpMalMja KOJUMa C€ aHAIU3UPa]y BambCKU PU3UYHU
yTulaju. AHanu3a 3axTeBa Ja ce MHGopMalujamMa MPUCTYyIa ca acleKkTa peasHor
OKBHpa. Y NWJbY carjieiaBama BamkbCKuX ¢akrtopa koju ytuay Ha aenorpyr JJIC
PYpaJHOT MpPOCTOpa JBE JAp)KaBe HEONXOJHO aHAIU3UPATUH CTalke OKpYXKema.
AHanu3za je mpuKa3zaHa y HapeIHO] TaOeIu.

Ha ocnoBy ankere nposenene y JJIC Pemybnuke CpoOuje: Combop, BpOac,
Nubuja u Jloznuma, te ommruHama Penybnuke Xpsatcke: Ocujek, Bykosap,
CnaBoncku Opon u Iloxera, a y uniby uspage PESTLE ananuze nmpukynsbeHH cy
MOJAIA O YTHUIA]y TMOJIUTHYKHX, EKOHOMCKHUX, JIPYIITBEHUX, TEXHOJIOIIKHX, TPABHAX
U €THYKO EKOJIOIIKUX (paKTOpa Ha MPUBPEAHU Pa3Boj pypasior MPOCOTpa JABE JIpPiKaBe.
HcnuTanuiy cy cBakoM oJi (akTopa NnpemMa HEroBOM 3aH4Yajy JOJETHIA TOHIEP.
Haxkon oOpaje mogaraka, pe3iTaTi ¢y CyMUpaHU U MPUKa3aHU Y HapeIHO] Tabemu:
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Tabena 11: PESTLE ananuza pypaiHOT pocTopa ABE IpiKaBe

YTULAJ YTULAJ BPEMEHCKO YTULIAJ BE3E
DAKTOPA DAKTOPA PA3/IOBJ/bE Heratusad 1
1 HeraTuBaH He MOXKe ce YTHUILIAJA HEI0BOJbaH 2
2 HenmoBo/baH | yrBpAuTH 1 I'oguny nana 1 TMO3UTHBaH 3
3 HeIOBOJBAH HU3aK 2 Ilet ronuHa 2
4 mo3uTHBAH cpenmu 3 Hecer rognHa 3

BHCOK 4
3 3 2 2
1 4 3 1
2 4 3 2
3 3 2 2
3 3 2 2
2 4 3 1
2,3 3,5 2,5 1,7
3 4 2 2
2 4 2 2
3 4 3 2
3 3 2 2
3 4 2 1
1 4 2 1
2 3 2 2
2 4 2 2
1 3 2 2
3,3 3,7 2,1 1,8
2 3 3 1
4 4 3 3
3 2 1 3
3 3 1 3
4

3 2 3
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63,2 3 2 2,6
3 3 2 3
4 4 2 3
4 3 1 3
2 3 2 2
3 3 1 2
3,6 3,2 1,6 2,6
2 4 2 2
3 3 2 2
2 3 3 1
2 3 2 2
2,3 3,3 2,3 1,8
3 2 1 2
3 3 2 2
3 3 2 3
3

4 2 2
3

3 1 2
3 3 116 2’2

H3Bop: u3paamno aytop Ha OCHOBY aHKeTe npoBeeHy y JJIC

[Mpmwmkom m3page PESTLE ananm3e cBakoMm (hakTopy J0JIeJbeH je MOHJeP
KOju oJpehyje TUpEeKTHU U MHIUPEKTHH YTHIIAj, T€ MTOKa3yje UMIUIMKALUje U BaXKHOCT
CBaKor (hakTopa y BPEMEHCKOM pa3no0spy. PesynraTn u3 ananmuse rpadudku ce Mory
MpHUKa3aTH HApEIHUM TPaPUKOHOM:
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I'padukon 5: YTunaj paxkropa PESTLE ananu3ze Ha cTame pypajiHOT IPOCTOpa
Peny6inke Cp6Ouje u Penyonuke XpBaTcke
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I/I3B0pl HU3pagnuo ayTop Ha OCHOBY IoJAaTaKa U3 MPETXOJHE Tabene

KomenTap: U3 rpadukona ce Buau HajBehe ofcTyname y ckainM yruuaja uma mehy
MOJIMTUYKUM, €KOHOMCKMM W TexHoJomKkuM ¢akropuma. Hanmasbe, mpousnazu na
€KOHOMCKH, JAPYUITBEHH, TEXHOJIOIIKK M ETUYKO-€KOJIOIIKH (aKTOpu UMajy
HE/IOBOJbAaH YTHUIA] HAa CTame aHAIM3HPAHOT pypalHOT TpocTopa. JlpymrTBeHn
(akTOpH TPEHYTHO HEIOBOJHHO YTUUY Ha CTAE Y PYpPaTHOM MPOCTOPY ABE ApXKaBe,
JOK TIOJIMTHYKA W TpaBHU (HaKkTOpH HMajy HenoBoJkaH yrumaj. Hajsehu
NOTEHIMjaJTHU YTULA] UMa]y TTOJIMTUYKU U €eKOHOMCKH (hakTopH, 10K ce octanu Kpehy
y TpaHUIamMa cpelmer yrunaja. Mmmmkanuje yrumaja kpehy ce y rpanmmama
CPEHbOPOYHOr OJHOCHO Y BpPEMEHCKOM IEepHOAYy S5 TOAMHAa ca HEIOBOJbHUM
yTUIAjeM, OJHOCHO TIOJMTHYKH, EKOHOMCKH ¥ TIpaBHU (akTopu cy Oimxe
HEraTUBHOM YTHIIA]y, JOK JIPYIITBEHH, TEXHOJIOIKN U €THYKO-EKOJIOIKH (PaKTOPH CY
YCMEpEHHU Ka TIO3UTUBHUM TEH/ICHITHjaMa.

Ha ocrHoBy SWOT u PESTLE anammse caxeTu cy pe3yiaTratu moctojeher
CTalka pYypaJHOT TIpocTopa JBe JpkaBe. OBe aHaiaM3e IMPEACTaBIba]y TEMeEb
UCTPaXUBAUKUX PaJI0Ba, YKIbYUyjyhu U (hOKyC TpyIe C TJIaBHUM aKTepruMa JIOKAJIHOT
pa3Boja, MPOBEJICHUX y OKBUPY CTBapama MOJACTUIAJHOI HHBECTULIMOHOT aMOUjeHTa.
Haxkxon cBojeBpcHe cyOnmMariiije CBUX MPETXOJIHUX Ca3Hama, CTBapa ce peajiHa CIMKa
cTama y pypainHoM npoctopy Penybnuke CpOuje n PemyOnuke XpBaTcke, IITO ce
MOCeOHO OTHOCH Ha YHYTpAIIIEhE U BalbCKe (PakTope.
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3.3. HEJOXHUBOTHO OBPA3OBAIBLE ®YHKLUIJU
EKOHOMCKOI PA3BOJA

Y4yewme HEe MOpa OUTH CBECTaH WJIM HaMepHO oapeleH mpoiiec KOju yBeK Jaje
NPOAYKTHBAH pe3yirar. Yuewe Hehe yBek moBehatu edukacHOCT 3amocieHor, aiu
CBaKaKoO yTHYE JIa paJHHIIM 3HAjy IITa je UCIpaBHO, a mrta He? Kana paguuk mohe 1o
cTajvja Ja OBJIaJa BEIITHHOM IIOCTH3ama ITO Behe epUKaCHOCTH, KOJ Hera je
€BUJICHTHA MPOMCEHA Yy MOoHamamy. [I[poMeHa Koja je pe3yirar ydema He Mopa ce
OCJIMKaBaTH KpPO3 BHIJBMBO IIOHAIAmke. YYCHE MOXE Ja JO0Bele 10 HOBOT M
3HAaYajHUjer yBHJA y CBECT ca IMOCJICIUIIOM Jia TUKTHPAa HEKAaKBE IPOMEHE Y
MOHAIIAky. Y TOM CMHUCIY, KJbYYHH CIIEMEHT Yy YY€HY je Ja opraHusam Oyne
CBECTaH pa3jiMKe W alTepHATHBE, OAHOCHO Ja CBECHO ojabepe jeaHy oj Moryhux
antepHaThBa. OpraHu3allMOHO Y4YCHE C€ jaBjba IOJ JBa YCJIOBAa: IPBO, Kana
opraHusaiidja MOCTH)KE OHO IITO j€ HaBeJa Kao IWb M JPyro, Kaaa ce
UJICHTU(PUKOBaHA HeyckialjeHocT m3mel)y Hamepe M UCXO/a MOXKE HCIPABUTH, W3
yera MPOM3JIA3d Ja OPraHM3alMOHO Y4Y€He INpEeACTaB/ba 3aMpIICHY MeT/hy. Y
JUTEpPAaTypyu C€ HABOJIC YETHUPU JMMEH3Wje Win ¢a3e mpolreca OpraHu3aluoHOT
yuerma: CTUIAke 3Hamka, JUCTPUOyIMja 3Hama, NpUMEHa W yrpaama  (4yBame)
3Hama’ .

Cinka 16: eHepalHi MoJen 3Hamba

CrtBapame

Kopumreme

[IpeHoc €= UyBame

CrtBapame 3Hama CacToju Ce O] aKTHMBHOCTM KoOja JIOHOCE HOBa 3Hama Yy
opranmsammjy’>’:

e Pa3goj

e Ortkpuhe

e (OcnukaBame U

e Crumame

Kopumiheme 3Hama mpeacraBba HauMH Ja C€ 3HAWHE KOPUCTH Kako Ou Ouie
oMmoryheHe aknuje y cMHCIy TOApHIKE oaimykama. OpraHu3allioOHO YUEHE IMOINKE

154 pham, T.N. and Swierczek, W.F., “Facilitators Of Organizational Learning In Design”, The
Learning Organization,, Oxford University Press, 2006. str. 186
155 Friedlander, F., New Insights on Managerial Thought and Action., Patterns of Individual and
Organizational Learning, the Executive Mind San Francisco, 1983, str 29
138 Huber P. George, Organizational Learning: The Contributing Processes and the
Literatures, Columbia University, New York, 1991. Str. 88
%7 Senge, P. ,,Zakoni pete discipline* Statford Univesity, 1992.str. 102
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pajHy MPOIYKTHUBHOCT, MOACTHYE HAa THMCKH paJ dYUMe ce€ No0O0JbIIaBajy H
yHanpel)yjy BemTuHE, KpEeaTHBHOCT, MOTHBAIM]y H JIOJaJJHOCT 3aIlOCJICHHX.
3anpxkaBame 3Hama oMmMoryhaBa opraHm3anyjama Ja Ha TPXKUIITY Oyay IITO TyXKe
BpeMeHa IpucyTHE. 300T Tora opraHusanyje Tpeba J1a cTaBe aKIEeHAT Ha pa3BHjambe
CHUCTEMa 3a 4YyBambe 3Hamka jep Ce TaKo IOCTHXKE OJPKUBOCT 3HAMHA y OKBHPY
cucrema. IlpeHoc 3Hama moMepa 3HaWbE U3 jeJHE OpraHu3alyje y APYyry, U3 jeIHOT
cucreMa y Apyrd uume tpanchep 3Hama Tpeba Ja MONPUMH IMKIMYHU KapakTep.
TpanunuoHanHN Ha4YMH Paja 3aloCIeHUX Yy ONMIITHHAMA HE yKJama ce y caBpeMeHe
TOKOBE JaHAIIET IOCIoBama. [nobanu3anuja AWKTHpa JWHAMHUYHHJH HAaYMH
IOCJIOBAmba; TpaBHIA CE€ MEHajy, TPXKUIIHU YCIOBH CE€ MEHajy, BPEIHOCTH ce
Membajy’ .

Mucuja omnmrtuHa jecte na OyJae Ha yCIIy3W CBOjUM rpahaHmma, MITO 3HA4M Ja
npeCcTaBiba jeqHy BpCTy cepBuca. Jla OuM ce MCIyHWIa MHCHja HEONXOIHO je Jia
OIIITUHE y CBOJUM PEIOBHMa PErpyTyjy KaapoBe KOju Cy Ipe cBera oOpa3oBaHH,
KOMIIETEHTHH, T€ CIIPEMHHU Jla C€ YKJIONe y TpKuIIHA npasmia. O] 3aMocIeHnux ce
OYeKyje J1a OBJIa/IaBajy CBUM IPOMEHaMa Koje TpKuITe Hocu. OBO ynpaBo ykasyje Ha
HEOITXOJTHOCT yBOhema CHCTeMa IEeJI0KUBOTHOT yuewa. [IpakThyHa UMIUIEMEHTAI]ja
HaBEJICHOI KOHIIENTA Ce MOKa3aja BpJo e(pHKACHUM M3 pasjiora ITO ce nosehama
IPOAYKTHBHOCT 3amocieHuX. L[enokuBoTHO 00pa3oBame 3alOCICHNUX y OMIITHHAMA
oMoryhaBa 1a ce yHampeje BEIITHHE, KPEaTHBHOCT, MOTHBAIlMjd, a PYKOBOJCTBO 3a
y3Bpar ,,l0ceayje’ JojaHe 3amociieHe CIpeMHe Ha TUMCKHU pan. Ha pagHom mecty
TPEHUHT MOKe OUTH BaXKaH M3BOP aKyMyJlallije JbyICKOT KaluTaa.

VY oxHocy Ha yTuiaj popMaaHOT 00pa3oBama Ha paaHy MPOIYKTUBHOCT, JaHAC Ce
o0yke y JJIC mpoBoze ad hock, cnontano u 6e3 1o6po yrephenor pacnopena. Crora
UX j€ TEUIKO MPaTUTU U JOKYMEHTOBATH YHyTap opraHuzauuje. Ca acrekTa pajHHKa,
IPOAYKTHUBHOCT IMpPEJCTaB/ba KJbYUYHU IIOKa3zaTesb €(QUKACHOCTH paJHEe CHare Hu
IUpPEKTHY Be3y wu3Mel)y JbylICcKOT KamuTala ¥ OpraHu3alMoOHHX Tep(OpMaHCH.
WHTeH3UuTeT paja je y BEJIMKOj MEpU pa3IMyMUT KOJ| 3allOCICHUX U 3aBUCHU OJ1 BPCTE U
obuma TiOCiTa, BEIWMYMHE paJHEe oOpraHu3aiuje, Mehymynckux omHoca H  CII.
Opranmzanujy paga y JJIC HeonmxoaHo je ycMepUTH Ha YBohewme KOHIenTa
Pa3HOBpPCHOT TOCa 4uju pe3yinratu Tpeba ga Oyay mepspuBu. Ha oBakaB HauuH
MEHallepuMa ce 0TBapa MOTyhHOCT /1a KBAaHTUTATUBHO U3MEPE MPOJAYKTUBHOCT CBAKOT
3arociIeHOr U BpIle HBUXOBY KOMIapanujy npema edexkruMa paaa. OBakaB IpUCTYII
omoryhaBa ymreny y TpoIIKOBUMa, a ca Apyre cTpaHe MOTHYE pajHHUKe Ha J10JlaTHA
ycaBpIllaBama, INTO CBaKako WMa IIO3WTHBAaH YTHIA] Ha TMoBehame pagHe
OPOAYKTUBHOCTH. Mel)yTum He yTHuy camMo yHyTpallmku (aKkTOpH Ha IMOHAIlamhe
3aloclIeHuX.  YTHIa] IIMpEeM OICery HMajy CIoJbHU (DaKTOpH KOjU Cy BaH
KOHTpOJIe BoicTBa opranusanuje. OBu (pakTopu AUKTUPA]y TPIKUIIHE CTaHIapAe.

PazymeBame omHoca u3Mmel)y opraHu3allMOHOT y4emha W MPOAYKTHBHOCT JbYICKUX
160.
pecypca y oIIITHHAMA TocTike cienche mmbee *:

158 Senge P., "The Fifth Discipline”, the Sloan School of Management, Massachusetts Institute of
Technology, 1990, str. 54.

9 Senge P., "The Fifth Discipline”, the Sloan School of Management, Massachusetts Institute of
Technology, 1990., str. 57

180 Newman, B., and Conrad Kurt W., The Knowledge Management Theory, Papers, The Introduction
to Knowledge Management, George Washington University Course, 1999., str. 114
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e Opnocu wusmel)y cTulama 3HaKba MW pagHe NPOAYKTUBHOCTH TIOCTajy

pa3yMJbUBH,

e Opnocu wu3mel)y gepema 3HaWA ©W  pagHE MPOJYKTUBHOCTH TIOCTAjy

pa3syMJbUBH,

e Opmnocu wm3mel)y cucremMa HMMIUIEMEHTANMje 3HaWma M TMPOJYKTUBHOCTH

JBYICKHX pecypca 0CTajy pasyMIbHBH. -

Junamuane mpomeHe koje ce morahajy y ¢dynkuuonucamy JJIIC ycnoBibaBajy
norpede 3a CTaJHMM WHOBHUPAHKEM 3Hambha M CTHUIAKEM HOBHX PAJHHUX BEIITHHA.
[lenoxuBOTHO 00pa30Bame 3a CBAKO APYIITBO MMa MPHOPUTETHY BAaXXHOCT jep ce
JUHAMUAYHUA JPYIITBEHH W TPUBPEIHH pPa3BOj U PAaCT MOXE 3aCHMBATH CaMO Ha
KBAJIUTETHO BHCOKOOOpa30BaHWUM, MEHayepumMa © crpyumanuma. 3a CpOujy u
XpBarcky, IBE JIpXaBe KOje Cce€ Hajase y Tpolecy yOp3aHe Tpeay3eTHHYUKE
TpaH3WLMje C IUbeM Ja y cieaehuM roamHama CTBOpE YCIOBE 3a pa3BHjEHO
TP)KUIIIHO WHBECTHUIIMOHO JPYIITBO KOje OM ce Tpedano YKIbYUYUTH y EBPOIICKE
TOKOBE, TIOCEOHY BAXKHOCT HWMa HMIUIEMEHTAlMja KOHIIENTa I[eJI0KUBOTHOT
MIOCJIOBHOT 00pa3oBama y HHCTUTYIUjE JIOKAJIHE BJIACTH. HayWHU 1EI0KUBOTHOT
o0pa3oBama 3arociieHNX y OMIITHHAMA MOTY OWTH pa3jHyUTH, a 3aBHCE O JIOKAIHO]
KaJIpOBCKO] CTPATErHjH.

[IporpamMu 1en0KUBOTHOT oOpa3oBama KOjU C€ y TMpakcu Hajuemthe Hyme
sanocinernMa y JJIC cy u3 oOmactu Henmpo(UTHOT pPavyyHOBOJICTBA W YyIIpaBJbakha
OyueToM, yIpaBJbamkbe MPOjeKTHUM IIHKITYCOM, ITPOBOEHE MOCTYIKA jaABHUX HAOABKH,
TE pa3HH MPOrpaMu U3 00JIaCTH YIPaBJbamka JbYACKAM PEeCypcuMa U MapKeTHHIOM. Y
CTHIIaby TIOCIOBHUX 3HAamba W BEIITHHA HAjKBAIUTETHH]E j€ TUPEKTHO 00pa3oBambe
NOJa3HMKAa Yy MaluM Tpylnama Kpo3 H3paay NpPaKTHYHHX IUTAHOBA M TIpOjeKaTa.
MehyTtum, TakaB je HauyuH CTPYYHOI OCIOCOOJbaBama CKYIl jep  Iojapa3yMeBa
aHTa)KOBAKE BEIMKOT Opoja BPXYHCKHUX IpeJaBada M KOHCYJITaHaTa. 3aToO Ce JaHac
IpUMEBY]y METOJe KOje C€ 3acHMBajy Ha Kopuuihewy nHpOpMannoHe oOpa3oBHE
TEXHOJIOTHje C MporpamuMa 3a Op3o yuewme y3 Kopuutheme paudyHapa. Bucoxo-
Pa3BHjEHO U KBAJIMTETHO MYJITUMEIN]CKO 00pa3oBame Tpebasio Ou OUTH yCcMEepeHo Ha
pa3Boj cBakor 3amocieHor y JJIC, mouyeB oJ HauelHHMKAa YIpaBe Ma O OHUX
3aIroCiIeHNX KOjH Cy Y TUPEKTHOM KOHTAKTy ca rpaljaHnMa, HHBECTUTOPHMA U IPYTUM
NIOCJIOBHUM TapTHEPHMa. 3aloCiIeHH Cy HajBaKHHUjH KalWTall CBaKe OIIITHHE, Te
caMo OHU MOTY OCUTYpaTH HOBY HHOBAaTHBHY KOHKypeHTHOCT JJIC Ha Tp)umTy.

3.4. HDI METOJOJIOTHJA

Wunekc spynckor passoja, ogacono The Human Development Index (HDI)
MpeACTaB/ba MHANKATOP KOJHU MpaTH CTalkhe CTAHOBHUINTBA Y YETUPH HUBOA JbYACKOT
pa3Boja U TO: CHPOMAIIITBO, TUCMEHOCT, 00pa30Bamke M JKUBOTHU BEK CTAHOBHHIIITBA.
HaBenenom weromosornjoMm Ha pypanHoj Teputopuju Penyonmuke CpbOuje u
Penybnuke XpBaTcke u3MepeHu Cy (pakTopH JbYIACKOT Pa3Boj a'®%:

e JKuBOTHU BEK CTAHOBHHIIITBA, MEPEHO TIPEMa JKUBOTHOM BEKY O] pohema,

161 Newman, B., and Conrad Kurt W., The Knowledge Management Theory, Papers, The Introduction
to Knowledge Management, George Washington University Course, 1999., str. 116
182 \www. hdr.undp.org, 17.04.2014.
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e 3Hame, MEPEHO INpeMa M[HCMEHOCTH (OCHOBHO, CpPEIHE, BHCOKO
o0OpasoBame, T€ MPOIICHAT yIHca) u
e JKuoTrHu cTanmapn, mepeHo npema b/[I1-y no craHoBHUKY.
[Ipema momaumma YH u3 Hapenne taGene, mpumenom HDI meronmonoruje
U3payyHaTH cy (hakTopu JbYACKOI pa3Boja 3a JBE JIpKaBe.

Tab6ena 12: dakTopu JbYIACKOT pa3Boja

JKuBOTHH Bek 73,7 75,4
CTaHOBHUILITBA

Croma nucCMeHOCTH 96,4 98,1
Crona ynuca y oOpa3oBHe 78,3 79,8
WHCTHUTYIIH]E

BAIl mo cranoBHuky y 6081 8405
EYP

U3Bop: U3panmno ayrop Ha ocHOBY monaraka; hdr.undp.org, 17.04.2014. roaune

3a u3pauyHaBawe HDI, npBo ce koMOuHYjy /1Be Mepe oOpa3zoBama MOMOhy
MOHJIEPUCAHUX MPOceKa; aBe TpehuHe croma mucMeHoctu oapaciux (ALR) u jenna
tpehuHa croma ymuca y oOpa3oBaHe umHcTUTynHje, ogHocHO (EER). ®opmyna 3a
HOHJIEpUCAHU TIPOCEK J1aje MPOLEHTYalIHy BpelHoCT oOpa3oBama (EP):

®opmyna 11: Bpeanoct obpa3oBama (EP)!3

Penybnuka Cpouja Penybnuka XpBaTcka

EP = EXALR + §XEER EP = %KALR + %XEER

EP = §X95,4% + §X?3,3% EP = §X95,1% + §X?9,5%
EP = 90,36% EP = 920

HaBenenn pesynrar ykasyje na y Penybmunu CpOuju ox ykymHOr Opoja
cTaHOBHHMINTBA, mHucMeHo je 90,36%, nok y PenyOmumm XpBatckoj mma 92%
MUCMEHUX CTAaHOBHUKA.

Bpennoct Omio koje gare BPEJHOCTH jEAMHUIIE CE MOXKE IMPETBOPUTH Yy
MHJEKC Ha HaYMH J1a ce NMPBO MIEHTU(UKYje MUHIUMAaJIHA BPEIHOCT 3a Kojy ce y3uma (
¥ MaKCHMallHa BPEIHOCT 3a Kojy ce y3uma 100. OBe BpeAHOCTH ce yHOCE y pOopMyILy

183 hdr.undp.org, 17.04.2014.
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y BHIY pa3lIOMKa, rae Opojuiiall YMHM pas3iiika crorne o0pa3oBama M MHHUMAIHE
BPEIHOCTH, @ MMEHWJIALl Pa3JIMKa MAKCUMaJIHE 1 MUHUMAaJIHE BPEIHOCTH:

®opwmyia 12: Unaekce obpasosama (E1)**

EF -0 EFP EP -0 EP
El = = — EI = = =
100—0 100 100-0 100
90,36—0 _ 96,36 592 -0 92
El=——="— El = =
100-—0 100 100-0 100
ElI =096 El =092

W3 HaBenmeHMX pesynTara je BHIJBMBO Ja C€ BPEIHOCT HMHJIEKCAa HANA3H y
ropmeM Jeiy ckajie BpeanocTa usMehy 0 u 1, omnocHo npeko 0,9, mro ykasyje aa je
BehMHa CTaHOBHUKA pypajJHOI IIPOCTOpa ONHMCMEWEHA. JemaH o] HadyuHa 3a
KOMOHMHOBAaWb€ OBUX BPEJHOCTHU jecTe /1a KOHBEPTYje CBaKH O/ OBHX MHICKC OpojeBa.
Hakon kouBep3uje nobuja ce Wumexc napymrenor passoja HDI. Jla 6u ce
KOHBEPTOBAO MHJICKC KUBOTHOT BEKa Ha OYEKHBAHO TPajale )KUBOTA, HEOMXOIHO je
MPBO UIACHTU(PHUKOBATH MUHUMAIHY M MAKCUMAIIHY TPAHUILY )KMBOTHOT BEKa.

VjenumweHe Halgje KOPUCTE Kao JOBY TIpaHUIy 25, OJHOCHO Kao TOpHY
rpanuiny 85. BpenHoct Bapujabne xuBoTHH Bek (LEV) craBba ce y pasmomauku
OJIHOC TI/ie Opojuiall YMHU PA3JIUKy MPOCEYHOT >XUBOTHOI BEKa W MHUHHUMAJHE
TpaHUIlEe )KUBOTHOT BEKa, JIOK WMEHHJIAIl YNHHU PA3IMKy MaKCHMalHEe U MHUHHUMAITHE

rpanuue. /loOujenu pesynrar npeacrasba MHIEKC oueKMBaHOT IPYIITBEHOI pa3Boja
(LEI):

®opmyna 13: IHaeKC 04eKHBaHOT JPYIITBEHOT pa3Boja (LEN™®

Penry6nuka Cpouja Penybnuka XpBaTcka

LE] = LEV=15 LE] = LEV-28
85-25 85-25

LE] = 137725 LE] = T3+°25
85125 85125

LEI =081 LEI = 0,64

%% hdr.undp.org, 17.04.2014.
185 hdr.undp.org, 17.04.2014.
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W3 HaBeneHMX pe3yiTara je BUIJBMBO Jla C€ BPEIHOCT MHICKCA HAJa3H Y
ropmeM Jeny ckaine BpeaHoctd uaMmely O m 1, u3 uera ce na 3ak/bydydTd Jia je
pPYpaJIHU TIPOCTOP 00€ JIp>KaBe PEIATUBHO Pa3BHjCH.

3a ¢uHaTHY KOHBEpP3H]Y Y BUly BPEIHOCTU MHJIEKCA, CAUMbaBa c€ KOHBEp3Hja
Opyro nomaher npousBoza 1o riaBu ctanoBHUKa y EYP. Ha BpeanocT unnekca. baza
u3padyHa je jorapuraM. MuHuUMaiHe M MakcumanHe Bpeanoctu b/l[1-a mo rmaBu
CTaHOBHMKAa KOpPUCTE C€ O]l CTpaHe YjeAUmEHHX Haluja U Kpehy ce y pacnony
BpenHocty ox 100 mo 40.000, pecnekTuBHO. JeqHAUMHY YMHHU Pa3jOMadyKd OIHOC.
bpojunany uyunm pasnuky soraputma bJ/[[1-a pypamnHor mnpoctopa apkaBe Hu
MUHUMAaJIHE BPEJHOCTH, JOK MMEHWJIALl YMHHU pa3jiMKa MaKCUMaJlHE U MUHUMAajHe
BpenHoctu b/II1-a 1o riiaBu craHOBHUKA:!

Qopmyna 14: HMupekc crama WHBECTHIHMja y OpyTo IPYIITBEHOM IPOHU3BOAY
(GDPI)*®

Peny6iuka Cpouja Peny6mmka XpBarcka
GDPI = l-:-%uﬂ.':np}—l-:-g'%uu} GDPI = lo;ﬂﬂp}—tug?uu}
log{40000) —log{100) log(40000)—log(100)
GDPI = lngeLEuDBl}—l-:-g(fLDD} GDPI = L-:.g}s4c-5}—l-:-g.:’mu}
logl40000)—log(100) log{ 40000} —log(100)
GDPI =0,68 GDPI = 0,74

PesynTar mokasyje na ce u3padyHaTe BpeIHOCTH Takohe kpehy y ropmem aeny
TpaHUYHE CKalle, aJld Jla Cy MCIOJl MHJAEKCa €BPOICKOT TMpoceka koju usHocu 0,86.
OBo yka3zyje Ja je HEeONmXOoJHO NMoauhu pagHy MPOJYKTUBHOCT, OJHOCHO MOKPEHYTH
Mepe arcopboBama WHBECTHIIM]a KaKO OW ce yHampeaIusa TEXHOJIOTH]ja U caM TPOIIeC
POM3BOJIHE.

Konauno 3a mpopauyn HDI 3a pypanHu mpoctop obe apkaBe y3uma ce
cpenma BPeIHOCT WIH Mpocek Tpu uHaekca BpeaHoctH : El, LElI u GDPI.

®opwmyia 15: Vnzgekc sbyackor passoja (HDI)™’

PenyGnuka Cpbouja PenyOnuka XpBatcka
EI+LEI+GDEI EI+LEI+GDEI
HD] =——— HD] = ——
3 3
0,56+0,81+0,68 0,52+0,84+0,74
HDI = — HDI = —

186 hdr.undp.org, 17.04.2014.
187 hdr.undp.org, 17.04.2014.
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HDI =0,82 HDI =0,83

HNunekc spyackor passoja (HDI) mokasyje nma ce pypaiHH NPOCTOP Haja3u
UCIIOJT TIPOCEKa EBPOIICKHX 3eMasba Koju ce kpehe y mpoceky ox 0,87 mo 0,96. Y3pok
aexu 'y HuckomM bBJIIl-y 1o jeauHMIM TPOW3BOJA, OJHOCHO HHUCKOM HHUBOY
WHBECTHUIIH]a Y MPUBPEIHE JEIATHOCTH Ka0 TeHepaTopa CTBapama HOBUX BPEIHOCTH.

CaBpemMeHa EKOHOMCKA aHalM3a OCHM AaHAJIN3€ CTAaHAAPIHUX EKOHOMCKHUX
MH/IMKAaTOpa 3aCHUBA C€ Ha [10Ka3aTes/bHMa, KOJU Cy MIOBE3aHU ca XyMaHUM Pa3BOjEM,
3/IpaBJbEM, HUBOOM 00pa30Bama M CTONMHM cupoMainTsa. Mnak, morpeOHO je ©MaTu Ha
ymy kako npu uHTeprnperanuju HDI Huje HajBakHUje Koja IpkaBa je UCIpen Koje,
Beh M3HaNaXeme HauMHa Ja cBe JpkaBe JocTurHy mro Behu Huso HDI, Te meroso
KOHTUHYHpPaHO NoBehame U3 roJuHe y TOAMHY, Tj. KOHAYHO CBPCTaBame y Ipymy
3eMasba ca BucokuM HDI. JenHo oj riaBHUX OrpaHHYEHa OBE METOAOJIOTHjE jecTe
IITO HE YKJbYYyje TUCTPUOYTHBHY ITMMEH3Hjy, OJHOCHO CBEOOYXBAaTHO Ojarocrame
JPYILITBA MO IJIaBM CTAHOBHMKA MOXe onaaatu y nepuony pacra b/II1-a. ITopen Tora
IITO je OBAa METOJa KOH3UCTEHTHA, JbY/ICKU Pa3BOj HHjE IOBE3aH CaMO Ca 3PaBJbEM,
o0pa3oBameM M NPUXOAUMA, Beh M C aKTUBHUM aHT'aKMaHOM y OOJIMKOBamkE pa3Boja,
JEAHAKOCTH U OJJPKUBOCTH.
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3.5. JIOKAJIHE PA3JIUKE HHPEMA CTABY
APYHITBEHOI BPYTO ITPOU3BOJA

VY aHanuM3M JIOKaJIHMX pa3lidKa Tojia3Ha Tauka je Bpeanoct BbJIII-a mo
CTaHOBHHUKY Y pypaiHuM cpeaunama. [lopea crangapaHor nmokasaTtesba pa3BHjeHOCTH,
B/II1-a mo cTaHOBHUKY, y aHAM3M he ce KopucTuTH 1 nojanu o nocioBamwy JJIC. [IBa
Cy pasJjiora 3a IpolIupemhe aHaIu3e Ha Tokasaresbe nocioBama JJIC. C jeqne cTpase,
JKEJIW C€ TMPOLIMPUTH AHAINTUYKA OCHOBA 3a MEpEHmE CTeneHa U JAMHAMHKE
npuBpeqHor pasBoja. C apyre crpaHe, Ha Taj ce HayMH yBakaBa UYWILEHUIA Ja
epukacHa u 100Opo BoljeHa JIOKaNHA TOJMTHKA MOXKE MMATH 3HAYajaH YTHIA] Ha
OPUBPEIHO CTamke Ha JoKagHoM mpoctopy. llomamu cy mnpubaBibeHH 0
cTaTHCTUYKUX 3aBoja 3a nepuoxa 2007. — 2012. ronune. Hapenuu rpadukoH mokasyje
JIOKAJIHE Pa3JIMKe Y Pa3BUjEHOCTH MOCMATPaHHMX TPajioBa W3 PypPaTHOTr MpOcTopa y
2012. ronunu.

I'paduxon 6: Kperame B/II1-a o cTaHOBHUKY Y pypaIHUM TpaJIOBUMA
y 2012. goaunu
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JeauHMLa NnMKanHe camoynpase

I/ISBOpZ I/I3paI[I/IO ayTop Ha OCHOBy CTaTUCTHYKUX IIOAAaTaKa, WWW.Stat.gOV.I'S,
www.dsz.hr, 15.01.2014.

KomenTap: Jlokanne pasznuke mpema 6pyTto jomahem npoussosy cy 3uatuae. bJIIT mo
CTaHOBHHKY IIpeMa MapuTeTy KynoBHe mohu ce y 2012. ronunu kpetao ox 6.833 EYP
y rpaxy BykoBapy mo 15.552 EVP y rpagy Ocwujeky, mTo je pacnoH ox 2,6 myra.
Haxkon rpaga Ocujexa nmpema Huoy B/II1-a cnene Muhuja, 13378 EVP, Combop ca
13.141 EVYP, CnaBoncku bpox ca 13.034 EYP no cranoBHuKY. To Cy yjeaHO jeqrHA
rpagoBu koju mpenaze 50% mnpoceka EBporicke YHuje, a koju je y 2012. ronunu
uzHocuo 24.086 EYP mno cranoBHuky. Kao mro ce mMoxke BuAeTH Ha rpadUKOHY
OCTaJId TPaJIOBU Hajla3ze ce UCIOJ Mpoceka pypaiHux rpanoa EY. C npyre ctpane,

Hajamwku HuBO BJII1-a mo ctanoBHUKY Oenexxu BykoBap u Bpbac ca BpeqnocTu ucnon
10.000 EYP no craHOBHUKY.
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Ocum HepaBHomepHor HuBoa bJ/I[I-a mo rmaBu cTaHOBHMKA, BpJIO Cy 3HayajHE
pasnuke y morieny crome pacta. Croma pacta B/I[I-a mo rnaBu cTaHOBHUKA Yy
pazno0spy 2007.-2012. roguHe npukaszaHa je y HapeAHOM TpaduKoHY:

I'padukon 7: Crona pacra b/II1-a mo cranoBHuky y nepuoay 2007. — 2012. ronuuu
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W3Bop: n3paano ayrop Ha OCHOBY CTaTUCTUYKHUX I10JIaTaka; Www.stat.gov.rs,
www.dsz.hr, 15.01.2014.

KomenTap: Hajmamy peanny rogumsy crony pacta b/II1-a no cranoBauky oxn 2,2%
oenexxu CnaBoncku bpon. C mpyre crpane, Bpbac mMa Hajehy roaummy croiry
pacta ox 4,7%. Ca acmekra mocMmarpama CTONa pacTa y OJHOCY Ha IMpocek, Tpeda
HABECTH Jla CBH TPAJOBH MMajy CTOIYy pacTa HCIOJA Tpoceka koju u3Hocu 4,8%.
Paznor oBakBOr cTama MOKE Ce TPAKUTH Y MOCIeaAnIamMma II100aJIHe eKOHOMCKE KpH3e
KOja HHj€ U30CTaBUJIa HH HAIIIe TTPOCTOPE.

[Ipomene pa3BojHOT mMoj0Xkaja rpagoBa y pa3nodsey 2007.- 2012. roguna ce
MOTY JIOJJaTHO OLIEHUTH aKO Ce YIOpe/e pejaTHBHE MO3MIMje IpaZoBa y OAHOCY Ha
nmpocek pypanHux rpamoBa EY. V wHapennoj Tabenmu mar je mperyien mpoMeHa
PENaTUBHOT IMOJIOXKAaja rpaioBa y OJTHOCY Ha €BPOIICKU MPOCEK.
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TaGena 13: IIpomena nososxaja rpagosa npema b/II1-y mo cTaHOBHUKY y
nepuoay 2007. —2012. ronune

I'pan BIII mo B/l nmo Pasnmuka Panr BJ/[II-a Panr BJ/Il-a Ilpomena
CTaHOBHUKY  cTaHoBHUKY  2007. — mo o paHra
2007. 2012. 2012. CTAaHOBHHKY  CTQHOBHHUKY
IIpocex IIpocex 2007. 2012.
rpanoBa rpaaoBa
EY=100 EY=100
Unbhuja 86,7 91,2 4,5 2 1 !
Ocujex 89,4 90,5 1,1 1 2 -1
Cnavotickit 74 7 74,2 05 3 5 2
Bpon
S 742 758 1,6 4 3 o
Mowera 719 73,6 17 5 6 1
Jlo3Huna 69,8 74,4 4.6 6 4 2
Bykosap 63,1 61,6 -1,5 8 8 0
Bpbac 64,8 63,9 -0,9 7 7 0

I/I3B0p1 HU3paanuo ayTop Ha OCHOBY CTATUCTUYKHUX IIOJATAaKa, WWW.Stat.gOV.I'S,
www.dsz.hr, 04.01.2014.

KomenTap: CBu rpaioBH KOjU Cy OMIIM TpEIMET aHAIM3€ Halla3e ce MCIO/ MpoceKa
pypanHux rpajnosa EY. YkynHo ner rpagosa u to: Muhuja, Com6op, Ocujek, IToxera
u Jloznuia umanu cy nosehamwe BJII1-a o cranoBauky y 2012. ronunu y oIHOCY Ha
2007. roguny. Tpu rpaga moOosbllalid Cy CBOj PElIaTUBHU Mosioxaj u To: VHhuja,
Com0o0p u Jlo3nuna koju Oenexxke 00Jby paHTHUpaHy MO3UIIM]Y Ha yecTBUuIM. Hajpehn
nan b/I[1-a mo cranoBHuky Oenexxu BykoBap u To -1,5. Ha ocHOBy mnpomene
peNaTUBHOI TOJI0XKaja, MOXKE C€ 3aKJbYUMTH Jia Cy ,,JOOUTHHUIM Yy MOCMAaTPaHOM
pa3nobspy TpajioBH KOjU Cy Y CBOJ€ CTpaTeliKe CTyAHU]€ YKJbYUWUJIE U MUIIBEHA
HE3aBUCHUX CTpYy4HaKa M3 akajJeMcke 3ajefHuie. VMako cBM rpaJoBH MMajy CIMYHE
pa3BojHE KapaKTEepHUCTHUKE, OJAHOCHO HacielheHy HHAYCTPUJCKY U MOJHONPUBPENHY
0a3y, YMIEHHIIA je Ja JIoOKajlHa MOJMTHUKAa HHUje Tocerja 3a eQUKacHUM Mepama
YCMEpPEHHUM Ha TeHepHcame Mpou3Boamke. Hamasbe u3 tabene ce 1a BUASTH J1a Cy CBH
aHAJTM3UPaHU TPaJIOBH MCHOJ Mpoceka rpajnoBa EY, mTo je BepoBaTHO mocieauna
JIONIMX TIPUBPETHUX pedOopMH ca jeJHe M paToBa y OJIUCKO] MPOIUIOCTH ca APYyre
CTpaHe.

Kako Ou ce Mmoria JOHETHM CyMapHa OlleHa O KpeTamy JIOKATHUX pa3jivka
npema b/II1-y no cTaHOBHUKY, TeCTUpaHa je MPUCYTHOCT aliCOJIyTHE KOHBEPIeHIIH]e.
Taxole, moMohy HEKOJIMKO yoOUYajeHHX Mepa HejeHaKOCTH OlLEHhEeHa je TucIep3nja
Bll-a y pa3no6spy mamelhy 2007. u 2012. roguHe. ATCONyTHa KOHBEpPIeHIMja je
TecTupana nomohy Mojiena 3 KOHBepreHuuje:

107

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke


http://www.dsz.hr/

,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

®opmyna 16: AnconytHa KOHBepreHqua168

6= (1) 1 ¥yt

= 7)ol yt — "

T — mykuHa BpeMEHCKOT pa3no0Jba anamse (5)

vt — npoceunu B/II1 no cranoBHUKY y 2012. ronunu (75,65)

vyt — t - mpoceunu BJII1 o cranoBuuky y 2007. rogunu (74,33)

Komenrap: /loOujena Bpeanoct P koedumujenta je neratusHa (= -0,0036), anu 6e3
Hy)XHe cratucthuke curHudukantHoctu (p=0,95), ma ce He MOry IOHETH jacHU
3akJbydlid. 300r TOra je JOJAaTHO TECTUPaHA NMPUCYTHOCT KOHBEPIEHIUje MOMOhy
Koe(UIIMjeHTa BapHjallfje CTaBJ/hAheM Yy OJHOC BPEIHOCTH CTaHIAPAHE JCBUjaIdje
(3,23) ca apurmeTnykoM cpeautnoM paziuke B/II1-a y mocmarpanom nepuony (2,48).
Koedunujent Bapujanuje wusHocu 1,30, ma ce moxe pehm na je BapujaOHITHOCT
y3pokoBasia yMmepeHo moBehame pernoHamHux paznuka npema b/IIl-y 1o
CTaHOBHHUKY.

VY  TpaH3UIMOHUM 3eMJbaMa TMOJUTHKA j€ YCMEpPEHa Ha TPUBJIAUYCH-C
WHBECTHUIMja TapaHTupajyhu moTeHIMjaTHUM MHBECTUTOpUMA Aa he UM ce YyIoXKeHH
HOBAIl HA KPajy BPAaTUTH jep je 3eMiba (PMHAHCHJCKU KOHCOJIMAOBaHA. cTOBpeMeHO
Ce UHIYCTPH])CKH, MOJBOIIPUBPEIHHU U YCIYKHH CEKTOp J0BOJIE Y MoApel)eHH Mmo1oxaj.
Kana ce ¢unancujcku cextop Hahe mopa ontepehemeM Behe pU3MYHOCTH yraramba
300r Kpu3e, Taj pU3MK ce y BUAYy Behux kamaTHux croma mpebairyje Ha npenyseha,
IITO BUXOBE BJIACHWUKE MPUCUIbABA JIa Ce aJalTHpajy Ha HOBE ycioBe. UnTaB TepeT
HAIOCJIETKY 3aBplaBa Ha jJehuma paaHuka. 300r Tora ce o/ paJHUKa TPAXKH J1a TyxKe
pajie, 1a IpUCTaHy Ha CMambeHe HaJHHIIE, Te J1a CBOM MOCIOJaBIly OyAy joll BUILE HA
pacronaramy.

Takohe, y ucTOj OHOj MepU y KOjoO] JIp’KaBa CMarmyje TPOLIKOBE y JaBHOM
CeKTOpy Jna Ou craOuiu3oBana jaBHE (HUHAHCHjE, NMPUTHUCAK CE€ BPUIM M TPEKO
nosehama mope3kux usgaraka. Ilopen mopesa, craOuiamM3oBame jaBHUX (PUHAHCH]aA
HACTOJU C€ OCUTYpAaTH U KpO3 pacT mapaducKalHUX HaMmeTa 300T yera pacry ILeHe
pexxuja. TUMe TpPOIIKOBU JKMBOTA IIOCTAajy CBE BHIIM, €KOHOMCKH U COLUjaJIHU
MPUTHCAK MOCTOj€ CBE jauu M Ha oJipel)eH HauMH TO MOCTaje CUTHAJI MHBECTUTOpUMA
Jla je peajHa NpuBpeHa KJIMMa Y JIp>KaBu Jioma. Y TaKBOM KOHTEKCTY WHBECTHIIH]E
ce Mpe3eHTyjy Kao ,,oapeheHa cuia® u3BaH HaC caMHuX Koja he pa3pemuTd TpeHyTHU
npooieMm.

CtpaHe MHBECTHIIMjE MOCTajy cBojeBpcHU Oeus ex machina koju 6u Tpebao
YKJIOHUTH TpoOjeMe M3a3BaHe IMOcieanliama JIOUIer MpUBPEIHOr yrpaBibama. [lpu
TOM je 3aHeMapeHO Ja ce ONINTa KIUMa He MOXE pPa3peluTH OWiIo0 KaKBUM
MHCTaHTHUM MepaMa, W3 pasjora INTO YKYIIHO CTambe KapaKTepulle pa3opeH
WHIYCTPHjCKH CEKTOp, TOTIyHa YBO3HA 3aBUCHOCT, a MEXaHW3MH MOHETapHO-
KpEeIUTHE TOJIMTHUKE CY W3BaH KOHTPOJIE BIACTH. Y TaKBOM KOHTEKCTY MHBECTHUIIH]E
Mory OUTH CBOjeBpCHa HHjeKIMja NMpUBpenHOM cekTopy. C 003upoM Ha MpHUBpEIHE

% pr. Miljenko Crnjac, Mr. Dragan Juki’c, Dr. Rudolf Scitovski, Matematika, ekonomski fakultet

Osijek, Osijek, 1994., str. 105
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OKOJIHOCTH, TPHUCTYIl M KOHIENT KOjU C€ 3ay3uMa IpeMa WHBECTUTOPHMA, OJ
JpKaBHOT TIpeMa JIOKAJTHOM HHBOY Majo je BEpPOBAaTHO Ja he HEKH WHBECTUTOD
YIOKUTH Y TMIOKPETamke MPOU3BOIHe, Oynyhu n1a cy GUKCHU TPOLIKOBH TOT IMOAYyXBaTa
U3pa3uTo BUCOKU. MHBectuTop OM y TOM ciy4ajy TpeGao YIOXHTH CpEICTBA Y
KYIIOBUHY 3€MJBHINTA, 3TPaja, OpeMe, IITO jeé Y OBAKBUM IOJIUTUYKH HECTAOMIHUM
3eMJbaMa BPJIO PHU3MYaH MOCIOBHM IOTXBAT KOjU HE MOXKE TapaHTOBAaTH MOBpahaj
YIOKEHHX cpenctaBa. MHIycTpujcka NTpPOM3BOAKBA € JIYTOTPAjHUM ITUKIYCOM
penpoayKIrje M BpPJO HEM3BECHHMM NPOPHUTUMA Yy CYNPOTHOCTH j€ C aKTyeIHOM
MOJIMTUKOM Y K0jOj je Harjlacak Ha IITO BUIIMM NpopHUTHMA Yy IITO KpaheM BpeMeHy.

Hpyru mipoOjeM je mTO pa3BHjeHE 3eMJbE€ M3 KOJUX CE OYEKY]y WHBECTHUIIH]E
Beh y CBOjUM €KOHOMHjaMa MMajy HEHCKOpUITheHe MPOU3BOIHE PECypce ca BHITKOM
KaranuTeTa KOojer HaCToje YCMEPHUTH Y LITO CUTYpPHH]j€ TPKHUIITE Y KOjUMa Cy HUCKH
TpomKoBU. 300r Tora Ou npkaBa Tpebajla MHTEPBEHHCATH HA HAYMH Jla JUPEKTHO
VIOKH CpEeICTBAa y HOBa IOCTpOjea Koja Ou 3amoinubaBaia OpojHE TPEHYTHO
He3arnocieHe oco0e, uckopucTwia aomaha 3HaWma W MPUPOIHU IOTEHIWjaJIH.
[Tpo6iiem HacTaje jep Ou TakBa eKOHOMCKA MOJUTHKA JONUIA Y TUPEKTHU KOH(IUKT C
[EIIOKYITHOM ~ TIapaJiIuiTMOM  HEOJMOEpaHOr  KaluTalIM3Ma  KOjH  3aroBopa
npuBaTHU3alyjy 31paBux qomahux npemyseha ynMe ce cTBapajy yCJIOBH Ja MOCTAHEMO
3aBHCHU O] CTpaHe TTOMONH.

Paznuke y oOpauyny usmely unBectunuja npema ceaumty JJIC u npema
JOKalMju OMOTyhyjy Ja ce pa3[aBOjeHO aHaJM3HMpa aTPaKTUBHOCT OMNINTHHA 32
MHBECTULMj€ OJf UHBECTHLIMOHOI IMOTEHIMjajla OIMIITHHE, OJHOCHO MHBECTUTOpA ca
noapydja mojequHe onmTHHE. Takole je BaKHO HAMOMEHYTH Kako he ce y aHanm3u
OLIEHUBATH IMMPOCEYHM HHUBO HHBECTUIMja Yy TOCMaTpaHOM pa3o0Jby, a HE HUBO
WHBECTHUIMja 3a MOYETHY WU Kpajiby TOAWHY. THMe ce yMamyje yTHIlaj edekra
JEAHOKpPAaTHUX HMHBECTHUIIMja KOjé MOTY 3HA4yajHO Bapupard O] TOJUHE /10 TOAMHE,
yuMe aHaiau3a qo0uja Ha o0jektuBHOCTH. Pact B/I[1-a y aHaim3upanuM ommTHHaAMa y
pa3nobssy on 2007. go 2012. roaune Oumo je mpaheH pacToM HWHBECTUIMOHE
aKTUBHOCTH. Tako je yzmeo mHBectunuja y jokanHoMm B/I1-y mosehan ca 19,38% y
2007. na 22,99% y 2012. roguHu.

I'paduxon 8: Bpennoct unsectuuja y JJIC y 2012. ronunu
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JeAuHMULE NOKaNIHe camoynpaee

I/I3B0p1 1/13pazmo ayTop Ha OCHOBy CTaTUCTHYKUX IIOAAaTaKa, WWW.Stat.gOV.I'S,
www.dsz.hr, 18.01.2014.
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KomenTap: bpojuano Hajeehu pact B/II1 numajy Muhuja u Ocujex onmruHE KOjU CY
OMITM aKTHBHO YKJbYYEHHU y MpOrpame MPEKOTpaHUYHE capajbe, OJHOCHO Yy Koje ce
WHBECTUPAJIO Y jaBHU CEKTOp, a IOHAJBHUINE Yy YIPaBJbake OTIAAOM U IyTHY
uHppacTpykTypy. To 3HaUM Ja je pyKOBOJCTBO OMIITHHE OWIIO PUIIPEMIBEHO MITO CE&
THUYE TPOjeKTHUX THMOBAa M TpeIABUhEHHMX cpejicTaBa y OMMTHHCKOM Oyiery. OBu
MoJIalM YKa3yjy Ha YUELEHUILY Jla OMIITHHE TpeOa Ja KOHIICTIT MOCIOBamha MPUIaroie
OHOM CMEpy TJe UM C€ HyAH MOTyhHOCT Jia TIOBYKY CpEIICTBA M TaKO MX yCMepe Ha
MOTHIIAE PA3BOja.

OcuM mpeMa JIOKalji, aHAIM3UpPAHE Cy WHBECTHIHjE IpeMa CEIUIITy
MHBECTHTOpa. AKO ce€ yIropele OBe JBE TpyINe IojaTaka, Taja ce MOXE HallPaBUTH
pasnuka rpagoBa HE caMmMO IpeMa peaTn30BaHUM HWHBECTHIMjamMa Beh W Tpema
HO3UIMjH HETO MPUMaoIlia, OHOCHO HETO M3BO3HUKA MHBECTHLIMja. Tpeda yrmo3oputu
na o0yxBaT BpPEAHOCTH WHBECTHIMja HHUjE€ HMCTH KOJ IOJaTaka IMpeMa CeIuIITy
WHBECTUTOpA M IpeMa JoKaluju odjexkta Oyayhu na cy aHanu3upaHe WHBECTHUIHU]E
caMmo y AyrorpajHy uMoBuHY. Mehytum, Oyayhu ma pasimka y YKYIHOj BPEIHOCTH
WHBECTHUIMja TpeMa jeAHOj U Jpyroj meroau Huje 3HauajHa (y 2012. roxuHu
BPEIHOCT YKYIMHHX WHBECTHIMja TpEMa CEOUINTY HWHBECTHTOpPA j€ M3HOCHIA OKO
2.217.200 EYP, a npema nokauuju odjexra oko 2207100 munmona EYP ykymHo)
peaHO je MPETIOCTaBUTH Ja OJCTyNama IO TPaJoBUMa HE YTHYY 3HA4ajHO Ha
BUXOBE peslaTUBHE OJIHOCE.

I'paduxon 9: O6uM UHBECTUIM]a ITPEMa CETUILTY HHBECTUTOPA
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I/ISBOpZ I/13paI[I/IO ayTop Ha OCHOBy CTaTUCTHYKUX IIOAAaTaKa, WWW.Stat.gOV.I'S,
www.dsz.hr, 18.01.2014.

