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MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

l. YBOJ

Bocna m XepueroBuHa, y IUIaHHpamy BIACTHTOT HANpeTka, Mopa mohu of
COIIMjaJTHOT ¥ €KOHOMCKOT pa3Boja. bpyro momahu mpousBoj, yCIIOBH M MPETIOCTaBKE 3a
NyHY 3arloCJICHOCT pajJiHe CHare W KOPHINTCHE IMPOU3BOJHUX KalaluTeTa, KPeTarbe
OIIITET HMBOA IIMjeHa, Ka0 M TPrOBHHCKA Pa3MjeHa ca MHOCTPAHCTBOM Cy OCHOBHA ITUTamba
KOojuMa ce 0aBM MaKpOCKOHOMHja jelHEe 3eMJbe. AKO TOME J10JlaMO THTama CTBapama
YKyIIHE HOBYAaHE Mace, IUIATHU U TPrOBUHCKHU Ne(ULUT, CHOJbHU W YHYTpAIIbH YT,
TpaHcdepe KanmuTaia, BUJUMO IITa TO MPEICTaB/ba CKOHOMCKO OKpyxeme. Jlo cama cy y
MaKpOECKOHOMCKOM TMoJby y buX ocTBapeHM 3Ha4ajHU pe3yiTaTH, IpUje CBera y
OCTBapHMBamy BHCOKMX cToma pacta Opyro pomaher mnpou3Boja W HMHIYCTPUjCKE
NPOM3BOMI-E, 3HATHO MoBehame H3BO3a M CMamEHEe CIIOJFHOTPTOBHHCKOT Je(HINTA,
NpUBJIAueHhe CTPAHUX WHBECTUIM]jA, aKTUBHOCTUMA HAa TOKPETamy HHEOPACTPYKTYPHHX
npojekata. AJid ca Jpyre CTpaHe, joll YBHjEeK BHUCOK CHOJbHOTPTOBUHCKH JEPUIMT U
nepuuuT jaBHMX HaOaBKM, HHCKAa KOHKYPEHTHOCT Jomahe MpHBpeIe, BHCOKA
HE3aIOCICHOCT Y3 BEJHMKHU MPOIEHAT paja ,.Ha IPHO", BHCOKA MOTPaKUBamba 110 OCHOBU
JaBHOT Jyra W COILMjaJIHA YTPOKEHOCT 3HAYajHOT JHjeia CTAaHOBHHUINTBA, YIPOXKaBajy
MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIJIHOCT U YCIIOpaBajy MHTErpalliOHe MPOLEece Ha €BPOIICKOM IUIaHYy.
VY ToM cmucy ce TOoJpa3yMHjeBa HACTaBaK MOJUTUKE EKOHOMCKHUX pedOopMH, IPUBPEIHU
pa3Boj y HMJbY IMOJAM3ama OIIITEr CTaHAap/a CTAHOBHHUIITBA, CMAKEHE CHPOMAINTBA H
pjelaBama COIMjaTHUX HEpPaBHOTEXaA, C JeHE U 00aBe3e y €BPOICKUM HHTETPAIlMOHUM
npoliecuMa ¢ Jpyre cTpaHe, y [IMJbY YCIOCTaBJbamba epukacHujer cuctema y buX.

WucTuTynnoHamHo W aMHUHUCTpAaTHBHO ypeheme bochHe m XeprieroBuHe HakoH
MOTHUCUBaKka JI€JTOHCKOT MUPOBHOT CIIOpa3yMa, a moceOHo y nepuoay 1o 1998. ronune,
O0wio je Oa3upaHO Ha JOMHHAlMjU EHTUTETa Yy Bohemy EKOHOMCKE IOJIHMTHKE.
MaxkpoeKoOHOMCKa MOJUTHKA, Ca CBOJUM KJbYYHHM IOJyraMa, MOHETapHOM, (PUCKATHOM U
JIeBU3HOM TIOJMTUKOM, NPAaKTUYHO HHje Toctojara y buX, kao HHM MHore
MHCTUTYI[MOHATTHE CTPYKTYpe KOj€ Cy HEONXOJHE 3a NpoBoheme Mjepa EKOHOMCKE

ITOJIMTHKE. !

! ®.Yaymesuh, BamckoTproBuncka moauTuka u TproBuHcku Ommanc buX, CapajeBo, merembap 2005.

,cTp. 8
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MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

Bohewme ¢uckanne monmtuke y mociujepaTHo] buX Ouio je Ha EHTUTETCKOM
HuBOy. Tex 2004. roguHe yKHJameM LAPUHCKUX YIpaBa HAa EHTUTETCKOM HHMBOY H
dopMupameM YmnpaBe 3a WHIUPEKTHO OINOpE3WBame, (HUCKaIHE OJIrOBOPHOCTH Cy ca
SHTUTETCKUX MPEHECCHE Ha JP’KaBHHU HHUBO.

Monerapuu pexxuMm BaimyTHor oxbopa y buX onemoryhyje Boheme moneraphe
MOJIUTHKE, 003MPOM Ha BE3WBAImE OOCAHCKOXEPIIETOBAYKE BAIYTE KOHBEPTUOMIIHE MapKe
3a eBpo. LlenTpanna banka bochne u Xeprieropuse je 3ak0HOM CIIpUjeueHa a UMa aKTUBaH
yTUIIa] HAa MOHYIY HOBI@A, M3y3eB oipehuBama 00Be3HMX pesepBH. VckibydeHe cy cBe
MOTYNHOCTH KOPHINTEHA JEBU3HE MOJUTHKE (DICKCHOMIHOT AEBH3HOT Kypca, HE TOCTOjU
moryhHOCT mpunarohaBama BalxyTe IUIATHO OWJIAHCHMM KoieOamuma. M3Bo3HUIM U3
bocue u Xepuerosune cmarpajy aa 6u 0miio 106po KOPUCTUTH Mjepe JEeBU3HE MOJUTHKE

Ca IIMJbECM ITOACTHIalkba N3BO3a.

1.1. Ilpobnem ucmpasrcusarsa

@yHKIMOHUCamba TP/KULITA HOBIA MIPOU3MIIA3€ U3 AKTYEIHOI MHCTUTYLMOHAIHOT
OKBHUpa TPXKHILITA HOBIIA U HAYMHA HErOBOI (DYHKLMOHHCaWma y mocrojehum ycioBuma,
ynuMe je oHeMoryheHo egukacHo npahemwe pajga TOr TPXKULITA U HEroBa KOHTPOJIA, KA0 U
bopMupame jeIMHCTBEHE KaMaTHE CTOIE Ha >KMpAJHU HOBAall U KPAaTKOPOYHE XapTuje OJ
BPHMjETHOCTH, 11a TUME U YNpaBjbake THM KaMaTHUM cToramMa. 300T Tora jeé HEOIXOJHO
HErOBO YCTaHOBJbaBalkhe€ Ha HOBUM OCHOBaMa y CKJIaJy Ca CBJETCKUM CTaHIapAuMa U Y
yCIIOBUMA JIeMaTepHjajin30BaHe TPrOBUHE XapTHjaMa OJ1 BPUJETHOCTH MIPEKO JE€TUHCTBEHOT

WH(pOPMaAIIMOHO-KOMYHUKAITMOHOT CUCTEMA y cacTaBy Mel)yOaHKapCKOT TP>KHINTa HOBIIA.

1.1.1. Jlokauuja npoénema

Cgaka npxaBa TpeOa J1a yCKJIaJd U BOJM pauyyHa O KOJMYMHH HOBIA Y ONTHILA)Y.
Tako, KOMM4YKMHA HOBLIA TEOPETCKU Tpeba aa OyJe ycariamieHa ca poOHOM MPOU3BOAHOM
JOTUYHE JpkaBe. VIHTEpBEHIMje W 3aXBaTH JIpiKaBe Y HEKOM MOMEHTY, MpHje CBera Kaja
je y nuTamy penecuja (CMameme 00MMa MpoUu3BOIbEe, OTIYIITamke PaJHUKA, YCIIOpaBambhe
CTONE NPUBPETHOT pa3Boja) HE MOPajy HYKHO BOAMTH Ka Behoj mpuUMapHO] €MHUCHjH

HOBIIA.
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MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

HacnoB teme muceprammje je: “Moeyhnocmu ¢punancupara jagnoe cekmopa

Qunancujcxum depusamuma .

Y TEOpHUjCKOM CMHUCITY, OJ] pajia ce ONpaBIaHO OYEKYje JTOTPUHOC Y NePUHHUCABY U
Bepu(uKanuju HOBOT Mojena (YHKIMOHHMCAa TPXKUIITA HOBIA, KPO3 IPEACTaBIbAbE
YCIJEIIHUjUX pjelleha 3a MPHUMjEHYy CBE MNPUCYTHHjUX XapTHja O]l BPHUjEIHOCTH Ha
(DMHAHCH]CKUM TPIKHUIITHMA.

Hayyna w npymiTBeHa ONpaBIaHOCT C€ OYEKYje O paga W KPO3 MPAKTUYHH
JOTIPUHOC KOJU Ce OrJie/ia y paloHaIn3auju u yHamnpjehemy camammux u MoryhHocTH
NpUMjeHe HOBHX OONMKa (HUHAHCHpama jaBHOT CeKTopa Ha npumjepy buX, kpo3
00jeKTUBHY aHAIM3y M UHTEPIPETAIH]Y aKTyeTHOT CTakba M MPHjeUIOr HOBUX pjellcHkha y

OBOJ )KUBOTHO Ba)KHO] JPYIITBEHO] 00JIACTH.

1.1.1. Cywumuna npoonema

Tennennuja pacta v nosehama 3Havaja TPXKUILITA HOBIIA IIMPOM CBHUjE€Ta JOBOJU /10
mopacta MpoTOKa CpelcTaBa Mpeko rpaHunia Oynyhu na mehyHapogHu ynmaradm cBoja
cpeactBa mpebailyjy Ha TpPXKHINTa HOBIA C HAjIPUMaMJbUBHJUM TPUHOCOM. YIiora
JTaHalIbeT, JoMaher Tp)KUIITa HOBIIA 3HAYajHA je, alli JOIll YBHjEK HE OHAaKBa KakBY UMajy
CIIMYHE UHCTUTYIIM]jE Y pa3BUjeHUM 3eMibama. Crnaboctu nocrojeher HaunHa:

e TpXuIITEe HOBIA j€ TPXKMUIUTE KPAaTKOPOYHOI HOBUAHOI KalWTajla KOjU HMa
GYHKIHM]y MIATeKHOT CPEICTBA W MMa BaXKHY YJIOTY Y ONTHUIA]y KPAaTKOPOUYHHUX
(UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa T€ Ha pallMOHAJIaH HAYMH YpPaBHOTEXKYje BHILKOBE U
MamKOBE HOBITA M YOp3aBa OMNTHIIA] HOBIIA.

e MehynapomHa €KOHOMCKO (UHAHCHJCKA CHTYyalldja, HaIMOHAJTIHA (UCKATHA |
MOHETapHa IMOJIMTHKA Ka0 M TMOJUTHYKA M €KOHOMCKA CHUTyalldja Y 3€MJBH MOTY

O6uUTH aKTOPH KOjU IETEPMHUHMIITY Pa3BOj TPKUIITA HOBIIA.

OyHKIIMOHNCAakha TPXKUIITA HOBIA MPOU3MIAa3e U3 aKTYSITHOT WHCTUTYIMOHATHOT
OKBHpa TP)KHILTAa HOBIIA M HAauMHA HEroBOr (pyHKIMOHHCama y mocrojehum ycimoBuma,
yuMe je oHeMoryheHo edukacHo npaheme paja TOT TPXKUIITA U HEroBa KOHTPOJIA, Kao U
dopmupame jeTMHCTBEHE KaMaTHE CTOIE Ha XKUPAIHU HOBAILl U KPATKOPOUHE XapTHje Ol

BpPHJETHOCTH, Tla TUME M yIpaBJhakbeé THM KaMaTHUM cTomama. 300T Tora je HEOIXOIHO
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MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

IErOBO YCTaHOBJbaBamkhe¢ HA HOBUM OCHOBaMa y CKJaJly Ca CBJETCKUM CTaHIApANMa U Y
yCIIOBHMA JIeMaTepHjalIn30BaHe TPrOBHHE XapTHjaMa O] BPUjEJHOCTH MPEKO jeAMHCTBEHOT
UH(POPMAIIMOHO-KOMYHHUKAIIMOHOT CUCTEMa Yy cacTaBy Mel)yOaHKapCKOT Tp)KHIITAa HOBIIA.
Caka japkaBa Tpeba Ja yCKJIaad M BOJIM pavyyHa O KOJMYMHUA HOBIA Y OITHUIIAjY.
Konnunna HOBHA Teopercku Tpeba na Oyae ycarjamieHa ca poOHOM TMPOHM3BOIEKOM
JOTUYHE JIp>kaBe. VIHTEpBEHIMje U 3aXBaTH JIp>KaBe Y HEKOM MOMEHTY, IpHje CBera Kaja
je y nmuTamy perecrja (CMambemhe 00MMa IPOU3BOJILE, OTIYINTAKE PAJHUKA, YCIIOPABAHE
CTOTIC IPUBPEIHOT pa3B0Oja) HE MOPajy HY)KHO BOJUTH Ka JTOJATHO] €MHCHJU MPUMAPHOT

HOBIIA.

1.1. IIpeomem ucmpasicusarsa

Bbpyro nomahm mpowm3Boj, yciIOBH M MPETHOCTaBKE 3a MyHY 3allOCIEHOCT PajHe
cHare M Kopumheme MPOU3BOJHHUX KallallUTeTa, KPeTame OINIITEr HUBOA IUjeHa, Kao U
TPrOBUHCKAa pa3MjeHa Ca WHOCTPAHCTBOM Cy OCHOBHAa IIUTama KojumMa ce 0aBu
MaKpOEKOHOMH]ja jelHe 3eMJbe. AKO TOME JI0JaMO NHUTama CTBapama yKyIHE HOBYAaHE
Mace, TUIATHU U TPTOBUHCKH JEe(PUIUT, CTIOJbHU U YHYTpAIIkBH IyT, TpaHcepe KanuTania,
BUJMMO IITA TO MPEICTABIba EKOHOMCKO OKPYKEHE.

WNHcTuTylimoHanHo U aaMuHUCTpatuBHO ypehewe bocHe u XeprieroBuHe HakoH
MOTHNUCUBaKka JI€JTOHCKOT MUPOBHOT CIlOpa3dyma, a moceOHo y nepuoay 10 1998. roaune,
Owio je Oa3upaHO Ha JOMHHAlMjU EHTUTETa Yy BOhemy EKOHOMCKE IOJMTHKE.
MakpoekoHOMCKa MOJUTHKA, Ca CBOJUM KJbYYHUM I10JIyraMa, MOHETapHOM, (pUCKaIHOM U
JICBU3HOM TOJMTHUKOM, MPAaKTUYHO HMje TnocTojara y buX, kao HHM MHore
MHCTUTYI[HOHAJIHE CTPYKType KOj€ Cy HEONXOJHE 3a CIpOBOheme Mjepa €KOHOMCKE

ITOJIMTHKE.

1.1.1. Hpenumunapno oopehusarse npodiema ucmparxcuearoa

Boheme ¢uckanne noimutuke y mnocnujepatHoj buX Ouio je Ha eHTUTETCKOM
HuBoy. Tex 2004. roauHe yKHIAamEeM HAPUHCKUX yIpaBa Ha EHTUTETCKOM HHUBOY H
dopmupameM YrpaBe 3a HHIAMPEKTHO OMNOpE3MBame, (PUCKAIHE OATOBOPHOCTH Cy ca

CHTUTCTCKUX IIPCHCCEC HA APKaBHHU HUBO.
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Monerapuu pexxuM BaimyTHor ozxbopa y buX onemoryhyje Boheme monerapHe
MOJIUTHKE, C 003UPOM Ha BE3MBamkE OOCAHCKOXEPIETOBauKe BaJyTe KOHBEPTHOMIHE MapKe
3a eBpo. LlenTpanna 6anka bocue n Xepuerosune je 3aKOHOM CIpHjeyeHa a UMa aKTUBaH
yTHUIIa] Ha TOHYAY HOBIA, M3y3eB oxapehuBama oOaBe3sHHX pe3epBH. VckibydeHe Cy cBe
MOTYNHOCTH KOPHIITEHA JACBU3HE MOJUTUKE (DICKCHOMIHOT JAEBU3HOT Kypca, HE MOCTOjH
MoryhHOCT npunarohaBama BalyTe IIIATHO-OMIaHcCHUM Koliebamuma. Kpo3 mpomwioct, ox
Kpaja Jlpyror cBjeTckor paTa Ia 10 JaHAIIkEr BPEMEHa, CBjeIOLN CMO CTBapamba 0JHOCHO

1ojaBa HOBUX (DMHAHCH]CKUX JIEpUBATA.

1.1.2. Teopujcko oopelhusare npeomema ucmpasxicuearsa

I'maBHEe y3poke WHHUXOBHX HacTajakba MOXeMO Hahw y morpebama TpI)KHUIIHE
€KOHOMHM]j€ Kao M y riofanu3aluju CBjeTCKe MpPUBpee Koja je 0 Te Mjepe MoBe3aHa Ja
JEAHOCTABHO MOJIMTUYKA WM IPUBPEIHA KPETama y JeIHOj 3eMJbU MOT'y JJOBECTH JI0 BeoMa
030MJBHMX TOCJbENMIA Yy APYTHM 3emibamMa. AKO OM CMO KeJbelld Ja MCTaKHEMO
KapakTepuCcTUKe MelhyHapoaHMX (UHAHCHja ca acleKTa TP)KULITa KaluTana, OHJa Mpuje
cBera Mopamo pehu 1a je pa3Boj W TojaBa HOBUX XapTHja OJf BPUJEAHOCTH Y CTAITHOM
ycroHy. KpeupawmeM CUTypHOCHHMX JpXaBHMX OOBE3HHMIA M JHOHHMIA mnpuBpera buX
CTBapa HOBHU IPOCTOP 3a JOAATHU pacT MelhyHapogHOr mopTdosina MHBECTUPaa, MOIITO
ce TOKOM IIOCJbElb€ JCleHM]e 3amaka 3aocTajyhu pacT JIUPEKTHUX MHOCTPaHUX
MHBECTHUIM]a y 00JMKY 3ajeTHUUKUX yJarama Wik y 00JUKYy KyOBHHE AHOHUIA Y OJHOCY

Ha pacT (PMHAHCH]CKUX UHBECTHIIN]A Yy XapTH]j€ O]l BPU]EIHOCTH.

1.1. Huweseu ucmpasrcueara

use uctpakuBama OBOT paja je Ja ykaxe Ha cibenehe: duHaHCHpame jaBHOT
CeKTOpa Mopa OUTH OCIIOHb€HO Ha KBAaHTHUTATUBHO M KBAIUTATHBHO JUMEH3UOHUPAHE
(buHAHCH]CKUX JIeprBaTa 3aBUCHO O] CTENeHa pa3Boja MAaKPOEKOHOMCKHUX CEKTOpa JIp>KaBe.
bpyro nomahu mpousBoj, yCIOBU U NMPETHOCTAaBKE 3a IMyHY 3allOCIEHOCT pajHe CHare u
Kopuitheme MPON3BOAHUX KalaluTeTa, KPeTamke OMIITEr HUBOA LIMjeHa, Ka0 M TPrOBUHCKA

pa3MjeHa ca HHOCTPAaHCTBOM Cy OCHOBHA NMHUTama KojuMa ce 0aBM MaKpOEKOHOMH]a jeTHE
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3eMJbe. AKO TOME J10J1aMO MUTalka CTBApamkha YKYIIHE HOBUAHE Mace, IUIaTHU U TPrOBUHCKU
NeQUINT, CIIOJPIU M YHYTPAIILH YT, TpaHC(epe KaruTaia, BUAUMO IITa TO MPEACTaBIba

€KOHOMCKO OKPYXKECH:EC.

1.1.1. Hayunu yumseeu ucmpaixcusaroa

Jlo cama cy y MakpoeKOHOMCKOM moJsby y buX ocTBapeHu 3HauajHu pe3yiTarw,
Ipuje CcBera y OCTBapHBamy BUCOKUX CTOIa pacta Opyro pomaher mnpousBojga Hu
WHIYCTPHjCKE MPOU3BO/AIE, 3HATHO NMOBehame M3BO3a U CMamEHEe CHOJHHOTPTOBHHCKOT
neguuura, MOpUBIAYCHE CTPAHUMX MHBECTUIIMjAa, AKTHUBHOCTUMA HA IOKpETamby
UH(QPACTPpyKTYpHUX TMpojekaTa. AlM ca Jpyre CTpaHe, JOII YBHUjJeK BHCOK
CHOJFHOTPTOBHHCKH  Je(DUIINT, HHUCKA KOHKYpPEHTHOCT nomahe mpuBpene, BHCOKA
HE3aloCICHOCT y3 BEIMKH IPOIEHAT paja BAaHMHCTUTYIMOHAJIHOI OOJMKA, BHCOKA
HNOTpaKUBamba 10 OCHOBM JaBHOI Jyra U COLHMjaJlHA YIPOKEHOCT 3HAuYajHOr AMjera
CTAaHOBHMILTBA, YIPOXKaBajy MaKpPOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCT M YCHOpaBajy MHTErpalioHe
Ipolece Ha €BPOICKOM IUIaHy. Y TOM CMHCIY c€ HOpa3yMHujeBa HACTaBaK ITOJIUTHKE
€KOHOMCKUX pedopMH, TPUBPETHH pPa3BOj Yy LWJbY TOAM3ama OIIITEr CTaHAap/aa
CTaHOBHHIIITBA, CMAabEHhe CHPOMAINITBA U PjellaBamba COIMjaTHUX HEPABHOTEXKA, C jeIIHE U
o0aBe3e y €BPONCKUM HWHTETPALMOHUM IMIpolecMMa C Jpyre CcTpaHe, y IUbY
ycrocTaBibama epukacHujer cuctema y buX. ¥V tom cmuciy ce nojpazymujeBa HaCTaBaK
MOJINTHKE EKOHOMCKUX pedopMu, TPHUBPEAHH pPa3BOj y LWIbY TMOAW3amka OMIITET
CTaHJap/a CTAHOBHUIITBA, CMalkEHE CHPOMAIITBA U  pjelllaBalkba  COLUjATHUX
HEpaBHOTEXA, C jelHEe M o0aBe3e y EBPONCKUM HMHTErpaliOHUM IpoLecHuMa ¢ Apyre
CTpaHe, y LIUJbY yCIOCTaBJbama e(pUKacCHUjer cucTteMa (prHaHCHpama jaBHOT CEKTOpa Y

buX.

1.2. 3acnueajyha xunome3sa

MeTtoa0n0mIKu OKBHUDP pana he MOCIYXKUTH 1a oun YTBpAWINA TAYHOCT MMOCTABJbEHUX

xunoTe3a. OCHOBHA XHUIIOTE3a:
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o [IpubGaBmame cpeactaBa 3a (UHAHCHPAKE JaBHOT CEKTOpa IIyTeM EMHCH]e
(UHAHCH]CKUX JIepuBaTa JONPUHOCH e(QHKACHOCTH U ToBehamy KBaJUTETa
KalUTaJTHEe CTPYKTYpE HHBECTUIIMOHOT OMIIaHCa JPIKABE.

ITopen ocHoBHEe, jacHO ce Hamehy u cibenehe xumorese, a O] HCTPAXKUBAYKOT

JFjerna aucepTalnje OYeKyje JOMPUHOC KO BHUX0BE Bepru(DHKaIije Y MPaKCH:

e HopmartuBHuM ypehemeM CEeKyHIAapHHUX XapTHja OJ BPH]EIHOCTH JONPUHHU]jENI0 OU
ce BeheM HHBECTHIIMOHOM MOTEHLUjally jaBHOT cexTopa y buX.

e MakpoekoHOMCKa TMoJMMTHKa bocHe W XepleroBMHe Koja ycMjepeHa je Ka
yHanpjehemy U 09yBamky TPajHOT MUPA, CUTYPHOCTH U CTAOMITHOT IEMOKPATCKOT H
CBEYKYITHOT JIP’)KaBHOT Pa3B0Oja, OJHOCHO YKJbYYHMBAKY Yy CaBPEMEHE €BPOIICKE,
NOJUTUYKE, EKOHOMCKE U CHTypHOCHE HMHTEIPAIllMOHE TOKOBE JIOTNPHUHOCH

CTaOUITHOCTH y eMUCHjU (UHAHCH]CKUX JIepUBaTa.

1.3. Hauun ucmpasrxcusarmwa

VY TeopHjCKO-METOIOJIONIKOM TIOCTYIKY UCTPaXUBamka Ha M3PaJHd OBE JOKTOPCKE
nucepranyje hy ce KOpUCTUTH:
1. nujanekTHYKOM METOJOM,
HCTOPHjCKOM, IECKPUIITHBHOM METOJIOM,
AHAJIUTHYKOM METOJIOM,

2

3

4. KOMITApaTUBHOM METOIOM,
5. eMIHpHUjCKOM METOJIOM,

6

YOopCaAHO-IpaBHOM METOI0M.

JujanekTuuka, KOMIapaTMBHAa U eMIHpHjCKa MeToja he ce NpuMjemHUBaTH Y
o0paju oBe TeMe, a y3 BbUXOBY OTIYHY NpuMjeHy 1ohu he ce 1o pjeniema 3aCHOBaHUX Ha
CHUCTEMCKOM TPHUCTYIY, HayeJIuMa, MpaBUJIUMa M HAuMHUMa NPUKYIUbama, o0paje u
npe3eHTanuje nHbopmarrja u3 ooactu puHaHCH]CKUX TpxkuiTa. [lopen Tora, kopuctuhe
ce METOoJle aHalIM3e cajapXaja U JECKpPUITHBHA METOoAa Koje he YMOTHYHUTH Hay4dHO

carjicqaBambe U HHTCPIPECTUPALC Hp06JIeMa " OpcaMETa UCTPAKNBAKLA.
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1.4. IInan oucepmauuje ca oopasznoiicervem

Pan je cacraBibeH W3 yBOAa, pamHOr aujena Koju he OWTHM mMOaujesbeH HA TET
JIMjeJI0Ba Kao U 3aKJbYUYHUX pa3Marpama.

ITpBo mornaBibe paja je yBOAHU AMO pajia y KOME Ce M3HOCH YBOJIHA HAIIOMEHA U
U3JIaXKe METOJI0JIOTHja pajia.

Jpyro nornassse oOpal)yje TeMaTuky MakpoeKoHOMCKe cTpykType y buX. ¥V oBom
nujeny oOpanauo OM ce MakpoeKOHOMCKU moTeHuujan buX koju mpenacraBiba OCHOBY
¢uHaHCUpamka jJaBHOI CEKTOpa HpU 4YeMy OM MNPUMMJEHWIM METOAE XOPU3OHTAJHE,
BEPTUKAIIHE W  palo aHaju3€ MAaKpPOCKOHOMCKHX mokazaresba. Opapehemem
MaKpPOEKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH W WHBECTHOMIIHOCTH YCIIOCTaBUO OU ce KBAJIUTETaH OCHOB
3a pazMaTpame y30pka (MHAHCHJCKUX JepuBaTa Ha (PUHAHCHUJKUM TPXKUIITHMA y JIATOj
MaKpOEKOHOMCKO] CHUTyalllju KOju OM ce eKCTpamoJiallijoM NMPUMHUJEHHO Ha BPEMEHCKY
cepHjy MaKpOEKOHOMCKHX ITOKa3aTesba y CBa YETUPH CEKTOpa.

Y t1pehem pamjeny pama moceOHa maxmwa OW ce TMOCBETWA NPEAMETHOM H
caJp’kajHOM OKBHpY (MHAHCHJCKMX XapTHja OJ BpPHMjETHOCTH 4YMMe OWU CTBOPHIH
TEOPHjCKY OCHOBY 3a JiepuHHUCame y30pKa Koju 61 610 penpe3eHTaTuBaH 3a npocrop buX.
HapaBno ma 6u mopen xapTuja o BPHjeIHOCTH MOPAIM Aa MPE3EHTYjeMO U CTPYKTYpYy
(UHaHCH]CKE TIOHY/IE U TPaxme oJ cTpaHe Judepanara ¢uHaHcHjCKUX cpeacTtaBa. OBaj
1Mo O MpeAcTaBibao ONepaloHaIn3anyjy (UHAHCHJCKUX MHCTUTYLIMja W TP)KUIITAa Ha
KOjuMa ce JeUHUITY arperaTHa MoHyAa U Tpakmka U MOryhHocTH ycrocTaBibama [lapero
ONTUMYMA, Y3 OJIBOJEHO ITOCMAaTpame TPXKUIITA HOBLIA M TPKUIIITA KAalUTala.

YerBpTOo mOINaBbe pajga je mocBeheHO HauyelqHOM IMOrjiey Ha (QUHAHCH]CKU
amOujeHT npeayszeha kao yyecHHMKa Ha (PUHAHCHJCKUM TPXKUILTHUMA, O] yera Ou mocebaH
aKleHaT CTaBMJIM Ha Jp)kaBHa npenyseha u mpenyseha ox 3Hauaja 3a cucteM ojoOpaHe.
VYcnocTaBbakbeM OJHOCA MHTEPHOT M E€KCTEPHOr (PMHAHCHpama KalHUTalHE CTPYKTYpe
buHaHCHjCKOT ToNoXkaja npenyseha, nepuHucanu OM rpaHuIly MOryhHOCTH 3a/ly’KHUBamba
npeny3eha Ha Teputopuju buX. VYcmocraBameM caBpeMeHUX HadMHAa W O0JIMKa
¢uHaHCHpamka MOCTaBUIM OM OCHOBY pa3Boja (DMHAHCHJCKUX JepuBaTa OMIUTEIP>KaBHOT
CEKTOpa YMMe OM JONPUHU]EIH CTAOMIHOCTH (PMHAHCUPAHA JABHOT CEKTOPA.

VYV merom mornaBby OM CTaBWJIM MOCeOaH akIeHaT Ha MOTYNHOCT YCIIOCTaBJbama

(UHAHCH]CKUX JepuBaTa Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUINTUMA U eJadopaidjy XapThja of
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BpuMjeqHOCTH. Ha oBakaB HauMH OM MeTO/I0M OCHUMapKUHTa careiefaid MoryhHOCTH aa
Ce MaKpOCKOHOMCKa TpaXmba U TMPHUCTYN MOTECHIHUjAIHOT CHCTEMa aklelepanuje
YCIIOCTaBU Ha perecujoM 3axBaheHUM TpXKHINTHMA 3eMalba y TPaH3UIMjH KakBa je U buX.
MoryhHocT 3a ycrocTaB/bakbe CHCTEMa IYKHHUYKAX XapTHja O BPHUjEIHOCTH Ha
¢uHanCcHjcKuUM TpxuIITHMA Y buX kKao u3Bop (pmHaHCHpama jaBHOT CEKTOpa, alld KOju Ou
Cce MMILUIEMEHTHpAo y Tpeny3eha KojuMa je BIAaCHHK JIp)kKaBa, ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha
dopBapne, djydepce W OMIMje OIHOCHO (PUHAHCHjCKE JepUBaTe y OIIITE-APKABHOM

CEKTOpY.

1.5. Hayuna u opywimeena onpagoanocm ucmpax@cuearna

Y TeopwjcKOM CMHCIy paJ ¥Ma HAaydHH JONPHHOC Yy JAedUHHUCABY
¢yHKIMOHKCAaba CaBpeMEHHMX (MHAHCHUJCKUX TpXKHUIITA W MoryhHocTH ymorpebe
dbuHaHCH]CKUX JlepuBaTa 3a (pUHaHCHUpame OTpeda jaBHOT CEKTOopa.

[TpakTHYHM AONPUHOC je Yy palMOHAIM3aLUjU MpOLEeca JOHOIIEHha OAIYyKe, Tj. Y
IIPAaBOBPEMEHO] U 00J€KTUBHO] MHTEPIPETALM]H aKTYEIHOT CTalkha XapTHja 0]l BpUJETHOCTH
Ha ¢uHaHcHjckoM TpxuiTy y buX. CyoueHa ca 00jeKTUBHUM TelIkohaMma y NpUKYIIbalky
BehMX M3HOCA KaluTaja HEeONMXOAHHUX 3a PEIOBHO MOCIOBalkbEe U pa3Boj, JaBHU CEKTOp ce
BEOMa YECTO yCMjepaBa Ka CpeJICTBMMA jJaBHOT JIyra HITO CTBapa OMAacHOCT (PUHAHCH]CKOT
jasza y KanTHJIaHO] CTPYKTYpH Ap>KaBHOT OMIIaHCca.

EmucujoM BIacCHUYKMX XapTHja OJf BPUJETHOCTH YYECHMK Ha (PUHAHCH]CKOM
TPKUIUTY NpubaBjba KamMuTal 3a KOJU He MocToju obaBe3a Bpahawa. Hemocrarak
¢uHaHCHMpama Ha OBa] HAUMH Ce Orjela y pa3BOmaBamy Kamnurtana. [Ipukyrbame
KanuTaiga eMHUCH]OM XapTHja O]l BPUJEAHOCTH j€ Y MOJAEPHUM TP>KULIHUM MpPUBpEAaMa 1o
KOHTPOJIOM JIp>KaBe, a MOJIBPTHYTO j€ U MPaBHIINMa OPTaHW30BaHUX TPKHIITA.

Bocna u Xepierosuna je ocTBapuia ymjepeH eKoHoMcku onopasak y 2010. HakoH
peuecuje u3 2009. roaune. OBaj omopaBak je YIJaBHOM pPE3YydTaT CIOJbHE MOTPAXKELE.
HesanocnenocT je ocrana Beoma Bucoka. DuckaaHu 1moioxkaj je 3Hadajao ocimaduo y 2009.
KaKo Cy jaBHe (pMHAHCH]e TIpeTpIjene 030uibHa onrepehema yciben cMamemha Ipuxoaa 1

BEJIMKE MOTPOILIHE, IITO ¢ HacTaBuiio vy 2012. ronuHu.

Page 9



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

1. IIOITIAB/BE

2. Makpoexonomcka cmpykmypa y buX

PaznmuuutocT npkaBa HAa JaHANIKO] KapTH CBHUjeTa je Benuka, monasehu on
BEJIMYMHE, TPUBPEIHOT Pa3Boja U APKaBHOT ypehema, BiiaJlaBuHe 3aKOHa MITH TOIITOBAbA
OCHOBHHMX JbY/CKHX IIpaBa, [1a CBE JI0 BOjHE CUJIE U yTHUIlaja HA OKoJIHE 3eMJbe. [lomoxkaj
onpehene npxkase y Meh)yHapoaHuM onHocuMa ozpelyje ynpaBo Ta pa3IMuUTOCT y CHA3H,
mohu u yrumajy. PuBamurer koju mocroju m3mel)y BEIMKMX W YTUIAJHUX JpXKaBa Y
MehyHapoaHUM OoJTHOCHMMa, U HE CaMO JIp)KaBa, HEr0 M MHTEPECHUX OJIOKOBA BHUIIIE APKABa,
Hamehe ce kao jeguHu Moryhu u30op, anu M IaHCa y JAjelioBamy CIOJbHE MOJIUTUKE U
TUIUIOMaTHje MaJluX ApxkaBa. Ha oBaj HauuH, Te Malie 3eMJbe YCIHjeBajy NOCTHhU HEKe O
[IMJbEBA KOJ€ HUCY Yy CTamy Ja JIOCETHY 300T CBOj€ CIIOJHbHOIOIUTHYKE HeMohu. YjenHo,
BEJIUKE CHJIE KOPHCTE CUTYAIMjy Y MaJHMM JpKaBaMa W FHUXOB 3aBUCTAH IIOJIOKA] HA
CIIeHH TJI00aTHUX Mel)yHapoAHHMX OJHOca a CBE y CBpXY IUTO JIakile U epHUKacHH]e
MaHMITyJalije THM HCTHM Jp)KaBama, a CBE TO, HapaBHO, paJi CBOje KOPUCTH M CBOJUX
nuJbeBa. To je aayT KOjuUM Malie JAp)KaBe MOKYIIABajy WM YCIH]eBa]y HAJOKHAIUTH CBOJY
CHoJbHONONUTHYKY HemMoh. C TUM pauyHajy M BEJIMKE CWJIE IITO y MPaBUIIy OJIaKIlaBa
BUXOBY MaHMITYJIAIM]y ca MAJIUM 3eMJbaMa.

Ha ocHoBy HaBeneHOT, MOXe ce KOHCTATOBATH Jla Maje M CPelbe 3eMJbe, Y Koje
cnana buX, He Mory camo jia ce 6eCrioroBOpHO MOHAIIA]Y 110 HAJI03MMa BEJTMKUX CHJIA W
nentapa mehynapogaux omnoca. PazymspuBo je ma ce, ¢ 003UpoM Ha CBOjy TOJUTHUKY,
BOJHY M €KOHOMCKY CHAary, OHe HE MOTY CYIIPOTCTaBUTH MPOIeCHMa TJI00aNIHn3aIije, KOoju
3axBaTajy M MpeMpekaBajy YMTaB CBHUJjET U CTBapajy OJHOCE CIIOKEHE Mel)y3aBUCHOCTH
npxaBa. Ha oCHOBY jocaiamimbux HCKycTaBa €€ MOXE 3aKJbYUUTH Ja Majie M CPemhe
3eMJb€ MOpajy Ja BOJE BpJO TparMaTHYHy TOJHTHKY, 3aCHOBaHy Ha J00po

2
MMPOMHIIJb€HOM HALIMOHAITHOM UHTCPECY.

2 Bpamem, H., 3emuh, II. (2013). VTuuaj robanm3anyje Ha AWIUIOMATH]y MajliX 3eéMajhba C OCBPTOM Ha
MHUHHUCTAPCTBO CIIOJLHUX MOCIOBA. /Jeherndonoeuja, Boi. 6., 6p. 33, 63-72, ctp. 65.
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Jlaxie, ymjecTo 1a ce UCTUYY Yy MPBH IUTAaH Kao OOpuM MpoTHUB Tiobanu3aiuje, a
caMMM THUM Ha MaprHHH TIpoIlieca OJf KOJUX 3aBHCH CKOHOMCKH pPa3BOj THX 3eMaba,
no0OJbIIIake yCIOBa KMBOTA M JKUBOTHOT CTAaHIAapAa HeHHX rpahaHa, OIHOCHO J1a Kao
NPOTHBHUIIM PHU3MKY]y Ja Oyay IMOJ CaHKIMjama, Cyrepuile ce Jla OM Maje M CpeIme
3eMJbe Tpebano na 100pOM, MPOMHUIIBEHOM IMOJUTHKOM 3aCHOBAHOM Ha HAIIMOHAIHUM,
€KOHOMCKHM, TOJUTHYKUM M BOJHUM HMHTEpecHMa, MpoHal)y CBOje aJeKBAaTHO MjeCTO Yy
nmporecuma riaobanuzanuje. Mane 3emsbe Tpebajy aa Ha 0a3W CBOjUX KOMIApPaTHBHUX
NpeaHOCTH W MoryhHOCTH, mnpoduTuUpajy O] TO3WTHBHHMX aclekara Tiiodaiu3aiuje
HAjBUIIC ITO MOTYy, KaKo OM HCKOPHCTHJIM MOTYNHOCTH Koje TioOanu3anuja Hyad 3a
yOp3aHH, EKOHOMCKH H JPYTH Pa3Boj.

Janac y mehyHapoHUM OJTHOCHMMA JIjelTyjy Pa3InuuTe BPCTE 3eMalba KOje Ce MOTY

2.3
CBPCTATH Y UCTUPU KaTCrOpH]je:

1. Bemuke cwie Koje O HAjBOXHHJUM IMHTAalkbUMa HWMajy CBJETCKY W PETHOHAIHY
CTparerujy Ha OMjaTepasHOM U MYJATHJIATEPAITHOM HHUBOY.

2. 3emsbe y pa3Bojy ol Kojux cy Heke Benuke (bpasun, Wnponesuja, Erumar,
Hurepwuja...), xoje Takohe mMajy CBJETCKY CTpaTErdjy 3a CBOj CIOJbHOMOJUTUYKU
HACTYTI.

3. 3emube y TpaH3UIMjU KOje Mpojiaze Kpo3 IMojayaHy yHyTpallwky TpaHchopMalujy,
mTo OUTHO ofpehyje U Kpajie JoMeTe BUXOBOTI CIIOJbHOMOJINTHYKOT HACTYTIA.

4. Mane 3emJb€ KOj€ CBOjJy CHOJbHY TOJMTUKY HWCHUPIUBY]Y Y PETHOHAIM3MY U

MYJITHJIATEPAIIA3MY.

bocna u XepueroBuHa, 00jeKTHBHO, CHaja y KaTeropujy MajuxX JApxaBa y
Tpam3unyju. JlaHac moMHHHMpa KOMOWHAIIMja YHHJIATEPATHOT W MYJITHIATEpaTHOT
njernoBama y MehyHapoJHUM OJHOCHMa, Ma Cy Malle 3emibe 300r Tora mpuHyheHe ga ce
OJIpeKHY aMOuIIMja 1a MUjemajy rodanHu cBujeT. [lpakTuuHo, AUNaoMarrja Maje 3eMibe
JaHac Mopa OUTH CHOCOOHMja O]l IUIUIOMAaTHje BEIHKe 3eMJbe, Aa Ou CIpoBeNa CBOjY
CTpaTernjy ycMjepeHy Ha 3alliTUTy ApPKaBHUX HWHTEpeca, OAHOCHO 3ajeIHUYKE HHTEepece
OKO KOjUX TOCTOjU KOHCEH3YC CBHUX MOJIMTHUYKHX CyOjeKaTa yHyTap JpkaBe. Y cCiydajy
Bocue n XeprieropuHe 0BO joII BHIIIE J00H]ja HA TEXKUHH, jep crojbHa monuTuka buX je y

BEIIMKOj Mjepu cTapoMogHa U JedaH3MBHA, 3acHOBaHAa Ha  IpeBasuheHUM

® Ierposuh, JI. (2012). CriosbHa HOMATHKA nejtroacke bocue n Xeprerosune. Ceapoe, 6p. 4, 157 — 168, crp.
161.
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CTHOJFHOTIOJIMTHYKKAM KOHILIENITIMA KOjU HE OJpa)kaBajy MOJIUTUYKY PEATHOCT U IPOMjEeHE y
caBpeMeHoM cBujety. Iloceban mpobinem je mTO crosbHa mnonuTHka buX Huje
npuiaroheHa crBapHuM norpebama M MoryhHocTMma 3emibe. HauenHocT crosbHe
HOJUTHKE je Hajcaabuja cTpaHa crosbHe noiuThke buX, Mako Cy NpUHIUNM U Hauyena
YIJIaBHOM BPHjEIHOCHO TIO3UTHBHO (POPMYJIHCAaHA U KOMITATHOWIIHA Ca YHUBEP3aTHUM U
ommrenpuxBaheHUM Hauyenuma caBpeMeHMX MelyHapomgHux onHoca y cBujery. buX
He/ocTaje cTpaTellka OlepaTHBHA pa3paja OIIITUX IIpaBalla U IPUOPUTETA CIIOJbHE
MIOJINTHKE 3€MJbE KOja OM JaCHO yCMjepriia M MPENr3HO OJIpeniia o0aBe3e CBUX cyOjeKara
y 3eMJbM Ha CHOJHHOIOJIUTHYKOM IutaHy. Ha ToM myTy jom mMa crmopoctd, Cykoba
pa3IMYUTHX HHTEpeca, HEeaJACKBAaTHUX KOMIIPOMUCA, HEpeallHuX IpoljeHa MelyHapoaHe
CHyTyall{je U BJaCTUTHX MOI'YhHOCTH, UMIIPOBH3ALMja U CUMOOIMYHUX U HEOIPaBAAHUX
CIOJbHONIOJIMTUUKUX TOT€3a 4YHMjU j€ CTBapHU Y3POK HEINOCTOjalke YHYTPAIIHmher
MOJUTUYKOT KOHCEH3YCa.

VYceraBom bocHe m XepueroBuHe HAaBENEHM CY HCKJbYYHBO HMHCTUTYLHMOHAIHH
OKBUPU Bohema CrioJbHE MOJIMTHKE, alM CE Y HeMy He yKa3yje U Ha ojjpeleHe npuopurere
U IpaBle ydenrha 3emibe y caBpeMeHUM MelyHapoaHuMm opHocuMa. Ha ocHOBY ycTaBHHX
opnamhema, a y Be3u ca Bol)emeM CIIoJbHE MONMTHKE, WiaHoBH [IpeacjenanmTBa boche n
Xepueropune cy 26. mapra 2003. roguHe yrBpawin Onmre mpaBle U MPUOPUTETE 3a
criposoljerse crosbHe monuTHKe buX.' Y okBHpy OBOr OKyMeHTa yKkasaHO je Ha
JMHAMUYHE MPOMjEHE CaBPEMEHOI CBHjeTa, Ka0 M Ha HEOIXOIHOCT pjelaBama OpOjHUX
npobiemMa Ha TJI00aJTHOM H PErHMOHATHOM HUBOY. lcToBpeMeHO je HCTakHyTa
HEOIXOJIHOCT TOoIITOBama Hauena [loBesbe VYjeaumeHMX HalMja U 3aBpILIHOT aKTa W3
XeJcuHKHja U OcTaIMX JokyMeHata OpraHuzaiyje 3a eBpoIcKy 0e30jeJHOCT U capaimy.
To monpasymujeBa M NMyHO HpUIpXKaBame ommTenpuxBaheHWx Hayena mehyHapoaHor
IpaBa U MOIITOBAaKkE 3aKJbYUEHUX U paTU(PKOBaHUX criopazyma. C TUM y Be3Hu, HABEJICHO je
Ja Cy OTBOPEHOCT U PAaBHONPABHOCT, Y3ajaMHO IIOIITOBAlkE CYBEPEHHTETA W
TEPUTOPHJjATHOT HMHTETPUTETa, NPHUHIUIIA MHPOJbYOMBE capaime, KOHCTPYKTHBHH
nujanor, 6opba MPOTHUB TEPOpU3Ma U OPraHU30BAHOI KPUMHUHAJIA U yBa)kaBamh€ OCHOBHA
Hayella CroJbHe nonuTuke buX.

EBporicke 3emibe HakoH Jlpyror cBjeTCKOr paTa, HEKe TaJa y MOTIYHOCTH

pa3opeHe, anu HoB4YaHO mnotnomorHyre on CAJl-a, 3amouumy mpoiec MmelycoGHOr

* (2003). Onhu npasyu u npuopumemu 3a cnposohere cnomne nonumuxe bocre u Xepyezosure. CapajeBo:
IIpencjennumTBo bocHe n XeprieroBuHe.
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noBesuBama.” JeoaH O LHMJbEBA TOI [OBe3UBama OHO je m30jehnm mama MehycobHa
HenpujaTtesbcTBa U cTBOopuTH EBpomy y kojoj he cBe 3emibe MmelycoOHO capahuBaTu u
nomarartu ce. TakBa nonutuka y EBponu 6uiia je HakOH Tora Mokperad CIMYHUX Ipoleca
u npyraje y cujery. To je Ha Kpajy JMOBEIO 10 CTBapama CBHjeTa KakaB jeCT JlaHac.
[Tonazehu on Beh ucraknytux Havena, [Ipencjennumro bocue n Xepiieropute npenu3Ho
je nedHuCaNO U MPHOPUTETE CIIOJbHE MOJUTHUKE 3eMJbe. TO Cy OouyBame HE3aBUCHOCTH U
TEpUTOPHjATHOI MHTErPUTETA 3eMJbE, ClpoBOoheme OnuTer oKBHpa cropasyma 3a MHUp y
buX, npuctyname 3eMJbe €BpOATIAHTCKUM MHTErPALlMOHUM IpolLiecuMa, ydemihe 3emibe y
MYJITHJIATEPaTHUM aKTHBHOCTHMA W MPOMOIIM]ja JpXKaBe Kao MapTHepa y MehyHapogHum
€KOHOMCKHM OJTHOCMMa Ca IIMJBEM OCTBapHBama ITYHOIIPABHOT WIAHCTBA Yy CBjETCKO]
TPrOBUHCKOj OPTaHU3AlIU]H.

[Tpouec rnobanuzanuje peaaTuBU3Mpa cTapa Hauyena, pasrpalyje crape kateropuje
u rpaljeBHE OJIOKOBE HAIIMOHAIHUX JIP)KaBa Kao IITO CY TEPUTOPHjATHOCT U CYBEPEHUTET,
IITO Yy KOHAYHWIM BOJHM PYIICHY 3aMUCIH YCKO JAe(UHUCAHE HAIMOHATHE IpIKaBe.
JpxaBa y npotuecy riodanu3anuje oTBapa cBoje rpaHule U peslaTUBU3UPA UX CaBPEMEHUM
HAYMHMMa KOMYHHUKAIlMje T€ BUPTYaJIHOLINy HMHTEPHET MPOCTOpa, y KOjUMa je HajMambe
BaXHO Ha YMjeM je TEpUTOpPHU]y KO (PU3MYKU IPUCYTaH, a MO CyBEpEHUTETa MPEHOCU Ha
Ha/HAI[MOHAJIHE TIOJIMTHYKE eHTuTeTe. HoBoHacTanme npxaBe CpeImer, HWCTOYHOT, |
jyroucrouyHor aujena EBpore HauenHo ce onupy npolecy riodanusamnyje, cmarpajyhu ra
AOepaIMCTUYKOM HHAYMIIOM HEOKOJOHHWjaIu3Ma W HUMIepHjaiu3Ma. 3a HUX je
riobanuzanyja y GeHOMEHOJIOKOM CMHUCITY CaMO HOBH OOJIMK XEreMOHHje BeJecuiia Koje
3aXTUj€Bajy YKIamame WIH YKIambambe OHUX KOJU Cy Ha MYTy YCIOCTaB/bama
HEMMJIUTAPUCTUYKE CBjETCKE XereMoHuje. ['0ToBo 00jHa MCTUHHUTOCT OBE TBP/HE TEK j€
HEJIaBHO MpecTaja MOCTOjaTH, U TO MPOMjeHaMa MOJIUTUYKOT BOhCTBa HaBeJleHUX JIpKaBa,
a KOJIMKO Cy T€ HOBE TOJMTUYKE OIMIMje 3aucTa ycrjene MNpHOIMKUTH CBoje Oupaue
cejerckuM (HATO) u pernonanunum (EY) uncrutynujama, nutame je Koje je Moxaa 60Jbe
HE TTOCTABIBATH.

[Tomenytn nokyment, ONIITH NpaBUM U HPUOPUTETH 3a CHpOBOlhEmE CHOJbHE
nomutuke buX y Tpehem naujeny cagpxu Tperiiel KOHKPETHUX AaKTHBHOCTH 32
UMIUIEMEHTAIN]y CIIOJbHE MOJUTHKE. Y OKBHUPY OMIIaTepaTHHX BHIIOBA cCapaime MOCeOHO

je yKazaHO Ha yHarpeheme U pa3BHjalkbe OHOCA Ca CYCJeTHUM Jp)kaBama — PemyOmukom

SerHII/Ih, U. (1996). 3Haueme rmodanu3aiyje y CyBpeMEHOM IPOCTOPHOM Pa3BUTKY CBjETCKE MPUBPHjEIC U
nonutuke. Exonomcku npeeneo, 47, 1-2, 81-88, crp. 83.

® Munapnosuh, A., Fbaspo, B. (1999). I'mobammsaumja. Y: Munapgosuh, A. (yp.). [obamsayuja. Ocwjex:
ITanJIubap, ctp. 29.
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XpBaTCKOM W TaJammkoM ApxkaBHOM 3ajenauniom Cpbouje u Llpae I'ope (manac nBjema
HE3aBUCHUM jpxkaBama — PemyOmukom Cp6mujom u Llpuom I'opom), Ha TemespbnMa
3ajeJTHIYKUX WHTEepeca M paBHONpPaBHOCTU. [IOTOM ce MCTHYE W HEONMXOIHOCT jauarha
OunatepalHUX OJHOCAa ca Jp)kaBamMa wWiaHWama YupaBHor ojo6opa Casjera 3a
umruiemenranujy  mupa, CAJl, Pyckom @enepanmjom, Benukom bpuranujom,
Opannyckom u Kunom. Ha OumnarepalHoM HHBOY HEOMXOJHO j€, HCTAKHYTO je Yy
JIOKYMEHTY, OjadaTd capaamy ca apkaBama wiaHnuiama Casjera Oe30jemnoctu YH,
yaHuiamMa EBporicke yHUWje, CBUM 3eMJbama peruje, kao u wiaHumama OpraHu3almje
ucnamcke koudepennuje. buX he ce, Takole, 3aJ0KUTH 32 YCIIOCTaBIbAHE JUILIOMATCKUX
OJIHOCA ca JAprkaBamMa ca KOjUMa OHH jOII YBHjEK HHCY YCIIOCTaBJHCHH, Ca TIOCCOHUM
aKIEHTOM Ha OuIIaTepaliHe OJJHOCE ca Jp)kaBaMa peruoHa Jyroucroune EBpone, HaBou ce
Yy OBOM CIIOJbHOIIOJUTHYKOM JTIOKyMeHTY. Takolje, uCTu4e ce M HEONMXOJHOCT IMOCTH3amba
MehyapkaBHUX criopasyma, HapoO4MTO y oOjacThMa MPUBPENE W CTPAaHUX HWHBECTUIH]A.
BuTHM 1MJbEBU CHOJbHE TOJHMTUKE 3€MJbE Cy, KaKO Ce HABOAM Yy HCTOM JOKYMEHTY, U
npomolja 00CaHCKOXEPIEroBauKe MPUBpPEIE, alM U pa3Boj capalme y 00JIacTH HayKe,
TEXHOJIOTH]j€e, KYJIType, 00pa3oBama 1 CIopTa.

Ca ypyre cTpaHe, y OKBUPY MYJITHJIATEPATHUX OOJMKA capajme MHCHUCTHpA ce Ha
jadamy mosoxaja bocHe u XepleroBuHe y reoCTpaTelIkoM CMHUCITY H F€HOM UWIAHCTBY Y
€BPOIICKUM M €BpPOATIAHTCKUM HHTerpanyjama. Jlajbe ce HarjamaBa HEONXOAHOCT
UHTEH3MBHUpamka akTuBHOCTH buX y cucremy VYjequmeHux Haluja U HBEHHUX
CTIEIMjaJIM30BAaHNX  areHlldja, HEOMXOJHOCT TMPUCTyNama CBJETCKO] TPrOBUHCKO]
OpraHu3alfju U jadame yjore 3emJbe y pany Opranuzaiuje 3a eBporcKy 0e30jeTHOCT u
capaamy. Iloceban nuo gokymeHTa mocBeheH je permoHalHMM BHJIOBHMa capajibe ca
[[MJbEM HarjallaBamba HEONMXOAHOCTH jayama CTAOMIIHOCTH M 0e30jeTHOCHE U €KOHOMCKE
KOHCOJIMJalMje TpHIMKAa Yy 3eMJbU. Y KOHTEKCTY capajlbe ca Jp)KaBaMa WiaHUIaMa
Opranuzanyje uciamcke KoHdepeHIHje, UCTAKHYTO je y JOKyMeHTy, Ouhe MHuIupaHo
yHarpelembe IpUBpeTHUX O0JTHOCA, a UICTOBPEMEHO Ce MOJBIAYU M HEOITXOJAHOCT Capajhe
ca [lokperoM HeCBpCTaHMX 3€Majba, a y LWJbY CTHIamka cTaTyca IocMmarpada y OBOj
opranuzaiyju (mwro je y mehyBpemeHy M OCTBapeHO). 3HayajHa Haxmwa y OnmTum
npaBlIMMa W TPHOPHTETHMA 3a crpoBoheme crospbHe monuThke buX mocsehena je u
capagmu oBe 3emsbe ca OpraHuzanmijoM aMEepUYKHX JIp)KaBa, HEKaIallkbOM
Opranuzanujom appuyKor jeAuHCTBa (JaHac AQpUUKOM YHHjOM), ACOIMjalldjoM AprKaBa
Jlatuncke Amepuke u AcouujanujoM apxasa Jyroucroune Asuje — ACEAH. ¥V oxBupy

MOCJbENIIEr OJ[jeJbKa JOKYMEHTa, MCTOBPEMEHO C€ YKa3yje Ha HEOIMXOJHOCT 3allTUTe
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npaBa apxaBibaHa buX xoju OopaBe y MHOCTPAHCTBY M IpYKamka MOMONM MPUBPETHUM
cy0jeKTHMa KOju JIeyjy Ha CTPaHHM TPKUIITHMA. YKa3aHO je W Ha 3HA4a] Mpeay3uMarma
aKTUBHOCTH Yy Be3M ca JnOepalu3alujoM BU3HOI pexuma 3a rpahane bocue u
XepleroBuHe.

Mehynapoana nonutuka buX y YH je ox 2001. rogune cipoBoheHa yriaBHOM Ha
JOCJbEIHAM TIPUHIMNUMA U cTabuiHoj miuardopmu. OCHOBHA OApeaHHUIA CHpoBolhema
mehyHapoaHe GocaHCKoXeplieroBauke MOJUTHKE OWIIO je ycaruaniaBame cTaBoBa buX ca
nosunrjama EY-a u CAJl. 36or Tora cy ce jeinHe 3Ha4yajHE IUIeMe OKO Bolerma CIIOJbHE
nonutuke y YH mojaBipuBanie kaga cy craBoBH KJbyuHHX 3eMasba EY u CAJl Ounm
CynpoTCTaBJbeHU. PenaTuBHa n0CibeqHOCT y npeAcTaBbay buX y YH He 3Haun na buX
uMa jacHO Je(QHUHMCAHYy CIOJbHY MOJUTHKY U CTpaTerujy mweHor cnpoBohema. Ilopen
00JeKTHBHHUX M CYOjeKTUBHHUX (DaKTOpa, KOjH YCIOXKIaBajy JAehUHUCAHE KOCH3UCTEHTHE
cnojpHe monuTuke buX m meHo epukacHo crpoBoleme, OBakBa CUTYyallMja YIJIaBHOM je
NOCJbeINIIA TIOTIYHE JTOMHHAIM]E "YHYTPAlIbUX MOJIUTHKA" HAJl BAlbCKOM IOJUTHKOM, a
NoceOHO  HENOCTOjalka  KOHCeH3yca  yHyTap  JIpkaBeé  OKO  CTpaTeLIKuX
YHYTapHOIOJUTHUKUX NuTakba. OBakBa cHUTyalMja 3a IOCJBEAMIy MMa Jia je CIIOoJbHA
noiauTka buX yriaBHOM HEKOSH3UCTEHTHA M PEakTHBHA M Ja C€ HEKOOPAWHUPAHO
MIPOBOJIU, ITO Y KOHAYHUIIM IITETH HHTEPECHMA JIP’KaBe M CBUX HEeHUX Trpalhana.

W3mel)y octarnor, 300r 0BakBOT cTamka 00CaHCKOXeplleroBayka JUIIoMaTHja Hije y
MoryhHOCTH J1a eUKacHO peanusyje HU aKTMBHOCTH Ha CIPOBOhEHmY LUIbEBA OKO KOjUX
MIOCTOjU YHYTapH-OIOJIUTHYKH KOHCEH3yC (HIp. e(QUKACHO TOJIMTHYKO JIOOWpame 3a
npujem buX y eBpoaTiiaHTCKe MHTErpalyje) HUTU Ja KOPUCTH PaBHONPABHU CTATYC KOJU
Ka0 CyBepeHa JpXaBa HMa Yy MYJITWIATEpaIHUM OpraHuzanujama (HIp. MPHIMKOM
rnacama y YH) Ha npoMuniamy MHTEpeca U pean3aliji LubeBa CBOje CIIOJbHE MOJIUTHKE.

HNako je mpouuio aeceT TroJuHAa OJ JOHOMIIeHma JoKyMeHTa OMNIITH NpaBUd U
IIPUOPUTETH 3a crpoBoleme crnosbHe mnoiauThke buX, A0 caga ce mokaszano jaa, 300r
OpoJHMX YHYTpalImuX MpobieMa y 3eMJbH, HHje JONLIO A0 3HAa4YajHUJer HampeTka y
no00JbIIAKY CIOJHPHOMOIUTHYKOT MOJI0XKaja 3eMIbe. MehyTum, eBUACHTHO je J1a je JOILIO0
JI0 M3BjECHOT HampeTKa y IMpolecy NmpuipyxuBama EBporckoj yauju, a nocedbno HATO
(1obujame AKIHMOHOT IaHa 3a uigaHcTBo 22. ampmia 2010. rogune). [Ipwinuno cy, y
mehyBpeMeHy, KoHconmuaoBaHH omHocu buX ca cycjeanmma, amm W OjadaHW BHUIOBU
MyJTHUIIaTepaliHe pernoHanHe capaime. Ca apyre cTpaHe, joll yBHjEK HHUje HAYUEHCH
IPOJIOp Y BE3U ca MPHUjEMOM 3eMJbE Y CBjeTCKY TPTOBHHCKY OpraHHM3alujy, a HUje IOLLIO0

HU JI0 1MOo0oJbIIIakba OuaTepaiHuX ojHoca ca Bojaehum napskaBama cujeta (CAJl, Pycka
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Oenepanmja 1 HP Kuna). YV ucrom nepuoay Huje yclieamio Hu eKacHUje TIPOMOBUCAHE
Karmamurera 00CaHCKOXEpIEroBauke MpUBpese y CBHjeTy. Y IBOCHTHTETCKO] buX, BakHO
j€ HAIIOMEHYTH, HE IOCTOjU IIMPHU KOHCEH3YC OKO wiaHcTBa apxkase y HATO, mro je

noceObHo yousbuBo y PenyOmuiin Cprickoj.

He cmuje ce 3a0opaBUTH HHM €KOHOMCKa IUIUIOMAaTHja, Koja Mopa OWTH IHO
cnosbHe nosiutuke buX. [apanenHo oaBujame mporeca pecuonanuzayuje, 1ubepanuzayuje
u Oepecynayuje Haj3HAYaJHUJU Cy CAaBPEMEHU €KOHOMCKH TPEHJIOBHU, KOJU Cy OOJIMKOBAIH
riobanHo TpkuinTe. OCUM HaBeJEHUX Ipolieca, Ha (QYHKIIMOHUCAKE TII00ATTHOT TPKUIITA
YIULOAIA Cy W TOKOBH CTpaHMX aupekTHux uaBectunuja (OAM), kao u tpanchepu
TEXHOJIOTHjE, IITO je KyMYJIAaTHBHO PE3yATHpAIO 3HAaYajHUM moBehamem mehyHapomgHmux
POOHMX W YCIY)XKHHX TpaHCaKidja, CBE JI0 W30Hjama MOCIbEIbe eKOHOMCKe Kpu3e. [lon
MPOIIECOM PETHOHAIIM3AIM]E MOPa3yMHjeBa CE€ PETHMOHAIHO MOBE3UBAE IPHUjE CBEra y
EKOHOMCKOM, TEXHOJOMIKOM, MONHTHYKOM M KYJITYPHOM CMHCIY.. Y EKOHOMCKOM
CMUCITY, TIOYCIIH TIPOoIleca peruoHaAIM3alM]e MOAyAapajy ce ca IPBUM KOpamuMa y pa3Bojy
cucreMa Meh)yHapoJgHMX EKOHOMCKHX HMHTerpandja. 3a MeljyHapogHe eKOHOMCKE
UHTErpalyje KapaKTepUCTUYHO j€ YAPYKUBamke HAIMOHAIHUX HpUBpela ca LUJbeM
CMamHBamka KaKo MApUHCKUX, TAaKO M HEIIAPUHCKHUX W JPYIHX OrpaHuuema MehyHapomHe
pa3mjeHe, YuMe ce CTUMYIIUIIE CTI000THO KpEeTamke paJiHe CHAre, KarmuTalia, TEXHOJIOTH]e U
octanux (hakTopa Mpou3Boikbe. MelyHapoIHO EKOHOMCKO MHTETPUCAbE MOIpa3yMujeBa U
3ajeJTHUYKU HacTyI npema Tpehum 3emibama.

Tok rnobanu3anuje He ujae raaTko. [ 1aBHe CMeTHeE Cy:

e CrBapame permoHaJHuX 0JI0KOBa, Koju Beh 00yXBaTajy BEIUKH MO CBH]jeTa.

e Pasnarame Hu3a ApKaBa, Koje je M JaHac Ha JHEBHOM peny. To je mojasa, Kako y
npxaBama Mcroka EBpome, koje Cy €THHYKM M Bj€pCKH pa3HOpPOJHE, TaKO U y
3emspamMa 3amajHe EBpome, Koje Cy €THMYKHM M BJepCKH HCTOpOAHHjE. Y
3aIaJHOEBPOIICKUM 3eMJbaMa pajiu ce 0 “noOyHH O6oratux’, Kojuma ce, 3a pa3iuKy

o]l “IIoOyHe CUpOMAIITHUX ’, p>KaBe HE CYIPOTCTaBIbajy.

VYV oBHM 3eMJbaMa HIIYE3aBAKE IMOIPAHMYHHUX IMPOTEKIMOHUCTUYKUX IpETpeKa,
cMamUBamke NMopylidrHa JapskaBe, riiodann3anyja TPKULITa U MPUCYCTBO HAlMOHATHUX U
Ha/IHAI[MOHAJIHUX CHJa, OCIabuiaM cy TOJoXkaj JAp)KaBe y OJHOCY Ha Oorata mojapydja.

HcTroBpeMeHo, cupoMalHa Moapydja U IPYIITBEHH CIIOjEBU MOAYNUPY APXKAaBY, Kako Ou

" Bunojesuh, 3. (2005). Kyda 600u znobamszayuja. Beorpax: UI1 “@umun Bummsuh”, ctp. 18.
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ce oOe30jemmia coldjadHa COMUAAPHOCT TPEKO JpKaBe Koja MOXKE Ja BpIIH
npepacrojijeny HaIHOHAIHOT J0X0TKa. OBHM pPErnoHaJHH IOJOBU CYNPOTCTaBJbajy ce
BenUKUM OjokoBUMa. OHM y Mamke pa3BHjeHA MojApydYja ¢ jepTHHHUJOM PAJTHOM CHAroM,
MPEHOCE pajloM HWHTEH3WBHE JjenatHocTH. Ha Taj HaumH yBehaBajy coICTBeHY
KOHKYPEHTCKY MOh W IIMpe CONCTBEHa TPXKHIITA. PacT KOHKypeHIMje Ha CBjeTCKOM
TP)KUIITY MPUCUIbaBa JIpKaBe Ha yBehaBame CONCTBEHE KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOCTH H Y
OKBUPY PETrMOHAJIHUX IOJOBa WM OJIOKOBa y KOjUMa ce OHe Hajase. To je mocsbeauna
OJlyMUpamka MPOTEKLUHMOHU3MAa U MHjeHhamkba IMPOCTOPHUX U BPEMEHCKHX OOMIbexXja
E€KOHOMH]E.

Ha mouerky 21. Bujeka HOBO yOp3ame rinoOaiu3almje Kpeupa y eKOHOMCKOM
CMHCIy KBJINTAaTMBHO HOBY peaiqHOCT y MelhyHaponHum oxHocuma. HajHoBuje yOp3ame
riobanuzainyje cMamyje pazgabuHy uismely npskaBa, penyuupajyhu Bpujeme myToBamba
WIA TPAHCIIOPTa, TPAHCAKIUjCKE M TPAHCIOPTHE TPOIIKOBE M Tako omoryhaBa myTem
MHTEpHETa WK TeseoHa JUPEKTHY KOMYHUKALM]y ¢ OM3HUC mapTHepoM 0e3 o03upa Ha
KOjeM Jujeny IJIaHeTe ce OH Hana3no. EkoHoMuje np)kaBa CBE ce jaue MHTerpupajy, ooum
CBjeTCKe TProBHHE pacTe cBe Oprke, MHBECTHUIIM]E C€ IJIAaHUpPa]y LIUPOM CBMjETa, a HOBAI
c1000IHO Teue 3eMalbckoM KyriaoMm. CBe je Mame pecypca, jep ce€ C IopacToM
CTaHOBHHIITBA W IIMPEHEM BPUjEIHOCTH TOTPOIIAYKOT APYIITBA OHU CBE Opike TpoIIe.
KnacuyHo cxBatame CyBEpeHMTETa [Jp)KaBe HENPECTaHO C€ CyodaBa C IOPacTOM
Mmehy3aBUCHOCTH JpXkaBa, IITO, y3 JuOepanu3anujy TproBuHe, omoryhaBa npa ce
YCIIOCTaBJbajy MpEKe yHyTapperuoHalHoOra U Mel)ypernoHanHor nmoBe3uBama Koje ciade
Jp’KaBHE TpaHHIle W Tpropauke Oapujepe. Y ycloBHUMa CTalHOI MoBehama ci000gHOT
NPOTOKa JbYIH, A00apa, KanuTajga 1 yciIyra, YMju je pe3ysiTaT eHOpPMHA KOHKYpPEHIIH]ja, He
caMoO Ha CTpaHMM Hero u Ha jAoMahuM TpXKUIITHMA, HajBUILHU je IPUOPUTET AUIIIOMATH]je
€KOHOMCKHM TPOCIIEPUTET BJIACTUTE 3€MJbE, TAaKO Ja TIEOEKOHOMHja y3MMa IpHMaT
TCONOJTUTHIIH.

On 2002. ronuHe €KOHOMCKAa IUIUIOMaTHja je MPOMOBHCaHa Kao MPHOPHUTET
crospHe nosmtuke bocHe m XepuerosuHe. M3 Munucrapcrsa crnosbHUX mociioBa buX
ynyhyje ce y Washington D.C. rpyna ox aBagecerak AMIuiomMara, paHTa MUHHCTapa-
CaBjeTHUKA M CaBJeTHHKA, KOJU Cy CTEKJIU CIIELHjaJTUCTHUKA 3Hamka y 001acTH €KOHOMCKE
TUTIJIOMaTHje. HaKOH Tora je AWO JuIjloMara W3 OBe Tpymle pacmopeheH Ha Mjecta
E€KOHOMCKHUX CaBjeTHHKa y OOcCaHCKOXeeplleroBaukuM ambacaznama, a JIBOje ITUIUIOMAra je
noyeno paautu y Oncjexy 3a ekoHOMcKy nuruiomarujy MBII-a buX koju je ocHoBaH

2003. roguHe.

Page 17



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

TpenyTtHo, y MuHHCTapCTBY croJbHUX TNocinoBa buX mocroje aBa oxcjexa koja ce
06aBe eKOHOMCKOM aurmioMaTHjoM. OJCjeK 3a €KOHOMCKY JAWIUIOMAaTHjy OpraHH3alljCKu
npunaga Cekropy 3a OuiaTepajiHe OJHOCE M UMa OcaM AMIIOMaTa. Y CBOM paay
KOMOMHHUpA PEernoHAIHU U (DYHKIMOHAIHU MPUCTYN y npahewmy, aHAIW3U M IIPOMOLUJU
OwmylaTepaTHUX EKOHOMCKHX ofHoca bocHe u XepreroBuHe w Apyrux 3emasba. Ojcjex
BpJIO OHcKo capaljyje ¢ AUIIIOMAaTCKUM MHUCHjaMa U KOH3YJIapHUM TPEJCTABHUIITBUMA U
KOOp/IMHUpA HHUXOBE AaKTMBHOCTHU. buiaTepasHa JTUMEH3Mja je CYKYyC €KOHOMCKE
JIUIIoMaTHje BehuHe 3emasba onyT buX, jep je To BUXOB peaHu J0CeT. HajBaXHHU]E Cy
AKTUBHOCTH OWJIaTEpAIIHO OpPHUjEHTHCAHE EKOHOMCKE JAWIUIoMaTHje (OKyCHpame Ha
KOHKpETHa TPXKUIITA M CUTYyalldje Ha bUMa, YCIIOCTaBJbambe OuiIareparHe eKOHOMCKE
capaime U ycperorouewme Ha b2b curyauuje, OIHOCHO Ha KOHKpPETHE IIPOjEKTe,
KOMIIaHHUje, MPOU3BOJAE U YyCIyre, Kao M IojeluHauHe HHBecTHTOpe. OBakaB NPHUCTYI
3aXTHjeBa aHTAKMaH pecypca y 3HaTHO MamkeM 00MMYy, a IIpurpeMe 3a ojapeheHe mocioBHe
aKTUBHOCTH U aorahaje cy 3HaTHO Kpahe jep cy mame komiuiekcHe. Takohep je u KoHTpoa
1[j€JIOKYITHOT Mpolieca 3HaTHO jeIHOCTaBHH] a.

VY mpakcu TO moapasymujeBa: paj Ha M3rpaamu anvjaHce buX umHcTUTYHM)a,
OpraHu30Bame MPUBPEAHUX (OpyMa, HHBECTUIMCKUX KOH(EpeHlH]ja, MOAPIIKY ydyenthy
nomahux MpUBpEJHUMKA HA CajMOBMMA, MPUBPEAHMM KOH(pepeHIMjamMa U JApYyruM
OpUBpEeHUM MaHudecTanujamMma y CcBHjeTy, OOyKy KaJpoBa, JaBambe KBAIUTETHUX
UHCTPYKLIMja M HH(pOpMalMja AUMIOMATCKUM W KOH3YJIAPHUM MpPEICTaBHUIITBUMA Y
00JIacTH E€KOHOMCKE JUIUIOMATH]E€ U YyCMjepaBame HHUXOBOT JIjeJIOBamba y 3eMJbaMa
npujema, ra cBe 70 pjelraBama KOHKPETHUX MpolieMa y Ipakcu.

Ojxcjex 3a €KOHOMCKY MYJITWJIATEpaJHy capajlmby M PEKOHCTPYKLHU]y UMa celam
JUIUIOMaTa W 33Ay)KEeH je 3a KOOpJIMHAlM]y aKTUBHOCTH C MYJITHUJIATepaTHUM
buHaHCH)jCKUM opraHusalyjama, €KOHOMCKHM bopymuma, mehyHapoaHuM
opraHu3alyjama u Crelujaau3upadnuM arenmnujama. Ojcjexk MoOUIu3upa CTpaHe TI0HATOPe
u KoopauHupa MehyHapoaHy nomoh bocuu u XepueroBunu. J/la 6u KOHLENT €KOHOMCKE
quIuioMaTje 0osbe (PyHKIMOHKCA0, 10Opo O Omilo a ce oBa JBa ojicjeka oOjeuHe y
jelaH CeKTop 3a €eKOHOMCKY TUIUIOMATH]y KOJUM OM PYKOBOJIMO NMOMONHMK MHHHUCTpA 32
€KOHOMCKY IUIUIOMaTHjy, 4yMMe OM €KOHOMCKa IUIUIOMaTHja M OpraHu3alMjcKu Ouia
MoJip>kaHa Kao MpHopuTeT criosbHe nonutuke buX. Mako ce 30or nocrojama AreHuuje 3a

npomorjy u3Boza buX u ®OUIIA-e moxe jaBuUTH AujemMa y TMOTJENy MpeKianama

I'pyna ayropa (2013). Exonomcka oOuniomamuja — u3a308 e6ucoxoe npuopumema 3a bocny u
Xepyeeosunycmp. CapajeBo: BambCKOITONIMTHYKA MHUIIHjaTUBA, CTP. 4.
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HA/IJISKHOCTH, MAXJBUBUM MOCTaBJbambeM HauIeKHOCTH OJicjeKka 3a MPOMOIM]Y H3BO3a H
Oncjeka 3a TpHUBIIAYCHC CTPAHUX WHBECTUIMja Ta he nuiema OUTH OTKIOHEHA jep je
OCHOBHH 3aJlaTaK OBUX OJICjeKa Jla KOOPAMHUPA]y paj y HaBeJeHUM obiactuma uzmelhy
buX wHCcTHTynM]a, TpBEeHCTBEHO AreHIMje 3a yHampeheme u3zBo3a buX u OUIIA-e Te
JUTJIOMAaTCKUX MUCHja U KOH3YJIAPHUX MPEICTABHUIITABA.

Oxncjex 3a eKOHOMCKY TUIIIOMATH]y HHULAPAO je (HOopMHUpame CTpaTelIKe anjaHce
buX wHcTHTYynHMja Koja njenyje kao HedopManHa rpyna, a 4yuHe je MUHHCTapCTBO
crospHUX nocioBa buX, MUHHCTApCTBO CIOJbHE TPrOBUHE M €KOHOMCKMX OaHOca buX,
Arennuja 3a yHampjeheme u 3amtuty mHBectuimja (OUITA) m CnosbHOTProBUHCKA
komopa buX (VtKBiH). Temesbna je uHTeHIMja popmupama crparemke anujance buX
WHCTUTYIMja Ja C€ CTBOPU KOMIIETUTHBHA CHHEpPIrHja HMHCTUTYLIMja KOje Cy HE3UHEe
yrnanue. Ha Taj HauuH je moOoJblllaHAa KOMYHHKalMja y O0OJacTH EKOHOMCKE
mumiomatuje. CBe qpyre Ap)kaBHE M €HTUTETCKE MHCTUTYIM]E U KOMOPE KOje JKeJle U MOTy
nomohu y yHamnpjehemy m3B03a O0CAaHCKOXEPIIETOBAYKKMX IPOU3BOJIA Y UHOCTPAHCTBO U
npuBIaYey cTpaHux uHBectulivja y buX mobpopomnuie cy y crparemky anujancy buX
MHCTHUTYIMja KOja 0CTaje OTBOPEHA.

Tpxumra koja cy crparemika 3a ekoHomujy buX, a Tume M 3a €KOHOMCKY
TUTIIIOMATH]y, CYCjeHE CYy 3eMJbe, OCcTalle 3eMJbe peruje 3anagHor bankana, Tpxumre EY -
a, 3eMJbe MeIuTepaHa, 3eMjbe binckor McToka Te Beuka Tp>KUILTA Y €KCIaH3MjH Kao ILITO
cy HWummja m Kuna. VYV axrtyenHoj curyauuju T3B. Tpeha TpxkuIITa 4YHHE ce
HajrepcrnekTuBHUjUMA jep buX oapaHuje ¢ BbUMa MMa TO3UTUBHE EKOHOMCKE MEMOpHU]jE U
peanu3upaHe 3HayajHE TOCIOBHE MpOjeKkTe, a uMmajyhu y Buay TIIOOaNHY perecujy, Ta
TPIKUILTA CY YIPaBO TPXKUILTA KOja ce HajAHHAMHUYHUje pa3BUjajy jep cy jou Heusrpalhena
win HezacuheHa Te 00jeKTHBHO J1ajy JOCTa MPOCTOpa 3a MOCIOBHE aKTUBHOCTH. McTuHa, u
Ha HUMa CBaKora JaHa KOHKYpEHIIMja MocTaje cBe Beha, Tako Ja je BpHjeMe jelaH O]
omnyayjyhux ¢akropa, ma je crora BeomMa OMTHO Ja ce Ha HHMa MOYHE JjeJOBaTH IITO

npuje.

1.6. Makpoexonomcku nokazamenu y buX

bpyro nomahum mnpoussox (I'IIl wmm BJII) je HajBaxkHMja MaKpOEKOHOMCKaA
Bapujabna. Mjepu BpHjeqHOCT pobOa W ycioyra NPOU3BEACHUX y TOKY TOJWHE JlaHa
ynoTpedboM (akTopa IpOU3BOIHE JIOIMPAHUX HA TEPUTOPUJU jeIHE 3eMIbe, O3 0031pa Ko

uM je BiacHUK. Pasnukyjemo Homunanau u peanuu ['JII1. Homunanau I je konnunna
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CBHUX IPOU3BEJCHUX poba U yciayra MIOMHOXKEHUX ca Tekyhum nujenama, 1ok peaaau ['JII1

MPE/ICTaB/ba MHOXKCHE Ca KOHCTAHTHUM WJIM CTalHUM mnujeHama. [locnmje para, kana je

AT y buX mao na oxo 20% mpenparHe BpHjeAHOCTH, AOLUUIO j€ A0 3HAYAjHOT

ekoHoMcKor omnopaBka. M3mehy 1996. u 1999. rogune crBapuu pact I'JII1-a, moxcruman

mehyHapoaHom nomohu 3a 0OHOBY, OJJHOCHO BEJHMKH IIPUJIMB JOHATOPCKUX CPEJCTaBa,

Kpetao ce y mnpocjeky oko 30%. Mehyrum, buX Huje Ouna y cramy noauhu yHyTpamme

u3Bope pacrta, Tako na je HakoH 2000. roauHe TOAMIIBLU pacT mao Ha oko 5%, 300r

CIIOpHjer HUBOA HANpPETKa y MpoBohermhy eKOHOMCKUX pedopMHU, TOJTUTHUKE HECTAOUITHOCH

y PETHOHY, a U eKOHOMCKE Kpu3e y ceujery. Y 2003. rogunu ce mpoijjemyje Ha 3.5%, 10K

je TAIT jomr yBHjek oko 60% o1 mpeapaTHOT HUBOA .

9

Peannu Cexrop 2006. 2007. 2008.*
Homunanau AT y buX (y mun. KM) 15.791 17.560 18.889
Homunanua crona pacra (y %) 7,6% 11,2% 7,6%
Peanuu I'’II1 y buX (y mun. KM) 11.981 12.641 13.399
Peanna croma pacra (y %) 5,7% 5,7% 5,6%
CraHoBHUIITBO (y XHUJbaJama) 3844 3844 3844
['AIT nep nanura (y KM) 4108 4568 4913

Taébena 1: T 11 kao jenan ol MAKpPOEKOHOMCKHX MOKAa3aTe/ba.