Komenrap: Ilpema mnomamuma CTaTUCTHYKUX 3aBojaa 3a pazmodsse 2007.-2012.
ronuae Muhwuja je ca 383300 EVP ucnpen ocranux onmrTHHA O HUBOY MPOCEYHUX
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MHBECTHUIMja TIpeMa CeIUIITY HHBECTUTOPA. 3a oM ciiefie CnaBoHckH O6poj, Ocujexk,
Combo0p, Bpbac, [loxxera u Jlozauia. HajMarkbn HHBECTUIIMOHM TTOTEHIM]a JoMahux
UHBECTUTOpa je 3abenexkeH je y BykoBapy. HuBo mHBecTHIMja mpeMa CEIUIITY
uHBectuTopa y rpany Uuhuja je 51% Behu Hero y rpany Bykosapy. Uuhuja je yjenno
HajBehu n3Bo3HUK nHBecTulMja Mehy rpagoBuma. CraBoHcku 6poa u Bpbac cy 60spe
MO3UIIMOHUPAHU Y OHOCY Ha IMOJaTKe MpelcTaB/beHe y rpadukony 0poj 8 u Oenexe
Belly BpeHOCT MHBECTHIIMja MpEMa CEAUIITY MHBECTHUTOPA OJf MHBECTHIIMja IpemMa
Jokanuju o0jekara. [Ipema pe3ynraruMa MpOBEICHUX aHAIHM3a MOXKE C€ 3aKJbyYHTH
Jla pypaJiHM TPaJOBHM HMajy MPOCTOpAa W KaramuTeTa Ja eKOHOMCKH YHarpenae
KBAJIMTET JKMBOTA CBOT TojApydja. MehyTum, HEONMXOIHO je WM3BPIIUTH NPOIECHY
NPUOPUTETA, Y3 YBaKABAKE TPXKHUIIHE TPAXKIHE, T€ YBEK UMATH HA YMY OIPKHBOCT
WHBECTUIIMOHOT ITOTXBATa.

Vinora JJIC y HanuoOHaJHUM €KOHOMHjaMa 3HA4ajHO je IPOMEHmEHa Yy
caBpeMeHO 700a Kao pe3yaTrar riobanu3anuje W CTPYKTYpHUX TpHiarohaBama.
PazymeBame THX mpoMeHa Ba)KHO je 3a U3paay e(puKacHOT MHBECTULIMOHOT KOHIENTa
Ha JIOKAJIHOM HHBOY YCMEPEHOT Ha MpOorpaMupame JIoKaaHor pa3Boja. Csaka JJIC
MOjeIMHAaYHUM  CTPATCIIKUM JOKYMEHTHMa TPUJOHOCH U3TPAIbU  BIACTHUTE
KOHKYpeHTHOCTH. OBaj KOHLIENT j€ HEONMXOJHO T'PAIUTH CHCTEMCKHUM MPUCTYIIOM H
ONTUMAJIHUM HPOTPaMCKUM pellemuMa. Y pPa3BUJEHUM EKOHOMHjamMa CBE je
esuneHTHHjH 3Ha4yaj JJIC kao mokperaya JIOKATHOT pa3Boja, jep je BHUMa Kpo3
3aKOHCKM Mojien oMoryheHo jJa JOHOCe BJIAacTUTE MporpaMe Kojuma Tpeda na
Kpeupajy Oyayhu eKOHOMCKH pa3Boj.

W3 HaBeseHOT MpoM3MIIa3u /1a je eKOHOMCKH pacT U pa3Boj JJIC y caBpemMenum
Mel)yHapoJAHUM €KOHOMCKMM OJIHOCMMa Yy HajyXko] Be3M ca MoryhHoctuma
HallMOHAJIHE MPUBPEE J]a UHBECTHpa Y HOBe TexHojoruje. Ox Buiie moryhux obmamka
WHBECTHpama, TOCIECABUX HEKOJIUKO JCIeHH]a Haj3acTyIJbeHHje Cy HMHOCTpaHe
JUpeKTHE WHBecTHLHMje. W 10K MHBECTHUIIMOHA AaKTUBHOCT Mel)y eKOHOMCKH
pa3BUjeHUM TIpUBpEIaMa HE W3a3MBa MpETepaHy MaXmky HHU MOJUTHYKHX CTPYKTypa
HU JaBHOCTH, 112 HU HAay4YHHMKA, MHBECTUIM]€ Pa3BUjEHHUX 3€Majba y 3eMJbE Y pa3Bojy
y3pOKyjy MHOT€ HaydHE U TIOJMTHYKE KOHTPATUKTOPHOCTH. IlocToju ormmra
carjacHoCT O TOME Ja MHBECTHUIIMje MOTY y BEJIMKO] MEpH NPUAOHETH €KOHOMCKOM
pa3Bojy Mame€ pa3BHUJEHHUX MPOCTOpa, ald U OpojHHM TNpUMEPU KOHKPETHHX
AKTUBHOCTH KOMIIaHHUja, CBETCKUX MHBECTHTOpA, KOju ynyhyjy Ha IITeTe LITO UX je
MHOCTpaHa WHBECTHIIMOHA aKTHBHOCT MPOY3pPOKOBAJIa HA €KOHOMCKOM M Ha COITHO-
HNOJUTUYKOM IUIAHY TOjJeMHUX 3eMalba.

VYkuaame TProBUHCKUX M IAPUHCKUX Oapujepa, Te Judepain3aiija KpeTamba
pobe, kanuTasna u Jbyau oMoryhyjy CBUM Tp>KUIIHUM akTepuMa na tako u JJIC, na ce
pPaBHONPAaBHO YKJbyde y MehyHapogHO KOHKYPEHTCKO TaKMHUYEHe. YCIexX TOor
TaKMUYEHa CBe Mame 3aBucu o BennuuHH JJIC, a cBe BuUIlle O HEHO] CIIOCOOHOCTH,
OJIHOCHO CIIOCOOHOCTH PYKOBOJACTBA Jla ca CBOJUM THMOM oOMoOTryhe yclioBe 3a
UHBECTHUPaWke. bBpojHM MO3UTHUBHU M HETaTUBHM NMPUMEPHU yTUIaja WHBECTHULIMjA HA
pa3Boj JnokamHe mpuBpene Hamehy cmakoj JJIC motpely neduHMCama BIacTUTE
CTpaTerje oJHoca MpemMa MPUINBY CTPaHOIa KaluTajla U leHe KOMIAaTHOMIIHOCTH ca
3aXTeBMMa MHBECTUTOpA, Kako Ou ce ¢dopMmupasna ¢GyHKIMja MPUBPEIHOT pacTa U
pa3Boja.

111

JlokTopcka aucepranuja
Vnoea jeounuya noxanne camoynpase y cmeaparsy uHgecmuyuono2 amoujenma -
KOMRapamuena ananusa pypannux npocmopa Penyoauxe Cpouje u Penybnuxe Xpsamcke



,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

IV. EKOHOMCKE IEPCIIEKTUBE PYPAJIHOI'
HHPOCTOPA CPBUJE U XPBATCKE Y ®YHKIUJU
ITPUBJAYEIBA UHBECTHUIINJA

Ha ocHOBY mpencTaB/beHUX OCHOBHHUX CIEHU(PHUYHOCTH PYPATHOT MPOCTOpa JIBE
npxase, 1 u3BpuieHnx ananusa JJIC nmpema creneHy pa3BHjeHOCTH, Y HAPEIHOM JIEITy
pana outu he oOpahen 3akoHomaBHU OKBUp U uHTEpHE cHare JJIC.

Y yBomHOM jenmy oBor morjiaBiha oOjacHuhe ce HauumH ¢yHKIMoHKCcama JJIC ca
OCBPTOM Ha 3aKOHOJAaBHHM OKBHp M oOjacHUTH aeiokpyr pana JJIC c¢ akieHToMm Ha
3aJaTKe, HAAJIEKHOCT M OBJIACTH CBUX oprana u ciyxou JJIC. Hagabe je u3Bpuiena
aHaM3a TIOPE3HOI CHUCTeMa ca acleKkTa JIoKalHor HuBoa PemyOnuke CpOuje u
Penybimke XpBarcke KoOju WMajy JUPEKTaH W WHAWPEKTaH YTHLA] Ha
¢ynkunonucame JJIC, Te wu3BplIeHO ymopeheme MOPEecKUX CToma ca OCTaIUM
€BPOIICKUM Jp>kaBaMa. Ha OCHOBY 3aKOHCKHX IpelycioBa y HAacTaBKy panga Ouhe
yKa3aHO Ha BAXKHOCT WHBECTHUPAA Yy pypallHe MPOCTOPE ca aclieKTa HHBECTUTOPA Kao
JaBaolla WHBecTuirje ca jeane crpane u JJIC kao nmpumaona HHBECTHUIH]E ca IPYTe
cTpaHe. Y CBpXY peaiu3ainje MpeTXoaHe Te3€, Y IPYroM JIey OBOT MOriaBiba Ot he
aHaM3UpaHu (PaKTOpU KOjU Cy 3HAYajHM 32 JIOKAJTHH HUBO Yy LMJbY INpPUBIAUYCHa
WHBECTHIIH]a.

4.1. TIOJAM 1 HAYHUH OPT'AHU30BAIbA JJIC

OnmTuHEe Cy OCHOBHE COIIMOEKOHOMCKE, ITOJIMTHYKE W YIpaBHE jeJWHUIIE,
OJITOBOPHE 3a Pa3BOj JIOKAIHE TPUBPENE U COLUjAIHUX CIYyKOM Ha CBOJUM
TepHToijaMalsg. [Ipema 6pojy craHoBHUKa (mocMmaTpajyhu tepuropujy PemyOinke
Cpbuje, Penybnmke Xpsarcke, PemyOnmke CrnoBenuje u PemyOnuke Hemauke)
onuTtuHe BennuuHoM ce kpehy usmely 400 u 276.000 cranoBHuKa. Y 3emibama EY
BehMHa OMIITHHA MPUINYHO je Mana (Mama o1 9000 cTaHOBHMKA) U YECTO UM MambKa
(GUHAHCHJCKUX CpeICTaBa M YNPAaBHUX KamalMTeTa Ja yCIemHO 00aBJjbajy CBOjJY
dyHKIH]y.

Ycnex NeneHTpaan3oBaHe IpKaBe 3aBHCH O TOME MOTY JIM PelIeBAaHTHH aKTepH
Koju no0ujajy ¢uHAHCHjCKAa CcpeAcTBa Ja OM 3al0BOJBHIN MOTpede JIOKATHOT
CTaHOBHHIITBA KBAJMTETHO OCHUTYpPATH HCIIOPYKY YCIyra W Tako OIpPaBIaTH CBOje
nocrojame. CTora je MpUMEpeHo YIpaBJbalbe OMIITHHOM OJHOCHO I'PaJoM jellaH Of
MHCTpyMEHaTa KOjUM C€ MOXE OCHTypaTH Ja MpOIECH 3aJ0BOoJbaBama MoTpeda
OecnipekopHo GyHKIMOHUITY. TpaH3unuoHe 3eMibe, Meh)y muma u Penyonuka Cpouja
u PenyOnuka XpBarcka MpUXBaTHIIE CYy pa3IMUUATE MOJIENIE ONMITHHCKE OpraHu3aIje
0]l KOjUX HeKe JOMYIITajy BUIlle co0o/e y npuiarohaBamy JOKaIHUM MOTpedama, a
Ipyre UMajy cTpoke mpomwuce. MelyTuM, KapaKTepuCTHKa OpPraHN30Bama JIOKAITHE
BJIACTH jecTe MOCTOjambe HIMPOKE JIeTe3e Pa3InUUTUX MOJIENA JIOKAIHOT YIIPaBIbamkba.

[{usp je oBOT MOTIIaBJba MCTPAKUTH HAUMHE YIpPaBJbama, T€ MPHUKA3aTH HUXOBE
NOpeJHOCTH W Moryhe HejocTaTke 3a >KMBOT 3ajeJHHUIIE, C MOCEOHMM OCBPTOM Ha
npyXamke KOMYHAJIHUX YCJIyra Ha JIOKaTHOM HHBOY, YKJby4dyjyhm yciyre momyt
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o0Opa3oBama, 37paBCTBa, KOMyHAJIHHUX yCIyra M yIpaBjbama cTaHoBameM. [la Ou ce
00Jbe pa3zyMeno yInpaBjbame ONIITUHOM, HYXHa Cy JBa pa3IM4yuTa MPUCTyIa: TeopHja
U TIpaKca.

Teopujcko ce CTaHOBUIITE TEMEJbM HA IMPABHUM IMPONKCHMA KOJU CE€ THUUY
npoOJieMaTUKe JIOKATHE yIpaBe, YKJbydyjyhu 3aKoOHE KOjU Ce 3HATHO PA3NIHUKY]y O]
3emMJbe 10 3eMJbe. MelyTum, Basba HaIIOMEHYTH Ja j€ TOCTOjamhe, OpTaHu3allija u J1e0
npuMapHor ¢yakiuonucama JJIC perynancaHo 3aKOHCKMM OKBHPOM Ha JIP>KaBHOM
HUBOY, JIOK Cy HEKe CeKkyHaape (yHKIMje MpeHere Ha jokaaHu HuUBO. Cpaka JJIC
CBOjJUM JIOKQJTHUM aKTHMa ofpelyyje o6aBe3y miahama, BUCHHY KOMYHAIHUX JaBamba,
MoryhHocTtu ocnobahama u Jipyre OMTHE OKOJHOCTH KOj€ Cy JOIYIITEHE 3aKOHOM.
Takohe, JJIC umajy oBmactu na JOedUHUNIY TPUBPEAHE IpaBIE pa3Boja IyTEM
CTpaTeruja, aKIMOHMX IJIAHOBA M MporpaMa YKYIHOT pa3Boja. Ha oBaj HauuH oTBapa
ce mpoctop na JJIC yrudy cBOjUM MpaBHUM aKTHMa Ha aTPaKTUBHOCT IMPOCTOpa
(MapkupaHa JIecCTUHAIM]a), OJIHOCHO Jla ce Mpe/IcTaBe Kao aTpaKTUBHA JECTHHAIIM]jA 3a

WHBECTUTOPE.

Yy Hape,Z[HOj Tadenu IMpeaCTaBJbCH je OCHOBHH 3aKOHOZIABHHU OKBHUP KOjI/I peryiauue

MOCTOjambe,

opranusoBambe u ¢ynkunonucamwe JIIC y Penyomumu Cpbuju,

Peny6nuiu XpBatckoj u Penmyonuuu Hemaukoj kao mpumep go0pe mpakce.

Tabena 14: 3akoHOJaBHU OKBUP OpraHH30Bama U pyHKIHnoHHCcama JJIC y
Peny6muim Cp6uju, Penyonumnm Xpsarckoj u Perryomunn Hemaukoj

3AKOHOJABHU OKBHUP KOJU PEI'YJIUIIE
OPI'AHU3BAIINIY 1 ®YHKIIMOHUCAIE JJIC

PEIIYBJIMKA CPBUJA PEIIYBJIMKA XPBATCKA PETIYBJIMKA HEMAYKA
3akoH 0 TEPUTOPHUjaHO] | 3aKOH O MOAPYYjUMA XKYNAHH]a, | 3aKOH 0 OIIITHHAMA
OpraHu3aIju Peny6nuke | rpagosa u onhuna y Penyomuu | (Gemeindeordnung,

Cpbuje (Cnyxbenu rnacHuk | XpBatckoj (Haponne woBune | Bundesgesetzblatt, 1996, 2001,
Permry6Onuke CpOuje Opoj: | Pemyommke  Xpmarcke Opoj: | 2008 wu 2010, Pemybnmka
129/07) 86/06 1 45/13) Hemauka)

3aKOH O JIOKAJIHOj caMOYIpaBU | 3aKOH O JIOKATHOj U MOJPYYHOj | 3aKkoH 0 KOMYHaJIHUM
(Cnyxx6enu riacHuk Pemy0Oiuke | (perdoHaIHO] caMOYIpaBH | JaBambUMa

Cpouje 0poj: 129/09)

(Hapomne HoBuHe Pemybmmke
Xpsarcke Opoj: 150/11, 144/12
u 18/13)

(Kommunalabgabengesetz,
Bundesgesetzblatt, 1993, 2003,
Penry6nnka Hemauka)

3aKkoH O IJIOKaJHUM m300pHuMa
(Cnyx06enn riacHuk PermyOmmke
Cpbuje 6poj: 129/07, 34/10 u
54/11)

3aKOH O PErHMOHAIIHOM PasBojy
Perry6nmke Xpsartcke (Hapomne
HoBUHe PemyOnmke XpBarcke
6poj: 159/09)

ITope3nu 3akoH
(Steuerrecht, Bundesgesetzblatt
2012, Penryoniuka Hemauka)

3akoH 0 (DMHAHCHPABKY JOKATHE
camoyTipaBe (Cnyx06enn
rmacHuK ~ PemyOnmke  CpOuje
6poj: 62/2000, 47/2011,
93/2012, 99/2013)

3aKOH O JIOKaJHUM u300pHMa
(Haponne HoBuHe PemyGnuke
Xpsarcke 6poj: 144/12)

[Tope3nn 3akoH 3a HHBECTUTOPE
(Steuerrecht  fiir  investoren,
Bundesgesetzblatt, 2013,
Peny6nnka Hemauka)

3aKoH 0 mope3rMa Ha UMOBHHY
(25/01, 80/02, 80/02, 43/03,
93/12i 121/10)

3aKoH 0 (PMHAHLIMPAjy jeAUHHUIA
JIOKaJTHEe u HOJpyYHE
(peruonaiHe) caMoyIipaBe
(Hapomne wnoBmHe Pemybmmke
Xpsatcke 6poj: 177/93 n 25/12)

3aKkoH 0 Inope3y Ha J0XOoJakK
(Einkommensteuergesetz),
Bundesgesetzblatt, 2013, 2014
Pemry6nnka Hemauka

3akoH o mope3dy Ha npobut | Omhm mopesnu 3akoH (Hapomme | 3akoH 0  permoHuMa |

(Cnyx0Oenn TacHUK penyOinke | HOBUHe PenyOnumke XpBaTcke | OMIITHHAMa

Cpbuje ©6poj: 25/01, 80/02, | O6poj: 147/08, 18/11, 78/12, | (Gesetz iiber die
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80/02, 43/03, 84/04 i 18/10)

136/12, 73/13)

3akoH O IOpe3y Ha JOXOHAaK
(Cnyx6enn riacHuK Pemry0mmke
Cpbuje 6poj: 44/2009, 3/2010,
18/2010, 4/201)

3akoH O Ipope3y Ha AOXOMAaK
(Hapomne wnoBumHe PemyOmike
XpBatcke Opoj: 144/12, 43/13,
120/13, 125/13, 148/13, 83/14)

Selbstverwaltung der
Gemeinden und Landkreise in
der DDR
(Kommunalverfassung,
Bundesgesetzblatt, 2013, 2014
Peny6iinka Hemauka)

3ak0H 0  IUIAHWpamy U
m3rpagmu (CioyKOeHH TIIACHHUK
penyonuke CpOuje opoj:
72/2009, 81/2009, 64/2010,
24/2011, 121/2012, 42/2013)

3aKoH 0 MPOCTOpHOM ypehemy
(Hapomne wnoBmHe PemyOmike
Xpgatcke 6poj: 153/13)

3aKkoH 0 MIPOCTOPHOM
IUIaHUPABKY
(Raumplanungsgesetz
Bundesgesetzblatt, 2012, 2014,
Peny6nuka Hemauka)

W3Bop: u3paano ayTop Ha yBUAA y ciiykOeHe nuctoBe penyonuke Cpouje,
Peny6nuke XpBarcke u Penyonuke Hemauxke, 17.02.2014.

KomenTap: 13 ropme Tabene BUaM ce 1a je 3aKOHOIaBHU OKBHUP MOIPHIMYHO jeTHAK
3a cBe TpH aApkaBe. Pasnuka je y Tome mro PenyOmmka Cpbuja m PemyOmmka
XpBarcka uMajy J1Ba 3aKOHA BHIIIE KOJUM CE MPOIUCYje cama OpraHHu3almja, OJJHOCHO
pasrpaHMYeHa je TEepUTOpHjaHa OpraHW3allja W HA4YUH CIpPOBOhEHa JIOKATHHMX
n3oopa. Gunancupame JJIC onpelheHo je mope3HOM JIETUCTIATHBOM.

JlokamHa camoympaBa OpraHM3MpaHa je TPaJAUIMOHAIHO y JIBa CTEleHa —
rpagoBu U onmutuHe. OpraHu3anyja JOKAIHE U PETUOHAIHE CaMOYIIpaBe TEMEJbH Ce
Ha Tpu HuBoa. [IpBM HUBO YHMHE OMINTHHE, JPYTH HUBO, TPajoBH W Tpehu HUBO
peruje, OTHOCHO OKpY3H. JeaH KiIacuuHu OKpyr y 3emsbaMa EY oOyxBarta y mpoceky
30 ommtuHa u 150000 mo 200000 cranoBHumka. Kao mnpumep nobpe mnpakce
OpraHu30Bama BJIacTH Ha CBa TpU HUBOA MpecTaBbeHa je Hemauka u y ynopendu c
OpraHM3aIjoM BJIacTH KommapupaHu cy moaanu ca CpOujom u XpBaTCKOM IITO
IpHKa3yje HapeaHa Tadena:

Tab6ena 15: KomnapatuBuu mpuka3 Opoja ONIITHHA, TPajoBa U peruja (okpyra) y
Cpbuju u mojenuHuM 3eMJbama EY

HpxaBa Bpoj OocHOBHMX bpoj rpagoBa — bpoj peruja
JeIMHUIIA JIOKAJTHE APYTH HUBO (oxkpyra) - tpehm
camoyTipaBe — IpBU HUBO
HUBO

Cpbuja 198 93 29

XpBatcka 429 127 21

Hemauxa 13400 360 16

W3Bop: u3pamuo aytop npema nojaima U3 u3Bopa; ec.europa.eu/eurostat,
17.02.2014.

KomenTap: IIpema ropmoj Tabenu npousnasy Aa mpeMa TepUTOPHjaTHOj BEIMUYUHU
nako HajBeha Hemauka mma Hajpehm cTemeH neneHTpanu3anuje BaacTu. PemyGnmka
XpBarcka Koja je TepuTopujaaHo Mama oa Pemybmuke CpOuje uma Behu 6poj JJIC,
OJIHOCHO TmpucyTaH je Behu cremeH paerneHTpanuzaiyje. MHTepecaHTaH mojaTak
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BUJIJBUB j€ y YETBPTO] KOJIOHH M3 KOje je BUAJbUBO aa Pemmydnuka CpOuja npeamauun y
Opojy peruoHa y OJIHOCY Ha ocrale japkaBe. PemyOnmka XpBaTcka Hako
TEpUTOPHjaTHO HajMama uMa Bule peruona oz Permyonuke Hemauke.

[IpaBo JOKaMTHWUX jeOUHUIIA Ja CaMOCTAHO OMIyd4yjy O YHYTPaIlkoj
OpraHu3alju ¥ MOJICPHUBALM]H CMaTpa Ce€ TEMEJBHUM OO€NIekKjeM JIOKAIHE
ayTOHOMH]j€, IITO Yy BEJIMKO] MEpU HCKJbydyje MOTyhHOCT ymuTama M yTHUIlaja
JpXKaBe Ha OpPraHU3allvjy M IOCIOBE JIOKalHEe camoyrpase. OpraHu3aluoHu pasBoj
JIOKaJIHE caMOyIIpaBe MOoYKBa Ha ,.bottom — up® mpucTymy, Te je BpJIO pa3HOJMUK, 32
pa3iuKy oJ yHU(GOPMHO OOJIHMKOBAaHUX IIOCIIOBA M OpraHM3allMje CPeAmer HHBOA
BJIACTH.

4.2. OPTAHU3AIINJA U JEJOKPYT PAJA JJIC

Oynkuuonucame JJIC mpencraBiba CYMITUHCKO MHTAKE 33 HEHO IMOCTOjambe U
oJpkuBocT. OBUCHO O 3aKOHOJaBHOM OkBupy, JJIC nenyjy mo TepUTOpHjalIHOM
NPUHIUITY Y OKBUPY Kojer 00aBJbajy IOCIOBE Yy CKIAAy ¢ BakehwM mpomucuma.
T'enepaino, nocmarpano JJIC 06aBsbajy Tpu rpyIe 3a1aTaka’

® JIOKaJHE jaBHE IMOCJIOBE (KOjU C€ MOTY pa3JIMKOBATH OJ OIIITHHE JI0

OTIIIITHHE),
e JOKaJgHa jaBHA TMUTama KOja, Kao TakBa, oJpehyje HeHTpadHa ympaBa Kpo3
JpKaBHE 3aKOHE 110 CEKTOpUMa U

® 33/1aTKE KOjU Cy UM NPEHETU U3 Ip>KaBHE HAJUIEKHOCTH.

CBHU 1OCJIOBHU OJ] JIOKAJTHE BaKHOCTH 3aKOHOM Cy JIaTH y HaJJIeKHOCT I'pajioBa U
ommrtuHa. Hanmnmexuoct nenmoBama JJIC mpoBomu ce mpema CTBaApHO] M MECHO]
Ha/exkHocTH. CTBapHa HAJIEKHOCT OJHOCH C€ Ha KOHKPETHY (DYHKIIM]Y HEKOT Tena
y JJIC xojum ce ypehyje mojeauno ymnpaBHO mojapydje (mpuMep MaThyaH Ciyx0a),
JIOK C€ MECHa HaJUIeKHOCT OJHOCH Ha IOCTYIName CIyXOu mpema TepUTOpHUjaTHO]
nojaenu, ogHocHo yHytap rpanuina JJIC. Tepuropujanny opranusaiujy rpajaoBa u
OMIITHHA, OCHUBAKE M YKUJIAKE UCTHX, TE Apyra OMILITa MUTamka peryjucaHa cy
3akoHuMa. [Ipakca ce mak Moke yIO3HATH aKO C€ MCTPaXKe OJUTYKE JIOKATHUX BIACTH
WM cama ynpasa. [Iutame o mpuUMapHe Ba)KHOCTH YCMEpPEHO jeé Ha YIpaBJbame
JOKAJTHAM KOMYHAJHHUM yciIyramMa y CMHCTYy jAeduHUCama OKBHPHHX 3a/aTaka
nokanHe ympaBe. Hemoryhe je HampaButu momuc TUX (yHKIMja He mNo3Hajyhu
noceOHe OKOJHOCTH, TPaJulIMje, EKOHOMCKE M COLMjajiHE YCJIOBE WJIM MOTyhHOCTH
onpehene npkaBe, HUTH je Moryhe BpeAHOBaTH YIIpaBJbamke OIIITHHOM 0€3
yBaKaBamba KOHTEKCTA aKTyellHe 3aKOHCKE peryjaThBe, OJHOCHO TocTojehmx
3aKOHCKUX mponuca. MelhytuMm, Baska HamomeHyTu naa cBaka JJIC mopa umaru
YCBOJE€H CTaTyT U IMOCIOBHUK KOJUM ce€ ojpel)yjy HaJJIeKHOCTH U HaYMH JIOHOIIEHA
OJUTyKa.

Kommapanuja 3akOHCKMX Mpomuca yKaszyje Ja ONIITHHE Y CBOjO] HAJIEKHOCTH
uMajy crenehe mociose'’:

170 www.mduls.gov.rs, 17.02.2014.

71 |zradio autor na osnovu podatka iz izvora www.mduls.gov.rs, 17.02.2014.
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1. Omnmty mocioBM — y Koje ce yopajajy mocjaoBU y Be3H JIMUHUX CTama rpalana,
Boherlhe MAaTUYHUX KEbUTA U €BHJICHIIM]E O JIP’KaBJbaHCTBY, BOheme OMpadkor
CIHCKa, Kao M 00aBJbalkbe CTPYYHUX M AAMHUHUCTPATHBHHUX IIOCIOBAa Y
MOCTYNKY cHpoBohjerba JIMYHUX W3jalllbaBamba TrpahaHa ©  MOCTYNKY
cripoBohema n300pa, o0aBJbame MOCIOBA JOCTaBJbakbha IMOIITE 32 HACEJheHA
MecTa y ONINTHHH, IOCJIOBE BE3aHE 3a OCTBAPUBAIE IpaBa IPOTHAHHX U
pacespernx Juia. Ciyk0a 3a 3ajeJHUYKE MOCIOBE BPIIH TOCIOBE U3 00J1acTH
paHuX OJIHOCA PaTHHUKA OMIITHHCKE YIpaBe, BPIIU MTOCIOBE MPYXKamba ycIyra
CpeACTBMMAa B€3a W JIpyre TEXHUKE M OJIp)KaBambe LEJIOKYIHE ONpeMe H
nocjoBHOr mpocropa. OHa, Takole, BpIIM IMOCIOBE Ha CHpOBOhEHY Mepa
MPOTHBIIOKAPHE 3aIITHTE Ka0 U OTIEPaTHBHE MOCIOBE CHCTEMa 00aBeIITaBama
1 y30ymHUBama Y CKIIIy ca 3aKOHOM.

2. TlocnoBu mojcTHIIaka pa3Boja MPUBPEIHE ACIATHOCTH 00yXBarajy IOCIOBE
KOJU C€ OJIHOCE Ha CTBapame ,,MeKme“ U (rekcuOMIHHUje MpPeay3eTHUUKE
KIIMMe, JOHOUICHE MOJ3aKOHCKHX JIOKAIHUX akaTa KojuMa ce CTHMYJIWIIE
MPHUBPE/IHA JIETATHOCT, YCIY)KHO CEPBHCHE IOCIIOBE JaBama HH(popMaiuja
3aWHTEPECOBaHUM HMHBECTUTOpPHMA, Boljeme eBuIeHIHMja U Tpaheme pana
MOCIOBHUX  cyOjekata, QopMmHupame MPOJeKTHUX TUMOBA, OCHHBAHE
KOMYHAJIHUX mpeay3eha u Apyrux TproBauykux IpymTaBa (Mpeay3eTHUYKH
LEHTPH, MPEIYy3eTHUIKH HHKYOATOPH, TYPUCTHUYKE 3ajeHHIIC U CII.), Ka0 U
JpyTe TMOCIIOBE KOjU CY 3aKOHOM JIOTTYIITEHH.

3. TlocnoBu oapxaBama, yHanpehema u pa3Boja KOMyHalIHE HHPPACTPYKTYpe, Te
OCTaJIi KOMYHAJHU TIOCJIOBH OOyXBaTajy TMOCIOBE CHa0AeBama 3ApaBOM
OUTKOM BOJOM, OJIBOJbE, IOCIIOBE YIPaBJbakba M OJpXKaBama IIECTOBHE
UHPPACTPYKTYpE, TOCIOBE YIpaBibamkba OTIA0M, IOCIOBE OJpKaBama H
U3rpajilbe jaBHE pacBeTe, MocjoBe rpahema objekara u ypehaja 3rpaga u
octanie uHppactpykrype y BracaumtBy JJIC, mocioBe oapkaBama TP>KHHUIIA,
OJIpKaBambe M YIpaBJbambe rpoOJbUMa, OPraHU3HPamkEe MOCIOBA MO YrOBOPY -
JIe3NHCEKIIN]a, IepaTH3alnja, XUTHjeHUIapCK MOCIOBH, 3UMCKa CITy)K0a, Kao
U OCTaJle TMOCJIOBE Y CKIIAAY Ca 3aKOHOM.

4. TlocnoBu JpymITBEHWX JI€JaTHOCTH y KOje ce yOpajajy TOCIOBH
OpraHHM30Bamka MPEANIKOICKOT U IIKOJICKOT OATroja M 00pa3oBama, MOCIOBH
OpraHU3Mpama paja YNTAOHMIIA, TIOCIIOBH JaBHOT NPEBO3a ITYTHHKA, capalmba
HEBIIQJIMHIM CEKTOPOM M IIOMarame HHXOBOT paja, MOJCTUIAEkE pPa3Boja
CTIOpTa W pEeKpealmje, OCUTypame MEAMIWHCKUX YCIyra, IMOCIioBe MoMohn
cTapuMa U COIMjaTHO YIPOKEHOM CTaHOBHUIIITBY.

Jla Ou ce mocnoBame MOAUIIIO Ha MITO Behy HUBO, @ TUME U 3a/10BOJHCTBO rpal)aHa
Oouno Behe, HHje TOBOJBHO PETPYTOBATH KOMIIETEHTHH M CIOCOOHH JbYACKU Kajap,
Beh je Heomxo1Ha MOJpIIKa ca APKaBHOT HUBOA Y CMHUCITY ayTOHOMHOT JIeJIOBamba 1o
jaBHMM THTambHMa OJ JIOKATHOT HMHTEpeca aKko OHa yia3e y JENOKPYT HUXOBHX
¢byHKIMja ¥ OBJIacTH (JIOKaJHU jaBHU mocioBu). OBaj ce MPUCTYN TeMebH Ha
apryMEHTY /Ja YyIpaBO JIOKaJHA HHBO MOXE HajO0Jbe 3aI0BOJBHTH TOTpede
CTAaHOBHHMILTBA Y CMHCIY KBaJIMTETHOT NIpYyXama jaBHUX yciuyre. Jla Ou jokanHe
notpebe y mro Behoj mepu Oune 3amoBosbene JJIC mopajy mpey3eTd U AoJaTHE
dakynratuBHe 3anatke. JJIC mpeko n3abpaHoT MpeACTaBHUYKOT TeJa WIIH JOKATHUM
pedepenaymMrMa Mory 10OpOBOJEHO MPEY3eTH OMIIO KOjH JIOKATHU jaBHU MOCA0 KOjU
HUje 3aKOHOM JIO/IeJbeH HEKOM JpyroMm Tenmy. Tw ce 3amamu HaBone y ypeabama
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JIOKAJTHUX BJIACTH (OOWYHO Yy CTaTyTy) U cnenu(uyHe Ccy 3a CBaKy JIOKAIHY jeIUHUILY.
Moxe 1M JoKajlHa YyOpaBa HW3BpILIABAaTH JOJaTHE 3aJaTKe, YIJIaBHOM 3aBUCH O
¢unancujckum cpeacteuma. Crora, HHMje PETKOCT Ja C€ CKYIUbU U CIIOKEHHjH
(axkynTaTUBHU 33aLl1 U3BOJIE Y Capaiby C APYTUM ONIITHHAMA.

Baspa mcTakHyTHM HEKa OCHOBHA IpaBHJa O OpPraHU3UpPAky U JEIOKPYTy pana
JOKAJHUX yIpaBa Aa OM ce pa3ymesa muxoBa cTpykrypa. [Ipuje cBera, HyXHO je
jacHo moAenuTH u3abpaHa Tena camoyrnpase, Oyayhu 1a Cy HOJTUTUYKU OJrOBOPHA, O]
yIpaBHUX Tejla Koja Cy Ta u3abpaHa Tena nocraBuiaa. MaHpaT u3abpaHuX Tela
BPEMCHCKH j€ OrpaHMYeH, a Tena mnpodecHoHallHe yIpaBe IOCTaBibajy ce 0e3
BPEMEHCKOI' OrpaHUYema y CKJIAAy ca 3akoHOM o paay. llpeacraBHMYKO Telo
OCTBapyje OCHOBHA IpaBa W HAJJICKHOCTH JIOKAJHE yIpaBe W NMPEHOCH HEKE CBOje
OBJIACTH Ha IpeJICeIHUKA OIUITHHE, IPajOHAauYeIHUKa WK Ha cBoje ogbope. Oiyke
OBOT TeJa JIOHOCE Ce y 1Ba 00IHKa™ %;

e y 00suKy ypeade, OAHOCHO OJulyKa WU

e pe3onymuje.

Onbop je JeruTUMHO M3a0paHu OpraH MPEJACTaBHUYKOT Tella BIACTH. Y OKBUPY
CBOJUX HAJUIKHOCTH 0J00p MpUIIpeMa OJUTyKe MPEICTaBHUYKOT Tella, T€ OpraHu3syje,
HA/3MpPE M BPIIM KOHTPOIy cripoBohema Tux ommyka. [IpeacTaBHUYKO TEno MoOxke
OBJIACTUTHU 0AOOp Jla JOHOCH OJUIYKE U MOXKE MEHATU OJJIyKe Koje JoHece 0100p. Y
pa3BUjeHUM JAp)KaBaMa, a JaHac je TO MIpakKca M KOJ Hac JIOKAJIHE CaMOYIpaBe
o0aBe3He Cy OCHOBATH 0J100p 3a JoHoIIewe Oynera. [IpeHomeme HeKuX 3a1aTaka Ha
01100pe BpPJIO je TOBOJbHA OIIIHja, j€p C€ WIAHOBH THX OA0Opa MOTY TOCBETHTH
onpeheHnM mnuTamUMa W KUMajy OOJbM YBUJ Yy 3a/aTKe KOjeé Bajba W3BPIINUTH.
[Tpenopy4wbHBO j€ YKIbYUHBAHE M aHTAKOBAKE CTPYUYHUX JbYJIU KOJU CBOJUM 3HAHEM
Mory mnomohu wiaHoOBMMa oj0opa y paay, T€ THME 1pUIOHETH JIeIOTBOPHU]EM
dyrkuponncamy JJIC. YV mpakcn cy Hajuernlie mpucyTHH

1. OnGop 3a ¢puHaHCH]e

2.On6op 3a MpaBHA MHUTamka U MPOIEType

3. On6op 3a 0Opa3oBame, KyITYpy U MabHHCKA TUTaka

4. Onbop 3a ypbanu passoj.

OBu 0700pu KOHTPOJIMIILY M BPEAHY]Y 3aKOHUTOCT U YCHEIIHOCT Kopulhema
JaBHUX (UHAHCHUJCKMX HU3BOpa W jJaBHOI BJIACHUINTBA Yy BE3W C IpPOMEHAMa Yy
BJIACHUINTBY M (PMHAHCH]CKO] MMOBMHHU JIOKAJHE yIpaBe, YKJbyuyjyhu yrnpaBibame
MHCTUTYLIMjaMa JIOKaTHUX yrpaBa. CaMo Kpo3 TMOIITOBAaWkE MPaBHUX IMPOLEAYpa
Moryhe je ycmemno ¢ynkuuonucamwe JJIC. Oabopu y cBOjuM pernoBHUMa MoOpajy
UMaTl HemapaH Opoj ujaHoBa, Hajuemihe TpPH, OJHOCHO IET, paau epHUKacHUjer
nenoBama. DyHkimoHucame onoopa aehunume ce craryrom JJIC. Munubema u
3aKJbYULIM KOj€ JIOHOCE Y BEITMKO] MEpHU MMOMaXKy ONIITHHCKOM BOJICTBY y JIOHOILICHY
3HayajHuX oanyka. OmnepatuBHO ¢yHKIMoHMCcawe JJIC mpoBoau ce Ha TPU HHUBOA:
TONl HHUBO — TPAJOHAYCIHUK, OIHOCHO TPEACEAHUK OIIUTHHE, CPEelHbU HUBO
HAUETHUIN CEKTOpa, OAHOCHO e} yIpaBe U 3arociieHH Kao MOCIE I HUBO.

I'pafoHayenHUK WIM TpPEJICeIHUK OMIUTHHE (Y JajbeM TEKCTy IpeACeaHUK
OTIITHHE) jeJIaH j€ OJ HajBAXHHUJUX OpraHa mpejacTaBHUYKOT Tena. OH je MOJUTHIKA
durypa u nuaep JOKajlHE YIpaBe OJrOBOpaH 3a NMPOBONEHE JIOKATHE IMOJUTHKE.

172 \sww.poslovni.hr, 23.02.2014.
173 \www.usaid.gov, 23.02.2014.
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VYmopaBHa je (yHKIMja TpeACeIHHMKA ONIITHHE, JIBOjaka: OH 00aBjha JIOKAIHE U
JpXXaBHE ympaBHe 3amaTke. [IpeiceHMK ONINTHHE, NpPEACTaB/ba MPEACTABHUYKO
teno. OH ypelyje 3aarke KaHIanapuja y OpraHHU30Bamy T0Ca JIOKATHE yIpase, y
NPUTIPEMHU OJUTyKa U y BUXOBOM crpoBohewy. OH, Takolhe, omiydyje o ynpaBHUM
NUTAakbUMa Y OKBHPY CBOj€ HAJUIEKHOCTH U MOJXKE JIEJIETHpaTH W3BPIIABAKHE HEKHX
CBOjUX OBJacTU. Ha mpemsor HavyenHHWKa yrnpaBe MPEACEAHUK OINIITHHE, MPeIiake
NpPEJCTaBHUYKOM TeIy HalpT YHYTPalllhe OpraHU3alioHe CTPYKType, IIJIaHa
AKTUBHOCTH M pacropena 3a KOMYHHKAIH]y ¢ KiujeHTuMa. [IpeaceqHuK ommTuHe
UMa YJIOTy TOCJIOAaBala: HEroBM MOMONHUIM, HAYETHHK yIpaBe M OCTalU Kaaap
OIIITHHE TIPEJCTaBJbajy 3amocieHe. [IpencepHuk ommTHHE OaBU C€ TOJIUTUKOM
JIOKaJIHE yIpaBe, a 3a HayelTHUKa YIpaBe MOxe ce pehn 1a ce 6aBU CTPYKOM.

Hauennuk ynpaBe je mpodecroHanai, OJHOCHO CTaJHO 3allOCIIEH y jaBHO]
yIpaBH, a MPEJICeIHUK OINIITHHE, MPEJCTaB/ba IHCH IOJMUTHYKH AaCHeKT. 3aTo ce
HAueJIHUK yIpaBe UMEHYje, a He OMpa ra NnpeACcTaBHUYKO Teno. IMeHOBame ce BpIIH
Ha HeonpeheHo Bpeme, a KaHIUAATH ce OHMpajy IpeKo jaBHOT KOHKypca. Konadno,
0co0a UMEHOBaHAa Ha MECTO HAueJIHWKA yIpaBe MOpa UMaTH HY)KHE KBanudukanuje
onpehene 3akoHoM. HavenHuwk ympaBe BOAM KaHIAJApHjy TMPEICTABHHYKOT Tela.
[IpenceqHUK OMIITHHE je OATOBOPHA 0CO0a Yy ONINTHHH, HAYCITHHK YIIpaBe paju U3
KaH[aJIapije ¥ OJrOBOpaH j€ 3a MEroBy CBAaKOAHEBHY aKTUBHOCT, HaATIena
U3BpIIIABakhE 3a/1aTaKa BE3aHUX y3 aKTHBHOCTH JIOKAJHE YIIPABE M MPHUIIPEMa YIIpaBHE
OJUTYKE KOje JOHOCH TPEACEAHHWK OMNIITHHE, T€ JJOHOCH OJUIyKE Yy CKJIany cC
Ha/IJISKHOCTUMA KOje My Jaje MpeJceTHUK onThHe. HauenHuk yrpaBe oAroBopaH je
3a 3aKOHUTOCT JIeJIOBama JIOKaJHE ympaBe. Mopa cyAeloBaTH y CeJHHIIaMa
NPEJCTaBHUYKOTI T€JIa U HBEerOBUX 0J100pa, T€ MOpa YIO30PUTH aKo Cy BUXOBE OJTyKe
He3akoHuTe. OpraHuszanyja JOKaJHe yrpaBe ypehyje ce ypembama U JIpyrum
oJUTyKama O OpraHu3aluju u npoueaypama. To 3HaYM Ja MpeICTABHUYKO TEJIO OCHUBA
KaHIAJIapH]y, YKJbYy4yjyhu HEroBy IMOJENYy Ha OpraHu3allMOHE jeAMHHIIC Ha3BaHe
ciy:k0e UK o/1eJberha, Te YTBphyje HaJIeXKHOCTH CBAKe O HbUX.

Kannanapuja mnpencraBHUYKOr Tena (QYHKIMOHUIIE Kao IOMOhHM opraH
NPEJCTaBHUYKOTL TeJla, BEeroBUX 07100pa U (yHKIMOHEpa y MPUIIPEMHU U U3BPIIABAY
BUXOBUX OJUTYKa, OpraHW3Wpa MHHXOBO W3BpIIABAKE W HAI30p. AKTHBHOCTH
KaHIIaJapHje TNPeICTaBHUYKOr Tella OpraHW3upa HadelHUK ynpaBe. Kanmamapuja
MPEACTaBHUYKOT Tesia nH(opmulie rpahaHe U UCIIUTYje BbUXOBO MHUIILUBEHE, capalyje
C oOpraHuzangjama Koje IMpyXajy jaBHE YcCiIyre, ¢ LHUBWIHMM YAPYXEHHUMa,
HEBJIAJMHUM OpraHu3alyjamMa W BEPCKUM 3ajeHHMIIamMa. Y BE3H je C OCTaIUM
JIOKJIIHUM CaMOyIlpaBaMa, YIpaBHHM OpraHUMa M Tenuma Biactd. ONIITHHE HAcTOje
aHTa)KOBAaTH CBOj€ 0c00Jbe Ha Haje(MKACHU]U HAUUH U PAallMOHAIM30BaTH M0Cao J1a ou
ylpaBHE TPOIIKOBE 33 Kajii Ha IITO je Moryhe HI)KeM HHUBOY.

3anocneHn TpeAcTaBibajy Be3y wu3Mely mpenceaHuka ommTuHe, TpahaHa u
OCTAJIMX IOCJIOBHUX MapTHepa. Y KOMYHHUKALMjU ca 3aloCiI€HUMa, MCKAa3UBambEeM U
HarjamaBameM MO3UTHBHUX CTPaHa, PyKOBOJICTBO TpeOa MOTHBHCATH 3allOCICHE Jia
NpUXBaTe IMPOAKTUBHY KOHIEMIHM]y M aKTHUBHO OyAy YKJbYYEHH Yy CIpOBOhEHe
opjeHTanuje mpema rpahanuma. Kako je yiora 3amocieHux Beoma BaKHa, MEHAIIMEHT
ylpaBe BPIIM CEJEeKIHjy U 0J1abup 3aloCiIeHuX, T€ MoceOHO Tpeba Ja BOIU padyHa
IpHu 0J1a0upPy O cienehem’’™:

74 Baldwin, R.E., Ph. Martin ,,Agglomeration and regional growth*, in: J.V. Henderson and J.-F.
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® 0 CTPYYHHUM KOMIIETCHIIMjaMa paIHUKa,

e [IPOLLIMM yCIIECUMAa U UCKYCTBUMA,

®  UHTEIHWTCHIIU]H,

® CHEPryjHu KOjOM pacIoyiaxy,

e KapakTepy U MPOLEHU J1a iU he ce yKJIONUTH y OpraHu3alujy U cil.

OBaKBHUM IPHUCTYIIOM J1I00HMja c€ KBAJIMTETAH THM 3arOCIEHUX KOjH 3ajeTHO Tpeda
Jla YMHE TOJACTHUIAjHY paaHy CpeauHy. Y ToMe mpouecy Tpeba Ma3uTu Ja ce He
YHULITH BUXOBA MHOBATUBHOCT U HBUXOB KBAJIUTET KOJU YHOCE Y OpraHM3alujy U TO
jé OCHOBHH TPEIYCIOB Jia ONIITHHA Jenyje kao TuM. [locTojame KoopauHaIuje
u3mely mojeauHUX CiyxOu, je MmpeayclioB na ce uHbopMalyje aKTUBHO JAelie U
MPEHOCe, T€ Jla Ce aKTHBHO IMPOBOJIW OpjeHTanuja npema rpahanmmma. [la Om ce
IIOCTUIJIA YCIIEUIHA TPOMEHA IPUIIMKOM CIIpoBohema opujeHTaluje npema rpahanuma
HY)XHa je NpPeJaHoCT 3aloCICHUX, jep HE3aJ0BOJHHU 3aroCiIeHH ,,[IPOU3BOJE
HeraTuBHe (hpekBeHLM]je Ko rpahaHa. YmpaBo, 3aTO je HYXKHO J1a 3all0CIIEHU CXBaTe
KaKo OpHWjeHTalja mpeMa rpalaHuma yTiude Ha KOPHCT KOJ CBUX MHTEPECHHX TpyIIa.
[TorpeOHO je cxBaTame Ja CBM, KaKO 3alOCIECHU Tako U pykoBojcTtBo JJIC, mopajy
OWTH YKJbYYEHH Y CEpBUCHpame Irpal)aHCKUX 3aXTeBa.

Hauun u cpezactBa crnpoBohema OBakBOI NMpHUCTyHa Mopajy outu yckinaheHu ca
dakToprMa M3 OKpYXKema KOjH OCTBapyjy MMIUIMKAIlMje Ha ONIITHHY M rpaljaHe.
HaBeneHo yTHue Ha y4eme 3alloClIeHUX U BUXOBE peakliidje Kojuma mpuiiarohaajy
JaTe CMEpHHIIE OJ cTpaHe MeHayumeHTta. [loTpeOHO je ja Cy Mepeme YCIENIHOCTH,
MOTHUBaIja U CTPYKTYpa y ONIITHHU NOBE3aHH H yCIfJIaljeHI/I Ka TIpyXamwy Beh_e
BpenHocTH Tpahanmma . [lopex HaBeneHOTr, MOTPEOHO je Ja KylTypa W CTpareruja
ONMIUITHHE, YyBaxaBajyhum yTulaje U3 OKpykema, Oyay y koopauHauuju. Hucy
noTpedHa KpyTa IpaBWia W OrpaHMYaBama, jep Ha Ta] HA4YMH CE CMamyje
MHOBAaTUBHOCT 3arOCJIEHUX, i HOTPEOHO je YCMEpUTH 3alociieHe Kako Ou CBU
CKyTla JeIMHCTBEHO MMPOBOWIN OpUjEHTalUjy ITpeMa rpaljanuma.

MHOBaTUBHOCT 3aIlOCICHUX j€ Ba)KHA y IIMJbY CTBapamba HOBUX U MOJU(UKOBaHA
noctojehux ycnyra. OHu 3ajenHo ¢ rpahanuma, cKymsbajyhu mojgaTke o lbUx, MOpajy
JIeoBaTH Ha MEHalIMEHT, Te mpuiarohaBatu ycmyre. [lakine, Moxe ce pehu na je
NMOoTpeOHO WHOBAaTHUBHO TIOHAINIAKkE 3alOCICHUX Ja OM ce OopHjeHTaluja mpema
rpahaHuMa Morja ycrHemHo CIpOBECTH, Te 1a 01 ce Morao noctuhu Behu KBanuTeT y
MOCJIOBay OMIUTHHE. 3aTO je MOTpeOHO Ja mocTtoju onapeheHn HuBO oBiamhema
YHYTap KOjer MOTY 3aIlOCJIeHH JISIOBaTH U ako je To Moryhe, ayToMaTcKu HCIPaBUTH
npucyTHe Hepoctatke. OCUM caKyIUbama IojIaTaka OJ CTpaHe 3aloCiIeHuX, Tpeba
OPOBOJUTH M HCTPAXHMBAKE TPXKHUILTA jep HAa Ta] HAYMH CE€ MOTY CIIO3HATH
MOTEHIIM]jajHe noTpede U xkesbe rpal)ana, pupMu U IPyrux TPHKULIHUX aKTepa.

OcuM cTBapama HOBUX NPHUCTYNA MpeMa YCIyXKHUBamwy rpahaHa, ¢ BpeMEHOM Cy
noTpeOHa yHampehema y (QyHKIIMOHHCAKY OIIITHHE KAaKo OM ce TMOCIOBH Opxe u
epukacuuje obassbann. CakymsbameM nHpopmanuja moryhe je nohu u 10 cro3Haja o
MOTpeOHUM MPOMEHAMa U y TOM JIeNTy, Kako OW ce W Ha Taj HAaYWH YTHI[AJIO TO3UTUBHO

Thisse, eds., Handbook of regional and urban economics. Volume 4 ,North Holland, Amsterdam,
2004., str. 118

Baldwin, R.E., Ph. Martin ,,Agglomeration and regional growth®, in: J.V. Henderson and J.-F.
Thisse, eds., Handbook of regional and urban economics. VVolume 4 ,North Holland, Amsterdam,
2004., str. 131
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Ha 3a/10BOJbCTBO rpalana. OHO MITO ce MOYKE MEPUTH TUME C€ MOXKE U ynpasybaT. U3
HaBEJICHOTa MOTY C€ M3BECTH 3aKJbYUIM J1a je MOTPEeOHO Ja 3arocieHH MOoCenyjy
cienaehe KapakTepucTMKE Kako OM MOTJHM AaKTHBHO CYJIENOBATH W IPOBOJIUTH
OpHjeHTAIN]y IpeMa rpahaHHMal76:

e VYcMepeHOCT Ha TpyKame 33J0BOJbCTBA IpeMa rpahaHumMa ©u JIPYrUM
3aMHTEPECOBAHMM CTpaHaMma IPETHOCTAaBJbA YCIIOCTABJbakbeé MHTEPAKTHBHE
KOMYHHKaluje ¢ rpahannma y nuipy A00Hjama MOBpaTHUX HMH(pOpMaImja o
npoOiemrMa, moTpebama u 3axTeBuMma. CTBapameM M pa3BHjalbeM Be3a
omoryhaga ce 60Jbe mpuiiarohaBame ycayra 3axTeBuMa rpalaHna, Te TOCTYITHO
JI0J1a31 10 KaCTOMHU3UPAHMX YCIyra OBHCHO O IIMJBHUM Ipylama OIIITHHE.
Camu 3anociieHu Mopajy OUTH CIIpEeMHHU YOUUTH ITPOMEHE KOje ce JAeaBajy Te
MOpajy 3HATH UCKOPUCTUTH Jo0ujeHe nHpopMalirje Kako Ou MPUIaroIuiu Tj.
pa3BWIM HOBH HUBO yCIIyTE.

e Oppehenn HuBO oBnamhema KOJ 3alOCIEHHX j€ OJ] M3Y3€THE Ba)KHOCTH.
Hawnwme, 6e3 Te MoryhHOCTH 3amociieHu He MOTY JIeoBaT, Te npuiarohaBatu
ycayre 3axTeBuMa rpalhana. Yiore 3anocieHuX M BUX0Ba OJATOBOPHOCT MOpa
O0uTH y cKJIaAy C IpolecHMa M aKTUBHOCTUMaA y Kojuma aenyjy. Onpehenu
HUBOU OBJamhema 3armocieHNX 3aBUCH O]l KOMIUIEKCHOCTH/TIPOMEHJBUBOCTH
notpeba rpahana, Te 3aXTEBHOCTH/IPOMEHHBOCTU IOCHIA KOjU H3BPIIABAjy.
3aro je MOTpPeOHO M3MEPUTH W MPOICHUTH KOjH je TO HUBO OBJamhema
noTpedaH U JJOBOJbAH Ja OM ce HECMETAaHO OJIBUjaJIO TIOCIOBAE a OIET J1a Ce
NOWITYjy CTpaTemke cMmepHHUIe ommTuHe. Jlakne, oBnamheme mpyxka
3arnocieHMMa ocehaj mnpumagamba OpraHu3aldju, JAedyje TMO3UTUBHO Ha
BUXOBO 33/I0BOJECTBO, TE CE€ CMambyje CTPEC M JIBOCMHCICHOCT BbUXOBE YIIOTe
y OpraHu3aluju.

e CreneH KoopauHanuje W capaame Mehy cmyxkOama, ofe/bemUMa U/UIH
THUMOBHMA TMOJApPa3yMeBa IOCTOjame ,,37paBe’ KOMYHHUKAIMje U Capajbe.
Koopnunanujom usmely 3amocieHux ocTBapyje ce 00sba MHOBATUBHOCT U
CIPEMHOCT Ha IpujarohaBame NpoMeHaMa y OKpyXKemwy. 3aloCciaeHH Jelyjy U
Kao mnocpeaHuuM usMelhy rpahaHa M pyKOBOJACTBA, OJHOCHO JIOKAJIHE
MOJIMTUKE 300T Yera je BaKHO Ja IMOCTOJU TEHEPaTHO CXBAaTame KOJI CBHUX
3aMoC/I€HHX J1a Cy OHU Ty paju rpahaHa u perraBama BUXOBHUX MpoliemMa.

e AKTHBHO YYE€CTBOBAIE Y U3paJH U Kopulthewny nHbopmaiija o nmorpedama u
KeJbama rpahaHa, W JAPYTUM 3alHTEPECOBAHUM CTpaHaMa OCTBapyje ce
NPUKYIUbalkbeM HH(pOpMalnuja. Y TOME jeHYy OJl yjora MMajy M 3arociieHU
KOjH Y TMPEKTHOM KOHTAKTY C OKPYXXECHEM MOTY Ca3HATH FBUXOBA OYCKHBAbA,
norpebe M Kesbe, anu M (HE)33aJ0BOJBCTBO IOCIOBAEEM  OMIITHHE.
[Mpukymbamke ToOJaTaka MpecTaBjba CBAKOAHEBHW KOHTHHYHWPAaHU TIPOIIEC.
Ilopen Tora mTO je MOTPEOHO CHCTEMATCKH TNPOBOAMTU HCTPAXKHUBABA
TPIKUIITA C UJBEM UICHTU(UKOBakA IOTpeda 1 ’KeJba U MPH TOME KOPUCTUTH
pa3InyuTe METOJIe U TeXHHMKE, MOTPEeOHO je M Ja caMM 3aIloCJIeHU CTBapajy
0a3y 3Hama 0 OKPYXKEBY.