U3zeop: Dedepannu 3a600 3a cmamucmuxy buX.

Ussop : npoujena JAEII/EIITY
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91 BRUTO DOMACI PROIZVOD, TEKUCE CIJENE

2000 2001* 2002 2003* 2004*

Bruto domaéi proizvod u 000 KM 8.178.443 8.681.837 9.361.310 9.716.580 10.350.191
Bruto domadi proizvod u 000 USD 3.859.759 3972.290 4.507.565 5.605.180 6.569.464
Stanovnistvo, u hilj ftis. 2.801 2823 2.832 2839 2.847
procjena sredinom godine

Bruto domadéi proizvod po stanovniku, u KM 2920 3.075 3.306 3423 3.635
Bruto domadi proizvod po stanovniku, u USD 1.378 1.407 1.592 1.974 2.308

2005* 2006* 2007 2008* 2009

10.944.905 12.260.855 13.879.168 15.647.032 15.230.561

6.958.866 7.862.546 9.709.107 11.706.593 10.826.387
2.848 2.845 2.849 2.849 2.853
3.843 4.310 4.872 5.492 5.338
2.443 2764 3.408 4.109 3.795

Ta6ena 2: BJAII npema noganuma @eepaaHor 3aBoja 3a CTATHCTHKY.

THooayu u3z 2009. cooune oojaswenu cy y I'oouwraxy 3a 2010. 200uny, u npedcmasvajy

.. . 10
Hajcejesxcuje 36aHu4dHe nooamke .

buX exonommuja je y 2007. rogunau octBapuia 17.560 munrona KM npymrBeHor
OpyTo mpousBoaa. HomuHamHo, TO je 3HaumiI0 rogumimy pact o 11,2%, oM1HOCHO peaHH
pacT ox 5,7% mTo je He3HATHO OpiKe y OJHOCY Ha 3eMJbE€ M3 OKpYKema. Y TOM pacTy
yHyTpalllka TpProBUHa je ydecTBoBaja ca 17%, a cinujene je HekperHune (12,5%),
eHeprercku cektop (9%), wuHmycTpujcka mnopousBoama (8,1%), Te ¢uHaHCHjCKO
nocpenoBame (8,1%). Ilopen Tora, AONMPUHOC jaBHOT CEKTOpa KOJU YWHE JpKaBHA
aJMUHUCTpaIja u oa0paHa, 0Opa3oBame, T€ 3APAaBCTBEHU M COIHjaTHHU Paja j€ M3HOCHO

10,3%*. ExoHoMHja ce M Jajbe CHaXXHO TEMEJbM Ha MPOU3BOIHHM CHPOBHHA M CIMYHHUX

9 hitp://www.fzs.ba/god.htm
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npousBona. Ilopact nujeHa cupoBuHa, kao W mnoBehame HUXOBOr O0MMa, WUIrpalo je
3Ha4YajHy yJjory y moipuiu pacty. IlpuBatuzanmja, yrimaBuom y Penyomumm Cprickoj,
takohe je moxacrakna oxapeheHo moBehame MNPOW3BOJAKE Yy JAPYTHM CeKTopuMma. Y
PenyOnunu Cprckoj, yKylnHa MHIYCTPHjCKa MPOM3BOA-a mopacia je 3a omuzy 20% y
2006. rogunu, Te je moBehana Ha 25% y 2007. roguau. @eaepanuja buX je moxusjena
YMjepeHHUjy CTOIMy pacTa MHIYCTPUjCKe Mpou3Boame ca 5% y 2006. rogunu Ha 5,5% y
2007. ronuawm. [lakie, ocCTBapeH je pelnaTUBHO CHa)KaH €KOHOMCKH PacT.

Tokom mocspenmux Aecerak roanHa bocHa u XepieroBruHa je JoXuBjena 0OHOBY
HAKOH Cyko0a, CTarHamujy 300T CMamemha WHOCTpaHe NMOMOhHM M TMOJAPIIKE W yOp3ame
pacTta Kao MoCJbEAMILy OIOpaBKa MPUBATHOT cekTopa. OBO MOCIbEHE MOXKE J1a C€ TyMayH
U Ka0 TOCJbEe/INIA OIOpaBKa MHIYCTPUjCKE MPOU3BOIE U Op3or pacta u3Bo3a. [lopeheme
nBa eHtutera, QDenepanuje bocue u XepueroBuHe u PenyOnuke Cprcke je
HepaBHOMjepHO, nomTo je Permybmuka Cpricka modena Jia ce ornopaBiba KacHHje o buX.

MehyTtum, TOKOM 3aJmUX HEKOJIWKO TOJIWHA, HWHIYCTPHjcKa mpoumsBoiama y PC je

25,0

20,0

15,0
Rast BDP

10,0 — Rast indu.
proizvodnje

5.0

0,0

(%) (1)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

npecturia ony y buX (aujarpam 1).

I'padpuxon 1: BJAII n unaycTpujcka npou3Boima, CTONE pacTa

Hseop: (http://www.citadelfinance.com/files/reports/citadelbihistrazivanje.pdf)'

Y http://www.citadel-finance.com/files/reports/citadelbihistrazivanje.pdf
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Djelatnost 2007~ 2008* 2009
A Poljoprivreda, lov i sumarstvo 763.423 812.672 790.762
01 Poljoprivreda, lov i pripadajuce usluzne djelatnost 645.309 679.524 689.501
02 Sumarstvo | iskoriscavanje Suma 118.114 133.148 101.261
B Ribarstvo 1.987 2.556 3.937
05 Ribolov, uzgoj ribe | pripadajuce usluzne djelatnosti 1.987 2.556 3.937
C  Vadenje rudai kamena 306.445 343.071 362.552
10 Vadenje ugla i lignita; vadenje treseta 238.869 262.181 286.515
13 Vadenje ruda metala 8.450 7.709 9.222
14 Vadenje ostalih ruda i kamena 59.126 73.181 66.815
D  Preradivacka industrija 1.732.617 2.025.886 1.764.698
15 Proizvodnja prehrambenih proizvoda i pica 332.483 367.579 418.917
16 Proizvodnja duhanskih proizvoda 47.747 48.295 49.745
17 Proizvodnja tekstila 38.445 49.772 59.165
18 Proizvodnja odjevnih predmeta, dorada i bojenje krzna 65.411 68.527 67.868
19 Stavljenje | obrada koze 46.579 55.741 47.387
20 Prerada drvetaldrva i proizvoda od drvetaldrva i plute, 107.357 121.297 99.095
osim namjestaja
21 Proizvodnia celuloze. pabira i broizvoda od abira 10.037 8.245 14.735

Ta6ena 3: BpyTo no1ana BpujeaHOCT 1o ajejaTHocTHMAa U BpyTo nomahu npousson,

Tekyhe nujene.

Useop: Cmamucmuuxu cooumrax @edepantoe 3agooa 3a cmamucmuxky buX, 2010.(npeu

12
ouo maberne)

Bocua u XepreroBuHa je HampaBujia OrpOMaH TPrOBMHCKH U IUIaTHU JAeQUIUT
TOKOM TPBUX TOJIMHA MOCJIHje BOJHOT cykoOa Koju je 3aBpiieH Kpajem 1995. roaune.
Toxom 3ammux 7 g0 8 romuHa W3BO3 je moBehaH W pacte Opxke onx yBo3za. Ha cimuan
HA4MH, U3BO3 yCIIyra je MpecTUrao yBo3 M MPWIMB J03HaKa je Ouo cHaxad. [Ipema Tome,
calalmku AeQUIUT TUIaTHOT OmiaHca je mao Ha oko 10 oxcro BIL, miTo je Bucoko, anu je

HUKE HEro y OCTalMM 3eMJbaMa bankana W Onm3y je HHUBOY KOjU HMajy JaieKo

12 http://www.fzs.ba/god.htm
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pa3BUjeHHje 3eMJbE Ca Mambe OypHHM M TparuyHuM Jorahamuma y OJMCKO] MPOLUIOCTH.
Ounancupame aeduuuTa ce, Takohe, MPOMHUjEHIIIO O] OClambama Ha HOBYaHY NoMoh u
3BaHMYHE JI0O3HAKE HA yJarama, Kako y KaluTaiay, Tako U y ayrosuma. MctoBpemeno, nyr
npeMa MHOCTPAHCTBY j€ MPUIMYHO Maju, u3Hocu oko 25 oxactro B/III, mro je 6osbe Hero

koJ1 Behune 3emaspa bankana.

22 |zdavacka djelatnost, Stampanje/tiskanje | umnoZavanje 61.514 70.027 71.820 88.596 88.335

23 Proizvodnja koksa, derivata nafte i nuklearnog goriva -23.351 1.513 26.377 31.485 -30.986

24 Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda 57.058 44.853 82.146 92.990 110.890

25 Proizvodnja proizvoda od gume i plasticnih masa 38.741 43.844 61.769 77.337 86.068

26 Proizvodnja ostalih proizvoda od nemetalnih minerala ~ 133.005 138.372 171.723 228.795 193.581

27 Proizvodnja baznih/bazicnih metala 85.649 122.078 190.284 209.457 46.817

28 Proizvodnja metalnih proizvoda, osim mas$ina/strojevai  113.912 157.575 202.252 259.630 233.541
opreme

29 Proizvodnja masinalstrojeva i uredaja, d.n. 37.754 42.623 56.641 81.072 64.830

30 Proizvodnja kancelarijskih/uredskih masina/strojeva i 12.517 9.837 18.065 22.590 17.479
racunara/ratunala

31 Proizvodnja elektricnih masina/strojeva i aparata, d.n. 24.588 29.884 33.140 37.777 31.578

32 Proizvodnja radio, televizijske i komunikacione opreme i 1.056 1.655 1.830 2.016 7.834
aparata

33 Proizvodnja medicinskih, preciznih i optickih 7.780 9.806 11.279 11.953 10.225
instrumenata, satova

34 Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 35.287 34117 41.906 42.848 43.947

35 Proizvodnja ostalih prijevoznih sredstava 4.518 3.835 6.818 7.795 5.148

36 Proizvodnja namjestaja, ostala preradivacka industrija, 70.450 74.975 87.683 90.543 85.235
d.n.

37 Reciklaza 14.471 21.421 20.825 21.546 13.264

Ta6ena 4: Bpyro nogana BpujeaHoct no ajejaTnoctuma u bpyro nomahu npousson,

Tekyhe nujene.

U3zeop: Cmamucmuuxu coouwrvax @edepannoe 3asoda 3a cmamucmuxy buX, 2010.(0pyeu

1
ouo maberne) 3

VY npunoxeHoj Tabenu ce AeTaJbHO MOTY BUJj€TH MaKpOCKOHOMCKH TIOKa3aTesbH y
bocuu n Xepuerosunu y nepuoay og 2003. no 2008. rogune. Homunanuu ['JII1 y bocuu n
XepleroBuHu, Kao MPBU MAaKpPOEKOHOMCKH IOKa3aTesb j€ pacTao TOKOM OBOTI IMEpPHOJa.

[Monmamu koju cy o6jaBibeHM Ha CTpaHMIM BamckoTproBuHcke komope buX ykasyjy Ha

3 http://www.fzs.ba/god.htm
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3HaTHO MoBehame yBO3a, a yjeqHo U u3Bo3a u3 bocHe u XepueroBuHe, Kao U HeraTHBaH

caiio poOHe pe3epBe TOKOM CBHUX I'OJIMHA.

OcHoBHU MaKpOCKOHOMCKH CJIICMCHTHU

[TOKA3ATEJb 2003 2004 2005 2006 2007 2008*
Homunanuu BT

(y MHJIMOHUMA

KM), Tekyhe

11jeHe 14505 15.786 | 16.928 | 19.121 21.641 | 24702
Peannu BAIIT

(croma pacta vy

MIPOILICHTHMA) 3 6,3 3,9 6,7 6

Cromna pacrta

yjera Ha Maio (y

MIPOIICHTHMA) 0,6 0,4 3,8 6,1 6

bpyro €eBU3HE

pesepse (y

mmmonnma KM) | 2.793 3.479 4.225 |5.452 6.699 6.296
N3BO03 (y

mmwimonnma KM) | 2.313 2.994 3.826 |5.271 6.080 6.714
VYBO3 (y

mmmonnma KM) | 8.275 9.371 11.081 | 11.234 | 13.625 | 16.287
Cango poOHe

pa3MjeHe (y

mmmonnma KM) | -5.962 -6.377 | -7.255 | -5.963 -7.545 | -9.573

[Ipocjeuna  HeTo

wiaha (y KM) 486 521 565 613 681 776

Tabesa 5: MakpoekoHnoMcku nokasaresbu buX, 2003-2008.

H3ze6op.: Barvcko mpeosuncka komopa buX

VYBo3 y bocay u XepreroBuny je pocta Behu y ogHoCcy Ha U3B03. Y MPUIOKEHUM
tabenama ¥ rpa@uKOHMMA Ce Halla3e MoJaly O yBO3y M M3BO3y y mepuoay ox 2006. mo

2010. ronune npeme 3emsbama Pernona u EBponicke YHuje.
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N3Bo3 N3Bo3 N3Bo3 N3Bo3 N3Bo3
N3B03 pobe; N3B03 N3B03 N3B03 N3B03 pobe; pobe; pobe; pobe; N3B03
pobe; Opaniyck |pobe; pobe; pobe; pobe; Cnosennj |Cpbujau  |llIBajuapc |dpyre pobe;
T'onuna Ayctpuja |a Xpsatcka |Urtamuja |Mabhapcka [Hbemauka |a Lpna I'opa |ka 3eMJbe YKynHO
2006/ 313807 86233 965258 713413 165097 668733| 629633 681764 95786, 844572| 5164296
2007 369608 91775 1090120 779102 219419 762169, 645369 770717 114775| 1093531| 5936584
2008| 415224 99530 1156836/ 843065 203892 913488 614875 942277 181628| 1340876| 6711690
2009 325370 109439| 944144 702356 91726 814110| 463129 741441 113419| 1226064| 5531199
2010| 470584 86950 1070626/ 862022 126174| 1085936| 611744 894775 160359 1726335| 7095505
YKYITHO 3043927
cBe roguHe| 1894593 473927| 5226984| 3899958 806308| 4244436| 2964750, 4030974 665967 6231378 4
Tabena 6: 3B03 pobe no 3eMibama y xusbagama KM, nepuoa 2006-2010.
U3zeop: [lenmpanna 6anka bocne u Xepyecosune
35000000
30000000
mlzvoz robe; Austrija
25000000 mIizvozrobe; Francuska
W lzvoz robe; Hrvatska
20000000 - mlzvozrobe; Italija
mlzvozrobe; Madarska
15000000 mlzvozrobe; Njemaska
@ lzvoz robe; Slovenija
Izvoz robe; Srbijai Crna Gora
10000000 Izvoz robe; Svajcarska
Izvoz robe; Druge zemlje
5000000 zvoz robe; Ukupno
0
1

I'pajuxon 2: I'paduukn npuka3 noaaTraka koju ce ognoce Ha U3so3 nomahe pooe

Useop: Tabena 6
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YB03 pobe; YB03 pobe; YBO3 pobe; YB03 pobe;
YB03 pobe; Ppaniyck YBo3 pobe; YBo3 pobde; YBo3 pobe; YBo3 pobde; YBo3 pobe; Cpoujan  IIBajmapck [Ipyre YB03 pobe
Tonuna Ayctpuja a Xpearcka HWramumja Mabhapcka Hhemauka Crnosenuja Llpua ['opa a 3eMJbe YKYITHO
2006 456213 210636 1946914 1020542 394682 1417257 860684 1116167 271275 3694415 11388785
2007 535957 288902 2449198 1255982 478958 1742880 884579 1408588 305854 4547343 13898242
2008 606290 350744 2779927 1520914 719598 1914630 963337 1726195 199945 5510936 16292516
2009 455395 252923 1855136 1243234 401304 1395705 758953 1283006 92225 4617299 12355179
2010 489083 273139 2058946 1210391 416780 1425001 808852 1429477 93181 5411352 13616204
YKYITHO CBE
roiuHE 2542938 1376344 11090121 6251063 2411322 7895473 4276405 6963433 962480 23781345 67550926
Tabesa 7: YBo3 no 3eMsbama y nepuoay 2006-2010.
Uzeop: L]enmpanna 6anka bocne u Xepyecoeune
Uvoz od 2006 - 2010 godine
70000000
Uvoz robe; Austrija
60000000 - )
mUvozrobe; Francuska
50000000 mUvozrobe; Hrvatska
B Uvozrobe; Italija
40000000 - B Uvozrobe; Madarska
mUvozrobe; Njemacka
ANKOOCE; - M Uvoz robe; Slovenija
mUvozrobe; Srbijai Crna Gora
20000000 - B
Uvoz robe; Svajcarska
10000000 - mUvozrobe; Druge zemlje
Uvozrobe; Ukupno

Ukupno za sve godine

I'padukon 3: 'paduuku npuka3s nmogaTaka Koju ce o{HOCe Ha YBO3 pode.

Useop: Tabena 7
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1.7. Makpoexonomcka cmadunnocm y buX

[Tomazehu ox ummeHHIlE na je CBUjeT 3axBaheH IpoiecoM riobanu3amuje, Koja
CTPYKTypalIHO MUjeHa Mel)yHapoiHe 0/IHOCE M TIO3MBA Ha pjelllaBame ropyhux nurama Ha
r7100aTHOM M PETMOHAIHUM HHMBOMMA Y IIMJbY CBEOOYXBaTHE 3alTHTE JbYJICKUX IpaBa,
CJIMMUHHCAba CHUPOMAIITBA, pa3BHjamba IJIOOATHOT MapTHEPCTBA 3a pa3BOj, UBPCTOT
ompejesbeha 3a MPOoIece MHTETpalllje W TPaH3WIHje y peruony Jyroucroune Erporme y
MOJIMTUYKOM, €KOHOMCKOM U CUTYPHOCHOM CMHCIY, CBJeCHH NOTpebe 3a yOp3aBameMm
npoueca eBporckux uHTerpanuja bocue u Xepuerosune, IlpencjeanumtBo boche u
XepueroBuHe JTOKyMEHTOM O] HACJI0BOM ,,OTINTH MPaBIH U IPHOPUTETH 3a CIIPOBOheHme
cnojpHe monmuTuke buX'", neduHume Hayena, mpaBle W MPUOPUTETE MAKPOCKOHOMCKE
nonutuke bocHe u XepueroBuHe y mpezacrojehem mepuony. Y ckiagy ca oapendama
YcraBa bocue u Xepuerosusne, [Ipencjenuuimro bocue u XepieroBuHe HaJJIeKHO j€ 3a
BOhemEe MAaKpPOEKOHOMCKE MojuTuke bochHe u XepHeFOBI/IH€14. [Ipomornja, ombpana
uHTEpeca U Hactyname y uMe bocHe u XepueroBune y melyHaponHuUM opHOCHMaA
3acCHHBajy ce Ha ofpendama YcraBa bocHe u XepleroBuHe, 3aKOHHUMa, OJUIyKaMa H
craBoBuMa IIpencjennuinrea bocue u Xepuerosune, [Tapnamenra bocie u Xepuerosuse,
Casjera munucrapa bocue n XepreroBune 1 MuHUCTapcTBa BalbCKHUX IociioBa bocHe u
XepueFOBI/IHe.15 bocua u XepuerosuHa, cyBepeHa W MehyHapoaHO mpu3HaATa ApKaBa,
capahuBahe y MmehyHapoaHMM, OJHOCHO OuWIaTepallHUM, PETHOHATHUM U TI00aTHUM
okBUpHMa, a ypehuBahe yroBopeHe M OJHOCE Apyre NPUPOAE ca CBUM Jp)KaBama H
MelyHapoJiHMM oOpraHu3alldjaMa Ha HadenuMma Koja cy caapxkana y Ilosessu VYH,
3aBpLIHOM aKTy U3 XEJICHHKHMja U OCTaJIUM JToKyMeHTHMa OpraHuzaiyje 3a CUTYPHOCT U
capaamy y EBporu, Te onmrenpuxBaheHuM NpUHIKMIINMA Mel)yHapoJHOT MpaBa.

MakpoekoHomcka mnonutuka bocHe u  XepueroBuHe mpema MelyHapoaHuUM
napTHepuMa 3acHMBA C€ Ha OTBOPEHOCTH W DPABHOIPABHOCTH, y3ajaMHOM MOILITHUBAHKY
CyBEpEeHUTETa U TEPUTOPUJATHOT HHTETPUTETA, NMPUHIUIY MHUPOJbYOUBE capalme, Y3
yBaKaBambe  000OCTpaHMX  MHTepeca. Y  HCTO  BpHjeMe, TOKOM  o0aBJbama
BamCKOIOJIMTUYKUX aKTUBHOCTH, bocHa m XepreroBuHa he njenoBaTu y ckiaay ca
o0aBe3ama KoOje NPOUCTHYY M3 3aK/bydeHHUX M mpuxBaheHUX crHopazyma U JApYyrux

MelyHapoJAHMX MHCTpyMEHaTa Te€ 4ujaHCcTBa y MelyHapoJHUM opraHuzanyjama Hu

¥ Onhu NpaBlM ¥ NPUOPHUTETH 3a IPoBOheme Bamcke noiautuke buX, gocrymnHo Ha:
http://bhembassy.co.uk/bs/vanjska.htm
15 \www.predsjednistvobih.ba/
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acoryjanjamMa. bocHa w  XepueroBuHa Harjamasa CBOjy ONPEAHjEJbEHOCT  3a
npeBazuiIakemhe MelyAp)KaBHUX HECYTJIacuIla MUPHUAM IyTeM, Y3 MOIITOBambE Havea Koja
Cy cacraBHU Mo MehyHapomgHor mpaBa. Y3 To, bocHa u XepleroBuHa ce 3ajlaxe 3a
KOHCTPYKTUBAH HMjaJior TPU TPaKEHY pjellieha 3a CBa OTBOPCHA MHTama. bocHa u
XepreroBuHa je omnpeadjelbeHa 3a HacTaBjhamke OopOe MpOTHB TepopusMa U
OpPraHM30BaHOI KPHUMHHANA, Y CKIQAy ca pe3oiylujama YjeIumbeHUX Hapoaa, Y OKBHUPY
Komurera 3a 60pOy npotuB Tepopusma Cagjera curypHoctd YH-a, u y3 jadame riobdanHe
capa/ilbe¢ Ha OBOM TIOJBY.

Bbocna u Xepierosuna, jenHa of MeT paBHOIIPABHUX JIP’KaBa HACIbEAHUIIA, AKTUBHO
he ygectBoBatH y cykuecuju 6usnie COPJ u nomroBaTu mpaBa u o6aBe3e Koje MPOUCTHIY
U3 TOr craryca. MakpoeKOHOMcCKa moiuTHkKa bocHe u XepleroBuHe ycMmjepeHa je Ka
yHanpehelby W O4yBamky TPajHOI MHpPA, CUTYPHOCTH M CTAOMJIHOT JIEMOKPATCKOT H
CBEYKYITHOT JIp)KaBHOT pa3BOja, OJHOCHO VYKJbYyUHBAaWBY VY CaBpEMEHE EBpOIICKE,
NOJUTHYKE, €KOHOMCKE M CHTYpHOCHE HMHTETrpaloHe TOKOBE. Y IHJbY MPOMOBHCAMA
CBOJHX CTpaTeIIKUX WHTepeca, bocHa u XepueroBuHa he BOIUTH TPAaHCIIAPEHTHY CIIOJBHY

IMNOJINTUKY, Y CalrJIaCHOCTH Ca CJ'J'::C,Z[ehI/IM IIPpUOPUTCTUMA:

e OuyBame M 3alUTUTA HE3aBUCHOCTH, CYBEPEHUTETA U TEPUTOPUjATHOT UHTETPUTETA
boche u XepuerosuHe y MmelyyHapoHO NpU3HATUM I'paHULAMa,

e [lornmyHa u focsbeHa ummieMenTanyja Omnmrer MupoBHor criopazyma (OMC);

e [Ipucryname bocHe n XepleroBute eBpoaTiIaHTCKUM HHTETPALMOHUM MPOLIECHMA;

e Vuemhe BocHe n XepleropuHe y MyJnTHJIaTEepaTHUM aKTUBHOCTHMA, IMOCEOHO Yy
ckiomy cuctema Yjenumwenux Hapona (YH), Casjera EBpomne, Opranuzamnuje 3a
curypHocT u capaamy y EBpormn (OCIIE), Opranuzamnmje uciaMmcke KoH(pepeHimje
(OHLL), u npyrum;

e [IIpomonuja bocue u XepuerosuHe kao mapTHepa y MehyHapOIHHUM €KOHOMCKUM
OJIHOCHMa W akTHUBHOCTU Koje he omoryhutu mpujem bocHe u XepueroBusne y
Cgjercky TproBuHcky opranuzanujy (WTO) u apyre melhyHapoaHe opraHu3aimje

U acolyjanuje.

OCHOBHHU TIpaBIId W aKTUBHOCTH MaKpOEKOHOMCKe mnonuThke buX jecy cymruHa
IBCHE MAaKpPOEKOHOMCKEe crabuinHocTH. OBM TpaBUuM MoOry OuTu OwiarepanHe u

MyJITHJIaTEpaIHE IPUPOJIE.
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bunarepanne mnpupone: VYHampeheme capanme ca CycjenHUM JAp)KaBama —
Penyonukom Xparckom (PX) u Cp6ujom u Llprom ['opom, Ha OCHOBaMa 3ajeJHUYKOT
MHTEpeca W HayeluMa pPaBHONPABHOCTH, Yy3ajaMHOI yBakaBalkba M  IOLITHBaba
CyBEpEHUTETa U TEPUTOPHUJATHOI HUHTErpUTETa, TPAJHU j€ MPUOPUTET MAKPOCKOHOMCKE
nonutuke bocHe u XepueroBuHe;

Bocua n Xeprerosuna he pa3sujaru OunatepanHe ogHOCE, MOCEOHO ca Jp)kaBama
ywilaHunama YmpaBHor ozab6opa Cagjera 3a cHopoBoheme MHPOBHOT —CIOpa3yMa,
Cjenumenum Amepuukum JlpxaBama, Pyckom ®Depepanmjom, Bemmkom bpurtanujom,
Opannyckom, Kuaom u ocranum unanunama Casjera Oe30jemnoct YH, apxaBama
ynaHuIamMa EBporicke yHuje, IpkaBamMa 'y — peruoHy, JpKaBama YIaHUIIaMa
Opranuzanyje uciamcke KOHGEpeHLMje M OCTaJuM JpkaBaMa Koje JTOMPUHOCE
oOHaBibawy U pa3Bujamby bocHe u XepueroBuHe. Y ckilaqy ca MHTEpECHMa U PEaTHUM
moryhaoctuma, bocHa m XepueroBuna he ce 3ay3eTu 3a yCIIOCTaBIJbAE TUINIOMATCKUX
OJTHOCA ca JpkaBamMa ca KOojuMa TO HHje INOCTUTHYTO, a yHampehuBahe Ommatepaine
AKTUBHOCTH TpeMa Jp>KaBaMa y perioHHMa, T/Ije TO Aocaj HUje ocTBapeHo. HeomxoaHo je
najbe yHampehuBame perynupama OuiaTepalHUX OJHOca MelhyapKaBHUM CIOpazyMuMma
0]l 000CTpaHOT MHTEpECa, HAPOUUTO Y OOJIACTH NMPHUBPEAC W MHOCTPAHMX yiarama. JemaHn
ol OWMTHHX 3ajataka auruiomardje bocHe m XeprieroBuHe je MPOMOBHCAE MHTEpEca U
pa3BojHux MoryhHoctu buX nmpuBpezne Ha ocHOBama yTBpleHe cTpaTeruje pa3Boja 3eMybe.

bocna u Xepuerosuna he Ha GunarepaaHoM IJIaHy pa3BUjaTH capaimy y 00JacTu
HayKe W TEXHOJIOTHje, KyAType, 00pa3oBama M CHOpTa, Ka0 BAKHUM IPETIIOCTaBKaMa 3a
yKJbyurBame bocHe n Xepreropuae y caBpeMeHe CBjeTCKE TOKOBE.

Mynrunarepanse npupoze: Ilonoxaj bocue u Xeprieropune y reocTpaTremnikoM CMHUCTY
yCIOBJbaBA W  IPUOPUTETE HEHOI  CIOJbHONOJIMTUYKOT  HACTyNama, IO0CeOHO
MyJaTuaatepaite npupone. Ctpatemku npuoputeT bocHe n Xeplerosute je mojadyaHu u
CHCTEMCKH HCKOpaK Yy CMjepy €BPOICKHMX W TPAHCATIAHTCKUX HWHTETpaIyja, ¢ IHJbEM
no0OoJblllalkba U MHCTUTYIIMOHAM30Bamka MelycoOHe capaame. [lasbe mpulOmmkaBame U
MHCTUTYLIMOHAIM3alMja oAHoca ca EBporckom yHHMjoM y ckiany ca Ilpomecom 3a
cTa0WIn3anujy ¥ OpUIpYKUBame 0]l OMTHOr Cy 3Hauaja 3a bocHy m XepleroBuny.
[Toctuzame Cmopazyma o crabunu3anuju W npuapyxkuBamy EY, a morom m merosa
MOTNyHAa TpUMjeHa, Tpeba Ja 3Ha4vajHO JONMPHUHECY YKJbyuynBamy buX y eBporcke
MHTErpaluone TokoBe. AkTuBHOocTMMa buX y cucremy VYjenumeHHX Hanyja ¥ HEHUM
crienyjalu3upaHuM areHuujama noacrunahe ce mporpamu YH nHamujemenu bocHu u

XepueropuHu. HeomxomHO je WHTEH3MBUPATH AaKTUBHOCTH 3a TMpujeM bocHe u
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XepuerosuHe y CsjeTcky TproBuHcKy opranuzanujy (WTO), mro he oTBopuTH Bparta 3a
YKJbYUYHBambE y I7100aTHE TPTOBUHCKE TOKOBE.

Ca Opranuzanujom 3a eBporicky curypHocT u capanwy (OCLE) u yoyayhe he ce
aKTUBHO PaJNUTU Y OCTBapUBalby IEHUX OCHOBHUX IporpamMckux Hadena. [loceOno he
OWTH HarjameHa HEONMXOJHOCT peanu3anuje obaBe3a u3 Crmopasyma O PETrHOHAIHO]
capagmpu (wi1. MM u B Amnekca 1-B OxsupHor MupoBHor cmnopasyma — OMC) Te
KOHTHHYUPAHO aKTUBHO ydyelihe npenctaBHuKa bocHe u XepreroBuHe y nperoBopuma o
PETHOHAITHOM KOHTPOJUCaky Haopyxkama (wi. B Anekca 1-b OMC).

AKTHUBHOCTH y OJHOCY Ha €BPOATIIAHTCKE CHTYPHOCHE CTPYKTYpE, C KpajlbuM
[IUJbEM WHCTHTYIIMOHAIM3Upama oaHoca ca CjeBEpHOATIIAHTCKHM BOJHAM CaBE30M —
HATO-oMm, 6uhe mpBeHCTBEHO ycMjepeHe Ka yKJbyuuBawmy bocHe u Xeplerosune y
nporpam [laptHepcTBo 3a Mup. C 1uIbeM Jajber pa3BUjama JOOPHX OJHOCA, MOCTU3AmA
TpajHe CTAaOMITHOCTH, CHTYPHOCTH M €KOHOMCKOT MPOCIIEPUTETA, TToceOHa he maxma OuTH
yCMjepeHa Ha aKTHMBHOCTH y OKBUPY pErHOHalIHE M cyOpernoHaiHe capaime. Umajyhm y
BUJy BUTanHe uHTepece bocHe m XeplieroBuHe, MPBEHCTBEHO he ce MHCUCTHpPATH Ha
KOHKpeTH3anuju capanmwe yHyrap Llentpanno-eBponcke nnunujatuse (IL[EN), ITpoueca
capanwe y Jyroucrounoj EBpomm (CEELII) — mocebno tokom mepuoma (2003/2004.
roguHe) kaga buX mpencjenaBa y OKBHpPY HMHHUIMjaTMBE M opranumsaunuje Ilakra 3a
crabmwiHocT y Jyroucrounoj EBpomm, Muunujatuse 3a capaamy ApxkaBa JyromcrouHe
Espone (CELIN), Jagpancko-joHcko] nHULIMjaTuBH, JlyHaBckoM mporiecy capanme (JLIT),
Te JAPYTMM PErHOHANHHM M cyGpernoHanHuM rpymanujama.’® buhie HactaBibeHa capajmba
ca apxaBama ujnaHunama Opranuzanuje ucinamcke koH@epenuuje (OULL), mocebno y
OKBUpY yHampehema npuBpeqHHX oaHoca. buhe HacrtaBibeHa capagma ca [lokperom
HECBPCTAHUX JIp’KaBa, ca TeKHOoM Ja bocHa n Xepuerosuna qoouje craryc nocmarpada. Y
cKiaxy ca uHTepecuma u morpebama bocue u  XepueroBune capahusahe ce ca
Opranuzanujom amepudkux apxasa (OAC), Opranuzanujom appuykor jequHcra (OAY),
Acomnmjanimjom  npxaBa Jlatuncke Awmepuke (AJIAIM), Acouwmjamujom  ApikaBa
Jyroucroune Asuje (ACEAH) u npyruma. Ha ocHoBYy ucnosbeHMX uHTepeca, bocHa u
XepueropuHa he yuecTBOBaTM Yy pealn3oBamby IMocTojehuX M MOCTH3alky HOBUX
MehyapikaBHUX CIOpa3yma, ¢ HaMjepoM CTBapama MOBOJbHHU]E aTMocdepe 3a MpUBpEIHY
capanmy. buhe ocurypano u ywemhe y paay MyJaTHHAIMOHaIHMX (GopyMma Koju ce OaBe

€KOHOMCKHUM pa3BojeM U MOOO0JBIIAkEM IPUBPEIHE pa3MjeHe ca HHO3EMCTBOM.

16 www.predsjednistvobih.ba/
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Y 2009. roquau 3emiba je Ouna y perecuju, ca magom peamHor bJIIT-a 3a 2,9%
HakoH moBehama o 5,7% y 2008. ronuau. EkoHOMCKa Kpu3a je YriIlaBHOM Y3pOKOBaHA
najoM Jomahe MpHBaTHE NOTPOIIKE, IMaJ0M HWHBECTHIMja M CMAambEHEM BaFbCKe
notpaxme. TproBuHa je IpacTUYHO ycropeHa, rpal)eBUHCKE aKTUBHOCTH U MHIYCTPHjCKa
npou3Boama cy ce y 2009. roguau cmamuie a HezarnocieHocT ce nosehana. Jeduuur
tekyher pauyHa je nao ca 14,4% BJII1-a y 2008. na 6,8% y 2009. ronunu, yriaBHOM O
yTHIIajeM 3HadyajHOr IMo0oJbllIaha TPrOBUHCKOI OWiaHca 300T cMmamema jomahe
MOTPaXKIE, Koje je OmIo Opike O] CMamema BamkbCKe MOTpaxkme. [lakiie, TProBHHCKH
neduuT je mao 3a 29%, cmamyjyhu ce ca 38,2% BJlI1-a y 2008. Ha 27,8% y 2009. ronuan
(camo 3a poOy). 3a0MIbEIKEH je TOAMIILHU Ta u3Bo3a o1 17,6%, 10K je max yBo3a 0o jorr
Behu u u3nocuo 24,2%.

VY 2010. roguHu ce MOry 3a0MJbeXHUTH OJpe)eHN 3HAKOBH €KOHOMCKOT OIOpaBKa,
MOIITO je OOMM HWHAYCTPH]CKE MPOW3BOE y MPBHX OcaM Mjecenu mopacrao 3a 1,1%
rouime, a o0uM u3Bo3a 3a 28,8%. CBEyKymHO TIJI€IaHO, PACIOJIOKUBH IMOKa3aTesbU
ykasyjy Ha Omaru omopaBak y 2010. Hakon penecuje y 2009. roguun’ . Ha OCHOBY
U3NIOKEHUX MojaTaka Moxe ce pehu na (uHaHCHjcKa Kpu3a Koja je 3axBaTHiia IUjeNH
CBHJET ce Ofjpa3uiia U Ha OOCAHCKOXEPIErOBavYKy €KOHOMH]Y, T€ Jla ce€ 0JIaro moooJbIIame

npumujetu TokoM 2010. roaune.

1.8. Makpoexonomcka cumyauuja y buX

bocna m XepreroBuHa je ocTBapuiia yMjepeH €KOHOMCKH omopaBak y 2010.
roauau, HakoH penecuje u3 2009. rogune. OBaj omopaBak je YIJIaBHOM pe3yJTaT BamkCKe
notpaxme. HeszamocieHocT je ocrasa Beoma BHcOKa. DHUCKATHM TOJIOXKa] je 3HAYajHO
ocinabuo y 2009. kako cy jaBHe ¢uHaHCHje TMpeTpmjene 030MibHa onTepehema yciben
CMamema MPHUX0oJa M BEIMKE MOTpolmke. ONpeaujesbeHoCT 3a CTPYKTypHEe pedopme u
YBpCTE jaBHE (PUMHAHCH]Ee W Ja’be HHUjE yjeaHadyeHa y nmjenoj apkaBu. Onpehene mjepe
¢duckanHe U CTpyKTypaiHe pedopMme Cy HEJTaBHO MPOBEAEHE MOJ MPUTUCKOM OYyUETCKOT
nebananca u nporpama MelyHnaponnor monerapHor ¢onaa. Mnak, Oyletu u Jajbe HUCY
CaMOOJIPKUBH, a KBaJUTET jaBHUX (uHaHCcH]ja je jouml yBUjek cnad. Kama cy y nuramy

€KOHOMCKH Kputepuju, bocHa n XepleroBuHa je MocTUIa Majio JOJATHOT HampeTka y

o Henerammja EBponicke Yanje y bocan n Xepuerosunu, [Ipunpyxunsame EBponckoj Yauju,

Kipyunu noxymentn, 3Bjemraj o HarpeTky bocHe u XeprieroBuHe
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yCIOCTaBbakhy (PYHKIMOHAIHE TPXKUIIHE ekoHomHje. [ToTpeOHO je OUTydHO HACTaBUTH
3Ha4yajHe peOpMCKE aKTUBHOCTU Kako OW JpkaBa IMOCTala CIIOCOOHA /a ce AYTOpOYHO
HOCH Ca TIPHTHCKOM KOHKYPEHIMje ¥ TPXKHUIIHEM criama yuyTap Yanmje'. TloceGan b
MaKpOEKOHOMCKHX aKTUBHOCTH bocHe u Xeprieropune, NpBeHCTBEHO OMlaTepaiHux, ouhe
3alITUTa HMHTEpeca W ToMOoh OocaHCKoxeplleroBadykuM rpahaHuMa koju OopaBe y
MHOCTPAHCTBY y OCTBapUBama HUXOBUX IpaBa, TE MOMON MPUBPETHUM CyOjeKTUMa KOjU
MOCITy]y Ha TpKHUIITHMa Apyrux apxkasa. C TuMm mubeM he ce m yOyayhe mHHMImMpartu
HOCTH3amke OMIIATepaTHUX CHOpa3yMa y 00JIaCTH KOH3YJIapHEe, PaaHO-TIPaBHE K HMOBHUHCKE
3amtute rpahana bocue u XepueroBune y mHocTpaHcTBy. Takohe he ce yuectBoBatH y
NpUIIpeMary U MPUXBaTamby KOHBEHIIM]a U OCTAIUX Mel)yHapOIHUX JOKyMEHATa.
buhe nokpeHyTe u cBe MOoTpeOHE aKTUBHOCTHU 3a JIHOEpai3anyjy BU3HOT peXuma

3a rpahane bocue u Xepuerosune. [loctoju Benuku Opoj CTyAHja Koje UCTPaxyjy Be3y
u3Mel)y OTBOPEHOCTH M pacTa O] KOjUX BEJIUWKH Opoj Cyrepuiie Ja MOCTOjU MO3UTHBHA
KoJiepalyja M Jla je OHAa y MHOTHUM ciy4ajeBuMa 3HauajHa. [1ocToju HEKOJIMKO KaHaia
noMohy KOjuX €eKOHOMCKE MHTETpalHje JOIPHHOCE PacTy:

e VHYTpallliba U CII0JbHA EKOHOMH]ja 001Ma;

® pAacT TProOBUHE;

e OpXH TEXHOJIOIIKU HalpeIak;

e noBehaHa KOHKYpEHIIH]a;

e CMamEHa HeU3BjECHOCT;

® HIDKMU TPOILIKOBH KaluTaia ycjbea (UHAHCHU]CKUX UHTErpaluja;

® [I0BOJbHH]E OKPYKEHE 32 IPUBPEIHY aKTUBHOCT;

[TosehaBajy ce crpane aupektHe umHBectuiyje (CJIM) xoje moacTudy MpUBpPEIHU
pacT ® 3amocieHocT. PermoHasHe WHTErpanuje, OJHOCHO JUOepaiu3aifja CroJbHE
TPrOBHHE TPOIIUPY]Yy TPXKHIITE MPEKO CMamemka IMAPUHCKUX M HEMApWHCKUX Oapujepa, a
jeman oj Haj3HavajHUjux ¢akTopa kKoju goBoae no npwmBa CJIU jecte m BenuuymHa
Tp>KuIlTa (eKoHOMHUja o6uma). M3 Tor yria nmocmMarpaHo, KOPUCTH OJ1 CIIOOOTHOT TPXKHILTA
Cy HCTE€ Kao KOpHUCTU Off Beher Tp:KHILITA: MYJITUILIMKOBAaKmEM Opoja MOTEHIMjaTHUX
MOCJIOBHUX MapTHEpPa, MyJITUILUIMKYje ce MOryhHOCT 3a noBehamwe OorarcTtBa. 3nauaj CIU
je AaHac BEJIMKM U TO KaKo 3a pa3BHjeHe 3eMJbE TaKo U 3a 3eMJbe y pa3Bojy. OHe ca cobom

JIoHOce: TpaHcep 3HaWAa U TEXHOJOTHje Kpo3 audy3wjy HHOBalMja, pact

18 Henerammja EBponicke Yanje y bocan n Xepuerosunu, Ctpareruja npommpemha 1 KIbyIHHA

n3asosu 2010. — 2011
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NPOAYKTUBHOCTH, moBeharmhe KOHKYPEHTHOCTH, TOOOJBbIIAH TPHUCTYH  CTPAaHUM
TPKUIITUMA, OTBapama HOBUX paaHux Mjecrta. [lopen Tora, a umajyhu y Buny na CIAU He
CTBapajy Hayr, OHE Cy HAjIOXEe/bHUJU HayuH 3a (uHAHCHpame neduimrTa TeKyhux
TpaHCakKIFja KOju Cy yoOM4YajeHH 3a 3eMJb€ Yy pa3Bojy; J0Ja3W J0 TpaHcdepa 3Hamba
(Kaownenre CrnimutoBep) — [lo oBor, mHaue BpJio 3HA4ajHOT eeKTa 3a pa3Boj MPUBPEIE,

MOXe gohu:

e Kpo3 HMHUTAIHMje, OJHOCHO reverse engineering — Cyko6 ca wmehyHapoaHom
KOHKYPEHIIMjOM H3a3uBa NMoTpedy 3a yHampehemeM CBoje JjeNaTHOCTH, a jeJlaH O
HayMHAa 32 TO j€ ¥ UMHTAIIMja IPOM3BOJa KOHKYPEHTCKUX mpeny3eha;

® JIOJIaCKOM CTpaHUX KOMIaHWja Ha gomahe TpxumrTe (Kpo3 CTpaHe IUPEKTHE
WHBECTHIIM]E 10131 J0 TpaHC(epa 3Hakha U HOBUX TEXHOJIOTH]a);

e yCcJbeJ MOjayaHe CTpaHe KOHKypeHuuje nomahu mpousBohauu cy mpunyhenu na
WHOBHPAjy CBOj€ MpPOM3BOJE Kako Oum cebu 00e30ujeniy MOBOJHHU]Y TPXKUIIHY
MO3UIH]Y;

e Kkpo3 HeopMmaHy pasMjeHy 3HaWka M HJEja, OJHOCHO KOHTAKTE 3arlOCICHHX
u3Mely paznuuuTux npenyseha;

e KpO3 YycaBpllaBamke€ y HHOCTPAHCTBY Koje n00HMja Ha 3Hadajy ca mnosehamem

OTBOPCHOCTH 3E€MJBLE.

Honazu 0o naoa yujena — /[o naoa yujena modice dohu no uuie ocHosa:

o VYcemen yKuaama (CMambea) [apuHa — CMambyjy ce Kako IUjeHe (UHATHUX Tako U
KalTUTATHIX WUHTEPMEIUjapHUX TPOM3BOJA IMITO MOXe jJoMahu WM3BO3 YUHHUTH
JOII KOHKYPEHTHH]UM;

e VYciben HIKUX aJMHHHUCTPATUBHUX TPOIIKOBA 10 OCHOBY MPHUOaBJhaba N3BO3HUX U
YBO3HHUX JI03BOJIa, MpPeoOMMHE JOKyMEHTalldje, Lapumbema U YOIINTe
CTHOJbHOTPTOBUHCKOT MTOCTIOBAbA;

e VYcipen nosehama KOHKYpEHIIH]E;

Jemagrajy ce mpoMjeHe Ha TpXKUIITY paga — Hajmpuje, moctoju 3HavajaH edekaT Ha
(ae)3anmocnenoct. Tako, HIp. MOXke JA0hHM 70 TYOMTKA MOCa yCJbea MPUTHCKA MHOCTPaHE

KOHKYpEHIIMje, alh MOXe Johm 10 pacra 3amocieHocTH 30or moBehama wu3BO3a W,
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NOTEHIIMjaJTHO, pacTa CTPaHMX AMPEKTHUX WHBECTULMja. McTpaxuBama MOKasyjy na je
pacT yBO3a IOBE3aH ca MaJ0M 3allOCICHOCTH, JOK je pacT M3BO3a IOBE3aH Ca PacToOM
3anocsieHocTH. MeHyTuM, eekaT pacta 3arociIeHOCTH YCIbEl PacTa U3B03a je 3HA4ajHUjU
HETO Ta/]] 3aI10CIeHOCTH 300T pacTa yBo3a.

Teopetcku, y cinydajy Ja je y HEKOj 3eMJbU M3BO3 jeHAK YBO3Y U Ja OHH PacTy y
HCTOM IPOLICHTY, HETO edekar je moBehame 3amocienoctu. [lopen oBor, jenan ox edekara
CKOHOMCKMX HHTErpanyja jeé ¥ MOOWIOCT paJHe CHare oJf CHPOMAllHMjUX Ka
MIPOCIIEPUTETHUJUM 3eMJbaMma (peruonuma). Kao mocspeauia oBe TeHACHIMje MOXe Aohu
JI0 yjeHauaBama 3apana n3melhy semaspa. Takolhe, nmpucyraH je u edekar crierujann3almje
pana, y3 moBehame KBanuTeTa pana U npoaykruBHocTd. Mnak, Moxke ce pehu na koHauan
edekar aubepanu3anmje CrobHe TProBUHE 3aBUCH U O] CIEUU(PUIHOCTH 3eMasba. Jlonasu
U JI0 jadara WHCTUTYLHMOHAIHOT OKpyKema. [Ipema Poz[pHKy19 Haj3HAYajHUJU JOOUTAK O]1
nubepanm3anuje  CIOJbHE  TPrOBUHE  jecTe  CTBapame  BHUCKOKOKBAIUTETHOT
WHCTUTYIIMOHATHOT OKpYyKema. [JIaBHU apryMeHTH 3a OBAaKBY TBPIbY JEKE Y
IPETIIOCTaBIM Jia JMOepannu3anyja TPropuHe ca coOOM HOCH M yMameHe MoryhHocTH 3a
kopymimjy u rent seeking 10, koju cy 3Ha4ajHO MOBE3aHH Ca IPKABHOM HUHTEPBEHIIHjOM.
Takohe, TproBuHcka mnuOepanu3alja HOCH ca coOOM U ‘“yBO3 HWHCTUTYIH]ja U3
uHocTpaHcTBa’. Ha mpumjep, NOTHHCHUBamEM cropasymMa O CJI000JHO] TProOBUHHU
ycarjamaBa c€ ¥ HU3 HHCTUTYIIMOHAIHUX OJpEeA0H IITO MMa yTHIAj Ha WHCTYTUIIHOHATHH
cucteM nujene 3emsbe. JJoOpu npumjepu Hanpujen HaBeneHor jecy npuctynu CTO wnum
EVY. V o6a cnyuaja og npxaBa Koje kelie IPUCTYIT OBUM OpTaHH3alldjamMa Ce 3aXTH]jeBa
UCTTYHCHhE CTPUKTHUX yCJIOBa y TIOTJIEAY HHCTUTYIIMOHAIHOT aMOujeHTa.

EdexTtn Ha npxxaBuu O6yyer buX — TproBuHcka aubepanusannja Moxke J0BECTH J10
ryOMTKa Mpuxo/a Mo OCHOBY LapuHa. MehyTtum, y cpeameM U 1yroM poky oBaj edekaT
Moyke OUTH yOJakeH MM HaJMallleH MoBehaHuM NMpUXoaruMa JIp>kaBe o BUIIIE OCHOBA Kao
mTo cy: Behn yB0O3 u pact mpuxona no ocHoBy I[I/IB mpu yBo3y u akmm3a yKOJWKO ce
YBO3H aKIm3Ha poba, moBehame NpHUBpETHE AKTHBHOCTH 1O OCHOBY Beher m3Bo3a o
NpUIMBA CTPAHUX JAMPEKTHUX MHBECTHUIMja M pacT MPUXOAa 10 OCHOBY Behe NMpuBpeqHe
aktuBHocTH — [1JIB, mope3 Ha noOut npenyseha, mopes Ha 10X0J1aK ¥ OCTAJIO.

Edextn Ha mmatHm Owmnanc — CIMYHO Kao WM Ha TPUXOJZE JApKaBe, €heKTH Ha
IUIATHU OWJIAHC HHUCY jeHO3HayHO ojpalheHu Beh 3aBuce 0] BPEMEHCKOT XOpPU30HTA U

npyrux ycnosa. ['enepanno, mubepanusannjomM TProBuHe Mory OUTH moroleHe pazauuute

19 Rodrik, Dani. The New Global Economy and Developing Countries: Making Openness Work.

Overseas Development Council, 1999.
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MO3UIMje TUTATHOT OWJIaHCa OJI KOJUX Cy Haj3HaudajHUje; W3BO3, YBO3, CTPAHE TUPECKTHE
WHBECTHUILIU]E U 33y)KHBaE Y HHOCTPAHCTBY (KPATKOPOUHO, CPEAHOPOYHO U JYTOPOUHO).

CMmameme MOMUTHYKUX TeH3uja buX — VYV HekuMm cioydajeBUMa CTBapame
PETHMOHATHUX MHTETpalyja HMajlo je 3a Wb Ja OTKJIOHH paszjore u30ujama
HenpujaTesbcTaBa U Moryher para usMel)y 3emasba wiaHua uHTerpanyje. Tako, cTBapame
3aragHOEBPOIICKOT TPXKUIIITA j€ MMAJIO 3a IWJb JAa aMopTH3yje npobieme nsmehy hemauke
u @paniycke, a 1006ap je NpuMjep U EKOHOMCKO MOBe3UBambe ApreHTrHe U bpasmna. Kana
ce TOBOpH O e(eKTUMa EKOHOMCKHX MHTErpaIlfja BpJIo je BXKHO pa3rpaHUYUTH ePEeKTe Ha
KpaTtkopouyHe u ayropoune. [TocmMaTpaHo Ha Kpatak pok Moxe ce pehu na je mpuBpena
jemHe 3emibe BHIIIE ToroheHa TuOepanu3alijoM TPrOBUHE HETO HAa TYXKH jep MpHUBpena
HUje y CTamy Jla y KpPaTKOM pOKY pearyje Ha IIOKOBE M3 OKpykema. Mehyrum, y
CPEABOPOYHOM U yTOPOYHOM IEPHOJY, BjepOBaTaH PE3YJITAT je HACTAHAK 3HATHO jaue W
KOHKYpeHTHHje jomahe MpuBpele, KapaKTepUCTHYHE 10 JUHAMUYHUM ¥ WHOBATHBHUM
npenyszehuma. [lopen BpeMEHCKOT pasrpaHHyeha ca CTaHOBHINTA edeKkara eKOHOMCKHX
UHTErpaiyja OUTHO je pa3rpaHHyYCHE M0 CTeleHy pa3BujeHocTH. OBO Mmojapa3yMmujeBa jia
Ha MPUBPEIY jeJHE 3eMJbE MOCTOje Pa3IMUUTH €(DEeKTH YKOJIMKO CE OHA MHTETPHIIE Ca
3eMJbaMa Ha MCTOM WJIM CIMYHOM Yy OJHOCY Ha M3PA3UTO Pa3IMUUTH HUBO MPUBPEIHOT
pasBoja. JacHo, MHTErpalyja ca 3embama UCTOT WJIM CIMYHOT HUBOA pa3Boja Mmpyxa Behy
BjepoBaTHONY MO3UTHBHUX e(eKaTa, HAPOUUTO Yy KPAaTKOM POKY. Y Hayenmy MmocMaTpaHo,
na Ou ce y MOTIYHOCTH carjiefiao Impolec Judepanu3aliyje TproBUHe, OJHOCHO CTBapama

€KOHOMCKHX WHTETrpallyja BayKHO j€ YOUUTHU JOOUTHHUKE U TYOUTHUKE Y ITH]EJIOM MPOIIECY.

1.9. Kpamkopoune u cpeormwepoune makpoekonomcke nepcnekmuse buX

KpaTtkopounu nnaukaropu Beh yka3yjy Ha To Aa ce pusunu nosehasajy. Behuna
JOKaJTHUX Oep3u je y majay OTKaj Cy ce IMOTOopIIajid aKTYeIHU MOJUTHYKU MPOOJIEMH.
[TocToje Tpu BakHE MOTEHIMjaJIHE MPETHE KOje je MOTpeOHO caryieaatu. JenHa je yTuuaj
Ha IMpEKTHa CTpaHa ynarama. OHa Cy KOHTHHYaJTHO paciia TOKOM TOCIEIHHX HEKOJIHKO
roJIMHa Kako je To yoOuyajeHo, myTeM IMpuBaTu3aluje.

VYnarama y HOBe 00jeKTe, Koja Cy MOCeOHO BakHA 3a CTAOMIIHOCT TP KMIITA paja,
0OMYHO J10J1a3€ TEK IMOIITO je MPUBaTU3aIMja YIIIaBHOM 3aBpIICHA U Kaja ce MPOLUjeHH Ja
je pa3Boj cTBapu upeBep3nbOuiaan. OBo ce OOMYHO TMOKJIAIa ca HANPEJI0BAmHEM Yy MPOIIECY

uHterpanuje ca EY. OBo apyro je oa moceOHE BaXKHOCTH, MOIITO MMa BEOMa IMO3UTHBAH
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VTHIIA] HA CMamkemhe pu3nKa. Bjepyje ce ma kaga 3emiba jeTHOM 3alouyHe MHTETPalnjy ca
EY onpma Ttaj mporec mocraje caMOOIpKHMB M 4Yak caMoyOp3aBajyhu y cmmcny naa
3aMHTEPECOBAHOCT 3a IMPOLIEC HHTErpaluje pacTte MNapajelHO ca CaMUM IPOLIECOM
uHTerpanuje. To je moceOHO TauHO y MOTJIey MOIMYJIAPHOCTHU Mpolieca KO/ MOJIUTUIKUX U
MOCIIOBHUX JIMJIepa, Maja MOIYJIapHOCT y JaBHOCTH MOXe Outu apyrauuja. ¥ BocHu u
XepreroBunu, MmehyTuM, 4ak u jaBHa MOApIIKA OM Tpebasio Aa mopacre ycjbea noouraka y
MorJiely OTBOPEHOCTH U TUME MOCIOBHUX U PaJHUX MOTYNHOCTH.

Hanocrarak HampemoBama makpoekoHOMcKe uHTerpaiuje buX ca EY moxe na
Oyne o030W/bHa CMETHa 3a yjarama y HoBe oOjekre. Ilopen Tora, mHTEepecoBame 3a
JIYrOpoYHHja yjarama MOXeE Jia OlagHe W MPOjeKTH MOory na Oyay omioxkeHu. IIpojextn
MOJP>KaHU O] JaBHOT CEKTOpa MOTY HapaBHO Ja OyAy HAacCTaBJbEHH, Al MHTEPECOBAE 3a
yuenthe MpUBAaTHOT CEKTOpa Moke na Oyae yHumteHo. Takolhe, nujeHe MMOBHHE KoOja
Tpeba ma Oyje mpojaTta WK y Kojy Tpeba Ja ce MHBECTHpa MMajy TEHACHIIM]Y OIajarba.
Ocjehama wHBecTHTOpa HE MOTY Jla C€ yTBpJAE Ca CUTypHOUINY IUPEKTHUM IIyTeM, a
TpKUILITA XapTuja o BpujeaHoctH y buX, kako y PC, tako u y buX, cy cysuuie mana u

IIJIMTKA Ja 6u Omta I[06ap HHAWKATOP IIOCJIOBHUX OYCKHUBALA.

Dinamika poratne industrijske proizvadnje RS i FBiH
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I'pajuxon 4: JlnHaMuka nopaTHe MHHAYCTPUjcKe nmpousBoame PC u ®BuX”

Pa3znobspem HajuHTEeH3WBHHU]jEr 3amaxa WHAycTpuje buX cmarpa ce mepuon ona
nouetka 70-tux 1m0 kpaja 80-tux roamHa XX Bujeka. MHaycTpuja je y TOM MEpPUOAY

oOyxBarasna rotoBo Tpu 4eTBpTuHE (73,4%) YKYIMHUX TPOU3BOIHUX MHBECTHUIIMjA. AU, U

2 http://stream.untz.ba/bsc/d_analiza.pdf
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NPOM3BOIHU M JAPYrH e(peKTH H3 HHIycTpuje — Takohep cy Ownm Hajsehm: (ymuo y
3anociieHoctu 47%, a y apymrTBeHoMm mpousBony 57%.) Onx cpenune 90-Tux, HaKOH
paTHuUX 30MBamka, MHIYCTPUja je W Jajbe Ha BPXY JHECTBHUIIC NMPUBPEIAHUX 00IacTH: Y
JIPYLITBEHOM MpPOW3BONYy Haptuiunupa ca 22,1%, y uHBectunujama (Kymynatus 1996-
2003) ca 29,2%, y 6pojy 3amocnenux 42,1%, a y BpujeqHOCTH CTAIHUX cpeacTaBa 64,4%.
I'moGanna cTpyKTypa MHAYCTPHjCKE MPOM3BOMA-E NoKadyje aa je y PC ocTBapena
BUlIa cToma pacra, y onHocy Ha ®buX, y pymapctsy 10,3% (y ®buX 8,8%) u
POU3BOJIKBY enekTpuuHe enepruje 9,4% (y @enepauuju buX 9,0%), anu 3HaTHO HIXKA Y
npepahuBaukoj wuHayctpuju 7,1% mnpema 14,5% y ®buX. Ilpermen awHamM#Ke
WHIYCTPHjCKE MTPOU3BOIELE 1Mo rparama (19) 3a pazmoosse ox 1997. no 2003. mokasyje na
je y 13 unaycTpujckux rpaHa OCTBapeH pacT (pa3lMYUTOr MHTEH3UTETAa) JOK je Yy LIECT
rpaHa 3abwbexxkeH mang Qusuukor obuma npousBoAme. Haj3HauajHuja penaTuBHA
OCTBapema MoKa3yjy:
e Mpou3BOAKA IUIacTUKe U ryme (croma 57,3%), mpou3Boama MOTOPHUX BO3MIIA
(22,2%);
® MpOU3BOAKA eNeKTpuyHNX MamuHa (17,6%), npousBoama metana (17,0%);

® [IPOU3BO/A HEMETAIIHUX MUHEpaJla — COJIM U KBapuHor nujecka (14,0%).

HajuenoBospbHMjE€ TpEeHIIOBE y MPOM3BOIBLU TOKa3yjy: H3/1aBavyKoO-IITaMIapcKa
mujenatHoct (-37,4%), kokc u HadptHH nmepuBatH (-18,2%), mpoumsBoama MamvHa (-
13,8%), u mpousBoama nyxana (-6,2%). Komnapanuja ¢ @eneparnuM npocjekoM mokaszyje
Ja ce TMHAMUYHUJU pacT UHAYCTPHjCKE MPOU3BOAKE Y KaHTOHY MOCTHXE Y TIPOU3BO BT
SJICKTPUYHUX MAIIMHA, TIPOU3BOIBM MOTOPHUX BO3WJIA, NMPOU3BOMA TYME W IUIACTHKE,
MIPOU3BO/IIbM HEMETATHUX MUHEpalia, Mpou3BoAmY ofjehe, mpou3BoAmH Koxke U o0yhe u

peOUKIaXu CUPOBUHA.
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I11. IIOITIAB/bE
2. Qunancujcxku cucmem u mpyxcuwima y buX

@unancujcku cucteM buX reHepamHO civjequ KOHTHHEHTATHH MOJET, Y KOM
O0anke MMajy Bojaehy ynory m y KoM cy (MHAHCHjCKA TPXKHILITA U WHCTPYMEHTH Marbe
pa3BHjEHHU.

@Ounancujcko Tpxkumre buX WMa TpXKWIITE KamuTana, ald HEMa pPas3BHjEHO
TPKUIITE HOBIA. THCTpyMEHTH (PMHAHCHjCKOT TPXKUIITA Cy pEIaTUBHO Hepa3BujeHH (0e3
WjeTHOT THOBATHBHOT HHCTPYMEHTA).

Tpxumre kxanurama buX je opraHM30BaHO M PpEryjaMcaHO Ha JBa TPXKHIITA
KanuTana, o Kojux je jeano y @enepauunju buX, a npyro y PC. BpujennocHum nanupuma
ce takohe Tpryje Ha nBuje 6ep3ze, CACE (CapajeBcka 6ep3a) u BJICE (bamanyuka 6ep3a).

Tabena 8 moka3yje HactaBak pacra HomuHawHOT b/II1-a koju je mocturao 24,7
muujapaun KM. Cromna pacra peannor b/II1-a je Bapupana, anu je mpocjedna crona o1 6%
TOKOM IIPOTEKJIe TpU TOJMHE CHTYpPHO 3HadajHa. [omumma cToma pacra HMHJICKCa
notpomaukux 1ujeHa (L[ITN) je takohe 3HawajHa, jep je mocturia mpocjex ox 7,4% y
2008. rommam. OBaj mopacT IMjeHa HACTA0 j€ YCJbea BaHpeAHOT moBehama IHjeHA
eHepreHaTa W XpaHe Ha CBJ€TCKHM TpKuIITUMa y npBuM Mjecenuma 2008. rogune. Ha
kpajy 2008. rogune, roauinma HHpIanMja je usHocuiaa 3,8% u 6uia je 3HaTHO HUXKA OJ1
roauime crone uHpnanuje y jyay (9,9%), mro je yriaBHOM Ouiio y3pokoBaHO Behum
1yjeHama HaTe U XpaHe y pBa TpU KBapraia.

TaGena, Takolhe, mokasyje 3HaTaH pacT y OYUETCKMM NPUXOAMMA U pacxoauma
LEHTpaJIHE BJaJie U KPeIUTHUMa HEBJIAJAMHOM CEKTOpY. Y3€TH 3ajeTHO, OB HMHIMKATOPU

Cyrepuury ga je y buX 3a0unsbekeH NOo3UTHBAH EKOHOMCKH pacT NMpoOTCKJIUX roJgruHa.

Kpajem 2008. npxaBHa roauima HETO TuIaTa je u3Hocwmia 785 KM, mopact o 16%
npeMa UCTOM NepHoay MpeTxojHe roauHe. Hero miate cy Ouie HajBUILE y UHIYCTPUjU
¢uHaHCHjCKOT TOocpenoBama, y mpocjeky 1,269 KM wnnu 484 KM (61,7%) Bumie Hero
JIp’KaBHA MpocjeyHa HeTo miara. Bamcku nyr buX ce ypemno cepBucupa. M3nocu 4,19
vunujapan KM umm 16,9% BJ1I1-a. [Iponie rogune, neumut tekyher pauyna je 6uo 3,6
mwgjapaa KM wimm  14,6% BJlI1-a. yrmaBHOM 300r BHCOKOT BambCKOTPTOBHHCKOT
negunura Koju je OMo HemTo HuWkH o aeceT munujapau KM. Jom jenaH eKOHOMCKH

npobiieM je croma He3amocjaeHocTH Koja je Oumma 23,4% (mjepeHo melhyHapogHUM
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cragmapauma). lomune 2008. ctpane waBectunuje on 1,3 mmmujapne KM cy Ttakohe

CBUJICHTHUPAHC.

Br. Indikatori 2002, 2003. 2004, 2005, 2006. 2007, 2008

Mominalni BOP (u milionima KM} Trenutne

; 13,821 14,505 15786 146,828 19121 21,758 24718
cijgne

Realni BOP
(ztopa rasta %)

Prosjecna godiEnja

3, DEE 0.4 0.6 0.4 18 6.1 15 7.4
inflacija

g CTREIIERTERES 371 415 404 421 449 454 44.1
viade

5, hashodibudzeta 372 408 388 396 420 441 461
opéte viade

6. Ukupni bilans budZeta opite viade -0.1 0.7 1.6 24 29 13 -2.0

7. E“ri';?'z u sirem smisly 37 379 433 477 527 566 514

LES
el E 305 350 373 443 433 547 573

zektoru

g, Druto zvanicne rezerve 2484 2793 3479 4225 5452 6699 6206
{u rnilionima KR}

Deficit tekuceg ratuna

L o X -2,450 -2814 -257% -2833 1505 -2252 3575
{u milionima KK}

Tabena 8: OcHOBHM eKOHOMCKHM WHAMKaTOopH 3a buX, 2001-2008.

Tokom 2008. roaune, TpeH KPEIUTHOT pacTa ce HaCTaBUO, aJIM CE€ YCIIOPaBao Kako
ce OMMXKMO Kpaj TOAWHE, KaJa Cy YKYIHU KpeauTn n3Hocwin 14,5 munujapaun KM, Heknx
21,7% Bume Hero Ha kpajy 2007. ronune. [Ipexy3eha 3a mpousBonmy Cy 3a0MIbEXHIIA
KpeIuTHH pact of 27,7%, 10K ce TUYHO Mo3ajMibuBame nosehaso 3a 17,8%.

Kao npxaBHHM areHT ca oAroBOpHOIINY 3a TpaHCaKlMje Be3aHe 3a JO]jeJbUBAE
kpenutHOT pejrunra, [{bbuX je mocpemoBana m3smely nBuje melyHapoaHe areHmuje 3a
KPEAUTHU PEJTUHT U Jp>KaBHE MHCTUTYIIM]E y TIOTJIEy 10/jeJbiBamba KPEAUTHUX PEJTUHTA
Bocuu u Xeprerosuau. Moody's Investor Service je mOHOBO OTBPANO KPEIUTHU PEJTUHT

buX B2 ca crabumaum um3rneauma, nok cy Standard&Poor's momujennnu b+ kpemutHH
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pPEJTUHT ca CTAOMJIHMM H3IJIEAMMA, 3a jeAaH HUBO OOJbHM OJl OHOT KOjU j& TOIUjesTno
Moody's.
Ounancujcku  cucreM buX HUje HU  JOBOJBHO Pa3BHjEH HH  JIOBOJFHO
nuBep3udukoBad. [Ipema nekum crynujama (I'oK, 27. 2. 2006), camo 9,5% rpahana buX
mrene kox Oanaka. 21,5% apxke HOBall kKoj Kyhe, moBimauehu ra u3 pUHAHCH]CKUX TOKOBA.
V jyny 2008. rogune, nekux 15.185 spyau je paauino y ¢puHancHjckoM cuctemy buX, mro
je 2% yxymnHor Opoja 3anocieHux Jbyau. On tor 6poja, rotoo 11.000 spyau je 3amocieno
y Oankama. bankapcku cektop buX ce cacroju ox 31 Ganke, 21 y ®buX, 10 y PC.
JBanecer cy cTpaHe wiM BehMHOM y CTpaHOM BJIACHHUINTBY, OCaM Cy JIOKaIHE OaHKe Y
NPUBAaTHOM BJIACHUIITBY, a TPH CY y JIp>KaBHOM BiacHUIITBY. Komepijanne 6anke nmajy

oouM KaHI/ITaJII/IBaI_II/Ije OTIIPUIIUKEC 16%, mTo je 3HATHO BUIIC HETO Yy OCTAJIMM C€BPOIICKUM

npxkaBama (otnpunuke 12%).

Entitet God. Zzgzr:jga :rirs';jaa Obveznice Ukupno
Broj emisija 27 4 3 34
2008
Federacija Viijednost KM | 434 305025 | 27.433.200 | 109231900 | 267.970.125
BiH Broj emisija 3 1 0 4
2000
VrijednostKM | 54 345007 | 2118500 0 26.463 507
Broj emisija 12 B 4 22
2008 [
Republika VrijednostKM -\ 54 082 094 | 21469713 | 20200000 | 95752007
Srpska Broj emisija 1 1 1 3
2009 [
VrijednostKM | 900000 | 5446303 | 11.000000 | 17.346.303

Tabena 2: ®UHAHCHU]CKO TPIKULITE
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1.10. Tporcumume kanumana @buX

Tpxumre kanutana buX Huje HacTamo M pa3BHjaJIo c€ HA HAYMH YoOW4YajeH 3a
pasBujeHa TpxkuiTa. Hanme, jenan o npBUX TPXKUIIHUX cerMeHaTa Koju je y buX nacrao
OWJIO je KOJICKTUBHO HHBECTHPamE, OJHOCHO MeEXaHW3aM IIOMOhy Kojer I0ojeauHIn
npesajy GHUHAHCH]CKA CPECTBA HA YIPaB/bare MpoheCHOHATHAM MeHayepuMa.”t Pasior
OBAKBOT IpoOIleca pa3Boja TPXKUIIITA KalHWTala je 3aKOHCKa peryiaThBa, Koja je omabpana
OBaj MOJIEII C IIJbEM IpoIleca BIaCHHUYKE TpaHchopmanmje.

IIpBa Qopma KONEKTUBHOI HWHBECTHpama Ha TPXUIITY Kanutaia buX cy
npuBatu3anyjcku uHBecTUIUOHH (ougoBu (IIMD) koju cy uMManum KJby4yHy YIOTY Yy
MPOIeCy MpHUBATH3AIM]E U Pa3BOja TPXKUIITA KanuTana. [[puBaTu3aimjcKku HHBECTUIIMOHH
¢oHnOBH cienM()UYHN CYy MHCTUTYIMOHAIHW WHBECTUTOPH y TPAH3UIHUjCKUM 3€MJbaMa,
aJld U CBOjEBPCHA CpejcTBa NpoBohema npuBaruzanuje. OCHUBame U pacT oBUX (HOHIOBA
BE3aHO je 3a Jpyry ¢asy mpoleca nmpuBaTuzauuje koja ce y buX modena mpoBogutn
Kpajem okToOpa 2000. roaune.

Benuka mpuBarmsammja ce CHpoBOAMIIA KPO3 jaBHY TOHYAY Y KOjOj Cy TJaBHO
IUTATEKHO CPEACTBO MPEACTaBbaIM IMPHUBATU3ALUMOHU LEpTU(PUKATH. Y JaBHOM YIHCY
CTaHOBHMILITBO j€ MOIJIO yJIaraTu cBoje epTudukare y npeayseha uiam y npuBaTusalujcke
WHBECTUIIMOHE (DOHIOBE. Y MpOrpamMuMa IMPUBATU3AIN]e TIPUBATH3AIN]CKH HHBECTHIIMOHN
(GOHIOBH TIPE/ICTaBIbajy MOCPEIHUKE KOJH OJIaKIIaBajy TpaHcakiuje uamehy rpahana u
npenyszeha. OBu (OHIOBM HPOMOBHUIIY MOJPIIKY MPHUBATU3ALMJU W LIMPOKO Yydeurhe
rpahaHa y TOM Ipolecy, 3aTUM YYecTBY]y Yy YIpaB/bakby M HPECTPYKTYHpaAmY
HOBomNpuBaTu3upanux mnpenyseha. Cam HactaHak u ¢yHKuuje oBHX (DOHAOBA, Te
ynmbeHuna na Md-oBu paxe ca neptudukaTiMa a HE ca TOTOBHHOM, pa3iIMKYje OBE
¢oHOBE O] WHBECTHLMOHUX (OHJIOBA Ha pPa3BUJEHUM (PUHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA.
[TpuBaTH3aIMjCKN MHBECTULIMOHU (OHJIOBU Hy/e OpOjHE MPEIHOCTH TPXKUIITHMA 3eMalba
y Tpau3uuyju. OHU UMajy NpUCTYN (UHAHCUJCKUM U JIPYTHMM CpeICTBHMa KOja OOMYHO
HUCY Ha pacrioyiaramy WM Cy HEMPAKTUYHA 32 10jeIMHAaYHe UHBECTUTOPE T€ Ha Taj HAYHH
NoJprKaBajy MMIUIEMEHTAlMjy Iporpama HpUBaTH3allje y3 Beluko ydemrhe rpabana.
Jlakiie, TpUBaTU3AIMjCKM HWHBECTUIMOHM (OHJ C€ OCHUBA pPagd MNPUKYIJbamba
nepTuduKaTa y MoCTyNKy MpUBaTH3aIMje U lbUXOBOT HHBECTHPakha y IUOHHIIC U YAHjeTie

npenyzeha. OBu (HOHIOBU TIpeACTaBIbajy crienu(UYaH BUJ 3aTBOPEHOT HMHBECTHUIIMOHOT

21 . .
Amuberosuh II., Tpancgopmayuja ¢onoosa — cmarwe u nepcnekmuse paseoja KOAEKMUBHOS

unsecmupar.a Ha mpacuwmy kanumana y @edepayuja buX, 2005., ctp. 1
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donna. 3akoH Hajaxe TpaHchopMalujy oBUX (OHIOBA Y POKY OJl MET TOAMHA OJ JaHa
CTyHama Ha CHary 3akoHa O JPYIITBUMA 3a yIpaBibarkbe (POHIOBUMA U WHBECTHLIMOHUM
(GoHIOBMMA, a YKOJHMKO CE€ OBa IMPOLEAypa HE HCIOIITYje CIUjeld JUKBUAANNja OBUX
dongoBa. Jeman onx Hajuemhe moMHBaHUX IMOjMOBa Mehy ydecHHMIIMMA Ha TPIXKHUINTY
KanuTana Beh o1 camor meroBor HactaHka je Tpanchopmanuja [IHd-osa. [Tocmarpajyhu
pjenieme AepUHUCAHO 3aKOHOM, 0Baj MIPOIIEC je 3armodeo Beh o1 caMor MOMEHTa OCHUBAbA
NPUBATU3AIM]CKIX (OHIOBA, & HErOB Jajbl TOK W UCXOJl CY Y JIUPEKTHO] 3aBUCHOCTH O]l
NPUPOJIC U CTama y KojeM ce natu Goua Hanasu. Tpanchopmanuja [TMD-oBa ce mocmarpa
KpO3 TIPOMjEHY CTPYKType HHHUXOBOT MOpTdoiHja U HEHO ycKiahuBame ca 3aKOHOM
npeaBul)eHIM OrpaHnYeHUMa.

[Ipema 3akony, mpuBartu3zanujcku (oHmoBu, Beh oI 3aBplIeTka Mpoleca
NPUBATHU3AIH]E Er3UCTUPA]y KA0 HHBECTULIMOHU (DOHJIOBH, C TUM JIa je 3a HhHUX NpeaBuleHo
HEKOJIMKO CHEeIU(PUIHUX orpaHuuema. [IpoBohemem Tpanchopmammje mOTpeOHO je
U3BPIINTH ycKiahuBame CTPYKType HMOBHHE (HOHIA KO3 TpH dasze:

1. ¢aza; 30.06.2006. On Tama BpUjeAHOCHU NaNHMpU JEJHOT €MHTEHTAa HE MOTY
quHUTH BHIIe 01 30% MMOBHHE MHBECTUIIMOHOT (DOHMA, TOK (OHJ Y CBOjO] UMOBHHHU HE
Moske umatu Buuie o1 30% yKylmHO eMUTOBAaHUX BPHUJEJHOCHHUX IaIupa JeJHOT eMUTEHTa
U C IbUM IIOBE3aHUX 0c00a;

2. (aza; 31.12.2006. HakoH yera BpHjeIHOCHU MANHMpH jEAHOT €MUTEHTA HE MOTY
caunmaBatu BuiIe o] 20% MMOBHHE HHBECTHULIMOHOT (poHMa, JOK (OHA Y CBOjO] UMOBHHHU
HE MOXeE TOCjefloBaTH BuUIllle o1 25% YKYIMHO €MUTOBaHUX BPHjEIHOCHHX IANKpa jeIHOT
E€MUTEHTA U C IbUM MOBE3aHUX 0C004a;

3. ¢aza; 31.12.2007. HakoH uera BpHjeHOCHU MAMUPU JETHOI €MHUTEHTAa HE MOTY
YUHUTH BUILE 071 5% WMOBHMHE WHBECTHLMOHOr (hoHMa, JOK (OHA Y CBOjOj UMOBHHU HE
Moxe rocjenoBary Buie of 10% yKyrmHO eMUTOBaHUX BPUjEJHOCHUX MaNupa;

4. ¢aza; 01.03.2010. ®onHp y cBOjOj IMOBHHH HE MOXE ITOCjeI0BaTH BUIIIE 011 25%
YKYITHO €MHUTOBAaHUX BPHjEIHOCHHX TaNMpa, MITO C€ y TOTJeNy pa3Boja ypIiaBJbauke
AKTUBHOCTH (OHAA MOKEe KIacu(UIUpPATH Kao HEraTHMBaH HAaMET O]l CTpaHe KOMHCHje 3a
BpPHMjETHOCHE Tamnupe Koja yjeIHO M IOKyIlaBa MOTAaKHYTH YNpaBibaukKy (QYHKLIH]Y KOJ
¢donn0Ba, 0y3UMajyhul M MMpaBo OCTBapHBamka BEhWHCKOT BIACHUINTBA HAJl EMUTEHTOM U

22
THUME YIPaBJbauKy CIIOCOOHOCT.

2 Komucuja 3a BpmennocHe manmpe Depepaunmje buX, Illpasurnux o Hauumy mpancgopmucarea
npUSAMU3AYUjCK02 UHBECMUYUOHO2 (honda y unsecmuyujcku gono, 2005,
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Tabena 3: Unsecmuyuonu ¢pondosu y buX ( Uzsop: Unsecmuyonu gonoosu y @edepayuju bulk,

Mehynapoona xongepenyuja Capajescke bepse)

Pennun Doun OcHOBHHU Yyemhe % OcHOBHH Yyemhe %
opoj KanuTaja Ha KanuTal
JaH ynuca 2010.
BUT 28,79
1. 1.057.327.700,00 23,76 273.281.181,30
8,52
2. 328.391.500,00 7,38 80.915.366,00
BOHYC
5,90
3. 301.441.000,00 6,78 56.004.143,50
BOCPUH
0,01
4, 303.204.700,00 6,81 79.208
HPOBUX
EYPO®OH/ 6,82
5. 357.606.300,00 8,048 64.817.280,00
6. OOPTYHA- 221.858.700,00 4,988 53.468.304,00 5,63
DOOH/I,
7,22
7. XEPBOC- 283.177.600,00 6,368 68.560.644,00
DOOH/I,
12,47
8. 486.325.520,00 10,938 118.361.038,40
MU I'POYII
9,20
9. 404.944.900,00 9,108 87.358.821,50
HAIIPUJE]]
7,04
10. MNPO®D- 502.725.700,00 11,308 66.878.262,00
nJaycC
11. INPEBEHT 200.221.610,00 4,508 79.410.759,15 8,36
HUHBECT
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4.447.225.230,00 100 949.135.007,85 100

C o03mpom Ha TO Ja ce mpolec TpaHcopmalyje MNPUBATU3ANU|CKUX (POHIOBA
nocMaTpa Kpo3 MpOMjeHy CTPYKType nopT¢oiuja, yIpaBo OBa OTpaHHUYCHa MPEICTaBIba]y
Y HAj3aXTjeBHHUJU 3aJaTaK y caMOM IIPOILIECY jep ce caM IojaM TpaHchopmalije CBOAM Ha
pjemaBame oBUX npobieMa. Jlakie, KpajibH poK 3a OKOHYaHkE Ipolieca Tpanchopmarije u
yckiaahuBama mopTdonrja mpeMa 3aKOHCKUM OTpHHYCHHMa, NMPEABUNEH je 3a IMoYeTak
HapeIHe TOANHE.

Jlo cana je y @buX perucrpoBano 11 maBecTUIIMOHUX (HOHIOBA, KOJU Cy MPUKYIIHIIN
4,5 mummjapan KMy neprtudukaTiimMa, ¥ HaKOH 3aBpIIETKA jaBHE TOHYJE JHOHMIIA,
KYIHJIM KanuTain y BpujeaHoct on 1,9 mwmmjapau KM u crekim BiacHUYKO ydemihe y
471 npenysehy. ¥ PC nocroju 13 IM®-oBa xoju cy npukynwim 1,6 munujapau KM y
Bayuepuma/neprauduraruma. OkocHuiry noprdonua xox Behune Gpongosa unHe npenyseha
U3 CEKTOpa TEJICKOMYHHKAIMja M eJIeKTpOeHepreTHKe. J[MOHMIIE OBUX WHBECTHIIMOHUX
(GoHI0Ba YBpIITEHE Cy HA KOTAIMOHY JHcTy Oep3u y CapajeBy u bamanynu, unme cy ce
CTEKJIM yCJIOBY 3a TProBUHY JuoHUIaMa (oHmoBa. [IpemMa 3aKOHCKUM OrpaHHYEHHMa, OBU

(GOH10BU MpECTaBIbajy 3aTBOPEHU TUI (OHIOBA.