Haxie, ¢ynkuuonucame JJIC kao HempoUTHUX OpraHu3aluja je creuupuqHo

ycIie Tora MITO Cy OHE OpPraHM30BaHE Ja yHaNpeae KBAIUTET JKMBOTA MPOCTOpa 3a

178 prilagodio autor prema izvoru: Milisavljevié, M., Savremeni strategijski menadzment, Institut
ekonomskih nauka, Beograd 2002.,str 94
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KOjeI uMajy MecHy HaauexHocT. CTpy4dHOCT, €HTy3Hja3aM M IPEJaHOCT CBHUX
JbYJICKHX pecypca y ONIITHHHU HEOIXO/IaH je MpeaycioB 1a Ou Muchja nocrojama JJIC
Ouna 3amoBosbeHa. CBaKOJHEBHM KOHTAKT ca OKpYXemeM oMoryhaBa cTBapame
HOBUX IIO3HAHCTaBa C LWJbEM IIpuBJIadera uHBecTHUHWja. [lopen mompuHOCca
3arocieHux y GopMHupamy UMHUIIA OMIITHHE U IbeHOM MO3HIMOHUPABY Y OKPYKEHbY,
3all0CJICHH JIOTIPUHOCE MPUMEHH ONTHUMAJHE pa3BOjHE CTpaTerwje y CBUM (Qas3ama
KpO3 KPEaTUBHOCT, 3HAHE, CTPYYHOCT, (PIEKCUOUITHOCT U OJJTOBOPHOCT.

4.3. YJOI'A 1 3HAYAJ JJIC

[ToTpeba oprann3oBama JIOKATHOT MOAPYyYja y CBAKOj JPKaBU 3aXTEBa IMOCTOjambe
cHcTeMa JIOKaJlHe camoyrpase. LleHTpanHa Tena HUKa HUCY y CTaly cama 00aBJbaTh
CBE 3aJIaTKE KOje y jeJHO] OPraHW30BaHO] NPYIITBEHO] 3ajeHUIIN Tpeba oOaBIbaTH.
[Ipema TOMe, HY)KHO je MOCTOjam€ M JIOKATHUX Tela Koja he ocurypatu obaBibambe
CBUX OCTaJMX 3aJaTaka, OJHOCHO OHHX KOje He 00aBipajy HeHTpasHa Tena. Ckym
CBHX THX JIOKaJHHUX TeJla YMHU CHUCTEM JIOKAJIHE caMOyIlpaBe Koju uMa ojapehenn
MOJIOXKA] Yy OKBUpPY JaHOTa MOJUTHYKOT CHUCTEMa, KOjH pPAaCHOJaKe BIIACTHTOM
OpraHM3aIjoM U Koju o0aBiba onpehene (byHKquel77. CtpykTypa U TepuTopHjaIHa
OCHOBA JIOKAJIHE CaMOYIIpaBe Ha KOjHMa IMOYH-E YUTAB CUCTEM JIOKATHE CaMOyIIpaBe
CBaKe IMOjeJJMHE JAP)KaBe MMajy BUIIECTPYKO 3Ha4Yewme. To ce MOoHajpHje 0JHOCH Ha
CTPYKTYpY JIOKQJIHE CaMmOyIpaBe, OJHOCHO Ha CKYI Pa3IMYUTHX THIIOBA jeAWHUIIA
KOjU Y KOHKPETHOM CHCTEMY IOCTOje, Ka0 W Ha MpaBHH PEKUM CBAKOT OJ THUX
THIOBa'*;

e O] TOra IOCTOjU JIM y OpPraHU3alMjHu JIOKaJHE CaMOYIpaBe jeJaH, Ba WU

BUIIIE CTETIEHA JIOKAJTHUX jeIMHUIIA y BEJIMKO] MEPHU 3aBUCH OIICET JIEIOKPYra U
JIOCET 3a/laTaka KojuMa ce JIOKaJIHE jeIMHULe OaBe, ONCer KOHTPOJIE KOJU Haj
BUMa 00aBJbajy JApXKaBHA TeNa U CII.

e VYV morjeny mpaBHOT peXHMMa jeMHHIIA JIOKAJTHE CaMOYIpaBe Pas3lKyjy ce
CHCTEMH C MOHOTHIICKOM M CHCTEMH C TIOJIUTUTICKOM OPaHHU3AIIH]jOM.

e Paznmuuuro peuiewme mnpoOieMa BeIMYMHE jeAMHUIA JOKaJIHE CaMOYIPaBe,
0COOHTO OHUX OCHOBHHMX (OIIITHHA) OJpa)kaBa Cce Ha KapakTep OpraHu3aluje
HaceJba U ’bUXO0BE MOTYNHOCTH 3a pa3Boj;

[Tocrojame jenHoTr, 1Ba WIIM BUIIIE CTETIEHA JIOKAJIHE CaMOYIpaBe y Hauely Hoja3u

0/ TIMTama Ha Koju he ce HaumH OOJbE UCTyHaBaTH HEHA CBpXa. 1o TOHajmpHje
3aBHCH O BEJIMYMHHU Jp)KaBe, OpOjy OMIITHHA, T€ HUXOBO] YJIO3H U MOJ0XKA]y, ald U
YUTaBOM HHU3Yy JApyrux Qaxropa (Tpaauluju, CTENeHy JeLeHTpajlu3aluje,
duHaHmHMjckuM KamanuTeTMa U ap.)'’° C 063MpPOM Ha TIPABHH PEXHM jeIUHHMIIA,
opraHusaiyja JoKajlHe caMOyIlpaBe MO)Ke OUTH Ka0 MOHOTHIICKA W TOJMUTHUIICKA. Y
MOHOTHIICKOM CHUCTEMY CBE JIOKAJHE jeIMHUIle 00aBJbajy Y Hauely UCTe IMOCIOBE, Te
MMajy MCTU MpaBHU TMOJ0Xa] y OJHOCY IMpeMa BUIIEM CTeneHy (IpemMa OKpy3uma,
OJTHOCHO ITpeMa jeIMHUIIAMa BHUILIET CTETICHA).

7 Jovigi¢, M. , Struktura i teritorijalna osnova lokalne samouprave u evropskim zemljama,
Savremena administracija, Beograd 1974, str. 26
178 1yvanisevic S., Izvrsni sloj u lokalnoj upravi, Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb 1987., str. 84
9 Ivanigevié S., Izvrsni sloj u lokalnoj upravi, Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb 1987., str. 87
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Ko nmonutumncke cTpyKType JIOKAIHE CaMOYIpaBe 3aKOHOM j€ MPU3HAT Pa3IuyuT
NpaBHH TOJI0XKAj TPAJACKUM W HETPAJICKUM JIOKAIHUM jeIMHMIIAMA HCTOra CTEIeHa,
Opyd 4YeMmy TpaJiCKe jeAMHHUIE PEAOBUTO 00aBJbajy LIMPU KPYT IOCIOBA, a YECTO
yXKnBajy W monoxaj Bumer crerena.'®® PexuM MOHOTHIICKE JIOKAHE CaMOYIpaBe
TEOpHUjCKH OU HajOOJBE OJroBapao MICATHOM APYIITBEHOM CHUCTEMY Y KOjeM Cy CBE
JIOKaJHE jeAWHMIE TOJjeHAKEe I10 BEJIWYMHHU, OpOjy CTAHOBHHKA, NPUBPEIHUM
MoryhHOCTMMAa WTH., JaKjie jeIHO] XOMOICHO] 3ajeHUIM C BEIUKHAM WU CHAKHHUM
JeIMHUIIaMa, alld je TaKBY 3ajeHUIly y mpakcu Temko Hahu. IlpemHoct je mammx
OMIITHHA y TOME IITO MUMajy AYOOKE KOpEHE y MCTOPHUjU, TE OJrOBapajy COIH]jaTHO]
CTBApHOCTH, Tj. YIJIABHOM C€ IOKJIANajy C MOjeMHUM TocTtojehuM Hacespbuma, 300r
yera HUXOBE CTAHOBHUKE CIajajy 3ajeJHUYKU MHTEPECH U moTpede kKoju Mehy muma
Y3POKYjy H3BecHy conunapHocT. Takole, y OBakBUM je omImTHHAMa OJHOC JIOKATHUX
Tena u rpahlaHa HEMOCPEOHHjH, a caM paJl ONIITHHCKUX Teja Mame MOJUI0KaH
OMACHOCTH OMpOKpaTu3aluje.

Benuke omnmtuHe, ¢ Apyre crpaHe, pacnojaxy mnyHo Behum moryhHocTuMma;
KaJpOBCKUM, (DUHAHIMJCKMM W JpyruMa, T€ CTOra MOTY 3HATHO Jlakime u 0OoJbe
obaBypaTH cBOje 3amatrke. Mebhyrum, umajyhm y Buay mnoTpedy na JiOKaiHA
caMoympaBa YCIICIIHO OJUIpa CBOjy YJIOTY Y OKBUPY JPYIITBEHO-NOJIMTHYKOT
cucTeMa, T€ Jla Ce CBOjOM TEPUTOPUjATHOM OPTaHU3AIM]jOM MPUJIAroId HYXHOCTH
o0aBJbatba HOBUX JPYIITBEHHX (YHKIMja 4yMje 00aBjbame Yy JAHAIIBUM YCIOBHMA
CTOjU Kao EH 3a/aTak, Mpakca Kao HMMIIEPaTHB BpEeMEHa IIOCTaBJba IMOTPEOy
MIOCTOjamba BEJIMKE U jaKe OMILITHHE.

Hpyrum peuuma, Tpeba MgaTd TpemHoCcT e(QHUKacHOCTH Yy OJHOCY Ha
TpaguloHanHe MoMeHTe. Ho y3 HaBeseHa mMTama Koja ce OJHOCE Ha CTPYKTYpPY
OopraHuzaije JIOKaJHEe caMOylpaBe,  BEIUKO 3HAUYCHEe HUMa W TOJUTHYKO-
TEepUTOpHjaliHa MOoJIeNIa KOja je y CBaKO] 3eMJbHM M3BpIlEHA y OKBUPY HeHe nmocrojehe
ctpykrype. U3mehy mane u cnabe, ¢ jenHe cTpaHe, U BEIUKE U jaKe OIILUTHHE, C
Jpyre, IOCTOj€ BPJIO BEJIMKE pasiMKe, KOje HajBUIIEe YTHUY Ha KapaKTep OBE OCHOBHE
JeAMHUIIE JIOKAJTHE cCaMOYIIpaBe U leHe MOTYNHOCTH Jla HCIymaBa cBoje 3aaarke. Kao
MOTyhHOCT Ty ce TOjaBJjbyje YAPYKUBAaKkE JEAMHUIA JIOKAJTHE CaMOYIpaBe paju
3ajeIHUYKOT oOaBJbama onpehenux mocnoBa. KonauHo, y mociienme BpeMe CBE ce
BUIlIe McTUYe MpolsieM pedopMme jaBHE ympase, Tj. MpobiieM o0aBibama IMOjeTUHUX
JpYLITBEHUX (YHKIMja HA MOApPYYjUMa IIMPUM HO HITO Cy Mojapydja mocrojehmx
JeAMHHUIIA JTIOKAJTHE caMOyTIpaBe.

Haunn Ha Koju cy OBU U JIpyTH C B-HMa IMOBE3aHU NMPOOJIeMH MaKpO OpraHHu3aIje
pelleHH, y BEJIMKO] MEpU yTUYE HAjIpHuje Ha JPYru aclekT mnpobiiema opraHusaluje
JIOKaJIHE caMOyIpaBe, HBEHY MHUKPO OpraHu3aiujy (MocTojame W cacTaB IMOjeAMHUX
TeJa, HAYMH BUXOBOT pajga, MelycoOHe ogHOce M Ci.), a MOTOM M Ha CBE OCTaje
€JIeMEHTE U BaXXHOCTU IIOJ€IMHOT CHCTeMa JIOKAaJHE caMoympaBe  (IeJOKpYT,
(MHAHCHjCKM TIOJNOXKaj, CTENEH AayTOHOMHOCTHM KOjU YXKUBAa, OJHOCHO CTEINEH
KOHTpOJIE TMOJ] KOJUM C€ Haya3u, OJHOCe ¢ rpaljaHuma u Jp.) KOju CBHU 3ajeAHO N1ajy
CIIMKY O HEEHO] OIIUTOj YJIO3U M KapakTepy. Y CTPYKTYPH JIOKAIHOT OpraHU3allyje
pasnuKyje ce JBa OCHOBHA THIA MHCTUTYIIHja .

® [IOJIUTUYKE HHCTUTYLIH]E U

180 Ivanisevié, S., Izvrsni sloj u lokalnoj upravi, Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb 1987., str. 88
181 Ramljak, M., Centralna i lokalna uprava u razvoju, Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb 2002., str 41
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® yIpaBHE OpraHu3aiuje.

One ce melhycoOHO pa3nuKyjy MOHajmpuje ¢ 003upoM Ha (PYHKIH]Y KOjy VY
JIOKaJTHOM CYCTaBy 00aBJbajy. Y TMOJMTUYKUM CE€ MHCTHTYyLHjaMa JOHOce (opMaiiHe
OJITYKe KOjUMa ce€ YTBplY]y IJIaBHA MHTEPECH U OMINTH ITUJbEBH JIOKATHE 3ajeaHUIIC.
Llentpanmno wmecto Mely JOKaJHUM TNOJUTUYKAM HHCTHTYLHMjaMa TpHUIMaja
npeacTaBHUYKOM Teny (ckymmruHu, Behy u ci.). C apyre cTpaHe, ympaBHE Cy
opraHu3zaije moHajipuje ycMepeHe Ha o0aBbame opel)eHnx IpyIITBEHUX MOCIOBA
KOjUMa ce y IpaBWIy HENOCPEIHO 3aJ10BOJhaBajy moTpede rpahana. Ha ocHOBY oBe
pasiIvKe IPOM3JIa3u U HU3 JPYTUX

[TonuTHyke Cy MHCTUTYIWjE TPETEIKHO CACTaBJbEHE O] JbYAM KOjU 3acTyNajy
WHTEpeCce JIOKATHOT CTaHOBHUINTBA (OapeM (opMallHO) M TO NIEIOBalke WM HH]C
3aHUMame, JIOK Ce y YyIpaBHUM OpraHM3alyjama Haja3e JbyIu KOojuMa je paa y
yrpaBu npodecuja. Y MOJUTHYKUM C€ MHCTUTYIMjaMa WIAHOBH 4denthe cMmjemyjy H
pehe KoHTakTHpajy, IOK Cy 3aloCiieHH Yy YIpaBu uBpIinhe MOBE3aHU U yJbE CE OHJIE
3aapkaBajy. Ho y3 HaBezieHa JBa OCHOBHA THIIA MHCTUTYIMja Y CTPYKTYpPH JIOKAJIHE
OpraHM3aIyje MOCTOje U HEKEe MHCTUTYIH]E KOje Ce Halla3e Ha MpeIa3HOM, TPAaHHYHOM
npoctopy u3Mmel)y monutuke u ympaBe. OBamMo MpHIanajy pa3indUuTd HWHOKOCHH
¢dyHkunonepu (NpeACeHUK, HAYETHHUK, IPAJOHAYSIIHUK W CII) M KOJICTHjajiHa TeJa
(m3BpmiHO Behe, caBer, ombop, W Ap.) Koju cy GOPMUPAHH Y Pa3IUYUTHM
KOMOHMHAIMjaMa TOTOBO Y CBUM JIOKQJIHUM CHCTeMuMa. MelyTuMm, BUMa HEIOCTaje
OWTHA KapaKTePHCTUKA KOje MMajy IMOJUTHYKA Tella a TO je PENpPe3eHTATUBHOCT Y
OJlIHOCY IpeMa rpahaHuMa U BHUXOBHUM MHTEpecuMa, Ia ce He yOpajajy y HMOJUTHYKa
tena. VicToBpeMeHO, OHM Cy Hajyemrhe OABOJEHH O]l YNPABHE CTPYKTYpE JIOKaJIHE
opranuzaiuje u y oapehenoj cy um mepu popmanno naapehenu. Te ce uncTuTynmje
Hanaze u3Mel)y MONUTUYKUX WHCTUTYIMja U YIPAaBHUX OpraHU3alldja U Ha3UBajy ce
M3BPITHIM HMHCTHTYIHjaMa >, OJHOCHO M3BPIIHAM TEIMMA HAKO y MPABHILY HMajy
MHOTO Iupe (opMaliHe OBJACTH O IMYyKOI' M3BpIIaBama OiJyka, Te Behy yrory u
jady MO3HIU]y HETO IITO TO MPOU3JIA3H U3 OBOT HA3MBA.

VY HapenHoj Tabenu AaT je KOMIIAPaTUBHH MpErJie] Mmojaraka mpemMa BeIU4HUHU,
CTpyKTypu opranuzoBamwa JJIC Opojy cTaHOBHMKA, MPEICTABHUYKUM U W3BPLIHUM
TeJIrMa.

182 Ramljak, M., Centralna i lokalna uprava u razvoju, Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb 2002., str 44
183 Ramljak, M., Centralna i lokalna uprava u razvoju, Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb 2002., str 48
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Tabena 16: IIperyien OCHOBHUX jeAMHMIIA JIOKATHE caMOyIpaBse I. cTeneHa y mojeiMHIM eBPOIICKUM JpKaBama

Cpbuja 88361 198 0,3 1059 1:3350 1661 226832 1:136 9 47 5 15
7120666
XpBarcka 56542 429 6 967 1:161 137 779145 1:5687 7 51 8 15
4437460
Aycrtpuja 83857 2353 0,36 552 1:1533 50 1600280 1:32006 8 49 3 12
8072182
Yerka 78832 6251 0,42 496 1:1180 6 1186855 1:197809 5 55 5 11
10248621
Ecronuja 43432 253 1,8 514 1:286 72 411594 1:5716 7 HHjE 3 10
1445580 onpehero
I'puka 131544 1033 0,2 325 1:1625 84 772072 1:9191 7 11 3 7
10258845
Urtanuja 301263 8099 0,1 1507 1:15070 30 2791354 1:93045 11 41 2 15
57563354
JlaTBHja 64635 552 8 559 1:70 392 747157 1:2159 12 60 HeMa HeMa
2375000
Iosscka 312683 2489 3 635 1:212 1300 927696 1:713 7 60 5 7
38600000
CroBennja 20273 192 7 53 1:77 420 274628 1:654 15 100 HeMa HeMa
1982603
[Bencka 410934 289 9 19447 1:2160 2695 750348 1:278 7 45 5 HUje
8882792 onpehero
Typcka 814578 38342 0,18 18311  1:101727 683 8803468 1:12889 9 55 HHjE HHjE

62800000 onpeheHo oxppeheno



N3BOp: n3paano ayrop Ha OCHOBY YBUJA Y HHTEPHET CTPAHUILIE
WWW.ec.europa.eu/eurostat, 04.11.2013.

KomenTap: TabGena kommapatuBHO mnpukasyje opranuzamyjy JJIC y eBpornckum
3emibama. Ako ce ymopeau Pemybmumka CpOuja ca IpyruMm jap)kaBama Ipema
pAacIIOIOKMBUM TOANMMA J1a C€ 3aKJbYYUTH JIa CIIaJa y KaTeropujy MamuX 3eMajba U
rpema MOBPIIMHYU U npeMa O0pojy ctaHoBHUKA. Hajmamwy JJIC mpema moBpmvHA MMa
Wranuja, a Hajeehy llBencka. JJIC y CpOuju npunanajy 3embama 4uje Cy OMIITHHE
nojeauHavHO npema noBpiuHu Behe. JJIC ca HajMamuM OpojeM CTaHOBHHMKA HaJla3u
ce y Yemkoj; cBera 6 ctanoBHHKA, oK HajBehy JJIC mpema Opojy cTaHOBHHKA MMa
Typcka ckopo 9 munnona. Hajmame npeacraBunukux tena uma JJIC uz Yemke 5, a
Hajeume JJIC y Cnosenuju 100. JJIC ca HajMame M3BPIIHUX Tella Hajla3u ce y
Wranuju ca ceera 2, 10k HajBuule u3BpuHuxX Tena umajy JJIC CpOuje, XpBaTcke u
Urtammje 15. W3 anmamm3e mpomsnasu Aa je y CpOHju HEONMXOTHO TIPOBECTH
JICIICHTPAIM3allH]jy JOKAJTHEe cCaMOyIpaBe, jep npeMa MOBPIIMHE U OpOjy CTaHOBHHUKA
HajBUILNE CIMYHOCTH HMMa ca AyYCTpujoM Koja uma |2 myra BHIIE JIOKAITHUX
camoymnpaBa mpBor creneHa u Yemkom koja uMa 30 mmyTa BHINE JIOKATHUX
camoynpasa y ogHocy Ha Cpowujy.

Jlakie, JOKaJHa caMOyNpaBa Yy CBakKOj Jp)KaBH IIPEICTaB/ba [€0 HEHOT
MOJIMTUYKOT CHUCTEMa KOjU Yy CBOjOj KOMIUIEKCHOCTH, M3Mely ocrtanor, oOyxBara
pa3MyUTe acreKTe MOoJIoXkKaja, OopraHu3anyje u (yHKIMOHHCAAa CBUX Tela KOjU Y
B0j UMajy jaBHe oBnactu. JJIC npeacraBibajy MUKPO OpraHU3alHjy BIACTH HA jJ€THOM
POCTOpYy ca 3ajanuMa yHanpehuBama >KHBOTHOT KBAJIMTETa CTaHOBHHUKA. Mako je
3aKOHCKa peryJiaTuBa Jipyraumja oj Apxase 0 ApKaBe, UCTPaKUBAE j€ MTOKa3aIo J1a
cy JJIC nocra cnuuHe npeMa opraHu3aioH0j CTPYKTYpPH.

4.4, NHBECTHIIMOHO OKPY/KEILE U
HPEITPEKE YJIATAIbUMA

MHore apkaBe IIUPOM CBeTa IIOKYIIaBajy KpeupaTu oJrosapajyhy
MOJICTHUIIAJHY MOJUTHKY 3a MIPUBJIAYCHE yiarama, Me)yTuM y TOME HE yCNeBajy jep
UX KOue KOMIUIMIUpPAHE W JIyroTpajHe aJMUHUCTpaTuBHE mnpoueaype. CioxxeHocT
nporeypa 3axTeBa TpPOIIEHE MHOTO BpEMEHa y Ip)KaBHUM WHCTHTYyIHjama, IITO
yJarage MO)k€ KOIITaTH MHOTO HOBIIA y BHUJY U3IyOJbEHOT BpeMeHa, YUMe Ce€ Ipajau
HETaTHUBaH UMUII KOl HHBECTUTOPA. Y KJIakharkhe Pa3HUX aJIMUHUCTPATUBHUX MpETpeKa
HE Tpe/CTaB/ba YHUBEP3aJIHHM JIEK 3a MOJCTULAkE yiarama. MehyTum, Moxke ce
notahu TpXKUIIHA yTaKMHIlA, OCUTYpaTH ycrnex apyrux Behux pedopmu, kao mTo je
nulepanu3anyja TProBUHE M IpHUBAaTH3allMja, T€ OJAAciaTH JAparoleHe CHUrHalie
CTpaHUM H JoMahWM yiaradmMa Jia je TIpUCYTaH cTaB O pedopMama H MOACTHIABY
ynarama. Kopamu norpe6HM 3a yKilamambe aIMUHUCTPATUBHUX MpENpeKa 4ecTo HUCY
TOJIMKO CKYNH y (DMHAHCHJCKOM CMHCIy, Beh MMajy MHOTO TEXH 3a/laTaK MEHharmba
YKOPEHEHOT HauMHa pa3MHILIbamba KO JPKaBHUX CITyKOCHUKA.

World Economic Forum je mpema monamuma ,,Doing Business“, mpojekra
Ceercke OaHke oJpeano HajupobieMaTuyHHje (aKTOpe IOCIOBakA Y CBAKoOj
nmojeanHoj 3eMJbH. Ha Temesby pesynraTa MCTpakMBamka HaBEICHH CY (pakTopu KOju
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KommaparuBan mnpukas pesynrata 3a CpOujy m Xpsarcky, Te ymopeheme ca
Hemaukom kao pa3BHjeHOM 3eMJHOM U aTPAKTUBHOM MHBECTUIIMOHOM JCCTUHAIIA]OM
MpUKa3aH je y HapeIHO] TaOeu:

Tab6ena 17: [Ipenpexke HHBECTUTOPHUMA

Cpbuja XpBaTcka Hemauxka
dakrop % dakrop % dakrop %
Heedukacna 13,1  HeeduxacHa 18,9  Heeduxacna 10,4
JpKaBHA JpYKaBHA JpKaBHA
OmpokpaTtmja Ooupokpartuja Ooupokpatuja
Kopynmmja 13,8  Kopymmmja 10,9 Kopymmmja 1,7
[Tonutnuka 4.7 TTonuTnuka 13,4 TTonuTnuka 5,2
HeCcTaOMITHOCT HECTaOMIIHOCT HEeCTaOMITHOCT
[Topesno ontepehieme 5,5 ITopesno ontepehewe 10,0  Ilopesno onrepeheme 12,7
PectpuktuBHO pagno 1,7 PectpuktuBHo pamHo 9,5 PectpuktuBHo pamHo 15,6
3aKOHO/IAaBCTBO 3aKOHOJIAaBCTBO 3aKOHOJIABCTBO
puctyn 11,1  TIlpucryn 9,0 puctyn 9,9
(uHAHCHpAKY (uHAHCHpaKY (uHAHCHpaKY
Henocrojanoct 2,6 Henocrojanoct 3,2 Henocrojanoct 5,2
HHOBAIHja WHOBAIH]ja WHOBAIH]ja
ITope3na perynatuBa 4,2 ITope3na perynatuBa 6,8 ITopesna perymatuBa 19,0
Jloma pamna ermka 3,3 Jlomra pamHa etuka 4,2 Jlomma pamna eruka 4,5
pajHe cHare panHe cHare panHe cHare
Kpummnan u xpaha 5,8 Kpumunan u xpaha 3,6 Kpumunan u xpaha 0,8
HeanexsaTtHo 3,1 Heanexsarno 3,2 Heanexsatno 8,9
o0ydeHa pajiHa cHara obydeHa pajHa cHara o0ydeHa pajHa cHara
HeanexkBatna monyma 7,3 HeanexBatna monyma 1,9 HeanexBatna monyma 2,7
HHPpaCTPyKType HHPPACTPYKTYpe HHPPACTPYKTYpE
Hecrabunnocr Bnage 10,9 Hecrabunuocr Bmage 3,0 Hecrabunuocr Biage 0,7
Wudmanuja 5,6 Hndmanuja 1,2 Hudmanuja 1,2
JeBu3Hu npomnucu 5,9 JeBu3Hu nponucu 1,2 JeBu3Hu nponucu 1,0
Jlomre jasHo 1,4 Jlome jasao 0,0 Jlome jasHo 0,5
37IPaBCTBO 3]IPaBCTBO 3]IPaBCTBO
YKVYIIHO 100 YKVYITHO 100 YKVYITHO 100
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N3BOp: n3paano ayrop Ha OCHOBY YBUJA Y HHTEPHET CTPAHHULIE
WWW.ec.europa.eu/eurostat, 04.11.2013.

Komenrtap: Ilpema oBoM m3BemrTajy jacHo je kako y CpOuju u XpBarckoj MocToje
nBa orpaHumvaBajyha (akropa koja y HajBehoj Mepu Kode NPHUBPEAHH Pa3Boj U
0/101jajy CTpaHe HHBECTHTOPE, a TO je BEIHMKAa U HeeuKacHa JIpiKaBHA OMPOKpaTH]ja;
y Cpbouju 13,1%, y XpBarckoj 18,9%, Te xopynuuja y npuspeau koja je y CpOuju
13,8%, mok je y Xpsarckoj 10,9%. 3a o6a oBa ¢akropa mMoxe ce pehm Kako cy
Hacliehe BpeMeHa U3 JieBeieceTHX TOMHA, a KOjU CE Y jOII HUCY YCIIEeU HCKOPSHUTH.
Takohe, mnpobreme cTBapa MOJUTHYKA HECTAOMIIHOCT, IIOpE3HO onTepeheme,
PECTPUKTHBHO PAJIHO 3aKOHOJIABCTBO, IPUCTYI (UHAHCHUPAKY, TOPE3HA pETyJiaTHBA U
JIoIa pajiHa eTHKa PaJHe CHare, 0K Cy ocTaly (JakTOpH MapruHATHUX BPEITHOCTH.

[Ipobnemu 3a ynarade yriaBHOM HacTajy 300T BHCOKHX Oapujepa Koje Cy
CTBOpEHE TJIOMa3HOM W HEe(PHKACHOM JP)KABHOM OHMPOKPATHjOM, Ka0 M BUCOKHM
CTETICHOM KOpYIIHje KOja TMpEeBlaJaBa y IMOCIOBHOM OKpYXewy. Y IMHIbY
IpUBJIaYeha, HE CaMO CTPaHUX MHBECTUTOpA, HEr0 M AaKTHBHpama jgomMahux
npeay3eTHUKa, Tpeba ce BOIMUTH padyHa O aJMHHHACTpAlUjH, Koja je y
UCTPAXUBAbMAa O KOHKYPEHTHOCTH TMOCIEIHUX TOJMHA MCTHIIaHA OJl CTpaHe
npeay3eTHHKA Kao HajBeha mpenpeka y mocioBamy. Benuku mpobiaemu HacTajy Kox
NOCTyNaka M ycjoBa 3a J00Mjame yJa3HUX BHM3a M DPaJHUX J03BOJNIa KOJU CY
HETOTPEeOHO KOMILTUIIMPAHU U TEIIKH, T€ KO yJlarada OCTaBJbajy JIOII IPBH YTHCAK O
3emsbu. Hanasbe, moctymak HabaBKe 3eMJBHINTA, HETOBA PErMCTpalldja U M3Tpaiba
HOBOT TPOCTOpa, TpENyHH cCy TmoTemkoha 3a ymaraue © TPEICTaBIbAjy
HajKOMITJIMKOBAHHUJHU JIe0 Tpolieca ynarama. Ty ¢y youeHH OpojHU MpoOIeMH MOMyT,
HineKysianja ca 3eMJBUIITEM, HEMOTPEOHMX U JYroTpajHUX OMpPOKpPATCKUX
npolenypa, JUCKPUMUHATOpPHE NpUMEHe Ipomuca, Mpobiema ca yTBphuBameM
BJIACHUIIITBA HAJ 3€MJBHIITEM M MIMOBHHOM, ITPOOJIEMH KOPYIIIHje M MUTA MPHIUKOM
u3JaBamba Tpal)eBUHCKUX J103BOJIA, T€ MPHJIMKOM NPUKJbYYHMBamka Ha KOMYHAJHE
yciyre. Crora je jacHo kako cy Cpouju u XpBaTcko] MOTpeOHA MHCTUTYIIHOHAIHA U
noJauTH4Ka pedopma koje Ou Tpebasie OUTH TIaBHU MOKPETAUyH, KaKo 3a MPUBJIAUCHE
CTpaHUX JTUPEKTHUX WHBECTHIIMja, TAKO M 3a IOKPETame IEIOKYITHE IMPHUBPEIHE
AKTUBHOCTH.

4.5. AHAJIM3A TTOPE3HOI' CUCTEMA OJ YTULIAJA
HA ®YHKIHUOHUCAIBE JJIC

Oyukuunonucamwe JJIC y nupekTHo] je Be3u ca onpeheHum ¢uckamHuM U
npaducKaTHUM HaMeTHMa. JemaH o]l 3HauyajHUX H3BOpa y OyLIETCKUM IMPHXOJUMa
MpeACTaBbajy TMOpe3 Ha JOOMT W Je0 TMope3a 3a COIMjaTHO W 3APaBCTBEHO
ocurypame. Basba mak ucrahu na takohe Bucuna crome II/IB-a mma mHIupexTaH
yTHIIa] Ha pa3BoOj MPUBpPEAHE aKTUBHOCTH y omiuthHama. [lope3nu cucremu Behune
3emaspa EBporicke yHHje (hopMupaHu cy y Bpeme Kaja Cy IpUBpelle OBUX 3eMalba
Owsie penaTUBHO 3aTBOpeHe. 300r Tora, Ha TakaB HAuWH (QOPMHUpPAHU MOPE3HU
CHCTEMH OBHMX 3€MaJba HE Y/J0BOJbABA]y HOBOHACTAIMM E€KOHOMCKHM OJHOCHMA H
CIyTaBajy TOKoBe HuHTerpamuje ynyrap EBponcke yamje. Ca ¢opMamHO-TIpaBHOT
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CTajaJIMITa MOXE C€ TOBOPUTH O ojpeheHOj CIMYHOCTH, OAHOCHO MeljycoOHOM
npubimkaBamy puckamHux cuctema Mel)y 3emasba Wianuia EBporicke yHuje, anu y
CTBapHOCTH TIOCTOj€ BEJIMKE pa3iuke Mel)y iuma u To Hajupuje 300r ynmeHuIe aa he
ce CcBaka Jp)kaBa Hepano onapehu CBOT (UCKAIHOT CyBEPEHHTETA, a TO C€ U3PA3HUTO
OJIHOCH U Ha CHCTEME ONOpe3uBama mopesa Ha J00uT, nopesa Ha joxoqak u [1/]B-a.
Hawnme, HOMUHAJIHE CTOIIE TIOpe3a Ha JOOHT MPE/ICTaBIbhajy jaCHY U TPaHCIIAPEHTHY, a
jomr BakKHHj€ W JIAKO AOCTYIHY MH(OpMalHjy, Ma CTOra IMpelCcTaBibajy HajjaCHUJU
CHUTHAJI KOJU C€ MOYKE YITyTUTH CTPAaHUM MHBeCTHUTOpHUMA. [Ipnirkom omabupa 3emibe
y k0jy he mouuparu cBoje MHBECTHIIM]j€, CTPAHU MHBECTUTOPHU I10JIa3€ O] €Bajyallyje
JOCTYITHUX W HajJIaKIle YIOpEeIuBUX MapameTapa, a HajBaXHHUjH Cy TIOpe3 Ha JO0OHT,
mope3 Ha J0X0JIaK, conujamHo ocurypame u [1JIB. 30or Tora je ogabup HOMUHATHE
MOpPE3HE CTONE Yy CHCTEMHUMa OIOpe3uBama BPJO BakaH (PAKTOp, KOjU CE MOXKE
CMaTpaTH ¥ CBOJEBPCHOM OJIAKIIMIIOM OHJa KaJa jeé HOMHUHAJIHA CTOMa Irope3a y
onpeheHoj 3eMJbH HI)KA HETO Y HEKUM JIPYTUM YIOPEJIUBHUM 3eMJbaMa.

Tabena 18: ITopecke cromne y eBporickumM apxkasama y 2013. roguau

i ITopes Ha mobuT . ConujamHo ocurypame 1B
Kopnopatusau Ilojemunan | I[ocmomaBary | 3amocieHH
IAycTtpuja 25% 21% -50% 21.83% 18,2% 20%
benopycuja 18% 12% 34% 1% 20%
benruja 33.99% 25-50% 40.58% 13,07% 219%
byrapcka 10% 10% 18,5% 12,9% 20%
XpBaTcka 20% 12-40% 15.20% 20% 25%)
Kumnap 12,5 %% 0-35% 8,5% 6,8% 19%
Yernika 19% 22% 34% 11% 21%
/Tarcka 24,5% 38-65% 0 DKK 900 25%)
DuHCKa 20% 6,5 do 31,75% 19.47% 9,14% 24%
Dpaniycka 33.33% 5,5-41% 50% 20% 20%
Hemauka 30-33% (na snazi) 14-45% 19,7% 20,6% 19%
"puka 26% 0-42% 28% 16,5% 23%
Mabapcka 10/19% 16% 28,5% 18,5% 27%
Mpcka 12.50% 20-41% 10,75% 4% 23%
Mranuja 27.50% 23% -43% 30% 10% 22%
UTuTBanuja 15% 15% / 20% 32,6% 9% 21%)
UTykcemOypr 21% 0-40% 14,69% 13.45% 15%
Maunra 35% 15-35% 10% 10% 18%
[{pua I'opa 9% 9% / 15% 9,8% 24% 19%
X onanauja 20-25% 5,85% -52% 21%
Hopserika 27% 28-49% 14,1% 7,8% 25%
[oJsbcka 19% 18% / 32% 22.14% 13,7% 23%
[opTyrain 25% 14,5-48% 23.75% 11% 23%
Pymynuja 16% 16% 28.45% 16,5% 24%
Pycuja 20% 13% 30% 0 18%
CpOuja 15% 10-20% 19,9% 19,9% 20%
CnoBauka 22% 19% / 25% 34,8% 13,4% 20%
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CroBeHuja 17% 16% -50% 16,1% 22,1% 22%)
[nanuja 30% 24,75-52% 29,9% 6,35% 21%)
[I1Bencka 22% 0-57% 25%)
[11Bajuapcka 12,5-24% 0-11,5% 25.08% 20.73% 8%
Typcka 20% 15-35% 27% 15% 18%
Ben. bpurt. 23% 0-45% 13,8% 12% 20%)
Ykpajuna 18% 15/17% 49,7% 3,6% 17%

N3BOp: n3paano ayrop Ha OCHOBY YBUJA Y HHTEPHET CTPAHHULIE
ec.europa.eu/index_hr.htm, 14.08.2013.

KomenTtap: YkynHH npocek e(eKTHBHOT mope3Hor onrtepehema koJ omope3uBama
nobutu y 3emipbama YHuje 3a 2013. roguny usnocu 22,3%, nmok je y PemyOnmmm
Cpbuju 18%, te y XpBarckoj 22%. Anu, npema nogauuma EBporicke Komucuje, oBaj
MPOCEK KpHje 3Ha4YajHa OJICTyIama y MojeIMHUM 3eMJbaMa. Hajamxke je y byrapckoj u
oHo u3HocH 8,8%, 1ok je y Hemaukoj oHo HajBehe u u3Hocu yak 35,5 %.

Mehyrtum, crBapHO nope3Ho ontepeheme nope3oM Ha JOOUT Y HEKOj O 3eMalba,
OCHM caMe€ HOMHHAJHE CTOIE OMOpe3WBarma JOOWUTH, HEOMXOAHO j€ aHAIM3HPATH H
BUCHHY e(pEeKTHUBHHMX Iope3Hux croma. Haume, edexkTuBHE MOpE3HE CTOINE KOje ce
KOPHUCTE 3a OIlope3nBame A00uTH y 3emibama EY jecy crBapHa mopesHa obaBesa, a
KOja je M3pauyHaTa Kao IOCTOTaK OMOPE3MBOI JIOXOTKA W NPEACTaB/ba pPEATHUJU
nokasareJb mopesHora onrepehema y 0OqHOCY Ha HOMHUHAJIHY BUCHHY CTOIIE ITOpe3a Ha
nobur. [lakie, kaga ce mocMartpa e(eKTUBHO MOpPE3HO onTepeheme BUAM c€ KaKo U
OBJIE TIOCTOj€ 3HAYajHE pa3jiMKe Yy BUCHHH INope3Hora ontepehewma m3mely zemasba
ynaHuna EBporncke yHHje Kao MITO je TO OMO Cilydaj MPUIMKOM aHAJIN3€ HOMUHAIHUX
cToma mopes3a Ha 1oOuT. AKO ce epeKTUBHE TIOPE3HE CTOIE Y 3eMJbama WIaHWIaMa
yropejie ca HOMUHAJIHUM CTOllaMa y MCTHM 3eéMJbaMa BHUJU C€ Jla pa3jiMKe HHCY
3HauajHe, anu unak nocroje. Hanme, BucuHa epekTUBHOI mMope3Hor onrtepehema
UIAaK je HEWTO BHIIA O]l HOMHHAJIHOI, OJHOCHO 3a 1,7 NMpOLEHTyaJHUX IOeHa Yy
MPOCEKy. 3aKOHCKa CTOMNa TMmope3a Ha JOOUT OYMTO HHUje KOH3UCTEHTaH IOKa3aTesb
nopesHor onrtepehema, ITO MoOKasyje pa3iuka u3Mely 3aKOHCKUX U e(pEeKTHBHHUX
MOPE3HUX CTOTA.

Haume, BucuHa edexTuBHOT mope3Hor onrtepehema Mope3oM Ha JOOUT C jeaHe
CTpaHe OBHCH O BHCHHH TIOPE3HE CTOIIE, JIOK C JPyre CTpaHe OBHCH O HHU3Y OPYTUX
Bapujabnu, Mehy KojuMa BEJIMKM 3Ha4ya] MMa IIUPUHA TOPE3HE OCHOBMIIE jep ce
IBEHUM CY)KaBamkeM MOXKE€ CHU3HUTH IMOpe3Ho onTepeheme 0e3 ma ce mope3Ha croma
Mema. To 3HauM 1a epeKTHUBHO, OTHOCHO CTBApHO MOpe3HOo ontepeheme Moxke OUTH
BUIIIE HETO OHO KOje C€ MPETIOCTaB/ha MPOpavYyHOM HOMHHAIHE CTOIIE Mope3a, alli
UCTOBPEMEHO OHO MOX€ OWUTH U Mame, ako 3eMJbE NPUMEHY]Y pazIHuuTe MOpe3He
OJIAKIIHIIE, ITOPE3HA 0CI000herma 1 CIMYHO.
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45.1. ITOPE3HA KOHKYPEHIINJA

Paznosu 300r kojux ce Ha rI00aTHOM HUBOY Yy KPYIrOBHMa HHBECTUTOpPA BPJIO
030MJbHO pa3MHMIILJba O MPOOJIEMY MOPE3HEe KOHKYPEHIIH]E JISKE y ydecTasao] MmojaBu
Mel)yHapoaHOT MOpEe3HOr IUIaHUpamka C [MJbEM CMambHBamba MOpPEe3He OCHOBHUIE Ha
HAuWH Ja ce mnpeay3eha OoCHHUBAjy y JAp)kaBaMa C MMOBOJHHUJUM TOPE3HHM PEKUMOM
WIA Ja Ce TaMO ceje MNPOU3BOJAHE AaKTHBHOCTU. CaMy MOpe3HY KOHKYPEHIIH]Y
MIPUJIMKOM OIIOpEe3UBama JOOUTH je Temko nedunHucatv, anu BehmHa moctojehux
neduHUIMja UIe y CMepy Jla c€ TyMadH Kao BHJI KOHKYPEHIIHje Koju he je TIOBECTH 110
CyOONTUMAITHOT HUBOA OTIOPE3MBamba U MOALCHECHOCTH jaBHUX J00apa, ITO KOHAYHO
JOBOJIM IO eposmje cTama y apKaBh . Mako je 3a ouekmBath na he cMameme
3aKOHCKHUX CTOIIa Iope3a Ha JOOUT J0 KOjer je JIONUIO MOCIeAmUX roaruHa y Behunu
3eMajba JIOBECTH JO0 CMamWBama MOPE3HHX NPHUXO0Ja, TO CE HHUje JOTOIWIIO, YaK
HITABUIIIEC TIOPE3HH Cy MPHUXOIHU 3a0eNexIn JlaraHu nmopact. OBakBa KpeTama Cy y3
pacT KOpPHOPAaTUBHOT CEKTOPa, BPJIO BEPOBATHO IMOCIEAWIA MPOIIMPEHA MOPE3HUX
6aza. Tpena kperama croma mopesa Ha A00HT 3a pa3nodsbe 2009.-2013. HajOosbe je
BUJBMB Yy cienehoj Tabmuiy.

TaGena 19: Tpenn kperama cToIe Ope3a Ha JTOOUT y eBPOTICKUM JpyKaBama

HpxaBa 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. IIpocex Pazmmka
2009-2013 | 2009-2013
Aycrpuja 50 50 50 50 50 50 0
Bernopycuja 12 12 12 12 12 12 0
Benruja 50 50 50 50 50 50 0
Byrapcka 24 24 10 10 10 15,60 -14
XpBatcka 45 40 40 40 40 41 -5
Kunap 30 30 35 35 35 33 5
Yemka 15 15 15 15 22 16,40 7
Hancka 62,28 62,28 55,38 55,38 55,38 58,14 -6,9
DuHCKA 49,80 49,60 49,17 49 49 49,31 -0,8
Opaniycka 40 40 41 41 45 41,40 5
Hemauxa 45 45 45 45 45 45 0
['puka 40 45 45 45 42 43,40 5
Mabapcka 36 32 16 16 16 23,20 -16
Upcka 37,20 46,12 46,21 46,24 46,24 44,40 9,04
Uranuja 43 43 43 43 43 43 0
JlutBanuja 24 15 15 15 15 16,80 -9
JlykcemOypr 39 39 42 41,34 41,34 40,54 3
Maura 35 35 35 35 35 35 0
I{pHa ropa 12 12 9 9 9 10,20 -3
Xonanguja 52 52 52 52 52 52 0
Hopgemika 47,8 47,8 47,8 47,8 47,8 47,80 0
IMosscka 40 32 32 32 32 33,60 -8
Iopryran 42 45,88 46,50 46,50 48 45,78 8
PymyHuja 16 16 16 16 16 16 0
Pycuja 13 13 13 13 13 13 0
184 http://www.kpmg.com/global/en/services/tax, 18.06.2014.
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Cpbuja 15 15 15 15 15 15 0
CroBauka 19 19 19 19 25 20,20 5
CroBenuja 41 41 41 41 50 42,80 9
Inanuja 43 43 45 52 52 47 9
[IBencka 56,74 56,56 56,55 56,6 57 56,69 0,26
[IBajuapcka 40 40 40 40 40 40 0
Typcka 35 35 35 35 35 35 0
Ben. Bpur. 40 50 50 50 45 47 10
Vkpajuna 15 15 17 17 17 16,20 7

H3Bop: u3paauo ayrop Ha OCHOBY YBU/Ia Y UHTEPHET CTPAHULIE
ec.europa.eu/index_hr.htm, 18.06.2014.

KomenTap: Ox 34 mnocmarpane npxase, y 13 npkaBa crtoma ao0uTH je Yy
MIOCMAaTPaHOM POy OMTa HEIIPOMEHEHA, Y JIEBET ApiKaBa je Owia y mauy, 10K je y
12 npxaBa 3abenexuna pact. IIpocek pacta nmopeckux cromna usHocuo je 7,03%, nok
je mpocek omamama mopecke crome 6,97%. [pkaBe Tpeba 1a MpWiIarojie BHCHHY
IIOpECKe CTOIE TPXKUIIHUM OKOJIHOCTUMA Kako OM Ha Jyr poK OCTBapuile MO3UTHBHE
edexre.

BaxxHo je HarmacwTm Kako mpuiaroheHe CToIe mopes3a Ha JIOOUT NpHKa3yjy
cTBapHOo ontepeheme mope3oM Ha 100UT y oxapeheHoj 3emsbu. Takohe, Tpeba
HAIIOMEHYTH KakKo, ¢ 003MpPOM Ha METOOJIOTH]y, OJHOCHO YHIbEHHUILY INTa je CBE
YKJbYYCHO y Tpuiiarol)eHy CTOIy mopes3a Ha JOOWT, Kao MITO Cy HalpuMep JIOKATHU
nope3 Ha JI0OUT, MMOCTOje CTAHOBHTA OJICTYIaka Y OJJHOCY HAa BUCHHY 3aKOHCKE CTOTIE
nopeza Ha MOOWUT y TOjeIMHHMM 3eMJbaMa. Haume, Heke 3eMJbe, OCUM TMope3a Ha
00UT, Majy ¥ CHHIKCHE CTOIIe Iope3a Ha JOoOUT, oOpadyHaBajy pa3InduTe CTOIE 3a
pa3iInuuTe CEKTOpe W CIAUYHO. TakBe IUJbHE MOpPE3HE CTONE MOry OWTH 3HAuajHO
HUKEe y OJIHOCY Ha HajBuine edekxtuBHe crome. Jlakie, 6e3 003upa ma jim je peq o
3emsbama EY unm oHMMa Koje TO HUCY, MOKE C€ 3aKJbYUUTH Ja TocToje QIIyKTyaluje
MOpEe3HUX CTOMa Ha JOOWT, alu HaBeleHe 3eMibe MelycoOHO ce pasimKyjy mpema
BHUCHHU 3aKOHCKHUX CTOIa rmope3a Ha noout. [lopesnu cucrem y CpOuju u XpBaTcKoj
KOHIIMITUPAH je Ha OcCTBapuBame edekara Ha KpaTtak pok. DuckaaHHX WU
napauCKaITHUX HaMeTa nMa Behem 00MMYy y OHOCY Ha OCTasie €BPOIICKE 3eMJbe, a U
ocTany (pUCKAHU WHIUKATOPU CY HETIOBOJbHUJU. Y HApEIHO] Ta0einu KOMIapaTHBHO
cy nmpukasanu ¢puckamau uaaukaropu Cpouje, XpBarcke u 3emasba OECD y 2014.

Tabena 20: Kommapatueau nipuka3 GpuckarHux uHankatopa Cpouje, XpBarcke
u 3emasba OECD-a

Bpoj mnahama roauiimbe 67.0 19,0 11.8
Bpewme mnahama mopesa (yacoBa 279.0 208,0 175.4
TOMIIESE)

IMope3 na nobut (%) 16.2 21,0 16.4
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Iopes u nonpunocu (%) 20.2 171 23.0
Ocranu nopesu (%) 2.3 16 19
VkynHa nopecka crona (% npogura) 38.6 18,8 41.3

H3Bop: u3paano ayTop Ha OCHOBY YBUJIa Y UHTEPHET CTPAHULIE
www.worldbank.org, 14.04.2014.

KomenTap: unaukaropu y Tabenu Mokasyjy Ja HajBUILE OJCTyNa MHIUKATOp ,,0poj
roqunimpux wiahama™ koju je 3,5 myra Behu Hero y PemyOmunm XpBarckoj u 6 myra
Behu y ognocy Ha 3emibe OECD-a. Ocranu uHAMKaTtopu ABe JpkaBe Cy Takobe
HETIOBOJBHUJU Y OJHOCY Ha pa3BHjeHE eBporicke 3emibe. Ca JOKaJHOT acrekra, Kao
IPBY MEpY HEOINXOJHO je Mpeay3eTH y CMamemy Opoja mapaducKalHUX Hamera, a
3aTHM ayTOMaTCKu ce moOoJblllaBa Mepa Koja je YCKO IOBE3aHa ca MPETXOTHUM
UH/IMKAaTOPOM, a TO j€ BpeMe KOje HHBECTUTOP YTPOILY Y I1ahamky TUX HaMeTa.

Crame (pruckaaHUX MHIUKATOPa IPUKA3aHO j€ Y HapeAHOM IrpauKoHYy:

I'paduxon 10 : Guckanan naankaropu Cpouje, Xpearcke u 3emaba OECD-a'®

BpeaHoct

H Cpbuja
B XpBaTCcHa
N = 3emme OECD
o
R
R

MHAUKaTopK

H3BOp: m3paano ayTop Ha OCHOBY TO/aTaKa U3 MpeTxoaHe Tadene 6p. 19.,
14.04.2013.

185 | zradio autor prema podacima iz prethodne tabele 20
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KomenTap: I'padukoH CIMKOBUTO NpuUKaszyje Oa Cy HAJHETNOBOJbHUJU (DUCKAIHU
ycinoBu 'y Cpouju. 3emibe OECD-a y ymopendu ca CpOujom u XpBaTcKOM HMajy
jenmHo Behy cromy mope3a Ha J0OOWT, ald TO HEMa 3HAYajHUjEr yTUIAja Ha
MHBECTHIMOHY KIMMY, C 003UPOM Ja Cy OCTAIH UHIUKATOPH ITOBOJGHH]H.

[IpoGnemaTtnka mope3He KOHKYpPEHIMje IIOCTaja ja HAapOYUTO aKTyeldHa Y
TPEHYTKY Mpeay3uMama Mepa MpHKJbyderha EBPOICKO] YHUjU U3 pasziora MTO ce
IOPE3HN CHCTEMH, OJHOCHO CHCTEMH OIOpe3MBama JOOMTH mpemy3eha, yBenmko
pa3NMKyjy OJ OHUX y JOTaJallikbuM WwiaHunama. [lope3Ha KOHKypeHIMja yThde Ha
JIpKaBe Ja CTBapajy KBaJUTETHUJU TIOPE3HU CHUCTEM KOju ©OO0Jbe OJIroBOpa
uHBectuTopuMa. Ilopes Ha 7OOHUT HACTOjU ce ypenuTH oapeheHnM Mepama Kako Ou ce
CIIPeYro HACTaHaK IITETHE KOHKYPEHIIH]je, IIOTOTOBO MOjeIMHKX JpKaBa Koje HacToje
npuByhu naBectutope. Kao jenna o1 HEONMXoMHUX Mepa jecTe XapMOHHU3aIMja mopesa
Koja O6u Tpebana natu Hajehu edekar Ha mopese KOju Cy O]l JOKAIHOT 3Hayaja C
003upoM 11a 61 MorIIo AohM 10 perHOHANHE capamke u3Mel)y apkaBa Koje Ou mmae
MaJie pa3JIMKe y BUCHHHU TIOPECKE CTOIIE.

4.6. PAKTOPU CTBAPAIBA HTHBECTUIIMOHE
KJIMME Y JJIC

WNuBectunuje nonpunoce pacry b/II1-a Ha cTpaHu moTpaxme, JOK Ha CTpaHU
MOHYZIE MOPAaCT MHBECTHIIMja OCUTYpaBa pacT Kamamurera 3a Oyayhy mpousBOnmY.
[Ipema HEOKIACMYHO] TEOPUJU pacTa MHBECTULUjE Y3 3aMOCIEHOCT MPEICTaBbajy
TEMEJPHU U3BOp pacta y cpeameM poky. HcenutuBamwe MelycoOHOr ojHOCca
noBe3aHOCTH MHBecTHIMja U pacta BJIII-a je moceOHO Ba)KHO 3a JIOKAJIHMU Pa3Boj
uMajyhu y BHJy HEOKJIACHUYHY TMPETIOCTaBKy O MHTEH3UBHHUJEM KpeTamy
UHBECTHIMja Tpema ciaduje pa3BHjeHUM NOJpydyjuMa, 300r JeIoBama 3aKOHA
onamajyhux mpuHOca. Y HapeIHOM Jely Kao HajBaXKHUjU (AKTOPU CTBapama
WHBECTHUIIMOHE KinMe obOpaauhe ce ympaBibame Oynerom JJIC, jep je ympaBibame
PUXOJIMMa U PAllMOHAIIHO TPOIIEHE CPEICTaBa €IEMEHTAapHU OCHOB 3a OJP’KUBOCT
JJIC. Hanmaspe, Ha OCHOBY CTpaTelIKOr KOHIIENTa OWUT he yka3zaHO Ha BaXHOCT
JIOHOIIIEHha MPOCTOPHUX IUIAaHOBA KOjuMa ce ojpelyje MmoHamame y mpocropy. Y
UJbY 00jeIMbaBaba BAlCKUX U YHYTPALIBUX (akTopa y jelaH UHTETPUCaH CUCTEM,
nocebaH Harjiacak je Ha JIMAEPCKOM MPUCTYIY M YCIIOCTaBJbalby CUCTEMa KBAJIUTETa
y CBaKOJIHEBHO MOCJIOBAE.

4.6.1. BYIIET JJIC — YIIPABJbAILE ITPUXOAUMA U
PACXOANUMA Y ITOCJIOBABY

3aKkoHCKAa TpeTIocTaBka 3a HecmeTaHo TmocioBame JJIC jecte dopmupame
OMIITHHCKOT Oyieta. byyer mpezcraBiba jeHOTOAUIIBU TOKYMEHT KOJeT je JTyXKHa
uspahuaru caka JJIC kao HenpoduTHA OpraHu3anuja, a YMjH je MpUMapHU 3a7aTaK
CTBapame IMpPETIOCTaBKU 3a MO00OJbIIalke >KUBOTHHUX YycioBa. Kao jaBHO Telno,
onmrTrHa Hariahyje oapehene mopese u amcopOyje apyre BpcTe cpelcTaBa KOju ce
Ha3UBajy MPUXOIH, a KOjU Ce KaHAJMILY Yy CMepy 3aJ0BOJbaBama jaBHUX HOTpeda
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Kpo3 oapeheHe TpoimrkoBe KoOju ce HaszuBajy pacxoau. llpuxomu u pacxomu cy
OCHOBHH €JIEMEHTH KOjH C€ MpUKa3yjy y Oyuery.

byuer je HOpMmaTHMBHH aKT, KOju oJpehyje IuiaH IpHXoda M pacxojaa jaBHE
norpomme JJIC. Peu je 0 TeMesbHOM MHCTPYMEHTY M3BPIIHE MOJUTUKE M TEMEJbHOM
(GUHAHCHJCKOM HWHCTPYMEHTY ONIITHHE NpU YTBphUBamy IEHUX TYKHOCTU H
BpIICHY HheHe TeMmesbHe yiore . JJIC Tpe6a ympaibaTH CBOjOM MMOBHHOM Kao
n006ap rocmoaap 3aTo ITO je, Kao CyOjeKT jaBHOT IpaBa, HeH BilacHUK. CTora HH3
3aKOHA PETYJHIIE YIpPaBJbalbe OMIITHHCKOM HMOBMHOM. Creneha Tpu mnpasuia
TpeGajy ce y3eTH y 003Hp [PH YIPaBibaby OMIITHHCKOM HMOBHHOM ' ;

e Haueso JoO0por rocrmoaapa

® HAyeJo 3alITUTE UMOBUHE

e HaueJIo0 OrpaHUYEHOr pacmojiarama (jaBHa HHPPACTPYKTYpa, jaBHA 1g00pa

UTIL.).

O®unancupamwe JJIC npeacraBiba cucteMcky Mpexy ympasibama JJIC u muxoBor
dbuHaHIMpaa KOjU ce TeMeJbM Ha mpuMeHu EBporicke moBe/be O JIOKAllHO]
camoynpasu. IloBesba mpensuha Behy ag/TOHOMI/ij JJIC y opnyuynBamy O jaBHUM
nutamuMa. To 61 ce TpeGano OCTBapHTH 8.

® YCICUIHUM HUCIYyHhaBambeM 00aBe3a,

® y3uMameM y 003up moTpeda CBOjux rpahaHa Npu HM3BpLIABAKY BIACTUTHX

oOaBe3a, u

e OCHUIypaBameM 3alITUTE jaBHE UMOBHHE.

TeMmesbHU JOKYMEHTH KOjU TOBOpPE O ONIITHHCKUM o0aBe3ama M YIpaBJbamby
OMIITHHCKOM UMOBHHOM jECY:

® ONIITUHCKH OyleT

e OWJIAHC ONIITHHCKE UMOBHHE.

CBaka JpkaBa BJIACTUTUM 3aKOHOM ypehyyje JoHOIeHme W ycBajame Oyiera
rpazgoBa u onmruHa. Hajuenthe ce paau o gasama ninanupama u peanusanuje oynera.
[Tnanupame ce cactoju on™®:

[Tpunpeme Oynera,

CrBapama UMOBHHCKE OHIIaHCE,

[Tpunpeme 1 TOHOIIEHE U3BEIITAja O KOHAYHO] OMJIAHCH U
[Tnanupame u peanuszanuja oyuyera.

Y npakcu ce Hajuemhe paau O KIM3HOM IUIaHUpamy Oyuyera, IMTO je
MIPEACTaB/LEHO Y HApEAHO] Tabemu:

Tab6ena 21: [lnanupame Oyera y JJIC

JlokymeHT Pa3no0sbe nmanupama

byyerckn memopanmym — ommTuHCKM | Tekyha roamna, wuayha roamHa W
Oyuer CIieHapH] 3a uayhe Tpu roauHe

byper — mnoceOnu neo, ¢uHancujcku | Peanmzanuja PETXO0IHE TOJIMHE,

186 \www.min.fin.hr, 19.03.2014.
187 \www.trezor.gov.rs, 19.03.2014.
188 \www.europa.rs, 27.03.2014.
18\www.europa.rs, 27.03.2014.
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IUIaH KOPHCHUKA OylieTa

mporieHa TeKyhe ToauHe U MiaH 3a uayhy
TOJIUHY

[TnanoBu pa3BOjHHUX nporpama | Mayhe yetupu ronune
JTUPEKTHUX KOPUCHUKA
[Ipenno3u (bMHAaHCH]CKH maHoBa | Texyha u uayhe nBe roauHe

(LMJbEBU, UHAUKATOPN)

VYnyre 3a npurpeMe ONmITHHCKUX Oyriera
ca:
o Canpxkajuma 3a purpemMe
IJIaHOBA JUPCKTHUX KOPUCHHKA,

[Tpornena 3a unyhe nBe ronuHe

e [lnaHoM npurpeMe OMIUTHHCKOT
Oyuera
[
[Inan pa3BojHUX mporpama, paaHux | Yetupu roguse (pa3BojHH MIPOrpamu
MeCTa ¥ KyIIOBUHA IMOBHHE /IBe ronuHe (MMOBHHA)
[Mpunpema  QuHaHCHjcKMX  TIaHOBa | Peanmm3anmja IPETXOIHE TOJIUHE,

HHAUPCKTHUX KOPUCHHUKA

npoleHa 3a Tekyhy u mian 3a uayhe nse
TOUHE

OnmtuHcku OyyeT — IUIaH NpUxoja U
pacxona

JenHa roagnHa

W3Bop: u3paano ayrop Ha OCHOBY YBHJA Y HHTEPHET CTPAHHULIE
www.municipaltoolkit.org, The Municipality investment promotion website

06.04.2014.

OnmtuHe cy o0aBe3He MPUIIPEMUTH 3aBPIIHU U3BJENITaj O CBOM OyIIeTy Y IPBOM
nonyronumty. Ta ¢a3a ynpasmawa JJIC Huje ucroBerHa c @azom Oyiercke
npurnpeme. To ce MoOXxe cMaTpaTH Mame pPa3BUjeHOM (YHKLIHJOM OMIITHHCKOT
yIpaBJbama. ByIeTCKN TOKyMEHTH MOJIEJbEHH Cy Y TPH TpyIie .

e ommurtu jaeo Oyyera (OMJIaHC NMPHUXOJAa M pacxojia, U3pauyH (PUHAHCH]CKUX

o0aBe3a M MHBECTHIIM]A U (PUCKATHU U3payyH),

e rmocebaH neo Oyuera ((PUHAHCHJCKM TUUIAHOBU 3a JUPEKTHE U WHIUPEKTHE

KOpPHUCHUKE Oy1IeTa)

e [UIaH Pa3BOjJHOT IpOrpaMa AUPEKTHUX U MHAWPEKTHUX KOPUCHUKA OylieTa.

Oniuty 1 noceOHU AenoBu Oyniera 6aBe ce'?h:

¢ IIPOIIEHOM CIpOBoOl)ema MPUX0a U pacxoia 3a MPOTEKITy TOIUHY

e [POLIEHOM CIpoBolema MPUX0/a U pacxo/ia 3a TeKyhy roquny

e [UIaHOM MPHUXO0Ja M pacxoja 3a uayhy roauny.

Hapenna TtaGena npuka3syje cagpxaj ommuTuHckor Oyiera 3a JJIC y PenyGnuium
XpBTCKOj, Kao mpumep no0pe mpakce IJe je CTeNeH JACLEHTpalu3aluje JOKaJlHe

190 \swww.municipaltoolkit.org, The Municipality investment promotion website, Massimo, 06.04.2014.

191 \sww.europa.eu, 07.04.2014.
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Bnactu Behu Hero y PenyOomumm Cp6uju, ogaocHo JJIC cy mame, MITO MPUIOHOCH
pPaBHOMEPHH]EM JIOKAITHOM Pa3Bojy.

Tab6ena 22: Caaprkaj ONMmTHHCKOT OynieTa

A. BUWJIAHCA ITPUXOJA 1 PACXOA

36POJ ITPUXOJA (70+71+72+73+74)

TEKYRU ITPUXOJIU (70+71)

ITOPE3HU TTPUXOAM (7000+703+704+706)

ITopes Ha goxomax

Ilope3 Ha UMOBUHY

[Topes na goOpa u yciyre

Hpyru nopesu

HEITOPE3HU [NPUXOCH (710+711+712+713+714)

CYIEJIOBAILE YV ITIOPE3Y HA TOBUT 1 UMOBHHY

TEPETU

KA3HE

[MPUXOU O ITPOJJAJE IOBAPA 1 YCIIVIT'A

JAPYTI' HEITOPE3HU I[TPUXON

KAIIMTAJIHU [TPUXO AU (720+721+722)

I[TPUMJBEHE IOHAIIMJE

TPAHC®O®EPHMU ITPUXOAN

35POJ PACXOJIA

TEKYHhU PACXO/U (400+401+402+403+409)

JInuHu HoXouu u APYyru aAIMUHUCTPATUBHU pacXoau

JlonmprHOCH TOCIIOIABIIA 32 COLUJATHO OCUTYPAHHE

W3nanum 3a 1obpa u yciayre y ynpaBu

ITmahame xamara

CpencTBa U3/IBOjeHA 32 pe3epBY

TEKYHRU TPAHCOEPU (410+411+412+413)

MHBECTUIIMOHU PACXO/U (420)

MHBECTULIMOHU TPAHC®EPH (430)

BYLIETCKH BUIIAK (MJIU JEOULINT) (L-11.)
35POJ ITPUXOJIA U PACXOJIA

b. BUJTAHCA HEITOAMUWPEHUX ®NUHAHCUICKNX OBABE3A
N MHBECTULINJA

V.

MPUMJbEHE T[IOBPATHE WCILUIATE 3AJMOBA W KAITUTAJIHUX
AKIIMJA (750+751)

V. | WCIUTAREHE AKLIMJE U TTIPUHOC KATINTAJIHUX AKLIVJA (440+441)

VI. |TIPUMJBEHI MABU OJOBPEHM 3AJMOBU U 3AMEHA
KATIUTAJIHUX AKLIMJA (IV.-V..)

VII. | VKYTIAH BUIIAK (WM JEOGULAT) [PUXOJA YMAILEH 3A

N3JATKE U BUJTAHC OAOBPEHUX TTPUMJBEHUX 3AJIMOBA (I1.+1V.) —
(1.+V.)
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VIIl. | YTOBOPEHE OBABESE (500)

IX. | IUIARAIbA OBABE3A (550)

X. HETO YI'OBOPHE OFABESE (VIIL-1X.)

XI. |TIOBERAHA (WIA CMAIGEHA) CPEJCTBA HA PAUYHUMA
(NLAVIL+X.) = (L+IV.AVIIL) — (1L4V.+1X)

W3zBop: www.zakon.hr, 07.04.2014., Zakon o lokalnoj i podrucnoj (regionalnoj)
samoupravi Republike Hrvatske, Narodne novine Republike Hrvatske broj:
33/01, 60/01, 129/05, 109/07, 125/08, 36/09, 36/09, 150/11, 144/12, 19/13.

[Tnan mpuxoaa u pacxoja 3a uayhy rofuHy jeAMHH je KOju Mopa paTu(UKOBaTH
ONIITHHCKA CKymmuTHHA. be3 003upa Ha ommcaHy CTPYKTypy NPUXOAa U pacxona,
OMNIITUHCKU OylIET MOXKe ce IMpHUKa3aTh U Kpo3 (PpyHKIMOHAIHY Kilacupukanujy. OHa
OMHCYje pacxojie TMpeMa HUXOBOj (YHKIIMOHATHO] CBPCH W MOKazyje Tekyhy wu
WHBECTHUIMOHY MOTPOIIKY M0 CBAKO] MOjeIMHAYHO] TTO3UIIH]H.

46.1.1. BWIAHC OIIIUITUHCKE UMOBHHE

Mertonosoruja cTBapama ONIITHHCKE HMOBHHCKE OniaHce oapeheHa je 3aKkOHOM.
3emsbe EY nmajy Beh Hekonuko ronrHa yBeieHy OBy 00aBe3y, T€ y CBAKOM MOMEHTY
UMajy Ha pacrojaramy IM0JaTKe O CTalky OIIITHHE UMOBHHE. MelhyTuMm ko Hac je
T4 TMOCTYNaKk MHOTO TE&XHU Hero Iutanupame Oyyera. HEVYPennum cnucu u
HeojroBapajyha maxma y ynpaBibalkby BIIACHHIITBOM He omoryhasa oparomapajyhe
cripoBoheme (yHKIMje yrpaBibamba MPU U3pagld UMOBHHCKE OWJIaHCE U aJeKBaTHO
ylpaBJbakbe UMOBUHOM. Pa3no3u 3a To nexe y HecpeheHoj CUTyaluju 1y yCTabeHOM
HauMHY pa3Mmullbama. HeyrBphena kiacudukanuja yHKUMja OpeacTaBba IpYyrH
npobjeM Koju 3axTeBa XHUTHO omoryhaBame crpoBolema IMoka3aTesba YCIEHUIHOT
ylpaBjbarkha  ONMIITHHCKOM  HMMOBHHOM. JemaH o  epUKaCHMjUX  Ha4YMHA
cUCTeMaTH30Bamka IoJaTaka KOjU C€ OJHOCE Ha HMOBHMHCKY CTpykTypy JJIC,
IpUKa3aH je y HapeHO] Tabenu.

Tabena 23: OmTUHCKAa UMOBUHCKA OUJIaHCa

Ornnc
MmoBuHa Oo0agese
TpeHyTHa BpeJHOCT TYyTOPOYHHX CPEICTaBa Onmru houA

e KYIOBHA BPEIHOCT HEOOJEeKTHUX TYyrOPOYHUX Cpe/icTaBa
e KOpUIOBaHa  BPEIHOCT  HEOOJeKTHHUX  JIYTOPOYHUX
cpezacraBa

TpenyTtHa BpeHOCT (PUKCHE UMOBHHE PesepBHu hoHn
® KYINOBHA BPEAHOCT (GUKCHE UMOBHHE
e KOpHUroBaHa BPEAHOCT (GUKCHE UMOBHHE

TpeHyTHa BpEIHOCT OIPeMe U APYTUX TEMEJbHHUX (OHIOBA Jlyropounu
e KYIIOBHA BPEIHOCT ONPEME M JIPYrHX TeMebHUX (GoHmoBa | NpHXBaheHn
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® KOpuroBaHa BpEAHOCT OIPEME HU OPYIrux TEMEJbHHUX 3ajMOBI/I

dboHg0Ba
[TorpaxkuBama u3 (HoH10Ba 0I00PEHUX jaBHUM Npeay3ehnma [yropoune
e IlorpaxkuBama u3 (OHIAOBA OJOOPEHMX Jp)KaBHHM | 00aBese Kao
npenyzehuma pesynarar
o [lorpaxuBama u3 (QOHIOBAa OJOOPEHUX OMIITHHCKUM | ONIEPATHBHOT
npeny3ehnma JieJioBamba
Akryje Kpatkopoune
obaBese
Jlyropoune KanuTajgHe HHBECTUIIN]E Jpyre obasese

OpnobpeHu 1yropodHu 3ajMOBU

Jlyropouna HeruiaheHa nmorpakuBama 0J1 OIIEPaTHBHOT JEI0Baka

Monertapau QoHI0BH

Kparkopounu ¢poHI0BH

Ocrasna HeHamiaheHa MoTpakuBamba 30poj ob6aBesa

30p0j IMOBHUHE

M3Bop: www.municipaltoolkit.org, The Municipality investment promotion website
06.04.2014.

Onmruaama y EY obaBe3a je Bolheme oBakBe Owiance, OK ce y PemyOimnum
CpOuju HACTOjU TIOCTETNIEHO YBECTH o0aBe3a W3paje OBOT JIOKYMEHTa, ajl paju
HecpeheHe HMMOBHHCKE MOKyMEHTAaIlMjeé M JPYruxX CIuca, MOJalM C€ HE MOry
CHCTEMaTH30BaTH, [1a OBa OMJIAHCA TPEHYTHO HHjE O] BEJIMKE BAYKHOCTH.

4.6.2. CTPATEHIKM KOHLEIIT VY JJIC

Cspxa yBohema crparemkor konuenta y JJIC jecte oxapxkaBame paBHOTEXKE
u3zmelyy came JJIC ca jenHe cTpaHe U OKpyXema ca JIpyre crpane. Kao cucremarcku
MpoIIeC OBaj KOHIIENT oMoryhasa MpuKyIJbamkbe nH(OpMaIMja 0 CTBapamy TeHepaTHe
CJIMKE, OJIHOCHO YCIIOCTaBJbak€ JAYTOPOYHOT IpaBIlla pacTa ImyTeM u3bopa akiuja u
mbeBa. [la Ou ce gerasbHHje YIIIO y CYIITHHY CTamka y OKPY)XKEHY M CTBOpHIA
KOHIIETII[Mja TUIaHa OKO JoHoulewma omanyka, JJIC Mopajy na cxBare mmupe ,,Me30-
€KOHOMCKO™ H ,,MaKpO-€KOHOMCKO* OKpYyXeme y KojeM nociyjy. JJIC cama no ceOu
HE MOXE Jia yTU4e Ha OBe (PaKTope, HUTH OBH (aKTOPH AUPEKTHO YTHUY Ha EHEHY
npopUTaOMIIHOCT, alll pa3yMeBambe CTalba OKPYKEHha, MOryhe je MCKOPUCTUTH KakKo
6u ce momehama moryhHocT U mpeTwme cBene Ha MunumyM 3a JJIC. CrnpoBoheme
CTpaTellIKe aHalu3e IMOoJpa3yMeBa CKEHHpame OBHUX (hakTopa y EKOHOMCKOM
OKPY)KEHY KOjU UMajy yTHIaja HAa OTKPUBAKE U Pa3yMeBambE MUPOKUX, TyTOPOUHUX
TpenaoBa. EdukacHa npumena crparerujckor TPHCTYMa Y JIOKATHHM CaMoympasama
Yy pypaJIHOM TIPOCTOPY OABHja ce y ciaeaehum ¢azama 92.

e JlepuHucame MUCH]j€ U IIMJbEBA TIOCIOBaA,

e Jlebunucame BU3MjE,

92ww.municipaltoolkit.org, The Municipality investment promotion website, Massimo, 19.03.2014.
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e AHaJNM3M MIAHCH U TIPETHH Y CIIOJbHOM OKPYXKEHY,

e AmnHanu3za cHara u ciaboctu ynyrap JJIC,

e VYTBphUBame MUCH]jE U INJbEBA U

o IIpumena crpareruje kojoj npubderasa JJIC.

3aKOHCKMM aKTHUMa, MOJ3aKOHCKUM aKTHMa M JIPYrUM MOCEOHUM OTyKama
yTBphyjy ce Mepuna u oBinactu y nocioamy JJIC. MHTEpec mokamHe camoyrpaBe
npema 3aKoHY O JIOKATHO] CaMOYITpaBH Tpeda Jla ce CBOJIM Ha MO00JbIIAkE KBATUTETA
xuBoTa cBux rpahana’®. To y mpakTHYHOM cMuciy 3HaUM OBIAxAaTH mOCTOjehnM
npobinemuMa U mpoHahm edukacaH HaYMH 32 pelIaBambe CBUX IMpobiieMa KOju cy
JlaHaC CBE aKyTHH]jH, a CBOJIE CE€ Ha MPUBIAYCH€ HHBECTUTOPA, HE3aMOCIEHOCT, HU3aK
YKUBOTHH CTaHIap/l, mpobiaemMe u3 001acTu modosbIIama KOMyHAITHE HHPPACTPYKTYPE
u cin. Hapenna cnuka nokasyje dopmupame ctpareruja y JJIC, Bese u onnoce JJIC u
OKpYXEHa.

193 7akon o lokalnoj samoupravi Republike Hrvatske, narodne novine, broj: 26/03
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Cnuka 17. Mogen ctpareruje y JJIC

W3Bop: U3paauo ayrop mo Mozaeny u3 Kmwure ayropa: Jlanrosuh- Munuuesuh A.,
Josanosuh M, IlBerkoBcku T., [Ipuopan 1., ,,CTpaTerujcku MEHAIMEHT,
Mertpena Yuusepsutet, beorpag 2005., ctp. 48
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[MpakTHyHa UMILIEMEHTAIMja OBOT KOHIlenTa omoryhaBa cTBapame kopuctu JJIC
Kpo3 jadame (UHAHCH|CKUX Kamanurera y OyleTy - NpPUXOJOBHE CTpaHe, Te
paIMOHATTHOT YIpaBJbamkbha PACXOJIOBHOM CTPAHOM. 300T KOPHCTHU KOjy JTOHOCH, MHOTH
JIOKAJIHU TOJUTHYApH Yy pa3BujeHUM ommTuHama y EY yBoje cTpaTemku KOHIENT y
CBaKOJIHEBHO TIOCIOBame. lcTpakuBameM pealHOr  CTamba  3aCTYIJbEHOCTH
crpatemikor meHapmenta y JJIC y mojennHuM ommTHHamMa y ApKaBH M PETHOHY
(Penybnuka XpBarcka u PemyOinka Hemauka kao mpumep no0pe mpakce) CTBOpeHa
je 0a3a moparaka y MOTJIeAy BpPCTE OYUETCKUX CHCTeMa, MeppopMaHCH CUCTEMa
ylpaBjbarka, Ka0 W KOHKPETHUM KOpaliMa KOjU c€ NPeoy3uMajy Yy pPEeIOBHOM
MOCJIOBAmbY.

[Inan pa3Boja kKao MPOW3BOJ IMpoleca IUIAaHHpama JICPUHUIIC UbEBE, HAYUH

CpeAcTBa M KaapoBe 3a peanusanyjy ucror. OmmruHe y (GopMynucamy H3paje

IJIAaHOBa pa3Boja Mojas3e oJ mocrojeher crama, AeTajbHe aHalu3e moctojeher pa3soja

1 MoryhHOCTH Jajber HalpeaoBama.

[Tnan pa3Boja Hajuenthe ce cactoju u3 cieaehux OCHOBHHUX daza’®:

Amnanu3za pa3Boja y mIpeTxoIHOM Neproy — aHAIIN3a J0CaIallbEer pa3Boja,

OreHy TOCTHTHYTOT pa3Boja — OIEHA MocTojeher crama,

Jlepunucama nusbeBa pa3poja — Moryhu npasiu pa3Boja,

Jlepunucama oniire cTpaTeruje pa3goja — MOryhu mnpasiy pas3Boja,

YTBphuBama norpeOHUX ynarama (CpeacraBa) 3a pealu3aldjy HaMepaBaHOT
pa3Boja.

[Ipema nocanamnmoj Tpakcu TUTaH pa3Boja y JIOKATHUM caMoyIlpaBaMa CacTojH ce
U3 BHIIE KOMIIOHEHTHMHMX IUIAHOBAa KOjU Cy (yHKIMOHaIHO nepuHucaHu. OBH
IUIaHOBU Hajuemthe oO0yxBaTajy: MpOJEeKIM]y HMHBECTHIIM]A, KaJApOBE, HAYYHO
UCTPaXKMBAYKH paj, MoJiesl (hopMupama yKYITHUX MPUX0Jia, Ka0 M OCTaJle M0Ka3aTesbe
MOCJIOBama. 300T HaBEJEHOT, JIOKAJTHE CcaMOylpaBe MpH HU3paaM IJIaHOBAa pPa3Boja
Tpeba na neduHHIy CBOje MpaBlie pa3Boja MpeMa OCHOBHUM pecypcuMa KojuMa
pacrnojiaxy, Kao U Ja LUJbEBE KOJU MOpajy OUTH Y peaTHUM OKBHUPUMA.

4.6.3. IIPOCTOPHO IIVIAHUPABLE Y ®@®YHKIUWJN KOHLEIITA
IMPUBJIAYEIBA UHBECTUIINJA

[IpocTopHO TUIaHMpame TEMEbU CE€ Ha CBEOOYXBATHOM Carle[aBamby
IpocTOpa W OKOJMHE paau CTBapama IOJJIOre 3a HajIOBOJbHUJE YIIpaBIbakhe
OPUPOJHUM M aHTPONOT€HMM NPOCTOpMMa U IMpOHAJaXeme peliemha Koja he
oMmoryhutu mnoOoJspliama TEXHWYKE U JAPYHITBEHE HHQPACTPYKTYype Yy JaTHM
NPUPOJHUM, APYIITBEHHMM W TPHUBPEAHMM YyciaoBuMa. HapouuT Harmacak je Ha
npensuhamwy Oyayhux pa3BojHMX moTpeba, IMpH YeMy ce MoceOHO Mopajy
pECNeKTOBaTH CHEU(UIHOCTH MPOCTOPA U PE3YNITaTH UCTPAKHUBama JeMOrpapCKux
Kperawa. llpocropHo mnaHupame je MYITUAUCUUIUIMHAPDAH W KOHTHHYHMpaH
MOCTYyNAaK, YAjU pe3yaTaT YWHE IPOCTOPHH IJIAHOBH, HAjJEIIOTBOPHUJU PETYIaTOPHU
WHCTPYMEHTH y 3aITHTH okonuHe . V npakcy yp6aHH3Ma, NPOCTOPHH IIIAHOBH Cy

1% \www.municipaltoolkit.org, The Municipality investment promotion website, Massimo, 19.03.2014.
1% p. Healey, Urban Complexity and Sapatial Strategies,Medison Ave, New York 2006., str. 111
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Mel)yHapoaHO MpHU3HATH JOKYMEHTH Ha OCHOBY KOjUX C€ yIpaBjba W BOAM OpHra o
POCTOPHOM Pa3Bojy.

[IpocTopHe miaHOBE JOHOCH CBaka jeAMHHUIIA JIOKAJTHE camoyrpase 3a cele,
CXOJIHO MECHO] HamjexHOCTH. IIpocTopHM 1IaHOBHM y (OKYCy HMa]y jaBHY
UHPPACTPYKTYpy: IyTe€BE, BOAY, CTPYjy, YKIamame OTHajaa, TPaHCHOPT, H
rpaeBuHcke o0jekTe. CXOJHO TOME, akKaJgeMcKa paclpaBa pasmaTpa YIory
POCTOPHHUX IUIaHOBA y 06e3GehuBamy wmHppacTpykType.’ [TM0GAIHO HCKYCTBO
Kopuithema MPOCTOPHOT IUIaHHWpama Tpeba na omoryhum edukacHuje Kopuirheme
jaBHe wuH(ppacTpykType. C 003UpOM Ha OCKYTHOCT pecypca, MPOCTOPHO ILIAHCKE
onpende Tpeba na ycMepe NOTPOIIkY MPUPOTHUX pecypca Ka OHUM TpaBIMMa KOjU
OIJIEeMERY]y CTBapame HOBUX BpenHocTH. [IpocTopHm mutaHoBu Tpeba na Oymy
OCHOBa y CTBapamy BU3Hje OyAyhHOCTH ca jeJHEe CTpaHe, aji MCTOBPEMEHO OHH HE
MOTY J1a pa3rpaHnvaBajy MocTojehy MaTepujaiHy 1 HHCTUTYIMOHATIHY CTPYKTYDPY.

JloHOIIeke MPOCTOPHOT TUIaHA NpeCcTaBa/ba MPOIEC YCBajamba CEICKTHBHUX
OJUTyKa 0 OyayhuM akTHBHOCTHMA Ha OCHOBY Je(HHHUCAHUX MOCTOjehnx reorpadckux
noJipyyja JIOKaJHE TMOIMYyJalKje, YeCTO MO jyPUCAUKIIHjOM snactu.”® To jey
CYIITHHU KOHILENT IUIAHWPama KOjU j€ OICEXHO HCTPaKEH, a IoJpa3yMeBa
NeGUHUCAkE TMPUOPUTETa M HAKHAJHUX HMCXO0Ja; OJHOCHO W3paiy, CIpoBOheme U
npaheme ucxoga camor IwiaHa. [IpocTOpHU IIaHOBH, yBaKaBambeM APYIITBEHO-
NPUBPEIHUX, TPUPOJHUX, KYITYPHO-UCTOPUJCKUX U TI€j3aKHUX BPEIHOCTH,
paspalyyjy Hauena mpoctopHor ypehema, yTBplyjy IUIbEBE MPOCTOPHOT pa3Boja, Te
OpraHu3alyjy, 3allTUTY, KOpUIIhewke U HaMEeHY IPocTopa .

[TpoctopauM ypehemem, Kao CKyloM aKTUBHOCTH OCHUTYpaBa C€ yIpaBJbarbe
npocrtopa ypeheHe 3ajeHUIle KaO HApOYUTO BPEIHUM U OrPAaHUUYEHUM J0OpPOM.
VYrpasibamke MPOCTOPOM OCTBAPY]Y C€ YCIOBH 3a IPYUITBEHH U MPUBPEIHHU Pa3Boj,
3alITUTY OKOJIMHE, PAllMOHATIHO KOopHUIIheme MPUPOJHUX U UCTOPHMjCKHX JoOapa Ha
HaveJly MHTETPATHOT MPUCTYIA Y IJIaHUpamy mpocTopa. To je mporec koju o0OyxBata
aHamu3y W yTBphUBame ONIUTHX IUJbEBA pa3BOja, yBOhema OpraHU3allMOHUX H
NpaBHUX Mepa, KOHTPONY CrpoBohema m3rpanme W npaheme (YHKINOHHCAHA
u3rpahenux rpaheBuHa. Y JOHOLIEHY OJUTyKa HY)KHO YUYECTBY]Y CBU PpEJIE€BAaHTHH
aKTepu, a moceOHO jaBHOcT — rpahanu. Ilpum Tome, Tpeba BOAWTH padyHa U O
ycaryaeHoCTH MPOCTOPHOT ypehemwa MojeluHuX JeJIoBa MpocTopa LIMpe 3ajeTHUIIE,
T€ UXOBO TMOBE3MBAamka Ca  E€BPONCKUM  IMPOCTOPHUM  3aKOHO/ABCTBOM.
HajyoOuvajenuju 3ajefHUYKH OOMUIM KopuIThema 3eMJBUINTA Cy IOJie]a Ha 30HE,
TJIaHCKa KOHTpoJia rpahema, opende o rpaamu U KOHTPOJIa pa3Boja.

[Tonena Ha 30He MOCTaBsba HALPT (TEKCTYaTHU U KapTorpadCKu) 3ajeTHUIE KOjUM
cy onapeleHe aKTUBHOCTH J03BOJbEHE a Jpyre 3a0pamene. Jlepuuumnry ce arpulytu
Kao IITO Cy BEJIMYMHA, TUII M MECTO Tpajame Ha rpalheBuHCcKo] mapueian. OBuU
CTaHJapu Cy HEIBOCMHUCIEHO oapeheHM TeKCcToM M mpunagajyhum kaprama Koje
onpel)yjy rpaHuIle OjeMHUX 30Ha.

1% p Healey, Urban Complexity and Sapatial Strategies,Medison Ave, New York 2006., str. 116
197 \www.isocarp.ner, 18.08.2014.
1% p, Healey, Urban Complexity and Sapatial Strategies,Medison Ave, New York 2006., str. 117
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4.6.3.1. PEAJIM3ALIUJA ITPOCTOPHOI IIJTAHA

KBanmreran onpxuBH pa3Boj C€ TEMEJbM HA CHHEPTHUjU JBA CYNPOTCTABJbCHA
KOHI[EIITa GPHTe O POCTOpy ™ ;

. CTaTMYKM (3eMJbUIIHA KHHUICa M Karacrap) Mopa TrapaHTOBaTH
[I0CTOJaHOCT, HEIPOMEHUBOCT F'€OMETPHj€ U BIACHUUYKUX I1PaBa,
J JUHAMUYKM  (IPOCTOPHO  IUIAHMPAEKE)  YCIOBJBEH  NPUBPEAHUM

pPa3BOjHUM MPOrPaMOM C ypPOAHHCTUYKO WM arpapHO OOJIMKOBHHM
npojektoM 3a moapydje JJIC. JIMHAMHUYKUM KOHIIEITOM KpO3
KBAJIUTETHE JIOKyMEHTE IPOCTOPHOI ypehema ce Moke 3HadajHO
noBehatu BpeIHOCT cBUX 00yxBaheHNX HEKPETHUHA.

Metoponoruje 3a u3paay MPOCTOPHUX IUIAHOBA PealI3UpPajy ce Kpo3 JBa KOopaka.
[IpBu je aHraxkoBame CTPYYHMX JbYIH, Paad M3paZe MPOCTOpHE IaTgopme, a
HapeJIHU KOpaK YKJbydyje IIUPY jaBHOCT M HHXOBe KOMeHTape. OBakaB KOHIIENT
omoryhaBa npeBazuinaxemne cneupUUIHIX eKOHOMCKHX, COLIMjaTHUX HJIM €KOJIOMIKHX
6apujepa. [locToje KIbyuyHEe KOMITOHEHTE, UJIH aCMIEKTH, IPOCTOPHOT INIAHUPamka, KOjH
Tpeba na Oy1y pasMOTpPEeHH Kako Ou ce OCUTYpajio Ja MOCTOju KoopAuHaluja usmelhy
IIaHa 1 06es6eluBama HHbpacTpykTypa. OBE KOMIIOHEHTE YKIBYIYjy>  :

1. mocrojehe crame u npojekuuje Oynyher 6poja cTaHOBHHMKA Koje Tpeba aa ce

MpeBUJIE Y TUTAHY paj MOJCIIMpama pa3Boja oaropapajyhe uappacrpykrype,

2. nokauuje pasBoja Oyayhe wuHbpacTpykType MOpajy OUTH MPEIU3HO
nepuHUCaHH,
nocrojehu kamauuTeTH HHPPACTPYKType MOpajy OUTH peaslHO MPUKa3aHH,
npuiarohaBame TPOCTOPHOT TUIAaHA IMpeMa HUCXoauMa (IApXKaBHHU TUTAHOBH
u3rpaambe MHQpacTpykType, CTaHIapAu KBAJIUTETa, MHIYCTPUJCKH 3aXTEBH,
3aXTE€BU MpeMa 3allITUTU JKUBOTHE CpPEIMHE M CJl.) KOJU C€ OYeKy]y Yy
Oynyhnoctn,

5. OJIroBOpHOCT 0coba mpema u3paheHoMm miany,

6. mocTojame KOOpAMHAIMja y IUIAaHUpamy MPOCTOPHUX ycioBa M3Mely cBUX

3aWHTEPECOBAHUX CTpaHa.

Jla Ou HaBejleHE KOMIIOHEHTE YCIIEIIHO OMJie UMIUIEMEHTUPaHe y ojjpeleHe anate
¥ METOJIOJIOTH]€ HEOMXOJHO j€ MPEMOCTUTH ja3 M3Mel)y miiaHupama W peausaliuje
I/IH(I)paCTpgngypHI/IX npojekata. CMepHHMIIE 3a U3paJy MPOCTOPHOI IJIaHa 00aBe3HO
YKIBYqyjy©

1. TpomkoBe mnoTpeOHE 3a U3rpaAlmy HHPPACTPYKType IpeMa MpojeKIuju
I'YCTHHE HaceJbeHOCTH CTAHOBHHUIITBA,

2. WHBECTHUIIMOHE 3aXBaTe KOje IJIaHWpa MPOBECTH OMIITHHCKA yIpaBa y OKBUPY
UACHTUUKAIMje YycarjaliaBamba TPEHYTHOI  CTamka Cca  3aKOHCKUM
CTaHJapINMa,

3. co(TBepcke Mojene 3a pa3Boj 3aCHOBaHE M IOBe3aHe ca 0a3ama mMojaTaka,
yCMEpEeHe Ha pacIoNIOKUBE pecypce HU3rpaime WHPPACTPYKTYpe KOju ce
KOMOUHYjy ca reorpagCKuM TmojioXkajeM, (PUHAHCHJCKUM CpEeACTBUMA U
WHXEHEPCKUM PelICHhUMa.

~ow

199 \www.isocarp.ner, 18.08.2014.
200 \sww.isocarp.ner, 18.08.2014.
201 p Healey, Urban Complexity and Sapatial Strategies,Medison Ave, New York 2006., str. 129
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Pa3BojHM OKBUp MPOCTOPHOT IUIAaHUpamka oOyXBaTa XHjepapxujy  Hu3pane
MPOCTOPHUX TUIAHOBA, OJTHOCHO BUXOBY Mel)ycoOHy ycariameHoCT, y3 HCTOBPEMEHO
NOLITOBake OAHOCA y xujepapxuju. [IpemMa BakHOCTH TPBO c€ JOHOCE JP>KAaBHU
IUTAHOBH, 3aTUM PETHOHAIHU M Ha Kpajy JIOKaTHU. JIOKAJIHU MPOCTOPHU TUIAHOBH
oOyxBatajy ypeheme U ypOaHHM3alMjy HACE/LEHOI W HE HACEJbEHOT IPOCTOpa,
onpelyjy ycmoBe wusrpaame rpaheBuna u  oapel)yjy MHHUMYyM KPUTHYHE
uHpactpykrype. [Ipocropau mian ypehemwa jeque JJIC y nmonaznoj ocHoBu oapehyje
HaMEHY MpocTopa’ .

1. IloBpmmHa Hacespa

e wusrpaljenu neo rpal)eBUHCKOT MOpyYja HAcCEIha MEIIOBUTE HAMEHE,

e mHeusrpahenu, amu ypeheHu neo rpaleBHHCKOT TMOApydja Hacelba
MEIIOBUTE HAMEHE,

e usrpahenu neo rpal)eBUHCKOT MMoApyYja Hacesba cTaMOeHe HaMeHe,

e Heusrpahenu, amu ypeheHu neo rpal)eBUHCKOT mMOJpydja Hacesba
cTaMOCHE HaMEHE,

® U3JBOjeHHU Je0 rpal)eBHHCKOT MOApYyYja HAceJba MEUIOBUTE HAMEHE —
usrpalenu zeo,

e U3/IBOjeHHU Aeo Tpa)eBHHCKOr MOJApyYja Hacesba cTaMOeHE HaMEHEe —
n3rpahenu neo,

e mHeusrpahenu, amu ypeheHu neo rpaheBHHCKOT TOJpydja Hacesba
YTOCTUTEIbCKO—TYPUCTHYKE HAMEHE,

e Heusrpahenu, amu ypehenu neo rpalheBUHCKOr TMOApydYja Hacesba
MIpUBpEIHE HAMEHE U

e usrpaleHu jieo rpal)eBUHCKOTr MOpyYja Hacesba MoceOHe HaMeHe

2. TloBpmnHa M3BaH Haceba

® 13/1BOJE€HO rpal)eBUHCKO MOApYyYje NPUBPEIHE HAMEHE

e TOBpIIMHE W3BaH rpal)leBUHCKUX  TOJpydYja HaMEHmEeHa  3a:
UCKOPHINTABAKhe MHHEPATHUX CHPOBHHA, TIOJHONIPHBPEIAHO  TIIO,
IIYMCKE IOBpIIMHE, BOJHE IOBPIIMHE M pPE3epBHE MOBPIIMHE 32
Oynyhu pa3Boj Hacesba.

Komnonente Hamene npocropa y JJIC nnana npukaszane ¢y y HapeIHO] CITHIIH:

202 \\www.zakon. hr, 24.08.2014.
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Cinka 18: Kaprorpacku nprkas mpoCTOPHOT ILTaHa’

29 \www.lazarevac.rs, 24.08.2014.
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KomeHTap: u3 ciiuke ce BUIM Ja C€ JOKAIHHU POCTOPHH IUIaH UCKJbYYHBO OJIHOCH Ha
IPOCTOpP KOHKPETHE OIIITHHE; Y OBOM CIIydajy ommTHHE JlazapeBall npema KojeM cy
onpehene rpanuie ommrTHHE. Y OKBUPY caMmor KaprorpadCkor mnpukasza 0ojama cy
nedunucane 30HE Koje ypehyjy HameHny mpocropa ommTuHy. OcuM 30Ha
u3rpal)eHOCTH 3eMJBHINTA, Y MPOCTOPHOM IUIaHY Cy INPHKa3aHEe MPHUBPEIHE 30HE U
MOTEHIIMjaJTHEe TIPUBPETHE 30HE KOje Ce OJJHOCE Ha MPOCTOP TIe ce mpeasuha rpaima
Oynyhux o0jekara W TIOTOHAa 3a OJIBHjalb¢ IIOCIOBHHX aKTHBHOCTH. W3 oBor
NPOM3JIa3H Jia WHBECTHTOPU KOjU IUIAHUPA]y YCMEPHUTH CBOja CpPEACTBA Y OBY
OIITUHY pajy 3alloYMibarba IOCIOBHE aKTHBHOCTH 33 KOjY je MpPEAYCIIOB Ipajmba
(dadpuke TO MOTy YYMHH HCKJbBYUYHMBO Ha MpOCTOpuMa oapeheHuM Kao TpPUBPEIHE
3oHe. Kako ommruHe mpema CB0jOj HAIJISKHOCTH H31ajy rpal)eBHHCKE T03BOJE U
JI03BOJIE 3a pajJl MPHUBPEAHUM CyOjeKTHMa, Yy CBOM TIIOCJIOBalkbY MOpajy OUTH
MaKCHUMAaJTHO (hJIeKCHOMIIHE U TI0J€JHOCTABUTH IPOILIEIYPE 3a 3aN0YHbAkE 00aBIbamba
MOCJIOBHUX JICIATHOCTH.

Peanusanuja oBor JoKkyMeHata Ha TEpEHY ce OCTBapyje MOCTYIIMMa KoMacaluje
(peanokanuje, koHconumanwuje). Ilapuenanuja rpal)eBUHCKOT 3eMIBHINTA y CBPXY
OCHHBama rpal)eBHHCKE Maplene peajusyje ce y CKIaay C JOKAIHjCKOM JJ03BOJIOM
WIH JCTaJbHUM IUTAaHOM ypehema ako ce Ha KaracTapckoj mapienu mnpeasuhajy
3axBaTH y mpocTopy. bpura o mpocropy jecte ypOaHna mpemapuenanuja Koja ce
TEMEJbH Ha TpPU €JIEeMEHTa TPAHCHAPEHTHOCTH aJMUHHUCTPATUBHOT YIpaBJbamba
npocropom>>*;

® 3aKOHCKa OCHOBA,

® TpaHCIIAPEHTHA MPOIIEHa BPEHOCTH HEKPETHUHE,

e (UHAHCHU]CKU CEpBUC.

OBU €NeMEeHTH TPaHCIAPEHTHOCTH TapaHTyjy u3jeHayaBambe MelycoOHuxX
OJTHOCA BPETHOCTH HEKPETHHWHA Ca MPOCTOPHHUM IUIAHOM TIpE FHETOBE peaju3aluje u
Mel)ycoOHuX OJHOCa BPEIHOCTM HOBHX HEKPETHHHA IOCJE HEroBe peau3alyje.
3HauajHU pacT BPEeIHOCTH o0O0yxBaheHMX HEKpeTHHMHa omoryhyje u cTBapame
¢unaHcujckor QoHAa 3a peanu3alUjy OBOI IOCTyNKa. TpaHCHapeHTHOCT
npe3eHTanuje nmosehama BpeTHOCTH HEKPETHIHA yCKialjyje mporeaypy ca 3aKOHCKOM
pEryjJaTUBHOM KpoO3 IpEMEIITamke IJIAaBHE OJAJIYKE M OJATOBOPHOCTHM HA IIMBMIIHO
JPYIITBO, KOj€ KOHTPOJMIIY caMo cyjacka Tena. KoHTpomHn neHTpu 3a rpalheme ce
OCHHUBAjy Kako OM OcuUrypajie CUTYpHY U 3]IpaBy OKOJIMHY, KpO3 peryiaiujy Iu3ajHa,
KOHCTpYKIHje, Tpahema, Te MpoMeHy KiIacu(ukaimje mocena nocrojehux srpaga u
NoTpeOHUX TOCIIOBA Y CBPXY HCIpaBJbalkha HECUTYPHHUX ycioBa y mHuMa. Kopucrehu
uH(popMallije TeoOMapKeTHHra IPOjJeKTH MpPHUBPEIHOr pa3Boja yckialyjy pact
CTaHOBHHUIITBA ¢ MoBehaweM npuBpeaHe Mohu, a Tume omoryhyjy JJIC cnpoBoheme
NOTpEeOHMX TpoIeaypa U paamud Kako OM ce ocTBapuia IUIJaHUpaHa BU3Hja
OyanyhHoctu. KBanuTeTHMM NpPOCTOPHUM IUIAHMpAmEM OCTBAapyjy C€ YCJIOBU 3a
JNPYIITBEHH W TPHUBPEIHU pa3Boj, 3aIlITUTy OKOJIMHE, PAalMOHAIHO Kopuirheme
NPUPOIHUX U UCTOPH]CKHUX Jo0apa Ha Hadely MHTErPAHOT MPHUCTYMA. Y JIOHOIICHY
MPOCTOPHUX IIJIAHOBA YYECTBY]y CBU OJTOBOPHHM CTPYYHH CYOje€KTH y3 CarilaCHOCT
jaBHOCTM — rpahaHa, yMMe HacTajeé 3aKOHCKa IIOJUIora JAMHAMHUYKOI CerMeHTa
OJIPXKUBOT pa3Boja.

2% \www.gef.bg.ac.rs, 28.08.2014.
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4.6.4. JUAEPCKU ITPUCTYII

CranHe mpoMeHe Hariamapajy pacTyhw 3Hauaj] ITUACPCTBA, YIpaBibamba,
e(eKTUBHUX paJHUX OJHOCA, THMCKOT paja, CTBapama MapTHEPCTBA y OKBHPY MU
usBad JJIC. Ycnemne JJIC pa3Bujajy u 00jeinmbyjy THIEPCTBO U yIIPaBbamke. Y OBOM
neny pana Out he mpeacraBsbeH KoHienT junaepcrsa y JJIC n mHUXOB OAroBOp Ha
M3a30B€ 32 HOBY-MOJICpHY JIOKAJIHY CaMOYIIPaBy.

3amocieHy y jaBHOM CEKTOPY Yy ICHXOJOIIKOM CMHUCIY UMajy ,,0apeheny
JI03y CUTYPHOCTH™ 32 CBOj 110CA0 Y OAHOCY Ha 3aIlOCIIeHE y IMPUBAaTHOM cektopy. Ha
pPaJHOM MECTy 3allOCJICHH y jaBHOM CEKTOPY HEMajy TOJMKO OJrOBOPHOCTH IIpeMa
MOCITY Y OJHOCY Ha 3allOCJICHE Y NMPHUBAaTHOM CEKTOPY, jep KOJ Hac jOIl YBEK HHje
paspalleH cHCTEM OATOBOPHOCTH 3a IOCTH3ame JIOMMX pe3yaTara. 3arocieHH
Y)KHBAjy HEKY BPCTY CaMO-3allITUTE, YIOOHOCTH, Koja omoryhaBa jia ce 0irOBOPHOCT
3a onpaheHu mocao ,,0eCKOHauHO MpeBajbyje’ Ha Apyre ocode. Pasmor oBakBoj Te3u
JeKU y HENOCTaTKy edukacHor mnuaepcrBa. Edukacan u ycreman Jmaep Mopa
dbopMuparu TUM Jbyau KOju he Hu3BpIIABAaTH OCHOBHE yNpaBHE (PYHKIIH]e MpeMa CBe
pacTyhnM 3aXTeBHMa KOPHCHHKA" i pa3BHjaTH JIOKATHY 3aje/HHILY, Koja fie GuTH Ha
TPXKHIITY KOHKYpPEHTHA. 3a Halpelak JIOKaJHe 3ajefHulle U yHarnpeheme kBanutera
JKUBOTA y 0], HEONMXOJAH je JIMAEp, KOju Ha OCHOBY (mimo3oduje u dopme
JHMIEPCTBA, KA0 M Ha OCHOBY BU3HUj€ M BPETHOCTH YCIOCTABIbA CTPATETH]Y, CTPYKTYPY
W CHUCTeMe JIOKaliHe camoympase. llpuxBatame ¢(uno3oduje KBaaUTETa, OTHOCHO
YCIIOCTaBJbaE KYATYpe KBaJIMUTETa IpeJCTaB/ba HMMIIEPATUB IMocioBama. Hema
CyMIbe JIa TIPE/ICEHUK CKYIMIITHHE, WX TPAaJOHAYEITHUK KOjH HE TOApIKaBa MPOMEHe
y BEJIMKO] MEPU MOXE OTEKaTH JKUBOT ,,MHTEPHUM MHOBAaTOpPHUMA“‘, HO TO HE JI0Kazyje
MPETIIOCTABKY 10 KOjOj JEAUHO OH MOX€E YBECTH 3HauajHE IPOMEHE.

Bume je pasnora 300r KojuX je YCBOJEHO jeTHO CKPOMHHj€ TJIeIUINTE IpemMa
mohu ton menaymenta. [IpBu on mux je uuHuzam y MHoruM JJIC kao mocneauna
»XHpOBa*“ yIpaBe KoOja C€ OJHOCHM Ha TOBPIIHY MPUMEHY HEKUX MpeJyIora,
pedbopmckux Mepa, cucreMarusalyje pajga ¥ Cii., a 3aTUM Op30 oja0aluBame HU3A
MEHAIePCKUX TEXHHMKA MOMYT YIpPaBJbakha YKYMHUM KBAJUTETOM, PEUHKUH-EPUHTA,
OeHuxMapkuHra U ci. [[pyru ce pasnor onHOCHM Ha yTBphuBame pasiuke uzmehy
yloBOJbaBaka U TocBeheHocTH. XHjepapXHjCKU ayTOpUTeT Jajieko edukacHuje
JIOBOJIM /10 Y/AOBOJbAaBama HEro ITO MOoTH4e uckpeHa mocBehenoct. Y JJIC jomr
YBHjeK HHj€ OCMHIJBEH CUCTeM HarpahuBama Kojer Jbyau y opraHusauuju Hehe
»A3UTPaTU" y KpaTKOM BpeMeHY. MHOTH OIICEKHHU MPOTrpaMy MPOMEHA, CMAbUBAKE
TPOIIKOBA, peOpraHu3aldja WIM CMambHUBalke Opoja 3alocieHuX, MOry ce
UMIUIEMEHTHPATH UCKJPYYHBO CaMO ca HMBOA TOM-MeHayuMmeHTa. Ho, TakBe mpomeHe
Hehe eeKTUBHO yTHIIAaTH Ha KOPIOPATHBHY KYITYpy. Pazior nexu y 4nmbeHUIH Ja
cTpax u nedan3uBHOCT Hehe 0c1000IUTH MAIITY U CTpAcT Jbyau, Hehe MPOMEHUTH HU
KBAJUTET pa3MHILbalkba y OpraHu3aldju, HUTH THoauhu pa3ymeBame Kada Tpeda
pemaBaTd O CTBapUMa TIJe€ C€ JbyIud CyodyaBajy ca CBE KOMIUIEKCHHJUM U
JUHAMUYHUJUM TIOCIIOBHHM OKpY)XemeM. TakBe mpoMeHe HeMajy MO3UTHBaH edekar
Ha KBAJIUTET MTOBEPEHHA U BEIITHHE KOje Cy HEOITXOJHE CBAKOM TUMY Ha CBAaKOj HHBOY.