Portfolio Fondova - Trzi$na cijena prvih 10 emitenata (KM)

250,000,000.00
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I'pagux 1. Tpocuwmna yujena npsux 10 emumenama y buX

Jlom MMUI KOjU Cy NPHUBATU3ALMUjCKU (POHAOBH MMM Yy JaBHOCTH, jelaH j€ Of

[JIABHUX pasJiora mTo rpahjanu y mpouecy nmpuBaTH3aliije HUCY UCKOPUCTUIHN BEIHK JIHO
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neptudukara. OBu (OHIOBH Cy OAMIpaIM MO3UTHUBHY YJOTy Yy YOp3aBamy mpoleca
NpUBaTU3alMje U CTUMYJIHCAkhy TPXKUIITA Kanutana. MelyruMm, muxoBe MoryhHocTH 3a
MOKPETamhe MHBECTUIIMOHOT IIUKIYyCca CYy y BEJIMKO] Mjepu Oulie orpaHuYeHe HEeJOCTaTKOM
kanurtana. C gpyre ctpaHe, oBU (QoHIOBH cy umanu yauo o 5 mo 80% y HEKOIHKO
CTOTHHA TpUBAaTH3MpaHUX mpeny3eha, amm BehWHCKO BIACHUINTBO je HUMaK OWIO Y
TpXKHUIHO HajmommjuM mpexysehnma.”> Cse oBo je yrumano Ha Hemoryhmoct
WHBECTHIIMOHMUX (OHAOBA Ja Y Behoj Mjepu yTHYy Ha TWHaMH3Upame ekoHomuje. CBe 10
caa Ha Tpxkumty buX cy dyHKIMOHMCAIM caMO MPUBATHU3ALM]CKH (OHIOBH Kao BpCTa
3aTBOpPEHUX WHBECTHLIMOHUX ¢oHnoBa. IlpBu y3ajamam Qonx Ha Tpx)umry buX je
OCHOBaH TE€K y Majy oBe romauHe. CamMo ocHuUBame oBOr (oHma 3Haun mnoBehame
JUKBUJIHOCTH, Kako 3a Jomahe, Tako ¥ 3a CTpaHe HMHBECTHTOpe, Te MoBehame

ATPAaKTUBHOCTH I[OMaheF TPIKUIITA KallkuTaJa.

Odnos emitenata sa kojima se trguje i sa kojima se ne trguje

Ne trguje se
118,14%

Trguje se
728, 86%

I'paghux 1: Oonoc emumenama ca kojuma ce mpeyje u ca Kojuma ce e mpeyje

KonekTuBHUM HMHBeCTHpameM Ha TpxkuIITy kanurtana denepanuje buX, kao cBojom
WUCKJbYUYMBOM  JljeNTaTHOCTH, ©OaBu ce 11 wHBecTHIMOHWUX (OHIAOBA HACTAIHMX
TpaHcGopMaIlljoM NPUBATU3ALM]CKUX HHBECTUIIMOHUX (DOHAOBA, Kojuma ympaBiba 11
JpylITaBa 3a yrnpanibambe (poHg0oBUMA. OCHOBHU KamUTal U TPXKUIIHO yuenrhe GoHmoBa y

NPETXOAHOj TOIMHHM Cy NIpUKa3aHu y Tabenu 1.

2 Kommucuja 3a Bpegnocue mamupe Penepanuje buX, Illpasurnux o nauumy mpaucgopmucarea

NPUBAMU3AYUJCKO2 UHGECMUYUOHO2 poHOa Y uneecmuyujcku ¢ono, 2005.
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[Touetkom pama CapajeBcke Oepse, MPUBATH3AIUjCKA WHBECTUIIMOHU (OHIOBU Yy

Oeneparuju buX, cy movenu ca CBOjoM KOTAIHjOM.

Tabena 4: Cmpykmypa BUDEX — a (HU3sop: Capajescka bepsa)

Ha3uB emuteHnra Yuyemhe y BUDEX-y
BUTI" 1.4. CAPAJEBO 25,63
MHU-TPOYII A.4. CAPAJEBO 11,56
HnPO®-IUIYC A.4. CAPAJEBO 10,40
HAIIPUJEZA A.4. CAPAJEBO 10,23
EYPO®OHI A.A. TY3JIA 7,75
BOC®UH A.J. CAPAJEBO 7,74
OPOBUX ®OHA A.J0. MOCTAP 6,41
BOHYC JI.4. CAPAJEBO
6,15
XEPBOC ®OH/J A.A. MOCTAP 5,87
®OPTYHA ®OH/J A.J4. BUXAR 4,70
INPEBEHT - UHBEHT /I./1. 3,55

BbuxoBo yuwemhe Ha TpPXKHUIUTY c€ Mjepu IOHJEPUCAHMM HHAEKCOM bocHMaH
NuBectment ®yna MuneX — BUDX, npum demy ce Kao NMOHAECP KOPUCTH TP KUIIHA
KanmuTaJn3aiija BpUjeTHOCHOT TIarypa, y OBOM Ciiy4ajy nauonuna ¢ougoBa. OBaj WHIEKC
IpaTH KpeTame KypceBa MHBECTHUIIMOHHMX (hoHIOBa iucTUpanux Ha CapajeBckoj Oepsu.
Kao mouerHe BpHjeIHOCTH KOPHIUTEHU Cy KypceBH AuoHuna nana 28.05.2002. ronune,
OJIHOCHO, TPBOT JaHa KaJa Ccy TmocTtojanu yTBpheHu kypceBu 3a cBe [IMdD-ose.
TpaHcakuuje AMOHUIITaMa WHBECTUIIMOHUX (DOHAOBa MMajy 3HauajHO yuenihe y yKyImHOM

npomety Ha CapajeBckoj Oep3H.

Tabena 5. - Unseecmuyuonu ponoosu y PC (HUzeop: Komucuja 3a xapmuje 00 epeonocmu

Penybnuxe Cpncke)
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Penun Donp Bpoj OCHOBHM KamuTaJl Yuemhe
opoj npeayseha y 2010. (%)
nopdroany
JaH 2010.
ynuca
1. 3ENTEP ®OHJ 320.291.477 20,32
262 168
KPUCTAJ
2. 111 96
HUHBECT ®OH/J] 191.748.332 12,12
HUHBECT
3. 225 179
HOBA ®OHJ 187.191.287 11,87
4. BJB-TIPO®UT 174 128
181.079.220 11,48
JAXOPHUHA
5. 94 80
KOHCEKO UHBECT 118.176.000 7,49
EYPOUHBECTMEHT
6. 110 54
®OHJL 101.750.018 6,46
BOPC
7. 236 176
HUHBECT ®OH/I, 96.036.412 6,09
MNOJIAPA
8. 143 116
HUHBECT ®OH/J 94.035.872 5,97
AKTUBA
9. 84 58
HUHBECT ®OH/J 83.278.566 5,28
BAYYEPCKO
10. | MHBECTULIMOHHU 136 114 77.530.284 4,92
BU3HUC
11. | IUX NPUBPEJHUK 56 54
50.729.168 3,22
12. | BB ®OHJ 81 86
42.730.520 2,71
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BAJIKAH
HMHBECTMEHT
13. 11 13
®OHJ 32.252.696 2,05
YxynHo 1723 1322
1.576.829.852 100

IIpomer Ha KOTaLUju y MPETXOJHOj FOJUHM, npeacTaBiba 19,47% ykynHor npomera
Ha Oep3u. OcCHHBame W TIOCIOBamE IMPHUBATU3AIMOHUX WHBECTHLIMOHUX (POHIOBA Ha
nonpyyjy Pemybnuke Cprcke peryiaucano je 3akOHOM O  IPUBATHU3AMUOHHM
MHBECTULMOHUM (POHJIOBUMA U JIPYIITBUMA 32 YIPaBJbak€ UHBECTULMOHUM (DOHIOBHMA
PC.

Ha noapyujy oBor enturera ¢popmupano je 13 apymrasa 3a ynpasibame (poHIOBUMA
U UCTU OpOj MPHUBATH3ALM]CKUX WHBECTHLIMOHUX (POHIOBA, KOju cy y ToKy 2002. roauHe
nobunu no3Bony Komucuje 3a BpujenHocHe manupe PC, 3a obaBibame mnocioBa. OBu
¢doHI0BHU Cy ynOXMUIM Baydepe y 567 mpeny3eha ca Bayuep JMcTe U Tako cy GpopMupanu
cBoje moptdonuje. OCHOBHM KamuTal M TPXKHUIIHO ydemrhe (QoOHIOBa je MpPUKA3aHO Yy

Tabenu 4 Koja Cauje/u.

Tabena 6: Cmpyxmypa ®PUPC Unoexca (Uzsop: barwanyuxa bepsa)

Axuuje Yyewmhe y
unaexcy (%)
BJIb ITPO®UT 6,27
BAJIKAH UHBECTMEHT 3,20
BOPC HHBECT ®OH/J 3,88
EYPOUHBECTMEHT 2,72
AKTHUBA UHBECT ®OH/J] 3,30
HUHBECT HOBA ®OH/J| 10,65
JAXOPUHA KOHCEKO UHBECT 4,10
KPUCTAJI HHBECT 12,17
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MOJIAPA UHBECT 5,71
MPUBPEHUK 2,61
BB ®OH/] 5,12
BUB ®OH/]I 6,07
3ENTEP ®OH/] 34,12

JluoHMIle NPHUBATU3ALMOHUX WHBECTHIMOHUX ¢oHaoBa Penybnuke Cpricke cy
YBpIITEHE Ha IMOCEOHY KOTalMOHy TUCTY bamaiyuke 6ep3se. [Iporec Tproeune je 3amoder
2003. ronuHe, ¥ 011 Taja MPOMET JTUOHHIIAMa (POHIOBA OMIBEKH CTATHH PACT U MO0 00UMY
TpaHCaKIja U BPUjeTHOCTH OCTBAPEHOT IIPOMETA.

WNupnexc nuBectunimonnx ougosa Penyonuke Cprcke — PUPC, popmupan je 2004.
TOJIMHE, ¥ FErOBY BpHjeHOCT onpel)yjy 1ujeHe CBUX MPHUBATU3ALMOHUX WHBECTHIMOHHUX
donmoBa. Ydyemhe TOjeIMHUX MAHOHUIA Y HHIACKCY je oApeheHO TP KHUITHOM
KaIlluTaaIu3alljoM TOI HHBECTULIMOHOT (POH[A.

WuBectunmonn ¢ounosu buX y 2011. roguHu. YKymHO je y HHBECTHULIM]JCKUM
¢donnouma ObuX kpajeMm mpouuie roAuHe MojA yrpaBjbaweM Oouno 894 mmmona KM.
Hero BpujenHoct wumoBMHE wuHBecTHLHJCKMX (onaoBa y Penepauuju bocHe u
XepueroBuHe cMmameHa je y 2011. rogunu 3a yak 118 munmmnona KM wnm 11,6 mocro y
OJIHOCY Ha MPEeTXO/IHY FOJIMHY, MT0Ka3y]y FOJAMIIBU U3BjEIITaju O MOCI0Bamky (GOHI0BA JI0
Kojux je gomao [locmoBHU JTHEBHUK.

ITag cy 3a0usbexunu cBu GonnoBu denepanuje buX. YkynHa HeTo BpujeqHOCT
MMOBHHE CBMX MHBECTHIIM]CKMX (OHJOBA CMameHa je y roJuHy aaxa ca 1,01 munmjapay
KOHBepTHOWIHUX Mapaka, Ha 893,6 munumona KM. CBu uHBeCTHIHCKH (DOHIIOBH
3a0MJbeXMIIN Ccy, 0e3 M3y3eTKa, CMamelme HETO CpelcTaBa, MOuYeBHIM OJ HajBehera
uHBectunujckor (ouma bul-uaBecTuninone rpyme, koja je y BiaacHUmTBY ABJIC
JIpYLITBa, y KOojeM BehuHCKe yaujerne nMajy CIOBEHCKHU UHBECTUTOPH.

Hero Bpujennoct umoBuHe bul’ rpyne je kpajem mporwie roauHe u3Hocuna 255,8
munrona KM, a Ha Taj HEBO je nana ca 313,6 MuinoHa roauHy fAaHa npuje. 1 capajeBcku
doun Mu I'poyn 3a0uspexno je cMameme HeTo cpeactaBa ca 122,3, va 102,8 munuona
Mapaka. 3a 16 MuIMoHaA Mapaka CMameHa je BpHjeaHOCT cpencraBa [lpod-turyc donna,
Koju je Ha moyeTky 2010. roguHe pacrnonarao HETO UMOBHHOM y BpujeqHocTH of 105,7, a

Ha Kpajy TOAMHE HETO BPUjE€AHOCT UMOBHHE TOT (hoHIa M3HOCHIA je 89,7 munnona KM.
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[Mag je 3abmibexkno M capajeBcku boHyc, KojeM je MMOBHHA IOJ YIPaB/bamkbEM
cMmameHa ca 79,7 Ha 64,9 MuIMOHAa KOHBEPTUOMIHUX Mapaka, a CIIMYHY CyAOUHY JOKHBHO
je u ty3mancku Eypodonn, kojem je mmoBHHa cmameHa ca 59 Ha 53 mmiu. KM. Hero
Bpujennoct umoBuHe P Hanpen nu3 CapajeBa Takohe je mama, u to ca 108,9 na 96,7
murona KM, a HeraTuBHO Cy mociioBasia M 00a Moctapcka GpoHa.

Hero Bpujennoct mmoBuHe XepOoc Qonma, Kojum ynpasiba Xepboc HuBect, y
BehWHCKOM je BIIaCHUIITBY XepIlieropavke 0aHke, cMameHa ca 88,8 Ha 78,4 mmmona KM.
Lpobux ¢onm, kojum ymnpassba Xyno Anme-Anpua MHBecT, Takole je ucka3zao HeraTuBaH
MIOCIIOBHU PE3YJITaT, CMAakbCHhe HETO BPUjeAHOCTH UMOBHHE ca 92,5 Ha 80,2 mumnona KM.
3a 12,3 MmiMoHa CMameHA je W BpHUjeqHOCT cpeiacraBa Ouxahke dopryHe, JOK 1Ba
uHBecTUIMjcKa QoHa, capajeBcku bonyc u IlpeBent MHBecT, 10 TpeHyTKa 3aKJbyderma
Opoja jom HUCY JOOCTaBWiIa cBoje u3BemTaje denepaiHoj KOMHUCHjH 3a BpHUjEIHOCHE
narnwupe.

JlupekTopu ApyIiTaBa 3a yIpaBJbamkhe HHBECTHIIN]CKUM (OHIOBHMA yBjepaBajy Kako
ylaraud Hemajy pasiiora 3a 3a0puHyTocT. McTuuy Kako je moTpeOHO 0OpaTuTH Maxmy Ha
noptdesb GoHI0Ba, a HE HAa BPUjEAHOCT yHjela Koja je y MPocjeKy Mama 3a oko 15 mocTo.
Ho Oep3ancku ananuTu4apu TBpJAE Ja HHUJjE pHUjed O KPAaTKOTPAJHO] OCIMJIALM]H, HETO O
TPEHIY Y3POKOBAaHHM CBjETCKOM €KOHOMCKOM KPH30M, YHje Tpajarbeé HUKO TOY3/1aHO He
MOY€e MPOLUjEHUTH. YIIPKOC HETaTUBHUM pe3yJTaTUMa AMOHHYapHUMa ce caBjeTyje Jla He

Npo/iajy JUOHUIIE, HETO J1a IPUUEKajy Kpaj Kpu3e.

3.2. [IBBuX

Y 0aHKapCKOM CHCTEMY CBake 3eMJbe TJIaBHY YJOTY Wrpa HeHa IeHTpaHa
€MHCHOHA yCTaHOBa, OAHOCHO LleHTpanHa 6aHka.

[Mpunukom nepunucama mnojMa Llentpanna OGanka, 6utHO je ucrahum ga je TO
crienuuyHa p>kaBHA MHCTUTYIIMja KOja ce jaBJba Kao ,,0aHKa OaHaka™ u ,,0aHKa JpxKaBe™.
['maBHa kapakTepucTHKa OaHKe je WeHa MpoguTadbmwiIHOCT, JoK je LleHTpamna Oanka
HenpoduradbunHa uHCTUTYIMja. OHA je OArOBOpHA 3a BOheHme MOHETAapHE MOJIMTUKE, IITO
3HAaYM JAMHAMHU3UPAE TIOHYJE HOBIIA Ca LUJBEM: CTA0MIIHUX LIMj€Ha, eKOHOMCKOI pacTa,
noBehama 3arocieHocTy U cTaduiIaH MIaTHU OMIIaHC.

Oynknuje llenrpanne 6anke cy:

- ¢opMupame U AMHAMHU3UPAKHE Mace ONTHUIIAJHOT HOBIIA,
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- YCIIOCTaBJbalbe KPCAUTHHUX W ACHO3UTHUX OJHOCA Ca 6aHKaMa, APXKaBOM U

HHOCTpAaHWM IIpaBHUM JIMLIUMA.

VY npBoj QyHKIHUjU Orjena ce kheHa OCHOBHA (YyHKIIMja MOHETApHE MOJIUTHKE YHja
je OcHOBa KBaHTH(UIMpame | JIWHAMHU3Upame IMoHyAe HoBua. Jlpyra ¢yHKiuja
MpeJICTaBIba ,,[I0CIbEIHE YTOUUIITEe OaHKaMa WM 3ajMOJiaBall y Kpajih0j MHCTAaHIU .

Teopetcku, moxa nmojMmom LleHTpanHa 6aHka cMaTpa ce Ap)KaBHA HHCTUTYIHja KOja
BPIIIH:

- €MHCH]y HOBYAHHIIA ¥ KOBAHOT HOBIIA,

- peryjwiie MOHYAY HOIla U KPEINTa, ICBU3HU KypC M KaMaTHE CTOIIE;
- Ham30p PUHAHCH]CKOT CHCTEMA,

- yJOry 3ajMOJaBIia y Kpajik0j HHCTAHIIH;

- ympaBJbame JCBU3HUM pe3epBamMa 3¢MJbE;

- 4dyBame Jeno3ura 6aHaka u Apyrux GUHAHCH]CKUX OpraHU3alyja,

- OpPTraHM30BAHOT IJIATHOT MIPOMETA,

- 1iahame U KPEAUTHE MTOCIOBE C HHOCTPAHCTBOM.

entpanna Oanka bocune u XeprerosuHe je ocHoBana 20.06.2007. romune
3akoHoM o LleHTpanHoj 6aHuM ycBojeHUM oJ cTpaHe IlepinaMeHTapHe CKyNIITHHE BuX.?
Jlejronckn mupoBHM crnopa3dyMm je Llentpanny Oanky bocHe m XepueroBune
IIPABHO PETyJUCao Ha cibenehu HauuH:
- lenrtpanmna 6anka buX 3acHuBa ce Ha mocrojamy llentpanne Oanke bocHe u
XepuerosuHe koja he OuUTH jeAMHA OATOBOpPHA 32 €MHCH]y HOBLIA U MOHETapHY

MOJUTUKY Y 1IHjenoj bocHu u XeprieroBuHu

- Hanmnexnoctn Ilentpanne Oanke oapehuBahe IlapnmameHnTapHa CKYIIITHHA.
MehyTtum y npBux 6 rouHa O] CTylama Ha CHary oBOT ycTaBa, LleHTpanna OGanka
Hehe wmohum pgaBatm KpeauTe INTaMIIalkbeéM HOBIA My TOM Torjeny he
byuknnonucatu kao currencu board. ITocnuje tora IlapiamanTapHa CKyIIITHHA

MOKE Ty HaUISKHOCT AaTH LlenTpanHoj 6anm

24 www.cbbh.ba
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- VYmpaBuu onbop llentpanne 6anke he ce cacrojaTu on ryBepHepa KOjer UMEHYje
Mebhynapoaau Mmoretapuu (oHJI, HAKOH KOHcynTanuja ¢ [IpencjenHuimTBom, u Tpu
ynaHa koje mMenyje IlpencjennuintBo, on kojux cy asa u3 denepanuje (jeman
bommak u jeman Xpear, Koju he AuMjeauTH jefaH riiac) M jegaH u3 PemyOmwke
Cprcke, a cBu he nmatu mManzaat ox 6 roauna. ['yBepuep Hehe OutH aprkaBbaHuH
Bocue m XepuieroBuHe HUTH OWJIO KOj€ CyCjeHE JIpkaBe. Y Ciy4ajeBHUMa

MOJIjeTHAKUX TJIACOBa, Ij1ac TyBepHepa ouhe ommyayjyhu.

- Hakon tora Ympasuu on6op Llentpanne Gankxe bocHe u XepueroBune he ce
cacTojaTé Of MeT JHia Koje uMmeHyje IIpeacjenHUmTBO HA Mepuo o 6 TOIUHA.
Onb6op he mehy cBojuM uwiIaHOBMMa MMEHOBATH TyBEpPHEpa Ha IMEPUOJ O LIECT

I“OI[I/IHa.25

HuseeBu LlenTpanne 6anke cy onpehenu [[ejTOHCKMM MUPOBHHUM CIIOPa3yMOM Kao
U IHhEHa NpaBHa perynaTuBa. LleHTpanna 6aHka mpommcyje U OArOBOPHA j€ 32 MOHETApHY
noautuky bocHe m XepueroBuHe. MoHeTapHa CTaOMJIHOCT C€ OCTBapyje ,,lyppeHIy
Ooapa’ apamkmMaHoOM y KojeM je Be3aHa 3a Eypo ognocom 1KM = 0,51129€ y3 myHo
nokpuhe y CI000JAHHM KOHBEPTAOWIHMM JIEBU3HUM CpEJCTBAMA IMpeMa HaBEICHOM
¢ukcom kypcy. LlenTpanna OaHka pacnonake A€BU3HUM pe3epBaMa JprKaBse.

3ajeIHO ca areHuyjama 3a 0aHKapCTBO OHA je HaJUIeXKHA 3a W3JlaBame J03BOJa 3a
pan ¥ Hag3op OaHaka.

Hyppenity Ooapn apaHKMaH orpaHu4aBa akTHBHOCTH LleHTpanHe OGaHke, Tako aa
HE MOKE KPEAUTHPATU BIIaTy, HE MOXe (MHAHCHUPATH €KOHOMCKH Pa3BOj, HE MOXKE OUTH
nocyhuBau y Kpaji0j HyI1 U HajBaXKHU]jE HE Moxe >kpTBoBaTH Kypc KM 300r canupama
€KOHOMCKOT JIe(pUIITa U JIOLIET eKOHOMCKOT JIjeJIOBambAa.

[lenTpanna 6anka je cmjemreHa y CapajeBy a ©Ma CBOje€ TJIaBHE jeUHUIIE, JETHY Y
Peny6ommumm Cprickoj a nuje y @enepanuju bocue n Xepuerosune. [{enTpanna 6anka nma
CTaTyc MpaBHOT JIMIIA ¥ IYHO IIPABO JIa pacrojiake CBOjJOM UMOBHHOM, Jia CKJlarna yroBope
u ci. Mma nedar ca rpbom bocua u Xepuerosune u HarnucoMm [JEHTPAJIHA BFAHKA
LOCHE " XEPIJETOBMHE. CnuyHe mnevyaTe ca WCTMM HATIIMCOM MMajy U TJIaBHE
JEeIVHUIIE ca AOJATKOM HAaTIMCA IJ1aBHE JeIMHUIE U BhEeHa CjeMIITA.

3akoH o Llentpannoj 6anuu bocHe u XepieroBuHe npomnucyje beHe 3a/1aTKe:

2 JlejToHCKIMUPOBHUCTIOPA3yM.OKBUpHHUCTIOpasyMoMupy. 1996.OXP-Capajeo
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- Ja nedunume, ycBOjU W KOHTPOJIMIIE MOHETapHY TOJMTUKY bocHe u

XepleroBuHe MmyTeM u3zaBama gomahe Bamyre (KOHBEpTUOMHE MapKe).

- Jla mpxu u ympaBiba CIIy’)kKOGHUM JEBU3HMM pe3epBama LleHTpanHe OaHke Ha

CUTypaH U npopuTaduIaH HaYHH.

- Jla moTmoMorHe MM YCIIOCTaBM M OJprkaBa oJroBapajyhe miatHe u oOpadyHCKe

CHUCTEMEC.

- Jla u3nmaje mpomuce 3a OCTBAapUBambE AKTHBHOCTU YTBpHEHHMX y WiaHy 2, CTaB a,

Tauka 3 3akoHa o Lb.

- Jla koopauHMpa JjeIaTHOCTH arcHINje Koje Cy HaJIeKHE 32 U3JaBambe OaHKapCKUX
JIMIICHIIA U BPILCHE CylepBU3nje OaHaka y CHTUTETHMA Ha HAYMH KaKO TO OAPEId

VYmpasno Bujehe 11b.

- I[a IMpOBOAXU MOHCTAPHY IIOJIMTUKY y CKIIady Ca YJIaHOM 2, CTaB a, Ta4yKa 3 3akoHa 0

11B.

- Jla mpuma gemnosute ox bocHe u XeplieroBuHe W KOMEpIMjaIHUX OaHaka paau

UCIYHEHha 3aXTHjeBa 32 00aBE3HUM pe3epBama.

- /Jla craBjpa M TMOBNAa4YM W3 ONTHULAja JAeBU3HY BanyTy (KonBepTuOmiHa mapka)
yKJbydyjyhu  HOBYUaHMIIE W  KOBaHHMIIE 3aKOHCKOI  cpeiacTBa  Iulahama,

npuApKaBajyhu ce CTporo mpaBuia IyppeHIly 60ap)1a.26

HenTpanna O0aHka nMa mpaBo o0aBjbamka OAHKAPCKUX yciayra CTpaHUM Bilajama,
CTpaHUM LHTpaJHUM OaHkama Te MelhyHaponHuMm opraHuzanujama. OHa je mpaBu
3acTynHuK bocHe n Xepreropune Ha Mel)yHapoJAHUM cacTaHLIMMA I10 MUTakby MOHETapHEe
MOJINTHKE W HEHUX HaUIeKHOCTH. OHA MOXE TPEey3eTH M OJTOBOPHOCTH KAao 3aCTYITHHK
buX, xao u ydecTtBoBaTM Ha Mel)yHapoAHHMM cacTaHIMMa [0 MHUTalky (UHAHCH]JCKE U
MOHETapHE Capajibe.

CreruduuHocT mMOMUTHYKE CTpyKType bocHe u XepueroBuHe yTude M Ha
obOnuKkoBame (uckamHor cuctema. YcraBoM buX ycnocrassben je 6yuer buX u nmponucan
HauMH o0e30jehuBama WEroBUX NpHxoJaa U3 Kojux he ce cepBucupatu MehyHapoiHe

o0aBe3e M 3ajeAHMYKe MHCTHTYyHHMje bocHe m XepueroBuHe. YcCTaB MOJpa3yMHjeBa

2 3axon o Llenrpannoj 6anmu buX, Ci. Hosune buX 1/97, 1997 rogune
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HEOTYhHUBOCT (UCKAIHOT CyBepeHHTETa EHTHTETa, ajldi WCTOBPHUJEMEHO U Kpajiby
¢nekcubumHOCT Yy WeroBoM Kopuiihewy. HeoryhuBoct ¢uckannor cyeepenutera 0e3
BOJbE EHTHUTETA KOME OH MpHIaja Tpeda 1a JOIPUHECE OIIITO] MOJUTUYKO] CTAOMITHOCTH,
0K (IeKCHOUITHOCT y Kopuiihewmy (UCKATHOT CyBepeHHTeTa Tpeba JaTH JIONMPHHOC
GKOHOMCKO] PaIHOHAIHOCTH .

WHCTUTYIMOHATTHE OKBHP TPE30PCKOT MOCIIOBaMka MOAPa3yMUjeBa YCIIOCTABIbAHE
Ha CBMM HHMBOMMA BJIACTH: Ap)KaBHE BIACTH, CPEIHIIILE BIACTU U JIOKATHUX 3ajeHUIA, a
CHCTeM Tpe3opa MoJpa3yMHjeBa Ja CBU MOTY JaTH HaJOr 3a Iulahame, aau camo ojijeln
Tpe3opa MOXe JaTh oJ00peme na ce Taj Haor ob6aBu. OBUM CHCTEMOM TpPE30p JHjeryje
NPEBEHTHBHO HA MOTPOLIBY.

[TocpeacTBoM cuctema Tpe3opa U TEXHUKA yIpaBibama Oyuerom ob6e3bjehyje ce
yIIpaBJbakh¢ HOBYAHUM TOKOBUMa (YIUIATe U MCIUIATE), pauyHOBOJICTBEHE €BH/ICHIIH]E, KOje
ce 00aBJbajy MO YIUIATHUM W UCIUIATHUM padyyHUMa, U YTBplyje BUCHHA NOTPAKUBAkHA U
oOasesa.

Tpesop y nokanHOj ynpaBH, a Takohe ¥ HAa CBHM JAPYT'MM HHMBOMMa yIpaBe, Mopa
OUTH OpraHU30BaH Kao moceOHa 1jeanHa yHyTap ciyxo0e 3a ¢punancuje. To gasme 3Haun 1a
c€ MOpa OpraHM30BaTH 0/1j€JbEHE, 0/ICJEK WM HEKU IPYTH HHXKU O0JIMK ciiyx0e koju he y
CBOM Ha3WMBY MMaTH HAa3WB TPE30p, & y CHCTEMaTH3aIMjH TOT OPraHU3aIlMOHOT IHjeria
panHa MjecTa koja he o6aBspatu GyHKLH]je Tpe3opa Tpebda 1a Oyay CTPUKTHO Je(UHUCAHA.

Pa3nos3u 3a yBohemwe oBakBor cucrema y denepanujy bocue um Xeprerosusne cy
OpojHH, TTIOYEB O] THUX JIa C€ KPEeHYJ0 oJ moceOHux 3axtTjeBa EY 3a ycBajame Mel)yHapoaHO
noroBopeHux u yckiahennx EY npuHnmma, cranaapaa u MeToia MHTEpHUX (PUHAHCH]CKUX
KOHTpOJIa y jJaBHOM CEKTOpY M Ja je Kao MpeayclioB ykJbyuuBama buX y mehynaposane
npuBpesHe U (PUHAHCH]CKE TOKOBE OLjjelheHa HEOIXOAHOCT pedopMe jaBHUX (PUHAHCH]jA U
Oyuera.

Takohe, edukacHOCT WHTEPHUX KOHTpoJia Yy HajBeho] Mjepu 3aBHCH O]
e(UKaCHOCTH yCIOCTaB/bama (QyHKIM]E Tpe30pa Ha CBUM HUBOMMA.

Pedopma y obGnactu jaBHUX (pMHAHCHja CAaCTaBHU j€ AMO cTpaTeruje pedopme jaBHe
ynpaBe, kKoja Tpeba OWTH YYMHKOBUTHja, J[JEJIOTBOPHMja W OJrOBOPHHUja M Koja OH
rpahanuMa Mopaia TpyXHTH 00Jbe YCIIyTre 3a Mame HOBIA, T€ IOCIIOBaJla Ha OCHOBY

TpaHCHAPEHTHUX U OTBOPEHHX MPOIEAYpa, a KJbyUHA Kapuka y CTBapamy MpeayclioBa 3a

27 . .
Towmar, P: Quckanna oeyenmpanuzayuja y bocunu u Xepyeeosunu, Exonomcku anamu, Boi. 43, 0p.

143, crp. 217-228, 1999.
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npoBoheme epuKacHOr crucTeMa WHTEpHE (PUHAHCH]CKE KOHTPOJE jeCTe YCIOCTaBIbaE
Tpe3opa Ha CBUM HHBOHMMA.

Y BocHu u XepueroBuHU TPE30PCKO IOCIOBAaWkE IMpECTaB/ba OMTaH TpoIec Y
OYyIIETCKOM CHCTEMY, Ka0 M Y CBUM JpkaBama, yocTaaoM. Kao amo Oyyerckor cucrema,
TPE30PCKO MOCIOBAk-¢ HACIOHECHO j€ Ha 3HaYajaH MMPaBHU OKBUP KOJHU CE OJHOCH Ha OylieT
1 OYIETCKO pauyHOBOJICTBO, a PETyJIHCaH j€ Ha0pOjaHUM MPONHCHMA

1. 3akon o Oyyeruma y ®enepanuju bocae u Xepueropune, Ci. HoBuae ®buX, op.

19/06, 76/08, 5/09, 32/09, 9/10, 36/10 u 45/10;

2. 3axoH o Tpe3opy y Penepaunju bocue n Xepuerosune, Cin. HoBune ®buX, Op.

19/03 u 79/07;

3. IlpaBUiHMK O KBUTOBOJCTBY Oynera/mpopauyHa y @eaepauuju buX, Ci. HoBUHE

dbuX, 6poj 1/11;

4. Vpenba o pauyHOBOACTBY Oyuera/mpopadyna y Penepanuju buX, Ci. HOBUHE

dbuX, 6poj 87/10;

5. ¥Ypen6a o yrBphuBamy BIACTUTUX NpPUXOJAa M HAUYMHA W POKOBA pacrojjeiie u

ocHoBHe ojipende y @enepanuju buX, Cn. nopune ®buX, 6poj 11/07;

6. YmyrctBo 0 m3BpmIaBamy Oynera ca JenWHCTBEHOT padyHa Tpe3opa, Ci. HOBHHE

®dbuX, 6poj 94/07;

7. Ocrana akra (MehyHapoqHHM pPauyHOBOACTBEHHM CTaHAApAM W KOAEKCH, OYIIET,

OJUTYKa O U3BpIlaBamy Oyliera, CTaTyT ...).

OBu 3aKOHCKHM akTH He oOpalyyjy cmemudpuyHe KapakTEpPUCTHKE IMOCIOBama Ha
ONMIITHMHCKOM HHBOY Ha 3a/l0BOJbaBajyhu HauMH, HEro ce NpUMjeHa ca BHMIIMX HHUBOA
BJIACTH CaMo IpecirKaBa Ha JIOKAJIHU HUBO, Ma NpeoBial)yje MUILJbEHE Ja je TMOoTpeOHa
Jopajla 3aKOHCKHMX akaTa y IHJby OoJber (PYHKLIMOHHCama TPE30PCKOI MOCIOBama Ha
OMILITUHCKOM HHMBOY Ca TEPMHHOJOTHMjOM Koja Ou Ouna mnpunarohena crneuu@uuHum
norpedama OMIITHHA.

Taxole, 6110 61 jako KOPUCHO YCIIOCTaBJbaEe PErHCcTpa OYIIETCKUX KOPUCHUKA Ha
OCHOBY pEJI€BaHTHUX 3aKOHCKUX IpOIMHca, U KopucTehn ce cMjepHUIIamMa 3a yTBphUBame
Oy ETCKUX KOPUCHUKA.

Oduckanau (enepannsaM ce OJHOCH Ha OBJANIhema Pa3InuYUTUX HUBOA BIIACTHU TIO
NUTalky YCTaHOBJbABAMKA, YBOhema U yTBphuBama BUCHHE oJpel)eHUX jaBHUX MPHX0Ja, a
npecTaB/ba OJHOCE YcHocTaBibeHe wu3Mely denepanuje, denepaqHux jeIUHULIA U

JIOKaJTHUX 3ajeIHUIA KOJU Cy Be3aHU 3a (UCKATHE TTPUXO/IC.
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Y buX moctoju 3HauajHa paznuka u3Mel)ly HMBOa BIACTH KOjU JOHOCH TIOPECKY
MOJIMTUKY ¥ HUBOA BIIACTH KOjU CIIPOBOJU W J00Hja mopecke mpuxone. JpxaBa CKOpo y
MOTHYHOCTH 3aBHCH OJ TpaHcdepa Koje mo0uje of 1Ba SHTUTETA KOjUMa je JaT BEIHKHU
crenieH ¢guckanHe ayronomuje. byuer npxxase buX ¢gopmupa ce Ha OCHOBY KOHTpHOYITH]ES
on ctpaHe eHTutera: auje Tpehune on denepanuje buX, a jenqna tpehuna on PemyOnuke
Cpricke, JIOK je yrpaBibambe (UCKATHOM MOJIUTUKOM PA3IMIUTO y 002 EHTUTETA.

Oenepanyja buX QyHKIIMOHHUIIE KA0 JACUIEHTPAIM30BaHA CTPYKTYpa ca BPJIO MAJIO
BEPTUKAJIHE M XOPU3OHTAJIHE capaame u3Mel)y opraHa BIAcTH, a C Jpyre CTpaHe,
Peny6imka Cpricka QyHKIIMOHUIIE Ka0 aAMUHUCTPATHBHO M (PUCKATHO HEHTPaTU30BaHA
CTPYKTYpa, ca HE3HATHUM IPEHOIICHEM BIIACTH HA JIOKATHY aJMHHHUCTPALH]Y.

Ilpema YcraBy ®buX, KaHTOHM Cy HAJUIEKHHM 3a pacloijeny HNPUKYIbEHUX
NpUXOJia OMIITHHAMA, & OIIITa CHTYyalldja Yy MOTJey TEXHUYKUX MHUTamka Koja ce OJIHOCE
Ha Hamary jaBHHX npuxona y ®@buX 3axtujeBa KOHCOMWAANHM]jY, Koja Tpeba ma Oyxae
yCcMjepeHa Ka yBolemy caBpeMeHe IMOJIMTHKE OMope3uBarma Koja he MpOIMpUTH TOPEcKy
OCHOBHILY M TaKO OCUTYPaTH XOPU3OHTAJIHY M BEPTHKAIHY jETHAKOCT, JIOK CMambCHE
MOPECKKX CTOMa Tpeda Ja MoAP KU Hauelo crocoOHocTH tiahama. [IpBu kopaiu y npaBom
npaBily cy Beh mpey3eTH ycBajambeM 3aKOHa O MOpe3y Ha JI0XOAaK M 3aKOoHa O Mope3y Ha
IOOUT KOju cy yKuHYIH 60 KaHTOHATHHUX TTOpe3a U Iope3a Ha IJIaTy.

duckamHa NOJUTHKA KJbYyUYHA j€ 3a YCIIOCTAaBJbakh€ MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH
buX umajyhu y Buny na je buX 3emiba y TpaH3ulIMju, Aa UMa M3paxeHy MoTpedy 3a

cripoBohemeM pedopme PUCKATHOT CUCTEMA.

1.11. Tpesop U OCHO6HU ée/iemermu mpe3opCcKoe nocjioearbd Kao K/byuHu

¢unancujcku uncmpymenm na punancujckom mpyicuumimy @buX

Tpe3op je jenan oJ OCHOBHUX U Haj3HA4YajHUJUX MHCTPYMEHTA JaBHUX (PUHAHCH]a.
Hexku aytopu mpuxBarajy cxBaTame Koje Tpe3op MoucToBjehyje ¢ TeMesboM (pUHAHCH]jCKe
HayKke, jep oH o0e30jehyje GpuHAHCHCKY OYUIETCKY CIy:KOy Ap)KaBe M OCTAIHUX TPaBHO-
TEPUTOPUjATHUX JETUHUIIA.

Kaga yommreHO TOBOpUMO O Tpe3opy, MOXKeMO Ta jaeduHucATH Kao jasHy
uHcmumyyujy TMyTeM Koje ce CIPOBOAM MPETXOAHO HaBeAeHa (yHKUHMja, (PUHAHCHjCKA

ciyxba JpkaBe a C IIMJbEM Ja ce yHampHujenu (MHAHCHUJCKO YIPaBJbamkbe APKABHUM
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CpeICTBMMA, a TMPEICTaBJba CIEIUjaTHO 3aTBOPEHY U OCUTYpPaHY MPOCTOPHU]Y Y KOjOj ce
JIETIOHY]Y BPUjEHOCTH K0 IITO CYy: HOBAII, IParoljjeHOCTH U XapTHje O/ BPUjEAHOCTH.

Moxe njeroBaTH Kao CaMOCTajdHa HMHCTUTYIMja WM y OKBHPY MHHHCTapCTBa
¢dbuHaHCH]a.

Knacuuna ynora tpe3opa ce oryiea y meroBoj (yHKIMjU mpoiieca miahama u
KoHTposie. M3 Tpe3opa ce aluMeHTHPajy CBU PacXOAH jaBHUX KOJIEKTHBHUTETA MpeaBuleHN
OylIeTOM, WJIH OCTAIUM BaHOYIIETCKUM CPEJICTBUMA.

Tpe3op, (MHCTpyMEHAT ylpaB/bama jaBHUM (pUHAHCHjaMa) yCMjepeH je Ha TpH

OCHOBHA MOJIpy4ja yIpaBjbamka jaBHUM (PrHAHCHjaMa, a TO CY:

e (ucKanHO yIpaBJbame;
e aJlOKalUjy CPEACTBA;

° e(i)I/IKaCHO paciojiararmb¢ HOBLICM.

@DuCKaTHO YIPaBJbakE je YIpaBbakhe TOKOBUMA MPUXO/a U pacxo/ia, OMIaHCHUM
CTaBKama, MMOBMHOM U o0aBe3ama, MOceOHO obOaBe3amMa IO 3alyKuBamby, Kao U
ylpaBJbame pU3UIMMa y AHjey 0CTjeInx a HeraheHnx obasesa.

Tpes3op jecte nmocebHa opraHU3aIMOHA JeIMHULIA Y OKBUPY cIyk0e 3a ¢puHaHcHje, a
MPEACTaB/ba BPJIO KOMIUIEKCHY OOJacT (PMHAHCHU]CKOT TIOCJIOBamka CBHUX HHMBOA YIIPaBe,
MOYEB O JPXKABHOT JI0 JIOKATHOT HUBOA.

Tpe3op je ocHOBHA OpraHM3alMOHA jeAuHUIa yHyTap DenepaaHor MUHUCTAPCTBA
¢buHaHCHja 1 MMHHCTapCcTaBa (MHAHCH]a KAaHTOHA, Y KOjUMa Ce Y CKJIaay ca OBUM 3aKOHOM
U JIPYTMM TponHcHMa 00aBJbajy MOCIOBU KOjH C€ OJHOCE Ha IUIAHMPAE M3BPIICHA U
u3Bpiieme Oynera @Penepanuje, kao M Oylera KaHTOHA; Boheme pauyHOBOJACTBA U
pPauyyHOBOJICTBEHUX TIOJUTHKA; YIpaBbalkba HOBIEM U BOhEHE jeIMHCTBEHOT pauyHa
Tpe3opa; OTIUIaTe Jyra, u3JaBama TrapaHiija, HOBa 3aJy)XHUBamba, YIpaBbabe
HEAHTaKOBAHNM CPEICTBIMA W MMOBHHOM.?®

HyxHo je na Tpe3op y JIOKalIHOj yIpaBy, a UCTO TaKO M Ha CBUM OCTaJIMM HUBOMMA
yInpaBe, MOpa OUTH OpraHW30BaH Kao MoceOHa IjjelrHa yHyTap ciayxoe 3a ¢unancuje. To
0M Jajbe 3HAYMJIO J]a CE MOpa OPTaHM30BATH OJ]jeJbeHe, OJICJeK WIIM KaKaB JAPYTH, HUXKH

o0muK ciyx0e, koju he y cBoM Ha3MBYy MMaTH Ha3UB TPE30p, a Y CUCTEMaTH3alUjU TOT

28
79/07

3akoH o Tpesopy y @enepanuju bocue n Xepuerosune, ,,Ciyxbene HoBuae ®buX*, 6p. 19/03 u
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OpraHu3aroHor aujena he outu neduHUcaHa paaHa mjecta koja he o0aBibaTu QyHKIH]jE
Tpe3opa.

VY jenuHuIIaMa OHUM JIOKAJTHE CaMOYyIIpaBe, Tj. OIMIITHHAMA KOje MMajy Mayikd Opoj
3aMoCieHUX M CTOra HE IOCjeay]y CaMOCTalHy CIyKOy 3a ¢uMHaHCHje, OBU C€ MPOLECH
00aBJbajy 3ajeHO C IPYTrUM IPOIECHMA.

HeonxonHo je m31BOjuTH (PUHAHCHjCKE Mpollece W Ipolece Tpe3opa Oapem Ha
HUBOY CaMOCTaJIHE CITY»0¢ 3a (PMHAHCH]E U TPE30p.

OCHOBHU TPHUHIUIT TPE3OPCKOT MOCIOBamka jeCTe LEHTPAIM30BAHO YIIPABIhAHC
(UHAHCHjCKUM  CpPENCTBMMAa IIyTeM JEIMHCTBEHOT padyyHa ©  [EHTPAIU30BAHO
EBUJICHTHPAE TPAHCAKIMja y TJIABHO] KIBH3HU, Y3 pealln3aiujy OYIETCKe KOHTpOJIC Yy
nperxonHuM (azama yroBapama UM HapyuOu HabaBKke, uyuMe ce oMoryhaBa u
TPAHCHAPEHTHOCT CBUX TpaHCaKIMja OJ YyCBajama JI0 peaju3aluje Oyuera, OJHOCHO
($oHIOBCKOT (PMHAHCH]CKOT TUTaHA KPO3 M3BjEIITAjHU CUCTEM TPE30PCKOT MOCTIOBAbA.

Hakon o6jammema Tpe3opa ¢ OpPraHU3aIlMOHOT acleKTa, HEOMXOIHO je Tpe3op,
OJTHOCHO TPE30PCKO TMOCIOBakhe 00jaCHUTH U pa3yMjeTH B Y QYHKIIHOHAITHOM CMHCITY.

VY GyHKIHOHATHOM CMHCITY, Tpe3op Tpeba na o0e30ujenu epukacHo pacroiarame
U yIpaBJbamke OYIIETCKUM CPeACTBUMA, IITO MOPa3yMHjeBa IEHTPAIN30BaH CKYI IpoIieca
KOJU Ce€ THYY IJIaHUpama, KOHTPOJIE CpecTaBa Koja MPHUCIHjEeBa]y U OJJIHjEBajy ce ca
pauyHa KOjUMa pacliojlaXke jeJMHHUIIA JIOKAJIHE caMOYIpaBe, U3MHUpema 00aBe3a, mpoleca
npahema nmoTpaxuBama ¥ UMOBUHE Ha paclioyiarakby U KOHa4yHO- OJaroBpeMeHo, Ta4HO U
MOTNYHO W3BjCIITaBakh€ 3a OMIITHHCKA MEHAUMEHT Ha KOjeM ce 0a3upajy OJUIyKe U
OJITOBOPHOCTH MCTHX.

Eduxacan u edexkTuBaH HauMH YyIpaBibamka jaBHUM (PMHAHCHjaMa CBEYKYIHH CYy
WH/IMKAaTOpHU YCIJEIIHOCTH y pajy KOjUM ce yKa3yje Ha CIIPEeMHOCT 3a npucrynamwe EVY.
AJleKBaTHO yIpaBJbale jaBHUM (PUHAHCHjaMa MpUMOpaBa MHCTUTYLHjEe Ha oapehuBame
NPUOpUTETA W aHAJHN3y OIMja TMOJUTHKE Y IHJbY PACIoUjelie pecypca y oHe o0iacTu
KojuMma y HajBeheM 00MMy JOPUHOCH UCTTYH-aBamky ITUJbEBA BIIAJIC.

Cucrem ynpaBibama jaBHUM (uHaHCcHjama je AedUHUCAH TNpoledypaMa IyTeM

KOjUX Ce jaBHA CPEJICTBA MPEYCMjepaBajy U yrpaBibajy Ha HAUWH KOJUM C€ OCUT'ypaBa:

e (uckanHa AUCHUILINHA,
® [paTe CTPATEIIKHU IPUOPUTETH, U

e 00e30jehyje epukacHa ynoTpeda jaBHUX CpeACTaBa.
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VY OKBHpPY OBOT IIMPOKOT OKBHpa (PUHAHCH]CKOT yIpaBibama, (PYyHKIHja Tpe3opa

uMa 3a Wb J1a TIOCTUTHE MOCTaBJbEHE IUJBEBE KOJU Cy HAIPHjell CIOMEHYTH, LITO MOXeE

O6yXBaTI/ITI/I HEKC HUJIK CBC O CJ'bCI[ChI/IX AKTHUBHOCTH:

IUTAHUPALE U3BPIICHA U U3BPIICHE OyleTa,

BOh)e-€ pauyyHOBOJICTBA U PAYYHOBOJICTBCHUX TOJIUTHKA,

yIpaBJbakhe HOBIEM U Bolewme JenuHcTBeHor payyHa Tpesopa (JPT),
yIpaBJbambe IyroM U rapaHIlfjama,

yIpaBJbambe JOHATOPCKUX CPEJACTBUMA M MAPTHEPCKUM (OHIOBUMA H3
MelyyHapoaHe momohw,

yrupaBJjbatb¢ UMOBHUHOM.

Izvrienje budieta:
SR R ; - Aproprijacije
! Priprema | ! Ekonomska | - Rasp mf;gfa sreds m
| budzeta ! | analiza | - Stvaranje ugovornih
: | : trendova : obaveza
. ! L —
[ Finansijsko planiranje:
- Prognoza prihoda/izdataka
- Prognoza servisiranja duga
Fmansysko Trezorski - Upravijanje gotovinom
izvieitavanje sistem knjiga
Finansijsko izvrienje:
- Priliv na jedinstveni racun
frezora
- Odliiv sa jedinstvenog
Upravljanje racuna trezora
dugom: - Isplate i primici
1. Eksterno
2. Interno
Racunovedstvo:
- Kontni plan
- Radunovedstvena pravila
- Kontrola
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Cnuka 5: I'naBHe QyHKIHje Koje je Tpe3op npeyseo (moapydja yHyTap Ha3HaYCHUX
HCIPEKUIAHUX JIMHU]a YeCTO Ce BOJIE OJI CTPAaHEe OJIBOjEeHUX ceKTopa y okBupy Ciyxoe 3a

¢bunancuje )

HWzBop: http://www.sogfbih.ba/uploaded/finansijski_okvir/

Ca npyre crpane, na Ou ce omoryhmia ycrmocraBa JOKAJHUX Tpe3opa MmoTpeOHO je
UCITYHUTH OCHOBHE MIPEYCIIOBE:

e JuruTanM3anyja U HHOpMATH3alMja CUCTEMa JIOKAJTHE yIpaBe M OYIETCKHUX
KOPHCHHUKA M YMPEKaBamke CBHUX MPOIIECa,;

e [Oy37aHa W JOBOJbHA WH(pOpMAIMOHA onpeMa M HH(POpPMaIMOHa KOMYHUKAIIMOHA
uH(pPaCTPyKTypa,

e oxaroBapajyhu mporpaMcku makeT - codTBep yckiaheH ca cBUM oarosapajyhum
3aKOHCKHUM OjipeidamMa Be3aHUM y3 OYIIETCKO pauyHOBOJICTBO;

e cjyKalyja CBUX 3alOCICHUKA-CPEAU M BUINM HUBO OMINTET HWHMOPMATHUYKOT
3Hama,

® THUMCKHU paa u HpOjeKTHI/I MCHAIIMCHT.

Kana roBopumo y yrpaBspamby HOBIIEM JIOKATHE 3aj€IHUIIE, HA CTPAHH NMPUXOAa U
NPUMHUTAaKa UMaMO:

e JeAMHCTBEHUW pavyyH TPE30pa;

® [PUKYIUbaFkE U3BOPHUX U JIPYTHX NMPUXO0JIa U MPUMHUTAKa OyIieTa, Kao u
BaHOYIIETCKUX (POH]IOBA,;

e ypehuBame oHOCa ¢ OaHKaMa pajy KOHTPOJIMCAHOT yCMjepaBama MPUKYIIbEHUX
NpUXOa;

® KOHTPOJY IPUKYIJbaFha PUXOA;

e pacrnopehuBame nmpuxona u3mel)y BUILIET Jp>KaBHOT HUBOA U JIOKATHE 3ajeTHUIIC

peMa 3aKOoHY.

Ha CTpaHU U3aaraka, y uiCTOM TOM cnyqajy, nMamMo:

e JeauHCTBEHU PpavyH TpE30pa U NOAPAYYHU 6yI,ICTCKI/IX KOPHCHHKA,
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e JI0JjeJbHBaRE U pacriopehBame HOBYAHUX CPENICTaBa OYUETCKIMM KOPUCHUIIMMA
npemMa yTBpheHUM IpaBUIIMMAa, MjepHIIUMa WIH JUMATAMA KaKO OM W3BPIIVIIH
tahama CBOjUX M3/aTaKa,

e TIpoBjepa, ojoOpaBame U oOpaja 3axTjeBa 3a ahame u3aTaka Koje OylueTcKu
KOPUCHHIIM IIaJby HA MU3BPIICHE Iu1ahame ¢ jeIUHCTBEHOT pauyHa Tpe3opa, Win

® ayTOMAaTM30BaHO M3BpIICHE Mu1ahama 1o yrBpheHnM HamMjeHaMa Oy[IeTCKUX

KOPUCHHKA NpeMa yTBphEeHNUM MjepuiInma.

1.12. Ocnoeénu npunuyunu u egpexmu mpe3opcKoz nociosarsa

OCHOBHU TPUHIMIT TPE3OPCKOT TOCIOBamkba jecTe LEHTPAIN30BAHO YIIPABIbAHE
(UHAHCHjCKUM  CpPENCTBMMAa IIyTeM JEIMHCTBEHOT padyyHa ©  HEHTPAIN30BAHO
€BUJICHTHPA-E TPAHCAKIIH]a.

LlenTpanu3oBaHo yrpaBjbambe (UHAHCHJCKUM CpeACTBUMa 00aBJba Ce€ IPEKO
jemuHcTBeHOT pauyHa (JPT), a meHTpanm30BaHO €BHJICHTHPAEmE TPAHCAKIM]ja Y TJIABHO]
KEbU3U, CBE TO Y3 pealn3aiijy OylieTcKe KOHTPOJIe Y MPETXOAHUM (azama yroBapama U
Hapyl101 HabaBKe.

Tume ce ob6e30jehyje mpancnapenmnocm CBUX TpaHCaKlMja, IOYEB O]l YCBajarba
1o peanuzanuje Oynera/hoHI0BCKOT (PMHAHCHU]CKOT TUIaHa, IMa KPO3 M3BJEIITajHU CUCTEM
TPE30PCKOT MOCIOBAMKA.

VYBohewmeM crcteMa Tpe30pCcKOr MOCIOBamba 0CTBAPY]Y c€ BEOMa 3HauajHU IUJbEBH,
0J1 KOJUX je OCHOBHHM Jia o0aBe3e nmpema OyleTCKUM KopucHUIIMMa He Oyay Behe o u3Hoca
Koju je npeasuleH OyyeTom 3a onpeheny GuckaiHy roJuHy.

[TojammaBame mpaBa, OBJACTM W H3BOpa (UHAHCHpama ONIITHHA Takohe
MoJIpa3yMujeBa HaMeTamke CTaHIap/ia yciyra, CTaHapaM3ainja oopasaia, HeIBOCMHUCIICHO
neduHUCakEe BIACHUIITBA M KOHTPOJIE HAJ MMOBHHOM, oMoryhaBajyhu Tako ommTuHama
Jla yIpaBJbajy jaBHOM UMOBHHOM Ka0 OJTOBOPHU M ayTEHTHYHH BIIACHHIIH.

[{uss yBOhemwa Tpe3opckor mocioBama y JeAMHMIIE JIOKATHE CaMOYyNpaBe Cy
TPAHCIIAPEHTHOCT pavyyHa, yHanpujeheme yrpasibama jaBHUM PacXouMa U ParliOHATHOCT
TPOIIEHa CPE/ICTaBa.

Edextn Tpesopckor mocioBama Cy OpojHH, a HEKHM OJ HAjBOXHUJUX OW OWiIm
cipenehu:

® jacaH W 3aKOHHT MPOIIEC MU3BpIIaBama OyIIeTa,
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(uHaHCHpame pacxoaa y CKIIaay ¢ OJTyKaMma,

OJITOBOPHO U €(PHKACHO KOPHUIITEHE jJaBHUX PECypca;

jedbTuHuje u Opke MOCIOBamkE;

no00JbIIAKE y IPOIEypH TOHOIICHA OJTyKa,

ONTUMU3HPae (PHHAHCH]CKOT PYKOBOheHA;

HHCTPYMEHT Y O60pOH MPOTUB KOPYIIIIH]E;

OJrOBOPHOCT npemMa rpalanuma,

OCTBape-¢ 3HAUAJHUJUX YIITEAa HA OApe)eHNM MO3UIMjaMa JUPEKTHUX TPOIIKOBA
a y KOpHUCT IpojeKkara,

cBeoOyxBaTHe nH(popMalrje o (UHAHCH]CKOM TOJI0Kajy U KpeTambiMa y OMIITUHI/
BaHOY1IeTCKOM (OHIY;

CBEOOYXBaTHY KOHTpPOJIy TIIOTPOIIE OYIETCKUX KOPHCHHKA W e(QHUKACHH]Y

pacnozmj €Iy cpeacraBa.

Kao xopuctu ox1 yBohema Tpe30pcKor mociioBama, a Koje Cy 0J1 H3y3eTHOT 3HaJaja

3a Hallly 3eMJbY M3/1BOjuheMo:

KBaJIUTETHA KOHTPOJA HAJ MPHUXOJMMa W TPOIICHEM CpPEJCTaBa HAMH]jCHEHHX
OYIETCKMM KOPUCHUIINMA,

TPaHCHAPEHTHOCT pacliojlarama CpeiCTBUMa OyIIeTCKUX KOPUCHHKA,
ociiobahame 3HaYajHUX CpejCTaBa 3a Ipyre MPojeKTe;

jeaHOOOPa3HOCT PavyyHOBOCTBEHOT TUIAaHUpamka, Ipahema 1 W3BjemTaBama- MITo
ayTOMAaTCKH 3HA4W j€IHOCTAaBHHU]y KOHCOIUAIIN]Y;

KBaJIMTETHU]H WHTEPHU HAI30D;

noBehame KBaJMTETa YCIIyra JIOKATHUX OpraHa,

u30jeraBame BULIECTPYKHUX YHOCA UCTUX MOJAaTaKa U CAMUM TUM CMambEHE
MOTYNHOCTH TpeIIIKe;

MOTIYHA MHTEI'CHPAHOCT PayyHOBOJCTBEHOT Tpolieca,

YKJbYUHBaHbE MEHAKEPCKUX CTPYKTYypa y OylIeTCKe mpoliece, U KOHaYHO,

3aJI0BOJBCTBO T'paljaHa yciayrama JIOKalHe yIpaBe.

[ToTnyHHje cxBaTame TPE30PCKOT MOCIOBamka MOryhe je jemnHO Kpo3 cariie/laBame

Y TI0jalllhCHhe IherOBUX OMTHUX eJIeMeHaTa U (PyHKITH]a.
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3akoHOM O Tpe3opy uHcTUTylMja bocHe um XepueroBune (,,Ciy>)kO€HU TIIACHUK
buX*, 6p.27/00) ycnoctaBibeH je JemuHcTBeHM pauyH Tpesopa (JPT) y mHCTHTYIHMjama
buX. JeauHcTBeHMM pauyHOM Tpe3opa oOyxBaheHHW cy CBM payyHH OTBOPEHH KOJ
IlenTpanne Oanke buX, kao padyHuW W TOCIIOBHHMX OaHaka MPEKO KOJUX C€ W3BPIIABajy
riahama 1 Ip)ke HoBYaHa cpejcTBa byiera nncturynuja buX u 6yyeTckux KOpucHHKa.

JenuHCTBEHM padyH Tpe3opa TpeAcTaBjba CKYH padyHa OTBOPEHHUX KOJ
KoMepuujanHux OaHaka. 3a omiutuHe, uMajyhu y BUAY KapakTep HHUXOBHUX IMOCIOBA U
3ajataka, ONTHU padyyHH Koje Tpebda OTBOPUTH KOJ KOMEpIHjaTHUX OaHaka Ccy cibeaehu:
JICTIO3UTHH padyH, jellaH WM BUILE TPAHCAKIM]CKUX padyHa, a 10 MOTPeOr W HaMjeHCKU
NOJpavyHH U PayyH 32 HHBECTHIIH]E U 3aIUTUTY CPEICTaBA.

Pauyn 3a mpukymsbame jaBHUX NMPUXOJA, WIM JEMO3UTHH PauyyH jecTe padyyH Ha
KOjU Cce BpIIM yIjaTa CBUX MPUXOJa W MPUMUTAKa KOjU MPHUNAAAjy ONIUTHUHU. Moxke
MIOCTOjaTH CaMo je/IaH JCTIO3UTHU padyH, OTBOPEH y jeJIHOj OaHIM, a MOPajy Ta KOPUCTHTH
CBU OYyIIETCKM KOPHCHHUIIM 3a yIUIaTy MPHXOJa OJ BIACTUTE MjeTaTHOCTU. byuercku
KOPHCHUIIM HE CMHjy BHILE MMATH CBOj€ TPAHCAKIMJCKE paduyHE KOJ KOMEPIHjaTHUX
OaHaka.

Nnak, TpaHcaklMjCKU pauyHH jecy OTBOPEHHU KOJ KOMEpIUjaTHUX OaHaka U MOXKe
UX y OKBHPY jEeIMHCTBEHOT padyHa Tpe3opa OWTH BHIIE OTBOPEHHX KOJ PAa3THYUTHX
OaHaka.

AKko mocrtoju motpeda, y OKBUPY JEMHCTBEHOI payyHa Tpe3zopa Mory ce Hahu u
padyHH 3a MHBECTHUIIMj€ M 3aIITHTY CPEJCTaBa, KAa0 W HAMjEHCKH MOJpPavdyHH, KOje 3aKOH
JI03BOJbaBA U M03HAj€ UX, aJIM KbUXO0Ba NpuUMjeHa Bpaha npoiiece (PHHAHCH]JCKOT MOCIIOBakba
Ha HeKa MpoIUIa BpEMEHAa y BE3W C HAMJEHCKHUM payyHHUMa U OJBOJEHUM (MHAHCU]CKUM
IUIAaHOBMMa M M3BjeIlITajuMa U3BaH OyyeTckux okBupa. OHO MITO ce Xenu nocTuhu
HaMjeHCKUM MOJpadyyHUMa OTBOPEHHUM KOJ KOMEpLHUjalHuX OaHaka MHOTO KBAJIUTETHH]E
ce MOXE DPHjEeNINTH YHyTap Tpe3opa M HeroBux mporeca. OtBapameM MoryhHocTH 3a
HaMjeHCKE TOJpadyHe TeXe ce 3aIITUTHTH CPEACTBAa OJf HEHaMjeHCKOT TpOIIeHka, a
3aIITUTHU MEXaHU3aM Ce Jlaje KOMeplMjaTHIM OaHKama, YMjecTo Tpe3opy Koju Oair Tpeba
Jla pa3Buja Ty QyHKIH]Y.

Ceu pauynu yaytap JPT mopajy ce OTBOpUTH MO MPOIEAYPH M y CKJIady ca
3akoHOM o0 jaBHMM Ha0OaBkama y buX. To 3Haum na CBU pauyHU KOJ KOMEpIIHjaIHUX
OaHaka, 0IHOCHO M300p OaHaka KoJ Kojux he ce oTBapatu pauyHH, MOpajy OuTH ypaheHu

y JaBHO] MPOLEAYPU PaCIMCUBAKBEM TEHAEPA.
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YHyTap MIUPOKO IMOCTaBJbEHOT OKBUpPAa (UHAHCH]CKOT YIIpaBJbamkba, jeIHA O]
yHknuja Tpe3opa je u neHTpanu3anuja HopuaHux caina ynyrap JPT-a, a cBe y muiby aa 6u
Ce CMamUJIU TPOIIKOBH U noBehana epukacHOCT ucmiiaTa U youpama npuxoja.

VY toky 2002. rogune y capaamsu MuHHCTapcTBa huHaHCH]a U Tpezopa, YCAUI-a
u Opamgie-a u3BpleHa je uUMIUIeMeHTanuja MadopmanuoHor cuctemMa (GUHAHCH]CKOT
ynpassbaba (MCDY) y MunucrapctBy (uHaHCcHja U Tpe3opa U KoJ KopucHuka bynera
uHctutynja buX, uymme je o00e30jehena caBpemeHa uHQpOpMaNMjCKa IMOAPIIKA
byHKIIMOHKCakY JeIMHCTBEHOT payyHa Tpe3opa.

JenuHCTBEHN padyH Tpe3opa je MHCTPYMEHT Koju je Oa3upaH Ha NPUHIUIIAMA
CBEOOYXBATHOCTH, jEIMHCTBEHOCTH M XYPHOCTH. Y CKIagy ca BakehnM 3aKoHEMa’  u
MO3WBHUM TIPaBOM, JEAMHCTBEHUM padyyHOM Tpe3opa oOyxBaheHa Ccy M cBa JOHATOpPCKa
CpeICTBa HaMHjemheHa (PUHAHCHpakhy HHCTUTYIMjaHa TepuTopuju Denepanuje.

Benukom 6pojy OyueTckux kopucHuka Tpe3op mpyka yciyre Koje HUCY CIIOCOOHH
caMH Ja paze, MOK je HeKnMa OWTH MPHIMYHO OOJHA YHMIbEHHIA Ja Cy HW3TyOHIn
apOuTpapHy Moh fa oaydyjy 0 yrpaBibalkby HOBYAHUM CPEJICTBUMA KOja HUCY HHXOBA.

VY cknagy ca 3aKOHCKUM Iponucuma, KopucHuIM byiiera nuncrurynuja buX, umajy
ayTOHOMHO TIpaBO pacrojaramba OJ00peHHM OyleTcKkuM cpeactBuma. [lyrem
ayTOMAaTU3UPAHOT CHCTEMa, MHUHUCTapCTBO (PMHAHCHja W Tpe3opa y HWME KOPHUCHHKA
Oynera (a y ckiaay ca NMPUHLUIOM aXYpPHOCTH M YCBOJEHHM IpOLieAypaMa) BpIIM CBa
rahama o0aBe3a OylIETCKUX KOPHCHUKA U yckilahuBame CTBApHUX U KEH-MIOBOACTBEHUX
CTamba Ha OAaHKOBHUM pauyHUMa.

[Ipeko JequucTBEeHOT pauyHa ce 00aBibajy cBe TpaHcakiuje Oyiera Brnane u Bpim
ycIocTaB/bamke cucreMa ['JaBHe Kmure, myreM Koje ce obe30jehyje TauHa eBHJIECHIM]jA
CBUX TpaHCaKIMja U IOCIOBHUX Jorahaja, kao W pacxoja M Apyrux miahama, cTama
MMOBHHE ¥ U3BOPA BIIACHUIIITBA KOjH CYy YBE3U ca OylIeTOM Yy jeHO] (PUCKAIHO] TOIMHH,T].
JIO TAYHOT JlaTyMa y CKJIay ca (PMHAHCH]CKUM TUTAHOM WJTU KJIaCU(DUKAIH]OM.

VYcnocraBibameM JeAMHCTBEHOT padyHa Tpe3opa y uHcTuTynujama buX ocrBapena
je painuoHalu3alyMja y yrnpaBjbakby HOBYaHHMM cpeacTBuMa byiera mucturynuja buX,
00e30jeheHo je AHEBHO ympaBibame JUKBUAHOIINY Oyiiera MHCTUTYIHMja buX u cTBOpeHa
je moryhHOCT TTacupama oapeleHor M3HOCa HOBYAHHMX CPE/ICTaBa KOjH HUjE MOTpedaH 3a

W3BpIlaBamke o0aBe3a MHCTUTYIHja buX.

2 OBJje ce MPBEHCTBEHO MHUCIH Ha 3aK0H 0 GuHCUpamky nHCTUTYIHja buX, 3akoH o Tpe3opy

nactuTynrja buX u 3akon o bynery uacturynuja buX
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Rasporedeni javnih prihodi po oshovnim korisnicima
januar-novembar 2009./2010.9.

iznos struktura index
2009. 2010. 2009. 2010. 2010/2009

Federacija 1.008.465.421 1.099.247.481 19 19 109
Kantoni 1.573.175.306 1.653.883.087 29 29 105
Opcine 457.287.240 471.461.463 9 8 103
Fondovi 2.200.085.108  2.304.010.882 1 M 105
Federalni i
ostali koris. 109.858.791 110.106.254 2 2 100
UKUPNO: 5348.871.866 5.638.709.167 100 100 105

Cauxa 6: Pacnopehenu jagnu npuxoou no 0CHOGHUM KOPUCHUYUMA

H3ze0p: www.revicon.info/

3akoHOM O Tpe3opy uHcTuTynHja bocHe m XepieroBuHe y uHCTHUTylHjama buX
YCIIOCTaBJbeH je crcTeM [UaBHe KmbHTe Tpesopa ), kao oduimjenHa (UHAHCHjCKA H
pauyHOBOJICTBEHA eBHJIeHIMja uHcTUTynuja buX. Yeohewem MHpopmanmoHor cucrema
(buHaHCHjCKOT ylpaBibamkba y MHCTUTYLHjaMa buX ocTBapeH je ayromMaTH3HpaHH CHCTEM
['maBHe KkmHUre Tpe3opa M NOMONHMX KmHra, Koju o0e30jelyje axypHy H TauHy
€BUJICHIIM]Y CBMX HOBYAaHUX TpaHCAKIM]ja, MPUXOJa, pacxoja, M3Jaraka, cTama obOaBe3a
Kao U cTama MMOBHUHE y mHcTUTylujama buX. Ha pauyHuma - kontuma ['n1aBHE Kmbure
Tpe3opa EBHJICHTHUPAHE Cy CBE MPOMjeHEe KOje Ce OJHOCe Ha MpPOMjeHe y HMOBHHH,
NpUXOJMMa, pacxoanMma 1 obaBezama HHCTUTYIH]a buX.

['maBHa kmura tpesopa ca JPT npencraBba OCHOBHU CHUCTEM YIIpaBJbamkba jJaBHUM
CpeICTBUMA.

HmnnemMeHTanjoM ayTOMaTH30BaHOT cucTeMa [JlaBHe KmbUIre OCTBapyje ce
NOTIYHA TOY3AaHOCT CBHUX (PMHAHCHJCKUX M3BjeIlTaja KOJU C€ OJHOCE Ha W3BpIICHE
bynera nncrtutynnja buX kao u OylleTCKMX KOPHCHHMKA CAYME-EHUX Ha OCHOBY IOJIaTaka
n3 ['maBHE K®BUTE Tpe3opa.

3ajenHo ca JeauHcTBeHMM pauyHoM Tpesopa (JPT), I'maBHa kmura Ttpesopa

IpeCcTaB/ba OCHOBHU €JIEMEHT TPE30PCKOI IMOCioBama 3ajenHo. CBe MNpoMjeHe o

%0 ,,Ciry:)x0enu rimacauk buX*, 6p.27/00
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CTBApPHOM CTamky padyHa MOpajy OWUTH €BHJCHTHUpPAHE Y TJIaBHO] KHU3H, OJTHOCHO CBH
pauyHu xoju nocroje ynyrap JPT mopajy 6utn oOyxBaheHH ri1aBHOM KEbUTOM TPE30Pa,.

['maBHa KmHra Tpe3opa MpelCcTaBlba CHUCTEMCKY KEbHTOBOJICTBEHY EBHUICHIIU]Y
(MHAHCH]CKUX TpaHCaKIMja W MOCIOBHUX Joralaja Ha HUBOY OYIETCKUX KiIacudukaimja.
Ha xoHTHMa T1aBHE KIbUTE KELIDKU CE CTamhe U IMPOMjEHE 11jeJI0KYITHE MMOBHHE, KaluTajia,
npuxoja, obaBes3a, MPUMHUTAKA, pacxoa, U3AaTaka, pe3yiraTa IociIoBamka U BaHOMIAaHCHE
EBUJICHIUjE 32 CBE OYUETCKE KOPHCHUKE HAa HUBOY OpPraHa BJIIACTH KOjJH JIOHOCHU OYUET, C
jeIHe CTpaHe, U HAa HUBOY CBHX IIOjeJIMHAYHUX KOPHCHHUKA TOr Oyiera ca apyre. [nmaBHa
KIbHTa TPe30pa je KibWTra 3aCHOBaHA Ha MPHUHIMITY JBOJHOT KELHTOBOJICTBA, YV KOjOj Ce
€BUJICHTHPAjy CBE NMPOMjEHE HAa CBUM padyyHHMa, MPEIHU3HHje- CBH MPHUXOIH, MPUMUIH,
pacxojy, u3aly, CTame U MPOMjeHe UMOBHHE, 00aBe3¢ U IOTPAKUBAHA.

OCHOBHU TPHHIUI TPE30OPCKOT CHUCTEMa IIOCIIOBama je Jia Cce TpPaHCAaKIHje Yy
['maBHO] KEBH3W KIMKE MCKJBYYHMBO BPHUjEAHOCHO, a Ja je o0aBe3a KOpPHCHHKA OyueTa,
OJTHOCHO ()OHJA J1a 3aJIMXe, CHTHU MHBEHTAp U CTaJHA CPEACTBA €BUICHTUPA]Y MO BPCTH H
KOJIMYMHU Y CBOjUM TIOMONHUM KEbHTaMa.

TpaHcakimje Koje ce EBUACHTHPAjy y TPE30PCKOM CHCTEMYy YHOCE C€ IIO0
nporielypamMa MponucaHuM Y KOPUCHUYKUM TPUPYIHUIIMMA 32 CBAKH MOJIYJI TIOCEOHO.

CrBapame o00aBe3a je MpaBO KOpUCHHKA Oylera, OJAHOCHO (oHIa, Koje je
OTPaHUYEHO BHUCHHOM DACHOJOXKHUBUX cpelicTaBa y OylleTy, OJHOCHO (DOHIOBCKOM
(UHAHCH)CKOM IUIaHy, Kao U o/ipeidamMa IPOMHCaHUM 3aKOHOM U JIPYTUM MPONHCUMA KOJU
ce oJIHOCce Ha HabaBKy U CTBapame o0aBesa.

Ha HuBOy ommTHHE W HEHHX OYIETCKUX KOPHCHHUKAa HE MOXKE BHUIIIE MOCTOjaTH
HUje/lHa IJ1aBHA KbUTa u3y3eB [ J1aBHE KIbUre ONIITHHCKOT TPe30pa.

VY ckimamy ca pauyHOBOJCTBEHMM IpolleaypaMa M MpaBUIMMa, HaKoH [naBHe
KIbUTE, JOII jeslaH o OMTHHX eJeMeHaTa mpoleca jecy nomohHe kmure. OBaKBUX KHUTA
(3a pa3nuky on ['1aBHE Kb HTre, KOja MOXE OMTH caMmo jeJIHa) MO>Ke OUTH BHIIIE, aJTd MOPajy
cBe OMTH moBe3aHe TOM jeaHoM, ['naBHOM kmurom Ttpeszopa. Kpo3 I'nmaBHy kmury u
nomohHe kmure 00e30jelyjy ce cBe GyHKIMje Y CUCTEMY TPE30PCKOT MOCIOBaBkA.

[Ipexo rnaBHe m moMOhHHX KiuTra 00e30jelyjy ce cBe ¢yHKIHUje y CcHCTeMY
TPE30PCKOI TOCIOBama. VIHTEpHUM KOHTPOJIHHMM IMOCTYNIMMa YTBphyjy ce HOoCTymiu
npujemMa, KOHTpoJie, o0paje M yHOca Yy IMOCJIOBHE Kiure (moMohHe u ['nmaBHY KmHTY)
KIbUTOBOJICTBEHHX JIOKyMEHATa O HACTaJIUM IOCJIIOBHUM ITpoMjeHama. [Iponucane cy u cBe
nporenype uHpopMaTHudke © (YHKUMOHAIHE 3aIUTUTE PAYyHOBOACTBEHOT CHCTEMa

['maBHE KBUTE TPE30pa Ka0 U TOMONHUX KEUTA TPE30PCKOT MOCIOBAhA.
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Y nomohxe Kkimure cnanajy:
e roMOhHa KibUra 00aBe3a,
e nomohHa KiHUra MoTpaKuBama,
e noMohHa Kbura HaOaBKe,
e nomohHa KiHUra CTaTHUX CPeJICTaBa,
e nomohHa kmura Onarajue,

e OcTalle IOMOhHE KBbUre y CKIaay ca 3aKOHOM U MHTEPHUM aKTHMa.

ByyeTcku KopHCHHIM Cy TYKHU Ja BOje MOMOhHE KIHIe Ha KOjUMa CE KEHKH
CTame U MPOMjEeHEe HEMATEePHjaTHUX U MaTepHjaIHUX CPE/ICTaBa, 3aJInXa MaTepujaia u
CUTHOI' MHBCHTapa IO BPCTH W KOJMUWYMWHU, IOTpaAXKUBaAka U oOaBese. BYI,ICTCKI/I
KOPHUCHUIIH, 110 1OTpeOu, Boje U apyre nomohne kmure. [lomohHa kmura ayra Boau

ce y ciyx0u 3a (huHaHcHje.

1.13. Oée3bjeherwe 6oherwa pauynosoocmea gponoosa

Bynerckn KOpHCHUIIM BOJIe KHUIOBOJACTBO Oynera Mo Haueny (OHIOBCKOT
KEbHTOBOJICTBA, > KOJU TIpE/ICTaB/ba CHCTEMATCKU OKBHP KOjU omoryhyje muiaHupame u
eBUJICHTHpamke (PMHAHCHJCKUX MPOMjEHA U TpaHCakIMja Oyyera 0 CETMEHTHUMA y CBPXY
OCHUTYpama KOHTPOJIE HaMjeHCKOT TPOILeHmha CpeJicTaBa Oylera.

@DOHIOBCKO KHUTOBOJICTBO CE€ OJHOCH Ha KOPUINTEHE (DOHJOBCKHX KOAOBA Yy
PauyHOBOJCTBEHO] €BUACHIMJU YHYTap TPE30PCKOr MocioBama. CaMo KOPULITEHE OBHX
KOJIOBa MyTeM cOo(pTBEPCKE aIljIMKalije, BEITUKU je KOpPaK y MOCTU3akhy OCHOBHUX IIUJbEBA
TPE30PCKOI TIOCIOBama, a TH IMJbEBU Cy €(QUKACHO YIpaBjbakbe M pPacrojarambe
OynerckuMm HoBLeM. DOHAOBCKU KOJ omoryhaBa na ce y MOTIYHOCTH KOHTPOJMIIY H
HCIPAaBHO €BUJIEHTHPA]y CBa HaMmjeHcKa cpencTBa. OBO MpeacTaBiba BEJIHUKY MPEAHOCT Y
OJIHOCY Ha /100a Kaja ce HUCY KOPUCTUIU (OHJIOBCKU KOAOBU WJIH KaJ Cy c€ KOPUCTUIIU
Tek ¢opme panu. IlocTaBibameM (GOHIOBCKOT PAyyHOBOJCTBA Y CHUCTEM TPE30PCKOT

MOCJIOBaka UIIue3aBa NoTpeda 3a OTBapameM HaMjeHCKHX MOpavyHa KO KOMEPIUjaTHUX

3 [IpaBuHUK 0 KBUTOBOACTBY Oynieta y @enepannju bocue n Xepuerosune, Cin. HoBune @ buX,

opoj: 1/11
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Oanaka, a Boheme npuxoja u pacxozaa rmo GoHay omoryhaBa MEHAIMEHTY J1a YBHjEK UMa
uHpOpMaLIKjy 0 HAMjEHCKUM CPEICTBUMA, IPUJIMBY, OJJIMBY U CTalby HA pAauyHY.

O6e30jehuBameM CBUX pavyHOBOACTBEHHUX TMpOIleca YMHOTOME OJIaKIllaBa
YCIIOCTaBJbahe  CHCTEMa TPE30PCKOT  IOCIOBama. PadyHOBOICTBeHa  (yHKIHja
NpeJCTaB/ba YCIOB 32 TPE30PCKO MOCIOBAE, a YCIOB 32 PAUyHOBOJCTBEHO MOCIIOBALE j€
BOhelE TMOCIOBHUX TMPOMjCHA, Tj. HHUXOBO CBHJICHTUPAHkE [0 OPraHW3aIMOHOM,
(GYHKIIMOHATTHOM ¥ €KOHOMCKOM KOJY.

OBaj HaYWH EBUJICHTHpAmba 3HAYM MHOTO 33 WCIYHAaBalke OCHOBHUX IUJHEBA
Tpe3opa W TOMake MEHAIMEHTY, KOjU Ha OCHOBY OBAKBUX €BUJCHIIMja M HW3BjelITaja
yIIpaBJba U Pacojiake CpecTBUMA Ha Haj0oJpH MOryhy HaYHH.

OpraHu3anroHy KOJ[ 3aCHHBA C€ HA OPTaHU3aIMOHO] CTPYKTYPH OIIITHHE, TAKO Ja
CBaKu OYIIETCKU KOPUCHHK Y OKBHUPY Tpe30pa JI00uja CBOj OPraHU3aIMOHHU KO/I.

bes wucnpaBHO nepuHMCaHUX OYIETCKUX KOPHUCHHKA BpJIO j€ TEUIKO, YaK H
HeMoryhe ycrocTaBUTH OCTaie mpolece TPE30pCKOT MOCIOBakba.