25 A. Aleksi¢, Uloga i znacaj liderstva u uslovima globalnog poslovanja, Ekonomski fakultet,
Beograd, 2006., str. 151
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4.6.4.1. BPCTE JIMAEPCTBA

[Tocnenmux aBameceT TOAMHA HACTOJH C€ YHANPEAUTH CIIOCOOHOCT yuyera

KOja ce TeMeJbU Ha NET MMOBE3aHUX JTUCIUILINHA .
CHCTEMCKOM Pa3MHILIbaY,
OTKpHUBamYy M yCaBpIIaBalky MEHTATHUX MOJIEIA,
KyJITHBHpAby AUjajora,
HETOBamY JINYHE BU3UjC U

5. wu3rpagmu 3ajeJHUYKE BU3H]E.

Y wusrpaamu opranuzammje koja yuu koxa JJIC moctoje Tpu OCHOBHE BpCTE
JIMjepa Koje OAroBapajy TpUMa OpraHH3aIMjCKIM HO3HIujamMa’ :

e JluHujcku uaepH - 0coOE KOje ce Haja3e Ha CPEAHUM U HIDKUM HUBOMMA
ynpasssama y JJIC. 1o cB0joj MO3MIINjN JTUHU]CKH JHIEPU UMa]y YBUAE Y
CTpaTelike W omeparuBHe mnpodieme. [IpoBone excrepuMeHTe Kako Ou
TECTHpPAJIM Ja JIM HOBE Hay4yeHE CIIOCOOHOCTH JI0BOJE 10 MOOOJbIIAMKa
MOCIOBHUX pe3yirara. JIMHMjCKM JHIepHu yIpaBibajy OpraHU3aIOHUM
jeAMHUIIaMa, HO YCIPKOC TOME PACIONaXy MPUMEPEHOM ayTOHOMH]OM 3a
MOKpeTame MPOMEHa HE3aBHCHO O HIMPOj opraHm3anuju. Jla Ou cTBOpHIH
KOPUCHE CKCIIEPUMEHTE MOpajy CE€ CYOYHTH C HCTHM MpoOJieMuMa H
n3a30BUMa Koju ce jporahajy yHyrap mmpe opranuzamnuje. Kibydna ymora
JWHUJCKUX JIHJepa OIHOCH C€ HAa AKTUBHO CY/EIOBalkbE y ONEPATUBHUM
nporecuma. OHM 10OpO TO3HAJy CBOje KOJIeTe; HUXOBE J00pe M JIole
CTpaHe, IpaTe CTambe Y OKpYXemYy U TO UM jaje onapeheny catuchakuujy
NPUIMKOM OJUTYYUBambA.

e l3BpmHu aunepu - ocobe koje ce Hanaze Ha yeny JJIC - rpajgoHayenHuu
u HauenHUIM. Pey je o ocobama koje mocenyjy Hajehy Moh, Te cTtora Mory
npecyqHo yTtuuatd Ha cyabuny JJIC. M3BpuHM Juaepu OCUTypaBajy
MOJIPIIKY JIMHU]CKUM JIMJIEPUMA, Pa3BUjajy UHPPACTPYKTYpPY 3a yuUelwe, Te
BOJI€ IPUMEPOM Y MOCTYITHOM MPOIIECY pa3BHjama CTaHIapAa U MOHALIakha
yuehe kynrype. Mehytum, 300r HemocTaTka 3aKOHCKHX CTaHIapAa KOjH
Tpeba na mpeaBHJie oApeheHu CTeneH 3Hamba U CTPYYHOCTH 3a M3BpIIHE
munaepe, y Penyonunu Cpouju u PenyOnuiim XpBarckoj je ciry4aj Aa cy OBH
auaepu Hajuerrhe ocobe ca cpemmiM 00pa3oBameM KOji HeMajy JTOBOJBHO
3HamWa, BEIITHHA, Kpealrja 1 MONM J1a yBYKY CBOjY JIOKAJIHY 3ajeIHULy Y
€KOHOMCKH TIPOTpEC.

e Hedopmanuu nuaepu WiM TpaguTesbU 3ajeHUIE - 0coOe Koje Hemajy
W3BpIIHY Moh, lUX0Ba MOh ce CBOIM Ha 3aKOHOJaBHY cdepy Biactu. To cy
JbyIM KOJU C€ Hajla3e y CKYIIITHHAMma, HaJ30pHUM oa0OpHUMa U HUMajy
3HayajHy yJIOTy KOJ OJAJy4yuBama. 300r TOora je HHUXoBa ylora y
NOBE3MBaKky YIaHOBA OpraHu3alyje BpJo 3HadajHa. Hepopmanuu nuaepu
ce cinobomHo kpehy yHyTap opraHuzamuje, aid Takohe paau HEIOBOJbHE
KOMIIETEHIIMj€ He JI0Jla3u A0 Iudy3uje HOBOT 3Hama. Ho, kako cy BUXOBH

NS

208 peters T. J ., Watermann R. H., ,,In Search of Excellence*, Harper and Row, New York, 1982.
str. 133
27 prilagodio autor prema izvoru: Peters T. J., Watermann R. H., ,,In Search of Excellence®, Harper
and Row, New York, 1982., str. 133
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HANIOpU OIICHUBAHU TPAAULIMOHAIHUM MEpPHJIUMa OHU HHUCY CMaTpaHd
BEPOJIOCTOJHUM.

JlenoTBopaH U3BPILIHM JUAEpU Tpeba Ha pa3IMuuTe HAUMHE J]a CTBOPHU KIUMY KOja
he mogpxkaBatu yueme. llpBH ox ®mHX je myreM JeduHHCAaka OCHOBHHX HJE]a.
AKTHUBHOCTH c€ Tpebajy yCMEpUTH Ha E€IMMHHHMCAKkE MHEPTHOCTH KOja HE MOTHYe
acripanuje, ma crora Hu nocseheHoct jpyau. OCHOBHE HJEje C€ YBEIUKO Pa3IUKY]y
O]l pasHMX CJIOraHa WIM MEHAlepCKUX KBa3U-CTpyuHHMX (pa3za. IlorpebHO uX je
MOCTEIICHO pa3BHjaTH, YECTO TOAMHAMA, UMajyhu y BUIY UCTOPHjCKE, TPATUITMOHATHE
u apyre (pakrope Koju ce OIMCKO Be3yjy 3a MEHTAJIMTET 3alocieHuX. Jpyru HauuH 3a
CTBapame KBAIMTETHOT TIOCIOBHOT OKpYXema Koje he moapkaBaThd ydeme jectT
U3rpaamba HHPPACTPYKType 3a yuewe. O HeopManHUX JIuaepa ce OUeKyje Ja yTuay
Ha JIMHUjCKE JIUJCepe KOjH TOCeqyjy MOh OJTydyuBama M MPEIUCIO3UIH]E 32 Pa3BOj
HOBHX CIIOCOOHOCTH y4€Ha jep ce KpO3 Cypaiby ¢ MOTPEUIHUM JbyAUMa, IIOTOTOBO Y
panuM Qaszama mporieca mpoMeHe, HenoTpeOHO TPOIIM BpeMe U €Hepruja. Y BepaBaTu
JbyJle KaKo OM MX CHUCTEMCKO Pa3MULLbAKE WIN YUeHe TPeOaio 3aHUMaTH y CTapTy je
jgomra crpareruja. Hamme, 4ak M ako ce yBepaBambe HAa CaMOM TIOYETKY ITOKaxe
YCIIEIIHUM, TEUIKO Jia je Moryhe ocTBapuTH KOHTHHYHpaHy mpeaaHoct. M3rpaamom
NPaKTUYHOT 3Hama, He(hOPMAIIHU JINACPH HACTABIbA]y CIYKUTH KaO OpPraHU3aI[OHH
»HOCAUM KIMIA“ KOJU TIO0BE3y]y HCTOMHUIJBEHUKE M3 Pa3IUUUTHX OKpYKeHma
ykaszyjyhu uMm Ha ydeme apyrux. Kao mTo je To ciydaj ¢ JIMHUjCKUM U WU3BPITHUM
JAUJIepUMa, OrpaHnYeha He(OpMaTHUX JHIepa Kao TpajJuTesba 3ajeHUIE MTaHAaH Cy
BUXOBUX CcHara. Hagasbe, OHM HE pacrojiaxy ayTOpPUTETOM KOju Ou UM omoryhuo
3arOYMIbatbe MPOMEHA YHYTAp OPraHW3alMoHe CTPYKType M mpomeca’’e. Mako je
HBUXOBA yJora BeoMa 3HauajHa, HepopMaJlHU JIMJEpU NOCTUXKY HajBehu edekar kaga
O6nmucko capal)yjy ¢ JMHHMJCKMM W M3BPIIHUM JMJEpHUMa, jep UM Ha Taj HAYMH
CaoMIIITaBajy MpobJieMe KOju TPEHYTHO noxalajy JOKaIHY 3ajeTHUILY.

Haxie, uzazoBu muuepctBa y JJIC mpenctaBibajy KibyyHe MpoOjieMe Harler
BpeMeHa U3 Koje ce paha muTame: KOJU j€ TO HaYMH Ha KOJU C€ 3aj€IHUIIA JbYIH MOXKE
IPOAYKTUBHO CYOUUTH C KOMIUIEKCHUM MpoOieMuMa JaHAlIbHIE y CUTyaluju Kajaa
XHUjepapXMUjCKU ayTOPUTET HE yCIieBa OCUTYpaTH ajaekBaTHe nmpomeHe? Hu jeman of
KJbYUHHUX Mpo0iieMa JaHalllbulle, MONYyT Aerpajaluje MPUpOJHE OKOJIMHE, HUCKOT
CTaHJap/a, epo3uje CHCcTeMa jaBHOT 00pa3oBama, pacraja MOpOIHIa, T€ TopacTa
JPYIITBEHOT pacjojaBama, Hehe W He Moxe OuTH pemeH Oe3 moMohu KoHIENTa
JUIEPCTBA.

208 Peters T. J., Watermann R. H., ,,In Search of Excellence*, Harper and Row, New York, 1982.
str. 135
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4.6.5. UIMIIVIEMEHTALINJA TQM-a ¥ HIOCJIOBAIBE JJIC

Total quality managment (y masmem Tekcty TQM) moka3ao ce MHOTO ITyTa Kao
edpukacan nporec yHanpehema QyHKIIMOHUCAka OpraHHU3aldje, a BEeroBa BPeIHOCT
notBphyje ce camo Kpo3 cBeoOyxBaTaH H JOOpPO OCMHIJBEH IPOLEC
umuieMenrtaje. TQM kao mporiec npejcTaBba HU3 IPOMEHA U Tpeba ra CXBaTUTH
ka0 (u1030dujy paza Koja Kao TAKBa YIHYE HA HAYMH U OOIMKOBAE IOCIOBAMmA~
JeIMHUIIA JIOKaJHEe yrnpaBe U camoymnpase. [Ipaktuuna peanusanuja TQM 6Gasupa ce
Ha CTaTUCTHMYKUM METOJaMa KOjuMa ce CHCTEMAaTCKH carjefaBa y3pok norpemike. J{o
y3pOKa MOTpelIKe J0ja3d Ce IOCMAaTpameM H IPOYyYaBamkeM pPagHOr mpoleca y
HenuHU. JegHoMm mpoHal)eHW y3poK MOTpemike He yKiama ce HemocpenHo Beh ce
MojelaBa M MeHa PaJHU IPOLEC KOjUu je 40 Te morpemke moBeo . Crora, 3a
JIYrOpoYaH YCIeX IOCIIOBama MPECYAHY YIOTY MMa YyBOhEHe CTaHAapIHUX PaTHHUX
npolieca U Mporeaypa KOHTPOJIe KBAJIUTETA yCiayra U CaMOTr PaJHOT MpoIieca KOju ux
je mpouseeo. CaBpemern TQM omoryhwuo je pa3Boj puo3oduje mocioBama y Kojoj
CBH 3aII0CJICHH, 114 ¥ CBU UHTEPHU MIOCJIOBHU MPOLIECH TEXKE jEHOM, JEAMHOM LIUJBY, &
TO je KoHTHHyHpaHO yHampeljeme cebe cammux’'. C THM y Be3um mOTpebHO je aa
PYKOBOJICTBO, OJHOCHO W3BpIIHA BJACT BH3HOHAPCKU, pa3Marpa cBe Moryhe
npoOiieMe M HISHTU(PUKYje H3BOpE OTIOpa Ka yBohewmy M NmpuMeHH (riio3oduje
TQM-a. Ha caMmoMm moueTKy OMTHO je UICHTH(PHKOBATH OPraHU3aI[MOHE TPOMEHE KOje
npousnase u3 ,,HoBe" (unozoduje yrnpapibama, HACHTU(HUKOBATH MIPOMEHE Y CaMoj
OpraHM3alMOHO] CTPYKTYPH, HWICHTH(HUKOBATH HM3BOpE OTIOpa Mel)y 3amocieHuMa
npemMa yBoherby HOBOT HAuWHA IOCIOBaka, TC 3HATH KAKO MPEIYXUTPUTH H3BOpE
OTHOpa Jla OHM He OW 3ayCTaBWIJIM MpOIeC MMIUIEMEHTanuje. MMmiemMenTanyja oBor
mpolieca OJUrpaBa ce y HEKOJIMKO KOpaka KOju Cy MPUKa3aHUu y HapeIHOj Tabeu.

Tab6ena 24: Tlporec yBohemwa u HaZoTpaame CUCTEMA yIIpaBJbarkba
kBanuteToM y JJIC

daza Omuc

| IIpeucnutuBame TmoCTOjehier HayMHA IMOCIOBaka W yTBphuBame morpeda 3a
yBohemeM cricTeMa KBaJIUTETa

1 [Inanupame

[Mpunarohasame nocrojeher HaurHa NOCIIOBakba HOPMamMa KBaJIMTETa
Opnabup crangapaa (9001, 9002,9003...)

Opmabup KOHCyNTaHATa

Opnabup ceprudukanujcke kyhe

W3pana npupydHHKa

Uspana nokymeHTauuje

Vropenba JOKyMEHTalLHje ca 3aXTEBOM CTaHaapaa

Il Wnentndukanuja, npunpema u 1euHUCAHE OCHOBHUX Mpoleca

v O0yka 3anocineHnx y kopuirhemy HOBOT KOHIIENTa
WurepHa peBnsuja nocrojehe qokymeHramnmje ca 3axTeBUMa CTaHaapa
OTkJamame HeJJocTaTaka U yckiahupame mpoueca

\% PeBusuja o5 He3aBHUCHE 0co0e, 0OJTHOCHO cepTuduKanujcke kyhe

209 \www.asq.org, 12.06.2014.

219 \\ww.asq.org, 12.06.2014.

211 Eyan M. B., Municipal Commitment to Total Qality Managment: A Survey of Recent Progress,
University of Miami, Miami, 2008., str. 204
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Ceprudukarnmja
KontrHynpano npoBoleme peBH3nje U CTATHO yCaBpPIIaBamkhe

VI lNopmmma peBusnja cepruduranyjcke kyhe pann yrBphuBama HeqocTaTaKa
EnuMmununcame HegocTaTak

W3Bop: u3pamuo ayTop Mo MOy Ha MHTEPHET cTpaHuim; WWw.questanalytial.com
14.06.2014.

KomenTap: u3 Tabene ce BUIU N1a YBOhEHEM CHCTEMa KBaJUTEeTa HAcTajy OWUTHE
OpraHu3alliOHE TIPOMEHE U TIPOMEHE Yy OpraHm3anuoHoj kyatypu. Crora,
OpraHHM3alUoHY KYATYpy Tpeba pasyMeTH U 3ay3€TH CTaB Jia C€ OHa MOTIYHO U3rPajn
y JJIC.

OpranuzandoHa KyiaTypa je CKyll MHUIUbEHA, yBEpema U ,,HOPMaJIHHX
noHamrama yayrap rpyrne” . To ¢y y OCHOBHM BeoMa CHa)KHU YTHLAjU KOjU JeNyjy Ha
JbyIE, JCIyjy Ha HHXOB paj, KUBOT U HAYMH NOHamama’~. TQM Kao TeXHOJIOLIKA
npomeHa Hehe OWTHM ycmemaH #W NPAaKTHYHO TPOBENEH Aako MPOMEHE Y
OpPraHM3aIlMOHO] KYATYpU M YIpaBjbamhy HUCY MpoBeneHe. OCHOBHU je 3agaTak
JMHUJCKOT JIMAepa YBEPUTH JbyJe Ja HAIyCTE CAJalllibe CTamhe M Ja KPeHY HOBUM,
TypOyneHTHUM myTeM. [Ipomnas3 kpo3 Ta cTama MOTY ce carjeiatd Kpo3 TpH CTamba
OpraHM3aIHOHe MpOMeHe ™ :

1. Capamme crame: Ctaryc qvo, HOpMaJlHa je pyTHHA KOjy OpraHM3aluja uMa

npuje yBohema TQM-a;
2. Tpansunmja: Tauka y mporecy NpoMeHe TIe ce Jbyau OfBajajy o] craryca
qvo. Jbynu ce y opranu3aiuju BUILIC HE TTOHAIIA]y HAa JOCAIANIBU HAYMH ajlu
JOII HUCY Y MOTIIYHOCTH YCBOJWJIN ,,HOB® HAYUH pajia;

3. byayhe crame: Tauka y K0joj Cy OpraHu3allOHE MPOMEHE MPUMCHCHE U Y
HNOTIYHOCTU MHTETPUCAHE Yy OPTaHU3ALU]y U BEeHY CTPYKTYPY.

Hakie, mocraje pa3ym/bUBO Ja he Ha caMOM MOYETKY 3aroCieHHd TMOKa3HUBaTH
Heclarame ¢ HajgojazehuM npomenama. Ctpareruja caBiajiaBamba OTIIOpA CACTOJU Ce
y MOTHBAllMjU 3allOCIEHWX Kao Ha4yWHAa Ja Cce€ CMamkh YKyaH OTIop Ka
OpTraHM3aIOHOj MPOMeHH. JenaHn o1 00IuKa mapTUlUmaIyje je mopehame aHraxxmMana
3aMoCIeHNX pajJd TIOCTH3ama 3ajeJHHYKOr Iujba. Ha oBaj HAYMH CBU 3amoCieHU
no6ujajy ocehaj BIacTUTOr JONPHHOCA 3ajeIHNYKOM Hamopy. pyru o6nuk, Takohe
Kao JIe0 MapTUIMIAIN]E j€ jJeAHOCTaBHO TOBEpaBambe 3ajaTaka W MpOIEeaypa Koje
Tpeba yBecTH HMXHUM HHBouMa. Tpehu oOIMK OJHOCH ce Ha IMOjelMHIA WIM BHILIE
BUX KOJU YBOJIE IPOMEHY, OJHOCHO OJATOBOPHE 0CO0€ KOj€ Cy MMEHOBAHE O]l CTpaHe
BpXa BJIACTH Jla pealin3yjy Mpojekar ypohemwa crucreMa KBaIUTeTa y opranuzauujy. Tu
MOjeIMHIIM MOpajy 3HaTH Ja he mpoMeHa HACTYNUTH OHJAa Kaja cy Tpu (akropa
3ajeHO 30pojeHa Beha o1 yKyIHOT ,, TPOILIKa™ IPOMEHE, a TO Cy: HUBO HE33a/10BOJHCTBA
ca cajammbuM crameM (A), kesba 3a npomeHoM (b) u mpaktuuna mpomena (/).
YerBpTH (hakTop je Tporinak npomene (X) KOjU Ce cacToju U3 BpeMEeHa YTPOIICHOT Ha

212 \www.questanalytial.com, 14.06.2014.

213 Evan M. B., Municipal Commitment to Total Qality Managment: A Survey of Recent Progress,
University of Miami, Miami, 2008., str. 204

24 Evan M. B., Municipal Commitment to Total Qality Managment: A Survey of Recent Progress,
University of Miami, Miami, 2008., str. 208
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yuemhe M OCIOCO0JbaBamE, BPEMEHA W CpEACTaBa YTPOIIEHUX Ha mpuiarohaBame
HOBHM TIPOIIeTypaMa U MpaBHiInMa.

. 215
Ycnenrna mpoMeHa mojena 6utu he onna kana je = (A+b+J]) > X

OcHoBHa carucakmuja 3a yBoheHmEe CHCTEMa YIPaBJbalkha KBAJTUTETOM
MPOKCTEKJIA je U3 HEKOJHMKO pa3yiora: HEOMXOIHO je Ja moctojehu cuctem mocioBama
Oyne edukacaH u W3BpIIaH, MOTpeda 3a moBehameM TPAHCTIAPEHTHOCTH pajia v KeJbe
3a BehuM 3a710BOJCTBOM CBUX TpahjaHa U Jpyrux 3auHTEPECOBAHHMX CTPAHA YKYITHUM
pagoMm onmTHHCKe yrnpaBe. CTora 3a JyropovaH ycrex y pajy jeIWHHIA JIOKAJTHE
yIpaBe U caMOyIpaBe MPECYAHY YJIOTY UMa yBol)erhe CTaHAapJAHUX PaTHHUX Mpolieca
U TpolLeypa KOHTPOJIC KBAJUTETE yCIyra, Kako Ou ce rpaljaHuma ¥ CBUM OCTaIHM
WHCTUTYIIMjaMa 3arapaHToBa0 KBAJIUTET, TpPaHCIApeHTHa W e(puKacHa yciyra.
Hapenna cimka npukasyje nporiec oopane 3axreBa y JJIC npema konnenty TQM-a.

Cruxka 19: [pomec oOpajie 3aXTeBa CTpaHKe y JICH®

Jonazak crpaHke

v

Yekame Ha ycnyry | HE Moryhe JA W3nazak crpaHke
OllyCTajarbe >
VYiyxuBame Moryhe HE
CrpaHke > HE3a70BOJBCTBO
A
§ AA
Uctpaxutu y3pok — [IpemioxuTu
peneme
A
Tectuparu
peueme
JA Moryhe
HE3a/I0BOJbCTBO
b o
WmnnemenTarmja
pemema

215 Eyan M. B., Municipal Commitment to Total Qality Managment: A Survey of Recent Progress,
University of Miami, Miami, 2008., str. 211
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KomenTap: Uekame crBapa HepBo3y M Behe cy MoryhHocTH 3a He3amoBOJBCTBO
ctpanka. O moceOHOr je 3Hauaja YKJbYUMBAIE 3ANOCICHUX KOJU HHUCY YKJbYUEHH Y
nporiec 00pajie 3aXTeBa y NPEBEHTHUBHO PEIllaBamke peoBa YeKamha i MHHUMU3UPAbha
NOTEHIMjaTHUX HEXEJbHUX peakiuja KiujeHara. Tako he ce cTBOpHUTH ,,KiauMa“
3a10BoJbCTBa, curypHoctd y JJIC m mehycoOHor mosepema Crenom mpurorBopa
CTpaHaka TMpeay3uMajy ce paimbe paad eIUMHUHAIM]e Y3pOKa TMOTEHIUjATHUX
HE3a/I0BOJbCTaBA CTPaHAKa M Ipeliaka y ojpahuBamy morpeOHOr mocia. Y TomMe U
ject ocHOBHa BpeqHocT cuctema TQM-a, a To je caryieaBame YUTaBe OpraHu3aIyje
Ka0 HHM3a MCIPEIUICTEHUX PaIHUX Mpolleca U Mpolielypa e KBUIUTET HMa MIPECyIHY
U HajBAXHH]Y YJIOTY a YBEK y LWJbY 3aJI0BOJbCHa IMOTpeda rpahana m apyrux
3aWHTEPECOBAHUX CTPAHA.

Crnenuduunoct cuctema ¢ynkunonucama JJIC orsena ce y BenukoM Opojy
3axTeBa IO KOjUMa TIIOCTyIajy, oOJlacTUMa IO KOjuMa Jelyjy, CeleKIHuje
3auHTepecoBaHuX cTpana. Haumn paga y JJIC mpoxer je BeIMKHM BapHjalujama
MehycoOHuX oHOCA KOje MPOUCTUYY M3 er3UCTEHINjalTHe OCET/BMBOCTH CTpaHaKa ca
jemHe cTpaHe W TIpOCIEpUTETa OIIITHHE ca Apyre crpaHe. Hu cama crpykrypa
nporieca nocioBama JJIC HUje jeJHOCTaBHA M 3aXTEBa JOJATHY MaXby TPU pa3pau
WHIMBHyAIHUX pemermha. CHCcTeM y KOjeM je CTpaHKa y CPEeIUINTY MaXibe TPaKH
00jeKTHBHH TIPUCTYII NIPYKamka yciayra koju he muMa OUTH Ha YCITy3d, alld U HAYUHE
SMMHHAIIMjE€ PU3MKAa KOjU MOTY HACTaTH. YONIITEHO PEYeHO, PUBUIH Yy CHCTEMY
nocioBama JJIC mory ce mnonenuTh Ha WHTepHEe W ekcrepHe. [Ipm TOoMe, MHTEpHU
pH3HMLM Cy: HENpaBHJIHO W/WIM HEMOTIIYHO WCIyHKEeHa JOKyMEHTaluja, ,,Iam’”
cHcTeMa, HECTPYYHOCT 3aIOCIIECHUX, HEMTO3HABAKE MPOIeypa U OTyKa, HETOBOJbHA
(GIIeKCHOMITHOCT ~ 3alOCJIEHHX, HE YIOBOJbABAKE IPEIy3eTHHKA IPOIUCAHUM
yCIIOBMMa, HE JIOCTaBJbalhbeé HAKHATHO TpPaXCHWX II0JaTaka, JIoma MpOoIeHa
npey3eTHUUKE CIIOCOOHOCTH, OJUTYKa JOHETa CYIPOTHO YTBPhEHUM KPUTEPU]yMHUMA,
uta. Hekn on HaBeneHWX pH3HMKa MOTY ce Ae(UHHCATH M Kao €KCTEPHHU, U TO Ipe
CBEra OHU KOjHU C€ OJHOCE Ha Mpeny3eTHHKA. Ty cy M pHU3MLIM KOjU Npou3jase U3
Bakehe nerucrnatuBe (IpaBOBpeMEHE HWMIUIEMEHTANMj€ Y CHCTEM), TIOCIOBHE
NOJUTUKE W TPXKUIIHE TO3UIMjEe TPEAy3eTHUKA, OIIITe NPUBPEIHE CUTYyalHje
OKpYyXema UTI. HaBeneHn pu3niy MOTY M3a3BaTH CIIOKEHE MPOMEHE y TOKY IpoIieca
Koje he OMTHO yTHLIaTH Ha O/IBHjame Mpolieca o0paje 3aXTeBa M €BEHTYaJHO YaK U
MIPEKU]T Tajber mocTymnka obpane. M3mely ocranor, cTtpanke HajOpojHUjEe TpuMende
UMajy Ha JIyT BPEMEHCKHM Iepuoj obpane 3axTeBa, HeJbyOa3He 3amocieHe, CIopoCT
CITy’)KOCHHKa, TPEIIKe y TMOCIOBamky, HECTPYIHOCT U c. CBH TOpe HaBeIECHU PU3UIIH
MOTY pe3yJITUpaTH He3aJ0BOJHCTBOM Ipeny3eTHHKA, INTO he nambe pe3yiaTupartu
nomoMm pernyranyjom JJIC kao nectTuHanyje 3a MpUBIaYeHe HHBECTUTOPA.
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4.7. MOTHUBUA JABAOLA U ITPUMAOLIA
NMHBECTHIIMJA

OCHOBHO TpPaBUJIO TPKUIIHE EKOHOMHjE j€ TMPaBHIO H3j€JHAYCHE NOHYIAE HU
HOTPAXKHE KaKo OM ce JOLUIO /0 PaBHOTEXKE KOJIMYMHE U ILieHe. AKO Ou ce To
NpaBWIO NPUMEHWJIO W Ha JTUPEKTHA yjarama, TO OM MOJpa3yMeBajo Ja Kymall |
IpojiaBall, OJIHOCHO NPUMAaoll U J1aBaoll U MHBeCTULHMje, Tpeba na uMmajy onpeheHu
uHTEpec. JemaH oJ 3axTeBa MHBECTHTOpA je JIOKaluja, OJHOCHO (akTopu
IPUBIIAYHOCTH, oJpeheHe okanuje. Pacnonarame NpupoAHUM pecypcuMa, BeIMYUHA
TPXKUIITA, TeOorpadcKu TION0XKaj, CTambe EKOHOMHjE, KYITYPHO U TOJUTHYKO
OKPYXeHe, TPAHCIIOPTHH TPOLIKOBH H CII. CAMO Cy HEKH 0] MOTHBA HHBECTHTOPa ™.

Hapmasee, mocToju rpynma MOTHBa MHBECTHTOpPA Kao JaBaolla yiarama Koja ce
TEMeJbU Ha TEOpUjU ONTUMHU3alUje noprdesba kommnanuje. Ilpema 0Boj TeopI/IjI/I218
[JIaBHU je MOTHB 3a Npeay3uMame WHBECTHUIIMjE J>KeJhba BJIACHUKA ofpeheHor
noptdesba 3a MaKCHUMHU3ALUjOM HEroB€ BPEJHOCTH, OJHOCHO OYEKHMBAaHM IPHHOC
noptdespa y3 mMTO Mamu pusMK. [Ipema TomMe MpHUCTyIy MHOCTpaHa yiarama cy
Moryha ako je OYeKHMBaHU IMPHHOC MHOCTpAaHE aKTUBE HUXKM OJ NpHHOca aomahe
MMOBHHE KaJia je Kopenamnuja u3mel)y oueknBaHOT NMpuHOCA JOMahuX MHBECTHIIM]A H
OHUX Y HHOCTPAaHCTBY (y OOJNMKY AMPEKTHHX Yyjlarama) Mama Of jeJlaH WIH Yak
HEeTraTHBHA, INTO OM 3HAYMJIO Ja aKo Maja NPUHOC Yy 3€MJbH, pacTe MPUHOC Y
uHocTpaHCcTBY. Jla 6u oapeheno npeaysehe npomupuiao cBoje akTUBHOCTH Ha HEKOM
npoctopy JJIC, Tpeba mocemnoBatu Heke crieuPUYHE MPEAHOCTH TPEa JOKATHUM
KOHKYpEeHTHMa (HalpeHa TeXHOJIOTH]a, 3alITUTHU 3HAK, TaTeHTH, EKOHOMHja 001UMa,
yOpaB/balba W MAapKETHUHIIKA 3Hama), IITO C€ 3ajeHO Ha3WBa HEOMUIIJBUBOM
UMOBHHOM ™.

UckopumhaBamem crnenu@uuHuX NpeAHOCTH mnomMohy yrnarawma Mmory ce, 300r
UHTEPHHUX TPaHCAKI[Mja, OCTBAPUTU 3HATHH]jE YIITEAE, JOK C€ MPOIajoM JIMLEHIH UITH
M3BO30M TOTOBHUX INPOW3BOJIA TO HE MOXE yYMHHTH. HecaBpiieHa KOHKypeHIIMja Ha
CTPAaHOM TP)KUIITY BaXkaH je (akTop, KOjU MOTUBHILE MHBECTHTOpPA Ja C€ YIYTH Y
TpkuirHe onepanuje. Crnenehu pasnor 3a ynarama TEMEJbU CE Ha palldOHaIU3aIMjH
TPOLIKOBA KamuTajla. YJjarama MOry Takolhe MOCIyKUTH U OpOJHUM CTpPaTEHIKUM
beBMMa. Tako ce ’bUMa NMPOJUpPE HA CTpaHa TPKUILTA IITO MPECTaB/ba TPHKUIIHO
OpJeHTUCaHO ynarame. PaKkTOpPCKM OpHMjeHTHCaHa yjarama omoryhyjy mnpucrymn
CHpOBMHAMa, TEXHOJOTMjU WIU jepTHHHU]EM paxy M JAPYrUM MPOU3BOJHUM
dakToprma. Yiarama MOTY OUTH CTpaTeIIka paau CYNCTHTYIHjE U3B03a, YKOJIUKO CE
HacToju n30ehn M3B03 300T KypCHOT pU3MKa WJIM HEKOT JPYror pasjora, a y MpakcH
ce Hajuemhe wmaHudecTyjy y pa3mnd wu3Melhy Mpuxoaa W pacxoda caMor
UHBECTUTOPA.

Mortusu JJIC xao mpumaona MHBECTHULIM]JE CACTOje C€ Yy YMOpeaOUu APYIITBEHUX
KOPUCTH M TpPOIIKOBAa KOja Cy IpOY3pOKOBajla yjarama, T€ y HacTojamy Ja
JIpylITBeHEe KopucTH Oyay Behe. J[pylmTBeHE KOPHCTH WM AOOHMIM O] MHBECTHIIM]E
UCIOJbaBajy C€ KpO3 pa3jinyuTe MO3UTHUBHE yTHIaje. Tako cTBapame TOOUTH O

27 Fabozzi F., Fuss R., Kaiser D., The Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Soons Inc.,
New Jersey, 2008., str. 65

28 Hirt G., Block S., Managing Investments, McGraw-Hill, New York, 2005., str. 112

% Hirt G., Block S., Managing Investments, McGraw-Hill, New York, 2005., str. 116
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CTpaHE€ MHBECTUTOPA, KOja CE€ OHJAa OIOpe3yje, OCUTypaBa 3HATHE MPUIHBE Y
ommruHckn Oyner. Hamaspe, mocroju MoryhHOCT 0TBapama HOBHX PaJHHX MECTa U Y
BE3W C TUM M TPEHOCA 3HAWma, TEXHOJOTHja W YIPaBJbaYKUX BEIITHHA.
HckopumrhaBame KOMIApaTUBHUX IPETHOCTH JIOKAJTHE IPHUBPENE C CKOHOMH)jOM
pasmepa, UHBECTHUTOPAa MOKE OWUTH BakaH €JIEMEHT 3a Mpo00j JIOKAJHE MPOU3BOAE
Ha mupe Tpxkumre. M3 Tora mpousnazu MOryhHOCT cMamkema CTOIe He3armoCIeHOCTH
Ha MUKpoHHBOY. MoTuBu JJIC koje nprmajy HHBECTHIIHjE Cy APYIITBEHA KOPUCT KOja
he ce y mUMa OoCTBapuTH, a OrJie/1ajy ce y TpaHchepy TeXHOJIOTHje, 3Haba U BEIITHHA
U HBHUXOBOT MpPEJIHBakba, T€ Y MO3UTHBHUM E(PEKTHMMa MCTUX Ha NPHUBPEIHH PACT,
3aII0CJICHOCT, BakbCKY TPTOBUHY U 3AIUTHTY OKOJIMHE.

4.8. NHINKATOPU ITPUBJTAYEIBA
HMHBECTHUIIAJA 'Y JUIC

VY3umajyhu y o63up cBe Behy koHkypenuujy usmely JJIC y npusnauemy
WHBECTHUIUja, UCITYHaBambe OCHOBHUX €KOHOMCKHUX MpPEAyClIOBa BUIIE HHjE JTOBOJHHO
3a MOTHBAIM]y yjacka HMHBECTHTOpA. Y3 IOJUTHKE KojuMa OM ce MOoOOJbIIaIn
OCHOBHH eKOHOMCKH ycioBu y JJIC, pykoBOACTBa MOpajy pa3BUTH M CEICKTHBHE
Mepe NOJCTHLIaka CTPaHMX HHBECTUIMja. Yiarama cy Hajuelihe mpuBydYeHa BpIIO
MEpJbUBUM BIIACTHTAM UHTEPECOM; WM HUKHM TPOIIKOBHUMA MPOU3BOIHE U YKYITHOT
NOCJIOBamka, KOjU MpyXajy NpPeAHOCT HajJ KOHKypeHTHMMa M oMoryhyjy H3BO3HO
OpHjeHTHCAaHY TPOU3BO/HY. YIIPAaBO 3aTO CBEYKYITHa KOHKYPEHTHOCT MOpPa OCTaTH
JeIHO OJ] OCHOBHHUX IOJIpydja KOj€é HACTOje OCUTYPATH OIIITHHE J1a O ce MPUBYKIIE
unBectunuje. [lope3ne onakmmie, cpeheHa KoMmyHasiHa HHGPaACTPYyKTypa, ypeheHu
IPOCTOPHU IUIAHOBH, jepTHHA pajHa CHara M Jlajbe 0cTaje KOHKYPEHTCKa MPEeTHOCT y
IpUBJIaYeHy WHBECTHUIIM]A, alld HUXOBA BAXKHOCT Olaja, jep caMu Mo ceOu HUcy
JIOBOJbHHM HUTH 32 OCUTYPaBamb-€ OJP>KUBOT PAaCcTa, HUTH 3a NMPUBJIAYCHE HHBECTHIIN]A.
CnuyHO je U ¢ mpupoAHUM OoraTcTBHUMa 4yuju 3Haudaj Takohe omaga. Kao mro je Beh
CIIOMEHYTO, y yCJIOBHMMa MOTITYHE CBECTH O 3Ha4ajy yJjarama 3a pa3Boj M OTBOpPEHE
OLITpe KOHKYpEeHIMje y MpuBiadewmy HHBecTUTOpa, MHOre JJIC kpeupajy moceGHe
MOTOIHOCTH KOJUMa HAacTOj€ YTULIATH Ha OJUIyKe 0 ofadupy ojxpeauiuTa ynarada. [Ipu
tome cy mnojenuHe JJIC Mame wWiIM BHIIE YCIEUIHE OJ CBOJUX JHUPEKTHHUX
KOHKYypeHaTa, HO CBE IpHje TOTa MOPajy UCIYHUTH oJipeheHe mpeayciioBe 0e3 Kojux
Hema uHBectuuyja. Jla om JJIC yommre Moria pasMHIUIBAaTH O TNPHUBIAYCHY
WHBECTHUIIMja, OJTHOCHO ca Jla O ce MOTJa yIyCTUTH Y TAKMHUYCHE ¢ KOHKYPEHTHMA,
JIOKaJIHA MOJUTHKA MOpa OUTH yCMepeHa J1a MOCTUTHE IITO Behn HUBO aTpaKTUBHOCTH
MpOCTOpa MHTEPECAHTAaH 3a ynarade (BPCTe MHBECTHUIIMOHE TMOJUTHUKE oOpaheHe y
NIOTJ1aBJbY 2. OBOT Paja).
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4.8.1. TPOIIAK U KBAJIN®GUKALINJA PAJTHE CHATE

Kao jeman on mpemycioBa 3a IMpHBIAY€H-€ HMHBECTUIMja HCTUYE CE€ BAXKHOCT
HUCKMX Hagauna. Cmarpa ce ma Oap €0 WHBECTUTOpa Kao jeJaH OJf HPBUX
IpeyclioBa CTaBJba HArJlacak Ha MOTYNHOCTH MPOU3BO/AIE Ca HUCKUM TPOIIKOBHMA
panme cHare’. Peny6nuka XpBarcka 3a pasnuky of Peny6inuke Cpbuje uma
pEeNaTHBHO BHCOKE TPOIIKOBE paJa M MPOU3BOMIE, INTO j€ ca jeJAHE CTpaHe
UCKJbYdyje M3 Tpyle 3eMajba aTPAaKTUBHHUX 33 HHCKO KBaJH(UKOBaHE IIOCIOBE W
NPOM3BOMIKY y HIDKUM (azama jopane. Melyrum, 300T JTOKAUjCKUX TPEIHOCTH, T
duekcnbuIHUX U 100p0 00pa30BaHUX JbYJACKUX IMOTEHLUjalla, JIOKAIHE CTpaTeruje
Tpeba yCMEpHUTH Ha TPOU3BOJY M M3BO3 TEXHOJIOMIKH 3aXTEBHUJUX MOIYIPOU3BOJIA
3a CBETCKY HHIYCTPH]y, OJHOCHO Tpeba pa3BUjaTH HHAYCTpPHje BHCOKE IOAaHE
BPEIHOCTH W y TOM MpaBly MOKymaru npuByhu crpana ymarama. OcuM ToTa,
JOJaTHUM MepamMa Tpeba CTUMYJIMCATH pPa3BO] MHOBAaTUBHUX peElIeHka YUME Ce
noBehaBa KOHKYpeHTHOCT. Paji cBera HaBeIeHOT, HApeHU TpaUKOH KOMIIAPAaTHBHO
IpUKa3yje yKyIHe MeCeYHe TPOIIKOBHU pajia y mpuBpean y eBpuma 3a 2013. ronuny y
TPaH3ULMOHUM 3eMJbaMa.

I'padukon 11: YxynHu Meceunu Tpomak paaa y npuspean y EVP 3a 2014. ronuny

1.600,00

1.400,00

1.200,00

1.000,00

800,00
600,00
400,00 -
200,00 -
0,00 -

CPEUIA YEWKA  MABAPCKA CNOBAYKA CNOBEHWJA BYTAPCKA  XPBATCKA
Opmxaea

MeceuHH TpOLIAK pagHe cHare y eyp

W3Bop: u3paano ayrop npema mnogaruma; The Global Competitiveness Report 2014-
2015, World Economic Forum, 11.02.2016.

KomenTap: 13 rpadukona ce Buau 1a CioBeHHja Ma HajBehH TPOIIAK pagHEe CHAre
koju mpenasu 1.400 EYP, ¢ npyre crpane y Byrapckoj cy HagHUIC HajHIKE.
XpBarcka je Jpyra IO BHCHHH HAJHHUIA y OJIHOCY Ha aHAJIM3HMPaHE JpiKaBe.

220 Jones C.P., Investments, John Wiley&Sons, Hoboken, 2007., str. 91
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Pesynraru moxkasyjy ga je CpOuja cmaga mely apkaBe Koje Cy aTpakTHUBHHjE 3a
UHBECTHTOPE, jep Cy TPOIIKOBH Paja MamU y OJJHOCY Ha JIpyre 3eMJbe.

OcuM caMor TpOIKa pajia y aHAIMU3y TPOIIKOBA je MOTPEOHO YKJBYYHUTH U Jpyre
Bapujabie Koje cy OWTHE 3a MPUBIAYCHE MHBECTUTOPA, K0 IITO je (IEKCHOUITHOCT
3apajia, PUTHAHOCT 3alloNbaBamba, jETHOCTABHOCT 3alolllJbaBakba MW OTHYIITAA,
TPOIIAK OTIPEMHHHA, T€ MPOAYKTUBHOCT paxa. CTpaHu ynarauu mpedepupajy oHe
npocTope ¢ (GIESKCUOMIHUJUM TPXKUIITEM pajia KOju UM oMoryhaBa aHrakmaH pajiHe
CHare mpema BUXOBUM CTBapHUM ToTpedama. Y HapeqHoj Tabeln KOMIIApaTUBHO je
npukKazaHa e(QHUKacHOCT TpXKUIITA paja, MpemMa I[OojeJuHadYHuM Bapujabiama 3a
Peny6iuky CpOujy n PenyOonuky XpBaTcKy, T€ IMpUKa3aH PaHT 3eMJbE€ y OAHOCY Ha
ocranux 144 npxasa.

Tabena 25: AHanu3a koMnapaTuBHe e(h)UKACHOCTH TPIKUILTA paja
y Cp6uju u Xpsarckoj 3a 2014.-2015. roguny

®diaexkcudbunnoct 5,5 34 54 45
3apaje

Purungnoct 50* 106 47* 119

3alonljbaBakba

JenHoctaBHOCT 2,9 129 3,3 115
3aI0lbaBakba U

OTIIyIITAmka

paaHuKa

Opnoc Tpomka u - 3,9 78 34 116
MIPOAYKTUBHOCTH

*Bpeanoct 0-100

W3Bop: u3paauno ayrop npema noxamuma; The Global Competitiveness Report 2014 -
2015, World Economic Forum, 11.02.2016.

Komenrap: Ilpema wnHmukaropuma u3 Talene BUAM ce 1a je XpBarcka Oosbe
Mo3UIMOHWpaHa y oxaHocy Ha CpOujy, OCHM UHAMKATOpa jJEeAHOCTABHOCT
3anonubaBama, rae Cpouja uma 6osby oneny. be3 003upa Ha yKJbyuyuBame J0AaTHUX
MHJIIKATOpa y aHaIu3y, XpBaTcka MMa 00Jbe MpeayclioBe 3a J107a3aK MHBECTUTOPA,
Oapem HITO ce THYE TPOIIKa U KBadu(uKauuje paane cHare. Mehytum y ycnopenou
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ca pa3BHUjCHUJUM JApKaBama OUYHUIIICTHO je Kako 00e JpkaBe MOpajy €KOHOMCKUM
MepaMa JeJoBaTH IMpeMa YCIOCTaBjbabby (IIEKCHOMIHUjEr TpXKUIITA paja, Te
HOKYIIIaTH, KOJIMKO je Moryhe, IOPe3HO pacTepeTuTH 3apaje.

Ynpkoc M Moryhum mepama, TpOIIKOBHU pajia Cy AeTepMUHAHTa Koja he u nasbe
npezcTaBibaTh orpanndaBajyhu ¢akrop. To ynyhyje Ha 3akibydak, kako ce CpOuja
MOYKE OpPHjEHTUCATH MIpeMa PaJHO UHTCH3UBHHUM yJlarambuMma, 0K ce XpBaTcka Tpeda
KpeTaTu Yy TMpaBly OpHjeHTalMje MpeMa TEXHOJOUIKA pPa3BUJEHUJUM CTpaHUM
ylaramiMa KOjuMa HUje IPUMapHU [IJb HCKOPHILTABAKE jeTHHE paJHE CHATe.

4.8.2. MPUCTYII JTOKAJIHOM TP KULITY

Kommnanuje koje mimaHupajy WHBECTHpATH Yy JApYyre JAp’KaBe MOTY TPaKUTH
JOKalujy Koja uM omoryhyje naraH ¥ jepTWH TPHCTYN BEIMKHUM TPXKHUIITHMA.
VYnpaBo je Ty HMpeIHOCT TPaH3ULHMOHUX 3eMajba cpeame EBpomne koje cy mocraie
aTpaKTUBHE CTPAaHWM HMHBECTUTOpPHMA 300T mpyxama MoryhHoCTH cio0omHOT
npuctyna orpoMHoM Tpxkuity EBponcke YHuje. ¥V ciyuajy Cpouje u XpBatcke, 300r
IIPOCTOPHO MAJIOT TPXKUIITA, HEOCTIOPHA je moTpeda yacka y perHoHaIHE eKOHOMCKE
uHTerpanyje. TpXKUILTE je MpeMano M TPEeHYTHO onTepeheHo TProBUHCKUM
Oapujepama Koje MpeACTaBibajy 3HAYajHy CMETHY BeheM Opojy ynarama. Yiaszak y
pEerHoHaJHe WHTErpalnuje mpyXka MIaHCy JBeMa Jp)kaBama J1a IPUBYKY MHBECTHIIH]jE
KojuMa OW mocrtaie 0Oa3a 3a MPOUW3BOJAKY KOHKYPSHTHHX IIPOHM3BOJA 3a IIUPE
Tpkumre. OcuM TOra, CMamemhe TProBUHCKUX Mpenpeka omoryhaBa makiie
NpUBJIaueHhe ynarada Koju OM MOTJIM OCHTYPATH PacT M3B03a, T€ aHTaXKMaH JIOKATHUX
nobaBsbaya. XpBaTcKa TPeHYTHO UMa Oosby no3uiujy o Cpbuje jep je y EY, te uma
Ha pacrojiaramky IMIMpe TPXKUIITE YHje MPEeTHOCTH Tpebda uckopuctutu. [loBosbaH
reoCTpaTelIKi TO0JI0XKa] PYpajHOr IpocTopa [Be JpkaBe omoryhaBa He camo
KOTHEHY, Beh W peuHy MOBE3aHOCT Ca OCTAaTKOM KOHTHHEHTa. Y HapeaHoj Tadenun
aHAJTM3UPaHU Cy WHAMKATOpH edukacHocTH Tpkuita 3a Pemybmuky CpOujy u
Penryonmuky Xpsarcky 3a 2014.-2015. roguny.

TaGena 26: AHanu3a TP>KUIIHUX HHAMKATOpa 3a PemmyOmuky
CpOwujy u PenyOinky XpBatcky 3a 2014.-2015. roquny

NHuTtensurer
JIOKQJTHE 4.2 128 49 83
KOHKYPEHLIH]je
O0uM  TpXKHIIIHE
JIOMHHAITH] e
Edextuaoct

2,8 136 3,3 110

3,3 126 3,7 97
AQHTUMOHOTIOJICKE
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TIOJIUTHKE
YTumnaj mopesa Ha
WHBECTHPAHE

Bpoj nponenypa aa 6 57 6 57
ce OTIIOYHE 10Ca0
Bpoj nama ma ce
3amoyHe mocao™
PacmipocTtpameHocT
TPTOBUHCKUX 43 90 4.6 35
Oapujepa

PacnpocTtpameHoct

CTpaHOT 4,0 109 4,3 92
BJIACHMIIITBA
Teper UapUHCKUX
nporeaypa
*Bpennoct 0-100

2,7 136 2,1 142

11,5 61 8,0 39

3,6 96 4,6 41

W3Bop: uspamuo ayrop npema nogaruma; The Global Competitiveness Report 2014-
2015, World Economic Forum, 11.02.2016.

KomenTap: Pe3zynraru nokasyjy zna obe npkaBe MOpajy Ipeay3eTu XUTHE Mepe Koje
CE OJHOCE Ha OTK/IAamame IMOpe3HOr ontepehema 3a MHBECTUTOPE, I0jayaBambE
MHTEH3UTETA JIOKAJIHE KOHKYPEHTHOCTH, T€ YCMEPHUTU CBOJy Pa3BOjHY MOJUTHUKY Ja
MHAMPEKTHO MOTHYE JubOepanu3anyjy TpxkuiuTa yuMe he ce omoryhutu jaua
TP KUILIHA IOMHUHAIH]ja.

[Tpuctyn TpXUIITY — MpEACTaBJba HEONXOJAH YCJIOB KOjU CBaka JIOKalHja Koja
uMa IpeTeH3Hje Ja NpUBy4Ye MHBECTHUIIM]e MOpa Jia 3a10BOJbU. Tpaxkma Ha JTOKATHOM
TPXKUIITY Hajuelrhe uMa MpecyaHy YJIory 3a oJabup JioKaluje MHBECTHUIIHN]je, UaKO je
y TpPaKkCH TMO3HAT M CIIy4a] M3MEINTama IPOU3BOMAIKE HCKIBYYMBO 300T CMamema
TpoIIKoBa 0e3 MpeTepaHor MHTepeca 3a JOKaIHO Tpxkumre. [IpocTopHa numeHsuja u
BEJIMYMHA JIOKAJTTHOT TPXHIITAa MOXe OuTH naeduHuMcaHa Ha yKEM JIOKaJTHOM,
pPETHOHANIHOM WM HHUBOY. JlokanHO Tpkumite neduHMINE OpPOJHOCT MOMyJaluje,
TYCTHHAa HACEeJbEHOCTH M JeMOorpa)CKd TpPEHJOBH, Kao HWHAWKATOPH TPHUXOAa M
NOTpOIIKE CTaHOBHUIITBA. Criopa3ymMH O TProBHHHM poba M yciyra Koje IpiaBe
mehycoOHo motmmeyjy (cmopasym Cp6uja u Pycuja, CEFTA u cin. ynHe 3HavajaH
MOJICTHIIA] HHBECTUTOPUMA KOjU CBOjY poOy IIacupajy Ha Apyra TP>KUIITA.

4.8.3. PASBBUJEHOCT UH®PACTPYKTYPE

KBanmutetHa wuHppacTpykTypa BeoMa je OuTaH (akTop 3a IpUBIAYCHE
UHBECTHUIMja. Y TOM TOIJIEay, ca JIOKAJTHOT acreKkTa Tpeda yI0KUTH J10/1aTHE Harope
Kako OM ce ocurypaja paBHOTEXa Pa3BUJEHOCTH HWHOPACTPYKType Yy pypaHUM
IpOCTOpUMA y OJHOCY Ha pa3BHjeHE JIeJIOBE JAp)KaBe, TE€ HA Taj C€ HAYMH CTBOPUTH
MPETIOCTaBKe 3a Behw oOWMM TmpuBlIadema MHBecTUNM]ja. Hamme, cTpanm ymaraum
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UCTUYY BA)XKHOCT JOCTYITHOCTH KBAIUTETHE MHPPACTPYKTYpe, OCOOUTO €IEeKTpHUYHE
€Hepruje, BOJOBOJHE MpeXe, TPAHCIOPTHE Mpexe U TelaekoMyHHkanuja. CxonaHo
TOME, HEOIIXO/JHA j€ CUCTEMCKHU MPUCTYN y yHanpehemwy KBanuTera HHQpacTpykType
3a HOpMaJIHO (YHKIMOHHCAKE EKOHOMCKUX cy0jekara, IOrotoBo y o0iactu
UCKOPHUIINEHOCTH KalaluTeTa >KEJIe3HHYKOT IPEeB03a, PEeYHE U ABUOHCKE JIy4Ke
uH(pactpykrype. Hapennu nokasaressu y Tabenu norsplyyjy HaBeqeHe notpeode.

Tabena 27: Ananu3za kBanuteTa UHPpacTpykType y Penyomuiu
CpOuju u Penyonuim XpBatckoj 3a 2014.-2015. roquny

Ksanurer yxymnne 49 44 33 111
HHDPaACTPYKTYpe

KBanuter myreBa 5,6 17 2.9 114
Kpanurer

JKEIC3HUUIKE 2,9 58 2,1 83
HHPACTPYKType
Ksamurer  myuke
UHGPACTPYKTYpE
Ksamurer
MHpPACTPYKType 4,2 76 35 112
Ba3[yITHOT

caobpahaja
Kpanuter
cHab/ieBama
EIEKTPHYHOM
EHEPrHjoM
Kpanurer
cHabJieBama
MOOUITHOM
TeseoHrjoM
Kpanuter
cHabzeBama
(hukcHOM
TeneoHUjoM

4,6 51 2,6 127

5,7 40 4,7 76

4,4 65 3,8 109

5,8 30 St5 37

W3Bop: uzpaano ayrop npema rnogaiuma; The Global Competitiveness Report 2014-
2015, World Economic Forum, 11.02.2016.

KomenTap: XpBaTcka je y OBOM CEerMEHTy y MyHO 0osboj mosuiuju on CpOwuje,
MOTOTOBO INTO ce€ THYe wu3rpalleHOCTH M pa3BUjeHOCTH caobOpahajHe, Jydyke U
Ba3JylIHe HUHQpacTpykType. MelhyTum, Heu3OexHa je UMIBEHHMIA Jla CE OBH
mokazatreJbl OJHOCe Ha TMpocTop mene apkaBe. CTame y HEKHUM PYpaTHUM
noJpy4yjuMa je TYyHO JIOIIHMje OJf OBUX IIOKa3aresba, MOTOTOBO Yy TOTPAaHUYHHM
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nenoBuMa, rne je mocrojeha HWHQpPacTpyKTypa TMOTIYHO HEHCKopHinheHa u
MpeJCTaBsba T3B. ,,MPTBHU KaluTami .

VYnackom Cpbuje y EY ykunyhe ce napuncke Oapujepe u moBehaTu pacmosioxKHBOCT
TPKHUINTA, Ta TaKo H HUCKOpUITheHOCT WHPACTPYKType KoOja je TPEHYTHO
HeuckopuiheHa.

MonepHa u pa3BujeHa HHPPACTPYKTYpa MPETIOCTABKA je 3a J10J1a3aK MHBECTUTOpA
Ha JIOKaTHO TpkuinTe. HemoBosbaH (U3HYKKM TPUCTYH TPXKUIITHMA CMambyje
MoryhHOoCcTH 3a pa3Boj Tako Ja mocebaH 3Ha4aj A00Hja pa3Boj UHPPACTPYKTYpE Y
obnactu eHepreTuke, caoobpahaja u TenekomyHukanuja. [lpuctyn nuandpacrpykrypu je
IJIaBHA TIPETIIOCTaBKa JlaJbeM EKOHOMCKOM pa3Bojy M pelieme Tpebda TPaKuTH Y
peanHuM pedopMCKHM Mepama KoOje je HEONMXOJHO 3aloyueTH INTO Mpe U TO Y
CHHEPTUJCKOM JICjCTBY CBHX HHUBOa BIAacTU. [lojeMHOCTaBJBEHO pPEYEHO, ABA CY
OCHOBHA TIPEIyCIIOBa K0ja MOpajy OuTH ucmnymeHa jaa 6u JJIC mocrana atpakTuBHA
ynaraguma: crabmiHocT U npoduradbunnoct. Axo JJIC cBOjoM yKYITHOM HOJUTHKOM
OCHUTYpaBa aKTepuMa y OKPYKEHhY CTAaOWIIHE YCJIOBE 3a HECMETaHO U MPOpUTAOUITHO
JIeNI0Barbe, HHBECTHUIIH]E J0JIa3€ TOTOBO ayTOMAaTH3MOM.

4.8.4. UHANKATOPU KOHKYPEHTHOCTH

KonkypentHoct y mehyHapogHuM OKBHpMMa je HyXaHa Ja C€ Yy YCJIOBHMA
rio0anu3anuje OCUrypa OJp>KUBH PacT MPOAYKTUBHOCTH, 3aIIOCIIEHOCTH U KBaJUTETa
xuBota. JJIC y Cpbuju u XpBarcko] TIyOe Ha OJPKUBUM KOHKYPEHTCKUM
NPEJHOCTHMA Y TJI00ATHOM OKpY>KemYy. 300T TOra je HeOIXO0IHO CIIPOBECTH peopmy
JIOKaJIHE yIpaBe Koja caMo Mo ceOM HUje YNHUTHA, Beh cy yNmUTHU LIMIJbEBH, CapKa] U
HauuH cupoBohema. [locTuzame 0pKUBUX KOHKYPEHTCKHUX MPETHOCTH carjieaBa ce
y cBe BeheM 3Hauewy KBAIMTATUBHUX W KBAHTUTATUBHUX TOOOJBIIAkHA Y TIOCIOBAbY.
Y Tome ce mocebHa mnaxma MnocBehyje mnojeauHuM olenexjuma eduxacHor
ylpaBjbama. 10 ce IpHje cBera 0JHOCH Ha OJUIyKe y MPOLECY YIPaBibamba, OITYKe O
JIOKAJIHO] MHBECTUIIMOHO] MOJIMTHIIN, CTPATEIIKOM KOHIENTy U ci1. C 003upoMm 11a je u
OCTAJIMM 3€MJbaMa CIIMYHOT CTETeHA Pa3BHjEHOCTH CHUTYyallMja CIMYHA y HapeTHOM
neny paga he ce M3BPIINTH aHAIM3a KOHKYPEHTHOCTH mIpema mnojanuma CBeTcke
OaHke, Te OJIpeAUTH MPOCeYHH paHr (o1 yKymHO 189 npikaBa) 3a CBaky JIpKaBy.

TaGena 28: MHaMKaTOpH KOHKYPEHTHOCTH TPAH3UIIH]CKHUX 3eMaba 3a 2015.

TEME Cpbuja XpBatcka CroBenuja Yemka  Mabhapcka CroBauka Byrapcka
Ocitnparse 61 85 15 110 24 83 41
npenyseha

IprubaBipame
rpah)eBHHCKHX 184 181 92 136 105 108 100

J03BOJIa

IIpuxsbydere Ha

74 55 31 121 159 97 122
HH(PACTPyKTypy
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http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#starting-a-business
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#starting-a-business
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#dealing-with-construction-permits
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#dealing-with-construction-permits
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#dealing-with-construction-permits
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#getting-electricity
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RS 47 92 90 32 50 10 58
HereTHHHe
Hodujara 45 55 111 48 55 30 19
erI[I/ITa
St 34 61 13 81 108 97 11
HMHBECTUTOPA
[Tnahame mopesa 160 33 41 116 95 91 84
Lo i) 94 88 52 57 73 70 62
TpFOBHHa
Cyncko
U3BPLICHEC 96 56 122 38 20 55 71
yroeopa
SR 47 56 41 22 64 27 36
HECOJIBEHTHOCTH
Ipocek panra 84,2 76,2 60,8 76,1 75,3 66,8 60,4

W3Bop: uzpaano ayrop npema nogaruma Cercke 6anke; www.worldbank.org,
11.02.2016.

KomenTap: 13 nonaraka u tabenu ce Buau ga CroBeHMja MMa HajOOJbU MPOCEK
panra 60,40, na 3atum byrapcka. Cpbuja u XpBarcka cy 0 aHAIM3UPAHUX 3eMajba
HajJlolIKje Mo3uLKMOHKpaHe. Paznor Tpeba TpakUTH y BUILETOAMIIHEM H30eraBamy
Jia ce poBeay peopMcKe Mepe paau CTBapama MO3UTHBHE MOCIOBHE KIMME KOja je
NpUBJIaYHa 3a UHBECTUTOPE.

Hapennu rpadukoH mnpukasyje MojefUHayHe HWHIUKATOPE U pe3yiTare YKYIMHOT
CTama YKylHe KOHKypeHTHocTH y Cpouju u XpBaTCKoOj.
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http://www.worldbank.org/
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#registering-property
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#registering-property
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#getting-credit
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#getting-credit
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#paying-taxes
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#trading-across-borders
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#trading-across-borders
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#enforcing-contracts
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#enforcing-contracts
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#enforcing-contracts
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#resolving-insolvency
http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/croatia#resolving-insolvency
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I'paduxon 12: MHAEKC KOHKYPEHTHOCTH TPAH3UIIMOHKX 3eMasba 3a 2015. roguny

OcHusarbe npedyseha

200 Mpubas/batbe rpaf)eBUHCKNX

PeluaBakee HECONBEHTHOCTH,

038013 = Cpbuja
s XPBATCHA
c [pUHIbYYerse Ha
Vﬂ-CHO HSBpLUEH:'e WOBOpa ’ MHqua(:TpVprv — CﬂOBEHMja
s YeLLIKA
— s = Maf)apcka
[TpeKorpaHKyHa TProBuHa PerucTpoBakse HeKpeTHIHe
CnoBayKa
byrapcka

Mnahake nopesa JloGujarba Kpeguta

3allTUTa MHBECTMTOPA

W3Bop: u3paano ayTop npema nojaiuma u3 nperxoaHe tadene op. 27

KomenTap: I'paduxon npukasyje na je Hajehu orpannyasajyhu ¢axrop - u3gaBame
rpal)eBUHCKe 03BOJIE Yy HAJUIEKHOCTH JIOKAJIHE camoympase. To je ynmpaBo OHO IITO
MHBECTUTOpPE OJBIaYM Ha apyre mnpocrope. Hanmame, y Cpbuju je mpoOiem ca
¢ucKkaTHUM MOPECKMM CHCTEMOM KOJU HHje U3JallaH, OJHOCHO KOjU je
HenponyktuBaH. C npyre crpaHe, y XpBarckoj je mpoOiieM ca HecpeheHum
KaTaCTapCKUM KIbWUTaMa M BIACHUYKHM OJJHOCHMA, INTO CBAKAKO CTBAapa HETaTHUBaH
edekaT KoJ| KyloBamba HEKPETHUHA U PEerucTpoBama npeayseha.

Cpbuja m XpBarcka Hemajy Behux mnpobiema y OJHOCY Ha ocTaie
TpPaH3UIMOHE 3eMJbE KaJla J€ PeU O OCHOBHUM IPENyCIOBHMA KOJU 3aXTEeBajy CTpaHU
yJaradu, MOMyT MOJUTHYKE, €KOHOMCKE WM JApyHITBeHe cTabuiHocTH. [loBosbaH
reoCTpaTelIKy MOJI0XKa], K0 M MPUCTYIl PETUOHAIHOM M JIOKAJIHOM TPXKUILTY OUTHE
Cy OJpeInHHIle YKYIHOI pa3Boja NpuBpene, Te (akTopu y MNpHUBIAYECHY CTPAHUX
uHBecTHIHja. YnmbeHuna na je ¢puzndka HHPPaCcTPyKTypa Y OAHOCY Ha TPAH3UIIMOHE
3eMJbE€ PEaTUBHO J00pO pa3BHjeHa, ajlu Tpeba HarilacuTH U Ja MOCTOjH MPOCTOp 3a
WBeH Hampeaak. XpBarcka u CpOuja, MehyTum, UMajy pelaTUBHO Majo TPXKUIITE C
HUCKOM CTONIOM pacTa MNpuBpene, 4yak HeratuBHoM Yy 2013. roaumuu, mTo je
orpaHnuuaBajyhu gaxTop ¢ 063UpoM Ja 3eMJbe C BUILIUM CTEIIEHOM €KOHOMCKOT pacTa
npyxajy Behe MoryhHOCTHM cCTpaHMM Yylarauuma Ja HCKOPUCTE CBOj€ BIACTUTE
MPEIHOCTH.

HcTpaxuBame je Takohep mokazano Ja XpBaTcka MMa JIOIIH]y KOHKYPEHTCKY
MO3UIIHM]Yy OJT BehrHe TPaH3WIIMOHHUX 3eMaba Kaja je y MUTamky MPUBIAYeHhe H3BO3HO
OpPHMjEHTHCAaHUX CTPAaHUX yJlarama KojuMma je b Kopuinheme jepTunujux akropa
npou3BoJme. OCHOBHM Y3pOK TOME j€ pelaTHBHO BHCOKA II€Ha paja, Te MOPE3HO
onrepeheme MTO JUPEKTHO YyTUYE HAa BUCUHY TPOIIKOBA IPOU3BOJIILE.
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W3 Hampen HaBEJCHOT MPOM3WIIA3U J1a HHBECTHUIU]E TIPECTaBIbha]y Pa3BUjeHU
Oo0JIMK KpeTama KalWTalla, KOjU je TPENO3HAT Kao BaXXHO CPEACTBO pas3Boja H
3HauajaH KaHal 32 aKTHBUpamke BIacTuTUx norenyjana. Martepec JJIC tpebda na Oyne
YCMEpPEeH Ha BJIACTUTH pa3Boj y3 mTo Behy JIOKaTHY aKkyMmyJallujy HWHBECTHIIH]A.
WNuBectuimje cy BaxaH (HakTop y OXKHBJbaBamby NMPUBPEIHE AKTUBHOCTH U JIOKAITHOT
€KOHOMCKOT pacTa, ajli MOTy OMTH OATrOBOP WHBECTUTOpA HA YCIIOBE KOje Tpyxa
MHUKPOKOHOMCKO U COIIMO-TIOIMTHYKO OKpyxeme y JJIC y 1iiby 1yropoyHux u3riena
OILJIOJIEhC YJIOJKEHOTA KamuTaja. Y Mpolecy JOHOIICHka OJUTyKa 0 H300py JIOKAIHje 3a
MHBECTHPAbE, Ylarauu npouewyjy sehu 0poj pa3nuunTHX eleMeHara.

Herepmunante JJIC OutHe 3a HHBecTHTOpPE OOyXBaTajy €KOHOMCKH |
NOJIUTUYKU OKBHP, T€ MOTUIAJHE MEpE 3a MPHUBIIAYCH-E MHBECTUIMja, OJHOCHO Mepe
3a OJIaKIIaBame yllarama U nocjoBama. Ctora je moTpeOHO aJIeKBAaTHUM CTPATCIIKUM
NPUCTYIIOM aHAJIM3UPATH CBEOOYXBATHO CTambE HA JIOKATHOM HUBOY U Jle(UHHCATH
Mepe U MPUOPUTETE 3a MpUBpPEIHH pa3Boj. [la Ou oBaj KoHIENT OMO euKacaH U 120
OUYCKMBAHHU PE3yJITaT HEONMXOJHO j& NPUIMKOM HeroBe Hu3paae MPHUCTYIUTH ca
aClieKTa WHBECTUTOPA, OJAHOCHO CTaBUTH CE y HHMXOBY IO3UIH]Yy, T€ carjenaTH
dakTope aTpakTHBHOCTH TPOCTOpa M HWHAWKATOPE KOjH YTHUYy Ha TPUBIAYCHE
WHBECTHIIH]a.

[TocnoBHy KoOHIeENuujy Tpebda MNPHJIATOAUTH TPXKUIIHUM OKOJHOCTHMA,
OJTHOCHO MHTEPHHUM OJITyKaMa CTBOPUTH (PIICKCUOUIIAH MTPABHU Y MHCTUTYIIHOHATHH
okBup. [IpBEHCTBEHO c€ TO OJHOCH Ha JIOKAJIHE TIpomuce Koju Tpebajy
MUHUMU3UPATH JAUCKPEIMOHO OJJy4yHBamke IO OJApeheHUM MUTamkuMa, YUME Ce
ymamyje MoryhHocT HacTajama Kopymnuuje. Takohe NHAEPCKUM TNPUCTYIIOM
noTpebHo je moBehaTH epUKACHOCT 3aMOClIeHUX, Ka0 ¥ UMIUIEMEHTAIMjOM CHCTEeMa
KBaJIUTETAa TPUAOHETH CMamelky TIpemaka y TnocioBaky u  mnosehartn
TpaHcapeHTHOCT paaa. OBe mpernocrtaBke uMahe T™O3UTHBHE e(EeKTHE Ha
WHAWKATOPE KOjH YyTWYy Ha TpUBIAYCHE¢ WHBECTHIHMja. Heku ox mux, momyT
MoryhHOCTH cHa0jeBama CHpPOBHHaMa M pempoMaTepujaanuMa, pacroiOKHUBOCT
KBAJTM(MKOBAHE paJHE CHare, KBAJUTETE TPAHCIOPTHE W KOMYHHUKAIU]CKE
UH(PPaACTPYKType, KBAIUTET U lIeHe CHabJeBama KOMYHAJIHHM YCIyrama, cy Beoma
BaXHM 3a WHBecTHpame. OuIyka ce JIOHOCH HCKJbYYHMBO Ha OCHOBY ONTHMAIIHE
KOMOUWHAaIMje OMIUTHX M crenupuuHux yciaoBa koje Hyau JJIC, a uHBecTHTOpH je
Tpebajy npeno3HaTH Kao NIPUMaMJbUBY JI€CTUHALHU]Y .
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V. EMIIMPUJCKO NCTPAKUBAIBE

VY mperxomHoM zeny pana oOpaheHe cy TemaTcke IEeTHHE; MHTEPHU U eKCTePHH
(GakTOpy KOJU YTHMUy Ha E€KOHOMCKO JIOKQJHO CTame, a CAMUM THM O]l EHBHXOBOT
MeljycoOHor ycknahema 3aBucH OOMM HHBecTHpama. Kako Ou JuMEH3MOHANHA
CTPYKTYpa paja 1ocraja LejaoBuTa noTpedHo je ucnuraru cramwe y JJIC ca acnekra
MOCTOjaba OCHOBHUX IPEYCIIOBA 32 MPUBJIAYCHEC HHBECTUIIH]A.

Y oBOoM jeny pada akieHaT je Ha HCTpaxkuBamwy mocioBama JJIC pypanmHmx
npocropa y CpOuju, Xpsarckoj, CnoBenuju u Ayctpuju. HctpaxuBame je
IIPOBE/ICHO Y JI€BETHAECT ONIITHHA U TO: wecT y Cpouju, net y XpBaTckoj, YETUPU Y
CnoBeHuju u Tpu y AycTpuju. YIUTHHK je ojxaciaH myrem e-mail-a. Ha ocHoBy
0JIaC/IaHOT' YNMUTHHMKA NPUKYIUBEHU Cy MOAALU O AEeMOrpadckuM, NpPHUBPEIHUM,
COLIMjAIHUM W JpyruM (akTopuma KOju MMajy yTHIaja Ha CTBAapame MO3UTHBHOT
UHBECTULMOHOr amOujeHTa. IluTama y YNOUTHHKY KOHLMIMpaHa Cy Yy 4YeTUPH
CerMEHTa y ULWJby JOKa3WBamka WM OIOBpPraBama 3aaaTtux xwumore3a. Ocum
reHepanHux nuramwa o JJIC, ynutHuK je pokycupan paau no0ujama nojaaTaka o:

e C(CrparemkuM HaYMHOM nocioBama JJIC,

[Ipocropuum mnanosuma JJIC,

Bbyuerckom ympasmpamy y JJIC u

VYrpasibamy Jbyackum pecypcuma y JJIC

Nspane npensuhama Oyayher oonma HHBECTHPAbA.

Ha ocHoBy noOujeHuX KBaHTMTATUBHUX IOJaTaka H3BpIIEHa je cBeoOyXBaTHa
aHanmu3a pe3ynTara, Te KOpHUIINEHeM MaTreMaTHYKO CTaTUCTHYKUX MeEToJa
JIOKa3MBama, KBAHTUTATUBHE Bapujabiie Cy CTaBJbEHE y OJHOC paau J00Hjama
KOHKPETHHUX Pe3yJiTaTa Be3aHUX 3a TEMY paja.

VY npyrom nieny oBOT IOTJIaBJba, HA OCHOBY aHAJIM3MPAHUX PE3yJTara TPEHYTHOT
ekoHoMckor crama y JJIC u3BeaeHe cy Mepe M Ipemnopyke Koje ce OJHOCEe Ha
npuBiaueme HHBecTHNHja. CariemaBameM 3aKOHCKOT OKBHpA KOJH PETYJIHIIE
nocnoBame JJIC, Tj. cxoaHo opnamthewnMma koje umajy JJIC momenupane cy mepe
Koje Tpebajy moBecTu 110 Beher mpuinBa MHBecTHUIM]ja. Mepe Koje cy IpelsioKeHe
0JIHOCE C€ Ha:

® [IOpEe3HE MOBJACTHIIE,

® [IO/CTHUIIajHE Mepe 3a OTBApamE HOBUX PaTHUX MECTa,

® [IOJCTHUIIajHE MEpe 3a U3TPaliby HOBHUX Ipal)eBHHA y (YHKIM]U IPOU3BOIIHE.

CBpxa wHCTpaxHBama jecTe NpUMEHa EKOHOMCKMX MoOjela M aHajau3a y
cBakoAHeBHO mnocnoBame JJIC, Te ykazuBame a c€ MHTEPAKLH]OM MOXKE H3rPaIuTH
€KOHOMCKHM OJIp)KMB MOJEN 3a TpuBJIauemhe UHBecTUlWja. MHBecTupame Yy
KamalyTeTe pypaTHUX TNpocTopa omoryhaBa He caMoO TOKpPETame ITOCIOBHHUX
noayxBara Beh u yHampeheme nocrojehe nHppacTpykType, Kako OU OBaj MPOCTOP
MIOCTA0 CAaCTaBHU JIE0 CaBPEMEHUX TPKHUITHIX TOKOBA.
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5.1. CTPATEHIKMU ITPUCTYII

[Tona3zna Tauka eMIUPHUJCKOT Jiejia OJJHOCH C€ Ha 3aCTYIUBCHOCT CTPATEIIKOT
npuctyna y JJIC, oqHOCHO yTuIaja OBOT KOHIIETITA HA MOCJIOBAE CAMUX OMNIITHHA.
On anamusupanux ommtuHa (19), mUX 16 y CBOM peIOBHOM IOCIOBalYy KOPHCTH
CTpaTelIKu MpHUCTYyN, ogHOCHO mux 84%. Pesynratm mokasyjy na yBoheme
CTpaTEUIKOr KOHIIETITa HajBHILE MHUIIMPAJy HAueTHUIM cektopa — 34%, 3amocieHu
29%, npencenuunu ommruHe — 25%, Te Apyru cnosbHU aktepu 22%. Crparenku
KOHIICTIT TPEeACTaB/ba CTYAMO3HO pa3paheH JOKYMEHT KOjU pa3MaTpa HEKOIUKO
eneMmeHara koju Tpeba ga omoryhe JJIC nma oBnmaga TpXKUIIHOM CpPEIMHOM ca
pasyMeBameM, T¢ aHTUIUIHPAjyhu aKIyje APYruX eKOHOMCKUX YYECHHKA a TIOCEOHO
KOHKypeHaTa’’', V aHKeTH O CIpoBOleHY CTPAaTEeIKOr KOHIIENTa WCIHTAHHIH Cy
OJITOBOPWIIN JIa aKIleHaT Tpeba CTaBUTH Ha cienehe enemenre.

I'padukon 13: BakHOCT enemeHara y IpUMEHHU CTPATEIIKOT KOHIIETITA

Exementn

M3pana aKUMOHKUX MaHOBA 33
npuenavyere VIHBeCTVILI,VIja

PasBoj un/besa
Passoj Bu3nje 3a OyayhHoct

MpoLeHa CNosbHKUX NPeTHsU M MoryhHOCTK

I'Ipou,eHa WHTEPHKUX CHara u cnaboctmn

Pas3Boj jaBHOr NpuBaTHOT NapTHepcTBa

0 5 10 15 20 25 30 35

Bpeanocr y %

W3Bop: uzpaano ayrop npema J0OHjeHUM pe3yiTaTuMa u3 ankere nposezaene y JJIC
on 14.06.2014. ronuue

KomenTap: Pesynratu nokasyjy na ucnuranunu, sux 33% cmatpajy aa JJIC mopajy
uMaTi u3palleH aKkIMOHM IUIaH 3a I[IpUBJIAUYel-€ HMHBecTuIMja. Pesynratu cy
ONpaBJaHU aKo je Taj IulaH u3palleH y pealHUM OKBHpHMA, jep Ha Ta] Ha4yMH
oMmoryhaBa cTBapame MYJITHIIMKOBAHOI e(ekTa Ha MPHUXOJOBHY CTpaHy Oyuera.
Hajnommju mnokaszaresbu Cy Ha cXBaTalkby HCIOUTaHUKA IpeMa pPas3BOjy jaBHOT

221 \www.ekonomskifakultet.hr, 26.04.2014
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NpUBAaTHOT MAapTHEPCTBA, HHUX cBera 6% cmarpa na je oBaj enemeHar Baxan. O
OCTQJIMM €JIEMEHTHMA MCITUTAHUIIU UMajy TIOJj€IHAKO MHIILJBCHHE.

VY CBpXy HCHHUTHBaWba 33/10BOJbEHA PE3YNTATHMA MOCTUTHYTHM Ha OCHOBY
IPUMEHE CTPaTEIIKOT KOHIIeNTa, HajBehu Opoj HCIMUTaHWKA je 3aJ0BOJbaH
peai3aIyjoM.

Hapenau rpadukoH mnpukasyje y KO0joj] MEpH Cy HMCHUTAHWUIM 3a70BOJHHH Ca
OCTBapEHUM IIMJbEBUMA M3 CTPATEIIKOT IJIaHA.

I'paduxon 14: CteneH 3a10B0OJbEHHA 3AIIOCIEHUX Ca OCTBAPCHUM IIUJHEBHMA
CTpaTEIIKOT KOHIIENTa

Cremnen 3aJ0BOJECH:A

Hesapnoso/baH

Hwucam curypaH

3aa0B0O/bHA

Beoma 3a0,0BO/BHK

1|'r

10 20 30 40 50 60

o

Bpennocr y %

W3Bop: u3panno aytop npema 100ujeHrM pe3ynraTuma u3 ankeTe nposenaeHe y JJIC
ox 14.06.2014. roguue

KomenTap: u3 rpadukoH ce BUuau Aa je HajBehu Opoj aHkeTHpaHux ocola, mwux 49%,
OJTHOCHO CKOPO TIOJIOBMHA 3a/I0BOJbHA Ca OCTBAPEHHMM 3aJlalliMa M TMOCTUTHYTHM
nubeBrMa. Hajmamu mporeHar je He3aJ10BOJbHUX, BUX cBera 6%. 13 pesynrata ce
MOYKE U3BECTH JIBOjaK 3aKJbydakK: Jia Cy y JIOKAJTHUM yIpaBama 3aroCiIeHU CIIOCOOHH U
Jla UMajy 3Hama 3a pealn3alfjy 3alpTaHuX IUIAHOBA, WM J1a C€ OJf OYEKMBAHUX
pesyiTara y npolecy IJjIaHupamba He 04eKyje MpeBuIlle, A TO C€ TO MOXKE OCTBApUTH
ca noctojehum JbyJICKUM KamanuTeTuma.

Mebhytum, ¢ 003upoM Ha CBpXY CTpaTeIIKOr KOHIIeNTa Kao CpeacTBa 3a
(dokycupame Ha IpaBall U MPUOPHUTETE, aHAJIKM3a je MmoKa3ana jaa oBaj npuctyn y JJIC
MMa JIOCTa MPEIHOCTH, MOTOTOBO IITO IOjallllbaBa MHUCH]Y, IUJbEBE U MPUOPUTETE
JIIC.
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TaGena 29: Ytunaj crparemkor koHmenra Ha pejtuar JJIC ¢ 003upom

Ha BCHY HAJIC)KHOCT

EneMeHTH cTpaTelIKOr KOHLENTA Kopucry %
Mucuja, (WbEBH U IIPHOPUTETH
®oxyc Ha IPHOPHUTETHA MTUTAha HA CEHAIIAMA CKYTIIITHHE ONIITHHE 85
OpujeHTanyja Ha OJPKUB MIPaBall MOCIOBAKHA 85
VYhanpehemwe 3anocieHux GOKyC Ha OpraHU3aIl[MOHUX [TUbEBa 80
JeduHncame jacHIX MPOrpaMCKIX IPUOPUTETA 86
84
Ilpocek
Cno/bHU 0HOCH
OnpxaBame BambCKe (peruoHaHe, IpkaBHE U Mel)yapxaBHe) moapmke | 76
Komynwunupa ca rpalana u Ipyrum crioJbHUM HHTEPECHUM TpylaMa 83
OnprkaBambe KOHTUHYMpaHe KOMYHHUKAIMje ca eKCTepHUM naptHepuma | 89
(nHBECTHTOpUMA)
83
Ilpocek
Yupas/bamy U OIyYHBALY
OnpxaBame (pyHKIIMOHATHE OpTaHU3aOHE CTPYKType 65
CrpoBoleme eeKTUBHOT cucTeMa yIpaBJbamba 67
JloHomieme o/iTyKa y Be3u IPYIITBEHE OJITOBOPHOCTH 83
Ilpocex 72
Hanzop u pa3Boj 3anoc1eHux
[paBair pa3Boja 3amocieHnx 61
OnHOC 3aIoCIIeHNX MpeMa HHTEPECHUM TpyIaMma 48
Kontunyupana oOyka 1 pa3Boj 3arocjaeHuX 59
Usrpaama no3utuBHE opranuzaiuone kyarype y JJIC 75
OcHaXuBame 3aM0CICHUX IPU TOHOIICHY jaBHUX OJUTyKa 67
Ilpocex 62
Ieppopmance
OnprkaBame MO3UTUBHOT (YMHAHCH]CKOT CTama y Oylery 69
EdukacHo 1 mojeTHOCTaBIbEHO pellaBamke MOCIOBHUX 33/1aTaka 71
[pyxame BHCOKOT KBaJIUTETA jaBHUX YCIIyTa 89
Ilpocex 76
JpyliTBeHa 0ATOBOPHOCT
bpura o mnahum Hapamtajuma 78
Bpura o conujaiHo yrpokeHuma 72
Bbpura o )kuBOTHOj cpeiHu 75
IIpocek 75

W3Bop: u3panuo ayrop npema JoOMjeHUM pe3ynTaTuMa u3 aHkete nposeaene y JJIC

on 14.06.2014. ronguue
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Komenrtap: 13 pe3ynrara npukazaHux y Ta0eiu, MojeIMHaYHO MpeMa MOCTaBbEHUM
€JIEMEHTHMA CTpATELIKOT KOHIIENTa BUAM ce Ja HajBehy KopucT 3a JOKalIHy
3ajenqHuIly, y mnpoceky 84% wuMajy jaCHO U peajHO IOCTaB/bEHU LUIJbEBU H
npuoputeTd. Hajmama maxma ycMepeHa je Ha 3alloCiieHE, BUXOBO pPErpyTuparne,
OJIHOC TIpeMa mociay U cTpaHkama. JlokanHu nuaepu Ou CBOje CTaBOBE Yy OBOM
norsieny tpebanu moauhy Ha BHINKM HUBO W3 pas3jora ITO Cy 3alOCICHH jelaH Of
KJbyuyHUX (pakTopa ycmemHor mnocioBamwa JJIC. EnemeHnTH yTuilaja HaBeICHU Y
MPETXO0/IHO] Tabenu cy KOMOWHOBAHM y HEMOHJEPHUCAaH WHACKC YKYITHOT yTUIaja. 3a
ucniutanuke u3 JJIC, uaaekc yrumaja ce kpehe y pacriony ox 48 mo 89, ca cpenmbum
npocekoM ox 75. C o0G3upom na je BehWHa WCHMTaHWKA OJATOBOPWIIA TIO3UTHBHO,
Cpela BPEIHOCT 01 75 MpelicTaB/ba CYIITHHCKU TO3UTUBHY OLICHY.

Moske ce 3aKJby4uTH Ja JIOKAJHH JIMJEpU MMajy IMO3WTHUBAH CTaB IpemMa
yBODemY CTpaTEeIIKOr KOHIENTA Y CBOj€ PEOBHO IIOCIOBAE, Al j&é HEONMXOIHO Ja
yHyTap OIITHHCKE OpraHW3aldje Mopaje Ha 3arnoluUbaBamky KaJpoBa IpeMa
3HalkbUMa M KOMIIETCHIIMjaMa, a HE MpeMa MOJUTHYKO] OINpPEeNesbeHOCTH, ITo he
NPUIOHETH JIa JIOKaJTHE yrpaBe Oyay OlepaTHBHE M JAPYIITBEHO OATOBOPHH]E IpeMa
cBOjuM TpahaHmnma.

5.2. BYIIET JUIC

VYnpaBibame NpUXoAuMa, pacxoauma U uMoBuHOM y JJIC kpyuujanHo je u3
pasziora mTo ce JOOPHUM W PAIMOHAIHUM TPUCTYIIOM MOTY OCHUTYpPaTH YCJIOBH 3a
cy(uHaHcUpambe MHBECTHIIMOHMX IpojekaTta. M3 HaBeneHor pasiora mocedaH Jeo y
aHKETH C€ OJHOCHO Ha YIpaBibame OylleTCKHM cpeacTtBuMa. Mel)y ucTpaXxuBaHUM
JJIC wux 70% nparte u Mepe neppopmance ocTBapema OyIIeTCKUX IIMJbEBa, OJTHOCHO
cmaTtpajy na Tpeba Ja IOCTOjU KOMIUIEMEHTapHa Be3a u3Mely crpateruje u
iaHupama oynera. Kako cy npema opranuzannonoj ctpykrypu JJIC GpyHKIIMOHANIHO
OpraHW30BaHe, HAYEIHHIM CEKTOpa OJrOBOPHH Cy 3a pe3yiTare mocioBama. Ha
BUMa je Ja OpraHu3yjy paJl CBOI CEKTOpa W YCKIaJe Ia ca paHuje JIOHETUM
TuTaHoBUMA. Jlakiie, ONMITHHCKY PyKOBOJAMOIHM Cy He3ao0miazaH (GakTop y u3paau u
peanu3anuju OyleTa, jep ce Ha Taj HAYMH OMOryhaBa Ja OHO WITO je TUIAHUPAHO
NpakTHYHO OyJe peaan3oBaHO. METOIOM CIIydajHOT Y30pKa OJ aHKETHpPaHHX
OMIITHHA, aHAJTU3UPaHe ¢y Tpu onmTHHe: y Penmy6nunu CpOuju onmmtuHa Opanw, y
PenyOnumu Xpsarckoj ommtuHa Epnyr u y PenyOnumu AycTpuju  OmmuTHHA
Xat3eHnop¢, nHaue MOrpaHUYHE OIMIITUHE Ca CIMYHUM Pa3BOJHUM MOTEHIIM]jaJIHMA.
3a pasnuky ox ommtuHe Opyamu u omutuHe Epayr, ommruaa XatseHnopd je
aHaIM3MpaHa Kako OU ce Mpe3eHTOBao MPUCTYM y dopmupamy Oynera 3a JJIC koje
MPUIIAJIA]y Pa3BUjEHUM E€BPOICKUM JIp)KaBaMa, a yjeIHO ce TPeTHpa Kao OMILTHHA U3
PYpPAJIHOT MPOCTOPA.

CraBke OmitaHca npuxoga U pacxonaa, OAHOCHO 6yueTa 3a OIIIITHHEC OLIaI_II/I,

Epnyt, n Xarszenmopd 3a 2012. roguHy NpOLEHTYaIHO, TIPUKa3aHU Cy y HAapeIHO]
Tabenu:
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CrtpykTtypa npuxoza u pacxona y oyieruma JJIC uckazana y %

A. BUJTAHCA TIPUXOA U PACXOJA

Hazus Onanu Epnyt Xarsenaopod

OMNIITUHE

l.
36UP ITPUXOOA 100 100 100
(70+71+72+73+74)

Pauyn TEKYRU [TPUXOU (70+71) 73,75 72,15 77,12

70 ITIOPE3HU ITPUXO/HN | 59,11 58,55 58,96
(7000+703+704+706)

7000 ITopes Ha noxomak 23,11 22,39 24,31

703 ITopes Ha UMOBUHY 18,66 19,87 21,48

704 [ope3 Ha noOpa u yciyre 14,11 11,85 12,06

706 Hpyru nopesun 3,23 4,44 1,11

71 HEITOPE3HU IMPUXO/U | 14,64 13,60 18,16
(710+711+712+713+714)

710 CYJEJIOBAKE V IIOPE3Y HA | 6,11 5,49 7,52
JOBUT U UMOBHWHY

711 TEPETU 0,98 0,48 1,06

712 KA3HE 0,45 0,19 0,38

713 MMPUXOU on IMPOJAIJE | 0,27 0,59 1,18
JOBAPA U YCJIVT A

714 JPYT' HEIIOPE3HU | 7,81 6,85 8,02
IMPUXO U

72 KAIIUTAJIHNA I[MPUXOU | 3,18 4,08 4,26
(720+721+722)

73 IMPUMJBEHE JOHAIIUJE 0,66 0,45 1,06

74 TPAHC®EPHU IMTPUXOAN 22,41 23,32 17,56

.
3BUP PACXO/IA (40+41+42+43) | 100,09 99,80 99,83

40 TEKYRU PACXOJIU 23,94 21,72 21,46
(400+401+402+403+409)

400 JInyan JIOXOITH "u npyru | 6,39 5,52 5,38
aJIMUHUCTPATUBHU PACXOJU

401 Honpunocu MOCJI0aBIIa 3a | 1,01 0,77 0,74
COLIMjaJIHO OCUTYpambe

402 Wzpanm 3a pobpa m ycmyre y | 15,77 14,61 14,36
yIpaBu

403 ITnahame kamara 0,46 0,28 0,03

409 CpencTBa U3BOjEHA 3a PE3EPBY 0,31 0,55 0,95

41 TEKY'RhU TPAHCO®EPU 43,01 41,79 38,64
(410+411+412+413)

410 CyOBeHImje 2,97 2,88 3,97

411 Tpanchepu nojeauHIIIMA 13,36 11,02 6,66

412 Tpanchepn HenpoputHUM | 4,56 4,38 6,25
OpraHu3anyjama

413 Hpyru Tpancdepu 22,12 23,51 21,76

42 MHBECTUIIMOHMU PACXOIM | 23,33 26,97 33,16
(420)
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43 VHBECTULOHU 9,81 9,32 6,57
TPAHC®EPH (430)

1. BYIIETCKM BUILIAK (WJIM | -0,09 0,20 0,17
JEEOULINT) (L.-11.)
3EPOJ ITPUXOJIA I PACXOJIA

W3Bop: wW3paamo ayTop Ha OCHOBY YBHJA Yy CIIYKO€HE WHTEPEHT CTPAHMIIC ONIITHHA
Ouamu, Epayt, Xat3zengopd, 15.06.2014. rogune. [logamu cy Gpopmupanu Ha OCHOBY
3akona o Oypery Pemnybmuke cpOuje (CnyxOenn rmacHuk 142/14), 3akoHy O
npopauyny Peny6muke XpBarcke (Haponne HoBune 6poj: 87/08, 136/12, 55/15), te
CaBe3HOr 3akoHa o0 wu3pagu (QenepaaiHor npopauyHa PemyOnuke Ayctpuje
(Cyx06enu ymcr 11/2013)

Komentap: bunancHa mema je ypalleHa Ha OCHOBY EKOHOMCKE KiacH(UKaIuje
IPUXOJA M PAcXoja HaBeACHe y 3aKOHY o mpopauyHa RemyGmmke Xpsarcke .
YBuaOM y CTpyKTYpy OylieTa aHaau3upaHuX OMIITHHA, oJadpaHe cy OyleTCKe CTaBKe
KOje Cy 3acTyIUbeHE y OylleTMMa CBE TpU OIIITHHE, T¢ HA Taj HA4YMH (opMHpaHa
ropma Tabena. [Ipema omabpaHum OYIIETCKUM CTaBKaMa W EHXOBOM OJIHOCY, W3
tabese ce BUIM Ja jenuHo oniutuHa Onany ocTBapyje OYUETCKH Mamak y OJHOCY Ha
ocTaJie onmTHHE. AKO ce 1y0Jbe 3ape y y aHAINU3y BUIHU CE J1a y CTPYKTYPH MPUX0/1a
nocMmatpane JJIC HajBehu neo npuBpel)yjy on mope3Hux npuxona, J0K ce U3 aHaIU3e
pacxona Buau na HajBehy craBky umHe Tekyhu Tpanchepu (cyOBeHmmje, Tpancdepu
nojeluHIIMMa, TpaHcepu HempoPUTHUM OpraHuzanyjaMa, Kamare M pe3epBHa
cpencTra). MelhyTuM, HHTEpECaHTHO je J1a jeJUHO ONMIITHHA Xa3eHaopd mpeamadn y
WHBECTHUIIMOHUM PacXoJrMa, IITO TOBOPH Ja j€ KO MIaHupama OylieTa 0Ba OMIITHHA
CIpeMHa Cy(pUHAHCUPATH UHBECTULIMOHE MPOJEKTE.

I'paduuxa ymopenda pacxoma M NpUXoJa MPEACTaBba C€ Yy HAPEAHOM
rpaduKoHY:

I'paduxon 15: Yropenba pacxona onmTHHCKHX Oyiiera Oyaka,
Epnyra n Xazennopga

Crpykrypa

Pacxonmay % .

20 -+

100 - M MHBEeCTUUKWMOHMK

TpaHchepw

80 -
MHBECTULMOHK pacxoam

60 -
W Teryhm TpaHchepm
40 -
M TeryhwK pacxogm
20 A
|

Ouaum EpoyTt Xarsenpnopd

222 7akon o prora¢unu Republike Hrvatske (Narodne novine broj: 87/08, 136/12, 15/15)
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Jenunuie 10KkanHe caMoyIpaBse

W3Bop: n3paano ayrop Ha OCHOBY YBUZAA Y CIy>KO€HE MHTEPHET CTpaHMIIA OIIITHHA
Ouyanu, Epayt u Xatzennopd, 15.06.2014. ronune

KomenTap: BpenHoct y TpaduKOHY IMOKa3yjy Aa HajBehy 3acTymJbeHOCT WUMajy
tekyhu tpanchepu ckopo 40%, IOK Cy HajMame 3acCTYIUb€HH WHBECTULMOHU
TpaHcdepu y npoceky 8,5%. Onmruna XaT3eHa0opd HajBUIIE j€ TOCTHUIIIA TPOLICHEM
cpelcTaBa y MHBECTHLIMOHE MpojekTe u To 33%, nok ommrune Oyamu u Epayr 3a
HaBeJleHYy cBpXY Tpoie oko 10% mame cpenctaBa y oqHocy Ha Xar3eHaopd, WITo je
CBAKaKO TOCJIEINIA JIOUIMX TPXKHUIIHUX MPUJIMKA, ajl ¥ YUBCHULU Ja CE€ paad o
NOTPaHUYHUM OIIITHHAMA KOje JOII HUCY HCKOPHCTHIIE CBe MoryhHOCTH
NpeKOTpaHuYHEe capajmbe y by oBehama IPUBPEIHOT pacTa.

I'padukon 16: Ynopenda npuxoja ommutuHCKUX Oyiiera Oaka,

Epnyra u Xazennopda
Crpykrypa
npuxonay %
100 A
80 -
60 H TpaHcdhepHn Nnpyxoaun
o goHauuje
20 B KanutasiHu npuxoam
B Tekyhu npuxoam
20 A
0 T T 1

Ouyaum Epayt XaT3engopd
Jeauuuue nokaiHe camoyrpase

W3Bop: W3paano ayTop Ha OCHOBY YBUZA Y CIy)KOCHE MHTEPHET CTpAHMIIA OIIITHHA
Ouaru, Epayt u Xatzennopd, 15.06.2014. ronune

KomenTtap: U3 rpadukona ce Buau na HajBehu 1eo npuxoaa yuHe TeKyhu mpuXxoau u
To mnpeko 70%, AOK ca Apyre CTpaHe y CTPYKTYpH pacxoja HajBUIIE C€ TpOLIe
cpenctBa Ha Tekyhe Tpancdepe, ogHocHO Tiahama u 10 0ko 40%. KomnoHneHTy koja
j€ 3acTyIUbeHa Yy Majo] BPEIHOCTH YWHE KAaMHWTAJIHU MPUXOIU KOje OW OMIITHHE
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Tpebasie moBehatu na 6u AYropodHO OCTBAapHIIe edeKaT MyNTHILTUKAIH]E, a C ApYyre
CTpaHe cMambuTH TeKkyhe TpaHcdepe.

Crpykrypa pacxoma Oyuerckux (oH0oBa MO (YHKIMOHATHUM TOJAPYYjUMa
3HATHO C€ Pa3JIMKyje O] ONIITHHE 10 OMIITHHE. Y ogadpaHuM onmrtuHama Kpehe ce y
BpPEIHCOTHMA MPHUKa3aHUM y HapeaHoj tadenu. [lomanu y tabenu u3pavyyHatu Cy Ha
OCHOBY YBHJIa Y CTPYKTYPY pacxoja CBake MojeJHHaYHE OMIITHHE.

Tabena 31: Ctpykrypa pacxona Oynerckux GpoumaoBa

CBPXA I[MPOLIEHA VYJIEJIA Y CTPYKTYPU
(%)
Oyanu Epayr Xarzenaopd
JaBHa ymnipaBa 12,7 12,2 11,4
Onbpana 3,8 41 41
JaBHa curypHoct 3,7 3,3 3,5
[IpuBpeaHe aKTUBHOCTH 24,2 23,8 26,7
3amTura OKOJINHE 8 10,6 11,4
3paBCTBEHA 3aIITUTA 48 4.6 5,6
Kynrypa, CHopT u HenpodutHe | 12,8 11,8 8,5
OpraHu3aIyje
O6pa3zoBame 28,5 27,7 27,2
CoryjanHa CUTYPHOCT 15 1,9 1,6

W3Bop: wM3paano ayTop Ha OCHOBY YBHJA Y CIYXO€HE MHTEPEHT CTpaHMIIe ONIITHHA
Ouanu, Epayr, Xarsengopd, 15.06.2014. rogune. [Toganm cy ¢popMupanu Ha OCHOBY
3akoHa o Oypery PemyOnuke cpbuje (CiyxOenu rinacHuk 142/14), 3akony o
npopauyny Penybnuke XpBarcke (Hapoane HoBune 6poj: 87/08, 136/12, 55/15), Te
CaBe3Hor 3akoHa O wu3pagu (QenepaanHor npopauyHa PemyOnuke Ayctpuje
(Cayx6enu muct 11/2013)

KomenTap: Ilomanm mnoka3zyjy Aa y TIPOCeKy Y TMOTpOIIEHHUX CpeicTaBa
(pacxoJI0OBHMX) OTHaJa Ha NPUBPEIHY aKTUBHOCT. MehyTum, cXoaHO n00HjeHUM
pe3yiTatuMa y MpeTXOJHOM JIeNly paja MOXKE C€ MOCTABUTH IHTAkE ONPaBIaHOCTH
YIOKEHUX CpEeJCTaBa, OJHOCHO Ja JIM Ce€ CpEACTBAa yCMEpaBajy y peHTaOmiIHe
AaKTUBHOCTH WU Y pupme ,,ryouTame.

Ha punamuky conujanHux wu3naTaka He yThye Tekyha mnoTpomma, a
MHBECTULIMOHU H3JIAIM Bapupajy y CKJIaJy ca MHBecTUIMjama. /luHamuka u3maraka
pa3nuunTa je KoJl IpUxo/a, TO JeCT, OHAa Bapupa y CKJIaay ca CpeICTBUMA.

Hapenna Ttabena mnpukasyje OUHAMHUKY OYIIETCKMX CpejicTaBa IpeMa 3aKOHCKOM
nopekiy. [lomanu ce oaHoce Ha mpocek TeKyhMx Hpuxojia CBE TPU aHAJIU3paHe
OIILTHHE.
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Tabena 32: Jlunamuka OyUETCKUX CpeACTaBa MpemMa 3aKOHCKOM MOPEKITY

,Llon He3out yausep3uret* beorpan
®daxkynTeT 3a MOCIOBHE CTY/H]e

Tun npuxoaa Texyhn Haxon 3akoHu Hano3nu,
NPUX0Au | OWIAHCHPakbha YroBOpH,
OJITyKe
[Tope3nu npuxonn 95% 5% | Bume ox 95% 10 5%
Henopesnu npuxoau 11% 89% 10 10% | Bume ox 90%
Kanuramau npuxonu 0% 100% 10 100%
[Tpumibene noHanuje 0% 100% 1o 100%
[Ipuxomu ox Tpanchepa 82% 18% | Bumie ox 80% 10 20%
[Tpuxoau ox mpoxaje 0% 100% 1o 100%
VYKynHu npuxoau 76% 24% 80% 20%

W3Bop: w3paamo ayTop Ha OCHOBY YBHUJA y CIy>KOCHE MHTEPEHT CTPaHUIIEC OIIITHHA
Ouamu, Epayt, Xat3zengopd, 15.06.2014. rogune. [loganu cy popmupanu Ha OCHOBY
3akona o Oympery Pemybmuke cpbuje (CmyxOenu rtnacawk 142/14), 3akony o
npopauyny Penybnuke Xpsarcke (Hapoane noBune 0poj: 87/08, 136/12, 55/15), Te

CaBe3Hor 3akoHa O Wu3paau

(Cnyx06enu nuct 11/2013)

denepaanHor mpopadyHa Pemybmuke Ayctpuje

YKyHHa JNHaMHKa 6y1,IeTCKI/IX cpeacraBa MOXKE CC Fpa(bI/I"IKI/I IMPUKA3aTH Ha CJ'IC,[[ehI/I

Ha4YuH:

I'padukon 17: Junamuka OyIETCKUX CpeICTaBa MpeMa 3aKOHCKOM MOPEKITY
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®daxkynTeT 3a MOCIOBHE CTY/H]e

W3Bop: u3paamo ayrop Ha OCHOBY YBUJA y CIY)KOCHE MHTEPHET CTPAHMIIA OMINTHHA
Onanu, Epayr u Xarzennopd, 15.06.2014. ronune

KomenTap: Ha Temesby ropmer TabenapHOTr pHUKa3a MOXe Ce 3aKJbYUUTH Jia BehuHy
npuxona y JJIC umnae pemoBHu tekyhu npuxomum (75%) u ma 3aKOHM MPOIMHCY)Y
BehnHy TUX mnpuxona (3aKOHH Yy 3eMJ/baMa y KOJUMa j€ BPIIEHO HCTPAKUBALE).
Hapennu rpadmkoH noka3yje yKymHy CTPYKTYpY IPUX0/Ia Y OJTHOCY Ha H3BOpE.

Besa u3melyy pacra nnBecTuija u TeKyhux mpuxojia MpOCEYHO 33 OMIITHHE
Onanu, Epayr n Xarzengopd y paznoossy 2006. — 2012. ronune y xusbagama EYP
NpUKa3aHa je y HapeIHoj TabemH.

Tabena 33: Pact nnBectuiyja u Tekyhux mpuxona 3a paznoosse 2006. — 2012, y
xumagama EYP

Pacxonm 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
WuBectuiyje 30.444 41.166 48.763 56.903 68.102 78.250
Texyhu 73.926 83.080 92.105| 105581 | 119.256 | 136.179
IPUXOJH

W3Bop: N3panuo ayTop Ha OCHOBY IojiaTaka u3 tabemne 32

KomenTap: 13 tabene ce BUAM Ja Cy ce Yy MOCMAaTpaHOM MEPHUOAY MHBECTHULIH]E Y
npoceky 3a 1,21 myra nosehane mok cy tekyhw mpuxomu Oenexxmiu pact 3a 1,13
nyta. AKo ce mocMaTpa roauime nosehame, nmpocek pacra nHBectunyja je 9.561,20
xwbana EYP, ogaocHo 18%, nok cy tekyhu mpuxoau y npoceky 12,450,60 munmona
EVYP, ognocuo 17%.

[Tomanu moka3zyjy 1a cy mocMaTpaHOM MEpHOJy MHBECTULUje paciie Opike oA
tekyhux npuxona. [loBe3aHocT MHBeCTHIIMja U TeKyhUX Mpuxo/a NpuKasyje HapeJHu

rpauKoH.

I'paduxon 18: Perpecuonu Mozen moBe3aHOCTH pacTa MHBECTHUIIH]a ca
TekyhuM npuxoauma

.
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,Llon He3out yausep3uret* beorpan
dakynTeT 3a MOCIOBHE CTY/IHje

W3Bop: U3panno ayrop Ha OCHOBY IojiaTaka u3 tadene 32

Komentap: Yxonuko 6u unaBectuiyje pacie 3a 1,00 Mmorno 6u ce ouekuBatu pact
tekyhux npuxoxa 3a 1,3216. To je BUIJBMBO y PETpPECHjCKO] KPUBU Ha TEMEJbY
cnenehe jeqHadnHe:

®opmyia 17: IIpopauyH perpecuje’?
Y=1,3216x + 30,402

Y = pesynrar Bapujabiue Y 3a oxpehenu pesynrart Bapujadie X
a = koeuIMjeHT Haruba (MHBECTHIIH]E)
b = oxnceuak Ha ocu Y

KomenTap: BpenHocT ,X“ mpenctaB/ba HHBECTHIMjE, a ,,y* TpeacraBiba Tekyhe
npuxoje. HbuxoB omHoc Moka3yje Ja pacT HMHBECTHIMja JOHOCH pacT TeKyhux
npuxoja, a TuMe u ykynHor Oyiera JJIC.

Kopucrtehu naBenene mapamerpe xao BapuOiie, Moryhe je m3puyHatu KoeduiujeHT

. 224,
Kopenanuje””

I — KoeUIMJEHT Kopenanuje

X — Bapuja0ia (MHBECTUIIOHH TIPUXOJIH)

y — Bapujabna (Tekyhu npuxoman)

N — Opoj Bapujabiii KOjU ce CTaBJbaj]y y 0JfHOC (Opoj ToarHa)
> - yKynas 30poj

Koeduuujent kopenauuje nznocu 0,995

KomenTap: M3 noOujeHor pesynrara MoOXe ce€ KOHCTaTOBaTH Ja IOCTOjU jaka
MO3WTBHA Be3a M3Mel)y MHBECTHIIMOHHMX IMPHXO0Ja W TeKyhHX Mpuxoja, OJHOCHO 1a
cBako nosehame MHBECTUIMja yTHYe Ha Tekyhe mpuxone (MMa 3a MOCIEIUIly pacT
TeKyhux npuxoja).

Ha Temepy mpHKazaHUX UYHMIbEHUIIA MOXE C€ 3aKJbydHUTH Ja ce OYyleTcKo
IUIAHUpalkEe y aHAJIM3MPAaHUM ONIITHHAMA pa3BHja y CMEpy CHCTeMa IUIaHUpama y
pa3BUjEHUM €BPOIICKUM 3eMJbaMa.