OYHKIIMOHAIHN U €KOHOMCKH KOJIOBU Cy IIPONKCAHU 3aKOHOM U KOHTHHUM ILJIAHOM,
Tako Ja MUXOBa IMpHUMjeHa HHje HEMO3HAaHWIA CTpyuu wu3 objactu (QuHaHCcHja U
padyHOBO/JICTBA.

O6e30jeheme OyyeTcke KOHTpOJIE TPEACTaBjba jelaH O] HAJOMTHUJUX IHJHEBA
TPE30pCKOr MocjoBama. 10 MMIUIMLUpPA J1a ceé MOpa MPOBJEPUTH MMa JIM IUIAHUPAHUX
CpejcTaBa 3a Te HaMjeHe y OylleTy, Teé KOJIMKO MMa PacHoJI0XKHUBHX CPEJCTaBa, IPHUje HETO
mTo johe 10 mokperama moctynka HabaBke. OBoM (GyHKIHMjOM Tpe3opa u3bjeraBajy ce
npoOiemu, jep Ou MHaue IOIUIo 0 HeMoryhHocTH peanu3alyje Beh yroBopeHux obasesa,
WIY TaK IpeKopadema 000peHnX OylIeTCKUX CpeacTaBa, HITO je JI0 caja Ouo nmpolieM y
BEJIMKOM Opojy OyuieTa.

PauyHOBO/ACTBEHAa KOHTpOJia BpIIM C€ HAa HUBOY CBaKOI KOpPHCHHMKa Oyiiera,
00aBe3HO TMpHje TOJHOIICHA 3axTjeBa 3a pe3epBalHjy CpeacTaBa, a TOJpa3zyMHjeBa
cipenehe nmocrymke:

e [IpoBjepa MOCTYIKa Mpy HabaBIM poda U yciIyra U yCTynamy pajoBa y CKIamy ca
nponucuma koju ypehyjy oBy matepujy;

e TIpoOBjepa 1a je ycayra 00aBjbeHa, OJTHOCHO J1a j€ UCTIopy4YeHa pola y CKiIaay ca
HapyI00OM WM yTOBOPOM;

e KOHTpPOJIa KIbUTOBOJCTBEHE JOKYMEHTAIje: (opMallHa, padyyHCKa U CYIITHHCKA.
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[loTrincuBame KHUTOBOACTBEHE JIOKYMEHTAllMje BPIIM PYKOBOAMJIALl OpraHa
ylpaBe WIK JHIE KOra OH MHCMEHO OBJIACTH, a MOCTYIMaK KOHTPOJe 00aBJba OBJIALITEHO
JIMIIE 32 T€ MOCIIOBE.

Kon kopucHuka Oymera, Takohe ce BpmM W (UHAHCH]CKA KOHTpOJIA YTPOIIKa
cpeAcrtaBa y ckiagy ca ogoOpeHuMm OyyeroM. HukakBa aKTHBHOCT KoOja MOXe
NPOY3POKOBAaTH TPOILICHE OYIETCKHX CpeACTaBa HE MOKE OMTH IOAy3eTa O] CTpaHe
OylIeTCKOT KOpUCHHKaA 6€3 mpeTxoaHoT o100pema Ciryxoe 3a ¢puHaHcHje.

Tpe3op Tpeba na o6e30ujenn MoryhHoOCT ga pa3Buje QYHKIH]Y KOja OJICTyIa O
KIbUTOBOJICTBEHO-PAUyHOBOJICTBEHOT  TIpM3HaBama HacTraHka jorahaja, To jecr
NpU3HaBamka TPOIIKA, PacXoAa WIM MPUXO0Ja, a TO je Ja MMa KaTeropujy MOTPOIICHO U
KaTeropyjy pe3epBUCaHO y CBOJUM eBI/II[eHuI/IjaMa.32 buno je mpumjepa ga pauyHOBOACTBO
eBUJICHTHpA caMo (hakType W CUTYyallHje MPHCIjele Y ONIITHHY, a HapyluOe U yroBope y
3BaHWYHO] €BHUJCHIMjU HE, IITO j€ MOBOJWIO JO jaKo JIOWHMX HH(pOpManMja H JIOMIHNX
OJUTYKa JIOHEeCeHHMX Ha 0a3u Tux mHpopmanuja. Ha Tpeszopy je ma To mMopa mpeBazuhu u
00e30ujeuTH 1a OHOT MOMEHTA KaJ yroBop Oy/e moThnucaH Oyay ymMameHa U CpeAcTBa Ha
OYIIETCKOj MO3UIIMjH 32 U3HOC YTOBOPEHE MJIHM 3a M3HOC M3aare Hapyioe. OBakaB MPUCTYIT
Tpe30pa MEHAIMEHTY MpYy’Ka MOTIYHY, aKYPHY U OJlaroBpeMeHy uHGOpMaIiujy.

Y MoMeHTy Kkaja ce ykaxke morpeba 3a HabaBkoMm ojpelheHe BpcTe pole uiu
U3BpPILIEHEM HEKE yCIyre o]l CTpaHe J00aBibaya, JHIEe KOje pyKOBOJIM HabaBKaMa O TOMe
o0aBjelTaBa, MICMEHUM 3aXTj€BOM 32 HA0ABKOM KOJy TOTIIHCYj€ PYKOBOIMIAIl OYIIETCKOT
KOPUCHHUKA WJIM JIMIE KOjé OHO THCMEHO OBJIACTH, a Taj CE€ 3aXTjeB MOTOM IOCTaBJba
CITy0u 3a (huHaHCH]E.

HaxoH mpoBjepe IUIaHUpaHUX U PACHOJOXKUBUX CpeicTaBa y Oyuery ciyxOa 3a
¢uHaHCHje Ha Taj 3axTjeB Jaje caracHOCT M HWCTH NpeAcTaB/ba JOKYMEHT 3a YHOC
HapylIOeHHIIe Y MOy HAOaBKH.

3axTjeB MOpa MMaTH CBE €JIEeMEHTEe KOjH Cy IMOTpeOHM 3a YHOC IojaTaka Ha
HapyuOenunu (mojatke o j00aBbady, BPCTH, KOJHUYUHH W IMjeHH poOe WU yciyra), a
carjacHoOCT, Koja ce y CHCTeMy 0A00pH, MPOM3BOAM pe3epBalMjy CpelacTaBa y OyleTy
KOpUCHHUKA OylleTa W Tpe/cTaB/ba OCHOB 3a H3[aBambe HapylOeHHIIE, IITO MPAKTUYHO
3HAYH CMambeHhe PACTIOI0KHUBHIX CpejicTaBa y OyIIeTy 3a yKyIlaH H3HOC HabaBKe.

Kopuchuk Oyiera je y o6aBe3u ga CBaKOJHEBHO IperJiesia U YTBphyje pe3eprarujy

CpezcTaBa 10 OCHOBY HapyLIOCHHUIIA.

32 Poba u yciyre HabaBIbajy ce myTeM Hapy[OeHHIIe, OCUM Y U3Y3eTHHM CIIydajeBuMa Kao IITO CY

KOMYHAJIHC yCIIYyT€, XUTHE HabaBKe KOJ MO3HATUX zL06aBn)aqa " CJIIMYHO.
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Kako Ou Tpe3opcku cucTeM mocioBama epukacHO (DYHKIIMOHHCAO, jeTaH Of
eJIeMeHaTa KOju MOpajy OMTH YCIIOCTaBJbEHU j€ CBAKAKO M YeHmpanu308ano niahare ceux
uzoamaka ca Jeduncmeenoe pauyna mpeszopa. OBo 3Haum na he tpesop rurahatu cBe
W3JIaTKe 3a CBE OYIIETCKE KOPUCHUKE C JeTHOTA MjecTa.

VYHecene o6aBe3e KopucHHKa Tutahajy ce ca JeIMHCTBEHOT padyyHa Tpe3opa, MyTeM
nomohHe Kure 3a rmiahama, 3a kojy je Hamexan Tpesop. [Inahame ce Bpim Ha OCHOBY
JHCTEe TpHCIjenx obaBe3a 3a Iuiahame, MpemMa MPUOPUTETUMA MPOMKMCAHUM Ojpendama
Oonyke o uzspuiagarsy 6yuema, Ka0 1 BACHHU PACTIOJIOKHBUX HOBYAHUX CPEICTABA.

Tpe3op wu3pahyje perucrap Hamora 3a Iuiahame KOjU ce, HAaKOH IOTIIHCA
OBJIAINITCHUX JIMIA, [TAJhe HA PEaJIM3allM]y IMOCIOBHO)] OaHIM, W BpIIM 01a0up Turahama.
Hakon wu3Bpmenor miahama OaHka J0CTaBJba HM3BOJ Tpe3opy, KOjHU BpPIIM KOHTPOIY
u3BpIeHor iahama, OJHOCHO MOpaBHAKkE MOJaTaka U3 M3BoJa OaHKE ca MojaluMa H3
noMohHe Kmure 3a miahame.

[Tnahame ce Bpmm myreM 30MpHUX Haiora 3a Iuiahame, ca MOTIUCHMA JIMIA KOja
pacroniaxxy GUHAHCHjCKUM CPEICTBUMA y jEAMHHUIIU JIOKATHE CaMOYTIpaBe.

Jla 6u ce MOrJIO TOBOPUTHM O TMOTHYHO 00e30jeheHOM Tpe30pCKOM cUcTeMy
MOCJIOBaka, €JIEMEHT KOjU ce Mopa 00€30MjeAUTH jeCcTe U YeHMPAaIu3o8anu 0OpayyH u
ucnnama naaha 3a cee Oyuemcke KOPUCHUKe HA HUBOY JTOKAIHe CAMOYNnpase, ITO 3HAYN Ja
Ou Tpebano Ja amcoilyTHO CBU OYIIETCKH KOPHCHHIIM TPE30py AOCTaBJbajy MOJaTKe 3a
o0payyH M HCIUIATy IUIATa, a JIa TPE30p M3 CHCTEMa BPIIHU HUCIUIATY 33 CBE YIOCICHHKE 3
Koje ce riaTta o6e30jehyje u3 Oyuera.

Pjememe mokpuBa cBe aKTUBHOCTH KOj€ OJHOCE HAa OOpavyyH M WCIUIATY IUiaTa y
YCIOBHMa TPE30PCKOT TOCIOBama. [10roHo je 3a apkaBHE WHCTHUTYIMjE M OpraHU3alldje
ca BEJIMKUM OpOjeM 3arociieHuX.

Kopuct o1 oBakBor pjeiema je BUIIECTPYyKa, jep 0be30jelyje MoTmyHy KOHTPOIY
UCIIIaTe CpeficTaBa U3 OylieTa, oK ce Tpe3op pactepehyje o1 mporecupama BEIUKOT Opoja
TpaHCaKIlFja BE3aHWX 3a IUIaTe W oMOoryheHo je na ce ¢yHKumja Tpe3opa ¢GoKycupa Ha
IUTAHUPAE M U3BPIICHE OyIieTa.

JIUpeKTHE KOpPHCTH OJ OBaKBOI CO(PTBEPCKOr pjemema (0 COPTBEPCKUM
pjenemuMa reHepaiHo he OuTH pujedn KacHUje y OKBUPY OBOT paja) 3a Tpe3op 6u Owie:

e Tpe3op BojU MOAATKE CaMO O JUPEKTHUM MapTHEpUMA TPE30pa;
e He Boau momaTke 0 MHOrOOPOJHUM KOMHUTEHETHMA (KPEAUTOpUMA) 3allOCIICHH;

e Tpe3op ce pokycupa Ha TIIAHUPAEHE U KOHTPOJIY M3BpIICHa OylIeTa;
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e Benuke ymrene Ha TPOIIKOBIMA OaHKapCKUX MPOBU3H]a,
e Kpo3 ayromarcku unTepdejc HHTErpucaH ca Tpesopuma Buier HuBoa (Opariyie

dDHHaHuHanc)33 WTII.

Cse ymiare ce 00aBjbajy KOHCOJIUAOBAHUM Hayio3uMa 3a Tutahambe yuMme ce OUTHO
CMamYyje yKyIllaH U3HOC Koju ce 1uraha 3a GaHKapcke MPOBU3HjE M OCTBApYyjy Ce 3HayajHe

VIITE/E Y MOCIOBakY OPraHu3alltje.

1.14. Onepamuenu nnau uzepuierva dyuema

Hu kao opranuszaiuoHna jeJJMHUIA, HUTH Y (yHKIIMOHATHOM cMucly Tpe3op Hema
HA/IJICKHOCTH 3a OYIIETCKO IUJIaHMpamke, OJHOCHO NpOIEAypy IUIaHHpama Oyiera 3a
¢duckanny roauny. Hamgmexnoct Tpezopa nounme ycBajameM OyrieTa M KaCHHje CE CBOAM
Ha npaheme n3BpiIemka OyieTa 1 N3BjeITaBalkbe O (berOBOM H3BPIICHY.

Jla 6u octBapmo KBanHTETHO 00e30jeheme u3Bpiiewma Oynera, Tpezop mopa
OCHUTYpaTH jOII jelaH OWTaH €JIEeMEHT TPE30PCKOT IMOCIOBama, a TO j€ MjECeYHH IUJIaH
NPUJIKBA U OJJIMBa OYIETCKUX Mpuxoja U pacxoja. CBu OylIeTCKH KOpUCHUIM Tpeda Aa 3a
Tpe3op mpurpeMe U MOAHOCY NPHUjeATIoTe ONEpaTUBHUX OyIIeTa 3a U3BPIIABAKE YCBOjEHOT
Oyliera, Mjec€4HO W TPOMjeCeyHOo, Kako OM HMCTH MOrao MpUIIpeMaTH MJEeCeUHU U
TPOMjECEYHH IUUIaH Ha HUBOY IIMjeJie OMILTHHE.

Cnyx0a 3a ¢duHancuje o0OaBe3Ha j€ W3BUJECTUTH OYIUETCKE KOPHUCHUKE O
0JI0OpPEHUM CpelICTBIMa HAKOH yCBajama TOJUIIET Oylera u 0100paBama OMepaTHBHUX
I1aHoBa. bylleTCkM KOPHUCHUIM OATOBOPHHU Cy 3a HAIUIaTy U yOupame MpHXoJa y CBOjOj
HaJIJIeKHOCTH.

Ha ocHOBy anokaruje pacrojio)KUBUX OYIIETCKHX CpEICTaBa, KOPHCHUIM OyueTa
NpUIIPEMAjy U JIOCTaBJbajy MpHUjeIJIore olnepaTUBHUX Oyliera ciaykO0M 3a (QuHaHCHje 3a
U3BpILIEHE YCBOJEHOr Oyuyera. Y mpujeaso3uMa omepaTMBHUX Oynera oOyxBaheHu cy
pacxoay M M3JAlM 3a CBAaKU Mjecell, a OHM C€ MOTY M3BPIIUTH CaMO aKo Cy y CKIaay ca
ycBOjeHUM omepatuBHUM Oyrerom. Crnyx0a 3a (¢uHaHCcHje wu3maje  OyUETCKUM

KOPHCHUIIMMA CMjEPHHUIIE U UHCTPYKIMj€ Y IUJbY UCIIPABHOT ONEPaTHUBHOT IJIAHUPAKbA.

33 http://www.ocean.ba/OC_Rjesenja/
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CrtBapHU pacxoAuW CBakor OYIETCKOT KOpPHUCHUKAa Mopajy OuTH y ckiagy ca
OylIeTCKMM M3HOCHMa IUIAaHMpPAaHUM 3a CBAaKH OJ0OpeHU omepaTtuBHU IuiaH. Cpenacrtsa
OyHeTCKMX KOpPHCHHKA JOJjeJbyjy C€ Ha OCHOBY pAacIlOJIOKMBHX CpeicTaBa Oyuera, a
BUxoB u3Hoc Ciyx06a ¢uHaHcHja he CAaOMIITUTH CBAaKOM OYIIETCKOM KOPHCHHKY TIpH]je
noueTka pasznobiba Ha Koje ce OAHOCH: OYIIETCKH KOPHCHHIIM MOTY 3aKJbYYHBATH YTOBOPE
o HabaBmm poba, u3BOhemy pazoBa W 00aBJbaly yCIyra Ha OCHOBY OIEPATUBHHUX
IUITAHUPAHUX W3HOCA, Y CKIIaJy ca OKBUPHUM 3aKOHCKHM IPONHUCHMA, Ka0 M aKTUMa Koje
noHocu Ciyx0a 3a ()MHAHCH]E OIIITHHE.

OnepaTHBHO IIAHHUPAkE j€ TPaBO M 00aBe3a CBAKOI KOPUCHHUKA OylleTa, a ’eropa
TYy)KHOCT j€ Jla INTO TpEelU3HHje IUIaHUpa MjEeceYHe pacxojie W HU3JaTKe, jep Ol
071aroBpeMeHOCT M KOHTUHYMPAHOCT Y M3BpIIaBaby HEroBUX 00aBe3a AUPEKTHO 3aBHUCHE
O]l FberOBOT TUIaHHpamba.

OrpomHa 0JITOBOPHOCT M 00aBe3a KO/ TPE30PCKOT TOCIOBamka jeCTe Ha CIYKOH 3a
¢unancuje, koja he moparu ma mpey3Me OATOBOPHY M aKTHBHY YIOTY, T€ Ja yYHHH
JI0ZIaTHE HArope y TOKY HpHUIIpeMe 3a Mpeia3ak Ha TPEe30pCKo MmocioBame. Ty moceOHy
naxmy Tpebda oOpaTUTH Ha IUIaHCKe (yHKIHMje, Koje Mopajy OuTu mpunarohene
TPE30PCKOM TOCIIOBAY.

VY cinydajy ga pacxomu OJACTYIajy OJf MjE€CEYHOT TWHAMHUKOT iaHa, OmaIykoM o
U3BpILIEHY OylieTa ONMIITHHE MOTPeOHO je AeUHUCATH JaCHO YCIIOBE MOJ KOjUMa Ce BPLIH
UHTEpHa Npepacro/jena cpeacTaBa yHyTap CTaBKU Oylera KOpUCHHUKA, a HajBuie 10 10%
0/I00pEeHHX CpeJicTaBa 3a TOT KOpUCHUKA, npaTehu 3akoH o Oynernma OBUX. Omrykom o
u3BpLIeHY Oyllera ONIUTHHE ce JepuHHIIe Ipepacnoaujena usMehy OyUeTcKux
KOPUCHHKA.

buTtan eneMeHT Tpe3opcKOr IMocioBama KOjU ce Mopa moctuhu na 6u Tpesop y

MOTIIYHOCTH 00e30Mjeln0 CBOje IUJbEBE, jeCTE H3BjellITaBalke [0 CBUM OCHOBama
OyJEeTCKUX KOPHUCHHUKA, MOTOTOBY KOJ OHMX KOpPHCHHKA Oylera Koj KOjUX IOCTOjU
3HaYajHa MEeHarepcka GyHKIHja.

[lo HemumcanoMm mnpaBuily, TOJATHU (PUHAHCH]CKM W3BjEIUTAjU CYy MEPUOTUYHU
U3BjelTaju (MjeCeyHH U KBapTallHM), a IpeMa MOoTpeOdu Mory OUTH M CEIMUYHH, 1A YaK U
nuesan. CBpxa OBHX WH3BjelITaja MOK€ OWUTH JOJaTHO H3BJEIUTABAKE O HU3BPUICHY

Oyuyera, ruiahamy o0aBe3a, 0 CTalkby HOBYaHMX CpejcTaBa Ha ojapeheHu naH unm y kpahem

3 IMpaBuiiHKUK O (PMHAHCHjCKOM H3BjeIITaBamhy U FOAMINEM 00pauyHy Oyuera y ®buX (Cryacoene

nosune @buX , 6poj 17/05)
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BPEMEHCKOM TEPHOAY Kao IITO Cy: CTame calja Ha padyyHHUMa Ha ojapeleHH naH, cTame
OPOYECHHX CPECTaBa, H3HOC NPUKYIJHCHAX IPHX0/IA 32 oxpeljeHn Meproa’. 1 CIL.

W3BjemTaju ce u3pal)yjy Ha 3aXTjeB U 3a MOTpeOE OMIITHUHCKOT BUjeha, HAaYeITHHKa,
pykoBojaehux ciyxOeHHMKa, WM Ha 3aXTjeB U 3a MOoTpede OYIIETCKUX KOPUCHHKA KOjU CY,
HAa OCHOBY 3aKOHCKHX IIPOINCA, OBJAIITEHH Ja UCTe 3axTujeBajy. DopMmy U caapxkaj
NOJAaTHUX (PUHAHCH]CKMX H3BjellTaja, YKJbYy4dyjyhu M omoOpeme 3a BHUXOBY HM3paay H
JIOCTaBy yTBphyje HauemHuK Ha npujeaiior Cinyxoe 3a huHaHCH]e.

[Mpunukom wu3pane uHpopMmanmja O OYIETy 3aCHOBAaHMX Ha TMPOrpaMuUMa WIIH
pesynratuma, o OYIETCKUX KOPUCHHKA CE 3aXTjeBa Jia JocTaBe MHGopMaIuje Koje ou
Ooune oxn momohm ocobama 3aay)KEHUM 3a TUIAHHPAhE TOJUTHUKE M JOHOIICHE OJTyKa Y
npoIiecy JOHOIICHhA OIyKa O HajBAXHHJUM NPUOPUTETUMA JIPYIITBEHE M EKOHOMCKE
MOJIMTHKE 32 Koje he ce u3BojuTH OCKyIHA OylIETCKa CPEACTBa.

VY Tabenama mperiena npuopuTeTa OYUETCKMX KOPHCHHUKAa W JOKYMEHTALWjU

pOrpaMcKor Oyriera ce oJ1 OyIeTCKUX KOPUCHHUKA 3aXTHjeBa JIa jJaCHO NIPEIH3UPA]y:

o Crparenike usbeBe (Tj. mTa OYUETCKH KOPUCHUK HACTOJH JIa TIOCTUTHE);

o Ilporpame u omepaTuBHE IMJbeBE (Tj. IITa OYUJETCKM KOPHUCHUK paau 1a Ou
MOCTUTA0 CTPATEIIKE IIUIHEBE);

o TpomkoBe mporpama (Tj. KOJIHKO KOIITa pealn3aliija CBaKkor Off Mporpama);

o Mjepe yumHka (Tj. Mjepeme pe3yaTara MporpaMa y OCTBapemy OMNEPaTUBHUX

[[IJbEBA M HAMPETKA Y MOCTU3akhY CTPATCHIKUX IHJbEBA).

HaBegenu momanu cy oJl KJbYYHOT 3Hauaja 3a BpUICHE aHAIM3E MPUM)EPEHOCTH,
e(UKacHOCTH U e(heKTUBHOCTH BIAUHUX MTPOrpaMa U yCiIyra.
W3Bjemraju OyieTCKUM KOPUCHUIIMMA € TIOCEOHO OTHOCE HA OHE KOPUCHUKE KOjU
MMajy CBOje TIPUXOJie M yTBpheHy HaMmjeHy Tpollema THX NPHUXO0/Aa, T€ je aXypHa U
npenusHa MHpopmallja y OBaKBUM CllydajeBUMa HEOXO/IHA.
Hapenuu OUTHH elleMEHT TPE30pCKOI CUCTEMa je KOHTpOJIHA (yHKIIM]ja Tpe3opa y
OJTHOCY Ha OylleTCKe KOPHCHMKE, KOja MOYMI-E OJ1 JI0OCTaBJbamba MPBOT MjECEYHOTI IIaHa
peanu3anyje NMpUIMBa M OJUIMBA CPEACTaBa, Ma CBE JI0 U3BplIeHma Ilahakba Ha OCHOBY

JIOKYMEHTAI{j€ O UCIOIITOBAaHUM MPONKUCAHUM IPOLEaypama.

» YKYITHO, WJTH TTI0 OCHOBHHUM TpyITiaMa IIpuxo/ia
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butno je ucrahm na je y CBUM OBHMM, NOjEAMHAYHO HM3J0KEHUM M ONMUCAHUM
Koparuma-(haszama, Tpe3op Iy’KaH Ja UHTEPBEHUIIIE Ha YOUCHE HEPaBUIIHOCTH.

Nurtepna ¢puHaHCHjCKa KOHTPOJIA Y jaBHOM CEKTOpY OOyXxBaTa AMO Hadena ayqyuc
yommyHaymaupe Koje je ycrocraBuwia EBporcka yHHja Kao I[jeIOBUT CHCTEM HMHTEPHHUX
(uHaHCHjCKUX KOHTpOJA 3a A0OpO yHpaBibamke MPUXOJMMA, PACXOAMMA, CPEACTBHMA U

o0aBe3ama y jaBHOM CEKTOpY , 0€3 0031pa Ha BIXOB HU3BOD.

1.15. Hoopwka EY

EV je ¢unancupana npojexar “Jadame kamanurera MuHHCTapcTBa (PMHAHCH]A U
Tpe3opa y HMIUIEMEHTAlUju JEIEeHTPAIM30BAHOI CHCTeMa YIpaBibatha y bocHH H
XepHeFOBHHI/I.36

VYHuja je ¢uHaHCUpana OBaj mpojekaT y u3Hocy oxa 1,8 munmmona EYP, ca muibem
MOJIPIIKE jayarby WHCTHTYIIMOHATHUX Kamanutera MuHucTapcTBa (UHAHCHja B Tpe3opa
buX, HeomxoAHMX 3a HMMIUIEMEHTALH]y ACIEHTPAIM30BAHUX CHUCTEMa YyIpaBjbama EY
UITA donnosuma y buX.

'maBHM mwsb JenieHTpaM3alije je jadame 3eMaba KOPUCHHUIA y TPaBUIHOM U
eduxacHoMm yrpaBibarby EY npernpuctynaum ¢oHmoBuMa, yuMe ce nmoBehaBa u mUXoBa
CaMOCTaJTHOCT y KOpHIITEHY momohu kojy mpyxa EY.

Y ®enepanuju bocHe u XeplieroBuHe Taj jé CHUCTEM jOII YBHjEK y IMpoLECy
U3rpaJilbe IITO ce THUe cajammer oouma nomohu n3 UITA mpernpuctynHux ¢onaosa,
Koja Ha mpocjedyHoM roauirmbeM HuBoOYy u3Hocu 100 mmmmona EYP. Ono wemy buX texu
jecTe na mocTaHe 3eMJba KaHIUAATKHHba, a Y TOM cly4ajy he MopaTu Ja peanusyje cBa
cpencta UITA-e Ha neneHTpanu3upaH HAYMH, MITO Jajbeé 3HAUW Ja MOTIYHY Opury o
nporpaMupamy, Ha0aBIX U MPOIECHMa UMILIEMEHTAIlHje Mpey3uMa 3eMJba KOPUCHHIIA, H
Jla OHa Kao TakBa Mopa UMaTu 00e30ujeheHe CTPYKType HEOINXOAHE 3a UMILJIEMEHTAIIH]Y,
cUCTeME, HAJIS)KHOCTH, aJli U3HAJ] CBEra OJITOBOPHOCTH.

Taj cucteM noapazymujeBa Ipolec AyropouHe 0OyKe M CTBapame CTPYKTypa Koje
he omoryhutu nobujame akpeauTanmje.

OBaj je mpojekar nomorao buX ga HampaBu mpBe KOpake y CHUCTEMY
JEeIeHTpaIn3alyje, MPBEHCTBEHO y CTBapamy CTPYKType JbYACTBa Koja he paauTu Ha

JCIICHTPATN3AIM]U Y 11jEIUHU.

3 http://www.delbih.ec.europa.eu/
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Nnak, cBe ¢yHKIMje Koje cy Tpebane OUTH yCIOCTaBJbEHE HHCY €Ta0iupaHe O
CTpaHe HaJJIKHUX OpraHa, Tako Ja cy oapeheHe paame Mopaie OUTH OJIIOKEHE WU HUje
ux Omino moryhe m3Bprmtu. EBpornicka YHHUja ¢ HECTPIUBCHEM YeKa Jia BUAHM HANpENaK y
umeHoBawy cBux JIMC ¢yHKIMja Tako a T€ CTPYKType MOTY IOYETH Ca H3rPaJikboM
IbUXOBHX KaramuTera, 00yKy U MpUMamke caBjeTa JO0K ce Oyay OpraHu3oBalie y CKIaIy ca
3axtjeuma UIIA [IpoBenbene ypenode.

Hakon mto qo6ap auo nocia 0yae ypaheH, u ap>kaBHe CTPYKTYpe MOKaXy Ja je TO
YUYUECHO Y CKJIAy ca TpaKkeHHM craHiapauMa, EY he matm omoOpeme 3a moxgjeny u
yIIpaBJbakhe CPEICTBUMA YHHjE, YMME Cce CIy)kOeHO MoTBphyje ma jeaHa 3emuba MocTaje
mo JIUC cucrema, cipeMHa J1a Ha OAroBapajyhu Ha4MH y4ecTBYje Y yNpaBJbamkby OBHM
nujenoM npopauyHa EVY.

Pesynrare Tporomuiimer paga y OKBHPY NpPOjeKTa y YCIOCTaBJbabkby HOBUX
cektopa, JpxxasHor ¢gonma (H®) u LlenTpanHor ¢uHAHCH]CKOT M YyrOBapadKor OJljeJberha
(IPLY), koju he ca MunucrapctBom ¢uHaHcHja u Tpe3opa buX ynpasibatin Oymyhom
¢dbunancujckom nomohu EBporncke yHuje.

[{uss je 6mo jemnoctaBaH - marpagutd Kanmamuter L{DLY u HO kako 6u Oumm
CIpEeMHH Ja TOCTaHy (QYHKIMOHATHH Yy JCUEHTPAIN30BAHOM CHCTEMY aKpeAHTaIHje.
OcCHOBHE aKTHBHOCTH Cy: 00yka 0co0Jba, CTYAHM]CKE MOCjeTe APYTHM 3eMajbama, Kao IITO
je Makenonuja, XpBarcka u JIuTBaHuja, cTaxupame YHyTap U BaH MPOjeKTa ca 0co0beM
EVY u ca konerama u3 Apyrux 3emasba U3 OKpy)Xemwa, a y IUby pa3MjeHe HCKYCTBa.

Mehynapoana 3ajenHuna Tpeba aa uUrpa akTUBHY UM KOHCTPYKTHBHY YJIOTY Yy
Jo0upamy 3a MpomjeHe y Tekyhoj MOJUTHIM, IPOMjEeHE KOje BOJE MpemMa OATOBOPHUjO] U
e(UKacHU]jOj jaBHO] YIpaBH, alld M J]a OCUTYpa KOHKpPETHY MoMoh ommtuHama y bocHu u
XepLeroBuHu.

3axBasbyjyhu nmomohu nobumjenoj on EY, kao HajOutHMju pesyntar bocHa u
XeplieropuHa cajia uMa Beoma A00po o0ydeHO 0co0Jbe, KOje je caBiagayio BjeIITHHE 3a
paz, Te cBeoOyxXBaTHE MUCaHe Mpoleaype Koje he ux BoauTH y nociy. Hajpaxkauje je mro
ce paaud O MIIaguM, J00po oOyueHHM JbylnMMa, BeoOMa MOTHBHMPAHMM, €HTYy3HjacTuMa M
ocobama ca BEIMKHM CaMOIIOY3ambeM y MOCy.

Crtparerujom 3a UMIUIEMEHTAIH]y JleleHTpaan3upaHor cucTeMa UMILIEMEHTAIIH]e
nomohu EY y bocau u XepueroBunu, ycBojeHOM oj cTpaHe Bujeha munucrapa buX,
npeaBuleHO je OCHMBame OoAroBapajyhux opraHa U Tujena y OokBHpYy MHcTUTylMja buX

Koje Cy 3anyxeHe 3a umriemenTtanujy nomohu EY y bocuu u Xeprerosunu. Jeana ox
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OMTHUX CTPYKTypa Yy OKBUpY MuHucTapcTBa (uHAHCHja 3aayXeHa 3a (UHAHCH]CKO
ynpassbame nomohu EBporicke yauje y buX jecre lpsxaBuu o,

[Tox HammexHomhy OBIAIITEHOT AP>KaBHOT CIYKOEHUKA 3a oBjepaBame (HaTtnonain
Aytxopucunar Oddunep), JpxaBHu (oHI je 3aaykeH 3a OpraHu3anujy OaHKOBHUX
padyHa, TOJHOIICHE 3axTjeBa 3a Jo00Hjame cpeacraBa oja EBporicke Komucuje,
ono0paBame IpeHoca CpelcTaBa NMpUMJbeHUX 04 EBporncke kommucuje Ha OnepaTHBHE
CTPYKTYpE WJIM Ha Kpajlber KOPUCHHKA W TOJHONIICHE (HUHAHCH]CKOT H3BjeITaja

EBporickoj komucuju.

1.16. Banxapcku cucmem @edepauuje bocne u Xepuezosune

[TocoBame Gankapckor cektopa y 2014. roguHu, Kao U MPETXOAHE JBHjE TOJIUHE,
OJBHjaJI0O Ce W JaJbe Yy YCJIOBHMA JjejoBamba (DUHAHCHJCKE W EKOHOMCKE Kpu3e, a
NO3UTHBHA KpeTama y MPBOj MOJOBUHM TOJMHE yCHOpEHA Cy JelIaBambuMa y €ypO30HH.
Benmka HeM3BjeCHOCT OKO pa3Boja AY)KHHYKE KpH3€ W IMOTOPIIAE MPOTHO3a 32 pacT y
€ypO30HH je YTUIAI0O W Ha YCIOpaBalke EKOHOMCKOT pacTta | IOropliama Y
MakpoeKOoHOMCKHM ycioBuma y buX. Mako pact u pa3Boj 6aHKapCKOT CEKTOpa CTarHupa,
a CTpaHM U3BOpU (pUHAHCHpawma MMajy TPEHJ CMambema, Oljjembyje ce Ja je CTaOMIHOCT,
CUTYPHOCT W JMKBUAHOCT YKYIHOI cHcTeMa 3aqoBosbaBajyha, a y 2014. ronunu
3a0mibekeHa Cy W ojJpeheHa TMO3WTHBHA KpeTama, O]l KOJUX Cy Haj3HaudajHHja:
OKMBJbABAFh€ KPEIUTHUX AaKTHBHOCTH M OJIarM pPacT KpeAWTa, KOHTHHYHpPAHH pacT
HITeTHUX JICTIO3UTa CTAHOBHUIITBA, MOOOJbIIake TPoUTadUIHOCTH KO/ BehrHe OaHaka u
NOCJbEINYHO jadyame KalWTaJlHE OCHOBE, T€ YCIOpaBame HETaTMBHUX TPEHIOBA Y
CeTMEHTY KBAJIIUTETa aKTHUBE.

Ha nman 31.12.2011. rogune y ®enepanuju buX G6ankapcky no3Boiny umaio je 19
OaHaka, o] 4yera cy JBHje OaHKe MO MPUBPEMEHOM yrpaBoM (Xepiieropauka OaHka JI.j.
Mocrap u Ilomrancka 6anka bX n.a. CapajeBo). Y 6Gankapckom cextopy D@buX ca
31.12.2011. ronune 6uso je yKymnHo 3anociieHo 7.369 panHuka, mITo je He3HATHO Mame (19
3anocnennka wm 0,2%) y omnocy Ha kpajy 2010. romgune. Kon anamm3e kperama u
IpoMjeHa Haj3HAYajHUjUX OMJIAHCHUX KaTeropuja Tpeba mcrahu aBa KibyuHa forahaja y

2011. romuHu, Koja Ccy MMaja 3HayajaH YTHLA] HA TOKa3aTesbe IOCIOBabA YKYIHOT
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CHCTEMa: CTYName Ha CHAry 3aKOHa O pauyHOBOJCTBY U peBu3njy y @ buX u y Be3u ¢ Tum
U3MjeHe IMO/I3aKOHCKUX akaTa ATeHIje, 0 KojuMa cy OaHke o0aBe3HE Jla CaulmbaBajy U
IPE3EHTUPAjy U3BjelITaje y CKIaxy ca MehyHapoIHUM pauyHOBOJACTBEHUM CTaHIApAMMA
(MPC) u Mehynapoguum craHgapauma ¢uHaHCHjCKOT u3BjemTaBaba (MCDOU) u
npoBolerme NpPojeKTa PeCTPYKTypupama KOJA jeHe BeJukKe OaHKe, MPEHOCOM 3HAa4YajHOT
M3HOCA HEKBAIUTETHE aKTUBE HA IPYTH MTPABHU CHTUTET.

bunancna cyma Oankapckor cektopa ca 31.12.2011. rogune um3Hocuina je 15,2
munujapae KM u Beha je 3a 1% wnu 115 munmnona KM y onnocy Ha kpaj 2010. roaune.
Kpenutn, kao Hajeha craBka Omnanca 6anaka y 2011. rogquHu 3a0UIBEKIIN Cy PacT O
4% wm 432 mumrmona KM u Ha kpajy roamne usHocwm cy 10,4 munujapae KM nmnm
68,6% oxn OunancHe cyme O6anaka y ®buX. HoBuana cpeacraBa usHoce 4,38 munujapau
KM u mama cy 3a 1% wumu 65 munmona KM y ognocy Ha kpaj 2010. rogune. ¥ 2011.
TOJIMHU JIONIIO je 10 MpoMjeHa y ydemrhy JBa Haj3HadajHUja W3BOpa (UHAHCHpAha
OaHaka: JIET03UTa U KpeIuTHUX 00aBe3a, OJTHOCHO CMamema yueniha nernosuta ca 74,5%
Ha 72,8% um yuemha kpenuTHuX oOaBe3a ca 9,3% Ha 8,7%. OCHOBHHU DPa3liOr CMamemba
yuenrha oBa 1Ba u3Bopa (huHaHCcUpama cy naj aenoszura y 2011. rogunu 3a 1,6% unu 182
munuoHa KM u kpenutHux obGaBesa 3a 6% unu 84 mummona KM. V ucrom mepuony
HITETHU JENO3UTH, Ka0 Haj3HAaYajHUJU CETMEHT JENO3UTHOT U (PMHAHCHJCKOT MOTEHLM]jajla
OaHaka, 3aJjpXaJii Cy NO3UTHBAH TPEHA pacTa v Ha Kpajy 2011. roaune, usHocwiu cy 5,36
mugjapau KM, mro je 3a 8% win 388 mumnona KM Bumie Hero Ha kpajy 2010. roguse.
Hero xamuran je, ka0 M peryiatopHu, 300r yTHIlaja HaBEJCHHUX H3MJE€Ha Ipomuca M
npumjene MPC/MC®MHa, nosehan 3a 2% wunu 41 munuon KM u ca 31.12.2011. rogune
uzHocu 2,1 mmmjapna KM. Croma ajgekBaTHOCTH KamuTajga OaHKapcKOr cHCTeMa, Kao
jedaH oJ HajBaXHUjUX TIIOKa3aTejba CHAare M aJeKBAaTHOCTH KamuTajna OaHaka, ca
31.12.2011. ronune uznocuna je 17,1%, mro je Buiie ox 3akoHcKor MuHuMyMa (12%) u
Ipe/cTaB/ba 33/70BOJbaBajyhy KamUTaTIU3UPAHOCT YKYMHOI CHCTEMa M jaKy OCHOBY H
TeMeJb 32 OUyBaHkhE HErOBE CUTYPHOCTH U CTAOUITHOCTH.

[Ipema nonauma u3 6unanca ycmjexa 3a 2011. ronuny, 6anke y ®enepanuju buX
OCTBapujie Cy MO3UTHBAH (PMHAHCH]CKH pe3ynTaT, 1oOuT y u3Hocy oa 84 munmona KM.
[To3uTnBaH (hPMHAHCH)JCKU pE3yJITAT OCTBAapeH je Koa 15 6anaka y yKymHOM u3Hocy oa 127
mununoHa KM, 1ok cy yeTupu 0aHke rcKasaiie ryouTak y usHocy o 43 mununona KM.

PacT u pa3Boj OaHKapCKOI CEKTOpa M CTPYKTypa Mpema BIacHUIITBY: Y cibenehoj
Tabenu J1aje ce mperjie npoMjeHa y Opojy U BIaCHHYKO) CTPYKTYpU OaHaKa y MOCIbEABUX

[IET FOANHA.

Page 78



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

Tabena 9: Ilpezneo npomjena y 6pojy u 61acCHUUKOj CmpyKmypu 6anaxa

JApxaBHe 6anke IlpuBatHe 0anke Y KYIIH O

31.12.2006. 5 18 23
[Mpomjene y 2007.ronuHu:

criajame / pUIajame -1 -1
U3MjeHa BIaCHUYKE CTPYIType -2 2

31.12.2007. 3 19 22
[Ipomjene y 2008.ronuHu: 0
criajame / TIpHIajame -1 -1
0JIIy3eTe 03BOJIE -1 -1
31.12.2008. 2 18 20
Y 2009. ronuau HEje OmIT0

poMjeHa 0
31.12.2009. 2 18 20
[Mpomjene y 2010.roguHu: 0
0JIy3€Te J103BOJIC 1 18 19
31.12.2010. 1 18 19
VY 2011. roguuu HUje OO

npoMjeHa 0
31.12.2011. 1 18 19

bankapcku cextop y 2011. roguHu, Kao U IPETXOAHE JBH]j€ TOAUHE, KapaKTEPHIIIE
CTarHaiuja, OJHOCHO HE3HaTaH pacT OWJIaHCHE CyMe, a y CEerMEeHTY KpeIuTupamba
HACTaBJbEH j€ MO3UTHUBaH TpeHa Oxnaror pacra u3z 2010. ronune. AkTBa OaHaKa ocTBapuiIa
je muHuManas pact o 1% wmm 115 munuona KM u nocturia uznoc oxn 15,2 munujapae
KM. Tokom mnocseenme TpHU ToJuHe, MOJ YTHIajeM eKOHOMCKE M (DMHAHCHjCKE Kpu3e,
OuancHa cyma ce kpetana usmely 15,07 munujapau KM u 15,2 munmujapne KM, ogaocHo
ocuunupana je ynyrap +/-130 munuona KM. Hesnaran pact Ounancue cyme ox 1% y
onHocy Ha 2010. roaMHy pe3ynaTaT je MCKJbYYHMBO Ipelacka Ha HOBY METOO0JIOTH]Y,
onHOcHO Oanke cy ca 31.12.2011. rogune npumujenusne oapende MPC-a 39 Bezano 3a
MIpU3HaBamke U Mjeperhe (MHAHCH]CKE UMOBHHE M 00aBe3a, IMTO CE MO3UTHUBHO OJPa3UjIo

Ha OwitacHy cyMy. Y U3BOpHMa JENO3UTU cy cMameHH 3a 2% wunu 182 munnona KM, a

KpeautHe obaBese 3a 6% win 84 munmmona KM.
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VY aktuBu Oanaka ¢ yuemhem on 68,6% Haj3HA4YajHUja CTaBKAa Cy KpPEAMTHHU
iacManu koju ¢y y 2011. roquan mosehanu 3a 4% wnu 432 mummona KM u usnoce 10,4
munujapae KM. Hajsehe mpomjene ce ogHoce Ha JiBa JOMHHaHTHa cektopa. Kpemutu
cTaHoBHUIITBY noBehanu cy 3a 6% wiu 308 munrona KM, u3Hocuiu cy net Muiigjap.u,
mto je ydemrhe ox 48,4%, NOK Cy KpeauTH nmpuBaTHUM npenyzehuma umanu pact ox 2%
wi 102 mwmona KM, usznoce 4,9 munujapau KM, mro je 47,2% yKynmHUX KpeauTa.

HoBuana cpeacraBa cMmameHa cy 3a 1% win 65 munuona KM, uznocuna cy 4,38
muujapaun KM, o je yuemthe ox 28,8% y akTuBH.

Henosutn, ¢ yuemthem ox 72,8% wu m3Hocom on 11 munmmjapau KM u namee cy
Haj3HAYajHUJU U3BOP 3a (hMHaHCUpame OaHaka y ObuX.

VYkynan kanurtan Oanaka wusHocuo je 2,1 mwmmjapay KM (muonmuku 1,19
muwijapau KM) u Behu je 3a 23% wim 386 munumona KM, a n1Ba cy ocHOBHa pasiora
OBAaKO BHCOKOT pacTa: HaKOH M3MjeHE peryjaThBe W METOJOJOTHje Yy YKyIaH KaluTal je
YVKJby4EHA HOBa CTaBKa (pe3epBe 3a KpeAUTHE I'yOWTKe (GopMuUpane u3 A00uTH) ox 292

murona KM, te octBapeHa 106Ut Ha HUBOY cuctema o1 84 munnona KM.

Haxon 2001. xama je Ha HUBOY CHCTEMa OCTBapeH ryOuTak y u3HOCcy o 33
muiroHa KM, 3anoueo je mo3uTHBaH TPEH]I YCHjEIIHOT MOCIO0Ba®ka, KOJU je 300T MUpemha
rio0anHe eKkoHOMCKe M (puHaHcHjcke kpuse y 2008. 3aycTaBibeH, TaKO Aa je 3a0HIbEeKEeH
3HayajaH naja npoduTaOuIHOCTH yKynmHOr OaHkapckor cuctema y ®depepaumju buX. Y
2010. roauHu, Kao MOCJbeMIla HETaTUBHOT yTHUIIaja Kpu3e, Maj npohuTabuiIHOCTH je 010
HajuzpaxkeHnju. Menytum, y 2011. ronuHu 3a0uibexkeHa Cy IO3UTHBHA KpeTama Yy
CerMeHTy MnpopuTabuIHOCTH, ¢ TMM JAa Tpeba ucrtahu na je (UHAHCHUJCKU pe3yaTar
YKYITHOT CHCTEMa 3aJ{lbUX HEKOJIUKO TOJIMHA MO/ KJbYUYHUM YyTHLIajeM jeaHe Oanke. [Ipema
nojanuMa 13 o6unanca ycmjexa 3a 2011. ronuny, 6anke y @eaepaunju buX ocrBapuie cy
MO3UTHBAH (PUHAHCHUJCKU pe3ynTaT-100uT y usHocy on 84 munnona KM, mro je, HakoH
2006. u 2007. rogune (88 mummona KM u 110 munuona KM), tpeha nHajseha noOut
ocTBapeHa 10 cajna y 0ankapckoMm cektopy y ®buX. Ilo3utuBan ¢uHaHCHjCKU pe3ynTaT
OCTBapeH je koa 15 Ganaka y ykynmHoM u3Hocy o1l 127 munnona KM, mto je 3a 131% unu
72 mmwmona KM Bumie vero y 2010. rogunu (14 6anaka), 10K Cy neTupu 0aHKe HCKazale
ryoutak y uzHocy ox 43 munnona KM, mro je 3a 73% win 105 munuona KM mame Hero
nperxoaHe roxuHe. Pasnor mobospiama mpopuTaOMIHOCTH YKyNMHOr cekropa y 2011.
TOJIMHHU j€, C jeJJHe CTpaHe, pacT HETO KaMaTHOT MPHXO0Ja Kao Pe3yiTaT 3Ha4yajHOT IMaja

KaMaTHUX pacxojia, a ¢ Apyre CTpaHe, TPOIIKOBU HUCIIPaBKe BPUJEIHOCTH UMaJld CYy BHCOK
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naja y nopehemy ¢ TpomkoBuMa pe3epBU 3a KpeauTHe TyouTke Ha kpajy 2010. ronune, ¢
HAIIOMEHOM J1a C€ HE PajJH O YTHUIIAJy IPOMjeHe METOI0JIoTHje (MCTH HUje KIbY4aH), HEro je
TpeHJ y KBapemy KBanuTera aktuse y 201 1. roquHu 3HaTHO yCHOPEH, IITO j€ Pe3yJITHPaIo
HIDKUM TPOIIKOBHMA UCIIPaBaKa BPUjETHOCTH.

VYxynan npuxoxn y 2011. uznocuo je 889 munmona KM u 3a 3% wunu 29 munmona
KM je Behu nero y 2010. roaunu, HETO KaMaTHU MPHUXOJ U3HOCHO je 572 munrona KM, c
penaTUBHO BUCOKOM cToroM pacta o 8% wimm 41 mwmon KM, mito je pesynraTt nosehama
KamMaTHHX npuxoza (3a 1% wim 10 mummona KM) u cmamema kamatHuX pacxona (3a 10%
win 31 muwmmon KM), a y cTpykTypH yKYIHOT Tpuxoja ydenihe HeTO KaMaTHOT TPUXojaa
je noBehano ca 62% na 64%. OnepaTuBHM TPUXOAH, KA0 JIpyra KOMIIOHEHTa YKYITHOT
npuxoja, umanu cy naja oa 4% wumu 12 munmuona KM u cmameme yuemiha ca 38% na 36%,
a m3Hocwu cy 317 munmmona KM. Ha ctpanu pacxona, TpOLIKOBU UCTIPaBKe BPUjEIHOCTH
MamH cy 3a 51% wimm 196 munmmona KM y omHOCY Ha TPOLIKOBE PE3EpPBU 3a KpPEIUTHE
ryoutke Ha kpajy 2010. rogune, u3noce 190 munrona KM (21% ykymHor npuxoja), 30or
yera Cy W yKyIMHH HEKaMaTHU pacxXxoAu MMaiu 3HauajaH man ox 17% wumm 164 munuona

KM, onnocHo octBapeHu cy y uznocy oa 790 munnona KM.

1.17. Cmpykmypa d6aunkapckoz cekmopa

Ha nan 31.12.2011. rogune y ®@enepaunju buX 6ankapcky mpo3Bony umano je 19
6anaka. bpoj 6anaka je uctu kao u 31.12.2010. rogune. [ToceGHMM 3aKOHOM peryJMcaHoO
je ocHuBamwe U pan PasBojHe Oanke @Penepanumje buX, CapajeBo, koja je mNpaBHU
cibenoenuk MuBectunmjcke 6anke ®enepanuje buX a.n. CapajeBo, ox 1.7.2008. rogune.
[TpuBpemeny ympaBy ca 30.12.2011. rogune umane cy asuje 6anke (Xepieropauka 6aHka
1.1 Moctap u ITomrancka 6anka bX a.1. Capajeo). Y 2011. roaunu Huje 6110 OuTHHUjEr
HIMpeka MpeKe OpraHu3alMOHUX JMjenoBa OaHaka. HacTaBibeH je TpeH I IHpema Mpexe
MOCJIOBHUX jeTUHMIIA 0aHaka, ald y 3HATHO MameM OOMMY HEro MpPEeTXOJHUX TOJIWHA,
YeMy je OCHOBHHU Y3pOK (PMHAHCHjCKa Kpu3a. baHke cy BplIwie peopraHusaiujy cBoje
MpeXe IOCIOBHUX JEeJMHMIA TaKo IUTO cy Yy Behoj Mjepu BpIIMie IpoMjeHe
OpPraHU3aIlMOHOT OOJIMKa, OpraHW3alliOHe NPUMAJAHOCTH WM aApece Yy CjeaUIITy
noctojehux opraHW3alMOHUX JAWjEJIOBa, ajdd MW CHajalbeé W YKUJAmkEe HEKHX
OpPraHM3allMOHUX [IMjeJIOBa, a CBE y IMJbY pallMOHAIHM3AIMje IOCIOBakba U CMambeHha

TpPOIIKOBa MocjoBama. OBakBUX mpomjeHa Ouno je 35 (34 cy umane 6anke u3 deneparyje
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buX u jegna Oanka w3 Pemybmuke Cpricke). Y ®Denepanmuju buX ykunyro je 10
OpraHu3alMoHuX nujenioBa Oanaka n3 Denepanuje buX u jenne Oanke w3 PemyOnmke
Cpricke. HcroBpemeno, Oanke wu3 Denepamuje buX ocHoBane cy 11 HoBux
OpraHU3aIlMOHMX JIHjesioBa Ha TepuTopuju Deaepanuje, a banke 3 Penmyonuke Cprcke cy
OCHOBAJIE JIBa HOBa opranu3amuona aujena y ®enepanuju buX.

Ca naBeneHuM npomjeHama, 6anke n3 Oenepanuje buX cy ca 31.12.2011. rogune
uMalie yKymHo 612 opraHu3allMoHUX JAMjeOBa IITO je y OJHOCY Ha MPETXOJHY TOJIUHY
Bume 3a 0,2%. bpoj opranuzanmonux nujenoBa Oanaka u3 Pemybnuke Cpricke y
Oeneparju buX nosehan je ca 21 na 22, mwiu 3a 4,8%. Ca 31.12.2011. rogune cenam
Oamaka m3 @Denepanuje buX umaine cy 56 opraHu3anuMoHHX 1ujenoBa y PemyOmmim
Cprickoj, a neBeT OaHaka je uMano 12 opraHu3anMoHUX aujenoBa y bpuko Jluctpukry.
[lect 6anaka u3 PemyOiuke Cpricke umaie cy 22 opraHu3anuona aujena y degeparmju.
[Tpomujemen je camo Opoj OpraHM3alMOHUX aujenoBa OaHaka u3 PemyOnmke Cpricke Ha
teputopuju Denepanuje buX. Jlo3Bony 3a obaBibame MelyOaHKApCKUX TpaHCAKIHja Y
yHyTpalmeM iatioM npomery 31. 12, 2011. roaune umaine cy cBe OaHKe, a OCUTypaHe

nerno3uTe uMalo je 16 6anaka.

1.18. Bnacnuuxa cmpykmypa 6anaxa y @buX

Ha kpajy 2011. ronune BnacHUYKa cTpyKTypa O6anaka y denepanuju buX je ouna
cibeneha: jeqHa OaHKa y MPETEKHO IP)KaBHOM BIIACHUINTBY, a o1l 18 OaHaka y MpEeTEeKHO
IIPUBATHOM BJIACHUIITBY ceJaM 0OaHaka je y BehMHCKOM BJIAaCHUIUTBY JAoMahuX MpaBHUX U
¢u3nukux auna (pesunaeHara), Aok je 11 Ganaka y BEhMHCKOM CTpaHOM BIACHUUITBY.
[Tpema kpuTepHjy 3eMibe MOpHjeKIia BIACHUKA-IHMOHUYAPA, OTHOCHO KPUTEPH]Y TUPEKTHO
WJIM WHJIUPEKTHO BehMHCKO BIIACHUINITBO MPEKO YIaHUIA U3 TpyTe, Ha Kpajy 2011. ronune
Hajpehe je ydemhe Oankapckux rpyma u Oanaka u3 Aycrpuje (57,6%), ciaujene
utanujancke 6anke (16,4%), ok ocrane 3emJbe MMajy ydenrha mama onx 6,5%. Y 2011.
TOJMHM JIOLUIO je M /0 MamHUX NpoMjeHa ydemtha Ap:KaBHOT, CTPAHOT U IPUBATHOT
nomaher (pe3uieHara) KamuTaia y YKYITHOM TUOHUYKOM KanmuTary, koju je ca 31.12.2011.
roguae u3Hocuo 1.194 munmuona KM. Yuemthe npkaBHor kamutana oxa 3,2% je cMameHO
3a 0,4 mpoueHTHa noeHa. CTpaHM KamuTal HOMHHAJIHO je moBehan 3a 13 mumuona KM,

onHocHo Ha 981 mummon KM, a ydemihe je cmameno ca 82,5% nHa 82,2%. IlpuBaTHH
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kanuTan (pesuaenara) nosehan je 3a 11 munuona KM, usHocuo je 174 munmona KM, a
yuemrhe y yKyITHOM THOHWYKOM KarnuTany noehano je ca 13,9% na 14,6%.

CTpyKTypa BJIaCHUIITBA Haj Gankama®’ ca 31.12.2011. roaume, OIljeleHa Ha
OCHOBY PacroJIOKUBUX HH(GOpMaIlMja U yBUAA Y caMUM OaHKama, je cibeneha:
- Y npuBaTHOM U IPETEKHO MPUBATHOM BiacHUIITBY 18 O6anaka (94,7%);

-V Ip:KaBHOM M IIPETEXKHO APKABHOM BIACHHIITBY . 1 Gamka (5,3%).

Opn 18 Ganaka y mpeTe)XHO MPUBATHOM BJIACHHINITBY, cefaM OaHaka je y BehuHckom
BIacHUIITBY nomahux mpaBHUX M (u3ukux jmna (pe3uzeHara), Aok je 11 Oanaka y
BENMHCKOM CTpaHOM BIIACHUINTBY. AKO C€ aHaJU3upa caMO CTPaHW KamuTal, IO
KPUTEPHU]Y 3eMJbe MOpHjeKiIa AuoHn4apa, ca 31.12.2011. roguHe cTame je CKOpO UCTO Kao
u Ha kpajy 2010. ronuHe: y BIacHUIUTBY AMOHHUapa u3 Ayctpuje 6uio je 60,3% crpanor
KanuTajia, Ha JUOHUYape u3 XpBarcke ogHocH ce 9,3% crpaHor KamuTala, 10K Cy ocTalie

3eMJbe UMaJie MojeTMHavHo yuemhe Mame 01 7%.

U ecinjeni Ara

10 2C 30 4B; yao5:80 80 70 120

Mehytum, ako ce y3Mmy y 003up KamnuTalHe Be3e, CTPYKTypa CTPaHOI Kalurania
MOJXe ce IocMaTpaTH U MO KPUTEPU]y 3eMJbE CjeMIITa MajKe-MaTHIe,0JHOCHO Tpyle y
qrjeM ¢y BeNMHCKOM BJIACHHUIITBY (IUPEKTHO WIJIM MHAMPEKTHO MPEKO WIAHWIIA U3 TPYIIE)
Oanke y ®enepaunju buX. Ilpema oBoM Kputepujy cTame je Takoh)e HE3HATHO
npomujemeHo y oaHocy Ha kpaj 2010. roaune: O6ankapcke rpymne u 6anke u3 AycTpuje c
HajBehum ydemthem ox 57,6%, cinujene uranujancke 6anke c¢ yuyemhem on 16,4%, 1ok cy

ocTajie 3eMJbe UMalie TIojeInHaHo yuenthe Mame o1 6,5%.

37 . . .
Kpumepuj noodjene 6anaxa je enacnuiuumeo Ha OUOHUYKOM Kanumany 6anaxa

porcasro eracnuwimso ce 0OHocu Ha domayu OpaicasHu kanuman buX.
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Grafikon 6:  Stouktura
Ans

Tnalija
Tusis B9,
Slovenija Y%,
Niemallx [ 2? @31
Ujedinjeni Ampsk: Emirati B 2: 031
Saudij (=8
B
Eolmdija B3,

Ostake zemljz B'°

50 100

CrpykTypa BIIaCHHMILITBA MOXE C€ MNpoOMaTpaTd M C AacleKkTra (HUHAHCH]CKUX

IOKa3aTesba, OJHOCHO TPEMa BPH]eAHOCTH YKYITHOT KalluTala. >

e -u 000 KM-
_Tabela 4: _ Suuktura viasnisiva pre L
BANKE 31.12.2010. - 31122011, - INDEKS
: : Po novoj metod. Po prethodnoj metod. iz

L 2 3 4 5(372) 5 (4/2
Drzavne banke 46.586 3% 50.499 2% 3% ll()% : ;3’ :
Privatne banke 1.650.039  97% 2.032.521 98% 1782270 97% 123 l()t-(
UKUPNO 1.696.625  100% 2.083.020 100% 1.820.658  100% 123 08|

Nako ce ykynan kanutan noehao 3a 3Hauajuux 23% wim 386 muminmona KM,
HajBHIIE 300T M3MjEHE peryjaTuBe M MOCJbEANYHO METOJO0JIOTH]E, OJHOCHO MpenacKa Ha
NpU3HaBake M Mjepeme (QuHaHCHjcKe HMOBHHE Yy ckiaxy ¢ MPC  39.ctpykrypa
BJIACHHMIIITBA j& OCTaJIa CKOPO HENPOMHUjCHhCHA.

[Mocmarpano kpo3 yuemhe Ap)KaBHOT, MNPUBAaTHOT M CTPAaHOT KamuTana y
JMOHWYKOM KamuTalmy OaHaka ToOHje ce JeTajbHHja CIMKAa O CTPYKTYpH BIACHHUINTBA

kanuTana Oanaka y ®enepanuju buX.

——— ’ _ ‘ e - u 000 KM-
_Labela S Suuktura viasnisiva prema uceséu driavnog, privainog i siranog kipitali ' .
DIONICKI 31.12.2009. 31.12.2010. 31.12.2011.
KAPITAL Hiice U(‘eﬁcc Yanos Ucesce Ucesce 5 i
: ) To e Iznos e )
== 1 2 3 4 5 6 7 8 9|
DrZavni kapital 11.860 3.6 41.860 3.6 38.072 3.2 100 91
Privatni kapital (rezidenti) 153.365 13.1 163.074 139 174.088 14.6 106 107
Strani kapital (nerezidenti) 975.943 83,3 968.363 82,5 981.412 822 99 101
UKUPNO 1.171.168 1000 1.173.297 1000 1.193.572 100,0 100 102

Jlnonnukn kanutan Oanaka y ®@enepanuju buX y 2011. ronuau je Behm 3a 20,3
mumrnona KM wmu 1,7%, y omumocy Ha 31.12.2010. romune. CTpykTypa IHOHHYKOT

KaluTaia je He3HATHO MPOMHUjeHhEeHA: JIPIKaBHH KamuTal je cMameH 3a 3,8 muinnona KM,

39 U3 b6unanca cmarwa no cxemu ®@BA: noyes 00 31.12.2011. 200une, noped OuoHuyke Kanumand,

eMUCUOHo2 adxcua,
Hepacnopedene O0oOumMu U pezepsu, U OCMAN02 KANUMANA (QPUHAHCUJCKYU pe3ynmam meKyye2
nepuooa), y YKynax Kanumal ce
VKBYYYJY U pesepse 3a KpeOumHe 2youmxe popmupane us 0ooumu.
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npuBatHU Karmutan (pesuaeHTn) nosehan je 3a 11 mummmona KM, a mpuBaTHU KamuTal
(nepesunentn) je nmosehan 3a 13,1 munmon KM. Ananu3a BIacHUYKE CTPYKType OaHaka ¢
acrmeKTa JUOHWYKOT KamuTaja JeTajbHHje TMOoKa3yje MpPOMjeHe M TPEeHI0BE y O0aHKapCKOM
cuctemy ®buX, u To y IpoMjeHU CTPYKType BJIACHUINTBA. YAHO JIPKABHOT y YKYITHOM
quoHnykoM kanutany ca 31.12.2011. rogune u3Hocu 3,2 % u mamu je 3a 0,4 mporeHTHA
noena y ogaocy Ha 31.12.2010. roause.

Vuemnihe npuBatHOr KanuTaiga (pe3ueHaTa) y YKYITHOM JHOHHYKOM KaIlMTay O]l
14,6% je 3a 0,7 mponeHTHuX noeHa Behe y ogHocy Ha kpaj 2010. rogune. HomuHanmHO
nosehamwe o 11 mmimona KM onHocu ce Ha noBehamwe 110 OCHOBY IIpoMeTa ca JApKaBHUM
KanuTaaoM y OaHKama, T€ HE3HAaTHO 10 OCHOBY IPOMETa ca HEpPEe3WACHTHUMA, YKYITHO Y
cenaMm Oanaka y Hero u3Hocy ox 6,1 mummon KM, 10k je M3 OCHOBa HHTEpHE
JoKanmuTanu3anyje (U3 pe3epBU) MUOHUYKU KamuTan Koj jeqHe Oanke mosehan 3a 2,3
murona KM, a w3 emucHje 0OMYHUX JTMOHMIIA KOJ JIpyre OaHKe KamuTall pe3ujcHara je
noBehan 3a 2,6 mummona KM.

HomunanHo u3HOoC cTpaHor kanutana (HepesuacHata) nmosehas je 3a 13,1 Munmon
KM, 1ok je ydenrhe y yKynmHOM JTHOHHIIKOM KamuTany cMameHo 3a 0,3 mpolieHTHa MoeHa y
omnocy Ha 31.12.2010. romune. OBO moBehame OWIIO je MO OCHOBY HOBUX EMHCHja
JVOHUIIA y TpU OaHKe, T€ HE3HATHO 110 OCHOBY ITPOMETA Ca PE3UCHTUMA Y JIeBET OaHaKa.

Tpxuman ynno 6aHaka y BehuHckoM ctpaHoM BiracHUIITBY ca 31.12.2011. ronune
u3Hocuo je Bucokux 91,0%, 6anaka ¢ BehuHckuM qoMahuM NMpuUBaTHUM KanurtanoMm 7,7%,

a yauo 6anaka ¢ BehuHCKUM JpkaBHUM KanuTanom 1,3%.

1.19. Ilpogpumadbunnocm @buX éanaxa

banke ce Mory pa3nukoBaTH MpeMa MHOTOOpojHUM KpuTepujuma. Camo HEKU Of
BUX Cy BEIMYMHA aKTUBE, 00UM U J[jeIIOKPYT MOCIOBamka, CTPYKTypa MPUX01a M TPOIIKOBA
uta. CioMeHyTe KaTeropuje kao U OpojHe MaKpOEKOHOMCKE BapHjadiie yTHuy Ha HHXOBY
Ij€JIOKYITHY NPO(UTAOUIHOCT M YCIjeIIHOCT MOcIoBamka. LMk je yTBpIUTH y K0joj Mjepu
cnennuIHEe KapaKTepUCTUKE OAHKE Ka0 U MaKPOSKOHOMCKH YCIIOBH YTHYy Ha m3aOpaHe
nokasaresbe npoduradbunHoctu 6anaka y ®buX. Pesynratu ucrpaxxkupama MoKazaiy cy aa
y KpaTKOM pOKy M y CTaOWJIHMM MaKpOEKOHOMCKHM YclioBMMa Behe mokazaresbe

npopUTaOMIIHOCTH aKTHBE OCTBAPYjy A00pO KamuTaau3oBaHe OaHKE ¢ BEhUM TpXKHUIITHUM
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yagjenuMa Koje e(pHUKacHO yIpaBiba)y ONEpPAaTHBHUM TPOUIKOBHMA TE YCIHUjEBajy
npeBanuTy Behu 1no Tpomkosa "Henpuxoayjyhe" akTHBe Ha CBOje KOMUTEHTE.

3apana win TOOUT je MPUMapHH IHJb MOCIOBaMka CBAaKe MOCIOBHE OaHKE, HO TEK
MIOJ YCIIOBOM Jia Cy y CBaKOM TPEHYTKY CIIOCOOHE W3BPIIMTH CBE Jocijeie o0aBe3e Te
OapeM O04YyBaTH BPHjEIHOCT YJIOKEHOT KaluTala JuoHu4apa. Mehyrum, npoduradbuiaHoct
U YCIjEIIHOCT MOCIOBamka 0aHaka HUje BaKHA CaMO HUXOBUM JMOHMYApUMa, yIpaBama,
3armocjaeHMa ¥ KOMUTEHTHMa Beh U IjeJIOKYITHO] JaBHOCTH, a ¢ 003MPOM Ha y 3HAHOCTH H
NpaKCH MMO3HATE T3B. MO3UTHUBHE M HETaTHBHE CKCTEPHAJIM]EC FHHHXOBA IMOCIOBama. HakoH
pazmobiba WwUXOBa peneduHUCAA, PECTPYKTYypUpama W pexabunuranuje, OaHKOBHU
cuctem y ®buX, kao yoctasioMm u y JApyruM 3emibama, OYCKHUBAHO yIpaBJba ¢ Hajpehum
JIMjeJIOM YKYITHE HAIlMOHAJHE IITEIE, CTOTa Ce O] Hhera ONpaBIaHO OYeKYje Ja CBOJUM
KPEIUTHUM W JPYTUM aKTHBHOCTHMAa HE TEXH CaMO OCTBapuBamby HHTEpPECa CBOjUX
BJIacHUKa Beh 1a moaynupe u pasBoj mjenokynHe ekoHomuje dbuX.

Hanasee y paxy hemo yTBpOuTH M UCTPAXXUTH JETEPMHHAHTE MPOPUTAOMIHOCTH
O0anaka ®buX, npu uemy he ce moceOHO aHanu3upatu U3adbpaHu (PAKTOPU OKPYKEHA
(6pyro nomahu mpousBox, uH(pIanKja, Kypc) Kao U (GaKTopu KOju Cy crenuduvHu 3a
cBaky OaHKy (BemuumHa OwiaHca, CTPyKTypa TMpHXOJa W TPOIIKOBA). Pesynratu
UCTpaXKuBama yrnopeauhe ce ¢ ucTpakupamweM Koje cy crposenu [lemupryu-KyHt u
JleBuHe Te he ce, yKOJIMKO ce MOKa)ke CIMYHOCT Pe3yJsiTaTa, UHAMPEKTHO MOhU MOTBPAUTH
NPETHOCTaBKa O YjeJHAaueHOCTH OocaHCcKe OaHKOBHE IIPaKce M HHUXOBE I1OCIOBHE
MOJUTHKE C TPAKCOM M TIIOCIOBHOM TOJMTUKOM OaHaka y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa.
HerepmunanTe npodutadbminoctu 6anaka buX ananusupahe ce perpecujckoM METOIOM, a

noganyv Cy KOpUImTEeHU U3 Oa3ze noaaTaka bank CI_IOHC.

HctpaxuBamwa 0 npoputabUIHOCTH OAHKOBHOI CHUCTEMa MOTY C€ IMOJUJENIUTH Y
JIBUj€ TPyTIEe. HCTPaXKMBamka KOja aHAIM3UPa]y TpoPuTaObmIHOCT OaHaKa y je/THOj] 3€MJbU 1
UCTpaKMBama Koja YuHE TO UCTO, aJIi Ha Mel)yHapoiHOM HI/IBoy.4O

Behuna o caga cnpoBeneHMX HUCTpakMBamka KOja aHATU3UPA]y TPOPUTAOMIHOCT
Oanaka yrimaBHOM cy ycMmjepeHa Ha OankoBHH cuctem CAJl (amp. Beprep, 1995.a;
AHT02a30, 1997), miTo ¥ He yau ¢ 003UPOM Ha M3Y3ETHO JOCTYITHOCT PEJICBAHTHUX M3BOPA
nomaraka y CAJl. OBu ayTopu Cy mokaszajid Ja MOCTOjU MO3UTHBHA Kopesaruja uzMehy

cTore npopuTabMUIIHOCTH TUOHHYAPCKOT KanuTajia OaHaka 1 oouma (mpocjedHor/yKymHOr)

40 Pretrazene su sljedece baze podataka: ABl/Inform, Proquest, Econlit, Emerald, Ebsco Business

Source premiere,pri cemu su koristene kljucne rijeci bankarstvo i profitabilnost
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KanuTana U (mpocjeuHe/ykynHe) MMOBHHE OaHKe (Tj. MYJITHUIUITMKATOpA JHOHHYAPCKOT
Kanurana), T¢ e()UKaCHOCTH MEHaMeHTa. HeKoMKo MCTpakuBama CIIPOBEACHO je Uy
MambHM 3eMibama. Tako cy bapajac m npyrum ayropu mokazanu na je JuOepaiu3aliija
(DMHAHCH]CKOT TPIKHUINTA MMajia MO3UTHUBAH YYMHAK HAa MPO(UTAOUIHOCT KOJIYMOM)CKHX
Oanaka. Adanacuedd u ayropu (2002) kopHCTE MAHEICKO MCTPAXKUBAEKHE KaKo Ou
YIBpAMIM KOjU (aKTOpHU HajBHILE YTHYy Ha KaMmaTHEe MNpHuxoje Opa3uicKux OaHaka.
Cnarxuc, Kocmunoy u JIoymMIioc KOpUIITeHEM BUIIIE KPUTEPUjaTHE aHAIN3E YTBPIMIN Cy
Jna Ha TpouTaOMITHOCT TPUKKMX OaHaKa HajBHINE YTHYE BEJIMYMHA OaHKE, MPU YeMy CY
Mame O0aHke Owie npoduTadUIHHje, ATH U PU3UYHHU]E, IITO j& Y CYIPOTHOCTH C HAJIa30M
UCTPaKUBamka 0 MPO(PUTAOMIIHOCTH TYHUCKHUX 6anaka’' Te Hamasom UCTPAXXHMBama Koje Cy
cuposenu beprep (1995) u Frame u Kamerschen (1997).

Jpyra  rpyma  UCTpaXHMBama  IOKyIIaBa  OJPEAWTH  JICTCPMUHAHTE
npodurabmiHocTH OaHaka Ha y30pKy Bulle 3emasba. Demirguc-Kunt u Levine mjepuiu cy
VTHIIA] HEKOJIMKO HE3aBUCHHUX BapHjabau Ha mpoduraOdmiHOCT OaHaka Ha y30pKy 2.237
Oanaka u3 43 3emsbe. HakoH OBOr MCTpakMBama CIPOBEICHO j€ HEKOJIUKO CIUYHUX
ucrpaxkuBama (aop. Nier, 2000; Goddard, 2004).

O®puec, Heren u CeaOpurxt aHamu3Wpalid Cy TOCJIOBamke OaHaka y TPaH3UIIMOHUM
3eMJbaMa Te€ Cy TMOKa3aiMd Ja je pedopma OaHKOBHOT CHCTEMa OCHOBHA MPETIIOCTaBKa
HEroBe CTAOUITHOCTH.

VY npoteksioM pa3fo0iby CHPOBEACHO j€ M HEKOJIMKO Pa3IMYUTUX HUCTPaXKHBamba
npo(UTaOMIIHOCTH U YCIjEIIHOCTH OOCaHCKOT OaHKOBHOT cUcTeMa. Tako cy e(ukacHOCT
O6anaka y ®buX anammszupaniu Kpapt u Tuptuporiy, a CIMYHO HCTPAKUBAKE €
NIOHOBJBEHO C acCleKTa MpHUBaTH3alMje M Yylacka OaHaka y CTPaHOM BIACHUULITBY Y
6ocaHcky OAaHKOBHM CHUCTEM, IPHU 4YeMy je JaT Harjacak Ha TPOLIKOBHO) €(UKAaCHOCTH
0anaka (Kpadr, Xoduep, ITayne, 2004). Byjunh u Jempuh ananusupanu cy edukacHocT
Oocanckux OaHaka kopumremeM JIEA merome (€HIJI. Jara €HBEIONMEHT aHaIYyCHUC) C
NMOCEOHMM OCBPTOM Ha TOPHjEKII0 KamuTajga OaHKe W WHHXOBY BennuumHy. HaBenena
UCTPaXMBamka HUCY TUPEKTHO YIOPEIUBA Ca OBUM PAJIOM jep KOPUCTE MOTIIYHO APYyrauujy

METOOJIOTH]Y U MOJATKE.

4 Naceur, 2003
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1.19.1. Mjepemwe u ¢hakmopu npogpumaounnocmu éanaxay ®buX

[IpodurabmiHOoCT TmOCIHOBama OaHaka yoOWYajeHO Cce Oljemhyje W HCKazyje
NPUMjEHOM CTAaHJIAPJM30BAHUX PAYyHOBOJCTBEHHX IIOKa3aresba MPOPHUTAOMITHOCTH
npocjeyHe ykymnHe umoBuHe (aktuBe) Oanaka (POA) Te cromoMm mnpoduTaOMIHOCTH
IIPOCjeYHOr AHOHUYAPCKOr KanuTana Ganke (POE).** Croma npodurabuiHocty mpocjedne
umoBuHe Oanke (POA) wu3padyHaBa ce ka0 OOMM HETO JOOMUTH W TMPOCjeYHE YKYITHE
umoBuHe. Jlpyrum pujeunma POA je padyHOBOACTBEHa CTONA NPUHOCA HA AKTUBY
(uMoBHUHY) OaHKe, Tj. HA YKYIIHY MPOCj€YHY UMOBHHY KOjOM YyIpaBjba MCHAIMECHT OaHKe.
[Toka3zyje xkonuko ympaBa OaHke OocTBapyje mMapaka Hero jooutd Ha 1KM aktuse (uiau
komuko wma KM wa 100 KM aktuBe). Croma mnpodUTaOMIHOCTH IMPOCjSUHOT
nuoHnyapckor kamutana (POE) Oanke wu3padyHaBa ce Kao OOMM HETO J0OUTH U
NPOCjeyHOr AMOHMYApCKOT Kamurtana. OBa Mjepa BIIAaCHHIMMAa OaHKE TOBOPH O TOME
KOJIUKY je no0uT MeHayMeHT Oanke octBapuo nmo 1 KM muxoBor yaujena y KamuTairy
O6anke. OBaj mokaszaTesb M3pauyHaBa C€ Ha TeMeJby KHHIOBOACTBEHE, a HE TPXKUIIHE
BPHjE€THOCTH TMOHUYAPCKOT KanuTana OaHKe.

HNako Ha BpHjeTHOCTH OBUX IOKaszaTesha Jdjelyjy W €KCTepHe Bapujadisie (HIIp.
peryiaTopHa orpaHu4emha, MOHETapHa U (DUCKaTHA TOJIMTHKA), OHH CYy ONIITENpuxBaheHn
noKa3aTeJbu YCIjeIIHOCTH pajia yrpase OaHke u3 cibeehux pasiora:

1. Hero no6ur je paznuka uzMely ocTBapeHUX YKYIMHHUX MPUXO0Ja U TPOIIKOBE OaHKe

y oapeheHoM pa3no0sby, MITO je y TUPEKTHO] BE3H C TTOCIIOBHOM MOJIUTHKOM OaHKe

KOjy yTBplyje ynpaBa u HaJi3Upe HE3UHO CIIPOBOlewE.

2. POA je y mpBoMm peany oapeheHa CTPyKTYpOM akTUBE OaHKE M HE3MHOM
cnocoOHomhy na reHepumie npuxoae U aoour, nok je POE y3 cnomenyro
onpeheHa ¥ BUCMHOM MYJITHIUIMKAaTOpa JTUOHUYAPCKOI KamuTajia, MITO je Takohe

JUpEKTHA OAroBOpHOCT yrpase 6anke (Koch, MacDonal).

®dakTopu NpoPpUTAOUIHOCTH OaHaKa MOTY ce MOAMJEIUTH Y BUjE OCHOBHE IpyIIe:
dakTOope KapaKTepHCTUYHE 3a TOCIOBame IMOjeAMHaYHe OaHkKe (MHTEpHU (akTopu) U
dakTope Okpyxema (exkcrepHu ¢aktopu). Heke om mUX Cy y CBOM HCTPaKHUBamby

kopuctunn [demupryu-Kynt u JleBune, npu yemy cy MHTEpHUM (aKTOpUMa TPETUPaHU

*2"DuPont system of financial analysis" bankama prilagodio David Cole 1972.
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cibenehu mokaszaresbu: TPXKUIMHU yaujen n3adpane 0aHKe, 0OMM HETO 0JI00pEHUX KpeIuTa
KOMHTEHTHMa W KpPAaTKOPOYHOI (HUHaHIMpama OaHke (NMpUMapHO [EMO3UTH), OOUM
JMOHWYAPCKOT KamHuTana M yKyIHEe MMOBHHE OaHKe, OOMM OIEpaTHMBHUX TPOILIKOBA H
YKyITHE UIMOBHHE OaHKe, Te¢ 00uM "Henpuxoayjyhe" UMOBHHE U YKYITHE UMOBUHE 6anke.*
YobuuajeHO ce mpeTmnocTaBiba jga Ou Behu TpKUIIHM yaujen mojenuHe OaHke Tpebao
UMaTH TIO3UTUBAH YTHULA] Ha MPOpUTAOMIHOCT Te WHCTUTYLHje. Paznuunre xumorese o
JjeNoBakby TPXKHIITA Ha pa3IM4YuTe HauyuHE OO0jalllkbaBajy OBY NPETIIOCTaBKY, HaKO
JOCTYITHU CTAaTHUCTUYKU MOAATIHM KAao M IOjeJrHa McTpaxuBama crpoBeneHa y CAJl-y u
HEKOJMIIMHU JPYTrUX 3eMajba HE J1ajy KOHAuaH OJrOBOp Ha CIIOMEHYTY NHpOOJIEeMaTHKY.
[lpema xumote3u penaThBHE TpKuiIHE cHare (eHri. relative market power Xxypotxesis)
camo mpeny3eha xoja cy y MOHOIOJCKOM (OJHMIOMOJICKOM) MOJIOKA]y M UMAjy BEIHKE
TPXKHIIHE yAMjelne Te BUCOKO JudepeHIpaHe INpOU3BOJE MOTYy OCTBapUTH
u3Haanpocjeune npodputHe mapxke. llITo Bumie, xumore3a eduKacHe CTPYKType (CHII.
efficient structure XypotxesiS) ympaBo Mmoia3u O] TMPETIOCTaBKe Ja HajeUKACHH]E
KOMIIaHUje MOCTIKY HajBehe TpxkuiHe yaujene. beprep je TecTupao oBe JBHUjEe TEOPHjE Y
OaHkKapcTBYy Te€ je T1OKa3ao Ja je BeluMuuHa OaHKe T[OoBe3aHa C HHHUXOBOM
npoduradbunHomhy, npu yemy cy ucto nokasanu ®pame u Kamepcuxen. C npyre crtpane,
Cwmuppronk (1985) nonasu 1o 3akjbydka Ja KOHIIEHTpallMja HUje a MPUOPU TOBE3aHa ca
cynepuopHoM edukacHomhy Bojaehux Oanaka Beh OaHke Kkoje wuMajy onpehene
KOMITapaTUBHE MPEJHOCTH y OJHOCY Ha OCTajle ¢ BPEMEHOM IOCTajy BEIMKE U, JIOTUYHO,
3ay3umajy cBe Behe tpxkuiiHe yaujene. [Ipoduradbunnoct auonnyapckor kanurana (POE)
Oanke Tpebana Ou OMTH y MO3UTUBHO] BE3W ¢ OOMMOM KamuTajia 1 UMOBHHE Oanke. Hucko
KanuTaian3oBaHe OaHKe, 300T M3pakeHHje (PUHAHCHjCKE TMOIYTe y pa3fo0Jby YCIHjeIIHOT
1ocjoBama, Tpebane Ou ocTBapuBaTH Behe BpHjeHOCTH OBOI IOKa3aTesba, alld Cy M3
UCTOT pasjiora yjeJHO M H3JI0XKEHHje pPU3UKY HecoidBeHTHocTH. C jpyre cTpase,
NPETIOCTaBJba Ce Ja O BHCOKO KamUTaIH3UpaHe OaHKE C BUIIUM OOMMOM JHOHHYAPCKOT
KamuTaja W yKyllHe MMOBHHE OaHke TpeOane octBapuBatu HemTo Hiku POE (ceteris
paribus), mehytum, y Mamoj Ou Mjepu Tpebasie OUTH H3II0KEHE PU3UKY HECOJIBEHTHOCTH,
mMTO OM y KOHAUYHUIM MOTJIO PEe3YJNTHUPATH HUXKHM TpPOIIKOBUMA (UHAHCHpama THX
OaHaka, a mTo 6u TpeOasao MO3ZUTHBHO YTUIATH U HA HUXOBY TPO(PUTAOMITHOCT.
[Toxazaresb 0100peHU HETO KPEAUTH KOMHUTEHTHUMA / KPaTKOPOUHO (MHAHCHPAHE

0aHKe je Yy OCHOBHM TOKa3aTesb JUKBHIHOCTH. OBaj OOMM IOjeJHOCTaBIbEHO MpPHKa3yje

43 Ne-prihodujuca imovinu (engl. non-income assets) u slucaju banke predstavlja npr., gotovina,

nekretnine, informaticka tehnologija, itd..
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OJTHOC 0f00peHHX OaHKOBHUX KpenuTa M JACMO3UTa, Kao W JlaHaC HajBayKHHjEeT H3BOpa
KpeIuTHEe aKTUBHOCTU OaHaka. bapem Teopujcku, Mame BPHjEIHOCTH OBOT IMOKa3aTeba
Tpebasie O OMTH TpUXBaTJBbUBHjE O] Behux, jep ykazyjy Ha Behu OJHOCHO MamU CTEICH
mukBuAHOCcTH O6anke. C apyre crpane, Behu creneH JUKBUIHOCTH OaHKE HE MOpa HY)KHO
O3HauaBaTH pa3dopuTO TMocioBamke OaHKe Beh ympaBo CympoTHO - HealekBaTaH '"macx"
MEHAIMEHT U BHCOKE ONOPTYHHTETHe TpomkoBe. banka ¢ Behum yaujenom
"mHerpuxonyjyhe" wumoBuMHe Tpebasa Oum  Takohe, oOcTBapMBaTH HHUXKE  CTOIIC
poUTAOMIIHOCTH OJf OHMX C MamUM yaujeraoMm "Hempuxoayjyhe" mmoBuHe. Temerbem
TaKBe MMOBHHE OaHKa HE OCTBapyje AUPEKTHE MPHUXOJIE, HO C JPYre CTpaHEe OHA je YeCTO
NPEIYCIOB OCTaTNM OaHKOBHUM aKTHBHOCTHMA (HIpP. MOCIOBHH IPOCTOP, HMPOTpaMcKa
HOJPIIKA, 3aKOHOM IIPOIKMCaHe HEKAMaTOHOCHE Pe3epBe JIMKBUIHOCTH UTA.).

Hero xamaTHa Mapxa npejcTaBiba pa3iuKy u3Mel)y yKymHHUX KaMaTHUX NPUXoJa U
YKYITHUX TPOIIKOBa Kamarta. Mujema ce ¢ mpoMjeHama KaMaTHHX croma. Mako ce Hero
KaMaTHa Mapka y ciIyd4ajy OaHaka pa3BHjEeHHUX 3eMajba MOXKE OIMjEHHTH PEIaTHBHO
cTabUITHOM, OHa c€ YCJbell CBE M3pakeHHje KOHKypeHIHje Mely OaHkama kao u usmely
OaHaka W ocTanuxX (UHAHCHJCKUX WHCTHUTYIMja, C BPEMEHOM HIIAaK IOJIATAHO CMambyje.
Hauenno, BUCHHA HETO KaMaTHE Map)Ke 3aBHCH O KOMITO3WIMJH W KBAIUTETH aKTHUBE U
nacuBe, pocnujehy kpeaurta M J1€MO3UTa, HUXOBE OCJET/BUBOCTH HA TPKUIIHO KpETame
KaMaTHHUX CTONA, T€ CTamy Yy I[JeJIOKYIMHO] eKOHOMUjU. OOUM OmnepaTHMBHUX TPOILIKOBA U
UMOBHHE OaHke Tpebao Ou OUTH HEraTHBHO IMOBe3aH ¢ NpoduradbuiaHouhy, MTO 3Ha4YM /12
pact oBor obuma cMmamyje mpouTaduIHOCT OaHKE U OOPHYTO.

®dakTopu OKpyKema Cy: croma pacra Opyro momaher mpousBoja, uH(Ianuja,
npocjeyaH JeBU3HU Kypc Te OpyTo aomahu mpou3BoJ MO CTaHOBHUKY. Pact OpyTo
nomaher mpousBoja Tpebao OM MMAaTH MO3UTHBAH YTHIA] Ha NPOPHUTAOMIHOCT OaHKe.
WNudnanyja Moxke MO3UTUBHO M HEraTUBHO YTUIATH Ha MPO(QUTAOMIHOCT OBHUCHO O
CIOCOOHOCTH ympaBe OaHKe Ja €PUKACHO ympaBjba CPEACTBMMA OaHKE Yy YCIOBHMa
uH(pnanuje. KonauHo, HeajekBaTHA MOJUTHKA Kypca MOIJIa OM MMaTH U HeraTWBaH yTHIQ]
Ha mnpodurabumHocT OaHKe, MTO ce ob0jammaBa Ha cibenehu HaumH. Y cinyyajy
npennjemeHocT aomahe Bamyre, nomahe kommanuje he OWTH HEKOHKYpEHTHE Ha
CBJETCKOM TPXKUIUTY, IITO he yMambUTH HUXOBE U3BO3HE aKTUBHOCTH, OOUM MPOU3BO/IHE,
na y KOHa4YHHUIM ¥ OpyTo qomahu MpoW3BOJ, MITO OM HAMOCJHETKY TpeOano HEeraTUBHO

YTULATH U Ha popuTabmIHOCT OaHaKa.
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1.19.2. Pezpecuona ananuza npopumadbunnocmu 6anaka ®@buX

OBO ncTpaxuBame yKJbydyje HoJaTke 0 MpOPHUTAOMIHOCTH U MOCIOBamky OaHaka
T€ 0 MAaKPOEKOHOMCKHUM TOKa3aTeJbuMa y mocMaTrpaHom paszno0sey. Kao u3Bop nmogaraka o
Oankama kopuiTeHa je 6a3a bank Cuore u3 Koje cy npuOaBheHH MOJAIM O MOCIOBakBY
6anaka ®buX y pa3no6sey ox 2005. no 2011. rogune. CiyxOeHa CTaTUCTHKA KOPUIITCHA
je Kao u3BOp IOJaTaka O MAaKpPOEKOHOMCKHM TMoKa3zaTesbuMa. OBO HCTpaKUBambe
CIPOBEJICHO j€ Ha TeMeJbYy METOJI0JIOTHje KOjy ¢y kopuctuwin Jemupryun-Kynt u JleBune y
CBOM pany, y3 HyxkHa npwiarohaBama. OHH CHOPOBOAE PErpecHjcKy aHaIH3Y
npoduradunHocTn OaHaka y3 [BHUje 3aBUCHE Bapujabie: cTomy Mpo(UuTabuIHOCTH
IpOCjeyHe YKyIIHE HWMOBUHE OaHaka Te cTomy NpodUTAOMIHOCTA MPOCjEUHOT
JUOHHMYAapcKor kanurtaia Oanaka. Jlemupryn-Kynt u JleBuHe Kopucte IOKaszaresbe
¢uHAHCHjCKE CTPYKType M CcTeneHa (UHAHCHjCKOT pa3Boja MTO je Yy TOTIYHOCTH
OIIpPaBJaHO KaJla Ce CHPOBOAM MCTPaKUBAKE Ha Y30pKYy OJ BuIlle 3eMasba. bynyhu na je
OBO HCTPaXMBaE€ CIPOBEJECHO CaMO Ha Y30pKYy jeHe 3eMJbe, Te Bapujabiie HUCY
YKJbYUEHE y PETPECH]CKY aHAIH3Y.

VY 0BOM Cy paay KOpHIITEHE CBE HE3aBHCHE Bapujabiie Kao mTO je 0o ciay4yaj u
ko Jemupryu-Kynr u JleBune, crora HHje KOpHUIITEHa yoOHuajeHa mpoueaypa ogadupa
€JIMMUHAIMJOM M3 BEJHMKOI CKyla MOTEHLMjalTHUX 3aBUCHUX Bapujabmu. basa mopmaraka
bank Cuone cajpXu moAaTke W3 KOHCOJNUAWMCAHWX W/MIIM HEKOHCOJWIWCAHHWX OWIlaHca
cTama M padyHa JoOUTHM U ryOMTKa mocioBHMX OaHaka. [IpenHoct oBe 0a3e mojaraka
caJipykaHa je y YMIEHHIIM J1a OHA Y €JeKTPOHCKOM OOJIMKY 00yXBara MOJATKE 3a BEJIUK
O0poj OaHaka y ckopo cBUM 3emsbaMa cBHjeTa. IlorpeOHo je Harmacutu ga je y ®buX
TOKOM IOcMaTpaHor paznodsba (2006-2011) mocinoBano yKyImHO TieieceTak OaHaka, auu
HHCY CBE TIOCIIOBAJIE TOKOM ITH]jEJIOT TTOCMaTPaHOT pa3no0sba. Y OBOM ce Clydajy paau O
UCTPaXHBamky KOje KOPUCTHU MOJaTKe 0 0aHKama Kpo3 Jy’Ke BpeMEHCKO pa3n100sbe. OBaKBO
UCTpaXXHBamkE J1aje 00Jbe pe3ynTaTe Off HCTpaKMBama Koje OM OWJI0 CIpPOBEIEHO Y camo
jemnnoj roawHu. Ilomamm o mMoOka3aTesbMMa IOCIOBama OaHaka W MaKPOEKOHOMCKHUM
MoKazaTeJbuMa 3JIPY)KEHH Cy Y JeIHY CepH]y T€ j€ Y aHAJIM3U KOPHUIITEHA CepHja ca CBUM
onaxamuMa. /[pyrum pujeunma, cripoBesieH je "MooJIMHT" BpeMeHCKUX npecjeka. Tabena 9

caJip’Ku MPOCjeYHe BPHjEIHOCTH M CTaHap/HE JIeBHjallrje Baprujadbiu o IpopUTaOHITHOCTH
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U TOoClioOBaky OaHaka Te MaKpPOGKOHOMCKHX TIOKa3aTesha KOPHINTEHUX Y OBOM
UCTPAXKUBAY.

[ToBezanoct u3mehy mnpodurabumHocTn OaHaka MW TOKa3aTe/ba IOCIIOBakA H
nokazaresba MaKpOCKOHOMCKOT OKpykKema wucTpaxuhe ce mnpumjeHOM cibenche

MeTojonoruje. TemesbHa perpecujcka jeJHadYMHa je Kao IITO CIINje/IH:

N M

= , .

Pii o 2% Xk i
k1 k N 1

npu uemy je [Ij,u 3aBucHa Bapujabma (POA wmu POE) 3a 6anmky u, Xlu,.. XHu cy
MOKa3aTeJbu MociioBama Oanke u,XH+1,u,...,. XM,u cy MakpoeKOHOMCKe Bapujabie,a u je
CIIy4ajHa rpemika.

Perpecuone jeaHaunHe NpoLUjEeHEHE Cy KOPUIITEHEM MIPOCjeUHUX Hojaraka o 46
0aHaka TOKOM IOcMaTpaHor pas3nobspa. [lponmjenuhe ce mapameTrpu ABHjy perpecHOHUX
jeAHaYMHA C Pa3IMYMTUM 3aBUCHUM Bapujabiama (cToma MpoQHUTAOMITHOCTH MPOCjeYHE
yKyllHE HMMOBMHE OaHaka Te CTola NPOPUTAOMIHOCTH MPOCJEYHOT JHMOHUYAPCKOT
KanuTaiza OaHKe), ajJl UCTHM HE3aBUCHUM Bapujabiama (0OMM KamuTala U HMMOBUHE
0aHke, OOMM KpenuTa W MMOBHHE OaHke, oOuM "Hempuxoxayjyhe" MMOBHHE W YKyITHE
UMOBHHE OaHke, OpyTo AOoMahu MPOU3BOA 110 CTAHOBHUKY,00MM OIepaTUBHUX TPOLIKOBA U
UMOBHHE OaHKe, TPXKUIIHM yaujell, cromna pacta OpyTo aomaher mpou3Boja, mpocjedaH

JIeBU3HU Te4aj Te HH(Ianumja).

Tabena 9: Ilpocjeune epujeonocmu u cmanoapowne desujayuje noKazamebd NoCi08arbd U

npoqbuma6wmocmu banaka me MAKPOEKOHOMCKUX noKkazamesoa

IIpocjeun
a Cranpapan
BpUjeaHOC a
Bapuja6aa T AeBHjanmja
O0uM KanuTana ¥ IMOBHAHE OaHKe 22,9378 12,75846
OO6uM KkpeauTa ¥ UMOBUHE OaHKe 48,5266 11,8159
Hero omobpenu kpenut / KpaTKOPOUIHO
duHaHIIMpamke OaHaKa 56,3466 16,4499
O6umMm "Henpuxoayjyhe" uMoBHHE U
YKYITHE
MUMOBHUHE OaHKe 2.2176 1,52223
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BII nep nanura

5469,2360 | 656,6988

O0uM onepaTuBHUX TPOLIK U UMOBHUHE

OaHke

4,1889 1,8937

TpKULIHK yIHO

2,4896 4,2148

Cromna pacta 6pyro qomaher npousBoia 3,5873 1,4554

[Ipocjeuan neBU3HU TEUaj

7,5151 0,0368

WNudnanuja

2,9955 0,6015

Hero xamarna mapxa (H1IM)

5,7046 2,6180

Crona npopuTabUIHOCTH MPOCjeuHe

HUMOBHHC

Oanke (POAA)

1,6498 1,0618

Crona npopuTaObUIHOCTH MPOCjEUHOT

YKYITHOT

kanutaia 6anke (POAE)

10,7161 5,4223

3a mpoljjeHy nmapameTapa KOPHUIITEHA j€ METOa HajMambiX KBaJIpaTa KOPUIITCHEM

"moosmHra" BpeMEHCKHUX Mpocjeka. Pe3ynTatu cy mpukazaHu y Tabmumy 2, y Kojoj ce

HaJlase MpoljemheHe BPUjEAHOCTH PErPECUOHNX TapaMeTapa.

Tabena 10: Pezyrnmamu mooena suwiecmpyke auneapue pezpecuje

3aBucHe Bapujadie

Crona
npoduTaduIHOCTH
Crona npoguraduaHocTH NpocjevyHe yKyIHe
HesasHcne sapujadire npocjeyHe yKynHe MMOBHHE HMOBHHE
0anaka (POAA) 0anaka (POAA)
O06uM kanuraia ¥ IMOBHHE 0.022678 _0,246453***
OaHke (0.035311) (0.123510)
_0.031321 _0.101404
OO6uM KkpeauTa ¥ UMOBUHE OaHKe (0.014848) (0.075841)
Heto onobpenu xpenutu /
KpPaTKOPOYHO _0.032497** _0.135564
buHaHCHpame OaHakKa (0.017600) (0.099326)
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O6um "Henpuxoxayjyhe" umoBnHe
U YKYIIHE 0.124659*** 0.327459
UMOBHHE OaHKe (0.106256) (0.410803)
_0.000287 0.000343
BAIT nep nanwra (0.000886) (0.004206)
OO0uM omepaTUBHUX TPOIIKOBA U _0.344128* ~1.988434*
UMOBHHE OaHKe (0.089622) (0.491978)
0.024457 0.470683**
TpxumHu yaujen (0.026594) (0.199748)
Cromna pacta Opyro nomaher 1.217303* 3.066846
IPOM3BO/Ia (0.413699) (1.894507)
9.755747 65.53446
[Tpocjeuan aeBU3HU KypC (10.09571) (49.37099)
1.334507 5.159339
Wudnanuja (0.879642) (4.139299)
0.349613* 1.352366*
Hero xamatna mapxa (HUM) (0.100055) (0.388370)
An P2 0.430711 0.421441
Hypoun-Warcon 1,811375 1,998638

* KX KEX ecmamucmuukuy 3uauajno y3 1%, 5% u 10% sjeposamnocmu

Cromna npopuTabMIHOCTH NMPOCjeYHE YKYITHE UMOBHHE OaHaKa M0J] YTHIIajeM je MeT
BapujabIIi: HETO 0J00peHH KpeauTn / KpaTKOpouyHO (prHaHCHpame OaHaka (CTATHCTHYKH
3HavajaH y3 5%), obuma "Hempuxoayjyhe" W yKymHe HMOBHHE OaHKe (CTATHCTHYKH
3Hayajan y3 10%), oOuma omepaTMBHUX TpOINKOBA W MMOBUHE OaHKe (CTAaTUCTUYKU
3HavajaH y3 1%), crome pacra 6pyTo momaher npou3Boja (CTaTUCTUYKY 3HayajaH y3 1%) u
HEeTO KamatHe Mmapke (ctaTucTHukd 3Hadajan y3 1%). [To3uTHBHOT Cy mpea3HaKa CBH
MOKa3aTeJbl, OCHM HETO OJ00peHH KpemuTh / KpaTkopouHO (UHAHIMpame OaHaka.
Hpyrum pujeunma, u3Mmel)y mokazaresra HETO 0100peHH Kpeautu / KpaTKOPOYHO
¢uHaHIMpame OaHaka M cTOme MPO(UTAOMIIHOCTH MpPOCjeyHe YKYyIHE MMOBHUHE OaHKe
MocToju HeraTuBHa Be3a. OcTanmm Moka3aTesbW WMaj)y TO3WTHBAH YTHIA] HA CTOMY
npopUTAOMIIHOCTH TIpocjeuHe MMoBHHE OaHaka. Crtoma mpodHUTaOUITHOCTH TPOCjEUHOT

JUOHUYKOI KamuTaja OaHaka Moj yTUIajeM je 4eTHpH Bapujabie: oOMMa KamuTana |
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UMOBHHE OaHKe (craTucTHUku 3HaudajaH y3 10%), oOuMMa omepaTMBHUX TPOIIKOBA U
UMOBHHE OaHKe (CTaTUCTUYKU 3Ha4ajaH y3 1%), TpXKHUIIHOT yaujena (CTaTHCTUYKH
3HayajaH y3 5%) 1 HeTo KamaTHe MapyKe (CTaTUCTHUYKU 3HavajaH y3 1%). Tpxumnu yauo
HO3UTHUBHO j€ MOBE3aH €a CTONOM NPOPUTAOMIIHOCTH MPOCJEYHOI JUOHUYKOI KaluTaia
(craTucTruky 3Ha4ajHO Y3 1%), MITO je y ckiany ¢ BEhMHOM J0CaIallmbuX UCTPAXKUBAbA,
npu yemy Tpeba y3eTu y 003up Ja MO TPKHUIIHUM YIH]eJIOM MOAPa3yMHjeBaMO UMOBUHY
0aHKe y YKYITHO] aKTUBHM OaHKOBHOT cHucTeMa. ThMme ce MOTBphyje mpeTmocTraBka aa y
npaBuiay Hajpehe Oanke y ®buX ocTBapyjy M HajBuIIe cTomne NPOGOUTAOUITHOCTH.

[TapameTap y3 oOuMM OIlepaTMBHUX TPOIIKOBA M MMOBHHE OAaHKE MMa HEraTHBaH
npea3HaK, MITO 3HAa4YM Jla OUYEKMBAHO CMAamEHE OINEPATHBHUX TPOIIKOBA PE3YNITHUPA
nosehambeM MoKa3zaTesba NpopUTAOMIHOCTH OaHaka. Pesynratu oOBOr HCTpaxuBamba
CJIIMYHU Cy pe3yjiTaTUMa UCTpaxuBama Koje cy nposenu ldemupryu-Kynt u Jlesune, anu
Ha BUXOBOM, MHOTO BeheM y30pKy M AyX0j BPEMEHCKO] CEpHjU, CBU MAaKPOCKOHOMCKH
NoKa3aTesbi UMajy CTaTHUCTUYKY 3HauajHocT. OHM Cy Kao 3aBUCHY Bapujadiy KOPUCTHIN
POA Te cy pesynratu HcTpakuBama 10 Heke Mjepe ycnopenuBu. Oba HCTpakuBama
IpOHAIUIA Cy CTATUCTUYKY 3HA4YajHOCT BapHujabiid HETO 0JJ0OPEHU KPEAUTH / KPATKOPOUHO
¢uHaHCUpawe OaHaka, o6uMm "Hempuxoayjyhe" MMOBHHE M yKyllHE MMOBUHE OaHKe, Te
crone pacta Opyro nomaher mpousBoma. Mctpaxkusame [emupryn-Kynr u JleBune
JIETEKTHUPAJIO jé M CTaTUCTUYKY 3HadajHOCT Beher Opoja ersoreHux Bapujabiu, a TO Cy
obuM KamuTama W uMoBHMHE Oanke, BJIIIT per capita te crome wuHpmamuje. OBO
UCTPaXUBAkE IPOHAIUIO j€ CTAaTHUCTUYKY 3HAuajHOCT Bapujabiau: oOMM oOlepaTUBHUX

TPOLIKOBAa U UMOBHHE 0aHKe Te HETO KaMaTHe Mapxe.

TaGena 11: Yopeanu pe3ynraTH UCTpaXkMBamwa U UCTpaxuBama Jlemupry-KyHr u

JleBune 3a POA
Jdemupryn-Kynr PesynraTn
H HCTPaKU-
Bapuja0aa JleBune Bamba
O0uM KanuTala ¥ UMOBUHE OaHKe 10%
OO6uM KkpeauTa ¥ UMOBUHE OaHKe
Heto ono0penu kpeautu / KpaTKOPOUHO
(buHaHCHpame OaHaka 5% 5%
O6umMm "Henpuxonyjyhe" umMoBHHE U 1% 10%
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YKYIIHE

WUMOBUHE OaHKE

BJII mep nmanura 5%

O06uM onepaTHBHUX TPOILLIKOBA U UMOB.

banke 1%

TpxuHu yamo

Croma pacta O6pyto gomaher npousBoaa 5% 1%

[Ipocjeuan neBU3HU KypC

Wudnanuja 10%

Hero xamatHa mapxa (H1 M) 1%

Emnupujcku pe3ynTaT perpecujckor Mojena Mmokasyjy Aa je npoduTabuiHOCT
Oanaka ®6uX y npomarpanom paznodspy on 2006. mo 2011. 3aBucuIa IPBEHCTBEHO O]
KapaKTepUCTUKA CHenn(UIHNX 3a CBaKy OaHKy, MpeMa CTOoIa pacTa OpyTo APYIITBEHOT
NpOM3BOJIa UMa MO3UTHBAH yTUIA] Ha cTonmy mpoduradbunaoctn uMmoBuHe Oanke (POA).
Omnucan je yTuiaj CTaTUCTUYKY 3HAYajHUX [10Ka3aTesba Ha MoKa3aTesbe NpopUTaOMIIHOCTH
6anaka. [Ipyru noka3aTesby KOjU Cy KOPHUIUTEHH KaO €r30r€HH y OBUM MOJEINMa, Takohe
MMajy OYEKHBaHE MpeA3HaKe, ajld HUCY CTaTUCTHUYKH 3HAuajHU T€ CE€ HUXOB yTUIA] Hehe
noceOHO pazMmaTpaTH. Y CKIaay C pe3yiTaTUMa CIpPOBEIECHOT HCTPAKHBAmba MOXKE Ce
3aKJbYYUTH Ja Cy yoOW4ajeHe MpeTIOCTaBKe O YTHUIla)y IMMOCMATpaHUX Bapujabiid Ha
npoduTabmiIHOCT OaHaKa UCIpaBHE, OJHOCHO BUXOB YTHIIA] ce OapeM y oapeheHoj mjepu
MO’K€ OLIMJEHUTH Yy CKJIIaJy Ca BUXOBHM YTHIajeM y OaHKOBHHUM CHCTEMHUMa Pa3BUjEHUX
3eMalba, a IITO Cy MOTBPAMIIA Y MPETXOTHOM AMjeTy paja MpHUKa3aHa UCTPAKHUBAbA.

Konkpernuje, POA je pyHkuuja HeTo 1OOUTH U NMPOCjeYHE YKYIHE aKTHUBE OaHaka
y onpeheHom pa3nobspy. Crora W He 4Yynud HEraTWBaH YTHI] cibeaehux ersoreHux
Bapujabiii Ha OBaj IMOKa3aTesb: HETO OJOOpPEHH KPEOUTH / KpaTKOPOUYHO (hHHAHCHpame
OaHaka, oOMM oOIlepaTHMBHMX TpOIIKOBa M HMMOBUHEe Oanke. Haume, Behe BpujenHoctu
MoKa3arejba HETO OJIOOpEHH KpeIuTH / KpaTKOpOuHO (QUHaHCUpame OaHaka HMajy
HeraTuBaH ytunaj Ha POA jep ynpaBo Taj moka3aTesb yka3yje Ha noBehaHy JIMKBHIHOCT
OaHaka, anu yjenHo M Ha Behu yaumo "Hempuxopayjyhe" HMMOBHHE, OJTHOCHO HMMOBHUHE
TeMeJheM Koje OaHKe HE OCTBapyjy NpHUXOJZe, 3a Pa3luKy OJ KPEIUTHUX U IPYTrUX
npopUTAOMIIHUJUX TOTpaKMBama OaHaka. OmepaTHBHU TPOIIKOBH jEAHAKO YTUUYY Ha

nokazaresb POA jep oBaj mokaszaTesb y OCHOBM IIpHKa3yje CHocoOHOCT OaHke naa
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KOHTPOJIMILIE ONEepaTUBHE TpomikoBe. To je u pa3ymybuBO jep Behu yamo omepaTuBHUX
TPOIIKOBA Y YKYMHHMM NpUXOAMMa OaHKe yKa3yje Ha CMameHy TPOIIKOBHY e(pHKacHOCT
MocMaTpaHe UHCTUTYLIH]E.

C nmpyre ctpane, cibefiche eroreHe Bapujadie mmajy nmo3utuBaH ytuiaj Ha POA:
obuM "Henpuxoayjyhe" UMOBUHE U yKYyITHE UMOBUHE OaHKe, HETO kKamaTHa Mapxka (HIM)
u crorma pacra 6pyro nomaher npoussoza. IlIto je Mawu 06uMm "Hempuxoayjyhe" nmoBuHe
W yKynHE WUMOBHMHE OaHKe, TO je Behm yamo mMoBMHE OaHKe Koja je y (yHKIHUJH
ocTBapuBama J00uTH. TO je y CKkiaay ¢ HEraTMBHUM yTuIajeM Behux BpujeaHocTH
MOKa3arejba HETO OJ00pEHU KPEeIUTH / KpaTKOpOYHO (PuHaHIMpame OaHaka. JemHako je
OBO HCTPaXHBAkE TOTBPIMIO MO3UTHBAH M CHAXKaH yTUIA] HEeTO kamatHe Mapxke (HMM)
Ha npoduTadmIHOCT OaHaka, ¢ 003UPOM Ha YHIHLCHHILY Ja KaMaTHU MPUXOJIU U J1aJhe YHHE
HAjBaXHU]y KOMIIOHEHTY YKYIHUX Ipuxona Oanaka. [Ipemaa ce y 3ammux 20-ak roauHa
300r TmojayaHe KOHKYpPEHIMje Ha TPXKHUINTY, Ka0 M CBE CTPOXKHX PEryJaTOpHUX
OrpaHHYeHa TOCIIOBamkba, OaHKe CBe BUIIE OKpehy HEeTpajuIMOHAIHUM aKTHBHOCTHMA
(HIIp. HOBUM yciyramMa) U HOBUM M3BaHOWJIAHMM oOIepaliydjaMa, HeKaMaTHU IPUXOU KOje
TaKkBe aKTUBHOCTH T'€HEPHUPA]y JOII yBHjeK HE HaJMallyjy YKyIHE HEKaMaTHE TPOIIKOBE
(enrn. 6ypaen). Crora ce HeTo kamaTtHa Mapxka (HVUM) y 6aHKOBHOM >kaproHy joIll yBHjeK
UCTHYE Kao HajBaKHHja KOMITOHEHTa HeTo mpuxoza (enri. bread and butter). TTotephen je
U no3uTHBaH ytunaj crome pacta bJ/II1-a na POA jep oH nupekTHO yka3yje Ha nmoehaHy
€KOHOMCKY aKTMBHOCT OOCaHCKe IpHBpeae koja He Ou Omia Moryha 6e3 akTUBHE yjore
OaHaka.

[Tokasaresbu KOjU cTaTUCTHUKM 3HauajHO yrudy Ha POE, noHekiie cy WJIEHTUYHU
nokasareJbuMa KOJU CTaTUCTMYKM 3HauajHo ytuuy Ha POA. KonkperHuje, o6um
ONEepaTUBHUX TPOIIKOBAa M MMOBHHE OaHke HeratuBHO yrtuue Ha POE, a HeTo kamaTHa
mapxa (HUM) uma no3uTHBaH yTHLaj, IITO je WIASHTHYHO YTUIAjy KOoju uMajy Ha POA.
JIBa cy mokasarespa KOju yTHUY CTaTHCTHUYKHU 3Ha4dajHO HAa POE, anu Hemajy cTaTuCTHUKH
3Haudajad ytunaj Ha POA. Paau ce o mokaszaresbumMa oOMM KamuTajga ¥ IMOBHHE OaHKE U
TpKuIHOM yaujeny. Ilokasaresr oOMM KamuTana ¥ HMMOBHHE OaHKe MMa HETaTHBaH
yTUIaj, WTO NOTBphyje mpermocTaBKy Jaa Ou OaHKe € H3pakeHHjoM (UHAHCHU]CKOM
HOJIYTOM, Tj. C MabUM yIIUjeJIOM JHOHUYIAPCKOT KaluTajla y YKYIIHO] MMOBHHHU OaHke Sine
gya non tpebane octBapuBaTH BulM nokazaresb POE. C apyre cTpane, TpKMILHU yIHO
nojenuHe Oanke nMa mo3utuBaH yrunaj Ha POE Tte mucturynmje. TakaB yTuiaj oBor
MoKasarejba Ha MPO(UTAOMIHOCT caMO jOII Ha jeJaH Ha4yWH MOTBphyje OmpaBIaHOCT

CTATUCTUYKE 3HAYAJHOCTH M CMjepa yTHIlaja MOKa3aTesba oOMMa KamuTajla U MMOBHHE
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Oanke. banke ¢ BUCOKMM TpXXHUIIHUM YAH]EJIOM JaKako cy HajBehe Oanke y cucremy. Kako
Cy yoOm4ajeHo Benuke OaHKe ciabuje KalnuTaau3oBaHE O] MamHX OaHaka, OHJIA U3 TOT
pasyiora ¥ OBaj MOKa3aTesb MHIUPEKTHO MOTBphyje yTuIaj (GMHAHCH]CKE TOJIyTe Ha CTOITY
npoduTadbmiHoCTH AruoHn4Yapckor kanutana (POE).

Kon BpenHOBama pe3ynrata moTpeOHO je y3eTH y 003Hp Ja Cy KOPUIITCHH MOAIH
camMo OHHX OaHaKa Koje Cy MMalie KOMIUIETHE MoKasaresbe 3a oapeheny roauny. OBaj pajg
Tpeba CTora cMarpard NMPETUMHHAPHUM HCTPAKUBAKHEM H3a KOjer TeK Tpeda CIHjeIuTH
MOTNYHH]a aHAIU3a JCTEPMUHAHTH MPOopUTAOMITHOCTH OOCaHCKUX OaHaka. TakBa aHamu3a
Tpebasia OM ce CIpPOBECTH Ha IMOJalMMa CBUX OaHaka y MOCMaTpaHOM pa3no0spy Win Ou
Tpebaslo KOPUCTUTH HEKW O] alropuTama 3aMmjeHe HeaocTajyhmx mojaraka. Y KpaTKOM
POKYy Y CTa0WJIHMM MAaKpOEKOHOMCKHM yCJIOBMUMa mnpoduTtaOuiHuje  ciabuje
Kanutaiau3oBaHe OaHke ¢ BehuM TpPXKUIIHUM YAH]eIOM Koje e(pUKacCHO YIpaBibajy
ONEpPaTUBHUM TPOIIKOBHMA T€ HMMajy HHU3aK yauo "Henpuxoxyjyhe" uMoBuHEe dwmje
TPOIIKOBE YCITjEIIHO MPEeBajbyjy HAa CBOje KOMUTEHTE bUXOBUM YKJbYUHBAHEM Yy LIUjEHY
0aHKOBHMX KpemuTa W Ipyrux yciayra. OBO HCTpaXuBame NOTBPIMIO je yoOHuajeHe
NPETIOCTaBKE O YTHIIA]y TOjeMHUX CTaHIApAM30BAaHUX BapHjaliM Ha pauyHOBOJCTBCHE
nokasarejbe npo¢uradbunHoctu O6anaka POA u POE y OankoBHOM cucremy bocHe u
XeprueropuHe. Tume ce MHAUPEKTHO JTOKa3yje M MPETIOCTaBKA O YjeHAYEHOCTH OOCaHCKe
0aHKOBHE Mpakce, Kao0 U HHUXOBE MOCIOBHE MOJUTHUKE ¢ OaHKaMa y IpYr'MM 3eMJbama Ha

III/I_]'I/IM cy 0aHKOBHHMM CHCTEMHMA CIIPOBCACHA NPCTXOAHA UCTPAKUBAbA.

1.19.3.JIukeéuonocm 6ankapckoz cekmopa @buX

VYnpaBibamke PU3UKOM JIMKBHIHOCTH j€, y3 YIPaBJbalke KPEIUTHHM PH3IUKOM,
HAJBaXHUJU U HAJCIIOKEHHU]U CETMEHT OaHKapCKOr ImociioBama. OapkaBame JIMKBUAHOCTH
y TP’KUIIHO] eKOHOMM]H j€ TIepMaHeHTHa 00aBe3a 0aHKE M OCHOBHA MPETIOCTAaBKA 32 HEHY
OJIP’)KUBOCT Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY, T€ jeJaH OJ KJbYYHHX TIIpeayciioBa 3a
YCIIOCTAaBJ/balhe W OUYBalkE IMOBjepea y OaHKApPCKH CHUCTEM y CBAaKO] 3€MJbH, HETOBY
CTaOUITHOCT U CUTYpPHOCT.

Jlo n3bujama riodanHe (MHAHCH]CKE U EKOHOMCKE KpH3€e, Y HOPMaJIHUM yCJIOBHMA
nocjoBama OaHaka M CTaOMIIHOM OKPYXEHY, PU3UK JHMKBUAHOCTU je 3a OaHKe HMao
CeKyHJapaH 3Hayaj, OJHOCHO KPEIUTHU PU3HK je OMO y MPBOM IUIAHY M YCIOCTaBJbCHH

CHUCTEMH yIpaBJbamka, OAHOCHO UJICHTH(DHUKOBAKA, Mjepeha U KOHTPOJIC OBOT pU3UKA OWITH
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Cy MOoA KOHTHMHYMPAaHMM HaI30pOM Yy IIMJbY HEroBOr YyHampehema u moOoJblIama.
Mebhytum, Tpeba ucrahu na je mel)y3aBuCHOCT CBUX pH3UKa KOjUMa OaHKa jeCTe MM MOXKe
na Oyze M3JI0KEHa y CBOM IOCIIOBamy BeoMa BHcoka. Kama je mouuto no mopemehaja Ha
(UMHAHCH]CKUM TPIKHUINTHMA 300T yTHIIaja TJ00aHe KpU3e, pU3UK JUKBUIHOCTH j€ HArJIO
10010 HA 3HAYAjy, U YIPaBIbakhe OBUM PU3HKOM IOCTAJIO j¢ KJbYYHHU (PaKTOp 32 HECMETAHO
MOCJIOBamke, OJaroBpeMeHO H3BpIIABAKE JOCHjEeINX 00aBe3a M OuYyBame JyrOpoyHe
nosumyje OaHKe, Y CMHCIY HEHE COJIBEHTHOCTH M KAllUTAIHE OCHOBE. Y MOCIHEIHEM
kBaptany 2008. roguHe, HAKOH MUPEHa II00ATHE KPpU3e U HEHOT HETaTUBHOT YTHIAja Ha
(¢uHAHCHjCKM M €KOHOMCKH cucteM y buX, momuio je 10 mopacrta pu3MKa JUKBUIAHOCTU Y
Oankama y @®buX. HMako je momwio 10 TOBIAaYeHa JAMjelia INTSAHUX JETHO3WTa U
HapyllaBama IMOBjepema y OaHKe, OI[JEelEeHO j€ J1a HHUJeJHOT TPEHYTKA JIHKBUIHOCT
OaHKapcKor cucTeMa Huje Omia yrpoxeHa, jep cy 6anke y dbuX, 36or perymaropHux
3axTjeBa M MPOIMCAHMX JIMMHUTA, KOJU C€ TeMeJbe Ha KOH3EPBATUBHOM IIPHCTYITY, MMaje
3HaYajHa JIMKBUIHA CPEICTBA U JOOPY MO3UIIH]Y JTUKBHIHOCTH.

VY 2009. roguHu 3aycTaBjbeHA Cy HEraTHBHA KpeTama M3 IOCJbEAEr KBapTaia
2008. romuHe, a OCHOBHHU IOKa3aTeJbH JMKBUIHOCTH, 3axBasbyjyhu HajBehum aujenom
CMameHO] KPEAWTHO] aKTUBHOCTH, cy mobospmanu. Y 2010. romuam monasm mo Omaror
NoropInama IMoKa3aresba, MTO Ce Ca HEeNITO MamHM WHTEH3UTETOM HacTaBmwio u 'y 2011.
TOJIMHM, Kao IMOCJbEIHIIa CMamkeHha HOBYAHMX CPEJCTaBa IO OCHOBY Ojaror mosehama
KpPEIMTHUX AaKTUBHOCTHM W WHBECTHLMja y BpHUjeAHOCHE Mamupe, Iuiahama KpeauTHUX
o0aBe3a, pacta HeHarulaheHUWX MOTpakWBama, T€ OJaror Moropiiama PoOUHE CTPYKTYpE
n3BOpa. YNPKOC TOME, JIMKBUAHOCT OaHkapckor cuctema y denepanuju buX u name je
noOpa, ca 3am0BosbaBajyhuM ydemrheM JIMKBUIHMX CpeACTaBa Yy YKYIIHO] aKTHBH Te
n00poM poYHOM yckiaaeHomhy ¢(uHaHcHjcke akTUBe W obaBe3a. MehyTtum, 360r jour
YBHjeK MPUCYTHOT YTHIaja U JjeloBamba (PMHAHCHJCKE KpU3€ Y CBHUjETY, T€ AYKHUYKE
KpU3e Yy €ypo30HH, KOja c€ HeraTMBHO pediiekTyje Ha OaHKapCKe CHUCTEeME IOjeAMHUX
€BPOIICKUX 3eMajba U OaHke "Majke" Oanaka y ®buX, oijena je qa pusuk JUKBUAHOCTH U
najbe Tpeba OMTH moA mojayaHuM HajxzopoMm. [lopen HaBeneHor, Tpeba MMaTH y BHUIY
YUILEHUILY JIa je YTUIa] KPU3€ Ha PEalHU CEKTOp jOII YBHjeK M3pakeH, Uhje ce HeraTHUBHE
nocsbenuie pedaeKTyjy Ha YKYITHO MPUBPEIHO U €KOHOMCKO OKPYXKEHe y KojeM OaHKe y
buX mocnyjy, mTO pe3ynTHpa KallkhemeM Ty>KHHUKA y OTIUIATH AOCHjeluX KPEeTUTHUX
o0aBe3a W pacToOM HEHAIJIATUBUX MOTPAKUBamka, OMAHOCHO [0 CMamema MPUIIHBA

JMKBUJHUX CPEJICTaBa y OaHKaMa U KOHBEP3Hj€ KPEAUTHOT PU3HUKA Yy PU3UK JIMKBUIHOCTH.
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OanykoM O MHHHMMAJIHUM CTaHAApAMMA 32 YIPaBJbambe PHU3HUKOM JIMKBHIHOCTH
MPOIMUCAaHN Cy MUHUMAJTHH CTaHJApId Koje je OaHKa ay)KHa Ja OCUTypa M OJpiKaBa y
NpoIeCy YIpaBJbakba OBHUM PU3UKOM, OJHOCHO MUHHMAJIHHM CTaHAApIU 33 KpEHpame U
CIpoBolem-e MOJIMTHKE JIMKBUIHOCTH KOja OCUTYpaBa CIIOCOOHOCT OaHKe Ja MOTITYHO 1 0e3
oJJarama M3BpIIaBa cBoje oOaBe3e Ha naH nocrnujeha. HaBepenm mponuc mpencraBiba
OKBHUp 3a yNPaBJbakbe¢ PU3UKOM JTUKBHIHOCTH U CAIPKU KBATUTATHBHE M KBAHTUTATUBHE
onpende M 3axTjeBe mnpema Oankama. [Ipomucanu cy auMuUTH Koje OaHke Tpedajy
UCITYHaBaTH BE3aHO 3a IMPOCjEYHM JCKATHH MUHHUMYM W JIHEBHU MHUHUMYM HOBYaHUX
CpeAcTaBa y OJHOCY Ha KpaTKOpPOYHE H3BOpE, Ka0 M MUHHMAJIHH JIMMUTH pOYHE
yckimaheHoctu nocnujeha nHcTpymMeHata puHaHCHjCKe akTHBE B 00aBe3a 1o 180 nana.

VY cTpykTypu u3Bopa (punancupama Oanaka y ®denepanuju buX na man 31. 12.
2011. rogune HajBehe yuemrhe ox 72,7% u mabe UMajy OEMNO3UTH, 3aTHUM CIIHjENE y3€TH
kpeuTH (YKJbydayjyhn cybopaunncane xyrose™ ¢ yaemthiem ox 10,1%. V3ern kpeauts cy
ca Iy)XKUM TEpPHOAMMAa POYHOCTH W TIPEACTaBJbajy KBAJUTETAaH H3BOP 3a JYyrOPOYHE
IIacMaHe, Te¢ Mo0oJbllaBajy pouyHy yckialjeHocT cTaBkM akTmBe W oOaBe3a. C jpyre
CTpaHe, pOYHa CTPYKTypa IEMO3UTA je 3HATHO HEMOBOJGHHja >, & HAKOH Ay)Ker IepHONA
nobospirama, TokoM 2010. roguHe 010 je 10 Giiaror moropiiama, IMITo je TPEH KOjH e,
ca HeIlITO MakbUM UHTEH3UTETOM, HacTaBuo U 'y 2011. roauay.

Pouna cTpykTypa aAemno3uTa mo yroBopeHoM jocnujehy je pemnatuBHO A00pa, ¢
yuentheM KpaTKOpouHHUX Aeno3uTa ox 55,8% u ayropounux 44,2%. YV onHocy Ha Kpaj
2010. romuHEe eBHJIEHTHO je Oyiaro TMOOOJBIIAKE POYHOCTH 300T CMamema ydemrha
KpPaTKOpPOYHHX Jermo3uTa 3a 1,9 mpoleHTHHX moeHa W 3a UCcTo moBehame JayropodHux
neno3uTta. [IpomjeHe y pouHOj CTPYKTYpH Pe3yATaT Cy CMameha KPAaTKOPOUHUX JETIO3UTa
3a 5% wumu 312 munrona KM u uctoBpemeHor noehama AyropodHux jaenosuta 3a 3%
wi 130 munuona KM. Konx myropodHux nemosuTa je W Jajbe JOMHHAHTHO yuemihe aBa
CEKTOpa, ¥ TO: CTAHOBHHUINTBA ca moBehamem yuemtha ca 51,6% na 57,7% u Gankapckux
UHCTUTYIM]ja ca cMamemeM yuemntha ca 27,4% na 18,1% (pasior je cMamermbe Jerno3uTa
"Majke" koj jenHe Oanke 3a 440 munnona KM). ¥V neno3utuma opoueHUM OJ1 jeJIHE JI0 TPU
roauHe Hajsehe ydenthe ox 66,4% umajy NeMO3UTH CTAHOBHHILTBA, Y3 HAIIOMEHY Ja je,
300T CHIOpHjer MmopacTa OBUX JICTIO3WTA OJ YKYITHHX JETO3WTa O]l jeJHE JO TPU TOJUHE,
JIONIITO 10 OJaror cMamema yuenrha 3a 0,7 IpoIeHTHUX MOCHA, 0K Y TIEPHUOTy MTPEKO TPH

roauHe Hajehe yuemthe on 46% u nasbe MMajy JEMO3UTH OaHKApCKUX MHCTUTYyLHUja (Ha

* Cy6opounucanu dyeosu.: yzemu Kpedumu u cmaske mpajHo2 Kapakmepa.
* IIpema npeocmanom docnujeyy
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kpajy 2010. ronunae 60,9%). Mako podHa CTpyKTypa JAEMO3UTa 1O yroBopeHoM mocmjehy
npurKasyje 61aro noOoJbIIake pOYHOCTH, 33 aHAJIM3y PU3HMKA JUKBUIHOCTH PEIIEBAaHTHH]jA
j€ pOYHOCT JAemo3uTa IO MpeocTanioM aocnujehy, jep mpukasyje crame Ieno3ura 3a

MIepHOJT O/ U3BjEIITAJHOT JIaTyMa JIo AaTyma gocnujeha.

1.20. Axmuenocmu Komepuujarnux 6aHaKa Ha PUHAHCUJCKOM

mpocuwmy ObuX

VY Toky tpeher Tpomjecedja 2010. ykymHo je mocioBano 30 koMepuujaTHuX OaHaka
y buX, u 10 20 ca cjenqumrem y ®buX u 10 ca cjenqumrem y PC. Arennuja 3a 6aHKpCTBO
Oenepanyje buX ysena je npuspemeny ynpay y [Tomrancky 6anky buX a.1. Capajeso 5.
okToOpa 2010. 300r masa HETO KamuTajla UCIOJ 3aKOHOM MPONHCAaHE HUBOE U HECUTYpPHE
HUBOE JIMKBUJIHOCTHU OBE OaHKe.

Y opHOCy Ha MPETXOJHO TpoMmjecedje HHUje OWI0 MPOMjeHa Y BIACHUYKO]
cTpykTypu Oanaka y buX, 21 OGaHka y cTpaHOM BIacHHUUITBY, celaM y JomaheMm
IIPUBaTHOM BJIACHUILTBY M JIBHje Y BEhMHCKOM Jp’KaBHOM BiIacHUIUTBY. MehyTtum, 26.
okToOpa 2010. moTnucaH je cnopasyMm O KYIOBHHH JiMjejla MUMOBHHE U NPEY3UMambe ujena
oOBe3a YHa Oanke buxah n.a. buxah, koja je moJx mpuUBpeMEHOM YIIPaBOM O]l CTpaHe
bankan MuBectmenT Oanke bama Jlyka, a okoHUame mpolieca KyloBHUHE j€ IUIAHUPAHO 10
Kpaja 2010.

VY tokym Tpeher Tpomjecedja 2010. Huje 6uto mpomMjeHa y 6pojy 6aHaka ckpOHMKa,
TaKo Ja ce yKynHo 11 GaHka 0aBMIIO MOCIOBMMA CKPOHUIITBA Y OBOM pa3fo0iby.

W3Hoc ocurypaHor aeno3uta 3a (pusmuke ocode m3nocu 35.000 KM ox 1. ampuia
2010, a y mporpam ocurypama aenosuta y buX ykpydeHo je 25 koMmepuujaaHux OaHaka.

KBanmurer aktuBe y tpehem kBaprany 2010. je HacTaBuO MOropliame u3
NPEeTXOJHUX IMepuoja, Tako JAa ydemhe HekBaiuTeTHe akTuBe OaHaka (HIIA,
kareropucane kao L, /I, E) y ykynHoj aktuBu y Tpehem kBapTany uzHocu 6,3%, mTo je
Bute 3a 0,4 mporeHTHa MoeHa y 0IHOCY Ha MPETXOAHU KBapTall.

HexBanuteTHH KpeUTH KOjU YHHE BehHHY HEKBAIMTETHE aKTUBE, TIPeMa YKYITHUM
KpeauTuMa, Ha Kpajy Tpeher kBaprana m3Hoce 9,2%, mro je Bumie 3a 0,6 TPOLEHTHHUX
IoeHa y OJHOCY Ha Kpaj Apyror KkeapTana. llopacT oBor MHAMKAaTOopa y3pOKOBaH je
1OpacTOM HEKBAJUTETHUX Kpeaurta 300r cBe Behe HemoryhHocTH 3ajMornpumana jaa

CepBUCHPAjy CBOje oOaBese.
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VY morieny KanmUTaaM30BaHOCTH, CTOINA aJCKBATHOCTH KamuTaja 3a IIjeJOKYIHH
0OaHKApCKU CHCTEM j€ Ha BHIIEM HHUBOY O] 3aKOHCKOT MuUHMMyMa onx 12% u y tpehem
KBapTany uzHocuna je 15,6%, mto je Buie 3a 0,5 IpoIeHTHUX MOEHA y OJHOCY Ha Kpaj
MpeTXoHOr KBapTajia. OCHOBHM KaluTal MpeMa PU3UKOM MOHAEPUCAHO] aKTUBU U3HOCHO
je 12,4%, mto je Bume 3a 0,4 TPOICHTHA MOEHA Yy OJHOCY Ha MPETXOTHH KBapTall.
[ToBehame OBUX BpHjETHOCTH j€ Y3POKOBAHO CMAHEHEM PU3UKOM TOHJCPUCAHE aKTHBE Y
oJlHOCY Ha Ojaro noBehame OCHOBHOT KaluTana.

[TpoduTtabrtHOCT GaHKAPCKOT CEKTOPA j€ TOAATHO MoropinaHa y Tpehem KBapraiy,
TaKo IITO Cy KoMepiujanHe 6anke y buX 3a0uspexnine HeratuBaH (pUHAHCH]CKH pe3yaTar
y apyroMm u tpehem kBaptamy 2010. rogune. [ToBpar Ha mpoCjedHH TUOHUYKU KarUTAall
(POAE) u3nocuo je -3,5% Ha kpajy Tpeher kBaprana, 10K je ucTu u3Hocuo 2,0% y ucrtome
nepuony 2009. rogune, a moBpar Ha npocjeuny aktuBy (POAA) uznocuo je -0,4% Ha
Kpajy Tpeher kBaprana 2010. roguse.

JIMKBUAHOCT CHCTEMa je JocTa cTadWiHa W He OMJBEKH IOTrOpIIame, Tako Ja
JUKBHJIHA CPEJICTBA MIpeMa YKYITHUM cpelncTBuMa usHoce 29,3% y tpehem kBaptany 2010.
roJMHe, a JTUKBHUJHA CPEJCTBA MpeMa KpaTKOpouHuUM (uHaHcHjckuM obaBesama 50,3%.
Mjepe koje je [IbbuX npeny3ena y mpeTxoaHOM NMEPUOAY Y BE3U ca 00aBE3HOM PE3EPBOM
Cy UMajie yTulaj Ha noBehamwe JTMKBUIHOCTH OaHKapckor cekropa. Tako je moBehaH u3HOC
BuIka pesepsu 3a 201,6 munnona KM, nnu 14,4% y tpehem, y oqHOCY Ha Jpyru KBapTai
2010. roaune.

JeBu3Ha no3unuja uMa yobuuajHe QuiykTyaluje, ma jé HeTO JeBU3HA MO3UIHja y
Tpehem kBaprtany Owna 7,6%. VHaekcupanu KpeauTH M KPEAUTH y CTPAHUM BajlyTama
npeMa yKynHMM Kpeautuma uzHocuiu cy 70,1%, mTo je Hmke 3a aBa Oa3Ha MoeHa y
OJIHOCY Ha TpPEeTXOJHHM KBapral. VcToBpemeHo, o0aBe3e y CTpaHUM BalyTama Ipema

YKYITHUM (pMHAHCHjCKUM 0OaBe3aMa cMameHe ¢y Ha 67,7% ca 68,9%.

1.20.1. Hompasicusarmwa KomepuyujaiHux 6anaxka

VYkynHa noTpaxkuBama KoMmMepuujanHux OaHaka y buX wusHocuna cy 14,25
mmjapau KM Ha kpajy tpeher tpomjecedja 2010. roause, mTo mpeacTaBiba nosehame
on 15,4 munmujyna KM, umm 0,1% y omHocy Ha kpaj npyror tpoMmjecedja 2010. roaune.

Jlyropouna mnoTpaxuBama, Koja uyuHe 72,8% YKYINHUX MOTpaXKuBama y centemopy,
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cMmameHa cy 3a 85,1 munujyn KM, unmu 0,8% y ogHOocy Ha kpaj apyror Tpomjecedja 2010.
VY ucro BpHjeme, KpaTKOpoYHa MOTpakuBama cy nmoehana 3a 100,5 mummjyna KM, ummn
2,7%. l'opuima cTona pacta yKymHHX noTpaxkuBama je 0,7%, mTo mpencraBba 3a0KpeT

HAKOH HETaTUBHOT TPEHJa U3 MPETXOAHHUX MjECeIH.

‘ Kratkorotna potrazivanja od
L neviadinog sektora (). skala)

- Dugorocna potrazivanja od
nevladinog sektora (|, skala)

= (odiSnja stopa rasta

30%

25%

- 20%

- 15%

Short-term claims [ =
(Lh.scale) ==
non-governmental sector

Long-term claims
{r.h.scale) -
non-governmental sector

Annual growth rates s
(r.h.scale)

(d.skala) 9 -
- 10%

-5k

- 0%

I I N N A S S
(N I N N N N T o
I I I S S S P N S
‘1 [ 1 | | [ [ [ |
I I " N N S SN S S
I .4 I N N S S S S
I, S I S N S S N
I 4 I N N S S S S
(e 1 [ I | | | [ [ ]
I I I S S N S NN S
(e 1 [ I | | [ [ [ |
I, "W I N S N N S SN S
Y 1 [ | | | | [ [ ]
(A [ ! [ ! | | | | | |
(% 1 1 | | [ [ [ ]
(5 1 [ ! | | | | | |
I I " N NN N S N S
(% ! [ ! | | | | | |

S I PE R - B -
/I I T R NN R

-5k

lzvor: tabele 18119

Source: tables 18 and 19

I'paduxon 4: TloTpakuBama 0J1 HEBIAIUHOT CEKTOpPA IO POYHOCTH U TOAMIIHA
cromna pacra (y munujapaama KM)

N3Bop: www.cbbh.ba

[TorpaxkuBama o1 HeHUHAHCHJCKUX MPUBATHHUX TMpeay3eha u yapyxkema Ha Kpajy
tpeher kBaptama 2010. u3Hocuna cy 6,76 munujapaun KM, a BUXOB yaMo y YKYITHUM
noTpakuBambUMa u3Hocuo je 47,5%.

VY onHOCY Ha IPETXOAHU KBapTall, OBa MOTPaXMBamka Cy HE3HATHO CMameHa 3a 5,8
munuona KM, wm 0,1%, mox cy Ha roguiimeM HUBOY noBehana 3a 133,0 munmuona KM,
i 20%, MTO je MHAMKATOP jOLI YBHjeK YCIIOPEHMX KPEAUTHHUX aKTUBHOCTH. [omunime
CTOIIE pacTa IyrOPOYHHUX MOTPAKUBAKA CY HEIITO BHIIE O KPATKOPOUYHUX MOTPAKUBAbA.
Yauo AyropouHux MOTpaxkuBama HU3HOCH 62,7% Yy YKYIIHUM MOTpaKUBambHMa O]
He(HUHAHCH]CKUX Mpeny3eha u yapyxkema, ¢ THM J1a TOAMIIa CToIa pacta u3HocH 2,6% y

cenTeMopy.

Page 103



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

[MoTpaxuBama on gomahuHcTaBa Ha Kpajy Tpeher kBaprama 2010. uzHOCcHIA Cy

6,28 munmjapau KM, mro mpencraBba cmameme ox 4,5 munmona KM, wmm 0,1% y

OJIHOCY Ha Kpaj MPETXOJHOTI KBapTayia, OJJHOCHO cMameme oa 146,3 munmona KM, nmun

2,3% na ropuuimeM HUBOY. Ha morpaxkuBama nomahuHcTaBa ce ogHocu 44,1% ykymHux

NOTpaKUBakba KOMEPIMjaIHUX OaHaka.

Kpatkopouna norpaxuBama of nomahuHctaBa mosehana cy 3a 34,1 mummmon KM,

i 4,6%, a myropouHa cmameHna 3a 38,7 muinmona KM, nwnm 0,7% TokoMm Tpeher kBaptaia

2010. roguse.

Ha rogummem HUBOY KpaTKOpOYHa MOTpakuBama o1 nfomahuHcTaBa cy nmoBehana

3a 5,8%, 10K Ccy Ayropo4yHa cmameHa 3a 3,3%.

- . 40%
e GodiSnje Stope rasta potrazivanja
od privatnih preduzeca

Godisnje stope rasta 30%
potrazivanja od domacinstava
20%
10%

0%

-10%

lzvor: tabele 181119

2\

1011112/ 1{2(3|4(5(6|7 (8|9 0f112{1]|2(3(4|5(6/7(8|9

2008.

Annual growth rates of claims on s
private enterprise

Annual growth rates of claims
on household

Source: tables 18 and 19

I'padukon 5: T'ogumime cromne pacta MoTpakuBama o1 JoMahnHCTaBa M MPUBATHUX

npeny3eha
N3Bop: www.cbbh.ba
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1.20.2. /leno3umu ko0 Komepuyujannux danaxa

Ha kpajy Tpeher tpomjecedja 2010. neno3utu cy uznocuwinu 12,49 munujapaun KM,

IITO TIPEJICTaBba CMamkemke o1 25,3 munuona KM, wmm 0,2% y nopehemy ca moganuma Ha

Kpajy apyror tpomjecedja 2010. rommHe, a Ha TOAUIILEM HHUBOY 3a0MIBEKEHO je

nosehame 3a 520,1 mumujyn KM, wmu 4,3%. IIpomatpano mpeMa BaJlyTHOj CTPYKTYpH,

51,5% ce ognocu Ha aeno3zute y KM Ha kpajy Tpeher Tpomjeceyja 2010. roaune.

VYKynHHU J1en03UTH ceKTopa Biaje Ha Kpajy Tpeher tpomjecedja 2010. uznoce 1,72

mmwjapae KM u cmamenn cy 3a 100,2 mummjyna KM y omHocy Ha Kpaj Apyror

Tpomjecedja. Ynuo y YKynHHM jaeno3utuMa wu3Hocu 13,8%, mro je Hmke 3a 0,8

IOPOLIEHTHUX I[IO€HA Yy OJHOCY Ha Kpaj NPEeTXOJHOr Tpomjecedja. YKYINHH JIeHO3UTH

HEBJIAZMHOT cekTopa u3Hocuiau cy 10,76 munujapau KM y centemMOpy U cMameHHU Cy 3a

74,9 mumrjyna KM, wim 0,7% y oHOCY Ha MPETXOIHO TpOMjecedje, TOK Cy Ha TOIHIIEEM

HuBOY Behu 3a 895,9 munuona KM, wiu 9,1%.

: Depoziti po videnju
{u milijunima KM, l.skala)

I Oroceni i stedni depoziti
{u milijunima KM, l.skala)

m— Udio depozita neviadinog
sektora u ukupnim depozitima
{u%; d.skala)

lzvor: tabelice 16117

8.000 88
-+ 86
& /‘\/_/ y
T~ |
A i r | L 82
4.000 1
L 30
- 78
2.000 -HiM
L 76
0 L 74
10_1|‘|z 1 ‘2 [3[4]5]6 _7‘ s‘ 9‘10_11 12[1]2 3L‘5‘6 7189
2009. 2010.

2008.

Qenosvtv no suhetsy |
(y munuoHuma KM, n.ckana)

OpoYeHk U WTeAHK AEN03uTH -
(y munroHuma KM, n.ckana)

Yuewhe AEn03uTa HEBNAAMHOT s
CeKTOpa Y YKYMHUM
neno3vTima ly %, o.ckana)

W3sop: Tabene 16 1 17

I'padukon 6: Jleno3uT HEBIAJUHOT CEKTOpa 10 poyHOCTH (y Muiujapaama KM)

N3zBop: www.cbbh.ba
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Jeno3utn craHoBHUIITBA M3HOCE 6,16 Munmujagun KM y centemOpy 2010. u Tume
umajy Hajpehe yuemhe on 49,3% y ykynmHuM paeno3uTuMa. lomumime cTome pacra
JIETI03UTa CTAaHOBHUINTBA Cy 3HAaTHO Buie y 2010. y olHOCY Ha mpeTXo/IHy roauHy. Tako
je romuuima CTOMa pacTa 3a JEMO3UTe CEKTOpa CTaHOBHUIITBA H3Hocuna 13,7% vy
centemOpy 2010. IlocmaTtpaHo mpema BaylyTHO] CTPYKTYpH, 32,0% yKyNHUX AEMO3UTa
CTAaHOBHHMINTBA ce ofgHOcHU Ha jneno3ute Yy KM u oBaj o0uMM je Ha MCTOM HUBOY Kao y
npyroMm kBaprany 2010. rogune.

VY oaHOCy Ha MPETXOAHHU KBapTal, OPOUEHHU M LITEHU JIEMO3UTH OUIbEKE pacT oJl
1,3%. Pact Ha rogummeM HUBOY m3HOcH 12,3%, miTo je 3a 3,3 mpoIlleHTHA MTOCHA HUXKE Y
OJTHOCY Ha Kpaj mpeTxoaHor kBaprana. [locmarpajyhu cTpykTypy Aemno3uTa mo poyHoOCTH,
npumjeTHo je Behe yuemnrhe opoueHux u mregHux gaemnosuta oa 61,3%, a 'y CTpyKTypu OBUX
JENo3uTa JOMUHUPA]y OyropouHu neno3utu ca ydemthem on 81,3%. Ha kpajy Tpeher
KBapTaja 3a0MJbEKEHO j€ CMamemhe KpaTKopouHux neno3uta y KM kao u gemosuta mo
Bul)elby y CTpaHO] BalyTH y OJHOCY Ha MPETXOJHM KBapTau. Ha roaumimeM HUBOY
3a0UJBbEKEHO j€ CMameme KpaTKkopoyHux naeno3uta u y KM u y crpaHo] BalyTH.
JlyropouHu AEmO3UTH MMajy MO3UTHUBHE CTOIE pacTa U y OJHOCY Ha MPETXOJHU KBapTal

noBehanu cy 3a 2,4%, a Ha TOAUIIHEM HUBOY 3a 19,7%.

VY centemOpy 2010. ronune 2,3% yKymHMX [eHO3MTa CE€ OJHOCH Ha JIENO3MTE

HEpe3ngcHara.
Transakcioni rafuni i depoziti po videnju/ Orodeni i Stedni depoziti/
Transaction accounts and demand deposits Time and savings deposits
Transakcioni raéuni/ Depoziti po videnju/ Ukupno/ Kratkoro&ni/ Dugoroéni/ Ukupno/

Transaction accounts Demand deposits Total Short- term Long- term Total
Q1 2009 1.013 1.033 2.047 807 2.381 3.188
Qz 1.033 1.023 2.056 822 2439 3.261
Q3 1.034 1.042 2.076 799 2.601 3.4m
04 1.079 1.030 2.109 774 2.698 3472
Qi1 2010 1.144 1.130 23274 784 2936 3.720
a2 1.169 1.194 2.364 735 304 3775
Q3 1.205 1.207 2413 716 3.113 3.828

N3Bop: www.cbbh.ba

Jleno3uTH npuBaTHUX HEePHUHAHCHjCKUX mpeay3eha u yapyxkema usHocuu cy 1,91
muwgjapny KM u umnae 15,3% ykynHux aenosura. Toxkom Tpeher tpomjeceuja 2010.
HACTaBJhCH j€ TPEHJI pacTa OBHX JICTIO3UTA, OCUM y CENTeMOpYy, KaJa je Ha TOJMIIHEM

HUBOY 3a0MJbeKeHO O5laro cMameme o1 1,4%. Y cTpyKTypu neno3uta HedUHaHCH]CKUX
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npuBaTHUX npenyseha W yaApyXema M Jajbe JOMUHUPAJy NENO3UTH 1o Bubemwy ca
ynujenom on 74,8%, a mocMarpaHO mpeMa BalyTHO] CTPYKTypH, 63,7% ce omHOCH Ha

nenozute y KM.

7.00
— Depoziti u KM 000 KM deposits e

Depoziti u stranoj valuti Foreign currency deposits

A\
6.500 X

6.000 —\v \/

5.500

IOH‘]Z! 2 3‘4 56‘7 8 9|Oll’l2 1)2 3‘4 5 6‘7 8|9

2008. 2009. 2010.

Izvor: tabela 20 Source: table 20

I'pacdukon 7: Jeno3utu npuBaTHUX HeUHAHCH]CKUX Mpeay3eha

N3Bop: www.1106x.6a

1.20.3. Cmpana akmuea u cmpana nacuea KOMepyUjaIHux OaHaxKa

VY centemOpy 2010. Hero crpana aktuBa (HCA) komepumjanuux Oanaka y buX
u3Hocuina je 2,01 munujapay KM ¢ HeratuBHUM npea3zHakoM 30or Behe cTpaHe nacuse (-

5,08 munujapau KM) y ogHocy Ha cTpany aktuBy (3,07 munujapaun KM).
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8.000
— Strana aktiva Foreign assets

Strana pasiva 6000 g - ————— Foreign liabilities

I Weto strana aktiva 4.000 Net foreign assets [N

2.000 -

-2.000 -

-4.000

WOIIIZI‘Z 3‘4‘5‘67 8‘9‘]0]1]2]23 4(5|6|7 (8|9

2008. 2009. 2010.

lzvor: tabela 11 Source: table 11

I'padukon 8: Ctpana akTiBa 1 cTpaHa nacusa (y Mmuirnonuma KM)

N3Bop: www.1100x.6a

7.000

— Depoziti u KM Aeno3nTy Y KM se—

Depoziti u stranoj valuti [leno3uTi y CTpaHoj sanyTv

6.500

6.000 - " A\j

5.500

IOH‘IZI 2 3’4 56’7 8 91011’12 12 3‘4 5 6‘7 8|9

2008. | 2009. 2010.

Izvor: tablica 20 U3sop: Tabena 20

HCA cmamena je 3a 57,8 munmona KM Ha kpajy tpeher kBaprana 2010. y ogHOCy
Ha Kpaj MpeTXoqHor KBapTaja. OBO CMamemne je MOCIheINIa CMakEemha CTPaHe MacHBe 01
210,6 munona KM n cMamema ctpane aktuse 3a 268,4 mruimona KM.

KpaTtkopouHa cTpaHa akTuBa cMameHa je 3a yKynHo 223,6 munnona KM, ox gera
ce 198,4 munmnona KM ofHOCH Ha KpaTKOpOUYHE JIEMO3UTE KO KOPECIIOHJACHTHUX OaHaka,
a 79,9 mwmona KM Ha cpeiactBa Ha payyHHMa KOJ KOPECIOHJEHTHUX OaHaka y
WHOCTPAHCTBY. JlyropoyHa cTpaHa akTuBa cMameHa je 3a 44,7 muimona KM.

VY ucro BpHujeMe, Ha CTpaHU TMACHBE 3a0MIBEKEHO je CMameme y u3Hocy ox 210,6

mmwmona KM. YV craBuu kpaTkopouyHe macuBe HajBehe CMameme 3a0MIBEKEHO je KOJ
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KpaTKOPOYHMX JEMO3UTa M KpeauTa HepesuieHara y u3Hocu ox 87,9 mwmimona KM.
Jyropouna crpana macuBa je cMameHa 3a ykynHo 127,9 munmmona KM, a cmameme ce
YIJIaBHOM OJTHOCH Ha opodeHe aeno3ute HepesunaeHara (90,3 munuona KM) u cmameme
obaBe3a npema HepesuaeHTuMa (41,8 mumona KM).

Ha romummem nuBoy, HCA xomeprujanaux Oanaka mnosehana je 3a 770,7
mumrona KM wm 27,7% Ha kpajy Tpeher kBaprana 2010. Kao mocrpennma cMmamema

crpane nacuse 3a 13,7% u cMamema crpane akTuse 3a 1,2%.

IV. IIOITIAB/BE

2. @uuancujcku oepueamu HA UHAHCUJCKUM MPIHCUIMUMA )

buX

duHaHCHjCKH AepuBaTH Cy (UHAHCUJCKH HWHCTPYMEHTH uHuje mepdhopmaHce
3aBuce oJ neppopmance Heke japyre aktue. CinobogHO Moxkemo pehu na aepuBaTH
Ipe/cTaB/bajy jeAHY BENMKY “U3BeAeHY  TpyIly XapTHja o]l BpUjETHOCTH 4Mja I[MjeHa
3aBUCH OJ] TpXKUIIHE IMjeHe WJIM oAroBapajyher wuHIekca jJeAHOT WJIM BHIIE
OpPUTHHAJIHUX MHCTpyMEHaTa. Y OCHOBH, JepuBaTH oOyxBaTajy gopBapjae, gjydepce u
ommje.** Kopmopauuje, WHCTHTYIHOHANHH HMHBECTHTOPH W  WHIMBHIyalHH
UHBECTUTOPU KOPHCTE JepHuBaTe Kako OM ympaBibaldd pPHU3UKOM KOjU TOTHYE O
daykTyaluja KaMaTHUX CTOIA, MPOMjEHE NEBU3HUX KypceBa WJIM IMPOMjEHE IHjeHe
nojeauHux poba. [lepuBatu cy nakie, (pUHAHCH]JCKU MHCTPYMEHTU 4YMja BPHJEIHOCT
3aBUCH OJ1 IPYTMX OCHOBHUX (PMHAHCH)CKUX MHCTPYMEHATA.

JlepuBatu cy (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH H3BEACHU M3 OOBE3HMIA, UHUIIA,
BaJlyTa, KaMaTHUX CTOMNa, pobe MM Cy Yak yTeMeJbeHH Ha crneuupuyHuM Jorahajuma
MOMYT BPEMEHCKHX MpoMjeHa. Mory ce cacTaBjbaTH 3a Pa3HOBPCHY HMOBHHY, OJ

. . . 47 . .
ONMIUBMBE MaTepHjalHe [0 HemarepujanHe QuHaHcujcke umoBuHe.  [locTtoje nBuje

*® Nako Behuua ayTopa Koja mpoydaBa MpobieMaTHKy (PMHAHCHjCKHX JepuBaTa y BHUX yopaja u dopsapae,
MojeIMHN ayTopu (opBapae HE cMaTpajy AepUBATHMA, jep HHUCY JHMKBHIHH Tj. HE MOTY C€ NPOIaBaTH.
Mehytum, U 3a oBakaB cTaB Tpeba MMaTH pe3epBY jep cy mpoxaaje (opBapaa 3a mojeanHe BpcTe poda
(ropuBo, HadTa, MazyT) 3abanexene Ha T3B. OTC (over the counter) TpXuMImITHMa, KOja TOAPA3yMEBa]y
BaHOEP3aHCKY TPrOBUHY.

! Amnhemnh I'opan b., @jygepcu kao o6nuk TepMHUHCKOT O6ep3aHckor mocna, Ceet ¢punancuja 2002, Bom. 28,
op. 189, ctp. 9-13
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OCHOBHE TpyIle JiepuBaTa - IpBY IPYyNy YMHE OHH MHCTPYMEHTH KOjU MH]jEHajy CBOjCTBA
NOTpaKUBakba NPOM3AIUIMX M3 HEKe (UHAHCHjCKE WMOBHMHE, a JPYry Tpyly YWHE
JIEpUBaTH KOJU CY y MHTEpaKLHju C UMOBMHOM Ha KOjy C€ OJIHOCE, OJHOCHO 3a KOJy CY
cacTaB/beHH. JlepuBaTu ce MOry CMarpaTd HMHCTPYMEHTHMA uHja j€ LHjeHAa OJHOCHO
BPHjEIHOCT M3BEJCHA M3 IMjeHe HEKEe Be3aHe MMOBHMHE 3a KOjy Ce€ cacTaBibajy, Hajuemhe
HEKE BPEIHOCHUIE, OOMYHO MMajy Pa3BUjEHO CEKYHJIAPHO TPXKHUINTE a OAJHKYje HX U
BHCOKa JHKBHAHOCT.” FbHxoBa ce BpHjENHOCT TeMe/bH Ha MHCTPYMEHTY 3a KOjH Ce
CTBapajy, OJHOCHO MHXOBa C€ BPHUJEIHOCT HU3BOAM W3 BPUJEIHOCTH TEMEJHHOT
MHCTPYMEHTA, HEMa]y CaMOCTaIIHy BPUjEIHOCT HUTHU MOTY IOCTOjaTH 0e3 Be3aHe NMOBHHE
3a Kojy ce crBapajy. Camo TpxumTe PUHAHCHJCKUX JEpUBATa j€ U3PA3UTO TUHAMUYHO H
oOyxBara OpojHE MHCTPyMEHTE, a Hajpa3BUjE€HHUje CEKYHIApHO TPXKUIITE UMAjy OIIHje,
¢bjyuepcu U TEPMUHCKH MTOCIOBH.

JlepuBaTHH HMHCTPYMEHTH IIOCTOjeé Beh BHjeKOBHMa, MPBO Cy C€ DPa3BHIM Kao
MHCTPYMEHTH YIpPaBJbalba PU3UIMMa IPOMjeHE IHMjeHa poOe Ha poOHMM Oep3ama U CBe
BapHUjalije UCKJbYUMBO POOHMX JiepuUBaTa Cy OCTalle JeMHU JepUBATHU UHCTPYMEHTU TPU
CTOTHHE TOJIMHA, CBE /10 I0jaBe (PMHAHCH]CKUX JepuBaTa. Y HOBHUj€ BpHUjeME je 3amoyer
pa3Boj TpxkuiTa PUHAHCHjCKUX AepuBara, oA 1970-ux roauHa Hajabe, Ma je€ TPXKUIITE
(GuHaHCHJCKUX JepuBaTHBA JE€JHO OJf Hajwiahux Ha IjeTOKYynNHOM (PUHAHCH]CKOM
TpxkumTy.*

[Torpeba 3a mpuMjeHOM JiepuBaTa y CBpXY UCHYHEHha BUXOBE TeMeJbHEe (PyHKIIH]je
MojaBUJia ce y Xxaocy HaTHE Kpu3e y CBHU]ETYy, QUIyKTyalllje KypceBa U HEPaBHOM]EPHUX
KOHJYKTypa NpUBpeNa y CBUJETY, NOCEOHO HAKOH YKHJama BE3aHUX JEBU3HUX KypceBa.
JlepuBaTu Cy y TakBOM OKpYyXemy Tpebanu na omoryhe mnoOosbliambe TpKHIIHE
e(UKaCHOCTH JAMBEP3U(pHKAIM]OM U Mpey3UMameM [ujeloBa pHU3MKA, M CHTypHH]E
IUITAaHUPalke WHBECTULIMja, Y3 MUHMMAIHU Tpouak. Harnm pact TpkuiTa (GUHAHCH)CKUX
nepuBara 80-ux roguHa 20. BHjeKa MOK€ HajBHILE Ja 3aXBajll HMHTEPECy €KOHOMCKHX
cy0jekara Koju Cy MOJaKo MOYesld CXBaTaTH HY)KHOCT IPUMjeHe JIepruBaTa y 3allTUTH CBOT
noptdesba 0]l pU3MKa KOjUMa Cy M3JI0KEHH Y CBAKOJHEBHOM IIOCIIOBabY M NPEIHOCTH
JiepuBaTa 300T 3apajie Ha MINEeKyJIaTUBHUM MOCIOBUMA U apOouTpaxku. Yiazak y 21. BUjek
JIOHUO j€ HOBE M3a30BE Yy TProBamy JIEPUBATHMA, TPIKHUIITE j€ TTOCTAIIO CBE 3aXT]CBHU]E U

300r TOra je mMOTPEOHO CTAaHO TpHiIarohaBame HOBMM MOTpedamMa ydyeCHHKAa Ha TOM

8 Tywkan bpanka, Ynpasipame puznipMa ynorpedom gpuHaHujckux aepusatusa y PX, 36opHuk
eKOHOMCKOT (pakynreTa y 3arpedy, 6poj 1, 2009. ctp. 108

49 ITutuh, I'.Jb., llItuman, M., ITetkosuh, I'.K., Epuh, /1./1., Jenuh, P., bepzancku mojmoBHuK. bep3a,
Beorpanm, 1992.
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TPKUIITY TaKO Jia ce Jiere3a JAepuBaTa KOjuMa ce TPryje CBaKUM JaHOM CBE BUIIIC IIHPH,
Ha TIpUMjep, Ha CBE CIIOKCHH]€ BapHjaHTE OMIMja U CTPYKTypUpaHe HpOI/I3BO£[€.50

['pyna ¢puHaHCHjCKHX iepUBaTa MOXKE C€ IMOIHjCIUTH TpeMa KapaKTepy OCHOBHHX
WHCTpYMEHATa Ha JIEPUBATE TPXKUIITA HOBIA, JCPUBATE JICBU3HOT TPXKUIITA M JICPUBATE
TP)KUIITA KanuTajna. tbuma ce Tpryje Ha OpPraHM30BaHUM TPXKUIITHMA ald W Ha

. . . 51
He(OPMATTHUM TP>KUIITHUMA, 3aBUCHO O] CBOjCTaBa MOjeIUHIX (PMHAHCH]CKUX JEepHBATa .

2.1. /lepusamu noeuanoz mprcumma

JlepuBaTH HOBYAHOT TPIKUINTA WM KAMAaTHH JCPUBATH W3BEICHH CY (DMHAHCH]CKU
MHCTPYMEHTH YCMjE€pPEHU NPBEHCTBEHO HAa YIpaBJbakbe KaMaTHUM pu3ukoM. HapemeHu
MHCTPYMEHTH MMajy yriaBHOM nocnujehe no 1 roawne, KpaTKOpOYHOT Cy KapakTepa U
HITUTE OJ] PU3MKa MpOMjeHe KaMaTHUX cTona. OBOj IpyIu MpUIIaajy TEpPMUHCKH YTOBOPU
0 KaMaTHOj CTONH, (UHAHCHJCKM POYHHIM HOBYAHOT TPXKHIITA W KaMaTHE 3aMjeHe.
KamaTHM nepuBaTHMBHM HMHCTPYMEHTH Cy IpENO3HATH y CBHUjeTy Beh myxe Bpujeme u
yCIjeIIHO uX Kopucte OpojHe (uHaHcHjcke M HeuHaHcHjcke uHCcTUTynuje. Y ObuX u
PC wmehyrum 3acap jom HHUje pa3BHjeHO TPXKMIUTE y MjepH aJeKBaTHO] morpedama c
003MpOM J1a M KaMaTHU PHU3UK, y3 H3JIOKEHOCT BAJyTHOM PH3HKY, CBE BHIIE yTHYE Ha
MIOCJIOBAmkEe PA3IMUMTHX TMOCIOBHUX cyOjekara. JlepuBaTH IEBH3HOT TPXKUINTA OJHOCHO

BaJIyTHH JIePUBATHBH 0GYXBATajy TPH OCHOBHE TPyIIE:

50 MapunkoBuh Cphan, CkakaBau Anbha, Tpxumre nepuBata y CpOuju - crame M NEpPCIEKTHBE AaJber
pa3Boja, danra yHuBepcutatuc - cepuec: Enonomuiic ang Opranuzaruon 2010, Boi. 7, 6p. 1, crp. 47-59

>t Opcar Cunsuje, U3Benennue, XpBarcka yapyra pUHaHIUjCKUX aHaauTHYapa, 3arpe0, 2006. ctp. 35

°2 Epemuh, M.B., Pa3Boj 1 akTyeiHa cTpyKTypa rioGanHor Tpxuiita nepusata. Ounancuje, BOIL. 59, 6p. 1-6,
ctp. 5-54, 2004.
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TRZISNI RIZIK

- bazni rizik
rizik promjens
cijene

(walutni nzik, kamatni

rizik, rizik promjene

wrijednosti dioniékih

indeksa, volatilnestiy

RIZIK. LIKVIDNOSTI FINANCISKI INSTRUMENTI:
- dnevna Ilk‘_-'ldmst - Kamatne zamjene (TRS)
- likwidnost instrumenta Meduvalutne zamjene (Cross - currency
swap)
KREDITNI RIZIK Terminski ugovori o kamatnoj stopi
- Eisti kreditni rizik (FRA) ALATI ZA UPRAVLIANIE
- rizik koncentracije Caps, Floors, Swaptions RIZICIMA
- rizik druge strne Kamatne opcije (Interest rate options) . .
- prekograniéni rizik E : R - b Limiti za trgovanje i
- rizik isporuke » Teamingki ugovoei kojima s¢ trguje na krediini limiti
- depozitni rizik burzi (Futures) > monitoriranje prowvedbe
- rizik zamjene Terminske devizne transakcije %  Nadzor ostvarene zarade
- rizik izdavatelja (Outright forward ) s Ogranifenje dozvoljenih
- rizik namire Zamjene financiranja (Funding swaps) gubitaka (/L stop loss)
- rizik ulaganja u stranu Valut iie (FX opti = Analiza faktora osjetljivosti
zeml ju :‘l“ ne np‘.:“E{ ) ﬁp_ ons) K Vrednovanje financijskih
Vrijednosnice, obveznice instrumenata po tremutnoj
RIZIK NEISPUNIENIA / Varanti
OBVEZE Dignice
- rizik obrade Komercijalni zapisi
- rizik dokumentiranja . Plasmani trZifta novca

= rizik uskladivanja
- tran:aparemlm:at
poslovanja

Hnyempayuja 10: Kopenayuja pusuka u punancujckux uncmpymenama, Mzeop ciuxe: Katz,
LD. (1995.): Financial Risk Manager", Euromoney Publications PLC, London, cmp. 81.