Byuer ce ycBaja rogumime 3a jenny guckamny roauny. [Ipoctop uMoBHHCKOT
ynpaBjbama (OmiaHca) y ONIITHHAMa joll je Yy IOYETHOM CTaaujy U (yHKUHja

22 Merkle, M. — Vasi¢, P., Verovatnoca i statistika, Akademska misao, Beograd 2001., str.. 208
224 Merkle, M. — Vasié, P., Verovatnoca i statistika, Akademska misao, Beograd 2001., str. 208
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UMOBHUHCKOT yIpaBJ/bakhba Mamke je pa3BHjeHa oA (PyHKIHje OYLIETCKOT YIpaBibamba.
Crpyktypa OylIeTCKHX MpHUXO0Ja MoKa3yje Ja MOpPe3HU MPUXOIU MPEACTaBibajy BUIIE
O]l TIOJIOBUIIE, a MPUXOJH O]l TpaHcdepa YETBPTHHY YKYMHUX OYIETCKHUX MPHUXOJA.
Oxko 75% mocto npuxoa cy NpUXOAH KOjU PEAOBHO ITyHE OMIITHHCKE OylleTe, a UCTO
TOJMKO pealn3yje ce Ha TeMmesby 3akoHa. Hamasbe pact TpomkoBa 3a Tekyhe
npoBoljerbe 00aBe3a y HAUICKHOCTH OINIITHHA MyHO Jeé Opxi ox; pacra
WHBECTUIIMOHUX TPOLIKOBA. 300T OrpaHUYEHUX OYUETCKMX MOTyhHOCTH, TO O MOTIIO
omeraru Oyayhe HHBECTULIMOHE aKTUBHOCTH OIIUTHHA.

5.3. NMIIVIEMEHTAIIMJA CHCTEMA
KBAJIUTETA Y JJIC

VY najbeM TOKY UCTPaKUBaHbE Ce OAHOCHIIO Ha MUILJbEHE aHKETUPAHUX IpemMa
yBohemwy cucTemMa KBanuTeTa. PesynraTm mokasyjy Ja OJ YKYITHO aHKETHpPaHHX
ommtuHa (19), cBera 12 ommrTuHa uUMajy yBEOEH CHCTEM KBaJuTeTa. MHUILbEHE
3aMoCieHNX y OHMM ONIITHHAMAa KOje HEeMajy YBEJEH CHUCTeM KBAJIUTETa IMOKa3zyje
HapeIHH rpaprKOH:

I'paduxon 19: Ctas o yBohewy cuctema kanurera y JJIC

B nytpanaH

B nosutueBaH
He 3Ham

18% B opbojaH

W3Bop: u3panno aytop npema 100ujeHnM pe3ynraTuma u3 ankeTe nposenene y JJIC
ox 14.06.2014. roguue

KomenTap: 13 ankere je BuasbuBo aa camo 37% 3amocieHnx uMa MO3UTHBAH CTaB O
UMIUIEMEHTAIUjH CUCTeMa KBaJMTeTa, HeyTpaaHuX je 21%, nok 18% aHkeTHpaHHUX HE
3Ha HUINTA O CHCTEMY KBAJUTETa IITO TOBOPHU O HEIOBOJHHO] MHPOPMHCAHOCTH H
MO3HABay MPEAHOCTH M HelocTaTaka KOHIeNTa. [ TaBHU OTHOP MOXKE Ce OYEKUBATH
on mpeoctanux 24% 3amocieHux KOju cMaTpajy Za je MpojeKaT HeraTuBaH U Ja
JIOJJaTHO KOMIUIMKYjE€ U OHAKO CJIOXKEHO MocioBame. Melhytum, Tpeba ucrahu na je
CYILITHHA OBOT KOHIIENTa yHanpelheme HaulHa [0CI0Baba.

Haname, on ankernpanux y JJIC koju cy MOTBpJO OATOBOPIIIM Jla MUMajy
VBEJICH CHUCTEM KBAJIUTETA, 3aTPa)XCHA Cy HUXOBAa MUILBECHA O YTHIA]y Ha HUXOB
paja, MPUIMKOM Yera cy JOOWjeHH Pe3ylITaTH KOjH CY NPEJCTaB/bEHU y HApPEIHOM

rpaduKoHY:
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,Llon He3out yausep3uret* beorpan
®daxkynTeT 3a MOCIOBHE CTY/H]e

I'paduxon 20: Munubema 3anocieHux o nocrojehem cucremy kBanutera y JJIIC

B onakwao nocao
B 3akomnankoBao nocao
HULWITA, CBEje AHO MU je

B He 3Ham

W3Bop: u3panno aytop npema 100HujeHuM pe3ynraTuma u3 ankete nposenene y JJIC
ox 14.06.2014. ronguue

KomenTtap: /lonatHa MoTHBanmja 3a yBoheme CUCTEMa KBAJIUTETa BHIJbUBA j€ U U3
MHUIUBCHA 3allOCICHUX O C€aMmoj KOHICNIMjH CHCTEeMa KBaluTeTa. YCIPKOC
OJITOBOpUMA aHKETUPAHUX KOjU CYy HETAaTHBHO OATOBOPHIIN, OHHX HEOMJIYYHHX H
OHHUX KOJjU O TOME HEMAjy CBOjeé MHILBEHE, a TO je YKynHO mux 46%, unak
HartrosioBMuHa BehwHa o1 54% 3amocieHMx cmarpa Ja UM jé CBAaKOJHEBHO
MOCJIOBAKE OJIAKIIAHO.

VY HacTaBKy HCTpaXkMBamba aHATM3UPAHU CY MOJALM KOJU ce OJIHOCE Ha 00pary
3axTeBa W pellaBame MpodiieMa CTpaHaka y Koje ce yOpajajy M IOTEHIWjaIHU
UHBECTUTOPH. METOIOM CIy4ajHOT y30pKa, aHalu3upane cy onmruHe Onanu, Epayt
u Xarzennopd. On HaBenenux omnmtuHa Oyany U EpiyT HeMajy y CBOM MOCIIOBambY
UMIUIEMEHTHpaH CHCTEM KBalWTeTa, JOK ommTHHa XarzeHaopd wuma. Ha xpajy
aHaJIM3e METOJIOM perpecuje cy oapeheHe 3aBHCHOCT aHATTM3UPAHUX T10jaBa.

Tabena 34: Ananu3za uckopumhenoctu pecypca y JJIC

JJIC Panno Bpeme JaBHe J{neBHO Meceuno (22

ciyxoe obpaheno  panHa JaHa)

(oacern) 3aXTeBa obpaheHo 3axTeBa

Onann 7 no 15 9 9*12=108 108*22=2376

Epnyr 7,30 o 15,30 5 5*9=45 45*22=990

Xat3ennopd 7 no 15 6 6*14=84 84*22=1848
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W3Bop: u3panmo ayrop npema JoOMjeHUM pe3ynTaTuMa u3 ankete nposeaene y JJIC
on 14.06.2014. ronguue

KomenTap: Y ropmoj Tabenu M3BpIICHA j€ aHAIM3a MCKOPUITNEHOCTH pecypca, y3
ymameme uckopumheHocty 3a 1 car (30 muayTta mayza u 30 MUHYTa €BEHTyalTHE
TEXHUYKE M OpraHU3AIMOHE MpENpeKe), Te je M0OHjeH pe3ynTar JHEBHO oOpaheHumx
npenMera M MeceuyHo oOpaheHmx mpeaMera. 3amociieHd 4YuHE OWTaH CEerMEHT
¢ynkunonncama JJIC ¥ CBOjUM aHTOKMaHOM MPHUIOHOCE M3TPAIbU HMHUIIA came

OIIIITHUHE.

Y HapenHoj Tabenu je TpUKazaHa je€ pagHa MPOJYKTUBHOCT IpemMa
OpraHMU30BaHHUM CIIy)KOama y CBaKoOj O OTIITHHA.

Tabena 35: [lpukas pagHe mpoayKTHBHOCTH y omntuHama Onamm, Epyt

u XarzeHaopd
JIIC Meceuno | JaBue cmyx6e | JlueBHo | Yaeoy | Bpeme | VYieoy
obpaheno | (oxcern) obpaheno | % obpame | %
3axTeBa 3axTeBa 3axTeBa
y MUH

Oyamu 2.376 | Ommira ynpasa 14 13 30 5,99
Hpymiteene 9 8,3 46,7 9,32
JIEIATHOCTH
Ypbanuzam  u 8 7,4 52,5 10,49
KOMYHAJTHO
ITopecka 15 13,9 28 5,59
aJMHHHCTpaIuja
Wucnekuujcku 7 6,5 60 11,99
TIOCJIOBU
Cnyx0a 3a 22 20,4 19,1 3,81
¢duHaHCH]je
Cmyx6a 3a 16 14,8 26,3 5,24
MOCJIOBE OpraHa
OMIITHHE
Cnyx0a mpaBHE 15 13,9 28 5,59
nomohu
Bbyuercka 2 1,8 210 41,96
peBu3Mja

YKVYITHO 108 100 | 500,51 100

Epnyr 990 | Onmra ynpasa 9 20 46,67 | 17,59
Cnyx6a 5 111 84 | 31,66
JPYIITBEHUX
JIENaTHOCTH
Cmyx06a 3a 7 15,6 60| 22,61
KOMYyHaITHE
TTOCIIOBE
Cnyx0a 3a 9 20 46,66 | 17,59
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HIPUBPETY
Cmyx06a 3a 15 33,3 28 10,55
¢dbuHaHCH]je
VYKVYIIHO 45 100 | 265,33 100
Xatzengopd 1.848 | Ciyx6a 3a 12 14,29 35 18,36
ypbaHu3zaMm U
rpaheme
Cmyx6a 3a 10 11,90 42 22,03
3aIITUTY
OKOJINHE
Cnyx6a 3a 14 16,67 30 15,74
OTIIITY YIPaBY
[Topecka 18 21,43 23,33 12,24
ciyx0a
Cmyx6a 3a 19| 22,62 21,11 | 11,60
dbunancuje
Cmyx06a 3a 11| 13,10 38,18 | 20,03
MapKETHHT u
IPOMOLINJY
VYKVYIIHO 84 100 | 190,62 100

W3Bop: u3panno aytop npema 100MjeHUM pe3yiTaTuma u3 ankete nposeneHe y JJIC
ox 14.06.2014. roguue

KomenTap: U3 ropme Tabene ce BUAM Ja HajBUIIE YCTPOJEHMX jEIMHMLIA HMa
onmrtuHa Onany, wux 9, a Hajmawe Epnyr, wux 5. Takohe ce Bunu ga ce HajBuIlIe
3axTeBa 0Opanu y onmtuau Onanu. Mnak ce npumehyje na ce Hajseha NpoKyTUBHOCT
MOCTHXE Y OMIITUHUA XaT3eHa0pd.

®opmyna 18: Perpecronn mojen ncnuTHUBamba €PUKACHOCTH pajia TJacH:
Y=a+bX = 48,4-0,02x°*°

Komenrap: Perpecnonn koeduimjent b mokasyje na ce 6poj oopahenux mpenmera
TOKOM pagHOT AaHa moBeha 3a jenaH, YKOJMKO CE€ MPOCEYHO BpeMe o0paje Mo
npeaMery cmamyje 3a 0,2 MUHyTe.

W3 BpemHOCTH peNaTHBHOT PE3UAYaTHOT OJACTYNama I0jeJHHAYHO II0 CBAKO)j
OIIITHHM ce MOTY u3Byhu ciienehn 3aKspydIu:
e Jla y ommruan Oyany Koja HEeMa yBeIEH CUCTEM KBAJUTETa MpeMa YKYIHOM
Opojy naHeBHO oOpahenux mnpeamera on 108, mpoceuHo Bpeme oOpane
npeaMeTta je ayxke 3a 16,85%.

225 Merkle, M. — Vasi¢, P., Verovatnoca i statistika, Akademska misao, Beograd 2001., str. 210
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e Jla y ommrunau EpayT Koja HeMa yBeJIeH CHCTEM KBAJTUTETA IpeMa YKYITHOM
O0pojy nHeBHO 0Opahenux nmpeamMera o 45, MpocedyHo BpeMe oOpaje nmpeaMera
je myxe 3a 10,47%.

e Jla y ommruau Xat3eHmopd Koja MMa yBEIEH CHCTEM KBaJUTETa IpeMa
YKYITHOM Opojy IHeBHO oOpaljeHux mpeamera of 84, mpoceyHo Bpeme oopaje
npenmera je edpuxacuuje 3a 47,06%.

W3 noOujeHnx pesyirara MOXE Ce€ HM3BECTH 3aK/bydyaK Ja HMILIEMEHTAIja
CUCTeMa KBAJIUTETa y CBAKOJHEBHO IOCJIOBamke MO00JbIIABA PagHy MPOAYKTHUBHOCT
3anocneHnx. CBaKOJHEBHE pajHE TMPOLEAYpe C€ IOjeAHOCTABIJbYjy, IITO je BeoMa
BaXHO 32 CBE KIIMJEHTE OMILITHHE, a HAPOUUTO 32 OHE KOJH JKEJe YJIOKUTU HOBAI[ y
nokperame onpehenor nocna. I'enepanno peueno, JJIC koje nMajy yBeIneH OBaKaB
KOHIENT UMa]y BUCOK PEJTUHT HA TPXKUIITY.

5.4. OPT'AHUM3AIIMOHO YUYEIBE VY JJIC

Kao jemam on mpemyciioBa 3a mnpuBiauewme uHBectuimja y JIIC jecre
3aCTYIJbEHOCT OPraHU3aLMOHOT yueHha, OJJHOCHO LIEJI0XKHBOTHOT oOpa3oBama y JJIC.
Pagu Tora y jemaH Je0 aHKETHOT YINHTHUKA OJHOCHO CE€ Ha OJHOC U MHIBCHE
3al0CIeHUX Y ONIUTHHAMAa O B@XHOCTU Jla C€ TOKOM CBOI' PaJHOI OJHOCA
KOHTHHYUPAHO yCaBpIlIaBajy.

Ha ocHOBy u3jaBa aHKeTHpaHHUX paJHMKa KOje je MpOoBONEHO y OMIITHHamMa
Peny6nke Cp6uje: Combop u Anatus, Te onmmntuHama Penyonuke Xpparcke: Ocujex
u BykoBap youaBajy ce cieaehe TenaeHuuje. OBe ONIUTHHE Cy NOIpaHUYHE, UMajy
npUOIMKHO jeHaK Opoj YKYIMHO 3arloCi€HHX, ca MPUOIMKHO CIMYHHUM CTEIIEHOM
cTpyuHor 3Bama. Ox ykymHor Opoja 3amocieHux (254) aHkeTupaHo je 24 paaHuKa.
Pesynraru ananmuze mokaszyjy na cy 54% wmymkapiu u 46% cy xeHe. MckycTBeHa
pagHa CTpyKTypa 3amocieHux mnokaszyje na 10,3% umajy usmehy 5 — 10 roauna
pamHOT MCKyCTBa, 16,6% umajy usmely 10 — 15 romuna pamsHor uckycrtsa, 36% cy
uzmel)y 15 — 20 roguna pagHor uckyctsa, 27,2% uma uszmelhy 20 — 25 rogunHa u
KoHauyHO 9,9% wuma Bume ox 25 roauHa paaHor uckyctBa. Jlassa nemorpadcka
aHanmu3a nokasyje n1a 37% uma cpeame oOpasoBame, 32% uma Buile o0pa3oBame,
21% wnma BUCOKO 0OpasoBame, 7% cy Maructpu u 3% AokTOopu Hayka. To 3Ha4u Aa je
BehnHa ucnuTanuka noxahana Qakynrere. Y HapenHoj TaGenu mpukaszaH je Opoj
3aIl0CJIEHU y CBaKO] O]l OMILTHHA, T€ Opoj 3alOCICHUX KOjU CY aHKETUPAHHU.
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TaGena 36: bpoj 3anocnenux y JJIC kao nHCTUTYLIMjamMa

OINIIOTHUHE VYkyman 6poj 3armocaeHux Bpoj ankeTupanux
Combop 65 9

AnatuH 55 4

Ocwujex 78 7

Byxosap 56 4

YKVYIIHO 254 24

W3Bop: u3panmo ayrop npema JOOMjeHUM pe3yiTaTuMa u3 ankete nposeaene y JJIC
oxn 14.06.2014. ronguue

Komentap: Ananm3a ce y Qokycy ociama Ha (akTope KOoju ce OJHOce Ha
OpPraHU3aIMOHO YYEHe: YKJbYYEHOCT y THMCKH paj, JUCTPHOYLHjy 3HAHba, JTUYHO
ycaBpliuaBame, epukacHocT u eeKTUBHOCT paaa. O yKymHor Opoja aHKETUPAHUX Y
npoceky 46% moxaha TOKOM roaMHE pazHe KypceBe y IHJbY ycaBpiiaBama, 52% je
YUeCTBOBAIO y THUMCKOM paxay, 11% cy Ounm mpemaBauu Ha paauoHunama, 77%
cMarpa Ja y poOKy MOCTyHajy mo mpeameruma, Aok 59% cmarpa pa cy medoBH
3aJJ0BOJbHH HUXOBHUM pe3ynratuma. AHanu3za oaHoca usMel)y HUCTpaKUuBaHUX
dakropa paheHa je MeToI0M KOpeammje.

Tabena 37: UMremMeHTanMja MEI0KUBOTHOT 00pa3oBama 3anocieHux y JJIC

Koedunujent
Cpenmwa CranzapgHa  BapujaOMIHOCTHU Y
N dakTopu BPEIHOCT Bapujanca JieBHjarja %
JInyno
1 ycaBpiiaBame 4,25 1,75 2,22 13,06
2 Twumcku paaa 4,50 2,00 2,65 14,72
Heneme
3 3Hama 1,75 0,75 0,96 13,71
EdukacHoct
4 pana 4,00 1,5 1,82 11,38
5 Edexrusroct
pana 4,75 1,00 2,75 14,47

W3Bop: u3panno aytop npema a00HjeHUM pe3yiTaTuma u3 ankere nposeaene y JJIC
ox 14.06.2014. ronune

HamomeHna: mpoceyHO OJCTymame y3uMa y OO3Mp camMo afncoilyTHe OpojuaHe
BPEIHOCTH CBAaKOT TOjeAMHAYHOT OJICTYyIama, ajd HEe W BHHUXOB Mpen3Hak (30poj
OJICTYNama OJ apUTMETHUYKE CpeIuHE je Hyna). Y Uuby YyTIBphUBama CTBapHE
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BapujaOMIIHOCTH M JHCIIEp3Hje Mo/IaTaKka OKO Cpelibe BPUjEAHOCTH MOpa Ce y3€TH y
003Mp yTHILAj OJCTYyNama y MO3UTHBHOM WIJIM HETAaTUBHOM CMepy (KBaJpHUparme
arCOJYTHUX BPEJHOCTH OJCTYIAmba).

[Ipema noOujeHHM pe3yiTaTHMa MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Jia C€ pajd O PEJaTUBHO
XOMOTEHOM CKYITy Y KOjeMy Cy BpeIHOCTH MojjenHake. Hagaibe, pe3ynraTu mokasyjy
Ja je BpeqHocT ¢dakTtopa ehukacHOCT pana ox 4,75 HajBuima o1 cBuX ¢dakropa mehy
CpeI’bUM BPEIHOCTHMA M3a KOje Ha CKAJIM BPEIHOCTH JOJNa3H TUMCKH pan ox 4,5.
Hajmamy cpeamy BpemHOCT uMa (HakTOp KOjU C€ OJHOCH Ha JUCTPUOYIH]Y 3HAma
yuju npocek wu3Hocu 1,75. Ha ocHOBY noOujeHux pesynrara, Mmokymar he ce

UCTpaXUTH cienehe TBpImb

c:

e Jla mocroju 3HayajHAa TO3MTHBHA Be3a H3Mely JMYHOI YycaBplIaBama U
e(heKTUBHOCTH JbYJICKUX pecypca.
e Jla mocToju 3HaUajHa MO3UTHBHA Be3a u3Mel)y auctpuOyiuje 3Hama (pa3MeHe

3Hama) U ePruKacHoO

CTHU JbYACKHUX peCypca.

e Jla mocroju 3Ha4ajHA MO3UTHBHA Be3a n3Mel)y TUMCKOT pasa u e(peKTHBHOCTH

JbYJICKHX pecypca.

AHanm3a 0 3aCTyIJBCHOCTH CHCTEMa OPraHM3alMOHOT y4Yekha Yy OMIITHHAMA U
IHUXO0BA Be3a ca NPOAYKTHBHOCTH JbYJCKUX pecypca MpuKa3aHa je y HapeaHoj Tabem.

Ta6ena 38: Koepuuujent kopeananuje’

6

I — Koe(UIIMjEHT KopeTalyje

X — Bapujabia (CTUIame 3HaWba, JeNeHhe 3Haka, TUMCKH paj)

y — Bapujabna (e)eKTUBHOCT JbYJACKHUX pecypca. ehUKaCHOCT JbYACKUX pecypca)
N — 6poj Bapujabin KOjU ce CTaBJbajy y ojiHOC (OpOj OMIITHHA)

2. - YKymaH 30poj

TBPIBE KOEOUIINIEHT JAUYNHA BE3E
KOPEJIAIIMJE

[TocTtoju 3Ha4yajHa Be3a 1,00 Bpiio jaka moBe3aHoCT

u3mely crumnama 3Hama u

e(beKTI/IBHOCTI/I JBYACKHUX

pecypca.

[TocTroju 3Ha4yajHa Be3a 0,98 Bpito jaka moBe3aHoCT

u3mel)y Jnenema 3Hama
(pa3mene 3HabAa) u
e(UKACHOCTH  JbYACKHX

pecypca.

226 17radio autor prema izra¢unu formule koeficijenta korelacije, Merkle, M. — Vasi¢, P., Verovatnoca i

statistika, Akademska misao,

Beograd 2001., str.. 208
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ITocToju 3HavajHa Be3a 0,98 Bpio jaka moBe3zanoct
u3Mel)y THUMCKOr paga u
e(PEKTUBHOCTH  JbYACKHX

pecypca.

Komentap: Pesyntatu y ropmoj Tabenw mokasyjy na (akTopw OpraHHU3alHOHOT
yuema (IeJI0KUBOTHO 00pa3oBame, TUMCKU pajl, JCJCHE 3Hamka) MMajy BPJIO jaky
MOBE3aHOCT Ca MPOAYKTUBHOCTH JbYICKHX pecypca (euKacHOCT M e()EeKTHBHOCT).
Hanaswe, 3a HuBo 3HavajHoctu 0,01 3a Z, = 2,33 MOXKe ce KOHCTATOBATH Ja CY TBPIHE
UCIIPABHO TIOCTABJbCHE.

Hakme, ox yBohewe KoHIENTa opranuzanuoHor ydewma JIIC wumajy
BUILECTPYKE KOPHCTH; 3aIOCICHU Cy CIHPEMHU Ha KOHTHHYHPAHO YCaBpIIaBame M
TaKO OUTH y TOKY TP)KUIIHUX 30MBamba, MOJCTHYE C€ THMCKO yUYCHE YHME CE Tpaju
3ajeHMuKa BU3Mja U Ha Kkpajy JJIC mocenyjy jpyacKu KamuTaa KOjU je JaHac BpIIO
nemeH. EdukacHoct mocnoBama JJIC jecre jeman on ¢axTopa KOju ce mpatu y
CaBpeMEHUM TP)KUIIHUM TOKOBHMMA, a KOjU OCJIHMKaBa MPUBPEIHY KIMMYy M HMa
JTUpPEKTaH YTHUIA] Ha JIOKAIHE (UCKalTHE Mepe Koje Cy HHBECTUTOpHMMa BeoMa
3HauajHe. L[enoKMBOTHO 00OpazoBame MOIKE KOMIIETCHIUje 3aIllOCIICHHX, IITO je
BEOMa 3HAYajHO 3a MOJM3amke KBAJIUTETa II0CIOBama, AaJCKBAaTHOT YIpPaBJbama
Cpe/CTBMMA M Behy TpaHCIIapeHTHOCT y CAMOM TIOCIIOBAbY.

5.5. JMAEPCTBO VY JJIC

Y muby uHCTpaxuBama YTHIaja JuaepcTBa Ha (QyHKuuoHucame JJIC
aHkeTupano je 24 ocobe (12 ymaepa mpeMa cBOjUM TMO3UINHjaMa U 12 3amOCIeHHX) ¥
rpagoBuma Combopy, Anaruny, Ocujeky u BykoBapy, a nuTama cy ce oJHOCHJIA Ha
BbUXOBE CTABOBE O JIMJEpUMa MpeMa BPCTH Y OAHOCY Ha TUMEH3HUje OpraHU3allMoHe
kauMe. VcnutaHuny mocenyjy pasiM4yMT CTEHNeH o0pa3oBama. 3a CaKyIJbambe
NOTPEOHUX EMITMPHjCKUX IMOJIaTKa Ha OCHOBY pe3yiTara yNUTHUKA (opMHpaHE Cy
nBe BapHjalie.

e He3aBucHa Bapuja0na: cTaB O BPCTH JHAEPCTBA TpeMa KapaKTepUCTHKaMa

CBaKoOr Jujepa.

e 3aBucHa Bapujabiia: OpraHu3aIloHa KJIuMa.

3a TpoleHy OpraHM3alMOHE KiIMMe KopuinheHa je cKajga paJHe CpeluHe Yy
KOMOHMHAIIMJH ca Pa3jINuyuTUM pagHuM amOujeHTuMa (PagHu aHrakxmaH, TUMCKH paf,
ayTOHOMMja paJHUKa, pajJHd NPUTHCAK, jacHOha paJHUX LUJbeBa, WHOBATUBHOCT,
konTpora)’?’. TIpemMa OBOj CKalM BPEIHOCTH OIeHe ce Kpeliy 01 MHHEMAIHE 2 10
makcumanHe 10. Ha ocHOBy oreHa foia3u ce A0 ca3Hamba O TOME KOjU elleMeHaT
OpraHW3aIlMOHE KJIMME JIMJAepH HajBuile Bpeanyjy. JoOujeHu pesynratu cy
npukaszanu y cneaehoj tabenu:

227 Bass, B. M., Avolio, B.J.,, Multifactor leadership questionnaire-chart form 6s, Center for leadership
studies, Binghamton, New York, 1992, str. .37
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TaGena 39: JleckpunTUBHA CTAaTUCTUKA 32 IUMEH3Hj€ OpPraHU3alMOHE KINMe

JIMMEH3UJE

OPI'AHU3AILIMOHE APUTMETHUYKA
KIIMME CPEJIMHA
Panuu arraxxaman 5,83
Tumcku pajg 5,58
AyToHOMH]ja 5,25
Panuu nputncak 5,58
JacHoha pamHuX 1UIbEBa 5,42
HuoBatuBHOCT 5,25
KonTpomna 5,50

W3Bop: u3panno ayTop npema JoOujeHIM pe3yiTaTuMa u3 ankeTe nposeneHe y JJIC

on 14.06.2014. ronguue

CTAHJIAPJTHA
JIEBUJALIMJA

0,68
0,69
0,96
0,80
1,18
0,87
0,86

KomeHnTap: mpema 100HjeHUM pe3ylTaTiMa MOXKE CE€ BUJICTH Ja MEHAlepu HMajy
BCJIMKM YTHIIA] Ha 3amocieHe, JIOK ca Jpyre CTpaHe 3arocieHH O4eKkyjy Behy
ayTOHOMH]y 3a oO0aBJbamk€ IOCJTa, jep OBaj elieMEeHAaT KMMa HajMamky BPEIHOCT.
Hanasee, Takohe cxomHo noOMjeHUM pe3yaTaThMa, HUCTH CYy CTaBJEHH y OJHOC ca
MunUbewuMa 3anocienux y JJIC o mumeH3njama opraHu3alioHe KiIuMe, Te je mebhy
ocMaTpaHUM BapujabiiamMa yTBpheHa Beza myreM Pearsonovog koeduiujeHTa

Kopenauuje. Pesynratu cy npukasaHu y HapeaIHO]

Tadenu:

TaGena 40: Kopenanuja usmely auMeH3uje opraHu3aloHe KIMMe U BpcTe

JIUIEPCTBA

I — Koe(UIIM]EHT KOpeTaIuje
X — Bapujabia (BpcTe Juepa)
y — Bapujabia (IMMeH3H1je OpraHu3aoHe KIUMe)

N — 6poj Bapujabin KOjU ce CTaBJbajy y ojiHOC (OpOj OMIITHHA)

2. - YKymaH 30poj

Jlunujckn

W3BpiHn

Hedopmanuu

JumeHnsuje
OpraHu3aloHe KIIUMe
0,79

0,40

-0,76

?28 1zradio autor prema izra¢unu formule koeficijenta korelacije, Merkle, M. — Vasi¢, P., Verovatnoéa i

statistika, Akademska misao, Beograd 2001., str.. 208
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IMocroju peanatuBHO cnaba | IlocToju 3HauYajHA HeraTUBHA
NO3UTHBHA Be3a u3Mehy | Besa n3mehy cTaBa
cTaBa  M3BPLIHOT  JMzepa | HehopMaHOT JHaepa mpema
mpeMa JUMeH3HjaMa | JUMeH3HjaMa praHu3alioHe
OpraHu3allioHe KIHMe H | KJINMe u crrasa
caraBa 3aanocyeHux y JJIC 3aanociyienux y JJIC

IMoctoju 3HauYajHa MO3UTHBHA
Be3a u3Mel)y craBa JHHHjCKOT
KomenTap Iuzepa IpemMa JHMMEeH3HjaMa
OpraHM3alMOHe KIMME CTCaBa
u 3aanocnenux y JJIC

Komenrtap: U3 nobujeHnx pesynrara MoOXKe C€ KOHCTaTOBATH Ja y IOCIOBAambY
IOCTOjU jaka Be3a u3Mel)y 3amoCiHUX W FHHXOBHX HEMOCPEIHUX PYKOBOIMIIAIA
(muuujckux nuzaepa). Pasior ToMe je mTo OHU YCKO capal)yjy, omepaTuBHO peliaBajy
npoGieme, T€ TaKO MMajy CIMYaH IOMJIEA O AMMEH3HMjaMa OPraHM3aIllOHE KINME.
lTo cy nuaepu BuIlle MO3MIMOHUPAHH TO CE HUXOBA CTAjaIMIITA O JUMEH3WjaMa
OpraHM3alMOHE KIMME pa3uia3e O CTajaJIMIITa 3al0CICHUX.

Kao mTo cy y3pouu HaBeneHMX MpoOJieMa BMILECTPYKH, TaKO 3a HbUX HE
MOCTOjU jeHOCTaBHO "pememne”. He moctoju jenan oapeheHn KpuBall Kojer ce Moxe
3a CB€ OKPHMBHTH. 3HA4YajHA MPOMEHA TPAXH MAIITOBUTOCT, YCTPAjHOCT, AWjAJIOT, T
UCKPEHY OpUry M BOJbY 3a IPOMEHOM O]l CTpaHe MUJIMOHA Jbynu. [Ipouec usrpanmwe
yuehe opranuszanuje cycpehe ce ca uctuMm m3azoBuMa. CTBapame CHCTEMCKHX
IIpOMEHa Koje HHUCY OCTBapHBe y3 MMOMOh XHjepapXHjCKOr ayTOpHUTeTa, JIoBelrhe 10
Jpyraddjer rmorjelna Ha JHMISPCTBO, 3aCHOBAaHOI Ha HOBMM Hauenuma. llltaBuimie,
TaKBU HM3a30BH 3aXTeBajy jJEIMHCTBEH MHUKC Pa3IMUUTHX JbYAM, Ha Pa3IUYUTUM
MOJIOXKAjUMa, C Pa3IUYUTHM CTUJIOBMMa BohcTBa. Mako je mpeTxogHo NpuKa3zaHa
CJIMKa BpJIO IpeIMMUHAapHa OHa he ce 3acurypHO BpeMEHOM pa3BHjaTH ca CyMHOM Ja
OHAa HEJOBOJPHO HarjamiaBa NpoMeHe Koje he OUTH Hy)XHE y OJHOCY Ha Halie
TpaaulMoHanHe Mozene auaepcrsa y JJIC.

5.6. MNPOCTOPHO IIVTAHUPAIBE Y JJIC

CmepHuilama 3a TocTH3ame IWJbeBa ypehema mpoctopa Tpeba Ha CBUM
HUBOMMA OJUTyYMBamba 3aIITUTUTH Hacelba, HHGPACTPYKTYpY U Kpajonuk. [Ipu Tome
Tpeba TUTAHCKW U MaKJBMBO YCMEpaBaTH TOJHWIICHTPUYHU Pa3BO] MpEkKe T'pasioBa
OMIIITHHA U APYTUX HAcesha, T€ CIIPEYaBaTU Jajby CTHUXHUJCKY U BAHIUIAHCKY TPAdBY Y
nujpy Opure 3a 3alUTUTY NPUPOJHUX BpeaHOocTH. [NaBHM 1MibeBH ypehuBama
pocTopa Koje he IpUIoHeTH HBEeroBoM OAPKHBOM Pa3Bojy Cy-2:

® VKJIOHUTH TOCJIEIWIle NPaBHOT Hepela M Pa3BUTH KYITYpYy OJHOCA Y
poCTOpY,
e ocUTypaTH jaBHU MHTEPEC M KOHTHHYHPAHO ycKialBambe CYMpPOTCTABIbEHUX

UHTEpeca y IpocTopy,

e ocHTypaTH TPUMEHY TMPOCTOPHHX Mepa y CKIaay ca JeMorpapckom

MOJIUTUKOM,

e ocurypaTtu 00pa3oBame U HCTPAKUBAUKE JCTATHOCTH,

229 |zradio autor prema zakonskim odredbama donogenja prostornih planova u EU
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® pa3BUTH pa3yMeBamke I[0jeIMHAYHUX M JAPYIITBEHUX BPEIHOCTU KOje ce
OJTHOCE Ha IIPOCTOP U OKOJIMHY Ka0 M CYXKHBOT y ypOaHOM IPOCTOPY,

® YCIOCTaBUTH e€(UKACHO CyJEeNOBamke pa3IMuUTHX OpraHu3anja u
CTaHOBHHMILTBA Y OJITy4HBamy 0 ypehemy npocropa,

® YCIIOCTAaBUTH IPOMOTHBHE JETAaTHOCTH Y Be3W C JOOpUM HPOCTOPHUM

peuemnuma.

Bynyhu ma mpocrop mocraje cBe BuIlle OrpaHUYEH HEOOHOBJBMBUM peECypcuMa,

HacynpoT cBe Behoj AMHAMUIIM W EKCIIaH3WjU TPHUBpPENE W JAPYIITBEHHX MOTpeoa,
MPOCTOp TIOCTaje CBE BUIle orpaHuvaBajyhum enmement. [Ipema Tome, mMpoCTOpHO ce
IUIAHUPAlkEe OJ] KOOIEPATHUBHOT EJIEMEHTa JIPYIITBEHO-TIPUBPEIHOT IUIaHUPAbha
IpeTBapa y PECTPUKTUBHU MHCTPYMEHT W3 pas3iiora IITO 3aIUTHUTA MPOCTOpa CTOJH Y
GbyHKIMjU 3amTuTe HEOOHOBJBMBUX pecypca. Mehytum, kako Haiie IpyIITBO
OCKyZIeBa 3a CBEXHM KamUTaJOM, HEONXOIHO j€ HampaBUTH OamaHc wusmehy
TPXKHIIHMX 3aXTEBa ca jeJJHe ¥ HaunHa KopHuInhema mpocTopa ca Jpyre CTpaHe.
Ha ocHOBY ncTpaxuBama y aHKETHOM YITUTHHUKY O IPOCTOPHO IIaHCKOM okBupy JJIC
JIOIIJIO CE JI0 ca3Hama J1a CBe OIIITHHE MMajy u3palheHe MpoCcTOpHE TUIAaHOBE, a pa3yior
TOME jecTe 3aKOHCKa 00aBe3a koja obasesyje ce JJIC na Ha TepuTOpHUjU Y KOjO] UMajy
MECHY Ha/IJISKHOCT MOpajy MOCTaBUTH MPOCTOpHE cTanaapae. Hanarbe, kana ce paau
0 HAMEHHU KopHIIhema MOBPIIMHA IPeMa KaTeroprjaMa 3a MpuBJIauehe WHBECTHIIN]A
J0OMjeHH Pe3yNTaTH PUKa3aHu Cy y HapeIHOM TpaUKOHY:

I'padukon 21: Bpoj 30Ha y IPpOCTOPHUM IIJIAHOBUMA U F-HXOBA HAMEHA
Bbpoj 30Ha

30Ha 3a ynpassbake OoTNagom

[Be un BULWeE no/bonpuBpesHUX 30Ha
JeaHa nomonpuspeaHa 30Ha

[lBe 1 BMLe 30Ha 3a pa3BoOj TypMuama
JepHa 30Ha 3a pa3Boj Typmusma

MNeT 1 BUWE NOCNOBHUX 30HA

Tpn nocnosHe 30He
JlBe nocnosBHe 30He

JepHa nocnoBHa 30Ha

O 10 20 30 40 50 60 70 80 90
bpoj JJIC y %

W3Bop: uzpaano ayrop npeMa J0OHjeHUM pe3yiTaTuMa u3 ankere nposeaeHe y JJIC
on 14.06.2014. ronuue
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KomenTap: 13 rpadukona ce BUaM a CBE aHAJIM3UpPaHE ONIITHHE MMajy oapehene
MOCJIOBHE 30HE, OJHOIIPUBPEHE 30HE U 30HE 3a pa3Boj Typuszma. Oxo 65% JJIC uma
onpehene 30HE 3a ympaBibamkbe OTMAAOM (M3rPadlby PEUUKIAKHUX JIBOPUIITA,
KOHTEjHEp napkoBa u ci.). Kajga je peu o MociioBHUM 30Hama HajBHILE OMINTHHA Tj.
oko 40% wuma nBe mocioBHe 30He, 20% Tpu, a 15% ner u Bullle MOCIOBHUX 30HA.
Haname 85% JJIC uma nedunucany 1Be U BUILIE TOJFONPUBPEIHUX 30HA, a BUX 60%
uMa JIBE W BHUIIE 30HA 3a pa3Boj Typusma. OBu mojanu nokaszyjy na cy JJIC mpema
MIPOCTOPHO IJIAHCKOM OKBHPY CTBOPHUJIE MPEAYCIOBE 3a MPUBIAUCHHE HHBECTHUIIH]A.
Hapennu rpadukon nmpukasyje 00MM MpUBYYEHUX MHBECTUIIMja 110 KaTeropHjama:

I'paduxon 22: OO6uM NMpuUByYEHUX WHBECTHUIIM]a TIpeMa KaTteropujama y %

3awWwTMTa OKONMHE *
YroctutesbCcTBo _
mnayerpvja [
MNosbonpuepena F

o
9]

10 15 20 25 30 35 40

%

W3Bop: n3paano ayrop npema 100HjeHIM pe3yiTaTuma u3 aHkeTe nposeaene y JJIC
ox 14.06.2014. ronune

KomenTap: U3 rpadukoHa ce BuaM Ja je HajBUIIE WHBECTHPAHO y WHAYCTPH]CKH
cekTop Tj. 37%, a HajMame Y yroCTUTEJbCTBO cBera 12%. [TossompuBpena, Typusam u
3alITUTAa OKOJMHE 3ajefHo MMajy 50% 3acTynJb€HOCTH, ajdu HajBHILE Hpeamhadyu
Typusam ca 21% npuBydeHUX WHBECTHUIIH]a.

AHKeTa ce Takohe oOgHOCWIA Ha CTamke U3rpaleHOCTH KOMYHAITHE

UHPPACTPYKTYpe Yy 30HamMa JeQUHHCAHUM MPOCTOPHUM IUTaHOM. Pesynrtatu wu3
aHKeTe Cy NIPUKa3aHU y HapeIHOM IpahUKOHY:
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I'paduxon 23: Crame usrpahenoctu uadpacrpykrype y JJIC mo 3oHama y %

Bpcra 30He

30He 3a pa3Boj Typusma

MosbonpuspeiHe 30He

MocnoBHe 30He

0 10 20 30 40 50 60 70

I3rpahenocT komyHanHe uHGpacTpykType y %

W3Bop: uzpaauo ayrop npeMa A00MjeHUM pe3ynTatuMa u3 aHkere nposeaene y JJIC
ox 14.06.2014. roguue

KomenTap: V3 nonataka ce BHIU J1a Cy HajBUIIEC KOMYHAITHOM WH(PACTPYKTYpPOM
ypeheHe nocinoBHe 30He U TO BUX 65%. Hajmame cy ypelene nosponpuBpeane 30He,
u 1o Bux cBera 20%. Ako ce y3Me apuTMETHYKa cpeluHa ypeheHOoCcTH CBUX 30Ha
npousnasu aa je 40% ypeheHo, mTo je HEMOBOJHHO, a C APyre CTpaHe YWHU ce Ja Cy
JJIC jour yBek HENpUIIPEMIbCHE 32 HOBE MHBECTHIIH]C.

Jlaksie, U3 HaBEICHUX pe3yiTaTa ce MOXKE 3aKJbYUUTH Jla HUje IOBOJbHO UMATH
u3paljeH MPOCTOpHU TMJaH, Beh Ja je HEOmXOJHO Ja OH y CBOJUM TEKCTYaIHUM
onpendama He Oyze orpannyaBajyhu ¢akTop 3a rpaamby, HCKOPHINTABAKE PUPOIHNX
pecypca, Te TMpHUBIaueHke HMHBECTUTOpa. [IpocTopHe MIaHOBe Tpeda TOHOCUTH Y
HajOosbeM wuHTepecy 3a cBaky JJIC, a To je ycmepaBame Ka OJIPKHUBOCTH U
MPUBPETHOM Pa3Bojy.
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57.  AHAJIW3A TPEHYTHOT CTAA
UHBECTHULIMJA Y JJIC U
IbUXOBO MPEJABUBAILE 3A
HAPEJIHM NTEPUOI

VY oBoM neny paaa ananusupa he Outu oObuM nHBectuija 3a nepuoa 2009. -
2013. ronuHe, T€ METOIOM JIMHEAPHOT TpeHja u3Bpimhe ce mpensuhame HUXOBOT
KpeTama 3a HapeIHW MEepHoJ oA IMeT roauHa, omHocHo 3a 2014. — 2018. roauny.
Crnyuajaum y3opkom oapehenu cy rpamosu Combop, Anatus, Ocujek u Bykosap.
Amnanuza 3a nepuon 2009. — 2013. ronuHe je u3BpieHa nojeauHadHo 3a cBaky JJIC y3
nomoh mporpamckor amara Excel. Ha ocHoBy anamuse noOujeHu cy cieaehu
pe3ynTaTH:

e 3arpan ComOop jeqHauMHA JIMHEAPHOT TPEHA 32 HABEJIEHO Pa3fo0Jbe N3HOCH
y= 6,2x+15505. Bpennoct muBectuimja y nodetHoj 2009. roauHu M3HOCH
15.505.000 EYP, ¥V nocmarpanom pazno0sby 0OMM MHBECTHUIIM]A CE IPOCEYHO
roauimke mosehasao 3a 6,2 xuspaze, ogaocHo 3a 0,040%.

e 3arpan AnaTuH jeJHauYMHA JIMHEAPHOT TPEH/Ia 32 HABEJCHO Pa3a00sbe U3HOCU
y= -24,1x+14378. Bpennoct unBectunuja y noyetuoj 2009. romuHu M3HOCH
14.378.000 EVP, ¥V mocmarpanoM pa3no0sby 0OMM MHBECTHIIHja CE TIPOCCTHO
TOJUIIkbEe CMamkUBao 3a 24,1 xubany, ogaocHo 3a 0,043%.

e 3arpan OcwHjek jeTHaYNHA JTUHEAPHOT TPEH A 33 HABEICHO pa3io0Jbe N3HOCU
y= 78,5x+24519. Bpeanoct mHBectugja y nouetoj 2009. ronuHu mu3HOCH
24.519.000 EVYP, Y nmocmarpanoM pa3no0sby 0OMM WHBECTHIIH]a CE MPOCEIHO
roauiimke mosehasao 3a 78,5 xuipazae, ogHocHo 3a 0,025%.

e 3a rpan BykoBap jenmHauMHa JIMHEapHOT TpEHJIA 3a HaBEIEHO pa3nobibe
u3Hocu Y= -18x+14880. Bpennoct muBectnnmja y modetHoj 2009. rogmnHn
u3zHocu 14.880.000 EVP, ¥V nocmarpanom pa3no0sby 0OMM HHBECTHLHja C€
MIPOCEYHO TOAMIIHE CMambBao 3a 18 xuspama, oxgHocHo 3a 0,042%.

[Ipoceunn o6um mHBecTHIIN]a 3a cBaky JJIC nmpukas3aH je y HapeaHoj Tabemu:

Tabena 41: Ananu3a nmpocevyHor 0OMMa MHBECTUIH]ja 3a rpafgoBe ComOop, ATaTHH,
Ocujex u Bykosap y nepuoay 2009. — 2013. ronune

Combop 15517,200
Arnatna 14329,800
Ocwujex 24676,200
BykoBap 14876,200

W3Bop: uzpaamo ayrop npeMa J0OMjeHUM pe3ynTatuMa u3 ankere nposeaene y JJIC
on 14.06.2014. ronguue
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Hagenenu pesynratu rpaduuku ce MOTY NMPHKA3aTH JHjarpaMOM paculama:

I'padukon 24: Ilpoceyan oOum mHBecTUIH]ja 3a rpagoBe ComO0p, AnaTuH,
Ocujex u Bykosap y nepuoay 2009. — 2013. ronune

30000

25000 * Ocujek;
24676,2

20000

Combop; .
15000 - & I AnaTuH; < Bykosap;
. 14876,2

14329,8

10000

BpeAHOCT MHBECTHUMja
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JeguHULe NoKanHe camoynpaee

W3Bop: u3panno ayTop npema A00ujeHrM pe3ynTaTuma u3 ankeTe nposenene y JJIC
ox 14.06.2014. roguue

Wnyctpanuuje paau, myTeM JUHEApHOT TPEH/Ia HAMPaBJbEeH j€ MpopadyH oOuma
uHBecTUIMja 3a epuox 2014. — 2018. rogune nmpema Gpopmysu THHEAPHOT TPEH A

®opmyna 19: BpeaHoctu nuHeapHOT TpeHILaZ?’O

Y. =a+bX

yCi — 3aBucHa BapuOJia (TpeH ] BpEAHCOTH HHBECTHUIIH]a),
Xi — 03HaKa 3a BpeMe (roIuHe)

napameTap a — BpeIHCOT TpeH/1a y Ucxoaumry 3a X=0,
napamertap b — koeduijeHTa cMepa mpasia.

W3pauyn BpegHocTH oOWMMa WHBECTHIMja TpeMa ¢dopMyliaMa JIMHEAPHOT
TpEH/Ia MPEICTABIbEH j€ Y HAPEIHO] TaOeH:

%0 Merkle, M. — Vasi¢, P., Verovatnoca i statistika, Akademska misao, Beograd 2001., str. 253
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Tabena 42: Ananuza npeaBul)eHOT MPOCEUHOT 00MMa HHBECTHUIIM]a 3a TPaZOBe
Combop, Anatun, Ocujek 1 Bykosap y nepuoay 2014. — 2018. rogune

Combop 15548,200
Armatna 14209,300
Ocujex 25425,052
ByxoBap 15107,592

W3Bop: n3paano ayrop npema 100HjeHIM pe3yiTaTuMa u3 aHkeTe nposeaene y JJIC
ox 14.06.2014. roguue

Hagenenu pesynratu rpaduuku ce MOTY NMPHKA3aTH JHjarpaMOM pacuIiama:

I'padukon 25: IIpoceyan oOum nHBecTUIM]ja 3a rpagoBe ComO0p, AnaTuH,
Ocwujex u Bykoap y nepuony 2014. — 2018. ronune
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HU3sop: Izradio autor na osnovu podataka iz tabele 42

KomenTap: 13 noxaraka koje yruuy Ha ¢popmupame Tabena 17 u 18 na ce Bunetu na
rpanoBu Combop, Ocujek u BykoBap odekyjy moBehame oOMMa WHBECTHpama Y
OyayheM mepuony 3a pasziauky o]l AnaThHa KOjU MMa MamH MPOCEK MHBECTHpama Y
omHocy Ha npocek 2009.-2013. roauny.

Jlakiie, Ha OCHOBY HM3HETHX IOJIaTKa, ITyT€M CTATUCTHYKE METOJIE M3pavdyHa
TpeHJa Ja ce 3aKJbYYUTHU Ja C€ Ha OCHOBY 33/IaTUX IapamMeTapa MOTYy H3padyHaTH
TPEHYTHA CTamka HEKe MojaBe, Kao W Oyayha ouekwBama. Y OBOM cCiyyajy Tmpema
MCKa3aHUM ToJlalluMa Jia ce 3aKJbY4UTH J1a Tpu oA nocMarpane yetupu JJIC ouekyjy
pact obuma mHBectupama 3a 337.000 EYP, te na Amatun ouekyje 120.000 EYP
Mamku OOMM HWHBECTHpama. Mojen TpeHJa MokKa3ao ce Kao Jo0ap anar Ha OCHOBY
KOjer ce carjiefjaBa TPEHYTHO CTamke W BpIIe Mpojeknuje 3a Oymayhe paszmoOsbe
MIOCJIOBamba.
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5.8. EKOHOMCKE MEPE U ITPEIIOPYKE 3A
HHPUBJIAYEILE NHBECTUIINJA

VY mwby npupiavewa mro Beher oouma muectunuja JJIC mpumemnyjy mepe
E€KOHOMCKE MOJIMTHKE Kao MITO Cy yBOheme pa3HuX (UCKATHUX M (HUHAHCH]CKHX
CTHMYyJIAIMja, Koje Mopajy OUTH ycarjalieHe ca 3aKOHCKMM OKBHUpoM. OBUM Mepama
Tpebano Ou 1a ce CTUMYIHINY ylarama JoMahux U CTpaHuX MPABHUX WU (PU3UYKHX
oco0a, Koje 00aBJbajy MPUBPEIHY JACIATHOCT U CYIENY]y Y IPOMETY poda u yciyra, a
y HUJbY CTUMYJIHCaa MPUBPEIHOT PacTa, pa3Boja U OCTBapema JOKAJTHE MPUBPEIHE
NOJIMTHKE, KAa0 U HEHOI YKJbY4YHMBaWba y TOKOBE MelyHapolHE pa3MEHE M jauarha
KOHKYPEHTHE CIIOCOGHOCTH .,

Mepe cTumyanuje nmpornucane 3aKOHOM Koggz j€ HEOIXOIHO YTPaJIUTH y JIOKAIHE
CTpaTelIKe JOKyMEHTE OIHOCE CE Ha yJarama y

® NPOM3BOJHO-TIpepaljuBaYKe aKTHBHOCTH,

® Ppa3BOjHO-MHOBAIMOHE AKTUBHOCTH

® CTpaTellKe aKTUBHOCTH TOCJIOBHE MOJIPIIKE

Mepama ¢uckaiHe MOJIMTUKE Yy CBPXY IpPUBJIaYCHha MHBECTUIM]ja HEOMXOIHO je
OCHUTYpaTH MOTHBAIMjy 3a CBe (pU3MUKe WM TpaBHE 0CO0E€ KOjeé OCHHBAjy HOBO
TProBayKo JPYIITBO WJIM MPOUIMPYjy moctojehe, a koje ce oHOCH MCKJbYYMBO Ha
CTBapamke HOBE BPEAHOCTH M HOBoW3rpaleHy MaTepHjaliHy W HEMaTepujaIHy
uMoBHHY. [IpocTo peueHo, MHBECTUTOPU MOpPajy UMaTH CaTI/IC(?aKLII/ij 1a ynaxy y
onpeheny onmtuny. Edexktu koju ce mocTuxy OBUM Mepama cy2 3

® YHOC HOBE OIIpeMe U CaBPEeMEHUX TE€XHOJIOTH]a,
yBOl)em-e HOBUX MTPOU3BOIHUX MOCTYIAaKa 1 HOBUX IPOU3BO/Ia,

Beha 3amocIeHocT u 00pa3oBambe 3aM0CICHHX,
MOJIepHM3aIlM]ja U yHanpelheme mocioBama,
Pa3Boj MPOM3BOIIGE C BUIIIMM CTETICHOM Ipepae,
noBehame TpUBpeTHUX aKTUBHOCTH,

pa3Boj HOBE MOHY/IE YCIIyTa,

yIITE/1a EHEepTHje.

Nnak tpeda Harnacutu aa cy JJIC 3aBucHE 0 ApKaBHUM 3aKOHCKUM Mepama, Te
CBOj€ MpaBHE aKTe€ MOpajy ycarjamiaBaTH ca 3akoHuUMa. 300r Tora ce y mpakcu EY
MPOCTOp jedHE Ap’KaBe JIeNW y BUINE PETHMOHAa KOjuMa ce naje oapehena apkaBHa
noapiika. MHTepakuujoM Jp>KaBHE U JIOKAJHE MOJIUTHKE MOTyhe je mpou3BecTu TpH
MOJICTHIIAJHE MEpE:

® TIOpE3HE MOBJACTHIIE,

® TIOJCTHIAjHE MEpPE 3a OTBAPakE HOBUX PAaIHUX MECTa,

® [I0JICTUIAjHE MEpe 3a U3rpajby HOBUX Irpal)eBuHA Y QYHKIMJU TPOU3BOAE.