® BaJlyTHE 3aMj€HE,
® BaJlyTHE ONIHjE U

® BaJlyTHE TEPMHUHCKE YTOBOPE - TEPMUHCKE MIOCIOBE U BAJyTHE POYHUKE.
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Dionicki

Robni

Valutni b

Keameami ).

4 4

Kreditni p.

Vrijednosnice

Proizvodi

Zifta novea

-y

prompte devizne transakcije (spot)
terminske devizne transakcije (forwards)
valutne i meduvalume zamjene (foreign exchange swaps & cross currency swaps)

valutne opeije OTC wrZista (currency options)

kamame zamjene (interest rate swaps)

valutno —kamatne zamjene (Cross cumency interest rate swaps)

kamatne roénice (interest rate futures)

terminski ugovori o kamatnoj stopl (FRA- forward rate agreements)

burzovno trgovane financijske roénice 1 opeije (exchange traded futures & options)
gornje i donje granice (caps, floors, collars)

opcije na zamjene (swaptions)

dionice
dionitke opcije OTC trzista (equity options)

opcije 1 roénice na dioniéke indekse 1 kofance valuta (stock indeks options & futures

roba u izvomom obliku
izvianburzowvne opeije na robu

opcije i roénice na robne mdekse

zamjene ukupnog povrata (total return swaps)
izvanburzowvne opcije

zamjene uslijed neispunjenja obveze (credit default swaps)
opcije uslijed neispunjenja obveze (credit default options)

kolateralizirane duinicke vrjednosnice

domace drzavne obveznice

euroohveznice, srednjeroéne - s fiksnom ili promjenjivom kamatom
sintetitke vrijednosnice - konvertibilije

euro 1 domaci komercijalni zapisi (CP)

certifikati o depozitu (CD)

varanti (za sve vrste tefaja, zlata, dionickih indeksa, koSarice udjela)

strukturirani proizvodi

medubankarski plasmani
depozit

krediti (zajmovi)

Unyecmpayuja 11: I'pyne npouzeooa (punancujckoe mpircumima npema CiudHumM pusuyHum
ceojcmeuma, Mzeop: Katz, I.D. (1995.): Financial Risk manager, Euromoney Publications
PLC, Nestor House, Playhouse Yard, London, cmp. 59-61

Buma ce yipaBJjba BAIYTHUM PU3UKOM HIJIM PU3HUKOM HpOMjeHe ACBU3HOI' KypcCa

KOjI/I YTHU4YC Ha BpI/Ije)IHOCT AKTHUBC W IIACHUBC HCKOI' cy6jeKTa ACHOMUHHPAHC Yy CTPAaHUM

BajyTama. JlepuBaTu TpKHILTA KallUTala Cy U3BEAeHH (PUHAHCHU]CKH MHCTPYMEHTH 4Hja Cy

B€3aHa HMMOBHHA MWHCTPYMCHTHU TpXKHUIITA KalWuTala, IOIIYyT O6B€3HI/IHa, JHUOHUIIA,

JUOHHUYKHUX HHIACKCA H OCTaJIMX MH3BCACHHUX HHCTPYMCHATa KOjI/I Cy YTEMCJbCHHU Ha

Page 113



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

JyTOPOYHUM (PUHAHCH]CKUM HHCTPyMEHTHMMA. Tako ce y oBy rpymy yOpajajy JTUOHHYKE
omIwuje, OMIKje Ha TUOHWYKE MHJEKCEe, ONIije Ha (PMHAHCHjCKEe POYHUKE, Iarc, ¢oopc,
OIIMje Ha 3aMjeHe, POYHUIIM Ha OOBE3HHWIIE, POYHUIIM HA JIMOHMYKE MHICKCE, BapaHTH,
KOHBEpTUOWJIMjE, 3aMjeHe Ha TPXKUINTY KaluTana: TJaBHUYKE 3aMjeHE M 3aMjCHE

JUOHHUYKHX MHIACKCA.

2.2. OcHogHe Kapakmepcmuke ¢hjyuepca

®jyuyepcu cy TEPMHUHCKH YTOBOPH O KYNOBHUHHU U Mpojaju oapeheHe (KOHKpETHE)
aKTHBE YMja peaj3alnyja ca CTAaHOBHUIITA UCIIOPYKE T€ aKTUBE U HCHOT Iiahama Ciiujequ
y HapeIHOM BpPEMEHY aji MPEru3HO JeUHUCAHOM. 3ampaBo, ¢jydepc yroBop je TakaB
YroBOp KOjUM Kymal H3pakaBa CIPEMHOCT Ja TNpojaa TayHO JAepUHHCAHYy aKTHUBY,
yBakaBajyhu mpuMjeHy Bakehux craHiapja, Ipu YeMy ce TpaHCakiyja MOpa U3BPIIUTH
TayHO onpeheHOr naHa W mHpemMa YroBopoM yTBpheHoj mnujeHu. Jlakme, y MOMEHTY
3aKJbY4MBaa YroBOpa HEMa HHTH IPEHOCAa YTOBOPEHE aKTHUBE OJ MPOAaBIAa Ha KYIIIa,
HuTH ahara KyloBHHE T aKTHBE.> JEIMHO Ce Y MOMEHTY 3aKJbyUHBAIba YTOBOPA BPIIA
wiahame onpeheHe NpoBU3Mje OJHOCHO AEMO3UTa KOjU U3HOC Ce KOPHCTU Kao rapaHIvja
na he npeysete o6aBe3e OMTH Ha YTOBOPEHU HAUMH U Y YTOBOPEHOM pOKY M3BpiIeHe. OBa
IIpOBU3Mja yoOMUYajHO C€ Ha3MBa MapruHa. 3a OBY IPOBH3HUJY KOPHUCTE CE€ U APYTU HA3UBH,
Kao IITO je MHUIMjaJTHa Mapka, ajli HeHa CYIITHHA Y CBHM YCIIOBMMa ocTaje ucra. [lakie
Ko/ (jydepc yroBopa Hema (pU3MUKOT MPEHOCA aKTHBE Y MOMEHTY 3aKJbyueHa yroBopa,
HEro ce caMo CTHYe MPaBO OJHOCHO CTBapa o0aBe3a 3a KYNOBUHY OJHOCHO HCIIOPYKY Te
aKTHBe Ha TauHo onpehenn nam.
[Ipumjepa panu, axo cy y ¢jydepc yropopy AepUHHUCAHU OCHOBHU €JIEMEHTH:
e akmuje pupme “O”,
e jyuu 1994. rogune,
e xypc 90.

To 3Haum ga oBa akTHBa (aKIMje) MOpa OMTH KYMIy MpeaaTa MOChEIHEr PaHOT
naHa y jyHy wmjeceny 1994. roaune, a ma he xymar 3a Ty akTuBy ucmuatutd 90%

HOMUHAJIHE BpHjerHOCTH. BuibuBo je na je u Koa ¢jydepc yroBopa KopuinheHa

5 [utwh, I'.Jb., HItuman, M., [letkoBuh, I'.K., Epuh, I./., Jemuh, P., bep3ancku nojmoBHuK. Bep3a,
Beorpan, 1992.

4 Amnhemnh I'opan b., @jygepcu kao o6nuk TepMHUHCKOT O6ep3aHckor mocna, Ceet ¢punancuja 2002, Bom. 28,
op. 189, ctp. 9-13
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CTaHmapaHa Tunusandja (medpuHHcame Kypca) anmd W TnoceOHA — THIM3AIMja

KapaKTepUCTUYHA 32 (hjyuepce, o K0joj ce UCMOpYKa aKTHBE M HEHO Iiahame yroBopa y

MjeceruMa MapTy, JyHY, CENTeMOpY U AeeMOpY, B TO 3aIlET PaIHOT JIaHa Y TOM Mjecelry.

Cranpapau3zanyja ¢jydepc yroBopa Moxke OUTH BpIIEHA 110 pa3InYUTHM OCHOBaMA.

Hajuewhe ce npumemyje:>

NpEaAMET Tproeama,
KOJIMYHMHOM TproBamba,
Ha4YMHOM HCIIOPYKE,

Ha4YMHOM Ii1ahama u CII.

®djydyepc yroBopu cmarpajy ce JIMKBUIHUM TEPMUHCKHUM yrOBOPHMAa U HUXOBUM

TJIaBHHUM KapaKTCPUCTHKaMa MOr'y C€ cMarparTu:

Peanuzamnuja yroBopa BesaHa je 3a ¢uxcHo onpehenu tepmun. OBaj TepMHH, Y3
HaBeJIeHY CTaHAapAu3alijy YCIOBJBEH je HAUYMHOM M TEXHOJOTHjOM paja
KIMPHUHIIKE Kyhe.

TproBame ¢jyuepcuma Bpmu ce Ha Oep3u (jydepca a IHjEHE C€ TPE3CHTY]Y
JABHOCTH IyTeM 00jaBJbUBambA,

Knupuninke kyhe kao moceOHO crienjain3oBaHe HHCTUTYIIHM]€ HE3a00uIa3He cy y
peanu3zanuju ¢jyyepc yropopa,

Kamrrutu maptHepa u3 yropopa nocsehyje ce nmorpedHa mnaxma, 0 4eMy ce OpuHy
KJIMPUHIIKE MHCTUTYIMje ca KOjuMa W Kymlal M MIpoJaBal] 3aKkjbydyjy HoceOHe
yroBOpe,

Peanuzanujy ¢jyuepc yroBopa rapantryjy KIMPUHIIKE UHCTUTYLHjE (KIUPUHIIKE
kyhe), ko ¢jydepc yroBopa Hajuemhe He A0ja3u 10 CTBapHE OAHOCHO (PH3HUKE

ucropyke, Beh ce Bpimm ucruiata paziuka y HUBOY IIHjeHa.

@jydyepc yroBopH 3akjbydyjy ce Ha clenujanu3oBaHuM ¢jyuepc Oep3zama. Mebhy

Hajro3HatHje Oep3e manac cnagajy IMM (International Monetard Market), CBT (The

Chicago Board of Trade) m LIFFE (London International Financial Future Exchange).

Bynyhu na xon oBuX yroBopa Hema (M3UUYKOI NMpeHoca MpeaMeTa KyMOoBUHE, U Kymall U

npoaaBan HM3JI0KCHU CYy PHU3UKY HCCOJIBCHTHOCTH, Jep MOTY HACTYIIUTU W Pa3JIMYUTHU

pasiio3u 300r Kojux o0aBe3a HE MOXe OUTH U3BpIIeHA. 300T TOTa c€ OBH YTOBOPH PUjETKO

% Epemuh, M.B., Pa3Boj u akTyenHa CTPYKTypa II0GAIHOT TPKHUIITA AepuBata. Punarncuje, BOIL. 59, 6p. 1-
6, cTp. 5-54, 2004.
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CKJIamnajy y NIWPEKTHOM KOHTaKTy KyIIla W MPOJaBIla, HETO C€ MPAKTUKYje HHHXOBO
3akpyunBame npeko kimpuHra (Clearing House). CBu  yroBopu Mopajy OuTH

PErUCTPOBAHHU.

2.2.1. Hcmopujam ¢hjyuepc nocnosa

[Tocroje Heke wWHAUNKMje nOa Ccy TOpBUH (jydepc yroBopu y CBOM
HAjIPUMUTUBHUjEM OONMKY ckjiamaHu jomr y crapoj Muamju m to 2000 rogmna mpe
Hame epe. 3Ha4yajaH 3amMax pas3Bojy (jydepca gaie cy u KymompoJajHe TpaHCAKIUje Ha
Bamapuma u cajMoBuMa y Enrneckoj u ®@pannyckoj y XII Bujeky. [IpBu 3a0usbexenu
clly4aj OpraHM3oBaHe TproBuHe (jyuepcuma 3abusbexe je y Jamany 1730. rogune™ u
OJIHOCHO C€ Ha TPTOBHHY MUPUHYEM.

3eMJIBOIICjeTHUIN KOJH CY JKHBJEJIH Y jallaHCKUM CEJIMMa CY O]l CBOjHX KMETOBa
CBaKe Ce30He yOMpasid M0 JheTHHE ca M0Jba MUPUHYA U OABO3WIH je y Behe rpagose y
KOJUMa c€ Te€ BHIIKOBE NUPHHYA CKIAJUIITHIN U TpoAaBaiv. Y 3aMjeHy 3a
YCKJIAAUIITEHN MUPHHAY 3eMJbONOC]eIHULIM Cy J00Mjanu MOTBpAE KOje Cy MOIJIM Ja
Mpojajy YKOJMKO MM je HOBall OMo moTpedaH mpuje CTBapHE Mpojaje pode, a Koje cy
HCTOBPEMEHO cajp)kaje TmpaBo Ja ce jgobuje oxapeheHa KoauumHa NUPUHYA
(cTangapan30BaHOT KBanuTeTa) y OyayhHocTu mo yHampujen yTBpheHO] LHjeHU H
TayHor AeduHucaHor naHa y roauHu. Kpajem XVII Bujeka Ha jamaHCKOM TPKUILTY
MUpUHYA JeNHO je Omia J103BOJbeHA TproBuHa (jydepcuma. BpxoBHa Biama je jour
1730. ronuHe W 3BaHMYHO NpH3HANIa TpXUiITe kKao Cho — ai - mai - kaisho wiun
OyKkBaJHO Kao “TIMpUHAY KOjUM ce€ Tpryje mnpeko Kmure”’. bpojHa mpaBuia oBor
TPKMILITA CYy TOTOBO MJEHTHYHA IMpaBUJIMMa CaBPEMEHHUX TEPMHUHCKUX Oep3u a
MoJipa3ymMujeBajy cibeaehe:

® BPEMEHCKH IEepUOaH Ha KOje Ce OJIHOCE YIOBOPHU Cy OI'PAHHYCHH;
® CBHU YrOBOPH Cy CTaHJapJAU30BaHHU;
® HUjeJaH yroBOp HUje MOrao OUTH IMPEHECEH y HapeIHU YrOBOPHU MEPHOI;

e CBa TPrOBHHA C€ MOpaja OCTBAPUTHU MPEKO KIUPHUHIIKE Kyhe;

% yropenuti ca Bemosuh, J. 3Hauaj TproBuHe ¢jydepcuma, BecHuk, ctp 46
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® CBAKHU TproBan je Ca KIIMPUHIOKOM KyrlOM MOpao ga yCrnoCTaBu HUBO KpE€auTa I10

CBOM Hu300py. >

MelhytuMm, npBU IpaBu TEPMHHCKU IOCIOBH Ha Oep3aMa ce WIIaK PETUCTPY]Y
cpenuaom XIX Bujexka Ha Jlonmonckoj Oep3u metana (London Metal Exchange —
LME). Ono mTo je jako OMTHO HAalOMEHYTH jecTe Ja C€ paauiio O IOCIOBHMa ca
Oep3aHCKOM poOOM, yriIaBHOM MeTajiuma — Oakap, allyMHHHjyM, [IUHK, OJIOBO U JIPYTH
— a He O (UHAHCHUJCKUM HHCTPYMEHTHMa. Pagmio ce O mnpaBUM TEPMHHCKUM
IOCJIOBHMA ca poOOM, TJje Cy ce TPrOBIHM JOrOBapalHd OKO IHjeHE, ajlh UCIOpYyKa U
miahambe cy ocTtaBjbaHM 3a Heku Oynyhu nmatrym. IlpoGiem ca mpBUM TEPMHUHCKHM
NOCIIOBUMa Ha pOOHUM Oep3ama ce cacTojao y TOME INTO TH YIOBOPH HHUCY OWiIH
CTAaHAAPAM30BAHM M HHjE IIOCTOja0 HWHCTUTYIHMOHAJIHH MeXaHu3aM (OJIMYeH Yy
MOCTOjay KIUPUHIIKE Kyhe) KOjU je TapaHTOBao CUTYPHOCT UCIOpYKeE U Maahama.

Hexako mapanenHo, ca n1pyre crpane ATiantckor okeana, y CA/Jl, y Uukary (Ha
gyukamkoj pobHoj 6epsu — Chicago Board of Trade — CBOT) ce takohe cHaxxHO
pa3BHjajy TEPMUHCKH MOCIOBU M3Mely Tprosama moJb0npuBpeIHUX MPOU3BOJA. Y BOJE
ce onpeheHa moOoJblIaka y TEPMUHCKO] TPTOBHHU — M3BpIIEHA je€ CTaHJAapaAHu3aluja
KOJMYMHA, HauuHa Iiahama u ucnopyke, aa 6u 1874. rogune Ouna KpeupaHa M MpBa
KIMPHHIIKA Kyha Kao rapaHT ucnopyke u miaharma. °°

On 1970. roaune, Kana cy JNOHHMjE€TH 3HAYajHU MPOMMCH KOjUMa C€ CIpeydaBajy
3510ynoTpedbe y TProBUHM (jydyepcuma, TpXKUIITE Qjydyepca J0XKHUBJbaBa IIPaBY
excrnansujy Hajupuje y CA/Jl, a 3atum u y Janany, Benukoj bpuranuju, ®@panunyckoj u
HBbemaukoj. Kpajem 1995. 6poj 3ak/pydeHUX TpaHCaKiMja Ha TPXHUIITY (jydepca je
npemamno 700 munmona. Cmarpa ce Ja y OBOM TPEHYTKY YKyIHa TOIUIIKbA
BpHujeaHOCT (jyuepca uzHocu npeko 150 000 munujapau nonapa.

duHaHCHjCKH (jydepc yroBop je cropazym u3Mmely Kymia u mpojaBia KojH je
MOCTUTHYT JlaHac W KOju TpenBuha HMCIOpyKy onapeheHe XapThje oI BPHJETHOCTH 3a

TOTOBHHY HEKOT jJaryma y OyayhHoCTH.

%" amanrrupano npema Bykajnosuh, B. Tpxumre djyuepca, ®unancuje, crp. 597
% Epuh, /1. DuHAaHCH]CKU IepUBATH — U3BEACHE XapTHje 01 BpeaHocTH, PUHAHCHjCKA TPKUIITA U
WHCTPYMEHTH, CTp. 383
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2.3. /le¢punucare ¢jyuepca

bpojan ayropum u (QuHAHCHjCKE WHCTHTYyIHUje Jaje Cy CBOj JOMPHHOC
nepuHucamwy (Qjydepca u ympaBo Ta OpOJHOCT 4YECTO JOBOAM 10 KOHPY3Hje H
MUjelIamka ca 0OCTaMM BpcTaMa TEPMHHCKHUX ITOCIIOBA.

Kao mro cMo Beh wusnoxunm y pany Buammo na je ¢jydepc YroBop
CTaHJapAU30BaHU CIOpa3yM O TNpoJaju W ucrnopynu oxapehene kommumHe pobde,
crienuuupanor KpajauTeTra, Ha oxapeheny sokamwjy y oapeheHo Bpujeme 10
yHarpujen oapeheHoj I_II/IjeHI/I.Sg

HNako HaBeneHa aeduHHIMja T0OpO perpe3eHTyje CYMITHHY ¢jydepca, OHa
“matu” ox oapeheHe MuomMje y CMUCIY Ja MpeIMET HCIIOpYyKe He Mopa ouTu pobda Beh
TO MOX€ OUTHM W HEKa XapTuja OJ BpPHjeqHOCTU. 3aTo ce Moxe pehu ma djydepc
npe/cTaB/ba YroBOp O KYIONpoJaju ojapeeHe craHgapIHe KOJIHMYMHE polde uiH
¢uHaHCHjCKOT MHCTpYMEHTa uuje he ce mcnopyke u iahame obaButu y OyayhHoCcTH
10 IUjeHHu Koja je yTBpheHa y MOMEHTY cKianama yroopa. @jydepc yroBop, Kao u
CBaKkHW JIpyrd yroBOp, HOCH o0aBe3e W NpaBa KakKo 3a KyIlla Tako M 3a IpOJaBIia.
OcHOBHO NpaBo Kynua je aa noduje akTuBy (poOy MM XapTHjy O] BPHUj€JHOCTH) KOja
je mpenMeT yroBopa, a oCHOBHa o0OaBe3a ce oJHOcH Ha riahame Te aktuBe. O0aBe3a
pOJaBIa je Ja UCMOPYYH aKTHUBY, a CAMHM IMOTHHCHUBAKEM YroBOpa CTHYE IMPaBoO Ja
nobwuje oapehena HoBUaHa cpelcTBa.

®djyuepc yroBopu ce 3akjbyudyjy u3Mmely Tproeama u knMpuHuike kyhe koja
rapaHTyje UCIylhemhe 00aBe3a U3 yroBopa. 3axBasbyjyhu npucycTBy KIMpHUHIIKE Kyhe
Ha TPXUIITY (pjydepca, Kymai U mpojaBall y yroBOpy OAroBapajy jeIMHO Ha oOaBe3e
npema KJIMpUHIIKO] Kyhu. YroBopHe cTpaHe HeMajy Bulle MelycoOHHX o0aBesa jep ce
KJIUMpHUHIIKA Kyha MOHama Kao Kymai mpeMa MpOJAaBIly M MPOJaBail MpeMa KYIIy
(KymaeB mpoaaBall ¥ IpoJaByeB Kymair).

Takohe, Tpeba ucrahu ga kox mojeAMHUX BpcTa ¢jydepca yomuiTe He MOCTOjH
¢u3nuKka UCIOpyKa YaKk HM y POKY JOCIJEJIOCTH yroBopa. Tako Ha mpuMjep KOJI
djydepca Ha HHIEKCE, KOjU ce 06a3upajy Ha UHJACKCHUMA aKIija, He MOXKEe Ce OYEKHBATU

HCIIOpYKa UHJEKCa jep ce pajJud O HEONMHUIJbUBO] CTBAPU. YMJECTO TOTa 3a OBE YroBOpE

59
74

Strassheim, D. Introduction to Forward and Futures Contracts, Understanding Financial Derivatives, str
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ce Kao CPEeJCTBO MCIIOPYKEe KOPHCTU HOBAIl. 3aTO Cy OHM W IIO3HATH Kao (jydepcu ca

HOBYAHMM TopaBHameM (cash-settled futures). ®

2.3.1. Tpzosuna ¢punancujckum jyuepcuma na hjyuepc mprcumimuma

TproBuna ¢uHaHcHjckuM (QjydepcuMa Ha (Qjydepc TpKHUIITAMA OOHYHO Ce
nprKasyje y oOJMKy BaHOWJIAHCHUX CTaBKH y (MHAHCHJCKUM H3BjemITajuMa OaHaka U
Ipyrux (UHAHCHjCKUX HMHCTUTYyUHWja. Ha HamuM (UHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA IMOCTOjE U
rOTOBMHCKa (TMOHEKaJ c€ Ha3WBajy MPOMITHA) TpxuluTa U Qjydepc Tpxkumra. Ha
TOTOBUHCKAM (DMHAHCHJCKHM TPXKHIITUMA, (PMHAHCHjCKA aKTHUBA Ce pa3Mjemyje u3Mehy
Kymana W mnponasamna. [IpomaBum (uHAHCHjCKE aKTHUBE YKIamajy akTHBY U3 CBOjJHX
Ouianca crtama M TpHUKa3yjy TyOuTke/moOUT y cBojuM Omiancuma ycmjexa. Kymim
(dbuHaHCH]CKE aKTHBE /10/a]y KYIJbEHY CTaBKy y CcBOje OuiaHce crama. Ha roroBUHCKUM
TP)KUIITUMA, KYIIH U IPOIABLHU pPa3Mjernyjy (GMHAHCH]CKY aKTHBY 32 TOTOBUHY OHJIA Ka/1a
ce nujeHa yrBpau. Ha ¢jydepc TpKumTuma, Kyniy U MpoJIaBIH Pa3Mejbyjy yroBop KOju
npensuha ucnopyky guHaHCHjcKe akTHUBE ofjpeheHor natyma y OyayhHocTH. YV TpeHyTKY
cauMmaBamba YroBOopa, HU KyTall HU MPOAABall HE BpIle KYNOBUHY HUTHU NPOJAjy Y TOM
BPEMEHCKOM TPEHYTKY.

Kama Ganka wiu apyru MHBECTHUTOpP KyIyje WIM Tpojaaje (jydepc yroBope 1o
yTBphEHO] LIMjeHH, OHU MOpajy Ja JEeNOoHYjy MHULHMjAIHy MapKy. MHumjanHa mapxa je
MUHMMAaJIHA JOJapCKM HM3HOC IO YroBOpYy Koju ojpehyje Oep3a Ha KOjoj ce BpIIU
TproBame. OBaj [EMO3UT MOXE OWUTH Yy TOTOBHHU WIM y OOJWMKY (DUHAHCH]CKOT
MHCTPYMEHTA, Kao WTO je OnarajHuuku 3anuc. MHunujanHa mMapxka je akiujCKyd KarnuTai
MHBECTUTOpA Y MO3MLMJU KaJ OH Kymyje (Wi mpofaje) yroBop. Ha xpajy mpBor mana
TproBama, 00pauyHCKH Kypc (Kypc Koju yTBphyje Oep3a, Ha OCHOBY TProBHHE 00aBJbEHE
TOT JJaHa) ce pacropelyje ca Kypcem IO KOjeM ce M3BPILIIIO TProBame. YKOJIHKO Ce KypC
noBeha, Kymail yroBopa je Ha JOOWTH, JIOK je Mpo/aaBal] Ha TYOUTKY 3a UCTH u3HOC. CBaku
padyH TPromiia ce JHEBHO yckiahyje. OBO 3HauUM /a ce padyyH aKIMjCKOT KamuTaia KyIa
nosehaBa ca MPOMjEHOM IIMje€HE, JOK MO3UIMja aKIMjCKOr KaluTala MpojaBlia ornaja 3a
uctu u3Hoc. Kana mo3uiuja akiujcKor KamuTaja TProBLa OMNAJHE HCIOJ MHUHHMAIHOT

n3Hoca (koju yrBphyje Oep3a), Tpropai| Mopa Ja JEMOHYje J0JIaTHAa CPEJCTBAa HA pavyyH

% Hashemian, R.V. Futures, Financial Markets, str 84

Page 119



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

aKIMjCKOT KamuTajga Ja OW OoApKao CBOjy mo3uiyjy, unu he ce mosummja ¢jydepca
3aTBOPUTH Y POKY oA 24 yaca. YKOIMKO ce JoOUT nmosehaBa, BUIIAK CpeaCcTaBa, MOXeE /1a
ce moByue. [Iporec nHeBHOT yckiahuBama ce BpIIM Ha Kpajy CBaKOT TPrOBHHCKOT JaHA.
OBaj MexaHHM3aM [103BOJbaBa TPrOBIMMA Ja 3ay3My [O3UIM]Yy Ca MHHHMAaJIHUM

HHBCCTHPALCM CPEACTaBa.

2.4. Tpzosuna ¢hjyuepcuma

Hajnpuje tpeba pehmu ma je 3a TproBuHy ¢jydepcuMa KapaKTEpPUCTUYAH jaKO
BUCOK HHUBO JIEBPHIIA OZHOCHO Jla C€ MMM yllarambuMa Mory crehu Bemuku noOuIH.
HnyctpoBaHo mpumjepoM TO OM mojapasymujeBaio cibeiehe: 3a CKIOMIbeHH ¢jydepc
yroop Ha 100 000 $ yuecnuk y Tpancakuuju he moparu aa crasu gemosut ox 10 000 $
(10%). Ykoauko Oyme mmao cpehe y mpeasubamy KpeTama HujeHa y OyayhHocTw,
aKTHBa W3 yroopa Moxke goctuhu BpujeaHoct ox 130 000 $. Hbenom mnponajom
yuecHuK y TproBuHu he 3apagutu 30 000 $. Vkommko ce craBH y OJIHOC H3HOC

JIeTIo3uTa U ocTBapeHe nobutu gohu he ce 1o mogatka na je 3apaaa 300 %.

YJA3AK HA HN3JIA3BAK CA
TPKUILITE 3HAYU JA TPKUILITA 3HAYU JA
OTBAPAIGE JIYTE | 3akbyuyje ce djydepc OTBAPAIBE 3aksbydyje ce ¢jyuepc
MNO3NLIUNJE yroBop 3a KPAKTE ITO3ULINJE YroBop 3a
KYIIOBUHY OPOJAJY
OTBAPAILE 3akspyuyje ce pjyuepc | OTBAPAIBE AYTE | 3akmyuyje ce djyuepc
KPAKTE IO3ULIUJE yroBOD 3a NO3UIUJE YroBOD 3a
TMTPOJTAITY KVITORUHY

Tab6ena 12: Jesuk ¢jydepca

3akpyunBameM (jydepc yroBopa BpIIM ce€ 3ay3uMame mo3umuje. Jlyra
MO3MIlHja TOJIpa3yMUjeBa IOCjeI0Bakb¢ aKTUBE Ha MPOMETHOM TPXHINTY, TOK Ha
TEPMUHCKOM TPKUIITY Iyra MO3ullKja MOApa3yMujeBa OUYEKHBamkE J1a ce 1001je aKTHBa.
Kparka mo3uiyja Ha TEpPMHUHCKOM TPXKHUINTY MOApa3yMujeBa o0aBe3y /a ce€ UCTIOPYIH
aKTHBa, a Ha MPOMIITHOM TPKUILITY MOAPa3yMHUjeBa HEMOC]e0BaKE aKTUBE.

Kymar ¢jydepca 3ay3uma nyry nmo3uiujy u odekyje na y poky nocmjeha dgjyuepc

yroBopa 10o0Mje HEKy aKTHBY (Ha MPOMIITHOM TPXKHUIITY OH j€ Y KpaTKOj MO3HUIUjH).
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YKOJIMKO IMjeHa MOYHE Ja pacTe OH he OuTHM Ha JOOMTKY 3a M3HOC KOjU j€ jeJHaK
pasnmunu u3Mehy Texyhe TpxkwuiiHe 1ujeHe U Beh yroBopeHe IujeHe. YKOJIHKO IHjeHa
najgHe, oH he ocTBapuTu ryouTak jep OM HakoH poka nocrnujeha akTuBy morao na
Ha0aBW MO HMXO] I[HjCHH.

[IponaBam ¢jydepc yroBopa 3ay3uma KpaTKy NO3HNH]y (HA MPOMIITHOM
TPXKUIMITY OH je y Ayroj MO3UIHJU jep MOCjeayje aKTUBY). YKOJIHKO IHjeHa MOYHE Ja
pacte oH he ocTBapuTu ryouTak jep he Moparu na ucnopydm akTHBY uHja he mujeHa y
TPEeHYTKY nocnujeha OuTH BUIAa 0] yTOBOpEHE MHUjeHe. Y Cilydajy maja mujeHa oH he
OCTBapUTH JOOWMTaK KOjU je jemaHak pasnmunu u3Mmel)y tekyhe TpkumiHe mujeHe u
YTOBOPECHE ITUjCHE.

Ha caunu 12 u 13 mpukasane cy mo3unuje Kymua v mponaasna ¢jydepca, a y

tabenu 1 TEpMUHOJIOTH]a KOja C€ KOPUCTU MPUIUKOM TProBUHE ¢jydepc YroBOpuMa.

KUPAC PROIDAVAC
Pravo Obaveza Pravo Obaveza
Da dobije Da irvrsi Da naplati Da isporuci
aktivu placanje isporu&eno aktivu
d d
LLONG POSITION SHORT POSITION
DUG A POZICIJA KRATKA POZICIJA

Cnuxka 12.: ®jyyepcu - nozunuje

VY TproBunHM (jydepcuMa cBaka MO3ULHMja OJHOCHO YroBOp 4Hje oOaBe3e HUCY
NpeHeceHe Ha HEKy ApYry CTpaHy WJIM HM3BpIICHE y CKJIaay ca ¢jydepc yroBopom
(ucriopyka OCHOBHE aKTHBE Ha KOJy ce (jydepc oJHOCH U 1uiahame 1Mo OCHOBY aKTHBE)
cMaTpajy ce OTBOPEHUM IO3HIIHjama.

JIukBHanKja MO3UIMjE OJHOCHO M3BpIIaBamke MO3UIMja MOXKE C€ Peryiucatu
Ha 1aBa HauuHa. [IpBUM monapaszymmjeBa mponajy ¢jydepca Tpehem numy umme ce
UCTOBpEMEHO 00aBe3e M3 yroBopa MpeHoce Ha TO Jimne. Jpyrun HauuH JTUKBUANPAHA
o0aBe3a mojpazyMmMHujeBa H3BpLIaBamke€ YroBOPHMX o0OaBe3a y ckimany ca Qjyuepc
YTOBOPOM.

Kynmu w mnpomaBum cBoje TpaHcakiuje C (jydepcuma 3amouumby
KOHTakTHUpajyhu cBoje KoMHCHOHE Opokepe ¢jyuepcuma, KOjU ca CBOje CTpaHe
KJIMjeHToBe Hajore ynyhyjy Opokepuma Ha mapkery (floor broker) a oBu Tpancakuuje

(trades) m3BpmIaBajy y ckJagy ca cajapxajeM Hamora. CBU HaJIO3W c€ M3BpIIABajy Ha
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napkery 06ep3e y ckiiany ¢ nmpaBuinMa Oepse. JejaH BakaH acleKT OBHX MPABHIIA jeCTe
y TOME Ja ce 3aXTHjeBa Ja CBe IMjeHe MoTpaxme u nujene nonyxae (bids and offers)
Oyay mpenoueHe CBUM TPTOBIMMA Y PUHTY Aa OM Ce OCHTYypajo M3BpIICHE HAJIOTa IO
JaBHMM M KOHKYPEHTHUM IMjeHama, T] Ja OW ce W3BpIICHE 00aBWJIO 1O CHCTEMY
OTBOPEHOT Y3BHKHBamba.

[ujene mo xojuma Cy TpaHCaKlMje W3BpIICHE OMBajy 3a0MJbEKEHE M IMOCcaTe
(disseminated) mupom cBHUjeTa 3a HEKOJHMKO CEKyHIU. [lomTo cy Hallo3u W3BPIICHH,
OpokepH KOjU Cy KyoWJid M OpOKepH KOju Cy MpoJaajd W3BjEIITaBajy O CBHUM
TpaHCaKlKjamMa KIMPUHIIKY Kyhy u patudukyjy (confirm) muxoBe cienudukanuje.

YKOJIMKO TOCTOjU HECarame OKO TOTa KO je M3BPIIHO KOjU HAJOT M IO KO0joj
IMjeHH, T3B. CIIy4ajeBU TpaHCakiyja “W3BaH TproBuHe” (an outtrade transaction),
noce0aH KOMUTET Oep3e oaMax NPUCTYyINa pa3Marpamy U OJUIydyje Kako Jia ce pHjelie.
Kax cy jemnom Beh patudukoBane oj cTpaHe OZHOCHUX OpoKepa, O H3BPIICHUM
TpaHCakI(MjamMa IOBPAaTHO C€ JOCTaBJba]y H3BjCIITajH KOMHCUOHUM OpOKEepHUMa, H
3aTUM CBaKd KOMHCHOHM OpOKep NMHCMEHO HM3BjelITaBa KyMlla WIM NpPOJAaBla aa je
TpaHCaKIMja Ynje je U3BPIICHE 3aXTHjeBa0 pealn30BaHa U Mo KO0joj I[UjeHH.

[TomrTo je jenHOM 3amo4eo TpaHCAKLU]Y HA ()jydepc TPKUIITY OMIIO KYTIOBUHOM,
O6uno mpoaajoM ¢jydepca, KIUJEHT je THME HCTOBPEMEHO YCIIOCTaBHO, OTBOPHO
NO3UIM]y Ha (jydepc TPKUIUTY; KIUjeHT (trader) je oBOM omepanujoM, y CKIany C
TepMUHUMa (¢jydepc yroropa (contact terms), mpey3eo OOJMTanujy WM Ja MNPUMHU
UCIIOPYKY (Ayra mo3uuuja) Wik Ja yYMHU UCHOPYKY (KpaTka mo3uuuja) poOe Ha KOjy
YTOBOP TJacH y MOMEHTY JIOCIjeJIOCTH YrOBOpa...

[TocToje Tpu omiuTa HaYMHA Ja ce JUKBUAMpPA (hjydepc Mo3uIHja, OJTHOCHO J1a ce
JUKBHUIMpA YTOBOPHA OOJIMTraIyja:

e (u3UYKaA UCTIOPYKA;
e BpiIewme KoMieH3upajyhe ¢jyuepc Tpancakiuje (offseting);

e mpeay3umarmbe 3aMjeHe ¢jyuepca 3a poOy (Exchange Futures for Physicals EFP).

Hujenun mpouec TproBama Ha Oep3u poOHHX (jydepca 3amodyumbe, y CTBapH,
THME IITO 4YjaH Oep3e pPEerucTpoBaH 3a HM3BpLICHE OPOKEPCKHX IOCIOBAa y BE3H ca
onpehierom pobom (a registered commoditu representative) orBapa pauyH
MOTCHIIMJAJIHOM KIIMJEHTY KOjU j€ CXBAaTHO HA4YMH W PU3UK IOCIOBama Ha Oep3u

¢bjydepca u Koju xKeiu J1a Tpryje ¢pjydepcuma.
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Dobitak Pozicija kupca
Ugovorena
cena
Cena na dan
isporuke
Gubitak
Gubitak Pozicija prodavca
Cena na dan
Ugovorena Isporuke
cena
Dobitak

Crnwuka 13: I'paduyuku nipukas MO3WIMja KyTIia ¥ MpoJIaBiia KOJI TPTOBHHE

hjyuepcuma

Kynosuna ¢jyuepca 6u, npuje cera, Tpebana na 0y/e MOTUBUCAHA KEJbOM Ja
ce onpehena konuunHa akTUBE Ha0aBu y OyayhHOCTH MO yHanpujen oapehenoj nujenu.
BpemenoM je oBaj pazior TproBuHe ¢jydepcuMa IMOTUCHYT Yy Jpyrd mjaH. Y
CTBapHOCTH Mame 011 4% (jyduepc yropopa pesynryje y ¢U3nuKoj UCIOPYLH aKTHBE Ha
KOjy ce yroBop onHocu. Y BehwHH cllydajeBa BpPIIM C€ TOpaBHamE yromopa 0e3
Tpancdepa akrupe.®

VY camammuM yciaoBUMa TproBuHa (jydepca je NpPBEHCTBEHO MOTHBHCAHA
XKeJbOM Ja ce MyTeM KYNOBHHE U Ipojaje ¢jyuepc yroBopa octBapu 3apana. Takole,

3Ha4yajaH pas3jor TProBUHE (jydepcuma Moke OWUTH JKeJba Ja CE€ yIpaBiba PU3HKOM

2 : .
nyrem xeunnra.”? Cama pujeu hedge Ha eHITIECKOM je3UKy 03HA4aBa Orpaxy OJHOCHO

8 Hashemian, R.V. Futures, Financial Markets, str 83

%2 Xeyuar je TpaHcdep pu3nKa O IpacTHYHUX IPOMEHa [IeHa Ha APYyTre YUeCHHUKe TPXKUImTa (jyaepca.
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orpahuBame. Y Oep3aHCKOM >XKaproHy, XelOBame WM XEUWHT 3alpaBO MpPeIcTaBiba
BEOMa CIIOKEHY U OalaHCHUpaHy aklHjy Ha TPXKHUIITY KOja UMa 3a IuJb orpahuBame of
pHU3HKa IpoMjeHa IHjeHa y OJIFKO0j Ui 1ajboj OyayhHOCTH. 63

Ha xpajy, Ha cimunu 14 Bupumo rpadudky nmpukas oduma Tpropama ¢jyuepcuma

u onuujama y CA/l u cBujery.

O Berze u SAD B Berze van SAD

1450
1250
1050
850
650
450
250
50

1997 1998 1999 2000

Cnuka 14: O6um TproBama y ¢jyuepcuma u onuujama y CAJl u ocTaium CBjeTCKUM

O6ep3ama y nnepuoay oa 1997. no 2000. ronuHe y MHJITHOHUMA YTOBODA.

2.4.1. Yuecnuyuy mpzoeunu ¢jyuepcuma

bepzancku Tprouu cy wiaHoBU Oep3e U CBOje TpaHCAKIIM]je BpIle y Oep3aHCKOM
PUHTY WJIM OKO Hera, Tpryjyhu 3a cBoj uiu Tyl pauyH. Mory TproBatu BUIIE IyTa y
TOKY JaHa, 3ay3UMaTH KpaTKe W Qyre Mo3uiuje. bep3aHcku TProBIM MOTY PaJWTH Ha
jenHoj unu Bume Oep3u. [IpemHOCT MM je MTO MOTY TProBaTH ca MHUHHMAaIHUM
mapxama. *

Xellepu y4ecTByjy y TPTOBUHHU (jyuepcruma aa Ou U3BPIIMIU TpaHchep pu3uka
Ha Jpyre y4yeCHHMKE Ha TPXKHINTY. AKO Xeyep IHocjeayje akTHBY, KOja YMHU OCHOBY
¢bjydepc yroBopa, Tj. HEroBa MO3MIMja Ha MPOMITHOM TPKUIUTY je Jyra, OH Ha
TEPMUHCKOM TPXKMILITY 3ay3UMa KpaTKy MO3ULHU]Y — MO3UIHU]Y MPOJaje U Ha Ta] HAUUH

ce IITUTHU O] MOTEHIIMjaTHOT IaJia [IMjeHe aKTuBe Kojy nocjenyje. Kparka nmosunuja Ha

% Besskosuh, JI. u Epemuh, M. Criot u djyuepc Tpxuurra, [lnacMan u tpsxumire, cTp 26

o4 Byxkajmosuh, B. Tpxumre ¢jyaepca, @unancuje, crp 596
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IPOMIITHOM TPXKMUIUTY M 3ay3UMame JAyre MO3UILMje Ha TEPMHUHCKOM TPXKUIITY MUMa 3a
MOCJBENIUIY CMamemhe pHU3UKa OJ TMOTCHIMjaTHOT pacrta nujeHa. Jlyra mo3uiuja
o0aBe3yje xenepa 1a Kylu akTHUBY Ha J1aH jgocijeha yrosopa.

[[InexynanTu cy HajOPOJHUJU YUSCHUIM y TPTOBHHU (hjydepcrMa U OHU CBOJUM
MOoHAIIAakeM y TPrOBUHU (CTajdHE KYyMOBHHE W mpojaje) o0e30ehyjy JIHKBHIHOCT
TpxkumTy (jydepca. HbuxoBa 3amHTepecoBaHOCT 3a ydemhe Yy TProBUHU je
nparMaTuyHe MPUPOJE M OJHOCH Ha CTHIAEE 3apajie TI0 OCHOBY (UIYKTyallnja y IUjeHH
djyuepca. 3apana mrmeKyJiaHaTa je Be3aHa 3a pa3jiuke y ujeHu ¢jydepca y oapehenom
BPEMEHCKOM MHTepBany. OHH Cy 4eCTO OKPUBJbEHU U 3a MPABJbCHE BEIMKUX CKOKOBA
[MjeHa WIM 3a TOJMKO CHIDKaBame IHMjeHa Ja MOTy 4YakKk Ja YIpo3e MPOU3BOAY
MOjeIMHUX TTPOU3BOJIA.

Beoma Manu Opoj mmekyinaHata HE 3aTBapa MO3UIUjy MpHje nocnujeha
yroBopa. Y 3aBHCHOCTH OJi TOra Kaja 3aTBapyjy MO3HIHje IMIMNEKyJIaHTH CE€ MOTY
MOJIMjeJIUTH Y TPHU Tpyme:

Ckanmepu (scalpers) 3arBapyjy mosuuuje BeomMa 0p30 y TOKy jeqHOr naHa, kopuctehu
KpaTKOTpajHe ocuuianuje y uujenu ¢jyuepca,

Juenu tproeuu (day traders) kopucre pas3nuke y 3akJby4HHM I[MjeHama JiBa
y3acTOITHA JaHa, Ha Kpajy Kora 3aTBapajy Mmo3uiluje.

[To3unmonu Tpro.iu (Position traders) mory fa npske MO3UIK]Y OTBOPEHOM U JI0

. . . 65
JaHa I[OCHI/I_]Cha yYroBopa, y 3aBUCHOCTH OJ BbUXOBC IMPOLJCHE pa3JjIMKa y LIUJCHU.

2.5. Cash flow na mpcummy ¢hjyuepca

Hajmpuje je BaxxHO youWTH Ja TOCTOjU paszinuka m3Mmelhy 1ujeHe djydepca u
BpujeaHocTH ¢jydepca. Ha camom moueTky BpujeqHOCT ¢jydepca jeHaKa je HYJIH jep
cy umjeHa d¢jydyepca W YroBopeHa IMjeHa jenHake. Kako 1ujeHa cBakor aHa
bayKTynupa 0OHOCHO OJACTYIMA O/ HHUIM]jallHEe [I1jeHe, Gjydepc cTuie HEKY BPUjeaHOCT.

[Tujena ¢jyuepca je moBe3aHa ca I[Uj€HOM Ha CIOT TPXKUILTY Y CBAKOM TPEHYTKY
JI0 MOMEHTa U3BpIeHa yropopa. M3amely oBe aBuje mujeHe MOCTOjU pa3iiuka Koja je,
TEOPETCKH IMOCMAaTpaHO, jeJHaKa TPOIIKOBMMA JpXama AaKTUBE KOja je MpeaMeT
yroBopa. 3amTo je TO Tako Haj0oJbe je MIyCTPOBATH Ha jEITHOCTaBHOM IpUMjeEpy.

3aMHCIMMO J1a HEeKO JKelu Ja uMma ojpeheHy akTuBy 3a miecT mjecenu. Taj HEKO MMa

% Bemosuh, J. 3Hauaj Tprosune djyaepcuma, Becuuk, crp 50
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nBuje antepHatuBe. [IpBa je ma cajga mo3ajMu HOBAll M KyId akTUBY, a Apyra je na
3ay3Me Ayry ¢jydepc MO3WIMjy 3a aKTUBY Koja ra uHTepecyje. W jemna m npyra
antepHatuBa uMmahe UCTH pe3ysTatr — MOCjeJoBamke aKTUBE KPO3 IIECT MjeCeIH, ald U
TpomkoBe. Tpomrak mTpBe ainTEepHATHBE jEeJHAK je IHjEHW aKTHBE Yy CaJalllibeM
TPEHYTKY, CIIOT LUjeHH, yBehaHO] 3a TPOIIKOBE KamMaTe 1M03ajMJbEHOT HOBIA. Y KOJIUKO
KyIUbCHA aKTHBa CIYXH Kao Kojarepall, PeajHO je NMPETIHOCTABUTH Ja he TPOLIKOBH
KamMare OWUTH jeaHaku Oe3pu3ndHo] KamaTHo] cromu (risk-free rate). Ilpema Tome,

nujeHa ¢jydepca ouhe jeqnaka cnoT 1ujeHn yBehaHoj 3a TpomkoBe GUHAHCUPAHA:

Fo=So (1+n)T

VY oBoj jennaunnu, Fo je Tekyha TpxuinHa nujeHa ¢jydepca, So je nujeHa Ha
CIIOT TPXKHMIITY, a [ je TOAMIIIbA CTONA IPHHOCA Oe3 pru3HKa. o

Tpomaxk gpyre antepHaTuBe je pa3iuka usmel)y Bumie nujeHe y OyayhHoctu u
Tekyhe 1MjeHe Tj. CIoT IH1jeHe.

3a (¢uHaHCHjcKe (jydepce TpPOUIKOBH JApXKamka Cy UUCTH (UHAHCHU]JCKU
TpomikoBu. Behuna puHancHjckux jydepca Kkao OCHOBY MMa aKTHBa KOja HE JIOHOCHU
npuxoj (HOp. AUBHACHIY) Y TOKY YroBOpHOr mepuona ¢jydepc yrosopa. llujena

¢jydepca 3a TakBe yroBope ce payyHa 1o cjbenehoj jeAHaunHu:

Fo=So(1l+orT)T

3a ¢jyuepc yroBope uHja je OCHOBHA aKTHBa XapTHja OJl BPHJEIAHOCTH ca
UHTEpPMEINjapHUM HOBYAHUM TOKOM, LIMjeHa ce oapelyje Tako mITO ce o] MPEeTXOaHE
jenIHayrHe OJy3Me cajalllilba BPHjEeAHOCT HOBYAHOT TOKA KOjU MPOU3MIA3U U3 Te
XapTuje 0J BPUjETHOCTH.

Fo=So(1+orT)T-PV(D)

[ujena pobHux ¢jyuepca y ciyyajy Kaja MOCTOje TPOIIKOBU CKIIAJIHUIITEHA

pauyHa ce 1o cjbeaehoj hopmymnu:

Fo=So(1l+orT)T-PV(C)

% Arshadi, N. and Karels, V.G. Forwards and Futures, Modern Finacial Intermediaries and Market, str 398
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['ne je PV(C) canamma BpUjeIHOCT TPOLIKOBA CKIAANIITEHA.

Kynosuna nnu nponaja ¢jydepc yropopa mnojpasymujeBa Kperame nacx Gpaow-a
y BUAY Bapujalyje MapxkKe 10 MOMEHTa M3BPIICHA YyTOBOPa, KOjU PE3yJITUPA U3 MPAKCE
JHEBHOT TIOpaBHaWka yroBOpeHe IHjeHe (Qjydepca W MUjEHE calgupama OJHOCHO
TpKuIHe nujeHe ¢jydepca. Ca mopacToM TpIXKUIIHE IHUjeHE ¢jydepca pacTe U HM3HOC
Map)ke Ha padyHy KyIIlla KOju ce TpeTupa Kao MPWIMB FOTOBHHE. YKOJIUKO Johe 10
najga TpXKHIIHE nujeHe ¢jydepca mohu he mo kperama macx ¢uow-a y CynmpoTHOM
cmujepy. Ha pauyny kymnmy apohm he mo cmamema M3HOCA Mapxke, IOK he Ha padyHy
npojaBua gohu no mosehama M3HOCA MapXe 3a MCTH W3HOC 3a KOjU je JOILIO JO
CMamemka M3HOCA Map)Ke Ha padyyHy KyIllla U KOJU C€ MOXE CMaTpaTh HErOBHM
nobutkom. OBaj MexaHW3aM JHEBHOT QopMmupama W oOpadyyHaBama HOOMTaKa |
ryouTaka yBeleH je y TproBuHy (jydepcuma Kako Ou KIMpHHIIKA Kyha yBHjex umana
HYJITY HETO MO3UILIH]Y.

@jydepc MUjeHEe ce CBAKOJAHEBHO 00jaBibyjy y (MHAHCHJCKUM H3BEIITajUMA.
Uurame u3BjemiTaja o gjydepcuma noapazyMeujBa, puje cBera, o3HaBamwe TaOIHUIe
Mmjeceru. ZGMO7 je ¢jydepc Ha 3nato koju uctuue y jyHy 2007. ronune. EBo

JleTaJbHUJET U CIIMKOBUTH]ET MOjallIheha.

Tabena 13: KogoBu Mjecenu 3a TymMadyewne U3BjelITaja o ujeHama ¢jyuepca

KoxoBu Mecenu

Mecen Kon

Janyap

Ddebpyap

Mapt

Anpun
Maj

JyH

Jyn

O B 2 " = X[ T &

ABrycT

%7 Arshadi, N. and Karels, V.G. Forwards and Futures, Modern Finacial Intermediaries and Market, str 400
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Grain and Oilseed Futures
LIFETIME OPEN
OPEN HIGH LOW SETTLE CHG HIGH LOW INT
Corn (CBT)-5,000 bu.; cents per bu.
3 0 4.50 >0)

AL 24 .21

ep 4 0.50 6.00 229.00
Dec 233.00 235.2 232.00 233.25 .50 269.00 230.50 94,350
Mr04 240.00 242.00 240.00 240.50 50 264.00 236.75 11,067
May 24550 24550 244.25 24450 .50 25550 241.00 1,275
July 246.75 247.75 .246.25 246.50 50 26450 241.75 3,287
Dec 241.25 241.25 241.00 241.00 =75 260.00 232.50 2,689
Est vol 48,891; Wed 74,521; open int 398,010, +240.

Oats (CBT)-5,000 bu.; cents per bu.

May 158.75 168.00 158.75 167.75 11.50 221.00 158.00 246
July 147.00 151.00 147.00 149.25 2.00 197.00 146.50 3,697
Sept 14150 14150 141.50 141.50 150 175.00 139.75 215

Dec 143.00 143.00 142.00 142.25 50 163.50 140.50 1,460
Est vol 695; Wed 1,643; open int 5,747, -47.

Cnuxka 15: IIpumjep usBjemitaja o nujeHama ¢gjyqepca.

e [lpBa KoJOHA pUKa3yje JaTyM UCTEKa yroBoOpa,

e Open — nujeHa 1Mo Ko0joj je u3BpIICHa IPBa TPAHCAKIM]ja Y TOKY TOT JIaHA;

e High i Low — HajBuIa U HajHUKA [[MjEHA IO KOjUMa je TPrOBaHO TOT JIaHa;

e Settle (settiment price) — mnpocjeuna mujeHa y TOC/beAma JABAa MHUHYTa
TproBama (BakHa 00payyHCKa KaTeropuja 3a KIMPHHIIKY Kyhy);

e Open interest — Opoj 3aKJby4eHUX YyroBOpa y TOKY MPETXOIHOT TPrOBamba.

2.5.1. Cepxa mpzosamwa ghunancujckum hjyuepcuma

TpxumTa GuHAHCHjCKUX (bjydepca HampaB/beHA Cy TaKO Ja MPEHOCE PU3HK OJ
¢uryKkTyaryja KaMaTHUX CTOIIa ca MHBECTHTOpA KOju Hehe J1a mpuxBaTe pU3UK, Kao IITO CY
KoMeplMjaqHe OaHKe M IITeJHE WHCTUTYLHWje, Ha IIMNEKYJIaHTe KOjU Cy CIpPEMHHU Ja
NpUXBaTe U €BEHTYaJHO MPOGHUTHUPAjy OJ] TAKBUX pu3MKa. Djydepc yroBopuma Tpryje ce
Ha opraHu3oBaHuM Oep3ama (kao mTo je Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile
Exchange, London Futures Exchange).

Ha mapkery Oep3e, mojeiuHIIM KOjU CE Ha3WBa]y OpOKepH Ha MapKEeTy W3BPIIABajy
HaJIore J1a KyIle WX MIPo/ajy OBE YroBOpe Mo HajmoBOJbHU]0j Moryhoj muenu. Ha npumjep,
Kaja 0aHKa WIK Jpyra MHCTUTYLIMja KOHTaKTHpa Opokepa U MOHYAH MY Aa mnpoja ¢jydepc
yroBope (Tj. OaHKa WM JIpyra WHCTUTYIHja Xohe 1a ,,ipoja Ha mpazHo™ ¢jydepce), TO
3HauM Ja oHa oOchaBa na he mcmopyduTH XapTHje OJ] BPHjEAHOCTH Ha OCHOBY KOjUX j€

CKJIOIJBEH YrOBOp, KYIIy OBHX YroBopa onpeheHor maryma v 1o yHampujen yTBpheHoj
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nujenu. Mcro tako, OaHka WiM JApyra WHCTUTYIMja MOTY Jla ce IojaBe Ha ¢jydepc
TPXKUIITY Kao Kymuu yroBopa (Tj. 0aHKa WM JApyra MHCTUTYLHUja OJUIydyje Ja ,,KyIe
aKkmyje paaM ImeKynanuje ca ¢jydepcuma), carnamabajyhu ce ma he mnpuxsartutu
HCIIOPYKY XapTHja OJi BPHj€AHOCTH Ha OCHOBY KOjJUX j€ CKJIOILUBEH YroBOp WM 1a he
IUTATUTH TOTOBUHY KJIMPHUHINKO] KyhH Ha JaH Kajga yroBop JOCIHjeBa Ha OCHOBY H-HXOBE
LHjeHe y ToM TpeHyTKy.*

®djydepc yroBopuma ce Tpryje U Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKHIITY (OBEp TXE I[OYHTEP
(OTLL)), 6e3 ykipyurBama Oep3e, IITO je YeCTO MHOT'O Mambe CKYIo 3a Tpropie. Mehyrum,
BaHOep3aHCKa (jydepc TProBHMHA j€ YIJIABHOM MHOTO pPH3WYHHja 3aTo INTO Oep3a
rapanTtyje oOpadyH CBakol' YroBOpa, Yak W y Ciyd4ajy Kaja jeJHa WId Apyra yroBopHa
CTpaHa MPOIYCTEe Ja U3BpIlEe CBOjy 00aBe3y. [lajbe, pU3HK JIMKBUIHOCTH je OOMYHO MarbH
kon (jydepca Kojuma ce Tpryje Ha Oep3u, KOA OmNiuja U JIpyruxX (HUHAHCH]JCKUX
MHCTpYMEHATa, YCJhe/ MPHCYCTBAa BEJIMKOr Opoja IIMeKylaHaTa W CTpydymaka Ha Oep3u
KOJU Cy YBH]EK CIIPEMHH JIa C€ T0jaBJbYjy Kao KYIIIX WM MPOAABIM HHCTPYMEHATA KOJUM
ce Tpryje.

Konuko je ¢jydepc yroBopa notpedHo OaHIu Win Apyroj GuHAHCH]CKO] GUPMH 32
nokpuhe Benuke wu3NOkKeHocTH pusuky? Luib je na ce HajmokHagu TyOWTaK HETO

BPHJEIHOCTH 300T MpPOMjeHa KaMaTHUX CTOINA Ha TPKULITY JOOUTKOM OJl TPrOBHUHE Ha

TPKUIITY (jyuepc yroBopa.

(JlaktuB ~ YKymHa macuBa X

bpoj X YKyIlHa aKTUBa
a— VYxynHa aktrBa  Jlnacusa)

NOTPEOHUX =

i IIepuon ocHOBHE ena

bjyuepe _ _
XapTuje ol BpeIHOCTH X (hjyuepc

yrosopa
HaBeJIeHE Y yroBopa
jyuepc yrosopy

2.6. Knupunwike kyhe u epcme ¢hjyuepc yzoeopa

%8 Epemuh, M.B., Pa3Boj 1 akTyeiHa CTpyKTypa IIIOGAIHOT TPXKHUIITA fepuBata. Quuancuje, BOIL 59, 6p. 1-
6, cTp. 5-54, 2004.
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OcHoBHa (yHKIMja KIMPUHIIKKMX Kyha Kao TOCEOHUX CHEIHjaTu30BaHUX
Oep3aHCKUX MHCTUTYILIMja jecTe 3alliTUTa MHTepeca YroBopeHux crpana. Kaja ce yuecHunm
y (hjydepc mociy ycarjace o yclIoBUMa y KojuM he ce TpaHcakilfja peain30BaTH, CBaKHU 3a
cebe Te ycioBe MmpeHocH Ha KIupuHIIKY Kyhy. Tako knmmpunmka kyha mocraje 3BaHMYHM
MOCJIOBHU TapTHep o0a oBa ydecHHKa y mociy. Ha Taj HauMH pU3MK HECOJIBEHTHOCTHU
npeHocu ce Ha kinupuHIIKy kyhy (Clearing House). Pusuk u3 oBor mocia mMopa ce mTo
BUILIE KOHTpOJIMcAaTH. 300T TOra cy yroBOpeHe cTpaHe y 00aBe3u Ja KIMPHUHIIKO)] Kyhu 3a
CBaKy TpaHCaKIM]y MojearnHavYHo yruiahyjy oapeheHn W3HOC Ha MME MHHIMjaTHE Mapike,
IITO TIPENCTaBiba onpeheHn TapaHTHU HM3HOC. Ta cpeicTBa KIMpPUHINKA Kyha Ipku KOX
cebe Ha MOCeOHOM pauyyHy KOjU ce Ha3MBa payyH Mapke. Bucuna mapike, Koja ce joun
yoOu4ajeHo HazuBa MapruHa, ojpehyje cama knmpuHIIKa Kyha ¥ OHa 3aBUCH O] THUIIA
¢jyyepc yropopa. YobuuajeHO ce yTBphyje y HpOIeHTHMa OJ HOMUHAJIHE BPUjEAHOCTU
yroBopa.

Ja Ou rapanroBana ga he cBuM yroBopu OWTH HM3BPIIEHH OHAKO KAaKO je TO
crenuduIrpaHo cBaka Oep3a Mopa Ja uMa CTPYKTYpY Koja o06e36elyje nmpouenype Koje
ocurypaBajy aa he cBe yroBopHe obaBe3e OMTH ucnymeHe. bep3e 300r Tora ocHHBAjY
kipuHiike kyhe (clearinghouse), koje mMajy eceHIMjalHy W HMHTETPAIHY YIOTY 3a
aKTUBHOCTHU KOj€ ce JemiaBajy Ha Oep3ama jydyepca. Knupunmike kyhe cy mocioBHHIE
0ep3u koje 06e30jehyjy ma ce TpropuHa KOPEKTHO aI[MI/IHI/ICTpI/Ipa.ﬁg

WNmajyhu y Buay na cy KIMpHMHIIKE Kyhe rapaHT YroBOopHUX o0aBe3a, OHe
Mopajy 6utu 100po kanuTanuzoBane. Kanuran motuue o wiaHOBA KIMPUHIIKUX Kyha,
KOJU MCTOBPEMEHO MOTy OWTH 4YJIaHOBM JOTHYHE Oep3e, aau U He Mopajy. Takohe, Hu
CBHU WIAHOBM Oep3e HUCY YJIaHOBHU KIMPHUHIIKHUX Kyha.

UnaHOBM KIMPUHIIKMX Kyha MoOpajy JpKaTH 3HayajHe CyMe€ HOBLA Yy BHUAY
Jeno3uTa Koa kiupuHiike kyhe unju cy unan. M3Hoc 3aBucu o Opoja yroBopa Kojum

yjiaH KJIMpUHIIKe Kyhe Tpryje. MUHMMaIHU JENO3UT j€ HEKOJMKO MIJIMOHA J10J1apa.

% Strassheim, D. Introduction to Forward and Futures Contracts, str 76
1
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Kupac /
Prodavac

Y
Firma
¢lan klirinSke
kuce

Pit broker

e Sa drugim
IZvrsava brokerom
nalog
_ y _ Y
R Firma Firma ’
¢lan klirinSke ¢lan klirinSke
kuce kuce
A A
\ 4
Banka koja vrSi

poravnanje

IzvrSava pla ¢anje od firmi
ka Klirinskoj kudi i
raspolaZe marzom

Banka koja vrSi

poravnanje
A

) Izvr8ava pla ¢anje od firmi
. ka KlirinSkoj kudi i
/ raspolaze marzom

Klirinska kuca

Instrukcije o
poravnanju

. . Instrukcije o
Uskladuje trgovinu poravnajnju
Garantuje trgovinu
> Prikuplja marzu i vrsi ¢
Potvrda platanja poravnanja

Potvrda platanja

Cnuka 16: lllema pyHKIIMOHHCama KIMpUHIIKE Kyhe

3aTo WTO MO TpOIeC 3aKkbydyuBama (jydepca 3aBUCH OJf COJBEHTHOCTH
YjJaHOBa KJIHMpHWHIIKE Kyhe, (DUHAHCHJCKO CTame Cc€ MaXJbUBO NpaTH OJf CTPaHE
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3BaHMYHHKA Oep3e. YKOJIHMKO Tako MpoIHjeHe, Oep3aHCKU 3BAaHUYHUIIK MOTY Ja
3aXTHjeBajy JOJAaTaH HW3HOC JEMO3WTa WM JEIHOCTBAHO MOTY Jia OTpaHude Opoj
yroBOpa KOjuMa ce MOKe TProBaTH 3a AaTH HUBO JEMO3UTA.

Craku “Opokep Ha moxay” (floor broker ili pit broker — 6pokep koju Ha camoj
Oep3u M3BpIIaBa HAJOre KJIMjE€HATa) je MOBE3aH ca 4YJIaHOM KIWPHUHIIKE Kyhe Koja
PYKOBOJIM HETOBHM TpaHcakuujama. Kopucrt 3a wiaHoBe KIuMpHHIIKE Kyhe jnexu y
MPUXOY KOJU C€ OCTBapyje MPHJIMKOM TpaHCaKIK]je, a MOApa3yMHUjeBa pelaTUBHO Mally
Takcy kKoja ce Harutahyje ox Opokepa.

Ha cmuom 1 par je memarcku mpuKa3 TpPaHCAKIUja TMPUIMKOM TPrOBUHE
¢jydepcuMa U BUXOB PeI0CIbel] H3BpIIaBamba.

3akibyunBame yropopa Tpeba aa Oyae perucTpoBaHo Koj KiupuHIIKE kyhe. 3a
pEerucTpoBame cBakor yropopa iuiaha ce ogpehena takca. I1o u3Bpuienoj perucrpauuju
CMamyje ce HEM3BjECHOCT OKO TOHAallama KIMjeHaTa MmpemMa yroBOPEeHUM oOaBe3ama,
jep kaupuHINIKa Kyha rapaHTyje HCHyBEeHhe YroBopa odemMa cTpaHamMa U MCTOBPEMEHO
ce M3Nake PU3UKY aKo HEeKa O]l YTOBOPHUX CTpaHa He oJroBopu obamezama. 300r Tora
WHULIMjaTHU Jeno3uT Wik mapxka (initial or original margin) uma TpeTMaH Jemno3urta
noBjeperma mpemMa KInpuHIKko] kyhu. HheroBa Bucunaa usnocu 5-10% on BpujeaHocTH
TPXKUIIHOT MaTepHjaja KOju je MpeaMeT yroBopa U MOJIaKe C€ Y BUAY T'OTOBHHE WIIU
KPAaTKOPOYHHX JPKABHHUX XapTHja O] BPHjEIHOCTH.

VYyecHUIIM y TProBUHM (jyyepcuma cy IOyKHM Ja Ha CBOJUM padyyHHMa
nocjeayjy HUBO TOTOBHHE y WU3HOCY O 75% oj WM3HOCA WHUILIHMjAHE MapXe Yy BUIY
Mapxe ojp’kKaBama (maintance margin).

[TpoMjeHa BUCHHE MapXu je mocibeauiia nosehama MM cMamema OTBOPEHHMX
NMo3ullfja W JHEBHUX MpuiarohaBama IUjeHU cangupama. Kaga mapxka Ha pauyHy
KJIIMjeHTa MaJHe Ha HUBO MapXe OJipkaBama (Kao pe3yiTaTr JHEBHOT CalAHpama)
aKTHUBHpa ce Mo3MuB 3a yruiary mapxe (margin call). Ykonuko kiujeHT He 0JroBopu
MO3UBYy, KJIMpHUHIIKA Kyha he HCKOPHUCTHUTH CBOj€ NpaBO Ja JUKBUIUPA HETOBY
NO3UIIN]Y, U3[JaBalbEeM HaJloTa 3a NPoJiajy Y KJIHUjEeHTOBO UME.

@jydyepc yroBopu MMajy CBOj Kypc M OH ce Ha (jydepc Oep3u CTalHO MHjeHa.
Kperame kypca ¢jydyepca peloBHO ce MpaTH y KJIMPHUHILIKO] KyhH Koja y 3aBUCHOCTU O]1
mpaBalla ¥ MHTEH3UTETa TOT KpPeTama 3a CBOje KIIMJeHTe MpaTu TyouTke u qooutke. Kako je

CBaKM I'yOMTaK jeHOT KJIMjeHTa UCTOBPEMEHO M JI0OUTaK JPYyror, TO je callo KIMPUHIIKE

" Bemosuh, J. 3Hauaj TproBuHe ¢jydepcuma, BecHuk, ctp 51
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kyhe yBujek Hyma. Mehyrum, OMTHO je Aa ce T TYOHWIM OJHOCHO noOunu Kpehy y
rpanunama yrutahene npemuje. Jlok ce rog Tv ryouru u noounu kpehy y Tum rpanuiama
HEMa HHUKAaKBUX JMojaTHUX muiahama. Tu ryOunm u noOMIM ce caMoO €BHUICHTUPAjy. AKO,
nmpuMjepa pajd, TyOMTaK NMpeMalld W3HOC WHUIIMjaTHe Mapike, MmapTHEp je obaBe3aH Ja
U3BpIIM HOBY, J0JaTHY ymaTy mapxe. [la 6u ce ykyman mocao mpahema 1ujeHa Morao
YCIjelIHO OpPTaHW30BaTH, M Ja OM caB Taj MOCAa0 MOrao Ja ce cMmaTpa epUKacHUM,
KIMpuHIIKe Kyhe yTrBphyjy T3B. MHUHMManHe mpomjeHe KypceBa (tick). To je, 3ampaBo
TpaHUIla MCIIOJ KOje ce MPOMjeHe KypceBa HE €BHICHTHPA]Y, OJJHOCHO HM3HAJ KOje Ce Te
npoMjeHe eBuaeHTHpajy. CBakako Ja Ta TpaHHIA 3aBUCU O] BpcTe (jydepc yroropa.
YobuuajeHo je na ce Ta ckajga (MUHUMAJIHE MPOMjEHE Kypca) yTBphyje y MPOICHTY O
YKyIHOT Kypca edekata, Ha mpumjep 1/100% g0 1/30%.™

Jakiie na 6u ce TpaHcakiuje u3 ¢jydepc yropopa Morie peaarn30BaTH, HEOMXOIHO
je mocrojame oapeheHor cucTeMa MexaHn3aMa KOju CaulibaBajy:

1. maprume,

2. JHEBHO mpujarohaBame,

3. OJIpKaBambC U KOPUTI'OBAKLC MapTruHa.

YyecHunu y TpaHcakuujama o ¢jydepc yroBopuma cy MpUBPEIHU CYOjeKTH KOjU
CE Ha OBaj HAuMHA JKeJe OCUTYpaTH OJ PHU3UKa M KOjU ce yoOMuYajeHO HA3UBajy XEUepHu
(headgers) u cy0jekTn Koju >kejie IUMEKYIUCaTH M KOjU ce yoOH4ajeHO 30BY TPrOBLU
urmekynanTu (traders-trejdrs).

OCHOBHU PH3HK OJI KOTa C€ XeJepu Kelle 3alITUTUTH jecTe PH3UK IMpOoMjeHe
mjeHa. CaM Ha3uB (€HIVIECKM) OBHMX YYECHHMKA 3Hauu: 00e30jeauTH ce, OCHrypaTH
OJTHOCHO TOKPHUTH, OTPAJUTH ce. 3alpaBo, XElepU OBUM MOCIOBHMA HPUCTYHajy paau
3amTuTe oJ Moryhux ryoutaka koju OM MOTTIM HacTaTH ycJbe MPOMjeHa 1HjeHa oapehene
akThBe. XEUHT MOCI0BH Ha (jyuepc Oep3u Tpedasio Ou 1a crpujede HaCTaHAK PU3UKA U
MOCeOHO ce KOPHUCTE KOJI yroBapama HabOaBke cupoBuHA. OBH IMOCIOBH Cy KOMOHWHAIIH]a
OPOMITHOT M TEPMHUHCKOT TIOCJHa, 3alpaBO KOMOMHANMja TPOMIITHE KYMOBHHE U
TepMUHCKe ucropyke. [IpuMjepa panu, Kynu ce IpOMITHO Kakao, a TEPMUHCKH ce Ipojia y
Kakao mpax Koju Om Tek Tpebamo ma ce mpousBene. Ha oBaj HauMH ce MOKyIIaBa
00e30jenuT 3amTUTa 0 MOryher ryOMTKa KOju OM HAacTao YCJbel IpOMjeHEe IUjeHa

kymyjyhu Oynyhe konuuune.

71 .
Epemuh Munan b., [Tocpenuumu u mocpenoBame y MpoIecy TproBama Ha TPXKHUIITY poOHHX ¢jydepca,
Exonomcku anamu 2003, Boa. 44, 6p. 159, crp. 63-94
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Kon xeywHr mocnoBa, y 3aBHUCHOCTH OJf OYCKMBAaHUX KpeTama M Hamjepe 3a
3alITUTY OJ1 PU3HKA KOJU MOKE HACTATH Kao MOCIhEANIIA TAKBUX KpPeTama pa3jiuKyjy ce:

« TtepmuHcka xenuHr (ili hedz) nponaja (short hedge) raje ce ocTBapyje 3amrura ox
ryouraka Koju OM MOTJIM HACTaTH YCJbell Taja I[HjeHa OJ] TPEeHYTKa KacHH]e
npojaje pode, u

» TtepmuHcka xenuHr (ili hedz) kymosuna (long hedge) rije ce octBapyje 3amrura o
ryouraka Koju OM MOIJIM HACTaTH YCJbEJ MopacTa IHjeHa O]l TPEHYTKa KacHH]e

KYITOBHHE pole.

[nekymantu (traders) jecy OHM y4ecHUIM y (jydepc MOCIOBUMA U ONEpalnjaMa
Ha (jydepc OepzaMa 4yMja jeé OCHOBHA aKTHBHOCT yCMjepeHa Ha OCTBapuBame IITO Behe
3apajze. Y TOM CMHCIY HBbUMa jé CBOJCTBEHO HaMjepHO IOMjepame IUjeHa y KEeJbeHOM
IpaBILy.
®jydepc yroBopu MOTY ce IOCMaTpaTh M ca acleKkTa pokoBa gocmjeha edekarta
KOjH Cy mpeamer Tprosure. [1o ToM 0CHOBY jydepc yroBope MOKeMo [ocMaTparty Kao:
e KpaTKOpoyHE (hjyuepc yroBope u

e JIyropouHe (jydepc yroBope.

[TpenmeT kpaTkopodHHX (hjydepc yroBopa jecTe KymoBHHA M Mpofaja Ha TEPMHUH
CBHUX BpCTa KPaTKOPOUHUX e(ekara Kao IITO Cy KpaTKOPOUHE OOBE3HMIIE, ACTIO3UTH U CII.,
rJje Ce 3a yroBapame KaMaTHE CTONE KOPUCTH CUCTEM HHJeKca (AKO je HOMHHaJIHA
BpHujeaHocT jeaHor edekra 100 jequHuna a yroBopeHa KaMaTHa CTOIA 3a MEPHOJ] HEerOBOT
nocmjeha ox Tpu Mjecena je 10% Tama ce oBUM cucteMoM yrosapa: “‘croma 90°). Ha oBaj
HauWH C€ OBU IIOCIIOBM DPA3JIMKY]y OJf HEKUX CpOAHUX mocioBa. Paznuka u3mely ose
CTOTIE, KOja jeé HeKa BpCTa IHjeHe Ha (jydepc TPXKUIITY U KIACUYHUX KaMaTHHUX CTOIA
UCTUX OBUX edeKaTa Ha MPOMIITHOM TPXKUIITY, Ha3WBa ce ,,0acuc’ urja je jequHuIa Mjepe
0,01%. (Ctoma 90 Ha ¢djyduepc TpxkumTty 3Hauu cromy ona 10%, a ako je 3a ucre edexre
CTOIa Ha MPOMITHOM TPXKUIITY 9,55%, To 3Hauw na je O6acuc 45 moena (10 - 9,55 = 0,45)).
Jyropounu ¢jydepc yroBopu Cy TakBH YrOBOPH Ha TEPMHH KOJ KOJUX CYy MpEIMET
KYIIOBHHE M Mpojaje CBU OHU e(deKTH ca (UKCHUM MPUXOJOM KOJU UMAjy IYrOpOYHH

KapakTep.
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2.6.1. @unancujcku u poonu ¢jyuepcu

Haj6ospu xputepujym 3a mojjeny ¢jydepca je OCHOBHA aKTHBAa Ha KOJy ce
djyuepc ogHocH. Y TOM cMucTy, (pjydepce je moryhe moaujequTu Ha poOHE, BAIYTHE,
MHJICKCHE U KaMaTHe.

Ca craHoBuIITa TmpeaMeTa KYNOBHHE W Ipoaaje y ¢jydepc yroopuma

pas3iuKyj eMo: "2

e (Qunancujcke djyuepce,

e poOHe ¢jyuepce.

OuHaHcHjcKH ¢jydepcu cy TakBU (jydepcu KOJA KOjUX je MpeaAMeT KYNOBHHE U
npo/iaje BpHjeIHOCHU MAIKpH, JA€BU3€E, BaTyTe, KamaTHe cTomne u ci. [lakie, ¢puHaHCHjCKH
¢jydepcu cy TakBU KYIMONPOJAjHU YroBOpH M3Mel)y Kymama M mpojaBana CIIpeMHUX Ja
Kyld OJHOCHO Ja Tmpoja ojpeheHy TauHOo pAeduHUCAHY KOJUYMHY CTaHAApPIHUX
Oep3aHckuX edekara, M TO Jla peajusalrja yroBopa yciMjequ TayHo ojpeheHor naryma.
®opma edekara Koju c€ I0jaBJbyjy Kao NpeaMeT KYHNOBHHE M IPOJAaje BUCOKO je
CTaHJap/IM30BaHa M TUIM3UpPaHA, T€ Cy U (jydyepc yroBOpu Takohe cTaHIapIU30BaHM.
Kana cy y nutamy BpHjelHOCHU MamMpH Kao MpeaMeT Tpropama y (hjyuepc yroBopuma,
Hajuenthe ce jaBsbajy pa3IMUUTE BpcTe 0OBE3HMIIA.

Kon 3akspyunmBama @¢jyuepc yroBopa W JeduHHCama KYINONPOJAajHE IIUjeHe
e(exaTa KOjuMa ce Tpryje MpUCYTHO je ABOCTPYKO UCKA3UBaKHE KypceBa U 10"

1. xymoBHOr Kypca, Kao Kypca IO KOME je HEKO CIpeMaH Ja Iulatu ojapeheHu

Oep3aHcku edekar u

2. TPOJajHOT Kypca, Kao Kypca 1o KOMe je HeKO CIIpeMaH Ja Taj edekar mpoja.

[Tonjena ¢jydepc yroBopa Ha KpaTKOpO4yHEe M AYropodHe, NpHUMjEmUBa je Ha

duHaHCcHjcKe (jydepce, aau U KOJ BHUX caMo Kaja ce Tpryje eekrruMa Koju UMajy poKoBe

2 iraruh [paran, ®jyuepcu, Punancuje 1996, Bon. 51, 6p. 9-10, crp. 810-827

Epemuh Munan B., [Tocpenuunm 1 mocpenoBame y MpoLecy TproBama Ha TPKUIMITY poOHHX ¢jydepca,
Exonomcku anamu 2003, Boa. 44, 6p. 159, crp. 63-94
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nocmjeha. [Ipumjepa paau kox TproBama OOBe3HHIIaMa Moryhe je ca CTaHOBHINTA pOKa
TOBOPUTH O KPAaTKOPOUYHUM (hjydepc YroBOpuMa, 0K KOJ TPTOBHHE JIeBU3aMa, KOje HeEMajy
pokoBe gocmjeha, TakBa mojena HeMa cMucIa.
3a pa3nuky oJ1 puHaHCH]CKUX (hjydepca, poOHU (jydepcH 3a MpeaMeT KYMOBUHE U
npojaje uMajy HeKy poOy Koja y CBJeTCKOj TPrOBMHU MMa moceOHO Mjecto. Mcropujcku
MOCMAaTpaHo, POOHU ¢jydepcH Cy ce TOjaBHIIU TpHje PUHAHCH]CKUX U bUMa Cy Ha HEKH
HAYWH MPETXOIUIIH.
OcHoBHa akTHBa poOHHX (hjydepca je Heka poda (KHTapulle, CYHIIOKPET, CTOKa,
Meco, JApBO, MeTanu, Had)Ta U CIMYHO). POOHMM (¢jydepcuma ce Tpryje 3HATHO JYXKe
HEro JPyruM BpcTrama ¢jydepca.
PoOuu ¢jydepc yroBop mpencraBiba cropasyMm uaMely kynma u mpopaBia y
KOMe ce Kymnai oOaBe3yje Ja MpUXBaTU HUCHOPYKY ojapeheHe pobe Mo yroBOpeHO]
UjeHN y Ha3HadyeHoM mnepuoxay y Oyayhaoctu. PoOHm ¢jyuepcu pa3BpcTaHu cy y
HEKOJIMKO Tpyma:
1. VYroBopu Ha XUTapHIIE U YJbapHIIE;
2. YTOBOpH Ha MECO U JKUBY CTOKY;
3. YroBopu Ha XpaHy ¥ BJIaKHA;
4. VYroBopu Ha MeTasie U HaATY;
5

Ocranu yroBopHu.

[ujene poOHux ¢djydepca AOCTymHE Cy, HE caMO CHelMjaTu30BaHUM Kyhama u
TproBuuMa, Beh u CBUM 3aMHTEPECOBAHUM JIMIIMMA, J€p UX CBAKOJAHEBHO 00jaBIbY]Y
(MHAHCHU]CKH YaCOIHUCH.

Canpxaj ¢jydepc yroBopa koj poOHuX ¢jydepca cBoau ce Ha obaBe3y aa ce
peanu3yje ucropyka (KpaTKopouHO) MJIH Ja ce peanusyje HabaBka (JlyropouHo) oxapelhene
KOJIMYMHE POOEe 3aXTjeBaHOT KBAINUTETA, y YHANpPHjea oapel)eHOM BpeMEHCKOM TEepHOIy 3a
[IMjeHy Koja je yTBpheHa Ha Oep3aHCKOM MapKeTy MpemMa yoOWdajeHOM TMOCTYIIKY, Yy
BpHjeMe HCTeKa yroBopa.

Pagu wucnymaBama CTpOTMX 3axTHjeBa O€p3aHCKOT IOCIOBalka W 3alITUTE
YrOBOPEHUX CTpaHa y (jyuepc yroBopuMa, OBH YTOBOPH CY BHCOKO THIHU3UPAHH WU
CTaHJapIU30BaHU, W TO JO T€ Mjepe Aa je oA OWTHHX eJleMeHaTa, OCHM HapaBHO
YrOBOPHHUX CTpaHa, jeIMHO LIMjeHa je MPOMjemhHBa H OHA ce YTBphyje Ha MjecTy TproBama

Ha Oep3u.
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Jlanac y cBHjeTy HOCTOjU BUIIIE Pa3BHjCHHUX CIEIUjAIM30BAHUX POOHHMX Oep3u Ha
KojuMa ce Tpryje ¢jyuepcuma. Hajuemrha poba koja je mpeaMer KyloBHHE U MPOJIaje jecy
HOJBOIIPUBPEHN POU3BO/IU, Y IPBOM Py CBE BPCTE KHUTApUIlA, CTOKA, KA0 U MPOU3BOIN
arpoOMHIYCTPH]CKOT KOMIUIEKCA Kao IITO Cy Kakao, Kada, mehep, mamyk u ci. 3aTum

000jeHH ¥ MJIEMEHUTH METaJi, IPOU3BO/IM I[PHE METAIypruje, HaTa u rac uTa.

2.6.2. Banymmnu ¢hjyuepcu

Chicago Mercantile Excange je preko Internation Monetary Market—a 16.maja
1972. romuue mpepcTaBuia mectT ¢jydepc yroBopa Koju Cy IJIacCHIM HA CTPaHy BalyTy.
[IpencraBibeHN YroBOpHW TJIACHIM Cy Ha OpUTAHCKY (QYHTY, HeMauyKy MapKy, KaHaICKH
071ap, jamaHCKM jeH, WIBAjuapcky (paHaK M MEKCHUKM mesoc.’ HaBemeHum BamyTHH
djydepcu cy u manac npeamer TprouHe. OHHU IPEACTaBibajy ANTEPHATHUBY KIACHYHUM
TEPMUHCKUM YrOBOpHMa KOje HyJe KoMmepuujaiHe Oanke. HauwH, ogHOCHO MexaHHM3aMm
TPrOBUHE CIIMYaH je OHUM Koj poOHuX (djydepca. [TojaBa BamyTHUX ¢jydepca ToUeKaHa je
OTIPE3HO jep TO MO MUIbEHY MHOTUX TPXKHUILITE BATYTHUX (hjydepca je Ouino HemoTpeOHo
jep MoCTOju pa3BUjeHO OAHKAPCKO TPXKUIITE KJIACHYHUX TEPMHHCKHUX BAJyTHUX YrOBOpA.
Mebhytum, 3HauUajaH JONMPUHOC Pa3BOjy TPIKUINTA BATYTHUX (Qjydepca a0 je pacmaj
CwmutconoBor cropasyma (The Smithsanian Agreement) mapta 1973. roaune, ynme cy
CTBOPEHH YCJIOBH 3a cI000HY (UIyKTyalljy CBUX BalyTa.

Tpxumre BanyTHUX (jydepca KpeupaHo je, IpHUje CBera 3a OHE KOjU y CBOM
MOCIIOBalky KOPHUCTE CTpaHe BanyTe. BamyTHu Qjydepcu mpencraBibajy alTepHATHBY
KJIACHYHUM TEPMUHCKUM YrOBOpHUMa, KOj€ HyJe KoMepIihjaaHe OaHKe.

[TojaBa BamyTHHUX (pjydepca JouekaHa je ca M3BjECHOM CKEICOM U TO M3 J[Ba
pasnora. [IpBo, BamyTHH ¢jyuepc yroBop OuO je NpBH M3 rpyne (UHAHCHUJCKUX
¢jydepca, ma MHOTH TProBLU HHUCY BjepOBaJHM Yy YCIjeX TproBama (jyuyepcuma Koju cy
3aCHOBaHU Ha ()MHAHCHUJCKUM HMHCTpyMeHTUMA. [Ipyro, y To BpujeMe je MocTojalio, a u
JaHAC TIOCTOjH, BeoMa pa3BHjeHO OaHKapcko Tpikuinte BanyTHux forward yrosopa,
300r 4Yera je, 10 MHUIJbEHY MHOTHX, TPXKHUIITE BAIYTHUX (jyuepca 6110 HemoTpeOHo.

OcHOBHa aKTHBa y BaJIyTHUM (jydepcuMa je BajayTa Heke 3emibe. Kao u koj

JIpYyrux BpcTa (jydepca MOCTOje CTaHIapAHE “KOJUYMHE’ BallyTa Koje Cy MpeaMer

™ Chicago Mercantile Exchange
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yroBopa u Hajuyenrhe ce pajau o HajjaurM BallyTaMa Kao IITO Cy Jojap, €Bpo, PyHTa WIH
JeH.

BanytHu ¢jydepcu Ccy TpPBEHCTBEHO HMHTEpPECAaHTHH 3a (UHAHCH]CKE
WHCTUTYIIM]€ W KOMIIaHHjE€ KOj€ TOCyjy Ha pa3jIuuyuTHM TPXKHUIITHUMA W 300T TOTa
nocClioBamke 00aBJbajy y pasIuYUTHM BajlyTama. 3a HBHUX TpProBuHa (jydepcuma
npeACcTaBha MHCTPYMEHT XenuHra. OyHKIMOHHUCAKkE BAyTHUX ¢jydepca Hajoosbe je
NPEICTABUTH HA MPAKTHYHOM IIPUM]epy.

Hanac, dhopekc tpxxumre (Foreign currency futures markets) mpencraBsba jeTHO 01
HajBehux TpkuITa (hjydepca a ICTOBPEMEHO U TPXKUIIITE Koje ce HajOpke pa3Buja. Camum
pa3BojeM TPIKHINTA BATyTHUX (pjydepca youeHe cy U oapel)eHe MpeaHOCTH OBOT TPIKHINTA
Y OJHOCY Ha GAHKAPCKO TPIKHUIITE KIACHIHMX TEPMHHCKHX yroBopa. > [IpeaHOCTH Cy :

® YrOBOpPH Cy AOCTYITHU Ha Mame U3HOCE;

® uMajy HIDKE KPEIUTHE CTaHAAp/E;

® MHOTIO j€ JIaKII€ YIPaBJbaTH CTCUCHOM MO3UIIM]jOM Ha TPXKHUINTY (jydepca Hero

Ha TPKUIITY KJIaCUMYHUX TCPMUHCKHUX YroBOpa.

Kaga je ycnocrtaB/beHa mo3MlMja Ha OCHOBY KJIACHYHOT BAJIYTHOT TEPMHUHCKOT
yroBOpa BEOMa je TEIIKO M CKYIO JIMKBUIMPATH TaKBY MO3HIH]Y MpHje M3BPIICHA WIN
npey3umama ucnopyke Bamyte. Ca BamyTHUM (jydepcoM Jiakiie je U jedTUHHU]je
JUKBUAMPATH MO3UIM]Y a Jia ce NMPU TOME HE Mopa BPLIUTH WM MpPEy3UMaTH HUCHOpYKa
BaJIyTe.

Tpxxumre BamyTHUX (hjydepca Kao M CBa JApyra TP)KUILITAa MMa CBOJE€ YUYECHUKE.
VY4ecHUIIM HA OBOM TPXKUIITY JIMj€JI€ CE€ Ha Xellepe, HINeKyJaHTe, TProBLe apOuTpaxepe.

Xeyepe 4HMHE: MYJITHHAIMOHATHE KOMIIaHWj€, M3BO3HHIIM, YBO3HHIM, OaHKE H
Opoxepu. OCHOBHU 3aJ1aTaK je€ 3allTHTa OJf KYpCHOT PH3HKa a CBOj MPO(UT OYEKyjy HE U3
¢duykTyanuja KypcHOr pHu3uKa Beh MO OCHOBY MEHAlIepCKUX CKJIOHOCTH U IIOCIOBHE
AKTUBHOCTH.

[nekynantu Tpryjy BalyTHUM ¢jydyepcuma Aa OW ocTBapwiu HpoduT Ha
npomjeHama kypca. OHU BajlyTe KOpHCTE 3a KYyMOBHHY WM NPOJajy BayTHUX (¢jydepc
yroBopa W He KOPHUCTE MX Y JIpyre CBpXe. 3a pasjiMKy O] Xeyepa KOju ce IMOKYIIaBajy

3aITUTUTH O]l PU3UKA IIMEKYJIaHTH Ipey3umajy pHu3uKke Ha ce0e Kako OM OCTBapuin

" iraruh Jparan, ®jyuepcu, Punancuje 1996, Bon. 51, 6p. 9-10, cTp. 810-827
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npodur. IlInexkynaHTH Cy 4YeCcTO H3JIOXKEHH KPUTHLIM Al Cy BeoMa BaxkaH (akTop
MOCJIOBamka TEPMUHCKUX Oep3H.

TproBuu kopucre BaayTHe (jydepce Kako O OTKJIOHWIM €BEHTYaJHE T'yOMTKE Ha
YBO3Y WJIM U3BO3Y IIPOY3POKOBAHE IIPOMjeHaMa Kypca BalIyTa.

ApOutpaxkepn xene na octBape mnpodur 0e3 pusuka kopucrtehw apOHTpakHe
MoryhHOCTH, 0JHOCHO KopucTehu pa3inke y KypceBUMa BallyTa Ha pa3InyuTUM Oep3ama.

Tpxumre BanyTHUX (jydepca 3a pasziauKy OJ TPXKUINTA KIACHYHUX TEPMUHCKHX
BIYTHUX YTOBOpPA je HEHTPAIN30BaHO, CTAaHJAPAN30BAHO U OPHjEHTHCAHO HA MambH Opoj
KOPUCHHKA.

Haxkiie, pa3nuke n3Mel)y oBa 1Ba TPXKHIITA CBOJIE CE Ha:

1. Kox xmacMYHMX TEPMUHCKHX BAJyTHHX YroBOpa HE MOCTOjU JHEBHHU JIHMUT
IpOMEHE IIUjeHa, TOK KOJ BATyTHHUX ()jydepc — yroBopa TaKBU JIMMHUTH I1OCTOj€ Kao
U KOJI CBHX (jydepc yroBopa;

2. BanytHu ¢jydepc - yroBopu IOCTYIIHH Cy 32 HCIOPYKY CaMO YETHPH JaHa y
TOAMHYU JOK OaHKe Hy/e KJIAaCHYHE TEPMUHCKE BAJlyTHE YrOBOpE HCIIOPYYHBE Ha
OWJIO KOjH JIaH;

3. Tpxwumre BamyTHHX (Qjydepca HYIOW CTaHIApIM30BaHE YTOBOpPE Ca TadHO
onpeheHnuM HM3HOCOM BalyTa, JOK TPXKHINTE KIACHUYHUX TEPMHUHCKHX BayTHUX
yroBOpa HYJIU YTOBOpE Ha 3aXTjeBaHE U3HOCE;

4. Tpxuimre BalnyTHUX ¢jydepca Haarieaa u koHtponume Commodity Futures
Commission ca HUJbEM Jia 3alITUTH UHTEPECE YTOBOPEHUX CTPaHa JIOK j€ TPXKUIITE
KJIACHYHHUX TEPMHHCKHX BaJyTHUX yrOBOpa CaMOperynupajyhe Tpxumre;

5. Ha IMM-y mame on 2% 3akbydeHUX BaJyTHHUX (jydepc — yroBopa peanusyje ce
KpO3 IpOILEC UCIOPYKE, IOK Ce€ Ha TPXKUIITY KJIACUYHUX TEPMHUHCKHX BayTHUX
yroBopa Taj npoueHat kpehe uznan 90%;

6. TproBuHa BamyTHHUM (jydepcuMa 00aBJba Ce Ha OpPraHMW30BaHO] Oep3u, JOK ce
TProBHHa KJIACHYHUM TEPMHUHCKAM BAJIYTHHM yrOBOpPHMa OCTBapyje Kpo3
IpEeAroBope JUPEKTHO u3Mel)y yroBopeHux cTpaHa;

7. TepmuHcka Oep3a Ha K0jOj ce KOTHpajy BJIyTHH (hjydepc—yroBOpH rapaHTyje
HCIIOPYKY 10 OCHOBY YTOBOpa KOJH C€ KOTHPAjy 10K OaHKa y TPTOBUHHU KJIACHYHUM
TEPMHUHCKUM BaJlyTHIM YTOBOPHMa YBH]EK IJIe/la IPBO COTICTBEHH WHTEPEC;

8. TepmuHcke Oep3e gomymTajy OpokeprMa IINEeKyJaTUBHE TpaHCaKIMje, TOK OaHKe

reHepaiiHo o0ecxpalpyjy LINeKyalyje o1 CTpaHe MojeInHaIa;
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9. Kon TproBunHe BamyTHUM (hjydepcuma 3aXTHjeBa CE€ JICTIO3UT, TOK KOJ TPrOBUHE

KJIACUYHUM TEPMUHCKUM BaJyTHUM YTOBOPHMA JETIO3UT HE TIOCTOjH.

Tpxuire BaayTHHX (hjydepca je moCTallo YCIjelIHO 3aXBajbyjyhul MITTeKyJaHTHMa
jep cy oHM HajBehu KOPUCHUIIM OBOT TPXKUIITA M MPEACTABIba MHTETPAIHU JUO CBjETCKOT

TEPMUHCKOT TPKHILTA.

MNPUMJEP 1

leBponer y Can [Aujery yBo3um Mmepienece Ha aMEPHUKO TPXKHUIITE W MoOpa 3a
wux na maata 'y €. lleBpomer Hapyuyje 300 ayromoOmia 3a HCHOPYKY Kpo3 JIBa
Mjecena 1o npocjednoj nujenu oa 45.0008, anu IleBposer 3a BUX Mopa ja miatu y €
KaKo je oapeheHo yroBopom y ykymHoM u3Hocy oj 12.285.000 € (a to je 13.500.0008 ,
1$ = 0.91€ oxnocuo 1€ = 1.109). IlleBposer ce 60ju na he gomap ocimabuTu y 0OAHOCY
Ha € ¥ OHM He keje na rmiate Buine $ 3a ¢ukcHy nujeny y €. 36or tora Illlesposner
oJUTydyje Ja Xeyupa CBOj BaJyTHH pU3MK Ha MelhyHapoaHOM TpXKHUIITY HOBIA
(International Monetary Market) koje nocroju y okBupy CME (Chicago Mercantile
Exchange).

VYroBop je koHUUNUpaH Ha cJbeaehu HauuH: jean yroeop je Bpujenan 125.000€
¥ MHOXH ce ca kKypcoM $ y €. Ako je 1€ = 1.05$ Bpujennoct yrosopa je 125.000 X 1.05
$=131.250 $.

3ato mTo cy motpebnu € 3a 60 mana 3a miahame ayromoOwia, IlleBposer
Kymyje (3ay3uma nyry no3unujy) djydepc yroBop Ha €. Ykonuko € moyHe na jaua,
[IeBposier he ocTBapuTH 10OMTAaK Ha KymOBUHU (hjydepca, anu he n3ryOMTH YKOJIUKO
Oyne mMopao Ja Jla Bulle Jgosiapa 3a MCTH u3Hoc €. ['yOuTak Ha MPOMTHOM TPXKUILITY

HeyTpanu3oBahe ce Ha TPXKUIITY (jydepca npeko cibeneher Mmexanusma:

12.285.000 € / 125.000 = 98 yrosopa,
Kymnyje ce 98 yroeopa mo xypcy ox 1€ = 1.10 §,
Jenan yrosop = 1.10 $ X 125.000 = 137.500 $,

3a 60 mana mujema ce Kype u ogHoc je 1€ =1.20 $,

Jenan yroeop = 1.20 § X 125.000 = 150.000 $,
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[IIeBposier caga npoxaaje 98 yrosopa mo kypcy 1€ = 1.20$ u Heyrpanusyje
UHUIMjaaHy KynoBuHy 98 yrosopa. Illesposer 3apahyje 12.500$ na cBakom ¢jyuepc
yroBopy uiu 1.225.000$ Ha cB0ojoj ¢jyuepc no3unuju,

[lIeBponer caga mopa na kynu € 1a OM MIaTHO ayToMOOUJIe B TO 1Mo Kypey 1€ =
1.20$ mrTo je HemoBoJbHHUje 01 Kypca ox 1€ = 1.10$ y MOMEHTY CKJjamama yroBopa o
ucropynu ayromo6una, llleBporer je Taj TyOMTaK Ha IPOMjEHH Kypca HEYTPalnu30Ba0

JIOOMTKOM I10 OCHOBY KYITOBUHE (jydepca. 6

2.6.3. Kamamonocunu ¢hjyuepcu

OcHOBHa akTHBa KaMaTHUX (hjydepca cy XapTuje o1 BPHjETHOCTH KOje IPKAOIY
noHoce oapeheHm mpuxon y BUAY KamaTe. Y OBaKkBE XapTHje OJl BPHUjETHOCTH Ce
Hajmpuje yOpajajy oOBe3HHIle, a 3aTUM U LEPTHPUKATU O JAEMO3UTY, KOMEPIIHjaTHU
nanupy u 0JarajHUYKH 3arucH.

Jlobpo je mo3HATO Ja ce BPHUJEIHOCT HAOPOjaHUX XapTHja OJ BPUjCTHOCTH
MHUjeHha Y 3aBUCHOCTH OJI KAMAaTHUX CTOMa. Y clydajy pacTa KaMaTHHX CTOMNA JOJIa3H
710 Tajia BUXOBE BpUjETHOCTH U oOpaTHO. M3 oBora ce 3akijbydyje J1a je OCHOBHU MOTHB
TPrOBHHE KaMaTHUM (jydepcruMa 3alpaBo 3allITUTa OJf TYOUTKA 1O OCHOBY IpPOMjEHE
KaMaTHUX cromna. Hajuemrhu ygyecHUIIM y TprOBUHU KaMaTHUM (¢jydepcuma cy OaHke.

KamatHu ¢jyuepcu koju ce Kopucte Kao CpeAcTBO TpaHchepa pU3UKa KaMaTHE
cronme. OBaj pHU3MK MNPOU3MIA3M U3 CTATHUX (IyKTyaluja KaMaTaHUX CTONa Ha
¢unancujckom TpxkumTy. KamatHe ¢jyuepce Hajuemhe kopucre mnpenyseha u
noptdonaro uHBecTUTOpU. OHU Ce MOTYy KOPHUCTHUTH M Kao CPEJCTBO IINEKyJIaTHBHE
omepanuje, nMoceOHO y CBpXy Kopuihewma pas3inKe Yy POUYHO] CTPYKTYPU KaMaTHUX
crona. KamatHu ¢jydepcu cy, Kako KpaTKOpOYHU (PMHAHCH]CKU MHCTPYMEHTH, TaKO U
OyropoyHu (UHAHCHUJCKM HWHCTpyMeHTH. llujena kamaTHux ¢jydepca kpehe ce
MHBEP3HO y OJHOCY Ha KpeTame KaMaTHE CTOIe, Tj. YKOJMKO KaMaTHa CTOMa pacTe,
[IMje€He YroBOpa majajy u oOpHYyTO.

[TojaBoM, OAHOCHO HACTaHKOM BalyTHHX (jydepca OWIO je jacHO Ja je camo
NUTamke BpeMeHa Kkajia he ce nojaButu kamatroHocHH (jyuepc — yroopu (The inerest rate

futures contract).

"® Adaptirano prema Strassheim, D. Introduction to Forward and Futures Contracts, Understanding Financial
Derivatives, str 98
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KamaTtoHnocHu ¢jydepc je BpcTa TEpMUHCKOT YTOBOpa KOjUM C€ MPOJAaBall U Kymail
obaBe3yje na he mponaBal] UCHOPYYUTH a Kymall NPUXBATUTH HMCIOPYKY HA3HAYEHOT
n3Hoca oapeheHor GpuHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA Yy IpeABUEHOM BpeMeHy y OymyhHocTH.
KamaTtoHocHu ¢jydepc — yroBopu 3a pasiuKy oJ poOHuX (jydepca mpumnaaajy HOBHjeM
BpEMEHY.

IMpBu kamaToHocHu Qjyuepc yroeop mpezcraBuo je Chicago Board of Trade 20.
okToOpa 1975. roamHe rTaje je omoryhusiao XumoTrekapHuM OaHkama Kopuinheme
MeXaHu3aMa XelMHra y OopOHM MpOTHUB HEOYEKMBAHUX (IyKTyaluja KaMaTHHX CTOMA.
[Tocnuje Tora International Monetary Market je xao nuo Chicago Mercantile Exchange-a
6. janyapa 1976. ronune kperpao (jydepc yroBop Ha KpaTKOpO4YHE JIp>kaBHE 0OBE3HUIIE ca
pokoMm naocmjeha 90 mana (90 days T-bill futures), a IMM je y nenembpy 1981. ronune
KPEHpao yroBop Ha eBpo gomap.’

Opn Tor mepuoja Ha TPXKUIITY KaMaTOHOCHUX (¢jydepca KOHCTaHTHO ce moBehaBa
o0uM TproBuHe, OpOj KOpPHCHHMKA W Yy JaHAIlkb¢ BpHjeME IMpeacTaBiba HajBehu auO0
TproBuHe (jydepcuma. [loctoju Bulle pasznora Koju Cy JI0BEJIH A0 YOp3aHOT pacTta oOMMa
TProBHHE, a jeJlaH OJ pa3jiora jecTe W Taj IITO Cy BIAJWHU JWJICPU TOCTATH aKTHBHU
YYECHHIIA HAa HOBOM TPIKHIITY.

MHoru kaMaToHOCHHU (hjydepcu OUM Cy Ha JTUCTUHTY pa3InYUTUX Oep3u ajau camo
onpehenu Opoj je orcrao JOK Cy APYrd HecTanu 300T cnabor MHTEpecOoBama 3a HHUMA.
[To3naro je na cy KaMaTOHOCHH (hjyuepcu KOjU Cy OICTaJd NPUBYKIH BEIHKY MaXBbY
JBUj€ Haj3HAuajHUje Tpyle YYEeCHHKAa Ha TEPMUHCKOM TpPXKHUIOTY M TO: Xeyepe |
mmekynanTe. Mnak, Tpeda ucrahu na BehnHa ydecHHKa y TEPMUHCKO] TPrOBUHU KOPUCTHU
KaMaTOHOCHE (hjyuepce y XEUMHI—TpaHCaKIMjaMa jOII O MOMEHTa HUXOBE I0jaBe Ha
TPKHIITY.

KamaTtoHocHU ¢jydepc yroBopu ce aujene:

e 1mpema gocmjehy u

¢ [peMa KpCAUTHOM PU3UKY.

[Ipema nocmjehy kamaToHOocHe ¢jydepc YroBope AHjeIMMO Ha KpaTKOPOYHE,
CpemOPOYHE U AYTOPOYHE, a IpeMa KPEAUTHOM PU3HKY Ha YTOBOPE Ca jaBHUM U YTOBOPE

Ca IMIpUBATHUM KPCAUTHHUM PU3UKOM.

T raruh paran, ®jyuepcu, Punancuje 1996, Boin. 51, 6p. 9-10, ctp. 810-827
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2.6.4. Huoexcrnu ¢hjyuepcu

NunexcHu ¢jydepcu cy yroBopw KOjU C€ OcCliambhajy Ha Oep3aHCKe HHIEKCE.

Melhy unaexcHuM jyuepcuma Beoma Cy mnomyiapHa cibeneha 4eTupu yroBopa:

o S & P 500 — The Standard & Poor’s 500 Index Futures, xojum ce Tpryje Ha
CME (Chicago Mercantile Exchange);
o The New York Stock Exchange Composite Index Futures, kojum ce Tpryje

Ha NYFE (The New York Future Exchange);

o VLA — Value Line Composite Average Index Future, kojum ce Tpryje Ha
KCBT;
o MMI — The Major Market Index Futures Contrakt, kojum ce tpryje ma CBT

(Chicago Board of Trade).

[Mpunukom yTBphHuBama 1UjeHa HHACKCHUX (jydepca MOpa ce BOJUTH padyHa O
Tekyhoj BpHjeIHOCTH WHICKCA W KpeTama BPHUJEIHOCTH JATOT HHJCKCA Yy HapeITHOM
HepHoay.

OcHOBHa aKTHMBa MHJEKCHUX (jydyepca Cy MHJAEKCH 3aCHOBaHHM Ha MOPTQOIU]jY
akiuja. MHaekcu ce cacTaBibajy Ha OCHOBY XMIIOTETHYKOI MOpT(doiuja akuuja Koju
Haj0oJbe NMpeacTaBsba CTPYKTYpa aklivja Ha O0ep3u U KpeTame BbUXOBHUX 111]jEHa.

3a pa3nuky ox Behune ¢jyuepc yroBopa, gjyuyepcu Ha HAEKCe HE 3aXTHUjEeBajy
UCIIOPYKY aKTHBE Ha KOJy ce oJiHOce. Pa3jor oBoMe JIeKH Y YMIEHHUIM Ja pa3MjeHa
nojApasymMujeBa TpaHCAKIMOHE TPOIIKOBE KynoBuHe myia akuuja (basket of shares), a
MOYXE J1a MU3a30B€ M MPOoOJIeM HETWKBUIHOCTH TPXKHUINTA. 300T TOTa C€ CBE IMO3UIIH]E
3aTBapajy o0 poKy jgocmjeha u BpIIM ce calaupame Ha OCHOBY BPHJEIHOCTH WHJIEKCA y
TpeHyTKy nocnjeha yrosopa. 8

[To3nara Tepmuncka 6ep3a y Kanzacy y CA/l, Kansas Sity Board of Trade (KCBT)
MOHYIUJIA je TPXKHUITY (jydepc yroBop Koju ce 0a3upao Ha BPUJETHOCTH KOMITO3UTHOT
nnaekca (the Value Line Composite Index) 24. dbebpyapa 1982. rogune. OBakBy Op3y
10jaBy HMHJAEKCHU (jyuepc—yroBopa HHjeé HHUKO OUYEKHBAO0 M TOpel TOora OHH CY
npuxBaheHr Beoma Op30, a moceOHO Ha TepMHHCKUM Oep3ama y bbyjopky. MHaekcHu

djydepcu Ccy 3HAYajHU jep MOBe3yjy IoOalHa KpeTama Ha TEPMHHCKOM TPXKHINTY W

8 Arshadi, N. and Karels, V.G. Forwards and Futures, Modern Finacial Intermediaries and Market, str 398
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BJIACHUINTBO HAJ aKlyjaMa W THME IOMaXy HMHBECTHUTOPHMA Jla YIPAaBJbajy PH3UKOM.
WNuBectutopn Kopucte unaekcue jydepce kako 6u (1) 3amrutinu noprdess akuuja ox
baykTyanrja nujeHa W (2) €BEHTYaJIHO CTEKJIM HeapOuTpakHH mNpoduT Ha Oa3u
Kopuithema MPOJA3HUX IUCTAHIM W3Melh)y NPOMNTHHUX M TEPMUHCKHX HHjeHa. Ocum
MHBEHCTUTOpPA HMHJICKCHE (jydepc yroBope Kopucre M Immekyiaantd. OHM NpUXBaTajy
TPKUIITE UHACKCHUX (jydepca u3 Buine pasnora. [IpBo, mapxa Ha HHIEKCHE (jydepce je
MHOTO Mama OJf Map)KH KOje Bake Ha IPOMIITHOM TpXUMITY. [pyro, TpaHCaKIMOHU
TPOIIKOBU Cy Takol)e HMXKH Yy OJHOCY Ha TPOIIKOBE Ha NMPOMIITHUM Oep3ama. YIpaso,
IIMEKyJIaHTe W TPUBJIAade HIKA TPOIIKOBH. 300T TOra OHM aKTHUBHO YYECTBYjy Y
Oep3aHCKO] TPTOBUHHU.

TpxuimTe HHASKCHUX (jydepca OINCIyXyje pa3InUuTe YYECHHUKE, a BEOMa Ba)KHA
KapaKTepUCTUKAa OBOT TPXKUIITA je Ja Cy IMINEKYJIaTUBHE TPAHCAKIUje JOCTYITHE CBUM
TproBiuuma. Takohe, Tpeba ucrahu nga ce Ha TPXKHUIITY KOTUPA]y (¢jydepc—yroBopu
3aCHOBAaHM Ha pa3NUUUTHUM wWHAeKcuMa. Jlanac, wel)y wuHIEKCHUM ¢jydepcuma

HOIYJApPHOCT UMajy YETHPH a TO CY:

e S & 500 — The Standard & Poor‘s 500 Index Futures xoju ce xotupa Ha Chicago
Mercantile Exchange-u (CME);

e The New York Stock Echange Average Index Futures, koju ce xotupa Ha New
York Futures Exchange-u (NYFE);

e VLA — Value Line Composite Average Index Futures, koju ce kotupa Ha Kansas
Sity Board of Trade-u (KCBT);

e MML — The Major Market Index Futures Contract xoju ce xotupa Ha Chicago
Board of Trade-u (CBT).

2.1. Texnonozuja paoa ca ¢hjyuepc yzoeopuma

TexHomoruja pama ca (jyuepc yroBopuma oOyxBaTa CBE CTaHIApAHE OIEpalnje
Oep3aHCKOr TIOC/IOBama M Olepaluje Koje Mpousiaze M3 crneuupuuHoctd ¢jydepe
yroBopa, MOYeB OJl yTBphHBama Kypca OJHOCHO LiHMjeHe edekara O OCUTypama O]
KYpCHOT pU3MKa 00a y4eCHUKA Y IOCIY.

Kypc, omnocHOo nmjeHa edekara koju cy nmpeamMer (jydepc yropopa yrBphyje ce y

3aBUCHOCTH OJf TOra Ja JU C€ paad O AYrOPOYHUM WM KPATKOPOUHUM jydepc
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yrosopuma. Kox nyropoynux ¢jydepc yroBopa noctynak yTBphHuBama 11jeHe MO3HAT O
Ha3UBOM ,.KoTauuja (Qjydepca™ yrBphyje ce m uckaszyje mpaekcuma. OBH HHJEKCU HE
MCKa3yjy KaMaTHY CTOMY HEro IhjeHy koja he mopaTtu na ce miatu 3a oapehenu edekar
OJTHOCHO 33 KOHKPETHHM TpeIMeT KYNOBHHE M IpoJiaje Ha TaYHO oJpeleHn JaH UCIopyKe.
(Koranmja: ,,kypc 90 3Haum na je nujeHa Tix edekara Ha Koje ce Kypc OJHOCH yTBpheHa y
BucuHu o1 90% on BpujeqHoCcTH THX edekara, U Ja Ta IHjeHa BaKU 3a yYHAIPHUjea TaYHO
onpehenu aan). Y CIjemHocT mociia yrBphyje ce Ha OCHOBY MPOMIITHE LMjeHE TUX edekara
Ha FBUXOBOM TPIKHIITY.

300r ummeHHIIE Aa KOJ (jydepc yroBopa BpJO PHJETKO J0JIa3W JO CTBapHE
npuMorpenaje edexaTta, BaKHY YJIOTY UMa IMjeHa TUX edeKaTa Ha IPOMIITHOM TPKHUIITY,
noceOHO y ycjIoBUMa J00pO OpraHU30BaHOI TPXKMIITA (hjydepcrma. YUecTanocT OBUX
[[MjeHa YKa3zyje Ha IOCTOjale pellaTUBHE CTAOMJIOCTH OBUX TPKUINTA, JOK 3HA4YajHA
OJICTYIIarba IIMjeHa Ha OBUM TPXHINTHMa H3UCKyje apOuTpupame m3mely mux, Koju
MOCTYIIAK CaM I10 ce0H TONPUHOCH YjeIHa4aBamky OJHOCHO MPUOIIIKaBakby I[MjeHa Ha THM
TpxumTEMa. KOMIIEKCHOCT OBMX MHTama MOTIYHHjEe CE yoyaBa ako ce 3Ha J1a M Mopen
nocrojama ojapeheHor cremeHa kopenanuje usmely mujeHa Ha ¢jyuepc TpKUIITUMA U
[[MjeHa Ha IMPOMIITHUM TPXKMIUTHMa, Ta Kopejamnuja Hajuemhe HUje noThnyHa. Ta
HETIOTIIYHOCT TPOM3JIa3u M3 UYMILCHHIIE J1a je y TMPaKCH BEOMa TEIIKO, CKOPO CACBUM
pujeTko, mpoHahu TOBOJBHO oAroBapajyhux edexara 4uMju ycJIOBU ca acleKTa Kamare U
pOKa y MOTIYHOCTH OJITOBapajy yClIoBUMa (hjyuepc yroBopa KOju Cy Y MPUHIMILY YBH]jEK
CTaH/Iap/IN30BaAHH.

XpOHOJIOIIKK TMOCMaTpaHO, HAaKOH yTBphUBama IMjeHe NpeaMeTa KYIOBHHE U
npojaaje, yrBplyjy ce TIpaHulle MHUHUMalHE TNpoMjeHe nMjeHa (Tuuk). OBe rpaHule,
OJITHOCHO CKaJla, pa3JIMYUTH Cy 110 TOJeAMHUM IPeMETHMA TProBama aju 1 M0 MOjeJUHUM
Oep3ama. Tako je, mpuMmjepa pamu, Ha ¢jydepc Tpxumry y Yumkary ta rpanuna 1/32%.
Tymauame oBe rpanuie je cibeaehe: Korammja koHkpeTHe 0OBE3HHUIE HA TOM TPXKHUIITY 10
mujern on 79-21/32 3naum ma 79% wm 21/32% on HOMHHAIIHE BPHUjEAHOCTH edekaTa
(permo:1000 jenununa) Mmopa OutH rutaheHo Ha aaH pocmjeha ¢jydepc yroBopa, a To je
790 (79% on 1000) tutyc 6,65 (21/32% ox 1000) ogHOCHO TO je 796,56 jeaunauna. Ako ce
paau Ha IpuMjep 0 0OBE3HMIIaMa, aKO j& TPrOBHMHA IO CBUM YCJIOBHMa, Ha J1aH nocmjeha ce

3a 796,56 jenunanIia Moke 100UTH 00Be3HUIIa HOMUHANIHE BpUjeaHocTr 1000 jequnuia ca

79 .
Epemuh Munan b., [Tocpenaumu u mocpenoBame y MpoIecy TproBama Ha TPXKHUIITY poOHHX ¢jydepca,
Exonomcku anamu 2003, Boa. 44, 6p. 159, crp. 63-94
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npunaaajyhomM kaMaTtoM Kojy je 0Apeino eMUTEHT Te€ 00BE3HUIIE, U MTPEOCTATHM POKOM J0
weHor nocrjeha. Jeauauna npomjene nujene jecrte 1/32%, mro 3HaYM ga ce 3a CBaKy

JEIMHUITY IPOM]jEHE IHjeHe, rjeHa Mujema 3a 0,33 jenunuie (1/32 ox 1000 jequHuma).

2.8. @opeapo

dopBapa WIM TEPMUHCKU YIOBOp je MpOCTa M3BEJeHa XapTHja O BPHUjEAHOCTH,
OJIHOCHO yroBOp O Kymnomponaju ojapeheHe ¢uHAHCHjCKe aKTHBE IO YHAmpHUjen
neuHUCAHO] IMjeHH, Traje he ce UCIopyKa akTHBE M KOHA4HO Iutahame W3BPIIUTH
onpehenor nana y Oyayhnoctu. OBM yroBopu YIJIaBHOM HHCY CTAaHIApAM30BaHU, Tj.
YCIIOBH peajiu3alyje TpaHCaKI1je ce MHIUBUIYaIHO yroBapajy usmelhy Kymia u npojanua,
0e3 mocpenHuka (WM KIUpHHIIKE Kyhe), mTo WX pasnmkyje on (jydepca. YToBop ce
yIJIaBHOM CKJama u3Mel)y nBuje (uHaHCcHjcke WMHCTHTyUHWje Wian u3Mely (uHaHCHjcKe
MHCTUTYIIM]jE U JeTHOT O]l eHUX KiMjeHata—Tpenay3eha. OBUM yroBopoMm OOMYHO ce He
Tpryje Ha 6ep3u. Tepmuncku yroop je OTC HHCTPYMEHT M OHM C€ YTJIaBHOM H3BpIIABAjy.

JenHa of1 yroBOpHUX CTpaHa y TEpPMHUHCKOM YroBOpY NpHXBata ,,Ayry MO3ULUjY" U
carjiacHa je Ja KyId NpeIMeTHY aKTHBY Ha TMO3HAaT W Oyayhu nmatym 3a mosHary u
cnenuduupany 0yayhy nujeny. JIpyra ctpana npuxsara ,,KpaTKy MO3UIU]Y* U carjiacHa
je Ja mpoja akTHBY HCTOI JlaHa MO HCTOj LMjeHH. LlujeHa y TepMHHCKOM YrOBOpY ce
Ha3uBa LiMjeHa ucnopyke. L{ujeHa ucnopyke y BpHjeMme CKialama yroBopa je u3aOpaHa
TaKo Ja je BPHJE€IHOCT TEPMHHCKOT yroBOpa 3a 00€ CTpaHe jelHaka HynH. To 3Ha4M Ja
HEMa TPOIIIKOBA 3a CTyMamke y AYTy WIH KpaTKy nmo3unijy. KacHuje Ta BpujeIHOCT 1oCcTaje
NO3UTHBHA WM HEraTHBHA Y 3aBUCHOCTH O/l KpeTama IMjeHe OCHOBHe akTuBe. Ha
npuUMjep, ako IMjeHa aKTHBE HarJjio MopacTe HAaKOH CKJIalama yroBopa, BPUjEeAHOCT Iyre
MO3UIMj€ Y TEPMUHCKOM YTrOBOPY IOCTaje MO3UTHBHA JOK BPUJETHOCT KpaTKe MO3UIHUje
mocrtaje HeratuBHA. Jlpkamaly KpaTke TO3WIIMj€ Y BpHjeMe JOCIjeJIOCTH YroBopa
UCTIOpYYYyje aKTHUBY JIpPKaolly Jyre MO3UIlMje Yy 3aMjeHy 3a HOBYaHU M3HOC EKBUBAJIICHTaH
mjenn ucnopyke. Kibyuna Bapujabia koja onpelyje BpHjeIHOCT TEPMUHCKOT yroBopa
jeIHaKa je HyJu y MOMEHTY HEroBOI' CKJanama. TepMUHCKA LMjeHa MpeACTaBiba LHjeHy
UCTIOpYKE KOja YMHHU Ja YrOBOpP WMa HYITY BpHjeIHOCT. TOKOM BpeMeHa, TePMHHCKa
I[1jeHa ce MU]jeba, TOK 1IMjeHa UCTIOpYKe OCTaje ucTa. ['eHepaaHo mocMaTpaHo, TEPMHHCKA

II1jeHa Bapupa ca Jocrjesomhy mocMaTpaHor yroBopa.
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Haxne, ¢dopBapa WM TEPMHHCKH YroBOp je MpPOCTa HU3BEACHA XapTHja Ol
BpPHUjEHOCTH, OJHOCHO YTrOBOp O Kymompojaju ojpeheHe (UHAHCHjCKE aKTHBE IIO
yHanpujen aeduHUCcaHO] MUjeHH, Taje he ce mcmopyka akTMBE M KOHA4YHO Iuiahame
U3BpIIUTH oapehenor paHa y OynyhHoctu. OBHM  yroBopu YrjiaBHOM HHUCY
CTaHJIapJU30BaHU, Tj. YCIOBU pealn3allije TPAHCAKIH]E C€ WHIUBHUAYAIHO YroBapajy
u3Mehy Kymia u npojaasia, 6e3 mocpeIHnKa (MU KIMPUHIIKE Kyhe), ITO UX pas3lIuKyje
on ¢jyuepca. YTOBOp ce yrilaBHOM ckjama u3Mmely nBuje puHAHCHU]CKE MHCTUTYIIH]E
unmn  u3Mel)y <duHAHCHjCKE WHCTUTYIHje W JEAHOT OJ HCHHX KJIHjeHaTa—
npenyseha. OBUM yroBopom 0OMYHO ce He Tpryje Ha Oep3u.

Tepmumcku yrosop je OTC® mnCTpyMeHT M OHH ce yIrIaBHOM W3BPIIABajy.
JenHa ox yroBOpHHUX CTpaHa y TEPMHHCKOM YrOBOpY MpHUXBara ,,yry MO3ULUjY" U
carjacHa je Ja Kynu IOpeAMEeTHY aKTUBY Ha Mo3HAaT M Oynyhu natym 3a Mo3HaTy U
cnenuunupany Oynyhy nwmjeny. Jlpyra cTpana mnpuxBata ,,KpaTKy IO3UIHjY" U
carjiacHa je Ja mpoja aKTHBY HCTOT JaHa MO HMCTO] mujeHu. LlujeHa y TepMUHCKOM
YTOBOpY Cce Ha3uBa IujeHa ucrnopyke. llujeHa ucnopyke y BpujeMe CKiiamnama yroBopa
je nzabpaHa Tako J1a je BpHjeIHOCT TEPMHUHCKOT yroBopa 3a o0e cTpaHe jeHaKa HYJH.
To 3HauM ja HEMa TPOIIKOBA 3a CTyName y AYry HIIM KpaTKy mo3unujy. Kacamje ta
BpHJEIHOCT IOCTaje MO3UTHMBHA WM HETaTHMBHA Y 3aBHUCHOCTH OJ] KpeTama LHjeHe
OCHOBHE aKTHBE.

Ha mpumjep, ako IujeHa aKkTHBE HArjlo MOpacTe HAaKOH CKiamama YroBopa,
BpHUJEIHOCT AYTe MO3UIMj€ Y TEPMUHCKOM YrOBOpY I1OCTaje MO3UTUBHA JOK BPUJEIHOCT
KpaTKe TIO3WIIMje T[I0CTaje HeratuBHA. Jlpkanall KpaTke TIO3WIMjE y BpHjeMe
JIOCTIjeJIOCTH YyrOBOpa HMCHOpPYydYyje aKTHUBY Jp)Kaolly Jyre MO3MIMje Yy 3aMjeHy 3a
HOBUYaHM M3HOC €KBUBAJIEHTaH LMjeHH ucnopyke. KibyuHa Bapujabna koja oapehyje
BPHjE€THOCT TEPMHUHCKOI YroBOpa jeJHaKa je HYJIM Y MOMEHTY HEroBOI CKJAIama.
TepmuHcka 1MjeHa IpeAcTaBiba IUJEHY UCIOpPYKe, KOja YMHHU Ja yroBOp MMa HYITY
BpujeqHocT. TOKOM BpeMeHa, TEpMUHCKa IHjeHAa C€ MHUjeHa, JOK IHjeHa HCIOpYKe
ocraje ucra. ['eHepaqHO MOCMaTpaHO, TEPMUHCKA I[MjeHa Bapupa ca Jocrjenomhy
OCMaTpPaHOT YroBopa.

Onuujcku yroBopu WJIM OMIMj€ /1a]y MpaBO JeIHO] YTOBOPHO] CTPaHU JAa KYINH

WJIK TIpOJIa y YTOBOPY caapX)aHOo (PMHAHCH]JCKO CPEACTBO, a Ipyra cTpaHa je y obaBe3n

890TC (over the counter)

Page 147



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

Jla U3BPIIM MPOJAjy, OJHOCHO KymoBuHy. Omiuje cy, Takole, mpeaMeT Tpropama Ha

TPKUILUTY XapTHja O]l BPUjETHOCTH.

2.9. Ilpomnmua u mepmuncka mpypcuuima

CBa TpkHIlTa ca acneKkTa HauuHa Iuiahama U UCIOpYKEe MOTY C€ MOAM]EIUTH Y
JIBHj€ BEJIUKE TpyIe U TO Ha:
® T[POMIITHA U

® TCpMHHCKA.

[IpommniTHA TpXKUIITA C€ jOII HA3UBA]Yy U CIOT MJIM Kelll (TOTOBUHCKA) TPXKHUINTA U
Ha BUMa ce 00aBJbajy MPOMTHH TOCIOBH. 32 OBE IOCIOBE j€ KapaKTEPUCTUYHO Ja Ce
niahama U MCHOpPYKE HM3BPINABAjy OJAMaX WIM y HEKOM Kpahem mepuoay (HEKOJHKO
JlaHa) HAKOH 3aKJby4ema yropopa (mpu yemy je 6poj gaHa onapeheH mpaBmwinma 0epse).
81

Ha tepmuHCKHM Tp)HUIITHMA ce 00aBJbajy TEPMUHCKH TIOCTIOBH M 33 PA3IIUKY OJ1
CHOT TP)KUIITA, KYIOBUHA M MpoOJaja Koja ce o0aBe Ha HHUMa HE 3aXTHJE€Bajy y CBUM
ciy4yajeBUMa U ¢u3Muku TpaHcpep pobe. JlogaTHO, MOCIOBU KOjU ce 00aBJbajy Ha
BUMa Hajuemrhe U HE OBOJE /10 CTBapHE HCIOpyKe pode u miahama, Beh ce mocioBHe
TpaHCaKIMje CBOJE Ha KYNOBUHY U MPOJajy yroBopa o KyIMOBHHH H MPOJaju ojnpehene
aKTHUBE KOja je CTUMYJINCAHA YTOBOPOM.

TepMHHCKH yroBOpHM KOjU C€ 3aKJbydyjy Ha TEPMHUHCKUM TPKUIITHMa MOTY

MMaTH jefaH oj cibereha Tpu obiauka:
e (opBapau,

e (jyuepcu u

e omiuyje.

2.10. Bapanmu u npaea

Bapantu (warrants) u npasa (rights), kao u omnuuje, 1ajy HeKa ONIKMOHA MpaBa

WHBeCTHTOpUMA. BapanTu ce Hajuemhe eMuTyjy 3ajeIHO ca oOOBE3HUIIaMa W

81Besprosuh, J. u Epemuh, M. Criot u djyuepc Tpxuira, Ilnacma u Tpxxuire, crp 19
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npedepeHIjaTHUM aKiujamMma W oMoryhyjy BHXOBOM wHMaoly aa y onapeheHom
nepuoay BpeMeHa Kynu oJpeheHr U3HOC aKkiuja, mo ojapeheHoj mujeHn Koja je, TOTOBO
0e3 u3y3eTka, BUIIA O] TPEHYTHE TP)KUIIHE ujeHe akuuje. OHM MOry OMTH Be3aHU 3a
OB€ XapTHje, aau Cy dermhe OJBOjUBH, ca MOryhHOIIhy HeCMETaHOT CJI000IHOT
npoMera.

WNako cy BapaHTH BeoMa CIMYHHM LAJUI OIIMjaMa, OCHOBHA pa3iUKa JICKHU Yy
YUBCHUIIM J1a BapaHTe €MHTY]y KOpIlopalHje, Koje yjelHO M TapaHTyjy 3a HHX, JIOK
KOJ ommuja To HHje ciydaj. Takohe, pok nmocmjeha BapanTa Hajuemhe ce Mjepu
roJMHaMa, JIOK c€ KOJl ONIMja OH Mjepu Yy Mjecenuma, a 10 H3BpIICHY BapaHTa,
KOpIopaiyja ra MoBJIayd W3 OINTHIAja M eMHUTyje HOBY akmnujy. Jlakie, oHa mobwuja
HOBall, cMamyje Opoj BapaHTa y onTHIajy U moBehaBa Opoj cBOjUX akiuja IMITO yTHYE
Ha HEHY CTPYKTypy KanmuTtana. O eMuTOBamy JI0JaTHUX BapaHTa OJJIydyje camo
KOpIopaiuja, rna Tako Moxe Johu y cuTyalujy aa ce U3BpIICHEM CBHX BapaHTa HBUXOB
Opoj cBee Ha HYITY.

Onnuje ce, mak, NPakTUYHO MOTY HEOTPaHMYEHO MCHUCUBATH U MHOIO UX j€
JIaKIlle eMUTOBATH Ma je Kpajibe TEOPETCKU CIydaj J1a ce BUXOB Opoj y MpOMETy cBefe
Ha HYJy. AKO ce€ TO, TaK, U JeCH, TO HUj€ pe3yJITaT OJJyKe KOMIIaHU]€ YHja Ce aKIuja
Haja3u y OCHOBM omnuuje. MehyTum, nako je BapaHT (PUHAHCH]JCKHM MHCTPYMEHT KOJU
eMUTYyje Kopropanuja 1 y GyHKIH]H je BEeHOT MPUKYIJbakba KaluTajaa, 1 IpOMET bUMe
yTHYE Ha MPHUXOJE KOopIopauuje, Ka0 U Ha HEHY CTYpPKTypy KamuTalla, ca aclekTa
WHBECTUTOPA OH MMa KapaKTUPHUCTHKE Kao [1aJUl ONKja. BapanTu ce y mpomeTy Hanaze
Kako Ha Oep3aMa, TakKo M Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKHUIITY U HUXOBE KOTAIM]j€ CE Hayase
Mehy KoTalnujaMa akiuja Ha UHAHCHJCKUM CTpaHUIlaMa THEBHUX HOBHUHA.

CnuyHo BapaHTHMMa, IpaBa ce, Takolhe, oJHOce Ha MOTryYhHOCT KyNOBHHE
onpeheHux akuuja mno ojapeheHuM nujeHama y oapeheHom poky, anu cy Te LHjeHe, Mo
MpaBUIly, HUKE OJl TPEHYTHUX TPKULIHUX IMjeHa, a POK je Hajuemhe orpaHWyYeH Ha
JIBUj€ WK 4eTUpHU Henjjesbe. [IpaBa ce, mo mpaBmity, Aajy mocTojehuM akimoHapuma, y
IPOIMOPLUMjH Ca BUXOBUM J0CAJAIIBUM BIACHUIITBOM HaJ aKIIMOHAPCKUM KaIllUTaJIoM,
OPWIKKOM J0JaTHE eMHcHje akija komnanuje. Mako je y Cpbuju yecra npakca ja ce
nocrojehuM akUMOHAapUMa MOHYJE AakIifje M3 HOBE €MHCHje IO HIWKHUM IHjeHama,
npaBa, Kao (MHAHCUJCKU MHCTPYMEHT U MPEIMET TProBama, HE MOCTOJU. 3a Pa3IUKy O]1
HAac, TProBame OBUM XapTHjaMa Ha pa3BHjEHUM TPXKHUIITHMA BEeOMa j€ Pa3BHjeHO U

YEeCTO Ce MPaKTHKY]e.
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2.11. Ceéonosu u uneecmuyuone noauce ocuzypara

Cson (swap) je puHaHCH]CKH YyTOBOp KOju 00aBe3yje jelHy CTpaHy Jla 3aMUjCHH
(cBomyje) CKym WcIIIaTa Koje Mocjeayje 3a IPyru CKyI HCIUiata Koje mocjenyje apyra
ctpana. CBOIIOBH C€ YeCTO KOPHUCTE KOJI XEMHTa, KaKo OM ce yMamuo oJpelyeHn pu3uK,
Ha MpUMjep, KaMaTHU PU3HK, a KOPUCTE C€ M y HINEKYJIATHBHUM paamama. BehuHom
CBOIIOBA TPryje ce Ha BaHOEP3aHCKOM TPXKHILUTY, Maga ce oipeheHu TumoBu cBomoBa
mory Hahu u Ha TproBamy Ha Tpxkumtuma ¢jydepca. [locToje nBuje OCHOBHE BpCTE
CBOIIOBA: BAJIYTHU U KaMaTHU CBOIMOBH. J[OK C€ BalyTHH CBOI CBOJY Ha 3aMjEHY CKyIia
ucIUlaTa y jeJHO] BaJYTH 3a CKyN HCIUIaTa y JPYroj BaJyTH, KaMaTHU CBOIOBHU
MOAPa3yMHUjEeBajy 3aMjeHy JEIHOT CKylna KaMaTHHX HCIJIaTa 3a JAPYTH CKyNl KaMaTHHX
ucriata. KamatHu cBOmMOBH jaBwim cy ce modetkoMm 80-uX ToauWHA y BpHjeMe pacTa
TpaXkKibe 3a XCMHT (DMHAHCHU]CKUM HHCTPYMEHTHMA.

CBOIIOBH MOTY Jla CMambe TPOIIAK YIpaBJbakba PU3UKOM C 003UPOM Ha TO Ja Cy
jedTunuju ox mpeypehema moptdonmo crpykrype. Ca mpyre cTpaHe, CBONOBH, Kao
yrOBOPH, MOTY TpajaTh Iyro BpeMeHa, Ha mnpumjep 10 u Bulne roauHa, MITO UM Jaje
U3pa3UTy IPEIHOCT y OJJHOCY HAa KAMAaTHM XELMHT ca APYTMM JIepUBAaTUBHUM XapTHjaMa
01 BpHUjeNHOCTH. TpXKuIITe KaMaTHUX CBONOBa, Hajuemhe je OpPraHU30BaHO U
KOHTPOJIMCAHO OJ] CTPaHE BEJIIMKMX KOMEPIMjaTHUX U MHBECTHIIMOHUX OaHaKa.

BanytHu cBom moapasymujeBa pa3MjeHy MEepUOJMYHOT CKyIa UCIUIaTa y jeaHOoj
BaJyTH, 3a MEPUOJUYHHU CKYyN HcCIIaTa y Apyroj BanyTu. OCHOBHa BapHjaHTa OBOT
CBOIIA MO/IpPa3yMHjeBa pa3MjeHy TJIaBHULA Y pa3IMYUTUM BajlyTama U MOHOBHA 3aMjeHa
TJaBHUIIA TIO YHampujea oapeheHoM aeBU3HOM Kypcy o gocmujehy mocia. Mory ce
KOPHCTHTH Ka0 MEXaHH3aM pellakCHpama OrpaHnueha y IMPOMETamky JIeBH3aMa.

WuBectunvonn  (UHAHCHUJCKM  HMHCTPYMEHTH  OCUTypama Cy  IOJIMce
ocurypasajyhux KommaHuja Koje HMMajy MHBECTHMLIIMOHM Kapakrep. HajmoszHaruju on
OBHX MHCTYpMEHaTa je rapaHToBaHu mHBecTUIIMOHHU yroop (GIC), kpeupan y mpakcu
aMepuJKux Kommanuja. Kog oBor HHCTpyMeHTa, HHBECTHUIIMOHA KOMITaHHja je carjiacHa
Ja TIaTtd ojapeheHu JOoJIapCcKu M3HOC O POKy gocmjeha y 3aMjeHy 3a jeAHOKpaTHO
ymiaheny npemujy. M3Hoc koju ce ucruahyje jeaHak je mpeMHUju IUIyC aKyMmyJjHcaHa
Kamara 1mo yroBopoM ytBphenoj cromu. [lo cBojum kapakTepucTHKama, TapaHTOBAHU
MHBECTUIIMOHU YTOBOD j€, Y CTBapH, IyropouyHa ooBe3Huia 0e3 kymnona. OH ce eMuryje

Ha pok nmocnujeha ox 1 mo 20 roamnHa, a rapaHTOBaHAa KamaTHA CTOMa 3aBHCHhE O]
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TPKHUILHUX yCIIOBA M PEjTHHra ocurypaBajyhe kommnanuje. IHBecTUTOPH Cy, YIATaBHOM,

NEH3H]jCKU (HOHIOBH.

2.12. Oomnoc yujena na cnom u mepmMuHCKOM MPHCUUIMY

[{lnjeHa HA TEPMHHCKOM TPXKHUINTY MOXe OUTH Beha, Mama WM jeIHaKa I1HjCHH
Ha IIPOMITTHOM TPIXKHIITY. 2

Konranro (contango) je TakaB OJHOC J1a Cy LIMEHE HAa TEPMUHCKOM TPXKHILITY
BUIIE O] IIMj€HA HA CIOT TPXHUIITY. Y HOPMaJHUM YyCIIOBMMa IOCIOBama I[HjeHEe Ha
TEPMHHCKOM TPXKHILITY Cy YBHjEK BHIIE HETO LHjEHE Ha CIOT TPXKHUIITY 3a 30up
TPOIIKOBA CKJIAJUIITEHa, OCUTYpama, TPOIIKOBAa (PMHAHCUpPamka U JAPYTUX TPOLIKOBA
KOju ce oJgHOCe Ha poOy a Hacrajy no TepmuHa jgocnujeha yrosopa. OBa pasziuka
(cipean) moxke moHekaa Outu u Beha wiam Mama of 30uMpa TPOUIKOBA IITO 3aBHCH O]l
MHOTro0OpojHux (hakTopa.

bexBopnanuja (backwardation) ce jaBma y ciyyajy Kaaa Ccy LHjeHE Ha
TEPMUHCKUM TPXHUIITHMA HIDKE HETO I[MjeHe Ha NPOMITHUM TpXumTtuma. OBakaB
OJHOC IIMj€Ha C€ jaBjhba Yy CIIy4ajy MPEBEJIMKE TpaxKmke Ha croT TpxkumTy. OBa mojaBa
Hajuemhe je y3pokoBaHa HCTOBPEMEHMM [I€JCTBOM JBa WM Bulle (akropa. OBH
dakTopu, Ha HpHUMjep, YKJbyuyjy HUHTEH3UBHY Tpaxwmy (abpukaHaTa paau oOHOBe
3aJMxa, MPOIIUpemha MPOU3BOAKE, Majlakha HUBOA 3ajMxa Ha Oep3W WM MOJIUTHYKE
Temkohe y 3eMJpbaMa THje Cy JIONMpaHW TJaBHU Jo0aB/bauu. bekBopnamuja je Kao
1ojaBa HEOI'PAHWYEHA U YECTO 3aBUCHU OJ NCUXOJOTHje Oep3aHCKUX U BaHOEpP3aHCKHUX
TproBara.

Ukyan (equal) mompasymujeBa jeAHAKOCT IMjeHA Ha CHOT U TEPMUHCKOM
TpxumTy. OH Cce jaBjba y Clly4yajy Ipejacka KOHTaHra y 0ekBopJanujy u o0paTHO Kao u

y cllydajy Kajia He OCTOj! MPUTHCAK Ha IujeHe (Oep3aHCKO MPTBUIIO).

2.13. Konuenmyanne paznuke ghjyuepc yzoeopa y oonocy Ha ¢hopeapoe u
onyuje

82 Bespkosuh, JI. u Epemuh, M. Criot u ¢djyuepc Tpxxumrra, [Imacman u TpxumTe, cTp 26
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®opBapau (dhopBapa yroBopu) Cy HeCTaHAApAU30BaHU YTOBOPH O KYIOIPOIaju
oapehene akTuBe Mo yHampwujen yTBpheHO] LHjeHU ca UCIOPYKOM ojpeheHor maHa y
OynyhHocTH Ha TayHO OoApeheHo] ToKaH]H.

Naxko ce moxe pehu aa cy ¢jydepcu camo BapujanTa ¢hopBapiaa, MocToje OUTHE
KOHIICNITYalIHe pasiuke u3Mely oBe ABHje BpcTe yroBopa.™

[IpBo, ucnopyka ko1 (opBapa yroBopa ce M3BpIIaBa TauyHO oJpeheHor nana y
OynyhHocTH, HOK ce ucmopyka koja (jydepca u3BpiiaBa OWIO KOT JaHa y Mjecelmy
UCIIOpYKE KOjH je yHampujen oapehen yrosopom. Ipyro, ¢jydepc yroBopuma ce MOXKe
TPrOBaTH INTO MPAaKTHUYHO 3HAYM Ja ce, y3 HaJOKHaay, IpaBa W obaBe3e MOTY
NpEeHHjeTH Ha JIPYror y4eCHHKa y TproBuHu. DopBapamma ce HE MOXXE TPrOBAaTH U3
yera ce 3akJbydyje Aa cy ¢jydyepcu MHOrO JHMKBHAHHjU yroBopu. Tpehe, umajyhu y
BUJly MIPUCYCTBO KIMPHUHIIKKX Kyha y TproBuHU (jydpcuma, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja CY
ca acrleKkTa M3BpIIaBama yroBOPHHX 00aBe3a OHM MHOTO CHUTYPHHjU HETo (opBapiu.
UetBpTo, hopBapa yroBopu ce 3akjbydyjy usmely crpaHa koje ce mel)ycoOHO TO3HAjy
TaKo J1a je 3HavajaH (aKkTop caMe TProBHHE W IOBjepeme. 3a pasjiuKy O] HbHUX, 3a
djydepce ce Bezyje u3pa3uTa HelepcoHaIHOCT (YTOBOpHE CTpaHe ce He Mmo3Hajy). [leTo,
y HajBeheM Opojy ciaydajeBa (jyuepcu o poky nocmnujeha He 1mojipa3yMujeBajy CTBapHY
UCIIOPYKY aKTHUBE KOja je mpeaMeT yroBopa, Beh ce camo Bpuiu nopaBHame. DopBapau
[0JIpa3yMuUjeBajy CTPUKTHY 00aBe3y UCIIOPYKE aKTHBE KOja je MpeaAMET yroBopa.

Ha xpajy Tpeba uctahu na cy ¢jydepcu BUCOKO CTaHIApAM30BAaHU Yy MOTJIEAY
KOJINYMHE, KBaJUTETa, TEPMUHA U MjecTa, IOK KoJ (hopBap/ yroBopa CBE MPETXOIHO
HaBEJICHO TTOJTHjeXe TPEroBOprMMa YTOBOPHHX CTpaHa.

Omnnuje cy u3BeJeHe XapTuje o] BpUjeHOCTH KOje CBOME BIACHUKY Jajy MpaBo,
anu ra 1 He o0aBe3yjy, Ja KyNM WM NMpoJa aKTUBY (LI WJIM IyT OMIMja) Koja ce
Haja3u y HEHO] OCHOBH, 0 YHaIllpHjel YroBOPEHO] IMjeHH Yy oJpeheHoM mepuomy
BpemeHa. ObaBe3a Kyriia OMiuje je Ja IJIaTH ONIIHOHY MPEMHU]y MPOJIABIY, KOJU j€ O
TOT MOMEHTA JYyXXaH Jia U3BPIIN OHO IITO O] Fhera 3axTHjeBa Kymal, CXOAHO YTOBOPHOM
npasuny.®

Onnuje, kao u ¢jyuepcu, omoryhaBajy 3alITUTy OJf pU3UKa y CilydyajeBUMa

HEOYEKUBAHUX KpEeTama Ha TPXKUILITY, alld jeé MCTOBPEMEHO IMpUCYyTHA U MOTryhHOCT

8 Nenunh, K. ®jydepcu — CIMYHOCTH M pasimKe ca popeapauma u onnujama, EKOHOMCKe Teme,
ctp 206

8 Bemropuh, J. 3Hauaj TproBuHe ¢jydepcuma, BecHuk, cTp 48
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CTBapama MNpopuTa YKOIUKO Cy TpPXKHUIIHA KpeTama y CKJIaay ca OYeKHBamHMa
UHBECTUTOpa (OIHOCHO, Kymnua omuuje). M3 HaBeaeHOr ce 3akjbydyje la ce IJIaBHE
ciuaHOCTH n3Mel)y djyuepca u omnmuja cBoje Ha 3alITHTY OJ PU3UKA, KA0 M TO Ja Ce U
¢bjydepcuMa U omIFjaMa MOKE TPrOBaTH Ha CEKYHJIAPHOM TPIKHIITY.

CymTuHcKka pasnuka u3Mmel)y oBe nBHje BpCcTe (UHAHCHCKHX JepuBara je y
obaBe3ama U MpaBUMa YTOBOPHHX CTpaHa. Y ciydajy ¢jydepca, U jelHa U Apyra cTpaHa
(v Kynai ¥ mpojaBall) UMajy yroBopHe o0aBe3e M MOpajy UX HMCIYHUTH y CKJamy ca
yroBOpOM,a Takohe, u jeqHa u Apyra cTpaHa MMajy YrOBOpHa IpaBa. Y Ciiydajy OIlllHja,
00e yroBopHe CTpaHe UMajy MpaBa, ajli caMo jeHa CTpaHa UMa CTPUKTHY 00aBe3y U TO
j€ mpojaBail, KOju y CiIy4ajy OJUIyKe KYIIa OIIHje Ja U3BPIIH pean3alujy mpaBa u3
OTIIMje MOopa Jia U3BpIIK o0aBe3e u3 yroBopa. Kymair oniuje cBoje npaBo jia He U3BPIIH
obaBe3e (na kynu unu mpoja oxapeheny akTuBy) yHampujend miaaha mponaBiy y BUIY
OTIMOHE MpEeMHje, Koja y CiIydajy J1a Kynail OJJIydd Ja He W3BPIIU IMpaBa U3 OIIIHje,

0CTajy TPOJIABILY OIIIHje KAa0 YHUCT TOOUTAK.

2.14. Ob6pauyn uyujena ¢hjyuepc u gpopwapo yzoeopa

dopBapa yroop, kao u (jyuepc yroop, je cropasym JIBHje CTpaHe, 0J KOjUX je
jeHa y KyIOBHOj MO3MIMjH (Ayra WM Xoca MO3UIMja) U Koja ce obaBe3yje 1a KylH 0
JIpyre cTpaHe, Koja je y MpojajHOj MO3HIMju (KpaTka uiu Oeca Mo3ulHja) U Koja ce
obaBe3yje Ma Mpoja, y YroBOpy caJpkaHO cpeiacTBO Ha jenan Oyayhu matym T (man

nocnujeha) mo yHampujesl yroBopeHoj uujeHu ucnopyke K.

Texyha mujena yrosopa VKr T (S = T) BPEMEHCKO] JEIMHUIIM T 3aBHCH O] I[HjCHE
ucnopyke K, Bpemena ucnopyke T, Tekyhe (uiau T3B. MPOMITHE) LMJEHE CaAp>KaHOT
cpeacta St u BpemeHa a0 nocnujeha T=T- t

Pasznuka u3zmely dopsapn u ¢jyuepc yroopa je y Tome aa ce ¢popBap] yroBop
peanu3yje Tek Ha naH nocnujeha, 6e3 mehyBpemenux mmahama, motie ce ¢jydepc
yroBOpHMa MOK€ TProBaTH Ha TPKUILUTHMA XapTHja OJl BPHUJEIHOCTH, T€ C€ U NpHje

BpeMeHa jocnujeha Moxe oapenutu Heka Tekyha nujena. OHa nujeHa ucnopyke K 3a

A% Sy, T
KOjy je IMjeHa yroBopa KT ( =4 ) jeaHaka HyJIu Ha3uBa ce GopBap. IHUjeHa,

OIHOCHO (hjydyepc IMjeHa W O3HadaBa ca Ft. VY TpeHyTKy cKiamama yroBopa y
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BPEMEHCKO] jenuHuI T=0, [FjeHa yroBopa jeJHaKa je HyJlu u Hema Iiahama usmely

CTpaHaka, Tako Ja je

finansijski efekat L.
A duga pozicija

S,

Kratka pozicija

Cnuka 17: @unancujcku edekat popBapa yroBopa Ha gaH gocnujeha T

QunaHcHjcku edekar QopBapa yroBopa 3a yrorapada Koju je y KYIOBHO]
nosunuju je T ~ F; kynan he kynutu caapiaHo cpeIcTBO 1O yroBopeHoj nujenu K u
npoxatu je mo uujeHu St. Jlakie, octBapuhe mo3uTHBaH edeKkaT ako je St > K

E —

®dunHaHcHjcKH edeKaT 3a NpojaajHy MO3UIHU]Y ]e ST, mpomasaiy he ocTBapuTH

. e ==
NO3UTUBAH eekaT ako je KR>35t

MPUMJEP 1

Jenan unBectuTOp je Ha naH 1. cenremOpa 2008. ckinonuo ¢popBapa yroBop Koju
ra obaBe3yje Ja Kynu (Ayra mo3uiyja y yroBopy) ona Oyayher mpopgaBia (kpaTka
nosunuja y yropopy) 100.000 EYP o xypcy 1 EYP= 82 aun, ca pokom gocmnujeha 60
nana. Heka je xypc 31. okrobpa ucte ronude 1 EYP = 85 gun. Kakas je dunancujcku
edekar ocTBapen?
Osgje je K = 8.200.000 muH, T = 1. centembap, T = 31. okrobap, * = 60 mana u
C1=8.500.000 nuH.

WNuBectutop he 31. okxrobpa 2008. kynutu cpeactBa 3a K aun u moxe je
npojaTu 3a St 1IuH, U ocTBapuhe no3uTuBHU puHaHCHjckH edekat oa 300.000 auH.

AKO HE TIOCTOjW AWBHUJCHJA CaJpXKaHE XapTHje OJ BPHJEIHOCTH M HE IOCTOje
TPOIIKOBH, TaJa je BPHjeIHOCT (opBapa yroBopa 3a Iyry IMO3HUIH]Y, Y BPEMEHCKO]

Vit (Se,T) =S — K- e TT

jeIuHUuIU T: rAje je r KOHTHHYeJIHa cTomna

KOja je jeJHaKa CTONM TNPUHOCA HEPU3MYHOT CpEACTBa, IMOIITO C€ cMmaTpa Ja
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WHBECTUTOP T'YOM KaMmaty 1o CTOIH P, jep cBOja (MHAHCH]CKA CPEJICTBA HUJE YIIOKHUO Y

-rT
HEPU3MYHE XapTHje OJ BPHMjeIHOCTH; U3pa3 = j€ OUCKOHTHH (pakTop, KOjUM ce

oOpadyHaBa paHUja BPUjEAHOCT 32 BPEMEHCKHU TEPHO]T T=T-1T yopom ciy4ajy

_ L TT
¢opsapx umjena je Frp =5¢ @ :

MNPUMJEP 2

Jenan uaBecTuTOp je Ha AaH 1. okToOpa 2008. ckaonuo GopBapa yroBop Koju ra
o0aBe3yje 1a HAKOH TPHU Mjecela KyIu akiujy 4uja je camamma nujena So=50 EVP, a
MjeHa HCIopykKe je yroBopeHa mo QopBapa uujeHu. OOpadyHaBa ce 6% kamare
TOJUINEe Ha Oe3pHU3MyYHA CPEACTBA, y3 KOHTHHYENHO kamaheme. Oapenutn dopBapa
[UjeHy W TpeACTaBUTH rpaduuku UHAHCHJCKH edeKkaT 3a AYry U KpaTKy MO3uiujy!
Konuku je punancujcku edexat ako je nujeHa cpeactna Ha gad gocnujeha 60 EYP?
Bpujennoct yrosopa:

Vio(SgrT) =Sy ~K-e T =50-60.e W0000/360) _ 5 g .0 985112 dop

Bap/1 IMjeHA je
Fp =5y et =50.e%0600/360) —50.1 015113 = 50,76 EUR

Ha rpadukony, nmpaBe ¢uHaHcujckux edexara 3a AYry M KpaTKy MO3HUIHUJY
CHJeKy XOPHU3O0HTaJHy ocy y Tauku (opBapa mnujeHe. OuHaHcHjcku edekaT HaA JaH

nocrmjeha je ST —F1 = 60— 50,76 = 9,24 EUR

60 P
duga pozicija
7
40
20

o

Finansijski efekat
@]

-20

kratka pozicija

oL Cena sadrzanog sredstva na dan daspecda

Page 155



MoryhHocTi pUHAHCHPaAKHA jABHOT CeKTOPa GPUHAHCUjCKHUM JIepUBATHMA

Cnuka 18: ®unancujcku edexar ¢popsapa yropopa Ha aaH nocnujeha T Ha xaptujy ox

BPHUjEIHOCTH Y3 00pauyH Kamare

AKo caap)kaHa XapTHja oJ1 BpHjeIHOCTH uiaha quBuaeH e (MM ©Ma TPOIIKOBE)

y JIUCKPETHUM BPEMEHCKHM jeJMHHIIaMa, ca YKYMHOM TUCKOHTOBAHOM BpHjenHOIIhy

Dt y Tekyhoj BpeMEHCKOj jeMHUIM T, Taja je BpUjeAHOCT (opBapi yroropa y
BPEMEHCKO] J€IUHHITHA T:

_ _ VoI T
®opBapa 1MjeHa je OBJje: Fr =(5¢ —D¢)-e

MNPUMJIEP 3
Jemanm wHBecTuTOp je ckionuo (GopBapa yropop ca jgocmnujehem ox jemHe
roJIMHE, 32 KYyIMOBUHY OOBe3HHIIE uHje je nocnujehe 5 roamHa, ¢ kynonuma on mo 100
EVP, koju ce wucmiahyjy cBakux 6 wmjeceuu. Cajamma OPOMETHA BPHjEJHOCT
oosesnuie je 1100 EVP, a yrosopena mujena ucrnopyke 1200 EVP. Kontunyenna
rogumma crona kamahema je 12%.
Konuka je cagamma BpujeTHOCT TUBUICHIN?
Dy = 100-e 120172} 4 100. e7%121 = 182 87 EUR
Bpujennoct ¢popaps yrosopa je:

Vg o(SgrT) =Sg —Dp—K-e ™7 =1100 - 18287~ 1200 - e ¥1%1

=-147,17 EUR

3a JAyry TO3WIM]y a 3a  KpaTrKy  IO3HIHU]Y
+147,17 EUR
®dopBap nujeHa je:
Fpr = (Sg—Dp)-e™ " =(1100-182287) - e”**! =1034,06 EUR
AKoO cazapkaHa XapTvja OJ BPHUjeIHOCTH Iutaha MUBHUIEHIY MO KOHTHHYEIHO]

cTonu J, Tadga je nujeHa QopBapa yroBopa y BpPEMEHCKO] JEAMHHMIM T:

Vit (Se,T) =8¢ e @ T —K.e™"

NPUMJEP 4
Jeman uHBECTUTOP je ckionuo ¢GopBapa yroBop ca pokom nocnujeha 3 mjecena

3a xynoBuHy 10.000 YC/I, uuju je camammu kype 1 YC/=0,8 EYP. Jlomaha kamaTHa
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crona je r=7% roaulime, KOHTUHYEIHO, W Yy CIydajy ckiamama (opBapa yroropa
MHBECTUTOP CBOja CPEACTBAa MOXeE JaTH Ha kamaheme mo qomahum ycnosuma. Kaga 6u
yMjecTo Tora uHBecTUTOp oaMax kymuo 10.000 YCJI u taj HOBal mao y 3ajam (Wiu,
mTo uMa uctu edekar, kama 6u kynuo YC npkaBHEe 00BE3HHMIIE), OCTBAPHO OU MPUXO]
0J1 KamaTa MO0 KOHTHHYEIHO] CTOMH o AI=5% Troaulime, MTO Ce MOXE cMaTpaTu
KOHTHMHYEIIHOM JUBUIEHAOM. Ha 0Baj HaUMH, HHBECTUTOPY C€ M10jaBJbyjy KOHTUHYEIHH
TPOLIKOBH IO cTONU pP-1=2%.

Konmka je ¢opBapna nujeHa U KOJWKa j€ BPUjEAHOCT yroBopa ako ce Kypc Hehe
MUjemaTn?
Fp =8, eT™ YT =0,8-10000 %413/ — 5 040,10 EUR.
Fr =8.040,10 > Sy, = 8.000

OBpje je , nakne 3a ' > d u ako ce Kypc

Hehe MpoMujeHnTH, OUeKyje ce MO3UTUBAH edeKaT 3a UMaolla yropopa (ayra mo3uiuja),

V AT T
na je BpujeaHocT GopBap/ yroopa VE,0 {-5[3" T)=5p-e K-e

= 80.000- e %9503/12) _ g0 000.e %073/12) ~ 394 05 EUR.

2.15. Ocepm na onuuje

[TocToje xapTuje oJl BpHjeJHOCTH KOj€ Cy MO CBOjO] CYIITUHH MOCEOHE y OTHOCY
Ha Jpyre ¢uHaHCcUjcke UHCTpyMeHTe. OHe crajajy y rpyny (UHaHCHjCKUX JepuBara,
OJHOCHO M3BEJEHUX XapTHja O]l BPUJEIHOCTH, KOj€ Cy Ha crenrduiaH HaUuH MTOBE3aHU
ca (pUHAHCH]CKUM UHCTPYMEHTUMA.

Onmuje mpexacraBiby nocebaH TUN (QUHAHCHjCKUX aepuBara. OpraHu3oBaHa
TProBHUHA omniyjama nouena je 1973. rogune y Uukary u o Taja TProBame OMNIMjaMa
N0XHBJbaBa Benuku O0ym. KopujeHu ce Be3yjy 3a MoyeTke TEPMUHCKOT TProBama KOjU
cy noctojanu jour 30-ux roguna XVII Bujexa y Xonanauju u Janany.

Omnmuja nmoapasymujeBa MpaBo, alu He U o0aBe3y, Jla ce Kynd OJAHOCHO Mpoja
onpeheHa akTHBa, 1O yHANpHUjel YTOBOPEHO] LIUj€HH Y OKBUPY OJipeeHOr BpeMEHCKOT
nepuona. OBa cnenupuIHOCT OMIK]je, KOja KYIMIly 0CTaBJha MOTYNHOCT HepeaTn3oBama
ONIIMOHOT YroBOpa, CBPCTaBa je y KaTeropvjy Koja ce O3HayaBa IOJMOM ,,yCIOBHA

npasa“. I[lujena onmuje, Koja ce ruaha ga 61 ce 0BO MpaBo CTEKJIO, HA3MBa Ce MPEMUja.
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OpHocH TPHIMKOM €MHCHje ONIMja Ce Peryauily cneuuUuHuM CIOpazyMoM
(ONMIMOHMM CTOpa3yMOM), y KOME c€ KYIIIY OIIHUje Jaje MpaBo Ja 3axTHjeBa O]
npojaaBna (eMHUTEHTa) OMNLMje, Na Ha yTBpheHW AaryMm, Hpojia WIM KyNH HOpeaMeT
ONIIHj€ TI0 YTOBOPEHO] mujeHu onmuje. Takohe, y 3aBUCHOCTH O]l TPXKHUIITHE CHTYaIlH]e,
Kynai, uMa IpaBo Ja Ha YTBpHEHH JaTyM TpaXH UCIUIATY pasliuKe U3Mel)y TpiKuIHe
[[MjCHE TIPEAMETA OMIIMje U YTOBOPEHE I[UjCHE OTIIH]je.

TpebGa HamOMEHYTH Ja jeé YyroBOpeHa IMjeHa OIHMje YrOBOpPEHa I[hjeHa aKTHBE,
OJHOCHO ITMj€Ha IO K0joj Kymall Kymyje uiau npojaaje oapeheny akrtury (XoB, po0y...)
U He Tpeba je MUjemaTH ca IUjEHOM ONIMje Koja ce Ha3uBa mpemuja. L{ujena
00Be3HHUIIE TpECTaBJba OJpeeHy MpemMujy MpojaaBla OMIHje 3a MPEy3eTH PUHK H
ucinahyje ce 6e3 063upa na nu he Kymnai pealn3zoBaTu MpaBo U3 omiyje. Pusuk, koju y
OBOM Clly4ajy CHOCH MpoOJaBall OIIHje, OJHOCHO €MHTEHT, Be3aH je 3a 0e3yCIOBHY
obaBe3y Ja ypaaud OHO IITO Kymal OJ Iera Tpaxu, 0e3 o03upa Ha HENOBOJbHY
TPKHUILIHY CUTYalljy Y TOM MOMEHTY.

Kymnam xynoBHe onuuje uMa MpaBo Ja Kynu ojpeheHy KOJIMYHMHY aKTHUBE IO
bukcHOj nuujeHu y Toky oapehenor npenoaa Bpemena. Jla nu he oH To mpaBo U3BPILIUTH
UM HE, 3aBUCU O] pa3jiuke u3Mel)y TKUIIHE LIMjeHe U YrOBOpEHE LHMjEeHE aKTHUBE,
oaHOCHO X0B, Ha KOjJy ce ONIIMOHU YyrOBOp U OJHOCHU. AKO MPETNOCTaBH Jaa he nujeHa
XoB HaBezneHe y oniyju najgaTi, OH MOXe Ja MpoJja ONLHUjy npuje poka nocnujeha miu
aKo je IMjeHa HaBeJeHe X0B Ha TpXKUIITY HUXKA OJf YTOBOPEHE I[MjeHe, OJlyCTaTH O]l
KYIMOBUHE OJf EMUTEHTA U KYIIOBHHY M3BPIIMTH Ha TPKUIITY, alld Y TOM ciydajy miaaha
JIOTOBOpPEHY MpeMujy. Y ciydajy Ja je TpKHIIHa IMjeHa, HaBeieHe XoB, Buma on
yroBopeHe, Kymai he ce oAIydyuTu Aa peajusyje ONuHjy, OJHOCHO Aa XoB kymu on
€MUTEHTa OIllMje, a He Ha TPXKHIUTY. Y OBOj CHUTyallUju, KyHal OILHje OCTBapyje
JNOOUT y pa3nuuu u3Mel)y TpKulIHe U yropopeHe ujese XoB.