B Vukusi¢, 1., ,,Jnozemna izravna ulaganja u tranzicijskim zemljama juzne i istoéne Europe®,
Ekonomski fakultet Split, 2007. Str. 17

232 1zradio autor prema i Zakonu o stranim ulaganjima Republike Srbije i Zakonu o poticanju
investicija Republike Hrvatske

2% Bilas, V., Franc, S., ,Uloga inozemnih izravnih ulaganja i na€ini poticanja“ 2006., preuzeto sa:
http://web.efzg.hr/RePEc/pdf/Clanak%2006-13.pdf
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[Topesne moBnacTuile cnanajy y ¢GuckaiHe MOACTUIAjHE Mepe y Koje ce yopajajy
CMambHUBambe Mope3a Ha TOOUT 32 MHBECTUPAhE; OJUIOKEHO Iuiahiame mope3a Ha JOOUT
3a oxapeheHo Bpeme (mopesnu mouek — tax holiday); nonomeme cropasyma o
u3beraBamy JBOCTPYKOI OIOpe3MBama, omoryhaBame yOp3aHe amMoOpTH3allvje;
omoryhaBame MOpe3HHX OJ0MTaKa 3a HWHBECTUPAIE M PECHHBECTUPABE Y Pa3HUM
WHBECTHIIMOHUM O0JHIMMa; oMoryhaBame 0J0MTaKa 0J1 MOPE3HE OCHOBHUIIE BE3aHMX
y3 Opoj 3armociIeHnx pajHuKa; oMoryhaBame o0UTaKa o] MOPE3HEe OCHOBHIIC 32 Y10
nomahux CHpPOBHHA y TPOW3BOMAH;, omoryhaBame u3y3eha on ruahama yBO3HHX
[aprHa Ha KalHWTaJHy OIpeMy, CTpOjeBe W cUpoBHHE; omoryhaBame u3yzeha on
mahiara M3BO3HHX LApHHa, oBpahaj YBOSHUX L@pHHA, KA0 1 MHOTE Ipyre Mepe’.
[Tope3He MOBIACTUIIC yMamyjy CTOIy HOpe3a Ha JOOUT y 3aBHCHOCTH O BHUCHHHU
TPOIIKOBA yjaratba W OpOjy OTBOPEHHX pamHux Mecta. Mely3aBUCHOCT OBHX
Bapujabnu (BUCHHA yjarama W OpOj HOBOOTBOPCHHX PAJHUX MECTa) W CTENeH
yMamemha Mope3a Ha J0OUT (MHTEH3UTET IMOpPE3HE MOBJACTHIE), BUIbHBA jE Y
HapeaHoj Tabernu.

Tabena 43: [Tope3He moBIacTHIle

Bucuna ynaramwa . MaxkcumanHo YMmamewme
bpoj HoBUX . Ymamewme
Tpajame JIOKQJIHOT
pamHuX JIOKQJIHOT .
ITOBJIACTHLIE . nornpuHoca %
MecTa nopesa %
rof.
0,0-100 xwmmpana
EVP 10 10 30% 25%
100-500 xwuspama
EYP 30 10 50% 50%
500-999 xwuipaga
EVP 50 10 70% 75%
BUIIE Onx 1 MwuI
EYP 75 10 80% 100%

N3Bop: N3paano u mpuiiaroquo aytop npema npenopykama CBeTcke OaHke
www.worldbank.org, 29.06.2014. rogune

JIornyHO, MHTEH3UTET IOpE3HE IOBJACTUIE, PAacTe C IMOPACTOM BHUCHHE
ylarama ¥ opacToM Opoja HOBO-OTBOPEHUX paJHUX MECTa, Ma Ce TaKo BUIM Ja Ce
Taj pacnoH kpehe ox 50%-THOr ymamema MpoIucaHe CTole nopesa Ha JOOUT, ma 10
100%-tHOT ymamema TMpOMHCaHEe CTONE IMope3a Ha Jo0uT. MakcuManHo Moryhe
Tpajame Mope3He nosnactuie u3Hocu 10 ronuHa, anu oHO Moxe OuTH U Kpahe, a mTo
OBHCH O YKYITHOCTH CBUX JOJEJHEHUX IOJCTHIQJHUX Mepa, yBakaBajyhu mpu Tome

234 Bilas, V., Franc, S., ,,Uloga inozemnih izravnih ulaganja i nacini poticanja“ 2006., preuzeto sa:
http://web.efzg.hr/RePEc/pdf/Clanak%2006-13.pdf
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MaKCHMaJTHH JONYIITCHH HHTCH3UTET W MpeocTalie pa3iiKe Koje MpelCTaBbajy
OCHOBY 3a JIOZIeNly TOpe3He moBiactuiie. Hawme, mope3Ha IMOBJIACTHIIA yMambEHha
CTOIlEe Tope3a Ha JTOOUT TpEeICTaB/ba y CTBAPU BapHjaOUIHY MOJCTUIAJHY MeEpYy.
BucuHa, OJHOCHO YKYNMHH HM3HOC IIOpPE3HE TIOBJIACTHUIIC 3aBUCH O YCIICUTHOCTH
[I0CJIOBakba WHBECTUTOpPA. AKO HHBECTHTOP Y CBOM IIOCIOBalmY Yy pa3nodiby
Kopuithewa MOACTHIIAJHUX Mepa reHepuiie Ao0uT, oHna he kopumrheme mope3He
NoBJAaCTUIlE OWTH WMHTEH3UBHO W TpeAcTaBjbahe 3HAYajHU YIAE0 Yy YKYIHO
KopultheHNM TIOACTUIAJHUM Mepama, T€ M3 TOI pas3jiora  HEHO BPEMEHCKO
kopuitheme Moxke 6utu kpahe ox 10 rogmna, ogHOCHO Tpajahe IO OHE MOCIOBHE
TOJMHE Y KOjO] WHBECTUTOP JOCTHUTHE MAKCUMAallHM TPONHCAHU WHTCH3UTET
Kopuinhema MOJCTHIIAja TPOMHCAaH OBUM 3akoHOM. OJIIHOCHO CYyNPOTHO, aKo
WHBECTUTOP Y pa3no0sby Kopuiihema CBUX NMOTUIAJHUX TOJMHA HE TCHEPUIIE JOOUT
U3 CBOT IIOCIIOBama, WIH je HheHa BHCHHA MAJIOT 3Hayaja, Tafga u Kopuinheme Hehe
Npe/ICTaBJbaTH 3HavYajaH yJeo y YKYIHOM Kopulihemy MOACTUIAjHUX Mepa. Tako ce
Ha Kpajy MOXe JOTOJIUTH J]a MHBECTUTOP KOjU HE TOCTYje YCIEIIHO TOKOM pa3io0sba
Kopuithema MOACTUIIAJHUX Mepa Y CTBapU HU HAKOH 10-0 roguIIber MaKCUMAITHOT
Tpajama ¥ Kopuiihema Mmope3He MoBiacTuiie Hehe ycrneTn NCKOPUCTHTH MaKCUMAaTHU
JOMYINTCHU UHTEH3UTET KopUlthema yKyIHUX MOTUIAja.

[loncTumajue Mepe 3a OCHUBAaKE pPa3BOJHO-MHOBAIMOHUX IIGHTapa U
CTpPATELIKUX aKTUBHOCTH TOCJIIOBHE TIOJIPIIKE KPEUPajy HOBE HHCTPYMEHTE, 10 Y30py
Ha pa3BUjeHE IpXKaBe, C IMJbEM NpUBJIAuCHa IMPBEHCTBEHO MYJITHHAIIMOHATHUX
KOMITaHHja.

[MoncTumajue Mepe 3a OCHHMBAaWKE TEXHOJIOIIKO-MHOBAI[MOHMX IIEHTapa W
CTpaTelIKUX aKTHBHOCTH TIOCIIOBHE TMOJPIIKE YWHE JIBE BPCTE JOAATHUX
CTUMYyJIalINja:

e HOBYaHE CTUMYJIAIHje MOTIIOPa 3a OTBAPAKE PATHIX MECTa

e KalUTaJHE CTUMYJaldje 3a KYyMOBHHY OINpPEME TEXHOJOMIKOT pPa3BOjHO-

WHOBAITMOHOT IIEHTPA.

TaGena 44: Ctumynaiuja 3a ornpaBaHe TPOLIKOBE OTBapamba HOBUX PaHUX MecTa

Crumynanuja y VYBehame 3a VBehame 3a
HOKa.]'IHa T OI{HOCY Ha C’I‘paTeHIKe TCXHOH(?HIKO
TpOIJIKOBC AKTUBHOCTHU paBBO_]HO
HE3aIIOCJICHOCTHU
OTBapaH:a HOBUX TIOCJIOBHE HNHOBAIIMOHEC
paI[HI/IX MECTa HOI[pIJIKC ueHTpe
0
7o 10% 710 1000 +25% 50%
- 0,
L2 110 1500 +25% 50%
0
nsnan 20% 110 2000 +25% 50%

W3Bop: U3panuo u npuiaroano aytop npeMa npenopykama CBeTcke OaHke

www.worldbank.org, 29.06.2014. rogune
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3a cTpaTemike AaKTMBHOCTH TIOCIOBHE TMOJPIIKE, IOJACTUIAjHA Mepa 3a
OTBapame HOBHUX paJHuX MecTa yBehaHa je 3a 25% y oHOCY Ha HCTY CTUMYJALH]y 3a
UHIyCTpHjCKO-TIpepaljuBayKe MHBECTHIIMOHE MPOjEKTe, a CTUMYJalHja 3a OTBapambe
HOBHX PaJHHX MECTa 32 WHBECTHUIIM]EC Y TEXHOJIOUIKO Pa3BOjHO-WHOBAIMOHE IIEHTPE
ysehane cy 3a 50%.
3akoH, Takohe omoryhyje ogo0paBame MHBECTUIIMOHUX KAITUTATHUX CTUMYJIalldja 3a
TEXHOJIOIIKO Pa3BOJHO-MHOBAIMOHE IIEHTPE Yy BHJY HOBYAHHMX CYyOBEHIMja 3a
KYIIOBUHY HOBE OINPEME BHUCOKE TEXHOJIOTHjE, a YHjH HHTECH3UTET MOXE OUTH

MaKCHUMaJIHO 10 5% TpoIlKa KYIMOBHHE HOBE OIPEME, OJHOCHO MAaKCHMAJIHO JI0
100.000 EVYP.

Tabena 45: Kanutanna cTuMmyrnaiuja 3a TEXHOJIOUIKE U pa3BOjHO HHOBALIMOHE IIEHTPE

HoBuana crumynanuja  HoBuana ctumynanuja y

Bpcra noacruiaja
P FCTHIE) y % TpolIKoBa HOBYaHOM H3HOCY

0
110 10% 5% 100 000 EVP

N3Bop: U3panuo u npuiiaroano ayrop npema npenopykama CBercke OaHke
www.worldbank.org, 29.06.2014. roqune

OCHOBHM KpUTEPH]JYM 3a OCTBApUBAK-E MOJACTUILIQJHUX Mepa 0 IEMH MOICTUIIaja
3a BeJIMKe MPOjeKTe ynarama cy cieaehu:
e U3srpagma HOBE TBOPHMIIE WM MHIYCTPHJCKOT MOCTPOjEHa, TOKPETAHE HOBE
IPUBPETHE JI€TaTHOCTH, Ka0 ¥ pa3B0Oj HOBUX TEXHOJIOTH]a,
e Peanuzanuja ynarama y AyrorpajHy IMOBHHY HOCHOLA TOJCTULIQJHUX MEpa Yy
MUHUMaIHOM u3Hocy of 150 000 EVP,
e OrtBapame HajMawe 100 HOBUX pajiHUX MecTa
HcnymaBambeM HaBEJEHMX yCJIOBa BEJMKE MHBECTHIM)E, OCTBapyje ce MpaBo Ha
noceOHe MOJICTULIAjHE Mepe, OJHOCHO OecroBpaTHE HOBYAHE CTHMYJIALUje Y OOIUKY
KalUTaJIHUX CyOBEHIMja U TO IpeMa MHTEH3UTETY MPUKa3aHOM y Tabemnu:
® 32 TPOLIKOBE M3IPaJlb¢ HOBE TBOPHUIE WIM KYINOBHHY HOBUX MallIMHA [0
MaKCHUMAaJIHOI H3Hoca oA 5% TpOIIKOBa, alM y MAaKCHMaJHOM HOBYaHOM
u3zHocy 1o 150 000 EVP,
® 32 TPOUIKOBE M3rpajmhe MHPPACTPYKTYPHUX O0jeKaTa Wil HHPPACTPYKTYPHUX
NPUKJbYYaKa JO MAaKCUMAJIHOT U3HOCA 07 5% TPOIIKOBA, aJI Yy MAKCUMATHOM
HOBYaHOM u3Hocy oA 120 000 EVP.
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Tabena 46: Ctumynamnuje 3a KanuTalHe HHBECTHIIN]E

e U3rpajba HOBE TBOPHUIIE
e KYIIOBMHA HOBHX MalllMHA 5% 10 150 000 EYP

e uH(]pacTpyKTypHE
WHBECTUIH]jE

e uHPPACTPYKTYPHHU
MPUKIbYYIIN

5% 1o 120 000 EYP

W3zBop: U3paano u npuiaroauo aytop npema npenopykama Cercke 0aHke
www.worldbank.org, 29.06.2014. rogune

OBakBOM ITOJICTUIIAjHOM MEPOM JIaje CE jacaH CHTHAJ Jia je jeIaH 0] OCHOBHUX
3aJaTaka NOJCTULAKE BEIMKMX WHBECTHLIMOHHMX IIpojeKaTa, a IOoceOHO Ha
MOJIPY4juMa BUCOKE CTOIE HE3aIOCICHOCTH U PEIaTUBHO HUKET CTENEHA MTPUBPEIHOT
pa3Boja LITO je KapakTepucTuKa pypanHux mpocropa CpOuje u Xpsarcke. OBUM
MOJICTUIIAJHUM MepaMa el C€ MOTHUBUCATH pEIlaBambe TEMEJbHUX TMPUBPEIHUX
npobiemMa, HapouuTO MamKa MHJIyCTPUJCKO MpepaljuBaukuxX Kamamurera, ITO UMa 3a
MOCIIEIUILY U HU3aK HUBO reHepucamwa b/[I1-a, Te BUCOKY cTOMy HE3amOCIEeHOCTH Kao
nocjeauIa NpeTxoaHor mpobdiaema.
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VI. 3AK/bYYHA PASMATPAIHA

6.1. OIIITA PABMATPAIBA

VYiora caBpemMeHe JIOKaJIHE BJIACTH HE OrJjie/la c€ UCKJbYUYHMBO Y O/Ip)KaBamby U
U3rpaimu HHPpPACTPpyKType, OHa J00Hja HOBY JMMEH3H]y KpO3 CTBapame
HOrOJHUJUX YCJIOBAa 3a €KOHOMCKHM pa3Boj. VHBecTuluje Cy HEONIXojaHa
KOMIIOHEHTa nocioBama cBake JJIC, jep mpeacraBibajy NEeTEpMUHAHTY KoOja
rapaHryje ’beH eKOHOMCKH pacT u pa3Boj. CaBpemeHo nocnoBame y JJIC xao
HEeNpo(QUTHUM OpraHu3alfjama MpecTaBba cI000HO CTPYKTYPUCAH CUCTEM
AKTUBHOCTH, OJHOCHO ceT MelycOOHO moBe3aHuX elieMeHaTa KOju Mopajy
OUTH YCMEpPEHHU Jla OCUTypajy mTo Behu kBanuteT xuBoTa rpahana, a 1a 6u y
TOME YyCIieJie HEONmXOJHO je Ja ce0e MpeicTaBe TPXKUIITY Kao aTpaKkTHUBHY
UHBECTULMOHY J€CTUHALIN]Y.

[Tomazna ocHOBa 3a W3paay JIOKAJIHE TOJUTUKE MpPUBIAYeHha MHBECTHIIM]jA
jecTe pasymeBame€ MOTHBAa U carjelaBambe CBUX (akTopa KOjU CYy
uHBectutopuma 3HauyajHu. JJIC umajy Ha pacmnonaramy crpoBoheme Tpu
MOJie/la WMHBECTHLIMOHE TOJWTUKE aKTUBHY, IIaCUBHY M HMHTEIPUCAHY
MHBECTUIIMOHY MNOJUTHKY. I[locToje nBa OuWTHAa KOpaka Koja j€ HEOINXOJHO
KOPUCTHTH KOJ CIpoBOhema akTHUBHE M MHTETpHCaHE WHBECTULMOHE
MOJINTUKE: MOPAKBTUBAH MPUCTYI KO/ IPOMOIIMj€ UHBECTULIM]A U TIOJCTHUIIAjH.
CBaku 1mocao Ia Tako U MHBECTHpame IMpare oJpeheHu pu3niy. YIpaBibame
pHU3UIMMa MOJpa3yMeBa CUCTEMATCKH MPOLEC IIaHUpamba, IACHTU(UKOBabA
pU3MKa, OJroBOpa Ha PHU3WKE M MOHUTOPHHT pH3HKa. [ €HepaHO ce Moxe
pehu na ycmex MHBECTHIIMjE€ 3aBUCH IIpe CBEra O e(PEeKTHBHO)] NMPOLEHH U
OJITOBOPY Ha pPH3HKE, Ta TPOHM3NIAa3H Ja je PHU3WK 3alpaBO BeoMa OWTHA
KaTeropuja HEKOr yJarama KoMe Tpeba MOCBETUTH MOCEOHY MaXKbY.

Pypanmaun mpoctop Cpbuje u XpBaTcke IOceayje HU3 TPETHOCTH Of
IPUPOJHUX, KYITYpPHHX, caoOpahajHMX, KOje je HEONXOAHO aJeKBaTHOM
CTpaTEeTHjOM YCMEPHUTH Yy MpaBIly €KOHOMCKOT pa3Boja. CTpaTemKk MpUCTyI
Tpeba TOCTAaBUTM HAa HAYMH Ja CE€ ca JeIHE CTpaHe CJIadoOCTH Koje
KapaKTepHILy PpYpPaJHU MPOCTOP TPAaHCPOPMUILY Y TpXKHUIIHE CHare, a
UJICHTU(PUKOBAHE OIMACHOCTH Ca Jpyre CTpaHe oapeheHMM MexaHW3MHMa
npeTBope y MoryhHocTH.

Opraam3anuona crpykrypa JJIC mpencraBiba KOMIIOHEHTY CTpPaTETH]jCKe
CIOCOOHOCTH HEOIXOAHY Jla PAllMOHAIHO TPETO3Ha CBE aCMEeKTe BPEIHOCTH
IPOCTOpa U CTPYKTYPY MPOMEHA KOje MOTY YTHIAaTH Ha MOCJIOBAE OIIITHHE.
HckopuinraBambe KOMIApAaTHBHUX TPEAHOCTH JIOKAJTHE MpHUBpENE C
€KOHOMHjOM pa3Mepa WHBECTUTOpUMA MOKE OUTH BakaH elIeMEHT 3a Ipoboj
JIOKaJTHE TPOM3BOMKE Ha muUpe Tpkumre. M3 Tora mpowsnaszu moryhHocT
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noBehame JIOKaJHE CTONE pacTa M CMambeHmhe CTOME HE3alOCICHOCTH Ha
MUKPOHUBOY.

Crparemiku konuent y JJIC orsena ce y CBpcH oOfpXaBamka PABHOTEXKE
usmely came JJIC ca jemHe ctpaHe W OKpyKemwa ca apyre crpaHe. Daktopu
KOjH MMajy 3Ha4yaj y MMIUIEMEHTAIMjH CTPATEUIKOT MPUCTYIA y ONIITHHAMA
Cy: Ha4MH u3pajze Oyuyera, LEI0KUBOTHO oOpaszoBame 3amocieHux y JJIC,
JHUJIEPCKHU MPUCTYH YIPaBJbalby OMIUITHHOM, MEHAIMEHT TOTAJTHOI KBAaJUTETa
U Hu3pajla CTpaTelIKMX JOKyMEHaTa, JIOKAJHUX WHBECTUIMOHUX IUIAHOBA U
IUIAHOBAa TPOCTOpPHOT ypehema oOmmTHHA Kao JOKyMEHaTa KOju MOTY
M0jeIHOCTaBUTH U OJIAKLIATH yJia3ak MHBeCTUTOpa Ha noapyydje JJIC.
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6.2. IOTBPIA I''IABHE XUIIOTE3E

IImo euwe jeounuye 10KaIHe camoynpase jauajy ceoje .byockKe,
¢unancujcke, exonomcke u ungpacmpykmypue Kanayumeme, mo he ocmeapumu
6éehu npunue u jcemeny cmpyKkmypy uneecmuyuja.

Pypamau npocrop PenyOnuke CpOuje m PemyOnmke XpBarcke npeacTaBiba
OpOCTOp ca JO0CTa CIMYHOCTH Kako y pa3BOJHUM MOTEHIHMjallIMa, Tako H Yy
CBaKOJHEBHUM Mpobiemuma. Haume, y oBUM IpocToprMa OCHM IOJbOIPUBPEIHE
NPOM3BOMIE IO JEBENSCETUX TOAMHA OwWia je KOHIEHTpHCcaHa mpepahuBauka
UHYCTpHMja KOja je HAKOH pacrajga OuBILE Jp)KaBe HEYCIEIIHO NpUBAaTH30BaHa,
OJTHOCHO MHJYCTPHUjCKU ITOTOHM Cy yTallleH! a JpXKaBa HE MCKa3yje MHTEpeC Ja hX ce
MIOHOBO akTHBHpA. [loMUTHKOM JeneHTpanu3aiyje oBaj TepeT je ca Ip>KaBHOT HUBOA
CHYIITEH Ha JIOKaJHU HUBO. JIOKaJHMM BiacTHMa KpO3 3aKOHCKY pPEryJjaTHUBy je
oMmoryheHo J1a Kpeupajy BIaCTUTY Pa3BOjHY MOMHTHKY. Kako je y pamxy oOpa3inokeHo
(norsassse V), na cy u3BOpH NPUX0/a OCHM JAPKaBHUX JOHAIMja, MOPE3 Ha I0OUT U
JIOXO0JIaK, Ka0 W IPYTU MOPEe3n OJ] MocioBama npeny3ernuka, JJIC tpeda na crBapajy
OpUMaMJbMB HMHBECTHUIIMOHM aMOMjeHT Ja OM uMalie IITO BHIIE PEruCTPOBAHUX
MIOCJIOBHUX cy0jekara Ha CBOM IIPOCTOPY, OJ KOjuX OM ce NMpHUXOAW M3 TOAHHE Y
roJuHy nosehasanu.

Pesynratn uctpaxuBama y mnornasby |V u mornmaBmby V ykasyjy Ha ceT
moryhHocTH koje ce ctaBsbajy JJIC na yHampene cBoje Kamanurere Kako Ou mocrane
KOHKYpPEHTHE Ha  TPXUINTY. AJIEKBaTHOM  CTPAaTE€rHMjOoM  HEONXOJHO  je
UJICHTU(PHUKOBATU pecypce KojuMa OIIITHHA pacHojaXke, OAPEeIUTH Mepe 3a HBUXOBO
yHanpehewe u Moryhe wojene na npuBiadema HHBeCTHTOpAa. CHpoBeIeHO
UCTPaXUBAKE y pajy mnoaksyje aa jadame kamanurera JJIC moOosbliaBa paHrupaHy
nosuiyjy JJIC na tpxumty. Hanamwe, oxpxkuBoct nocinoBawa JJIC ycnoBsbeHa je
KpenpameM pas3BojHor Oyupera. Ca jeaHe cCTpaHe ONIUTHHE MOpajy aJeKBaTHO
yIpaBJbaTH pacxoJuMa IOCIIOBamka, OJTHOCHO CPEJICTBA YCMEPAaBaTH Y OHOM IIPABILY
on umjer he ynora y 6yayhHocTn umatu KopucTu. To ce NMpeBacXxoJHO OJHOCH Ha
eukacHe Mepe TOCIOBama; Pa3Boj JbYJICKHX pecypca, MOOOJbIIake KOMYHATHE
UHPPACTPYKTYpe U Cl., a ca Jpyre CTpaHe Pe3y/lTaTd aKTUBHOCTH Y HPETXOJHOM
nepuoay onpasuhe ce Ha MPUXOJOBHY CTpaHy OMINTHHCKOT Oyuera. OBaj mporec je
UKIMYaH W3 pasjiora IITO C€ JIOKATHOM IOJUTHKOM HAcCTOjé CTBOPUTH YCIOBH
NpUMaMJbUBH 3a WHBECTUTOpE, of uujer he mocnoBama JJIC ocTBapuTé KOpPUCT y
cmuciy moBehawa Oypera (pesynratu y mnornaBby V). JJIC kao HenpodutHe
OpraHu3aiifje akieHaT CTaBJbajy Ha JPYIITBO Y IEJIHHH, OCTBAPEHE OIPKHBOT
pa3Boja M moOOJbLIake KBAIWTETa >KMBOTa CBUX TIpahaHa. Y geny paaa rie je
NPEJCTaBJbeHO EMIHUPHJCKO HCTPAXHBAKHE, MOCEOHO y ey O IIeJIO)KHBOTHOM
0o0pa3oBamy CTATUCTHUKUM MPOpAuyHHMa je MOTBPHEHO Ja aJeKBaTHO YIpaBJbarbe
CBUM JBbYJICKUM pecypcHMa M WMIUIEMEHTAIldja CHCTeMa KBaJHWTETa Y CBaKOJIHEBHO
nocioBame JJIC npunonocu npuspenHom pacty y JJIC. Egextu oBux Mepa BUIJbUBU
Cy y Ay’KeM BPEMEHCKOM IIEPHO/Y.

Ha ocHoBy pesynrara y pany, Kao M rope oOpa3iokKeHOI IJlaBHa XHUIOTe3a
paza je moTBpheHa.
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6.3. HOTBPIA XUIIOTE3E 1

Ha ou jeounuuye nokanme camoynpaee NpugyKie UHEECHUmMOpE MOpPaAjy
npemxo0Ho Oepunucamu npocmMoOpHU NIAH 3a céoje noopyyje.

Nmnniemenrtanyja crparemkor konnenra y JJIC cneunduyna je u3 pasnora
IITO OCUM CTaHAAapJHUX €KOHOMCKHX aHajIM3a oO0yXBaTa M Mepe Kojuma ce oapehyje
NoHalIamke y npocropy. Hanme, 3akoHCKH OKBUpP 00aBe3yje OMIITHHE HA JIOHOIICHE
NPOCTOPHUX IUIAHOBa ypelema M mpeny3uMame KOHKPETHHX Mepa Yy onpehuBamy
yCIIOBa JIIOBaka y MPOCTOPY, KOjH MOpajy MOINTOBATH 3aKOHCKE OJIpende Koje ce
OJIHOCE Ha [JpP)KaBHO MPOCTOPHO IUIAHCKO ypeheme (pesynraru y mornasiby V).
JlokayiHa BIIaCT je Ta KoOja CIpaM CBOJHX MPUPOAHHX pecypca onpehyje ycioBe
BUXOBOT UCKOpHINNaBama, 3aXBaTe y IpOCTOpY KOjU Ce IUIaHUPajy MPOBECTH, 30HE Y
KOjHMa Ce MOXeE I'paJIuTH, 30HE y KOjUMa ce MOT'y 00aBJbaTH IOCIOBHE AKTUBHOCTH, Y
3aBHCHOCTH O] CAMOT 3aXBaTa, HAYMHE M yCJIOBE TPA/ibE U CII. Y YETBPTOM U IETOM
HOTJIaBJby je mocebaH OCBPT nar Ha mpocTtopHo riaHcku okBup JJIC y kojem je
00jalmbeHo 1a TPOCTOPHU TUTaH MPEACTaBJba CTYIAMO3HO paspal)eHu TOKYMEHT KOjH
CE CacTojH U3 TEKCTYaIHOT u Kaprorpadckor nena. O6a aena oBOT JOKYMEHTa MOPajy
outn MehycoOHO ycarmameHu W yckia)eHH ca Jp)KaBHUM IMPOCTOPHHM IUTAHOM H
OCTallM JpPXKaBHUM JIOKYMEHTHMa Pad HCKOPHIITAaBamka IMPOCTOPHHUX pecypca.
[IpoctopHu maH ce MOHOCH M ycBaja Ha cennumama ckymnmruHe JJIC, a y camoj
YBOJHOj IpeaMOy/IM ce MO3MBa Ha 3aKOHE U Jpyre Jp>KaBHE JOKYMEHTE CTapHjer
panra. OcuUM TEKCTyalHMX OJpeI0H, IPOCTOPHU IUIAH CE€ CacToju U Of
KapTorpadCKor Jieyia Koju OJlaKilaBa BeroBy nperiaeqHoct. MHBecturopuma je OuTHO
Jla Ha jeJTHOM MECTY MMajy IMojaTke o rpal)eBUHCKUM 30HaMa M 30HaMa HaMEHECHUM
3a pa3BOj IOCIOBHE AKTUBHOCTH, IPHUKa3aHO cCTame ypehema MU ONpemMIbEeHOCTH
KOMYHAJTHOM HH(]pacTpyKTypoMm, Te omnuuje 3a 0yayhu passoj.

VY emnupujckoMm Jeny paga (mornaBibe V), pe3ylnTaTH HCTPaXHBama Cy
MOKa3alli J1a Cy OHE OMNINTHHE KOoje Cy MMayie MPHIPEeMJbeHE MPOCTOpPHE IUIAHOBE,
u3paljeHe Ha pa3BOjHUM OCHOBaMma, TP)KUIIHO Oosbe mo3uimonupane. Takohe, Tpeba
HarnmacuTH 1a eBporicku mporpamu (IPARD, SAPARD wu ci.) omoryhasajy JJIC na y
CBOja MoJpy4ja MOTy NpuByhu cpeicTBa HaMEHEHA JIOKAJTHOM Pa3BOjy Y3 YCJIOB JAa
UMajy CTBOpPEHE IMpEeaycioBe, OJHOCHO NepUHHCAaHE ITOCIOBHE, IOJHOIPHBPEIHE,
TypucTHUke U Apyre 3oHe. [locmoBHa mosmTHka Koja ce mpooau y JJIC mopa
omoryhutu Op3e W TIOJE€IHOCTABJbCHE TMPOIEAYpPE 3a H3JaBame Trpal)eBUHCKUX
J103BOJIa, TpuiaroheHe JOKalMjCKe YCJIOBE M3rpajmbe MOCIOBHUX IpocTopa ja Ou
nocnoBHa knuma y JJIC Ouna nHTapecaHTHa 3a UHBECTUTOPE.

Ha ocHoBy pe3ynraTa y pafdy, Kao U rope o0pa3iioKeHOT OBa XMIIOTe3a pajia je
noTBplheHa.
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6.4. NIOTBPIA XUIIOTE3E 2

H3noc u cmpykmypa ungecmuyuja, OupeKmuo 3aguce 00 ooadpamne
cmpamezuje pazeoja jeOunuye 10KaaIHe camoynpaee.

HajuzpakeHuju TpeH/ MaHANIBEr IMOCIOBama jecTe pacTyha riobanuzanuja
TpkumTa poda m ycimyra. TpeHn ka riobanu3anuju HHjEe c€ OrpaHHMYHMO CaMO Ha
npoUTHH CEKTOp, OBaj MPOLEC 3HATHO 3aXBaTa W HENpoQHUTHU cekTop. V36opom
onrosapajyhe crpareruje JJIC xao ydecHUIM mporeca riuodanu3anyje Tpake HaYuH
Jla IPUBYKY ITO Behr 00MM MHBECTHUIMja HA CBOj€ MOJApYyYje, T€ KA0 TAKBE MOCTAHY
aKTUBHHM TpXUIIHK akTepu. CBpxa yBohema crparemkor konuenta y JJIC jecte
onpxaBame paBHOoTexke m3Mmelhy came JJIC ca jenHe crpaHe M OKpyXKemwa ca Ipyre
ctpane. Kao cucremaTckum mpomec, OBaj KOHLENT omoryhaBa TNPUKYIJbambE
uHpOpMalKja O CTBapamy I'eHEepallHe CIHKE, OJHOCHO YCHOCTaBJbAmhE TYTrOPOYHOT
npaBlia pacTa MyTeM n300pa aKiyja U HuJbeBa. Pe3ynraTu ucTpaxuBama cy mokasaiu
na 84% JJIC umajy yBeleH CTpATEIIKH KOHIENT y CBOj€ PEIOBHO IOCIOBAME, MITO
npejacTaBba nobap mokasartesb. Takohe, 3a TpehwHy HWCIUTaHWKa KOJ| NpPUMEHE
CTpPATEIIKOT KOHIIENTa HAjBaXHUJU je aKIMOHW IUIaH 33 MPUBJIAYCH¢ WHBECTHUIIH]A.
[IpumeHa cTpaTemKor KOHIENTa je MOJIa3Ha OCHOBA 3a MPUBJIAYCH-E NHBECTUIIM]A W3
pasJora Koju ¢y y 4eTBPTOM U TIE€TOM IOTJIaBJbY pajia AeTajbHHje 00jalImbeH .

Crpareruje pasBoja JJIC mnpeacraBibajy CTYAMO3HE JOKYMEHTE KOjH
caJip’kaBajy eKOHOMCKE aHAJIM3€ W Kao TakBe oMoryhaBajy HHBECTHUTOpUMA Ja CTBOpE
peallHy eKOHOMCKY CIMKy o camoj ommrtuHd (Pesynratu mnornaBma V pana).
Crparemku JOKYMEHTH c€ JIOHOCE 3a AY)KH BPEMEHCKH TIEPHOJ W TIOMJIOKHHU Cy
KOpeKlljama, alnu je OUTHO Jla Oyny u3palheHu y CKiIaqy ca peaJHUM OCHOBama U y
CBOM caJipkajy WMajy 3acTylybeHe cBe HeomnxoaHe ¢aze. CrpaTemku KOHIENT
onHocu ce Ha ofpxuBocT JJIC, okpyxeme, OTyunBame, MOJINTUKY 3alOllbaBakba,
aZiekBaTHO yrpaBibame MMoBHHOM JJIC. Pesynratu y paay npema aHaau3upaHUM
eJIEeMEHTHMA T0Ka3yjy /1a CTpaTeUIKd MPHUCTYNl MMa BUCOK yTHIA] HA PEJTHHI came
JJIC, onnocHo Tako mucinu 75% ankerupanux (Pesynratu mnormasma Vo pana).
Takohe, oBaj KOHIENT 3aroBapa M KOMIIOHEHTY JAPYUITBEHE OJIFOBOPHOCTH.
JpymTBeHa OAroBOPHOCT BeOMa je€ BakaH elieMeHaT Koja Tpeba Outu yrpahena y
ctpateryjy JJIC, jep ce cTBapa ciuka 0 TOME KOJIMKO CMO OJTOBOPHU IpeMa JIpYIITBY
Y 3aJ€THUIIM KOJy CMO HaCJIeIUIIH, a KOjy Tpeba ga octaBUMO Oyayhum HaparTajuma
na UM Oyzne Ha kopucT. Kako ce cTpaTelmku KOHLENT OJHOCH Ha JY)XXU BPEMEHCKH
MepPHOJI, U3 hEera ce BUAM IMOJa3Ha MO3UIMja U TPKHUIITHA TTO3UIIHja Ha KOjO] C€ KeJn
6utu y oapeh)eHoM BpeMEHCKOM MEPHOY.

Ha ocnHoBy pe3ynrara y paay, kKao u rope odpasyioxeHor Moxke ce pehu ga je
OBa XMIIOTE3a JEIIMMUYHO MTOTBpheHa.
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6.5. HNOTBPIA XUIIOTE3E 3

IImo je sehu usnoc uneecmuyuja eehu cy u npuxoou y dyuemy jeounuye
JIOKajHe camoynpaee.

HcnutuBame Mel)ycoOHOT oOJHOCAa TOBE3aHOCTH WHBECTHULMja U pacTa
MIPOPAYyHCKUX TPHUX0JIa je MoceOHO Ba)XKHO 3a JIOKAIHHM pa3Boj MMajyhu y BUAY Jaa
MHBECTHUIIUjE TONPHHOCE MTOKPETamby MOCIOBHUX MOTXBaTa. CBpXa CBAaKOI MMOCIa jecTe
ocTBapeme ojnpeheHe no6uTH, Ha Kojy ce Mmiaha mope3, a IITO NpeAcTaBba
ommTHHCKA mpuxon. OBaj mporec KOMIUIEMEHTApaH W3 pas3jiora IITO BHIIE
npeay3eTHUKa 00aBJjba MOCIOBHY aKTHBHOCT, ITPOpAayyH OMIUTHHE je Behu, a caMum
TUM ¥ OJpXKHUB. Bpio uwecto mHBecTHnuje y MHOPACTPYKTYpPY MPHIOHOCE HOBUM
WHBECTUIMjaMa W pa3BOjy HOBHX IIOCIOBHHMX moTxBara. Jla Oum peanmsanuja
UHPACTPYKTYPHOT MpOjeKTa Onia orpap/iaHa, HEONIXO/HA je pealHa MpoLeHa CBpXe
WHBECTHpamka Y KOHKPETHY HHppacTpykTypy. butHo je cno3naru y xojoj he mepm
MHBECTULIMjE TPHUIOHETH TNoBehawy OMIUTHHCKOI OyleTa, OJHOCHO KOJHUKH CYy
u3rIieAn JAa yHanpeheme KoMyHanHe HH(pacTpykrype y OyayhHoctn cTBOpHM
IpEeIyclIOBe 32 HOBE MHBECTULIM]E. Y CKIaQy ca THME, NOTPeOHO je UAEHTU(PHKOBATH
kKoje mepe mopa mpenysetu JJIC na Ou kpo3 cBoj Oyier reHepucana Behm oOum
IpUXOJa 01 Iopesa.

VY emmnupujckoM nieny pajaa (pe3yiratd moryiasiba V pajaa) je BUIJBHBO J1a Cy
OMIITUHCKU TPUXOAMU 3aBUCHHM O]l O0MMa WHBECTHIMja, OJHOCHO Ja WHBECTHUIIH]jE
Y3pOKYjy pacT ONMIITHHCKUX MPUX0Ja. Y]eIHO, HEKEe MHBECTHUIH]j€ MOTY UMaTh e(PeKT
MYJATUIUIMKAlMje Ha CcpeacTBa y OyleTy M MOCIYXHTH Kao aKIleJepaTopu
MCKOPUCTHUBOCTH 3a HEKe Jpyre, Beh yunmeHe nHBecTuIyje. Tako HemTo ce moceOHo
TEIIKO KBAHTU(HUIMpA jep je 4YecTo MOTPEeOHO HEKOJIMKO pa3sHUX U HE HYXHO
MIOBE3aHUX CTBApH Jla C€ Yy LEIOCTH MCKopHcTe rmocrojeha pemema. Y geny pana rie
je obOpahen Oyuyer, myTeM perpecMoHe aHalu3e BUIJBMBO j€ Ja WHBECTHULHUjE
nosehaBajy cpencra y Oyuery JJIC, ogHocHo ma mopact uHBectunuja on 1,00
JONIPUHOCH pacTy Tekyhux mpuxoga y BpeaHocTu 1,32. YV mocnenmem aeny paja
Npe/UIOKEHE Cy TIOpecKke Mepe, TMOJCTHIAjU 3a 3alollbaBalkbeé M HOBYAHE
CTUMYyJIAIMje 3a U3rpajmby MPOU3BOAHUX Ipal)eBUHA Koje cToje Ha pacnonaramwy JJIC
Ja CTUMYJIMIIY WHBECTHIMje Ha CBOM Mojapyyjy. OBe Mepe yBEIMKO yTU4Yy Ha
nosehame 00MMa MHBECTHIIM]a, IITO C€ Y KPajlheM CIIydajy MO3UTHUBHO pedieKkTyje Ha
OylIeTCKe IPUXOJIE.

C o063upom Ha rope oOpa3NOKEHO, KAO M Ha pe3ylraTe H3HETe y paiy
noTBplyje ce 4YeTBpTa XUIOTE3a OBOT paja.
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6.6. IOTBPIA XUIIOTE3E 4

Hajeasrxcnuju paxmop 3a npuenaverwe uneecmuyuja Ha HUBOY jeOuHuye
JIOKaIHe camoynpaee cy 000po 00y4eHu u MOMUBUCAHU 3ANOC/IEHU Y jeOUHUUama
JlOKaIHe camoynpaee.

CtpydHOCT, €HTY3Hja3aM H MPEIaHOCT 3allOCICHUX je HEONXOJaH MPeaycioB
3a ycnemHo nociopamwe JJIC. Y KoMyHUKaIUjH 3a110CI€HUX ca HHTEPECHUM Ipyliama,
OHHU CBOJUM BeIITHHAMa Tpeda Jla MCKaXKy W Harjace MO3UTHBHE CTpaHE OMIITHHE y
OKpYyXemYy. 3a/JaTak MEHalIMEHTa jecTe Jla MOTHMBHMILE 3allocieHe Ja aKTUBHO Oyay
YKJbYYCHH Yy CBE aKTUBHOCTH Ha peNalyju OIIITHHA - OKpyxkeme. Kako je ymora
3aIll0CJICHUX BEOMa BaXKHA, MEHAIIMEHT BPILUM CEJIEKLUM]y U oJabup 3amocieHux. 3a
YCIIEIIHO OPTaHU30Bamke€ M yIpaBbambe 3arlociIeHnMa HeonxoaHa je mehycoOna
KoopauHanuja u3Mehy kaapoBcke ciayxoe u muaepa y JJIC, unme ce octBapyje 6osba
MHOBAaTUBHOCT y IIOCJIOBamy OIIITHHE U 00JbE 33J0BOJbABAE JABHUX MOTpeOda.
3amocneny Jienyjy U Kao MOCpenHUIM u3Mel)y MHTepecHHX rpyna W MEHalIMEHTA.
3aro je noTpeOHO YCIIOCTAaBUTH KOHTUHYHpPAHY KOMYHUKALM]y u3Mel)y 3anocieHux u
Juepa Kako Ou ce MOTJIO JeTIOBATH Y jJaBHOM MHTEPECY, IITO je Ha Kpajy U IpUMapHH
3ajatak cakor 3anociueHor y JJIC. Pagu edpuxacHujer obaBibama mocaa oJ CTpaHe
3aMOCIICHNX HEONMXOAHO j€ IUXOBO AaKTHBHO YUYECTBOBAKE Yy TPUOABIbAY |
kopumrhewy wuH(popManuja o MoryhHocTHMa OKpykewa. Ha Taj HauuH OHUM
eKCIUTMIIUTHO YTUYY Ha M3rPaJby ONMIITHHCKOT MMHIIA KAa0 aTPAKTHBHE JIECTHHAIH]E
32 UHBECTUTOPE.

VY mpakTHYHOM CMHCIY OJHOC JIp’KaBe ca JIOKATHHM camoylpaBama Hie y
npaBlly JeleHTpaidu3anuje opiamhema, Te ce HU3 OJUIyKa JIOHOCH Ha JIOKAJIHOM
HUBOY, IITO MpYyka MOTYNHOCT 32 KOMYHMKAIIM]y ca TPeACTaBHUIIMMA pa3HuX cdepa
jaBHOr M jpymTBeHor kuBoTa. C 003upoM J1a je ONIITHHA HenpoduTHa
opraHuzaiyja, KJby4HH pecypc jecy 3amocieHu (pe3yirard mnoriasiba V pana). To
3Ha4YM Ja Cy 3alocClieHH y OINUITHMHAMa HOCHUOLM BPEIHOCTH KOjy HCIOpPY4Yjy CBUM
UHTEPECHUM TpylaMa Yy OKpyXemy. VMUU ONITHHE yIpaBO Tpagd OJHOC
3aMoCIeHUX Ca OKPYKEHmeM, Koju Tpeba Ja Oyne Ha BUCOKOM IIOCIIOBHOM HHUBOY, a
CBE y IIMJbY 3aJ0BOJbaBarma jaBHOr WHTepeca. [lopex mompmHOCa 3amoCiIeHHX Y
dopmupamy UMHIA ONIUTHHE U HEHOM MO3MLIHMOHHMpaBmY Y OKPYXKEHY, 3aloCleHH
JOTIPHHOCE TPHUBJIAYCHY HWHBECTUIIMja KPO3 KpPEAaTHBHOCT, 3HAaWmE, CTPYYHOCT,
¢dnexcubunHocT u oarosopHoct. Ceneknuja u u3bop kagposa 3a JJIC, ogHOCHO
OTIIITHHE, KA0 U BbUX0Ba MOTHBAIIM]a MOCTAjy KJby4HH 3a ycrex JJIC Ha Tpxumry.

Y nmeroM mornaB/by paga nHOTBpheHO je aa on yBohewa KOHIENTa
OpraHU3aIMOHOT y4yema Koju y (okyc craBiba 3amociene, JJIC umajy BuiecTpyke
KOPHUCTH; 3aIlOCJIEHU Cy CIIPEMHU Ha KOHTUHYHPAHO yCaBpllaBame, T€ TaKO OUTH Y
TOKY TPXKHUIIHUX 30WBama, MOJICTHYE CE TUMCKO YYCHEe YMME Ce TPaau 3ajeJHHYKa
Bu3Mja U Ha Kpajy JJIC mocenyjy JbyACKH KamMTal KOjU je JlaHac BPJIO LICH-EH.
[{enokXMBOTHO 00pa3oBame NOJMKE KOMIIETEHIMj€ 3aloCiIeHHX, IITO je Beoma
3Ha4YajHO 3a MOJU3ame KBAIUTETE MMOCIOBAha, aJIEKBATHOT YIIPaBJbamba CPEACTBUMA U
Behy TpaHCIIapEHTHOCT Y CaMOM IOCTIOBAY.

C o03upom Ha rope oOpa3loOKeHO, Ka0 M Ha pe3yiraTe H3HETEe Yy pajiy,
MOTBphyje ce ueTBpTa XUIoTe3a OBOT paja.
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Jlakie, WUHBECTHIM]jE TIPEICTaB/bajy pa3BUjJEeHH OOJMK MelhyHapoIHUX
KpeTama KaluTaia, KOjH je Mperno3Har Kao BaKHO CPEJCTBO Pa3Boja M 3HAUajaH KaHAJ
3a aKTUBUpame BiacTuTux norenuujana. Murepec JJIC je ga y pa3Boj cBor nmpocropa
U TIpUBpENE, y3 JIOKAIHY aKyMyJalnujy, NPUBYKY M LITO BUIIE KamuTaja WH3
OKpykemwa. bpojHa wuctpaxkuBama TOTBphyjy NO3UTHUBHY Kopenanujy wusmehy
MPWINBA WHBECTUIIMja M €KOHOMCKOT pa3Boja, MTO je Takohe moTBpheHo u y oBOM
pany. Hagame, unBectunuje Mory 6utu Baxkan (akTop y OXKHUBJbABAY MPHUBPEIHE
AKTUBHOCTH M €KOHOMCKOI' pacTa, ajld MOTYy OWTH OJrOBOpP MHBECTUTOpA Ha YCIOBE
KOje Mpy’ka JIOKaJTHO MUKPOEKOHOMCKO U COLIMO-TIOJUTHYKO OKpykemwe y Hekoj JJIC
3a myropouyHo Behe m3rnene oruiohaBama yinokeHOra KamuTana. AncopOoBame IITO
Beher o0uma wuHBecTHIMja oOMOryhaBa ommTHHama OpXXH TPUBPEAHH PAaCT,
PECTPYKTYypHUpame MOCTOjehnX JTOKaTHUX KamaluTeTa, pacT MPOAYKTUBHOCTH paaa U
pacT HUBOA JI0XOTKA.

VY mporecy JOHONIICHA OJTyKa 0 W300py JIOKAIMje 32 MHBECTHIIHM]C yJaradu
npouewyjy Behu 06poj paznuuutux enemeHata. Heku oa mHX, MOMyT MOryhHOCTH
OTICKpOJbHBaHA CHpOBHHaMA u penpomMaTepujaiuma, PacIoN0KUBOCT
KBIM(UKOBAHUX PaJHUKA U II€HA paja, KBAJIUTET TPAHCIOPTHE U KOMYHHKAIIH]CKE
UHPPACTPYKTYpPE, KBAIUTET U IIEHA ONCKPOJpMBamba KOMYHAIIHUM yCllyrama, Crajaajy
y OIIITE ycjoBe MHBecTHpama. Oaiyka ce JOHOCH Ha OCHOBY carjieJlaBamba CBUX
HaBeJICHUX €JIEMEHATA.

Herepmunante JJIC nomahuHa GUTHE 3a MHBECTUTOPE 00YXBaTajy €eKOHOMCKH
Y TIOJIUTUYKH OKBHP, T€ TIOTUIAjHE MEpPe 3a MPHUBIIAYCH-€ MHBECTHUIIH]a, OTHOCHO Mepe
3a OJIaKIIABaKkE yllarama M MOcCioBama. Pe3ynTatu ucTpaxuBama MOKazyjy jAa je
crawe y JJIC y CpOuju u XpBaTcKoj, KOMIZTMKOBAHO PaJH MPOIEIypaTHUX YCJIOBa,
MHOUITBA NapaducKaIHUX HaMmeTa, U3pakeHe KOopymuuje, ciabe MoTpolayke cCHare,
T€ HUCKE CTOIE€ pacTa MpHUBpeae. YIPKOC CIIOMEHYTHUM UYWIbEHHIIaMa Koje 0/101jajy
UHBECTUTOpE, PYPaJIHM MPOCTOPU JBE Jp’KaBe MMajy MHOTO Tora Jia IOHYJe
uHBectutopuMa. [loBosbaH reorpad)cku IMOJ0Xkaj, crioHa u3Mel)y jy:)KHE U Cpelmbe
EBpone, MHOrM HeuckopumiheHH TPUPOJHM pecypcd, He3araeHH BOJHH
MOTEHIIMjali, TTAHWHCKE OOJIACTH YMHE caMO Heke o]l (hakTopa NMPHUBIAYHOCTH 3a
UHBECTHPABE Y OBE IIPOCTOPE.

VY3 HaBeneHe JeTEepMHUHAHTE NpUBpeAe Koje cy Hajuemhe y KpaTKOM
BPEMEHCKOM Tepuony (hUKCHe, Ha mpuBiayemhe naBectunyja JJIC moxe nenoBatu u
myTeM JIOKaJHE 3aKOHCKe peryinaruBe. llonctuiiajoe mepe cy ypeheHe yriiaBHOM
CIIMYHO OHHMMA KOje ce mpoBojJe U y ApyruMm crpanuMm JJIC, Te mo ToMm nHUTamy ce
OuTHO HE 3aocTtaje. MelhyTuM, OMTHO je HArJIACUTH KaKO OBE€ Mepe HHUCY J00po
MIOCTaBJbEHE MO MPUOPUTETHMA jep HE Jajy OUEKHBAHE pe3yJTaTe.

Pe3ynratu ncrpakuBama Mokaszaiy Cy Jia jeé Ha HEOMXOJAHO CIPOBoheme pepopMCKUX
mepa y JJIIC u oxacrymame O] KOH3EPBaTMBHOI HayMHA IocioBama. M3pana
CTpaTelIKuX JO0KyMeHaTa U (opMupame THMOBA 3a U3paay IMPOJEeKTHUX aIlIMKalyja
0]l BEJIUKOT ¢y 3Hauaja 3a pa3Boj JJIC. IIpBOOMTHO JIOKAJIHU CTPATELIKH TOKYMEHTH
Mopajy Outu u3pahenu u npunarohenn norpebama Tpxuira. OBa JOKyMEHTalMja
Mopa OOWJIOBaTH ca peaHUM MoJalMa M IMoKa3aTeJbuMa Kako OM MHBECTUTOPH
no0uiK cnuky ctBapHor ctama y JJIC. Beoma je OMTHO HariacuTu Aa BEIUKY YJIOTY y
[[EJIOM KOHIIENTY 3ay3uMa HUMIUIEMEHTAIlMja CHUCTeMa KBaJIHWTeTa KOju yHampelhyje
uHTepHO TocioBame JJIC. OmmTrHe ce Mopajy MoHamaThH Kao A00pu nomMahuHU y
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yIlpaBJbatby HOBIEM, ITOTOTOBO IITO CE pajd O HOBIY MOpe3HHX oOBe3Huka. Huje
JIOBOJBHO AKI[CHAT CTABUTH Ha PACXOJOBHY CTpaHy OylieTa, OJHOCHO Ha TPOILICHE
cpencrasa. [IpuxomHoBHa cTpaHa Oyiera je Takohe Beoma BakHa W3 pasjiora INTO
JJIC wmopajy BOAWTH padyyHa O J03BOJbCHUM HHCTPYMEHTHMMAa M MEXaHH3MHUMa
HallaTe JIOKATHUX Tpuxoja. 1o 3HAa4M Ja ce MOpajy OCIIOHUTH Ha BJIACTHTE
KaranuTeTe U YIpaBbaTh MPUIMBOM HOBIA KaKO OM Owiie cripeMHE HChUHAHCHPATH
BEJIMKE MHBECTHUIIMOHE TIPOjEKTE.

Pesynratu uctpaxkuBama 1ajbe yKa3yjy Ha TO Jia y MOrjey KOHKYPEHTHOCTH,
onHocHo npuBinadHoctd JJIC kao nmectuHanmje 3a ynarama y mnpoctop CpOuje u
XpBarcke cmaja y CpeAuHy JIECTBHIIE CBETCKMX npkaBa. lIpobGnemu 3a ymaraue
yIJIaBHOM HacTajy 300r BHCOKHMX Oapujepa Koje Cy CTBOpPEHE TIJIOMa3HOM U
Hee(UKacHOM OMPOKpPATHjOM, Ka0 M BUCOKOT CTEIICHa KOPYIILUje Koja MpeBiIagaBa y
IIOCJIOBHOM OKpyXewmy. Crora je jacHO Kako je 3a OBaj NpocTop MoTpeOHa
WHCTUTYLMOHAIHA U TOJIMTHYKA peopma Koja O Tpedana OUTH TIaBHU MMOKPETad 3a
IpUBJIaY€H€ HHBECTULIN]A.
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Kanuranuau koepunujent

MapruHaJlHi KaluTaTHA KOShHUITH]SHT
Maprusaiaau KoepHUIHjeHT epeKTUBHOCTH
TexHOIOUIKN MapruHaJIHU KaluTalIHU KoepULujeHT
MapruHaiaau KoepHuInujeHT

KanuTanau koepuiujeHT ca Makpo acrekra

BpyTo MapruHamHu KanuTaiHu KoeuIujeHT

BpyTo MapruHagHu KanuTaaHu KOe(UIM]EeHT
H3pauynaBame pu3nka

W3pauyHaBame MHBECTULIMOHOT PU3UKa

Bpennoct obpazoBama (EP)

Hunekc oopazoama (EI)

WNupnexc ouexknBanor apymreeHor paszsoja (LEI)
Wnpexc crama uHBecTulyja y Opyto apymrseHoM npoussony (GDPI)
Wunexe mwynackor passoja (HDI)

ArniconyTHa KOHBEpreHIHja

[Ipopauyn perpecuje

Perpecronn Mojien ucnuTuBama e(huKacHOCTH
JInneapHu TpeH
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