Kymarn nponajue onmuje ucro he, pykoBohen muHeprecuma yBehama moOuTH,
pearoBartH y ciydajeBHMa pa3IMKOBamka TPXKUIIHE I[HjEHE OJ] yTOBOPEHE U MPOJATH aKO
je yroBopeHa LiMjeHa BHINA, OJHOCHO OJYCTaTH OJ INpojaje YroBopeHe KoinunHe XoB
aKo je yroBOpEHa IIMjeHa HMXKa, OJHOCHO aKO MPOJajoM Ha THXKMILTY MOXE Ja J00Hje
Buie. Takole, onuujy, Moxe y CBaKkOM TPEHYTKY MpPOJAaTH Ha CEKYHAApPHOM TPXKHUIITY
U TUME NPEHU)eTU MpaBa U3 OILHje.

[Topen kymoBHe u MpoJajHE OMIMje MOCTOje M APYTH KPUTEPUjYMU 32 HUXOBO
pasznukoBame. Tako MMaMoO OMIMje pa3IUYUTe MO0 HAUYMHY HUXOBOT HCKOpHIIhema,

OJIHOCHO €BPOIICKH, AMEPHYKHU U €T30TUYHU TUIl. EBporicku nmoapa3zymujeBa J1a BIaCHUK
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OTIIMje, MPaBO U3 OINIMje, MOXE HCKOPUCTUTH caMO Ha gaH nocnujeha, AMepuuku
npencTaBba ONIHjy, YHje Ce MpaBO, MOXXE HCKOPHUCTHTH OMWJIO Kaja OJ MOMEHTa
KYIOBHHE Ma JI0 poka gocnujeha, a er3oTUYHU MpeAcTaBiba IPYIy ONIUja Koje Cy
HOBHjer JaTyMa M KOjeé Cy MO CBOjO] CTPYKTYpPHU KOMIUIEKCHH]E M OJI €BPOICIHX H
aMEepHYKHjX, U KyOBHUX W mpojajuux. Hajuemrha je monjena omnmuja Ha OCHOBY THIIA
aKTHBE Ha KOje€ Ce OJHOCE , OJTHOCHO Ha (pmHAHCH]jCKe, pOOHE U peallHe.

Omnmuje mpeacTaBsbajy Haj3HAYajHHjU WHCTPYMEHT XeMHra, moMmohy kora ce
WHBECTHUTOPH INTUTE OJ] pa3IMYUTUX BpcTa pusuka. I[lomohy ommmja je moryhe
CMambUTH, HEKaJa W CIUMUHHUCATH DPHU3UK IMPOMjEHA LHjeHAa, TPKUIIHUX HWHJIEKCA,
KaMaTHUX CTOIA, ACBU3HHX KypceBa M THME MOBehaTH CHUTYpHOCT MHBECTHUTOpA Ha
TPKUIITY.

Csom yroBop ce 3akipyuyje uzMmely aBuje crpaHe (mocpeacTBoM OaHKe), MyTeM
KOjer ce BpIIM 3aMjeHa HMCIUIaTa KaMaTa JIBHje BpcTe, IpedujameM KamaTa U HCILUIaTOM
HETO pasliiKe, C IMJbeM H30jeraBama KaMaTHOT PU3UKA U PU3HUKA JCBU3HUX KypceBa.

[Ipuje mnpukaza oOpayyHa BpHUjJEAHOCTH JAEpUBAPTUBHHUX YroBopa, Tpeba
MOMEHYTH HEKOJIMKO NPETHOCTaBKU O MNeppeKTHOM (PUHAHCHjCKOM TpxumTy. [IpBa
MPETIIOCTAaBKa CE€ OJHOCH Ha HEMOCTOjamke apOuTpaxke; apOUTpa)ka 3HA4YU Ja MOCTOjU
MoryhHOCT ocTBapewma HepU3U4HOr npodura. MehyTum, Ha UeaqTHOM TPKUIITY Kaja
CBM MHBECTHUTOpPU pacmojiaxy CBUM HH(oOpMalujaMa M OJMax pearyjy Ha CBaKy
IpOMjeHy, HE€ MOXKe Ja IOCTOju apOuTpaxa, jep OM CBM MOKYIIAJIM Jla OCTBape
HEPU3UYHH NMPOPUT U, KA0 MOCIbEIMLIA TPaHCAKIIN]a, Mjemajy ce 111MjeHe (UHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHATa, 1a HecTaje MOryhHOCT ocTBapema HEPU3UYHOT Npodura.

Jpyra rpyna mpeTnocTaBKd ce OJHOCH Ha TO Jla He IO0CTOj€ TPaHCaKIMOHU
TPOILIKOBU, MOPE3M HHU PECTPUKIIMjE 3a HEMOKPUBEHE IO3MIMje, a CBE XapTuje O]
BPHUjE€IHOCTH Cy NepPEKTHO JjeJbUBeE.

Ornuyje npeacTaBsbajy jeHy O/ HajycHjemHUjuX (GUHAHCHJCKUX MHOBallMja U aKo
Cy Hajpa3BHjeHH]ja (UHAHCHU]CKA TPXKUIITA MTOBPEMEHO 3a0pamrBalia b UXOBO KOPHINTCHE.
To ce necuno y Enrneckoj usmehy 1931. u 1958. u y CAJL, uamehy 1930. u 1973. ronune.
ApryMeHTH OBUX 3a0paHa cy OMJIM 3aCHOBAaHU Ha CTaBY J1a OIIHje MMOJANXKY IITNEKyJIaTUBHH
KapakTep, WM y CITy4ajy OMIyja Ha poOy, Ja HEMajy parlmoOHAITHY €KOHOMCKY (1)YHKIII/ij.85

Haxkie, opranu3zoBana TproBuHa omijama nmounme y CAJl 1973. ronune, kana je

npu Ywukamkoj pobnoj Oep3u (Chicago Board of Trade), ocHoBana ommumjcka Oep3a,

% Bacubesnh Bpauko, Ocrosu gunanyujckoe mpacuwma, Tuamonn XAPJL, Beorpax, 1997. ctp. 29
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(Chicago Board Option Exchange). ®opmupame U OpraHH30Bame MOCEOHOr TPIKHUINTA
OMIHja OMOTYhHIIO je JjesioBamke CEKYHIAPHOT TPIKUIITA KOje je 10 TaJla er3uCTUPaIo Kao
IAJITEPCKO Tp)KI/ImTe.86 Jlanac oOuM TproBama omnmujama Ha Oep3u omiyja y Yukary je
npeBasuinao oOuM Tpropama Ha tbyjopikoj 6ep3u aKqua.87

TokoM mocibenmuX meneceTak roguHa djydepcu (djydepc) u omimje 3ay3enu cy
CBOj€ MjecTo Ha MeljyHapogHOM TpxHUIITy. OpUruHaIHO (jydepcH U OIHje KOPUCTUIN CY
Oep3aHCcKy poOy, a y paHUM CeaMACCETHM MMOYNE BUX0Ba MIPUMjeHa U Ha (PrHAHCH]CKE
WHCTpyMeHTe. BamyTHu ¢jydepcu n0XKHMBJbaBajy ekcmaH3ujy nagom Bretton Woods
cucremMa (UKCHUX JIeBU3HUX KypceBa. [lag oBor cucrema HajaBHO je HOBE (PMHAHCH)CKE
MHCTPYMEHTE KOju he ce KOPUCTHTH Kao CPEICTBAa 332 CMameHhe PU3MKa y CBE BHILE
HecTaOMIIHOM OKPYKEHbY.

[Tojam omuuje ynorpebsbaBa ce y nUjey €KOHOMCKE JUTEpaType Koju ce 0aBu
¢uHaHCHjaMa, ¥ TO Yy OKBHPY NpHUKaza (PUHAHCHjCKUX H3BEACHUIIA (I[epI/IBaTa).88 [Ipema
TOj JHTEeparypu (QUHAHCHjCKE W3BEIACHUIIC Omine Oum “PpUHAHCHJCKHM HWHCTPYMEHTH,
Hajuemhe BPUjETHOCHU MANUpH, KOjUMa j€ BPUJEAHOCT U3BEJIeHA M3 BPHUJEAHOCTH HEKE
Ipyre TeMmesbHTHje Bapujabie, ImITO Moxke OuTh Omino koja poba, QUHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT, Ma 4Yak M HeKa Jpyra (UHAHCHjCKa msBegennna®,” a Ha3uWBajy ce U
YCIIOBJbEHE TpaKOWHE, jep Cy TpaXOMHE W3 M3BEICHUIIA YCIOBJhEHE TpakOMHama u3
BpMjETHOCHUX alupa U3 KOjuX Cy U3BEJCHE.

Jpyrum pujeunma, GpUHAHCHjCKE U3BEICHMIIE OMIN OU (PUHAHCH]CKM MHCTPYMEHTH
U3BEJICHU (IepUBHUpaHM) U3 NMPUMAPHUX (PUHAHCHJCKUX MHCTpYMEHaTa OJHOCHO ‘‘uuja je
BPHUJEIHOCT H3BEAECHAa M3 HEKE Apyre MMOBHMHE WJIM M3 HEKOr JApPYyror (pUHAHCHjCKOT
uncrpymenta.”’ Ome ce Imjene, OMHOCHO KiacH(HIMpajy, Y YeTHpH Tpyme, ¥ TO Ha
tepmuHcke yroope (futures, forwards), 3amjene (swapove), onuuje u ocrane.”

Onmuje ce BuAe Kao “yroBopu O KYMOBMHM WM TNpojaju ojpehene pobe wiu
(UMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa Ha ojapel)eHH JaH W MpeMa yHampujea oJapeheHoj mujeHu, ¢

»9

TAM Ja TIOCTOjU MOTYhHOCT ymoTpeOe mpaBa oaycTajamba O]l yroBopa -, OJHOCHO Kao

“yroBopu KojUMa C€ HUXOBUM BIIACHHUIIMMA Jaje MpaBO KYMOBUHE WJIM IpOJaje Be3aHe

8 noun

8" Bepsaucku mojmosw, 3arpe6, 1997.

88 Opcar Cunsuje, VzBenenune, XpBaTcka yapyra GHUHAHINCKUX aHaIUTH4Yapa, 3arped, 2006. ctp. 11
89 Opcar Cunsuje, Bpujenqnocuu nanupu, Pesunon, Capajeso, 2003. ctp. 662.

% N6uz, crp. 659

% N6ux, ctp. 671

JloBpunoBuh MBan, HoBuano tpxxummre cpiie prHAHINjCKOT TpxumTa, 1997. c1p. 162.
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MMOBHHE T10 IIMjE€HH JIaTO] Y OMIHjHu Kpo3 ojapeheHo BpujemMe 0AHOCHO Ha onpeheHu maH.
Pazu ce, faKie, 0 yroBopiMa KOji HECY ABOCTPAHO 00aBe3aHu. .. >

Onuuje mnpeacTaBibajy Haj3HAYAJHUJU HWHCTPYMEHT XEUWHTra IMOoMohy Kora ce
MHBECTHTOPH LITHTE OJf PA3IHYHTHX Bpcta pusuka.’ [ToMmohy omumja je Moryhe cmarmuTy,
HEKa/1a U eTMMHHUCATH PU3MK MPOMjEHA LMjeHa, TPXKUIIHUX MHJIEKCA, KAMAaTHUX CTOIA,
JIeBU3HUX KypceBa U THME noBehaTu CUTypHOCT MHBECTUTOPA Ha TPXKUIITY.

Y ¢unancujama, onmuja je yropop u3Mmely mpojaBama u Kymia Koju Jaje KyIry
MIpaBo - ajid He U 00aBe3y - Ja Ky WK npoja ojpeheno 100po (MoaioxkHO 100po) HEKOT
KacHUjer JaTyMa 10 JOTOBOPEHO] IMjEHU. 3a JaBame OIIdje, MpOoJaBall 3ay3BpaT
NPUIMKOM CKJIalamka yroBopa MpHUKYIJba OJ] KyIla HOBYaHY HakHady (mpemujy). KymoBHa
onmuja (Al OMiKja) Aaje KyIily IpaBo Aa KyIU MOAI0KHO 100po; MpoaajHa omniyja (myT
OMIIMja) Jaje KYMIly OMIMje MPaBO MPOJATH MOAJONKHO J0OPO. YKOIUKO KyMal OJTy4H
HCKOPUCTHUTH OBO MPaBO, MPOAABAIl j& Ty>KaH MPOJATH WK KYITUTH J00pO 1O JOTOBOPEHO]
nujenu. Kymam moxxe m3abpartd J1a He MCKOPHCTH MPABO M IMYCTH Ja OMIIMja WCTEKHE.
[TomnoxxHO 100pO MOKE OMTH HEKPETHWHA, 3€MJba HIIM KaKBO JPYro CBOjCTBO, AMOHHIIC
JMOHUYKOT KalWTalla WIK JAPYyre XapTuje oJf BPHjEIHOCTH, Kao IITO Cy, u3Mely ocrasior,
TEpMHHCKH yroBopu (¢jyuepcu). Ha npumjep, KyrnoBrHa KyloBHE OMIIM]j€ J1aje IPaBo J1a ce
KYIW 3alpTaHa KOJWYWHA BPHjEIHOCHOT TANMpa 10 3alpTaHo] JOTOBOPEHO] IIUjeHH, KOja
je To3HaTa Kao M3BpIIHA (CTpajK) LIMjeHa, Y HEKO BpHjeMe CBe JI0 JaHa UCTeKa OmIHje, JO0K
KyIOBHHA TPOJIajHE OMLKje Jjaje MpaBo jaa ce npoja. [Ipminkom nzbopa BlIacHUKA OMIKje
Jla UCKOpUCTU (M3BPIIM) OMIM]y, CTpaHa KoOja je Mpojayia, OJHOCHO Hamucalia, OMIH]y,
MOpa UCIYHUTH YCIIOBE yTOBOPA.

N3 wu3noxxeHUX JePUHULIMjA MOKEMO YOUYMTH Jia c€ IMOoJ IMOjMOM OMlHuje y
HajIIMpEM CMUCIY MOJpa3yMHjeBa NpaBO jeAHE Ooco0e Ja jeIHOCTPAHUM TyMademeM
M3a30BE€ HACTaHAK JIPYTOT' YrOBOpa, Koje je CyOJeKTHBHO U Yy IMPaBUIY NIPEHOCHBO MPaBO U
300r TUX 00MIbEIK]ja 0I00HO OUTH 00jeKTOM (MPEeMETOM) MPABHUX TOCIOBA KOJU C€ MOTY
CKJIAIaTH HaKOH IIITO j€ HAaCTaJI0 M HAKOH IITO Ta je CTUIaTelb omnirje crekao. Hajuemnthe je
pHjeu o MpaBy Jia ce M3a30Be HACTaHAK KYNONPOAajHOT yroBOpa 3a BPUjETHOCHE MaIupe,
BaJlyTe, kKamare U poOy Koja je yBpIITeHa y KoTauujy Ha ypehenom tpxumty (6ep3u). To
ce MpaBO y €KOHOMCKO] JIUTepaTypyd Ha3WBa W3BEACHHIA (IepUBATHBE) jep je pujed o

IpaBy KOj€ je M3BEIEHO WIM JEpUBUPAH T€ BPHjEAHOCT KOja je Takole m3BeneHa WU

% Opcar Cuneuje, Bpujeqnocun namupu, 2003. ctp. 671

% 3npaskoBuh, /., C. Komazen, XK. Puctuh, u A. XKuskxosuh, ,OuHAHIHjCKO TpXKUITe U Oepse”,
Exonomcku (axynrer, Hum, 1998, cp. 385-391.
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. 95
JepuBUpaHa W3 apyre MMOBHMHE HJIM M3 HEKOT JIPYror (PMHAHCHjCKOT MHCTPyMEHTa .

TproBame TUM MPaBOM yoOHUajeHO je U y mopeadeHoM Oep3aHCKOM IMpaBy KBanuduuupa
ce Kao Oep3aHCKH TEPMHUHCKH 10CA0, alld TAKO € KBATU(UKY]je U OMIIU]CKU YTOBOP KOjH je
TeMeJb HaCTaHKa OIIIHje.

Omnnwje, naxne, cnanajy y rpyny IepUBaTUBHUX BPHjEIHOCHUX IMAIMUpa, IITO 3HAYU
Jla TIpeACTaBJbajy u3BeneHe puHaHCcHjcke MHCTpyMeHTe. OCHOBHA ylioTra JepuUBaTHBE Ha
(MHAHCH]CKOM TPXKHINTY je TpaHchep pusnka. Y BHXOBOj OCHOBH Halla3W ce HeKa poda
WM HEeKH (PMHAHCH)jCKU WHCTPYMEHT, OJHOCHO CBaKa aKTHBA KOja MMa TPKUIIHOCT, M O]
4yHhje [UjeHe 3aBUCH IMjeHa JCPUBATHUBE C KOjUMa C€ TPryje Ha TPXKUIITY JEPUBATHBE
OHOCHO TEPMUHCKOM TPXKHIITY.>

MHoruma JepuBaTUBM CiIy)ke Jga Oum cMmamuid  pusuk. Ha  mpumjep,
MOJHOIIPUBPETHUK KOJU HUjE CUTypaH KoiMka he 1ujeHa Kykypysa outu y Bpujeme 0epoe u
npojaje, 1a Ou Ty HECHUTYPHOCT OTKJIOHHO, OH TIOMONY JepuBaTHBE ce MTUTH ox Oymyher
nmajia nMjeHe KyKypy3a W Ha Taj HayumH u30jeraBa Benuke ryouTke. OCHOBHa yiora
JICpUBAaTUBE je TpaHCpep pU3MKAa Ha OHE CYAMOHHMKE KOjH Cy CIPEMHH Ja Taj PH3HK
NpUXBaTe W OCTBape Benuke npodute / ryOouTKe, jep ce BUXOBE MPOrHO3e o Oymyhum
KpeTamuMa IfjeHa CYNpOTHE OJl OHMX KOjH JKeJie JIa Cce 3alITHTE OJ PU3UKA. YUECHHIN
KOJU JKejle Ja ce 3alUTUTEe OJf pu3MKa Ha3uBajy ce Xeyepu (xaarepc), a OHU KOjU
NpUXBATajy Taj PU3UK, U Ha OCHOBY Eera ocTBapyjy npodure / ryOuTke, Ha3MBajy ce
TproBuu (Tpazepc) Koje MomynapHO Ha3uBajy mimekyrtaHtuma (Speculators). TepmuHcka
TPIKHUINTA, OTHOCHO TPKHUINTA JIEPUBATUBE HUKAKO HE OM Moria (GyHKIIMOHHUCATH, a Ja Ce
Ha BHUMa HE IM0jaBJbyje BETUKH OpOj INMNEKylIaHaTa KOJU Cy YBHUJEK CIPEMHH Ja Ce
"KomKajy".

Heke ¢uHaHCHjCKe MHCTUTYLMj€ TEHAMpAJy Ja KOPUCTE JEepUBATHUBE KAa0 H3BOP
npuxoza. Tako je onmre 4yBeH MHLIUICHT Be3aH 3a konarc Barings Bank-e y ¢ebpyapy
1995. roqune. Anu He camo We. Benuke duHaHcHjcke moTentkohe nmanu cy u: Procter &
Gamble, Orange Country, Hammersmith 1 Fulham Local Authority. Ha npumjepy Barings
banke, Nick Leeson je OYMTO TOKYyIIa0 HCKOPUCTUTH Majleé pa3IuKe Yy IHjEHH
(UHAHCHjCKUX MHCTPyMEHaTa Koje je KyloBao Ha Oep3ama JJaleKor HCTOKa U MPOAaBao MxX
Ha JIpyruM Oep3amMa, moKylIajyhu MCKOpUCTUTH MpoIiec MO3HAT Kao apOuTpaxa. Y janyapy
u ¢pebpyapy 1995. ronune, knaanuo ce Ha JanaHcke AUOHUIE Kyyjyhy 3HaYajHy KOJUYUHY

¢jyuepc yroBopa Ha unaekc Nikkei 225 na 6ep3ama y Ocaku u Tokujy. Hactymmo je

% Wo6un, ctp. 659
% Opcar Cuieuje, M3Benenurie, XpBarcka yapyra puHaHIM]CKUX aHANIWTHYapa, 3arped, 2006. ctp. 24
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HENOBOJbAH MEPHUOJI HA JamaHCKOj Oep3u AMOHHUIIA, IITO je U PE3YITHUPATIO KaTtacTpohom
nomenyte Gauke.”’
Beh cmo HaBenu na cy ommuje mpaBo Ja ce KyIH WM mpoja oipeleHu mpenmer,
Kao INTO Cy aKI{je WM JpKaBHE OOBE3HHIE, IO YHANpHjel YTBPHEHO] ILHjeHH, Yy
yTBpheHOM poKy. YIIpaBo TO IPaBo Jia ce Ky WM Mpojia oapeheHa akTuBa, 1 MOryhHOCT
Jla ce O] TOT IpaBa OAYCTaHE Cy OCHOBHU €JIEMEHTH KOjU OILHMje YMHE Pa3IUYUTUM O]
djydepca, KoJ KOjux OCTOju 00aBe3a Ja ce win npojaa oapehena akrusa, ogpeheHor nana,
10 YHaIpuje YTBphHeHo] 1UjeHH, YKOJIHUKO ce MPeTXoaHo He "m3alhe" u3 yrosopa. Omnmuja
npezcTaBiba YyroBop m3Mel)y mpojaBana M Kynua y KOME je Caap)KaHo IMpaBo, ald HEe U
obaBe3a, Kymnma Ja Kyod WM TpoAa HEeKH (PUHAHCHjCKH WHCTPYMEHT y oxapeherom
BPEMEHCKOM DPa3fo0Jby WM Ha yTBpheHu TepMuH y OyayhHocTH, 1o nujenu oapeheHoj y
MOMEHTY 3aKJbyderba yrosopa. ™
[Ipenmer yroBopa Koju je caaprkaH y OIIHjH HA3WBA C€ OCHOBHOM HHBECTHIIN]OM
(underluing asset). IIpenmeT yroBopa Mory OUTH:
e pobOe (commodities) - TOJBOIIPUBPETHU TIPOU3BOIAM KAO IITO j& MIECHUIa, Ha(Ta,
JPBO, pa3HU METAIH ...
e Banyre (currencie);
e akmuje (stock, equities);
e (jyuepc yrosopu (future contracts);

e Oep3aHcku uHAekcH (indexes).

[ujena yrosopa koja ce yTBphyje y TpeHYTKY 3aK/bydHBama YroBOpa, OJHOCHO
[[MjeHa 10 KOjOj C€ aKTUBa, KOja je MpPEeaMET OIIHUJCKOI YroBOpa MOXKE KYMUTH WIH
mpoJaTH, Ha3uBa ce IujeHa u3Bpiiema (Strike price, exercise price). CTpajk nHjeHa WU
I[1jeHa M3BpIIEHA OHUX OMIIKja C KOjUMa Ce€ HajaKTUBHHjE TPryje OOMYHO je BpJIo Onm3y
Tekyhoj 1HjeHH aKTHBE KOja je€ MpeaMeT OIIHUJCKOT YroBOpa, M3y3€B y Ciy4yajeBHUMa
M3pa3UTOr pacta Wiu maaa 1ujena. To je ympaBo 300r Tora mrto Oep3a yTBphyje CTpajk
[[jeHe Ha OCHOBY pa3sHMX aHanmu3a Tekyher Tpxkumra. Omiyje AOCTYHNHE y HEKOJIHKO
W3HOCAa W3HAJA WJIM UCIOJ TpPEeHyTHE IUjeHe (current price, spot price) OCHOBHE
uHBectuiyje. Ha npuMjep, nujeHe akuuja kKoje cy ucnoi 25 fojapa no AUOHULIK OOMYHO
MMajy CTpajK 1ujeHe y unreppany 2 %. Crpajk nujeHa auonuua usHaa 50 gonapa o6MUHO

ce kpehe y untepBaity ox $ 5. Illto ce Thye ommuja Ha JUOHUIIE, OHE HHCY JOCTYITHE Ha

9\/aitilingama Romesh , Financial Times Guide To Using Finacial Pages, FT Pitman Publishing, 1996.
% Bacmbennh Bpanko, OctoBr duHaHImjckor Tpsxuita, Juamonn XAPJI, Beorpax, 1997. crp. 14
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cBaky akmmjy. HMma okxo 2.200 akmmja Ha YMjEUM = Cce OMIHjaMa  TPryje.

Onmujama ce Tpryje Ha Oepzama mmpom cBujera: LIFFE (London International
Finansial fjuers and Options Exchange)-London, CBOE-Chicago, EOE-Europska berza
opcija, MONEP-Francuska, DTB-Njemac¢ka, SOFFEX-Svajcarska ...ITopen moryhHoctu
Jla UICKOPUCTH OMILHjy A0 HBEHOT poka Jocnujeha uiu 1a To He YYMHU Kymall ONiuje uMa
npaBo u na je nouumtu (offset). Offseting je moctymak OOpHYT O] OpUTHHAIHE
TpaHCaKIMje ca UUJbEM H3JIacka M3 TProBUHE. Y Cllydajy KYMOBHHE LAl Omiuje, Tpeda
MIPOJIaTH 1AJUT OIIIM]Y C UICTOM CTPajK IIUjEHOM M JaTyMoM jaocnujeha. Ako ce mpojaa maui,
KyIyje ce IMaJl ca UCTOM CTPajK IHjeHOM M JaTyMoM nocnujeha. Mcto Bpujenu u 3a myT
ormmuje. Y ciydajy KyIoBHHE YT OMIHje, Tpebda MpoAaTH MyT Ca KCTOM CTPajK IIUjCHOM U
naTyMmoM jaocnujeha. AHaJOrHoO, ako ce Mmpoja myT, Tpeda KYMUTH IYyT OMIU]y ca UCTOM
CTPajK LIHj€HOM U 1aTyMOM ﬂocnnjeha.gg

[TocToju mojjena HAa €BPOIICKE, aMEpPHUKEe M a3HjcKe ommuje. Atpulyre a3mjcke,
amepuuke u eBporicke (Asian, American and European style) He Tpeba 70BOIUTH Yy Be3y ca
reorpackum JOKanuTeToM, nako cy Behunom omnmuja Ha US Gep3ama amepuuke oIiuje.
EBporickoMm ommujoM ce mpaBo U3 OMIMje MOXKE€ MCKOPUCTUTU caMO Ha JaH jaocnujeha
OMIIMje, a YKOJHMKO C€ IMPaBO M3 OMIIMje MOXE PEaM30BaTH y IMJEeJIOM pa3iodsby 10
nocnujeha, oHIa je pujed 0 aMEepPUYKOj OMIUjU. Y TIPAKCH, €BPOIICKE OMIM]e CE€ PHJETKO
Kopucte. A3mjcke onuuje Takohe pujerko cpehemo, ¢ 003UpOM Ha TO Jja c€ HUMa MOYello
TproBatu Tek o 1994. ronune Ha CBOE. A3sujcke omuuje ykjpydyjy MpaBo, ald HE U
o0aBe3y, Kylla Ja Kylnu WU IpoJa YroBOPEHY aKTHUBY IO TPXKUIIHO) LIMJEHH Koja je
M3BeJeHa Kao MPOCJeK HEHUX CIOT IHjeHa y OKBUPY YTrOBOPEHOT WHTEpBaia. A3HjCcKe
omnuuje ogHoce ce Ha: HadTy, MeTane u oapeheny rpymny Baiayra. CBe OmNIMje UCTOT TUMA
(put ili call) xoje umajy mcTy OCHOBHY WMHBECTHIHjy Ha3WBajy ce Kiaca omnnuja. Ha
npumjep, cee call onmuje na IBM unne kinacy onuja. CBe oIIyje Koje Cy y UCTOj KJIacCH U
MMajy UCTY CTPajK LIMjeHy Ha3uBajy ce cepuje onmuja. Ha mpumjep, cee IBM call opcije ca
cTpajk uujeHoM o 130 (u pasnuuuTuM pokoBuMa focnujeha) yuHe cepujy.

[TocToje ABa TuHa OMIMjCKUX YroBOpa. YTOBOp y KOjeM je caipiaHO MpaBo Ja
KyIall OMifje Kynu oJroBapajyhy akTHBy, Koja je mpeaMeT YroBopa o CTPajK IHjeHH /10
HCTeKa pOoKa BaXHOCTH, Ha3uBa ce KynoBHa omnuuja uian koi (call) omuwmja. Hpyru tun
OTIMj€ C€ OJHOCHM Ha YroBOp KOjU [aje MpaBO KYMIy OIIHje Ja MpOJa OCHOBHY

MHBECTUIM]y YroBOpa MO CTPajK IHMjEeHH JO0 HCTeKa pOKa BAXHOCTU. TakBy OMNIHjY

% Opcar Cuneuje, Bpujennocau nanupu, Pesution, Capajeso, 2003. ctp. 716
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HA3UBaMO MPOJAjHOM omiujoM miu myT (put) ommujom. IIpaBa koja Hoce y cedu call i put
OmIwje, MOoApa3yMHjeBajy MOCTOjalkbe JPYre YyroBOPHE CTpaHE Koja MpUXBaTa Ja W3BPIIH
o0aBe3y U3 yroBopa, Kako Ou ce ImpaBa pean3oBaia.

Ta npyra crpana yroBopa, Ha3uBa ce IpoJaBall omniuje. AKO ce paju O MpoaaBaiy
[[AJUT OIIIKje, OJIHOCHO MPOJABITY IpaBa Ja ce "HemTo" KymH, OHJAa MOXXEMO TOBOPHUTH O
YrOBOPHO] CTPAaHU KOja Mpojaje mpaBo, 3a yIBpheHy nujeHy (IpeMujy), Aa ce o1 Hhe KyIu
MpEeAMET OIIIM]CKOT YroBOpa 10 IHjeHu u3Bpiema. [Ipomasar ce obaBesyje Ha 3aXTH]EB
KyIlla TOT TIpaBa Jia c€ OHO pean3yje, HCIIOPYYH MPEAMET YroBopa y TauHO YTBphEeHOM
TEpMUHY. AKO Ce€ pajd O MPOJAaBIly IyT OIIHMje, OJHOCHO IPOJAaBIly MpaBa Ja ce mpoja
"HemTo", OHJIa MO’KEMO TOBOPUTH O YTOBOPHO) CTpaHM Koja Mpojaje MpaBo, 3a yTBpheHy
peMHUjy, 1a ce HO0j MpoJia MPeaIMeET OIMILKjCKOT YTOBOPA IO IIMjEeHH U3BPIICHa, U 00aBe3yje
ce na he Ha 3axTjeB Kymia mpaBa fga he oHO OMTH pealn30BaHO U Aa he OMTH KyIJbeH

IPEAMET YroBOpa y TAYHO yTBPHEHOM TepMuHy .

2.15.1. Enemenmu onuuje — oepunuyuje u mepmunoozuja

Yeoeopena yujena noonoee (strike price):lo1

Yzo6opena uujena noonocze (strike price) - yrepheHa nujeHa 1Mo Ko0joj HMMaalf
onuuje, OUJI0 KyNnoBHE, OMIJIO MPOJIajHE MOKE MCKOPUCTUTHU CBOj€ MPABO KYMOBUHE WIIU
mpojiaje, OCHOBHOT MaTepHjana Koju je IMOAJora OMIHMje OAHOCHO Tpesa3 y TePMHHCKHU
yroBop (uujeHa pode 1o kojoj he ce TpaHcakiMja U3BPIINTH aKo 10 Tora aohe).

Cmeapna epujeonocm (intrinsic value):

Cmeapna epujeonocm (intrinsic value) - ctBapHa BpujeIHOCT omifuje oapehyje ce
pasnukoM u3Mel)y yroBopeHe IMjeHe IOAJIOre OMije M TeKkyhe TpKuIlHEe LHjeHe TOor
MaTepHjaja.

OBo 3HauW /Ja KyHOBHA OMIIMja UMa CTBapHY BPHUJETHOCT YKOJIMKO j€ YroBOpEeHa
[MjeHa TIOJJIOTe OIIMje HIbKa o]l Tekyhe IHjeHe Ha TEPMHUHCKOM TPXKUILNTY 3a JIaTh
marepujai. Ha mpumjep KynmoBHa omifja Ha JIOT KyKypy3a ca uujesom ox 0,25 INUH/kr, y
ciyuajy Kaja je Tekyha nujena Ha tepmuny 0,29 JIMH/kr, 3Hauu a oniyja uMa CTBapHY
Bpujennoct on 0,04 JIMH/xr. Onromapajyhe Tome, mpopajHa ommuja WMa CTBapHY
BPH]ETHOCT aKO je YTOBOpPEHA I[1jeHa MOoJIoTe U3 OIIHje BUllla 0]l TeKyhe TepMUHCKE II1jeHe

3a JIaTU Marepujal.

100 Opcar Cunsuje, M3Benenuue, XpBarcka yapyra GUHaHINjCKUX aHaIUTH4apa, 3arped, 2006. ctp. 112
101 Fabozzi, F., F. Modigliani, F. J. Jones and M. G. Ferri, ,Foundation of Financial Markets and
Institutions, Prentice-Hall international, 1998, pp. 517-518.
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Onuujy - ONIMOHO MPABO - HUje BPHjeTHO KOPUCTUTH YKOJIMKO OIIIHja HeMa
CTBapHY BPHU]jEIHOCT.

Onuuja y 0ooumky (in the money) - y TPKXUIIHO] TEPMUHMHOJIOTHJU 3HAYU J1a
OIIIMja UMa CTBAPHY BPUJEAHOCT (UMA CMUCIA KOPUCUMU ONYUOHO HPABO).

Onyuja y 2youmky (out of the money) - y TPKUIIHO] TEPMHUHOJIOTHJU 3HAYU 1A
OINIMja HEMa CTBApHY BPUJEAHOCT (HeMa CMUCIA KOPUCIUMU ONYUOHO NPABO).

Onuuja na ceome (at the money) - y TPKHUIIHO] TEPMHUHOJIOTH]H 3HA4YM Ja j€
YroBOpEHa IHMjeHa TMOJJIOre OIUje paBHA IMjeHM HA OaroBapajyhemM TepMuHy (Hema

cmucia Kkopucmumu onyuoro I’lpdGO).

TaGenapHu npukas - Ha IpUMjepy KyKypy3a

YroBopeHa LieHa Knacuduxanumja
TepmuHCcKa 1IeHa TIOZJIOTE OITIHje
(ANH/xr) (ANH/xr) KYyITOBHA OITIIHja npoJiajHa OMIIHja
0,29 0,25 y JOOUTKY y TyOUTKY
0,29 0,29 Ha CBOME Ha CBOME
0,29 0,34 y TYOUTKY y JOOHUTKY

Bpemencka sujpeonocm (time value):

Bpemencka epujeonocm (time value) - ickazyje ce y BpHjeIHOCTH - IIHjCHH KOJY CY
KYIIIM CIPEMHU Ja IIaTe 3a JaTy OMIHNjy NMPEeKO HEeHe CTBapHE BPHjEIHOCTH - 300T Tora
IITO y POKY BakKema OILMje o4YeKyjy aa he ce oarosapajyha TepMHHCKa LIMjeHa MaTepujana
MHjeaTl y cMjepy Koju nmoBehaBa cTBapHy BpHjeqHOCT omnuyje. byayhu na cy Ha TpxumTy
NPUCYTHU TIPOJIABIIM M KYIIIIH, IMPEMHja, KOja ce CacToju OJ] 30upa BPEeMEHCKE U CTBapHE
BpH]jeIHOCTH, Takohe, oapehyje mujeHy mo Kojoj Cy MPOJaBlIM CIPEMHHU Jla MPUXBATE

1po/iajy ONMLIMOHOT MpaBa.

Onyuona npemuja (option premium) - je, y CTBapu, yujena onyuje. BucunHa

nmpeMuje - IHjeHe omiuje - GopmMupa ce cio00JHO Ha TPXKHUIITY OMIH]ja, CydeJbaBamheM
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NOHyJle U Tpaxme. IlocTUrHyra mpeMmuja je oHa KOjy Kymall OINIHWje IUIaTH IMPOIABILy

OTIIIHj€ 32 MPaBO KOj€ MO OMIUjU MPBU CTUYE, a IPYTH YCTYIIA.

. 1
Tepmunonozuja:

02

Bear - Ber (y OykBaiHOM npeBoay-MenBjen) - OHaj koju cMarpa aa he TpKuuiHe
[IM]CHE TMaJIaTH;

Bid - Bid - U3paxkaBame xejbe 1a ce Kynu oxapehena poda mo oapeheHoj mujeHu,
cympoTHo o »Offer;

Broker - Broker - ®u3uuko wim mpaBHO JIHMIIE KOje U3BpIIIaBa Hajore 3a (jyuepce u
onuyjy y uMe (UHAHCHJCKMX W TPrOBUHCKUX HHCTUTYIMja W/WIM JaBHOCTH
YOIIIIITE;

Bull - Bul (y 6ykBannom npeBoy O0uk) - OHaj koju cMatpa aa he TpKUIIHE [HjeHe
pacrtu;

Call Option - Kos-onuuja - Omigja Koja KyIily J1aje npaBo, ajiu ra He o0aBe3syje,
Jla KyIIi OCHOBHH (hjyuepc yroBop IO CTpajK LUjeHU, Ha JaH nocnujeha umu npuje
uCTeKa aatyma gocnujeha;

Clearing - Kaupunr - Iporenypa KojoM KIMpUHINKA Kyha BpIu camupame U
MOpaBHaWbE padyHa CBOjUX WIAHOBA U BOJM pauyHa O U3BpIIEHY CBUX 00aBe3a Koje
MPOMCTUYY U3 YroBOpa 0 ¢jydepcruma Uiu OILrjaMa;

Closing price - Llujena na 3aTBapamy - [locnenma mujeHa miaheHa 3a oxpeleHy
poOy y jeTHOM paJiHOM JaHy;

Convergence - KonBepreHumja - y3ajaMHO NpUOJMKaBame ILHjEHE Ha CIOT
TPXKUIITY U IIUjeHe U3 jyuepca, y cydajy kajaa je ¢jydaepc 6mm3y nocnujeha;
Dealer - Iunnep - [IpaBHa wim ¢u3uuka Juna Koja XapThjama OJl BPHjEIHOCTH
Tpryjy uemihe y cBOjCTBY MpHUHIIMIIANA HETO KA0 areHTH, 3apal)yjyhu Ha pa3znunu y
I[1jEHH;

Delta - Uuaex - [Toka3aTesb mpoMjeHe BPHjEIHOCTH MPEMHjE Ha OIIHje, 100HjeH
TIVjeJbeHEM TPOMjEeHE T10 jeIUHUIIU ca (jydepc IIUjeHOM;

Gamma - Unaex - noka3zatesb Op3uHe poMjeHe Jlenra-unaexa;

Hedger - Xensep - ydecHuk Ha Oep3u Kora 3aHMMa HCKJbYYHBO po0a, y CMHUCITY

CMambeha PU3MKa 0J1 eBEHTYaJTHUX IPOMjeHa IijeHa oJHocHe pobe y OynyhHocTy;

102 Fabozzi, F., F. Modigliani, F. J. Jones and M. G. Ferri, ,,Foundation of Financial Markets and Institutions,
Prentice-Hall international, 1998, pp. 517-518.
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Leverage - JleBepua3 - VYiarame Mamer HW3HOCA Y HMHBECTHIMjE MHOTO Behe
BPH]ETHOCTH;

Limit order - Jlumut Hasor - Hanor y xoMe Hanorozasan oapelyje ropmu Hin
JIOKY HUBO IIMj€Ha W/WIIK BpHjeMe U3BpILIeHka (qocnujeha) mo koMe ce TpaHcakiyja
UMa U3BPIINTH;

JInnkare - JIunkoBame - MoryhHocT n1a ce Kymnyjy (mpoaajy) ¢jydepcu Ha jeaHoj
0ep3u 1 KacHUje UCTH NMPoJajy (Kyme) Ha Ipyroj Oep3u;

Maprun nama - Kpajwsu no3us - [lo3uB ynyhen uinany KiIMpuHra o]l CTpaHe
KJIMPUHIIKE Kyhe /1a T0Tu1aTH IEMO3UT 10 MPOITMCAHOT MUHIUMATHOT HUBOA;

Offer - HspaxaBame jxe/be Ja ce Mpoja Heka poda 1o oapeheHo] HHjeHw,
cynpotHo o »Bid;

OnTtron - Onuuja - IlpaBo na ce oapehenu npeamer TproBama Kynu WM Mpoja
0 yHarnpujes yTBpheHoj iMjeHu y yHarnpujea yTBpehHOM poKy;

Put option - Ilyr onuuja - Omniyja Koja Kymiy Aaje IpaBo, ajid He obaBe3yje ra,
Jla TIpoJia OCHOBHHU (pjydepc yroBop Mo CTPajK LIMjeHH, Ha JaH nocnujeha wim npuje
uCTeKa aatyma gocnujeha;

Ring - Punr - Ilpocrop 3a TproBatme (0OMYHO Mamd MPOCTOP 3a TPrOBAKE
onpehernm pobama) y OKBHpPY Oep3aHCKe caje 3a TProBambe;

Scalper - ¥V OykBanmHOM MpeBOJY TalKapoll - TProBall KOjH KPaTKOPOYHUM
MHBECTUPAKEM XKelld Ha Op3MHY J1a OCTBapH Malld IpoQuT;

Speculator - IInekyaaHT - YuecHHUK Ha Oep3u KOjU TPryje HCKIbYYHBO paiu
OCTBapuBamwa Npodura;

Spot - Cnor - Hauun TproBama Ha Oep3u miahameMm MyHe LMjeHEe Y TOTOBOM -
NIPOMIITHA TPrOBUHA,

Spread - Cnpen - Paznuka y nujenn u3mel)y aBa 0THOCHA TPKHIITA HIIH PoOe;
Strike price - CTpajk uujena - YHanpujeq yTBpheHa mujeHa Koja IpeicTaBba
M3HOC KOjH he ce MIaTuTH Wik NPUMHUTH, aKO C€ TpaHCaKI1ja U3BPIIIH;

Onuuje Ha aKuuje je yroBop KOju BIACHUKY Jaje MPaBoO Ja MPUIMKOM E€MHUCH]e
aKkmja OTKynu ojpeheHy Komu4umHy WiIM Ja UX mnpoaa y ojapeheHo Bpujeme 3a
onpeheny nmjeHy. To je 4ecT MeToa CTUMYJalMje, OJHOCHO HarpahuBama ,,TOI
MeHaepa“ 3a L IIOCTUTHYTE€ pe3yaTare”, Kao M HauyuH 332 MOTHUBHCAKBE

,KBATUTETHUX * KaJpOBa.
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e Xen ¢oHA je UHBECTUIIMOHU (HOH KOJU MPHUM]EHY]e XCIMHT CTPATETHjy. XEHHT
je Tmpouec KOju y MpeBOAYy 3HAYM 3aIITHTY OJ pPU3MKA KpeTama IHjeHa Y
OyayhHoctu. Xeyepu cy JMia Koja jkejie J1a ce 3alITHTE O]l HEraTUBHOT yTHUIlaja
Oynyhux mnwmjeHa (Kypca), ¥ y TOM CMHCIY Mpeay3umajy ojapeheHe akmmje.
Kmacnuan xepuar Ou OmMO KymoBHHA OJpeheHOr TEPMHHCKOT YroBopa KOjH

O3HauyaBa UCIOPYKy pobe oapeheHor garyma y 6yayhHocTu.

Ha mam nocrmjeha pasnuka m3mel)y TpeHyTHe nmjeHe (CHOT IUjeHE) U IUjeHE
yroBopa aHyjHpa c€ Ha TakaB HA4YMH Ja Kymall (mpojaBail) HE MOXXe OUTH Yy TYOUTKY.
XeyuHr ce BpIIM Kpo3 KyloBUHY (jydepca, omiyja, hopBapia 1 Kpo3 CBOIIOBE. XEIIMHT Ce
NpPaKTUKYyje HA IEBU3HUM, (PMHAHCHU]CKHUM U POOHHM TpXHUIITHMA. [IpuMjep Ha AeBU3HUM
TPKHAIMITAMA OW OHO ylakeme Yy KOHTpamos3ummje 300r Kojebama BamyTa (KOX
NOTpPaXKUBakha y JoJlapuMa KOHTpa Mo3WlMja Ou OuWia y3uMame HEKOr KpeauTa Y
noiapuma). Ha oBaj HauMH Kypc yTHue Ha 00€ CTpaHe, Ima ako OU ce Kypc JIoIe OApa3uo

Ha jeTHOj CTpaHH, O3UTUBHU e(eKar Ha Ipyroj CTpaHu OM HEYTpaIHcao ryOnTaK.

2.15.2. Bpcme onyuja

Ormmje ce jujene npeMa BHIIE KpuTepujyma’ ’:

IpeMa 3ay3eT0] MHBECTHIIH]CKO]
MO3WIIMjH, TIpeMa MOTYNHOCTH HW3BpIICHa, TpeMa KapakTepy Be3aHe HMOBHHE, INpeMa
MOKPUBEHOCTH BE3aHOM MMOBHMHOM U IpeMa BpeMeHy Tpajama. Ca CTaHOBMINTA 3ay3eTe
MHBECTULIM]CKE TO3UIMje, pa3iaukyjy ce naul u myt onuuje. Call onumja naje cBome
Kymiy, y 3amjeHy 3a IuiaheHy mpemujy, MpaBo KYINOBHHE OJ TpojaBana - OJIHOCHO
cacTaBjbaya ONIMj€ - YrOBOPEHE BE3aHE MMOBHMHE I10 W3BPILIHOj LIMj€HH (UKCUPAHO] Y
ONMIMju Ha ojpeheHu naH uim Kpo3 oapeheHo pazmolibe 10 UCTUIama HKeHOr Bpahama.
Crora ce Ha3uBajy M KyNOBHUM omuujama. Put ommmja je mpaBo mpojaje cacTaBibayy
omiMje, Be3aHe MMOBHMHE I10 3ajaMy€HO] M3BPIIHOj LMJEHUW Ha JaH He3uHor nocnujeha
OJTHOCHO KpO3 BpHjeMe HeHOT Tpajama. CTora ce MOKe Ha3BaTH W MPOJAAJHOM OIIIIH]OM.
3aBUCHO O]l TOra Ha KOjU C€ HAYMH MOXKE PEaIM30BaTH IMPaBO M3 OIMIHMje O TPEHYTKa
EroBa UCTHUIIAKka, PA3IIUKY]y Ce MojeuHe BpcTe oniuja. OCHOBHU OOJIUIM CY €BPOIICKE U
amepuuke oniuje. EBporcke omniyje MOTy ce W3BpIIMTH caMo Ha JIaH HBUXOBOT Jocnujeha.

AMepHuKe OIIMje MOTY Ce€ M3BpIIMTU Yy OWIIO KOje BpujeMme 10 mwuxoBa aocnujeha. Kao

103 Opcar CusBuje, Bpujennocuu nanupu, Pesunon, Capajeso, 2003. ctp. 725-730
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nocebaH THUN ONIMje HABOJE CE M a3UjCKe OIMIHje KOJ KOJUX BpHUjeME /0 HCTUIama
Bpahama onpel)yje u3BpIIHy 1IUjeHY.

[Ipema kapakTepy Be3aHe MMOBHHE, OIIIMje C€ AWjelie Ha poOHE M (PUHAHCH]CKE
omnmje. Y poOHMM oImIyjamMa MpeaMeT je poba, peailHa UMOBHUHA, a y (DMHAHCH]jCKHM
oniyjama mpenMer je (puHaHCHjcKa MMOBHMHA, JaKJE BPUJEIHOCHH Manupu (IAWOHHUIE,
00BE3HMIIC), aM W Jpyre HW3BEACHHIC (NIPUMjep Cy OIIMje HAa POYHWIIM HA HHJIEKCE
JVOHUIIA, ONIIMje Ha POYHUIM HA KaMaTHE CTOIIE, OIIIMje Ha BaJyTHE POYHUIH, UTI.) HIIH
WHJEKCH nuoHuna. [Ipema MOKPUBEHOCTH Pa3iMKyjy ce mokpuBeHe (covered) omimuje u
Henokpusere (uncovered) ogHocHO rose (naked) ommuje. I[lokpuBeHe omIMje cacTaBibajy
ce KaJ ce Tocjelyje Be3aHa WMOBHHA, a HEMOKPHBEHE KaJ| ce HE TOCjelyje Be3aHa
umoBuHa. [IpemMa BpeMeHy Tpajama, pa3siMKyjy ce KpaTKOPOYHE OIIHje, a OIIHUje Cy y
NpaBUIY KPAaTKOPOYHU (PMHAHCHJCKU HMHCTPYMEHTH, KOje MCTUYY Yy TPaBUIY Y POKY 10
JICBET Mjeceld Te JyropouyHe ormiyje, kao Hop. Jearnc onmuje (Long-Term Equity

anticipation Securities), Koje HcTHUY y pasgo6Iby O ABHjE 10 MET roguHa. >

2.15.3. Tpzosamwe onyujama

Omnnujama ce Tpryje Ha UCTU HA4MH Kao U TEPMUHCKUM yroBopuma - ¢jydepcuma -
OCHM IIITO j€ pa3iiiKa y HEONXOAHOM ocurypamy. Kynai onmuje niuaha onMax myHu U3HOC
npemyje npojasiy omnuyje. OH He Mojla)ke HUKAKBO OCUTypame HUTH je MOJUI0KaH OUIIo
KaKBOM TO3MBY KiIMpHUHIIKe Kyhe na mpyxu o0e30jeheme. [Iponasal omniuje, HaIpoTHB,
MOpa TOJOXKUTU ojApeheHO ocurypame M H3JO0KEH je€ CTaaHO 00aBe3W J1a BHUCHHY
o0e30jehema ycarnamiapa Ha MMO3UB KIMPHUHILIKE Kyhe, HCTOBpEMEHO KaKO Taj MEXaHH3aM
(GYHKLIMOHHUIIIE KOJI TEPMUHCKOT TPXKHILUTA - (jydepc - y CKIaay ca KpeTameM IHjeHe
OCHOBHOT MaTepujana. OBO cTora HITO je Mpojasall OMIlHje, ako je Omiuja y MpoQury,
CTaJTHO M3JI0KEH MOTYhHOCTH J1a ce OMIIMOHAITHO TPaBO KOje je MpoJao aKTUBHPA MPOTHB
BEra, Tako Jla HEroB pauyyH MapruHe y KIUPUHIIKOj KyhH Mopa NOKpUBaTH BHCHHY

€BEHTYaJIHOT TyOUTKA 110 OMIIMjH. Y caryiallaBame ce BPIIU Ha JHEBHO) 0a3u.

2.15.4. Call option

104 Opcar CusBuje, Bpujennocuu nanupu, Pesunon, Capajeso, 2003. crp. 725-730
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KynoBna onmuja (call option) je ¢punancujcku yroop usmely aBuje crpane, Tj
Kylila ¥ MpojaBiia Tora Tuma onmuje. Kymam ommuje mMma mpaBo Ja KyIH yrOBOPEHY
KOJMYHMHY oJpeheHor (UHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa A0 ojapeheHor maryma jaocnujeha u mo
yHanpujea yropopeHoj nujenu (strike price). Kymam uma npaso ma kymnu, aimm He mopa. C
Jpyre cTpaHe mpojasail je o0aBe3aH aa mpoaa GUHAHCH]CKH HHCTPYMEHT aKo M KaJ| KyIall
3axTHjeBa. Jla O Kymal ©Mao TakBO MIPAaBO KYIOBHUHE OH MOpA Jia IJIaTH IPEMH)Y WM T3B.
nujeny omuje (option price) 3a To npaBo.105 Kymam kymoBHe ommuje el j1a IujeHa
(DMHAHCH]CKOT WHCTPYMEHTa pacTe Ja OM OH Kynmuo oapeheHn MHCTPYMEHT IO HMKO]
II1jeHH, Tj. IHUjE€HH 10 KO0jOj je OH YroBopHoO na Kynu. [IpomaBari KynoBHe OIIyje ¢ apyre
CTpaHe J00Mja yHampHjex MPEeMHjy, alld pU3MKyje T'yOUTaK ako IUjeHa OIHje HapacTe
BUIIIE O] IPpeMUje Kojy je oH gobuo. [loctoje u pasznuke uzmehy
® aMepHudKe KYIOBHE ONIIHje, Y KOjoj KyIall MOe Jla Kyl OIIHjy OWIo KaJa 10 JaHa
HCTEKa OMIINjE;
® CBpOIICKE KYIOBHE OIHMje, y KO0joj Kymal MO)Ke KYINHUTH OIIHWjy camO Ha JaH

HCTCKA.

KynoBaum onimujama ce Mory KynuTH MHOTHU (PMHAHCH)CKU MHCTpyMeHTH. [{ujena
ommuuje (option price) je mpemuja Kojy Kymar tuiaha ga OM MMao MpaBo Ja KyId

(uHAHCHjCKM MHCTPYMEHT JI0 poka Jocnujeha kaj cmarpa Jia je HajlloOBOJbHH]E IO Hhera.

105 e . . .
Puctuh, K., “Tp3ucte kanmrana: Teopuja u npakca”, CaBpemMeHa aqMuHHACTpaImja, beorpazn, 1990., ctp.

221-224.
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Hnyempayuja 19: Kynosare kynosne onyuje - Ogo je epaguuka
unmepnpemayuja 3apaoe u npoghuma Koo KynosHe onyuje, OHaKo KaKo
8uOU Kynay Kynogne onyuje. Beha yena axyuje snauu eehu npogum.
Konauno yena moowce bumu 0ogosona 0a omniamu yeuy axkyuje.

IIpumjep KynmoBHe onuuje:

WNHBecTuTop Kynyje KyrnoBHY OILHM]Jy 3BaHy KOJI Oonuujy no nujeHu ox 50 Ha naH
16. centembap 2006. u miaha npemujy ox 5 jeAuHuUIa 3a Ty KYHOBHY OIIHjY.
Canamma 1iujeHa akuuje je Ha npumjep 40.

[IpernocTaBuMo na je nMjeHa akiuje Hapacia Ha 60, Taga ce Kymal Moxe
OJITYYUTH J1a UCKOPUCTU OMIU]Y U Ja KYIH aKIH]y MO0 yroBopeHoj mujenu oj S0.
UuM Kynmu axkmujy Kymar jeé MOXKe IpoJaTh Ha OTBOPEHOM TpXHITy 1o 60
jeavHMIA U 3apaauTH Ha Taj HauuH 10 jenunuuna. [lomto je mmatno mpemujy 5
JEeIUHUIIA HETO 3apaja My je 5 jeAnHHIIA.

Ako mmjeHa akiuje Hukaa He mpehe 50 mo mana mocnwmjeha ommumje kymar Hehe
KYIMTH TaKBY aklHMjy, ma he xymoBHa omuuja uctehu kao Ge3BpujenHa, a Kymail
oniyje he umatu ryOuTaK ox 5 jeAMHUIIA.

Kynan onmuuje Moxe na u3ryOM HajBHIIEe NMPEMHjy, JaKkie 5 jeJUMHMLA, add UMa
MOTyhHOCT HeorpaHHuYEHe 3apa/ie.

AKo 1MjeHa akiuje HapacTe Ha 55, Taga he Kyman KymUTH aklujy IO YyTOBOPEHO]
uujenu oa 50. 3apana My je 5, anu MOWITO j€ MJIATHO NMPEMHJY 5, HEroB HETO

npoduT je Hya.
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Payoff line
— = Profit line

Strike Share price at
price maturity
HUnycmpayuja 20: [Ipooasarve kynosne onyuje - Oso je
epaguuxa unmepnpemayuja 3apaoe u npogpuma (Hemo
3apade) OHAKO KAKo 8UOU npooasay KynogHe onyuje.
Ilpogpum je maxcumanamn xaoa je nocohena yujena onyuje
usHao yujene ooeosapajyhee unanyujckoe
uncmpymenma. Taoa ce KynogHa onyuja ucmude Kao
bezspujeona, na npooasay onyuje 3a0pHCABaA NPemujy.

Ha cnnmm ce Buau nujeHa onmuje (option price) Kao MOYETHU T'yOMTaK KyIIla ako
je nmjena aknuje (share price) ucnos yrosopene nujene (Strike price). Kaga nujena axiuje
HapacTe W3HAJl YTOBOpPEHE IMjeHe Kymnall he KymuTH aKkIijy Mo yroBOPEHo] I[1jeHH, Koja je
Taja HWXKa o] mpase uujeHe akuuje. Kyman uma oapeheny 3apazny, ainu HeTo 3apaja je
3apasia MUHYC IijeHa onnuje. Kymai onuuje nMa HeTo 3apajy TeK KaJl je UjeHa aKiuje >

YroBOpEHa IMjeHa + 1hjeHa OIIuje.

V.34AK/bYYAK

VY caBpeMeHUM YyCIOBHMMa, NMPUWIMKOM H300pa oapeheHor MHCTpyMeHTa Iuiahama,
3Ha4yajaH yTULQj BpIU (akTop pusmka. [IpuponHo je a MOCIOBHU MapTHEPH Keje ILITO
Belly CUTYpHOCT y MOrJiefy HCHyHhemha y3ajaMHMX YroBOpHHMX obaBe3a. Ty curypHoct
yIrpo’kaBajy IpocTpaHa yIaJbeHOCT CTpaHaka v (He)MOTyhHOCT peaHe mpolfjeHe KpeauTHE
CIIOCOOHOCTH IMOCIIOBHOT MapTHepa. Y mocity MeljyHapoaHe TProBUHE M0jaBJbYjy CE JOII U
JoJaTHU (aKTOpH KOjU y ceOM KpHjy OMAcHOCT, a TO Cy: Pa3IUYUTOCT NMPaBHUX CHCTEMA,
nuBeprupajyhu  TproBauku o0HMuaju, yHampHjed HecarjieiuBe JAp)KaBHE — Mjepe,

HECTAOMTHOCT BajyTa. Y TaKBHM YCIIOBMMa B)XHO j€ M3a0paTh HauuH Tutahama Koju y
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HajBehoj MjepH mpyxa CUTYpHOCT MOCJIOBHUM MapTHEpUMa, cBojiehr Ha MUHIMYM JI€jCTBO
¢axTopa pusuka. 3aro naHac cBe Behu 3Hauaj 100Mjajy OHM MHCTpYMEHTH Iuiahama Koju
nmopen IuiatexxHe wmajy u (QyHkmujy obe30jehuBama moTpakuBama, a Takohe je H
€BHJICHTHO CTBapame MoCeOHNX cpejicTaBa 3a 00e30jehrBame NoTpaKuBama, ca 3Ha4ajHOM
yimorom Oanaka (OaHkapcka rapaniuja). Hemocrarak TOTOBHHCKHX cpencTaBa Iiahama,
Ka0 ¥ HU3 JIPYTUX pasjiora MPaKTUYHE MPUPOJE, MOTEHIUPAjy 3Hauaj OC3rOTOBHHCKOT
wiahamwa ¥ KpeauTHe (QYHKIMje MHCTpyMEHaTa IUIaTHOr mpomera. 300r Tora ce duek,
MjEHHIIAa M KPEIWTHE KapTHIle, CBE uemihe AaHac Hajasze y ymoTpeOu. Yek je maHac y
nocjaoBuMa MelyHapoHe TPrOBHHE MOCTA0 XapTHja BUCOKE IIUPKYJIAIOHE CIIOCOOHOCTH
¥ Ka0 TaKaB Yy BEJMKO] MjepH MMOTUCHYO TOTOBHHCKO Tuiahame.

Takohe je HeomxoaHO McTahu yrnory 6aHaka y caBpeMEHOM ILIATHOM MPOMETY, jep
ce Hajeehum guo mnnahamwa onBHMja ympaBO Npeko OaHKe Kao MOCEOHOr cybOjeKTa
mehyHapoanor tuiahama. [loceOHO je BakHa (yHKIHMja KOjy OaHKe BpIiIe kKao OaHKe
rapanTu. VMHTepBeHIMja ApXkaBe y JOMeHY Mel)yHapoJHOT IUIaTHOT MpOMeETa je JaHac
noceOHO M3pakeHa jep IUIaTHH MPOMET ca MHOCTPAHCTBOM j€ OJ XMBOTHOT 3Hayaja 3a
E€KOHOMHKY CBaKe 3eMJbe. Mjepe eKOHOMCKE TOJIUTHKE CY YTOJIMKO PUTOPO3HHUjE YKOIUKO
je miaTHu OWJIaHC ca MHOCTPAHCTBOM JE€JHE 3eMJbe NePUIUTAPHUJU, a JIEBU3HE pe3epBe
Mame. [I1aTHu mpoMeT ca MHOCTPAHCTBOM j€ PEryJIrcaH UMIepAaTHBHUM ITPaBOM HOpMaMa
KOje peryiuily He caMo HayMH Hero u obum miahamwa. [lopen tora, OunarepaqHuM u
MyJATUIaTepaTHuM  MelhyapkaBHMM — cnopa3ymMuMma CTBapajy ce usMmely japikaBa
YrOBOpHHIIA PeXUMU Tahama, Koju ¢y 00aBe3HHU 3a y3ajaMHO 1iahame n3mely cybjexara
npaBa u3 oBUX npkaBa. [lmahama Koja Hamre mpuBpenHE OpraHu3alyje, Kao yrOBOPHH
napTHepH, BpIlle Yy UHOCTPAHCTBY pEryjiMcaHa cy, ¢ jelHe CTpaHe, MIPUHYJHUM J€BU3HUM
nponvcuMa M MelhyapKaBHMM clopazymMHMa, a C Jpyre CTpaHe JeTepMHHHMCaHa U
0aHKapCKOM TEXHHKOM Iulahama, 4Mja mpaBwia uMmajy melhyHapoIHU KapakTep. YIpaBo
oBa mpobnemaTnka MehyHapoaHor ruiahama M HMHCTpyMeHaTa MelyHapoJHOTr MJIaTHOT
mpoMmeTa je mpeaMmer oOpaae oBor aujena pama. C o03upoM Ha TO 1@ ce pagd o
UHTEPECAHTHO], alM M JOCTa OMNIIMPHOj IPAaBHO-€KOHOMCKOj TEMAaTHIM, akKleHaT je
CTaBJbEH Ha IOJMOBHO ojpeheme MHCTpyMeHaTa IUIaTHOT MPOMETa, HBUXOBY (QYHKILU]Y,
yiory ¥ 3Ha4aj y MeljyHapoaaumM miahamuma. %

VY 1uIaTHOM TPOMETY ¢ WHOCTPAHCTBOM, 3a PA3JIUKy OJ IUIATHOT TPOMETa KOjH ce

OJIBMja YHYTap jeJHE 3eMJbe, He TIOCTOJU YHHUBEP3aJIHO 3aKOHCKO CPEICTBO Iutahama Koje

106 Bapah C., Xaguh M., Crakuh B., MBarum M.-Opranusanuja Gaukapersa, Currngyaym @OMO,
Beorpan, 2005. cTp.93
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je mnpuxBaheHo y cBuM 3emsbama. OOaBibame, peaTU30BaAkE U CHEHUPUIHOCT
Mel)yHapoaHOT TIaTHOT IpOMETa MOTIOMOTHYTO je O]l CTpaHe MHCTpyMeHara Iahama Te
ocurypame Hactanux miahama. YHU(HKaMju WHCTpyMEHaTa Iiahama JAONpUHHjENa je
Mehynaposana TproBauka Komopa.

Ob6aBibame Mel)yHapOAHOT IJIATHOT MPOMETa YCJbE/ pa3Boja CBjETCKOT TPIKHUIITA,
Mel)yHapoaHHX EKOHOMCKMX OJHOCa, pa3IMYUTOCTH NpEeOMBANUINTA, YYECHHKA Y
MehyHaponuuMm 1iahamumMa ©W 300r MHOTHX Jpyrux (akTopa KapakTepuiie ce
HecurypHolhy u Heu3BjecHomhy.

W3Benene xapTuje o1 BpUjeAHOCTH WK (DUHAHCHUCKU JEPUBATH Cy BEOMa 3HAYajHU
UHCTPYMEHTH (PUHAHCHJCKMX HHCTPYMEHaTa KOjH Cy HacTald OyMOM (HHAHCH]CKUX
WHOBaIMja y TocsbeMmbuX 25 romuna. '’ HhixoBa nmojaBa ama je Gep3aHCKOM MOCIOBAEbY
HOBY JUMEH3U]y aAoBoiehum 10 KpymHHX MpoMjeHa Ha (UHAHCHJCKUM TPIKHUILTHMA
pa3BHjeHNX 3eMajba, Al W HAa MHOCTPAHOM (HUHAHCHjCKOM Tpkuiry. Kao mTo je Beh
CIIOMEHYTO, HW3BEJCHE XapTHje OJ BPHUjEAHOCTH C€ HA3WBAjy TaKO INITO CE€ HHUXOBA
BpPHMjETHOCT U3BOJAM U3 BPHUJEAHOCTH HEKE Jpyre OCHOBHE aKTHBE, KOja Ce€ Haja3u y
HbUXOBO] OCHOBH. 3a pa3JIKy 01 OCHOBHUX XapTHja, PUHAHCHU]CKH JIEPUBATH HE OJpKaBajy
HUTH jeJaH O] IBa OCHOBHA OJTHOCA: KPETUTHH U BIACHUYKH.

One 3ampaBo mpencTaBibajy oapeheHy BpPCTy KOHTHUTEHTHHX IpaBa Ha JIpyre
o0nuke (UHAHCHUjCKE aKTUBE (HIp.aKIUje, WIK OCTajle OCHOBHE BpHUjE€IHOCHE Mamupe,
KaMaTHa CTOIa, TP>KUIIHU UHJEKC, KYpC).

[IpaBu pasnor ¢QuHaHCHJCKMX JepuBaTa JEKH Yy pacTy ob0uma M 3Hadaja
TEPMHMHCKHUX IOCJIOBAa Ha (DMHAHCHJCKUM TPXKUILTUMA. 3aHbUX 25 TOAMHA CY JOXKUBjeIn
NpaBy €KCIaH3HUjy ajli BUXO0Ba UCTOpHja jeé MHOTO Ayxa. KopujeHr BUXOBHUX MOCIOBamba
Hanase ce y 17. BUjeky Ha mpoctopuMa Xomnanauje u Janana. [IpBu, mocioBu kakBe JaHac
MOXEMO CpecTd ca (UHAHCHJCKMM JlepuBaTUMa Ha Oep3ama cy ce OJBHjalld Ha
Jlonnonckoj 6ep3u metana. Ty cy HacTaiau MpBU MpaBu TepMUHCKU yroBopu (forward) Ha
pazianuuTe merane (Oakap W anymuHH] Hajuemthe). OBU yroBopH cy OWiIM TakBOI THIIA,
OJTHOCHO M3Mehy Kymalia ¥ mpojaBla o Ucnopyuu u mwiahamwy y OynyhHoctu, ¢ TUM ITO ce
I[1jeHa ¥ ycJOBU Iuahama yroBapajy MHOTO paHHje, Tj. Ha JaH MOTHHCHBamba YroBOpa.
OBU yroBopw Cy Ce 3aCHHBAIM HA TOTIYHO] ayTOHOMHjH BOJba YTOBOPHUX CTpaHa,
OJTHOCHO HHj€ MOCT0ja0 MHCTUTYIIMOHAIHA MEXaHW3aM HUTH Cy OWIHM CTaHIapAH30BaHHU,

u3a Kojux OM cTajaja KIMpUHIIKAa Kyha Koja OM rapaHTOBaja CUTYpHOCT UCIOPYKE H

97 Opcar Cuieuje, N3Benenurie, XpBarcka yapyra pHHAHIN]CKUX aHAIATHYapa, 3arped, 2006. ctp. 11
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wiahama. MoaepHO TEPMUHCKO TOCIIOBamkbe HA POOHMM Oep3ama 3amounmbe y 19. BUjeKy
Ha MOJIPYYjy aMEepUUKOr cpedmer 3anaaa u To Ha 6ep3u Chicago Board of Trade (CBOT)
Koja je ocHoBaHa 1848. roauue,™® a YCKOpPO Cc€ Ha 0BOj Oep3u yBoje IMOOOJbIIAmA Y
TproBuHu (¢opBapia, yBOIU C€ CTaHAapAu3anuja KoiauuuHa (HOop. 3a mmenuny 5.000
Oymiena, KOJIMKO je W JaHac), yBOJU CE CTaHIapIvM30BaHa MCIOpyKa TOKOM onapeheHux
Mmjecend, Mok 1874. Ha Yukamikoj TproBaukoj Oep3u je MpBH IMyT CTBOpEHA KIMPUHILIKA
Kyha xao rapant ucrnopyke 4 rahama.

®djyuepcu crnagajy y ¢duHancujcke aepuare. OCHOBHO NMHUTamkE KOjE CE MOXKE
MTOCTAaBHTH, a OJHOCH Ce Ha cBe (DMHAHCH]CKE JIepHBaTe Ia CaMHM THM H Ha (jydepce,
jecrte 3amTo JbYIU MHBECTHPA]y Y BuX. [IpaBu oAroBop jecte na Cy OHU KpEUpaHH Ja
O0u ce myTeM XeyuHra u3bjerao ryOMTak mo OCHOBY NMPOMjeHE LUjeHEe OCHOBHE aKTHBE
Ha KOjy ce (jyuepc OJHOCH.

[Topen xeyuHra OTHOCHO AUCHEP3Uj€ PU3UKA HA OCTajJe YYCCHUKE HA TPKHUIITY
MOTHB 3a TPTOBHHY (jydepcuMa MOXe OWTH W jaKO BHCOK HHMBO JIEBpHUIIa KOjU je
OpUCYTaH y HUXOBO] TproBuHu. Hamme, paau ce o ToMe Ja ce caMO Ha OCHOBY
pEeNaTUBHO MaJIOT H3HOCA HOBLA y BHUAY Mape MOXKe€ KOHTPOJUCATH pEJaTUBHO
BeNUKU Opoj ¢jydepca, a CaMUM TUM U aKTHBa KOja je y BbUXOBOj OCHOBH. Bpujennoct
aKTHBE, Koja je (PaKTUYKU KOHTPOJMCaHa, jeé MHOTO nyTa Beha o1 BpUjeHOCTH Mapike
KOJYy je HEONXOAHO YIUIATUTHU J]a O ce YOIIIITe MOTJIO TProBaTH ¢jyuepcuma.

He Tpeba moceOHO TOBOPUTH O TOME J1a C€ BjE€LITOM TPrOBMHOM (hjydepcuma
MOX€E OCTBAapUTH M 3HauajHa 3apajga. ¥ CAJl, Ha npumjep, MINEKYJaHTU TOAUIIEHE
3apal)yjy u nmpexo 100 000$.

Cse oBo ynyhyje Ha 3ak/bydyak JAa ce (jydepcuma y HaIloj 3eMJbH Mopa
NOKJIOHUTH BHUUIE MaXHhE, KAaKO Y JTOMEHY TEOPUjCKOT (yHIHUpama, TAKO U Y JIOMEHY
npakTuyHe npumjeHe. Ilocroje OpojHM HAYMHM Ja ceé TO YYMHHU, ald jelaH Of
HajCUTYpHUJUX je na ce omabepe oaroBapajyha mpuBpena Ha KapTH CBHjeTa W Ja Ce
Haj0oJhba TEOpHja W TIpaKca YCKJaJe ca HallUM HUBOOM pa3Boja U CXOJHO TOME
IpHUMjeHe y YCIOBHMa Hallle IPUBPEeE.

CBojy ymotpedOy y Hajsehum pa3mjepama (pUHAHCHjCKM OEpUBATH HAILIK Cy Yy
CBpCH ympaBJbama pu3unuMa. Hamme, mHMa ce yrnpaBiba pa3IMYUTHM BpCTaMa pU3HKA,
jep umajy moryhHoct TpaHcdepa W u30jdanMje CHeUMPUUHUX BpcTa pu3MKa. Tako,

KOMITaHHj€ YHje je TIOCIOBamhE U3JI0KEHO PU3UKY KaMaTHHUX CTOIA, NEBU3HUX KypceBa WM

108 « : »
Byxkuna, T.: “OcHOBe TproBama TEPMHHCKAM yroBopuma u omnmyjama”’, Madounnsect, 3arped, 1996., ctp.

24,
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[MjeHu Heke Oep3aHCke poOe, CBOjy HETO H3II0KEHOCT OBUM (aKTOpUMa yCMjepaBajy
nomohy nepuBata. MehyTuMm, Kag KakeMo yIpaBibamkbe PU3HKOM MHCIUMO Ha aKTHUBHOCT
KOja He Mopa MOoJpa3yMHjeBaTi HEYTpaIU3alujy Wik cMambewne pusnka. Ho, ko nepusara
IPUCYTHA j€ U ,,3alUTUTA OJ PU3MKA™, aKTUBHOCT INPH KOJO] j€IHHMM HOBYAHHUM TOKOM
TpaHCAKIMje MOKEMO KOMIIEH30BaTH HOBYAHU TOK JPYre TPAHCAKLMjE€ U TaKO CMABUTH
pH3UK. 3Ha4a] IepUBaTHUX (PMHAHCHU]CKUX MHCTPYMEHATA KOJ YIpaBJbamba PU3UKOM je U Y
BUXOBOM M3Y3€THO BHCOKOM JieBepully. JleBepuu y GMHAHCHJCKOM CMHCIY IPEICTaBIba
yJlaram€ MaJlol HOBYaHOI' M3HOCA Yy MHBECTHULMj€ MHOro Behe BpHjeiHOCTU. 3HAuM, Ha
TEPMUHCKOM TPXKMILTY MOXE C€ KyNMTH TEepMUHCKU yroBop 3a 10% onx merose
BpHUjeTHOCTH (Kao neno3uT). On Kperama [HjeHa 3aBUCH Ja U he ce OBUM yroBOPOM
OCTBapUTH 3apajaa uiau ryourak. IlIto ce Tnye nqomaher puHaAHCH]CKOT TPXKHILITA MOXKEMO
3aKJbYUUTH Jia Ipenpeke Op>keM pa3Bojy M yBolhemy TproBama HOBUM JEpUBATHUBHUM
MHCTpyMEHTHMa Ha 1omahe (PUHAHCHJCKO TpPXHINTE W MPOOJEMH Ha KOje C€ MPUTOM
HaWjIa3u Cy OpOjHH M pa3IMYUTH: Majla JUKBUIHOCT TPXKUIITA, MaJId OpOj YIeCHUKA U KOJI
BehiHEe HEJOBOJHHO MO3HABaKE JepUBaTa, Maja KamuTanu3anuja u OpojHu apyru. 300r
CBera Tora MoOpa c€ YTBPAMTH KaKBO j€ CaBPEMEHO 3HAaYeHe€ U YCIjeX IOCTUTHYT
TproBameM (UHAHCHJCKUM JepuBaTMMa y CBHjeTy JAa OM ce yKa3ajlo Ha HUXOBE
NPETHOCTH U KOPUCTH, a ITO OW YITYTHJIO Ha HYXKHOCT Behe 3aCTyIIbeHOCTH y TPrOBamy Y
OyayhHoctu.

Caakako J1a JoMaha 3aKOHCKa peryiatuBa Jiaje JOBOJbHO MPOCTOPA 3a pa3BOj OBOT
Tp)KI/IIHTa,log MelyTuM, joul YBHJEK HHCY OCTBAPEHU HEKU 3HAa4YajHUJU pe3yNTaTH Koju Ou
JIOBEJIH JI0 pa3Boja oapeleHMX cermeHaTa Tpxkuira nepuBata. Koju mHcTpymentu he ce
IOPBU KOPUCTUTH HA TOM TPXKUIITY, 3aBUCH O] YHNO3HATOCTU aKTepa Ha TPXKUIITY ca
TE€XHUKOM M CTPATErnjoM KOHKPETHOT JiepuBaTHOT HHCTpyMeHTa. [Toctoju MHOTO pakTOpa
0J1 KOjUX 3aBHCH Pa3B0j JE€pUBAaTHOI TPXKUIITA y Haloj 3eMsbU. Kao HajBaXkHMje MOTIIH OU
U3JIBOJUTH: Op>KM pa3BOj CIOT (UHAHCHJCKUX TpPXKUIITA, e(pUKAacHAa 3allTHTa IpaBa
MOBjepuoIla, AaKTHBHA yJora Jp’KaBe y OBOM CETMEHTy, TpaHchopmarija OaHaka u
npuBpesie ¥ oAroapajyhe Mjepe MoHeTapHe U ¢uckanHue noautuke. Ox TMHAMUKE pa3Boja
oBUX (pakTOpa, 3aBUcMhe W JAWHAMHKa pa3Boja (PMHAHCHJCKOT TPXKMIITA JepUBaTa.
CnobGonno MoxkeMo pehu Aa je cuTyanuja Ha HaieM (PUHAHCHJCKOM TPXKMILUTY JalieKo
MOBOJbHHU]JA Y OJIHOCY Ha TEPHOJ O] TIpHje JeceT roauHa yHaszaa. Hamme, mpuje gecer

TOJMHA Ha TPXKUINTY Cy HEIOCTajald AYTOPOYHU KPEOUTHH HHCTPYMEHTH, JIOK JaHac

109 Ckakapan A., JlepuBathn puHAHCH]CKH HHCTpYMeHTH, EKOoHOMCKE Teme, 6p. 2, Humr, 2008. crp. 127
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nocroje 00BE3HHUIIE CTape JEBU3HE IITEAE Ca IyTUM POKOM, a TPKHIITE aKIHja j€ 3HATHO
ypehenuje.

[TojaBa neBW3HE TEPMUHCKE TPrOBUHE Y 33/ BpHUjEME je IOYEeTaK pa3Boja
TPI)KUINITA JIEpUBaTa Ha JICBU3HOM TPXKUIITY. Pa3Boj Tpkuiura jaepuBara Tpedano Ou jaa
UMa CIMYaH Pa3BOjJHU MYT KOjU Cy OCTBapWJia pa3BHjeHA TPXKUIITA U KOj€ je 3arouenno ca
KJIACUYHUM TEPMHUHCKUM (opBap] YroBopuMa Kao HajjeAHOCTABHUJUM JIE€PUBATOM.
Kacanje Om ce mnojaBbuBaiM CODUCTHIIMPAHH (PUHAHCHUJCKH HWHCTPYMEHTH: OIIIH]E,
djydepcu u cBonoBu. Ctpane nqomahe 6anke Ha HameM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY KPO3 CBO]
CTpY4YHH Kazap W WH(POPMAIMOHY TEXHOJOTH]Y W TOCIOBHE BE3€ Ca WHOTPKUIITHMA Y
MHOroMe he oJakmard pas3Boj TpXKHUINTa JepuBata. M3 cBera pedyeHOT MOXKEMO
npenBujeTy Aa he oBo TpxuIITe y MOYETHO] a3y CBOT pa3Boja MMaTu MelyOaHKapcKu
KapakTep, ca MOjeJUHAYHUM YydelmrheM HEKWX KOMIaHHja BUCOKOT pejTHHra. Ydemrhe
cekTopa mpuBpene W rpahaHcTBa Moryhe je OYEKMBATH Ca WHCTHTYIHOHAIN3AIN]OM

KIMPHUHIIKE Kyhe U yCcIocTaB/hakheM MEXaHU3Ma KOjU TapaHTyje U3BPIICHE YyroBOpa.
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264. Zakon o privatizaciji drzavnog kapitala u preduzec¢ima "Sl. glasnik Republike
Srpske", broj 51/06, 1/07, 53/07, 41/08 i 58/09

265. Zakon o trzi$tu hartija od vrijednosti "Sl. glasnik Republike Srpske", broj 92/06 i
34/09

266. Zakon o privrednim druStvima " Sl. glasnik Republike Srpske", broj 127/08, 58/09 i
100/11

267. Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trzi$tu hartija od vrijednosti "Sl. glasnik
Republike Srpske", broj 30/12

268. Zakon o trziStu kapitala Srbije "SI. glasnik Republike Srpske", broj 31/2011

269. Zakon o privrednim dru$tvima - Nesluzbeni prec¢iséeni tekst

270.  (“Sluzbene novine Federacije BiH”, br. 23/99, 45/00, 2/02, 6/02, 29/03, 68/05,
91/07, 84/08)

271.  Zakon o trzistu vrijednosnih papira (,,Sluzbene novine Federacije BiH* broj 85/08)

272.  Zakon o investicijskim fondovima (,,Sluzbene novine Federacije BiH* broj 85/08)

273. Zakon o preuzimanju dionickih drustava (,,Sluzbene novine Federacije BiH* broj
7/06)

274.  Zakon o trzistu kapitala ("Sl. glasnik Republike Srbije", br. 31/2011)

275. Zakon o investicionim fondovima ("Sl. glasnik RS", br. 46/2006, 51/2009 i
31/2011)

276. Zakon o preuzimanju akcionarskih druStava ("Sl. glasnik RS", br. 46/2006,
107/2009 i 99/2011)

277. zakon o spreCavanju pranja novca i finansiranja terorizma ("Sl. glasnik RS", br.
20/2009, 72/2009 i 91/2010)

278. Zakon o osiguranju ("Sl. glasnik RS", br. 55/2004, 70/2004 - ispr., 61/2005,
61/2005 - dr. zakon, 85/2005 - dr. zakon, 101/2007, 63/2009 - odluka US i 107/2009)
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279. Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima ("SI. glasnik
RS", br. 85/2005 i 31/2011)

280. Zakon o bankama ("SI. glasnik RS", br. 107/2005 i 91/2010)
281. Zakon o privrednim drustvima ("Sl. glasnik RS", br. 36/2011 1 99/2011)

282. Zakon o privatizaciji ("SI. glasnik RS", br. 38/2001, 18/2003, 45/2005, 123/2007,
123/2007 - dr. zakon i 30/2010 - dr. zakon)

283. Zakon o Agenciji za privatizaciju ("SI. glasnik RS", br. 38/2001, 135/2004 i
30/2010)
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